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Tóm tắt 

Các thể chế nội địa của nền kinh tế thị trường chi phối bởi nhà nước đã và đang đóng góp 

tích cực cho việc kiến thiết nên mô hình phát triển dựa trên đầu tư và xuất khẩu của Trung 

Quốc, điều đã đưa nước này từ một nước thu nhập thấp thành một nước thu nhập trung 

bình. Kể từ cuộc khủng hoảng tài chính thế giới, nhà chức trách Trung Quốc đã ngày 

càng chú tâm tới việc quốc tế hóa đồng Nhân dân tệ (NDT) nhằm hạn chế những rủi ro 

tiền tệ từ bên ngoài xuất phát từ sự phụ thuộc quá mức của nền kinh tế nước này vào đồng 

USD. Chúng tôi [tác giả] sẽ dùng quan điểm chủ nghĩa tư bản so sánh để lập luận rằng 

tham vọng quốc tế hóa tiền tệ của Trung Quốc không tương thích với các thể chế tài chính 

và mô hình phát triển của nền kinh tế. Thành công của quá trình quốc tế hóa đồng NDT 

phụ thuộc vào công cuộc cải cách thể chế sâu rộng trong nước, nhằm rà soát và điều chỉnh 

các định chế tài chính trọng yếu của một nền kinh tế chi phối bởi nhà nước. Dựa trên nền 

tảng phân tích toàn diện về sự tương hỗ giữa những tổ chức này và vai trò của chúng 

trong nền kinh tế và mô hình tăng trưởng của Trung Quốc, chúng tôi [tác giả] cho rằng 

cần phải xem xét lại tiềm lực chính trị và quyết tâm của chính phủ Trung Quốc trong việc 

thực hiện những cải cách này. 

Tạp chí Chính trị quốc tế (2012) 52, 684 – 703. doi:10.1057/ip.2015.14 

Từ khóa: Trung Quốc; Nhân dân tệ; khủng hoảng tài chính thế giới; nền kinh tế chi phối 

bởi nhà nước; chủ nghĩa tư bản so sánh; quốc tế hóa  
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Mở đầu 

Sự vươn lên của Trung Quốc trong hệ thống tiền tệ toàn cầu có thể gây ra những ảnh 

hưởng gì đối với cuộc cạnh tranh tiềm tàng giữa mô hình tư bản chủ nghĩa “tập quyền” 

của nước này và mô hình tư bản chủ nghĩa “tự do” Anh-Mỹ mà Hoa Kỳ áp dụng? Trong 

bài viết này chúng tôi [tác giả] muốn giải quyết câu hỏi đó bằng cách phân tích chiến 

lược của Trung Quốc nhằm quốc tế hóa đồng NDT như là một cách giảm thiểu rủi ro 

trong hệ thống tiền tệ toàn cầu với Hoa Kỳ là trung tâm. Điểm này liên quan trực tiếp đến 

câu hỏi liệu nền kinh tế chi phối bởi nhà nước của Trung Quốc có tương thích với chiến 

lược quốc tế hóa tiền tệ của nước này hay không. Theo McNally (2015), Trung Quốc sẽ 

có khả năng quốc tế hóa đồng tiền của nước mình thành công bằng việc theo đuổi một 

hướng đi khác biệt so với lịch sử, tuần tự, dựa trên thử nghiệm, không nhất thiết phải theo 

hướng tự do, nhằm giữ lại khả năng kiểm soát của nhà nước đối với hệ thống tài chính. 

Đối lập với cách nhìn tương đối lạc quan của McNally về triển vọng trở thành đồng tiền 

dự trữ quốc tế của NDT, chúng tôi [tác giả] áp dụng quan điểm kinh tế chính trị so sánh 

nhằm lập luận rằng quốc tế hóa đồng NDT không tương thích với logic về thể chế của 

mô hình tư bản chủ nghĩa Trung Quốc hiện nay. Nền kinh tế chi phối bởi nhà nước của 

Trung Quốc được đỡ đầu bởi rất nhiều định chế kinh tế chính trị trong nước, khiến nước 

này khó phù hợp để trở thành nguồn phát hành của một đồng tiền dự trữ quốc tế hấp dẫn 

đối với hầu hết những nhà đầu tư quốc tế có tư tưởng tự do, kể cả sau ảnh hưởng của 

cuộc khủng hoảng tài chính thế giới. Chính phủ Trung Quốc tiếp tục kiểm soát mạnh mẽ 

sự phân bổ nguồn vốn trong nước thông qua việc gây sức ép lên hệ thống ngân hàng, 

phần lớn cũng được sở hữu bởi nhà nước. Mặc dù đạt hiệu quả cao trong việc thúc đẩy 

các tập đoàn Trung Quốc - chủ yếu do nhà nước sở hữu đầu tư sinh lời, hệ thống kiểm 

soát tài chính lại có ít tác động tích cực đối với sự phát triển nở rộ của các ngân hàng có 

khả năng cạnh tranh và thị trường tài chính có thanh khoản tốt, những yếu tố quan trọng 

để NDT có thể cạnh tranh với USD và thậm chí với Euro để trở thành một tiền tệ quốc 

tế. 

Trong trường hợp này, luận điểm của chúng tôi [tác giả] là nếu nhà chức trách 

Trung Quốc muốn NDT trở thành một đồng tiền dự trữ quốc tế, họ sẽ phải thực hiện 

những cải cách thể chế rộng lớn nhằm củng cố niềm tin của quốc tế vào sự ổn định của 
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hệ thống ngân hàng nội địa và tăng cường khả năng thanh khoản của các thị trường tài 

chính Trung Quốc. Do những cải cách tài chính này mang lại rủi ro làm suy yếu các trụ 

cột thể chế của nền kinh tế chi phối bởi nhà nước và hạn chế đòn bẩy kiểm soát của Đảng 

Cộng sản Trung Quốc (ĐCSTQ) cầm quyền, sự thành công của một chiến lược như vậy 

phụ thuộc vào mức độ sẵn sàng và khả năng của nhà cầm quyền Trung Quốc trong việc 

dịch chuyển nền kinh tế chính trị theo mô hình tư bản chủ nghĩa định hướng tự do ở mức 

độ lớn hơn.  

Khi xét đến điều này, việc nhà cầm quyền Trung Quốc sẵn sàng theo đuổi những 

cải cách tài chính, điều có thể khiến họ mất sự kiểm soát đối với quá trình trung gian tài 

chính trong nước, và thay đổi mô hình tư bản chủ nghĩa tập quyền của họ theo thiên 

hướng tự do hơn, vẫn còn rất mơ hồ. Theo hướng này, chiến lược thách thức vị trí thống 

trị tiền tệ của Hoa Kỳ bằng việc phát triển một đồng tiền cạnh tranh với đồng USD khó 

có thể thành công. Nhưng như thế nào là một chiến lược thành công? Đối với Trung 

Quốc, một hướng đi dễ nhận thấy nhằm giảm thiểu những rủi ro tiền tệ từ bên ngoài là 

thúc đẩy vai trò khiêm tốn của NDT ở phạm vi khu vực – vừa có thể giữ lại các thể chế 

chính yếu của nền kinh tế chi phối bởi nhà nước, được cho là thích hợp hơn với mô hình 

tư bản chủ nghĩa của những quốc gia lân cận. Vai trò khu vực như vậy của đồng NDT 

hiện đang được đang được khuyến khích bằng việc tận dụng các thị trường tài chính mở, 

ở nước ngoài của Hồng Kông. Tuy nhiên, kịch bản ít tham vọng hơn này cũng có nhiều 

vấn đề. Với thực tế hầu hết các giao dịch NDT thực hiện ngoài Hồng Kông, với khả năng 

cao nhất, là nhằm thu lợi chênh lệch giá hơn là mong muốn thực sự sử dụng NDT để thay 

thế USD trong mua bán, do vậy thật khó tưởng tượng chính phủ Trung Quốc sẽ có thể 

duy trì thành công bức tường ngăn cách giữa thị trường NDT trong và ngoài nước mà 

không làm suy yếu khung thể chế hiện tại của họ.  

Bài viết này có cấu trúc như sau: trong phần kế tiếp chúng tôi [tác giả] sẽ xây dựng 

bộ khung lý thuyết, dựa trên các nghiên cứu về tiền tệ dự trữ quốc tế và các biến thể của 

chủ nghĩa tư bản, và giải thích tại sao cấu trúc thể chế của mô hình tư bản Trung Quốc 

không hỗ trợ việc quốc tế hóa đồng NDT. Phần tiếp theo, chúng tôi [tác giả] chỉ ra vai 

trò quan trọng của nhà nước trong hệ thống tài chính Trung Quốc và cách thức cấu hình 

thể chế này hạn chế chiều sâu tài chính, ảnh hưởng đến việc giảm điều tiết lãi suất, và 
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quá trình tự do hóa tài khoản vãng lai và thả nổi đồng NDT. Cuối cùng, trong phần cuối 

chúng tôi [tác giả] đi tìm khả năng cho một vai trò khu vực của NDT dựa trên thực tế là 

mô hình tư bản Trung Quốc tương thích hơn với những nước lân cận. Chúng tôi [tác giả] 

đi tới kết luận rằng ngay cả trong kịch bản này Trung Quốc cũng sẽ cần phải gây dựng 

những chính sách sẽ làm suy yếu các tổ chức hỗ trợ cho mô hình kinh tế kiểm soát bởi 

nhà nước. 
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Tiền tệ quốc tế và các biến thể của chủ nghĩa tư bản theo từng quốc gia 

Mọi xem xét đánh giá NDT như là một tiền tệ quốc tế nên tập trung vào ba yếu tố quan 

trọng nhất hình thành nên vị thế của một đồng tiền quốc tế đã được chỉ ra trong các nghiên 

cứu về việc quốc tế hóa tiền tệ (để hiểu nội dung khái quát, tìm đọc Helleiner, 2008; hoặc 

Chey, 2012). Đầu tiên, khả năng một loại tiền tệ gia tăng vai trò quốc tế sẽ cao hơn khi 

người nước ngoài có niềm tin vào sự ổn định của đồng tiền đó và nền kinh tế cũng như 

hệ thống chính trị của quốc gia phát hành. Thứ hai, vị thế tiền tệ quốc tế yêu cầu sự tồn 

tại các thị trường tài chính mở, được phát triển tốt, có thể cung cấp cơ hội đầu tư đầy đủ 

dưới dạng chứng khoán với tính thanh khoản và thương mại cao. Thứ ba, mức độ rộng 

lớn về mạng lưới giao dịch trong nền kinh tế thế giới của quốc gia phát hành cũng quyết 

định vị thế quốc tế mà đồng tiền quốc gia đó đạt được: mạng lưới càng rộng lớn, khả 

năng người nước ngoài sẽ sử dụng đồng tiền của nước đó trong các hoạt động thương 

mại và đầu tư quốc tế, hoặc như một mỏ neo tiền tệ càng cao. Các nghiên cứu Kinh tế 

Chính trị Quốc tế đã phân tích một cách chính xác rằng những yếu tố này có thể bị ảnh 

hưởng bởi các chính sách của nhà nước, mở ra không gian cho chính phủ Trung Quốc 

thực hiện quốc tế hóa đồng NDT bằng việc theo đuổi các chính sách, ảnh hưởng tích cực 

đến sức hấp dẫn thị trường của đồng NDT đối với các tác nhân tố công và tư ở nước 

ngoài (xem ví dụ trong các nghiên cứu của Helleiner, 2008; Helleiner và Malkin, 2012). 

Tuy nhiên, theo góc nhìn kinh tế chính trị so sánh, những tác nhân chính trị như vậy bị 

giới hạn bởi sự phụ thuộc đường lối vào các thể chế nội địa đang tồn tại, của một loạt mô 

hình tư bản chủ nghĩa, khác nhau cho từng quốc gia. Chúng tôi [tác giả] sẽ mô tả chiến 

lược quốc tế hóa tiền tệ của Trung Quốc với nhiều hoài nghi hơn so với phân tích mà 

McNally (2015) đưa ra thông qua góc nhìn tư bản chủ nghĩa so sánh, hướng sự quan tâm 

về phía cách thức mà các thể chế kinh tế chính trị chính yếu của một nền kinh tế chi phối 

bởi nhà nước đã bổ sung cho nhau, nhằm xây dựng một mô hình phát triển riêng biệt của 

Trung Quốc, nơi mà các lợi ích đặc quyền và các phe phái trong ĐCSTQ tìm thấy nguồn 

lợi to lớn.  
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Cách tiếp cận tư bản chủ nghĩa so sánh, như góc nhìn “hình ảnh thứ hai1”,  sẽ hữu 

ích hơn là cách tiếp cận theo các nhóm lợi ích trong nước. Trong khi Helleiner và Malkin 

(2012), với cách tiếp cận theo nhóm lợi ích ngành trong nước, cung cấp nhiều hiểu biết 

sâu sắc về cách thức mà chính sách tiền tệ quốc tế của Trung Quốc có thể bị tác động bởi 

quá trình vận động hành lang của các ngành kinh tế, cách tiếp cận này chỉ đưa ra một cái 

nhìn tổng quát về việc mà các ngành khác nhau thu lợi hoặc thiệt hại từ quá trình quốc tế 

hóa đồng NDT. Kết quả là, cách tiếp cận theo ngành không thể giải thích vì sao chính 

phủ Trung Quốc sẵn sàng chấp nhận các thiệt hại có thể xảy ra cho một số nhóm ngành 

trong nền kinh tế chính trị, để tiếp tục tiến trình quốc tế hóa đồng NDT. Zimmermann 

(2010, tr.104) đã đúng khi chỉ ra rằng, “những lập luận tập trung vào các nhóm lợi ích sẽ 

khó có thể giải thích tại sao một số nhóm nên chi phối tiến trình ra quyết định trong khi 

các nhóm khác với tiếng nói tương đương lại chỉ có thực quyền hạn chế”. Cách tiếp cận 

tư bản chủ nghĩa so sánh giải quyết thiếu sót này bằng cách chỉ ra cách thức các thể chế 

trong nước vừa định hình mối quan tâm cũng như lợi ích của những ngành kinh tế khác 

nhau và kết hợp tất cả vào kết quả chính sách: các thể chế kinh tế chính trị trong nước 

khác nhau tạo nên những hệ thống sản xuất quốc gia khác nhau, trong đó lợi ích và tầm 

ảnh hưởng được xác định bởi vai trò cụ thể của từng ngành trong hệ thống (Hall và 

Soskice, 2001; Amable, 2003; Zimmermann, 2010). Từ góc nhìn này, vị thế độc tôn của 

Hoa Kỳ về tiền tệ là kết quả tích hợp một hệ thống tài chính có khả năng sáng tạo và mức 

độ thanh khoản cao vào chiến lược tăng trưởng cụ thể, đặt trọng tâm cải thiện khả năng 

tiếp cận nguồn tín dụng quốc tế giá rẻ của một người dân Mỹ trung bình. Vai trò quốc tế 

của đồng USD tạo thuận lợi cho sự kết hợp chiến lược tăng trưởng này vào nền kinh tế 

Hoa Kỳ, cùng lúc đó tạo ra những lợi ích to lớn cho ngành tài chính của nước này 

(Schwartz, 2009). 

                                                 
1 Hình ảnh thứ hai: Lý thuyết được phát triển bởi Kenneth Waltz (1924-2013) thường được áp dụng khi nghiên cứu 

hành vi chính sách kinh tế đối ngoại của các quốc gia, phân chia thành ba cấp độ tương ứng với “ba hình ảnh”. Hình 

ảnh “đầu tiên” (the first image) của Waltz, cấp độ cá nhân, cho rằng các hoạch định chính sách phụ thuộc vào bản 

tính những người nắm quyền, như Napoleon hay Saddam Hussein, hay bởi bản tính con người nói chung. Hình ảnh 

“thứ hai” (the second image), cấp độ phân tích đơn vị, tập trung vào cơ sở chính trị và thể chế trong nước tác động 

lên các ưu tiên chính sách kinh tế ở nước ngoài. Hình ảnh “thứ ba” (the third image), cấp độ hệ thống tập trung vào 

các nước có chủ quyền vốn được coi là các chủ thể duy lý và đơn nhất, là đơn vị cơ bản của nghiên cứu, tập trung 

vào các hạn chế và động cơ thúc đẩy hành vi của chính phủ, vốn xuất phát từ cấu trúc rộng hơn trong mối quan hệ 

giữa các nước (Người Hiệu đính – H.đ). 
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Do vậy, vấn đề trọng tâm từ góc nhìn chủ nghĩa tư bản so sánh là liệu những điều 

kiện và hệ quả của một đồng tiền dự trữ quốc tế có tương thích với logic thể chế trong 

nước của mô hình tư bản chủ nghĩa, khi quốc gia này tham vọng thúc đẩy đồng tiền của 

mình. Chúng tôi [tác giả] cho rằng chính sách tiền tệ quốc tế của Trung Quốc bị nhiều 

kìm hãm bởi sự hiện diện của các thể chế tài chính nội địa đã từng thúc đẩy chiến lược 

phát triển dựa trên đầu tư và xuất khẩu của chính phủ, mang lại đặc quyền lớn cho các 

ngân hàng thương mại nhà nước (NHTMNN) và các tập đoàn nhà nước (TĐNN), nhưng 

không thích hợp cho quá trình quốc tế hóa đồng NDT. Như một điển hình cho nền kinh 

tế chi phối bởi nhà nước, khu vực công của Trung Quốc tiếp tục đóng vai trò chủ đạo 

trong nền kinh tế chính trị của nước này: một trong những đặc điểm chính của mô hình 

tư bản chủ nghĩa Trung Quốc là sự tồn tại song song của một khu vực công lớn mạnh bao 

gồm chủ yếu các TĐNN lớn và một khu vực tư nhân năng động hình thành bởi các doanh 

nghiệp vừa và nhỏ (Nolke, 2015). Trong những thập kỷ vừa qua, Trung Quốc đã chuyển 

đổi từ một nền kinh tế kế hoạch hóa tập trung thành một “hệ thống kinh tế tư bản chủ 

nghĩa nhà nước, với các TĐNN chi phối những ngành trọng yếu và một khu vực tư nhân 

đang lớn mạnh, nhưng vẫn giữ quan hệ thân cận với nhà nước” (Breslin, 2010, p.3). Cấu 

trúc thể chế nền kinh tế chính trị của Trung Quốc do vậy là “một thực thể song hành – 

kết hợp giữa sự phát triển dựa trên chỉ đạo của nhà nước từ trên xuống và quá trình tích 

lũy vốn tư nhân của các doanh nghiệp từ dưới lên” (McNally, 2012, p. 744; xem them 

trong McNally, 2015). Một thực tế đặc biệt thú vị là khu vực TĐNN của Trung Quốc có 

xu hướng chuyên môn hóa vào quá trình công nghiệp hóa theo hướng tăng cường thâm 

dụng vốn và thay thế nhập khẩu, trong khi đó khu vực tư nhân đi theo chiến lược định 

hướng xuất khẩu (Baek, 2005, tr. 494; Zhou, 2008). 

Hệ thống tài chính và chế độ chính sách tiền tệ khác biệt của Trung Quốc là yếu 

tố then chốt trong mô hình tăng trưởng của nước này. Chính phủ Trung Quốc đã tạo sức 

ép lên hệ thống ngân hàng nhà nước, nhằm khuyến khích việc cung cấp vốn cho khu vực 

TĐNN: nhà nước cố định lãi suất tiền gửi tiết kiệm ở mức rất thấp nhằm trợ giá hoạt động 

cho vay của ngân hàng đối khu vực tập đoàn. Các ngân hàng sở hữu bởi nhà nước, đặc 

biệt là “Bộ Tứ” NHTMNN - thường ưu ái các khoản vay cho khu vực công (Firth và đồng 

nghiệp, 2009; Poncet và đồng nghiệp, 2010). Do vậy, chính sách kiểm soát tài chính nói 
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trên làm giảm đáng kể chi phí gọi vốn của các khoản đầu tư chi phí cố định của TĐNN. 

Như một tác dụng phụ tiêu cực, chính sách này làm giảm sút tiêu dùng nội địa, do người 

dân hầu như không có lựa chọn nào tốt hơn ngoài việc chuyển các khoản tiết kiệm của 

mình vào những tài khoản tiền gửi có lãi suất thấp tại các ngân hàng trong nước (Rajan, 

2006; Pettis, 2009). Hơn nữa, chế độ chính sách tiền tệ của Trung Quốc làm gia tăng khả 

năng cạnh tranh của các ngành sản xuất định hướng xuất khẩu và các ngành cạnh tranh 

hàng nhập khẩu, thông qua tích lũy ngoại tệ: Ngân hàng Nhân dân Trung Quốc 

(NHNDTQ) can thiệp mạnh mẽ vào thị trường ngoại hối để ngăn cản sự lên giá của đồng 

NDT, điều thường xảy ra khi cán cân thương mại và thị trường vốn thặng dư (Lardy và 

Goldstein, 2008). Nhằm ngăn chặn lượng cung tiền nội địa gia tăng gây ra lạm phát, 

NHNDTQ cũng phải sử dụng nghiệp vụ “thanh trùng” (sterilize) hoạt động tích lũy ngoại 

hối, thông qua bán trái phiếu NHNDTQ hoặc nâng tỷ lệ dự trữ bắt buộc của các ngân 

hàng. Trong bối cảnh NHNDTQ muốn giữ quyền tự trị trong việc đặt các mức lãi suất 

trong nước khác biệt với các thị trường tài chính khác trên thế giới, sự dịch chuyển vốn 

xuyên quốc gia phải được điều tiết thông qua các chính sách kiểm soát thị trường vốn 

(Dierckx, 2015). 

Hệ thống quản trị doanh nghiệp, hệ thống tài chính và chính sách tỷ giá của Trung 

Quốc có sự bổ sung chặt chẽ về mặt thể chế trong mô hình phát triển dựa vào đầu tư và 

xuất khẩu của nước này (Breslin, 2014). Đầu tiên, mức trần lãi suất tiền gửi thấp làm 

giảm sự cạnh tranh giữa các ngân hàng theo cách thức cho phép các ngân hàng thực hiện 

những khoản cho vay dài hạn hơn với lãi suất ưu đãi hơn cho các TĐNN, nhờ đó giảm 

bớt gánh nặng ngân sách cho các tập đoàn này trong mỗi quyết định đầu tư. Nếu các 

TĐNN không tiếp cận được nguồn tín dụng do nhà nước hỗ trợ, rất nhiều tập đoàn sẽ 

không thể có lợi nhuận hoặc thậm chí thua lỗ với mức độ lớn hơn (Ferri và Liu, 2010; 

Shih, 2011). Thứ hai, chính sách tích lũy ngoại hối của NHNDTQ hạn chế sự lên giá quá 

mức của đồng NDT, qua đó củng cố thêm sức cạnh tranh của các doanh nghiệp định 

hướng xuất khẩu và các doanh nghiệp cạnh tranh với hàng nhập khẩu, giúp cho chính 

phủ Trung Quốc giảm nhẹ vấn đề dư thừa năng lực sản xuất, điều liên tục tác động xấu 

tới kết quả mô hình phát triển dựa vào đầu tư của nước này. Do đầu tư của doanh nghiệp 

có xu hướng tăng trưởng nhanh hơn tiêu dùng của người dân, Trung Quốc chỉ có thể tận 
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dụng đầy đủ năng lực sản xuất và duy trì được tốc độ tăng trưởng cao bằng việc khuyến 

khích các doanh nghiệp xuất khẩu mở rộng thị trường ở nước ngoài và/hoặc chuyển 

nguồn cung ứng hàng hóa trung gian cho sản phẩm xuất khẩu từ nước ngoài sang các 

nguồn cung ứng rẻ hơn trong nước (McKay và Song, 2010; Knight và Wang, 2011; 

Akyuz, 2012). Kiểm soát tài chính là yếu tố cuối cùng, có vai trò làm giảm thiểu “chi phí 

cho hành động can thiệp tỷ giá” (sterialization cost) của NHNDTQ: vì chênh lệch lãi suất 

được bảo hộ để duy trì nhằm đảm bảo lợi nhuận cho các ngân hàng Trung Quốc, trong 

hành động can thiệp tỷ giá, các ngân hàng này có thể bắt buộc phải tiếp nhận những tài 

sản với mức sinh lời thấp từ NHNDTQ trong bảng cân đối kế toán của mình (Lardy và 

Douglass, 2011; Zhang, 2012). 

Vai trò quan trọng trung tâm của những thể chế tài chính trong nước đối với mô 

hình phát triển của Trung Quốc sẽ khiến chính phủ nước này khó khăn khi theo đuổi các 

cải cách kinh tế và tài chính cần thiết, nhằm đưa NDT trở thành đồng tiền dự trữ quốc tế. 

Vấn đề lớn nhất là một tiền tệ như vậy cần những thị trường tài chính mở, cung cấp các 

loại chứng khoán có tính thanh khoản cao ở nước ngoài, trao đổi mua bán được thực hiện 

với chi phí giao dịch tối thiểu, trong khung pháp lý rõ ràng và minh bạch. Hơn nữa, như 

Walter (2006) lập luận, vị trí lãnh đạo về tiền tệ yêu cầu một cam kết mạnh mẽ trong 

chính sách tiền tệ nhằm kiểm soát lạm phát ở mức thấp, được gắn chắc chắn vào các thể 

chế trong nước, bao gồm việc “trao quyền thực hiện các chính sách tiền tệ cho một ngân 

hàng trung ương độc lập hoặc có sự ủng hộ áp đảo của cử tri đối với các chính sách tiền 

tệ bảo thủ (tr.57). Chúng tôi [tác giả] sẽ phân tích kĩ trong phần sau rằng để quốc tế hóa 

tiền tệ thành công, hai điều kiện ban đầu về mặt thể chế này tương phản với logic thể chế 

trong nước thuộc mô hình phát triển của Trung Quốc - đặc biệt với tầm quan trọng của 

việc kiểm soát tài chính – cũng như lợi ích của các nhóm đa số trong nội bộ Đảng Cộng 

sản. Bên cạnh việc thúc đẩy mô hình tăng trưởng của Trung Quốc, các thể chế tài chính 

trong nước còn phản ánh “trạng thái cân bằng kinh tế chính trị” (Amable, 2003), biểu 

hiện của quyền lực tương đối giữa các nhóm khác nhau. Do vậy, mức độ quốc tế hóa của 

đồng NDT sẽ phụ thuộc vào hai yếu tố: năng lực chính trị và quyết tâm của nhà cầm 

quyền Trung Quốc trong việc vượt qua lực cản đến từ các nhóm này, bằng những cuộc 

cải cách tài chính trong nước nhằm tăng tính hấp dẫn của NDT trên thế giới. 
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Được nhìn nhận rộng rãi, các bên thụ hưởng chính của mô hình tăng trưởng hiện 

tại bao gồm các TĐNN lớn và Ủy ban Quản lý và Giám sát Tài sản Nhà nước (SASAC) 

trực thuộc Hội đồng Nhà nước (viết tắt là UBGSQLTSNN, có vai trò quản lý các TĐNN). 

Cả hai nhóm này đều có được tầm ảnh hưởng và các nguồn lực từ vị trí chi phối liên tục 

trong khu vực công của nền kinh tế chính trị Trung Quốc. Các cơ quan có quyền lực trong 

Hội đồng Nhà nước, có thể kể đến như Ủy ban Phát triển và Cải cách Quốc gia, Bộ Tài 

chính và các chính quyền địa phương cũng được hưởng lợi từ mô hình phát triển hiện 

nay và các thể chế tài chính của nó, “đạt được một loạt các mục tiêu, đặc biệt là khả năng 

giảm tối thiểu thâm hụt ngân sách trung ương, bơm những nguồn vốn lớn vào các dự án 

cơ sở hạ tầng và các TĐNN được ưu ái bởi thành viên trong Bộ Chính trị, và duy trì khả 

năng trả nợ ngắn hạn của hệ thống ngân hàng trong các pha đi xuống của chu kỳ kinh tế” 

(Shih, 2011, tr 438; Gruin, 2013). Vẫn gây nhiều tranh cãi, bên thua thiệt chính của mô 

hình hiện tại và những thể chế tài chính đi kèm là NHNDTQ, người gửi tiền và các doanh 

nghiệp vừa và nhỏ ở Trung Quốc. Đặc biệt NHNDTQ đã và đang phản đối công khai mô 

hình tăng trưởng hiện nay và tán thành nhiệt liệt các chính sách cải cách tài chính trong 

nước, như bãi bỏ kiểm soát lãi suất và tự do hóa thị trường vốn. Mặc dù theo luật, 

NHNDTQ là một ngân hàng trung ương độc lập, các chính sách tiền tệ của ngân hàng 

này bị hạn chế lớn do sự can thiệp thường xuyên của Hội đồng Nhà nước và các bộ ngành 

khác. Cải cách tài chính trong nước – và bước tiến hướng đến một tài khoản vốn cởi mở 

hơn cũng như cơ chế tỷ giá hối đoái linh động - sẽ giúp NHNDTQ đạt được mức độ tự 

chủ lớn hơn trong việc thực hiện chính sách tiền tệ mà không bị các ban ngành khác can 

thiệp. 

Vì vậy, cần phải nhấn mạnh rằng Trung Quốc không phải là một thực thể nguyên 

khối với mục tiêu tiền tệ đơn nhất (Steinberg, 2014). Lập luận cho rằng cải cách thể chế 

cần có để quốc tế hóa đồng NDT sẽ làm suy yếu mô hình phát triển hiện tại, không có 

nghĩa là chính phủ Trung Quốc sẽ không bao giờ thực hiện những cải cách đó. Phương 

pháp tiếp cận tư bản chủ nghĩa so sánh có một nhược điểm tiềm ẩn là tập trung quá mức 

vào trạng thái tĩnh của một mô hình, mà không xét đến những thay đổi thể chế trong các 

mô hình tư bản chủ nghĩa cụ thể: “Các chủ thể thường xuyên đánh giá lại tính hữu ích 

của thể chế, kiểm tra các giới hạn hiện có và liên tục thử nghiệm, ngay cả trong các giai 



TLD-26 

11 

 

đoạn tương đối ổn định về thể chế. Khi các thể chế hiện tại không còn thỏa mãn các lợi 

ích xác định của chủ thể, họ sẽ tìm cách thay đổi nó” (Deeg và Jackson, 2007, tr.159). 

Mặc dù những thay đổi từng bước về thể chế dựa trên thử nghiệm là hoàn toàn khả thi, 

như McNally đã phác thảo trong chuyên đề này, phải thừa nhận rằng sẽ cần một khoảng 

thời gian rất dài để một thay đổi lớn về cấu trúc có thể diễn ra trong bối cảnh của Trung 

Quốc1.  Trong nền kinh tế chi phối bởi nhà nước của Trung Quốc, thay đổi thể chế sẽ là 

kết quả của cuộc đấu tranh giữa các nhóm theo hướng“bảo thủ” và “tự do” nhằm kiểm 

soát quá trình hoạch định chính sách trong nước. Chúng tôi [tác giả] tin rằng nhóm bảo 

thủ có thể sẽ duy trì vị thế áp đảo của mình về một số vấn đề trọng yếu trong các chính 

sách tài chính, tuy nhiên nhóm tự do có thể gia tăng sức ảnh hưởng nếu có một nhu cầu 

cấp bách cho những điều chỉnh thể chế sâu rộng đối với mô hình phát triển hiện tại, để 

giải quyết những hạn chế của nó. Vì thế, các thách thức của nền kinh tế do nhà nước chi 

phối và mô hình tăng trưởng không cân bằng của Trung Quốc sẽ phụ thuộc vào mức độ 

sẵn sàng và khả năng của chính phủ Trung Quốc trong việc theo đuổi các cải cách trong 

nước, cũng là điều thúc đẩy vai trò quốc tế của đồng NDT, sẽ giải quyết các thách thức 

của nền kinh tế do nhà nước chi phối và mô hình tăng trưởng không cân bằng của Trung 

Quốc. 

Cải cách hệ thống tài chính và thách thức đối với mô hình tăng trưởng Trung 

Quốc 

Một trong những yếu tố quan trọng nhất của một đồng tiền dự trữ quốc tế là được hỗ trợ 

bởi các thị trường tài chính mở, có tính thanh khoản và phát triển ở mức độ cao. Xét trên 

khía cạnh này, sự kém phát triển của hệ thống tài chính trong nước được nhìn nhận rộng 

rãi là cản trở chính đối với tham vọng quốc tế hóa tiền tệ của Trung Quốc (Eichengreen, 

2011; Prasad và Ye, 2012). Có thể nhận thấy mối liên hệ giữa sự kém phát triển và thiếu 

tính thanh khoản của các thị trường chứng khoán Trung Quốc và sự chi phối của các ngân 

hàng do nhà nước sở hữu hoặc kiểm soát trong hệ thống trung gian tài chính, giữa các hộ 

gia đình và tập đoàn Trung Quốc: theo truyền thống, ngân hàng chiếm hơn 75% trong 

tổng nguồn tài chính bên ngoài cho khu vực phi tài chính. Vì thế, tổng giá trị các loại 

chứng khoán ở Trung Quốc chỉ chiếm 22% trong tổng giá trị tài sản tài chính, so với 82% 
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tại Hoa Kỳ, 71% tại Anh, 62% tại Nhật và 75% tại Hàn Quốc (theo Ủy ban Quản lý 

Chứng khoán Trung Quốc, 2008). Việc tiếp cận thị trường chứng khoán Trung Quốc vẫn 

bị điều tiết và kiểm soát chặt chẽ bởi nhà nước; các thị trường này phần lớn đóng vai trò 

là nguồn tài chính bổ sung cho khu vực công (Allen và Shen, 2012; Walter và Howie, 

2011). Khoảng 70 tới 80% các doanh nghiệp được niêm yết trên sàn chứng khoán Thượng 

Hải là TĐNN (Chen et al, 2009). Mặc dù tổng vốn hóa thị trường của Sàn Giao dịch 

Chứng khoán Thượng Hải và Thâm Quyến đạt 2.88 nghìn tỉ USD – khoảng 25% giá trị 

vốn hóa của Sàn Giao dịch Chứng khoán New York (NYSE) – tới tận cuối tháng 6/2010, 

khoảng 2/3 số lượng chứng khoán hạng A của Trung Quốc chưa được chào bán ra công 

chúng. Vì thị trường giao dịch ở Thượng Hải và Thâm Quyến khá mỏng với mức độ tập 

trung cao, hạn chế đáng kể những cơ hội đầu tư khác của các nhà đầu tư trong nước, vì 

vậy “hoàn toàn có cơ sở để cho rằng giá cả phản ánh trên các thị trường của đại lục không 

phải là một chỉ báo tốt cho giá trị cơ bản của cổ phiếu hoặc công ty được niêm yết trên 

sàn (Bell và Feng, 2009; Allen và Shen, 2011, tr.10). 

Thị trường trái phiếu Trung Quốc cũng còn kém phát triển và bị chi phối bởi nhà 

nước. Quy mô và mức độ thanh khoản của thị trường chứng khoán nợ tụt hậu xa so với 

các nền kinh tế hiện có đồng tiền làm dự trữ quốc tế: giá trị của thị trường trái phiếu chính 

phủ và trái phiếu doanh nghiệp lần lượt là 2.39 nghìn tỉ đô và 0.62 nghìn tỉ đô - so với 

8.85 nghìn tỉ đô và 7.52 nghìn tỉ đô tại Mỹ (Prasad và Ye, 2012, tr. 19). Sự non trẻ của 

thị trường trái phiếu Trung Quốc còn được thể hiện thông qua tỷ lệ giá trị thị trường so 

với GDP: tại thời điểm cuối năm 2006, tỷ lệ này ở Trung Quốc chỉ đạt 35.3%, ở Nhật 

Bản là 201%, ở Mỹ là 188.5%; ở Anh là 140.5%, ở Hàn Quốc là 125.1% và ở Đức là 

69% (CSRC, 2008, tr. 245). Khu vực công vẫn có vị trí chi phối áp đảo đối với thị trường 

trái phiếu Trung Quốc. Thời điểm cuối tháng 6/2011, các định chế nhà nước - trong đó 

nổi bật là Kho bạc và NHNDTQ - chiếm 77% thị trường trái phiếu trao đổi bằng tiền tệ 

trong nước của Trung Quốc. Thị trường trái phiếu doanh nghiệp cũng bị chi phối bởi khu 

vực TĐNN: trong 30 doanh nghiệp niêm yết hiện đứng đầu thị trường, chiếm 60% tổng 

lượng trái phiếu doanh nghiệp trên thị trường, có tới 23 doanh nghiệp thuộc sở hữu của 

nhà nước (Ngân hàng Phát triển Châu Á, 2013). Hơn nữa, phần lớn số trái phiếu này – 

như trái phiếu của NHNDTQ - không thể giao dịch tại các thị trường thứ cấp, nhưng vẫn 
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nằm trong bảng cân đối tài sản của các ngân hàng Trung Quốc. Kết quả là, giao dịch trái 

phiếu ở Trung Quốc có phần ảm đạm, thay vì là một hoạt động tài chính quan trọng nhất 

thúc đẩy vị thế quốc tế của đồng NDT (Fungacova và Korhonen, 2011, tr.22). 

Quá trình cải cách tài chính trong nước bắt đầu từ năm 1978 đã tạo mọi nền tảng 

thể chế chính thức của một hệ thống tài chính hiện đại, mặc dù “có thể thấy rõ, hệ thống 

tài chính Trung Quốc còn cách rất xa mới có thể hoạt động đúng theo các nguyên tắc thị 

trường cạnh tranh, định hướng thương mại” (Gruin, 2013, tr.5; Nolke, 2015). Sự chi phối 

của khu vực công trong hệ thống trung gian tài chính trong nước, thông qua các ngân 

hàng và thị trường vốn, khiến cho việc phân bổ vốn và tín dụng trong nền kinh tế Trung 

Quốc nhìn chung bị cho là kém hiệu quả, xét theo tỉ suất sinh lời của các khoản đầu tư 

được cấp vốn (Dollar và Wei, 2007; Ding và Knight, 2008). Những khoản đầu tư kém 

hiệu quả và phung phí vốn của các TĐNN đặt gánh nặng lên hệ thống tín dụng – đặc biệt 

là “Bộ tứ” NHTMNN – với tỷ lệ nợ xấu khá cao trong bảng cân đối kế toán, vào năm 

2003, tổng nợ xấu ước tính chính thức là 2.4 nghìn tỉ NDT (tương đương 290 tỉ USD), 

hay chiếm 23% tổng dư nợ, và không chính thức là 3.5 nghìn tỉ NDT (Lu et al, 2005). 

Sự kém hiệu quả của hệ thống ngân hàng nội địa Trung Quốc làm hé lộ một mâu 

thuẫn mang tính cốt lõi về thể chế của mô hình tư bản nhà nước, hạn chế tiềm năng trở 

thành đồng tiền dự trữ quốc tế của NDT. Chính sách kiểm soát tài chính hệ thống ngân 

hàng phản ánh sự đánh đổi giữa hiệu quả “phân phối” và hiệu quả “năng suất” trong thể 

chế: chính phủ Trung Quốc coi trọng tăng trưởng tín dụng nhằm thúc đẩy đầu tư hiệu quả 

trong nền kinh tế thực, đánh đổi bằng việc tạo ra một hệ thống ngân hàng ít hiệu quả hơn 

trong phân phối khi xét đến việc tối đa hóa lợi nhuận thương mại (Lo et all, 2011; Ju và 

Lo, 2013). Sự ưu tiên của các nhà lãnh đạo Trung Quốc cho hiệu quả năng suất thay vì 

hiệu quả phân phối nhất quán với những chỉ trích của Trung Quốc đối với mô hình điều 

tiết tài chính ít can thiệp của Anh Mỹ, điều Trung Quốc cho là nguyên nhân dẫn tới sự 

tách rời quá mức giữa hệ thống tài chính với nền kinh tế thực, năng suất, và sự hình thành 

bong bóng đầu cơ tài sản có mức độ thao túng cao. Tuy nhiên, trong mắt các nhà đầu tư 

quốc tế có tư tưởng tự do, việc nước này ủng hộ mô hình điều tiết tài chính, buộc các 

ngân hàng phải phục vụ cho nền kinh tế sản xuất, sẽ làm giảm hiệu quả phân phối - điều 

kiện cho quá trình quốc tế hóa đồng NDT một cách thật sự.  
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Sự thiếu vắng các thị trường chứng khoán có độ thanh khoản cao phản ánh sự ưu 

tiên mang tính thể chế của các chính khách Trung Quốc đối với tín dụng ngân hàng như 

là cơ chế trung gian tài chính trọng yếu: xét về khía cạnh phân phối vốn cũng như sức 

kiểm soát các hệ quả của một vụ phá sản, các khoản vay ngân hàng dễ bị chi phối bởi 

giới quan chức chính phủ hơn là vay vốn thông qua thị trường trái phiếu và chứng khoán 

(Allen và Shen, 2011; Lo và đồng nghiệp, 2011). Khi vai trò phân phối vốn và tín dụng 

của thị trường chứng khoán và trái phiếu, và sở hữu nước ngoài, tăng lên, không những 

khả năng kiểm soát của của chính phủ đối với nền kinh tế nội địa sẽ giảm sút, mà các 

TĐNN cũng bắt buộc phải tìm cách đáp ứng kì vọng lợi nhuận ngắn hạn của các nhà đầu 

tư trong và ngoài nước, khi ra các quyết định đầu tư dài hạn. Chính sách kiểm soát tài 

chính cũng có tác dụng ngăn chặn sự thiếu hiệu quả trong điều tiết vốn của hệ thống ngân 

hàng không bị tích tụ, dẫn đến tình trạng vỡ nợ của cả hệ thống. Có thể nhận thấy rõ, 

người dân Trung Quốc phải gánh chịu chính cho các chi phí do đầu tư quá mức, họ bị 

“đánh thuế” bằng hình thức buộc phải gửi tiết kiệm vào các tài khoản tiền gửi ngân hàng 

với lãi suất rất thấp (Petit, 2009; Lardy và Douglass, 2011). Ngoài việc hỗ trợ lợi nhuận 

và khả năng hấp thu nợ xấu của các ngân hàng, chính sách kiểm soát tài chính còn yêu 

cầu dòng vốn đầu tư ra nước ngoài phải được kiểm soát chặt chẽ, ngăn chặn việc người 

dân Trung Quốc chuyển các khoản tiền tiết kiệm sang những tổ chức tài chính có lợi tức 

cao hơn ở nước ngoài. 

Phản ứng của chính phủ Trung Quốc trước cuộc khủng hoảng tài chính thế giới 

cho thấy họ sẽ không dễ dàng từ bỏ quyền kiểm soát phân bổ tín dụng trong nước như 

một công cụ ổn kinh tế vĩ mô (Breslin, 2014). Chương trình kích cầu đầu tư được thúc 

đẩy bởi hệ thống ngân hàng nhà nước, làm gia tăng mạnh mẽ hoạt động cho vay trong 

giai đoạn 2009 – 2011,  đã ngăn chặn các hệ lụy tàn phá lên nền kinh tế Trung Quốc khi 

cầu ngoài nước sụt mạnh. Tín dụng trong giai đoạn này nhảy vọt lên đến 29% GDP và ở 

mức 20% trong năm 2010 - tăng từ mức 13-14% trong năm trước đó - với các TĐNN là 

bên hưởng đặc quyền về dòng tiền và các phê duyệt dự án từ chính phủ (Naughton, 2011). 

Xét đến vai trò thiết yếu của một hệ thống ngân hàng bị chi phối trong việc phản ứng 

nhanh với các chu kỳ đi xuống của nền kinh tế, thông qua việc cung cấp vốn cho những 

ngành được ưu tiên, việc chính phủ Trung Quốc, chỉ vì sự thành công của quá trình quốc 
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tế hóa đồng NDT, mà sẵn sàng từ bỏ sự kiểm soát và thẩm quyền của nhà nước đối với 

đòn bẩy vốn đang còn là điều mơ hồ. 

Cùng lúc đó, gói kích thích dựa trên vay nợ đã gây ra lo ngại ngày càng lớn cho 

các nhà hoạch định chính sách và các nhà kinh tế Trung Quốc về tính bền vững của mô 

hình tăng trưởng dựa trên đầu tư. Một mối lo ngại chính là liệu gói kích thích, khi tập 

trung chủ yếu vào đầu tư cơ sở hạ tầng, sẽ khiến sự mất cân bằng nội tại trở nên trầm 

trọng hơn: trong khi tỉ trọng tiêu dùng trong GDP của Trung Quốc đã giảm dần xuống 

35% trong thập kỷ vừa qua, tỉ trọng đầu tư gần như đạt tới 50% đến hết năm 2013.2 Một 

sự gia tăng bất thường của tình trạng mất cân bằng nội tại như thế không thể được duy 

trì, nó phản ánh thực trạng các khoản đầu tư ngày càng lãng phí: IMF ước tính tỷ lệ sử 

dụng năng lực sản xuất (capacity utilization rate) của Trung Quốc đã giảm từ mức gần 

80%, trước khủng hoảng tài chính toàn cầu, tới mức gần 60%, kết quả của gói kích thích 

đầu tư lớn (IMF,2012). Một mối lo ngại liên quan là mô hình tăng trưởng của Trung Quốc 

và chính sách kiểm soát tài chính đã kích thích sự mở rộng tín dụng tăng tốc một cách 

nguy hiểm. Tỷ lệ của tổng tín dụng so với GDP theo sau gói kích thích đầu tư tăng từ 

khoảng 147% năm 2008 tới hơn 250% năm 2014, phần nhiều là của các định chế tài chính 

phi ngân hàng. Sự gia hạn tín dụng trong “hệ thống ngân hàng ngầm” đã và đang tăng ở 

mức 34% một năm kể từ cuối năm 2010 (Li, 2013). Sự lên ngôi của tín dụng ngân hàng 

ngầm được thúc đẩy bởi việc phát hành các sản phẩm quản lý tài sản (WMP) của những 

ngân hàng thông thường, với lượng WMPs tồn đọng đã tăng từ 1 nghìn tỉ NDT vào năm 

2008, đã đạt tới 7.1 nghìn tỉ NDT vào năm 2012 (Borst, 2013). Phần lớn số vốn huy động 

được từ các sản phẩm tài chính phi ngân hàng được chuyển vào các phương tiện tài chính 

của chính quyền địa phương (LGFV), có vai trò cung cấp vốn cho các dự án cơ sở hạ 

tầng và bất động sản. Vì các LGFV thường sử dụng đất đai làm tài sản thể chấp để gọi 

vốn cho những dự án đầu tư, khả năng trả nợ của nhiều chính quyền địa phương ngày 

càng trở nên phụ thuộc vào một thị trường bất động sản kém ổn định và được định giá 

quá mức (Goodstadt, 2012).  

Chính phủ Trung Quốc đã thể hiện sự quan tâm hơn đối với các vấn đề gắn liền 

với mô hình tăng trưởng: đó là tình trạng mất cân bằng nội tại của nền kinh tế và sự dễ 

đổ vỡ của thị trường tài chính trong nước. Kế hoạch tổng thể 5 năm lần thứ 12 (2011-
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2015) của Trung Quốc đã đặt mục tiêu chủ yếu là tái cân bằng tăng trưởng, chuyển hướng 

từ chú trọng đầu tư và xuất khẩu sang tiêu dùng tư nhân của các hộ gia đình. Trung tâm 

Nghiên cứu Phát triển của Hội đồng Nhà nước là đồng chủ biên báo cáo “Trung Quốc 

2030” của Ngân hàng Thế giới xuất bản vào năm 2012, trong đó đề xuất một loạt các giải 

pháp chính sách từ việc giảm bớt sự kìm hãm của các TĐNN cho tới tăng cường tự do 

hóa lãi suất và tỷ giá hối đoái, nhằm ngăn chặn Trung Quốc rơi vào bẫy thu nhập trung 

bình với mức tăng trưởng chậm hơn nhiều (Ngân hàng Thế giới và TTNCPT, 2012). 

Tiềm năng trở thành đồng tiền dự trữ quốc tế của NDT phụ thuộc vào việc đưa ra “Kế 

hoạch 5 năm lần thứ 12 nhằm Phát triển và Cải cách Ngành Tài chính” vào tháng 9/2012, 

trong đó các mục tiêu chính nhằm tăng cường hiệu quả điều tiết và tính thanh khoản của 

thị trường tài chính Trung Quốc bao gồm “kiên trì thúc đẩy cải cách lãi suất theo hướng 

điều tiết bởi thị trường”, “cải thiện cơ chế xác lập tỷ giá NDT”, “từng bước nâng cao khả 

năng quy đổi vốn giữa trong và ngoài nước”, và “cải thiện hoạt động của các thị trường 

chứng khoán và trái phiếu” (NHNDTQ et al, 2012). Kết quả của Đại hội Đảng lần thứ 18 

tháng 11/2012, trong đó hai chính khách có tư tưởng cải cách là Tập Cận Bình và Lý 

Khắc Cường được bầu làm Chủ tịch Quốc hội và Thủ tướng, đẩy mạnh quan điểm cho 

rằng các nhà lãnh đạo Trung Quốc đã trở nên ngày càng nghiêm túc hơn với các tham 

vọng cải cách. Phiên họp lần thứ ba giữa lãnh đạo của Đảng Cộng sản Trung Quốc vào 

tháng 11/2013 củng cố thêm cho quan điểm này, thông qua việc tuyên bố một cam kết 

chắc chắn rằng sẽ cho phép thị trường đóng vai trò quyết định trong việc điều tiết nguồn 

lực, được diễn giải là “một lời thừa nhận rằng mô hình tăng trưởng hiện tại đã đạt tới 

điểm cuối trong vòng đời của mình” (Li, 2013). 

 Bên cạnh việc “nói điều cần nói”, chính phủ Trung Quốc ngày càng thể hiện quyết 

tâm để “làm điều cần làm” bằng việc thực hiện một loạt cải cách gia tăng đối với khu vực 

tài chính trong vài năm gần đây, tùy thuộc vào hoàn cảnh (McNally, 2015). Quốc gia này 

theo đuổi chính sách tự do hóa lãi suất từng bước vào mùa hè năm 2012, bằng việc cho 

phép các ngân hàng đặt lãi suất tiền gửi cao hơn 10% so với mức trần so sánh và lãi suất 

cho vay thấp hơn 30% sàn so sánh – một năm sau đó mức sàn này cũng được loại bỏ. 

Vào tháng 12/ 2013, chính phủ Trung Quốc tuyên bố quyết định cho phép các ngân hàng 

giao dịch chứng chỉ tiền gửi - một quyết định có thể khiến lãi suất liên ngân hàng phụ 
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thuộc vào thị trường nhiều hơn. Họ cũng cam kết thúc đẩy các cải cách thử nghiệm theo 

hướng thị trường đối với lãi suất và tự do hóa thị trường vốn tại khu vực tự do thương 

mại thí điểm ở Thượng Hải, cơ sở thử nghiệm cho các cải cách ở những khu vực khác 

trên đại lục. Năm 2014, chính phủ thậm chí còn bật đèn xanh cho chương trình Liên kết 

Giao dịch Chứng khoán Hồng Kông – Thượng Hải, một mô hình cho phép các nhà đầu 

tư có trụ sở tại Hồng Kông tiếp cận dễ dàng hơn thị trường chứng khoán Thượng Hải và 

ngược lại.  

Mặc dù không thể phủ nhận việc chính phủ Trung Quốc nhìn thấy các thách thức 

của mô hình tăng trưởng hiện tại và sự cần thiết phải cải cách, chúng tôi [tác giả] cho 

rằng sự phụ thuộc vào đường lối hiện tại sẽ ngăn cản những cải cách này đạt tới mức tạo 

ra bước chuyển dịch về mặt thể, từ hiện trạng bị chi phối và kiểm soát bởi nhà nước sang 

một nền kinh tế thị trường dựa trên luật lệ. Thứ nhất, sự yếu kém về tài chính ngày càng 

trầm trọng của hệ thống ngân hàng sẽ củng cố thêm vai trò của quản lý công và chính 

sách kiểm soát tài chính, theo cách thức gạt bỏ các nỗ lực cải cách tài chính sâu rộng 

trong ngắn và trung hạn. Tổng giá trị nợ xấu dự đoán nhìn chung sẽ tăng mạnh trong 

những năm tới, có thể đạt 20% GDP, do nhiều ngành và khu vực kinh tế lâm vào tình 

trạng dư thừa năng lực sản xuất sau nhiều năm tăng trưởng (Roberts, 2014). Có thể dự 

đoán được rằng các ngân hàng Trung Quốc (và TĐNN) sẽ đẩy mạnh vận động chính trị 

nhằm phản đối chính sách tự do hóa lãi suất trên quy mô lớn.3 Chủ tịch Ngân hàng Công 

Thương Trung Quốc, ông Khương Kiến Thanh (Jiang Jianqing), đã cảnh báo việc giảm 

sự điều tiết của nhà nước một cách quá mức có thể khiến nhiều tổ chức cho vay yếu kém 

phá sản, khi phải đối mặt với nợ xấu tăng cao và lợi nhuận biên suy giảm (Rabinovitch 

và Davies, 2013). Quyết định duy trì trần lãi suất tiền gửi ở mức thấp được coi trọng hơn, 

thể hiện sự áp đảo của phe bảo thủ đối với phe tự do trong quá trình cải cách tài chính, là 

hệ quả, gây nhiều tranh cãi, của yêu cầu hạ thấp tỷ lệ chi trả nợ và lãi vay (debt servicing 

ratio) - chỉ số này đã tăng từ mức 21% năm 2008 lên mức 33% năm 2013 (Borst, 2013, 

tr16). Đồng thời, chính sách kiểm soát lãi suất tiền gửi trở nên cần thiết nhằm giúp các 

ngân hàng xử lý các khoản nợ xấu. Sự mong manh của hệ thống ngân hàng cũng không 

thể cung cấp một hoàn cảnh phù hợp để tiếp tục thúc đẩy tự do hóa sâu rộng thị trường 

vốn, điều này khiến các ngân hàng Trung Quốc phải đối mặt với: một là, áp lực cạnh 
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tranh không khoan nhượng từ các tổ chức tài chính nước ngoài; và hai là biến động tài 

chính lớn, gây ra bởi hoạt động kinh doanh chênh lệch lãi suất mang tính đầu cơ đến từ 

các nền kinh tế phát triển (Martinez Oliva, 2012; Yu, 2012).  

Thứ hai, việc điều chỉnh sự mất cân bằng nội tại giữa đầu tư và tiêu dùng có thể 

gây xáo trộn cho nền kinh tế Trung Quốc, khiến chính phủ trở nên e ngại trong việc từ 

bỏ triệt để sự kiểm soát đối với các đòn bẩy phát triển chủ chốt. Khi mà thặng dư xuất 

khẩu vẫn tiếp tục đóng vai trò chính ngăn cản quá trình tái cân bằng nội tại khỏi những 

tăng trưởng gây mất ổn định, cam kết thực hiện căn bản tự do hóa tỷ giá đồng NDT của 

chính phủ Trung Quốc là một dấu chấm hỏi. Khi thặng dư tài khoản vãng lai của Trung 

Quốc giảm từ 10.1% năm 2007 xuống 2.3% năm 2012, ngay cả IMF cũng đánh giá đồng 

NDT được định giá thấp ở mức “vừa phải” nhờ vào chính sách kích cầu dựa vào đầu tư 

và sự tăng giá vừa phải trong những năm vừa qua (IMF, 2013). Do vậy, như Gruin (2013, 

tr.21) nhận xét: “cần có sự phân biệt rõ ràng về định nghĩa giữa những thay đổi của tỷ giá 

về mức cân bằng và việc cải cách chính cơ chế tỷ giá”. Ngay cả một chuyên gia nghiên 

cứu cao cấp về tài chính, có tư tưởng tự do, của Viện Hàn lâm Khoa học Xã hội Trung 

Quốc (CASS) cũng nhìn nhận: “Trung Quốc sẽ không chấp nhận một cơ chế tỷ giá thả 

nổi hoàn toàn. Điều này chắc chắn không xảy ra.”4 Tổng quan hơn, những rủi ro chính 

trị của quá trình tự do hóa tài chính sâu rộng cao hơn những lợi ích kinh tế đạt được khi 

xét đến sự tái cân bằng mô hình tăng trưởng. Trong bối cảnh này, cải cách sẽ chỉ được 

thực hiện trong những phạm vi rất hạn chế nhằm tránh việc dấy lên nghi ngờ về vai trò 

chính của công quyền và kiểm soát trong nền kinh tế chi phối bởi nhà nước. Vì thế, cải 

cách nên được xem là nỗ lực nhằm bắt các ngân hàng và TĐNN hoạt động hiệu quả hơn, 

thay vì một phần kế hoạch chuyển dịch nền kinh tế tư bản nhà nước của Trung Quốc sang 

một mô hình tự do để thúc đẩy vai trò quốc tế của NDT. 

Độc lập tiền tệ thông qua khu vực hóa đồng NDT một cách chừng mực 

Trong khi các nền tảng thể chế của nền kinh tế do nhà nước chi phối không thích hợp để 

duy trì các thị trường vốn mở và thanh khoản, năng lực chính trị và quyết tâm của chính 

phủ thực hiện những cải cách tài chính sâu rộng vẫn còn là câu hỏi, có thể tranh luận 

rằng, tham vọng tiền tệ thực sự của Trung Quốc khiêm tốn hơn việc biến đồng NDT thành 
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đối trọng của đồng USD trên trường quốc tế. Nhiều học giả cho rằng mục tiêu chính của 

Trung Quốc có tính phòng thủ và khu vực hơn nhiều, theo cách quốc gia này đơn thuần 

chỉ muốn tăng cường sự độc lập và tự chủ tiền tệ bằng cách giảm sự phụ thuộc vào đồng 

USD, thông qua quá trình quốc tế hóa, hay khu vực hóa đồng NDT (Chin và Wang, 2010; 

Bowles và Wang, 2013; Kirshner, 2014). Theo khía cạnh này, động cơ chính đằng sau 

các những bước đi gần đây nhằm quốc tế hóa đồng NDT là để giảm các rủi ro về tỷ giá: 

đồng NDT được quốc tế hóa đồng nghĩa với việc nhiều giao dịch của Trung Quốc được 

lập hóa đơn và thanh toán bằng NDT, qua đó giảm bớt hoặc loại bỏ rủi ro tỷ giá đối với 

các doanh nghiệp của nước này. Vai trò lớn hơn của đồng NDT như là một đồng tiền 

thanh toán trong giao dịch ở Đông Á còn giúp giảm nhu cầu giữ đồng USD làm phương 

tiện thanh toán và theo đó lưu trữ giá trị của NHNDTQ, nhờ vậy giảm bớt những rủi ro 

quá mức với đồng USD. Ở mức độ mà vai trò quốc tế khiêm tốn như của đồng NDT có 

thể được thúc đẩy thông qua việc sử dụng các trung tâm tài chính ở nước ngoài như ở 

Hồng Kông, mà không phải thực hiện các chính sách: tự do hóa hoàn toàn thị trường vốn 

và giảm bớt kiểm soát tài chính trong nước, một chiến lược “quốc tế hóa có tính phòng 

ngự” như vậy có thể hòa hợp với logic thể chế trong nước của mô hình tư bản chủ nghĩa 

được căn chỉnh thêm, từ đó bổ sung nhiều hơn về thể chế cho mô hình tư bản nhà nước 

trong khu vực. 

Chiến lược quốc tế hóa đồng NDT của Trung Quốc bắt nguồn nhiều từ những nghi 

ngại đối với hệ thống tiền tệ xoay quanh Hoa Kỳ và đồng USD, hơn là quyết tâm đứng 

đầu trở thành tiền tệ đứng đầu thế giới.5 Chính phủ Trung Quốc tin rằng nguyên nhân 

chính của cuộc khủng hoảng tài chính toàn cầu và sự gia tăng của tình trạng mất cân bằng 

trong hệ thống tài chính quốc tế là sự thống trị toàn cầu của đồng USD, điều đã giúp Hoa 

Kỳ trì hoãn thực hiện các chính sách điều chỉnh cần thiết để giải quyết mức thâm hụt tài 

khoản vãng lai ngày càng lớn. Điều này đã cổ vũ lối phóng đãng, tùy tiện ở tầm vĩ mô 

của nền kinh tế Hoa Kỳ (Zhou, 2009; Lin, 2013). Đồng thời, chính phủ Trung Quốc ngày 

càng chỉ trích xu hướng hoạch định chính sách hậu khủng hoảng của Hoa Kỳ và nguy cơ 

giảm giá đồng USD. Do vậy, như Bowles và Wang (2013, tr.1377) đã phân tích, “sự bắt 

đầu của quá trình quốc tế hóa NDT ít liên quan tới việc hình thành một tiền tệ đối trọng 

với đồng USD, mà liên quan nhiều hơn đến phản ứng của Trung Quốc đối với chính sách 
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tiền tệ của Hoa Kỳ, cụ thể là các gói kích cầu Obama stimulus và chương trình nới lỏng 

định lượng (Quantitative easing – QE). Trung Quốc tin tưởng vai trò đang tăng dần của 

đồng NDT trong các giao dịch thương mại và tài chính là bước đi đầu tiên trong cuộc 

chuyển dịch cần thiết hướng tới một hệ thống tiền tệ đa cực, điều sẽ giảm bớt các nguy 

cơ tiền tệ đến từ bên ngoài, theo cách giảm sự phụ thuộc vào đồng USD và gây ra áp lực 

mạnh mẽ hơn cho Hoa Kỳ trong việc thực hiện các chính sách vĩ mô có trách nhiệm 

(Otero-Iglesias và Zhang, 2014). 

Cách tiếp cận “hai hướng” của Trung Quốc - trong đó nước này vừa đặt mục tiêu 

gia tăng việc sử dụng đồng NDT trong thanh toán các giao dịch xuyên biên giới, đồng 

thời, vừa xây dựng một thị trường NDT hải ngoại - có thể được xem là một nỗ lực cân 

bằng giữa tiến trình quốc tế hóa đồng NDT một cách chừng mực mà vẫn duy trì khả năng 

kiểm soát vốn và các định chế tài chính trong nước. Từ việc chính quyền Trung Quốc tạo 

dựng một cấu trúc thể chế hải ngoại ở Hồng Kông, dành cho các thanh toán thương mại 

trong khu vực, có thể thấy “khả năng hoán đổi ngoại tệ toàn diện của “tài khoản vốn” có 

thể cần thiết để trở thành đồng tiền dự trữ, nhưng để thiết lập một đồng tiền thanh toán 

của khu vực, chính sách tự do hóa hoàn toàn là không cần thiết (Rhee và Sumalong, 2013, 

tr.11; Vallee, 2012; Subacchi và Huang, 2013). Năm 2014, với hơn 15% hoạt động mua 

bán của Trung Quốc đã được thanh toán bằng đồng NDT, các khoản tiền gửi bằng NDT 

và trái phiếu định giá bằng Nhân dân tệ được phát hành tại Hồng Kông (“dim sum” bond) 

đạt mức tương ứng là 860 tỷ NDT và 365 tỷ NDT. Tương tự, các thỏa thuận hoán đổi 

tiền tệ song phương gia tăng nhanh chóng, phản ánh phương thức phát triển mạng lưới 

giao dịch và tăng cường vai trò của NDT làm đồng tiền thanh toán trong thương mại song 

phương và giao dịch đầu tư trực tiếp giữa Trung Quốc và các đối tác mà vẫn duy trì kiểm 

soát thị trường vốn (Liao và McDowell, 2014). Cách tiếp cận hai hướng và các thỏa thuận 

tiền tệ song phương của Trung Quốc, bằng cách làm giảm bớt tính cấp thiết của việc thực 

hiện cải cách thể chế tài chính trong nước, phản ánh sự thỏa hiệp giữa nhóm có tư tưởng 

tự do muốn cải cách và nhóm bảo thủ trong chính phủ Trung Quốc. Tuy nhiên, những 

thỏa thuận hoán đổi cho tới nay vẫn chưa được sử dụng này cũng có thể được xem là biện 

pháp ngoại giao tiền tệ, không vượt quá được hình thức chính trị đơn thuần (Jiang, 2014). 
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Từ những lập luận trên, khả năng NDT trở thành tiền tệ đứng sau đồng USD vẫn 

bị hoài nghi, vì hai lý do sau. Mặc dù Trung Quốc đã thành công trong việc thúc đẩy 

NDT trở thành đồng tiền thanh toán cho các hoạt động thương mại, Yu (2012) đã chỉ ra 

rằng gần 80% giá trị thanh toán giao dịch xuyên biên giới bằng đồng NDT là với Hồng 

Kông và những giao dịch này liên quan nhiều hơn đến việc khai thác cơ hội kiếm lời dựa 

trên chênh lệch giá, do có sự chênh lệch giữa tỷ giá ngoại hối và lãi suất giữa thị trường 

NDT ở đại lục (CNY) và thị trường HK (CNH); hơn là bắt nguồn từ sự hấp dẫn về bản 

chất của đồng NDT. Các doanh nghiệp nhập khẩu nhìn chung lựa chọn đổi NDT sang 

USD ở thị trường hải ngoại với tỷ giá cao hơn, trong khi các doanh nghiệp xuất khẩu lựa 

chọn đổi USD sang NDT tại đại lục với tỷ giá thấp hơn (Gagnon và Troutman, 2014). Vì 

vậy, khi nguồn cung USD cho NHNDTQ do xuất khẩu không đổi, nguồn cầu USD của 

doanh nghiệp nhập khẩu suy giảm kể từ chính sách tự do hóa tài khoản NDT ở thị trường 

Hồng Kông. Kết quả là, “nỗ lực quốc tế hóa đồng NDT của chính phủ Trung Quốc, nảy 

sinh từ mong muốn giảm các rủi ro của chính phủ với đồng USD, lại gây ra tác dụng 

ngược, làm tăng thêm dự trữ ngoại hối vốn đã quá lớn của ngân hàng trung ương Trung 

Quốc (Mallaby và Wethington, 2012).6 Cũng cần phân biệt giữa tiền tệ thanh toán và tiền 

tệ lập hóa đơn. Hơn nữa, nếu đồng NDT chỉ được sử dụng làm đồng tiền thanh toán và 

USD vẫn được dùng làm đồng tiền lập hóa đơn, rủi ro tỷ giá đối với các doanh nghiệp 

xuất nhập khẩu Trung Quốc vẫn tồn tại, đặc biệt trong bối cảnh tỷ giá được thả nổi. 

Lý do thứ hai, chính phủ Trung Quốc sẽ gặp khó khăn lớn hơn khi duy trì rào cản 

giữa thị trường đại lục và thị trường nước ngoài đang phát triển, điều này có thể làm suy 

giảm hiệu quả của các chính sách kiểm soát tín dụng và điều chỉnh lãi suất ở đại lục 

(Maziad và Kang, 2012; Mc Cauley, 2013). Theo báo cáo, trong những năm vừa qua ở 

Hồng Kông, các doanh nghiệp ở đại lục ngày càng gia tăng vay tín dụng từ nước ngoài 

bằng USD. Lãi suất thấp cho các khoản tín dụng bằng USD đi cùng kỳ vọng tăng giá của 

đồng NDT đã làm tăng sự hấp dẫn của những khoản vay này, với tổng giá trị đã tăng gấp 

ba từ 270 tỉ USD vào tháng 3/2009 lên đến 880 tỉ USD vào tháng 3/2013, và được tài trợ 

ngày càng nhiều bởi dòng vốn liên ngân hàng xuyên quốc gia (He và McCauley, 2013). 

Cũng như vậy, sự kiện đồng NDT bất ngờ vượt mặt đồng Euro trở thành đồng tiền được 

sử dụng nhiều thứ hai trong tài trợ thương mại vào tháng 12/2013 cũng phản ánh phần 
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nào thực trạng các doanh nghiệp Trung Quốc đã tìm cách vượt qua kiểm soát thị trường 

vốn của chính phủ để khai thác cơ hội sinh lời từ chênh lệch lãi suất: doanh nghiệp Trung 

Quốc dùng thư tín dụng bằng NDT làm thế chấp để vay bằng USD ở thị trường nước 

ngoài với lãi suất thấp hơn so với các khoản vay ở thị trường đại lục (Noble, 2013). 

Xem xét những liên kết này giữa thị trường đại lục/thị trường hải ngoại với các cơ 

hội sinh lời từ chênh lệch giá, có thể lập luận rằng “tiến độ quốc tế hóa đồng NDT và sự 

phát triển của thị trường hải ngoại nên được thực hiện song hành với cải cách khu vực tài 

chính và việc tăng cường sức khỏe của nền kinh tế đại lục, để có thể hấp thụ các dòng 

vốn xuyên quốc gia đang gia tăng, điều nhất định sẽ đi kèm khi mức độ quốc tế hóa của 

đồng NDT gia tăng (Maziad và Kang, 2012, tr.18; McCauley, 2013; Vallee, 2012). Tuy 

nhiên, như đã giải thích ở phần trước, cải cách tài chính nội địa và tự do hóa thị trường 

vốn bị hạn chế bởi mô hình tăng trưởng hiện tại của Trung Quốc và sự phụ thuộc đường 

lối của nền kinh tế chi phối bởi nhà nước. Do vậy, việc tạo ra một tiền tệ quốc tế đứng 

thứ hai, kể cả khi nó chỉ được sử dụng rất hạn chế ở phạm vi khu vực, cuối cùng sẽ khiến 

chính phủ Trung Quốc phải đối mặt với sự đánh đổi khó khăn tương tự về thể chế, gắn 

liền với một chiến lược quốc tế hóa tiền tệ tham vọng hơn. Ở khía cạnh này, các chính 

sách ngắn hạn để quản lý rủi ro cho những bất ổn tài chính nội địa và điều tiết lãi suất 

trong nước được tin là sẽ có vai trò quan trọng hơn bất kỳ tham vọng dài hạn nào về tiền 

tệ của chính phủ Trung Quốc.   

Cuối cùng, cần ghi nhận rằng, yếu tố địa chính trị cũng gây thêm nhiều hạn chế 

cho sự hiệu quả của quá trình khu vực hóa đồng NDT. Đến nay Hoa Kỳ đã và đang đóng 

vai trò đảm bảo an ninh cho phần lớn các nước Đông Á e ngại sự trỗi dậy của Trung 

Quốc, đặc biệt khi Trung Quốc đã trở nên cứng rắn hơn trong vấn đề tranh chấp lãnh thổ 

với Nhật Bản. Sử dụng đồng USD là một phần của thỏa thuận an ninh này ở thời điểm 

hiện tại, do vậy sẽ khó để thấy bất kì nước nào ở Đông Á chuyển từ sử dụng đồng USD 

sang hoàn toàn sử dụng NDT trong tương lai gần (Stokes, 2014).  
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Kết luận 

Mục đích chính của bài viết này là để chỉ ra các lý do tại sao mô hình CNTB của Trung 

Quốc không phù hợp để thực hiện thành công mục tiêu quốc tế hóa đồng NDT, dưới quan 

điểm của chủ nghĩa tư bản so sánh. Chiến lược tiền tệ của Trung Quốc được cho là bị hạn 

chế đáng kể bởi việc tồn tại các thể chế tài chính nội địa, đóng vai trò thúc đẩy chính phủ 

theo đuổi tương đối thành công mô hình phát triển dựa vào xuất khẩu và đầu tư, một mô 

hình đã và đang trao cho các NHTM và TĐNN những đặc quyền lớn. Các nghiên cứu 

của IPE cho thấy có ba yếu tố quyết định đến kết quả của quá trình quốc tế hóa một loại 

tiền tệ: niềm tin của nhà đầu tư, độ thanh khoản của thị trường và hệ thống giao dịch. 

Quốc gia phát hành cần có một quá trình giữ giá cả và thành tựu kinh tế vĩ mô ở mức ổn 

định. Trung Quốc đã có thời gian gặp khó khăn trong việc kiểm soát lạm phát và đây là 

một trong những lý do vì sao Trung Quốc lại neo giá đồng NDT theo đồng USD và duy 

trì kiểm soát thị trường vốn. Kinh tế vĩ mô Trung Quốc có hiệu quả cao trong các thập 

niên gần đây, chính bởi vì mô hình phát triển do nhà nước điều phối rất phù hợp về mặt 

thể chế với một đồng tiền định giá thấp, một hệ thống tài chính ngân hàng chiếm áp đảo 

và một thị trường vốn tương đối đóng cửa. Nếu những yếu tố này bị loại trừ để đồng NDT 

được chấp nhận rộng rãi hơn trong giao dịch quốc tế, mối quan hệ tự cường tương hộ 

giữa các thể chế của mô hình kinh tế Trung Quốc sẽ bị suy yếu. 

Trong 150 năm qua các đồng tiền quốc tế chính được phát hành bởi các nước (Anh 

và Hoa Kỳ) có nền kinh tế dựa trên hệ thống tư bản chủ nghĩa với các đặc điểm tự do. 

Cũng tương tự như vậy, Eurozone hiện nay đang phát hành đồng tiền được sử dụng thứ 

hai trong giao dịch quốc tế. Tuy nhiên, rõ ràng là Trung Quốc lại sở hữu một nền kinh tế 

chi phối bởi nhà nước và thiếu những quy định luật pháp và chế tài cần thiết để thu hút 

các nhà đầu tư quốc tế hầu hết cho đến nay có tư tưởng tự do. Điều này đặc biệt có thể 

thấy trong khu vực tài chính. Chính phủ Trung Quốc kiểm soát mạnh mẽ các trung gian 

tài chính bởi chính sách này cho phép họ nắm quyền điều khiển những động cơ cần thiết 

để điều chỉnh mô hình tăng trưởng. Thông qua chính sách điều tiết tài chính, chính phủ 

Trung Quốc có thể chuyển nguồn tín dụng từ người dân sang các TĐNN nắm giữ các 

ngành chiến lược sản xuất hàng hóa thay thế hàng nhập khẩu và đảm bảo hàng triệu việc 

làm cho tầng lớp trung lưu, điều này rồi sẽ củng cố quyền lực của ĐCSTQ. 
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Phản ứng của Trung Quốc đối với cuộc khủng hoảng tài chính thế giới đã cho thấy 

cả hiệu quả và những mâu thuẫn nội tại của mô hình kinh tế. Kiểm soát hệ thống tài chính 

giúp chính phủ Trung Quốc bù đắp sự sụt giảm nhu cầu nước ngoài đối với hàng hóa 

Trung Quốc bằng việc thực hiện một gói kích thích tài khóa và tín dụng cực lớn nhằm 

duy trì tốc độ phát triển và tình trạng việc làm. Tuy nhiên, một phần rất lớn trong khoản 

đầu tư này sẽ trở thành nợ xấu, đặt ra yêu cầu tái cơ cấu và giải quyết trong những năm 

sắp tới. Hậu quả dẫn đến một hệ thống ngân hàng Trung Quốc mong manh làm hạn chế 

việc thực hiện những cải cách theo hướng tự do hóa. Nếu chính phủ Trung Quốc thả nổi 

lãi suất, mở cửa thị trường vốn và tách giá trị của NDT khỏi đồng USD, hệ thống tài 

chính kém phát triển của Trung Quốc sẽ trở thành con mồi cho cuộc cạnh tranh không 

khoan nhượng và những dòng vốn đầu cơ gây rất nhiều bất ổn. Các nhà lãnh đạo Trung 

Quốc sẽ khó có thể chấp nhận những rủi ro như vậy. Điều có khả năng xảy ra hơn là 

chính phủ Trung Quốc sẽ tiếp tục chiến thuật “dò đá qua sông” (ND: “mozhe shitou 

guohe”). Như McNally đã nhận xét trong chuyên đề này, mô hình phát triển của Trung 

Quốc dựa vào quá trình thử nghiệm từng bước, kết hợp giữa mô hình kinh tế chỉ huy từ 

trên xuống và khả năng sáng tạo của các doanh nghiệp tư nhân từ dưới lên. Chúng tôi 

[tác giả] không muốn rơi vào bẫy quyết định luận để không xét đến khả năng những thay 

đổi thể chế có thể xảy ra. Trong khi McNally lạc quan hơn vào quá trình quốc tế hóa dần 

dần của đồng NDT, chúng tôi [tác giả] vẫn khẳng định rằng điều này chỉ xảy ra trong 

tương lai rất xa, nếu nó có xảy ra (bởi quá trình thử sai có thể thất bại). Nếu nó xảy ra, 

quá trình này sẽ phải dựa trên một cấu hình thể chế mang tính tự do nhiều hơn cấu hình 

hiện tại, và do vậy phản ánh một điểm cân bằng kinh tế - chính trị mới ở trong nước, và 

điều này thực sự sẽ củng cố thêm cho luận điểm của chúng tôi [tác giả]. 
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Chú thích 

1. Ví dụ, tự do hóa lãi suất là một chủ đề đã được thảo luận trong nội bộ NHNDTQ 

từ những năm 1980, và cho tới nay vẫn chưa được thực hiện. Rất có thể, nó sẽ chỉ 

xảy ra một khi chính phủ Trung Quốc thiết lập một cơ chế bảo hiểm tiền gửi quốc 

gia để thiết lập một sân chơi bình đẳng cho các ngân hàng lớn và nhỏ, điều cho tới 

nay cũng chưa được thực hiện. Các cuộc phỏng vấn với các quan chức cấp cao 

của NHNN Trung Quốc và các ngân hàng thương mại nhỏ hơn được thực hiện ở 

Bắc Kinh vào tháng 5/2012 và tháng 7/ 2013. 

2. Cần chú ý rằng tỷ lệ tiêu dùng trong GDP trong các chỉ số thống kê của Trung 

Quốc có thể bị ước lượng thấp hơn thực tế. 

3. Các cuộc phỏng vấn với những nhà nghiên cứu cấp cao tại CASS được thực hiện 

vào tháng 7/2013 tại Bắc Kinh bổ sung thêm cho giả thuyết này. 

4. Phỏng vấn với quan chức cấp cao tại CASS, tháng 5/2012 

5. Đọc thêm Vermeiren (2013) để có một phân tích sâu sắc hơn về sự kiềm tỏa của 

quyền lực tiền tệ Hoa Kỳ đối với Trung Quốc 

6. Cần lưu ý rằng việc giảm bớt chênh lệch trong vai trò là đồng tiền thanh toán cho 

nhập khẩu và xuất khẩu của NDT vào năm 2012 phản ánh kỳ vọng tăng giá đang 

phai mờ dần thay vì sự gia tăng mức độ hấp dẫn của đồng NDT như là đồng tiền 

thanh toán trong xuất khẩu của Trung Quốc. 
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