Đánh giá tác động của việc phá giá đồng Nhân dân tệ đối với kinh tế Niu Di-lân
Việc giá phá đồng Nhân dân tệ (NDT) của Trung Quốc trong tháng 8 vừa qua tạo ra rất nhiều " tín hiệu lẫn lộn" trên thị trường quốc tế. Tỷ giá hối đoái đã dịch chuyển ít nhất 3% không chỉ đối với đồng đô la, mà cả với đồng Euro và đồng Yên. Nhiều phản ứng trên các phương tiện truyền thông là thái quá với kỳ vọng thổi phồng quá đáng những tác động của sự việc.
1.Nhận định và đánh giá
Mục đích của việc phá giá là gì?
Sự phá giá gần đây của đồng nhân dân tệ đã tạo ra rất nhiều " tín hiệu lẫn lộn" để hiểu đúng mục đích của sự chuyển dịch đột ngột tỷ giá hối đoái trong vòng vài ngày. Tỷ giá hối đoái đã dịch chuyển ít nhất 3% không chỉ đối với đồng đô la, mà cả với đồng Euro và đồng Yên. Nhiều phản ứng trên các phương tiện truyền thông là thái quá với kỳ vọng thổi phồng quá đáng những tác động.
Đây không phải là sự khởi đầu của một cuộc chiến thương mại, mà là một điều chỉnh không mang động cơ thúc đẩy xuất khẩu hoặc sử dụng xuất khẩu để thúc đẩy việc làm trong nước bởi xuất khẩu không phải là một công cụ quan trọng cho sự tăng trưởng kinh tế Trung Quốc (TQ) trong gần một thập kỷ qua.
Tăng trưởng kinh tế của TQ phần lớn xoay quanh đầu tư vào tài sản cố định và dịch chuyển nhiều nhờ xu hướng tiêu thụ lớn hơn. Những thay đổi gần đây hầu như không làm tăng dung lượng xuất khẩu do nhu cầu ở nước ngoài vẫn còn yếu, đặc biệt là Châu Âu và Nhật Bản. Phá giá không phải là hình thức kích thích kinh tế ngắn hạn để câu thời gian cải cách trong nước, như hầu hết các kích thích ngắn hạn được sử dụng. Điều chỉnh tỷ giá không phải là một công cụ kích thích đáng kể so với việc cắt giảm RRR hoặc lãi suất.
Có thể là về quyền rút vốn đặc biệt (SDR). Một cách thức quan trọng để trở thành một đồng tiền chuyển đổi là làm cho nó bị ít quản lý hơn và định hướng thị trường nhiều hơn. Một trong những lý giải về việc phá giá là sự điều chỉnh một lần tỷ giá ngoại hối cố định để làm giảm áp lực đã duy trì trong thời gian gần đây. Một biên độ giao dịch rộng hơn và tỷ giá mở theo hướng thị trường minh bạch hơn sẽ là hai cấu phần quan trọng của quá trình cải cách tiền tệ (Chính sách tiền tệ tại New Zealand đang theo hướng này)- nó cho phép đồng tiền giao động  và được coi là điều kiện tiền để để trở thành đồng tiền có khả năng chuyển đổi toàn cầu. Nói một cách khác, đổi thiệt hai trong ngắn hạn để thu lợi trong dài hạn.  Với ý nghĩa đó, mức độ phá giá lớn trong lần này đã dịch chuyển xa hơn giới hạn.
Hãy xem xét nền kinh tế rộng hơn tại một thời điểm. Có rất nhiều vấn đề đã được thừa nhận cần cải cách sâu để đảm bảo sự thịnh vượng kinh tế trong tương lai. Một trong số này, chẳng hạn như cải cách ruộng đất và các hệ thống dịch vụ xã hội, là những vấn đề rất phức tạp mà có nhiều lợi ích cạnh tranh nhau. Tuy nhiên, các vấn đề tiền tệ và lãi suất xảy ra là tương đối đơn giản hơn, với ít quyền lợi cạnh tranh. Một sự thay đổi tỷ giá cố định, hoặc lãi suất, có thể xảy ra tương đối nhanh chóng.
Đồng đôla đã tăng so với các đồng tiền thị trường mới nổi khác trong một thời gian, đồng nhân dân tệ là ngoại lệ rõ ràng nhất. Điều hợp lý là đồng nhân dân tệ sẽ phải được đưa vào biên độ giới hạn cũng như một số phạm vi theo một xu hướng toàn cầu. Ngoài ra, thêm vào đó là đằng sau nền kinh tế Trung Quốc không mạnh như nso đã từng, sự phá giá của đồng nhân dân tệ phản ánh giá trị thực của nó. Trong khi, nền kinh tế Mỹ đang có sự phục hồi vững chắc.
Người chiến thắng là ai?
Tiêu thụ hàng hóa và dịch vụ ở nước ngoài sẽ đắt hơn đủ để dẫn người tiêu dùng phải lựa chọn hai lần về du lịch và mua sắm ở nước ngoài. Thực tế là không bưởi du khách nước ngoài vẫn đến Nhật Bản, một xu thế hiện nay và với một tỷ giá hối đoái thuận lợi là phổ biến hơn bao giờ hết.
Hai là; việc giảm giá hàng nhập khẩu thông qua giảm thuế nhập khẩu gần đây đã không thu được bởi các động thái tiền tệ. Báo cáo từ các nhà bán lẻ cho thấy lãi mục tiêu của họ đang bắt đầu bị ảnh hưởng. Nhưng câu chuyện thực sự vẫn là các dòng vốn.
Hậu quả khôn lường
Con đường một chiều định giá cao đồng NDT trong gần một thập kỷ qua của Trung Quốc đang đóng băng phần bánh dành cho các nhà đầu tư nước ngoài mua bất động sản thương mại tại Trung Quốc. Định giá đồng tiền hiện tại tự thân nó không đủ bù đắp một khoản đầu tư, nhưng lại kỳ vọng là có lãi triển hạn. Mặc dù trong nhiều trường hợp, phí bảo hiểm thanh khoản (chi phí rút khỏi thị trường) sẽ khấu trừ nhiều nhất phần lãi tại thời điểm các tổ chức nước ngoài rút khỏi đầu tư.
Trước khi phá giá, đầu tư trực tiếp nước ngoài vào bất động sản đã làm nản lòng các nhà đầu tư bởi giá cao và triển vọng tăng trưởng yếu đi. Những động thái gần đây càng cho thấy rõ điều này bằng cách làm cho các nhà đầu tư đặt câu hỏi giả định tương lai về dòng vốn đầu tư của họ vào Trung Quốc khi chuyển đổi thành đồng nội tệ.
Điều này làm cho luồng đầu tư vào Trung Quốc tạm dừng một cách thận trọng. Trong một vài trường hợp, sự tham gia thị trường hoặc tăng vốn mới bị trì hoãn cho đến nhà đầu tư chắc chắn thu được lợi nhuận và bảo hiểm rủi ro từng phần. Tuy nhiên, các nhà đầu tư đặt trọng tâm sẽ tiếp chờ xem những quyết định tạm thời trong tháng tới.
Sự gia tăng các dòng vốn đầu tư chảy ra ngoài TQ kể cả bất động sản là khá lớn trong vòng hai năm qua. Liệu phá giá có thể kiểm soát vốn thô bạo để ngăn chặn dòng chảy này? Không, bởi phá giá có hiệu ứng tạm thời là tăng giá các tài sản ở nước ngoài, do đó không khuyến khích đầu tư ra nước ngoài. Tuy nhiên, nỗ lực ngăn chặn dòng chảy ra thông qua phá giá trên thực tế sẽ khuyến khích thêm nhiều luồng vốn bất động sản chảy ra bên ngoài.
Sự phá giá có hậu quả khôn lường bởi khuyến khích các quỹ bất động sản của Trung Quốc đa dạng hóa tài sản toàn cầu của họ để bảo hiểm rủi ro tiền tệ. Điều này sẽ càng khuyến khích đầu tư ra nước ngoài nhiều hơn. Nhà đầu tư ra nước ngoài sẽ được hưởng lợi từ dòng tiền nước ngoài bằng tiền mạnh hơn và thấy rõ tổng lợi nhuận tăng mạnh hơn.
 
2. Tác động đối với New Zealand
New Zealand miễn nhiễm với các cú sốc dịch chuyển toàn cầu. Thị trường trái phiếu bất ổn tại Trung Quốc giảm mạnh hôm 24/8 gây ra tình trạng hỗn loạn tài chính toàn cầu, NZX 50 giảm 2,5% thâm chí giảm sâu hơn nữa nhưng không mấy ảnh hưởng đối với kinh tế New Zealand bởi NZ nằm ở vị trí để vượt qua cơn bão tốt hơn so với nhiều đối tác thương mại lớn khác của Trung Quốc.
New Zealand đã không bị ảnh hưởng bởi giá dầu và hàng hóa trung tâm của thị trường chứng khoán rớt nước ngoài. New Zealand chịu được bất kỳ áp lực có thể phát sinh từ sự biến động của Trung Quốc bởi có một sự khác biệt những gì đang xảy ra tại Trung Quốc tác động vào xây dựng, đầu tư và cầu tiêu dùng trong khi xuất khẩu của New Zealand vẫn thu về nhiều hơn do tập trung vào các khía cạnh nhu cầu của người tiêu dùng, thực phẩm và một số sản phẩm khác.
Phá giá là sự điều chỉnh tất yếu
Dưới con mắt của nhiều nhà kinh tế, sự sụt giảm hiện nay ở thị trường Trung Quốc là sự điều chỉnh, sau nhiều tháng tăng trưởng nhanh chóng trong khi thị trường chứng khoán Trung Quốc đặt trên "di chuyển đạn đạo" đã tăng gấp đôi trong vài tháng đầu năm nay, trong khi nền kinh tế Trung Quốc thể hiện sự chậm lại cho thấy sự bất cập giữa thị trường chứng khoán và nền kinh tế nói chung.
Triển vọng dài hạn
Thương mại hai chiều của New Zealand - Trung Quốc đạt trị giá $ 20 tỷ và trong dài hạn là khá lạc quan cho New Zealand nếu tiếp tục duy trì được. Trung Quốc là đối tác lớn nhất trong ngành sữa của New Zealand và là nhà đầu tư lớn thứ hai tại New Zealand (chiếm 14% đầu tư nước ngoài vào New Zealand trong năm 2013-2014).
Đồng đôla New Zealand (đồng Kiwi) dễ bị tổn thương với biến động của Trung Quốc - sau khi Trung Quốc phá giá đồng tiền đầu tháng 8, đồng đô la New Zealand giảm tới chạm đáy 62,44 cent so với đôla Mỹ kể từ tháng 7/2009.
Tuy nhiên, sự phơi nhiễm của New Zealand trước biến động của Trung Quốc là có hai mặt vừa tích cực vừa tiêu cực:  Đối với nhập khẩu, là đối tác thương mại quan trọng nhất của New Zealand, nhưng khi Trung Quốc phá giá, hàng nhập khẩu trở nên rẻ hơn; Đối với xuất khẩu, phá giá làm cho các nhà xuất khẩu NZ gặp khó hơn khi bán sang Trung Quốc. Xuất khẩu vẫn tăng rất cao, tập trung hàng tiêu dùng, thực phẩm và một số sản phẩm khác. Mặt khác, sự biến động tại nền kinh tế của Trung Quốc có thể đẩy nhiều nhà đầu tư dịch chuyển vốn ra do quá bất ổn và hy vọng lối thoát mới cho đầu tư và vốn của họ, trong đó Australia và New Zealand là những điểm đến đầu tư hoàn hảo.
Liệu Trung Quốc có thể nổ phát súng đầu trong cuộc chiến tiền tệ để lấy lại sự tự ổn định trở lại hay khong và ngay từ đầu đã tạo sự phục hồi xuất khẩu của New Zealand như thế nào?
Sự giảm mạnh đồng đô la New Zealand từ 0.85 USD một năm trước đây xuống còn 0.65 USD,  tuy nhiên là thuận lợi cho NZ theo nhiều cách nhìn nhận khác nhau.
Thứ nhất, có lợi cho các nhà xuất khẩu, đặc biệt là những nhà XK rượu, táo, kiwi, thịt bò, thịt cừu và tour du lịch. Sự sụt giảm 42% so với đô la Mỹ về giá sữa kích hoạt đồng đô la New Zealand giảm đi i14% trong ba tháng qua (rớt nhanh hơn so với tác động của khủng hoảng tài chính toàn cầu 2008)
Thứ hai, không phải là tin tuyệt vời cho người tiêu dùng (trừ người Kiwi ra nước ngoài, mua sắm trực tuyến, người mua xe và các doanh nghiệp mua thiết bị nhập khẩu). Nó có nghĩa là họ đang phải trả giá cao hơn, mặc dù người mua đã có nó rất tốt cho gần sáu năm. Doanh thu bán hàng mua trực tuyến từ các trang web nước ngoài đã tăng 29% trong tháng Sáu so với một năm trước, chủ yếu do giá cao hơn.
Thứ ba, sự sụt giảm tỷ giá tiền tệ đã giúp cho Ngân hàng Dự trữ và Chính phủ trong việc hỗ trợ cho cả cú sốc sữa và cho nỗ lực đẩy lạm phát quay trở lại mức 2%.  Sự kết hợp của lãi suất thấp và đồng tiền thấp hơn là 'ổn định tự động' cho nền kinh tế và là những lợi ích tuyệt vời của hệ thống quản lý tiền tệ trong khung biên độ giao động tỷ giá và lạm phát của NZ. Những động thái trên Chính sách Tiền tệ (OCR) và chỉ số trọng thương (TWI- Trade Weight Index) của đồng tiền đã cùng nương vào nhau. Giá hàng hóa giảm nhanh hơn, các OCR có giảm, do đó tỷ giá đồng tiền cũng giảm nhanh hơn.
Bộ trưởng Tài chính Bill English và Thủ tướng John Key thậm chí còn cho rằng những ổn định tự động đủ để làm nhẹ các cú sốc do giảm giá sữa và do đó không có lý do nào để " hoảng hốt" và mở hầu bao chi tiêu chính phủ để kích thích nền kinh tế.
Ngay cả Thống đốc NZ đã than rằng trong suốt hai năm qua đồng đô la New Zealand không bền vững và cao một cách bất hợp lý so với giá hàng và nợ nước ngoài, đặc biệt là năm ngoái khi giá sữa giảm tới 50% mà đồng tiền hầu như không giảm. Nhưng hiện tại, tiền tệ và lãi suất đang di chuyển theo cùng một hướng, đó là những gì chúng ta đã thấy tác động nhờ từ đối tác thương mại lớn nhất là Trung Quốc.
Thay lời kết
Ngân hàng nhân dân Trung Quốc quản lý chặt tỷ giá nhân dân tệ trong hơn 5 năm qua và phá giá 4% trong hai ngày trong tháng 8. Tranh luận về việc liệu chính phủ Trung Quốc đang cố tình phá giá để thúc đẩy ngành xuất khẩu suy giảm, hay chỉ đơn giản là cho phép các yếu tổ thị trường phá giá tự nhiên còn tiếp tục.
Trong nhiều năm, Chính phủ Trung Quốc nói rằng họ cần một NDT mạnh hơn để giúp cân bằng lại nền kinh tế của TQ đi từ đầu tư hạ tầng, các nhà máy xuất khẩu, hướng tới các lĩnh vực tiêu dùng và các dịch vụ. Dù vậy, sự sụt giảm mạnh của đồng NDT so với đô la Mỹ gây sốc thị trường tài chính và gây hoang mang lo ngại về sức khỏe của nền kinh tế lớn thứ hai thế giới.
Một số lo ngại nó sẽ châm ngòi cho một loạt phá giá “ăn miếng trả miếng” trên toàn châu Á như nhiều nước lo ngại rằng xuất khẩu của Trung Quốc sẽ trở nên cạnh tranh hơn họ mà không có một đồng tiền thậm chí còn thấp hơn. Điều này thường được mô tả như là chính sách "ăn xin hàng xóm ' dẫn đến"chiến tranh tiền tệ'. Những dấu hiệu ban đầu này không tốt. Đồng tiền trên khắp châu Á giảm mạnh, kể cả ở Việt Nam và Malaysia.
Phá giá Đồng NDT cũng làm dấy lên nỗi lo về việc tháo vốn ra khỏi Trung Quốc là khi nhà đầu tư vội vàng rút tiền của họ ra và chuyển các tài sản bằng ngoại tệ khác như Canada, Mỹ, New Zealand và Úc trước khi đồng NDT tiếp tục phá giá. Ngân hàng ND TQ cho biết vào hôm 25/8 giảm giá 1,9%, đó là sự sụp đổ một ngày lớn nhất trong lịch sử hiện đại của  NDT. Ngày hôm sau nó lại giảm tương ứng. Niềm tin vào sắc lệnh của Bắc Kinh đang dần giảm nhanh chóng, đặc biệt là sau thất bại ở thị trường chứng khoán Trung Quốc.
Một cuộc chiến tiền tệ quy mô rộng khắp châu Á và vào phần còn lại của thế giới sẽ vô cùng tai hại cho các nhà xuất khẩu của New Zealand nơi mà accs nhà XK đơn giản chỉ là sống còn với một đồng tiền cao hơn tự nhiên. Đồng đôla New Zealand tăng 4,4% trong tuần này so với đồng NDT, mặc dù tuần trước giá sữa bột giảm 10,3%.
Bất kỳ cuộc chiến như vậy tăng áp lực miễn cưỡng đối với Ngân hàng dự trữ để cắt OCR nhanh hơn và cho Chính phủ để xem xét đẩy nhanh đầu tư hạ tầng vào các khu vực. Câu chuyện kinh tế New Zealand gần đây chỉ đơn giản xoay quanh hai vấn đề nóng là giá sữa và giá nhà ở Auckland và tới nay lại có thêm yêu tố Ngân hàng Nhân dân Trung Quốc. 

