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NAM 2020, TY GIA TIEP TUC ON DINH?

NGUYEN DUC DO

Vi nhitng nén tdng kinh té'vi mé vitng chdc nhu lam phdt thdp, cdn cdn thanh todn thdng du; du trit
ngogi héi cao... ddc biét I viéc Viét Nam vdn ndim trong danh sdch cdc nuc cin theo déi vé thao tiing tién
té ctia Bé Tai chinh My, ty gid VND/USD trong ndm 2020 va nhiing ndm tiép theo dugc ky vong sé tiép tuc

xu huéng 6n dinh nhu trong nhing ndm gdn day.

Tir khéa: Ty gid, lam phdt, du trit ngoai hdi, ngoai té

ARE EXCHANGE RATES STABLE IN 2020?
Nguyen Duc Do

With certain stabilized macroeconomic bases
such as low inflation rate, surplus balance of
payment, high foreign currency reserve,...
especially the fact that Vietnam is still on the
list of monetary manipulation monitoring of
the US Treasury Department, the exchange
rate VND/USD in 2020 and the following
years is expected to be stable like in the recent
years before.
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“B3t ngd” ty gia VND/USD

Trong nam 2019, ty gia VND/USD da c6 nhiéu dién
bién “bat ngo”. Chién tranh thuong mai My - Trung
leo thang, khién cho dong nhan dan té (CNY) mat
gid trung binh gan 5% so v6i dong USD. Trong boi
canh d6, Ngan hang Nha nudc (NHNN) Viét Nam
da nang ty gia trung tam thém khoang 1,5% (ttt mttc
22.825 VND/USD vao cudi ndm 2018 1én mikc 23.164
VND/USD vao ngay 6/12/2019). Theo d6, gia mua -
ban USD tai cac ngan hang thwong mai (NHTM) vao

1g déi so vdi cung

trén thi truong tién té qudc t& ddc biet 1a dién bién
cua dong CNY, cling nhu phan ting twong d6i manh
meé voi chinh sach diéu chinh ty gia cia NHNN.

biéu gi khién cho gia USD tai Viét Nam c6 duoc
su On dinh “bat ngd” nhu vay? Liéu sy on dinh nay
6 kéo dai trong nam 2020 va cac nam tiép theo? Day
1a nhiing van dé dang dat ra va thu hat su quan tam
cua du luan. D€ tra 1oi van dé nay, can phan tich chi
tiét hon cac yéu td tac dong dén ty gia VND/USD
trong thoi gian gan day.

Trudce hét, cd thé nhan thay, trong nam 2019, tinh
hinh cung - cau ngoai té ¢ nhiéu thuan lgi cho viéc
duy tri ty gia 6n dinh. Trong ndm 2019, méac du tdc
do tang trudng xudt khau da cham lai dang ké so
véi nam 2018 nhung van dat mtc 7,8%, trong khi tdc
do tang truong nhap khau chi dat muc 7,4%. Tinh
chung nam 2019, ca nudc xuat siéu trén 9,1 ty USD
— muec ky luc tir trude dén nay. Bén canh murc thang
du thrwong mai 16n, tinh hinh cung — cdu ngoai té con
dugc hd tro béi cdc dong von dau tu truc tiép va gian
tiép nudc ngoai. Trén thuc té, dau tw tryc tiép va gian
tiép nude ngoai c6 xu hudng lién tuc gia tang trong
vai nam tro lai day va gop phan khién can can thanh
toan tong thé luon dat mic thang du (Hinh 1).

Nho ngudn cung ngoai t&€ doi dao, NHNN c6 thé
mua rong luong ngoai té 16n, wdc tinh khoang 6,6
ty USD ké tir thang 7/2019, tit d6 nang tong du tri
ngoai hoi qudc gia lén murc 73 ty USD.

Yéu t6 thit hai khién ty gia 6n dinh 1a ky vong
VND bi mat gia da giam di dang ké trong nhiing
nam gan day. Két qua nay dat duoc la nho Chinh
pht ludn kién dinh va wu tién muc tiéu on dinh kinh
t&€ vi mo, giam murc do d6 la hoa trong nén kinh t€.
Ke tlr nam 2014 tro lai day, t6c do tang Chi s6 gia
luon duoc kiém ché 6 mirc duwdi 4%
phat co ban lam thuwéc do)
g binh cia VND so véi




HINH 1: piiu TU NUGC NGOAI VA CAN CAN THANH TOAN
TONG THE CUA VIET NAM GIAI DOAN 2014-2018 (triéu USD)

HINH 2: LAM PHAT CPI, LAM PHAT CG BAN VA TOC DO MAT GIA
CUA VND SO VG1 USD GIAI DOAN 2010-2018 (%)
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on dinh gid tri cia VND da khién cho tam ly tich gitt
ngoai té giam manh, dong thoi khuyén khich nguoi
dan va cac t6 chiic ban ngoai té cho NHNN.

Ky vong VND mat gid suy giam con do cac chu
thé kinh t& ngay cang nhan thay rang, can can thuong
mai ctia Viét Nam nhitng nam gan day it phu thudc
vao nhitng bién dong cua ty gia, trong d6 co bién
ddng ctia dong nhan dan té. Trudc day, dya trén cac

\ly
= ’/ Trong nhitng nam gan day, ty gid
VND/USD di dwoc diéu hanh theo

huong on dinh, linh hoat véi bién 6 dao dong
duoi 2%/nam nho cung cau ngogi té thuan loi

ciing nhw chinh sdach wu tién on dinh kinh té vi mo

cua Nha nuoe.

co s ly thuyét, da c6 nhiéu lo ngai rang, viéc VND

bi dinh gia cao, ddc biét la d6i voi dong CNY, ¢ thé

khién cho nhép siéu gia tang. Ttr d6, da c6 nhiéu
khuyén nghi Viét Nam can diéu hanh ty gid linh hoat
theo bién dong cua cac dong tién trén thé gidi, dac
biét la cac dong tién trong khu vuc nhu CNY. Tuy
nhién, tir nam 2015 tro lai day bat chap viéc dong
CNY c6 nhitng giai doan giam gia rat manh trong
khi VND dugc duy tri 6n dinh so véi USD, can can
thuong mai tong thé ctia Viét Nam van twong ddi
can bang, tham chi nhitng ndm gan day con thing
du twong déi 1on.

Chéng han, trong ndm 2016, VND trung binh 1én
gia khoang 5% so véi CNY nhung can can thwong
mai tong thé ctia Viét Nam van thang du 1,6 ty USD.
Nam 2019, mutic thang du con 16n hon nhiéu cho du
chién tranh thwong mai My - Trung leo Ve
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viéc NHNN diéu chinh ty gid nhdm hd tro xuat khdu
mdi khi dong CNY gidm gia khong con manh nhu
treede day.

Mot yéu td0 quan trong khac khac cling gop
phan lam suy giam ky vong VND mat gid trong
nam 2019 la viéc Bo Tai chinh My dua Viét Nam
vao danh sach cac nudc can theo doi vé thao tang
tién té. Diéu nay da gay ap lwc khién cho NHNN
Viét Nam khong thé manh tay mua USD dé€ tao loi
thé trong canh tranh thwong mai cho Viét Nam. Boi
vay, VND da khong c6 nhiéu co hoi giam gia dé hd
tro xudt khdu trong boi canh ngudn cung ngoai té
dang doi dao.

Trién vong ty gia thoi gian t6i?

Vé tong thé, c6 thé nhan dinh, cac yéu td ung ho ty
gia on dinh sé tiép tuc dwoc duy tri trong nam 2020
va mot s6 nam tiép theo dua trén cac yéu t6 sau:

Thir nhit, kinh t€ th€ gidi ndi chung va kinh t&€ My
noi riéng dang cé xu huong tang trueong cham lai,
tham chi ¢6 thé roi vao suy thoai trong ndm 2020. Béi
vay, chinh sach tién té noi long nhiéu kha nang sé
tiép tuc duoc Cuc Dy trir Lién bang My, Ngan hang
Trung wong chau Au va cdc ngan hang Trung wong
khac trén thé giéi duy tri trong nhitng ndm tdi. Nho
dod, cac dong von gian tiép nuwdc ngoai chay vao cac
nudc dang phét trién, trong d6 cé Viét Nam, duoc du
bdo s& van kha quan trong twrong lai.

Thit hai, viéc kinh t€ thé gidi tang tredng cham
lai, cung v6i d6 xuat khau va dau tu caa khu vuc
kinh t€ ¢6 von dau tu nuwdc ngoai ciing duoc dw
bdo sé tang trwong cham lai, tir d6 gidam stic ép
len nhap khau hang hoa nguyen vat 11eu cung nhu




@' TAI CHINH - Thdng 01/2020

ong mai ctua Viét Nam trong nam 2020 dwoc du
bao nhiéu kha nang sé tiép tuc duy tri dwoc su can
bang, tham chi thing du.

Thiz ba, Chinh phtt va NHNN sé van tiép tuc wu
tién chinh sach 6n dinh kinh t€ vi m6 véi lam phat
thap va chinh sach nay hoan toan kha thi. Thuc t€,
trong nhiéu nam tré lai day cho thdy, lam phat co
ban c¢6 xu huéng 6n dinh vitng chic & mtc duwdi
2%. Day la tién dé dé lam phat, CPI tong thé dwoc
kiém ché & mirc dudi 4%, boi cac bién dong vé gia
xang dau, gia lwong thuc, thuc phdm thuong chi
dién ra trong nngm han. Dac biét, véi viéc trién vong
tang tredng kinh t& thé gidi chua c6 nhiing dau hiéu
kha quan trong nhitng nam tdi, gia cac hang hda co
ban nhiéu kha nang ciing sé ciing sé on dinh va tdc
do tang CPI sé xoay quanh mttc lam phat co ban.
Chénh léch lam phat gitta Viét Nam va cac nudc &
mtec thdp cling sé tac dong dén viéc han ché nhu cau
diéu chinh ty gia.

Thir tw, vé chinh sach ty gia, NHNN Viét Nam
hién nay khong cé nhiéu ly do dé thuc hién chinh
sach dong tién yéu. Trudc day, hd tro xuat khau
la 1y do thuyét phuc nhat d¢€ NHNN diéu chinh ty
gia. Tuy nhién, hién nay quy mo6 xuat khau cta Viét
Nam da vuot mitc 100% GDP, titc 1a néu Viét Nam
stt dung toan bo GDP dé xudt khau thi van khong
dt. Quy mo xudt khau/GDP cao ham y rang, d6i véi
mot s6 nganh, linh vuce ¢é tiém luc ¢6 thé danh cho
xudt khau da duoc stt dung va d€ tang xuat khau sé
doi héi phai ting nhap khau tuong tng theo ty 1é
1:1, tiee la chi xuat khau hd cac nudce khac va phan
gia tri gia tang thu duoc sé khong nhiéu. Diéu nay
khién cho loi ich ctia chinh sach dong tién yéu doi
v6i xudt khdu va tang trueong bi giam bét trong khi
cac chi phi cta viéc pha gid dén no cong, on dinh
kinh t& vi md van khong thay déi.

Ngoai ra, vé 1lau dai, chinh sach thuc day xuat
kh&u bang ty gia sé khong tao ra nhitng khuyén
khich can thiét cho viéc chuyén doi co cau san xuat
va xuat khau theo hudng chu trong chat luong va
gid tri gia tang. Bén canh d6, trong bdi canh My dua
Viét Nam vao danh sich cdc nuwdc can theo doi vé
chinh sach tién t&, viéc pha gia VND véi quy mo 16n
c6 thé gay phan tac dung, néu buéc My phai ap dat
cac han ché thuong mai d6i voi Viét Nam. Dua trén
cac tiéu chi ma My dua cac nuwdce vao danh sach can

-l'

sach tién té, bao gom: (i)Mtrc thang

HINH 3: TOC DO MAT GIA CUA VND SO VGI CNY VA CAN CAN

THUONG MAI TONG THE CUA VIET NAM GIAI DOAN 2014-2018
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C6 thé nhan dinh rang, Viét Nam sé luén dap tng
tiéu chi thi nhat boi dén nay quy md xudt khau caa
Viét Nam vao My da dat mic gan 60 ty USD trong
khi quy m6 nhap khdu tir My chi ¢ mutc hon 10 ty
USD. Boi vay, dé tranh nguy co bi ap thué bd sung
hay cac bién phap han ché thuwong mai khac cua My,
NHNN Viét Nam sé khong thé mua USD véi quy md
16n trong thoi gian téi cho du nguén cung ngoai té
trén thi treong van doi dao.

Két luan

Trong nhitng ndm gan day, ty gia VND/USD da
duoc diéu hanh theo huéng 6n dinh, linh hoat véi
bién dé dao dong dudi 2%/nam nho cung cau ngoai
té thuan 1oi ciing nhu chinh sach wvu tién 6n dinh kinh
t€ vi md ctia Nha nudc. Tlr nam 2019, xu hudng nay
khong chi sé tiép tuc duoc duy tri, ma ty gia co thé
con dao dong trong bién do hep hon (khoang 1%) boi
nhting 101 ich cia mot dong tién yéu doi voi xudt khau
va tang truong caa Viét Nam bi suy giam khi quy mo
xuat khau/GDP gia tang va ddc biét la khi Viét Nam
van con nam trong danh sach cac nudc can theo doi vé
chinh sach ngoai hoi ctia Bo Tai chinh My.
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