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Tiét kiém - dau tw va ting trwéng kinh té & Viét Nam

Nguyén Ngoc Son
Giang vién, Truong Dai hoc Kinh té quoc dan (NEU)
Nghién ciru vién, Dién dan Phat trién Viét Nam (VDF)

Gi6i thiéu

P3i c¢6 nhiéu nghién ctru chimg minh tiét kiém — dau tu 1a dong lyc ting trudng kinh té & tat
ca cac nude. Tiét kiém xac dinh tdc do ting truong cé thé cua sirc san xuat. Nhin chung, cac
nuéc dang phat trién ting truong nhanh cé ty 1& tiét kiém cao hon cac nudc ting truong
cham. C6 nhiéu yéu td anh hudng dén ty 1& tiét kiém: tdc do tang truong thu nhap, co cdu do
tudi cua dan sd, va quan diém ddi véi tiét kiém. Cac dich vu ma chinh pha cung cip, nhu trg
cép xa hoi, c6 thé anh huong dén tiét kiém ciing nhu thué va thidm hut ngén sach.

Moi quan hé giira tiét kiém — dau tu voi ting trudng kinh té dong vai tro trung tim trong mod
hinh ting truéng tan cd dién cia Solow (1956)", Cass” (1965), Koopmans (1965)° va Ramsey
(1928). Hon nira S-I con 1a nét noi bat trong md hinh AK dugc bét dau tir Harrod (1939) va
Domar (1946) va sau nay la m6 hinh cua Frank (1962) va Romer (1986)°. Hau het cac mo
hinh nay nhan manh tich lily tai san 12 ngudn ting truong kinh té quan trong va cho rang ty 1€
tiét kiém cang cao cang thuc day ting trudng kinh té nhanh, vi ty 1é tiét kiém cao ciing dong
nghia véi ty 1& dau tu cao. Mic du, trong néng kinh té ma, dau tu tir bén ngoai c6 vai trd quan
trong dbi v6i cac nén kinh té dang phat trién, tuy nhién tiét kiém noi dia cao van la mot dong
lyc co ban cho tang truong kinh té. Ty 1¢ tiét kiém noi dia va dau tu cao 1a mot trong nhiing
dic trung co ban cua sy thin ky Pong A. Viét Nam dang trong qua trinh c6ng nghiép hoa tiét
kiém dang duoc khuyén khich ting cuong dé c6 thé tai trg nhu cau von kha I1én cho dau tu
phat trién.

Bai nghién ctru nay chu yéu tap trung vao tra 101 cac cau hoi sau:
- Céac nhan t6 nao 1a yéu t6 co ban cho tiét kiém va dau tu & Viét Nam?
- Céc ngudn tiét kiém chuyén thanh cac nguon dau tu nhu thé nao? Qua cac kénh nao?
- Vai tro ctia khu vyc tai chinh nhu thé nio trong viéc phan phéi cac ngudn tiét kiém?

1. So d6 dong tiét kiém va dau tw

CAu ndi giita tiét kiém va dau tu duoc thé hién trong hinh 1 dudi day:

' Solow, Robert (1956) “ A contribution to the Theory of Economic Growth” Quarterly Journal of Economics 70
(February).

? Cass, David, “Optimal growth in an Aggregate Model of Capital Accumulation”, Tap chi Review of
Economics studies, 32, 1965.

3 Koopmans, TC, “On the Concept of Optimal Economics Growth”, In the Econometric Approach to
Development Planning”, Amsterdam: North — Holland, 1965.

4 Domar, E “Capital Expansion, Rate of Growth, and Employment”, Econometrica, 14 (1946):137 — 147.

> Romer, Paul M. “Endogenous Technological Change” Journal of Pilitical Economy 98 (October 1990): S 71 —
S72
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Hinh 1. Cau noi giira tiét kiém va dau tw

Cic trung
gian tai
chinh

—

Nguoi tiét kiém — Nguoi di vay —
cho vay Chi tiéu, diu tu
- Ho gia dinh - Ho gia dinh
- Chinh phu Vén 4\ - Chinh phu
- Doanh nghiép _‘/ - Doanh nghiép
- Nudc ngoai - Nudc ngoai
X 2

Ngudn: Tai chinh phat trién, chuong trinh giang day kinh té Fulbright

Theo so dd trén ta thdy cac ngudn dé hinh thanh vén dau tu bao gdm: tiét kiém trong nudc
(tiét kiém cua cac h¢ gia dinh - Sh, tiét kiém cua cac doanh nghiép - Se, tiét kiém ciia Chinh
phu - Sg) va ngudn dau tu nudc ngoai (FDL, ODA va vay thuong mai). H¢ thong tai chinh
chi 1am trung gian cho mét phén trong tong dau tu qubc gia, vi cac cong ty va ho gia dinh tai
tro phan 16m céac khoan dau tu cta ho truc tlep tr khoan tiét kiém cua ban than. Hé thong tai
chinh ¢6 vai trd chuyén khoan tiét kiém tir nhitng don vi kinh té du thira sang nhimng don vi
tham hut.

Theo nghién ctru ctia ngan hang thé giéi & 14 nudc dang phat trién chu chuyén tiét kiém va
déu tu giai doan 1975 - 1990° cac ho gia dinh tiét kiém 12,9 % GDP va dau tu 6%; ho con
thang du 6,9 % GDP. Khu vuc doanh nghiép tiét kiém 8,6 % va dau tu 15,6 % va thim huyt
7 % Chinh phu tiét kiém cho dau tu 4,8%, dau tu 6,7 % va tham hut 1,9 %. Khu vuc nudc
ngoai cho vay rong 2,0 % GDP.

O Viét Nam trung binh giai doan 1995 — 2007 ho gia dinh tiét kiém 10,3 % va déau tu 4,2 %,
ho con thang du 6,1%. Khu vuc doanh nghi¢p tiét kiém 16,3 %, dau tu 20,4 % va tham hut
4,1%. Chinh phi tiét kiém cho dau tu 2,4 %, dau tu 11,6 % va tham hut 9,2 %. Khu vuc nudc
ngoai cho vay rong 1a 7,2%.

2. Vén dong luc chinh trong ting trwéng kinh té Viégt Nam

Tir nam 1991, nén kinh t& Viét Nam bat dau c6 nhimng khoi sic voi toc do ting trudng 8,7%
va dat mirc cao nhat vao nam 1995 véi toc d6 tang truong la 9,5%. Sau nam lién tuc (1991-

6 14 nuéc dang phat trién duoc nghién ciru g&m.‘ Cameroon, Trung Quéc, Colombia, Cote d Tvore, Ecuado, An
Do, Tricu Tién, Malaisia, Philipines, BO Dao Nha, Thai Lan, Tho Nhi Ky, Tunisia, Nam Tu. S0 liu tir nam
1970 — 1985.
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1996), Viét Nam dat muc tang trudng trén 8%. Do chiu anh hudng cua cudc khing hoang tai
chinh tién té cua khu vuc ndm 1997, téc d6 ting truong ciia Viét Nam giam xubng 5,8% nam
1998 va 4,8% nam 1999. Tu nam 2003 tang trudng kinh té di co su phuc hdi, tbc do tang
truong trung binh giai doan 2003 — 2007 dat 8,04%. Néu so sanh véi cac nudc trong khu vuc
tbc do ting truong kinh t& Viét Nam dung tht hai sau Trung Qudc, cao hon cic nuéc
ASEAN khac nhu Malaysia, Philipin, Indonesia va Thai Lan. Téc do ting truéng cia Viét
Nam qua céc thoi ky dwoc thé hién trong hinh 2. C6 thé nhan thy, tir dau thap nién 90 dén
nay mac du c6 nhiing dao dong vé toc d6 tang GDP nhung nhin chung tang truéng cua ca
giai doan 1990 — 2007 van twong d6i on dinh. Theo chudi s6 liéu vé ting truéng GDP cia
Viét Nam giai doan 1991 — 2005, hai tac gia Lé Xuan B4 va Nguyén Thi Tué Anh dua ra chi
s6 6n dinh cua Viét Nam cho giai doan nay la 0,27, Néu so voi Han Quéc va Brazil, 1a hai
qudc gia co sy twong phan 16n vé mau hinh ting trudng, thi tinh 6n dinh cta Viét Nam la
tuong ddi cao. Theo nghién ctru ciia Vinod Thomas, Mansoor chi s6 6n dinh ting truong cia
Han Qudc - nude cé tinh 6n dinh tang truong cao vadi chi s6 6n dinh wdc tinh khoang 0,4, trai
laiBrazil dugc coi 1a quéc gia co tinh bét 6n vé ting trudng thudc loai cao véi chi s6 6n dinh
xap xi la 1,4%

Hinh 2. Toc d§ ting trwéng ciia nén kinh té va ctia cac nganh
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Ngudn: Téng cuc théng ké

Mic du di dat duoc tde do ting truong kinh té kha 4n tugng trong gian doan 1990 - 2007,
nhung ting trudng cua Viét Nam nhitng ndm qua chi yéu dua vao nhimng nhén té theo chidu
rong. Chét luong ting truéng di duogc cai thién thé hién qua sy ting 1én cua ning suét cac yéu
t6 tong hop (TFP) trong ting truéng GDP hang nam, tir 14,28% thoi ky 1992-1997 1én 22,6%
thot ky 1998-2002 va 28,2% giai doan 2003 dén nay, tuy nhién, tang truong do yéu to Von
chlem t61 52,73% va do yéu t6 lao dong chiém 19,07%; tirc ca hai yéu t6 nay con chiém gan
3/4 tong ca ba yéu tb tac dong dén ting truong (Xem bang 1). So sanh vdi cac nude trong khu
vuc thi ty 18 dong gop cua TFP vao ting truong hang nam cua Viét Nam con thap hon nhiéu,
ty 1€ nay cua Thai Lan la 35%, cta Philippin 1a 41%, cua Indonesia 1a 43%. Ty 1¢ dong gop
ctia cac yéu td dén tang truong kinh té & Viét Nam cho thdy vén van 1a dong luc co ban cho
tang truong.

7 Lé Xuén B4, Nguyén Thi Tué¢ Anh, Tang trudng kinh té Viét Nam, NXB Khoa hoc Ky Thuat
¥ Vinod Thomas, Mansoor Dailami et. al, The Quality of growth, Oxford University Press.
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Bang 1. Pong gop ciia cac yéu to dau vao trong ting trweéng GDP Viét Nam (%)

o ——— ThOTKY) 4993 1997 | 1998-2002 | 20032006
Dong gop cua cac yéu to
1. Pong gép theo diém phan trim 8,8 6,2 7,84
(%) 6,10 3,56 3,78
- Vén 1.40 1,24 1,40
- Lao dong 1,30 1,40 2,07
- TFP
2. Pong gop theo ty 1¢ phan trim 100,0 100,0 100,0
(%) 69,30 57,40 52,73
- Vén 15,90 20,00 19,07
- Lao dong 14,80 22,60 28,20
- TFP

Ngudn: Vién Nghién ctru Quan Iy kinh té trung wong va Thoi bao kinh té Viét Nam

Xem xét toc do tang GDP va su bién dong cua ty 1¢ tiét kiém, dau tu trong GDP cho théy tbe
d6 tang trudng kinh té cao cua Viét Nam tir dau thap nién 1990 gin lién voi viée gia ting
manh m& cua ty 1¢ tiét kiém trong nudc va dau tu trong GDP. Néu nhu trong thoi ky 1986 —
1990 ty 1¢ tiét kiém trong nudc va dau tur thap, chi lan lugt 1a 2,4% va 12,6%, thi toc do tang
truong ciing chi dat 4,3 %. Trong khi d6 giai doan 1991 — 1995 khi ty 1¢ tiét kiém trong nudc
vaty 1€ dau tu 1én toi 14,7% va 22,3% thi toc do tang GDP tang manh 1én t6i 8,2%. Trong
giai doan 1996 — 2000 ty 1¢ tiét kiém trong nudc va ty 1& dau tu trong GDP da dat 25,9 % va
33,2 % tbc do tang GDP giam nhe xudng con gan 7%. Dic biét trong giai doan 2001 — 2007
ty 1¢ tiét kiém trong nudc va ty 1¢ dau tu trong GDP tiang manh 1én dén 32,1 % va 38,8 % thi
toc do ting GDP 1a 7,62%. Su sut giam cua toc do ting truong thoi ky 1998 dén 2003 mot
phan 1a do cudc khung hoang tai chinh trong khu vuc va do co ché chinh sich ngay cang
khong theo kip v6i tinh hinh méi 1am cho hiéu qua cua vén dau tu giam st nhanh, dan dén ty
1¢ dAu tu trong GDP ting nhanh trong khi tbc d6 ting GDP van chua duoc phuc hdi so véi
thoi ky trude khung hoang. Theo phan tich cia Pham D3 Chi va Lé Viét Puc du tu & Viét
Nam ¢6 d6 tr8 tir 1 — 2 nam so v&i tang truéng® (Xem hinh 3).

Hinh 3. Quan h¢ giira ting trwéng von diu tu va ting GDP
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Nguén: Tac gia tinh toan tur ngu@)n tai liéu cua TCTK

8 Pham D& Chi, Trin Nam Binh, Kinh té Viét Nam buéc vio thé ky XXI, trang 14
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3. Tong quan vé tiét kiém va diu tw ciia Viét Nam
3.1. Xu huéng tiét kiém va dau tw ciia Viét Nam giai doan 1995 - 2007

Ty I¢ tiét kiém toan xa hoi cua Viét Nam da tang kha nhanh tir nam 1990 dén nay, tr 2,9%
nam 1990 1én 35,8% nam 2007, tic la twong duong voi mic tiét kiém trong nudc cua Thai
Lan va cao hon Philippins va Indonesia, tuy nhién ty 1€ nay con thip hon voi mic 40% cua
Malaysia hay Trung Qudc. C6 thé nhan théy ty 18 tiét kiém ndi dia tang nhanh 1a mt trong
nhimg thanh cong cua Viét Nam, gop phan tao ra va duy tri toc do tang truong kinh té cao
trong thoi gian vira qua. Trong sudt thap ky cudi cua thé ky XX va nhitng nim dau cua thé ky
XXI ty 16 tiét kiém toan xa hoi da tang lién tuc (gan 3 1an) va ludn vuot trude so véi mirc ting
dau tu (trén 2 lan). Trong thoi ky nay c6 hai mdc ty 16 tiét kiém giam 1a nam 1996 va 2003.
Nguyén nhan cta sy sut giam ty 18 tiét kiém nay 1 khac nhau: nam 1996 14 do sy gia ting ty
1¢ tiéu dung trong nudc do tam 1y lac quan truée bdi canh GDP dat muc ting truong dinh
diém 9,34%, con nam 2002 — 2003 do chinh sach kich cau cta nha nude do tac dong cua su
khung hoang kinh té trong khu vuc, qudc t& va nhimng déu hiéu giam phat vao nhitng nim
1999 —2000.

Theo Masson, Bayomi va Samei moi quan h¢ gitra thu nhap binh quén dau nguoi va ty 18 tiét
kiém theo hinh chir U nguoc. Ty 1€ tiét kiém sé& tang trong giai doan dau cua qua trinh phat
trién (khi GDP/ ngudi dang con & muc thap) va giam khi cac nuée di dat dugce trinh d phat
trién cao hon véi GDP/ nguoi cao. Theo mo hinh nay Viét Nam véi mirc GDP/ ngudi dang &
mirc 835 USD (nudc co thu nhap thap) thi ty 1¢ tiét kiém van dang co xu hudng ting lén
trong thoi gian toi.

Theo nghién ciru “Tiét kiém h¢ gia dinh ¢ Viét Nam” cua TS. Dang Xuéan Thanh, Vién Kinh
té Viét Nam mirc tiét kiém toan xa hoi S phu thudce tuyén tinh t5i (98,53%) vao tong thu nhap
qudc gia (GNI). Phat hién nay cho phép khing dinh tinh ding din ctia mé hinh tiét kiém cia
J.M Keynes cho truong hop cua Viét Nam cho thoi gian tir 1990 tré lai day va chwa c6 du
hiéu thay ddi trong thoi gian toi’.

Tir ndm 1990 dén nay tong von dau tu phat trién cta Viét Nam tiang kha nhanh va ty 1 dau
tu so voi GDP da tang 1én dén 41% vao nam 2006 va udc dat 41,7% nam 2007. Day ciing 1a
ti 18 dat cao so voi mot sd nudce trong khu vuc, chi tha"ip hon so véi Trung Quéc. Néu tinh
trung binh giai doan 1995 — 2005 ty 1¢ dau tu trong GDP ciia Viét Nam dung thir chin trén
thé gidi va ty 1& ndy déu cao hon mirc trung binh cuia thé gii va cac nude co thu nhap thip
(Xem hinh 4). Pac biét chi c6 Viét Nam va Trung Quoc la tang_ dugc ty trong dau tu trong
GDP trong giai doan 1998 - 2002. Ty trong dau tu cia An P hdu nhu khong ddi trong khi
clia cac nudc khac & Dong A thi giam manh, thuong la %4 cua ty trong trong ndam 1990. Viét
Nam 1a nuéc c6 muc ting truéng cao nhat 1én gan bang mirc ciia Trung Qudc.

° Pang Xuan Thanh, Tiét kiém hé gia dinh & Viét Nam, Vién kinh t& Viét Nam,.
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Hinh 4. Ty 1§ diu tu trong GDP ciia cac nuwée trén thé giéi giai doan 1995 - 2005
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Nguén: WB, Atlas of Global development, 2005.

Chénh léch vé tdc do ting truong dau tu trung binh giita 2 thoi ky 1999-2001 va 2002-2005
cta Viét Nam 1a 4,7% GDP so v6i mure chung cia cac nu6e dang phat trién 1a 1,3%. Nhu vy,
mirc chénh 1éch nay cta Viét Nam chi thip hon cua Trung Qudc (5.8%) - nudc c6 nén kinh té
dugc coi 14 ting truong qua ndng va mot vai nén kinh té nho khéc trén thé giéi.

Néu chia dau tu theo theo thanh ph?m kinh té bao gdm 3 khu vuc la khu vye kinh té nha nudc
(KTNN), kinh té ngoai ngoai quoc doanh va khu vuce co Von dau tu nude ngoai thi dau tu cia
khu viuc KTNN luén chiém ty trong cao trén dudi 50% tong von dau tu toan xa hoi. KTNN
tang tor 42% nam 1995 1én 59,8 % nam 2001 va gidm xudng con 52% ndm 2005 va 50,1%
vao nam 2006. Dic biét ty trong dau tu cia KTNN ting manh trong giai doan 1998 — 2002 do
viéc thuc thi chinh sach kich cau ciia nha nudc. Trong thoi gian ndy dau tu cta khu vic ngoai
qudc doanh va khu vuc ¢6 von dau tu nude ngoai giam. Trong giai doan 1995 — 1997 vén dau
tu truc tiép nudc ngoai vao Viét Nam ting manh nén ty trong du tu cua khu vuc nay ciing
tang va chiém dén 28,1 % tong von dau tu toan xd hoi. Nhung do anh hudng cua khing
hoang & Pong A lugng vbn FDI vao Viét Nam gidm manh trong thoi ky 1998 — 2002 nén ty
trong khu vyc nay trong téng von dau tu chi con chiém 18,2%. Ngudn FDI méi bit ddu ting
trg lai tir nam 2005. Pau tu cia khu vyc ngoai quoc doanh ciing giam trong giai doan 1997 —
2002 do anh hudéng cta khung hoang & Pong A. Tuy nhién toc do giam cua khu vuc nay
khong nhiéu do Luat Doanh nghiép ra doi nam 2000 da thac day dau tu cta khu vuc tu nhan.
Ty trong dau tu ciia khu vuc ngoai qudc doanh ting manh tir ndm 2002 da da vuot mic 1/3
tong von dau tu toan xa hoi.

Hinh 5. Co ciu von diu tw theo hinh thirc s¢ hiru giai doan 1995 — 2007

100%

O Ty trong diu tu khu

80% A vue ¢6 vén dau tu
nudc ngoai trong
I I I téng dau tu
60% - B Ty trong ngoai

quoc doanh trong

tédng diu tu

40% — — 4

O Ty trong dau tu
KTNN trong téng

20% 1 dau tu

0%

9 P S & O N SR
&&&&&@W@W@W@gw@w@ﬁv@

Ngudn: Vuy tai san qudc gia, Téng cuc théng ké
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Pau tu ciia khu vue nha nudc chiém ty trong cao 1am cho hiéu qua nén kinh té thap. Nhin vao
bang 4 ta thdy ICOR tang nhanh dong nghia vai higu qua dau tu bi giam st nhanh. Xu hudng
ndy dang xay ra voi von dau tu toan xa hoi, dac biét 1a d6i voi ngudn vén nha nude. ICOR
tang 1a mot xu hudng tat yéu do sy tién bo vé khoa hoc ky thuat. Tuy nhién ICOR tang nhanh
lai ludn la khong binh thuong va dang lo ngai trong qua trinh phat trién cia moi nén kinh té.
ICOR ¢ Viét Nam tham chi con cao hon ca mot s6 nude trong khu vuc nhu Thai Lan,
Mailaysia, Indonesia, Trung Qudc va An DJ. Pidu tha vi la An D6 di dat duogc toc do ting
truong gan bang Viét Nam tir nam 2000 cho dén nay, véi ty suat dau tu chi bang 2/3 so voi
Viét Nam. Nghia la An Do chi can 3,5 don vi dau tu dé tai ra 1 don vi tang trudng, trong khi
Viét Nam can dén gan 5 don vi dau tu méi tao ra duoc 1 don vi ting trudng. Trung Quédc
cling chi can c6 4 don vi dau tu dé tao ra 1 don vi tang trudng. Tai sao hi¢u qua dau tu lai
khéc nhau nhu vay? Theo Gi4o su David Dapice'® Iy do tham nhiing khong du dé giai thich
vi ca Indonesia (c6 mirc tham nhiing 16n nhét & cac nuée Pong A, hang 130/163) va Malaisia
(hang tham nhiing thip nhat & Dong A, 44/163) trong bang xép hang cua T6 chirc Minh bach
Qudc té déu c6 ICOR tuong duong nhau. Trung Qudc, An Po va Philippines c6 ICOR thap
hon nhung An D¢ va Trung Qudc cung xép hang thtr 70 con Philippines x&p hang 121 sau
Viét Nam 111. Nhu vdy, theo David Dapice su két hop cta strc manh tai chinh, hi€u qua chi
tiéu cua nha nu¢c va pham vi canh tranh tin dung s€ tic dong dén ICOR. Theo khia canh nay
thi Viét Nam c6 thé tut hau so véi cac nudc canh tranh.

Dong thai ting ICOR ctia toan by nén kinh té gin véi téc do ting nhanh ciia dau tu nha nudc
va khu vuc FDI. Nhung néu ICOR cao caa khu vuc FDI ¢6 thé bién minh duoc bé'mg suit dau
tu cao (Vén dat, trinh do cong ngh¢ - ky thuét cao) va nang suét lao dong cao thi d6i voi nha
nuoc, van dé lai lién quan dén chét lugng dau tu, ning lyc quan 1y & cap vi mo 1an vi mo va
ning suat lao dong thap. Hon nira trong thot gian qua dau tu nha nudc lai tap trung nhiéu vao
mot loat cac siéu du an kéo dai va gip vo sd van dé chi giup ting GDP trong nim dau tu, con
lai gdy lang phi va ton that cho xi hoi.

Bang 3. Téc d9 ting trwdong binh quin hang nim ciia von dau tw toan xa hdi va
theo hinh thirc sé hiru

Giai doan Vén dau tu Nha nudc Ngoai nha nudc FDI
1991 — 1995 223 21,1 11,5 46,7
1996 - 2000 12,2 20,2 8,1 1,0
2001 - 2005 13,0 10,2 20,9 9,9
Ngudn: Kinh té Viét Nam 20 nam déi méi, Téng cuc théng ké
Bang 4. Pong thai ICOR giai doan 1995 — 2006"
Nam  [1995 [1996 {1997 [1998 [1999 [2000 {2001 {2002 {2003 {2004 [2005 {2006 [2007
ICOR ]3.1213.34]13.80)5.59]6.59]4.80]4.89]5.01)5.08)]4.91]4.68]4.88]4.90

Ngudn: Tac gia tinh toan tir sé lidu cua tong cuc théng ké

10 David Dapice, Cac xu hudng phat trién 6 Pong A, Chuong trinh giang day Kinh té Fullbringt.
1 He¢ s6 ICOR c¢0 thé tinh theo nhicu cach. ICOR ¢ ddy dugc tinh theo cong thire ICOR = Ty 1€ tich iy tai
san/toc do tang GDP.
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Hinh 6. Ngudn hinh thanh von diu tw trong nwéc va nuéc ngoai
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Ngudn: Vu tai khoan qudc gia, Téng cuc théng ké

Néu xem xét dau tu theo ngudn trong nuéc (ngudn dau tu tir ngén sach, DNNN, doanh
nghiép tu nhan va ho gia dinh) va nudc ngoai (bao gdm ngudn von cia cac doanh nghiép FDI
va ODA) ty trong von dau tu nudc ngoai trong tong von dau c6 xu hudng giam, tir 41,3%
nam 1995 xudng 33,4% nam 2000 va 23,8% nim 2005. Ty trong von dau tu nude ngoai giam
trong giai doan 2001 dén 2005 1a do: i) nén kinh té thiéu phat giai doan 1998 -2002; ii) su gia
nhap WTO cta Trung Qudc di thu hit nhiéu dong FDI d6 vao khu vuc nay; iii) méi truong
dau tu ctia Viét Nam cham thay d6i. Ty 1é ngudn vén dau tu nude ngoai trén GDP ciing ¢6 xu
huéng giam tir 13,1 % nam 1995 xudng 9,5% nam 2005. Trong nim 2006 va 2007 dau tu
nudc ngoai gia ting manh mé vao Viét Nam, trong d6 bao gdm ca dau tu truc tiép va dau tu
gian tiép.Tuy nhién, chénh Iéch giira ty 1¢ tiét kiém noi dia va dau tu van trong khoang 7-8%
GDP, diéu nay cho thdy Viét Nam dya nhiéu vao von nudc ngoai trong ting trudng kinh té.
So sanh véi cac nudce trong khu vue, dac bi¢t 1a voi Trung Quéc (chénh 1énh gitra tiét kiém va
dau tu cia Trung Qudc 1a 0,9%), rd rang ty 18 huy dong von nudc ngoai dic biét cao & Viét
Nam. DPiéu nay 1a do diéu kién vé kinh té - xd hoi ¢ cac nudce 1a khac nhau, nhung hiu hét cac
nudce trong khu vue c6 mirc do chénh Iéch S-I trong khoang 4-5% GDP thi Viét Nam ciing
can xem x¢ét lai van dé nay.

3.2.Tinh hinh tiét kigm va dau tw theo cdc khu vwc thé ché

Tiét kiém theo khu vuc thé ché duoc phéan thanh tiét kiém cua chinh phu (bao gém tiét kiém
tir ngan sach nha nuéc, ODA), tiét kiém ciia doanh nghiép (bao gom ca tiét kiém ctia DNNN,
DN c¢6 vbn dau tu nuwdc ngoai va DNTN) va tiét kiém ho gia dinh. Trong ba khu vuc nay khu
vuc doanh nghiép cé ty trong tiét kiém cao hon so véi tiét kiém cua chinh phu va ho gia dinh.
biac biét tr nam 2001, khi Luédt doanh nghiép ra doi ty 1€ tiét kiém cua cua khu vuc doanh
nghiép ting nhanh vé& mat sb luong. Trong khi d6 ty trong tiét kiém cua ho gia dinh lai c6 xu
huéng giam do mot phan tiét kiém nay dugc chuyén thanh tiét kiém cua khu vyc doanh
nghi€p (do khi c6 Luat doanh nghi€p mot phan kinh doanh h¢ gia dinh chuyén thanh cong ty).
Tiét kiém theo khu vuc thé ché duoc thé hién trong hinh 7.
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Hinh 7. Co céu tiét kiém theo khu vire thé ché
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Ngudn: Téng cuc théng ké

Theo khu vuc thé ché co ciu dau tu duge chia thanh: khu vuc chinh phu (tr ngan sach nha
nude va ODA), dau tu khu vuc doanh nghiép (bao gom ca doanh nghiép FDI) va dau tu cta
hé gia dinh (hinh 8). Trong 3 khu vuc thi khu vyc hd gia dinh 1a khu vyc cho vay rong. Trung
binh giai doan 1995 - 2007 ho gia dinh tiét kiém 10,3 % GDP va dau tu 4,2 %, nhu vay HGD
la khu vuc cho vay rong 6,1% GDP. Khu vuc doanh nghiép tiét kiém duoc 16,3% GDP va
dau tu 20,4% GDP, do d6 khu vyuc nay di vay rong 4,1% GDP. Chinh phu tiét kiém dugc
2,4% GDP va dau tu 11,6 % GDP do d6 chinh phu di vay rong 9,2%.

Hinh 8. Ty 1¢ dau tw theo khu vue giai doan 1995 — 2007 (%GDP)
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Ngudn: Tac gia tinh toan tir cac s6 liéu ciia Vu Tai san Qudc gia, Téng cuc théng ké
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Hinh 9. Chénh léch giira tiét kiém va dau tw theo khu vure
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Ngudn: Téc gia tinh toan tir cac sb liéu ctia Vu Tai san Qudc gia, Téng cuc thong ké
Tiét kiém va dau tw ho gia dinh

Ty I¢ tiét kiém cta ho gia dinh trong GDP da tang lién tuc tir nam 1995 dén 2001, tir 6,9% 1én
12,6%, sau khi da dat dinh cuc dai 12,6% trong nam 2001, ty I¢ nay lai c6 xu hudng gidm
trong nhitng nam vura qua dac biét la giai doan 2001 - 2003. Nguyén nhan do chinh sach kich
cau cuia chinh phi giai doan 1999 — 2003 da lam cho ty 1¢ tiéu dung cta ho gia dinh ting 1én
trong giai doan nay (hinh 10). Tuy nhién khi chu ky kinh té ting trudng trd lai (tir nam 2003)
ty 16 tiét kiém cua ho gia dinh c6 xu hudng ting trudng tro lai. Trong 3 khu vic HGD 1a khu
vuc thang du tiét kiém nén 1a nguoi cho vay rong.

Hinh 10. Ty 1¢ tiét kiém va dau tw ciia HGD trong GDP
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Ngudn: Tac gia tinh toan tir cac s6 liéu ciia Vu Tai san Qudc gia, Téng cuc théng ké

210



Trong nghién ctru tiét kiém ho gia dinh & Viét Nam cta Dang Xuan Thanh bang ham xu thé
cho thiy, tang truong cua tiét kiém ho gia dinh t6i 94.85% co thé giai thich boi ting truong
trong thu nhp cta ho. Tuy nhién theo mé hinh tiét kiém cua N. Kaldor '2, chi tiéu cua cac ho
gia dinh khong chi don thuan ting theo thu nhap, ma trong hanh vi tiéu ding va tiét kiém ho
gia dinh vé trung han cé nhiing dao dong mang tinh chu ky phan anh nhitng dot bung nd mua
sam khi murc sdng ting 1én twong tng véi nhing giai doan sut giam trong ty 16 tiét kiém.

Co cAu nhan khau hoc da tac dong khong nho dén tiét kiém ho gia dinh ¢ Viét Nam. Theo ly
thuyét tiét kiém theo vong doi cia Modigliani, tiét kiém thuong c6 quan hé thuan chiéu vdi cac
ho gia dinh tré, va c6 ty 1é ngugc chidu voi cac hd gia dinh gia. C6 nghia la mirc tlet kiém cua
cac hg gia dinh gia tang cung voi qua trinh tang 1én ve tudi tac, trude khi giam xuong khi nguoi
ta budc sang do tudi nghi huu. Theo sO liéu théng ké ndm 2002 co cau dan sé theo do tudi &
Viét Nam nhu sau: dan s 0 -15 chiém 32,25%, tir 16 — 39 chiém 40,47%, 40 — 60 chiém
17,5% va tir 60 tudi tro 1én chiém 10,13%. Néu gia thiét “Tiét kiém hinh buéu” cua Harrod 1a
dung thi co ciu dan cu tr¢ cua Viét Nam hién nay da lam han ché mirc tiét kiém cua cac h gia
dinh. Co c4u dan s Viét Nam hién nay van la co céu dan sb tré, nhung toc do ting dan 5O giam
trong thap nién qua s€ hira hen mot ty 1¢ tiét kiém cao hon trong tuong lai khi co cau dan so
Viét Nam chuyén tir co cdu dan_ sO tré sang “co cau dan s vang’ " hay du loi vé dan sd. Trung
Qudc da thuc hién chinh sach mbi gia dinh chi c6 mot con trong sudt 25 nam qua da lam cho co
c4u déan sb ciia Trung Qudc trd nén co cau dan s6 vang (khi ty 16 ngudi trong do tudi lao dong
cao) chinh 1a tién dé cta cho su gia ting ty 1¢ ty kiém cta ho gia dinh & Trung Qudc trong subt
gr:fm 25 nam qua. Mat khac theo s liéu théng ké nam 2003 ¢ Viét Nam c6 18.3122 triéu ho gia
dinh. Téc d6 tang s6 ho gia dinh dang giam dan, hién chi con 2,3% nam, it hon mirc 2,5% nim
1999. S6 nhan khau trung binh ciia mot ho 14 4,42 ngudi giam so voi 4,86 ngudi cua dau nhimg
nam 1980. Khi cac diéu kién khac khong thay d6i quy mo cuia cac ho gia dinh giam di tao diéu
kién cho ho nang cao mirc tiét kiém cua minh.

Trong thanh phan thu nhép cia ho gia dinh, tién luong va c6 tinh chét lvong chiém trung binh
86,6% trong giai doan 1995 — 2007. Cac khoan chuyén nhuong hién hanh chiém toi 10,7%
trong tong thu nhap cta cac ho gia dinh (Bang 6). Ty trong cua chuyen nhugng hién hanh cao
& Viét Nam 1a do lwong kiéu héi chuyén vé tang manh tur dau nhimg nam 1990 dén nay.
Trong giai doan tir 1995 dén nay luong kiéu hdi giri vé Viét Nam khong nging gia ting tir
285 triéu USD nam 1995 1€n khoang 4,7 ty USD ndam 2006 (Xem hinh 11). Nhu vy, trong
giai doan 1995 - 2006 dén nay lugng kiéu héi giri vé nudc dat 23,4 ty USD, gan bang 31%
ngudn von FDI va 16n hon nguén ODA giai ngan. Cac nuée Trung Quoc, An D9, Israel da rat
thanh cong trong viéc quy tu dugc sirc manh cua kiéu bao. Cac nudc nay khong chi thu hut
dugc ngudn kidu hdi, ma con thu hit duge chat xam va ldy kiéu bao lam cau noi dé dua hang
hoa tham nhép vao cac thi truong trén thé gioi. Voi hon 3 Vit kiéu sdng & Bic My, Chau Au,
Australia ddy 1a mot kénh huy dong vdn 16n d6i v6i Viét Nam. Do vay Chinh phu can phai c6
nhitng chinh sach thong thoang hon nita dé thu hut kiéu hdi va dau tu cia Viét kiéu vé nudc.

'2N. Kaldor (1955).
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Bang 6. Co cAu thu nhip ciia cac hd gia dinh (%) giai doan 1995 - 2007
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Ngu(‘A)n: Vu tai khoan qudc gia, Téng cuc théng ké

Hinh 11. Lwong Kiéu hdi qua cic nim (Trié¢u USD)
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Ngudn: Téng cuc théng ké
Tiét kiém va dau tw ciia doanh nghiép

Trong 3 khu vuc khu vuc doanh nghiép 1a khu vyc di vay rong nhiéu nhat. Theo hinh 12 ta
thdy ty 1¢ dau tu trong GDP cuia doanh nghiép dat 20,4% trong giai doan 1995 — 2007 cao
hon nhiéu so véi ty 1¢ ddu tu nha nuéc va ho gia dinh . Trong 20,4% cia ty 1¢ dau tu trong
GDP cua DN, khu vuc doanh nghiép tiét kiém duoc 16,3 % va vay 4,1%. Mtc chénh léch S-
I ciia khu vuc doanh nghiép giai doan 1995 — 1997 trung binh 5,4% da giam xubng con 3,1%
thoi ky 1997 — 2002 va 3,7% giai doan 2003 — 2007.
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Hinh 12. Ty ¢ tiét kiém va diu tu ciia doanh nghiép so véi GDP
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Ngudn: Tac gia tinh toan tir cac s6 liéu ciia Vu Tai san Qudc gia, Téng cuc théng ké

Ty 1& tiét kiém cua doanh nghiép bién thién theo hai giai doan trong thoi ky 1995 - 2007. Ty
1¢ tiét kiém cta doanh nghiép trong GDP giam trong giai doan 1995 — 1999 va ting trong giai
doan 1999 cho den nay. Mot trong nhitng nguyén nhan quan trong dan dén cac bién thién
that thuong cua tlet kiém cong ty 1a moi truong phap 1y cua doanh nghi€p trong qua trinh
chuyen d6i chua 6n dinh, con nhiéu bat cap. Trong tiét kiém cua doanh nghiép khau hao
chiém ty trong cao hon so véi loi nhuén dé lai, dic biét 1a khau hao cia DNNN do cac doanh
nghiép nay chiém dén 60% téng vbn ¢ dinh cta nén kinh té. Loi nhuin dé lai & mtrc 35,3%
trong tiét kiém ctia doanh nghiép.

Bang 8. Ty trong loi nhuin dé lai va khiu hao trong tong tiét kiém ciia doanh nghiép

199 [ 199 | 199 | 199 | 199 | 200 | 200 | 200 | 200 | 200 | 200 | 200 | 200
Nam | 5 | 6 | 7| 8| 9 | o | 1|2 ]3| 4|56/ 7
Ty trong loi
nhudn trong | 34.2 | 36.4 | 36.7 | 39.3 [ 352 [ 37.1 | 37.6 | 31.5 | 33.9 | 32.3 | 30.4 | 35.9 | 39.3
tiét kiém
Ty trong
khau hao 447 | 474 | 474|502 | 44.6 | 46.7 | 46.7 | 41.1 | 452 | 389|372 (29.4 | 25.8
trong tiet
kiém DN

Ngudn: T4c gi tinh toan tir ngudn sb lidu cua Vu tai khoan quéc gia, Téng cuc théng ké

Chénh 1€ch S-I trong thoi ky 1998 — 2002 giam manh 1a do &nh huong cta cudc khing hoang
tai chinh & cac nudc Pong A. Trong thot ky 1998 — 2002 ty 1¢ tiét kiém cia khu vuc doanh
nghiép tang manh trong khi ty 1¢ dau tu giam da lam cho khoang cach S-I giam. Thoi ky nay
nén kinh té thiéu phat va Chinh phu thyc thi hang loat cac bién phap kich cau. Dudi tac dong
ctia Chinh sach kich cau ctia Chinh phii ty 18 dau tu da ting trd lai va khoang cach S-I lai co
xu huong ting. Tuy nhién khoang cach 3,7% van con thip hon so v6i mirc 5,4% giai doan
trude khing hoang. Ly do & déy 1a ty 1é tiét kiém cta cac doanh nghiép da ting nhanh dudi
tac dong cua Luat doanh nghiép. Luat DN ra doi di lam ting dang ké so luong doanh nghiép
trong nén kinh té va da tac dong dén su gia ting ty 18 tiét kiém ciia khu vuc nay.
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Pau tu doanh nghiép FDI dong gop dang ké vao ting truong kinh té trong thoi gian qua. Khu
vuc ndy ludn tang trudng nhanh hon toan nén kinh té, ma dinh cao 1 20,7% niam 1997. Ty
trong von FDI da tang 1én rat nhanh trong thoi ky 1990 — 1996, dac biét 1a thoi ky 1995, 1996
da dat toi 1/3 téng ngudn von dau tu ctia nén kinh té. Tuy nhién nguon v6n FDI lai ¢6 xu
huéng giam trong giai doan 1997 — 2002 va chi ¢6 xu hudéng phuc hdi tir naim 2003 dén nay.
"Lan song dau tu nude ngoai" thir hai vao Viét Nam dang dugc chu y. Bac biét FDI vao Viét
Nam c¢6 xu hudng tang nhanh trong nam 2006 va 2007, dat 10,2 ty USD nam 2006 va 18,9 ty
USD niam 2007. Trong 3 loai hinh doanh nghiép ty trong dau tu cia doanh nghiép nha nudc
van chiém wu thé trong giai doan 1995 — 2007 va dat trung binh 38,2% trong tong déu tu cua
khu vyc doanh nghiép. Méc du ty trong nay da giam manh tir nhirng nam 2000 do nd lyc day
nhanh cb phan hoa DNNN. Tuy nhién ty trong dau tu cia cac DNNN van con cao S0 VGl cac
nude c6 nén kinh té chuyén doi. Mot xu hudng tich cyc trong su chuyén dich co céu dau tu
theo loai hinh doanh nghiép 1a ty trong dau tu cta doanh nghiép tu nhan cé xu hudng ting
nhanh, déc biét 1a tr nam 2000. Luat doanh nghiép ra doi 1a dong luc 16n cho sy phat trién
ctia doanh nghiép tu nhan, ty trong dau tu cia DNTN trong tong dau tu cia khu vuc DN ting
tr 28,3% nam 1999 1én 33,0% nam 2000 va dat 38,7% nam 2005. Nhu vay trong nam 2005
ty trong von dau tu cia DNTN trong tong dau tu cua khu vuc doanh nghiép di vuot ty trong
cua hai loai hinh doanh nghiép con lai. (xem hinh 13).

Hinh 13. T¥ trong dau tw cia DNNN, DN FDI va DNTN trong tong dau tw ciia khu vie DN
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Nguén: Tac gia tinh toan tir cac s6 liéu cuia Vu Tai san Quéc gia, Téng cuc théng ké
Tiet kiém va dau tw cua chinh phu

Vvé nguyén tic tiét kiém cua chinh phu bang thu trir chi ngan sach. Tuy nhién ngan sach cua
hau hét cac nude dang phat trién ludn trong tinh trang boi chi, cho nén tiét kiém chinh phu
(Sg) & day duogc hiéu la cac khoan chi cho dau tu phat trién.

Ty 18 tiét kiém trong GDP cuia chinh phu rat thap, do ¢ Viét Nam ngan sach Nha nudc lién
tuc tham hut & mirc x4p xi 5% GDP nam " va thu nhap rong vé yéu t6 san xuat déi voi nude
ngoai 4m, nhung phén tiét kiém nha nudc van dat gia tri dwong va dao dong quanh mirc 2 dén
3% so voi GDP. Khéac véi mot s qudc gia trong khu vuc, nhit 1a Indonesia, ty phan thanh
toan 1di trong GDP khong phai 12 mot van dé 16n. Tuy tai khoan nay da ting gip doi trong

1 Luét Ngan sach Nha nudc chi méi duge ban hanh 14n ddu tién vao 20.03.1996.

214



gian doan vira qua & Viét Nam, xong chi dat xap xi 1,2% GDP. Diéu nay phu hop vdi sy gia
tang nguon tai chinh ngoai sinh dé phuc vu cho chi tiéu ciia Chinh Phu tir 0,6%GDP nim
1998 1én 1,6 nam 2002. Khoan tai chinh ngoai sinh nay di dugc ding vao dau tu co ban va
da 1am cho dau tu co ban da tang lién tuc tir 1988 dén nay. Mot dic trung cua chi tiéu cong
clia Viét Nam sau d6i méi 13 ting trudng ca tuyét dbi 1an twong ddi. Sy gia ting cua dau tu
cong dan dén su gia ting tong tham huyt tai khoa. Mirc tham hut nay dat 1,6% niam 1988 1én
5% nam 2005.

Hinh 14. B§i chi ngén sach & Viét Nam giai doan 1995 - 2005
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Ngudn: Viét Nam 20 nam ddi méi va phat trién, Tong cuc thong ké

Hinh 15. Ty 1¢ tiét kiém va diu tu cia chinh phi so véi GDP
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Ngudn: Téc gia tinh toan tir ngudn sb liéu ctia Téng cuc Théng ké

Theo hinh 15 ta thdy ty 1& dau tu cia chinh phi so véi GDP gan nhu ting lién tuc tir nim
1995 dén 2007. Trong d6 ty 1é dau tu cta chinh phu so voi GDP ting manh trong thoi ky
1999 — 2001 do cac chinh sach kich céu cﬁa Chinh phu. Mic du ngéan sach Nha nudc lién tuc
tham hut & muc xﬁp xi 5% GDP nam ' va _thu nhép rong vé yéu to san xuat dbi véi nudc
ngoai m, nhung phan tiét kiém nha nude van dat gia tri duwong va dao dong quanh murc 1/3
tong dau tu ndi dia. Pidu nay ham y rang chinh phu dang tich cuc huy dong cac ngudn vén
vay trong va ngoai nudc nham tai tro cho cac dy an du tu cia minh. Bén canh viéc thuc day

' Luét Ngan sach Nha nudc chi méi duge ban hanh 14n ddu tién vao 20.03.1996.
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dau tu chung cua toan x4 hoi, viéc vay no ndy con giit cho dau tu ciia Nha nudc ludn duy tri &
murc trén dudi 30% téng dau tu. Pay chinh 1 biéu hién cia "hiéu tng chiém chd"" khi dau
tu nha nude "lan at" cac thanh phan dau tu khac trong tong dau tu toan xa hoi, dau tu tir
ngudn ngan sach nha nude c6 xu hudng thay thé cac ngudn dau tu tw nhan. Trong khi ty 18
dau tu cua nha nude trong GDP ¢6 xu hudng ting, ty 18 tiét kiém lai giam tir nam 2000 cang
lam cho d6 dodng tiét kiém dau tu cta nha nudc c¢6 xu hudng ting 1én. Pong thoi véi xu
hudng nay vay ng nude ngoai cua Viét Nam cling nhanh qua cdc ndm.

Trong thanh phﬁn ngudn von dau tu nha nude ngudn von ODA dong vai tro hét sitc quan
trong. Nguon vén ODA giai ngan dat trén dudi 4% GDP hang nim va chiém khoang 33,4%
trong tong dau tu cta nha nudc. Tuy nhién ty trong ODA duoc giai ngén trong tong nguon
v6n dau tur nha nuéc dang co xu hudng giam. Ty trong vén ODA giai ngan trong tong von
dau tu nha nude da giam tir 56,1% nam 1995 xudng con 24,1 % nim 2005. Co thé nhan thiy
ty 1& giai ngan cta Viét Nam rat thap chi dat 45,4% trong giai doan 1993 — 2005. So sanh ty
16 ODA ky trén GDP véi cac nude cé trinh do phat trién kinh té twong duong, ty 1é nay cia
Viét Nam kha thip trong giai doan 2001 - 2005 dat trung binh 3,5-4,5% (ty 1& nay trung binh
clia cac nudc tiép nhan ODA trén thé gidi 1a 9%). Tuy giai ngdn ODA hang nim co ting,
song méi chi dat 70-80% mirc ké hoach giai ngan dé ra. Ty 1¢ giai ngdn ODA cta mdt s6 nha
tai tro tai Viét Nam van thap hon so véi ty 1¢ giai ngan cua nhitng nha tai trg d6 trong khu
vuc va trén thé gisi.

Hinh 16. Tinh hinh cam két va giai ngan ODA thoi ky 1993 - 2007
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Ngudn: Vu hop tac qudc té Bo Ké hoach va Diu tu

Chi tinh thoi ky 2001-2005 nguon vén ODA da bd sung khoang 11% cho tong von dau tu
toan xa hoi va ngudn vén ODA cép phat qua ngén sach nha nugc chiém trung binh khoang

17% tong dau tu tir ngan sach. ODA di thyc su tré thanh kénh vén bd sung quan trong cho su
nghiép phat trién kinh té - xa hoi cta dat nudc. Trong ngudn von ODA khoang 80% la von
vay uu dii da 1am gia ting no nudc ngodi ciia Viét Nam, tinh dén ngay 31/12/2005 ng cia
Viét Nam khoang 16,7 ty USD. Tir nam 2000 dén nay ty trong ng ciia Chinh phu da ting déu
dan lén trén 75%. No cta cac doanh nghi¢p nha nudc gidm véi ty trong trung binh 1a 7,4%,
ctia cac doanh nghiép FDI ciing giam va chiém khoang 27,2%. Day 1a mot xu huéng khong

' Pang Xuan Thanh, Tiét kiém hé gia dinh & Viét Nam, Vién kinh té Viét Nam
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lanh manh, boi vi “con ng” chinh lai 13 chinh phui. Theo chién lugc vay tra ng nude ngoai da
dugc Thu tuéng Chinh phu phé duyét, hién nay ng nuéc ngoai cua Viét Nam nam trong ranh
gidi an toan. Tong sb ng nudce ngoai cua toan by nén kinh té den cubi nam 2005 bang 35,3 %
GDP, bang 51,5 % kim ngach xuét khau, dich vu tra ng (so tién tra no goc va 1ai) bang 5,1 %
kim ngach xuit khau , dich vu tra ng Chinh phu b?mg 6,0% tong thu ngan sach Nha nuge'’,
WB ciing danh gia ng nudc ngoai cua Viét Nam nam trong ranh gioi an toan. Méc du vy,
v6i xu hudng ngudn von vay ting nhanh Chinh phii Viét Nam can than trong hon trong chién
lugc vay tra ng nudc ngoai.

3.3. Chénh léch S-1

Hién tai “d0 doang” hay khoang cach biét gitra tiét kiém va dau tu toan xa hoi xép xi 6-7 %
GDP, di thu hep déng ké so voi mirc 10% - 12% GDP ciia mot thap nién trude day. Diéu nay
chimg t6 nén kinh té Viét Nam da tré nén can bang hon va tiét kiém dang thé hién xu hudéng
“dudi kip” dau tu & muc trén dudi 1/3 GDP. Duy tri va thuc ddy xu hudng tich cuc nay la
mot trong nhiing nhiém vu quan trong dbi v6i viée hoach dinh chinh sach kinh té, tuy nhién
trong thoi gian tir 2001 dén nay d¢ dodng nay dang c6 xu hudng gia ting. Thiéu hut gilia tiét
kiém va dau tu la nguyén nhén lam thdm hut cho can cén thanh toan va dugc tai trg bang cac
ngudn von nudc ngoai khac nhau nhu: ODA, FDI, von ctia cac NGOs hodc vay thuong mai.

Tuy dat dugc nhiéu két qua tich cyc nhung tich Iy va dau tu van con mot sd han ché, bat cap.
Qui mb tuyét dbi vé tich lity con nho so véi yéu cau dau tu. Co mot lwong von khong nho con
ton dong trong dan ma chua dugc huy dong vao dau tu ting truong; ngudn von nhan rdi nay
da duoc dung dé dau co bat dong san, mua vang hay du trir dola. .. Pau tu nude ngoai c6 déu
hiéu hoi phuc, dic 1a nim 2007 mot nam sau khi Viét Nam gia nhap WTO véi mic von ding
ky 1én t6i 20,2 ty USD. Cam két ODA cho Viét Nam trong thoi gian qua cting ¢6 xu hudng
tang nhanh. Tai Hoi nghi cac nha tai trg CG cac nude va to chirc quoc té van cam két gia ting
ODA cho Viét Nam trong ndm 2008 v&i 5,526 ty USD. Tuy nhién, khi ludng vén nude ngoai
bao gébm FDI, dau tu gian tiép va ODA vao Viét Nam ting nhanh di tao ra nhimg ap luc cho
diéu tiét vi md ctia chinh phu trong quan 1y ty gia hdi doai va lam phat.

Hinh 17: Ty trong tiét kiém va dau tw so véi GDP ciia Vi¢t Nam giai doan 1995 - 2007
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Ngu(‘A)n: Vu tai khoan qudc gia, Té)ng cuc théng ké

'® Theo kinh nghiém quoc té gioi han t6i da d6i voi tong ng nude ngoai 1a 50 - 60% hodc 150% kim ngach Xuét
khéu, dich vu tra ng bao gdm ca gdc va 1ai 1a 15% va 10% téng thu ngan sach nha nudc.
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4. Vai tro ciia hé thong tai chinh doi véi véi huy dong tiét kiém cho diu tw & Viét Nam

Mic du hé thdng tai chinh chi lam trung gian cho mot phan trong tong nguon von ¢co the danh
cho déau tu, nhung hé thong nay giit vai tro cdt tir trong viéc phan phdi cac khoan tiét kiém.
Khi lugng tiét kiém di qua hé thdng tai chinh gia ting, d6 sdu tai chinh tang 1én. Tir ndm 1990
dén nay d0 sau ctia hé théng tai chinh & Viét Nam da ting nhanh, ty 16 M2/GDP d3 ting tir
27,1 % nam 1990 Ién 82,4% nam 2005 va dat mic trung binh 40,99% trong ca giai doan
1990 - 2005 (xem hinh 18). Tuy nhién ty s6 M2/GDP cua Viét Nam van dang con thap hon
mirc 43% ciia cic nudc dang phat trién co téc do ting truéng cao trén 7% giai doan 1965 —
1987. Ty 1€ tién té hoa cua Viét Nam giai doan 2000 — 2007 dat trung binh dat 7,8 % thap
hon nhiéu so véi cac nudc trong khu vuc Pong Nam A va Pong A. Ty 1¢ nay chi méi ting
dang ké vao nam 2006 va dau nam 2007. Néu so sanh v6i Trung Qudce, Théi Lan thi d6 siu
tai chinh ctia Viét Nam van con thdp hon rat nhiéu. M2/GDP cua Trung Quédc & mirc 60%
nhimg nam 1980 da tang 1én 100% thoi ky 1990 va dat dén 200% vao nam 2006. Khu vyc tai
chinh ciia Trung Qudc d3 ting nhanh cung véi su ting truong kinh té. O Viét Nam TTCK chi
tang tredng manh vao nim 2006 khi ma lwong cung, cau va gia déu ting. Tinh dén thoi diém
31/12/2006 tai hai thi truong giao dich chimg khoan da c6 193 cong ty niém yét, dat tong gia
trj von hoa thi truong 221.156 ty dong twong duong 14 ty USD va chiém gan 22,7% GDP, ty
1¢ nay di ting lén 43% GDP vao cubi nim 2007. Trai phiéu chinh phu trong giai doan 2000 —
2005 chi dat 4,4 ty USD khoang 10% GDP, trai phiéu doanh nghiép va dia phuong dat 0,6 ty
USD tuong duong 1% GDP. Tur ndm 2006 thi truong trai phiéu co toc do tang truong manh,
v6i gan 400 loai TPCP, trai phiéu d6 thi va trai phleu ngan hang niém yet véi gan 70.000 ty
dong, bang 7,7% nam 2006. Tuy nhién, ty 1¢ nay van thdp hon rat nhiéu so véi mirc binh
quan 30% ctia cac nudc chau A.

Hinh 18. M2/ GDP & Viét Nam va mét s6 nuwéc Pong A giai doan 1990 - 2005
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Ngudn: Téc gia tbng hop tir cac ngudn sb liéu khac nhau
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Hinh 19. Ty I¢ tién t& héa ciia TTCKViét Nam
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Ngudn: UBCK Nha nuée

Hé thdng ngan hang, ma dic biét la ngan hang thwong mai nha nudc van théng linh hé théng
tai chinh Viét Nam. Nguon von huy dong qua h¢ thong ngén hang (chu yéu la cac ngén hang
thuong mai) van 1a kénh huy dong von chu yeu gop phan ting du tu toan xa hoi va ting
truong kinh té. Tin dung cho nén b nén kinh té ting tir 156 nghin ty dong (35% GDP) nim
2000 1én 420 nghin ty dong (59%) nam 2004.

Nhu vay, c6 thé nhan thiy voi mirc do von hoa thap ciia TTCK, cac khoan cho vay ctia ngan
hang van 13 ngudn tai chinh co ban trong nude cho dau tu.Tuy nhién, tién cho vay cta ngan
hang c6 toc do ting truong cao cling chi dap timg dugc 60% nhu cau tai chinh cua cac doanh
nghiép, trong d6 80% von vay ngan hang la von ngin han, day chinh 1 tr& ngai chinh cho
Vlec cap von cho cong ty phat trién. RS rang, trong thoi gian toi Vlet Nam can tang cuong
ngudn von khac dé giam phy thugc vao von vay ngan hang. Phat trién thu hat Von thong qua
TTCK va trai phiéu 1a cach thirc t6t hon cho cac doanh nghiép khi ¢6 nhu cau von cho dau tu
dai han. Muén dat dugc diéu nay, Chinh phu can phai tang cuong hon nira CPH DNNN va
hoan thién khung phap ly, chinh sach lién quan dén thue thi Luét Ching khoan va cac van
ban phap luat lién quan dén sy phat trién cta thi truong von.

Trong cudi nam 2007 va dau nam 2008, cung véi su gia ting nhanh ty 1& lam phat, su suy
giam cia TTCK va sy gia ting nhanh 13i sudt trén thi truong nhiéu chuyén gia kinh té cho
rang Viét Nam dang c6 nhitng ddu hiéu tuong tu so véi cudc khing hoang tai chinh 1997 -
1998 & Pong A.

Nhimg biéu hién cu thé 1a:

Thu nhat quy mé hé théng tai chinh Viét Nam .dang con tuong d6i nho so v6i nén kinh té khi
ma tong tai san tai chinh chi twong duong 1 lan GDP va du ng cho vay khoang 75% GDP.
Hon nita h¢ thong tai chinh ndi dia van tdp trung qua mure vao cac ngan hang. Tin dung ngan
hang van gap doi so v0i gia thi truong cla cac co phiéu duoc niém yét. Su ting truong qua
nong cua gia cac loai ¢o phiéu trong cu01 nam 2006 va dau nam 2007 da lam giam phan nao
vi thé ciia ngan hang. Tuy nhién, cubi nim 2007 va dac biét dau nam 2008 gia cac loai cb
phiéu di giam manh. Chi s6 Vnindex di giam xubng mirc 600 diém da chimg t6 nhimng hoai
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nghi vé bong bong ctia ching khoan 1 ¢ co s6. Mot loat du dinh IPO cua cac doanh nghiép
l6n da phai hoan.

Thir hai, ddu tu qua mic va bong bong tai san. Nhu di phan tich ¢ trén ty 1¢ dau tu trong
GDP clia Viét Nam da dat mirc trén 41% va du kién dau tu dat 42% vao nam 2008. Ty 1& dau
tu nay dua Viét Nam vao mot trong nhimg nude c6 ty 16 ddu tu cao nhét thé gidi. Bén canh
d6 hé s6 ICOR cua Viét Nam ciing & mirc 5 cao hon nhiéu cac nude trong khu vuc va trong
nhitng giai doan tuong ty nhu Viét Nam hién nay. Hon nita, trong co cdu dau tu, ty 1€ dau tu
ctia khu vyc nha nudc van chiém ty 1é cao véi nhiing siéu du an kéo dai va hiéu qua thap da
gdy ra lang phi va ton that rat 16n cho xa hoi. V& bong bong tai san c6 thé nhan thiy Viét
Nam van 1a mét nue c6 thu nhap thip (GDP/nguoi nim 2007 wée dat 835 USD so véi mirc
906 USD la ngudng thu nhép trung binh) nhung gia dat va nha & tai nhiéu khu cua Ha Noi va
TP. HCM cao bang gia dat cua Tokyo, Singapore hay Hongkong 1a didu can xem xét. Day
chinh 13 d4u hiéu cta bong bong tai san bat dong san. Trong thoi gian qua Chinh Phu dé dua
ra cac bién phap dé lam giam bot nguy co tir bong bong tai san nhu thit chit tin dung cho
mua bt dong san hay médi day Chinh phu giao B Tai chinh nghién ctru sira d6i Phép 1énh vé
thué nha dat theo huéng danh thué lily tién ddi v6i nhitng ngudi s¢ hitu nhiéu bat dong san
ma khong sir dung hiéu qua, hodc mua di ban lai nhiéu 1an trong thoi gian ngan dé dau co
truc loi nham dua gia nha dat xudng thap hon.

Thir ba, can can tham hut thvong mai c6 xu huong gia tang vao khoang 4 - 5% GDP. Mac du
xudt khau da tang nhanh trong nhirng ndm vira qua, nhung tham hut thuvong mai van ting
nhanh do nhép khau ting manh, diéu nay lam cho thdm hyt thuong mai ngay cang tram trong.
Thir tu, trong thoi gian qua cung véi vige nguon vbn FDI gia tang, nguon von dau tu gian t1ep
nudc ngoadi vao TTCK va ngudn kiéu hbi Chinh phu Viét Nam dang gip kho khan trong diéu
tiét ty gia hdi doai.

5. Két ludn

i) Ty 18 tiét kiém va dau tu ciia Viét Nam ting lién tuc tir nim 1990 dén nay, dic biét ty 1&
dau tu nam 2006 da dat 41,5% so véi GDP. Ty 1é nay cao hon ty 1é dau tu cia cac nudc khac
trong ASEAN. Vi ty 1¢ dau tu 41%,5 GDP va hé s6 ICOR 5 1a rat cao so véi cac nudc trong
khu vyc ¢ nhiing giai doan phat trién trong duong nhu hién nay. Pau tu nha nudc bao gdm
tir ngan sach nha nudc va DNNN van chiém ty trong cao (trén dudi 50%) so vdi cac ngudn
vbn khac. Tuy nhién hiéu qua dau tu cta khu vuc nay lai thip hon so véi khu vuc khac, thé
hién thong qua hé ICOR giira cac khu vuc nay.

ii) Co céu dan s6 cua Viét Nam tré tic dong khong nho dén ty 18 tiét kiém cua ho gia dinh. So
v6i Trung Québc ty 16 tiét kiém cua ho gia dinh van thip hon nhiéu. Trong tiét kiém cho dau
tu cua doanh nghiép loi nhuan dé lai van chiém ty trong thap. Khau hao van chiém ty 1& cao
va la nguon tiét kiém quan trong cho dau tu.

iii) Do ty 1& dau tu ting nhanh nén d¢ dodng tiét kiém va dau tu (S — I) cia Viét Nam van
tuong ddi cao dat 7- 9% GDP. Nguon kiéu hdi giri vé Viét Nam ting nhanh trong giai doan
1990 — 2005 phén nao bu dép duoc thiéu hut trong nudc. Hién tai ng nudc ngoai cua Viét
Nam van nim trong gidi han an toan, mac du Viét Nam la mét trong muoi nudc nhan duoc
ngudn ODA nhiéu nhit trén thé gii.

iv) Chénh I¢ch vé tiét kiém va dau tu van dang con cao, do d6 tham hut can can thanh todn &
Viét Nam van xap xi & muc 4 -5% GDP. Tham hut thuong mai tdng nhanh va ty gid dao dong
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bat thuong 1a nhitng dau hiéu cta rui ro tiém an. Bén canh dé mot ludng tién 16n dang d6 vao
thi truong bat dong san va chimg khoan tao nén mot bong bong tai san. Chi sé Vnindex tut
déc xudng dudi 600 diém trong thang 3 nam 2008 14 mot minh chimg cho bong béng tai san
¢ Viét Nam. Theo cac chuyén gia cua Dai hoc Harvard Viét Nam chua gap phai khung hoang
tai chinh la nho Viét Nam chwa ty do hoa tai san von, dy ng nudc ngoai ngan han con 6 muc
kiém soat dugc va luong von dau tu nude ngoai cong von ludng kiéu hoi gitp can ddi lai
phan nao can can tai khoan vang lai'’

v) Do sau tai chinh ctia Viét Nam van théip hon rét nhiéu so voi cac nudce trong khu vuc va
trén thé gidi. M2/ GDP mdc du da tang nhanh tir ndm 1990 dén nay nhung mai chi dat trén
90% nam 2005.

Toém lai, sau giai doan tang trudng cham lai 1998 — 2002, nén kinh t& Viét Nam da chuyén
sang giai doan tang trudéng cao mai. Téc do tang GDP da dat 8,04% trung binh giai doan
2003 - 2007. Viéc gia nhap WTO la tién dé cho ting trudng kinh té trong giai doan t6i. Trong
nhitg nim qua dau tu cua khu vyc tu nhan trong nudc va dau tu nudc ngoai ting manh la
nhitng diu hiéu kha quan cho trién vong tang truong Viét Nam trong nhimg nam t6i. Tuy
nhién Viét Nam can phai quan tdm hon nita dén viéc nang cao hiéu qua von dau tu, dic biét
14 vén dau tu khu vuc nha nudc va sy dung c6 hi€u qua hon nguon von ODA. Chi ¢6 lam nhu
vay moi c6 thé 1am cho kinh té Viét Nam phat trién bén viing hon, 6n dinh hon.

Mt 56 kién nghi

Dé thyc hién dugc myc tiéu ting trudng 7,5 — 8% nam giai doan 2006-2010, nhu cau vén dau
tu phat trién ciia Viét Nam réat 1on phai ting so v6i 5 nam 2001 — 2005 tir 37,5% 1én 40%
GDP(nam 2008 dat 42%). Tong ngudn von dau tu trong giai doan 2006 — 2010 can huy dong
khoang 140 ty dong theo gia nim 2005. Yéu cau von cho qua trinh cong nghiép hoa s& lam
cho nhu céu vbn tang 1én, kha ning nguén cung von phu thudc vao ty 1¢ tiét kiém trong nudc
va nguon vbn dau tu tir bén ngoai. Véan dé quan trong d01 vo1 Viét Nam la tao ra khung phap
ly day du va ddng bo dé dam bao thi truong von va tién té phat trién lanh manh, duy tri 6n
dinh kinh té vi mo va phong ngira khuing hoang.

i) Viét Nam va Trung Qudc dang gip phai cung mot van dé 1a dé dat dugc muc tiéu tang
trudng cao, ca hai nudc phai tang ty 18 dau tu trong GDP. Tuy nhién, trong danh muc dau tu
nhiéu khoan lai khong tao nén tai san nhu cac khoan that thoat dau tu do tham nhiing, cac
khoan tién dén bu dét dai'®, ddc biét 1a cac khoan dau tu cho co so ha tang do nha nudc thuc
hién. N luc thuc ddy ting truong kinh té ciia Viét Nam khong phai 1a tang. dau tu, vi di &
muc qua cao ma Viét Nam phai tap trung néng cao hiéu qua sir dung von dau tu théng qua
viéc manh dan diéu chinh co cau dau tu. Cai cach thu tuc, chinh sach, cac quy dinh phap ly
dé khic phuc sém nhing ach tic trong gidi ngan vbn dau tu, trong viéc md mang doanh
nghiép; giam bdt cac ganh nang chi phi bat hop 1y trong kinh doanh, tao moéi truong lam an
thong thoang, minh bach cho moi thanh phan kinh té. Do vay, can giam bt nhitng du an dau
tu 16n khong hiéu qua va chuyén dan tir dau tu nha nudc sang dau tu tu nhan. Viéc chuyén tir
dau tu nha nudc sang dau tu tu nhan khong chi 1am gia ting hiéu qua von dau tu ma con lam
giam ng cua chinh phu.

"7 Thoi béo kinh té Viét Nam,
'8 Chénh léch gitra ty 1¢ dau tur va ty 1¢ tich liy tai san ¢ Viét Nam khoang tir 5 - 7% GDP
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ii) Viét Nam can phai cai thién hon nita méi truong dau tu, ddc biét 1a khuyén khich phat
trién kinh té tu nhan. Hién tai dau tu cua khu vuc kinh té tu nhan van chi & mtc khoang 30%
trong tong muc dau tu toan xa hdi, thap hon rat nhiéu so v6i dau tu cua nha nudce.

iii) Cén c6 co ché thong thoang hon dé thu hut ngudn kiéu héi. Trong nhimg nim qua ngudn kiéu
hoi khong ngimg gia tding da lam giam dang ké tham hut gitra tiét kiém va dau tu ¢ Viét Nam.

iv) Bén nam 2010 - 2013 c¢6 nhiéu kha nang Viét Nam sé& bat ddu mot qua trinh chuyén tir
viéc sir dung ngudn von wu dai ciia Hiép hoi Phat trién Quéc té (IDA) sang ngudn von co 1ai
sudt cao hon cua Ngan hang Tai thiét va Phat trién Qudc té (IBRD). Kinh nghiém phd bién
trén thé gioi 1a khi phat trién cac nude co xu hudng giam sir dung ODA va chuyén sang dua
vao cac thi truong tai chinh tu nhan nhiéu hon.

v) Viét Nam can phai nang cao hiéu quéa ciia khu vuc tai chinh bang nhimng cai cach co cu
manh mé& hon. Pé dam béao duoc nguén von cho dau tu cua khu vue cong va khu vyc tu nhan
nham thuc ddy ting trudng kinh té cao trong giai doan 2006 — 2010 khu vyc tai chinh khong
chi mo rong ma con phai sir dung hiéu qua hon cac nguon lyc tai chinh. Chinh phui can phai
t6 chtrc chuong trinh no theo cac tiéu chuan qudc té dé quan 1y no nudc ngoai mot cach hicu
qua nhat va tao ra khuon kho dé quan Iy tién t& mot cach rd rang va minh bach hon.

vi) Chinh phu Viét Nam can thiic day, khuyén khich céi to siu rong hon nita hé thong ngan
hang va tiép tuc thuc day phat trién thi cac truong vén nhu thi trudng ching khoan, thi truong
ng dé hd trg cai to hé thong ngan hang. C6 thé nhan thiy phat trién thi truong chimg khoan
dé da dang hoa céc thi truong tai chinh 12 mot bién phap trong yéu. Boi vi cdu tric tai chinh
¢6 thé anh huong dén nang lyc haot dong ciia doanh nghiép. Cac cong ty thuong c6 cac hanh
vi khac nhau tuy thudc vao viéc ho huy dong vén thong qua tin dung ngan hang hay céc thi
truong ching khoan. Ngay cang c6 nhiéu bang ching ching to rang cic doanh nghiép sang
tao hon ua thich ty gdy vén trén thi truong ching khoan.

vii) Céan chi trong kiém soat rui ro cua thi truong tai chinh. Nhu ching ta da biét cac thi
truong tai chinh thuong huy dong nguon luc va phéan ph01 rui ro. Thi truong tai chinh Viét
Nam vén con tiém an nhing diém yéu, khién ching dé bi ton thuong trude sy thao chay dot
ngot cua cac doang von, xay ra so su thay d6i tam 1y hoic nhimg bién dong vé tinh hinh tai
chinh quoc té. Tuy nhién viéc phong vé rui ro thai qua co thé 1am cham sy hoi nhép khu vuc
tai chinh cua Viét Nam.
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Danh muc cac tir viét tat

ASEAN Hiép hoi cac nudc Pong Nam A
DNNN Doanh nghiép nha nuéc

GDP Tong san pham trong nudc

GNI Tong thu nhip quoc gia

IBRD Ngan hang Tai thiét va Phat trién Qudc té
ICOR Heé s6 gia ting von san lugng
IDA Hiép hoi Phat trién Quoc té

IPO Phat hanh c6 phiéu lan dau

FDI Pau tu tryc tiép nudc ngoai
ODA Hb trg Phét trién Chinh thire
TTCK Thi truong ching khoan

WTO T6 chirc Thuong mai Thé gidi
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