MOI QUAN HE GITUA CAC CHI SO TANG TRUONG TAI VIET NAM

I. Méi quan hé giira ting truéng va lam phat:

1. Ly thuyét vé lam phat:

C6 nhiéu phat biéu khac nhau vé khai niém lam phat. Mot s6 nha kinh té hoc cho
rang: lam phat 13 hién tuong tién duee.cung thgmnhiéu hon mic can thiét hoic la do khoi
luong tién thuc té trong luu thong 16n hon khéi lwong.tién can thiét; hoic: lam phat Ia
qua nhiéu tién duoc bo ra dé sin lung qua it hang hod; lam phat 14 hién twong boi chi lau
dai ctia ngan sach nha nuéc; lam phat 1a mét khéi u ac tinh, thé hién su né phong 18n caa
tién t&; lam phét bao gio va ¢ dau ciing 1a:mat hién twong tién té.

Nhu vay, c6 thé coi | am phat I hién trong,tién trong luu thong vuot qua nhu cau
can thi ét 1am cho chdng bi mét gia, gi4 ca cua hau hét cac loai hang héa ting 1én dong
loat. Lam phéat c6 nhitng dic trung 13: Hién tuong gia tang qui muc cua luong tién co
trong luu thong dan dén dong tién bi mat gia; Mirc gia chung tang 1én. Chinh vi vay, khi
tinh muc d6 lam phat, cac nha kinh té sir dung chi sb gia ca. Chi sé gia ca duogc sir dung
nhi éu nhét 1a chi s gia tiéu dung (CPI). Chi s6 nay phan anh mirc-thay ddi gia ca cau
mot gio hang héa tiéu dung so véi nam gdc cu thé.

Phéan logi lgm phat:

- Lam phét vira phai: La loai lam phat & mac mot con sé dudi 10%/nam. Loai lam
phat nay duoc xem 13 1a tich cuc va can thiét 'vi né ¢ kha ning tao diéu kién thac day
phat trién KifH €.

- Lam phéat phi mé&:-La-loai lam phét ¢ miic-hai dén-bacon.sd, tir 10% 100% 900%
... Mot ndm, Loailamsphatmaystac.dong tieu cuc dén nénskinhutépvoisnhiing hau qua cuc
ky khé khan cho dot séng kinh té, x& hoi, chinh tri trong nudc.

- Siéu lam phat: La loai lam phat 4 con s, tir 1000 % tré 1én. Pay thuc sy 1a mot
giai doan cyc ky hdn loan, bat 6n dinh kinh té x& hoi va doi séng nhan dan.

2. Ly thuyét vé ting truéng:

Tang truong Kinh té 12 sy tang 1én vé sb luong, chat luong, toc do va quy md san
lwong caa nén kinh té trong mot thoi ky nhat dinh. Su ting trudng dugc so sanh theo cac
thoi diém gdc s& phan anh téc do tiang trudng. D6 1a sy gia ting quy mo san lugngkinh té
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nhanh hay cham so véi thoi diém géc. Quy mé va tée do tang truong la cap doi trong noi
dung khai niém tang truéng kinh té. Hién nay, trén thé giéi nguoi ta thuongtinh muc gia
ting vé tong gia tri cua cai cua xa hoi bang cac dai lwong tong san phamquébc dan hoic
téng san pham quédc noi.

- Tong san pham qudc dan GNP 1a tong gi4 tri tinh bang tién cua nhitng hang hoa
va dich vu ma mét nudc san xuat ra tir cac yéu td san xuat cia minh du [a san xuat ¢
trong nudc hay ¢ nudc ngoai trong mot thoiky nhat dinh thuong 1a mot nam.

- Tong san pham québc ndi GDP la tong gia tri tinh bang tién cua toan bo hang hoé
va dich vu ma mot nude san xuat ra trén lanh tho caa nude dé du né thudc vé nguoi trong
nuéc hay ngudi nudc ngoai trong mot thoi gian nhat dinh thuong 13 mot nam. So sanh
téng san pham qudc dan GNP va tong san pham qudc noi GDP ta thay: GNP = GDP +
thu nhap rong tir tai san ¢ nuéc ngoai.

Thu nhap rong tir tai san & nuwdc ngodi = thu nhap chuyén vé nudc cua cong dan
nuéc d6 lam viéc ¢ nudc ngodi trir di thu nhap chuyén ra khoi nudc cia ngudi nudc
ngoai 1am viéc tai nude d6. Tang truong kinh té 1a mac gia ting GDP hay GNP niam sau
S0 Vi ndm trude. GNP va GDP 1a hai thude do tién loi nhat dé tinh murc taing truong kinh
té cua mot nudc biéu hién bang gia ca. Vi vay, dé tinh dén yéu t6 lam phat nguoi ta phan
dinh GNP, GDP danh nghia va GNP, GDP thuc té. GNP, GDP. danh nghia 1a GNP va
GDP tinh theo gi4 hién hanh cta nam tinh; con GNP va GDP thuc té 1a GNP va GDP
duoc tinh theo gia cé dinh ciia mot nam duoe chon lam goc. Vi tu cach nay, GNP, GDP
thuc té loai trir duoc anh huong cua su bién dong cua gia ca, lam phat. Do d6, c6 murc
tang truong danh nghia va muc tang truong thuc té. Tir cac quan niém vé lam phét va
tang truonggkinhy tédatra cluyhoiy <tamrphat anh hudng nhu thé nao dén ting truong
kinh t&?” B¢ tra 161 dudC calhoi nay, dautién ching ta nghién cau céc ly thuyét vé moi
quan h¢ gitra lam phat va tang truong.

3. Mbi gquan hé giira lam phat va ting truéng:

Lam phat c6 thé gay tac hai déi véi ting truwéng:

Niam 1998, Atish Ghosh va Steven Phillips da sir dung s6 li¢u vé tang trusng GDP
binh quan dau ngudi hiang nim theo gia so sanh va s lidu vé lam phat theo CPI binh
quan nam cua 145 nudc trong giai doan 1960-1990 véi 3603 hién tuong quan sat va dung
phuong phép hdi quy da bién theo cac nhom dé kiém chitng méi quan hé gitra lam phat
va ting truong kinh té. Atish Ghosh va Steven Phillips cho rang méi quan hé gita lam
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phat va tang truong khdng phai 13 méi quan hé mot chiéu don gian dé 1a lam phét tac
dong dén ting truong hay ting trudng tic dong dén lam phét; gitra lam phat va ting
truong co tac dong qua lai phi tuyén tinh. Twong quan giita lam phat va ting truéng khac
nhau trong cing mét chu ky kinh té. Két qua cua kiém chung sé liéu thé hién qua céc
phat hién chu yéu sau:

- Giita lam phat va ting truéng c6 quan hé ty 1& nghich; lam phét khéng chi 1a yéu
t6 co ¥ nghia trong kiém chiing thong ké ma.con 1a yéu té quyét dinh quan trong doi véi
tang truong. Moi quan hé ty 18 aghich gitra lam phat va ting truang xuat hién trong kiém
ching theo cac quéc gia va theo ca day sé thoi gian.

- Khi lam phat & muc thap khoang,2%-3%, gitta lam phét va ting truong c6 moi
quan hé ty 1& thuan; khi lam phét cao, giita lam phat va ting truéng c6 mdi quan hé ty 1é
nghich dugc thé hién qua ham 16i. Két qua nghién ctu chi rd khi lam phat ¢ muc tir 10%
- 20% thi tdc d6 tang trudng s& giam.

- Ton tai ngudng lam phéat: Ngudng lam phat d6i Véi tang truong & mac 2.5%, khi
lam phat cao hon ngudng 2.5% s& co tac dong lam giam tang truong kinh té.

Ngwong lam phdt doi Véi ting trueng:

Niam 2001, Moshsin S. Khan va Abdelhak S. Senhadji da sir dung s6 liéu vé ting
truong GDP theo gia so sanh cua 140 nudc bao gom ca cac nudc cdng nghiép va céac
nudc dang phat trién trong giai doan 1960-1998 dé kiém chung thyc tién nham tra loi hai
cau hoi: C6 ton tai ngudng lam phat c6 y nghia trong kiém chang thong ké dé khi lam
phat cao hon ngudng dé s& tac dong xau vao tang trudng va tac dong caa nd khac véi tac
dong khi lanT phéte mie thap, ion; [Tac46ng cua ngudng lam phat vao ting truong co
gidng nhau giira cac nudc cong nghiép va cac nude dang phat trién.

Moshsin_S. Khan.va.Abdelhak S. Senhadji su_dung.mo.hinh lam phat dudi dang
logarit va ham bac hai t6i thiéu phi tuyén tinh dé kiém chimg ngudng lam phat ddi véi
tang truong. Do sb liéu cua cac nude dang phat trién khong du theo thoi gian nhu sé lidu
ctia cac nudc cdng nghiép vi vay nhitng kiém chang va phan tich caa Khan va Senhadji
thuc hién theo cac nhom khong can ddi. Két qua cua kiém chang sé lidu thé hién qua ba
phét hién chi yéu sau:

- Khiang dinh manh mé su tn tai ngudng lam phat c6 ¥ nghia trong kiém chutng
théng ké, khi lam phat cao hon Ngudng s& tac dong xdu dén ting trudng, nguoc lai khi



lam phét thap hon Ngudng s& khong tac dong dén ting truang. Lam phét thap 1a mot yéu
t6 quan trong dam bao ting truong bén viing.

- Ngudng lam phat ddi véi cac nude cdng nghiép tir 1% - 3%, ddi voi cac nudc
dang phat trién & mac 11%-12%.

- Kiém chiang v& mdi quan hé giita lam phat va ting truong khdng cho biét
phuong thire tac dong cua lam phat vao ting trudng. Do dau tu va viée lam ludn dugc
quan ly, vi vay theo Khan va Senhadji ta¢ dong.cua lam phat vao tang truong théng qua

kénh ning xut.
Tir lam phét téi tiang trwéng Kinh té:

Nim 1995, Robert J. Baro st dung $6 liéu vé CPI, ty 18 ting truong GDP binh
quan dau ngudi va ty Ié dau tu so véi GDP caa trén 100 qudc gia cho giai doan 1960 -
1990 dé nghién ctru tac dong cua lam phat doi Véi ting truong, Baro dung hé phuong
trinh héi quy véi gia st cac yéu t6 tang truong khac khéng doi va-da phat hién: Khi lam
phat binh quan nam tang 10 diém phan trim lam giam ty € ting truéng GDP binh quan
dau nguoi 0.2 — 0.3 diém phan trim mot ndm va lam giam ty 1é dau tu so voi GDP tir 0.4
- 0.6 diém phan tram.

Niam 1998, Peter Christoffersen va Peter Doyle da nghién ctru ting truong kinh té
cua cac nén kinh té chuyén doi trong bdi canh d6i méi co cau nén kinh té va mo rong thi
truong xuat khau, dong thoi xac dinh méi quanhé giiia lam phat va ting truong ciing nhu
anh huong cua thiéu phat déi voi tang truang. Christoffersen va Doyle sir dung s6 liéu vé
GDP theo gié so sanh, dan sd, co cau hang xuat khau, chi sé cai cach chuyén d6i cua giai
doan 1990=21997 wadaeo mdt s6-phathiénsau:

- Mg rong xuat khau-cé-méi-quan hé rat.chat-ché véi chuyén dich co cau GDP,
tham chi trong truong-hep-co.phiing cl soc tir bén ngoai.viée-cai-cach.co cau kinh té va
thiéu phat van thiic day ting truong.

- Cac nude dang trai qua thoi ky c6 ty 1é lam phat gan véi ngudng lam phat dbi voi
tang truong ludn c6 xu hudng kéo ty 16 lam phét thip xudng phu hop véi lam phat cua
cac nudc cong nghiép.

Vai tro cia Cac yéu té vi mé trong ting truéng:

Nam 1993, Stanley Fischer str dung bo s6 liéu vé céc chi tiéu kinh té vi mo cua 93
nudc vGi phuong phap hoi quy theo nhém va héi quy hdn hop dé xay dung luge ¢6 nham
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xac dinh kénh truyén tai tir thuc thi chinh sach kinh té vi mé dén ting truéng. Trong
nghién ctru Fischer dd xac dinh nhirng phan hoi trd lai coa ting trudng ddi véi lam phat,
tham hut ngan séch, sy méo mo cua thi tredng ngoai héi; nghién ctu quan hé nhan qua
va cac kénh van hanh caa ching. Két qua kiém chiing sé liéu thé hién qua cac phét hién
cha yéu sau:

- Lam phét c6 méi twong quan rat chit ché véi tang truang.

- Lam phat 1am suy giam dau tu va'suysgiam ty Ié ting niang xuat cua nén kinh té
dan toi suy giam ting truong - Kénh chuyeén tai tir lam phat dén suy giam ting truong.

- Nghién ciru mot s6 trudng hop dac thahcho thay lam phat thap khéng nhat thiét 1a
diéu Kkién dé c6 tang truong cao trong dai han va lam phét cao khéng phu hop voéi ting
truong bén viing.

Vai tro ciia Ngan hang Trung wong do\ Véi'lam phdt va ting trueng:

Hién nay, hau hét cac nha kinh té va cac nha hoach. dinh chinh sach tién té déu
thira nhan quan diém lam phét 1a do hién tuong tién t& theo.nghia néu cung tién Ms
khéng ting lién tuc thi s& khdng c6 lam phat. Diéu ndy ngu ¥ chinh sach tién té rat quan
trong & chd trong dai han, gia ca caa nén kinh té s& 6n dinh néu Nganhang Trung wong
han ché ty Ié ting cung tién bang dung toc do ting GDP, ndi cach khéc, cung tién phai
tang phu hop véi tbe do phat trién caa nén kinh téva nhu cau sir dung cua quéc gia, néu
ddng noi té ciia mot quéc gia duoc dung lam-du trir coa cac qudc gia khac thi lugng tién
cung ra phai tinh dén nhu cau cua cac quéc gia bén ngoai.

Trong ba thap ky gan day, cic nha hoach dinh chinh sach kinh té vi mé va Ngan
hang Trung/wong deu thira nhan Iam| phét.gay tac hai cho tang trueang kinh té va ho cing
cam két thuc hién chinh_séch-tién-té-voi muc tiéu-on-dinh-gia ca. Ngay tir nhitng nim
1990, Ngan hang Trung-uengNew Zecaland dd di dau_cung.véi-Ngan hang Trung wong
cua nhiéu nudc trén thé gidi thuc thi chinh sach lam phat muc tiéu. Tuy vay, thuc thi
chinh sach lam phét muc tiéu ciing gdy nén mot s6 bat cap, nhiéu nha kinh té trong d6 ca
Chu tich Cuc Du trit lién bang My Ben Bernanke di khang dinh lam phéat muc tiéu khong
phai | giai phap tot hon cac giai phap khac dé duy tri mac lam phét thap cho nén kinh té.
Qua kiém chang bang sé liéu cua cac nén kinh té theo nhém nudc phat trién va dang phat
trién, bang cach sa dung moé hinh kinh té luong phi tuyén tinh, Michael Bruno va
William Easterly di chi rd khéng ¢ bang chitng manh mé& ung ho cho chinh sach lam
phat muc tiéu trong khoang tir 3% - 5%.



Lam phat va ting trwéng kinh té Vigt Nam giai doan 1990 - 2012:

Khi Viét Nam thuc hién chinh sach doi méi bat ¢au vao cudi nhitng nim 80 cua
thé Ky trude, tinh hinh kinh té - x& hoi caa nudc ta c6 nhitng chuyén bién tich cuc va dat
duoc nhiéu thanh tyu dang khich 18, kinh té lién tuc ting truong voi tée do kha cao, dua
Viét Nam thoat ra khoi tinh trang kém phaét trién va budc vao nhom nuéc ¢ muc thu
nhap trung binh thap. Téc d6 ting binh quan mdi nam GDP thoi ky 1991-2000 dat
7,56%, trong d6 binh quan thoi ky 1991-1995 dat 8,18% va thoi ky 1996-2000 dat
6,94%: Toc do ting binh quan.mdi ndm GDP thoi ky 2001-2010 dat 7,26%, trong d6
binh quén thoi ky 2001-2005 dat 7,51% va thoi ky 2006-2010 dat 7,01%. Trong giai
doan trén 20 nam phat trién, kinh t€ nwéc ta'hai lan chiu tac dong tiéu cyuc caa khung
hoang tai chinh tién té trong khu vuc vao nam 1997 va khung hoang tai chinh va suy
thoai kinh té toan cau dién ra tir nim 2008 @én nay.

Nudc ta d ting trai qua thoi ky siéu lam phét trong nira cudi caa nhitng nim 1980
Vi ty 1 lam phat trén 300% va dau nhimg nam 1990.ty 1& lan phat & mdc trén 60%,
trong nhitng nam nay kinh té phat trién kém, cong vai nhitng kho khan tir thé ché kinh té
ké hoach tap trung dang trong qua trinh doi mdi dé x6a bé bao cap vé gia ca hang hoa
khién cho lam phat ting cao va dat nude roi vao khung hoang. B6i mat véi khung hoang,
Ngan hang Nha nudc Viét Nam da ap dung chinh sach tién té that chat vai lai suat
12%/thang, ty gia gitr c6 dinh voi Dola My khién cho-lam phat giam rat nhanh va manh
vao nam 1992. Binh quan nam thoi ky 1991-2000 lam phat & mc 15,44%, trong d6 binh
quan nam thoi ky 1991-1995 & muc 28,37% va thoi Ky 1996-2000 ¢ muc 3,82%. Sau giali
doan lam phat 6n dinh & mac thap, tir ndim 2004 lam phét bat dau ting tro lai khi dat muc
9,5% va tang cao vao giai doan 2007-2008 va 2010 - 2011. Lam phéat binh quan nam thoi
ky 2001-2005 & mire 4,5%, @én thai ky 2006 - 2010 tang 1én mic 10,78% va tinh chung
ca thoi ky 2001-2010 lam phat binh-quan nam & mie-7;59%. Ciling trong giai doan 2001-
2010, bén canh lam phat ting cao, bién d6 tang lam phat giita hainam lién k& cling 43 mo
rong tur 6,5% cua hai nam 2003-2004 tang 1én 7,3% hai nam 2007-2008.

Xét moi quan hé gitra lam phat va ting truong cho thay sau hai nim 1990 va 1991
v6i mic lam phat rat cao va tang truong & mirc trén 5%, dén thoi ky 1992 - 1997 khi van
dé lam phat duoc giai quyét, nén kinh té c6 budc ting truéng ngoan muc, cic nim trong
thoi ky nay c6 téc do ting GDP trén 8%, dac biét trong hai nam 1996 va 1997 ting
truong Kinh té cua nude ta dat muc trén 9%, diéu ndy cho thay, lam phat thap va 6n dinh
la mot yéu té quan trong thiic day tang truéng. Loai trir hai nam 1998 va 1999 khi nén
kinh té chiu tac dong cua khang hoang tai chinh khu vuc, lam phat ting tré lai vao nim
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1998 9,17% va tang truong suy giam trong hai nim lién tiép nim 1998 ting truong dat
5,76% va nam 1999 tang truong dat 4,77%. Qua s6 liéu vé lam phét va ting truong thoi
ky 1992-1999 cho thay gitra lam phat va ting truéng Kinh té ¢ nuée ta c6 mdi quan hé ty
1& nghich - Lam phat giam va 6n dinh twong d6i din dén tang truang kinh té cao.

Thoi ky 2000 - 2006, mbi quan hé giira lam phat va ting trudng co nét dic trung
gidng thoi ky 1992 - 1997, lam phat 6n dinh & mic mot con s, ting trudng cao va on
dinh & muc tir 6,8% - 8,4%. Thoi ky 2008+ 2012, nén kinh té chiu anh huéng nang né
cua khang hoang tai chinh va suy:thodi Kinh té toan cau va cac yéu td vi mé & trong nudce
nén lam phat ting cao trd lai va tang trwéng Kinh té giamsit.

Viéc xac dinh chinh x4c ngudng lam phéat doi véi ting truong kinh té ¢ Viet Nam
kho va phic tap, can tinh dén tat ca cac yéu t6 vé kinh té-xa hoi va phu hop véi thuc tién
nude ta. DI v6i nudc ta cling ton tai moi quan hé ty 1é nghich gitta tang truong kinh té
va lam phat, tuy vay néu ké hoach phat trién kinh té-x4 hoi hang nam va giai doan 5 nim
khong dit muc tiéu tang truong thi khong giai quyét van dé vé.viéc 1am, that nghiép va
thu nhap. Qua thuc té sb liéu vé lam phat va ting truong & Viét Nam giai doan 1990 -
2012, thoat nhin cho thay ngudng lam phat ddi voi ting truong kinh té & nudc ta nam
trong ngudng lam phét cua cac nudc dang phat trién, cu thé nam 1994 va 1995 lam phat
twong ung & muc 14,4% va 12,7% nhung ting truéng van dat mic cao 8,83% niam 1994
va 9,54% nam 1995, twong tu nhu vay, nam 2007 lam<phat ¢ mic 12,63% tang 1én tur
muc 6,6% nam 2006 va tang truong dat 8,46% tang truong GDP nam 2006 1a 8,23%.
Tim hiéu thyc té nguyén nhan ting truéng cua nhitng nim “dic biét” nay cho thdy dé dat
duoc mirc ting truéng cao trong bdi canh lam phat tang cao 1a do chinh sach kich cau dau
tu: ty 18 von dau tu so véi GDP nam 2007 chiém 46,5% tang 4% so vai ty 1 ndy cia nim
2006 va cao nhét trong giai doan2005-2010. Ty & von dau tu von dau tu phat trién toan
x& hoi/GDP dat 31,2%, tuy. cao-hon-ty.lé ctia nim 2012-va.2013, nhung van thap hon ty
1& twong g Cua_cac.nam.tir. 2011 tro vé truéc nam 2005 1a.40,9%; nam 2006: 41,5%;
nam 2007: 46,5%; nam 2008: 41,5%; nam 2009: 42,7%; nam 2010: 41,95%.

Nh#ng nguyén nhan gay ra lgm phét ¢ Viégt Nam:

- Nguy@n nhan tién té: M6 hinh ting trudng cua nudc ta chii yéu dyua vao vén dau
tu tr ngan sach nha nude, do dau tu qua lén, dic biét 1a dau tu tir khu vuec Nha nudc,
ngan sach nha nuéc ludn trong tinh trang boi chi, nén Cung tién (mic ting téng phuong
tién thanh toan) cua nén kinh té ting cao trong giai doan 2006-2011 1a mot nguyén nhan
cha yéu dan dén lam phat. Bé cung tién khdng gy ra lam phat th cung tién phai ting theo
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tbc do phat trién caa nén kinh té, theo nhu cau sir dung ddng tién caa qudc gia do, néu
ddng ndi t& dugc dung 1am du trix cua cac nén kinh té khac thi viéc cung tién phai tinh
dén ca yéu td bén ngoai. Bong tién cia nudc ta khong c6 kha ning chuyén doi, ting cung
tién phu hop véi toe do ting GDP s& giir cho muc gia cua nén kinh té 6n dinh, tuy vay
trong giai doan 2006 - 2011, téc d6 ting truang GDP nam trong khoang tir 5,9% - 8,5%
nhung toc do ting cung tién nam trong khoang tir 12% - 46%. Hé sé du no tin dung so
v6i GDP tang tir 40% niam 2000 1én 116,14% nam 2009 gan 3 lan, trong khi d6 & Trung
Quéc hé s6 nay 1a 1,23 lan; Thai lan va-Malaysia gan nhu khong ting. Tang trudng tin
dung nhanh 12 nguyén nhan dan dén M2 tang cao va'héluy cua no la lam phat cao.

- Lam phat chi phi ddy: Céc yéu t6 thuoc nhém lam phat chi phi day trong giai
doan 2007 - 2012 phai ké dén su gia tang gid ca hang hoa va dich vu qudc té hang hoa va
dich vu nhap khau cua Viét Nam; diéu‘chinh muc luong téi thiéu lién tuc; chinh sach
quan ly ty gia cang nhac, thiéu linh hoat trong béi.kinh nén kinh té cua nudc ta c6 d6 mo
|6n da cong hudng 1am ting gia chi phi dau vao cua San xuat.

- Ngoai ra con mét sé nguyén nhan khac nhu: Lam phét cau kéo, Lam phat co cau
kinh té, Lam phat do ché do ty gia héi dodi. ..

11. Méi quan hé giira tiét Kiém va dau tu:

Céc sy kién dién ra trong hé thng tai chinh la.vén dé chinh yéu dé hiéu su phat
trién cua toan b nén kinh té. Nhu chung ta da thay, cac dinh ché cu thanh hé théng nay
- thi truong trai phiéu, thi truong ¢ phiéu, ngan hang va quy tuong hd - ¢6 vai trd gan
tiét kiém voi dau tu trong nén Kinh té. Va nhw chiing ta da thay trong chuwong trudc, tiét
kiém va dau tu 12 nhan t6 quan trong quyét dinh tang truong kinh té dai han va mac séng.
Do d6, cac nha kinhy t€ vi mo phab hiu'cac thi truong tai chinh van hanh nhu thé nao

cling nhu cac sy Kién va chinh-sach tac dong dén chiing:

Tong san pham trong nudc (GDP) vira la tong thu nhap trong nén kinh té, vira 1a
téng chi tiéu vé cac hang hoa va dich v etia nen kinh té d6. GDP (ky hiéu la Y) bao gom
bdn thanh té: tiéu dung (C), dau tu (I), chi tidu cta chinh pha (G) va xuét khau rong
(NX). Chlng ta c6 thé viét: Y = C + | + G + NX. Phuong trinh nay 13 mot ddng nht
thirc, vi mdi d la chi tiéu nam & vé trai cling nam & mot trong bdn thanh t6 ¢ vé phai. Do

céch dinh nghia va tinh toan cac bién sb, phuong trinh trén phai ludn ludn ding.

Vi nén kinh té dong khong tham gia vao thwong mai quoc té, nén xuat va nhap
khau ding bang 0. Béi vy, xuat khau rong (NX) ciing bang 0. Trong tinh huéng nay,
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ching ta c6 thé viét: Y = C + I + G. Phuong trinh nay néi ring GDP 14 téng cua tiéu
dung, dau tu va chi tiéu cta chinh phia. M&i don vi san luong ban ra caa nén kinh té duoc
tiéu dung, dau tu hodc dugc chinh phu mua. Dé thiy diéu ma ddng nhat thic trén cho
ching ta biét vé thi trudng tai chinh, ching ta trir C va G ra khoi hai vé cua phuong trinh
ndy. Ching ta nhan dugc: Y - C - G = 1. Vé trdi (Y - C - G) cua phuong trinh trén 13 tong
thu nhap cua nén kinh té con lai sau khi di thanh toan cho cac khoan tiéu ding cua moi
ngudi va mua hang cuaa chinh pha. Phan con lai dugc goi 1a tiét kiém qudc dan, hay don
gian 1a tiét kiém, va ky hiéu 1a S. Thay Y« C-.G bang S vao vé trai, ching ta co thé viét
lai phuong trinh trén dudi dang:S = |, hwong trinh fidy néi rang tiét kiém bang dau tu.

Thuat ngir tiét kiém va dau tu déi khi van bi hiéu 1am. Hau hét moi ngudi sir dung
nhitng thuat ngir ndy mot cach ty nhién va d6i khi thay thé chung cho nhau. Nguoc lai,
cac nha kinh té vi mé sir dung hai thuat‘ngir ndy mot cach than trong va voi ham y khac
nhau. Vi du mét ngudi chi tiéu it hon khoan tiémnguoi dé kiém dugc, va quyét dinh gui
s6 tién chua tiéu vao ngan hang hoic dem ra mua trai phiéu hay <6 phiéu cong ty. Vi
nguoi d6 chi tiéu it hon thu nhap, nén anh ta lam tang tiétkiém qubc dan. Ngudi nay cé
thé cho rang anh ta dang dau tu s tién cua minh, nhung nhiing nha kinh té vi mo goi
hanh dong nay la tiét kiém, chir khdng phai dau tu. Trong ngén ngit cta kinh té vi mo,
dau tu nghia 12 mua thém tu ban, vi du may moéc hay nha xwéng. Khi-vay tién ngan hang
dé xay mot ngdi nha méi, tic 1a 1am tang dau tu cua qudc gia. Tuong tu nhu thé, khi mot
cong ty ban cb phiéu va st dung s6 tién thu duoc dé xay nha may maéi, no ciing lam ting
dau tu cia qudc gia.

MA&i quan hé tiét kiém bang dau tu khong nén duoc hiéu theo ¥ nghia 1a nén kinh
té dang dat can bang, hoic tiét kiém di trude hay tiét kiem quyét dinh dau tu. O bat ky
muc tiét kiém va daw tu nao, thi hai gia tri ndy luén ddng nhit vi chung 13 luu lwong, va
theo nguyén tic ké toan thi ma tran-duu luong ludn can-bang theo hang. Vi du, Viét Nam
tich liy ton kho dén 5%.GDP. Con s6 nay thé hién luong.san.xuat cua doanh nghiép tu
nhan ma khong duoc ban ra trong nam. No6i cach khac, cung hang héa vuot cu, do ho
gia dinh trong nudc tiéu dung it di tic latiet kiém nhiéu hon so véi ky vong caa doanh
nghiép, hodc do doanh nghiép khong xuét khau duoc nhiéu nhu ho dy tinh. Cac khoan
t6n kho nay 1a dau tu. Ho gia dinh Viét Nam ciing nhin duogc tiét kiém nuéc ngoai dudi
dang kiéu hdi tu nhan, gitp 1ap day khoang cach giira tiét kiém noi dia véi ti trong thu
nhap qubc dan duogc dau tu. Mot s6 khoan kiéu héi nay duoc tiét kiém va mot sé duoc
tiéu dung. Nhung vi ly do ké toan, khoan kiéu héi nay dugc tinh vao va lap khoang tréng

giita tiét kiém va dau tu noi dia.



Khai niém “dau tu” trong kinh t& vi mé 1a su tao ra tai san c6 dinh mai trong giai
doan tham chiéu: nha may méi, doanh nghiép méi va nha & méi. Pau tu khong bao gdbm
viéc mua hay ban tai san nhu c6 phiéu, nha ¢ hay can ho di c6 san. Nhing tai san nay
duoc tinh vao GDP chi trong nam xay dung hay san xut, chi khdng phai khi duoc ban
lai, phi méi gidi co thé tinh vao GDP cta ndm hién tai dudi dang dich vu méi.

So sanh can ddi tiét kiem-dau tu cua Viét Nam véi Trung Qudc. Trung Qudc ciing
c6 ti 18 dau tu rat cao nam 2008 1a 44% GBP. Nhung diéu quan trong ¢ Trung Quéc la
qui mé cua tiét kiém noi dia tu nhan: hon mot nraGDP va gan gap do6i muc tiét kiém mac
du d3 duoc coi la rt 4n twong cua Viét Nam. Piéu nay fighia 13 ngay ca véi mic dau tu
l6n nhu cua Trung Quédc thi ho van xuat siéukhoan tiét kiém caa minh cho phan con lai
cua thé gidgi.

Viét Nam: Tiét kiém va dau tu, 2008 Trung Quéc: Tiét kiém va dau tw, 2008

Chi dau tu Tiet kiém Chi dau tu Tiét kiém

Tong muc hinh thanh von c6 dinh  34.6%  Tiet kiém tu nhdn 28.5% Toéng muc hinh thanh vén ¢6 dinh  40.8%  Tiét kiém tu nhan 53.7%

Tang thém ton kho 5.1%  Tiét kiém chinh phi  -1.9% Tang thém tén kho 33%  Tiétkiém chinhpha  -2.2%
Tiét kiém nuéc ngoai  4.7% Tiét kidm nude ngoai  1.7%
Dong vén véo 8.4% Déng vén vao -9.1%

bau tr 39.7% Tiét kiém 39.7%  Pautr 44.1% Tiét kiém 44.1%

Ngubn: IFS data, IMF
So sanh nay cho chudng ta hai théng tin quan trong:

- Thtr nhat 1a khong phai ti 18 tiét kiém cao hon sé nhat thiét chuyén thanh ti & dau
tu cao hon. Chlng ta thdy Trung Qudc va Viét Nam dau tu cung mot mic nhu nhau,
nhung ti 18 tiét kiém ¢ hai nuéc rat khac nhau. Trudc giai doan dai suy thoéi thap nién
1930, cac nha Kinh1é co.dién tin rang ti'1&.tiét kiém cao hon 1a can thiét dé tai trg cho ti I8
dau tu cao hon, va do d6 ho khuyénicao nén ting lai suat-dé-khuyén khich dau tu. Chuyén
da khong xay ra nhu.meng.dei.. Muc tiét kiém cao_hon.nghiasla-tiéu dung it hon, lam
giam cau hiéu dung, va khién cac cong ty it c6 kha nang dau tr. Hon nira, & Trung Quéc
ti trong tiét kiém 16n nhat khong dén tir cac ho gia dinh tri hodn tiéu dung, ma tir loi
nhuan giit lai caa cac doanh nghiép kinh doanh. Nhin tir goc d6 nay thi dau tu tao ra tiét
kiém nhiéu ciing nhu tiét kiém tao ra dau tu.

- Thir hai la trong mét nén kinh té mé thi mac can ddi tiét kiém-dau tu ciing phan
anh sy tham hut tai khoan vang lai, theo phwong thirc hach toan thu nhap quéc dan. Cac
dong von rong chay vao Viét Nam 1a ddi trong ctia tham hut thuong mai, cling nhu luong
vbn xuat khau rong caa Trung Quéc 1a ddi trong cho thiang du thwong mai ciia nudc nay.
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Trong da sb cac md hinh kinh té vi mé, can bang gita tiét kiém va dau tu dat duoc
thong qua su diéu chinh cua lai suat. Biéu quan trong can nhé 1a nhitng md hinh nay
khong c6 hé théng ngan hang, ma chi mét thi trudng vén vay, va mot tong luong von cé
thé cho vay tao ra tir tiét kiém cua ho gia dinh. Trong cac md hinh nay chi c6 mot tai san
va mot 14i suat 1am can bang thi truong. Cac mé hinh nay khong cht y dén sy tich ldy trix
luong va no. Tat ca doanh nghiép déu duoc mic dinh 14 tra hét ng, nén khéng co rai ro
v& no hay bt tric gi lién quan dén suat sinh lgi. Cac du an cd suét sinh lgi dudi muc 14
suit can bang s& khong duoc cap von. Suddich-chuyén ra ngoai cua duong cung von vay,
& muc thu nhap nhat dinh, 1am giam 1&i suat, va nguot lai, mot su gia ting dau tu ngoai
sinh s& 1a dich chuyén duong ciu vén vay, va day I&i suat 1én cao. Vi vay, lai suit phai
lam rat nhiéu viéc trong nhirng mé hinh nay. B6 1a dong co khuyén khich ho gia dinh tiét
kiém hoac chi tiéu, va phan bb vén giira.cac du an dau tu tuy vao suat sinh loi. Lai suat
cling quyét dinh muc tiét kiém nudc ngoai san ¢6 cho dau tu noi dia, va cd bao nhiéu tiét
Kiém trong nudc s& ra nuwdc ngoai tim kiém suat sinh.loi cao hon.

Tinh dén nam 2008, Viét Nam da cho phép thiét 1ap 37 ngan hang c6 phan, noi
long qui dinh 14i suat tai khoan tién dong va do6-la va cap phép.cho ngan hang 100% vén
nudc ngoai hoat dong theo cam két WTO. Mot trong nhitng hé qua cua tu do hda tai
chinh 1a hoat dong cho vay khu vuc tu nhan tang nhanh chéng. Tin dung ngan hang tinh
theo GDP tang tir 75% 2004 1én hon 130% nam 2010. N¢ tur nhan ting nhanh mot phan
do phan tng trudc goi kich cau nam 2009, khi Ngan hang Nha nuéc Viét Nam giam yéu
cau du trir dé tang cho vay. Dicu ndy c6 nhiéu lién quan dén can ddi tiét kiem - dau tu:

- Thir nhét, truong hop Viét Nam rd rang cho thay dau tu khong doi hoi phai tich
lity trude tiét kiém dé tai trg. Kha ning cac ngan hang tao ra tién chi bi gigi han boi yéu
cau du trir clia ngdfihang trung WOng, va.muc san 1ong di vay sé& phu thudc vao muc 14
suit ¢ tirng thoi diém. Mot phan-khong.rd cua luong-cho vay nay duoc chuyén vao dau
tu, phan con lai di vao.taisan bat dong san, co phiéu va hang.nguyén liéu nhu vang, tiéu
dung va nhap khau.

- Thtr hai, d6i khi von vay khdng tra dugc. Cac ngan hang Viét Nam hién dang mo
rong qua muc. Ho di tich lily tién goi ky han nhung mot ti 1& chwa biét trong s6 nay da
duoc tao thanh tir vén vay. Ti 1é vén vay-tién giri do d6 khong phai 1a thudce do an toan
t6t. Quan trong hon 14 ti Ié tin dung trén du trit, ma hién da cao hon nhiéu so véi hai nim
trudc.
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Cac ddng nhat thic hach toan thu nhap qudc dan phan anh mot s6 méi quan hé
quan trong giira cac bién kinh té vi mo. Cu thé 1a ddi véi mot nén kinh té dong, tiét kiem
qudc dan bang dau tu. Cac dinh ché tai chinh 1a co ché ma nho d6 tiét kiém cua nguoi

nay an khop voi dau tu cia ngudi khéc.

LAi suat duoc qui dinh bai cung va cau vé von vay. Cung vé von vay bat ngudn tir
cac ho gia dinh mudn tiét kiém maot phan thu nhap caa ho va cho vay ching. Cau vé vén
vay bat nguon tir cac ho gia dinh va doanh.nghiép mudn vay tién dé dau tu. Dé phan tich
xem mot chinh sach hay su kiénm#ao d6 tac dong dén I3i suat nhu thé nao, nguoi ta can
phai xét xem nd tac dong nhu thé nao téi cung va cau ve'von vay.

Tiét kiém qudc dan bang tiét kiém tw nhan cong véi tiét kiém cua chinh pha. Tham
hut ngan séch chinh phu ham y tiét kiém cua chinh phi mang dau 4m, do d6 lam giam
tiét kiem qudc dan va cung vé von vay dé tai tro cho dau tu. Khi thdm hut ngan sach
chinh phi l4n at dau tr, n6 lam giam téc do ting ndng suat va GDP.
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