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Kinh té hoc vi mé
Bai 10

Can doi tiét kiém va dau tw

Ho6m nay ching ta s& bude lui khoi 1y thuyét dé xem mot sé van dé thuc té xuat phat tir su
can dbi tiét kiém va dau tu. Y chinh 1a cdc mé hinh 1y thuyét don gian hoa thé gisi dé
giup ta hiéu mot sb quan hé co ban. Nhimng mo hinh gian don nay cua thyc tién kinh té 1a
rat hitu ich, nhung chung ta cling phai nh¢ rang do la nhitng m6 hinh mo ho, va do do
ching bo qua nhirng chi tiét quan trong trén thyc té. Trong trudng hop can dbi tiét kiém-
dau tu, da s6 cac mo hinh khong bao gom hé théng ngan hang, va chi tap trung vao luu
luong thay vi trit lugng. Két qua 1a cic mo hinh thiéu mét dir kién quan trong vé tinh
ning dong cua tiét kiém va dau tu.

Tinh dong nhat tiét kiém-dau tu cho rang theo dinh nghia, chi dau tu bang véi tiét kiém
tinh tong thé nén kinh té qudc dan. Diéu quan trong can nho, day la tinh dong nhat hau
suy theo kiéu ké toan, Khdng phai tién trinh hay co ché kinh té. Lay vi du Viét Nam nam
2008.

Pau tu = tiét kiém tu nhan + tiét kiém chinh phu + tiét kiém nudc ngoai + luu lugng von
rong

Viét Nam: Tiét kiém va diu tw, 2008

Chi dau tu Tiét kiém
Tong mirc hinh 34.6% Tiét kiém tu nhan  28.5%
thanh vén ¢ dinh
Tang thém ton kho  5.1% Tiét kiém chinh -1.9%
phu
Tiét kiém nuéc 4.7%
ngoai
Dong vbn vio 8.4%
Pau tu 39.7% Tiét kiém 39.7%

Thyec té rang tiét kiém bang dau tu khong nén duoc dién dich theo y nghia la nén kinh té
dat can bang, hodc (nhu nhiéu tac gia viét bao néu sai) tiét kiém bang cach nao d6 di
truée hodc quyét dinh dau tu. O béat ky mirc tiét kiém va dau tu nao, thi ca hai déu dong
nhét vi chung 1a lIuu lugng, va ma tran luu lugng luén can bﬁng theo hang. Vi dy, Viét
Nam tich lity ton kho dén 5% GDP. Diéu nay thé hién san xuat cia doanh nghiép tu nhan
va khong dugc ban ra trong nam. N6i cach khac, cung hang héa vuot cau, hodc do ho gia
dinh trong nudc ti€u dung it di (tlet kiém nhiéu hon) so v6i ky vong cua doanh nghiép,
hoic do doanh nghiép khong xuét khau dugce nhiéu nhu ho du tinh. Cac khoan ton kho
nay la dau tu. HO gia dinh Viét Nam ciing nhén dugc tiét kiém nudc ngoai dudi dang kleu
héi tu nhan, giap 1ap day khoang cach gitra tiét kiém noi dia voi ti trong thu nhap qudc
dan duoc dau tu. Mot sé khoan kiéu hdi nay dugc tiét kiém va mét s6 duoc tiéu dung.
Nhung vi muc dich ké toan, kiéu hdi 1ap khoang tréng giira tiét kiém va dau tu noi dia.

Ciing nh¢ rang, khi ching ta thao luan vé dau tu trong kinh t€ vi mo, chiing ta néi dén
viéc ti€p nhan tai san c¢6 dinh mdi dugce dua vao st dung trong giai doan tham chiéu: nha
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may moi, doanh nghiép méi va nha & méi. Ching ta khong gdp viéc mua hay ban tai san
hién hiru nhu cb phiéu, nha & hay can ho. Nhitng tai san nay tinh vao GDP chi trong nim
ma ching dugc tao ra, khong phai khi chiung duoc ban lai (mic du phi méi gioi ¢ thé
tinh vao GDP cua nam hién tai nhu la dich vu.)

So sanh can dbi tiét kiém-dau tu ciia Viét Nam véi Trung Qudc. Trung Quoc cling co ti 1€
dau tu rit cao nam 2008 1a 44% GDP. Nhung diéu that sy gy ngac nhién vé Trung Quoc
1a qui m6 cua tiét kiém ndi dia tu nhan: hon % GDP va gan gap do6i mirc tiét kiém da rat
an tuong cua Viét Nam. Diéu nay nghia 1a ngay ca voi mirc dau tu 16n cua Trung Qudc
thi ho van xuét siéu tiét kiém cho phan con lai cta thé giéi, nhét 1a My.

Trung Quéc: Tiét kiém va diu tw, 2008

Chi dau tu Tiét kiém
Tong muac hinh 40.8% Tiét kiém tu nhan  53.7%
thanh von ¢b dinh
Tang thém ton kho  3.3% Tiét kiém chinh -2.2%
phu
Tiét kiém nuéc 1.7%
ngoai
Dong vbn vio -9.1%
Pau tu 44.1% Tiét kiém 44.1%

Hai dir kién 10 0 tir so sanh nay. Thu nhét khong c6 co ché theo do ti 1¢ tiét kiém cao hon
s& nhat thiét chuyén thanh ti 18 dau tu cao hon. Nhé rang Trung Qudc va Viét Nam déau tu
cung mot ti 1€ nhung ti 1€ tiét kiém & hai nudc rat khac nhau. Trude dai suy thodi thap
nién 1930, cac nha kinh té c6 dién tin rang ti 1é tiét kiém cao hon 1a can thiét dé tai tro
cho ti 18 dau tu cao hon, va do d6 ho khuyén cdo nén tang 1ai suat dé khuyén khich dau
tu. Ho khong thé sai hon nita, theo thuc té. Tiét kiém cao hon lam giam cau hiéu dung va
do d6 khién cac cong ty it c6 kha niang dau tu. Hon nita, & Trung Qudc ti trong tiét kiém
16n nhat khong dén tir cac ho gia dinh tri hoan ti€u dung, ma tir 191 nhudn gitr lai cua cac
doanh nghiép kinh doanh. Nhin tir goc dd nay thi dau tu tao ra tiét kiém nhiéu cling nhu
tiét kiém tao ra dau tu.

Dir kién thr hai 1a trong mot nén kinh té mé can ddi tiét kiém-dau tu phan anh thim hyt
tai khoan vang lai, cling nhu trong phuong thire hach toan thu nhép qudc dan chuan. Cac
dong Von rong chay vao Viét Nam la d6i trong cua tham hyt thwong mai, cling nhu lugng
v6n xuét khau rong cia Trung Qudc 1a ddi trong cho thing du thwong mai ctia nude nay.

Trong da s6 cac mo hinh kinh té vi mé, can ddi gitra tiét kiém va dau tu dat duge thong
qua nhitng diéu chinh trong 13i suit. Piéu quan trong can nh¢ la nhitng mo hinh nay rut
gon tur h¢ thong ngan hang. Khong c6 ngan hang, ma chi co tong lwong “von cé thé cho
vay” tao ra tir tiét kiém cua ho gia dinh va duoc cac nganh kinh té stir dung dau tu. Chi c6
mot tai san (vn vay) va mot 1ai suat 1am can bang thi truong. Tuy nhién, khong thiy co
cha y dén su tich lity trit luong va no. Tat ca doanh nghiép déu duoc mic dinh tra hét no,
nén khong c6 rui ro v& ng hay bét tric lién quan dén suét sinh loi. Cac du 4n co suét sinh
lo1 dud6i murc 1ai sudt can bang s& khong duoc cap von. Mot su dich chuyén ra ngoai trong
ham cung tiét kiém (¢ mirc thu nhdp xac dinh) s€ giam lai suat cho nganh kinh té, va
nguoc lai su gia ting tuy dinh ham dau tu s& chuyén dich dudng ciu ra ngoai va 13i suat
Ién trén.
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Lai suat phai 1am rat nhidu viéc trong nhitng mé hinh nay. N6 khuyén khich ho gia dinh
tiét kiém hodc chi tiéu, va phan bo von gitra cac du an dau tu tuy vao suét sinh loi. N6
cling quyét dinh ¢6 bao nhiéu tiét kiém nuéc ngoai sin ¢ cho dau tu nodi dia, va co bao
nhiéu tiét kiém trong nudc s& ra nude ngoai tim kiém suat sinh loi cao hon.

Nhung d6 khong phai tat ca. Nhitng mébi quan hé nay van nam trong lanh dia cua luu
luong nguon luc: tiét kiém, dau tu, tiéu dung va chuyen giao quoc té. Nhung 13i suét cling
lién quan dén trir lvong tai san va nhimg thay ddi gia trong sb tai san nay. Thuc té, thé
gidi vura trai qua mot bai hoc dau thuong vé vai trd quan trong cua gia tai san trong viéc
duy tri (hay danh mét) su can bang vi md. Khing hoang no cip ba (dudi chuin) 6 My 1a
mot vi du vé cach thire lam phat gié tai san mo rng bang can dbi tai san cta ho gia dinh
nhu thé nao va khién ho thu nap tong khéi lugng no 16n hon. Mot khi gia tai san, truong
hop nay 1a gia nha, bat dau giam, ho gia dinh budc phai giai ng, dan dén gia tai san giam
hon nita va 1am giam tong cau.

Chung ta c6 s6 lidu vé bang can ddi tai san ciia ho gia dinh My tir Co quan du trit lién
bang. Co thé thdy rang gia nha giam da quét di khoang 10 ngan ti do-la gia tri vn hitu
hinh ctia ho gia dinh. Cac ho gia dinh cam thay b6t giau sau nam 2008, chu yéu vi, da sd
la trén gidy ho di mat mot phan déng ké tai san rong cua minh. Tac dong tirc thoi 1a hinh
thanh nhu cau giam tiéu ding dé tang tiét kiém, can dé tra bét ng. Giam tiéu dung dan
dén giam tong cau, kim hdm dau tu tu nhan. Chinh phu phai nhay vao dé bom tong cau,
tranh mot cudc khing hoang 16n. Do d6 ting tiét kiém tu nhan dugc bu trir nhiéu hon 1a
phan giam tiét kiém chinh phu.

Bang can doi tai san ciia hd gia dinh My, 2006 (USD ti)

Tai san 77553.3 No¢ 13444 .4
Vén hiru hinh 29464.3 Vén vay 12929.5
Vén chit s¢ hiru 9643.7 Khéc 514.9
Trai phiéu 34715

Tién goi va tién mit 6753.1 Tai san rong 64108.9
Quy huu tri 12750.6

Khac 15470.1

Bang can doi tai san ciia hd gia dinh My, 6/2010 (USD ti)

Tai san 67412.8 No 13912.7
Vén hiru hinh 23675.2 Vén vay 13418.9
Vén chit s¢ hitu 6767.9 Khéc 493.8
Trai phiéu 4329.6

Tién gdi va tién mit 7559.1 Tai sanrong  53500.1
Quy huru tri 11653.8

Khéc 13427.2

Béng cin ddi tai san bi thu hep ctia ho gia dinh c6 tac dong 16n 1én ngan hang. Nhé ring
cac khoan vay la tai san chinh cua ngan hang. Nam 2009, ca doanh nghi¢p va h¢ gia dinh
hau nhu ngimg vay méi. Thuc té, doanh nghiép dd giai ng ndm 2009 (ho tra lai nhiéu tién
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cho ngén hang va trai chu hon 1a ho di vay). Cac ngén hang co6 rat nhiéu tién mat dudi
dang tién goi, ho gia dinh va doanh nghiép gidi no va gitr tién goi, tri hodn cac khoan vay
moi. Nhung ¢6 qua it nguoi di vay “tdt” co thién chi, hay 1 nhimg ngudi di vay khong
ng nhu chua chdm (Gng véi tai san rong) do khong vay muon qua muc trong thoi ky
bung nd.

Bong bong tai san doi hoi phai tai trg, nhung tai trg tir dau thi khong rd tr mot nén kinh
té khong c6 ngan hang, khong c6 tién té voi su can ddi tiét kiém-dau tu. Thuong thi bong
bong tai san dugc tai tro boi mot sd hinh thirc phat minh tai chinh. Trong cudc khing
hoang vira roi, su phat trién cua loai ching khoan bt dong san da hinh thanh khéi luong
khong 16 thanh khoan tir 6 cac ngan hang phat hanh tai tro cho vén vay nha méi. Cudc
khung hoang tiét kiém va von vay ctia My trong thap nién 1980 theo sau chi truong néi
long qui dinh ngan hang. Ngay ca su kién hoa Tulip Ha Lan ndi tiéng nim 1637 ciing
dugc tai trg thong qua sy phat minh tai chinh, trong truong hop nay 1a viéc phat trién nén
tp quan mua hang nguyén liéu theo bién loi nhuén (hay véi von vay). Sau nay, ching ta
s& néi vé tu do hoa tai chinh va méi lién két giita tu do hoa tai chinh v&i bong bong tai
san.

Tro lai Viét Nam, ching ta co thé giai thich it nhat mot so ti 1é déu tu cao. Viét Nam da
cho phép thlet 1ap 37 ngan hang cb phan, noi 1ong qui dinh lai suét tai khoan tién dong va
d6-1a va cdp phép cho ngan hang 100% vén nudc ngoai hoat dong (theo cam két WTO).
Mot trong nhitng hé qué cua ty do hoa tai chinh 1a hoat dong cho vay khu vuc tu nhan
tang nhanh chong. Tin dung ngan hang tinh theo GDP tang tir 75% 2004 1én hon 130%
nam 2010. No tu nhan ting nhanh mot phan do phan tng trudce goi kich thich 2009, khi
Ngéan hang Nha nudc Viét Nam giam yéu cau du trit dé ting cho vay.

Diéu nay lién quan thé nao dén can ddi tiét kiém-dau tu? Tha nhat, truong hop Viét Nam
ro rang cho thdy dau tu khong doi hoi phai tich liy trude tiét kiém dé tai trg. Kha ning
cac ngan hang tao ra tién chi bi gidi han boi yéu cau dy trir cua ngan hang trung uong, va
murc sdn long di vay s& phu thudc vao mic 1ai suat hién hiru. Mot phan chua biét cua
luong cho vay nay duoc chuyén vao dau tu, phan con lai di vao tai san (bat dong san, cb
phiéu va hang nguyén liéu nhu vang), tiéu ding va nhap khau.

Van d¢ 1a nhu & My, d6i khi von vay khong tra dugc. Cac ngan hang Viét Nam hién dang
mo rong qua mic. Ho d tich liy tién goi ky han nhung maot ti 16 chua biét trong sd nay
da duoc tao thanh boi von vay. Ti 1¢ von vay-tién goi do d6 khong phai 1a thude do an
toan tot. Quan trong hon 1a ti 1¢ dy tri trén tin dung, ma hi¢n da cao hon nhiéu so véi hai
nam trudc.

Y chinh 1 can dbi tiét kiém-dau tu phirc tap hon ly thuyét da néu. Khi chung ta dua thém

hé thong tai chinh vao m0 hinh, chiing ta cAn nhic trit luong ciing nhu luu luong, luc do
s& thay nhitng mbi quan hé ky vong c6 thé d6 va.
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