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Đánh giá thao túng tiền tệ 
Rủi ro áp thuế với các mặt hàng xuất khẩu tăng 

cao 
 

 

Việt Nam chính thức bị đánh giá là thao túng tiền tệ 

— Kết luận của Bộ Thương mại Hoa Kỳ cho thấy Việt Nam đã vi phạm cả 3 tiêu chí 

đánh giá trong giai đoạn 2H2019 – 2H2020 

— Động thái trước mắt của NHNN sẽ hạn chế nghiệp vụ mua ngoại tệ và hạ giá 

mua vào USD tại Sở giao dịch NHNN 

— Rủi ro bị đánh thuế ở các mặt hàng xuất khẩu tăng cao do Việt Nam chưa kiểm 

soát tốt việc các công ty Trung Quốc chuyển một số sản phẩm của họ sang Việt 

Nam, rất có thể, chỉ cho những khâu cuối cùng của quá trình sản xuất hoặc 

đóng gói lại đơn giản (transshipment) 

 

Việc đồng VND có thể tăng giá dưới tác động của việc bị Mỹ gán mác thao túng 

tiền tệ có thể hạn chế phần nào ảnh hưởng tích cực từ xu hướng suy yếu của 

đồng USD 

— Đồng USD được dự báo sẽ tiếp tục suy yếu trong năm 2021 sẽ là yếu tố hỗ trợ 

mạnh với các TTCK mới nổi và cận biên 

— Đồng USD giảm thường sẽ kéo theo đường REER giảm, qua đó đẩy P/E của 

VNIndex lên cao. Tuy nhiên, việc VND có thể tăng nhẹ so với USD sẽ khiến 

đường REER nhiều khả năng đi ngang, trung hòa bớt các tác động tích cực từ 

việc đồng USD ở mức thấp 

 

Các doanh nghiệp xuất khẩu của Việt Nam có thể sẽ đối mặt với rủi ro đồng VND 

có thể mạnh lên trong khi các doanh nghiệp năng lượng được hưởng lợi 

— Ngành gỗ, thủy sản, dệt may là các ngành mà doanh nghiệp xuất khẩu trên sàn 

có thể chịu ảnh hưởng tiêu cực nhất 

— Doanh nghiệp ngành năng lượng được hưởng lợi bởi tỷ giá USD/VND có thể suy 

yếu khi tỷ trọng dư nợ bằng đồng USD thường ở mức cao 
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  Đánh giá tác động vĩ mô 

 

Việt Nam chính thức bị đánh giá là 

thao túng tiền tệ 

 

 

 

 Kết luận mới nhất từ Bộ Tài chính Mỹ trong Báo cáo Chính sách vĩ mô và ngoại 

hối của các đối tác thương mại lớn với Mỹ cho thấy Việt Nam và Thuỵ Sĩ chính 

thức bị đánh giá là thao túng tiền tệ. Theo đó, lũy kế 12 tháng tính đến hết Quý 

2 năm 2020, Việt Nam đã vi phạm cả 3 tiêu chí đánh giá mà Mỹ đưa ra: 1) Thặng 

dư thương mại với Mỹ đạt 58 tỷ USD (vượt ngưỡng cho phép là 20 tỷ USD); 2) 

Cán cân vãng lai thặng dư 15 tỷ USD (4.6% GDP) (vượt ngưỡng cho phép là 2% 

GDP) và 3) Can thiệp một chiều vào thị trường ngoại hối thông qua việc mua 

ròng 17 tỷ USD (5.1% GDP) trong 6/12 tháng liên tiếp (vượt ngưỡng cho phép là 

2% GDP). Lần gần nhất Mỹ đưa ra kết luận thao túng tiền tệ với một nước là vào 

tháng 8 năm 2019 với Trung Quốc, tuy nhiên đến tháng 1 năm 2020 Mỹ đã rút 

lại kết luận trên sau thỏa thuận “Phase 1” với Trung Quốc. Trước đó, Hàn Quốc 

và Đài Loan cũng đã từng bị Mỹ đánh giá thao túng tiền tệ vào giai đoạn 1988 – 

1992. Kinh nghiệm xử lý của các quốc gia này là hạn chế can thiệp vào thị 

trường ngoại hối và giảm thặng dư cán cân vãng lai. 

 

Khả năng bị áp thuế nhập khẩu đối 

với các hàng hóa của Việt Nam 

tương đối cao 

 

 

 

 Theo quy định của luật pháp Mỹ, Chính phủ Mỹ và Việt Nam sẽ có tối đa 1 năm 

để thương lượng nhằm tìm ra các giải pháp làm giảm các bất đồng thương mại. 

Nói cách khác, điều này có nghĩa là việc bị gắn mác thao túng tiền tệ không 

đồng thời với việc hàng hóa Việt Nam bị áp thuế nhập khẩu ngay sau đó. Tuy 

nhiên, Việt Nam dường như đặc biệt có nguy cơ bị ảnh hưởng bởi thuế quan 

của Mỹ do Việt Nam đã được hưởng lợi lớn từ thuế quan của Hoa Kỳ đối với 

Trung Quốc. Cụ thể, xuất khẩu của Việt Nam sang Hoa Kỳ (Hình 1) bùng nổ vào 

năm 2019 và 2020 (hiện tại, 11 tháng 2020 tăng khoảng 25% YoY) và không phù 

hợp với chỉ số sản xuất công nghiệp chỉ tăng khoảng 10% YoY. Những con số 

này có xu hướng cho thấy rằng các công ty Trung Quốc đang chuyển một số 

sản phẩm của họ sang Việt Nam, rất có thể, chỉ cho những khâu cuối cùng của 

quá trình sản xuất hoặc đóng gói lại đơn giản (transshipment). Các mặt hàng 

nằm trong diện tình nghi bao gồm gỗ, giấy, sản phẩm chất dẻo, sản phẩm cao 

su. 

 

NHNN sẽ hạn chế việc mua ngoại tệ 

trong thời gian tới và nhiều khả 

năng tiếp tục hạ giá mua vào USD 

tại Sở giao dịch NHNN 

 

 

 

 Trong trung và dài hạn, việc bị hạn chế công cụ mua ngoại tệ khiến các kênh 

bơm thanh khoản tiền đồng vào thị trường bị giới hạn và có thể đẩy mặt bằng lãi 

suất trên thị trường 2 tăng. Tuy nhiên ở chiều hướng khác, trong năm 2021, với 

dự báo lạm phát chưa đáng lo ngại, chúng tôi cho rằng NHNN sẽ tiếp tục duy trì 

định hướng nới lỏng chính sách tiền tệ nhưng có thể được thực hiện thông qua 

việc hạ thêm các mức lãi suất điều hành/trần lãi suất tiền gửi thay vì tiếp tục 

bơm thanh khoản ra thị trường. 
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Biểu đồ 1. Tăng trưởng XK 11 tháng sang các đối tác 

thương mại lớn (%) 

 Biểu đồ 2. Tăng trưởng XK 11 tháng  một số mặt hàng sang Mỹ 

(%) 

   

 

 

 
Nguồn: TCHQ, KB Securities Vietnam  Nguồn: TCHQ, KB Securities Vietnam 

 

 

  Đánh giá tác động đến TTCK 

 

Đồng USD suy yếu sẽ là yếu tố tích 

cực với thị trường chung, dù tác 

động có phần giảm bớt khi VND 

nhiều khả năng tăng giá nhẹ so với 

USD dưới tác động của việc bị Mỹ 

gán mác thao túng tiền tệ. 

 

 

 Đồng USD được dự báo sẽ tiếp tục suy yếu trong năm 2021 nhờ kinh tế Mỹ phục 

hồi từ mức nền thấp năm 2020 nhưng không quá nóng, lạm phát duy trì ở mức 

thấp, các chính sách nới lỏng mạnh mẽ, cùng thực trạng thâm hụt kép (twin 

deficit) đối với cả ngân sách và tài khoản vãng lai của Mỹ duy trì ở mức cao. Điều 

này có tính chất hỗ trợ mạnh với các TTCK mới nổi và cận biên. Theo Biểu đồ 3, 

trong giai đoạn đồng USD suy yếu thì TTCK các nước mới nổi (chỉ số FTSE EM) 

thường diễn biến nội trội hơn TTCK các nước phát triển (Chỉ số FTSE DM). 

 

Riêng đối với TTCK Việt Nam, Biểu đồ 4 quan sát biến động đường REER có mối 

tương quan khá rõ nét và ngược chiều với biến động P/E của chỉ số VNIndex. 

Trong đó, đường REER (Real Effective Exchange Rate – chỉ số đo lường sức mạnh 

VND so với rổ tiền tệ các nước đối tác thương mại) thường có biến động cùng 

chiều với đồng USD, hàm ý xu hướng giảm của USD sẽ kéo đường REER tiếp tục 

giảm (do NHNN áp dụng chính sách neo tỷ giá USD/VND, biến động trong biên 

độ cho phép). Trong các giai đoạn đường REER đi xuống, TTCK Việt Nam định giá 

cao (theo P/E) với nguyên nhân là bên cạnh việc khối ngoại thường có xu hướng 

mua ròng nhờ nguồn tiền rẻ dồi dào, còn đến từ việc kinh tế Việt Nam, vốn là 1 

nền kinh tế phụ thuộc nhiều vào hoạt động xuất khẩu, được hưởng lợi nhờ VND 

ở mức thấp so với đồng tiền của các đối tác thương mại. 

 

Tuy nhiên, sau khi bị Mỹ xác định là quốc gia thao túng tiền tệ, các tác động về 

mặt chính sách của SBV lên tỷ giá sẽ có phần hạn chế. Điều này khiến VND có thể 

tăng nhẹ so với USD, kéo theo đường REER nhiều khả năng đi ngang, trung hòa 

bớt các tác động tích cực từ việc đồng USD ở mức thấp.  Dù vậy, về tổng thể 

chúng tôi vẫn kỳ vọng dòng tiền khối ngoại vẫn sẽ hướng tới các thị trường đang 

phát triển trong năm 2021, và Việt Nam không phải ngoại lệ, qua đó giúp hỗ trợ 

xu hướng thị trường chung.  
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Biểu đồ 3. Tương quan giữa chỉ số DXY và diễn biến của 

FTSE EM so với DM 

 Biểu đồ 4. Tương quan giữa P/E forward VNIndex và REER 

   

 

 

 
Nguồn: Bloomberg, KB Securities Vietnam  Nguồn: Bloomberg, KB Securities Vietnam 

 

Các doanh nghiệp xuất khẩu của 

Việt Nam có thể sẽ đối mặt với rủi ro 

đồng VND có thể mạnh lên 

 

 

 Ngành gỗ, thủy sản, dệt may là những ngành mà doanh nghiệp trên sàn có thể 

chịu ảnh hưởng tiêu cực nhất do có giá trị xuất khẩu và mức tăng trưởng xuất 

khẩu mạnh sang Mỹ (Biểu đồ 5). Ngoài ra, trong kịch bản xấu, đây cũng là các 

ngành nằm trong đích ngắm áp thuế tiềm năng của Mỹ trong nỗ lực làm giảm 

thâm hụt thương mại với Việt Nam. 

 

Ở chiều ngược lại, việc tỷ giá USD/VND nhiều khả năng giảm nhẹ sẽ là một yếu 

tố hỗ trợ tích cực cho những doanh nghiệp có tỷ trọng dư nợ bằng đồng USD ở 

mức cao, tiêu biểu như doanh nghiệp ngành năng lượng (Biểu đồ 6).  

 

Biểu đồ 5. Tăng trưởng xuất khẩu 11 tháng một số mặt 

hàng sang Mỹ (%) 

 Biểu đồ 6. Tỷ lệ nợ bằng đồng USD trên tổng nợ của các doanh 

nghiệp ngành năng lượng (%) 

   

 

 

 
Nguồn: Thống kê hải quan, KB Securities Vietnam  Nguồn: Báo cáo tài chính các công ty, KB Securities Vietnam 
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Hệ thống khuyến nghị   

 

Hệ thống khuyến nghị đầu tư cổ phiếu 

(dựa trên kỳ vọng tăng giá tuyệt đối trong 6 tháng tới) 
  

Mua:  

+15% hoặc cao hơn 

Nắm giữ:  

trong khoảng +15% và -15% 

Bán:  

-15% hoặc thấp hơn 
 Ý kiến trong báo cáo này phản ánh đánh giá chuyên môn của (các) chuyên viên 

phân tích kể từ ngày phát hành và dựa trên thông tin và dữ liệu thu được từ các 

nguồn mà KBSV cho là đáng tin cậy. KBSV không tuyên bố rằng thông tin và dữ liệu 

là chính xác hoặc đầy đủ và các quan điểm được trình bày trong báo cáo này có thể 

thay đổi mà không cần thông báo trước. Khách hàng nên độc lập xem xét các 

trường hợp và mục tiêu cụ thể của riêng mình và tự chịu trách nhiệm về các quyết 

định đầu tư của mình và chúng tôi sẽ không có trách nhiệm đối với các khoản đầu 

tư hoặc kết quả của chúng. Những tài liệu này là bản quyền của KBSV và không 

được sao chép, phân phối lại hoặc sửa đổi mà không có sự đồng ý trước bằng văn 

bản của KBSV. Nhận xét và quan điểm trong báo cáo này có tính chất chung và chỉ 

nhằm mục đích tham khảo và không được phép sử dụng cho bất kỳ mục đích nào 

khác. 

    
Hệ thống khuyến nghị đầu tư ngành 

(dựa trên kỳ vọng tăng giá tuyệt đối trong 6 tháng tới) 
 

Khả quan: 

Vượt trội hơn thị trường 

Trung lập: 

Phù hợp thị trường 

Kém khả quan: 

Kém hơn thị trường 
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