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YEU TO NAO “CHAM NGOI”

CHO VIECTANG LAI SUAT CUA FED?

BUI NGOC SON - Vién Kinh té va Chinh tri thé gidi

Cudc vdn déng tranh ci bdu ci tong théng My ndim 2016 dién ra véi nhimg kich tinh cao dé phéin
ndo dd khién Cuc Dy trit Lién bang My (FED) tam hodin hanh déng tdng ldi sudt. Tuy nhién, viéc FED
tdng Idi sudt vao thdng 12/2016 la diéu kho trdanh khéi. Néu FED phdt di tin hiéu ting Idi sudt, sé co
tdc déng nhdt dinh dén thi trudng tai chinh thé gidi, trong dé déng VND ctia Viét Nam ciing chiu dnh

huéng do VND neo khd chét vao dong USD.

Tirkhéa: Kinh t€ My, FED, thi trudng tai chinh, téng truéng, ldi sudt

Kinh té My tang truéng viing chac,
di ding huéng

Thong tin méi nhat vé thi treong viéc lam My
cong bd moi day cho thay, nén kinh t€'s6 1 thé gisi
duy tri tdc d6 tang trudng viing chac khi ty 1é thap
nghiép da giam xudng con 4,9%; mtuc tién luong
cung vdi thu nhap kha dung ctia dan cu cling tang
lién tuc trong nam 2016. Téc do tang trudong GDP
theo quy tang nhanh (ttr 0,8% trong quy I 1én 1,4%
trong quy II va 2,9% trong quy 111/2016). Chi s gia
nha & Case&Shiller ting chic chan va lién tuc ti
murc 182,37 diém (thang 01/2016) 1én mtc 192,66
diém (théng 08/2016).

Chi s6 nha quan tri mua hang (PMI) (chi so trén
mtc 50 diém cho thay khu vuce ché' tao dang trong
trang thai phat trién, mé rong; nguoc lai, dwdi 50
diém cho thay trang thai thu hep). O My, chi s§ PMI
tdng lién tuc tir mic 51,5 diém trong thang 8 1én
muc 53,5 diém trong thang 10/2016.

Céc chi s trén cho thay, nén kinh t& My dang
téng truong theo xu hudng 6n dinh, ving chac. Tuy
nhién, chi sd lam phéat 6 nuwdc nay chua dat nhw ky
vong muc tiéu ctia FED la 2% (mttc lam phat cia My
c6 dau hiéu tang lién tuc tir muc 0,8% trong thang
7, tang 1én 1,1% trong thang 8 va 1,5% trong thang
9/2016). Néu nhin vao ty 1é tang viéc lam va tién
lwong nhu phén tich & trén, thi kha néng chi s6 lam
phat trong cac thang cudi nam & My van c6 thé tang
tiép. Nhu vay, nhin tir goc d6 sy 6n dinh va tang
treong cua nén kinh t&€ My thi FED hoan toan c6 co
sO dé tang 1ai suat.

Hiéu ung Brexit da qua

Trudc nhiing dén doan cta gidi chuyén gia vé

viéc tang lai sudt cua FED hoi thang 6/2016, FED da
phat di tin hiéu gitt nguyén 1ai suat. Nguyén nhan
dan t6i dong thai nay caa FED la do sw xuat hién
bién cd Anh roi khoi Lién minh chau Au (Brexit) da
tac dong dén thi truong tai chinh toan cau va kinh
t& My. Tuy nhién, sau mot thoi gian trung cau dan
y vé Brexit, cac chuyén gia cho rang, Brexit chura cé
tac dong tiéu cwc dén nén kinh t€ thé gioi.

Cac chuyén gia cling nhan dinh, hiéu tng Brexit
c6 thé khién Anh hoan toan bi tadch biét vé mét thi
treong va dau tw véi Lién minh chau Au (EU). Diéu
nay sé tac dong tiéu cuc téi nén kinh t&€' Anh va EU.
Néu két qua dam phan theo chiéu hudng tich cuc,
khong can thiét phai c6 nhitng t& chtic, xap xép lai
16n thi tang tredng kinh t& EU, Anh va toan cau it
bi tac dong tiéu cweec hon. Noéi cach khac, hién tai, tac
dong tir Brexit chwa phai la moi quan tam doéi véi
quyét dinh cua FED.

Anh huéng tif cudc bau cii Téng théng My

Ngay 2/11, FED da thong bao gitt nguyén 1ai suat
¢ muc 0,25%, voi nhan dinh kinh t&€ My da c6 da
cling ty 1é tang truong viec lam duy tri viing chac,
cting nhu trién vong lac quan vé kha nang 1¢é lam
phat sé dat muc tiéu tang 2% trong nam nay. FED
cho biét dang cho thém nhiing bang ching nita
vé tién trién tiép dién hudng dén cadc muc tiéu cua
minh. Bén canh d6, co quan nay cting mu6n cho doi
quyét dinh cho két qua rd rang tir cudc bau ctr Tong
thong My trude khi phét tin hiéu tang 1ai suat, tranh
gay bat on cho thi truong va kinh t€ toan cau.

Tuy nhién, viéc FED tang lai suat vao thang
12/2016 dwoc cac chuyén gia phan tich nhan dinh
1a rat chic chan bat chap két qua ctia cudc bau ctr
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tong thong My. Cac nén tang co ban cho quyét dinh
cua FED chinh 1a sy 6n dinh va tdng treong cua nén
kinh t&¢ My cho dén nay duoc cho 1a di ding hudng.

Ngay sau quyét dinh gitt nguyén lai sudt trong
thang 11/2016 cta FED, khoi phan tich caa Ngan
hang HSBC da c6 ban cap nhat nhanh vé trién vong
FED tang lai suat trong thang 12 téi va nhitng tinh
hudng anh huéng dén cac nude chau A. Can ctt vao
nhing gi xay ra, HSBC du doan mdi ndm FED sé chi
c6 mot dong théi tang lai suat.

Theo HSBC, véi viéc stt dung cong cu don bay
ngay cang cao, chi phi huy dong USD tang sé gay
thém nhiéu kho khan déi véi viéc tang treong kinh
t¢' & chau A. Tuy nhién, néu viéc ting lai sudt dwoc
thuec hién dan dan, nhitng nguy co cing thang tai
chinh sé dwoc kiém soat.

Viéc FED tang lai suat vao thang 12/2016 dugc
cac chuyén gia phan tich nhan dinh la rat chic
chéan bat chap két qua cta cudc bau cit tdng
théng My. Cac nén tang co ban cho quyét dinh
cGa FED chinh la su én dinh va tiang truéng
cGia nén kinh té My cho dén nay duogc cho la di
dung huéng.

Vé phan minh, cac nha hoach dinh chinh sach cta
FED cho biét, dang rat than trong trudc nhiing “bién
tau” trong sy tang trudng ctia nén kinh t& cing nhuw
dau hiéu lam phét bat dau tang. “Nhiing yéu t& trén
rat thich hop cho viéc FED tang lai suat”, Chuyén
gia kinh t& cao cdp Russell Price tai Ameriprise
Financial Services cho biét. Gidi phan tich du bao
muc tiéu 1ai sudt ctia FED 1a 0,41% trong nam 2017
va cudi ndm 2018 1a 0,94%.

Mot sé tac dong dén Viét Nam

Theo d&i dién bién thi treong tai chinh, cac
chuyén gia du bao, dong USD tdng gia sé khién
cac dong tién khac giam gid nhat dinh. Dién hinh
la dong NDT dang c6 xu hudng giam gia kha
nhanh va tién gan téi muc trude khi tha ndi la
6,8 NDT/USD. Déng NDT tit mtc 6,35 NDT/USD
hoi thang 11/2015 1én mtc 6,78 NDT/USD vao thoi
diém 28/10/2016, tic la mat gia 6,7% trong vong
mot nam.

Trong khi do, chinh sach ty gia ¢ Viét Nam cho
thay, viéc diéu hanh ty gia cia Ngan hang Nha nuéc
tiép tuc duy tri n dinh, than trong, nham kiém soat
tinh trang do6 la hoéa. K& tir khi dong Euro va Yén
Nhat, dong bang Anh, va nhiéu dong tién khac ¢
chau A da diéu chinh theo huéng phé gia, dong
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VND v& co ban van duoc duy tri ty gia “6n dinh”
theo nghia “c6 dinh” theo dong USD la khong hop
ly. Biéu nay khién dong VND c6 gia cao hon so véi
gia cac dong tién khac, lam giam sttc canh tranh cua
nhitng hang hda xuat khau cua Viét Nam trong thoi
gian qua. Day ciing la ly do giai thich tai sao xuat
khdu cua Viét Nam dang c6 xu hudéng tang truong
ngay mot cham hon. Dan ching 13, kim ngach xuat
khdu 10 thang dau nam 2016 chi tang 7,2% so véi
cung ky, thap hon nhiéu so v6i mtc tang truong hai
con s6 trong nhitng nam trudc. Twong tw, d6i véi
nganh Dét may, theo Hiép hdi cac nha xuét khau
Dét may Viét Nam, hién nay tang truedng ctia nganh
nay dang cham lai, vi chi phi hop ddng cua Viét
Nam thuong cao hon chi phi cta cac d6i thu canh
tranh khac 1én t6i 20 - 30%.

T tinh hinh thiee t€'trén, can thay d6i quan diém
v€ chinh sach ty gia ctia Viét Nam trong b6i canh
FED biét dau budc vao thoi ky téng 1ai sudt méi sau
mot thoi ky dai duy tri muc 13i suat thap. Qua trinh
tang 1ai sudt cua FED sé kéo dai, néu VND van cd
neo chat vao dong USD nhu hién nay, sé khién ty
gia gdp nhiéu ap lwc bién dong trong thoi gian toi.

Thém vao d6, cac ngudn luic cho tang trudng
kinh t& ¢ Viét Nam dang dan mat di:

Thir nhdt, ngudn thu ttr ngan sach nha nude gap
nhiéu kho khén do: (i) ngudn von ODA khong con
déi dao nhw trude; (i) ngudn thu tir dau tho cing
gap khong it kho khan; (iii) nguén thu tir dat dai, bat
dong san ngay cang thu hep...

Thir hai, ngudn lye tir tin dung cling gap nhiéu
kho khin, do no xau trén thuc t& van con & mitc cao;
diéu nay lam suy kiét ngudn cung tin dung tir khu
viee ngan hang.

Thi ba, co cAu nén kinh t& van chua c6 cai cach
dang k&, khu vuc kinh t& nha nudc hoat dong kém
hiéu qua, tinh trang tham nhiing, gay that thoat 1on
tai san nha nudc van ton tai. Trong khi d6, khu vuc
kinh t& tu nhan it dugc quan tam va c6 dau hiéu
ngay cang suy yéu trudc sw xam nhdp ctua bén ngoai.

Do vay, viéc thay d&i chinh séch ty gia nham hd
tro manh mé cho khu vuc xuat khau la hét sitc can
thiét va déng vai tro quan trong cho ting truong
kinh t€' Viét Nam trong thoi gian toi.
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