Nghich ly cta su tan tién
D4 Thién Anh Tuén
(TBKTSG- S8 Duong lich 2013)

Trong nhitng ndm qua, khi tinh hinh kinh t& tré nén khé khan thi 1& tw nhién nguoi dan sé bat
dau that chit chi tiéu va tang ti phan tiét kiém. Tang tiét kiém trong thoi budi kinh t& khé khan
thi t6t cho mdi nguwrdi nhung khong nhat thiét ciing t6t cho ca nén kinh t&. Khi mdi nguoi dan cd
gang gia tang tiét kiém thi chua han tdng tiét kiém cta nén kinh t& ciing gia ting. Nha kinh t&J.
M. Keynes cho rang, chi tiéu ctia nguoi tiéu dung déng gép vao loi ich cua tap thé, tirc lam téang
thu nhap ctia nguoi khac. Chinh vi vay khi nguoi ta ti€t kiém nhiéu hon thay vi chi tiéu sé lam
giam doanh thu budc doanh nghiép phai cat giam san xuat, giam lwong va sa thai lao dong.
Nguoi ta goi day la nghich ly ctia sy tan tién (the paradox of thrift) do Keynes khoi xwdng.!

Cau chuyén kinh t€ ndm dang sau nghich ly nay la: gia st nhiéu nguoi quyét dinh tiét kiém
nhiéu hon. Piéu nay dé lam nhiéu nguoi lam tuong rang tong tiét kiém qudc dan ciing sé ting
1én. Céi duoc goi 1a do tuwdng vé su tong gop (fallacy of composition) ¢ day chinh la cac quyét
dinh hop ly ctia mdi nguoi lai dwgce khéi quat hda thanh mot nén kinh té toan dung. Khi tiét
kiém ting thi c6 nghia la chi tiéu sé giam di ma diéu nay s€ lam sut giam tong cau va tir d6 lai
kéo nén kinh t€ di xuéng. Khi nén kinh t€ di xuéng thi thu nhap lai cang giam va ttr d6 lai anh
hwong lén muc ti€t kiém. Sy sut giam tiét kiém lac nay tham chi con 16n hon mtc tiét kiém gia

tang thém ban dau (Krugman 2009).

Xu hudng nhu thé nao con tuy thudc vao nhiing gi sé xay ra doi voi dau tu. Lé thong thuong la
néu ngan hang trung wong cat giam 1ai suat sé lam cho cau dau tw ting 1én. Tuy nhién, diéu
khong may la viéc cat giam 1ai sudt chua han da 1am téng cau dau tu. Tinh hudng phd bién 1a
khi 1ai suat danh nghia da bit dau tiém can gioi han 0 (zero-bound) va nén kinh t€ roi vao béy
thanh khoan (liquidity trap) thi viéc ti€p tuc giam lai suat la diéu khong thé. Nhung cling can
phai biét rang bay thanh khoan ciing cé thé xudt hién trong mot s8 trieong hop ngay ca khi lai
suat danh nghia con & mac duong, khi do viéc ti€p tuc ha thém lai sudt mot vai diém phan tram
van khong chic sé gitp ting cau dau tw boi nha dau tw van dang c§ ging giai no

(deleveraging).

Diéu nay mot phan ¢d thé la do dau tu da ting qua muic trong nhiing giai doan tang trudong
néng trudc day dan dén ton kho tang cao nén can phai cé thoi gian dé nén kinh t& hap thu. Mot
phan ly do ntra, 6 thé da di cung véi giai doan tang dau tu qua muec trén day, la do ganh nang
no vay qua lon di kém véi nhitng rti ro v ng ma cac doanh nghiép phai dat muc tiéu trudc
mat 1a thu hep bang can ddi tai san bang cach giai ng. Chinh xu huéng giam no phd bién nay
méi 1a dong luc lam giam 1ai sudt. Nhung van con yéu t§ quan trong khac d6 chinh la sw ky
vong ctia nha dau tw vé trién vong ctia nén kinh t&. Khi sw bi quan van 1a yéu t& chu dao thi viéc
ha 1ai suat khong phai 1a mot bién phap hitu hiéu d€ kich thich dau tu. Nguoi dan gitr tién, tra

! Thye ra J. M. Keynes ghi cht khai niém nay tir quyén sach nhan dé The Fable of The Bees: or, Private Vices, Public
Benefits (1714) ctia Bernard Mandeville.
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bt ng va khong muodn chi tiéu vi ho lo ngai thu nhap ctia minh sé giam trong twong lai. Trong
khi d6, cac doanh nghiép cling gitt tién va khong mudn gia tang dau tu boi vi khong da cau
trong nén kinh t€. Nhu vay, hai trong ba thanh phan cua tong cau noi dia déu suy giam, & do6
cac doanh nghiép tri hoan dau tw con/vi nguoi dan thi tri hoan tiéu dung,.

biéu chung ta ndi o trén c6 thé dung d6i véi mot nén kinh t€ khong cé ngoai thuwong. Tuy
nhién, d6i véi mot nén kinh t€ mé thi van dé c6 doi chut khac biét. Trong mot nén kinh t€ mo,
viéc gia tang ti phan tiét kiém va giam tiéu dung cé thé tac dong 1én phia cau nhap khau cua
nén kinh t€ chit khong chi la tong cau noi dia. D&i véi da phan cac nudc dang phat trién, tinh
trang suy giam kinh t&€ thuong di kem vdi sy cai thién ctia can can thwong mai. Viéc nguoi dan
gia tang tiét kiém trong thoi ky kho khéan nay ciing tac ddng lam giam cau hon nira d6i v6i hang
nhap khdu va tir 46 cang gitp cai thién tinh trang mat can bang cdn can thuong mai. Ngoai ra,
d6i véi mot s6 qudc gia, xuat khau la 16i thoat cho sw du thira nang e san xudt cua nén kinh t€
duoc tich lay nhitng ndm bung nd tredc d6. Tat nhién diéu nay con phu thudc vao nang luc
tham gia ngoai thuong cuia cac san pham c6 thé ngoai thuwong (tradable goods). Tuy nhién, day
khong hin 13 mot tin hiéu t8t ma nguoc lai né cho thdy su phu thudc cta cac nuwdc nay vao

thuwong mai qudc t€ va nguon tai tro hay giai phap thuong dén tir bén ngoai.
Mot s6 van dé chinh sach cho Viét Nam

Boi canh kinh t€ ctia Viét Nam hién nay rat gan voi nhitng gi duoc phan tich trén day. Tin dung
tang truong thap wdc tinh chi khoang 6% trong nam 2012, tham chi ¢6 nhitng thoi diém tang
treong tin dung am; hang ton kho ¢ mtc cao, trong do chi s6 ton kho nganh cong nghiép ché
bién, ch€ tao tinh dén ngay 01-11-2012 tang gan 21% so vdi cung ky; dau tu suy giam, chi sd san
xudt cong nghiép 11 thang nam 2012 chi tang 4,6% so voi cung ky ndm 2011, giam so voi mie
tang 6,9% cta 11 thang nam 2011 so véi cung ky 2010 ; tdng muirc hang hda ban 1é va doanh thu
dich vu tiéu dung 11 thang nam 2012 chi tdng 16,4% so vdi cung ky 2011, gidam so voi mitc tang
23,5% cua 11 thang nam 2011 so v6i cung ky 2010; can can thuwong mai dwgc cai thién dang ké
tr murc tham hut 9,5 ti USD nam 2011 sang thang du nhe 14 triéu USD trong 11 thang dau nam
2012, trong d6 xuat khau dat 104 ti USD, tang 18,4% so vdi cung ky, con nhap khau la 103,9 ti
USD, chi tang 6,8% so voi cung ky.

Trong tinh hinh nay, chinh sach tai khoa dang 1é phai gitt mét vai trd quan trong va can phai
theo hudng nghich chu ky (countercyclical) nhung khi tinh trang tham hut ngan sach da qua
cao, lai bi suy giam nguon thu do su sut giam tong cau, lam cho kha ndng can thiép dé kich
thich tong cau cua Chinh phu trd nén hét strc kho khan. C6 mot tin hiéu gan day cho thay cac
ngan hang bat dau chuyén huéng sang nam gitt trai phiéu Chinh pht. Diéu nay la can thiét
khong nhitng ddi véi cic ngan hang (nham duy tri muc tiéu loi nhuan va tranh rii ro) ma con
ddi véi ca nén kinh té trong bdi canh tang treong tin dung va dau tu cua khu vuc tw nhan dang
bi suy giam. Tuy nhién, diéu nguoi ta lo ngai la kha nang hap thu von cua khu vuc Nha nuwéc 1a
hét strc kém, cOng vai tinh trang tai khda kém minh bach va sy v6 ky luat 1a mai lo 16n cho lam
phat va ganh nang no ctia chinh phu trong twong lai. Hé qua tiép theo la nguoi dan sé lai tiét
kiém nhiéu hon trong hién tai d€ tranh phai giam tiéu dung trong tuong lai do du bao ganh
nang thué (ca thué€ lam phat) sé tang trong twong lai. Mot s6 nguoi con lo ngai do s6 nhan ngan
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sach khong 16n nén vai tro cua chinh sach tai khoa la khong may quan trong trong diéu kién
nay. Tuy nhién, nghién ctru gan day caa Blanchard va Leigh (2012)2 cho thdy nguoi ta thuwong
wdc tinh thap gid tri ctia sd nhan tai khoa. Néu diéu nay la dang ¢ Viét Nam thi vai tro cua
chinh sach tai khoa la can phai cht dong hon nita trong thoi gian t6i. Diéu quan trong la phai
stta chita duoc cac tryc trac hién nay ctaa khu vuec tai chinh cong.

Trong khi d6, bién phap nédi 1ong tién té truyén thdng nham dat muc tiéu giam 1ai sudt nhue mot
s6 goi y gan day nham cttu doanh nghiép rat khé phat huy tac dung va ciing khong can thiét.
Ly do la van dé chinh ctia cac doanh nghiép hién nay khong phai 1a 1ai sudt ma chinh la giai
quyét lwong ton kho cao do sy sut giam tong cau gay nén. Hon nita, chinh xu hudng giai no tw
no da tao nén mot ap lyc giam 1ai suat. Giai ng cling dong nghia vdi viéc phai ban di cac tai san
trén bang can d6i ké toan, chu yéu la hang ton kho hoac/va cac tai san xdu. Néu nhw giai no la
mot bién phdp can thiét d€ giam rui ro thi Ngan hang Nha nudc, trong vai tro ctia minh, can
ddy nhanh qua trinh xt ly no xdu, qua dé giup loai bo hodc can ddi lai danh muc cac tai san
lanh manh trén bang can doi ké toan cuia doanh nghiép va cac ngan hang. Chi khi lam dwoc
diéu nay thi cong cu 1ai sudt méi bat dau lai phat huy cong dung ctia né, tiee 1a dong luc dé kich

thich tiét kiém va phan b6 nguon lyc cia nén kinh t€.

Hinh 1. Tiét kiém quéc din caa Viét Nam
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Nguon: IMF, Vietnam: 2012 Article IV Consultation, July 2012.

2 IMF, World Economic Outlook, ” Coping with High Debt and Sluggish Growth,” Washington, D.C. October, p.41-43.
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