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BAO CAO CHUYEN BE

PANH GIA RUI RO Bl GAN MAC “THAO TUNG TIEN TE” CUA
VIET NAM

(
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Viét Nam nhiéu kha nang van sé& nam trong danh sach theo ddi thao ting tién té cia My trong thoi gian téi do hai
yéu t6 vi pham cha Viét Nam khé cé6 sy thay d&i lon.

chiing téi khong loai trir kha ning My sé gia tang thué quan Ién mdt s& mat hang nhat dinh cta Viét Nam, dac biét &
nhirng mat hang cé hién twong lach xuat xi& va xuit khau manh vao My.
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RUI RO Bl DU'A VAO DANH SACH THAO TUNG TIEN TE

Trong bao cdo nlra nam cta Bo Tai Chinh My trinh [&n |&n Quéc Hbi, Viét Nam
d3 [an d4u tién bi liét vao danh sach cac nudc theo ddi khad nang thao tlng tién
té (Currency watchlist). Dang chu y trong bdo cdo lan nay, B6 Tai Chinh My d3
siét ch3t cac tiéu chi danh gia, khién s6 nuwdc bj dwa vao danh sach theo ddi l1én
con s8 9 nudc (trong do cé Viét Nam):

Bang 1: Cac tiéu chi theo ddi, danh gid qudc gia thao tung tién té

Tiéu chi Nguwdong cii Nguwd'ng maéi
Téng thwong mai song 12 nuwdrc co thuwong
phuong (Nhap khau + xuat mai song phuong > $40 ty USD
khau) |&n nhat
Téng hang hoa thing dv véi
g nang hoa thang > $20 tj USD > $20 ty USD
My
Tai khodn vang lai > 3% cla GDP > 2% clia GDP
” o > 2% clia GDP va > 2% clia GDP va
Khoi lvgng mua ngoai té R i . i
. o . muarong lién tuc 8 mua rong lién tuc 6
rong va thoi gian mua ngoai ) .
oo . i thang trong 12 thang trong 12
té rong lién tuc (thang) i ,
thang thang

Ngudn: B Tai Chinh M§

Viét Nam vi pham 3 tiéu chi dau tién bao gdm viéc c6 t8ng kim ngach xuat
nhap khiu song phwong vai My > 40 ty USD, thang dy thwong mai hang héa
véi My > 20 ty USD va thang du tai khodn vang lai > 2% cta GDP. Cu thé, trong
nam 2018, Viét Nam d3 trd thanh déi tac d6i tac thuong mai Ién thi 6 cha My
va thdng du thuwong mai chinh thire dat mdc 40 ty USD. Cung vdi do, tinh [Ty
ké trong 4 quy t&i thang 6/2018 (s6 liéu IMF dwgc M§ tham chiéu), tai khoan
vang lai cGa Viét Nam d3 thang dw hon 5% cta GDP.
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Biéu d6 1: Thang dv thuwong mai hang héa véi My
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Biéu d6 2: Tai khoan vang lai cla Viét Nam
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Ngudn: Bloomberg, KBSV

Ngudn: IMF

Viét Nam chwa vi pham tiéu chi vé mrc dd can thiép (mot chiéu va kéo dai)
vao thi tredrng ngoai héi. Cu thé, s6 lvgng mua USD rong (tir thang 1 —thang
12/2018) dat 1.7% cta GDP va dudi ngudng danh gia 2% cla My. Thai gian
mua rong cla Viét Nam ciing khdng lién tuc trong 6 thang. Ngoai ra, Viét Nam
cling cé nhitng co s& hop ly d& mua USD gia tang dy trit ngoai héi khi du triv
ngoai h&i cla Viét nam tinh trong ndm 2018 mdéi chi dd 2.9 thang nhap khiu,
dudi ngudng khuyén nghi tai thi€u cla IMF. Phia My ghi nhan li do trén nhung
cling héi thic Viét Nam tiép tuc cai cach chinh sich tién té - khuyén nghi Viét
Nam nang dan REER dé& giam tham hut thuong mai vai My.

Duéi day la bang tham chiéu vai cédc nudce bi dua vao danh sach theo ddi thao
tung tién té. Viét Nam, Italy, Ireland va Malaysia déu vuwot qua hai chi tiéu 13
thang du thwong mai dang ké véi My va cé thang du can can vang lai 16n.

Bang 2: Danh gid cda B& Tai Chinh My véi 11 nuwdce bi dwa vao danh séch theo ddi

Thang du thwong Can can tai khoan
mai véi My (Truot vang lai (% GDP, Can thiép hé théng ty gia
4Q) truot 4Q)
Khéi lwvgng muarong  Thoi gian mua rong 6
(% GDP, truot 4Q) trén 12 thang

Viét Nam 40 5.4 1.7 Khoéng
Malaysia 27 2.1 -3.1 Khoéng
Singapore -6 17.9 4.6 Cé
Trung Quéc 419 0.4 -0.2 coé
Han quéc 18 4.7 -0.2 Khéng
Nhat Ban 68 3.5 0.0 Khong
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b 68 7.4 N/A N/A
Y 32 2.5 N/A N/A
Ireland 47 9.2 N/A N/A

Ngudn: Haver Analytics, U.S Census Bureau; B6 Tai Chinh My

DANH GIA RUI RO TRONG NHU'NG Ki RA SOAT TOI

Chung tdi danh gia Viét Nam s& van tiép tuc nam trong nhém theo ddi nhitng
nwéc thao tlng tién té trong nhitng dot ra soat tdi, tuy nhién kha ndng bi gan
maéc thao tung |a thap:

Dai vai thing du thwong mai véi My, Viét Nam khd cé thé gidm mirc d6 thang
du thuong mai véi My trong ngén han. Xu huéng dich chuyén chudi cung trng
tlr Trung Quéc sang Viét Nam cung véi viéc hang hdéa Viét Nam dan thay thé
hang héa Trung Quéc xuat khiu sang My khién cho thing du thwong mai véi
M§ nhiéu kha ndng sé& van tiép tuc gia tdng trong thoi gian téi. Ngoai ra, theo
quan sat clia ching t6i, thing du véi My tang nhanh chéng trong thoi gian vira
qua dé&n mdt phan tir viéc hang héa Trung Quéc lach xuat x&* qua Viét Nam dé
xuat kh3u sang MY. Cu thé, néu nhin tuvong quan bién giita cdc nhém nganh
xuat khiu sang My va cdc nhédm nganh nhap khau tir Trung Qudc, ching ti
nhan thay ngoai trir dién thoai va linh kién, kha nhiéu cdc nhom hang dat téc
do tang trudng manh sang My lai trung khdp véi cac nhdm hang gia tang nhap
khau tir Trung Quéc nhu may tinh va sdn pham dién t&, may méc phu tung
khdc, gd va san pham tir gb. B&i vay, néu Viét Nam kiém soét tét tinh trang nay,
nhap siéu cha Viét Nam véi My trong thoi gian téi du sé tang nhung téc d6 ¢
thé cham lai so véi nlra dau ndm 2019.

Biéu d6 3: Bién dong cadc nhdm nganh xuat khau sang Biéu d6 4: Bi€n déng cac nhdm nganh nhap khau tir Trung
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D3i v&i can can tai khoan vang lai, Vit Nam van sé& vi pham yéu t8 nay khi wéc
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tinh thang du can cén tai khodn vang lai dat 2.7% cda GDP trong dot ra soat
thang 10 t&i (s6 liéu 14y tir thang 7/2018 —6/2019). V&i dot ra soat thang 4 ndm
sau, chung t6i khong cho rang s& cé su thay d6i I&n véi can can tai khodn vang
lai, dU diédu kién xuat khau d3 khéng con thuan lgi nhw trudc. Udc tinh cla
chlng téi can can thing du tai khoan vang lai trong ndm 2019 sé& chi gidm xuéng
2.4% ctia GDP nhwng van cao hon ngudng danh gia 2%.

D4i véi viéc can thiép thi trwéng ngoai hdi, Viét Nam s& tiép tuc dap ing tiéu
chi nay bdi khéi lvgng mua rong (tir thang 7/2018 — thang 6/2019) dudi 1%
cla GDP do NHNN d3 ban USD trong nira cudi ndm 2018 dé& didu tiét VND
khdng bi mat gid qua manh. V&i dot ra soét thang 4/2020 (s6 liéu |ay tir thang
1 — thdng 12/2019), néu wdc tinh GDP 2019 cuta Viét Nam dat khodng 270 ty
USD thi gidi han ngoai té SBV dugc phép mua dé ddm bao dudi mirc 2% cla
GDP sé roi vao khoang 5.4 ty USD. Dua trén sé liéu chinh thirc cta IMF (tinh
t&i30/4/2019) va clia ching téi thu thap, SBV hién dang mua vuot qua ngudng
nay, dat khodng 8.5 ty USD ké& tir dau ndm. Trwdc nhitng dién bién kho ludng
trén thi trwdng quéc té, viéc chd déng tich trit ngoai héi la hop ly, giup NHNN
c6 thé chu déng diéu tiét ty gia trong trudng hop xau. V&i viéc VND s& cé thé
d&i mat véi rdi ro mat gid manh trong nlra cudi ndm (do CNY truot gid), ching
t6i cho rang SBV s& lya chon thoi diém thich hop dé ban ngoai té, vira gilp 6n
dinh ty gia dudi mdrc muc tiéu 3% dau nam cling nhu gidp Viét Nam tranh vi
pham quy dinh mua rong duéi 2% cta My. Ngoai ra, ké ca trong truong hop
khong ban bét du trir ngoai hdi, Viét nam van con 1 budc dém sau cung la
khodang th&i gian mua rong lién ti€p khéng qua 6 thang.

NHAN PINH

Thir nhat, bdo cdo danh gid “thao tlng tién t&” cia My cé thé duoc xem nhu
|3 don de doa clia My dé tao lgi thé don bay trong dam phan thuong mai song
phuong, nhat 13 véi nhitng nudc nhd nhu Viét Nam. M6t trong nhitng dich
ngam clia My d6 1a nhitrng rao can thué& quan va phi thué quan cla Viét Nam
hién nay dang can trd doanh nghiép My tiép can véi thi trudng Viét Nam trong
mot s6 Iinh vue nhu 6 t8, néng nghiép, thanh todn dién tir...

Thir hai, Viét Nam can phai theo sat va diéu tiét téc d6 xuat siéu vao MY khi
thang duv thvong mai véi My nhiéu kha nang sé tiép tuc tdng 1én nhanh chéng.
Chinh pht Viét Nam cé thé sé& ti&p tuc khuyén khich, ho trg cac doanh nghiép
gia tang nhap khiu cac thiét bi may méc va may bay hang khéng nhu théi gian
vira qua dé giam tham hut thuwong mai trong thoi gian téi, du day chi 13 giai
phap tam thoi. Dc biét can lvu y, trong nd lyc trirng phat thwong mai Trung
Quéc, MY té ra rat cirng ran d6i véi viéc lach xuat xi hang héa Trung Quéc “doi
I6t” Viét Nam dé xuat sang M. B&i vay, dé tranh rui ro hang hoa Viét Nam bi
lién luy, chinh phd Viét Nam can khan truong soan théa dy thao vé quy dinh
ghinh3n “Made in Vietham” va can ting cudng cac bién phap giam sat, x(r phat
cac trudng hop vi pham.

Thir ba, NHNN Viét Nam chju ap luc |&n trong viéc thay d6i co ché& diéu hanh
ty gid cling nhu muc tiéu ty gid. NHNN c6 thé s& giam bét mirc do cling nhu
cuwdng do tac déng, dé ty gia cé su linh hoat hon trong thoi gian t&i. Cung vdi
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Biéu d6 5: Dién bién ty gia cla Viét Nam
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dé, muc tiéu mat gid s& can phai diéu chinh khéo léo, tranh viéc pha gia tién té.
M sir dung REER dé dénh gia gid tri cha dong tién. DU trong ndm 2018, REER
cla Viét Nam cé tidng 2.3% nhung theo bdo cdo clda IMF thi REER cla Viét Nam
van thap hon so véi gia tri thuc (Undervalued). khuyé&n nghi Viét Nam nang dan
REER dé giam tham hut thuong mai vai My.

Biéu d6 6: Udc tinh REER
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Ngudn: Vietcombank, JP Morgan

Ngudn: IMF, BIS REER, JP Morgan va FRB

Thir tu, cdc yéu td danh giad trong bdo cdo ciling chi mang tinh chat tuwong déi
va viéc quyét dinh thao tung tién té mang tinh chat chi quan tir phia My. Diéu
nay cé6 thé dwoc nhin nhan rd rang khi gan day My tuyén b6 Trung Quéc 13
nudc “thao ting tién t&” du Trung Qudc khdng phi pham hét ca 3 yéu td ké
trén. Viet Nam gan day da lot vao tdm ngdm cta My khi téng théng My, 6ng
Donald Trump tuyén bé Viét Nam |a “ké lam dung thwong mai t6i té nhat”.

KET LUAN

Trong trung han, ching t6i than trong danh gid rdi ro Viét Nam bi gdn méc thao
tung tién té & mirc do vira phai. Nhu ciu thiét thyc vé viéc gia tang du trit ngoai
h&i dé cai thién strc khde clia hé théng tién té khién Viét Nam dé roi vao vj thé
nhay cam, vi pham yéu t6 vé murc do can thiép vao thi trudrng ngoai héi trong
bdo cdo danh gid cda Bo Tai Chinh M.

Méc du vay, ching tdi cho rang Viét Nam hién dang c6 méi quan hé dic biét
v6i My. Cu thé, Viét Nam cé vj tri chinh tri quan trong véi My va My can Viét
Nam dé giam anh hudng cla Trung Quéc trong khu vue. Ngoai ra, Viét Nam
van ludn cht dong lién lac va hop tac tich cuc véi My dé tranh dua vao dién
thao tung tién té. B&i vay, chung tdi khdng danh gia rang My sé 4p nhitng hang
rao thué manh m&, hay nhirng bién phap trirng phat mang tinh toan dién |én
Viét Nam. Tuy nhién, chiing t6i van bd ngd kha ning MY s& gia ting thué quan
I[8n Mot s6 mat hang nhat dinh cha Viét Nam, dic biét & nhitng mat hang cé
hién twong lach xuat x(r va xuat khdu manh vao My.
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KHUYEN cAo

C4c théng tin trong bdo cdo dwoc thu thap va phan tich dua trén cdc ngudn thdng tin d3 cdng bd ra cong ching dugc xem 13
dang tin cay. Tuy nhién, ngoai nhitng thdng tin vé chinh KBSV, KBSV khéng chiu tradch nhiém vé& dé chinh xac cda nhitng théng
tin trong bao cdo nay. Y ki€n, du bdo va wdc tinh chi thé hién quan diém cla nguoi viét tai thoi diém phat hanh, khéng duwoc
xem 13 quan diém cla KBSV va cé thé thay d6i ma khdng can thdng bdo. KBSV khéng cé nghia vu phai cip nhat, sira d6i bao
cdo nay dudi moi hinh thirc cling nhu théng bdo véi ngudi doc trong trudng hop cac quan diém, dy bdo va wdc tinh trong
bao cdo nay thay d&i hodc trd nén khdng chinh xac. Théng tin trong bdo cdo nay dugc thu thap tir nhiéu ngudn khac nhau va
chung t6i khong ddm bao vé do chinh xac clia théng tin. Bao cdo nay chi nham muc dich cung cap thdng tin tham khao cho
cac t6 chirc dau tu cling nhv cdc nha dau tu cd nhan cla KBSV va khédng mang tinh chat khuy&n nghi mua hay ban bat cir
chirng khodn hay cong cu tai chinh ¢ lién quan ndo. Khéng ai duoc phép sao chép, tai san xuat, phat hanh cling nhu tai phan
phoi bat ky néi dung nao clia bdo céo vi bat ky muc dich ndo néu khéng cé sy chap thuan bang van ban clia KBSV. Khi str dung
cac ndi dung d3 dugc KBSV chap thuan, xin vui long ghi rd ngudn khi trich dan.

CTCP CHU'NG KHOAN KB VIET NAM (KBSV)
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