Hé luy viéc Trung Quoc
can thiép chinh tri vao thi trwedé'ng
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Trong khoang tuan qua, cac thi trudng chiing khoan trén khap thé gidi da bi anh hudng
b&i mot su bién ddng I6n vé gia tai cac san New York, Tokyo, London va nhiéu ngi khac
nifa. Va nguyén nhan cla toan bd su’ bién ddng tai chinh toan cau nay dugc dé 16i phan
I6n cho mot thi pham duy nhat: Trung Qudc.

Trong mét nén kinh t€ tu do, nhifing cd ché thi trung cd thé tao ra su’ 6n dinh hodc bat
on. Viéc tdng gid cila mét hang hda hitu hinh thudng sé& dan dén viéc nhu cau giam,
dua thi trudng dén mot trang thai can bang mdi. Ngugc lai, su tang gid clia mot tai san
nhu ¢6 phiéu lai lam tang ky vong tdng gia cao hon nita, khién nhu cu tdng cao, cd kha
nang Ién dén muc cao ngat ngudng.

Trong mot nén kinh t€ dugc quan ly ky nhu Trung Qudc, ndi nhitng ngudi lam chinh
sach st dung nhitng cdng cu khac nhau dé tac dong dén gia tai san, thi theo ly thuyét,
su’ bat 6n la c6 thé tranh dugc. Thuc té&, quan diém cla chu nghia Marx cho rang su’ can
thiép ctia chinh pht d& ngén chdn khing hoang chinh la ly do tai sao nhitng nén kinh t&
dugc kiém soat lai uu viét hon so vdi cac nén kinh té thi trudng tu do. Nhung trong
thuc t€, diéu do dudng nhu khong dang.

Vi vay nhiing hoat dong tam goi la gilr gia (chirng khoan) clia cac cd quan quan ly tién
té Trung Qudoc (mot phuang phap da dugc thir tai Nhat Ban vao dau nhirng nam 1990)
c6 1é chinh Ia ly do tai sao thi trudng chirng khoan trong nudc tang manh trong nam
qua, vugt xa mirc do dugc dam bao bdi cac chi sb kinh té nén tang cua dat nudc. Su
sut giam thi trudng ching khoan gan day cho thdy nhitng nha dau tu da két luan rang
gid cd phiéu da trd nén khdng con bén viing nita.

Tuy nhién, chinh pha Trung Qudc da cam két duy tri su’ can thi€p, Uing pho véi su’ giam
giad bang cac bién phap nang tay mang dong ca chinh tri, bao gébm ca viéc dinh chi giao
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dich hoan toan cd phiéu ctia nhiéu cdng ty. Dng thai nay dudng nhu' da lam ham lai su
suy giam hon nifa cua tri trudng chiing khoan Thugng Hai. Nhung hiéu qua nay chi la
tam thdi, vao ngay 24 thang 8, thi truGng da giam 8,5%, mlc giam Idn nhat ké tir ndm
2007.

Nhirng tac dong hé thong vé mat dai han tur phucong phap can thi€p cta Trung Qudc co
thé con nghiém trong hon nhiéu so véi sy suy giam hién nay cua thi trudng ching
khodn. It ngudi s& mubn dau tu vao mot thi trudng noi ma chinh phu cé thé thay doi
luat chai bat clr lic nao, dac biét la néu ho da trai qua viéc bi ngan can thuc hién giao
dich tai mot thdi diém quan trong. Van dé cang trd nén toi té hon khi cac nha dau tu
Trung Quéc khoéng ti€p can dudc nhiéu thong tin nhu nha dau tu tai cac thi truGng
khac. Liéu mét thj trudng tai chinh cd té chirc cao nhu dang xuét hién tai Thugng Hai co
thé tuong thich véi mét ché dd chuyén ché hay khéng?

MOt su can thiép khac gan day cla nha cdm quyén Trung Quoc — dd la tang gia tir tuor
roi bat ngd pha gia dong nhan dan té — da dat ra nhitng cau hdi tuong tu. Chac chan la
giai doan du tién clia dong thai nay cd 18 dugc thic day phan 16n bdi mong muén téng
cudng vai tro cua thi trudng trong viéc thiét 1ap ty gia hoi doai, diéu hlra hen sé thic
day su 6n dinh 1au dai va ndng cao cd hdi ciia ddong nhan dan té trong viéc trd thanh
mot dong tién du trir toan cau. Nhung nhu viéc pha gia gan day cho thdy, dong thai
nay, von xay ra sau nhiéu nam no luc tdng cudng si'c manh cta déng nhan dan t€, cé
thé tao ra sy gia tdng bién dong trong cac thi trudng tién té thé gidi.

T4t nhién, su mat gid gan day cla dong nhan dan t& van con nhd hon nhiéu so vdi su
pha gia tién té trén thuc té dugc thuc hién bdi Hoa Ky va Vuang qudc Anh sau cudc
khung hoang tai chinh ndm 2008. N6 cling khong tham thap vao dau so véi chinh sach
pha gid ma Ngan hang Nhat Ban da theo dudi k€ tir ndm 2012. Nhung thuc té réng
ddng nhan dan té bi quan ly rét chat ché&, cung vdi lich st cla viéc tdng gid mdt cach 6n
dinh, cé nghia 1a su’ pha gid dot ngdt c6 mét anh hudng dang k€ han trén thi trudng so
v@i cac dong thai ciia My, Anh va Nhat, ndi cac dong thai chinh sach déu dugc thong
bao tir trudc.

Tuy nhién, canh bao rang su pha gia dong nhan dan té sé cham ngoi cho mot cudc
“chién tranh tién t&” Ia khong cé cd sé. Trong hé thong ty gid héi doai linh hoat von
dang thinh hanh trén thé gidi, néu ting qudc gia chi tap trung chinh sach tién té cua
minh vao viéc dat dudc diéu kién lam phat va viéc lam ly tudng & trong nudc thi két qua
s& |a diéu kién kinh t& vi md &n dinh hdp ly — hodc thdm chi 1a diéu kién “t8i uu
Pareto”.[1] Ch&c chn la Hoa Ky cd thé phan (ng ddi véi su’ pha gid dong tién Trung
Qudc bang cach hodn téng 13i suat hodc lam chdm muc d6 giam ndi 16ng dinh Iugng, va
Nhat Ban cd thé tdng cuGng ndi long tién té d€ ddi phd véi cac tac dong tiéu curc.
Nhung su’ pha gid cdng don dé canh tranh véi Trung Quéc sé khéng dién ra.

Tuy nhién, nhitng su ki€én gan day budc cac nha lanh dao Trung Quoc phai xem xét lai
mUrc d6 ma ho kiém sodt nén kinh t& dat nudc. Néu ho duy tri viéc ra quyét dinh mot
cach bi mat va tiép tuc thao ting hé thong gia ca phuc vu cadc muc dich chinh tri, thi
nhitng cd hdi ciia ho trong viéc xdy dung mdt nén kinh t& dn dinh, déo dai va dinh
hudng thi trudng, dudc cliing ¢d bdi mot dong tién du trir quéc t& chi dao, sé bi tén hai
nghiém trong.

Koichi Hamada, C6'van Kinh té€ Pac biét cua Thu tuong Nhat Ban Shinzo Abe, la Gido su
Danh du’ vé Kinh té cua Pai hoc Yale va Pai hoc Tokyo.
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[1] T8i uu Pareto: v8i mét nhdm céc ca nhan va nhiéu cach phan bd ngudn luc khac
nhau cho mdi c& nhan trong nhdm do, viéc chuyén ngudn luc ma 1am it nhat mot ca
nhan cd diéu kién t6t hon nhung khong lam cho bat cr cd nhan nao khac cé diéu kién
xau di dudc goi la T6i uu Pareto (ND).
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