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Mdc dit dd ¢6 nhitng cudc cdi cdch kinh té sdu réng trong sudt nhitng nam cudi thip
nién 1980 va dau thip nién 1990, thi ty 1é tiét kiém ciia chdau My Latinh van thdp. Bai
viét nay nghién ciru hanh Vi tiét kiém ciia 18 quoc gia chdu My Latinh trong giai doan
1976-2000 va so sanh hanh vi tiét kiém ndy véi 25 mueée dang phat trién khéc. Két qud
cua nghién ciru ndy cho thay rang ty 1é lam phat thap hon, ting trweéng thu nhdp va cdc
muic ldi sudt tién goi thire duwoc tang 18n da khong c6 nhitng anh hiwong nhuw ky vong vé
1y 16 tiét kiém tai chdau My Latinh. Thay vao do, cdc dinh 16 ciia tiét kiém c6 xu hwéng
khdc biét giita hai nhom quéc gia, va cho thdy ty 1é tiét kiém bi danh hwéng béi mot sirc
I. RO rang can cé thém nhiéu nghién ciru nita, nhung nghién civu ndy cho thdy rang
trong tdm tdp trung vdo nhing cdi cach kinh té tin tw do ciia nhitng ndm thdp nién
1980 di khéng dat diing cho.

Cac tir khéa: chau My Latinh, cai cach tan tw do, ty |é tiét kiém, tang trwdng kinh té, tw
do hoa

1. Gi&i thiéu

Bai viét nay xem xét hanh vi tiét kiém cia 18 qudc gia thugc chau My Latinh trong giai doan
1976-2000, so sanh v&i mot nhom gdm 25 qudc gia dang phét trién c6 thu nhap trung binh khéc.
Trong giai doan nay, ty 1¢ tiét kiém cua chau My Latinh trudc sau la thap hon muc ctia nhém so
sanh. Diéu nay dién ra cho di nhiéu cudc cai cach kinh té sau rong da dugc tién hanh & chau My
Latinh trong sudt thoi ky cudi thap nién 1980 va dau thap nién 1990 dugc thiét ké nhém cai thién
thanh qua tiét kiém. Trong khi cac nha cai cach ky vong lam phat thap hon, 1ai suat tién goi dugc
tang 1én va tinh on dinh kinh té vi mo 16n hon s& kich thich tiét kiém gia tang, thi diéu nay da
khong xay ra. Nghién ctru nay cho thy rang, khong giong nhu nhom so sanh, nhirg nhan t6 nay
khong phai 1a cac dinh t6 quan trong ctia hanh vi tiét kiém tai chau M Latinh. Chiing ta phai tim
xem & dau do cac cai cach chinh sach ma co I€ s€ thic déy tiét kiém tai khu vuc nay.

Tai sao tiét kiém lai quan trong? Vai trd cua tiét kiém trong qua trinh phat trién kinh té tir
lau dd 13 mot nén tang trong 1y thuyét ting trudng, voi co so cua né trong nhitng phén tich kinh
dién nhu cac giai doan ting truong ciia Rostow (1960), 1y thuyét ting trudng cua Lewis (1965)
va cac mo hinh tang truong trudc day cua Harrod-Domar va nhiéu nha kinh té khac. Trong
nhimg phan tich nay, mot su gia tang trong ty 1¢ tiét kiém duoc xac dinh 1a nhan t6 chu yéu lam
nén tang cho kha nang cua mot quoc gia dat dugec mot su gia tang bén vitng trong téc do ting
truong ciia minh. Cac cong trinh 1y thuyét va thuc ching gan day (Lucas, 1998; Mankiw va cong
su, 1992; Gavin va cong su, 1997; Loayza va cong sy; 2000) cung tim théy su twong quan trong
méi quan hé giira tiét kiém noi dia va ting truong. Mic du tiét kiém bén ngoai c6 thé bu dip cho
tlet kiém né1 dia, nhung su phu thugc ngay cang tang 1én ké tir cudi thap nién 1980 vao céc dong
vbn nudc ngoai dd gop phan vao sy bat on kinh t& ngay cang 16n tai khu vuc chau My Latinh

* Khoa Kinh té, Pai hoc Smith, Northampton, MA 01063 Hoa Ky, (nreinhar@email.smith.edu)

Nola Reinhardt 1 Bién dich: Hai Pang
Hiéu dinh: Dinh Vi Trang Ngan



Chuong trinh Giang day Kinh t Fullbright Phuong phap nghién ctru ’ . Cauhoi héc bua vé
Bai doc ty 1€ tiét kiém thap tai chiu My Latinh

(Summers, 1996: Stallings and Peres, 2000: Chapter 2), va xu huéng nay nhin chung déa lam
giam lugng tict kiém noi dia (Gavin va cong sy, 1997; Bresser-Pgreira va Nakano, 2002). Cac
nghién cru nay chi ra tam quan trong cua vi€c gia tang nang lyc tict ki¢ém tir bén trong.

Khéng ngac nhién khi sy phé binh cac chinh sach kinh té tai khu vic chau My Latinh-
Caribé trong sudt thdi cuc thinh cia mé hinh cong nghiép hoa thay thé nhap khau (import-
substitution industrialization 1SI) phan nhiéu tap trung vao hanh vi tiét kiém. Mot trong nhing
muc tiéu chinh yéu ciia cac cugc cai cach kinh té duoc tién hanh tai cic qudc gia chau My Latinh
va tai nhimg nudc dang phat trién khac trong thap nién 1980 va 1990 la loai bo cac can ngai dbi
v6i tiét kiém. Bai viét nay tim hiéu hanh vi tiét kiém tai cdc nudc chau My Latinh nham tra 161
cho cac cau hoi sau day. Thir nhit, muc tiét kiém tai cac nudc chau My Latinh so v6i cac quc
gia dang phat trién khac truéc va sau khi cai cach nhu thé nao? Thir hai, phan tng tai cac qudc
gia chau My Latinh dbi VOl cac yéu td quyét dinh hanh vi tiét kiém khac v6i ¢ nude dang phat
trién khac 13 ra sao? Bai viét nay tap trung vao nhimg nhén t6 chii yéu ma céc nha cha truong cai
cach nhin manh: lam phat, tinh 6n dinh va lai suét.

Cac két qua cta bai viét nay dd mo rong kién thirc vé hanh vi tiét kiém tai chau My Latinh
cho nhing nudc duge dua vao nghién ciru nay va ca vé khoang thoi gian dugc nghién ctru. Mic
du phéan 16n cac nghién ctru vé tiét kiém tai cac nudc chau My Latinh, va tong quét hon 13 céac
két qua cai cach tai khu vuc nay, st dung dir li¢u tir thip nién 1970 dén 1994 hay 1995 (Gavin va
cong su, 1997; Ngan hang Phat trién Lién My, 1997; Burki va _Perry, 1997, Dayal-Gulati va
Thimann, 1997), thi dir liéu dugc st dung trong nghién ciru nay nam trong giai doan 1976-2000.
Nghién ciru nay sir dung mot mau gom nhiéu nude & chau My Latinh hon so véi cac nghién ctru
khéac, va cling 4p dung mot nhom so sanh hoi khac. Chung ta s€ thdo luén dudi day.

2. Thanh qua tiét kiém tai chau My Latinh

Dau tién, chung ta so sanh ty 1¢ tiét kiém trung binh tai nhom gém 18 qudc gia chau My Latinh
v6i 25 nude dang phat trién. Dit liéu nay dugc chia ra thanh ba giai doan. Giai doan thir nhat,
1976-1981, trudc khi co cude khung hoang tai chinh qudc t& ma da bao tram nhiing nuéc dang
phat trién vao dau thap nién 1980. Trong sudt giai doan thir hai, 1982-1990, nhiéu qubc gia dang
phat trién da dang phai d6i mat voi nhitng cudc khung hoang tai chinh nghiém trong va dang bat
dau thuc thi cac cude cai cach tu do hoa tai chinh. Cho dén thoi diém bat dau giai doan thu ba,
1991-2000, thi cudc khing hoang tai chinh chung cta thap nién 1980 di két thiic va phan 16n cac
nuéc dang phat trién da dang tién hanh cac cudc cai cach tai chinh quan trong.

Cac nudc duoc dua vao phan tich nay dugce chon lya dua trén thu nhap va dit lidu c6 san.
Chau My¥ Latinh chu yéu 1a mgt khu vye ‘thu nhép trung binh’, theo hé théng phan loai thu nhap
ctia Ngan hang Thé gidi. 18 qudc gia chau My Latinh & day 13 c¢6 thu nhap trung binh trong sudt
hau hét giai doan 1975-2000." Nhom so sanh (KHAC) gom c6 25 qudc gia dang phat trién c6 thu
nhap trung binh trong sudt it nhat 1a mot khoang thoi gian ndo do trong thoi ky nay, va dir liéu 1a
sén co.2 Khong gidng nhu mot s6 nghién ctru khac gan ddy, nghién ciru nay cho ching ta mot
mau du 16n dé ¢6 thé nghién ctru hanh vi tiét kiém mot cach thuc chimg hon 1 sir dung mot cach
tiép can nghién ciu dién hinh. Cung ltic do, trong khi nhleu  nghién cru dd mé rong mau nghién
ctru cia minh bang cach dwa vao ca cac qudc gia phat trién 13n nhirg nuée dang phat trién, thi 1y
thuyet va bang ching cho thdy c6 nhiing khac biét quan trong trong hanh vi tiét kiém gitra cac
qudc gia phat trién va cac nude dang phat trién (vi du, xem Masson va cong sy, 1998). Tuong tur

! Cac nude chau My Latinh bao gém Achentina, Braxin, Bélivia, Chilé, C6l6mbia, Costa Rica, Cong hoa Dominich,
Ecuado, En Xanvado, Goatémala, Hondurat, Giamaica, Méhico, Panama, Péru, Paragoay, Urugoay va Vénéduéla.

2 Céc nuéc khac bao gom Angiéri, Bétswana, Camorun, Congd, Bo Bién Nga, Ai Cap, Gabong, Indonéxia,
Gioocdan, Malaixia, Moritani, Mdritiat, Mar6e, Nigiéria, Papua Tén Ghin€, Philippin, Xingapo, Nam Phi, Han
Quodc, Xri Lanka, Thai Lan, Tuynidi, Thd Nhi Ky va Zimbabué.
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nhu vy, trong khi mot s6 nghién ctru da dua cac nudc ¢ thu nhap thap vao miu nghién ctru ctia
minh, thi Ogaki va cong sy (1996) di chirmg minh ring cac ty 1¢ tiét kiém khac biét dang ké giira
cac qudc gia c6 thu nhap thap va trung binh thap, nhung khoang cach nay giam di khi ching ta
chuyén sang cac nhom thu nhap cao hon. Qua viéc tip trung vao cac nudc thu nhap trung binh,
chung ta giam dugc mot s6 trong nhimg khac biét vé hanh vi ctia nhitng nhém thu nhap cao hon.

Bang 1 trinh bay tong tiét kiém noi dia (GDS) theo ty 1¢ phén trdm cua tong thu nhdp noi
dia va tiét kiém qudc gia rong (NNS) theo ty 18 phan trdm cia téng thu nhap kha dung quéc gia
cho hai nhém nudc. Mic du chung ta cAn nhét 13 ty 16 tlet kiém tu nhan, nhung chudi dit liéu nay
lai két thiic vao nam 1994. Vi céc cudce cai cach kinh té tai nhimg qudc gia chau My Latinh dugc
tién hanh chu yéu vao cubi thip nién 1980 va dau thap nién 1990, cho nén ching ta cin mot
quéng thoi gian dai hon dé tim hiéu thanh qua tiét kiém trong thot ky hau cai cach. Tuy vay, dé

phuc Vu cho muc dich so sanh, Bang 1 ciing trinh bay dit liéu sin co vé tong tiét kiém tu nhan
(GPS).2

Bang 1: Ty 1¢ Tiét ki¢ém Qudc gia va Tw nhan tai nhém nwée chau My Latinh va nhém quéc gia KHAC

Tiét ki¢ém Qudc gia Rong (NNS) 1976-1981 1982-1990 1991-1994 1994-2000
Chau My Latinh 12.21 8.19 8.88 8.88
KHAC 15.39 14.32 15.80 15.07
Chau My Latinh/KHAC 0.79 0.57 0.56 0.59

Tong Tiét kiém Ni dia (GDS)

Chau My Latinh 20.58 18.52 17.11 17.10
KHAC 21.56 22.39 23.97 24.81
Chau My Latinh/KHAC 0.95 0.83 0.71 0.69

Téng Tiét kiém Tw nhan (GPS)

Chau My Latinh 17.29 15.88 14.18
KHAC 17.86 17.55 19.37
Chdu My Latinh/KHAC 0.97 0.90 0.73

Ngudn: Tinh toan tir dit liéu cia Ngan hang Thé giéi (1998; 2005).

Theo tat ca thudc do, thi ty 18 tiét kiém tai cac qudc gia chdu My Latinh thap hon so voi
nhom so sanh trong ca ba giai doan. Khoang cach vé NNS da gia tang dang ké trong thap nién
1980 khi ty 1¢ tiét kiém giam manh tai cac qudc gia chdu My Latinh nhung chi giam mét cach
vira phai tai cic nudc KHAC. Trong thap nién 1990, NNS binh quén tai cic nuéc KHAC di
quay trd lai gan véi muc trude khung hoang, nhung vin bi suy giam tai cac qudc gia chau My
Latinh mic du c6 nhiing cai cach tai chinh trong khu vue ndy. Két qua 1, NNS trung binh tai cac
quéc gia chau M¥ Latinh trong thap nién 1990 chi bang 73% mic ciia giai doan 1976-1981 cia
minh, va chi bang 59% cta mtc trong thap nién 1990 tai cac nudc dang phat trién KHAC.

Con vé GDS va GPS, mic du ty 18 trung binh tai cac qudc gia chdu My Latinh thip hon ty
1¢ tai nhém KHAC, luu y rang chi c6 mot khoang cach nho trong thap nién 1970. Gidng véi
NNS, khoang cach tong tiét kiém da gia ting mot cach on dinh xuyén suot cac thap nién 1980 va
1990 boi vi téng tiét kiém tang 1én tai cac nudc KHAC nhung van tiép tuc giam xudng & cac
quéc gia chau My Latinh. Vi vay, trong khi NNS cta cac quéc gia chau My Latinh trong thap
nién 1990 1a cao hon so véi 1980, du chi rat it, thi GPS vén tiép tuc giam xudng. Nhu véi NNS,
GDS tai cac qudc gia chau My Latinh 14 khong ddi trong giai doan 1991-1994 gidng nhu trong
toan bd thap nién nay.

3 Dit liéu tiét kiém tu nhan va quéc gia 13 tir Co sé Dit liéu Tiét kiém Thé gi6i ciia Ngan hang Thé giéi. Dé biét vé
sy mo ta vé co so dir li€u nay, hay xem Loayza va cong su (1998).
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Bit luan la chiing ta xem x¢ét tiét kiém noi dia tu nhan, tiét kiém qudc gia rong hay tong tiét
kiém noi dia, thi rd rang 1a ty 18 tiét kiém tai cac quéc gia chau My Latinh dé bi giam sat trong
thap nién 1990 khi so voi thdp nién 1970, va rang khoang cach gitra cac quoc gia chau My
Latinh va nhom nudc KHAC 1a 16n hon trong thap nién 1990. Khi di biét sy thiéu vang dit liéu
vé tiét kiém tu nhan sau nam 1994, thi viéc tap trung sy cha ¥ cia chung ta vao dong thai tuong
dbi cua tiét kiém qudc gia 1a diéu hop 1y. Cu thé 13, ching ta dd kham pha cac dinh t6 cua tiét
kiém duoc nhin manh trong cac thap nién 1980 va 1990, cich ma nhitng nhan té nay da thay dbi
trong thoi ky nay, va cach ma chiing da anh huong dén hanh vi tiét kiém tai nhitng qudc gia chau
My Latinh va nhém so sanh. Trong phan ké dén, chung ta xem xét kién thirc 1y thuyét va thuc
chtng c6 lién quan vé cac dinh t6 cta tiét kiém, bao gdm ca sb rét it cac nghién ctru ma da tap
trung vao hanh vi tiét kiém tai cac qudc gia chau My Latinh.

3. CAc yéu t6 quyét dinh hanh vi tiét kiém

Trong khi cac nha kinh té hoc phat trién thuong thong nhat quan diém vé vai trd quan trong cua
tiét kiém dbi véi tang truong kinh té, thi ho tranh luan kha nhiéu vé cac chinh sach kinh té phu
hop nham thic déy tiét kiém va viéc su dung tiét kiém vao dau tu dé tao ra tang trudng. Co hai
dong tranh luan vé dé tai nay trong 1y thuyét phat trién: cudc tranh ludn gitta “trudng phai ciu
trdc - tién t&” tap trung vao chinh sach kinh té cia chau My Latinh, va cudc tranh luan vé ly
thuyét “ap ché tai chinh” dat trong tdm chu yéu vao Pong A.*

Trong thap nién 1960 va 1970, nhiing bai phé phan cua trudng phai tién té vé nén cong
nghiép hoa thay thé nhap khau (ISI) tai chdu My Latinh d tap trung manh vao tac dong gy lam
phat cua viéc chi tiéu qua murc cia chinh phu trong ISI. Cac nha phé binh luan cr rang, trong so
cac hau qua tiéu cuc khac, thi lam phap da 1am cho 14i suat thuc thip hon va tir d6 can tro tiét
kiém tu nhan tai chdu My Latinh. Mot phé binh it ning né hon 1 luan cir cho rang su kiém soét
ctia chinh phu d6i Vi cac hoat dong cua thi truong tai chinh (nhiing han ché cho phép tham gia
thi trudng, ap dat tran 13i suat, v.v) da ting cuong nhimng anh huong nay. Ty 1¢ tiét kiém thap tao
ra két qua la dau tu it di trong va vi vay tang truong thap hon, ty 18 tiét kiém thap ciing 13 mot
trong sO cac nguyén nhén ng qudc té qua mirc va mét cin bang can can thanh toan. Dong phé
binh vé lam phat nay bi nhiing nguoi ing ho ISI “thudc truong phai ciu trac” phan ddi, ho cho
rang lam phat & muc vira phai® Va cac 13i sudt cho vay thyc thap da khuyén khich viéc dau tu
trong diéu kién hi truong kém phat trién, do c6 cac nut that va cac ap luc day chi phi d6i voi gia
ca. Pau tu cao hon dan dén tdc do ting truong kinh té 16n hon, va vi vy la tiét kiém s& cao hon
trong dai han.

Trong khi sy phan tich vé truong phéi tién t¢ nhdn manh dén nhiing anh hudng tiéu cuc
ctia lam phét dbi voi tiét kiém va ting truéng, thi lam phat néi chung khong phai la mot moi
quan ngai tai khu vuc Dong A. O d6, cudc tranh luan tap trung vao su kiém soat ciia chinh phii
d6i voi lai suat danh nghia, nhiing cong cu tai chinh, va sy phan bb tin dyng. Nhing ngudi chi
trich cho rang nhiing su kiém soat nay, hay nhimg “ap ché” tai chinh nay, da han ché tiét kiém va
dan t6i sy thiéu hut cta tin dung. Piéu nay cang tao ra thém su can thiép cta chinh phu vao viéc

4 Mot tom tat tot vé cudc tranh ludn truong phai ciu tric-trueong phai tién té dugc Sheahan (1987: Chuong 5) cung
cép. Nhitng bai trinh bay kinh dién vé luan diém ap ché tai chinh dwoc thuc hién boi McKinnon (1973) va Shaw
(1973); xem tom tat vé luan diém nay va cac phé binh trong Chowdhury va Islam (1993: Chuong 8).

5 Lam phat trung binh cho giai doan 1960-1969 cho 17 trong s6 cac qudc gia chdu My Latinh dugc dua vao nghién
ciru nay la 11.2% (Cardoso va Helwege, 1992:141). Tuy nhién, chi ¢6 5 nudc c6 lam phat cao hon 10% trong giai
doan nay, va mirc binh quan cho 12 nuéc khac 1 3.0%. Tinh hinh nay di thay d6i mot cach dang luu ¥ trong thap
nén 1970, khi tbc d6 lam phat trung binh cho 17 qudc gia da ting 1én dén 32.5%, 11 nudc c6 lam phat cao hon 10%,
va muc trung binh cho 6 nudce khac 1a 7.8%. Su gia tang rat 16n nay trong lam phat da ting thém sirc nang cho ludn
diém cua nhitng ngudi ¢ vo truong phai tién t¢, trong khi nhitng ngudi ung hd truong phéi cdu tric nhan manh dén
vai tro ctia sy lam phat dugc nhap khau do sy ting gia dau mo.
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phan chia ngudn tin dung khan hiém cho mot s ngudi vay nao do. Thi trudng tai chinh can dugc
tu do hoa dé gia tang khéi luong cac khoan tiét kiém va chuyén chung thanh khoan dau tu hiru
ich. Mt khéc, nhitng ngudi phé binh luin diém ap ché tai chinh cho ring cac qudc gia dang phat
trién tai Pong A c6 mot dic trung 1a d6i mat voi nhiéu that bai thi trudng, ¢ d6 c6 sy khac biét
16n gitra cac loi suat tu nhan va xa hoi. Vi vy, chinh phii cac nudc Pong A da thanh cong hon
thi trudng tai chinh trong viéc phan bd tin dung cho cac khoan dau tu thuc ddy ting trudng.

Trong khi cudc tranh ludn van tiép dién giita truong phai tién t& va ap ché tai chinh, thi
nhirg dé xuit cai cach trong nhirng nim gitra thap nién 1980 & khu vuc chau My Latinh d3 két
hop nhitng d& nghi tir ca hai phan tich nay. Céc cii cach bao gdm nhitng chinh sach nhu giam
tham hut ngan sach va tu do hoa thuong mai nham danh bai lam phat, va cac bién phap tu do hoa
tai chinh nham thac dy nhing thi truong tai chinh hitu hiéu. Theo Balassa, mot trong nhiing dé
xuat ctia nhitng cudc cai cach nay 1a:

.. mot phén chu yéu cua chién lugc nay la sy 4p dung nhiing bién phap méi nham thic
day muc tiét kiém cao hon va cac kiéu hinh dau tu hiru hiéu hon... Mot yéu t6 trung
tam trong cach tiép can nay 1a phai dam béao rang murc ldi sudt thwe phai & mirc dwong
dii d@é khuyén khich tiét kiém noi dia 6n dinh va déng ké, va git cho phan 16n cac
khoan tiét kiém nay ¢ lai trong nudc, nhung khong qué cao dén mirc 1am han ché cac
khoan dau tu hiéu qua (1986: trang 28-29; trich nguyén vin).

Mot bién phap dugc dé xudt nira 1a giam bot cac khoan thdm hut ngén sach “tao ra lam phat cao
va... han ché tiét kiém va bop méo dau tu” (trong cung cubn sach, trang 29-30). Sy gia ting mirc
d6 6n dinh va tang truong kinh té trong khu vuc nay vé mat 1y thuyét ciing s& 1am gia ting niém
tin va thiic day tiét kiém.

Tom lai, nhitng nha cai cach cho réng lam phat thép hon, 13i suit tién g6i thuc duogc tang
1én, su on dinh va tang truéng kinh t& vi md s& cing thuc déy tiét kiém.® Tuy nhién, 1y thuyét va
bang chimg thuc tién rd rang khong ting hd nhiing gia thuyét nay.

Tac dong cia mirc 13i suat tién goi thuc cao hon ddi véi tiét kiém 1a khong rd rang, g10ng
nhu tac dong thay thé va tac dong cua cai dién ra nguoc chiéu nhau. Khi mic 1ai suat tlen g1
thue cao hon lam loi suét cia tiét kiém cao hon, thi cling c6 nghia 1a cac ho gia dinh chi cin mot
mirc tiét kiém it hon ciing da c¢6 thé dat dwgc muc tiéu. Nhu Fry (1995) chimg minh trong bai
phé binh vé 1y thuyét nay, nhiéu két luan thuc chimg vé mdi lién hé gitra 13i suat va tiét kiém 1
rat 1an 16n va thuong khong ¢ y nghia (xem thém Giovannini, 1985; Ngan hang Thé gisi, 1987;
Khatkhate, 1988; Gonzales Arrieta, 1988). Gan day hon, Loayza va cong sy (2000) da tim thy
mot mobi lién h¢ nghich bién giita 13i suat thuc va tlet kiém tu nhén trong mot mau 16n gdm ca
nhing qudc gia phat trién 1an cac nudce dang phat trién, mac du déi voi tiét kiém qudc gia thi hé
s0 nay la khong co6 y nghla Masso va cong su (1998), trai lai, da tim thy m01 quan hé ty 1
thuan gitra 13i sut thuc va tiét kiém tu nhan & cac nudc cong nghiép va mot mdi quan hé ty 18
nghich nhu’ng khong c¢6 ¥ nghia thong ké & cac nudc dang phat trién Edwards (1995) cing tim
ra mot moi quan h¢ ty 1€ nghich khong c6 y nghia thong ké & 25 qubc gia dang phat trién, va &
mot mau 16n hon gém 25 nudc dang phat trién va 11 qudc gia cong nghiép. Bandiera va cong su
(2000), trong nghién ctru cua minh vé cac cai cach tai chinh tai 8 nuéc dang phat trién, da khong
tim thdy c6 mdi lién hé 1 rang giita tiét kiém tu nhan va 1ai suat thyc. M0 hinh nay ¢ mot so
nudce thi c6 két qua 1a ty 1é thuan va c6 y nghia, nhung trong mot s truong hop khac thi nhing
két qua nay lai laty1é nghich va khong co y nghia. Gupta (1987) xem xét moi lién hé gitra mure
131 suit danh nghia va tiét kiém, va tim ra mot méi lién hé ty 18 thuan c6 ¥ nghia d6i voi 9 qudc
gia chau A, nhung lai khéng c6 ¥ nghia di véi 13 nude chau My Latinh.

% Ty do hoa tai chinh c6 thé dan dén d¢ sau tai chinh, ma c6 18 ciing kich thich tiét kiém. Cac nghién ctru thuong st
dung cung tién [ty 1€ cua M2 so véi téng san phém ndi dia (GDP)] nhu 1a mét thudc do vé mot d sau tai chinh nhu
vay. Tuy nhién, trong tim ciia cac dé xuat cai cach tai chau My Latinh 1a vao sy giam bt cung tién (thong qua sur
giam b6t tham hut ngan sach) nhu 1a mot yéu t6 nén tang trong viéc kiém soat tai chinh.
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Bén canh tac dong dbi v6i cac mirc 13i suat thuc, lam phét ¢6 thé anh hudng dén hanh vi
tiét kiém thdng qua cac kénh khac. Mot anh hudng thuong xuyén dugc dé cap trong 1y thuyét 1a
tinh trang bat 6n Ma mot moi truong lam phat co the tao ra. Qua vay, nhiéu nghién ctru da sur
dung lam phat nhu 1a mét thude do cho su bét 6n vé kinh té vi mé. Tuy nhién, 0 day mot lan nira
thi anh huong 1én tiét kiém ciing khong rd rang. Mit khac, sy khong r6 rang vé lam phat c6 thé
gay ra cho nhitng ho gia dinh phai gia ting cac khoan mua sdm tich trit nhdm tranh nhimg mirc
gi4 ca cao hon trong twong lai. Viéc giam b6t lam phat, dic biét 13 thong qua cac chinh sach vé
ty gia hdi doai (Gavin va cong su, 1997), c6 thé din dén mot su bung nd vé tiéu dung va tiét
ki€m bi giam di.

Khong c6 gi ngac nhién khi c6 cac két luan 14n 16n nhu vay. Loayza va cong su (2000) tim
thay mot moi lién hé ty 16 thuén c6 y nghia gilta lam phat va ca tiét kiém tu nhan 1an tiét kiém
quoc gia trong mot mau hon hop gom cac nudc cong nghiép va dang phat trién. Masson va cong
su (1998) tuong tu da tim thdy mdi lién hé ty 1& thuén c6 y nghia gitta lam phat va tiét kiém tu
nhan cho cac qudc gia cong nghiép, nhung lai 1a mdi lién hé ty 1& nghich co y nghia d6i véi
nhimg nudc dang phat trién. Gavin va cong sy (1997) tim thay anh huong ty 1¢ thuén c6 ¥ nghia
giita lam phat va tiét kiém cho mot mau gom 6 nudc Bong A va 20 quéc gia chau ‘My Latinh cua
minh, sau khi xét ca anh huong cua do tré. O mot mau gébm 8 nudc dang phat trién, Bandiera va
cong su (2000) nhan théy mot mdi lién hé ty 18 thuan cé ¥ nghia, hai hay ba mbi quan hé ty 1é
nghich 6 ¥ nghia tuy vao md hinh cu the, _va con lai 1a khong c6 y nghia. Edwards (1995) khong
tim thay quan h¢ co ¥ nghia nao cho ca mau gom cac nude dang phat trién 13n mau hon hop gobm
cac qudc gia phat trién va dang phat trién. Cudi cung, Gupta (1987) nhan thiy c6 mdi quan hé ty
1¢ thuén c6 y nghia gitta lam phat khong du klen trude va tiét kiem ddi véi cac nude chau A,
nhung lai 1d mdi quan hé ty 1& nghich cho cac qudc gia chau My Latinh.

Ciing c6 thé 1a mrc d6 lam phat khong quan trong béng bién d¢ lam phat. Cac ho gia dinh
& nhimg nudc c6 cac ty 18 lam phat vira phai nhung on dinh, vi du nhu tinh trang pho bién tai
nhiéu qudc gia chau My Latinh trong nhitng ndm thudc cac thap nién 1960 va 1970, c6 thé da
tinh dén diéu nay trong nhirng ky vong cua ho. Vi ly do nay, hoan toan c6 thé 12 su bién thién
cua lam phat 12 mot thude do tot hon vé mirc d6 bat on dlnh Dayal- Gulatl va Thimann (1997) su
dung do blen thién cua lam phat lam thudc do muc d6 6n dinh kinh té vi mo, va tim ra rang yéu
t6 nay c6 mdi lién hé ty 1¢ nghich va c6 ¥ nghia voi cac ty 1€ tiét kiém tu nhan trong giai doan
1975-1995 cho mdt mau chung gém 5 qudc gia Bong Nam A va 9 nuéc chau My Latinh. Tuy
nhién, that tha vi khi ho nhén thdy rang moi quan hé nay chi dung véi cac nudc chau My Latinh
(mac du anh huong nay la rat it), nhung lai c6 quan hé ty 1¢ thuan va khong c6 y nghia & cac
quéc gia chau A,

Nhing nha cai cach ky vong rang cac cudc cai cach s& day manh ting trudng kinh té va gia
tang thu nhap binh quan dau nguoi trong khu vyc nay. Cac moi quan hé gitta thu nhép va tlet
kiém va gilra tang truong va tiét kiém tai cac nudc ~dang phat trién ciing duoc nghién ctru rat
nhiéu. Nhleu nghién clru gan day di tim ra mot mdi lién hé ty 1¢ thuan co y nghia gitra ting
truong va tiét kiém, bao gom Gavin va cong sy (1997) cho 25 nudc Dong A va chau My Latinh,
Edwards (1985) cho ca mau cac nudc dang phat trién lan mau hén hop cac qubc gia phat trién va
dang phat trién, Masson va cong sy (1998) d01 v6i mau gdm 40 nudc dang phat trlen va Loayza
va cong su (2000) d6i voi mot mau 16n bao gdm cac nude phat trién va dang phat trién. Tuong tur
nhu vay, mot s6 nghién ctru gan diy da nhan thdy mot mdi quan hé ty 1¢ thuén cé ¥ nghia gitta
mirc thu nhap thyuc va tiét kiém (Edwards, 1995; Dayal-Ghulati va Thimann, 1997; Gavin va
cong su, 1997; Loayza va cong su, 2000). Tuy vy, Bandiera va cong su (2000) nhén thiy mbi
quan h¢ ty 1¢ thuén c6 y nghia chi trong 5 trong s6 8 qudc gia dang phat trién, va ECLAC (2007)
tim ra hoac khong c¢6 quan hé co y nghia hodc mbi quan hé ty 18 nghich c6 y nghia gitra muirc thu
nhap va tiét kiém qudc gia, tily thudc vao phuong trinh hdi qui cu thé, cho mot nhém gdm 9 qudc
gia chau My Latinh trong giai doan 1990-2003.
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Mot nhén t6 phir tap lién quan dén ca quan hé thu nhap-tiét kiém 1an ting truong-tiét kiém
1a chua thé xac dinh chiéu ctia mbi quan hé nhan qua. Mot vai nghién ctru di cb ging xac dinh
quan hé nhan qua giita ting truong-tiét kiém. Carroll va Weil (1994) tim thiy mot quan hé nhan
qua Granger ty 1¢ thuén 1 ting truong dan t6i tiét kiém & mot mau 16n cac nude, nhung khong
¢6 truong hop tiét kiém dan dén ting truong. Gavin va cong sy (1997) ciing tim thdy mot moi
quan hé nhan qua Granger ty 1¢ thuan la ting truong dan toi tiét kiém trong mau gom cac qubc
gia chau A.

4. Cac phat hién bang thwc nghiém

Ly thuyét di x4c dinh nhiéu yéu té tac dong toi tiét kiém, nhung & day chung ta s& chi giéi han
tap trung vao mot sb bién sd chii chdt trong cac dé xudt cai cach: lam phat, 13i suit, mic do on
dinh thu nhap va kinh té vi mo. Thtr nht, chung ta xem xét mirc d6 cua cai cach tai chinh tai
chau My Latinh, va chimg minh rang nhiing cai cach nay da c6 nhiing anh hudéng duoc ky vong
ddi véi lam phat va lai suét tai khu vuc nay. Thtr hai, ching ta st dung dir liéu bang dé nghién
ctru bang thuc chimg mdi quan hé giira cac bién sb chu chdt v6i hanh vi tiét kiém trong hai nhém
nudc.

Céc cudc cai cach tai chinh duge thyc thi rong khap ¢ chdu My Latinh vao thap nién 1980
va dau thap nién 1990. Thuoc do téng hop nhét cho murc d6 cta sy thyuc thi cai cach co cu tai
khu vuc nay 1a mot tap hop cac chi sé duge nhitng nha nghién ciru tai Hoi dong Kinh té cho cac
nuée chau My Latinh va Caribé trong sudt giai doan 1970-1995 xay dung nén (Morley va cong
su, 1999). Cac nha nghién ctru ndy da tinh todn cac chi s6 cu thé cho nam linh vuc cai cach (ty
do hoa thuong mai, tur do hoa tai chinh, ty do hoda tai khoan vOn, tu nhan hoa, cai cach thué) va
mot chi s6 cai cach chung nham do ludong nd lyc cai cach tong hop. Chi sé chung nay da gia tang
mét cach dn dinh sau cudc khung hoang vao nhiing nam dau thap nién 1980, tang tor muc 0.533
vao nam 1984 1én 0.821 trong nam 1995, qua d6 phan anh su nd lyc cai cach rat 16n xuyén sudt
khu vuc nay.

Céc cugc cai cach thuong mai va tai chinh 1a nhiing cai cach duogc thuc thi nhiéu nhét, véi
chi s6 tu do hoa thuong mai cua khu vyc gia tang tir 0.646 vao nam 1984 1én 0.946 trong ndm
1995, va chi sb tu do hoa tai chinh tang tir 0.441 1€n 0.927 trong cung giai doan. Cho dén nim
1990, thi cac murc 13i suat duoc tu do hoa tai 15 trong s6 18 quoc gia co trong mau _nghién cu,
v0i 2 nude khac ty do hoa lai suat vao nam 1991 va nuoc cubi cung thyc hién diéu nay trong
nam 1992 (Ngan hang Phat trién Lién My, 1997: trang 45)." Cac chinh sach nhim dén viéc giam
b6t lam phat, vi du nhu nhitng rang budc vé ngan sach, cling dugc tién hanh siu rong. Cac khoan
tham hut ngan sich da duoc loai bo tai phan 16n cac nu’(yc.8

Nhu Bang 2 cho thay, lam phat tai nhom cic qubc gia chdu My Latinh cua chung ta da
giam xudng nhu ky vong. Dit lidu cho cic nudc chau My Latinh duoc trinh bay bao gom va
khong bao gom Braxin, do Braxin cai cach tré va c6 nhiéu bién co gia tri qua 16n. Vi dy, trong
thap nién 1990, mirc lam phat trung binh ciia Braxin 14 549% khién cho ty 1¢ lam phat binh quén

7 Mic du da don dang ké su chu y cho viéc xac dinh mtrc d§ cai cach tai chinh trong khu vuc, thi nghién ctru nay,
mdt trong nhitng dénh gia toan dién nhét vé nhitng cudc cai cach cta cac qudc gia chau My Latinh, hoan toan khong
xem xét nhimng két qua tiét kiém, thay vao do tap trung vao ning suat va tang trudng. Cac nghién ctru chinh khac vé
nhimg cai cach cua cac qudc gia chau My Latinh ciing d tap trung it sy chii y dang ngac nhién vao cac két qua tiét
kiém (Burki va Perrey, 1997; Stallings va Peres, 2000; Reinhardt va Peres, 2000).

$ Mot sy giam di ctia cac khoan tham hut ngén sach c6 thé c6 nhimng anh hudng trai nguge doi voi tiét kiém qudc
gia. Mot mat, nhitng sy giam sut nhu vay it duogc ky vong nhim giam lam phat va vi vay thuc déy tiét kiém. Mt
khac, mot sy gia tang trong tlét kiém nha nuéc co 1€ thé cho cuia tiét kiém tu nhan. Tuy vay, mot nghién ctru gin day
vé 13 quoc gia dang phat trién da tim thay ring sy thé cho nay la thap hon ty 1¢ mot mot, do d6 mét su gia tang
trong tiét kiém nha nudc it dugc ky vong tao ra mot sy gia tang trong tiét kiém qudc gia chung (Corbo va Schmidt-
Hebbel, 1991).
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ctia khu vyc nay nhay vot tir 21.9% 1én dén 51.2%. Néu chiing ta loai trir Braxin, thi mirc trung
binh 21.9% cua giai doan 1991-200 cho 17 nudc chau My Latinh khac 1a thap hon mirc binh
quan 33.2% trong giai doan 1976-1981 cua minh, nhu cac nha cai cach ky vong. Theo Ramos
(2000), thi ty 1¢ lam phat chung tai khu vyc chau My Latinh cho dén cudi thap nién 1990 da
giam xudng chi con 10%, thap hon nhidu so véi mirc binh quan 20% trong giai doan 1945-1980.

Bing 2: Lam phat va cac mire Lai suit tai nhom nuéc chau My Latinh va nhém quoc gia KHAC?

Toc do lam phat 1976-1981 1982-1990 1991-2000
Chau My Latinh v6i Braxin 37.03 266.57 51.20
Chau My Latinh khong c6 Braxin 33.22 242.79 21.90
KHAC 13.64 10.70 11.83

Lii suét tién géi danh nghia (NDR)

Chau My Latinh v6i Braxin 48.12 345.76 81.01
Chau My Latinh khong c6 Braxin 39.07 245.96 20.38
KHAC 7.32 10.61 12.33

Lii suit tién géi thuwe (RDR)

Chau My Latinh v6i Braxin -3.27 -0.53 3.35
Chau My Latinh khong c6 Braxin -4.18 -5.09 1.02
KHAC -4.95 0.11 0.90

a) cac mirc trung binh cho nhitng nam san c6; 13i sudt tién goi thuc dugc tinh toan cho cc nim
Ngudn: Tinh toan tir Quy Tién té Qudc té (2005).

Bang 2 ciing cung cap dir liéu vé muc 13i suat trung binh cho 18 qudc gia chau My Latinh
va nhém cac nude so sanh. Mic du dir liéu lam phat c6 rat nhiéu, thi lai rit hiém di lidu vé cac
mure 13i sudt tién goi danh nghia (nominal deposit rates - NDR) dic biét 1a trong cac nim cia
thap nién 1970. Mirc 14i sudt tién goi thuc (real deposit rate - RDR) dugc tinh todn cho nhiing
nam c6 ca dir liéu lam phat 1an dir liéu vé NDR, bang cach sir dung cong thic (1+NDR)/(1+lam
phat). Thét tha vi, trong khi RDR cua céc nude chau My Latinh la am trong thap nién 1970, thi ¢
cac nudc so sanh ciing vay. Trén thuc té, trong khi ty 18 lam phat trung binh cua cac nude chau
M§ Latinh cho timg giai doan 1a cao hon so véi cac quic gia KHAC - dic biét cao trong thap
nién 1980 - NDR ciing vay. Két qua 13, RDR binh quan cia cac nuéc chau My Latinh 12 cao hon
mirc trung binh cho cac nuéc KHAC trong giai doan tién khiing hoang 1976-1981 ciing nhu thoi
ky hau cai cach ciia nhitng nam 1990, mic du khi khéng tinh Braxin thi khoang cach nay con rat
nho. Trong khi mirc trung binh RDR da tang 1én mic duong nhe trong nhimg ndm cua thap nién
1980 cho cac nudc KHAC, thi mic 1ai suat nay van con am tai cic nudc chau My Latinh. Tuy
vdy, nhu cac nha cai cach ky vong, thi 13i suat nay da tr¢ thanh duong tai nhiing qudc gia chau
My¥ Latinh vao giai doan hau cai cach.

Sau cai cach, khi lam phét giam xudng va 13i suét tang 1én & cac qudc gia chau My Latinh,
chung ta da thay rang khdng c6 mdi quan hé rd rang gitra nhitng nhan t6 ndy voi hanh vi tiét
klem Chung toi da su dung dir liéu bang (panel data) dé nghién cliru mdi quan hé giita cac nhan
t6 co ban nay voi tong tiét kiem noi dia cho mot mau gop cac quéc gia chdu My Latinh va cac
nuéc KHAC, va rleng cho tung méu. Tong tiét kiém noi dia (Gross domestic saving GDS) dugc
do bang ty 18 phan trim cua tong thu nhap ndi dia, va duoc lay tir Co s¢ Dir li¢u phién ban 3.0
cia Ngan hang Thé gi¢i (World Bank’s World Saving Database). Cac bién s6 khac dugc lay tur
Chi sb Phat trién Thé gi¢i (World Development Indicator WDI) cua Ngén hang Thé gi6i, S6 ligu
Thong ké Tai chinh Quoc té (International Financial Statistics IFS) cua Quy Tién t& Qudc té
(IMF) va Nién giam Thong ké Lao déng (Yearbook of Labor Statistics) ctia T6 chirc Lao dong
Thé gigi (ILO) va Nién gidm Thong ké cho chdu My Latinh (Statistical Yearbook for Latin
America ECLAC) ctua Hoi dong Kinh té cac nude chau My Latinh va Caribé nhu dugc thé hién
duéi day. Phuong trinh cho toan bo mau nay la:

GDS = a+ (X)) + By(Z;) + e 1)
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va cho cac kiém dinh riéng bi¢t cho cac nudc chau My Latinh va cac nudc KHAC:
GDS = a + By;(X) + e 2)

trong do X, la cac bién doc 1ap va cc bién gia gdm co: In thu nhdp thie binh qudn dau nguoi
(duoc tinh tir dit liéu cua WDI); thay doi ty 1é phan tram hang ndm vé thu nhdp thwe binh qudn
dau ngwoi (duge tinh tir dix liéu WDI); In lam phdt (dugc tinh tr dir liéu IFS); thay doi ty 1é phan
tram hang nam vé lam phat (duoc tinh tir dit liéu IES); 1di sudt tiéen géi thire (duoc tinh tir dit lidu
dir liéu 14i suat danh nghia va lam phat, IFS): ty I¢ thdt nghiép (ILO, WDI, ECLAC); bién gid
cho giai dogn 1982-1990. Va Z; la bién gid cho cdc nude chau My Latinh VA cdc bién tiwong téc
giita cac bién doc 1ap X va cac nuo’c chau My Latinh.

Mic du murc thu nhap thuc binh quin dau ngudi thuong duoc dua vao trong cac ude luong
tiét kiém, ¢ day ching t6i con dua vao sy thay ddi ty 1é phan trim hang nim ciia né dé tim hiéu
anh huong nao cua ting truong (hay suy thoai) kinh t& d6i voi hanh vi tiét kiém. Tuwong tu nhu
vay v6i lam phat, nhu d3 duoc luu y & trén, phan trim thay d6i ctia lam phat cling quan trong
nhu 1a ty I¢ lam phat.

Khac véi cac nghién ciru khac, chiing t6i ciing dua vao mot bién s that nghiép. Mic du ¢
céc thoi ky bt on kinh € c6 thé tic dong dén hanh vi tiét kiém, ching t0i gia dinh rang c6 nhiéu
kha nang tiét kiém giam di ¢ thoi ky nay khi muc that nghiép cao lién tyc va dang tang l1én.
Tuong ty nhu véy, tang truong kinh té di kém véi ti 18 thit nghiép cao va ting lién tuc, mot dic
diém réat dic biét & nhleu quoc gia chdu My Latinh ké tir nhitng nam dau thap nién 1990, co thé
khong 1am gia ting tiét kiém nhiéu nhu ky vong. Bién gia thap nién dugc thém vao nham kiém
dinh ham tiét kiém & thoi ky khung hoang cua thap nién 1980 c6 thay doi hay khong. Bién gia
cho cac qubc gia chau My Latinh va cac bién tuong tac duoc dua vao nham kiém dinh tung do
gbc va do déc cho cac nude chau My Latinh so véi nhitng quéc gia KHAC.®

Chung 61 co dir liéu cho giai doan 1976- 2000, méc du bang nay la khong can bang (khong
phai tat ca dir lidu 1a san ¢6 cho moi nam cho tat ca cac quoc gia). Ngoai ra, vi khong phai quoc

gia nao cling co s liéu vé ty 1¢ that nghiép nén sO cac qudc gia trong nhom so sanh giam tir 25
xudng con 19. Bang 3 tom tat cac chi s6 trung binh va do 1éch chuén cua mau cho timg nhom. ™

Bang 2: Céc s6 trung binh/d¢ léch chuin cia bién sb

Nhém (s lwong cic qubc gia) TAT CA KHAC (19) CHAU MY LATINH (18)
Bién s6 Trung binh Trung binh Trung binh
(Pg léch chudn) (P léch chuin) (P§ léch chuin)
Téng tiét kiém noi dia 21.39852 26.58767 17.96133
(9.576531) (11.13131) (6.400685)
Logarit thu nhap binh quan dau ngudi 7.569671 7.566924 7.57149
(0.7688786) (0.9803574) (0.5902918)
Téang truong hang ndm cua thu nhap 0.0402315 0.0415295 0.0393718
binh quan dau nguoi (% thay doi)
(0.1134513) (0.0977110) (0.122918)
Logarit lam phét 0.2495762 0.1155884 0.3383269
(0.4702868) (0.1435571) (0.5785155)

? Céc kiém dinh duoc chay bao gdm bién gia cho khu vuc va cac bién tuong tac cho nhom cac quéc gia Pong A
trong mau nay (Xingapo, Han Qudc, Malaixia, Indonéxia, Thai Lan va Philippin), nhung nhiing kiém dinh nay la
khong c6 y nghia va lam gidm di muc d6 phu hop cua cac phuong trinh hoi qui.

19 B4i vi bang nay 1a khong can biang, nén cac s6 trung binh va do léch chuan ciia miu duoc bao cao trong Bang 3
cho nhiing quan sat dugc dua vao cd6 mdt sy khac biét ndo d6 vai cac dai lugng cho toan by mau trong cac Bang 1
va 2.
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Thay d6i ty 1¢ phan trim hang nim vé 0.2909528 0.4762386 0.1682232
lam phat

(3.839272) (5.772030) (1.570127)
Lai sut tién goi thyc 2.567333 1.522673 3.259295

(27.57105) (6.094200) (35.20707)
Ty 16 that nghiép 8.723985 7.58301 9.502572

(5.522000) (5.988587) (5.104191)

Cac nghién ciru vé hanh vi tiét kiém st dung nhiéu k¥ thuat u6c lugng. Thuong thuong,
d6i v6i cac dir liu téng hop, cach tlep cén chung la su dung fixed-effect estimator (h¢ s6 udc
luge c¢b dinh). Bai vi chung ta khong c6 gang dua vao tat ca cac bién sb c6 tac dong den hanh vi
tiét kiém, vi vay tung do gdc cho timg qudc gia s& bao gom téng hop anh hudng cua tat ca cac
bién bi bd qua nay (omitted variables). Tuy nhién, cach tiép can nay khong cho phép chung ta
dua vao mot bién gia cho khu vuc dé ¢ thé kiém dinh bt ctr su khac biét c6 tinh hé thdng nao
giita nhitng qudc gia chdu My Latinh va cac nudc khac trong mau gop nay.

Hé s6 wéc lugng ngau nhién (random-effect estimator) 1a mot phuong phéap khac cho phép
do ludng nhing bién khong thay ddi ¢ ting quc gia. Ngoéli ra, day la mot s6 udc luong hiru
hiéu (efficient) hon, boi vi n6 khong dua vao cac bién gia cho quéc gia va nam riéng biét. Tuy
vay, day la mot sd ude luong khong nhét quan trong nhiing diéu kién vé su twong quan gitra cac
anh huong ngau nhién theo qudc gia cu thé khéng quan sat dugc va céac udc o héi qui (Yaffee,
2003). Cac kiém dinh Hausmann (Hausmann test) cho thay day 1a mot van dé cho cac quoc gia
chau My Latinh, nhung khong phai cho mau gop (TAT CA) hay cho nhém KHAC. Vi thé chung
ta sir dung so udc lugng ngau nhién hitu hiéu hon cho TAT CA va KHAC, nhung s dung s6
udce luong ¢b dinh cho cac qudc gia chdu My Latinh. Tuy vay, két qua 1a kha viing chic d6i véi
céc s6 wdc luong khac nhau.

Nhiéu nghién ctru gan diy di st dung mot sd udc luong hé thdng cac bién cong cu sai
phan bac mét, vi du nhu sb udc lugng Arellano-Bond GMM. Dé tién cho muc dich so sanh,
chung ta cling st dung cach tlep can nay. Tuy thé, boi vi sai phan bac nhat (first differencing)
loai trir cac bién khong thay d6i theo thoi gian, cho nén chiing ta khong thé dua vao cac bién gia
cho thap nién 1980 hay bién gia cho khu vuc cic nude chau My Latinh trong ham hdi qui nay.
Mit khac, cach tiép can GMM cho phép chiing ta do luong cai goi 1a “quén tinh” trong hanh vi
tiét kiém (Loayza va cong su, 2000) bang cach dwa vao GDS niam trudc)thanh mot bién. M6
hinh hdi qui tré thanh:

(GDSt - GDSt-1) = o+ Byi(Xit - Xjp) + sz(th - th—l) +B,GDS, | + (e, —¢,,) (3)
va
(GDS, - GDS, ) = a+ Byi(Xj; - Xir.1) + B,GDS; + (&, —e.1) (4)

trong d6 X 1a cing céc bién sd doc lap nhung khong con cac bién gia cho nhitng nim thap nién
1980, va Z; 1a cac bién tuong tac cho timg gid tri trong X bién doc lap va cac nudc chau My
Latinh nhung khong con bao gém bién gia cho cho khu vire cac qudc gia chau My Latinh. Boi vi
ta phai tinh sai phan béc mot (first dlfferencmg) nén sb lugng cac qudc gia trong mau GMM da
giam xudng con 16 ddi v6i nhom KHAC.

Trong tit ca truong hop, boi vi mot kiém dinh Breusch-Pagan cho thay ¢ hién tuong
phuong sai khong dong nhat (heteroskedasticity), vi vay chung ta phai s dung hé s6 da qua diéu
chinh (heteroskedasticity-robust estimator) dé diéu chinh phuong sai khong ddng nhét cua do
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léch chuan. Cac két qua nay duoc trinh bay trong Bang 4. Nhimg h¢ s6 ¢6 y nghia & mic 5%
hay cao hon dugc in dm, va cac hé s6 c¢6 ¥ nghia & mirc 10% hay cao hon dugc in nghiéng. 1

Céc két qua chinh cho nhitng kiém dinh bang 1a nhu sau. Thir nhat, d6i v6i mau gop, thu
nhap binh quan dau nguoi 1a duong va ¢ y nghia & mitc 5%, nhu ching ta ky vong. Piéu nay
ciing dung trong kiém dinh riéng biét cho nhém KHAC. Tuy nhién, hé sb twong tic cac nudc
chau My Latinh/thu nhép trong kiém dinh gop ciing co ¥ nghia, va c6 dau am, v6i mot hé sd 1on
hon. Hobi qui riéng cho cac nudc chau My Latinh cho thay mot moi lién hé ty 16 nghich ¢6 y
nghia gitra thu nhap binh quan dau ngudi va tiét kiém, nhat quan voi cac két luan gan day cua
ECLAC dugc thao luan & trén. Tuong ty nhu vy, ting trudng thu nhip c6 ddu 4m va ¢ y nghia
dbi v6i cac nude chau My Latinh, trong khi hé sé nay 1a khéng c6 y nghia cho nhém KHAC hay
trong kiém dinh gop. Déy 1a nhiing két luan gay chua ¥, vi nhiéu nghién ctu da tim thiy mot
tuong quan ty 1é thuan gitra GDP va tiét kiém.

Thir hai, d6i v6i mau gop, thi that nghiép la c6 y nghia va &m & murc 10%. Déi voi nhom
KHAC két qua ciing nhu vay. Tuy vay, that nghiép la c6 ¥ nghia ¢ mirc 5% do6i Vo1 cac nudc
chau My Latinh, va hé s6 nay 1a 16n hon gp d6i. Piéu nay giai thich rat rd mic do tiét kiém yéu
keém tai chau My Latinh trong cai cach: d6 1a vi thit nghiép chung tai khu vyc nay da gia tang
mot cach 6n dinh trong thap nién 1990 (ECLAC, 2002), tham chi tai cac qudc gia nhu Achentina
noi tang truong kha Vung chic. Dleu nay goi y cho chung ta rang ting truong kinh té ¢6 1& 1a mot
nhan t6 cdt yéu dbi voi thanh qua tiét kiém, it ra 12 & ma tiét kiém caa ho gia dinh.

Bang 4: Cac két qua hdi qui (dai lwong thong ké t/z ¢ trong ngoic don)

Nhom nwée TAT CA KHAC Cac nwée chdu My Latinh (LAC)
S6 wée lwgng cac anh huéng AB-GMM  cac anh huéng AB-GMM  cdc anh huéng AB-GMM
ngau nhién ngau nhién ¢o dinh
Téng tiét kiém ndi dia 0.6033 0.6386 0.5679
6 do tre (11.43) (6.36) (9.52)
Thu nhap binh quan diu 5.1924 1.0330 5.1562 2.4790 -2.3866 -2.6153
nguoi
(6.58) (1.33) (6.46) (1.67) (-3.73) (-3.51)
Tang trudng thu nhap 1.7260 0.7794 1.7369 -0.1888 -3.9847 -3.7811
(0.47) (0.28) (0.48) (-0.08) (-2.08) (-2.97)
Lam phat 0.2036 -6.9375 0.6664 -6.5584 0.2452 -0.7423
(0.04) (-1.61) (0.12) (-1.66) (0.60) (-1.93)
Thay dbi ctia lam phat -0.0082 -0.0189 -0.0079 -0.0151 0.1786 0.2538
(-0.04) (-1.95) (-0.40) (-1.38) (1.46) (2.01)
Lai suét tién goi thuce -0.0271 -0.0946 -0.0194 -0.0727 -0.0052 -0.0053
(-0.25) (-1.51) (-0.18) (-1.45) (-0.85) (-1.45)
Thét nghiép -0.2329 -0.2223 -0.2373 -0.1558 -0.5481 -0.2405
(-1.67) (-1.44) (-1.70) (-1.05) (-6.63) (-3.12)
Bién gia 1982-1990 0.2328 0.2171 0.0858
(0.28) (0.26) (0.17)
Bién gia khu vic LAC 49.9439
(5.72)
Tuong tac thu nhép cua -7.2635 -2.8348
LAC (-7.25) (-3.95)
Tuong tac tang truong -5.6502 -4.8459
thu nhap cua LAC (-1.38) (-1.64)
Tuong tac lam phat cua 0.1633 6.2246
LAC (0.03) (1.44)

" Trong tét ca cac udc lugng GMM, thi kiém dinh Sargan vé cac gioi han xac dinh qua cao khong bac bo gia thiét
v6 hiéu rang nhimng «cong cu nay la khong c6 tuong quan voi sO hang sai sb. Cac kiém dinh vé sy twong quan chudi
da bac bo gia dinh rang c6 mot su tuong quan chudi bac hai.
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Tuong tac thay ddi lam 0.1800 0.2754
phét cua LAC (1.24) (2.26)
Tuong tac 13i sut tién 0.0214 0.0888
gdi thuc cua LAC (0.20) (1.41)
Tuong tac thit nghiép -0.2885 -0.0167
cua LAC -(1.88) (-0.10)
Tuong tac thap nién -0.0620
1980 cua LAC (-0.06)
Hing s6 -11.8514 0.0427 -11.5880 -0.1086 41.1315 -0.0981
(-1.71) (0.79) (-1.62) (-0.96) (8.170 (1.70)
S6 quan sat 517 459 206 171 311 288
Wald Chi2[d.f.]/ 210 [15] 730 [13] 107 [7] 568 [7] 196 [7]
Fld.f.] 13 [7,286]
R2
bén trong 0.2653 0.2815 0.2532
gilra 0.2329 0.2550 0.1441
chung 0.3651 0.4847 0.0031

Nhét quan v&i cac nghién ciu thuc ching gan day dugc tom tit ¢ trén, thi 14i suét tién goi la
khong c6 ¥ nghia trong cac phuong trinh hoi qui bang gop va khu vuc. Hé sé lam phat va do bién
thién ctia lam phat ciing vay. Chi s6 Chi-binh-phuong Wald (Wald chi-squared) va hé sé F (F-
stat) c6 y nghia cao trong tét ca truong hop cho thdy mé hinh nay Ia phu hop t6t, con gia tri R
binh phuong (R-squared) rat thap ¢ cac quoc gia chau My Latinh cho thay rang nhimg bién sb
ma trong cac nghién ciru trude cho rang €O vai trd c6t yéu dbi véi hanh vi tiét kidm chi giai thich
cho mot phan nho vé hanh vi tiét kiém & khu vuc nay. Pham vi giai thich ciia mé hinh nay cho
cac qubc gia KHAC 14 tot hon chut it.

Céc kiém dinh GMM khang dinh thu nhap va that nghiép 1a c6 y nghia ¢ cac nudc chau
M§ Latinh. Véi hé s6 udc lugng GMM thi chiing ta tim thiy mot mbi quan h¢ ty 1& nghich co ¥
nghia thap (mic 10%) giita lam phat va tiét kiém trong timg khu vyc, nhat quan véi cac két luan
cua Masson va cong su (1998) va Bandiera va cong sy (2000), mac du qui md cua hé s6 cho cac
nude chau My Latinh 14 ¢6 d6 16n nho hon nhiéu lan so vi d6 16n ciia nhom cac nuée KHAC.
Ngoal ra, mirc dg thay d6i ctia lam phat c6 mot su lién hé nghich v6i tiét kiém trong mau gop,
nhat quan véi cac két luan cta Dayal-Gulati va Thimann (1997). Tuy thé, két qua cho cac nudc
chau My Latinh la trai nguoc, qua d6 cho thiy mot mbi lién hé ty 1¢ thuan co y nghia gilra sy
thay d6i ctia lam phat va tiét kiém. C6 nghia 13, mérc lam phat cao hon di kém véi tiét kiém thip
hon tai cic nudc chau My Latinh, lam phat bién dong nhiéu hon di cing véi tiét kiém cao hon.
Boi vi ca hai yéu t6 nay déu xay ra ¢ khu vuc ndy trong thap nién 1990, cho nén cac anh huong
ctia chiing d6i voi tiét kiém 1a trai nguoc nhau. Luu y rang nhiing két qua vé do bién thién cua
lam phat nay ¢ chdu My Latinh la trai nguwoc voi nhing két qua cua Dayal-Gulati va Thimann
d6i v6i mau gom 9 nude chau My Latinh tir nam 1975 dén nam 1995, c6 nghia 1a nhiing két qua
nay thay doi v6i khoang thoi gian khac nhau va mau cac nude khac nhau.

Cubi cing, sé udc lugng GMM rd rang cho thdy mot su nhat quan cia hanh vi tiét kiém.
Trong ca ba truong hop, thi tiét ki€ém qua khur 1a mot nhan t6 du bao tich cuc c6 ¥ nghia vé tiét
kiém hién tai, nhu Loayza va cong su (2000) két ludn trong tat ca cac kiém dinh cua ho.

5. Kétluan

Trong nhiéu thap nién, cac nha nghién ctru tim kiém 10i giai thich cho muc tiét kiém thap
tai chau My Latinh d4 thuong cht tim vao nhing cii cach vé ngan sach va tu do hda. Ho ky
vong rang lam phat thap hon tao ra murc 1i suét tién goi cao hon, va toc do ting truong thu nhap
cao hon at kich thich tao ra mirc tiét kiém cao hon. Déang tiéc 1a nhiing ky vong nay khong xay
ra. Lam phat qua thuc d3 giam xudng dang ké, 13i suit thuc da gia tang, va thu nhap d3 ting
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truong tai khu vuc nay (cho du voi do bién thién l6n hon va ¢ téc do thip hon muc duge ky
vong), thi chung ta da thay rang cac ty I¢ tiét kiém van gitt & mirc thap, so voi mirc trude d6 va
so voi nhitng quéc gia dang phat trién khéc.

Kiém dinh bang thuc chimg cua ching ta cho thy ring cac muc 1ai suit tién goi thuc
khong c6 lién hé ndo véi tiét kiém trong bat cir md hinh hdi qui nao, cho bt cr nhém qudc gia
nao. Piéu nay nhét quan véi phan 16n cac nghién ctru hién nay, dic biét 1a ¢ cc nudc dang phat
trién. Mat khac, chung ta thdy rang cac yéu td quyét dinh hanh vi tiét kiém ¢ chau My Latinh
khac biét mot cach co ban voi cac nude dang phat trién khac. Mic du lam phat c6 quan hé ty 1€
nghich véi tiét kiém trong m6 hinh GMM dbi véi ca chau My Latinh 14n cac qudc gia dang phat
trién khéc, thi d6 bién thién cta lam phat c6 lién hé thuan véi tiét kiém & chau My Latinh va 6
quan hé nghich va khong c6 ¥ nghia & cac qudc gia khac. Vi thé, tac dong cua viée kiém soat lam
phat & chau My Latinh 1 phirc tap hon ching ta ky vong. Két luan nay c6 18 ciing giup giai thich
nhitng két qua rat 1an 16n vé lam phat trong nhiing nghién ciru thuc ching khac, boi vi cac két
qua nay c6 do nhay cao véi mau cac nudce va do bién thién cta lam phat.

Hon nita, méc du thu nhép binh quén dau ngudi 13 co quan hé ty 1¢ thuan véi tiét kiem
trong nhom so sanh gdm cac nudc dang phat trién trong nhiéu thap nién qua, thi lai co lién hé ty
1¢ nghich véi tiét kiém tai cac quéc gia chau My Latinh trong sut giai doan nay. Ciing tai chau
My Latinh, tang truong thu nhép ciing c6 quan h¢ ty 1¢ nghich voi tiét kiém. Diéu nay goi ¥ rang
ban than thu nhap cao hon 1a khong du dé thac day mot ty 18 tiét kiém 16n hon tai khu vuc nay,
va vi vay chung ta phai chu y d&én dic diém cia qua trinh ting truong.

Chung t6i da nghién ctiru mot khia canh 4 an sau qua trinh tang trudng, d6 1a muc do that
nghiép, va két qua caa chiing t6i cho thay yéu t6 ndy qua thuc c6 y nghia. Ty 18 that nghiép cao
hon ¢6 twong quan ty 1¢ nghich véi tiét kiém, & murc y nghia 5% tai chau My Latinh va 10% tai
céc qudc gia dang phat trién khac. Tuy nhién, mdi lién hé ty 1€ nghich gitra thu nhap/tang truong
thu nhép va tiét kiém tham chi khi ty 1¢ that nghiép dugc gilt nguyén chi ra rang con co cac khia
canh quan trong khac cta qua trinh tang truong can dugc xem xét. Mot s cac ly thuyét gan day
da nhan manh den tam quan trong cua cac dinh ché tai chinh, trong khi mot s6 khac da dé xuét
rang su thao Von hay sy bat binh dang vé kinh té ciing c6 thé dong mot vai tro dang ké. Ciing ¢
bang chimg vé mdi quan hé nghich giita cac dong chay vao cua tiét kiém nudc ngoai, va da gia
tang tai chau My Latinh ké tir thap nién 1980, va muc tiét kiém qubc gia (Schmidt-Hebbel va
Serven, 1999; ECLAC, 2007).

Hon nira, sy khac biét gilta hai nhom qudc gia nay o cac bién so doc 1ap giai thich mot sd
khac biét vé ty 18 tiét kiém. Mac du thu nhap binh quan dau nguoi va toe do ting truong thu nhap
trung binh hang nam 14 rat gibng nhau tai hai nhém nudc nay trong cac quan sat duoc dua vao
phuong trinh hdi qui, thi ching ta c6 thé thiy tir Bang 3 cac bién doc 1ap co su khac nhau dang
ké. Cac nude chdu My Latinh c6 mot mirc lam phat trung binh cao hon (diéu nay van tiép dién &
thap nién 1990, nhu Bang 2 cho chiing ta thiy), c6 twong quan vOi muc tiét kiém thap hon. Cac
nudc nay cing co ty 16 that nghiép cao hon, ty 1& nghich véi tiét kiém. Diéu ngac nhién la cac
ntc ndy cd murc 13i suat tlen goi thyc binh quan cao hon, nhung cac mirc 13i suat nay lai khong
¢6 quan hé ¢ y nghia vai tiét kiém.

Mot yéu t6 khac can dugc tim hiéu 1a tiét kiém nha nu6c, da dugc chimg minh 1a chi bu
dap phan nao cho tiét kiém tu nhan. Day 1a mét khia canh cua tiét kiém chinh phu dé duoc phan
tlch thuong xuyén nhat trong 1y thuyét, nhung lai c6 rat it nghién ctru Ve cac yéu tb quyét dinh
tiét kiém chinh phii."* Nhu chung ta da thiy trong Bang 1, khong chi tiét kiém tu nhan tai cac
nudc chdu My Latinh giam sat déu dan tir giira thap nién 1970 dén giira thap nién 1990, ma tiét

12 Mot nghién ctru ma thyc su khao sat cac dinh t6 cua tiét kiém chinh phu trong giai doan 1983-1992 da tim thay
mdt anh hudng ty 1€ nghich cua sy bat on chinh tri, tict kiém nudc ngoai va GDP binh quan dau nguoi, va mot anh
hudng ty 1€ thuan cta ting truong (Edwards, 1995).
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kiém ndi dia chung cling tri tré tir thdp nién 1980 dén thap gitra thap nién 2000. Mac du tiét kiém
nha nudc da thay dbi trong giai doan nay va gilta cac quoc gia trong khu vyec, thi nhin chung ty 1¢
tiét ki€ém nay 1a khong 16n. Quoc gia 16n nhét trong khu vuc nay, Braxin, dd c6 mot muc tiét
kiém nha nudc rat thip trong giai doan 1995-2003: -2.1% trong giai doan 1995-1998, 0.7% thoi
ky 1999-2003 (Giambiagi va Ronci, 2006: trang 14). Piéu nay chu yéu 1a do nhitng sy gia ting
manh trong chi tiéu co ban, du cho c6 su cai thién trong can bang ngan sach cua Braxin trong
cung giai doan nay khi cac khoan thu ngén sach da gia tang. Noi chung tai khu vyuc nay thi cac
khoan thang du ngan sach dat dugc théng qua nhiing sy cit giam vé dau tu nha nudc hon 1a
thong qua sy kim ham nhiing khoan chi tiéu hlen hanh (de Mello, 2006: trang 14), 1a cac khoan
da tang theo nhip do gia tang cua cac khoan thu.™® Thém nhiéu nghién ctru hon nita vé cac dinh
t6 cua tiét kiém nha nudc 4t s& hiru ich.

Mo linh vuc tha vi khic dé kham pha 13 su phan tich théng ké giita hanh vi tiét kiém cta
ho gia dinh va doanh nghiép tai chau My Latinh. Nhiing han ché vé dir liéu da gay kho khin cho
viéc tach bach hai thanh phﬁn nay cua tiét kiém quéc gia, va chi c6 mot s6 rat it cac nghién ctru
vé qudc gia dugc tién hanh vé cha dé nay. Mot nghién ctru thyc tién gan day cia ECLAC (2007)
kham pha mbi quan h¢ gitra lgi nhuan doanh nghiép va tiét kiém quéc gia cho 6 nudc chau My
Latinh trong giai doan 1994-2003, va tim ra mdi lién hé ty 1é nghich cho thiy c6 mot anh hudng
tiéu cuc td1 su thinh vuong cua hd gia dinh. Co 1€ 1a phﬁn 16n lgi nhuén doanh nghiép da dugc
chuyén sang ho gia dinh va chinh phu théng qua cac khoan thué, hon 1a dugc gitr lai nhu 1a
khoan tiét kiém cta doanh nghiép. Khi biét réng thang du hoat dong cua doanh nghiép 1a mot ty
1¢ dang ké cua thu nhap qudc gia, thi viéc nghién ctru vé cac dinh t cua tiét kiém doanh nghiép
it cling s& rat hiru ich.

C6 vé nhu ca ba bo phan cua tiét kiém qudc gia - ho gia dinh, chinh phi1 va doanh nghiép -
van ¢ mirc thap tai chau My Latinh. Sau khi can nhac k¥ ludng, thi diéu gi giai thich cho mirc
tiét kiém thap tai khu vuc nay? Quan tinh ctia hanh vi tiét kiém trén toan thé gi6i dé duge Loayza
va cong su (2000) tim hiéu, moét hién twong ma ho goi la sic i cua ty 18 tiét kiém. Két qua cua
ching toi tim thiy tuong tu vé cac mirc do cao cua quan tinh, dbi véi ca nhom chung cac nude
dang phat trién, va cho ca hai nhom nuée dang phat trién. Do do, mur tiét kiém tuong d6i thap
tai chdu My Latinh ngay nay mot phan 1a két qua ctia muc tlet kiém tuong (101 thip trong qua
khur. Nhiing ly do cho dleu nay c6 kha ning 1a dugc bét nguon sau xa tir cac cau truc xa hoi ma
nhitng sy cai cach kinh té, mac du co tac dong manh dén cac cu trac kinh té, lai khong anh
huéng theo cach c¢6 y nghia d6i véi chiing. Mirc lam phat thip hon va on dinh hon, ting truong
kinh té vira phai, va cac murc 13i suat thuc cao hon da khong thay d6i nhitng dong thai co ban ma
1am nén tang cho cac ty 18 thap cua tiét kiém tai khu vuc nay.

So sanh v6i cac nén kinh té c¢6 hiéu suét cao tai bong A €01 ra mot sb giai thich mang tinh
dinh ché xa hoi. Trong nhiing thap nién ban du ctia sy ting truong kinh té nhanh chéng tai Han
Qudc va Pai Loan, thi viéc dinh hudng xuat khau ciia nhitng nganh cong nghi¢p cac nudc nay,
cong véi chinh sach huéng vé tang truong cua chinh phu, da lam han ché kha nang tiép can dén
hang ti€u dung, qua d6 gop phan tiém tang vao mot “thoi quen’ ’ tiét kiém. Tiép theo su sup d6
kinh té ctia thap nién 1980, thi thu nhap tang 1én va kha nang tiép can dén hang nhap khau ré hon
trong thap nién 1990 co 1& d dan dén mét su ting manh trong tiéu dung khi cac ho gia dinh nd
luc phuc hoi lai tir thap nién nhiéu mat mat d6. Di nhién, day chi 1a mot ¥ tuong. Nhiéu manh
ctia 0 chir nay van dang con thiéu, va can thém nhiéu nghién ctru hon dé lam sang té nhing
nguyén nhan co ban siu sa hon cua tiét kiém thap tai chdu My Latinh. Tuy véy, diéu hién nhién

13 Bao g@)m cac khoan lgi “troi cho”, dac biét 1a trong thap nién 1990, tir vi€c tu nhan hoa.. Tuy nhién, chiing ta nén
lwu ¥ ring trong mot vai nim qua thi cic khoan thu cong tai khu vuc nay da gia ting manh hon nhiéu so véi cac
khoan chi tiéu ctia nha nudc, khi gia ca cac loai hang hoa da bung nd (ECLAC, 2007). Liéu diéu nay s& con tiép dién
khi gia ca ddu mo gia tang va tang trudng kinh té cia Hoa Ky cham lai van can duoc theo doi.
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la réng trong tam cua chuong trinh nghi sy vé cai cach kinh té tan tu do cua thap nién 1980 da bi
dit sai cho.

Ban sira cudi cung dwege chdp thudn vao thang Tdm nam 2008
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