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Ghi chua Bai giang 12

Can bang tiét kiém — dau tw

Cac mo hinh ly thuyét la cong cu rat hitu ich, vi ching don gian hoa thé giéi d€ giup ta
hiéu mot s6 quan hé co ban. Nhung chiing ta cling luén phai nhé rang mdi mo hinh di
kém véi nhitng gia dinh ma cé thé bé qua nhiing chi tiét quan trong trén thuee t€. Hom
nay chung ta sé lui lai so vdi ly thuyét va xem xét mot s6 van dé thuc té lién quan dén

su can doi tiét kiém va dau tu'.

Trudc hét, tiét kiém = dau tu (S=I), theo dinh nghia, 14 mot dong nhat thire. (Pau tw =
ti€t kiém tw nhan + tiét kiém chinh phua + tiét kiém nuwdc ngoai + luu lugng von rong.)
Noéi cach khac, day la mot nguyén tic ké toan, duoc xac dinh hau suy (expost, sau khi
su viéc da qua di), chit khong md ta mot co ché tu dong hay mot mdi quan hé kinh té.
Lay vi du Viét Nam nam 2008.

Viét Nam: Tiét kiém va dau tu, 2008

Chi dau tu Tiét kiem

Tong mic hinh thanh von ¢6 dinh - 34.6%  Tiét kiém tu nhan 28.5%
Tang thém ton kho 5.1%  Tiét kiém chinh phu  -1.9%
Tiét kiém nuéc ngoai  4.7%

Dong vén vao 8.4%

Pau tu 39.7% Tiét kiem 39.7%

Nguon: IFS data, IMF

M0i quan hé tiét kiém bang dau tw khong nén dwoc hiéu theo ¥ nghia la nén kinh t&
dang dat can bgmg, hoac tiét kiém di triede hay tiét kiém quyét dinh dau tu. O bAt ky
mttc ti€t kiém va dau tu nao, thi hai gia tri nay ludn dong nhdt vi ching 1a luu luong,

va theo nguyén tac k& toan thi ma tran leu lwong luon can bang theo hang.

! Revised from Jonathan Pincus, Lecture notes 10 (2010).

Dbinh Vi Trang Ngan 1



Chuong trinh Giang day Kinh té Fulbright Kinh té hoc vi mo Can bang tiét kiem — déu tu
Nién khéa 2011-2013 Ghi cha Bai giang 12

Vi duy, Viét Nam tich lay ton kho dén 5% GDP. Con sd nay thé hién luong san xuét cua
doanh nghiép t nhan ma khong duoc ban ra trong ndm. No6i cach khdc, cung hang hda
vuot cau, do ho gia dinh trong nudce tiéu dung it di (tiét kiém nhiéu hon) so v6i ky vong
cua doanh nghiép, hodc do doanh nghiép khong xuat khau duoc nhiéu nhu ho du tinh.
Cac khoan ton kho nay la dau tu. H¢ gia dinh Viét Nam cting nhan dwgc tiét kiém
nudce ngoai dudi dang kiéu héi tw nhan, giap 1ap day khoang cach gitra tiét kiém noi dia
voi ti trong thu nhap quéc dan dugc dau tw. Mot s6 khoan kiéu hoi nay duoc tiét kiém
va modt s6 dwoc tiéu dung. Nhung vi ly do ké toan, khoan kiéu héi nay dwoc tinh vao va

lap khoang trong gitra tiét kiém va dau tu ndi dia.

Ctang nhé r?mg, khai niém “dau tu” trong kinh t€ vi mo 1a su tao ra tai san ¢d dinh mai
trong giai doan tham chiéu: nha may mdi, doanh nghiép méi va nha & méi. Pau tw
khong bao gdm viéc mua hay bén tai san nhw cd phiéu, nha ¢ hay cidn ho da cé san.
Nhiing tai san nay duoc tinh vao GDP chi trong nam xdy dung hay san xuat, chit khong
phai khi duoc ban lai (phi moi gidi c6 thé tinh vao GDP ctia ndm hién tai dwéi dang

dich vu méi.)

Hay so sanh can doi tiét kiém-dau tu cua Viét Nam véi Trung Qudc. Trung Qudc cling
co ti 1¢ dau tu rat cao nam 2008 1a 44% GDP. Nhung diéu quan trong ¢ Trung Qudc la
qui mo cua tiét kiém ndi dia tw nhan: hon %2 GDP va gan gdp d6i muc tiét kiém mac du
da duoc coi la rat an tuong cua Viét Nam. Diéu nay nghia la ngay ca véi mie dau tw
16n nhw cta Trung Qudc thi ho van xuét siéu khoan tiét kiém ctia minh cho phan con lai

cua thé gidi, nhat la My.

Trung Qudc: Tiét kiém va dau tw, 2008

Chi dau tu Tiét kiem

Tong mac hinh thanh von ¢ dinh 40.8%  Tiét kiém tu nhan 53.7%
Tang thém ton kho 3.3% Tiétkiém chinh phu  -2.2%
Tiét kiém nuéc ngodi  1.7%

Dong vén vao -9.1%

Dau tu 44.1% Tiét kiem 44.1%
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So sanh nay cho ching ta hai thong tin quan trong. Th nhat 1a khong phai ti 1& tiét
kiém cao hon sé nhat thiét chuyén thanh ti 1é dau tw cao hon. Chung ta thay Trung
Qudc va Viét Nam dau tw cuing mot mirc nhw nhau, nhung ti 1€ tiét kiém ¢ hai nude rat
khac nhau. Trudc giai doan dai suy thoai thap nién 1930, cac nha kinh té€ ¢6 dién tin
r?!mg ti 1é tiét kiém cao hon la can thiét dé tai tro cho ti 1é dau tw cao hon, va do d6 ho
khuyén cdo nén ting 1ai sudt d€ khuyén khich dau tu. Chuyén da khong xay ra nhu
mong doi. Mtrc tiét kiém cao hon nghia la tiéu dung it hon, lam giam cau hiéu dung, va
khién cac cong ty it c6 kha nang dau tw. Hon nita, & Trung Qudc ti trong tiét kiém 16n
nhat khong dén tit cac ho gia dinh tri hoan tiéu dung, ma ttr 1oi nhuén git lai cta cac
doanh nghiép kinh doanh. Nhin tir géc do nay thi dau tw tao ra tiét kiém nhiéu ciing

nhuw tiét kiém tao ra dau tw.

D@ kién thi hai la trong mot nén kinh t&€ mé thi mic can d6i tiét kiém-dau tw cling
phan anh sy tham hut tai khoan vang lai, theo phuong thitc hach toan thu nhap qudc
dan. Cac dong von rong chay vao Viét Nam la d6i trong cua tham hut thuwong mai,
cting nhu leong von xuat khau rong cua Trung Qudc la d6i trong cho thang du thuong

mai ctia nudc nay.

Trong da s6 cac mo hinh kinh t€ vi mo, can béng gitra tiét kiém va dau tu dat duoc
thdong qua su diéu chinh cta 1ai sut. Biéu quan trong can nhé la nhitng mé hinh nay
khong c6 hé thong ngan hang, ma chi mét thi treong von vay (market for loanable
funds), va mot tong luong “von c6 thé cho vay” tao ra tir tiét kiém cua hd gia dinh.
Trong cac mé hinh nay chi c6 mot tai san (von vay) va mot 1ai suat lam can bang thi
treong. Cdc mo hinh nay khong cha y dén su tich lay trit lwong va ng. Tdt ca doanh
nghiép déu dugc mic dinh la tra hét ng, nén khong co rui ro vé ng hay bat trac gi lién
quan dén suét sinh lgi. Cac du an ¢6 suat sinh lgi dudi muee 1ai sudt can béng sé khong
dwoc cap von. Sy dich chuyén ra ngoai cia dwong cung von vay (tiét kiém), & miec thu
nhap nhét dinh, lam giam 1ai suat, va nguoc lai, mot sy gia tang dau tw ngoai sinh sé la

dich chuyén duong cau von vay, va day lai sudt 1én cao.

Vi vay, 1ai sudt phai lam rat nhiéu viéc trong nhitng mo hinh nay. D6 la dong co khuyén
khich ho gia dinh tiét kiém hodc chi tiéu, va phan bd von gitta cac du an dau tu tuy vao
suét sinh lgi. Lai suét cling quyét dinh mttc tiét kiém nudc ngoai sdn c6 cho dau tw ndi
dia, va c6 bao nhiéu tiét kiém trong nudc sé ra nuwdc ngoai tim ki€m suat sinh 10i cao

hon.
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Nhung rd rang day khong phai toan bo cau chuyén. Nhitng mdi quan hé nay van chi
mo ta luvu luong nguodn luc: tiét kiém, dau tw, tiéu dung va chuyén giao qudc té. Lai
suat cling lién quan dén trir lwong tai san va nhitng thay doi gia trong sd tai san nay.
Thuec t€, thé gidi vira trai qua mot bai hoc dau thwong vé vai tro quan trong cua gia tai
san trong viéc duy tri (hay ddnh mat) sw can bang vi mo. Khting hoang no duéi chuan
0 My la mot vi du trong d6 lam phat gia tai san da lam théi phong bang can ddi tai san
cua ho gia dinh va khién ho phai mang vao mot khéi luong no khong 16. Khi gia tai
san, truong hop nay la gid nha, bat dau giam, thi cac ho gia dinh budc phai giai no

(deleverage), khién gia tai san giam hon nita va ti€p tuc lam giam tong cau.

Hay xem xét s6 liéu vé bang can ddi tai san cua ho gia dinh My tir Cuc du trit Lién
bang. Co thé thay rang gia nha giam da quét di khoang 10 ngan ti d6-la gia tri von hitu
hinh cua ho gia dinh. Céc ho gia dinh cam thdy “ngheo di” sau ndm 2008, cht yéu vi da
s0 la trén gidy ho da mat mot phan dang ké tai san rong ctia minh. Tac dong tirc thoi la
nhu cau tiéu dung giam d€ ting tiét kiém, va d€ tra bt ng. Giam tiéu dung dan dén
giam tong cau, kim ham dau tuw tu nhan. Chinh phu phai nhay vao d€ bom tong cau,
nham tranh mot cudc khiing hoang 16n. Do d6 mtic d giam tiét kiém chinh pht con

16n hon murc tang tiét kiém tu nhan.

Bang can ddi tai san bi thu hep ctia ho gia dinh c6 tac ddong 16n 1én hé thdng ngan hang.
Chting ta nhé rang cac khoan vay 1a tai san chinh ctia ngan hang. Nam 2009, ca doanh
nghiép va ho gia dinh hau nhu ngting cho vay cac khoan vay méi. Trén thuc t€, cic
doanh nghiép cling da giai ng nam 2009 (ho tra lai tién cho ngan hang va trai chu (bond
holders) hon la di vay méi). Cac ngan hang c6 rat nhiéu tién mdt dudi dang tién gtri, ho
gia dinh va doanh nghiép giai ng va gitr tién guri, tri hoan cédc khoan vay méi. Nhung c6
qua it nguoi di vay “t6t”, la nhitng ngudi di vay ma khong mang san ng nan chong chat

(so v6i murc tai san rong) do da vay muon qua murc trong thoi ky bung né.

Bang can ddi tai san ctia hd gia dinh My, 2006 (ty USD)

Tai san 77,553.3 Ng 13,444.4
Vén hiru hinh 29,464.3 Vén vay 12,929.5
Vén chi s6 hitu 9,643.7 Khac 514.9
Tréi phiéu 3,4715
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Tién gui vatien mat 6,753.1  Taisanrong 64108.9
Luong huu 12,750.6

Khéac 15,470.1

Bang cin ddi tai san ctia hd gia dinh My, 6/2010 ( ty USD)

Tai san 67,412.8 Ng 13,912.7
Vén hitu hinh 23,675.2 Vonvay 13,418.9
Vén chu s hitu 6,767.9 Khac 493.8
Tréi phiéu 4,329.6

Tién gui vatién mat  7,559.1  Taisanrong 53,500.1
Luong huu 11,653.8

Khac 13,427.2

Bong bong tai san ro rang doi hoi su tai trg, nhung tai tro ttt dau thi khong rd trong mot
nén kinh t€ khéng c6 ngan hang, khong co tién té vdi su can ddi tiét kiém-dau tw, d6 la
mo hinh ching ta da thao luan tir dau t6i gio. Thuong thi bong bong tai san duoc tai tro
bdi mot sd hinh thike “phat minh tai chinh.” Trong cudc khuing hoang vira roi, sy phat
trién cua loai bat dong san chiing khoan héa da tao ra khoi lwong khdong 16 lwong thanh
khoan, trong d6 cac ngan hang phat hanh tai tro cho von vay nha méi. Cudc khing
hoang tiét kiém va von vay cua My trong thap nién 1980 ciing di ngay theo sau chu
treong ndi long qui dinh ngan hang. Ngay ca sy kién hoa Tulip Ha Lan ndi tiéng nam
1637? cling dwogc tai tro thong qua mot phat minh tai chinh, trong treong hop nay la
viéc phat trién hinh thanh tap quan mua hang nguyén liéu theo bién loi nhuan (hay voi

2 “Tulip mania”, hay “con sét hoa tulip” 13 mot su kién nam 1637 khi hop ddng bong tulip tang 1én t6i muc gia cao
khdng 16 va sau d6 sup db. Vao thoi ky dinh diém, thang 2/1637, c¢6 nhitng bong hoa tulip dugc ban véi gia cao gap
10 1an thu nhap mét nam ciia mot ngudi tho thu cong. Day 1a sy kién duoc coi la “bong béng™ dau tién trong lich
sir, va cum tir “sdt hoa tulip” ngay nay tré thanh an du md ta tinh trang bong béng kinh té 16n, khi ma gia cia mot tai
san bi thdi phdng 1én téi mic 16n hon nhiéu so véi gié tri thuc. Xem thém: Garber, Peter M. (1990), “Famous First
Bubbles”, The Journal of Economic Perspectives 4 (2): 35-54.
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von vay). O mot s0 bai giang cudi hoc ky, chiing ta sé néi vé ty do hoéa tai chinh va méi

lién két gitra twr do hda tai chinh v6i bong bong tai san.

Tro lai Viét Nam, ching ta cé thé giai thich mot phéan vé ti 1é dau tu cao. Tinh dén nam
2008, Viét Nam da cho phép thiét lap 37 ngan hang c6 phan, néi 1éng qui dinh 1ai sudt
tai khoan tién dong va do-la va cap phép cho ngan hang 100% von nwdc ngoai hoat
dong (theo cam két WTO). Mot trong nhiing hé qua cua ty do hoa tai chinh la hoat
dong cho vay khu vuc t nhan tang nhanh chéng. Tin dung ngan hang tinh theo GDP
tang tir 75% 2004 1én hon 130% ndam 2010. No¢ tw nhan tang nhanh mét phan do phan
tng truede goi kich cau nam 2009, khi Ngan hang Nha nuéc Viét Nam giam yéu cau duw

trir d€ tang cho vay.

biéu nay lién quan nhu thé nao dén can ddi tiét kiém-dau tu? Thi nhat, truong hop
Viét Nam r6 rang cho thdy dau tu khong doi hoi phai tich 1y trudce tiét kiém d€ tai tro.
Kha nang cidc ngan hang tao ra tién chi bi gidi han béi yéu cau du trit ciia ngan hang
trung wong, va muc san long di vay sé phu thudc vao mtrc 1i suat ¢ ting thoi diém.
Mot phan khong ro cua lwgng cho vay nay duoc chuyén vao dau tuw, phan con lai di vao

tai san (bat ddong san, c6 phiéu va hang nguyén liéu nhu vang), tiéu dung va nhap khau.

Van dé la cling nhu 6 My, d6i khi von vay khong tra duoc. Cac ngan hang Viét Nam
hién dang mo rong qua muirc. Ho da tich lay tién gdi ky han nhung mét ti 1é chwa biét
trong sO nay da duoc tao thanh tir von vay. Ti 1 vOn vay-tién gri do d6 khong phai la
thude do an toan tét. Quan trong hon la ti 1é tin dung trén dy trit, ma hién da cao hon

nhiéu so véi hai nam truedec.

Y twong chinh cua thao luan hom nay 1a can dai tiét kiém-dau tw trén thuyec t€ thi phiec
tap hon ly thuyét. Khi dua thém hé thong tai chinh vao mo hinh, ching ta sé phai can
nhac trit lwong ciing nhu lwu lwong, va mot s8 mdi quan hé trong mo hinh ¢ thé khong

con nhu du bao.
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