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Tom tit

C4c thé ché noi dia cua nén kinh té thi tredng chi phdi boi nha nude di va dang dong gop
tich cuc cho viéc kién thiét nén md hinh phat trién dua trén dau tu va xuit khau cua Trung
Quéc, diéu di dua nudc nay tir mot nude thu nhap thap thanh mot nuée thu nhap trung
binh. Ké tir cugc khiing hoang tai chinh thé giéi, nha chtc trach Trung Quéc di ngay
cang chi tdm t6i viéc qudc té hoa ddng Nhan dan té (NDT) nham han ché nhiing rai ro
tién té tir bén ngoai xuat phat tir sy phu thudéc qua mic caa nén kinh té nude nay vao dong
USD. Chng t6i [tac gia] s& dung quan diém chii nghia tu ban so sanh dé lap luan ring
tham vong quéc té hoa tién té cua Trung Quéc khong twong thich véi cac thé ché tai chinh
va md hinh phat trién caa nén kinh té. Thanh cong caa qué trinh quéc té hoa dong NDT
phu thudc vao cdng cudc cai cach thé ché sau rong trong nudc, nham ra soat va diéu chinh
cac dinh ché tai chinh trong yéu caa mot nén kinh té chi phdi bai nha nuéc. Dya trén nén
tang phan tich toan dién vé sy tuong hd gitra nhitng t6 chic nay va vai trd cua ching
trong nén kinh té va mé hinh ting truong cua Trung Qudc, ching tdi [tac gia] cho rang
can phai xem xét lai tiém luc chinh tri va quyét tdm cua chinh phu Trung Qudc trong viéc

thyc hién nhirng cai cach nay.
Tap chi Chinh tri qudc té (2012) 52, 684 — 703. doi:10.1057/ip.2015.14

Tir khoa: Trung Qudc; Nhan dan té; khung hoang tai chinh thé gioi; nén kinh té chi phéi

boi nha nudc; chu nghia tu ban so séanh; qudc té hoa
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Mé dau

Sy vuon 1én ciia Trung Quéc trong hé théng tién té toan cau cd thé gay ra nhirng anh
hudng gi ddi véi cudc canh tranh tiém tang gita moé hinh tu ban chu nghia “tap quyén”
cua nudc nay va mo hinh tu ban chi nghia “tw do” Anh-M§ ma Hoa Ky ap dung? Trong
bai viét ndy chung toi [tac gia] mudn giai quyét cau hoi do bang céch phan tich chién
lwgce cua Trung Quéc nham quéc té hoa dong NDT nhu 1a mét cach giam thiéu rai ro
trong hé thong tién té toan cau vai Hoa Ky 1a trung tam. Biém nay lién quan truc tiép dén
cau hoi liéu nén kinh té chi phéi boi nha nuéc cua Trung Qudc co tuong thich vai chién
lugc qubc té hoa tién té caa nuéc nay hay khong. Theo McNally (2015), Trung Quéc s&
c6 kha ning qudc té hoa dong tién cua nudc minh thanh cong bang viéc theo dudi mot
hudng di khac biét so vai lich sir, tuan tu, dua trén thir nghiém, khdng nhat thiét phai theo
huéng tu do, nham giir lai kha ning kiém soat cua nha nude ddi voi hé théng tai chinh.
Pbi 1ap véi cach nhin twong dbi lac quan caa McNally vé trién vong tro thanh dong tién
du trir qudc té caa NDT, ching toi [tac gia] &p dung quan diém Kinh té chinh tri so sanh
nham 1ap luan rang qudc té hoa dong NDT khong twong thich véi logic vé thé ché cua
mo hinh tu ban chii nghia Trung Quéc hién nay. Nén kinh té chi phéi boi nha nudc cua
Trung Quéc duoc d& dau bai rat nhiéu dinh ché kinh té chinh trj trong nuéc, khién nudc
nay kho pht hop dé tro thanh nguén phat hanh caa mot dong tién dy trir quéc té hap dan
dbi véi hau hét nhitng nha dau tu qudc té c6 tu tueong tu do, ké ca sau anh huong cua
cudc khang hoang tai chinh thé gigi. Chinh pha Trung Qudc tiép tuc kiém soat manh mé
su phan bd ngudn vén trong nudc thdng qua viéc gay sic ép 1én hé théng ngan hang,
phan 16n ciing duoc sé hiru béi nha nuéc. Mac du dat hiéu qua cao trong viée thac day
cac tap doan Trung Qudc - chu yéu do nha nuéc s¢ hitu dau tu sinh 1oi, hé thong kiém
soat tai chinh lai c6 it tac dong tich cuc dbi voi su phat trién no ro caa cac ngan hang co
kha niang canh tranh va thi trudng tai chinh ¢ thanh khoan tét, nhitng yéu té quan trong
dé NDT c6 thé canh tranh véi USD va tham chi véi Euro dé trg thanh mét tién té quéc

I4
A

te.

Trong trudng hop nay, luan diém cua ching tdi [tac gia] 12 néu nha chic trach
Trung Quéc mubn NDT tro thanh mot dong tién du trir qudc té, ho s& phai thuc hién
nhitng cai cach thé ché rong Ion nham cung ¢ niém tin cua quéc té vao su 6n dinh cua
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hé théng ngan hang noi dia va tang cuong kha nang thanh khoan cua cac thi truong tai
chinh Trung Quéc. Do nhitng cai cach tai chinh ndy mang lai rai ro 1am suy yéu cac tru
cot thé ché cua nén kinh té chi phdi boi nha nuéc va han ché don bay kiém soat cia Pang
Cong san Trung Quéc (BCSTQ) cam quyén, su thanh cdng cia mot chién luoc nhu vay
phu thudc vao mirc d6 sin sang va kha ning cua nha cdm quyén Trung Quéc trong viéc
dich chuyén nén kinh té chinh tri theo mé hinh tu ban cha nghia dinh huéng ty do & muc

do 16n hon.

Khi xét dén diéu nay, viéc nha cam quyén Trung Qudc sin sang theo dudi nhirng
cai cach tai chinh, diéu c6 thé khién ho mat su kiém soat ddi véi qua trinh trung gian tai
chinh trong nuéc, va thay ddi mo hinh tu ban chu nghia tap quyén cua ho theo thién
huéng tu do hon, Van con rat mo hd. Theo hudng nay, chién lugc thach thic vi tri thong
tri tién té cua Hoa Ky bang viéc phat trién mot dong tién canh tranh voi dong USD kho
c6 thé thanh céng. Nhung nhu thé ndo 1a mot chién lugc thanh cong? Béi véi Trung
Quéc, mot hudng di dé nhan thay nham giam thiéu nhing rai ro tién té tir bén ngoai la
thuc day vai tro khiém tén cia NDT & pham vi khu vic — vira ¢6 thé giir lai cac thé ché
chinh yéu caa nén kinh té chi phéi béi nha nudc, duoc cho 1a thich hgp hon véi mé hinh
tu ban chi nghia cua nhitng qudc gia lan can. Vai trd khu vuc nhu vay caa dong NDT
hién dang duoc dang duoc khuyén khich bang viéc tan dung cac thi truong tai chinh ma,
& nudc ngoai cia Hong Kong. Tuy nhién, kich ban it tham vong hon nay ciing c6 nhiéu
van dé. Vi thuc té hau hét cac giao dich NDT thyc hién ngoai Hong Koéng, véi kha ning
cao nhat, 12 nham thu lgi chénh 1éch gia hon 1a mong mudn thuc su sir dung NDT dé thay
thé USD trong mua ban, do vay that khé tuéng twong chinh pha Trung Qudc sé& c6 thé
duy tri thanh cdng burc teong ngan cach gitra thi truong NDT trong va ngoai nudc ma

khong lam suy yéu khung thé ché hién tai cua ho.

Bai viét nay c6 ciu tric nhu sau: trong phan ké tiép ching toi [tac gia] s& xay dung
bo khung ly thuyét, dya trén cac nghién ctiru vé tién té du trit qudc té va céc bién thé cua
chu nghia tu ban, va giai thich tai sao cau tric thé ché cua mé hinh tu ban Trung Qudc
khong hd tro viéc qudc té hoa dong NDT. Phan tiép theo, ching tdi [tac gia] chi ra vai
trd quan trong cta nha nudc trong hé thong tai chinh Trung Qudc va céch thac cau hinh
thé ché nay han ché chiéu sau tai chinh, anh huong dén viéc giam diéu tiét 14i suat, va
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qué trinh ty do hoa tai khoan vang lai va tha néi dong NDT. Cubi ciing, trong phan cubi
ching tdi [tac gia] di tim kha ning cho mét vai trd khu vuc cua NDT dura trén thyuc té 1a
mo hinh tu ban Trung Qudc twong thich hon véi nhimg nudce 1an can. Ching toi [tac gia]
di t6i két luan rang ngay ca trong kich ban nay Trung Qudc ciing s& can phai gay dung
nhitng chinh sach s& 1am suy yéu cac t6 chac hd tro cho mé hinh kinh té kiém soét boi

nha nudc.
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Tién té qudc té va cac bién thé cia chi nghia tw ban theo tirng quéc gia

Moi xem xét danh gia NDT nhu 1a mot tién té qudc té nén tap trung vao ba yéu té quan
trong nhat hinh thanh nén vi thé cia mot dong tién québc té da duoc chi ra trong cac nghién
ctru vé viéc qudc té hda tién té (dé hiéu noi dung khai quat, tim doc Helleiner, 2008; hoic
Chey, 2012). Pau tién, kha niang mot loai tién té gia ting vai trd qudc té sé cao hon khi
ngudi nudc ngoai co niém tin vao su on dinh cua ddng tién d6 va nén kinh té ciing nhu
hé thdng chinh tri cua quéc gia phat hanh. Thi hai, vi thé tién té qudc té yéu cau su ton
tai cac thi treong tai chinh ma, dugc phat trién tt, 6 thé cung cap co hoi dau tu day du
dudi dang ching khoan véi tinh thanh khoan va thuong mai cao. Thir ba, mic d6 rong
I6n vé mang ludi giao dich trong nén kinh té thé gigi cua qudc gia phat hanh ciing quyét
dinh vi thé qudc té ma dong tién qudc gia d6 dat dugc: mang ludi cang rong Ion, kha
ning ngudi nudc ngoai sé sir dung dong tién cua nude do trong cac hoat dong thuong
mai va dau tu qudc té, hoac nhu moét moé neo tién té cang cao. Cac nghién cau Kinh té
Chinh tri Quéc té da phan tich mot cach chinh xac rang nhirng yéu té nay c6 thé bj anh
hudng bai céc chinh séch cua nha nuée, mé ra khong gian cho chinh phu Trung Quéc
thuc hién qudc té hoa ddng NDT bang viéc theo dudi cac chinh sach, anh huong tich cuc
dén suc hap dan thi truong cua ddng NDT dbi véi cac tac nhan té cong va tu & nudc
ngoai (xem vi du trong cac nghién cuu cua Helleiner, 2008; Helleiner va Malkin, 2012).
Tuy nhién, theo géc nhin kinh té chinh tri so sanh, nhitng tac nhan chinh tri nhu vay bi
gidi han bai su phu thude dudng 161 vao céc thé ché noi dia dang ton tai, caa mot loat md
hinh tu ban chii nghia, khac nhau cho tirng quéc gia. Ching t6i [tac gia] s& mo ta chién
lugc qudc té hoa tién té caa Trung Qudc véi nhidu hoai nghi hon so véi phan tich ma
McNally (2015) dua ra thong qua géc nhin tu ban chi nghia so sanh, hudng sy quan tam
vé phia céch thirc ma céc thé ché kinh té chinh tri chinh yéu cia mot nén kinh té chi phéi
boi nha nuwdc da bd sung cho nhau, nham xay dung mot mé hinh phat trién riéng biét cua
Trung Qudc, noi ma céc loi ich dic quyén va cac phe phai trong PCSTQ tim thdy ngudn

loi to lon.
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Céch tiép can tu ban chu nghia so sanh, nhu goc nhin “hinh anh thtr hai'”, s& hitu
ich hon 14 cach tiép can theo cac nhém loi ich trong nuée. Trong khi Helleiner va Malkin
(2012), véi céch tiép can theo nhom loi ich nganh trong nudc, cung cap nhiéu hiéu biét
sAu sac vé cach thire ma chinh sach tién té qudc té cua Trung Qudc ¢ thé bi tac dong bai
qua trinh van dong hanh lang cua cac nganh kinh té, cach tiép can nay chi dwa ra mot céi
nhin tdng quat vé viéc ma cac nganh khac nhau thu loi hoic thiét hai tir qué trinh quéc té
hoa dong NDT. Két qua 13, cach tiép can theo nganh khong thé giai thich vi sao chinh
phi Trung Qudc san sang chap nhan cac thiét hai co thé xay ra cho mot s6 nhém nganh
trong nén kinh té chinh tri, dé tiép tuc tién trinh quéc té hoa dong NDT. Zimmermann
(2010, tr.104) da dung khi chi ra rang, “nhitng lap luan tap trung vao cac nhom loi ich s&
kho cd thé giai thich tai sao mot s6 nhém nén chi phdi tién trinh ra quyét dinh trong khi
cac nhom khéc véi tiéng néi twong duong lai chi 6 thuc quyén han ché”. Cach tiép can
tu ban cha nghia so sanh giai quyét thiéu s6t nay bang cach chi ra cach thic cac thé ché
trong nudc vira dinh hinh méi quan tam ciing nhu loi ich cua nhitng nganh kinh té khéac
nhau va két hop tat ca vao két qua chinh sach: céc thé ché kinh té chinh tri trong nuéc
khac nhau tao nén nhitng hé théng san xuat quéc gia khac nhau, trong d6 loi ich va tam
anh huong duoc xac dinh bai vai trd cu thé cua tirng nganh trong hé thong (Hall va
Soskice, 2001; Amable, 2003; Zimmermann, 2010). Tt g6c nhin nay, vi thé doc tén cua
Hoa Ky vé tién té 1a két qua tich hop mot hé thong tai chinh c¢d kha nang sang tao va muc
d6 thanh khoan cao vao chién luoc ting truong cu thé, dit trong tdm cai thién kha ning
tiép can nguon tin dung quoc té gia ré caa mot nguoi dan My trung binh. Vai trd quéc té
ctia ddng USD tao thuan loi cho sy két hop chién lugc ting truong ndy vao nén kinh té
Hoa Ky, cung luc d6 tao ra nhiing lgi ich to I6n cho nganh tai chinh cta nuéc nay
(Schwartz, 2009).

1 Hinh anh thi hai: Ly thuyét dwoc phét trién boi Kenneth Waltz (1924-2013) thudng duoc 4p dung khi nghién ctu
hanh vi chinh sach kinh té d6i ngoai ciia cac quéc gia, phan chia thanh ba cép do twong (g v6i “ba hinh dnh”. Hinh
anh “dau tién” (the first image) cua Waltz, cap d¢ ca nhan, cho rang cac hoach dinh chinh sach phu thudc vao ban
tinh nhitng ngudi nam quyén, nhu Napoleon hay Saddam Hussein, hay boi ban tinh con nguai ndi chung. Hinh anh
“thir hai” (the second image), Cdp dé phdn tich don vi, tap trung vao co sé chinh tri va thé ché trong nude tac d(f)ng
1én céc uu tién chinh sach kinh té & nude ngoal Hinh anh “thr ba” (the third image), cdp d¢ hé thong tap trung vao
cac nuée ¢o chu quyén von duge coi 1a cac chu thé duy 1y va don nhét, 14 don vi co ban cua nghién ctu, tap trung
vao céc han ché va dong co thiic day hanh vi ciia chinh phu, vén xuat phat tir cu trac rong hon trong mdi quan hé
gitta cac nudc (Nguoi Hiéu dinh — H.4).
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Do vay, van dé trong tam tir géc nhin chi nghia tu ban so sanh 1a liéu nhiing diéu
kién va hé qua cia mot dong tién du trir qudc té co twong thich véi logic thé ché trong
nudc cua md hinh tu ban chii nghia, khi qudc gia nay tham vong thuc dy dong tién cua
minh. Ching t6i [tac gia] cho ring chinh sach tién té quéc té cua Trung Quéc bi nhiéu
kim ham bai sy hién dién caa céac thé ché tai chinh noi dia da tirng thic day chién lwgc
phat trién dua trén dau tu va xuit khau cua chinh pha, mang lai dic quyén 16n cho céc
ngan hang thuong mai nha nuéc (NHTMNN) va cac tdp doan nha nudc (TPDNN), nhung
khong thich hop cho qua trinh quéc té hoa ddng NDT. Nhu méot dién hinh cho nén kinh
té chi phdi boi nha nuée, khu vuc cong cua Trung Qudc tiép tuc dong vai tro chu dao
trong nén kinh té chinh tri cua nudc ndy: mot trong nhitng dic diém chinh caa mé hinh
tu ban chu nghia Trung Qudc la sy ton tai song song ciia mot khu vuc cong 16n manh bao
gom chu yéu cac TDNN 16n va mot khu vue tu nhan niang dong hinh thanh boi cac doanh
nghiép vira va nho (Nolke, 2015). Trong nhitng thap ky vira qua, Trung Québc di chuyén
ddi tir mot nén kinh té ké hoach héa tap trung thanh mét “hé théng kinh té tu ban cha
nghia nha nudc, véi cac TDNN chi phdi nhitng nganh trong yéu va mot khu vy tu nhan
dang 16n manh, nhung van gitr quan hé than can véi nha nuéc” (Breslin, 2010, p.3). Cu
trdc thé ché nén kinh té chinh tri cua Trung Quéc do vay 1a “mét thuc thé song hanh —
két hop giita sy phat trién dua trén chi dao ctia nha nudc tir trén xudng va qua trinh tich
lity vén tu nhan cua cac doanh nghiép tir dudi 1én” (McNally, 2012, p. 744; xem them
trong McNally, 2015). Mét thyc té dic biét tha vi 12 khu vuc TDNN cua Trung Québc c6
xu hudng chuyén moén héa vao qua trinh cong nghiép hoéa theo hudng tang cuong tham
dung vén va thay thé nhap khau, trong khi d6 khu vuc tu nhan di theo chién luoc dinh
huéng xuét khau (Baek, 2005, tr. 494; Zhou, 2008).

Hé théng tai chinh va ché do chinh sach tién té khac biét cua Trung Qudc 1a yéu
t then chét trong mé hinh tang truong ciia nudce ndy. Chinh phi Trung Quéc di tao stc
ép 1én hé théng ngan hang nha nudc, nham khuyén khich viéc cung cap vén cho khu vuc
THNN: nha nudc ¢b dinh 13i suat tién gui tiét kiém & muc rat thip nham trg gia hoat dong
cho vay cua ngan hang dbi khu vuc tap doan. Cac ngan hang sé hitu bai nha nuéc, dac
biét 1a “Bo Tir” NHTMNN - thudng uu ai cac khoan vay cho khu vuc cong (Firth va dong
nghiép, 2009; Poncet va dong nghiép, 2010). Do vay, chinh sach kiém soét tai chinh noi
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trén lam giam dang ké chi phi goi vdn caia cac khoan dau tu chi phi ¢ dinh cia TDNN.
Nhu mot tac dung phu tiéu cuc, chinh sach nay lam giam sut tiéu dung néi dia, do nguoi
dan hau nhu khong cé lya chon nao tét hon ngoai viéc chuyén cac khoan tiét kiém cua
minh vao nhitng tai khoan tién giri c6 13i suét thap tai c4c ngan hang trong nudc (Rajan,
2006; Pettis, 2009). Hon nita, ché d6 chinh sach tién té cua Trung Quéc 1am gia ting kha
ning canh tranh cua cac nganh san xuat dinh hudng xuat khau va cac nganh canh tranh
hang nhap khiu, théng qua tich lily ngoai té: Ngan hang Nhan dan Trung Québc
(NHNDTQ) can thiép manh mé& vao thi truong ngoai hbi dé ngan can su 18n gia cua dong
NDT, diéu thudng xay ra khi can can thuong mai va thi truong von thang du (Lardy va
Goldstein, 2008). Nham ngin chin lugng cung tién noi dia gia ting gay ra lam phét,
NHNDTQ ciing phai st dung nghiép vu “thanh trung” (sterilize) hoat dong tich iy ngoai
héi, thdng qua bén trai phiéu NHNDTQ hoic nang ty Ié du trit bat bugc cua cac ngan
hang. Trong bdi canh NHNDTQ mudn giir quyén tu tri trong viéc dat cac mac 14i suat
trong nudc khac biét véi cac thi truong tai chinh khac trén thé gisi, su dich chuyén von
xuyén quéc gia phai duge diéu tiét théng qua céc chinh sach kiém soat thi truong von
(Dierckx, 2015).

Hé thong quan tri doanh nghiép, hé théng tai chinh va chinh sach ty gia cua Trung
Quéc ¢6 sy bd sung chat ch& vé mat thé ché trong md hinh phat trién dua vao dau tu va
xuat khau cua nugc nay (Breslin, 2014). Pau tién, muc tran |3i suat tién giri thap lam
giam su canh tranh gitra cAc ngan hang theo cach thirc cho phép cac ngan hang thuc hién
nhitng khoan cho vay dai han hon véi l3i suat vu dai hon cho cac TDNN, nho d6 giam
bst ganh niang ngan sach cho cac tap doan nay trong mdi quyét dinh dau tu. Néu cac
TPNN khéng tiép can duoc ngudn tin dung do nha nudc hd tro, rat nhiéu tap doan s&
khong thé c6 loi nhuan hoic tham chi thua 16 véi mic d6 16n hon (Ferri va Liu, 2010;
Shih, 2011). Thit hai, chinh sach tich liiy ngoai hdi cia NHNDTQ han ché sy Ién gia qué
muc cua dong NDT, qua d6 cang c¢d thém sic canh tranh caa cac doanh nghiép dinh
huéng xuat khau va cac doanh nghiép canh tranh véi hang nhap khau, gitp cho chinh
pht Trung Qudc giam nhe van dé du thira nang luc san xuat, diéu lién tuc tic dong xau
ti két qua md hinh phat trién dua vao dau tu ctia nude ndy. Do dau tu cua doanh nghiép

c¢6 xu huéng ting truong nhanh hon tiéu ding ciia ngudi dan, Trung Quéc chi o thé tan
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dung ddy di nang luc san xuat va duy tri dugc toe d6 ting trudng cao bang viéc khuyén
khich cac doanh nghiép xuat khau mé rong thi trudng & nuwdc ngoai vashoic chuyén
ngudn cung (ng hang hoéa trung gian cho san pham xuat khau tir nuéc ngoai sang cac
ngudn cung &ng ré hon trong nuwéc (McKay va Song, 2010; Knight va Wang, 2011;
Akyuz, 2012). Kiém soét tai chinh 12 yéu t6 cudi cung, c6 vai tro 1am giam thiéu “chi phi
cho hanh dong can thiép ty gia” (sterialization cost) caa NHNDTQ: vi chénh léch 14i suat
duoc bao ho dé duy tri nham dam bao loi nhuan cho cac ngan hang Trung Quéc, trong
hanh dong can thiép ty gia, cac ngan hang nay co thé bat budc phai tiép nhan nhiing tai
san voi muc sinh 16i thap tir NHNDTQ trong bang can doi ké toan cua minh (Lardy va
Douglass, 2011; Zhang, 2012).

Vai trd quan trong trung tdm cua nhitng thé ché tai chinh trong nudc ddi voi mo
hinh phat trién caa Trung Quéc sé& khién chinh phu nuéc nay kho khin khi theo dudi cac
cai cach kinh té va tai chinh can thiét, nhim dwa NDT tré thanh dong tién du trix quic té.
Van dé 16n nhat 1a mot tién té nhu vay can nhitng thi truong tai chinh ma, cung cap céac
loai chitng khoén c6 tinh thanh khoan cao ¢ nuéc ngoai, trao doi mua ban duoc thuc hién
véi chi phi giao dich téi thiéu, trong khung phép ly rd rang va minh bach. Hon nita, nhu
Walter (2006) 1ap luan, vi tri 1anh dao vé tién té yéu cau mot cam két manh mé trong
chinh sach tién té nham kiém soét lam phat & muc thap, dugc gan chac chan vao céc thé
ché trong nudc, bao gom viée “trao quyén thyuc hién cac chinh sach tién té cho mot ngan
hang trung wong doc 1ap hodc c6 sy ung ho ap dao caa cir tri ddi véi cac chinh sach tién
té bao thu (tr.57). Chung tdi [tac gia] s& phan tich ki trong phan sau rang dé quéc té hoa
tién té thanh cdng, hai diéu kién ban dau vé mat thé ché nay twong phan véi logic thé ché
trong nudc thugc md hinh phét trién caia Trung Quéc - dic biét vai tam quan trong cua
viéc kiém soét tai chinh — ciing nhu loi ich caa cac nhom da sb trong noi bo Bang Cong
san. Bén canh viéc thiic ddy mo hinh tang truong caa Trung Quéc, cac thé ché tai chinh
trong nudc cOn phan anh “trang thai can bang kinh té chinh tri” (Amable, 2003), biéu
hién cua quyén luc twong dbi gitra cac nhém khéac nhau. Do vay, mirc do qudc té hoa cia
déng NDT sé& phu thudc vao hai yéu té: nang luc chinh tri va quyét tam cta nha cam
quyén Trung Quéc trong viéc vuot qua luc can dén tir cdc nhom nay, bang nhing cudc

cai cach tai chinh trong nuéc nham tang tinh hap dan cia NDT trén thé gidi.
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Puoc nhin nhan rong rai, cac bén thu huong chinh cia moé hinh tang trudng hién
tai bao gdm cac TDNN I16n va Uy ban Quan Iy va Gidm sat Tai san Nha nuéc (SASAC)
truc thuoc Hoi dong Nha nudc (viét tat A UBGSQLTSNN, cd vai tro quan ly cac TDNN).
Ca hai nhém nay déu c6 duoc tim anh hudng va cac ngudn lyuc tir vi tri chi phéi lién tuc
trong khu vuc céng caa nén kinh té chinh tri Trung Quéc. CAc co quan ¢ quyén luc trong
Hoi dong Nha nudc, c6 thé ké dén nhu Uy ban Phat trién va Cai cach Quéc gia, Bo Tai
chinh va cac chinh quyén dia phuong ciing duoc huong lgi tir mé hinh phat trién hién
nay va cac thé ché tai chinh cua no, “dat dugc mot loat cac muyc tiéu, dac biét 1a kha nang
giam tdi thiéu thAm hut ngan sach trung wong, bom nhitng nguon von Ién vao céc du an
co s& ha tang va cac TDNN duoc vu i bai thanh vién trong Bo Chinh tri, va duy tri kha
nang tra Ng ngan han cua hé thong ngan hang trong cac pha di xudng cua chu ky kinh té”
(Shih, 2011, tr 438; Gruin, 2013). Van gay nhiéu tranh ci, bén thua thiét chinh caa md
hinh hién tai va nhitng thé ché tai chinh di kém 1a NHNDTQ, nguoi guri tién va cac doanh
nghiép vira va nho ¢ Trung Quéc. Pac bist NHNDTQ da va dang phan dbi cong khai md
hinh tang truedng hién nay va tan thanh nhiét liét cac chinh sach cai céach tai chinh trong
nuéc, nhu bai bo Kiém soat 13i suat va ty do hoéa thi truong von. Mic du theo luat,
NHNDTQ I mot ngin hang trung wong doc lap, cac chinh sach tién té cua ngan hang
nay bi han ché 16n do sy can thiép thuong xuyén cia Hoi dong Nha nuéc va cac bo nganh
khéc. Cai cach tai chinh trong nuéc — va budc tién hudng dén mot tai khoan vén coi mo
hon ciing nhu co ché ty gia héi dodi linh dong - s& gitp NHNDTQ dat dugc muc do tu
chu 16n hon trong viéc thuc hién chinh séch tién té ma khdng bi cac ban nganh khéc can

thi¢p.

Vi vay, can phai nhan manh rang Trung Qudc khdng phai 1a mot thyc thé nguyén
khdi v6i muc tiéu tién té don nhat (Steinberg, 2014). Lap luan cho ring cai cach thé ché
can c6 dé qudc té hoa dong NDT sé& 1am suy yéu md hinh phat trién hién tai, khdng c6
nghia 1a chinh phu Trung Qudc s& khdng bao gid thuc hién nhitng cai cach d6. Phuong
phap tiép can tu ban cha nghia so sanh ¢6 mot nhugce diém tiém an 1a tap trung quéa muc
Va0 trang thai tinh cia mot mé hinh, ma khéng xét dén nhiing thay d6i thé ché trong céac
md hinh tu ban chii nghia cu thé: “Céc chu thé thudng xuyén danh gia lai tinh hitu ich

cua thé ché, kiém tra cac gigi han hién c6 va lién tuc tha nghiém, ngay ca trong céc giai
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doan tuwong ddi 6n dinh vé thé ché. Khi cac thé ché hién tai khong con thoa man cac lgi
ich xac dinh cua chu thé, ho s& tim cach thay d6i n6” (Deeg va Jackson, 2007, tr.159).
Mic di nhitng thay doi timg budc vé thé ché dua trén thir nghiém 13 hoan toan kha thi,
nhu McNally di phac thao trong chuyén dé nay, phai thira nhan rang s& can mot khoang
thoi gian rat dai dé mot thay ddi 16n vé cu trdc cé thé dién ra trong bdi canh caa Trung
Quéct. Trong nén kinh té chi phdi bai nha nudc cia Trung Qudc, thay doi thé ché sé la
két qua caa cudc dau tranh gitta cac nhom theo hudng“bao thu” va “ty do” nham kiém
soat qué trinh hoach dinh chinh sach trong nuwéc. Ching tdi [tac gia] tin rang nhém bao
thir c6 thé s& duy tri vi thé ap dao ciia minh vé mot sé Van dé trong yéu trong céc chinh
s&ch tai chinh, tuy nhién nhém tw do c6 thé gia ting sitc anh huang néu c6 mot nhu cau
cap bach cho nhimng diéu chinh thé ché sau rong d6i véi mo hinh phat trién hién tai, dé
giai quyét nhitng han ché cua nd. Vi thé, cac thach thic cia nén kinh té do nha nudc chi
phdi va mé hinh ting truong khéng can bang cua Trung Québc s& phu thudc vao mie do
san sang va kha nang cua chinh phu Trung Quéc trong viéc theo dudi cac cai cach trong
nuéc, ciing 1a diéu thuc day vai trd qudc té caa ddng NDT, s& giai quyét cac thach thuc
ctia nén kinh té do nha nudc chi phéi va mé hinh ting truong khong can bang caa Trung

Quéc.

Cai cach hé thong tai chinh va thach thire d6i véi mé hinh tiang truweéng Trung

Qudc

Mot trong nhitng yéu té quan trong nhat caa mot dong tién du trir quoc té 1a duoc hd tro
bai céc thi treong tai chinh ma, 6 tinh thanh khoan va phéat trién & mie do cao. Xét trén
khia canh nay, su kém phat trién caa hé thong tai chinh trong nudc duoc nhin nhan rong
rdi 1a can tré chinh d6i véi tham vong quéc té hoa tién té cua Trung Qudc (Eichengreen,
2011; Prasad va Ye, 2012). C6 thé nhan thay méi lién hé gitra su kém phat trién va thiéu
tinh thanh khoan cua céc thi truong chiing khoan Trung Qudc va sy chi phdi cia cac ngan
hang do nha nudc so hiru hoac kiém soét trong hé thdng trung gian tai chinh, gitra cac ho
gia dinh va tap doan Trung Qudc: theo truyén théng, ngan hang chiém hon 75% trong
téng ngudn tai chinh bén ngoai cho khu vuc phi tai chinh. Vi thé, tong gia tri cac loai

chung khoan ¢ Trung Qudc chi chiém 22% trong tong gia tri tai san tai chinh, so véi 82%
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tai Hoa Ky, 71% tai Anh, 62% tai Nhat va 75% tai Han Qudc (theo Uy ban Quan ly
Chuang khoan Trung Quéc, 2008). Viéc tiép can thi trudng chitng khoan Trung Québc van
bi diéu tiét va kiém soat chit ch& boi nha nudc; cac thi truong nay phan 16n dong vai trd
la ngudn tai chinh b sung cho khu vuc cdng (Allen va Shen, 2012; Walter va Howie,
2011). Khoang 70 t&i 80% céc doanh nghiép duoc niém yét trén san chirmg khoan Thuong
Hai 12 TDNN (Chen et al, 2009). Mic du téng von héa thi truong cua San Giao dich
Chimg khoén Thuong Hai va Tham Quyén dat 2.88 nghin ti USD — khoang 25% gié tri
vén hoa caa San Giao dich Chting khoan New York (NYSE) — t6i tan cudi thang 6/2010,
khoang 2/3 s6 lugng chiing khoan hang A cua Trung Qudc chua dugc chao béan ra cong
chdng. Vi thi trudng giao dich & Thuong Hai va Tham Quyén kha mong vai mue d6 tap
trung cao, han ché dang ké nhitng co hoi dau tu khac ciia cac nha dau tu trong nudc, vi
vy “hoan toan ¢ co s¢ dé cho rang gia ca phan anh trén c4c thi truong cua dai luc khdng
phai 12 mét chi bao tét cho gia tri co ban cua ¢6 phiéu hoic cong ty duoc niém yét trén
san (Bell va Feng, 2009; Allen va Shen, 2011, tr.10).

Thi tredng trai phiéu Trung Qudc ciing con kém phat trién va bi chi phdi boi nha
nudc. Quy mé va mic d6 thanh khoan cua thi truong ching khoan ng tut hau xa so vai
cac nén kinh té hién c6 dong tién 1am du trix qudc té: gia tri caa thi trudng trai phiéu chinh
phu va trai phiéu doanh nghiép lan luot 12 2.39 nghin ti d6 va 0.62 nghin ti d6 - so V&i
8.85 nghin ti d6 va 7.52 nghin ti d6 tai My (Prasad va Ye, 2012, tr. 19). Sy non tré cua
thi trudng trai phiéu Trung Qudc con duoc thé hién théng qua ty 1& gié tri thi truong so
v6i GDP: tai thoi diém cudi nam 2006, ty 1&é nay & Trung Quéc chi dat 35.3%, ¢ Nhat
Ban la 201%, & My la 188.5%; ¢ Anh la 140.5%, ¢ Han Quéc la 125.1% va ¢ buc la
69% (CSRC, 2008, tr. 245). Khu vuc cong van cé vi tri chi phéi ap dao déi vai thi truong
trai phiéu Trung Qudc. Thoi diém cudi thang 6/2011, cac dinh ché nha nuéc - trong d6
noi bat 1a Kho bac va NHNDTQ - chiém 77% thi truong trai phiéu trao doi bang tién té
trong nudc cua Trung Qudc. Thi trudng trai phiéu doanh nghiép ciing bi chi phéi boi khu
vuc TDNN: trong 30 doanh nghiép niém yét hién dung dau thi truong, chiém 60% tong
lugng trai phiéu doanh nghiép trén thi truong, cé téi 23 doanh nghiép thudc so hitu cua
nha nudc (Ngan hang Phét trién Chau A, 2013). Hon nira, phan 16n s trai phiéu nay —

nhu trai phiéu caa NHNDTQ - khéng thé giao dich tai c4c thi truong thi cap, nhung van
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nam trong bang can ddi tai san cua cac ngan hang Trung Quédc. Két qua 13, giao dich tréi
phiéu ¢ Trung Quéc c6 phan am dam, thay vi 1a mét hoat dong tai chinh quan trong nhat

thuc day vi thé quéc té cua dong NDT (Fungacova va Korhonen, 2011, tr.22).

Qua trinh cai cach tai chinh trong nuéc bt dau tir ndim 1978 da tao moi nén tang
thé ché chinh thac cua mot hé thdng tai chinh hién dai, mac du “cé thé thay rd, hé thdng
tai chinh Trung Qudc con céch rat xa méi c6 thé hoat dong dang theo cac nguyén tac thi
truong canh tranh, dinh hudng thuong mai” (Gruin, 2013, tr.5; Nolke, 2015). Su chi phéi
cua khu vuc cdng trong hé théng trung gian tai chinh trong nudc, théng qua cac ngan
hang va thi truang vén, khién cho viéc phan bo vén va tin dung trong nén kinh té Trung
Quéc nhin chung bi cho 1a kém hiéu qua, xét theo ti suat sinh 10i cua cac khoan dau tu
duoc cap von (Dollar va Wei, 2007; Ding va Knight, 2008). Nhiing khoan dau tu kém
hiéu qua va phung phi von cua cac TDNN dit ganh nang lén hé thong tin dung — dic biét
12 “Bo td” NHTMNN — Vi ty 18 ng xau kha cao trong bang can d6i ké toan, vao nam
2003, tong no xau woc tinh chinh thic 1a 2.4 nghin ti NDT (twong dwong 290 ti USD),
hay chiém 23% tong du no, va khong chinh thire 14 3.5 nghin ti NDT (Lu et al, 2005).

Su kém hiéu qua caa hé thong ngan hang noi dia Trung Quéc 1am hé 16 mot mau
thudn mang tinh cét 18i vé thé ché ciia mé hinh tu ban nha nuéc, han ché tiém ning tro
thanh d6ng tién du trir quéc té cia NDT. Chinh sach kiém soét tai chinh hé théng ngan
hang phan &nh su danh doi giira hiéu qua “phan phdi” va hiéu qua “ning suat” trong thé
ché: chinh pha Trung Quéc coi trong ting trudng tin dung nhiam thic day dau tu hiéu qua
trong nén kinh té thuc, danh d6i bang viéc tao ra mot hé théng ngan hang it hiéu qua hon
trong phan phdi khi xét dén viéc t6i da hoa loi nhuan thwong mai (Lo et all, 2011; Ju va
Lo, 2013). Su wu tién cua cac nha lanh dao Trung Quéc cho hiéu qua ning suat thay vi
hiéu qua phan phdi nhat quéan véi nhitng chi trich cia Trung Quéc dbi voi mé hinh diéu
tiét tai chinh it can thiép caa Anh My, diéu Trung Qudc cho 1a nguyén nhan dan téi su
tach roi qua mic gitra hé thdng tai chinh vai nén kinh té thuc, nang suat, va sy hinh thanh
bong bong dau co tai san c6 mie d6 thao ting cao. Tuy nhién, trong mit cac nha dau tu
qudc té co tu twong tu do, viéc nudc nay ung hd md hinh diéu tiét tai chinh, budc céc
ngan hang phai phuc vu cho nén kinh té san xuat, s& lam giam hiéu qua phan phdi - diéu
kién cho qué trinh quéc té hoa dong NDT mot cach that su.
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Sy thiéu ving cac thi truong chimg khoan c6 do thanh khoan cao phan anh su vu
tién mang tinh thé ché cua céc chinh khach Trung Qudc dbi vai tin dung ngan hang nhu
la co ché trung gian tai chinh trong yéu: xét vé khia canh phan phéi vén ciing nhu stc
kiém soét cac hé qua cua mot vu pha san, cac khoan vay ngan hang d& bi chi phdi boi
gidi quan chtc chinh phu hon 1a vay vén théng qua thi truong trai phiéu va ching khoan
(Allen va Shen, 2011; Lo va dong nghiép, 2011). Khi vai trd phan phdi vén va tin dung
cua thi trudong ching khoan va trai phiéu, va so hitu nuée ngoai, ting 1én, khdng nhitng
kha ning kiém soat cua cua chinh pha ddi véi nén kinh té noi dia s& giam sat, ma cac
THNN ciing bat budc phai tim cach dap ung ki vong loi nhuan ngan han cia cac nha dau
tu trong va ngoai nuéc, khi ra cac quyét dinh dau tu dai han. Chinh sach kiém soat tai
chinh ciing c6 tac dung ngan chan sy thiéu hiéu qua trong diéu tiét vén caa hé thong ngan
hang khdng bj tich tu, din dén tinh trang v& no cua ca hé thong. Co thé nhan thay rd,
ngudi dan Trung Quédc phai ganh chiu chinh cho cac chi phi do dau tu qua muc, ho bi
“danh thué” bang hinh thirc budc phai guri tiét kiém vao céac tai khoan tién gai ngan hang
vé6i 13i suat rat thap (Petit, 2009; Lardy va Douglass, 2011). Ngoai viéc hd tro loi nhuan
va kha ning hap thu no xau cua cac ngan hang, chinh sach kiém soét tai chinh con yéu
cau dong von dau tu ra nudc ngoai phai duoc kiém soat chit ché, ngin chin viéc ngudi
dan Trung Qudc chuyén cac khoan tién tiét kiém sang nhiing t6 chuc tai chinh c6 loi tac

cao hon ¢ nudc ngoai.

Phan @ng caa chinh phu Trung Quéc trude cudc khung hoang tai chinh thé gigi
cho thay ho s& khong dé dang tir bo quyén kiém soét phan bo tin dung trong nudc nhu
mot cong cu 6n kinh t& vi mo (Breslin, 2014). Chuong trinh kich cau dau tu duoc thic
day boi hé théng ngan hang nha nudc, lam gia ting manh mé& hoat dong cho vay trong
giai doan 2009 — 2011, di ngan chin cac hé luy tan pha 1én nén kinh té Trung Quéc khi
cau ngoai nudc sut manh. Tin dung trong giai doan ndy nhay vot 1én dén 29% GDP va &
mirc 20% trong nam 2010 - tang tir mac 13-14% trong nam trude do - véi cdc TDNN la
bén hudng dic quyén vé dong tién va cac phé duyét du an tir chinh phu (Naughton, 2011).
Xét dén vai tro thiét yéu cia mot hé théng ngan hang bi chi phdi trong viéc phan ung
nhanh véi cac chu ky di xudng cua nén kinh té, thdng qua viéc cung cap von cho nhiing

nganh duoc uu tién, viéc chinh phi Trung Quéc, chi vi su thanh céng cua qua trinh qudc
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té hoa dong NDT, ma sén sang tir bo sy kiém soét va tham quyén cua nha nuéc dbi véi

don bay vén dang con 1a diéu mo hd.

Cung luc d6, gbi kich thich dua trén vay ng da gay ra lo ngai ngay cang Ién cho
cac nha hoach dinh chinh sach va céc nha kinh té Trung Quéc vé tinh bén viing caa md
hinh ting truéng dua trén dau tw. Mt méi lo ngai chinh 14 lisu géi kich thich, khi tap
trung cha yéu vao dau tu co sé ha tang, s& khién sy mét can bang noi tai tro nén tram
trong hon: trong khi ti trong tiéu dung trong GDP cuaa Trung Qudc dd giam dan xudng
35% trong thap ky vira qua, ti trong du tu gan nhu dat téi 50% dén hét nam 2013.2 Mot
su gia tang bat thuong cua tinh trang mat can bang noi tai nhu thé khdng thé dugc duy
tri, n6 phan anh thyuc trang cac khoan dau tu ngay cang lang phi: IMF wéc tinh ty 16 sir
dung nang lyc san xuat (capacity utilization rate) cia Trung Qudc da giam tir mac gan
80%, truéc khing hoang tai chinh toan cau, téi mac gan 60%, két qua cua goi kich thich
dau tu I6n (IMF,2012). Mot méi lo ngai lién quan 1a mé hinh tiang truéng cua Trung Qudc
va chinh sach kiém soét tai chinh da kich thich su ma rong tin dung tang tbc mot cach
nguy hiém. Ty I& cua téng tin dung so véi GDP theo sau géi kich thich dau tu ting tir
khoang 147% nam 2008 t6i hon 250% nam 2014, phan nhiéu la cua cac dinh ché tai chinh
phi ngan hang. Sy gia han tin dung trong “hé théng ngan hang ngadm” da va dang ting &
muc 34% mot nam ké tir cudi nam 2010 (Li, 2013). Sy 1&n ngdi cua tin dung ngan hang
ngam duoc thic day bai viéc phat hanh cac san pham quan ly tai san (WMP) cua nhitng
ngan hang thdng thuong, véi lugng WMPs ton dong da tang tir 1 nghin ti NDT vao nim
2008, da dat tgi 7.1 nghin ti NDT vao nam 2012 (Borst, 2013). Phan 16n s6 vén huy dong
duoc tir cAc san pham tai chinh phi ngan hang dugc chuyén vao cac phuong tién tai chinh
cua chinh quyén dia phuong (LGFV), ¢d vai trd cung cap vén cho cac du an co sé ha
tang va bat dong san. Vi cac LGFV thuong sir dung dt dai 1am tai san thé chap dé goi
vén cho nhitng dy an dau tu, kha ning tra ng cua nhiéu chinh quyén dia phuong ngay
cang tré nén phu thuéc vao maot thi truong bat dong san kém on dinh va duoc dinh gia
qua murc (Goodstadt, 2012).

Chinh phii Trung Quéc di thé hién su quan tam hon ddi vai cac van dé gan lién
v6i mé hinh ting truéng: d6 1a tinh trang mat can bang noi tai caa nén kinh té va sy dé
d6 v& cua thi trudong tai chinh trong nuéc. Ké hoach tong thé 5 nam lan thi 12 (2011-
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2015) ctia Trung Qudc da dat muc tiéu cha yéu 12 tai can bang ting truong, chuyén hudng
tir chli trong dau tu va xuit khau sang tiéu ding tu nhan cta cac ho gia dinh. Trung tam
Nghién cau Phat trién cia Hoi dong Nha nudc 1a d¢ong cha bién bao céo “Trung Qudc
2030” cua Ngan hang Thé gisi xut ban vao nim 2012, trong d6 dé xuat mot loat cac giai
phap chinh sach tir viéc giam baét sy kim hdm caa cac TBDNN cho téi tang cuong tu do
hoa 14i suat va ty gia hdi doai, nham ngan chin Trung Qudc roi vao bay thu nhap trung
binh véi mirc ting truéng cham hon nhiéu (Ngan hang Thé giéi va TTNCPT, 2012).
Tiém ning trd thanh dong tién dy trir quéc té cuaa NDT phu thudc vao viéc dua ra “Ké
hoach 5 nam 1an thir 12 nham Phét trién va Cai cach Nganh Tai chinh” vao thang 9/2012,
trong d6 cac muc tiéu chinh nham ting cudng hiéu qua diéu tiét va tinh thanh khoan cua
thi truong tai chinh Trung Québc bao gom “kién tri thuc day cai cach I4i suat theo hudng
diéu tiét bai thi truong”, “cai thién co ché xac 1ap ty gia NDT”, “ting budc nang cao kha
ning quy doi vén giira trong va ngoai nwdc”, va “cai thién hoat dong cua cac thi truong
chung khoan va trai phiéu” (NHNDTQ et al, 2012). Két qua caa Pai hoi Pang lan thi 18
thang 11/2012, trong d6 hai chinh khach cé tu tudng cai cach la Tap Can Binh va Ly
Khac Cuong duoc bau 1am Chu tich Quéc hai va Thu tudng, day manh quan diém cho
ring cac nha lanh dao Trung Quédc da tré nén ngay cang nghiém tic hon véi cac tham
vong cai cach. Phién hop lan thi ba giita 1anh dao ciia Pang Cong san Trung Qudc vao
thang 11/2013 cang cb thém cho quan diém nay, thong qua viéc tuyén bé mot cam két
chéc chin rang s& cho phép thi trudng dong vai tro quyét dinh trong viéc diéu tiét ngudn
luc, duoc dién giai 1a “mot 1oi thira nhan rang mo hinh ting truong hién tai da dat toi

diém cudi trong vong doi ciia minh” (Li, 2013).

Bén canh viéc “noi diéu can ndi”, chinh phu Trung Quéc ngay cang thé hién quyét
tam dé “lam diéu can 1am” bang viéc thuc hién mot loat cai cach gia tang d6i véi khu vuc
tai chinh trong vai nam gan day, tly thudc vao hoan canh (McNally, 2015). Quéc gia nay
theo dudi chinh sach ty do hoa l4i sut timg budc vao mua hé nim 2012, bang viéc cho
phép cac ngan hang dat 14i suat tién giri cao hon 10% so v&i muc tran so sanh va l4i suat
cho vay thap hon 30% san so sanh — mot nam sau d6 mac san nay ciing dugc loai bo.
Vao thang 12/ 2013, chinh phu Trung Quéc tuyén b quyét dinh cho phép cac ngan hang

giao dich ching chi tién gui - mot quyét dinh c6 thé khién I3 suat lién ngan hang phu
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thugdc vao thi trudng nhiéu hon. Ho ciing cam két thuc day cac cai cach thir nghiém theo
huéng thi truong d6i véi 13i suat va tu do héa thi truong vén tai khu vuc tr do thuong
mai thi diém & Thuong Hai, co s¢ thir nghiém cho céc cai cach & nhitng khu vuc khac
trén dai luc. Nam 2014, chinh pha tham chi con bat dén xanh cho chuong trinh Lién két
Giao dich Chtrng khoan Hong Kéng — Thuong Hai, mot mé hinh cho phép cac nha dau
tur ¢ tru so tai Hong Kong tiép can dé& dang hon thi trudng chimg khoan Thuong Hai va

nguoc lai.

Mic du khéng thé phu nhan viéc chinh phu Trung Quéc nhin thy cac thach thic
ciia mo hinh tang trudng hién tai va su can thiét phai cai cach, chung toi [tac gia] cho
rang su phu thudc vao dudng 16i hién tai s& ngan can nhiing cai cach nay dat téi muc tao
ra budc chuyén dich vé mat thé, tir hién trang bi chi phdi va kiém soét boi nha nudce sang
mét nén kinh té thi truong dua trén luat 16. Thir nhat, sy yéu kém vé tai chinh ngay cang
tram trong cua hé théng ngan hang sé& cung c6 thém vai tro caa quan Iy cong va chinh
séch kiém soéat tai chinh, theo cach thirc gat bo cac nd luc cai cach tai chinh sau rong
trong ngan va trung han. Tong gié tri ng xau du doan nhin chung sé& ting manh trong
nhitng nam t4i, c6 thé dat 20% GDP, do nhiéu nganh va khu vuc kinh té 1am vao tinh
trang du thira ning luc san xuat sau nhiéu nim ting truong (Roberts, 2014). C6 thé du
doan duoc rang cac ngan hang Trung Quéc (va TPNN) s& day manh van dong chinh tri
nham phan di chinh sach tu do hoa I4i suat trén quy mé 16n.2 Chu tich Ngan hang Céng
Thwong Trung Quéc, 6ng Khwong Kién Thanh (Jiang Jianging), da canh béo viéc giam
su diéu tiét caa nha nuéc mot cach qua mic co thé khién nhiéu to chirc cho vay yéu kém
pha san, khi phai d6i mat véi no xu ting cao va lgi nhuan bién suy giam (Rabinovitch
va Davies, 2013). Quyét dinh duy tri tran I3 suat tién giri & muc thap duoc coi trong hon,
thé hién su ap dao cua phe bao tha ddi véi phe tu do trong qué trinh cai cach tai chinh, Ia
hé qua, gay nhiéu tranh cai, cua yéu cau ha thap ty I& chi tra no va 14i vay (debt servicing
ratio) - chi s nay da ting tir mirc 21% nam 2008 1én mirc 33% nam 2013 (Borst, 2013,
tr16). Bong thoi, chinh sach kiém soat 14i suat tién g tré nén can thiét nham gidp céc
ngan hang xu ly cac khoan no xau. Sy mong manh cta hé théng ngan hang ciing khong
thé cung cap mét hoan canh phi hop dé tiép tuc thuc day tu do héa sau rong thi trueong

vén, diéu nay khién cac ngan hang Trung Quéc phai ddi mat véi: mot 13, &p luc canh
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tranh khong khoan nhuong tir cac to chic tai chinh nudc ngoai; va hai 1a bién dong tai
chinh 16n, gy ra boi hoat dong kinh doanh chénh léch 14i suat mang tinh dau co dén tir
cac nén kinh té phat trién (Martinez Oliva, 2012; Yu, 2012).

The hai, viéc diéu chinh sy mat can bang noi tai gitra dau tu va tiéu ding c6 thé
gay xao tron cho nén kinh té Trung Quéc, khién chinh phu tré nén e ngai trong viéc tur
bo triet dé su kiém soat dbi véi cac don bay phat trién cha chét. Khi ma thang du xuét
khau van tiép tuc dong vai trd chinh ngin can qua trinh tai can bang néi tai khoi nhitng
tang truong gay mat on dinh, cam két thuc hién can ban ty do héa ty gia dong NDT cua
chinh phu Trung Quadc 1a mot dau cham hoi. Khi thang du tai khoan vang lai cia Trung
Quéc giam tir 10.1% nam 2007 xudng 2.3% nam 2012, ngay ca IMF ciing danh gia dong
NDT dugc dinh gia thap & mic “vira phai” nhd vao chinh séch kich cau dua vao dau tu
va su tang gia vira phai trong nhirng nam vira qua (IMF, 2013). Do vay, nhu Gruin (2013,
tr.21) nhan xét: “can c6 sy phan biét rd rang vé dinh nghia gitra nhitng thay doi cua ty gia
vé muc can bang va viéc cai cach chinh co ché ty gia”. Ngay ca mot chuyén gia nghién
clru cao cap Vvé tai chinh, c6 tu tuong tu do, cua Vién Han 1am Khoa hoc X& hoi Trung
Quéc (CASS) ciing nhin nhan: “Trung Quéc s& khéng chap nhan mot co ché ty gia tha
ndi hoan toan. Pidu nay chic chian khdng xay ra.”* Tong quan hon, nhitng rai ro chinh
tri ctia qué trinh tu do hoa tai chinh sau rong cao hon nhitng loi ich kinh té dat duoc khi
xét dén sy tai can bang mo hinh ting trudng. Trong bdi canh nay, cai cach sé chi duoc
thuc hién trong nhitng pham vi rat han ché nham tranh viéc day Ién nghi ngo vé vai tro
chinh cua céng quyén va kiém soét trong nén kinh té chi phdi bai nha nude. Vi thé, cai
cach nén dugc xem 1a nd lec nham bit cac ngan hang va TDNN hoat dong hiéu qua hon,
thay vi mot phan ké hoach chuyén dich nén Kkinh té tu ban nha nuéc caa Trung Quéc sang

mdt md hinh tu do dé thuc day vai trd qudc té caa NDT.
Poc lap tién té thong qua khu vure hoa dong NDT mét cach chirng muc

Trong khi cac nén tang thé ché caa nén kinh té do nha nudéce chi phdi khdng thich hop dé
duy tri c&c thi truong von ma va thanh khoan, ning luc chinh tri va quyét tim caa chinh
phu thuce hién nhitng cai cach tai chinh sau rong van con 1a cau hoi, ¢ thé tranh luan

rang, tham vong tién té thuc su cua Trung Québc khiém tén hon viéc bién dong NDT thanh
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dbi trong cua dong USD trén truong qudc té. Nhiéu hoc gia cho rang muc tiéu chinh cua
Trung Quéc c6 tinh phong thu va khu vire hon nhiéu, theo cach quéc gia nay don thuan
chi mudn tang cuong sy doc 1ap va tu chi tién té bang cach giam sy phu thudc vao dong
USD, théng qua qua trinh québc té héa, hay khu vuc héa dong NDT (Chin va Wang, 2010;
Bowles va Wang, 2013; Kirshner, 2014). Theo khia canh nay, dong co chinh ding sau
cac nhimg budc di gan day nham qudc té hoa dong NDT 1a dé giam céc rui ro vé ty gia:
ddng NDT duoc qudc té hda dong nghia véi viéc nhiéu giao dich cua Trung Québc duoc
lap hda don va thanh toan bang NDT, qua dé giam bét hozc loai bo rui ro ty gia déi voi
cac doanh nghiép cua nudc nay. Vai tro 16n hon cua dong NDT nhu 1a mot dong tién
thanh toan trong giao dich & Pong A con gitp giam nhu cau giit ddng USD lam phuong
tién thanh toan va theo do luu trit gié tri caa NHNDTQ, nho vay giam bét nhitng rui ro
qua mic voi dong USD. O mirc do ma vai tro quéc té khiém tén nhu caa dong NDT ¢
thé duoc thiic day thong qua viéc sir dung céc trung tam tai chinh ¢ nudc ngoai nhu &
Hong Kdng, ma khdng phai thuc hién cac chinh sach: ty do hda hoan toan thi trudng von
va giam bot kiém soat tai chinh trong nuwdc, mot chién luge “qudc té hoa co tinh phong
ngu” nhu vay c6 thé hoa hop véi logic thé ché trong nudc cia mo hinh tu ban cha nghia
duoc cin chinh thém, tir d6 bé sung nhiéu hon vé thé ché cho mé hinh tu ban nha nudc

trong khu vuc.

Chién luoc qudc té hoa dong NDT caa Trung Quéc bat ngudn nhiéu tir nhitng nghi
ngai d6i vai hé thdng tién té xoay quanh Hoa Ky va dong USD, hon 13 quyét tim ding
dau tro thanh tién té dimg dau thé giéi.> Chinh pha Trung Quéc tin rang nguyén nhan
chinh cua cudc khung hoang tai chinh toan ciu va su gia tang cua tinh trang mat can bang
trong hé thong tai chinh qudc té 1a su thong tri toan cau cia dong USD, diéu da giup Hoa
Ky tri hon thuc hién céc chinh sach diéu chinh can thiét dé giai quyét mac tham hut tai
khoan vang lai ngay cang Ion. Piéu nay di c6 vii 16i phong dang, tly tién ¢ tim vi mo
cua nén kinh té Hoa Ky (Zhou, 2009; Lin, 2013). Bong thoi, chinh pha Trung Quéc ngay
cang chi trich xu hudng hoach dinh chinh sach hau khing hoang cua Hoa Ky va nguy co
giam gia dong USD. Do vy, nhu Bowles va Wang (2013, tr.1377) da phan tich, “su bat
dau cua qué trinh quéc té hda NDT it lién quan t6i viéc hinh thanh maot tién té ddi trong

v6i dong USD, ma lién quan nhiéu hon dén phan ang cua Trung Qudc ddi vai chinh sach
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tién té cia Hoa Ky, cu thé 1a cac goi kich cau Obama stimulus va chuong trinh néi long
dinh lwong (Quantitative easing — QE). Trung Quéc tin tudéng vai tro dang ting dan cua
déng NDT trong cac giao dich thwong mai va tai chinh 1a budc di dau tién trong cudc
chuyén dich can thiét huéng tgi mot hé thdng tién té da cuc, diéu s& giam bét cac nguy
co tién té dén tir bén ngoai, theo cach giam su phu thudce vao dong USD va gay ra &p luc
manh m¢& hon cho Hoa Ky trong viéc thuc hién cac chinh sach vi mo6 c6 trdch nhiém
(Otero-Iglesias va Zhang, 2014).

Céch tiép can “hai hudng” cia Trung Qudc - trong d6 nudc nay vira dit muc tiéu
gia ting viéc sir dung dong NDT trong thanh toan céc giao dich xuyén bién giéi, dong
thoi, vira xay dung mét thi truong NDT hai ngoai - ¢6 thé dugc xem 1a mot nd luc can
bang gitra tién trinh quéc té hoa dong NDT mot cach chirng muc ma van duy tri kha ning
kiém soat vén va cac dinh ché tai chinh trong nudc. Tir viéc chinh quyén Trung Quéc tao
dung maot cau tric thé ché hai ngoai & Hong Kong, danh cho cac thanh toan thuong mai
trong khu vuc, c6 thé thay “kha ning hoan doi ngoai té toan dién cua “tai khoan von” cé
thé can thiét dé tro thanh dong tién dy trix, nhung dé thiét 1ap mot déng tién thanh toan
cua khu vuec, chinh sach tu do hoa hoan toan la khdng can thiét (Rhee va Sumalong, 2013,
tr.11; Vallee, 2012; Subacchi va Huang, 2013). Nam 2014, véi hon 15% hoat dong mua
ban cua Trung Quoc di duoc thanh toan bang dong NDT, céac khoan tién giri bang NDT
va trai phiéu dinh gia bang Nhan dan té duoc phét hanh tai Hong Kéng (“dim sum” bond)
dat mutrc twong tng 1a 860 ty NDT va 365 ty NDT. Tuong tu, cac thoa thuan hoan doi
tién té song phuong gia ting nhanh chong, phan anh phuong thic phét trién mang luéi
giao dich va tang cuong vai tro cia NDT 1am ddng tién thanh toan trong thuong mai song
phuong va giao dich dau tu tryc tiép gitra Trung Qudc va cac d6i tac ma van duy tri kiém
soat thi truong vén (Liao va McDowell, 2014). Cach tiép can hai hudng va cac thoa thuan
tién té song phuong ctia Trung Quéc, bang cach lam giam bét tinh cap thiét caa viéc thyuc
hién cai cach thé ché tai chinh trong nudc, phan &nh su thoa hiép gitta nhom co tu tuaong
tu do mudn cai cach va nhém bao tha trong chinh pha Trung Quéc. Tuy nhién, nhiing
thoa thuan hoan doi cho téi nay van chua duoc sir dung nay ciing c6 thé duoc xem 1a bién

phap ngoai giao tién té, khong vuot qua duoc hinh thirc chinh tri don thuan (Jiang, 2014).
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Tur nhitng 14p luan trén, kha nang NDT trg thanh tién té diing sau déng USD van
bi hoai nghi, vi hai ly do sau. Mic du Trung Quéc di thanh cong trong viéc thuc day
NDT tro thanh dong tién thanh toan cho céc hoat dong thuong mai, Yu (2012) di chi ra
ring gan 80% gia tri thanh toan giao dich xuyén bién gi¢i bang ddng NDT la véi Hong
Kdng va nhitng giao dich nay lién quan nhiéu hon dén viéc khai thac co hoi kiém 15i dua
trén chénh léch gia, do cd sy chénh léch gitra ty gia ngoai hdi va I3 suat giita thi truong
NDT & dai luc (CNY) va thi truong HK (CNH); hon 13 bat ngudn tir su hip dan vé ban
chat caa dong NDT. Céac doanh nghiép nhap khau nhin chung lwa chon ddi NDT sang
USD ¢ thi truong hai ngoai véi ty gia cao hon, trong khi cac doanh nghiép xuat khau lya
chon d6i USD sang NDT tai dai luc véi ty gia thip hon (Gagnon va Troutman, 2014). Vi
vay, khi nguon cung USD cho NHNDTQ do xuat khau khong d6i, nguon cau USD cuaa
doanh nghiép nhap khau suy giam ké tir chinh sach ty do hda tai khoan NDT ¢ thi truong
Hong Kong. Két qua 13, “nd luc qudc té hoa dong NDT cua chinh pha Trung Quéc, nay
sinh tir mong mudn giam cac rai ro cua chinh phi véi dong USD, lai gay ra tac dung
nguoc, lam tang thém dy trit ngoai hdi vén di qua 16n ciia ngan hang trung wong Trung
Quéc (Mallaby va Wethington, 2012).6 Ciing can phan biét giita tién té thanh toan va tién
té 1ap hoa don. Hon nita, néu dong NDT chi duoc st dung lam dong tién thanh toan va
USD vén dugc dung 1am dong tién lap hoa don, rai ro ty gia ddi vai cac doanh nghiép

xuat nhap khau Trung Qudc van ton tai, dic biét trong béi canh ty gia dugc tha noi.

Ly do thi hai, chinh pha Trung Quéc s& gip kho khan 16n hon khi duy tri rao can
giita thi truong dai luc va thi trudng nudc ngoai dang phat trién, diéu nay cé thé lam suy
giam hiéu qua cia céc chinh sach kiém soat tin dung va diéu chinh 14i suat ¢ dai luc
(Maziad va Kang, 2012; Mc Cauley, 2013). Theo bao cao, trong nhitng nam vira qua &
Hong Kéng, cac doanh nghiép ¢ dai luc ngay cang gia ting vay tin dung tir nuéc ngoai
bang USD. L4&i suat thap cho céac khoan tin dung bang USD di ciing ky vong tang gia cta
déng NDT da lam tang su hap dan cia nhitng khoan vay nay, véi tong gia tri da ting gap
ba tir 270 ti USD vao thang 3/2009 1én dén 880 ti USD vao thang 3/2013, va duoc tai tro
ngay cang nhiéu bai dong vén lién ngan hang xuyén qudc gia (He va McCauley, 2013).
Ciing nhu vay, su kién ddng NDT bt ngo vuot mit dong Euro tro thanh dong tién duoc

st dung nhiéu thir hai trong tai tro thuong mai vao thang 12/2013 ciing phan anh phan

21



TLD-26

nao thuc trang cac doanh nghiép Trung Qudc da tim cach vuot qua kiém soéat thi truong
vbn cua chinh phu dé khai thac co hoi sinh 1o tir chénh 1&ch 14i suat: doanh nghiép Trung
Quéc dung thu tin dung bang NDT Iam thé chap dé vay bang USD ¢ thi truong nuéc

ngoai véi 14i suit thip hon so vai cac khoan vay & thi trudng dai luc (Noble, 2013).

Xem xét nhitng lién két nay gitra thi truong dai luc/thi truong hai ngoai véi cac co
hoi sinh 15 tir chénh 1éch gia, cé thé lap luan rang “tién d6 qudc té hoa dong NDT va su
phat trién cua thi tredng hai ngoai nén duoc thuc hién song hanh véi cai cach khu vuc tai
chinh va viéc tang cudng sac khoe caa nén kinh té dai luc, dé c6 thé hap thu cac dong
von xuyén qudc gia dang gia tang, diéu nhat dinh sé& di kém khi mie do quoc té hoa cua
déng NDT gia ting (Maziad va Kang, 2012, tr.18; McCauley, 2013; Vallee, 2012). Tuy
nhién, nhu da giai thich & phan trudc, cai cach tai chinh néi dia va tu do hoa thi truong
von bi han ché boi mé hinh tang truang hién tai cua Trung Qudc va su phu thudc duong
16i caa nén kinh té chi phdi boi nha nude. Do vay, viéc tao ra mét tién té qudc té ding
thir hai, ké ca khi n6 chi dugc str dung rat han ché & pham vi khu vuc, cudi ciing sé khién
chinh phi Trung Quéc phai déi mat vai su danh d6i khé khan tuong tu vé thé ché, gan
lién v&i mot chién lugc qudc té hda tién té tham vong hon. O khia canh nay, cac chinh
sach ngan han dé quan Iy rui ro cho nhitng bat 6n tai chinh noi dia va diéu tiét Iai suat
trong nudc duoc tin 12 s& ¢6 vai tro quan trong hon bat ky tham vong dai han nao vé tién

té cua chinh phu Trung Quéc.

Cubi cung, can ghi nhan rang, yéu té dia chinh tri ciing gy thém nhiéu han ché
cho su hiéu qua cua qué trinh khu vuc héa dong NDT. Bén nay Hoa Ky da va dang dong
vai trd dam bao an ninh cho phan lén cac nuéc Pong A e ngai su trdi day cua Trung
Qudc, dac biét khi Trung Qudc da trd nén cing ran hon trong van dé tranh chap lanh tho
véi Nhat Ban. St dung dong USD la mét phan cua thoa thuan an ninh nay & thoi diém
hién tai, do vay s& kho dé thay bat ki nudc nao ¢ Pong A chuyén tir str dung dong USD
sang hoan toan sir dung NDT trong tuong lai gan (Stokes, 2014).
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Muc dich chinh cua bai viét nay la dé chi ra cac ly do tai sao mé hinh CNTB cua Trung
Quéc khdng pht hop dé thyc hién thanh cng muc tiéu qudc té hda ddng NDT, duéi quan
diém cua cha nghia tu ban so sanh. Chién luoc tién té cia Trung Québc dugc cho 12 bi han
ché dang ké bai viéc ton tai cac thé ché tai chinh noi dia, dong vai tro thlic day chinh pha
theo dudi twong ddi thanh cong mé hinh phét trién dya vao xuit khau va dau tu, mot mo
hinh da va dang trao cho cac NHTM va TDNN nhiing dac quyén Ién. Cac nghién ciu
cua IPE cho thay c6 ba yéu té quyét dinh dén két qua cua qua trinh quéc té hda mot loai
tién t&: niém tin cua nha dau tu, d6 thanh khoan cua thi truong va hé thdng giao dich.
Quéc gia phat hanh can c6 mot qua trinh gitr gia ca va thanh tuu kinh té vi mé & muac 6n
dinh. Trung Quéc da cé thoi gian gap khé khan trong viéc kiém soat lam phat va day 1a
mét trong nhitng ly do vi sao Trung Qudc lai neo gia ddong NDT theo déng USD va duy
tri kiém soat thi truong vén. Kinh té vi mé Trung Qudc c6 hidu qua cao trong céc thap
nién gan day, chinh boi vi mé hinh phat trién do nha nudc diéu phéi rat pho hop vé mat
thé ché véi mot ddng tién dinh gia thap, mot hé théng tai chinh ngan hang chiém ap dao
va mot thi truong von tuong doi dong ctra. Néu nhitng yéu té nay bi loai trir dé dong NDT
duoc chap nhan rong rai hon trong giao dich qudc té, mdi quan hé tu cuong twong ho

giita cac thé ché ciia mé hinh kinh té Trung Quéc sé& bi suy yéu.

Trong 150 nim qua céc dong tién qudc té chinh duoc phat hanh boi cac nuée (Anh
va Hoa Ky) c6 nén kinh té dya trén hé thong tu ban chi nghia véi cac dic diém tu do.
Ciing tuong tu nhu vay, Eurozone hién nay dang phat hanh ddng tién duoc sir dung thir
hai trong giao dich qudc té. Tuy nhién, rd rang 1a Trung Qudc lai so hiru mot nén kinh té
chi phéi bai nha nudce va thiéu nhitng quy dinh luat phap va ché tai can thiét dé thu hat
cac nha dau tu quc té hau hét cho dén nay co tu tuéng tu do. Diéu nay dic biét co thé
thay trong khu vuc tai chinh. Chinh phu Trung Quédc kiém soat manh mé cac trung gian
tai chinh boi chinh sach nay cho phép ho ndm quyén diéu khién nhirng dong co can thiét
dé diéu chinh mo hinh tang truong. Thong qua chinh sach diéu tiét tai chinh, chinh pha
Trung Quédc c6 thé chuyén ngudn tin dung tir ngudi dan sang cac TDNN ndm giir cac
nganh chién luoc san xuat hang hoa thay thé hang nhap khau va dam bao hang triéu viéc
lam cho tang 16p trung luu, diéu nay rdi sé cang cd quyén luc cia PCSTQ.
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Phan tng caa Trung Qudc ddi véi cudc khung hoang tai chinh thé gisi da cho thay
ca hiéu qua va nhitng mau thuan néi tai caia mé hinh kinh té. Kiém soat hé thong tai chinh
gitp chinh pha Trung Québc bu dap su sut giam nhu cau nudc ngoai déi véi hang hoa
Trung Quéc bang viéc thuc hién mét géi kich thich tai khoa va tin dung cuc 16n nham
duy tri toc d6 phat trién va tinh trang viéc 1am. Tuy nhién, mét phan rét I6n trong khoan
dau tu nay sé tro thanh no xau, dit ra yéu cau tai co cau va giai quyét trong nhimg nim
sap ti. Hau qua dan dén mot hé théng ngan hang Trung Quéc mong manh 1am han ché
viéc thuc hién nhitng cai cach theo huéng tu do héa. Néu chinh phu Trung Qudc tha noi
|4i suat, mo cura thi truong von va tach gia tri caa NDT khoi dong USD, hé théng tai
chinh kém phat trién cua Trung Qudc sé& trd thanh con mdi cho cudc canh tranh khéng
khoan nhuong va nhitng dong von dau co gay rat nhiéu bat 6n. Cac nha lanh dao Trung
Quéc s& kho c6 thé chap nhan nhitng rai ro nhu vay. Diéu c6 kha ning xay ra hon la
chinh phu Trung Quéc s& tiép tuc chién thuat “do da qua song” (ND: “mozhe shitou
guohe”). Nhu McNally da nhan xét trong chuyén dé nay, md hinh phét trién cia Trung
Quéc dya vao qué trinh thir nghiém timg budc, két hop gitta md hinh kinh té chi huy tur
trén xudng va kha niang sang tao cua cac doanh nghiép tu nhan tir dudi 1én. Chlng t6i
[tAc gia] khdng mudn roi vao bay quyét dinh luan dé khong xét dén kha ning nhitng thay
d6i thé ché co thé xay ra. Trong khi McNally lac quan hon vao qué trinh quéc té hoa dan
dan cua dd6ng NDT, ching toi [tac gia] van khang dinh rang diéu nay chi xay ra trong
tuong lai rat xa, néu nd c6 xay ra (bai qué trinh thir sai cd thé that bai). Néu n6 xay ra,
qua trinh nay sé& phai duwa trén mot cau hinh thé ché mang tinh tu do nhiéu hon cau hinh
hién tai, va do vay phan anh mot diém can bang kinh té - chinh tri méi & trong nuéc, va

diéu nay thuc sy s& cing co thém cho luan diém cua ching toi [tac gia).
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Miguel Otero-Iglesias 1a Chuyén gia Phan tich Cao cap vé Nén kinh té Chau Au va cac
Thi trudng dang phat trién tai Hoc vién Hoang gia Elcano, Madrid, Tay Ban Nha va
Nghién ctu sinh Kinh té Chinh tri Quéc té tai Hoc vién A-Au thudc Truong Quan ly
ESSCA. Ong la tac gia cua cudn sach The Euro, The Dollar and the Global Financial
Crisis: Currency Challenges seen from Emerging Markets [Tem dich: Pong Euro, dong
D6 la va Khing hodng Tai chinh Thé gigi: Cac Thach thiic Tién té tir nhitng Thi trueng
mdi néi] (Routledge, 2014).

Email: miguel.otero@rielcano.org

Mattias Vermeiren* 13 Giang vién va Nghién ctu vién nganh Kinh té Chinh tri
Qudc té tai Khoa Khoa hoc Chinh tri tai Pai hoc Ghent, Bi. Ong 1a tac gia cta cudn séach
Power and Imbalances in the Global Monetary System: A Comparative Capitalism
Perspective [Tam dich: Quyén lic va Sw bat can xitng cua Hé théng Tién té toan cau:
dudi gbc nhin chu nghia tw ban so sanh] (Palgrave Macmillan, 2014). Nghién ctru cua
ong ciing duoc Xxuat ban trong céc tap chi nhu New Political Economy, Review of

International Studies va tap san hang quy Third World Quarterly.

Email: Mattias.Vermeiren@UGent.be
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Chu thich

1. Viduy, ty do hoa l4i suat 1a mot chu dé da duoc thao luan trong noi bo NHNDTQ
tir nhirng nam 1980, va cho téi nay van chwa duoc thyc hién. Rat cd thé, né sé chi
xay ra mot khi chinh pha Trung Quéc thiét 1ap mét co ché bao hiém tién guri qudc
gia dé thiét 1ap mot san choi binh dang cho cac ngan hang 16n va nho, diéu cho toi
nay ciing chwa duoc thuc hién. Cac cudc phong van véi cac quan chic cap cao
cia NHNN Trung Qudc va cac ngan hang thwong mai nhé hon duoc thyc hién ¢
Bac Kinh vao thang 5/2012 va thang 7/ 2013.

2. Can cha y rang ty 1¢é tiéu dung trong GDP trong cac chi s thong ké caa Trung
Qudc ¢6 thé bi wdc lugng thip hon thyc té.

3. Céc cudc phong van vai nhitng nha nghién ciru cap cao tai CASS dugc thuc hién
vao thang 7/2013 tai Bic Kinh bd sung thém cho gia thuyét nay.

4. Phong van véi quan chic cap cao tai CASS, thang 5/2012

5. Poc thém Vermeiren (2013) dé c6 mot phan tich sau sic hon vé sy kiém toa cua
quyén lyc tién té Hoa Ky ddi véi Trung Quéc

6. Can luu y rang viéc giam bét chénh léch trong vai tro 1a dong tién thanh toan cho
nhap khau va xuat khau caa NDT vao nam 2012 phan anh ky vong ting gia dang
phai mo dan thay vi su gia ting mirc do hap dan cia dong NDT nhu 1a dong tién

thanh toan trong xuat khau cua Trung Quéc.
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