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Xu©n tïng  

dÞch 

o vai trß ngµy cµng quan träng cña 
c¸c thÞ tr−êng míi næi ë ch©u ¸ 

trong nÒn kinh tÕ thÕ giíi, viÖc t¸i c©n 
b»ng sù t¨ng tr−ëng ë khu vùc ch©u ¸ 
®ang ph¸t triÓn h−íng tíi môc tiªu tr«ng 
cËy nhiÒu h¬n vµo nhu cÇu néi ®Þa vµ 
gi¶m bít sù phô thuéc vµo c¸c ho¹t ®éng 
xuÊt khÈu ®· trë thµnh mét yÕu tè quan 
träng trong nç lùc toµn cÇu nh»m b×nh 
æn c¸c hÖ thèng kinh tÕ vµ tµi chÝnh thÕ 
giíi. 

ChiÕn l−îc t¨ng tr−ëng theo ®Þnh 
h−íng xuÊt khÈu cña ch©u ¸ ®· tõng lµ 
t¸c nh©n g©y nªn hiÖn t−îng mÊt c©n ®èi 
toµn cÇu (vèn ®−îc xem lµ ®Æc tr−ng cña 
kinh tÕ quèc tÕ trong nh÷ng n¨m gÇn 
®©y) vµ chiÕn l−îc nµy còng ®ãng mét vai 
trß nhÊt ®Þnh – mÆc dï cßn g©y nhiÒu 
tranh c·i – trong viÖc gãp phÇn g©y ra 
khñng ho¶ng kinh tÕ toµn cÇu. 

HiÖn t−îng mÊt c©n ®èi toµn cÇu – 
trong ®ã cã t×nh tr¹ng th©m hôt tµi 
kho¶n v·ng lai quy m« lín t¹i Mü vµ mét 
vµi nÒn kinh tÕ ph¸t triÓn kh¸c, vµ t×nh 
tr¹ng thÆng d− tµi kho¶n v·ng lai ë møc 
®¸ng kÓ t¹i c¸c n−íc xuÊt khÈu dÇu löa 
vµ mét sè thÞ tr−êng míi næi ë ch©u ¸, 

®Æc biÖt lµ Trung Quèc – ®· t¹o ra ®ång 
tiÒn gi¸ rÎ (tiÒn dÔ vay víi l·i suÊt thÊp - 
cheap money), nguyªn nh©n chÝnh lµm 
xÊu ®i nh÷ng vÊn ®Ò c¨n b¶n cña c¸c hÖ 
thèng ®iÒu tiÕt yÕu kÐm vµ lµm trÇm 
träng thªm nh÷ng thÊt b¹i trong chÝnh 
s¸ch ®iÒu tiÕt cña Mü vµ mét sè nÒn kinh 
tÕ ph¸t triÓn kh¸c. Nh÷ng mÊt c©n ®èi 
toµn cÇu nµy vÉn ®ang g©y lo ng¹i, bëi lÏ 
nÕu mét sù ®iÒu chØnh cÈu th¶ ®−îc thùc 
hiÖn, th«ng qua viÖc gi¶m m¹nh gi¸ trÞ 
®ång ®«la hoÆc sù co hÑp ho¹t ®éng kinh 
tÕ t¹i c¸c n−íc c«ng nghiÖp trong mét 
thêi gian dµi, th× nÒn kinh tÕ thÕ giíi sÏ 
bÞ ph¸ vì vµ sÏ ph¶i tr¶ gi¸ rÊt ®¾t.∗ 

NÕu viÖc thiÕt lËp l¹i sù c©n b»ng lµ 
mét môc tiªu th× vÊn ®Ò ®Çu tiªn ®Æt ra 
lµ lµm thÕ nµo ®Ó ®¸nh gi¸ “sù c©n b»ng” 
cña mét nÒn kinh tÕ xÐt trªn ph−¬ng 
diÖn tr«ng cËy vµo nhu cÇu néi ®Þa thay 
v× nhu cÇu cña ngo¹i quèc vµ xÐt vÒ mÆt 
cÊu tróc cña nhu cÇu néi ®Þa. Kh«ng cã 
c©u tr¶ lêi døt kho¸t cho vÊn ®Ò nµy, 

                                                
(∗) GS. vÒ chÝnh s¸ch th−¬ng m¹i t¹i §¹i häc Tæng 
hîp Cornell (Mü), chuyªn gia cao cÊp vÒ kinh tÕ 
quèc tÕ t¹i ViÖn nghiªn cøu Brookings, thµnh viªn 
Côc nghiªn cøu kinh tÕ quèc gia Hoa Kú. 
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nh−ng c¸ch tiÕp cËn cña t«i lµ ®¸nh gi¸ 
c¸c m« h×nh t¨ng tr−ëng ë mét sè nÒn 
kinh tÕ míi næi quan träng ë ch©u ¸ – 
nh− Trung Quèc, Ên §é, Indonesia, Hµn 
Quèc vµ Thailand – råi sau ®ã ph©n tÝch 
nh÷ng m« h×nh nµy nh»m xem xÐt xem 
sù t¨ng tr−ëng ®ã ®· c¶i thiÖn ®êi sèng 
kinh tÕ cña hé gia ®×nh cã møc thu nhËp 
trung b×nh ë c¸c nÒn kinh tÕ nãi trªn 
nh− thÕ nµo. 

C¸c m« h×nh t¨ng tr−ëng 

Mét c¸ch thøc ®Ó m« t¶ sù c©n b»ng 
trong t¨ng tr−ëng kinh tÕ cña mét ®Êt 
n−íc lµ xem xÐt diÔn biÕn cña c¸c yÕu tè 
quan träng cÊu thµnh s¶n l−îng quèc gia 
cña ®Êt n−íc ®ã – nh− tiªu dïng t− 
nh©n, tiªu dïng cña chÝnh phñ, gi¸ trÞ 
xuÊt khÈu rßng vµ tû lÖ cã viÖc lµm. 

H¬n mét thËp kû qua, tû phÇn cña 
tiªu dïng t− nh©n trong tæng s¶n phÈm 
quèc néi (GDP) ®· sôt gi¶m ë c¸c nÒn 
kinh tÕ míi næi cña ch©u ¸ vµ ë mét sè 
nÒn kinh tÕ lín nhÊt thÕ giíi, ngo¹i trõ 
Mü. T¹i Trung Quèc, tû lÖ nµy ®· gi¶m 
m¹nh tõ møc vèn ®· thÊp lµ 46% n¨m 
2000 xuèng cßn 35% n¨m 2008. Ng−îc 
l¹i, tû phÇn cña c¶ ®Çu t− vµ xuÊt khÈu 
rßng cña Trung Quèc l¹i t¨ng chãng mÆt 
- t−¬ng øng vµo kho¶ng 8 vµ 6 ®iÓm 
phÇn tr¨m trong giai ®o¹n 2000-2008. Tû 
phÇn tiªu dïng t− nh©n trong GDP cña 
Ên §é còng sôt gi¶m ®¸ng kÓ - tõ 64% 
n¨m 2000 xuèng møc 57% n¨m 2008, 
trong khi ®ã tû phÇn cña ®Çu t− l¹i t¨ng 
m¹nh ch−a tõng thÊy.  

Khi nh×n vµo tû lÖ t¨ng tr−ëng GDP 
b×nh qu©n cña c¸c n−íc kÓ trªn, cã thÓ 
thÊy r»ng tiªu dïng t− nh©n chiÕm ch−a 
®Õn 1/3 tû lÖ t¨ng tr−ëng GDP cña Trung 
Quèc, ®©y lµ møc thÊp nhÊt trong nhãm 
c¸c nÒn kinh tÕ ®−îc chän theo mÉu. Sù 
gia t¨ng ®Çu t− ®ãng gãp mét phÇn lín 
vµo tû lÖ t¨ng tr−ëng chung ë c¶ Trung 

Quèc vµ Ên §é - chiÕm gÇn mét nöa tû lÖ 
t¨ng tr−ëng GDP chung cña hai n−íc 
nµy. ë Trung Quèc, møc t¨ng ®Çu t− lµ 
nguån lùc chÝnh cho sù t¨ng tr−ëng 
GDP. 

Sau khi ®¸nh gi¸ ®Çu t− vµ tiªu 
dïng t− nh©n, b−íc quan träng tiÕp theo 
lµ ®¸nh gi¸ møc ®é phô thuéc cña mét 
quèc gia vµo ho¹t ®éng ngo¹i th−¬ng ®Ó 
t¨ng tr−ëng. Cho dï mét quèc gia cã tû 
phÇn xuÊt khÈu tÝnh trªn GDP ®¹t møc 
cao th× quèc gia ®ã cã thÓ vÉn ph¶i nhËp 
khÈu víi sè l−îng lín, cã nghÜa lµ xuÊt 
khÈu rßng (xuÊt khÈu trõ ®i nhËp khÈu) 
®ãng gãp rÊt Ýt vµo sù t¨ng tr−ëng GDP 
cèt yÕu. Trung Quèc næi tiÕng lµ quèc gia 
dùa vµo m« h×nh t¨ng tr−ëng theo ®Þnh 
h−íng xuÊt khÈu, song møc ®ãng gãp 
trùc tiÕp cña xuÊt khÈu rßng vµo sù t¨ng 
tr−ëng GDP chØ chiÕm 1,1 ®iÓm phÇn 
tr¨m mçi n¨m trong giai ®o¹n 2000-
2008, chØ b»ng 1/10 tû lÖ t¨ng tr−ëng 
GDP chung. Tuy nhiªn, xÐt vÒ sè l−îng 
tuyÖt ®èi, møc thÆng d− th−¬ng m¹i 295 
tû USD cña Trung Quèc n¨m 2008 
(chiÕm 6,8% GDP cña n−íc nµy) l¹i 
chiÕm tû lÖ ¸p ®¶o trong kim ng¹ch 
th−¬ng m¹i cña c¸c n−íc ch©u ¸ gép l¹i 
(ngo¹i trõ NhËt B¶n) víi c¸c n−íc kh¸c 
trªn thÕ giíi. 

M« h×nh t¨ng tr−ëng cña Trung 
Quèc dùa vµo sù t¨ng tr−ëng ®Çu t− víi 
quy m« rÊt lín ®· dÉn tíi tû lÖ gia t¨ng 
viÖc lµm ë møc h¹n chÕ - chØ ®¹t 1% mçi 
n¨m, tøc lµ kho¶ng 1/10 møc t¨ng s¶n 
l−îng quèc gia trong thËp niªn nµy – ®©y 
lµ ®iÒu l¹ lïng ®èi víi mét nÒn kinh tÕ cã 
lùc l−îng lao ®éng khæng lå vµ t×nh tr¹ng 
sö dông kh«ng hÕt nh©n c«ng lµ rÊt ®¸ng 
kÓ. Cho dï ®iÒu nµy cã thÓ ph¶n ¸nh sù 
gia t¨ng n¨ng suÊt lao ®éng ë møc cao, 
nh−ng tû lÖ gia t¨ng viÖc lµm ë møc thÊp 
râ rµng lµ mèi quan ng¹i ®èi víi chÝnh 
phñ Trung Quèc, bëi v× nã g©y ra nh÷ng 
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hÖ lôy xÊu ®èi víi sù æn ®Þnh kinh tÕ - x· 
héi. Tû lÖ t¨ng viÖc lµm cña Trung Quèc 
ë møc thÊp nhÊt so víi c¸c nÒn kinh tÕ 
kh¸c ë ch©u ¸. 

MÊt c©n ®èi bªn ngoµi 

MÊt c©n ®èi trong n−íc vµ mÊt c©n 
®èi toµn cÇu cã mèi liªn hÖ víi nhau 
th«ng qua tµi kho¶n v·ng lai – hoÆc sù 
kh¸c biÖt gi÷a ®Çu t− vµ tiÕt kiÖm quèc 
gia. Nghiªn cøu c¸n c©n tµi kho¶n v·ng 
lai tæng thÓ cña khu vùc ch©u ¸ ®ang 
ph¸t triÓn trong giai ®o¹n 1990-2008 cho 
thÊy, tæng møc tiÕt kiÖm phô tréi cña 
khu vùc ch©u ¸ ®· lªn tíi gÇn 100 tû 
USD vµo cuèi nh÷ng n¨m 2000, sau ®ã 
b¾t ®Çu t¨ng vät vµo n¨m 2003. 

HÇu nh− toµn bé sù gia t¨ng møc 
tiÕt kiÖm phô tréi nãi trªn lµ cña Trung 
Quèc. Møc tiÕt kiÖm phô tréi cña c¸c 
n−íc kh¸c hÇu nh− kh«ng ®æi, vµo 
kho¶ng 100 tû USD trong giai ®o¹n 
2007-2008. C¸n c©n tµi kho¶n v·ng lai 
cña c¸c n−íc ch©u ¸ gép l¹i (ngo¹i trõ 
Trung Quèc) ®· t¨ng vät lªn møc 500 tû 
USD vµo n¨m 2007-2008, do bÞ chi phèi 
bëi thÆng d− tµi kho¶n v·ng lai khæng lå 
cña Trung Quèc (®¹t kû lôc 440 tû USD 
vµo n¨m 2008). Trªn thùc tÕ, thÆng d− 
tµi kho¶n v·ng lai vµ møc tiÕt kiÖm quèc 
gia cña Trung Quèc chiÕm vÞ thÕ ¸p ®¶o 
trong c¸c c¸n c©n tiÕt kiÖm-®Çu t− cña 
khu vùc ch©u ¸. Trung Quèc chØ chiÕm 
gÇn mét nöa GDP ë ch©u ¸ (ngo¹i trõ 
NhËt B¶n), nh−ng l¹i chiÕm ®Õn gÇn 
90% gi¸ trÞ thÆng d− tµi kho¶n v·ng lai 
cña khu vùc nµy. ThÆng d− th−¬ng m¹i, 
mµ mét lÇn n÷a Trung Quèc l¹i chiÕm 
thÕ ¸p ®¶o, lµ nh©n tè quyÕt ®Þnh thÆng 
d− tµi kho¶n v·ng lai cña toµn ch©u ¸. 

DiÔn biÕn cña tû lÖ tiÕt kiÖm quèc gia 

§Ó nghiªn cøu møc tiÕt kiÖm mét 
c¸ch chi tiÕt h¬n, chóng ta h·y xem xÐt 
diÔn biÕn cña tû lÖ tiÕt kiÖm quèc gia vµ 

cÊu tróc tiÕt kiÖm ë Trung Quèc, Ên §é 
vµ Hµn Quèc. Ba nÒn kinh tÕ nµy chiÕm 
kho¶ng 3/4 GDP cña ch©u ¸ (ngo¹i trõ 
NhËt B¶n). C¶ ba n−íc nµy ®Òu cã sù gia 
t¨ng vÒ møc tiÕt kiÖm cña c¸c tËp ®oµn 
kinh doanh. T¹i Trung Quèc, tû phÇn 
tiÕt kiÖm cña c¸c tËp ®oµn ®· t¨ng ®¸ng 
kÓ, chiÕm gÇn mét nöa tæng møc tiÕt 
kiÖm quèc gia vµo n¨m 2007-2008. Mét 
®iÒu thó vÞ lµ, t¹i Ên §é, møc tiÕt kiÖm 
cña hé gia ®×nh vÉn lµ nguån chÝnh cña 
tæng møc tiÕt kiÖm quèc gia, chiÕm 
kho¶ng 20% GDP cña n−íc nµy kÓ tõ 
®Çu nh÷ng n¨m 2000, trong khi ®ã møc 
tiÕt kiÖm cña c¸c tËp ®oµn ngµy cµng trë 
nªn quan träng trong nh÷ng n¨m gÇn 
®©y. T¹i Hµn Quèc, tû lÖ tiÕt kiÖm cña hé 
gia ®×nh tÝnh trªn GDP ®· gi¶m xuèng 
tõ cuèi nh÷ng n¨m 1990, dÉn tíi sù gi¶m 
nhÑ tæng møc tiÕt kiÖm quèc gia. 

Nghiªn cøu tû lÖ tiÕt kiÖm trong thu 
nhËp kh¶ dông cña hé gia ®×nh cho thÊy 
mét quan ®iÓm kh¸c vÒ tiÕt kiÖm cña hé 
gia ®×nh. Tû lÖ tiÕt kiÖm cña hé gia ®×nh 
ë Trung Quèc ®· t¨ng ®¸ng kÓ trong nöa 
cuèi thËp niªn 1990 vµ tiÕp tôc t¨ng lªn 
trong nh÷ng n¨m t¨ng tr−ëng cao cña 
thËp niªn nµy, ®¹t møc 28% thu nhËp 
kh¶ dông cña hé gia ®×nh vµo n¨m 2008. 
ë Ên §é, tû lÖ tiÕt kiÖm cña hé gia ®×nh 
®· t¨ng m¹nh trong thËp kû võa qua, tõ 
møc 20% thu nhËp kh¶ dông n¨m 1998 
lªn møc 32% n¨m 2008. Trªn thùc tÕ, Ên 
§é hiÖn nay cã lÏ lµ n−íc cã tû lÖ tiÕt 
kiÖm cña hé gia ®×nh ë møc cao nhÊt 
trong sè c¸c nÒn kinh tÕ ch©u ¸ cã d÷ 
liÖu ®−îc thu thËp. Ng−îc l¹i, tû lÖ tiÕt 
kiÖm cña hé gia ®×nh ë Hµn Quèc ®· 
gi¶m m¹nh, tõ møc gÇn 30% vµo cuèi 
nh÷ng n¨m 1990 xuèng cßn 7% vµo n¨m 
2007. 

Sù biÕn ®éng vÒ tû lÖ tiÕt kiÖm tæng 
thÓ còng nh− c¸c nguån cña tiÕt kiÖm 
quèc gia ®Òu thay ®æi c¨n b¶n ë c¸c n−íc 
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nãi trªn. N¨m 2008, Trung Quèc chiÕm 
kho¶ng 62% tæng møc tiÕt kiÖm quèc gia 
cña tÊt c¶ c¸c n−íc ch©u ¸ (ngo¹i trõ 
NhËt B¶n). XÐt vÒ ®é lín tuyÖt ®èi, sù 
t¨ng vät vÒ møc tiÕt kiÖm cña c¸c tËp 
®oµn vµ sù thay ®æi vÒ møc tiÕt kiÖm 
quèc gia cña Trung Quèc râ rµng ®Òu 
®ãng vai trß lín trong viÖc g©y ¶nh 
h−ëng ®Õn c¸c m« h×nh tiÕt kiÖm tæng 
thÓ ë ch©u ¸. 

TiÕt kiÖm cña c¸c tËp ®oµn 

Møc tiÕt kiÖm cña c¸c tËp ®oµn ph¶n 
¸nh møc thu nhËp ®−îc gi÷ l¹i vµ ®Õn 
l−ît nã, møc thu nhËp ®−îc gi÷ l¹i phô 
thuéc vµo kh¶ n¨ng sinh lîi cña doanh 
nghiÖp. Lin (2009) lËp luËn r»ng tû lÖ 
tiÕt kiÖm cña c¸c tËp ®oµn Trung Quèc ë 
møc cao mét phÇn lµ do cÊu tróc tµi 
chÝnh víi vai trß thèng trÞ cña c¸c ng©n 
hµng thuéc së h÷u nhµ n−íc vµ thÞ 
tr−êng cæ phiÕu bÞ siÕt chÆt ®Çu vµo, c¶ 
hai yÕu tè ®ã ®· t¹o thuËn lîi cho c¸c 
doanh nghiÖp lín. T−¬ng tù nh− vËy, hÖ 
thèng tµi chÝnh bÞ kiÓm so¸t chÆt chÏ cña 
Trung Quèc ®· cung cÊp vèn gi¸ rÎ (víi 
l·i suÊt thùc tÕ ë møc thÊp) cho c¸c 
doanh nghiÖp nhµ n−íc cã quy m« lín. 
C¸c kho¶n trî cÊp rÊt lín cña nhµ n−íc 
céng víi sù ®éc quyÒn vÒ mÆt qu¶n lý 
hµnh chÝnh ®· ®−a tíi kh¶ n¨ng sinh lîi 
cao trong mét sè khu vùc, víi nhiÒu n¨m 
liÒn ph¸t triÓn bïng næ cho tíi gi÷a n¨m 
2008 vµ t¹o ra nguån lîi nhuËn kh«ng 
ngõng t¨ng. Trong mét nÒn kinh tÕ ®ang 
t¨ng tr−ëng nhanh, viÖc gi÷ l¹i vµ t¸i 
®Çu t− nguån lîi nhuËn thu ®−îc râ rµng 
lµ mét gîi më hÊp dÉn khi c¸c doanh 
nghiÖp ph¶i ®èi mÆt víi chi phÝ c¬ héi rÊt 
thÊp tõ c¸c quü tµi chÝnh. 

HÖ thèng tµi chÝnh ch−a ph¸t triÓn 
cña Trung Quèc vµ chÝnh s¸ch chia l·i cæ 
phÇn cho c¸c doanh nghiÖp nhµ n−íc 
còng gãp phÇn lý gi¶i t¹i sao c¸c doanh 

nghiÖp lµm ¨n cã l·i cña n−íc nµy l¹i gi÷ 
l¹i phÇn lín thu nhËp. Cho tíi gÇn ®©y, 
c¸c doanh nghiÖp nhµ n−íc kh«ng bÞ 
buéc ph¶i tr¶ cæ tøc cho c¸c cæ ®«ng hoÆc 
cho nhµ n−íc. H¬n n÷a, sù thiÕu v¾ng 
c¸c c¬ chÕ tµi chÝnh thay thÕ, ch¼ng h¹n 
nh− thÞ tr−êng tr¸i phiÕu gi¸ cao cña c¸c 
tËp ®oµn, ®· khiÕn c¸c doanh nghiÖp 
ph¶i gi÷ l¹i phÇn lín thu nhËp cña m×nh 
®Ó cÊp vèn cho c¸c dù ¸n ®Çu t− trong 
t−¬ng lai. 

Gi÷a nh÷ng mÊt c©n ®èi kh¸c nhau 
râ rµng cã nh÷ng mèi liªn hÖ nhÊt ®Þnh. 
C¸c kho¶n trî cÊp cña chÝnh phñ dµnh 
cho n¨ng l−îng vµ ®Êt ®ai còng nh− vèn 
gi¸ rÎ mµ hÖ thèng ng©n hµng nhµ n−íc 
cung cÊp ®· t¹o ra nh÷ng ®éng lùc thóc 
®Èy ho¹t ®éng ®Çu t− quy m« lín ë 
Trung Quèc. §iÒu nµy gãp phÇn lý gi¶i 
t¹i sao tû phÇn thu nhËp cña ng−êi lao 
®éng trong tæng thu nhËp quèc gia ngµy 
cµng sôt gi¶m – gi¶m 8 ®iÓm phÇn tr¨m 
trong thËp kû võa qua – vµ tû lÖ t¨ng 
viÖc lµm l¹i ë møc thÊp. L·i suÊt bÞ duy 
tr× ë møc thÊp ®èi víi c¸c kho¶n tiÒn göi 
ng©n hµng còng t¹o ®éng lùc cho c¸c 
doanh nghiÖp quay vßng sè thu nhËp bÞ 
gi÷ l¹i b»ng c¸ch ®−a vµo c¸c ho¹t ®éng 
®Çu t− më réng, bao gåm c¶ c¸c dù ¸n 
s¶n xuÊt cã quy m« kh«ng ®¸ng kÓ. Mét 
hÖ thèng tµi chÝnh kh«ng hiÖu qu¶ cã thÓ 
t¹o ra nhiÒu lo¹i mÊt c©n ®èi kh¸c nhau, 
qua ®ã duy tr× sè l−îng c«ng ¨n viÖc lµm 
vµ møc gia t¨ng thu nhËp cña hé gia 
®×nh, ®ång thêi k×m h·m tû lÖ gia t¨ng 
tiªu dïng. 

YÕu tè nµo chi phèi møc tiÕt kiÖm cña hé gia ®×nh ë 
Trung Quèc? 

Møc tiÕt kiÖm cña hé gia ®×nh ë 
Trung Quèc chiÕm tíi 2/3 tæng møc tiÕt 
kiÖm cña hé gia ®×nh ë ch©u ¸. Ph©n tÝch 
nh÷ng yÕu tè chi phèi tû lÖ tiÕt kiÖm 
ngµy cµng t¨ng cña c¸c hé gia ®×nh ë 
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Trung Quèc lµ b−íc ®Çu tiªn trong qu¸ 
tr×nh ®Æt ra nh÷ng biÖn ph¸p vÒ mÆt 
chÝnh s¸ch nh»m kÝch thÝch sù gia t¨ng 
tiªu dïng t− nh©n. 

Trong t¸c phÈm viÕt chung víi 
Marcos Chamon (2010), t«i sö dông d÷ 
liÖu tõ mét mÉu vÒ c¸c hé gia ®×nh ë ®« 
thÞ (chiÕm kho¶ng 2/3 tæng thu nhËp) ®Ó 
nghiªn cøu nh÷ng nh©n tè quyÕt ®Þnh 
møc tiÕt kiÖm ngµy cµng t¨ng cña c¸c hé 
gia ®×nh ë Trung Quèc. N¨m 1990, tû lÖ 
tiÕt kiÖm ban ®Çu t¨ng theo ®é tuæi, ®¹t 
®Ønh cao nhÊt ë ®é tuæi 50 vµ sau ®ã gi¶m 
dÇn. §©y lµ mÉu h×nh ®−îc dù b¸o tõ c¸c 
m« h×nh kinh tÕ chuÈn. Ng−êi lao ®éng 
trÎ tuæi ®i vay c¨n cø vµo møc thu nhËp 
t−¬ng lai cña hä; ng−êi lao ®éng cã tû lÖ 
tiÕt kiÖm cao nhÊt khi thu nhËp cña hä 
®¹t møc cao nhÊt, ë nh÷ng giai ®o¹n vÒ 
sau trong sù nghiÖp; vµ ng−êi h−u trÝ b¾t 
®Çu ngõng tiÕt kiÖm khi hä th«i lµm viÖc. 

N¨m 2005, tû lÖ tiÕt kiÖm ë Trung 
Quèc ®· t¨ng lªn ®èi víi tÊt c¶ c¸c nhãm 
tuæi. Thó vÞ h¬n n÷a, ®é tuæi tiÕt kiÖm ®· 
chuyÓn sang mét mÉu h×nh bÊt th−êng, 
trong ®ã c¸c hé gia ®×nh trÎ h¬n vµ giµ 
h¬n cã tû lÖ tiÕt kiÖm t−¬ng ®èi cao. Mét 
ph©n tÝch thèng kª tØ mØ ®· x¸c nhËn 
mÉu h×nh nµy sau khi kiÓm tra mét sè 
yÕu tè kh¸c nh− c¸c xu h−íng nh©n khÈu 
häc ®ang thay ®æi. Chóng t«i nhËn thÊy 
r»ng c¸c mÉu h×nh nµy ®−îc lý gi¶i mét 
c¸ch râ rµng nhÊt th«ng qua g¸nh nÆng 
chi tiªu kh«ng ngõng t¨ng cña c¸ nh©n 
cho nhµ ë, gi¸o dôc vµ y tÕ. VÝ dô, nh÷ng 
rñi ro cã liªn quan ®Õn møc chi tiªu cho y 
tÕ gi¶i thÝch phÇn lín nguyªn nh©n cña 
sù t¨ng ®¸ng kÓ tû lÖ tiÕt kiÖm ë c¸c hé 
gia ®×nh giµ. Khi d©n sè giµ hãa vµ møc 
thu nhËp t¨ng lªn, nhu cÇu ch¨m sãc søc 
kháe ngµy cµng t¨ng theo vµ kh«ng ®−îc 
®¸p øng ®ñ tõ hÖ thèng y tÕ do nhµ n−íc 
cÊp kinh phÝ. 

Nh÷ng t¸c ®éng vµ nh÷ng lý do 
khiÕn ng−êi ta ph¶i phßng ngõa rñi ro 
nh− ®· nãi trªn cã thÓ ®· bÞ thæi phång 
bëi t×nh tr¹ng tµi chÝnh kÐm ph¸t triÓn, 
nh− ®−îc ph¶n ¸nh trong chÝnh s¸ch h¹n 
chÕ viÖc ®i vay c¨n cø vµo thu nhËp 
t−¬ng lai vµ c¸c kho¶n doanh thu thÊp 
tõ c¸c tµi s¶n tµi chÝnh. Trong mét nÒn 
kinh tÕ ®ang t¨ng tr−ëng nhanh mµ ë ®ã 
gãi tiªu dïng mong muèn l¹i chuyÓn 
h−íng sang c¸c lo¹i hµng hãa bÒn nh−ng 
®¾t nh− xe h¬i vµ nhµ ë, th× viÖc kh«ng 
cã kh¶ n¨ng ®i vay c¨n cø vµo thu nhËp 
t−¬ng lai cã thÓ dÉn ®Õn thùc tr¹ng c¸c 
hé gia ®×nh tiÕt kiÖm nhiÒu h¬n ®Ó tù 
chñ tµi chÝnh trong c¸c ho¹t ®éng mua 
b¸n cña hä. Sù thiÕu v¾ng c¸c c¬ héi ®a 
d¹ng hãa ®èi víi c¸c lo¹i tµi s¶n tµi chÝnh 
cã thÓ khiÕn c¸c hé gia ®×nh t¨ng møc 
tiÕt kiÖm v× môc ®Ých phßng ngõa rñi ro. 
Nh÷ng yÕu tè nµy sÏ t¨ng lªn khi sù bÊt 
æn kinh tÕ vÜ m« vµ ë cÊp ®é hé gia ®×nh 
ngµy cµng lín – gièng nh− hÖ qu¶ tõ viÖc 
t¸i c¬ cÊu doanh nghiÖp vµ c¸c ph−¬ng 
diÖn kh¸c cña thêi kú qu¸ ®é sang kinh 
tÕ thÞ tr−êng – lµm gia t¨ng møc tiÕt 
kiÖm víi ®éng c¬ phßng ngõa rñi ro. 

Ph−¬ng thøc gi¶i quyÕt t×nh tr¹ng mÊt c©n ®èi 

Bµi viÕt nµy nhÊn m¹nh ®Õn c¸c gi¶i 
ph¸p cã thÓ thóc ®Èy sù gia t¨ng nhu cÇu 
néi ®Þa (®Æc biÖt lµ sù gia t¨ng tiªu dïng 
t− nh©n), gi¶m bít sù phô thuéc vµo nhu 
cÇu cña ngo¹i quèc, lµm t¨ng tû lÖ cã viÖc 
lµm vµ c¶i thiÖn ®êi sèng kinh tÕ nãi 
chung cña c¸c nÒn kinh tÕ ch©u ¸, nhÊt 
lµ Trung Quèc. 

� M¹ng l−íi an sinh x· héi. ViÖc chi 
tiªu ngµy cµng nhiÒu cho m¹ng l−íi an 
sinh x· héi vµ c¸c c¬ chÕ b¶o hiÓm kh¸c 
cña chÝnh phñ cã thÓ gãp phÇn lµm gi¶m 
c¸c ®éng c¬ tiÕt kiÖm ®Ó phßng ngõa rñi 
ro. ViÖc cung cÊp dÞch vô y tÕ tèt h¬n sÏ 
gi¶m bít nhu cÇu tiÕt kiÖm vµ tù b¶o 
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hiÓm cña ng−êi giµ. §iÒu nµy ngµy cµng 
cã liªn quan ®Õn viÖc kÐo dµi tuæi thä, 
t¨ng thªm chi phÝ y tÕ vµ gia t¨ng tû lÖ 
phô thuéc cña ng−êi giµ vµo nh÷ng ng−êi 
trong ®é tuæi lao ®éng. 

� Ph¸t triÓn thÞ tr−êng tµi chÝnh. 
Sù triÓn khai réng r·i h¬n c¸c thÞ tr−êng 
tµi chÝnh – bao gåm thÞ tr−êng b¶o hiÓm, 
thÞ tr−êng tr¸i phiÕu cña c¸c tËp ®oµn vµ 
mét lo¹t c¸c thÞ tr−êng ph¸i sinh ®iÓn 
h×nh (plain vanilla) nh− c¸c lo¹i hµng 
hãa tiÒn tÖ  – sÏ t¹o ra nhiÒu c«ng cô h¬n 
cho viÖc tiÕt kiÖm, ®i vay vµ b¶o hiÓm rñi 
ro. §iÒu ®ã còng sÏ cho phÐp ®a d¹ng 
hãa th«ng qua c¸c kiÓu thu nhËp kh¸c 
nhau (thu nhËp tõ lao ®éng ®èi lËp víi 
thu nhËp tõ ®Çu t− tµi chÝnh) vµ c¸c kiÓu 
tµi s¶n kh¸c nhau. Vµ ngµy cµng cã 
nhiÒu kªnh lµm t¨ng c¸c nguån quü sÏ 
®ång nghÜa víi viÖc c¸c doanh nghiÖp cã 
thÓ gi¶m bít sù phô thuéc vµo sè thu 
nhËp ®−îc gi÷ l¹i ®Ó cÊp vèn cho ho¹t 
®éng ®Çu t−.  

� N©ng cao hiÖu qu¶ cña hÖ thèng 
tµi chÝnh. Mét hÖ thèng tµi chÝnh vËn 
hµnh tèt h¬n cã thÓ ®iÒu tiÕt dßng vèn vµo 
c¸c môc ®Ých h÷u Ých h¬n, cung cÊp tÝn 
dông cho c¸c tËp ®oµn vµ doanh nghiÖp, 
®ång thêi thóc ®Èy ho¹t ®éng thµnh lËp 
doanh nghiÖp míi. §iÒu nµy sÏ lµm t¨ng 
sè l−îng c«ng ¨n viÖc lµm nÕu nh− sù 
thay ®æi vÒ c¬ chÕ khuyÕn khÝch lµm gia 
t¨ng tæng sè tÝn dông ng©n hµng dµnh 
cho c¸c doanh nghiÖp võa vµ nhá - nh÷ng 
chñ thÓ n¨ng ®éng vµ ®−îc xem lµ ®éng c¬ 
chÝnh cho sù t¨ng tr−ëng viÖc lµm. 

� Hßa nhËp tµi chÝnh (financial 
inclusion). Mét ph−¬ng diÖn quan träng 
cña ph¸t triÓn tµi chÝnh lµ trao cho mét 
bé phËn d©n c− lín h¬n, ®Æc biÖt lµ ë khu 
vùc n«ng th«n, quyÒn tiÕp cËn víi hÖ 
thèng tµi chÝnh chÝnh thøc, bao gåm 
ng©n hµng, b¶o hiÓm vµ thÞ tr−êng 

chøng kho¸n. §iÒu ®ã sÏ lµm t¨ng doanh 
thu tõ c¸c kho¶n tiÒn tiÕt kiÖm vµ gi¶m 
bít ®éng lùc tiÕt kiÖm cña c¸c hé gia 
®×nh nh»m tù b¶o hiÓm vÒ y tÕ vµ c¸c rñi 
ro. Nã còng sÏ t¹o c¬ héi cho c¸c doanh 
nghiÖp nhá t¨ng ng©n quü mµ kh«ng 
buéc ph¶i t¹o lËp vµ sö dông nguån tiÒn 
tiÕt kiÖm riªng cña m×nh. 

� C¸c chÝnh s¸ch vÜ m«. T¹i mét sè 
n−íc cã tû gi¸ hèi ®o¸i bÞ th¾t chÆt, mét 
chÝnh s¸ch tû gi¸ hèi ®o¸i linh ho¹t h¬n, 
cho phÐp tû gi¸ hèi ®o¸i thÝch øng tr−íc 
nh÷ng kh¸c biÖt vÒ hiÖu suÊt liªn quan 
®Õn c¸c n−íc ®èi t¸c th−¬ng m¹i, cã thÓ 
t¹o ra nh÷ng t¸c ®éng tÝch cùc ®èi víi sù 
thÞnh v−îng quèc gia. Tû gi¸ hèi ®o¸i cao 
h¬n sÏ khiÕn cho hµng hãa cña n−íc 
ngoµi, bao gåm hµng tiªu dïng vµ hµng 
®Çu t−, trë nªn rÎ h¬n xÐt trªn ph−¬ng 
diÖn ®ång néi tÖ. §iÒu ®ã sÏ khuyÕn 
khÝch tiªu dïng t− nh©n vµ lµm gi¶m sù 
phô thuéc vµo nhu cÇu tõ n−íc ngoµi. Tû 
gi¸ hèi ®o¸i linh ho¹t h¬n, th«ng qua 
viÖc cho phÐp thùc thi chÝnh s¸ch tiÒn tÖ 
®éc lËp h¬n, còng cã thÓ gãp phÇn n©ng 
cao møc ®é æn ®Þnh kinh tÕ vÜ m« vµ ®Õn 
l−ît nã, sù æn ®Þnh kinh tÕ vÜ m« sÏ t¹o 
ra t¸c ®éng thuËn lîi ®èi víi c¶ s¶n l−îng 
quèc gia lÉn tû lÖ gia t¨ng viÖc lµm.  

“Kh«ng cã h¹t dÎ thÇn kú” 

 Kh«ng cã “h¹t dÎ ma thuËt” mang 
®Õn ®iÒu −íc thÇn kú cho c¸c n−íc ®ang 
t×m c¸ch t¸i c©n b»ng sù t¨ng tr−ëng 
nh»m tho¸t khái t×nh tr¹ng phô thuéc 
qu¸ møc vµo xuÊt khÈu vµ/hoÆc ®Çu t−. 
NhiÒu biÖn ph¸p bæ sung vÒ mÆt chÝnh 
s¸ch cã thÓ gãp phÇn t¹o ®µ ®Ó h−íng 
®Õn môc tiªu t¨ng tr−ëng c©n b»ng h¬n 
theo ®Þnh h−íng cña nhu cÇu néi ®Þa. 
§iÒu nµy ch¾c ch¾n sÏ mang l¹i lîi Ých 
cho c¸c nÒn kinh tÕ ch©u ¸, ®ång thêi 
thóc ®Èy sù æn ®Þnh cña hÖ thèng tµi 
chÝnh quèc tÕ. 


