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MGt ky hiéu tién nhan dan té ctia Trung Quéc vdi hai miii tén dugc chup bén ngoai mot
chi nhanh ngan hang ctia Ngan hang Nhan dan Trung Quoc & Thugng Hai, vao ngay
13/08/2015. (Anh: Johannes Eisele/AFP qua Getty Images)

Poéng nhan dan té giam gia nhanh déng nghia véi khé khan han nita khi Bac Kinh vat

va duy tri do tudng lam chu nén kinh té

Dong tién dang sup do ctia Trung Quéc la ddu hiéu mdi nhat trong mét loat cac triéu
chiing suy giam kinh té€ ma ban lanh dao Bang Cong san Trung Qudc (BCSTQ) dang c6
gang giai quyét, nhung van chua thanh cdng cho dén nay.

Nhitng ly do khién dong nhan dan té giam gia va su that bai ctia Bac Kinh [a vita ¢ thé

tién liéu dudc, vila mang tinh chat pha hoai.

MGt phan Ung kinh té day chuyén



M6t nguyén nhan chinh khién déng nhan dan té giam gia cd thé bat ngudn tif phan Ung
khong khoan nhugng ctia BCSTQ trudc su bung phat lién tuc cta virus DCSTQ trén
khap Trung Quéc. Chinh sdch phong téa hoan toan ctia Bac Kinh déi v8i mét sé it cac
ca nhiém & hét thanh phd nay dén thanh phé khac trong hai nam rugi qua da lam gian

doan nghiém trong hoat dong san xuat phuc vu cho xuat cang.

Chinh sach phong tda khong chi khién san xuat phuc vu cho xuat cang & Trung Quédc
cham lai, ma con anh hudng dén nhu cau va tiéu dung trong nudc. Nang suat cua
ngudi tiéu dung va cac nha san xuat Trung Quoc da giam xuong dudi muc ky vong
trong thang Bay vlia qua. Thém vao do, toc d6 tang trudng trong thang Bay cho ca hai
déu thap han trong thang Sau.

V&i hang triéu ngudi lao dong bi sa thai trong nhitng dgt phong tdéa dudng nhu vo tan

nay, ca thu nhap va tdm ly clia ngugi tiéu dung déu da tré nén tiéu cuc.
Nhiéu dién bién kinh té tiéu cuc trong nudc

Tuy nhién thu nhap xuat cang giam, san xuat cham lai, va nhu cau tiéu dung thu hep
khong chi la nhitng hau qua tiéu cuc duy nhat. Mot yéu t6 khac la su sup dé cua linh
vuc phat trién dia ¢, von chiém khoang 29% GDP Trung Qudc. Su sup d6 nay cling la
mot tac dong tiéu cuc rat Idn d6i vdi phic [gi va tam ly cia ngudi tiéu dung. Cac khoan
dau tu vao phat trién dia 6c [a mot bo phan chinh trong cadc danh muc dau tu huu tri ca

nhan trén khap Trung Qudc.

MGt nghién clfu cua Vién Kinh té Quéc té Peterson (PIIE) cho biét: “Gan 60% tong tai

san thudc sd hitu ctia cac gia dinh Trung Quéc & thanh thi la dia 6c. Ty 1€ d6 tham chi



con cao hon d6i véi cac gia dinh c6 thu nhap thap han. Do dd, gia dia 6¢ giam manh co

thé gy ra bat 6n xa hoi, diéu ma chinh quyén Trung Quéc muén tranh bang moi gia.”

Phan Ung clia cac nha dau tu trong nudc la chua tiing c6. Hang triéu chu sé hitu da
ngung hodc dang de doa nguing thanh toan cac khoan vay thé chap déi vdi cac khoan
dau tu vao phat trién dia 6¢ chua hoan thién hodc bi mat gia sau. Cudc tay chay nay cé

thé anh hudng dén 200 du an & 80 thanh pho va gay ra nhiing hau qua nghiém trong

cho linh vuc tai chinh.

Cac toa nha chung cu chua hoan thién tai khu phat trién Thung [ling Y té€ ctia Tap doan
Evergrande & ngoai 6 Nam Kinh, Trung Quéc, vao ngay 22/10/2021. (Anh: Qilai
Shen/Bloomberg/Getty Images)

Nhung trong khi thu nhap dang giam & Trung Quadc, thi lam phat dang tang. N6i tom
lai, ngudi tiéu dung Trung Quoc dang bi ton thudng bdi con dao hai uGi clia thu nhap
thap hon va gia ca cao hon. Thém vao dé la hang triéu nha dau tu dia 6c gian dii, va

mot hdu qua tiém tang la tinh trang bat 6n trong nudc ngay cang gia tang.



Cac tac dong tiéu cuc trén pham vi rong & ngoai quéc

Nhung hdu qua tiéu cuc khong chi dung lai bén trong bién gidi Trung Quadc. Viéc Trung
Qudc lién tuc pha gia tién té, khing hoang phat trién dia 6c, va toc do tang trudng

giam dang khién dau tu ngoai quoc rdi khoi Trung Quéc.

Cac nha dau tu toan cau dang ban dong tién Trung Qudc va thoai von khoi cac tai san
bang déng nhan dan té nhu ¢d phiéu va trai phiéu. Ho cling dang ban tai san & cac
qudc gia mdi néi phu thudc nhiéu vao Trung Quéc. Noi lo sg clia ho la hgp ly. Cac dot
phong tda tiép dién tai Trung Quéc dang lam gian doan chuoi cung (ing & cac quéc gia
mdi noi khac. Tinh trang bat 6n kinh té cia Trung Quéc du kién sé€ lan sang cac quéc

gia khac trén thé gidi, dan dén su mat gia cia nhiing dong tién khac.

Ong Per Hammarlund, trudng bo phan chién lugc dic trach cdc thi trudng mdi néi tai
Skandinaviska Enskilda Banken AB, gan day ndi: “Vdi viéc dong nhan dan té tiép tuc
suy yéu, cac thi trudng mdi no6i khac sé phai d6i mat vdi ap luc giam gia déi véi dong
tién cta ho. Cac qudc gia canh tranh truc ti€p vdi Trung Quoc vé xuat cang sé cam

nhan nhiéu nhat vé tac dong nay.”

D6 la phan Ung day chuyén co thé kich hoat nhiéu dong von hon chay vao USD, khong
phai la do nén kinh té Hoa Ky manh dén muc d6 nhu vay, ma la bdi vi nhitng nudc khac
tudng d6i kém hdn nhiéu. Nhu 6ng Karl Schamotta, trudng bo phan chién lugc thi

trugdng tai Corpay, da luu y trong mot bai bdo trén Financial Times rang, “Chingtaléra
khong nén chiing kién dong USD tang gia nhiéu nhu vay, trif khi cé mot su dich chuyén

&n dé tim ngi trd 4n an toan.”

Liéu Bac Kinh cé thé ddo ngudc xu hudng mat gid cia dong nhan dan té?



Cac nha hoach dinh chinh sach Trung Quoc tai Ngan hang Nhan dan Trung Quéc
(PBOC) dang c6 gang kiém ché hodc thdm chi dao ngudc su mat gia cha dong nhan
dan té bang cac chién thuat khac nhau. Sau khi ddng nhan dan té hién trugt xuéng
mUc thap nhat trong hai nam, giam gia 8% so v8i dong USD tinh dén thgi diém hién tai,
PBOC d& tuyén bé rang bat dau ti hdm 15/09, ho sé cat giam ty |é du trii ngoai héi bat
budc (RRR) tU 8% xubng 6%.

Cong an ban quan su tuan tra trudc Ngan hang Nhan dan Trung Quédc, ngan hang trung
udng ctia Trung Quéc, 8 Bic Kinh, vao ngay 08/07/2015. (Anh: Greg Baker/AFP/Getty

Images)

PBOC cho biét viéc cat giam nay nham cai thién “kha nang st dung vén ngoai hdi cla
cac td chuic tai chinh”. Nhung hiéu qua ctia hanh déng nay con chua rd. Ong Bruce
Pang, nha kinh té trudng tai Jones Lang Lasalle, cho biét thong bao nay “cé thé giam

bét ap luc giam gid nhanh clia déong nhan dan té.”



Tranh mat gia nhanh cé thé la két qua thuc té nhat ma Bac Kinh c6 thé hy vong. Tuy
nhién, tai mot s6 thdi diém, thay vi c¢6 gang duy tri mot ty gid ¢é dinh, thi DCSTQ ¢d thé
dé dong nhan dan té tha néi. Nhung néu lam vay thi BCSTQ sé mat quyén kiém soat
déng nhan dan té. Mét sé quan diém cho rang diéu dé khé ¢ kha nang xay ra, vi
DCSTQ phai dudc xem la c6 quyén kiém soat hoan toan nén kinh té Trung Quéc, va su

kiém soat d6 bao ham ca dong tién cia nudc nay.

Tuy nhién, cac nha phan tich khac cho rang nguyén nhan khién dong nhan dan té giam
gia khong chi la do mé6t chifc nang cdia chinh sach, ma la vi ban chat ctia cau tric, thuc
té ¢4 |18 la nhu vdy. Trong trudng hgp d6, Bac Kinh ¢d thé sé& phai tha ndi dong nhan dan
té vi ho khong thé kiém soat viéc thao vén cla cac nha dau tu toan cau va nhu cau phu
thudc qua mdc vao cac doanh nghiép nha nudc (SOE) kém hiéu qua nhung trung thanh

vé mat chinh tri dé€ phuc vu cho tang trudng ctia minh.

Ong Simon White clia hdng théng tdn Bloomberg ddng tinh vdi luin diém trén. “Cac
dong luc khién dong nhan dan té giam gia la mang tinh cau trdc, va co mot kha nang
ngay cang cao la cuéi cung Trung Quéc c6 thé phai ti bo hoan toan cd ché ty gia héi

doadi c6 dinh.”

Thach thic cta viéc dé dong nhan dan té tha noi s€ la thuc hién viéc d6 dan dan trong

khi dua ra tuyén truyén chinh tri phu hgp.
Liéu DCSTQ c6 thé quan ly hiéu qua cac tin xau vé kinh té?

Nhung vdi viéc tap trung kich cau vao cac SOE trong boi canh cac dgt phong téa dang
ti€p dién, vé can ban Bac Kinh dang tudng thudng cho cac doanh nghiép thudc sé hiiu



cta Dang khi danh doi linh vuc tiéu dung. Két qua 3, thang du thudgng mai ctia Trung
Quoc da tang khoang 0.5 ngan ty USD ké tu nam 2020.

D6 khong phai la mot su danh d6i thong minh vé mat kinh té. Doanh thu xuat cang dat
dudc khong thé bu dap cho su mat mat trong nhu cau tiéu dung, vén dang bi thu hep
va van & dudi muc trudc dai dich COVID. Hon nifa, cho vay tiéu dung, vén la dong luc

chinh cta nhap cang, dang & mdc thap nhat trong 13 nam.

VGi viéc lam phat lan that nghiép dang gia tang — dac biét tdc dong dén thé hé tré,
cung vdi su sup dé cta linh vuc dia 8¢ — viéc quan ly nén kinh té cta Bac Kinh dang bi

de doa.
Liéu cudc dai sup d6 ctia dong tién Trung Quéc cd thach thidc kha nang cia DCSTQ

*Ong James R. Gorrie la tdc gid cta “Cudc khing hodng Trung Quéc” (Wiley, 2013) va

viét trén blog ctia minh, TheBananaRepublican.com. Ong Gy c6 tru sé tai Nam California.
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