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Tém tit

Nitra d¢au nam 2013, CPI ctia Trung Qudc ting 2,4%, bang
v6i mire ting cta quy I nhung thap hon 0,9 diém phan trim
so vOi cung ky nam ngodai. Ngay tu quy /2013, muc tang
CPI 2,4% da thip hon 1,4 diém phan trim so véi quy
1/2012.

Trong khi san xuat ndng nghiép tiép tuc duoc mua thi mirc
tang thu nhap cia nong dan lién tyc suy giam, cho thiy
chinh phu Trung Quédc con cin nhiéu bién phap cai cach

thuc chat hon nita trong linh vuc nay.

Tang trudng san xuit cong nghiép cia Trung Qudc nira
dau nam dat 9,3%, thép hon 1,6 diém phﬁn tram so voi
muc tang cta 2012. Su tang trudng nay da suy giam tir
mirc dinh dau nam 2010 va chua hoi phuc. Sau khi 1én mirc
cao nhit vao giai doan thang 3-5, PMI thang 6 sut giam vé
mirc 50,1. S6 liéu PMI ctia HSBC thi cho thay, ké tir thang
5/2013, PMI bat dau suy giam thay vi tiép tuc ting so véi
thang 4, PMI (HSBC) thang 6 ¢ mirc 48,2, thip hon mirc

49,2 cta thang trudce.

Tang trudng san xuat cong nghiép cua doanh nghiép quy
mo tré 1én ndi dai khuynh hudng suy giam ting trudng.
Tinh chung toan nganh, ting trudng san xuét cong nghiép
ctia doanh nghiép quy mé tré 1én & Trung Qudc thang 6 chi
dat 8,9% so voi thang 6/2012, giam 0,3 diém phén tram so
voi1 thang trude. Murc tang truong 8,9% cua mot thang la

mirc ting thap nhat ké tir thang 5/2009.

Muc tiéu ti 1& that nghiép tai thanh thi nim nay di duoc
diéu chinh 1én mirc 4,6%. Nira dau nam 2013, ti 1& dang ki

that nghiép tai khu vuc thanh thi Trung Quéc van duy tri &



mirc 4,1% - quy thi 14 lién tiép giit & mic nay. Cung luc
do, thi truong lao dong da tao thém 7,25 tri€u viéc 1am mai,

cao hon so voi muc cung ki cia nam 2012.

Chi ti€u chinh phu. Chiu tdc dong tir su phuc hdi cham
chap cua khu vuc déng Euro 1én hoat dong xuét khau, do
tac dong cua chinh sach kinh té vi mé trong nudc, thu tai
chinh ¢6 diu hiéu bi thu hep vé quy mé ting truong. Tinh
chung nira diu nim, ting trudng thu tai chinh dat 7.5%
(giam 4,7 diém phén trim so v&i mic ting nira dau nim
2012) . Diéu dang lo ngai 1a mic suy giam ting trudng thu
tai chinh 16n nhat nira ddu nim nay 1a ¢ tai chinh cép trung
wong - chi ting trudng 1,5%, thap hon nhidu so véi muc
tiéu du toan ngan sach 7% ma chinh phil nude nay di dé ra

héi thang 3.

Nira ddu nim nay, dau tu tai san ¢d dinh ¢ Trung Qudc dat
18131,8 ti CNY, tang 20,1% so vo1 cung ki ndm ngoai. Ti
1¢ tang truong danh nghia ctia FAI ntra ddu nim 2013 giam
nhe 0,3 diém phan trim so v6i nira dau nam 2012. Nhung
sau khi loai bo yéu té gia ca, FAI nira dau nim 2013 trén
thuc t& dd ting 2,1 diém phan trim so v&i nra dau nam

2012.

Nira dau nam 2013, vén FDI thuc hién vao Trung Quéc dat
61,984 ti USD (twong dwong 1,545% GDP), tang 4,9 diém
phan trdm so v6i ntra dau nam 2012. Tinh hinh thu hat FDI
nira dau nam cho thdy von FDI giai ngan trong linh vuc
dich vu tiép tuc tdng manh va co6 ti trong vuot linh vuc

cong nghiép ché tao.

Nira dau nam 2013, tiéu dung cudi cung cua Trung Qudc
dat 11076,4 ti CNY (44,7% GDP — tang nhe¢ so v&1 muc
39,9% cua nam ngodi), tang 12,7% so véi cung ki nam
ngodi. Loai bo yéu td gia ca, muc ting truong thuc té 1a
11,4%. Khi so sanh s6 li¢u nira ddu nim ké tir 2003 dén
nay c6 thé thay tiéu ding cudi cing cua Trung Qudc nira
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dau ndm nay c6 mic ting truong thap nhat ké tir nim 2005.
Néu loai bo yéu tb gia ca mirc ting trudng 11,4% cao hon

0,2 diém phan trim so v6i cung ki ndm 2012,

Cén can thuong mai nura dau nam ghi nhan sy khoi sdc voi
thing du thuong mai ting manh so v&i nim ngodi. Tong
gia tri xuét nhap khau cua Trung Qudc nira dau nim 2013
dat 1997,7 ti USD, tang truong 8,6%. Murc tang trudng nay

cao hon 0,6 diém phﬁn tram so v&i ntra diu 2012.

Xuét khau dat 1052,8 ti USD, tang truéng 10,4%, giam 1,2
diém phan trim so vé&i cung ki nam ngodi trong khi d6
nhap khau dat 944,9 ti USD (ting truong 6,7%, khong doi

so v6i mirc ting truong nira dau nam 2012).

Hoi nghi cong tac kinh té trung wong Trung Qudc hop hoi
thang 3/2013 dat muc ti€u tang truéng M2 cd nam 13%,
nhung muc ting truéng nira dau nam 2013 — trong bdi
canh PBoC van khang dinh chinh sach tién té 6n dinh —
lanh manh hoéa — tiép tuc ting truong & mirc 14%, cao hon
0,4 diém phan tram so véi mirc ting cing ki nim 2012.
Tuy vdy, day van 1 mirc ting truong thdp nhét trong 6
thang dau niam. Cudi thang 6/2013, téng mic M2 cua
Trung Qudc dat 105.450 ti CNY.

Ting trudng tin dung suy giam so voi nira ddu 2012. Nira
dau nam 2013, khong c¢6 thém bat ki 1an diéu chinh ti 1& dy
trit bat budc hodc 1i suét nao. Diéu nay & mot mirc do nhét
dinh d3 tic dong 1én tdm li cua nha dau tu va doanh nghiép
— nhimg nguoi tiép tuc theo ddi dién bién chinh sach kinh
té vi mo dé thyc hién cac khoan dau tu tuong lai hop li
hon. Nira ddu nim 2013, tong mic du no tin dung bang
dong CNY dat 68.080 ti, ting 14,2% (giam 1,8 diém phan
tram so v&i cung ki nam ngoai). Trong d6 muc tin dung

tang thém dat 5.070 ti CNY.



Cudi cung, thi truong bat dong san di phuc hoi dan tir quy
I11/2012, phan 4nh ca & ting truong dau tu va gia nha. V&
dau tu, nra ddu nim nay dau tu tai san ¢ dinh trong linh
vuc bat dong san cua Trung Qudc ting trudong 20,6%, cao
hon ca muc ting 20,1% ciia dau tu chung vao tai san cb
dinh. Gia nha duy tri xu huéng ting tai 70 thanh phd chu
chét.

Ho6i nghi kinh té trung wong cia Trung Qudc hop vao
thang 3/2013 da dat ra muc tiéu chinh la duy tri tang
truong GDP & muc khoang 7,5%; Kiém ché lam phat &
mirc 3,5%; ti 1& that nghiép dudi 4,6%; Ting truong ngoai

thuong phan dau dat muc 8%.
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Kinh té Trung Qudc 6 thang diu nim 2013

I. Khai quat

Tang trucng kinh té

Theo sb liéu do NBS cong bd, nira dau nam 2013, GDP
Trung Qudc nira ddu nam 2013 dat 24800 ti CNY (twong
duong 4014 ti USD), tang truéng 7,6%. Trong do, quy I
tang truéng 7,7%, quy Il tang truong 7,5%. Day la muc
tang truong theo quy thap nhat cua Trung Qudc ké tir quy I
nam 2009, s6 liéu nay ciing bang véi ting truong GDP quy
[1/2009 — day cua dot suy giam do khung hoang tai chinh
tién t& 2008. Va lién tuc trong 4 nam (ké tir nam 2010),

10 . S
chung ta chirng kién GDP theo quy suy giam so v&i quy

8

trude cung ki. Ngoai ra, co thé nhan thiy day 1a quy suy
giam thr 14 lién tiép ké tir quy 11/2009

/2008 /2008 /2009 IV/2009 /2010 V2010 2011 WI0LL 2012 Mi2012 W23 ¢p4q nguoc hoan toan so v4i cac nén kinh té chu yéu trén

Nguon: Thomson Reuters 7/2012 va NBS

(cac nam)

thé giéi. Kinh t& My da phuc hoéi du kém lac quan (quy |
tang truong GDP thyc té dat 1,8%, quy II du kién 1,4%, ca
nim c6 thé dat mac 1,7%). Kinh té Nhat Ban, dudi tac
dong cua “Kinh té hoc Abe™ (Abenomics) di c6 su ting
truong 4n tuong trong quy I va duoc ki vong s& ting
truong ¢ mirc 2% vao cudi nam 2013. Kinh té Duc cling da
tang truong thém 1,3% so véi thoi diém 2008 bat chap viéc
ting truong cua khu vuc dong Euro tiép tuc suy giam.
Trong khi dé, cac nén kinh té thugc nhém G7 khac nhu

Canada da phuc hoi hoan toan.

1 N6i dung chinh bao gdm: nai 16ng tién té (hay néi 1ong dinh lwong, nham ép 13i suit xudng thap nhét c6 thé), ndi long tai
kho (tao ciu, thuc ddy tao viéc 1am), va cac bién phap hudng t6i tang trudng bén virng
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Viéc so sanh sb liéu GDP theo quy cua Trung Qubc voi
tinh hinh ctia chinh qudc gia nay va tinh hinh cac nén kinh
té chu chdt trén thé gidi cho thdy Trung Qudc dang trai qua
thoi ky suy giam tang truong rd nét. Nhung voi nhitng
quan diém bi quan vé kinh té Trung Qudc, song song véi
d6 14 cac quan diém cho rang néu tang truong GDP ca nim
xuéng thép hon mtrc muc tiéu 7,5% ma chinh phu dé ra,
(tham chi c6 thé xudng dén muc 7%) thi kinh t& Trung
Qudc sé& “ha canh cing”, ching t6i cho rang déu 1a nhimng

lo ling khong thyc sy can thiét.

Bai 1&: (i) mac du suy giam tang trudng nhung ting trudng
GDP thyc té cia Trung Qudc van ting 1,6% so véi quy
IV/2012, va quy II tang truéng 1,7% so véi quy 1. Trong
bdi canh ting truong binh quan toan ciu trong giai doan
1970 dén nay chi & muc 3,6%/ndm thi viéc Trung Qudc
trong cung thoi ki ¢c6 muirc tang trudng danh nghia 1én t6i
8,5%/mam da 1a mot ky tich. Ky tich d6 kéo dai hon 30
nam, dai hon quing thoi gian ma Nhat Ban, Han Qudc hay
bai Loan dat dugc trong qua kht. (ii) Tang truong & mic
xap xi 10% trong nhiing nam truéc ddy cua Trung Qudc
dugc thuc hién bang mo rong quy mo dau tu, va do do
thuong xuyén dan dén nhimg bat 6n kinh t& vi mo ciing
nhu gy khé khan cho viéc diéu hanh kinh té. Sy giam toc
tang truong nay s& han ché dugc tinh trang trén va thuan
loi cho viéc diéu hanh vi mo. (iii) Mic du sb liéu GDP va
cong nghiép déu theo huéng bi quan, nhung tiéu dung &
Trung Qudc lai ting truong manh hon du béo, day la didu
¢6 lgi cho viéc thay doi phuong thirc ting trudng cia
Trung Quéc. (iv) GDP suy giam ting truéng nhung luong
viéc 1am vén gia ting va 6n dinh, diéu nay gitip chinh pha
Trung Qudc co thé khong phai quéa lo ling dén tac dong
clia suy giam ting truong 1én cac van dé xi hoi. (v) Theo
muc tiéu ma Pai hoi XVIII Pang Cong san Trung Qudc dé
ra “dén nim 2020 thu nhap binh quan s& ting gip do6i so
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v6i ndm 20107, thi trong 8 nam t6i (2012-2020), chi can
GDP mbi nam ting truéng 6-7% la c6 thé hoan thanh muc
tiéu nay. Nhu vay, viéc tang trudng suy giam 3-4% so voi
muc tang trung binh 10,6% cua giai doan cuia ndm 2000 —
2010 khéng phai 1a mot diéu dang lo ngai d6i véi viée
nang cao thu nhap va cai thién dan sinh. (vi) Quan trong
nhit, ban than sy suy giam ting trudng nay cé thé 1a lya
chon cua chinh pha Trung Quéc nham thuc hién cac muc
tiéu kinh t& quan trong trong nam 2013 ciing nhu ¢y manh
cac cai cach von da bi dinh tré trong nhiém ky cua thu
tudng trude, dac biét 1a trong tAm cong tac ngan chan rui ro

trong linh vuc tai chinh tién té.

Vi thé, ching t6i cho rang, viéc GDP Trung Qudc nira dau
nam hodc ca nam 2013 suy giam tham chi vé mic 7% la
mot diéu hoan toan c6 thé du bao dugc. C6 thé coi day la
sy ha canh can thiét dé danh doi 1y sy phon vinh trong

trung — dai han.

Trong ban “Bao cdo thuong ky kinh t& vi mé Trung Qudc
— 6 thang cubi nim 2012 va trién vong 2013” chung toi
nhan dinh rang trién vong ting trudng kinh té Trung Qubc
ntra dau nam 2013 s& tiép tuc tiép dién theo hinh chit L voi
day c6 thé 1a vai quy. Ciing trong nhimng ngay cudi cling
ctia thang 12/2012, Hoi nghi Kinh té trung wong ctia Trung
Quéc d3 hop va xac dinh cac nhiém vu kinh t& vi mé chinh
ciia ndm 2013 1a diéu chinh két cau kinh té, cdi thién chat
luong ting trudng va nang cao dan sinh. Pé phuc vu nhiém
vu chién lugc ndy, trong Bao cao cong tac chinh phu nim
2013 duoc dua ra vao ngay 5/3, muc tiéu tang truéng GDP
ca nam 2013 dugc xéac dinh & muc 7,5%, tang trudng cung
M2 13% (thap hon 1 diém phan trim so v6i muyc tiéu nim
Ngo&i) nham tranh viéc chay dua ting trudng theo chiéu
rong. Tuy nhién, c6 nhiéu dong thai chinh sach cho thiy
nham hd trg cho viéc diéu chinh két cau, tang truong GDP
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tham chi c6 thé s& chi & mirc 7,5% trong nam nay va 7%
trong nam 2014, véi su hinh thanh cta “Kinh t& hoc Ly
Khic Cudng” (Likonomics)?, cd su chuyén huéng ngiy
mot & rang hon trong viéc diéu hanh kinh t& vi mo &
Trung Quéc. Pong thoi cho thdy mot giai doan cai cach
“dau don nhung can thiét” dang dén gan. Néu giai doan
khing hoang tai chinh 2008, chinh phu Trung Qudc tng
pho bang cach ngay lap tirc tung goi kich thich kinh té
bang cach mo rong quy mod dau tu co s ha tang thi giai
doan nay, chinh phii Trung Qubc nhan manh nhiéu hon dén

viéc cat giam cac dy an dau tu co so ha tang va giam ng.

Nguyén nhan cia sy suy gidm tang truong, ching t6i cho
rang, bat nguon chii yéu tir nhitng diéu chinh trong nuéc
ctia Trung Qudc khi ma nhiéu nganh cong nghiép — nhu sat
thép, xi-mang, dong tau va pin nang luong mat troi — c6 ti
1¢ ton kho tang manh do suy giam cau. Diéu nay khac voi
giai doan tir quy IV/2008 dén hét nam 2009, khi d6 kinh té
Trung Qudc suy giam ting truong do chiu tac dong tir cu
shock khing hoang tai chinh tién té bén ngoai va tac dong

manh 1én hoat dong xuat khau cua Trung Quéc.

Trong boi canh cac nén kinh té chil chdt cua thé gidi déu
¢6 diu hiéu phuc hdi, su sut giam xuét khau cua Trung
Qudc bat ngudn tir viée chinh phii nude ndy yéu cau cb su
théng ké chinh xac v4i hoat dong xuit khau — diéu vén
duoc coi 1a dong luc ting truong than ki cta Trung Quéc

nhung luén bi thdi phdng trudc déy3. Chung t6i cho rang,

! Trong cudc toa dam ban vé tinh hinh kinh té véi mot s6 tinh/khu tu tri chi chot, Ly Khic Cuong da ndi: “Céng tac dicu
hanh kinh té vi md can cin cir theo tinh hinh hién tai, co tam nhin dai han, dua kinh té van hanh trong khong gian hop i, ti
& tang truong Kinh té va viéc 1am khong truot Xuong dudi ngudng muc tiéu; muc ting gi ca khong vuot tran muc tiéu”.
Cin ctr theo muyc tiéu vi mo dé ra ndm nay, phat biéu nay cua thi tuéng Trung Quéc ham y GDP nam nay sé& duy tri & muc
t6i thiéu 7,5%, CPI & mirc 3,5%, ti I¢ that nghiép ¢ thanh thi khong vuot qua 4,6%, s6 viéc lam thém tao ra ti thiéu phai &
muc 9 triéu nguoi. Nhiéu kha nang cdc bo nganh, tinh phai tim moi cach dé thyc hign nhitng chi thi nay.
2 Noi dung quan trong bao gbm: khong kich thich; giai don bay tai chinh; didu chinh ket cau

¥ Mot cach thire dién hinh cua viée thoi phdng cac s6 liéu xuat khiu la hoat dong xuét khiu hang tir Trung Qudc sang Hong
Kong (méac du la dac khu hanh chinh cia Trung Qubc nhung day van dugc coi 1a hoat dong xuat khau) sau d6 nhap khau
trd lai Trung Qudc dé tiéu thy hodc xudt khiu sang quoc gia thu ba. Diéu nay li giai vi sao sb liéu xuit khiu sang Hong
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trong sudt thoi gian tir 2008 dén nay, xuit khau di khong
con déng vai tro 1a dong luc ting truong cua kinh té Trung
Qudc. Ké tir sau khung hoang 2008, xuit khau rong chua
lay lai duoc vi thé dong gép vao tang truong GDP nhu giai
doan 2005-2007. Nam 2012, xut khiu rong ciing chi dong
gop 0,7 diém phan trim vao murc ting trudng 7,8% cua
Trung Qudc. Nira dau nim nay, xuit khau rong déng gop
0,9 diém phén trim vao murc ting trudng GDP. Dé bu dap
su suy giam dong gop cia xudt khiu rong, tiéu ding trong
nuéc va dau tu duoc dé cao. Tuy nhién, vai tro cua dau tu
van quan trong hon rat nhiéu so vdi tiéu ding noi dia. Tang
truong kinh té Trung Qudc ndm 2012 va nira dau 2013 tiép
tuc phan anh xu thé nay.

Gia tri cong don Mirc tang
(ti CNY) truwéng (%)

Ql Qll Ql Qll

GDP 118855 24800 77 15
Nong nghi¢p 7427 1862,2 34 30
Cong nghi¢p, xay dung  5456,9  11703,7 78 76
Dich vu 56859 112350 83 8,3

Nguon: NBS

Trong s6 13 tinh thanh/khu tu tri da cong bd sé lieu GDP
clia minh, da phan déu xuat hién tinh trang suy giam ting
trudng so voi quy 1/2013 va so voi tinh hinh tang trudng

cung ky nam ngoai.

Nhiing tinh thanh/khu ty tri ¢ ti 1€ tdng truéng GDP nua
dau nam suy giam so véi quy /2013 bao gém: Béc Kinh (-
0,2), Ha Bic (-0,4), Van Nam (-0,2), H6 Nam (-0,1), An
Huy (-0,3), Thiém Tay (-0,2), Trung Khéanh (-0,1), T@
Xuyén (-0,1), Giang Tay (-0,1). Trong khi suy giam tang

Kong thang 3/2013 tang truong 92,9% so voi cung ki nam ngodi. Sau khi c6 cac phat biéu quyét liét ciia chinh phu Trung
Qudc yéu cau viée “néu ding” con sb xuat khau, cac chi so tang truong xuét khau déu giam dang ké.

Bén canh d6, con mot nguyén nhan khac khién sb licu xudt khau bi thoi phong, lién quan den viée dé dong tién néng do6 vao
thi truong Trung Qudc. Do 1a viée cac cong ty xuat khiu tim cach tang khéng gia tri xudt khdu, nhdm tranh tinh trang bi
quan li chat vé von ¢ trong nu6ce. Nguy co cua viée dong tién nong d6 vao 1a lam GDP cua Trung Qudc c6 muc ting trudng
khong dang tin ciy, dong thdi c6 thé thdi bung bong bong trén cac thi truong tai san ctia nudce nay.
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Dién bién CPI Trung Quéc 6/2007- 6/2013 (%)

10
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Ngudn: S liéu NBS (2013)

truong cia Bic Kinh chil yéu do suy giam ctiia nhdm nganh
dich vy, suy giam ctia Ha Bic do tinh nay co két cu nganh
thién vé& cong nghiép ning nén chiu anh hudéng 16n cia
chinh sach diéu chinh trong “kinh t¢ hoc Ly Khic
Cuong”, con cac tinh mién Tay va trung tim suy giam do
cac tinh nay chi yéu ting truéng dua vao dau tu 16n cho co
s& ha ting. Trong bdi canh PBoC quén li chit cung tién té
con cac ngan hang thuong mai déu dé dit trong viée cho
dia phuong vay von phat trién co s¢ ha ting, dau tu cia cac
tinh ndy chi con biét trong chd vao phan bé tai chinh tir

trung uong.

Lam phat

Ntra dau nam 2013, CPI cia Trung Qudc ting 2,4%, bang
v6i mire ting cta quy I nhung thap hon 0,9 diém phan trim
so v&i cung ky ndm ngodi. Ngay tr quy [/2013, murc tang
CPI 2,4% da thap hon 1,4 diém phan trim so véi quy
1/2012. Muc tiéu gitr lam phat ¢ mic 3,5% tr& xudng 1a

muc tiéu kinh t& vi md kha thi.

Trude hét, do nén kinh té Trung Qudc dang trong tinh
trang suy giam cau trong nudc nén ap luc ting gia khong
16n. Ap luc tang gia van chi yéu do nhém hang thyc pham.
Théng 6, CPI nhom thuc phém tang 4,9%, nua dau nam
tang truong 4% sau khi da syt gidam manh vao thang 3 va

thang 5.

Thr hai, phuc vu muc tiéu gidi don béy tai chinh nham
kiém soat riii ro trong linh vuyc tai chinh ngan hang, chinh
sach tién té ciia PBoC lién tyc phat di tin hiéu khong ndi
long (hodc duy tri chinh sach tién té trung tinh) — diéu
duoc thé hién ro nhét qua van ban “Y kién chi dao” do Van

phong chinh phi Trung Québc céng bb hom 5/7.
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Dién bién CPI Trung Qudc phan theo

nhom CPI 6/2012-6/2013 (%)
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Nguon: S6 liéu NBS (2013)

Pong gép vao lam phat (Piém phan trim)

h
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#Lwu tra
Khac
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Ngudn: IMF (2013)

13

Cudi cung, khi ting truong GDP ctia Trung Qudc suy giam
va khong co dAu hiéu vuot qua muyc tiéu dé ra cho ca nim
2013, thi trudng hang hoa co ban cua thé gidi co thé sé
khong chung kién sy ting gia néng nhu hai ba nim trude
day. Bén canh d0, gia ngii cc thé gii c6 khuynh hudng ha
nhiét sau khi di ting cao trong nira du nim nay — nguyén
nhan gia giam 13 do san luong di phuc hoi sau khi thién tai
x4y ra tai nhiéu qudc gia san xuit néng nghiép trong diém
cta thé gigi. Mot sb nong san nhap khau quan trong cia
Trung Qudc nhu dau twong va ngd déu duge du béo sé
giam gia 23-24% vao quy IV niam nay. Song song voi diéu
nay, gia dién trong khau luu thong san pham ndng nghiép
ciing s& dugc diéu chinh giam tir ngay 1/6/2013 nham giup
giam chi phi cua doanh nghiép kinh doanh nong san, gop
phan 6n dinh gid néng san trén thi trudng tiéu thu cudi
clng. Piéu nady c6 nghia 1a d6i voi nudc nhap siéu nong
san nhu Trung Qudc, do san xuit néng nghiép trong nudc
tiép tuc kha quan trong nira diu nim, nén néu yéu to thoi
tiét thuan loi, mic do ting gia ciia nhom hang thyc pham
cha yéu s& chi phu thudc vao yéu té mia vu va co sd tinh
toan lam phat - ma diéu nay thi khong gy kho khin cho
diéu tiét vi mo. Du bao murc ting CPI ca nim s& & muc

2,5-3% - thap hon so v6i muc tiéu 3,5%.

II. CAc thanh phén cia tong cung

Nong nghiép

S6 liéu NBS cong bd cho thiy san xuat nong nghiép cua
Trung Quéc nira ddu 2013 van duy tri dugc ting trudng
nhung mirc ting di suy giam so véi nira ddu nam 2012.
Mirc ting truong 3% so véi cing ki nim trudc van thap
hon 1,3 diém phan trim so véi muc ting cua nam 2012.
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San luong luong thuc vu he 1€n cao ki luc, nhung san
pham nganh chan nuoi gia stic gia cam lai trai qua nira nam
troi sut, thu nhdp cia ndong dan tuy dugc cai thi€n nhung ro

rang da tang truong cham lai.

Téng san luong lwong thue vy hé 1 hon 130 triéu tin, ting
1,5%, cing voi do6 1a ting san luong cua cac cay liy dau.
Trai nguoc véi diéu nay, do chiu tac dong cua thi truong,
gia thit lon tiép tuc giam 1% so véi nira ddu nam ngoai do
cung vuot quéa cau. Tinh hinh san xuét lGa mi - loai ngil
cdc quan trong d6i v6i nguoi Trung Qubc — kém lac quan
do chiu tic dong cua dot gia rét va tuyét kéo dai hoi cudi
nam ngoai. Khoang 16% - tuong dwong 20 tridu tin — lUa
mi tai ving Pong Bic Trung Qudc bi that thu hoic khong
du chét luong. Pé giai quyét tinh trang thiéu hut, du bao
nam 2013 Trung Qudc s& phai nhap khoang 10 triéu tan lua
mi — vurgt qua Ai Cap véi 9 triéu tin dé trg thanh qubc gia
nhap khau lta mi 16n nhat thé giéi. Trén thuc té, vira qua
Trung Quéc di ki cac hop dong mua lGa mi 16n nhat tir
trudc dén nay: 3 triéu tan, véi thoi gian giao hang tir
6/2013 dén 6/2014. Ngoai lia mi, mac du san lugng ngd
ting nhung do mot phan trong d6 khong dam bao chét
luong, nén bi dung dé ché bién thirc an cho gia suc, va nhu
cau tiép tuc ting cao khién Trung Qudc co thé s& phai nhap
khau 7 triéu tan trong nim nay — muc nhap khau cao nhat

tir trudc dén nay.

Ntra ddu ndm 2013, Uy ban cai cach phat trién qudc gia
Trung Qudc théng bao, tir ngay 1/6/2013, gia dién tiéu thu
dung trong hoat dong chan nudi lgn, tréng rau; gia dién tai
cac chg ban budn ndng san va thi truong hang hoéa nong
nghiép; kho lanh ding dé bao quan ndng san s& giam vé
mirc ngang v&i gia dién trong san xudt cong nghiép. Dy

bao, sau khi chinh sach nay duoc thuc thi, s€ tiét kiém cho
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Ting truwéng thu nhip thuin cia khu vue
nong thén va thu nhiap kha dung ¢ thanh thi
Trung Quédc 2011-2013 (%)
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Nguon: S6 liéu NBS (2013)
Chi s06 PMI ciia nganh cong nghiép ché tao
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Ngudn: S6 liéu CFLP (c4c nam)

cac ca nhan, ho san xuit va doanh nghi¢p hoat dong trong

cac linh vuc nady mdi nam 500 triéu CNY.

Do luong thyc duge mua va cac chinh sach khuyén nong
thiét thuc cta chinh phu Trung Qudc, thu nhap cua néng
dan tiép tuc duoc cai thién mic du toc do tang suy giam rd
rét. Nira ddu nam, thu nhap bang tién mit binh quin cua
nong dan ting 9,2%, giam 0,1 diém phan trim so v6i quy I,
trong khi d6, mirc tang truong thu nhap cua ca 4 quy trong
nam 2012 déu & mirc trén 10%. Sy suy giam thu nhap bang
tién mit & khu vyc nong thon duoc 1i giai boi suy giam

chung cua nén kinh té, khi ma 45% thu nhap dén tir tién

* ]am thué tai thanh thi hodc tién giri tir thanh thi vé. Ngoai

ra, gia néng san 6n dinh, ting nhe ciing 4nh huéng dén thu
nhap nay. Gia luong thuc tai Trung Qubc nira dau nim
tang 5,1%. Miac du tang truéng thu nhap thuin ciia nong
dan cao hon so véi tdng truong thu nhdp kha dung cia cu
dan thanh thi, nhung diéu dang lo ngai 1a chénh léch thu
nhdp nong thon — thanh thi lai ¢6 khuynh hudéng bi ndi

rong.

Tuy nhién, nhin chung c6 thé nhan théy, mac du duogc sy
hd tro 16n ciia chinh phu nhung ting truéng thu nhap cia
khu vuc nong thon dang trén da suy giam rd nét ké tir quy

1/2011.

Sdn xudt cong nghiép

Tang trudng san xudt cong nghiép cia Trung Qudc nira
dau nam dat 9,3%, thép hon 1,6 diém phén tram so voi
muc tang cua 2012. Su tang trudong nay da suy giam tu

murc dinh ddu nam 2010 va chua hdi phuc.
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thang cudi nam 2012 va trién vong 2013” chung t6i nhan
60.0 PMI (CFLP) — PMI (HSBC)

58.0 dinh rﬁng mic du chi s§ PMI d3 c6 cai thién vao nhiing
gig thang cubi nam, nhung qua trinh phuc hdi clia san xuét
ggg ’V\/\/V\ cong nghiép Trung Qudc chua thuc su bén vimg. Li do 1a
igg boi: (i) Chi phi dang gia ting trong khi cac yéu td hd trg
1‘2‘8 san xudt cong nghiép nhu don hang mdi, don xuat khau
20 méi chua vé& ngudng phuc hdi san xuit va chi phi dau vao
38.0

B Wk B Wk Jn M- Jn M- Jn M- Jn- Wk ke Ak g tang cao. (i) Tinh trang suy gidm cau khién chi s0 ton kho

06 06 07 07 08 08 09 09 10 20 11 11 12 12 13 N Ao . £ 11 A
tang cao va viéc md rong san xuat khong phai la Iya chon

Ngudn: S6 liéu CFLP va HSBC (céc na £ TIPS S T . T S
EUOT. SO et va (cho nam) t6i wu vao thoi diém nay’. (iii) Hiéu qua thu loi tir von rét

kém.

sin lwgng PMI (5/2006 — 12/2013) mtrc phuc hdi san xuit nhung khong dang ké do chua c6

® 1* thang nao PMI cham duoc ngudng 51 diém. Con theo sd

65

liéu HSBC, tinh hinh san xudt cong nghiép cta Trung

62 1y 1€ :

» trr Qudc thyuc su dang lo ngai. Sy suy giam so liéu PMI cua

56

53 1® HSBC — vén duoc do ludng chu yéu tir doanh nghiép vira
T13

50 4 A

w 14 va nhé va doanh nghiép tu nhan cho thay kha nang yéu
47
AN

p 9 hon cia cdc doanh nghi¢p nay & Trung Qudc trong giai
41 J4 - A Nt A X 3 r 5
doan kho khan, dong thoi cho thay su ho trg ciia chinh phu
38
5 13 d01 v61 doanh nghiép nha nude trong thot ki nay.
May- Oct- Mar- Aug- Jan- Jun- Nov- Apr- Sep- Feb- Jul-10 Dec- May- Oct- Mar- Aug- Jan- Jun-

06 06 07 07 08 08 08 09 09 10 10 11 11 12 12 13 13

——PMI: San lwong (cét trai) —— Tang trwdng san xuét cong nghiép (y/y)

o Théng S6 liéu CFLP S6 liéu HSBC
Nguon: So li¢u CFLP va NBS (cac nam) 1 504 52 3
2 50.1 50.4
3 50.9 51.7
4 50.6 50.4
5 50.8 49.2
6 50.1 48.2

Nguon: NBS va HSBC

! Thay ddi tinh trang du thira san lugng tai nhiéu nganh cong nghi¢p chu chdt tré thanh mot ndi dung quan trong trong hoc
thuyét “Kinh t€¢ Ly Khac Cuong” — di€u chinh két cau, bao gém:vdiéu chinh két cau nganh, diéu chinh két cau khu vuec,
dicu chinh ket cau phan phoi thu nhdp va di€u chinh két cau san pham cua doanh nghiép.
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Ntra ddu nim 2013, PMI duy tri duoc 6 thang & trén
ngudng mé rong san xuit nhung van ¢ muc thdp nhat
trong 8 nim qua. Sau khi 1én muc cao nhét vao giai doan
thang 3-5, PMI thang 6 sut giam vé muc 50,1. S6 liéu PMI
ctia HSBC thi cho thay, ké tir thang 5/2013, PMI bit dau
suy giam thay vi tiép tuc ting so v6i thang 4, PMI (HSBC)

thang 6 & mirc 48,2, thdp hon mirc 49,2 cua thang trudc’.

Chi s6 don hang va don hang xuét khiu Tang trudng san xuit cong nghiép ciia doanh nghiép quy
méi (6/2010 — 6/2013) L ) L i
60.0 mo tr¢ 1€n ndi dai khuynh hudng suy gidm tang trudng. Xu
58.0 /ﬁ\ thé cta chi s6 san luong cong nghiép PMI tiép tuc suy
56.0 \ \ 7
oo / SN\ giam trong ntra dau nam 2013, diéu nay & mot mirc do nhat

52.0

dinh cho phép dy bao rang ting truong san xuat cong
%00 nghiép ctia Trung Qudc ciing chua thé ting trudng ngoan
48.0

60 muc tr¢ lai & mo muc hai con s6 nhu trudc diy. Tinh

44.0 \ N - 5 > A A “ A o
chung toan nganh, tang truéng san xuat cong nghiép cua
Jun-10 Dec-10 Jun-11 Dec-11 Jun-12 Dec-12 Jun-13 g g ? g g g g ° p
——PMI ——Don hang méi —— Don hang xuét khéu mo doanh nghiép quy mo tr¢ 1én & Trung Qudc thang 6 chi dat
Ngudn: S6 liéu CFLP va NBS (cac nim) 8,9% so vai thang 6/2012, giam 0,3 diém phan tram so véi

thang trudc. Muc tang truéng 8,9% cua mot thang 1a murc

tang thap nhat ké tir thang 5/2009. Tang trudng cla nira

Tiing truong sin xuét cong nghiép theo dau nam 2013 13 9,3%. Mic du mirc ting truong thuc té
logi doanh nghiép (%, 2011-2013) thang 6 so v6i thang 5 tiép tuc mo rong thém 0,68% nhung
229 - - - -Toan nganh (yly) SOEs NSEs FDI

trién vong khong thyc sy lac quan khi céc chi s6 don hang
moi va don hang xuat khdu méi déu suy giam. Trong do,
chiu tac dong chung cua suy giam xuét khau tir nim 2012,
chi s6 don hang xuat khau méi chua phuc hdi duge ngudng
50. S liéu vé chi s6 don hang va don hang xuat khau méi
ciing cho thdy, linh vuc cong nghiép ché tao ciia Trung

Qudc cé cau trong nude tuong doi 6n dinh nhung thiéu cau

bén ngoai. Cho du nguyén nhan nhu thé nao, diéu nay cling

Jun-11  Sep-11 Dec-11 Mar-12 Jun-12  Sep-12 Dec-12 Mar-13  Jun-13 X , , A N ) e A
cho thay khuynh hudéng “hudng ndi” cua san xuat cong

Ngudn: S liéu NBS (cac nim)

' Sy khéc biét vé s6 ligu PMI gitta HSBC va CFLP tir lau da khong con 1a diéu méi mé. Nguyén nhén chii yéu do 6 liéu
CFLP khao sat ca cac SOEs, trong khi HSBC chu y€u khao sat NSEs vira va nho.
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Céau bén ngoai ciia hang cong (%, 7/2011-
6/2013)
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Jun-13

nghiép tai Trung Qudc tiép tuc duoc cung cd ké tir sau

khing hoang ng cong chau Au nam 2010.

Ting trudng san xuit cong nghiép phan theo loai doanh
nghiép. Sau khi phuc hdi vao ntra cudi nim 2012, ting
trudng san xuit cong nghiép cua SOEs suy giam trong nira
dau nam 2013. Nira dau nim nay, SOEs ting truong 5,2%.
Trong khi d6 NSEs tang truong 13,1%, doanh nghiép FDI
tang truong 7,4%.

Tinh hinh loi nhuén. 5 thang diu nam, lgi nhuan ctia doanh
nghiép cong nghi€p quy mo tr¢ 1én dat 12,3%, phuc hoi
manh so v&1 muc tang trudng chi dat 5,3% cua cd ndm
2012. Doanh nghiép FDI c6 muc lgi nhudn ting trudng
14,7%, trong khi d6 hiéu qua ciia NSEs van ¢ muc cao
nhét trong s6 cac loai hinh doanh nghiép, dat 17,9%, trong
khi d6 lgi nhuan cua SOEs chi tang 3,3%. Tbc do tang
truéng lgi nhuan cao gén 18% khién lgi nhuan thuc té cia
NSEs (669,7 ti CNY) da vuot SOEs (576,4 ti CNY), trong
khi loi nhuan doanh nghiép FDI (4934 ti CNY) ciing xap

xi lgi nhuan cua SOEs.

S6 lidu tang truong san Xuét cong nghiép, loi nhudn cho
thdy birc tranh chung vé san xuit cong nghiép ciia Trung
Quéc van 6n dinh mic du nhitng dau hiéu suy giam bat dau
xut hién tir cudi quy II. Didu ndy ham ¥ ring nén kinh té
thuc ctia Trung Qudc van ¢ nén tang viing chic. Cting voi
cac chinh sach dong bo ctia PBoC va nhiéu bo nganh trong
viéc khoi thong tin dung cho NSEs, san xuat cong nghiép
cia Trung Qudc s& mang hoi hudng kinh té thi truong
nhiéu hon. Tuy nhién, can luu ¥ rang, su suy giam cubi
quy II cing véi tinh hinh suy giam ciu trong-ngodi nudc
va suy giam gid xuat xudng coéng nghiép c6 thé khién vién
canh cong nghiép vé cudi nim kém tuoi tin. Dén thang 6,
tang truong lwong giao hang xuat khau chi con 2,3%, giam
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Ting truéng sin xuit cong nghi¢p va FAI
cong nghiép (1/2009 — 6/2013)
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5,7 diém phan tram so voi dau nam, va giam 15,1 diém

phan tram so v&i murc dinh cao hoi nam 2011.

San xut cong nghiép tiép tuc ¢ trong tinh trang du thira
san luong. Cac chi s6 bo phan cia PMI cho thiy san luong
tiép tuc vuot qua sé don hang méi. Muc chénh 1éch da ting
tir 0,4 (thang 1) 1én 1,6 (thang 6). Ngoai ra, ton kho thanh
pham d3 giam nhung t6n kho nguyén vat liéu van gia ting,
phan anh sirc cdu yéu cua thi truong. Chi sb PPI ciia thang
6 tiép tuc giam 2,7% - day la thang suy giam lién tiép thu
16. Sy suy giam cua PPI khong chi tac dong dén loi nhudn
doanh nghiép ma con cho thdy tinh trang cung vuot qua

cAu, phén anh tinh trang du thira san lugng.

Cudi cung, thong qua sé liéu vé ting trudng san luong dién
nang dudi 6%, va suy gidm tdng truong FAI linh vuc cong
nghiép nira dau nam c6 thé nhan thay ting trudng san xuat
cong nghiép nira cudi nam 2013 van co thé tiép tuc suy

giam.

Dich vu

Trong bdi canh ting truong san xuat nong nghiép va cong
nghiép déu suy giam so v6i nam 2012, dich vu 1a khu virc
kinh té duy nhét c6 muc ting trudong theo quy ting 1én so
v6i ndm trude (8,3% trong quy I va II so voi mic ting

8,1% clia nam 2012), véi tong gia tri 11235 ti CNY.

Thi truong nhan to

S6 liéu chinh thic dugc cong bd ngay 16/7 cho biét, nira
dau nam 2013, mic du kinh té suy giam 10 rét, san Xuét
cong nghiép sut giam do suy giam cdu trong nude va tinh
hinh xuét khau kém lac quan, nhung su khéi sic ciia nganh
dich vu va ban 1é trong 2 thang cudi quy II khién tinh hinh
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viéc lam ¢ Trung Quéc van dam bao dugc muc tiéu dé ra.
S4 liéu viée 1am mai tao ra 6n dinh 13 co s& quan trong dé
chinh phii Trung Qudc c6 thém co sé nham cung ¢ cac cai
cach siu sic hon vé mit két cau kinh té, dong thoi khong
bi thiic bach trong viéc thuc thi cac goéi kich thich kinh té

va tao viéc lam.

Luong trude nhimg khé khin ma qué trinh diéu chinh két
cau kinh té, cit giam dau tu va giai don bay tai chinh giy
ra, muc tiéu ti 1 that nghiép tai thanh thi nim nay da duoc
diéu chinh 1én muc 4,6% - cao hon 0,5 diém phén tram so
véi ti 16 that nghiép thuc té cua nim 2012. Mic du vay,
tinh hinh viéc 1am va ti 1& that nghiép & Trung Quéc van
phat di nhitng tin hiéu lac quan khi nira dau nam 2013, ti 1¢
dang ki that nghiép tai khu vuc thanh thi Trung Qudc vin
duy tri & murc 4,1% - quy thir 14 lién tiép gitt & mirc nay.
Cung luc do, thi truong lao dong da tao thém 7,25 tri¢u

viéc lam mé1i, cao hon so v61 murc cung ki ciia nam 2012.

S liéu diéu tra quy 11/2013 ciia B Ngudn nhan luc va An
sinh xa hoi tai 104 thanh phd (véi luc lugng lao dong

chiém khoang 54,9% tong luc luong lao dong tai thanh phd
cap dia tro 1én - LA E) cho thiy cung lao dong tai

thanh thi tiép tuc khong du cau. Cu thé, c6 6,092 triéu nhu
cau tuyén dung nhung sd ngudi tim viéc tham gia vao thi
truong chi c6 5,696 triéu nguoi. Ti 1& thiéu hut lao dong
quy 11 14 1,07, giam hon 0,03 so v&i quy I nhung cao hon
0,02 so véi cung ki ndm 2012.

S6 liéu cung khong du cau vé lao dong phan anh mét tin
hiéu dang mimg dbi véi didu tiét kinh té vi mé Trung Qudc
doé 1a ap lyc viéc 1am khong 16n va muyc tiéu dam bao ti 1€
that nghiép khong vuot qua 4,6% troé nén dé thuc hién hon.

Cung v6i nhiém vu khong dé GDP suy giam dudi ngudng
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7,5%, su 6n dinh tir thi truong lao dong cho phép chinh
pht c¢6 thém khong gian quyét sach dé tién hanh cac cai
cach v& mat ciu tric kinh t& nhim han ché rui ro tir thi

truong tai chinh.

Xét theo khu vuc, so voi quy |, chi c6 khu vuc mién Pong
duyén hai 1a c6 su ting truong vé nhu ciu tuyén dung va
cung lao dong, trong khi khu viuc mién Tay va ving trung
tam déu suy giam nhu ciu ciing nhu cung lao dong. Cuy thé,
tai mién Pong, nhu cau tuyén dung ting thém 11.000
nguoi, trong khi cung lao dong da tang thém 158.000 — cho
thdy trong bdi canh kinh té suy giam ting trudng, nhiing
khu vuc kinh té phat trién nhat 1a noi c¢6 strc hat manh nhét

dbi véi luong lugng lao dong.

Lan song ting mirc lwong tdi thiéu van chua dimg lai sau
khi bdt dau vao nam 2010. Nam 2011, c6 24 tinh thanh
ting lwong tbi thiéu, muc ting binh quan 13 22%. Nam
2012, theo Cong bao thong ké phat trién sy nghiép ctua Bo
nhan lyc va An sinh xa hdi, da c¢6 25 tinh thanh ¢ Trung
Qudc diéu chinh tang lwong t6i thiéu voi muc ting binh
quan 20,2%. Ké tir ngay 1/7/2013, 18 tinh thanh ¢ Trung
Qudc tiép tuc tang luong tdi thiéu véi murc ting binh quan
13,8%. Thuong Hai 1a thanh phd c6 muc luong tdi thiéu
theo thang cao nhit: 1620 CNY; Bic Kinh 1a thanh phd co
murc lwong t6i thiéu theo gid cao nhit: 15,2 CNY. Nhu vay,
mirc lwong t6i thiéu & Tham Quyén 3 thang dau nim nay

da tang 1000 CNY so vé6i cudi nam 2012.

Mtrc ting nay tuong ddi cao néu so voi mirc ting luong
clia cac nude phat trién. Chang han, mic ting luong cing
thoi ky ctia Dirc 1a 3%. Chinh phu Nhat tuyén bb dén thang
10/2013 s& diéu chinh lwong ti thiéu thém 2%, mirc ting
lwong t6i thiéu & Phan Lan ntra dau nam 2013 1a 2,1%. Tai
Anh, hoi thang 4, chinh phu tuyén bd ting 5% luong tdi
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thiéu cho nhom lao dong tir 18-20 tudi va ting 4% cho
nhom 16-17 tudi. Con tai My, luong thuc t& da suy giam
2,8%.

Dy bdo, ca nam 2013, mirc ting luong ¢ Trung Qudc s&
vao khoang 9,5% - cao hon 1,1 diém phén tram so véi
nhitng nim trudec d6 va 1a muic ting 16n nhit thé gidi.
Trong khi d6 khu vuc My Latinh xép thtr hai v6i mic ting
9%; chau A (khdng bao gébm Trung Qudc) chi ting 7,5%;
chau Au binh quén ting 3,3%; khu vuc Bic My c6 mirc
tang thap nhat 2,9%. Néu loai bo yéu t6 lam phat, muc
lwong ting thyuc té tai My va Anh niam nay s& chi & mirc

1% va 0,2%.

Viéc tién luong ting véi tdc do chong mit lién tuc trong 4
nam qua c6 thé gdy nén nhiéu tac dong tiéu cuc cho Trung
Qudc va thé gidi trong ngan han. Ddi véi Trung Qudc, diéu
nay rd rang lam giam sic hap dan dbi véi cac doanh
nghiép FDI, giam wu thé cua hang xuat khau Trung Qudc.
D6i voi nhitng nudc nhap khiu nhidu hang tiéu dung tir
Trung Qudc diéu nay s& giy ap luc lam phat, di véi
nhimg nudc nhap khau nhiéu hang trung gian nhu Viét
Nam, ap lyc lam phat ciing gia ting dong thoi véi viéc khod
khan hon trong tiép can ngudn cung, din ti phai tim kiém

ngudn cung thay thé hodc phai thu hep san xuat.

II. Céc thanh phan ciia tong cau

Chi tiéu chinh phu

Chiu tac dong tur su phuc hdi cham chap cua khu vuc déng
Euro 1én hoat dong xuét khéu, do tac dong cua chinh sach

kinh té vi mé trong nudc, thu tai chinh c6 dau hiéu bi thu
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hep vé quy mé ting trudng. Dbi voi nén kinh té dya vao
chi tiéu va dau tu cong dé tao ra ting truong kinh t& nhu
Trung Qudc, didu ndy cé tic dong nhat dinh dén ting
truong kinh té ctia céc tinh thanh, dic biét 1a sau dot khing
hoang tai chinh tién t& 2008. Ly do 1a boi gbi kich thich co
quy mo danh nghia 4000 ti CNY — va quy mé thyc té da
1én dén 8000 ty - théng qua hé thong ngan hang va chinh
sach tai khoa mo rong da “bom mau” truc tiép cho dia
phuong va lam gia ting ti 16 don by tai chinh cua chinh
quyén, doanh nghiép cling nhu cu dan. Khi chinh sach kich
thich chuyén sang chinh sich tai khéa nghiém ngit va
chinh sach tién té trung tinh thi nguy co gia tang rui ro tin

dung 1 diéu kho tranh khoi.

S6 liéu vé ti 18 tang truong thu tai chinh cho thiy su suy
giam quy mo thu ro rét cua nam 2013 so vdi cung ki nam
ngodi. Thang 3 va thang 4, thu tai chinh ctia Trung Qudc
xuat hién tinh trang ting trudéng am, va 5 thang dau nam
ting truong thu déu syt giam manh so véi cing ki nim
truge. Cu thé, sd liéu suy gidm tang trudng thu tai chinh
cla timg thang nhu sau: thang 1 (-5,9 diém phéan trim),
thang 2 (-12,6 diém phan trim), thang 3 (-0,8 diém phan
tram), thang 4 (-6,9 diém phan tram). Tinh chung nira dau
nam, tang trudong thu tai chinh dat 7,5% (giam 4,7 diém
phan trim so v6i mirc ting nira dau nam 2012) . So véi
muc tiéu tang truong chung 8% cua ca nam, tang trudng
7,5% cua nira ddu nim van chua phai mirc ting truong
dang lo ngai. Nhung diéu dang lo ngai 1a mirc suy giam
tang truong thu tai chinh 16n nhat nira dau nam nay 13 ¢ tai
chinh cdp trung wong - chi ting truong 1,5%, thdp hon
nhiéu so véi muc tiéu du toan ngan sach 7% ma chinh pha
nude nay da dé ra hoi thang 3. Ti 1¢ ting trudong nay cho
thdy nam 2013, myc tiéu ting truéng thu tai chinh kho

long dat duoc.
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Trong két cau thu tai chinh, tong thu tir thué ciing suy giam.
Nira dau nam 2013, thu tir thué dat 5926,1 ti CNY, ting
truong 7,9% (giam 1,9 diém phan trim so v6i cung ki nim

ngoai).

Mic du ca tong thu va téng chi nira ddu nim 2013 déu 16n
hon sb liéu twong tng cua nim 2012 nhung do muc ting
thu tai chinh khong 16n bang muc chi, nén so voi nira dau
nam 2012, nta dau nam nay, Trung Quéc da bdi chi
102,72 ti CNY — cho thiy viéc giam chi nham diéu chinh
két cdu van 1a mot tién trinh rat dai. Mic du vay, mtc do

boi chi khong

Vé chi tiéu tai chinh ciia chinh phu. S6 liéu MOF cho thay,
nira dau nam 2013, Trung Qudc di chi téng cong 5971,4 ty
CNY, thu tai chinh dat 6859,1 ty CNY. Nhu vay tinh hinh
tai chinh nira dau nam 2013 da chuyén tir trang thai tham
hut nam 2012 (tham hut twvong duong 1,64% GDP) sang
thang du (twong duong 3,58% GDP ntra dau nim 2013).
Pong thoi, mic thu va chi tai chinh néu so v&i nim 2012
van cho thdy nhimng tin hi¢u tich cyc. Trong khi tong thu
ntra ddu ndm bang 58,52% téng thu ca nim 2012 thi téng
chi nira du nim nay méi chi bang 47,5% tong chi nim

ngoai.

Suy giam ting trudng kinh té khong 1am thay d6i két cdu
ngudn thu tai chinh. S6 liéu MOF qua cac nim cho thdy,
két cau ngudn thu ¢ Trung Qudc co ban nhu sau: thu tir
thué VAT (20-25%); thu tir thué kinh doanh (12-13%); thu
tir thué doanth thu doanh nghiép (15-20%); thu ngoai thué
(13-15%). Nira dau nam nay, két cau thu nay van dugc
dam bao, tham chi thué doanh thu di ting 5 diém phan
tram so v6i nam 2012, cho thay sy suy giam san xuét cong
nghi¢p noi riéng va suy giam tang truéng GDP néi chung
chua thuc su tac dong ti€u cuc dén nguff)n thu cua chinh
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phu Trung Qudc. Vi vay, cach giai thich hop 1i cho viéc
tang truong thu tai chinh cta trung wong chi dat 1,5% (kém
5,5 diém phan trim so v&i muc tiéu) 1a do chuyén dich thu
tai chinh gitra hai cip trung wong — dia phuong di dugc
thuc hién nham ting thém ngudn thu cho dia phuong va
han ché tinh trang v& no cta chinh quyén cac cap. Cuy thé,
nhiéu loai thué VAT dd duoc phan chia lai ti 1& thu giita
trung wong — dia phuong, theo d6 da 1am ting 75% ngudn
thu tir thué nay cho chinh quyén dia phuong.

S liéu thu — chi tai chinh phan anh chi tiéu chinh pha nia
dau nam 2013 vén trong trang thai 6n dinh. Vay sy gia
tang rui ro ddi voi hé théng tai chinh Trung Quéc dén tir
dau? Chung t6i cho rang, rui ro dén tir viéc mo rong quy
mo huy dong von ma chinh quyén cac cip da thuc hién tir

xua dén nay — diéu lam ting ti 1¢ don by tai chinh.

Trong sudt thoi gian dai, chinh quyén dja phuong phai dam
trach hau hét luong hang hoa cong can cung cap nhung
nguén thu lai bi han ché do thé ché thué tai chinh ton tai tur
thap nién trudc (Xem thém Chuyén dé 1). Bé bu dip
ngudn thu nay, trudc nam 1998, chinh quyén dia phuong

cac cap tich cuc ting ngudn thu ngoai thué (hay con goi 1a
thu ngoai ngan sach - TE MK A), véi ti trong thu ngoai

thué/tong thu vuot xa so Véi ti trong thu trong ngan
séch/tong thu. Piéu dic biét nghiém trong 1a diéu ny xa ra
ca & cap trung uong lan dia phuong, khién chinh quyén cac
cap tir “ban tay hd tro” tré thanh “ban tay cudp doat”. Khi
ngudn thu ngoai ngan sach vai cac loai tap phi bi han ché
va bai bo, chinh quyén dija phwong van déi mat véi céc
khoan chi khéng 16 - va nhu chiing t6i phén tich & Hop 1 —
chi tiéu cua dia phuong trong viéc dap (tng hang hoa cong

da vuot chi cia trung wong trong khi thu cia dia phuong
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lai suy giam so véi trung wong. Dé can ddi tai khoa, chinh

quyén cac cap da phai 4p dung hai cach:

(i) Tang thué. Néu so véi cac nude phat trién trén thé gidi,
ti trong thué/GDP ctia Trung Qubc khong phai & mirc cao,
ti trong ndy van ¢ dudi mirc trung binh cia chau Au va
nhém nuéc OECD. Du ti trong nay — ké ca tinh theo chuan

Trung Qudc — dang gia ting nhanh dén mirc 30% GDP.

(if) Tai tro thdm hut thdng qua vay ng. Mac du ti trong
thué/GDP di gia taing manh tir sau nam 2008, nhung ting
thué ludn 1a viéc 1am c6 gigi han, va mac do cai thién tai
chinh khéng nhiéu so véi nhu cau khéng 16 cua chinh
quyén cac cap. Vi vay, cach tha hai dé c6 dugc ngudn thu
I6n 13 vay ng dé tai tro tham hut ngan sach. Cach thuc cac
dia phuong & Trung Qudc thuc hién huy dong tién mat 1a

thanh 1ap cac san huy dong vén dia phuong (financing
platform - 75 BURF BE % F &). Cac tinh thanh/khu tu tri &

Trung Qubc duoc phat trién loai hinh huy dong vén nay
bang nguon dat dai. Do 1a li do vi sao chinh quyén cac cap
ludn hing hai trong viéc phat trién thi trudng bt dong san.
Rui ro tir viéc huy dong vén cua chinh quyén dia phuong
“kiéu Trung Qudc” 1a khién ti I&¢ don bay tai chinh ting
manh. Mac du c6 thé ti 18 nay chua dén muc nguy hiém
nhung su gia ting chong vanh cua né da khién gisi 1anh

dao Trung Qudc cam thay bat an.

Vio thang 3/2013, ngay trudc khi dién ra ki hop cta Pai
hoi dai biéu nhan dan toan qudc (trong dwong Qudc hoi)
va Hoi nghi hi¢p thuong chinh tri (twong duwong Mat tran
td quéc), Thuong vu B Chinh tri Trung Quéc — CcO quan
quyét sach t6i cao — di hop dé quyét dinh nhimg muc tiéu
kinh t& vi md 16n cua nam 2013. Nhan dinh vé tinh hinh

kinh t& vi mé hién thoi, hoi nghi quan trong nay da cho
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rang “van can tiép tuc ting cudng dong luc cia ting trudng
kinh té nhung phai gia ting ngin ngira nhiing rui ro tiém
an trong linh vyc tai chinh — tién t&”. C6 thé coi nhan dinh
ctia Thuong vu Bo Chinh tri Trung Quéc 1a lan dau tién
lanh dao cip cao cua qudc gia nay Ién tiéng canh bao vé rui

ro caa hé thong tai chinh.

D Trong bao céo “Béo cdo thudng ky kinh t& vi mé Trung
18091 By ng tin dung/GDP — ETh Bung#no ngoai ngén hangGDP Qudc — 6 thang cudi nam 2012 va trién vong 2013”, chliing
15001 t6i da dua ra sb liéu vé ti 1¢ don bay tai chinh cta nén kinh
00 té Trung Quéc (bao gdm ca khu vuc chinh phu, doanh
130.0 I
/\ nghiép va cu dan). Bén nam 2012, ti I¢ nay & muc 150%
1200 - /\ ] .
1100 / GDP (thap hon nhi€u so véi ti 1€ cua Nhat Ban ndm 1989 —
1000 \\/ 237%, My nam 2008 — 224%, EU nam 2009 — 158%, EU
%0 ] trung binh ndm 2011 — 211%)*. Tuy nhién, thoi diém cua
800 +—————————————————————— cac qudc gia dugc so sanh déu 1a thoi diém dém trude caa
F&EESLLLTEEELES S

khung hoang tai chinh — tién té. Pong thoi, néu so sanh ti

Ngudn: Tinh toan ctia VCES theo sé liéu PBoC dbi véi 18 ting truong don bay tai chinh trong thoi gian 5 ndim mot
du no tin dung/GDP, tinh toan ctia nhém nghién ctru
VCES theo s6 liéu CEIC va cong ty s liéu Trung Kim

voi du ng mo rong gi so v6i cac nudc néu trén giai doan tién khung hoang. Cu

thi toc d6 ting cua Trung Qudc hién nay khong thua kém

thé, giai doan 2004 — 2008, ti 1& don bdy cia Trung Qudc
da ting 20 diém phan trim. Giai doan hau khing hoang
2008 con nhanh hon (tir 2008 — 2012, ti 1& don bay da ting
thém 34 diém phan trim. Trong d6, theo tinh todn cia
VCES, tir nam 2010 — 2012, toc d¢ tang 1a xap xi 13 diém

phan tram.

Bén canh d0, bién ddi vé ti 1& don bay giita cac khu vuc
ctia Trung Qudc trong giai doan hau khung hoang 2008
dién ra nhu sau: ti 1& don bay cua khu vuc chinh phu ting 3
diém phan trim, cta khu vuc doanh nghiép ting 50 diém

phan trim, ctia khu vyc cu dan ting 17 diém phan trim.

1 §6 liéu cac nude ngoai Trung Qubc déu dan theo sb liéu cia Nomura (2013)
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Diéu d6 ¢ nghia 1a phan 16n sy gia tang ti 16 don bay tap

trung vao khu vyc doanh nghiép va cu dan.

Ting trudng don by tai chinh tai mdt s6 nuéc Co thé khang dinh, ti 1¢ don bay tai chinh hién nay cua

Phn tram thay 6i mdi 5 nim Trung Quoc chua dan dén khing hoang, nhung nhirng rui
(%)

ro 1a hién hiru boi toc d) tang qua nhanh va phan 16n rui ro
roi vao khu vuc doanh nghiép 1an cu dan. Trong khi do,
voi nang lyc tai chinh ctia minh, chinh quyén cac cap co

kha nang nhét dinh trong viéc thanh todn cac khodn ng trai

phiéu dao han. Tuy nhién, & phan niy, ching t6i khong
xem xét ti 18 don by tai chinh cta doanh nghiép va cu dan
ma tap trung udc lugng ti 1€ don béy cua khu vuc chinh

Trung Quéc (2008-2012) — — M (1995-1999)
—— Mj(2003-2007) NhatBan (1985-1989) phu.

Nguon: Nomura (2012)
Véi khéi niém ng cong duoc chap nhan nhiéu hon ca tai
Trung Quéc, thi no cua chinh quyén bao gém: sé liéu no
chinh thirc caa chinh phi, ng cua cac ngén hang chinh séch,
no huy dong qua san huy dong von cua chinh quyén dia
phuong, no cua Bo duong sat, no cia SOEs do chinh
phu/chinh quyén dam bao. Vay quy mé caa céc khoan no
nay l6n dén dau va ti 1é don bay cua chinh quyén cac cap la

bao nhiéu? Udc lugng con sé nay khong phai diéu don

Co chu chi tieu 10.700 ti CNY vay ne ciia gian. Chung t6i bat dau véi so liéu vé ng cta chinh quyén
chinh anvan dia nhivomo (%) , z
cac cap.

Hoéa giai rai ron)ng nghiép, Nang lwong,

tai chinh dia — 13 0.3

phwong , 1.2
Bao vé moi o A 1:n 5 - \ < R , A
truong, 2.8 Nam 2012, theo so0 li¢u cua Van phong Kiém toan Quodc

Xay dwng ndng- . X A A v A ’ ’ ” 4

lam-thily 101, 4.8 gia Trung Qudc cong bo, thi s6 du ng chinh thirc cua cac
Xay duwng thi
chinh , 36.7

dia phuong Trung Qudc vao cudi nim 2010 d3 1én tGi con

s6 hon 10.700 ti CNY (twong duong 22,7% GDP)?, chi 54

Khoa gido, y 18
nha & xa hoi ,

Thu hbi dét dai,

10.6

chinh quyén cap huyén khong “mic no”. Pidu dang chu y
1a con sé nay da gia ting gap 2 chi trong giai doan 3 nim
kich thich kinh té (2008-2010). No¢ ctia chinh quyén trung

Ngudn: S6 liéu Van phong Kiém toan Qubc

gia (2012) uong cling vao khoang 7700 ti CNY.

186 liéu ng cung thoi gian ctia cac bang ctia My 1a 16% GDP, cta Brasil 1a 12% GDP, cta An Do 1a 28% GDP.
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! Pén day, ti 1é don bay tai chinh 1a 51,4% GDP
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Tuy nhién, s6 liu 18.400 ti CNY no trung wong va dia
phuong tir lau da khong con tinh tin cdy, theo sb liéu ma
Hang Hoai Thanh — Nguyén B¢ truéng Tai chinh Trung
Quéc nhiém ki trudc — tai Dién dan Kinh té Bac Ngao nam
nay dua ra, tong no cua chinh quyén Trung Quéc cac cip
(ca trung wong va dia phuong) vao cudi nam 2011 13 hon
30.000 ty CNY (khoang 37,8% GDP), trong d6 n¢ cua
chinh quyén dia phuwong 1a hon 20.000 ti CNY - gip doi
con s chinh thirc Trung Qudc cong bd nam 2012. Nhu vy,
nam 2010, ti 1& don bay 37,8% cta Trung Qudc thap hon
muc trung binh cua thé gidi vao thoi diém d6 (79,3%) va

ctia cac nudce thi truong méi ndi (40,3%).

No cta chinh quyén céac cip théng qua phat hanh trai phiéu
tiép tuc tang trong nim 2012. Pén cudi nim, tham huyt tai
khoa cta chinh phu Trung Qudc dat 850 ti CNY (ting 300
ti CNY so voi nam 2011), trong dé khoang 100 — 200 ti
CNY la trai phiéu chinh phu.

Dé c6 s lidu tuong ddi day du vé quy md no va ti 1& don
bay tai chinh cp chinh quyén cua Trung Qudc, ching ti
thu thap sé liéu tr MOF, PBoC va Vién KHXH Trung
Qudc, nhan thdy, cac khoan no dén cubi 2012 bao gom: (i)
no thong qua cac san huy dong von: 18.000 ti CNY; (ii)
trai phiéu chinh pha: 7.800 ti CNY; (iii) trai phiéu do chinh
phu thay dia phuong phat hanh: 650 ti CNY; (iv) vay no¢
nudce ngoai ma cac B, Uy ban ctia Qubc vu vién thuc hién
(tinh theo ti gia 2012): 231.1 ti CNYl; (v) no cua Bo
duong sit vay dé phat trién mang luéi dudng sat: 2.660 ti
CNY:; cac khoan ng nham xur li/boc tach tai san x4u cua
ngan hang ké tir khing hoang 1997: 4.200 ti CNY. Quy md
6 khoan no nay 1én t6i 33.500 ti CNY — ti 1¢ don bay tai
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chinh 64,5%, vuot qua ngudng canh bdo 60% cua chinh
phu.

Nam 2013 13 ndm tra no cao diém cua cac khoan ng nay.
Tinh theo mirc 13i suat 6%, thi khoan 1di phai tra cta chinh
quyén dia phuong cac cap 1a xap xi 1.100 ti CNY (tuong
duong 4,4% GDP nira diu nam 2013). Ning luc tra ng cia
Trung Qudc 16n dén dau? Piéu nay phu thudc vao: (i)
Trién vong phuc hdi kinh té - khi ma nguén thu tir thué
chiém khoang 30% tong thu cia chinh pha Trung Qudc.
Trong d6, thu tir thué kinh doanh, thué doanh thu cia
doanh nghi¢p va thué tiéu dung ndi dia da chiém t6i 60%
ngudn thu tir thué. (i) Kha nang vay cac khoan ng méi dé
tra cac khoan vay cii. (iii) Su phuc hoi cua thi trudng bt

dong san — ngudn thu 16n cua chinh quyén dia phuong.

Dong thoi, néu quan sat toc do tang trudng cung tién t& M2
v6i téc do tang truong GDP cua Trung Qubc ciing cb thé
nhan thay sy gia ting cua ti 1& don bay mot cach kha rd nét.
Trong giai doan 2000 — 2011, ti 18 ting truéng GDP thyc té
ctia Trung Qudc 1a 10,6%/nam, trong khi cung M2 ting
truong binh quan 18-20%/ndm. Ntra dau nam 2013, mic
du GDP thyc té chi ting truéong 7,6%, GDP danh nghia
tang 8,8% nhung cung tién M2 van ting trudng & mic
14%. Diéu d6 cho thiy muc tiéu “giai don bay tai chinh”
ma chinh phu cua thu tudng Ly Khic Cudng néu ra van 1a
mot ching dudng twong ddi dai va gian nan. Trong bbi
canh thim hut tai chinh dugc khéng ché & mic dudi 3%
nhung dang c6 diu hiéu gia ting gan ddy, viéc phai tra ng
c¢6 thé anh huéng 16n dén nd luc diéu chinh két cau phan

phdi thu nhap ma chinh phu Trung Qubc dé ra’.

! Trong cudc hop BO truong Tai chinh cac nude G20 hop vao thang 7/2013, B truong Tai chinh Trung Quédc Lau Ké Vi
cho biét dy tinh tham hut ngan sach ctia Trung Qudc nam 2013 s¢€ tang 1én muc ki luc 2,1% GDP.
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Ting truwéng FAI (%, 1/2004 — 6/2013)
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Ngudn: S liéu NBS (cc nam)

Pé thuc hién duge muc tiéu “ngan ngura rui ro vé tai chinh
— tién t&” nhu Thuong vu B Chinh tri Trung Qudc néu hdi
thang 3 nim nay, bén canh viéc “siét thanh khoan” (dan
dén khan tién trong hé théng ngan hang hdi cudi thang
6/2013), “siét phé duyét dau tu”, “chdng lang phi trong dau
tu cong”, “kiém soat hé thdng ngin hang mo (shadow
banking)”, trong thoi gian t6i, can tip trung vao mot sb
viéc nham ngdn su gia ting cua ti 1& don bay tai chinh tai
dia phuong:

> Minh bach hoéa thong tin du ng cia chinh quyén
dja phuong céc cép.

> Khoi thong va chuin hoa cac kénh huy dong vén,
trong d6 tinh dén viéc cho chinh quyén tinh phét hanh trai
phiéu.

> Nang cao ning luc kiém soat, rang budc cua co

ché thi trudng.

DPau tw toan xa hoi

Pau tur tai san ¢ dinh trén thyc té c6 mirc ting truong 16n
hon so v6i ciing ki ndm ngoai, cho thdy dau tu van 1a mot
dong lyc ting truong quan trong cua kinh t& Trung Qudc.
S6 liéu ciia NBS cho théy, ntra dau nam nay, dau tu tai san
c¢b dinh ¢ Trung Qudc dat 18131,8 ti CNY, ting 20,1% so
voi cung ki nam ngoai. Ti I¢ tang truong danh nghia cua
FAI nira dau nim 2013 giam nhe 0,3 diém phan trim so
v6i nira ddu ndm 2012. Nhung sau khi loai bo yéu t gia ca,
FAI nira dau nam 2013 trén thyc té da ting 2,1 diém phan
traim so voi nira du nim 2012. Nhu vay, s6 liéu cho thay
trén thyc té FAI dang phuc hoi so véi nam 2012, du chua
léy lai dugce toc do tdng truong dau tu nhu nam 2011. Néu
chién lugc d6 thi héa kiéu méi hinh thanh dugc phwong an
téng thé va cac chinh sach thuc thi cu thé, FAI trong cac

linh vuc co so ha tang, xdy dung co ban sé& gia ting. Tuy
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nhién, mirc tang trudng FAI 20% ctia nam 2013 c6 thé dat

dugc khong may kho khan.

Ting trudong FAI nira dau cac nim 2004 — Lué)ng tin dung cho FAI tang manh & linh vuc bat dong san,

s 2013 (%) ,, tang truong FAI cong nghiép giam ngay tir thang 2/2013,
oo phan 4nh su phuc hdi yéu cua san xuat cong nghiép. Mot

diéu can luu ¥ 1a trong khi ting trudng huy dong von toan

10000 3

xa hoi da tang manh trong ntra dau nam thi tdng trudng

5000 10 R n A gae , .,

FAI cong nghiép lai n6i dai khuynh huéng suy giam. Cu

0 0
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thé, sb liéu cho théy, trong khi quy md tin dung toan xa hoi
ciia Trung Qudc nira dau nim dat 10150 ti CNY, ting

Gia tri tuyét déi (ty CNY, trai) —e— Tang trwdng danh nghta (%, phai) 30 2% s0 V(’)’l nfra déu ném 2012 thi téng tl'll'é'l’lg FAI th
b

Nguon: 80 ligu NBS (céc nim) vuc cong nghiép ntra dau nam chi dat 17,1%, ting truong
FAI trong Iinh vuc bat dong san dat 20,3% so véi cung ki
niam ngoai. Piéu ndy c6 nghia 1a luong tin dung nira dau
Tang truwéng FAI phan theo linh vue 1/2009 — . .

6/2013 (%) nam nay chu yéu chay vao FAI trong linh vuc bat dong san
do thi trudng nay da phuc héi lién tuc tir dau quy IV nam

ngoai.

Quy mo huy dong vén thong qua cac kénh truc tiép cua

doanh nghiép da tang manh, nhung ti I¢ tdng truéng FAI

cong nghiép lai suy giam. Bén canh d6, toc d¢ ting truong

99090000 000ddddddNNyNN©Mm®M
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g $320858¢83¢8 g $3368383¢g¢ g & 3 cac khoan vay tin dung trung — dai han da phuc hoi, trong
Ll L] ] 7. , - o
£ £ £ do tang truong tin dung loai nay cuoi thang 6 da tang 7,4%
———FAL overall - = = FAL cdng nghiép —— FAL dich vu —+— FAL bét dong sén (cao hon 1,1 diém phén tram so voi théng 6 /2012)' Két hO’p
Nguon: NBS (cac nim) hai s0 liéu nay cho thay, doanh nghiép cong nghiép c6 thé
Phén trim ddu tw trong GDP (%) da str dung cac khoan vay méi dé tra cac khoan ng cil.
5 Hoac c¢6 thé 1a niém tin kinh té s€ phuc hoi trong trung han
® da thuc day viéc doanh nghi¢p dau tu cho tuong lai.
45
m [~
. ) So voi cac quoc gia va vung lanh thd khac tai khu vuc
» [~ A bong A, ti 1€ dau tu/GDP cua Trung Quoc hién van duy tri

. \ \/\,-/* - \ /\ / 0 muc xép xi 50% GDP, cao hon khoang 20 diém phﬁn
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Diéu nay cho thiy 16 trinh thay d6i mé hinh ting truong
ctia Trung Qudc con nhiéu kho khan. Mot trong nhitng khé
khan 16n nhat khi phai tir bo tu duy coi dau tu 1a banh xe
chu Iyc 1a ¢ thé ngay 1ap tirc lam suy giam ting trudng &
mic do 16n, gay nén tam li bt 6n dinh. Pdng thoi, didu
nay cling anh huéng khong nhé dén loi ich cia cac tinh,
nén c6 thé anh huong dén qua trinh quyét sach cua trung
wong. Cai cach diéu chinh két cau kinh té 1a qua trinh danh
d6i nhitng suy giam trudc mat ldy su thinh vuong lau dai.
Tuy nhién, viéc nim chic vé bién do/cudng do thich hop
trong viéc kiém soat cac linh vuc suy giam c6 tim quan

trong dac biét.

Van d& cua mo hinh tang truéng kinh té Trung Qudc hién
nay 1 do viéc ting truong kinh té dya qua nhiéu vao dau
tu, véi ti trong dau tu/GDP & mirc 50% ké tir sau khing
hoang 2008, cong thém 1i suét thap (1di suat cho vay dbi
v6i cac khoan vay ki han 1 nim 13 6%/nidm), chi phi von
duogc duy tri & murc thap, khién hiéu qua sir dung von ngay
cang suy giam. Phan 4nh bang viéc hé s ICOR ¢ Trung
Qudc ngay cang 16n. Theo tinh toan ctia Nomura (2012),
ICOR cua Trung Quéc giai doan 1991-2011 cao hon cua
Nhat Ban (1961-1970): 3,9, Han Qudc (1981-1990): 3,2 va
vung lanh thd Pai Loan (1981— 1990): 2,7. Néu tinh riéng
giai doan hau khung hoang 2008, trong giai doan 2009-
2011, ICOR ctia Trung Qudc tham chi da tang 1én muc 5.0.
Diéu nay cho thay, géi kich thich 4.000 ti CNY va ti 1¢ don
bay tai chinh ting manh nhim ung ph6 khing hoang da

lam tram trong thém sy mat can doi cua kinh t€ Trung

Quéc.
Piu Téang trwéng ICOR
tw/GDP  GDP (%)
(%)
Trung Qudc (91-2001) 40,4 10,4 3,9
Trung Qudc (2009-11) 48,2 9,6 5,0
Nhat (1961-1970) 32,6 10,2 3,2
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Han Quéc (1981-1990)
Dai Loan (1981-1990)

29,6 9,2
21,9 8,0
Nguon: Nomura (2012)

3,2
2,7

Von dau tw nuwoc ngoai

Nira dau nam 2013, von FDI thuc hién vao Trung Quéc dat
61,984 ti USD (twong duong 1,545% GDP), ting 4,9 diém
phan trim so v6i nira ddu ndm 2012. Tinh hinh thu hat FDI
nira dau nam cho thay vén FDI giai ngan trong linh vuc
dich vu tiép tuc tdng manh va cé ti trong vuot linh vuc
cong nghiép ché tao do Trung Qudc da thuc hién manh mé
viéc diéu chinh cac linh vuc nganh thu hat von FDI (nhu
trong B4o cdo ciia chung t6i hdi nira ddu nim ngoai da chi
ra) va sy suy giam sirc hap dan cua kinh té Trung Québc khi
chi phi lao dong gia ting con tang truong kinh té suy giam.
Tinh chung nira dau nim nay, tong mic giai ngan FDI
trong linh vuc dich vu da dat mac 30,63 ti USD, chiém
49% tong s6 von FDI giai ngan, trong khi d6, vbn giai

ngén trong linh vuc cong nghiép ché tao chi chiém 42%.

Trong s6 cac qudc gia va ving lanh thd dau tu 16n nhat vao
Trung Quéc, Hong Kong tiép tuc xép vi tri thir nhat véi
39,72 ti USD vén dau tu, chiém 64% téng mirc dau tu vao
Trung Qubc nira ddu nam nay. My (1,83 ty USD), Nhat
Ban (1,468 ty USD) va Puc (1,296 ty USD) lan luot xép ¢

cac vi tri tiép theo.

" Tuy nhién, lan séng suy giam FDI tai Trung Qudc 1a mot

diéu c6 thé nhan thiy rd rang v6i nhiéu thang ting truong
am trong nam 2012, tinh hinh chi c6 sy phuc hoéi ké tir
thang 2/201 nhung sau d6 da nhanh chong suy giam trong

nira diu nam 2013.
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Gia tri va ting truéng tiéu dung cudi cing nira
dAu niim 2003-2013
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Tiéu dung cuoi cung

Trong buc tranh kinh t€ vi mé Trung Qudc nira dau nam

2013, tiéu dung cubi cing — dugc do ludng bang téng mic

251 ;14 s ~ 1 Ac . < ) A fes
ban 1¢ toan xa hdi — c6 sy tdng truong tot hon so vdi cac

, mh vue khac. S6 liéu cho thy, sau khi tiéu dung cubi

cung dat mérc ting truong thap nhit vao nim 2009, tiéu
dung cudi cing ciia Trung Qudc di c6 2 nam (2010, 2011)
tang truong phuc hoi (v6i ti 1& ting truong danh nghia dat
18,3% va 17,1%). Suy giam kinh t& 2012 da kéo mtc ting
truong tiéu dung cudi cing ciia nm 2012 xudng muc day
ctia 7 nam (tinh tir ndm 2006) — chi dat 14,3% - néu loai bo

yéu t6 gia ca mirc tang truong thuc té dat 12,1%.

Ntra ddu ndm 2013, tiéu dung cudi cing ctua Trung Qudc
dat 11076,4 ti CNY (44,7% GDP — tang nhe so véi muc
39,9% cua ndm ngoai), tang 12,7% so véi cung ki nam
ngodi. Loai bo yéu td gia ca, muc ting trudng thuc té 1a
11,4%. Khi so sanh sb liéu nira dau nim ké tir 2003 dén
nay co thé thiy tiéu dung cudi cing ciia Trung Qudc nira
dau ndm nay c6 muc ting truong thap nhat ké tir nam 2005.
Néu loai bo yéu t6 gia ca murc ting truong 11,4% cao hon
0,2 diém phéan trim so véi cing ki nim 2012. Trong bi
canh ting truong san xuat cong nghiép suy giam 1,2 diém
phan tram so v&i nira dau 2012, ting trudng FDI suy giam,
thing du thuong mai va déng goép cua xuit khau rong vao
tang truong kinh té déu kém sic so v6i nam trude thi nira
dau nim nay, FAI va tiéu dung cudi cung da trd thanh
dong luc ting truon ngdy cang quan trong cia kinh té
Trung Qudc. FAI (ting 2,1 diém phan trim so véi nira dau
2012) c6 mirc tang trudng 16n hon muc ting trudng thuc té
ctia tiéu dung (0,2 diém phan trim) cho thay dau tu c6 vai

trd quan trong hon d6i véi ting trudng kinh té.
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Dién bién ting truomg xuit — nhap khéu theo thang (%)
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0.7
“< 31 Xuét khiu dat 1052,8 ti USD, ting truéng 10,4%, giam 1,2

S liéu tiéu dung don thang nira ddu nam 2013 cho thiy su
cai thién nhe cta khuynh hudng tiéu dung. Tang trudng
tiéu dung cua thang 6 (13,3%) di ting 1 diém phan trim so
v6i muc ting trudng cua thang 1 sau khi sut giam gan 3

di€m phan tram so véi cuoi nam 2012.

Phan theo khu vuc hanh chinh, 6 thang dau nam, tiéu dung
o0 khu vuc thanh thi dat 9578,9 ti CNY — tang trudng
12,5%; trong khi d6 ti€u dung & khu vuc nong thon dat
1497,5 ty CNY — tang 14,3%.

Can can thuong mai

Cén can thuong mai nua dau nam ghi nhén sy khoi sdc véi
thing du thuong mai ting manh so v&i nam ngodi. Tong
gia tri xuat nhap khau cua Trung Qudc nira dau nim 2013
dat 1997,7 ti USD, tang truéng 8,6%. Mirc tang trudng nay

cao hon 0,6 diém phén trim so v6i nira dau 2012.

diém phan trim so voi clng ki nam ngoai trong khi do
nhap khau dat 944,9 ti USD (tang truong 6,7%, khong doi

s0 vOi muc ting trudng ntra dau nam 2012).

Nira ¢au nam nay, thing du can can thuong mai ciia Trung
Qudc dat 107,95 ti USD (ting 39 ti USD so véi mirc thing

du cua nam 2012).

S6 liéu xuat nhap khau quy 1/2013 tét hon du bao, nhung
sau khi c6 nhitng yéu cau vé bao cdo chinh xac sd liéu,

tang truong xuat khau cua quy II da giam manh, sau 18

thang, ca xudt va nhap khau lai xuit hién ting truéng 4m
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Nguyén nhédn cta hién tuong lan dau tién ké tir naim 2001
dén nay, 13 do suy giam cau bén ngoai (d6i v6i xuit khau)

va cau trong nudc (doi voi nhdp khau).

IV. Cac can doi vi mo

Can can thanh toan

Cho dén thoi diém béo cdo nay dwgc hoan thanh, SAFE
moi chi cong bd sb liéu quy /2013, vi vay cac phan tich

cua chung to6i cling tién hanh dya trén so li€u nay.

Nam 2012, tinh hinh can can thanh toan tong thé ciia Trung
Qudc ghi nhén sy thing du cua cic can vang lai, trong khi
d6, ngoai trir quy I, quy II-IV ctia ndm 2012 can cin von va
tai chinh luén ghi nhan trang thai tham hut. Piéu nay phan
anh ludng von dugc xuat rong. Tuy nhién, sang quy 1/2013,
can can von va tai chinh da thang du manh mé, phan anh
su lo ngai cua gioi1 1anh dao tai chinh Trung Quéc vé su
chay vao ctia ludng tién ndng 1a c6 co sé khi cac khoan dau
tu khac trong bang can dbi thu chi tai san do SAFE cong
b0 1én t6i 42,5 ti USD.

Céan can vang lai thang du 47,6 ty USD, trong d6 can can
thuong mai quy I thang du 40,1 ti USD, thu loi tu tai
san/dau tu & nudc ngoai dat 9 ti USD, chuyén dich thong
thuong tham hut 1,5 ti USD.

Can can vbn va tai chinh thang du 109,4 ti USD (trong d6
s6 liéu nham 14n va sai sot 1a 19,3 ti USD). Cu thé, FDI
vao rong 31,9 ti USD, vbn dau tu ching khoan véo rong

14,1 ti USD, céc khoan dau tu khac 42,5 ti USD.
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Can can ngan sach

Nhu thuong 18, 6 thang dau nim chinh quyén trung wong
chua phai hoan thué xuét khau hodc chuyén dich chi tiéu
nhiéu cho dia phuong, cic khoan chi tai khoa ciing tap
trung vao nira cudi ndm (nhét 1a quy IV) nén nira diu nim
2013, can can ngan sach ghi nhan trang thai duong 887,6
ty CNY (twong dwong 3,5% GDP ntra ddu nam). Cu thé,
tong thu ngan sach dat 6859,1 ti CNY, tong chi ngan sach
5971,4 ti CNY.

Vé tong thu ngan sach. Nua dau nim 2013, ting truong
téng thu ngan sach dat 7,5% (suy giam 4,7% so véi cung ki
nim trude). Tong thu ngin sach ctia chinh quyén trung
wong dat 3231,1 ti CNY, tang truong 1,5% (kém 5,5 diém
phan trim so véi myc tiéu ca nim va suy giam 8,5 diém
phan trim so voi cung ki nim ngoai). Trong khi do, tong
thu va ting truong tong thu ngan sach cua chinh quyén dia
phuong l1an luot 1a 3628 ti CNY, ting 13,5% (chi giam 0,9

diém phan tram so v4i muic tdng clia ndm trudce).

Vé tong chi ngan sach. Nira ¢au nim 2013, tong chi ngan
sach ting 10,8%. Tong chi ngin sich cua chinh quyén
trung wong dat 957,1 ti CNY, tang 8,1% so véi cung ki
nam trude. Mtc chi ndy da ting so v6i ntra dau nam 2012.
Téng chi ngan sach cta chinh quyén dia phuong dat

4503,5 ti CNY, tang 24% so vai cung ki ndm ngoai.

S lidu can cin ngan sach cho thiy giira trung uong va dia
phuong dang c6 sy mét can d6i vé ngudn thu, vé6i ap luc tai
chinh 16n hon danh cho chinh quyén trung wong. Trén thuc
té, didu nay da ton tai ké tir sau cai cach thé ché thué thu
nam 1994, va ban chét ciia viéc nay 1a mirc d6 phan quyén

gitra trung wong voi dia phuong.
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Ngay tir nam 2011, nhiém vu chinh cua cai cach h¢ théng
tai chinh Trung Qudc hién nay dugc xac dinh 13 “giam thué
mang tinh két cAu” vé6i viée cai cach thué doanh thu doanh
nghiép thanh thué VAT. Trong tdm cta dot cai cach nay la
giam nhe ganh nang thué. D6i tugng chiu didu chinh 1a cac
loai thué gian tiép, trong d6 chu yéu 1a VAT. Viéc cai cach
chuyén thué kinh doanh trong linh vuc dich vu thanh thué
VAT lam gia ting s6 lwong doanh nghiép duoc thu huong
loi ich ctia chinh sach nay. Vé co ban, d6 1a diéu tich cuc
v6éi doanh nghiép. Nhung trong cudc choi (game) gilta
trung wong voi dia phuong, diéu nay thuc chat 1a thu hep
ngudn thu cua dia phuong khi ma ngudn thu tir thué kinh
doanh va VAT chiém tir 60-80% tong ngudn thu cua dia
phuong.

Tiép d6, v6i viéc diéu chinh két cdu kinh té, chinh phu
Trung Qudc quyét tim theo dudi chinh sach tai khoa can
bang, bén canh viéc giam thué, s& tiép tuc giam tham hut
tai khoa voi muc tiéu cit giam 5% cac khoan chi tiéu mang
tinh thuong xuyén, ma khong chap nhan bat ctr truong hop
ngoai 1& nao nham duy tri muc tham hyt tai khéa & mic 2-

2,1% GDP trong nam nay.

Ca 2 dong thai nay cho thdy ngudn thu ciia dia phwong
dang bi thu hep, quyén luc dan tip trung vé chinh quyén
trung wong. C6 thé day 1a mot trong 3 cong cu (gom tién té,
thué thu va quyén phé chuan) ma Trung Qudc sir dung dé
thu hep pham vi ciia chinh quyén dia phwong ciing nhu han
ché viéc dau tu tran lan cta cac cap chinh quyén nay. Muc
ti€u cua viéc thyc thi 3 cong cu néu trén la nham gidi don
bay va diéu chinh két cdu kinh t&. Pham vi thit chit chi
tiéu tai chinh cia chinh quyén dia phuong tham chi da
vuon xa dén nhimng viéc rat chi tiét nhu 1énh cam xay céc
tru s¢ hanh chinh méi trong vong 5 nam.
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25.0

Hop 1. Thit chit chi tiéu tai chinh caa cac dia phwong

Ngay 25/7/2013, Qubc vu vién Trung Quéc ban hanh mét sic 1énh ki la: cAm cac co quan Pang va
cap hanh chinh xay dung cac tru so hanh chinh méi trong vong 5 nam, bang viéc ban hanh “Thong
bao vé viéc ngirng xay méi tru sé hanh chinh va thanh Ii nha céng vu cia cac co quan Pang, chinh
quyén”, c6 hiéu lyc ngay trong tuan va kéo dai 5 nam.

Muc dich cua viéc ban hanh thong bao nay duoc |i giai ring Trung Quédc can “thiét thuc sir dung
nguon von va nguon luc hitu han nhiéu hon nita vao viéc phat trién kinh té va cai thién dan sinh”.

C6 nhiéu céch giai thich khac nhau cho viéc 1am nay, ching han nhu nhim dé cao tiét kiém, chong
lang phi trong bo may cong quyén; chu nghia dan tay v.v. Nhung ching tdi cho rang, diéu nay con
huéng dén viéc kiém soat chi tiéu cong caa chinh quyén va co quan doan thé thugc chinh quyeén.
Nhan xét vé thong bao nay, mot chuyén gia phan tich caa cong ty ching khoan Mizuho nhan xét
“viéc lam nay rat quan trong. Viéc dau tu rat nhiéu cong trinh kién tric chi lam ting chi phi cta

tuong lai. S6 tién nay hoan toan co thé tiét kiém lai, ding vao nhitng chd mang tinh san xuat hon”.

Ti trong cac loai thué thu trong tong thu 2012-2013

(%0)

2012 m 2013

=
<
>

Tiéu dung
nhan

Kinh doanh
Doanh thu
Thu nhép ca
thu hang NK
Hoan thué XK
Mua xe hoi
Thué mang tinh
dia phwvong

VAT va thué tiéu

Nguon: Tinh toan theo s liéu MOF (céc ndm)

Thu ngoai thué

Nguén: VCES téng hop

Mic du san xuét thyc suy giam nhung ngudn thu tir linh
vuc nay van dugc dam bao. Cac loai thué nhu VAT, thué
kinh doanh, thué doanh thu, thué tiéu dung déu giit dugc
muc ti trong 6n dinh trong tong thu. Pic biét, du ting
truong san xuat cong nghiép nira du nim nay thap hon 1,2
diém phan trim so v6i nira ddu ndm ngoai, nhung ti trong
thué doanh thu doanh nghiép van gia ting 4,7 diém phan
tram. Diéu nay dic biét c6 y nghia trong bdi canh chinh
pht Trung Qudc di quyét dinh giam thué doanh thu va
thué VAT cho 6 triéu doanh nghiép nhé va rat nho dé kich

thich nhe nén kinh té dang roi vao vong xody suy giam.

Tang truong cac loai thué thu nhu VAT, thué tiéu dung,
thué doanh thu déu ting manh hon so v&i quy I nim nay.
Ntra dau nam, thué doanh thu doanh nghiép ting 5,7%,
ting 3 diém phan trim so voi quy I, trong d6 chu yéu do
viéc ndp thué ciia doanh nghiép cong nghiép da phuc hoi.
Cu thé, ntra diu nam, muc d§ suy gidam thué doanh thu cta
doanh nghiép cong nghiép da giam tir mirc 7% xudng con

2,9%.
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Dién bién Shibor (4/6 — 24/6)

13.444

6.691 6.968 6.489

5.59

Ngudn: CBRC (2013)

Tai dia phwong, thu nhap tir viéc chuyén nhuong, ban dat
cua dia phuong ciing tding manh so v6i nam ngodi. Thu
nhap tir chuyén nhuong dat qudc hitu nira ddu nim 2013
dat 1670 ti CNY, tang t61 46,3% so voi ndm ngoai, trong
do quy II da thu dugc 800 ti CNY.

V. Thi truwong von va thi trueong tién té

Thi trwong von

Mic du 1i suat huy dong va cho vay dugc PBoC duy
khong d6i trong nira dau nam 2013, nhung dén thang 6, 1ai
suat qua dém lién ngan hang da dot ngdt tang 1én mirc cao
lich str, danh dau hon mot tuan cac ngan hang Trung Qudc

xuét hién tinh trang thiéu hut thanh khoan.

Dién bién cta dot thiéu hut thanh khoan nay bat dau tir
ngay 20/6 khi 13i suit repo 7 ngay ting 1én muc cao nhat
12%. Dac biét, Shibor cling dot ngdt tang 1én mirc cao nhat
trong lich str. Cuing vé6i 13i suat qua dém, Shibor ki han 3

thang ciing bat ngd da bat 1én gan 6%.

C6 nhiéu nguyén nhan dan dén tinh trang thiéu hut thanh
khoan cua hé thong ngan hang thwong mai Trung Qudc

vao cubi thang 6/2013.

Trude hét, su cung ran cta PboC trong diéu hanh chinh
sach tién t&. Nhim dam bao ting truéng M2 khong vuot
quéa muc tiéu 13% da dugc dé ra cho ca nam, truge tinh
trang rui ro tai chinh tdng lén va tdng truéng M2 tir thang
2-5 lién tyc & mic 15-16%, PBoC da nhiéu lan canh bao
cac ngan hang thuong mai nudc niay vé viéc quan li hidu
qua viéc cho vay tin dung, huéng dén viéc nang cao hiéu

qua céac khoan vay nay nham khong ché rai ro ciia hé thong
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thay vi chay theo mé rong quy mé dé tim kiém loi nhuan. 4
ngan hang thuong mai 16n nhit cia Trung Qudc (gom
Ngan hang cdng nghiép va thuwong mai Trung Quéc -
ICBC, Ngan hang Nong nghiép Trung Qudc, Ngan hang
Trung Qudc-BOC va Ngan hang Xay dung Trung Qudc)
thudng chiém t6i 30% cac khoan cho vay tin dung ciia toan
bd hé théng ngan hang Trung Qudc. Thang 4/2013, du no
tin dung cho vay thém cua 4 ngan hang nay dat 245,5 ti
CNY, trong khi d6 tong mic tin dung ting thém cua toan
bo céac to chire tin dung Trung Qudc 1a 792,9 ti CNY, nhu
vay, ti trong cho vay tin dung cua 4 ngan hang nay 1a 31%.
Thang 5, chi trong vong 3 tudn dau, mirc du no tin dung
bang dong CNY ting thém ciia 4 ngan hang 1a 233 ti CNY
va 10 ngay dau thang 6, 4 ngan hang lén di cho vay téi
217 ti CNY. Ngay lap tirc PBoC da ngimg cung tién, day
1ai suit repo 7 ngay va Shibor Ién cao ky luc. Chua dimg
lai & do, trong khi cdc ngan hang thiéu hut thanh khoan,
PBoC bat ngo ban trai phiéu ki han 3 thang, hom 18/6 —
ban chat 13 rt b6t tién ra khoi luu thong. Két qua 1a dén
23-24/6 hé thong chuyén tién va rit tién ty dong ciia BoC
va ICBC déu ngung hoat dong. Sau khi hoat dong cuta thi
truong lién ngan hang di vao 6n dinh, trong cudc tra 10i
phong van “Thoi bao Tai chinh Kinh t& s mot” hom
1/7/2013, Chu Tiéu Xuyén — thong déc PBoC — di khang
dinh: “y nghia tich cuc cua dot bién dong lai sut trén thi
truong tién té 1an nay 1a nd nhic nhd cic ngan hang can
phai co su diéu chinh d6i voi nghiép vu tai san ctia minh. ..
Pong thoi, thi truong dd hiéu dwoc mot cach chinh xéac

murc d0 chac chan cia PBoC do6i vdi thanh khoan”.

Nguyén nhan tiép theo cta tinh trang thiéu hut thanh khoan
1a do hé théng ngan hang mo da hut khoang 20% tin dung
ctia hé thong ngan hang thuong mai. Cho dén nay, s6 liéu
vé quy mo cua ngan hang mo Trung Quéc van giy nhiéu
tranh luan, nhung mot bao cdo cua Viegn KHXH Trung
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Quéc cong bd nam nay cho biét, cudi nim 2012, quy md
tin dung ciia hé théng ngan hang mo vao khoang 12.000 ti
CNY, du no tin dung bang dong CNY cua ngin hang
thwong mai ndm 2012 14 62.990 ti, nhu vay hé théng ngan
hang mo chiém khoang 17-20% tong du no tin dung cua
cac ngan hang thuong mai, ti 16 don bay ctia hé thong ngan
hang mo 14 22,6%. Nam 2009, quy mé cta hé thong ngan
hang mo chi & mtrc 2000 ti CNY. Tham chi ngay trudce khi
tinh trang thiéu hut thanh khoan va céc dong thai chinh
sach siét chat cia PBoC dugc ban hanh, huy dong tin dung
nam ngoai s6 sach cua ngan hang thuong mai (nhu cac
hinh thtrc cho vay tin dung thong qua séc, tin thac (trust
loans) va uy thac tin dung (entrusted loans) déu ting manh
trong nira dau nim 2013. Tuy nhién, theo mot wéc luong
khac dua trén s6 liéu cia PBoC cung cip vé quy md huy
dong von toan xa hoi, nam 2013, quy md tin dung chay qua
hé théng ngan hang mo ¢6 thé 1én t6i 31.000 ti CNY (ti 1é
don bay 1a 125%). Sy ting vot tir con sb 22,6% 1én 125%
chu yéu do viéc tinh toan quy mo ngan hang md di bao
gdm thém cac khoan vén khong nam trong bang can ddi tai

san cua ngan hang nhu cac khoan tin dung ngam

Nguyén nhan thir ba, bat ngudn tir sy bat hop li trong co
cau tin dung ctia cac ngan hang thuong mai. Trudc day,
cac ngan hang Trung Qudc vay ngan han va cho vay dai
han dé thu lgi nhuén thi gid day ho budc cho vay ngan han
dé dam bao duy tri thanh khoan khi can va d6 1a ly do tai

sao ldi sudt qua dém cao hon so v&i thong thudng.

Thi truong tien té

Tang treong tong phwong tién thanh todn (M2). Chinh
sach tién té cua Trung Quéc nam 2012 13 uvu tién sy 6n
dinh va lanh manh cua hé théng tai chinh. Tu quy III,

chinh sach tién té da chuyén tir thit chit sang ndi long.
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Ting truwéng cung M2 va tin dung biang dong CNY

tang thém 1/2009 — 6/2013
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Trong phan 16n thoi gian cua ndm 2011, Trung Quéc vé co
ban thuc thi chinh sach tién té thit chit — véi 6 lan nang ti
18 dy trit bit budc — nham kiém ché lam phat. Nam 2012,
tang trudng cung M2 dat 13,8% (dat muc ti€u tdng trudng
khong qué 14%), voi tong mirc M2 cudi nam dat 97.420 ti
CNY. Hoi nghi cong tac kinh té trung wong Trung Qudc
hop hoi thang 3/2013 dit muc tiéu ting truong M2 ca nim
13%, nhung mic ting trudng nira dau nim 2013 — trong
bdi canh PBoC van khfmg dinh chinh sach tién té 6n dinh —
lanh manh hoéa — tiép tuc ting truong ¢ mirc 14%, cao hon
0,4 diém phan trim so v6i mirc ting cung ki nim 2012.
Tuy vay, ddy van 1a muc ting truong thap nhét trong 6
thang dau nam. Nguyén nhan cha yéu 14 viéc chinh phu
nang cao chinh dén hoat dong cua cac té chuc tin dung
nham ngin ngira rai ro tir hé thong ngan hang mo (shadow
banking) va cic khoan ng cia chinh quyén dia phuong

khién quy mé tin dung toan xa hoi bi thu hep.

Cudi thang 6/2013, tong mic M2 ctua Trung Qudc dat
105.450 ti CNY. Tang truéng GDP danh nghia nira dau
nam 2013 dat 8,8% (tang truong thyuc té 7,6%), diéu dé co
nghia 12 ti 1& don bay tai chinh cua kinh té Trung Quéc van
tiép tuc gia ting va viéc giai don bay nhanh chong 1a diéu

kho khan.

Tang trudng tin dung suy gidm so véi mira dau 2012. Dé
kich thich nén kinh té suy giam 16n hon du béo trong quy I
va 11/2012, PBoC di phai lién tiép 2 1an ha ti 1 du trir bat
budc va 2 lan giam 13i sudt. Noa dau nim 2012, ting
truong tin dung bang dong CNY dat 59.640 ti CNY, ting
16%. Nira dau nim nay, mic du ting truong GDP quy I va
I déu thip hon dy bao (7,7% trong quy I va 7,5% trong
quy II), nhung mot thay d6i 16n vé mat chinh sach kinh té
vi mé cta chinh phu Trung Qudc 13 chinh phu méi cua tha
tuéng Ly Khic Cudng tap trung nhiéu hon cho muc tiéu
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ngin nglra rai ro trong linh vuc tai chinh tién té (trong dé
dic biét 1a kiém soat quy mé va téc do ting trudng tin
dung) nham thuc hién muc tiéu dai han 13 diéu chinh két
cau kinh té. Trong bdi canh ti 1& don by tai chinh ctia nén
kinh t& Trung Qudc 1én t&i 150% GDP va ti 1¢ tiét kiém 1én
t6i 50% GDP, viéc PBoC tiép tuc theo dudi 1a chinh sach
tién té 6n dinh — lanh manh héa nham giai don bay nhu yéu
cau cta thu tuéng Ly Khic Cuodng 1a diéu khong qua kho
hiéu. Ntra dau nam 2013, khong c6 thém bat ki 1an diéu
chinh ti 18 du trir bat budc hodc 14i suat ndo. Piéu nay &
mot mac do nhat dinh di tac dong 1én tam li ctia nha dau tu
va doanh nghiép — nhitng ngudi tiép tuc theo ddi dién bién
chinh sach kinh t& vi mé dé thuc hién cac khoan dau tu
tuong lai hop 1i hon. Do vy, khong qua khé hiéu khi s6
liéu tang truong tin dung ntra dau nim nay kém lac quan
hon so véi cung ki ndm ngoai. Cu thé, nira du nam 2013,
tong mirc du ng tin dung bang dong CNY dat 68.080 ti,
tang 14,2% (giam 1,8 diém phan trdim so v6i cung ki nam

ngoai). Trong do6 muec tin dung tang thém dat 5.070 ti.

Tang truong tin dung c6 dau hiéu suy giam cho théy, su
phuc hdi cua kinh té vao ntra cudi 2013 van con nhiéu kho
khan. Mic du vay, két hop nhitng dong thai chinh sach cua
PBoC nira dau nim nay (dac biét 1a dot cac ngan hang
thwong mai thiéu hut thanh khoan hdi cubi thang 6) cho
thiy, muc tiéu trong tm clia co quan nay — ciing giéng nhu
MOF — 1a diéu chinh két cau bang viéc chuyén tir mé rong
quy md sang nang cao hiéu qua st dung vbn sin co. Bén
bién phép dugc tinh téi 1a (i) chiing khoén hoa céc khoan
tin dung; (ii) nang cao toc do chu chuyén tin dung; (iii)
thuc hién tai khoan von co thé tu do hoan doi; (iv) khoi
thong hon nira kénh tin dung cho doanh nghiép nho va siéu
nho. Co thé thiy, trong khi cung M2 van dam bao ting
truong thi ting trudng san xuit cong nghiép lai suy giam,
su thiéu twong quan cta hai ti 18 ting trudng nay cho thiy
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muc ti€éu nang cao hi¢u qua st dung céc khoan tin dung
cling nhu cho vay tin dung 12 muc tiéu quan trong hang dau

ctia h¢ thong tai chinh tién té Trung Qudc.

Hoat dong thi truong mo - OMO.

So vé6i nira cudi nam 2012, hoat dong thi truong mo cua
Trung Qudc dd chuyén tir trang thai chu yéu mua sang chu
yéu ban repo. Ntra ¢au nam 2013, lwong repo ban rong dat
hon 173 ti CNY. Viéc PBoC chuyén tir bom rong sang hut
rong tién té nham phuc vu that chat tin dung, kiém soat rui
ro, budc cac ngan hang thuong mai ddi dién vai ap luc 16n

hon tir diéu chinh két cAu.

Mic du ap luc trung hoa nira ddu nam khong cing thang do
can can thuong mai thang du 27 ti USD, vbn FDI giai ngén
14 ti USD, nhung lugng ngoai t¢ rit rong trong thang 6
van & muc cao 41 ti CNY, xuét hién thang rat rong dau
tién tir ddu nam. Nguyén nhan cia tinh trang nay 1a do viéc
FED c6 kha nang ngirng chuong trinh néi long dinh luong,
khién 13i suét trai phiéu chinh pha My 1én cao va cac nha
dau tu nudc ngoai rat von vé khi cac khoan vay ngan hang

v6i chi phi vay thap d4o han.

Ti gid. Nira dau nam 2013 tiép tuc chimg kién xu hudng
tang gia lién tuc voi bién do tang nhe. Thoi dai “6.2” da
nhuong chd cho thoi dai “6.17. Vi viée dé ti gia dao dong
hai chiéu véi bién d6 1%, viéc diéu hanh ti gia da mang
tinh thi truong hon trude, du rang khoang cach dé dén tha
ndi ti gid van con xa voi. Tuy nhién, do mét luong 16n
ngoai té bi rut khoi thi truong Trung Qudc trong hai thang
5-6 khién du trit ngoai t€ cua Trung Quéc c6 kha nang
giam, dong thoi thing du thuong mai cling giam nhiéu so
voi cung ki nam trude nén du bao ap luc tang gia cua CNY
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Ngudn: Sb liéu SAFE (2013)

khong 16n. Mot nghién ctru cua Ngan hang Trung Qubc
(BOC) cho théy, su On dinh cua ti gia c6 logi cho viéc déy

manh qudc té hoa dong CNY.

Dién bién dang chi ¥ trén thi trudng ngoai hdi ntra dau
nim nay 1a viéc Trung Qudc tiép tuc diy manh viéc qubc
té hoa dong CNY. Sau khi di hinh thanh cac thi truong
ngoai bién dong CNY tai Hong Kong, London, Singapore,
budc tiép theo c6 thé Thugng Hai tré thanh mot trung tim
giao dich dong CNY 16n, v6i cac cai cach manh mé va kha
triét dé trong linh vuc tai chinh — tién té. Ngay 3/7, Qudc
vu vién Trung Qudc di théng qua vé nguyén tic “Phuong
an téng thé khu thi diém thuong mai ty do Thuong Hai”,
trong d6 ndi dung dang cht ¥ 13 cac cai cach vé dich vu tai
chinh.

Bén canh do, viéc don gian hoa thu tuc trong nghiép vu luu
chuyén dong CNY xuyén bién gidi, bao gdm nghiép vu két
toan dong CNY xuyén bién gi6i ddi v6i can can véng lai,
nghiép vu thanh toan xuyén bién gidi ddi v6i cac tai khoan
ca nhan bang dong CNY, nghiép vu cho vay bang dong
CNY tai nudc ngoai cua cc to chirc phi tai chinh tién té

trong nudc v.v.

Pau thang 7, PBoC, SAFE va CSRC da quyét dinh nang
murc dau tu cua QFII 1én 150 ti USD (ting manh so voi han
muc 80 ti ctia nim ngoai), dong thoi thi diém RQFII tai

Singapore va London.
S6 liéu cua PBoC cho thdy, nira ddu nam 2013, két toan

thuong mai bang dong CNY da dat 2050 ti CNY, vuot hon

10% tong gi tri thwong mai nira dau nam.
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VI. Thi truwong tai san

Thi truong chung khodn

Tinh hinh TTCK Trung Qudc cho thiy dudng nhu cac nha
dau tu da lam quen véi viée ting trudng GDP mat mbc 8%
va niém tin vao viéc chinh phu c6 di ning luc dé duy tri

mbc 7,5%.

So sanh c6 thé thay, khi thong tin kinh té vi mo va thong
tin vé chinh sach tai khoa, chinh sach tién t& nim 2012 c6
tdc dong manh dén su sut giam cua TTCK Trung Quéc
khién thi truong nay chi ting truong 0,8% vao nim ngoai.
Sau khi chi s6 CSI-300 ghi nhan mirc thip nhét vao ngay
3/12, ngay 4/12, chi s6 Shanghai Composite ciing ghi nhan
mirc thap ki luc 194946 diém — thdp nhat ké tir ngay
23/1/2009 — khi lan dau tién chi s nay roi xuéng dudi
2.000 diém von 13 ngudng quan trong d6i voi tam 1y cia
nha dau tu. Sau khi théng tin GDP quy II mat mdc 8,0% —
trude do, tang truong GDP quy I dd mat mdc 9% - TTCK
Trung Qudc tir thang 6 di bat dau ghi nhan khoi dau cua
mot day kéo dai trong hai quy do s6 liéu GDP quy III con
thép hon ca quy II.

Trai nguoc voi diéu ndy, mic du sb liéu ting truong GDP
quy 1/2013 chi dat 7,7% - thap hon ki vong — nhung TTCK
Trung Quéc lai c6 su phuc hdi kha tbt. Xu thé nira diu nam
ghi nhén sy phuc hdi. Ké tr khi Xuéng muc thép nhét 1949
diém (5/12/2012), chi s6 CSI 300 da ting gan 500 diém dé
tro lai ngudng 2444 diém trong vong 46 ngiy (tinh dén
18/2/2013) — bit dau séng phuc hdi thir hai.

Tinh chung thang 1, chi s6 CSI 300 két thuc & mirc
2385,42 diém, ting 116,29 diém, ting truong 5,1% voi
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khéi luong giao dich binh quan 112,95 ti CNY/ngay, ting
31,21 ti/ngay so voi murc trung binh thang 12/2012.

Thang 2, TTCK giam nhe do nghi Tét 4m lich, cudi thang
2, chi s6 CSI 300 két thic thang & muc 2365,59 diém,
giam 0,83%, khdi lwong giao dich binh quéin ciing & mirc
thip 108,48 ti CNY/ngay.

Thang 3, TTCK Trung Qudc suy giam manh hon thang 2
va kéo dai xu thé nay sang thang 4 khi ting truéng GDP
quy I ghi nhan muc thip hon ki vong. Tuy nhién, bién do
suy giam khong 16n nhu khi TTCK d6n nhan tin kinh té vi
mod hoi quy II va III nim ngodi. Cudi thang 4, chi sé CSI
300 két thac & muc 2177,91 diém, giam 189,6 diém so voi
cubi thang 2, bién do suy giam 8,97% vé6i khdi luong giao
dich binh quan chi dat 7,14 ti USD — thép nhét nira dau
ndm 2013. Su suy gidm nay dugc chan dung vao thang 5,
ghi nhan muc phuc hdi 5,63% cua ca thang, khdi luong
giao dich binh quén cling tang 23,5 ti CNY/ngay so vdi
thang 4.

Thi truong bat dong sdn

Sau khi phuc héi dan tir quy I11/2012, thi truong bt dong
san Trung Quéc dd c6 ddu hiéu “4m 1én” phan anh ca &

tang truong dau tu va gia nha.

Vé dau tu, nira ddu nam nay dau tu tai san cd dinh cua
Trung Qudc ting trudng 20,1%, ting 2,1% so véi cung ki
nam ngoai. Tuy nhién, ting truong dau tu tai san c¢b dinh
trong linh vuc bat dong san (20,6%) cao hon 5 diém phﬁn
tram so v6i dau tu tai san cd dinh cta linh vuc cong

nghiép. Diéu nay vira phan anh sy phuc hdi cua thi trudng
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bat dong san vira cho thiy hién tuong ting trudong dau tu

d3 khong di vao san xuat thyc.

V& gia ca, nira ddu nam 2013 chimg kién birc tranh ting
gia 16 nét véi khao sat gia tai 70 thanh phd chu chét cua
Trung Qudc. Piéu ndy co6 thé bit ngudn tir viée cac nha dau
tu “don song” chién lugce d6 thi hoa kiéu méi. Co thé bt
ngudn tir viée chinh quyén cac cip van phai ngdm néi long
quan 1i ddi véi thi trudng bat dong san do tdm quan trong

cta linh vuc nay ddi véi ting trudng kinh té Trung Qudc.

Mot trong nhitng nguyén nhan khién chinh sach vi mé ddi
v6i thi trudng bt dong san gip nhiéu khé khin trong khi
trién khai 14 vi nd dem lai nguon thu tai chinh quan trong
cho dia phuwong. Trong bi canh cac ngan hang thwong mai
— dudi tac dong ctia chinh sach tién té trung tinh tir PBoC
va lo ngai rui ro — da quan li chat hon viéc cép tin dung,
con chinh sach tai khoa thi khong hudéng dén viéc kich
thich dau tu’, va nguén thu tir thué VAT bi han ché do san
xudt cong nghiép suy giam, ngudn thu tir thi truong bat
dong san rd rang tré thanh ngudn thu quan trong con lai
ctia nhidu chinh quyén dia phuong. Nira dau nam 2013,
theo sb liéu MOF ngudn thu cta chinh quyén dia phuong
cac cap 1a 19395 ti CNY (ting 41,9% so véi cung ki nam
ngoai); trong khi d6, nguodn thu tir chuyén nhuong, cho
thué dat dai qudc hitu dat 1672,2 ti CNY (ting thém 529,2
ti CNY so voi cung ki ndm trudce, ting truong 46,3%) va
bing 86,2% tong ngudn thu cua chinh quyén dia phuong.
Trong khi d6, khi tinh hinh bat dong san suy thoai tir nira
cubi ndm 2011 va kéo dai dén nira ddu ndm 2012, tinh hinh
thu tai chinh cua chinh quyén dia phwong tir ngudn lgi nay
dd giam manh. Nira diu nim 2012, chinh quyén dia

phuong chi thu dugc 1143 ti CNY (giam 434,2 ti CNY, tilé

! Phat biéu ciia B trudng Tai chinh Trung Qudc vé viée khong ban hanh cac goi kich thich kinh té
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giam 27,5% so véi cung ki nim 2011). Pong thoi chénh
léch giita tién thu dwogc tir ban dét va chi tra cho thu hdi dat
chi con 2,9 ti CNY. Nam nay mdc du da phai tra 14942 ti
CNY cho viéc thu hdi dat, s6 du tir viée trao quyén sur
dung dat cua chinh pha Trung Qudc van con lai 17,8 ti

CNY (twong duong gan 3 ty USD).

VIIL. Cac chinh sach Kkinh té vi mé co' ban nira
diu nam 2013

Quy dao chinh sach kinh té vi mé thoi ki sau Pai
héi XVIII — thi truong héa va cin bang/céng bang
hon nita

Puong 16i kinh té ciia Pai héi XVIII — thang 11/2012*. Vé
chinh sach kinh té vi mo, Dai hoi XVIII da xac dinh mot s6
chuyén bién ma tap thé 13anh dao moi can thuc hién duoc
nham dua Trung Qudc tranh khoi khing hoang. Nhiing
chuyén bién nay tap trung vao hai linh vyc trong yéu:

> Téng cuong cai cach theo hudng thi truong hoa

> Thay d6i phwong thirc phat trién

Trong linh vyc cai cach thi truong hoa, hai ndi dung quan
trong 1a (i) ting cudng vai trd cta kinh té tu nhan, giam
dan can thiép hanh chinh va lan d4u tién khong nhic dén
cum tir coi “kinh t& cong hitu 14 ché d6 kinh té co ban™; (ii)
cai cach linh vuc tai chinh tién té véi su phat trién cta cac

td chirc kinh té tu nhan.

Trong linh vuc thay doi phuong thirc phat trién, tu duy
then chdt, ndi bat nhit 1a can dua ting truong kinh té

Trung Qudc theo khung kho ¢ xe song ma “dau tu hop 1i”

' C6 thé xem thém béo c4o cita chung t6i voi nhan dé Nhiing van dé ndi bat cua kinh € Trung Quéc sau Dai hoi XVIII
bang Cong san Trung Quoc, cong bo 18/1/2013
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va “tang cuong ti€u dung trong nudc”, chuyén tur cong

thirc “10+2” sang “8+4™",

RS rang hai chuyén bién quan trong néu trén xuét phat tir
thue té ting trudng lién tuc ctia Trung Qudc trong thoi gian
hon 30 nim qua. Mic du ting trudng véi tec do hon
9%/nam va tré thanh nén kinh t& 16n thar hai trén thé giéi
nhung qua trinh phat trién mat cAn bang da dé lai nhiéu tac
dong va di san ma chinh phii méi s& gip rt nhiéu khé khin

nham giai quyét.

D6 1a tinh trang ting trudng cao, nhung bét binh dang ving
mién, chénh 1éch thu nhap gia ting. D6 1a tinh trang ting
trudng nhanh nhung moéi truong bi pha huy. Po6 1a tinh
trang ting trudng dya vao xuat khau, tich liiy va dau tw ma
hi sinh tiéu dung. D6 14 tinh trang nhi nguyén vé két ciu x4
hdi. D6 1a tinh trang rui ro tai chinh gia tang tir cac khoan
no cua dia phuong, tir viéc chay theo lgi nhuan va mé rong
quy mé tin dung vao cac linh vuc phi san xuat. D6 13 cac
bong bong trén thi truong tai san. Dé co thé phat trién tiép
tuc, r0 rang Trung Quéc da lga chon mot giai doan tang
truong chdm hon, phan chia nhiéu hon cho ngudi dan va
doanh nghiép tu nhan nhung ciing 1a giai doan phat trién
can bang va 6n dinh hon. Tir khoa cua toan bd qué trinh
nay 1a “diéu chinh két ciu” — tdi co ciu kinh té. Vi thé,
chung t6i cho réng, giai doan trung han, 2 dac diém noi bat
cta kinh t& Trung Qudc s& 1a suy giam va no (giai doan

Double-D).

Néi dung ciia Hoi nghi Kinh té trung wong — thang
3/2013

Cac muc ti€u vi mo chu yéu ctia nam 2013:

! Tang trudng 10%, lam phat 2% va tang trudng 8%, lam phat 4%
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> Kinh té duy tri ting truong binh on, ti 1& ting
trudng GDP & muc khoang 7,5%.

> Ting cuong hon nita tinh can bang, tinh dong bo
va tinh bén vimg ctia phat trién. Muc tiéu 1a nang ti 1& chi
tiéu cho R&D lén muc 2,05% GDP, muc ti€éu hao ning
lwong va khi thai CO, ciia mdi don vi GDP déu giam 3,7%
> Gia ca duy tri 6n dinh co ban, CPI ting trudng
khoang 3,5%.

> Nang cao doi sbng ngudi dan. S6 viéc 1am méi tai
thanh thi 1a 9 triéu lao dong tro 1én, ti 1& dang ki that
nghiép tai thanh thi trong pham vi 4,6%

> Tiép tuc cai thién thu chi quéc té. Trong do, tdng

truong ngoai thuong phan dau dat mirc 8%.

bé thuc hién cidc muc ti€u nay, cac chinh sach thuc hién

tong quat dugc dé xuat bao gdom:

> Pay manh va cai thién ning lyc didu tiét vi mo.
Tham hut tai khéa nam 2013 trong vong 1200 ti CNY, tang
thém 400 ti CNY so v6i mirc tham hut ndm ngodi, quy mo
tham hut chiém 2% GDP. Tang trudng cung M2 ca nim &
muc 13%

> Pay nhanh tdc d6 chuyén ddi va nang cip nganh.
Thuc hién “Chuong trinh sadng tao 2020”. Tang trudong
nganh dich vu nam 2013 dat 7,9%.

> Thiic diy d6 thi hoa (3R4E{t) mot cach tich cuc

va 6n thoa. Ti 1& d6 thi hoa ndm 2013 woc dat 53,37%

> Thac day su phat trién ddng bo cua cac khu vuc

> Tiép tuc di sau cai cach mé cira. Nhiing cai cach
quan trong can thiic day trong nim nay la cai cach SOEs;
cai cach gia ca; cai cach thé ché y té; cai cach thué; cai
cach tai chinh ngan hang; cai cach thé ché dau tu theo

huéng khuyén khich, dinh hudng céc to chire tw nhan tham
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gia vao hé thdng tai chinh tién t&; cai cach ché do phan
phdi thu nhap.

> Déc strc dam bao va cai thién dan sinh

Pong thdi chinh sach kinh té vi mé cia chinh phii méi
thang 3/2013 dén nay. Viéc theo ddi cac dong thai chinh
sach kinh té vi mé ma chinh phi méi cua thii tudéng Ly
Khic Cuong thuc hién ké tir thang 3 dén nay cho thiy cac
chuyén huéng chién luge 16n trong didu hanh va phat trién
kinh té Trung Quéc duogc dé ra tai Pai hoi XVIII va Hoi
nghi cong tac kinh té trung wong nim 2013 di dugc thuc

thi rd nét.

Cac chinh sach nham thwe hién muc tiéu tong quat cai

cach theo hudng thi trueong hoa

(i) Diéu tiét vi mo. Tang cudng vai tro cia kinh té tu nhan,
giam déan can thiép hanh chinh

(ii) Trén thi trudng von — tu d6 hoa 1ai suat.

Trién vong bi danh gia 1a (i) budc di cai cach qua than

trong; (ii) c6 thé chi co loi cho SOEs.

Cac chinh siach nham thuc hién muc tiéu chuyén doi

phuong thire phat trién

(i) Chinh sach tai khda — tai khoa tich cuc va cai cach thué.
Phéi hop véi cac quyét sach quan trong dugc dé ra tir Pai
hoi XVIII dén nay, chinh sach tai khoa nim nay huéng dén
3 muc tiéu vi mé quan trong: (i) duy tri dau tu & muc hop
li; (i1) nang cao hi€u qua st dung tai chinh cong: va (iii)
kiém soat rui ro gia ting. Vé4i viée ti 16 du tw/GDP giai
doan 2009 — 2012 tang 1én muc x4p xi 50%, trong khi tiéu
dung/GDP xoay quanh ngudng 35-40% thi chinh séch tai
khéa s& gop phan quan trong trong viéc chuyén doi phuong

thire tang truong kinh té von co cua Trung Qudc.
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Céc chinh sach thuce thi cu thé:

> Chi tiéu nhiéu hon cho cac hang muyc cai thi¢n dan
sinh ngay ca khi suy giam tang trudng

> Cai cach thué doanh thu thanh VAT nhdm kiém
soat chi tiéu cua chinh quyén dia phuong

> Gidm thué VAT va tam hoan thu thué kinh doanh
dbi v6i cac doanh nghiép nho va siéu nhé trong linh vuc
dich vu, nhitng doanh nghiép nay phai c6 muc ban hang
khong vuot qua 20.000 CNY/thang (twong duong 3250
USD/thang) ké tir thang 8/2013

> Du thao “Luat Dy toan ngan sach” nham nang cao
hiéu qua str dung ngudn tai chinh sin co

> Pau tu xay dung duong sat

(ii) Chinh sach tién té - 6n dinh, lanh manh va ting cuong

ki ludt cta thi truong

4 ngan hang thuong mai 16n chiém khoang 30% cac khoan
tin dung ctia Trung Qudc va 60% tai san. Tuy nhién, cling
nhu nhidu qudc gia dang trong qué trinh chuyén doi sang
thi truong kinh t€ thi truong khac, rii ro dao duc 1a diéu
t6n tai pho bién ¢ Trung Qudc. TUr viée chinh phu di phai
cut Vuong Ki Son — hién 1a uy vién B chinh tri; Tiéu
Cuong — hién 1a chu tich CSRC dén Quang Dong giai
quyét tinh trang v& no cta cong ty nam dau tu tai san nha
nuéc cudi nhimg nam 1990s. Ciing trong thoi gian do,
chinh phi ctia tha tuéng Chu Dung Co, Trung Qudc da
thanh 1ap 4 cong ty xir 1i ng xau dé boc tach cic khoan ng
x4u ctia SOEs. Nam 2012, chinh phu lai tiép tuc chi dao
céc lanh dao cao cap cta nganh tai chinh ngan hang xtr li
v& no tin dung den (tin dung dan gian/tin dung ngam) tai
On Chau — phuong 4n cai cach dén nay van dang trong qua
trinh ban thao. Nhu vay, c6 thé thy hé théng to chirc tin
dung & Trung Qudc bat ké 1a thudc khu vuc ngan hang hay
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ngoai ngin hang, chinh thic hay khéng chinh thic déu
duoc giai ctru mdi khi gip rii ro. Su ra tay can thiép cua
chinh phi mdt mat giup tranh gy cac cu shock Ién cac linh
vuc khac cua doi séng kinh té, nhung mat khac, 1o rang da
day rui ro dao dirc 1én cao. Rui ro dao duc ciing khuyén
khich cac ngan hang mé rong quy mo tin dung véi cac diéu
kién cho vay dé dang. Piéu nay phan anh trong viéc ti 1
du no tin dung/tai san cua cac ngan hang Trung Qudc
thuoc hang cao trén thé giéi. Song song véi d6, 1a sy mé
rong quy mo clia ngn hang mo - mic du ti 1& don bay
125% chua c6 nghia 1a sé& din dén rui ro. Pang chu ¥,
thang 5/2013, Goldman Sachs da ban hét lugng c6 phiéu
ctia Ngan hang Trung Qudc (BOC) tri gia 1,1 ti USD cuia

minh.

Dién bién cua thi truong tai chinh — tién té va hoat dong tin
dung trong va ngoai ngan hang cta Trung Qudc khién wu
tién hang dau trong chinh sach tién t¢ nim nay 1a kiém soat

rui ro.

Nhiing chinh sach thyc thi cu thé:

> Yéu cau ha ti 1¢ tin dung/vén xubng 75% (hinh)
> Thét chit bom tién bang hut rong OMO va khong
can thi€p khi xdy ra tinh trang thiéu hut thanh khoan tai cac

ngan hang cd tinh phét 1o cac canh bao ciia PBoC.

> Kiém toan va danh gia quy mo cta hé thong ngan
hang mo
> Lap phuong 4n xtr li v& ng tai On Chau

(iii) Chinh sach dau tu céng

Viéc that chit ddu tu cong duoc tién hanh bang hai cong
cu:
> Ki luat hanh chinh
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> Cai cach thé ché thué thu

Trién vong kinh té Trung Qudc nira cudi nim
2013

V& cac chi tiéu kinh t& vi mo. Nura cudi nam 2013, muc
tiéu ting truong kinh té c6 thé duy tri & mirc 7,5% do phuc
hoi ctia ddu tu tai san ¢ dinh va chi s PMI cho thdy linh
vuc san xuat thuc cua Trung Quéc dang co sy tich ldy.
Ngoai ra, con ca yéu td chu ki. Tuy nhién, khong loai trir
viéc tang truong suy giam vé mirc 7% néu cic van dé cia
hé théng tai chinh — tién té va linh vuc bét dong san khong

duogc cai thién.

Kiém ché lam phat & mac muc tiéu 3,5%, ti 1¢ that nghiép
dudi mirc 4,6% khong phai 1a nhiém vu kho khan trong

tinh hinh hi¢n nay.

Tuy nhién, kinh té Trung Qudc hién dang phai dbi dién vai
mdt s riii ro ¢6 thé tic dong dén tang truong trung han cia
qudc gia nay. Nhirng rui ro d6 bao gém: (i) rui ro ctia hé
théng tai chinh — tién té; (ii) rti ro tir ng cong cua dia

phuong va (iii) rui ro tir thi truong bat dong san.
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Chuyén dé 1. Cdi cach thé ché thué thu cia Trung
Quéc tir nam 1978

Trong giai doan tir sau ndm 1978, thu chi tai chinh cta chinh quyén trung wong Trung Qubc
dbi dién v6i nhiéu kho khan. Trung wong d phai lién tuc dam phan, mic ca v6i dia phuong, yéu
cdu céc tinh giau c6 phai ndp muc thu nhap 16n hon nita. Do chinh quyén trung wong khong c¢6 co
quan trung thu thué ciia minh nén chi c6 thé dwa vao chinh quyén dia phuong giao nop thué va loi
nhuan. Con chinh quyén dia phuong thi tim nhiéu cach dé né tranh nghia vu nay. Ho chuyén thu
nhap thué thu chuyén tir trong ngan sach (¥ 5 PY) ra ngoai ngan sach (71 % 49, nhu vay co thé
tranh dugc phai phan chia cho trung wong, con théng qua viéc wu dai thué va mién thué dé “lam
giau cho doanh nghiép”. Vi loi ich ctia minh, cac dia phuong dung nhiéu bién phap c6 hiéu qua
kinh té thap nhu cac chinh sach bao ho dia phuong nhdm ngan tré hang hoa luu chuyén lién ving,
céc chi nhanh cua ngén hang nha nudc tai cic dia phuong bi ra 1énh phai cung cép tin dung cho
doanh nghiép dia phuong, hay tinh trang trung lap dau tu tran lan v.v... Dé giai quyét nhiing van dé
do thé ché khoan tai chinh gy ra, dau nhimg nim 1990s, chinh quyén trung wong Trung Québc da
tim cach tai tdp quyén hoa thé ché thué thu, nhung chinh quyén dia phuong da thanh cong trong
viéc chdng lai nhitng thir nghiém nay. Cho dén nim 1993, chinh pha Trung Qudc méi ban hanh
thanh cong mot hé théng phan phéi thué méi, duoc ap dung tir nim 1994, dong thoi thanh 1ap Cuc
thué vu Quéc gia dé trung thu ngudn thué ciia nha nude, cac chi cuc thué dia phuong thi phy trach
thu ngudn thué dia phuong. La mot dang khich 18 nham “thuyét phuc” chinh quyén dia phuong thoa
hiép, phuong thirc hoan thué ciia trung wong dam bao téng mirc thu nhap tai chinh ciia dia phuong
khong thap hon so véi trude ddy (Tran Khang et al., 2002; C. Wong et al., 2003).

e Cac khoan thu nhap c6 dinh thudc vé trung wong 1a: thué cira khau, thué mudi, thu nhap tir
mua ban thude 13 va rugu, 1gi nhuén va chiét khau tai san cua cac doanh nghi¢p nha nudc do
trung wong va chinh quyén dai khu quan li, thu nhap tir bao hiém hodc cho vay tin dung, thu
nhap tir hanh chinh sy nghiép cp trung wong va dai khu v.v...

e Céc khoan thu nhap ¢ dinh thudc vé dia phuong gém: thué con niém, thué loi tirc, thué giét
md dong vat, thué mua ban gia suc gia cam, thué nha dat thanh phé, thué van hoa — vui choi
giai tri, thué sir dung tén hi¢u tau thuyén, thué hop déng, loi nhuén va chiét khdu cia doanh
nghiép nha nudc cip dia phuong.

e Cac khoan thu nhap duogc chia theo ti 1& giita trung wong va dia phuong la: thué nong
nghiép, thué kinh doanh céng thuong nghiép, thué thu nhap cong thuong. Trong do, toan bd
ngudn thu danh cho dia phuwong (gém ca ngudn thu c6 dinh néu trén) c6 thé chiém tir 60% -
80% du toan ngan sach cua dia phuong.
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e Thu nhap diéu tiét ciia trung wong gom thué Iuu thong hang hoa va thué hang hoa, day 14 hai
ngudn thu chil yéu cua trung wong, dung vao viéc bu dip tham hut cho mot dia phwong nao
do.

Két qua cua dot cai cach nay 1a tir sau nam 1994, thu nhap ciia chinh quyén trung wong ludn
duy tri dwgc muc 6n dinh khoang 50% — 55% tong thu ngan sach, tao nén sy twong phan rd nét so
v6i giai doan 1953 — 1978 khi ti trong ctia thu nhap cua trung wong ludn chi chiém tir 20% — 30%.
Trong khi do, ti 1& chi tiéu cua chinh quyén dia phuong da ting tir mirc 55% trong tong chi ngan
sach (vao nam 1978) 1én mic 72% (nam 2004). Sb lidu thu — chi ngin sach giita dia phuwong va
trung uong cho thdy mot thuc té rd nét: thu dia phuwong suy giam so voi trude cai cach nhung chi

tiéu da tang manh.

Nguon: Pham Sy Thanh (2011)
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Chuyén dé 2. Dé thi héa kiéu méi — thi truong bat
dong san va nhitng rui ro

Nam 1970, dan s séng tai cac thanh thi/d6 thi cia Trung Quéc chiém chua déy 20% dan s
nudc nay. 40 ndm sau do, ti 1¢ do thi hoa tai Trung Quéc chinh thirc dat ngudng 50% véi khoang
trén 690 triéu ngudi. Néu chi tinh 30 nim trd lai day (ttc 1a tinh tir thoi diém Trung Quéc bat dau
chuyén d6i kinh té nam 1978) khoang 470 triéu ngudi da c6 ho khau thanh phd, trong vong 30 nim
do, ti 1€ d6 thi hoa tai Trung Quéc trung binh mdi nim tang 1 diém phén tram. Nam 2012, ti 1¢ do
thi hoa ctia Trung Quéc dat 52,57%, twong duong 711,82 triéu ngudi. Trong ban du thio “Quy
hoach phat trién do thj hoa ca nude” hién nay, dén nam 2020, Trung Quéc s& ¢ g:fmg dua ti 1€ do
thi héa 1én muc 60% - twong dwong 1 ti ngudi. Nhu vay, tdc d ting trudng cia ti 18 d6 thi hoa la
0,93%/nam. Muyc tiéu chung ma Trung Qudc dé ra 1a dén 2030, ti 1¢ do thi héa ctia qudc gia nay s&
dat 70%.

Trung Qudc c6 thé dat dugc ti 1¢ d6 thi hoa 60% vao ndm 2020 va 70% vao nim 2030 boi
trén thuc té qua trinh di dan tr ndng thon ra thanh thi da dién ra lién tuc tir khi quéc gia nay thuc

hién chuyén d6i kinh té. Con s6 thong ké khong phan anh hét duoc dan s thuc té tai thanh thi boi
nhimg nguoi ¢ nong thon ra thanh phd 1am thué (tang 16p “KREI”) trén thuc té vin khong thé

chuyén d6i ho khau tir nong thon sang ho khau thanh thi (hodc hd khau néng nghiép sang phi néng).
Vi vay, néu cai cach ché d6 ho khau bang cach xo6a bo dang thé ché nay, Trung Qudc cé thé dat
duoc ti 1& d6 thi héa cao hon murc thong ké hién nay. Ngoai ra, trong thoi gian 30 nam (1980-2010),
Trung Qudc di nang ti 1¢ d6 thi hoa tir 20% 1én 50%, c6 nghia 1a toc dd d6 thi hoa 1%/nam la diéu
d3 ting xay ra. Tuy nhién, qua trinh d6 thi hoa kiéu méi s& d6i dién vai nhimg thach thirc hoan toan
khac véi giai doan trude dayl. Do 13 ngudn luc dé thuc hién cude dai di dan kiéu méi va tac dong
ctia d6 thi hoa 1an nay dén toan bd su phat trién kinh té ciia Trung Qudc. DAy khong phai 1a thach
thirc duy nhét di v6i qua trinh do thi héa quy mé 16n & Trung Qudc, mot thach thirc khac 1a viée
cho du dén nam 2020 ti 1& d6 thi hoa dat duge mic 60% nhu muc tiéu da dé ra ndm 2013 va dén
nam 2030 dat 70% thi thu nhap binh quan theo ddu ngudi tai Trung Quéc van thap hon nhiéu so voi
murc trung binh ctia cac nudc c6 cung trinh do do thi hoa

Mic du vay, nhu phét biéu cua thu tuéng Ly Khic Cuong, d6 thi héa kiéu méi 1a Iya chon

nham gitip Trung Qudc duy tri da ting trudng cao trong twong lai2. Va vi vay, can duoc thyuc hién.

! Truéc ddy, d6 thi hoa ctia Trung Quéc tap trung vao phat trién cac thanh phé (city), hién nay, chién lugc nay chu trong
dén viéc xay dung va phat trién d6 thi héa dua theo cac thi trén (town).

2 Xem thém http://www.chinadaily.com.cn/opinion/2012-02/20/content_14643432.htm
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C6 nghién ctru cho rﬁng, thong qua thuc hién chién luge d6 thi hoa kiéu méi, mdi ndm mure tiéu
dung ting thém binh quan s& dat 2800 ti CNY, muc dau tu ting thém dat 6500 ti CNY, dong gop
2,7 diém phén trim vao ting truéng GDP (twong duong véi 38,5% ting trudéng GDP s& dén tir
chién lugc d6 thi hoa kiéu méi).

Bang duéi cho thiy cac tic dong ctia qua trinh d6 thi hoa kiéu méi dén kinh t& Trung Qudc
trong trung — dai han. Tuy nhién, trong chuong nay, chung ti chi danh gia viéc do thi hoa kiéu moi
c6 thé 1am gia tang rui ro vé& ng cua chinh quyén dia phuong noi riéng va ng cong cia Trung Qudc
noi chung hay khong.

Bang: Nhitng nganh dwoc lgi va bt loi khi trién khai d6 thi héa kiéu méi

Linh vuc Nganh D6 thi hoa D6 thi hoa Thay do6i
kiéu cii kiéu méi
Nhu yéu pham N N
Ban I& N Tuy thudc Nhiéu thi truong, nhung giam sy xa
xi
Tieudung Oto N Tuy thuoc  Hiéu qua sir dung ning lwong cao
hon, ¢& nho hon
Tai san (bat dong san) W N Thém nha phén khic binh dan
Cham soc strc khoe ~ A Chinh quyén hd trg nhiéu hon
Vién thong ~ ~
Dau tu Nguyén vat liéu W N Quan tAm moi trudong hon
Ning lugng W N, Quan tAm moi trudng hon
Dich vu cong ~ ~
Cong nghiép/GTVT W N, Quan tAm moi trudong hon
Tai chinh Bio hiém N, W Céu vé san phdm bao hiém ting
Ngén hang X Tuy thudc Khong r6 rang, tuy thudc vao mo

hinh huy dong von
Mot van dé lién quan mat thiét dén qua trinh d6 thi hoa ki€u méi ctia Trung Qudc 1a su phat

trién cua thi truong bat dong san. Chién luoc nay duogc hiéu 13 mot nd luc cua chinh phu Trung
Qudc nham tao nén dong lyc ting truéng mai cho nén kinh té bang cach tiép tuc duy tri dau tu o ti
1¢ cao va trong mét linh vuc vo ciing quan trong voi kinh té Trung Qubc hién nay — nha o.

S6 liéu cho thay bat dong san dong gop khoang 12% GDP cta Trung Qudc (nim 2011) (IMF,
2011) dong thodi c6 quan hé mat thiét dén ca cac nganh thuong du nhu xi-ming, st thép va cac
nganh ha du nhu dién lanh, dién may, dd nai dung v.v. Ngoai ra, vay tin dung dé dau tu bat dong
san chiém ti trong 16n trong bang ng ctia doanh nghiép ciing nhu ho gia dinh. Ddi v6i chinh quyén
dia phuong, khoang 80% chi tiéu cong va thu nhap ngan sach dia phuong c6 lién quan dén linh vuc
bat dong san. Vi vay, su suy giam bét thinh linh ctia nganh bat dong san co thé trd thanh mot rai ro
tiém 4n véi kinh té Trung Qudc.

Sy gia tang chong vanh vé quy mé tin dung, dan dén su gia ting ctia hoat dong dau tu. SO liu
cho théy mot luong 16n tin dung da duogc dau tu vao linh vuc co sé ha téng va bat dong san cua

Trung Qudc ké tir sau ndm 2008.
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Hinh: Ti trong diu tu cho bit dong sin trong tong tin dung NHTM Trung Qudc 2005-2011
(%)

25 25
= Phén tram GDP

—Phin trim trong téng tin dung =

20 20

15 15

pp e e e 10
2005Q1 2006Q3 2008Q1 200903 2011Q1

Nguon: IMF (2011)

Sau khi ti trong dau tu cho bat dong san tinh theo phan trim GDP va trong tong tin dung suy
giam vao nira cudi 2008 do tac dong cua viéc Olympic chdm dirt va khing hoang tai chinh tién t&
lan truyén, ca hai ti trong nay lap tirc ting nhanh sau khi goi kich thich 4000 CNY ti dugc tung ra
vao quy III nam 2008. Ti trong dau tu bat dong san trong tong tin dung ctia hé thing NHTM da
tang tir mirc 16,1% (quy 1/2009) 1én mirc 20,1% (quy 1/2011), trong khi d6 ti trong dau tu bat dong
san tinh theo phan trim GDP ciing ting 6n dinh tir mirc 14,78% 1én mirc 22% vao dau nam 2011,

Diéu nay, khién thi truong bat dong san Trung Quéc bat dau xuét hién mot dot dau co mdi,
nhét 14 khi chinh phii ban hanh mét loat chinh sach kich thich sy phat trién cta thi truong nay. Do
lan song dau tu va dau co, sau nam 2008, thi truong bat dong san Trung Quéc budc vao mdt giai
doan ting gia mai. Chi sé gia nha cua Trung Qudc di thiét 14p mot dinh méi vao gitra ndm 2010
lam day 1én lo ngai rang thi truong bat dong san cua qudc gia nay da phat trién qua néng. Trong
vong 4 nam (2008-2011) gia nha da ting 53%, ting gan 25% vao nim 2009, 19% vao nim 2010
truée khi suy giam xudng con 6,1% vao nim 2011 do tac dong cua chinh sach thét chit tir chinh
phu. Tai 35 thanh phd chil chdt, gia nha da ting 17% (ndm 2009), 22% (nam 2010), cao hon mirc
trung binh 18% ciia Trung Qubc (Deutsche Bank, 2011). Nhiing lo lang vé bong bong bat dong san
tai Trung Qudc bit dau hinh thanh.

Bang: So sanh mét s6 chi tiéu tai My, Nhat Ban va Trung Qudc thoi ki bong bong bat dong

san

Trung Qudc Nhat Ban My
2003-2009 1985-1991 2000-2007
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Tang trudng kinh té 10% 3-4% 3%

Ti 1¢ tang gia bat dong san trung binh trong thoi ki dot  12% 30% 10%

bién

Thoi gian tang dot bién 6 nam 6 ndm 7 ndm

Hé sb tang gia 2Xx 5x 2X

Quy mo tin dung cho thi truong tai san* 40% GDP 50% GDP 80% GDP

Mt d6 Thap Cao Cao

Nguén tién cho thi truong tai san Ngéan hang Ngén hang Chirng khoan
hda

Chu thich: (*) Gom ca thi truong chimg khoan

Ngudn: Ozeki (2009)

DPén cudi nam 2009, chinh phu Trung Québc bit dau nhan thiy su hinh thanh cta bong béng

trén thi truong bat dong san khi gia nha sau khung hoang 2008 tham chi con tang truéng manh hon

so v6i muc trude khi dién ra Olympic Bic Kinh. Pén quy IV/2009, chinh pha Trung Quéc bat dau

ap dung mot s6 bién phap hanh chinh nham kiém soat da ting gia bat dong san nhung do xung dot

loi ich gitra trung uwong va dia phuong nén cac chinh sach nay déu khong dem lai két qua kha quan.

Dén thang 9/2010, cac bd nganh hiru quan & Trung Qudc da phai phdi hop dé ban hanh mot loat

chinh sach thit chat thi trudng bat dong san nhu han ché tin dung, han ché mua nha v.v. gid nha &
moi bit dau giam tir nam 2011.

Hop: Cac chinh sach diéu tiét thi trwong bit dong san nim 2011

Chinh sach tién té.

> Chinh sach tién té thét chat

> 6 1an nang ti 1& du trir bat budc

> 2 lan nang 14i suat

Chinh sach tin dung (di v&i linh vyc bat dong san)

> Mot s6 ngan hang nging cép tin dung cho dau tu, kinh doanh bat dong san

> Mua cin nha dAu tién phai tra trudc 40% gia tri can nha, mua can thtr hai phai tra trude 60%, nang 13i suit
cho vay d6i véi cac khoan vay mua nha

> Hoat dong tin thac bit dong san bi thAm tra nghiém ngit

Chinh sach thué.

> Xoabo uu dai vé thué giao dich nha dat
> Thuong Hai, Trang Khanh trung thu thue nha dat
Bién phéap hanh chinh.

>  Nghiém tic chap hanh chinh sach han ché mua nha q
> Chinh quyén céc tinh phai ban hanh muc tiéu cu thé veé kiém soat gid nha
> Tang cung dat, quan 1i chat ché viéc khai thac va sir dung dat

Chinh sach phat trién nha ¢ xa hoi.

> Muc ti€u ndm 2011 xay mdi 10 tri¢u can, nam 2012 xay mai 10 tri¢u can

> Chinh phu Trung Quoc dau tu 500 ti CNY, huy dong von xa hoi 800 ti CNY cho muc ti€u phat trién nha &
x4 hoi

> Khuyén khich SOEs trung uong tham gia chwong trinh nay

Nguon: Téc gia tong hop

Su phat trién nay cua thi trudng bat dong san dang dit ra rii ro moi cho Trung Quéc néu tiép
tuc theo dudi chién luge d6 thi hoa kiéu méi.
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Nhitng rti ro d6i véi thi truong bat dong san c6 thé nhanh chong tré thanh rai ro vé kinh té vi
mo. Nhitng rai ro chii yéu ddi véi thi truong bt dong san dén tir (i) gia ca; (ii) can bing cung — cau
vé dién tich; (iii) chuong trinh nha & x4 hoi khé c6 thé tac dong dén gia ca trén thi truong nha &
thuong mai nhung c6 thé 1am anh hudng dén thu ngan sach cua dia phuong; (iv) cac diéu tiét hanh
chinh ¢6 thé bi v6 hiéu hoa.

Vé mit gia ca, c6 thé khang dinh goéi kich thich kinh t& 4000 ti CNY d4 tao ra bong bong gia
bat dong san tai Trung Qubc. Pé xac dinh gia nha c6 hinh thanh bong béng hay khéng, thong
thudng mot sé tiéu chi van dugce xem xét nhu (i) mirc d6 tang gia nha; (i) ti 16 gia nha/thu nhap kha
dung. Viéc xem xét ca hai tiéu chi nay cho thdy, tai 35 thanh phd chu chdt cua Trung Qudc, giai
doan 2009 — 2011 d4 hinh thanh bong béng. Trong trung han (1-5 nim t6i) khi gia nha tiép tuc ting
1én do tac dong cua viéc chinh phu ndi 16ng tin dung cho bat dong san va hiéu tmg lan toa tir quyét
dinh thyc hién chién lugc d6 thi hoa kiéu méi, co thé Trung Quéc s€ lai can thiép dé ha nhiét trén
thi truong nay dong thoi thuc ddy su phét trién ctia nha & xd hoi va nha cho ngudi thu nhap thap.
Nhitng bién phap nay vé co ban déu c6 tac dung tich cuc trong viéc binh 6n thi truong. Nhung viée
qua coi trong dén cac bién phap hanh chinh (nhu cac 1énh han ché mua, han ché tin dung) khong thé
gidi quyét tan gdc nhitng nhan t6 cin ban da hinh thanh nén lan séng dau tu bat dong san. Bén canh
do, cach lam nay c6 thé dan dén rui ro vé viéc can thiép hanh chinh qud mirc hodc can thi¢p hanh
chinh khong du. Nhiing quan ngai vé viéc gia nha da hinh thanh bong bong can dugc chu ¥ tai cac
thanh phd cha chdt von ¢ gia nha tang cao hon so véi thu nhap nhu Bac Kinh, Thuong Hai, Thim
Quyén, Hang Chau v.v. M¢t lan song dau co s& thuc sy dinh hinh khi gia nha tai cac do thi loai II
va III tiép tuc ting manh hon so v&i muc ting gia nha tai do thi loai I. Khi gia nha ting cao va kiém
soat doi véi thi truong nay dan dén nhitng méo mo, dicu nay c6 thé lam suy giam lao dong tai
nganh xay dung va cac nganh c6 lién quan khac. Nhu cau trong nudc (bao gdm ca tiéu dung) ciing
s€ suy giam. Ddi véi hé théng tai chinh tién té, khi nguén von bi dong vao bét dong san va tr¢ thanh
no x4u thi hoat dong tin dung trong twong lai danh cho khu vuc kinh té nay sé& bi thu hep, di kém
v6i d6 1a dau tu va tang trudng kinh té ctia Trung Qudc trong trung han ciing chiu anh huéng. D6i
v6i thé gidi — diu ndy c6 nghia 1a nhu cau nhap khau tir Trung Qudc s& giam sut.

Dé han ché nhiing rui ro nay, Trung Qudc co thé s& phai tap trung vao viéc loai bo cac nhan
td giy nén cu nha & gia tao tai thanh thi, kiém soat nhu cau nha & tai khu vuc d6 thi cling nhu déy
nhanh toc d6 xay dung chuong trinh nha & x3 hoi. Khi Trung Qudc bat dau thuc hién viéc di dan
v6i quy mé 250 triéu ngudi trong twong lai, diy s& 1a mot thir thach khéng nho vé viée lua chon
céch thirc thuc hién véi chinh phii. Ngoai ra, cling can chu trong vé tiéu chuan cho vay tin dung
ciing nhu hé théng danh gia, quan tri rui ro trong hé thdng ngan hang thuong mai.

V& can bang cung cau, cau dién tich nha ¢ dang vuot qua kha niang cung — voi gia thiét 250
tri¢u nguoi s€ tro thanh cu dan thanh thi trong vong 10-15 ndm t61. Viéc mo rong cung dién tich
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vira chiu su rang budc cta viéc 1am suy giam ngudn cung dat néng nghiép vira chiu sy rang budc
ctia ngan sach danh cho khai thac va sir dung dat phi néng nghiép. Ddi véi cac tinh Trung Qudc —
dang chim trong cac khoan no gia ting véi toc d6 nhanh — diéu nay ham y ring mot sy van dong
chinh sach dé chinh phu Trung Qudc thong qua luat cho phép dia phuong tu phat hanh trai phiéu
huy dong vbn s& duoc ddy manh. Nhung ké ca khi diéu nay thanh hién thuc, n6 s& di lién voi mot

rui ro can kiém soat khac — toc dg gia tang va kha nang trd ng ctua dia phuong.
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Nhitng quy dinh vé cong b6 thong tin
Chirng nhén caa tac gia

Céac nha kinh té, nha phan tich, ngudi nghién ctru sau s€ chiu trach nhi¢m vé ndi dung cta bao céo nay,
ddng thoi chimg nhén rang nhitng quan diém, nhan dinh, dy béo trong bao c4o ndy phan anh y kién
chu quan ctia nguoi viét: Pham S§ Thanh.

Tai liéu nay duoc thuc hién va phan phdi boi Chuong trinh nghién ctru kinh té Trung Quéc thudc
VEPR (VCES) va Trung tam Nghién ctru Kinh té va Chinh sach (VEPR), chi nham muc dich cung cap
tai liéu tham khéao cho cac khach hang hoac dbi tac dac biét cua VEPR va VCES, khong nham muc
dich thuong mai va xuat ban, du thong qua bao chi hay cac phuong tién truyén thong khac. Céac
khuyén nghi trong bao cao mang tinh goi ¥ va khong nén coi nhu 10i tu van cho bt ky ¢4 nhan nao, vi
bao cdo dugc xay dung khong nham phuc vu loi ich ca nhan.

Cac thong tin can chi y khac

Bio céo duoc xuat ban vao ngay 29 thang 07 nam 2013.
Céc dit liéu kinh té va thi truong trong béo cdo duoc cip nhat toi hét ngay 30/6/2013.

VEPR c¢6 quy trinh thu tuc dé xac dinh va xtr Iy cdc méau thudn vé loi ich nay sinh lién quan dén
chwong trinh VCES. Céc thong tin mat hay nhay cam s& dugc xir Iy va diéu chinh theo nhitng chuan
muc phu hop.
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Hoang Thi Chinh Thon, Ng6é Quéc Thai.

CMM12-H2 20130228: Bao cao thweng ky kinh té vi mé Trung Quéc 6 thang cudi
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