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Tém tit

Bai viét phan tich thuc trang can doi tiét kiém va dau tw tai Viét Nam, dat trong boi canh nén
kinh té huwéng t6i muc tiéu tang truong hai con sé. Bang cdach tiép cdn chudi soé liéu vi mé,
nghién ciru chi ra mot rao can cdu tric dai déng: tiét kiem noi dia lién tuc thd'p hon so voi nhu
cau dau tw mé réng tir nam 2005 dén nay. Khodng trong vé von nay khién nén kinh té can vin
dung dong von tir bén ngoai va duy tri trang thai nhdp siéu kéo dai cia khu vue kinh té trong
miede. Hé luy ciia sw mdt can doi ndy lam dang cao mat bang ldi sudt trung tinh, gdy dp lec
thanh khoan 1én hé thong ngdn hang khi ty 1 tin dung trén huy dong lién tuc vueot ngudng an
toan, dong thoi tao riii ro phdn bé sai léch nguon lwc va kim ham déi méi cong nghé. Nham
thdo g& nut that, bai viét dé xudt cdc gidi phdp chinh sdch, bao gom gia ting tong tiét kiém,
ndng cao hiéu qua sir dung von, va khoi thong kénh dan von nham dich chuyén dong tién tir
cde tai san trii dn truyén thong sang khu viee san xudt thiec.

Tir khéa: Thanh khoan ngan hang, ting trudng kinh té, dau tu, can déi vi mo, tiét kiém, Viét
Nam.

Ma JEL: E21, E22, E51, F32, 016

Savings and investment balance in Vietnam

Abstract

The research analyzes the saving-investment balance in Vietnam within the context of the
economy s pathway to achieving a double-digit growth target. By examining macroeconomic
time-series data, the study identifies a persistent structural barrier - namely, that the domestic
savings rate has continuously been lower than the expanding investment demand since 2005.
This capital shortage gap forces the economy to employ foreign capital flows and maintain
persistent trade deficits in the domestic sector. The consequences of this imbalance drive up
the neutral interest rate, exert liquidity pressure on the banking system as the loan-to-deposit
ratio exceeds safe thresholds, and create risks of resource misallocation while hindering
technological progress. To address these bottlenecks, the research proposes policy solutions
aimed at increasing aggregate savings, improving capital utilization efficiency, and unlocking
capital channels to shift cash flows from traditional safe-haven assets to the real production
sector.

Keywords: Bank liquidity, economic growth, investment, macroeconomic balance, savings,
Vietnam.
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1. Gioi thiéu

Muc tiéu ting truéng kinh té 2 chit s6 mé ra cac ¥ twdng nghién ciru va thao ludn chinh sach thiét thuc dbi
v6i Viét Nam. Theo d6, nén kinh té khong chi can duy tri téc do ting truéng cao ma con phai bao dam 6n
dinh cac can dbi vi mé 16n, trong d6 ndi bat 1a can ddi gitra tiét kiém va dau tu. Can dbi nay chi phdi tich liy
vbn cua nén kinh té, mot ndi dung duge Marx (2024) nhén manh trong Tu ban ludn va dugc phat trién lam
nong cdt trong cac mé hinh kinh té tan c6 dién (Solow, 1956) va hién dai (Aghion & Howitt, 1990). Can d6i
tiét kiém vé6i dau tu quyét dinh mc 13i sudt dai han, 1am co s& tham chiéu cho 13i suét ngén han, qua d6 anh
hudng thanh khoan ngan hang va 6n dinh kinh t& vi m (Shiller & McCulloch, 1987; Feldstein & Bacchetta,
1991). Vi vay, bién dong cua can dbi tiét kiém v6i dau tu tao nén cac biéu hién bén ngoai ctia nén kinh té,
nhu 13i suat, lam phét, can can thuong mai va tham chi ca phan phdi thu nhap (Bahmani-Oskooee & cong
su, 2012; Kaldor, 2005).

Céc biéu hién bén ngoai nay cua nén kinh té dang boc 16 nhing bét dn va dit ra thach thire dbi véi cong
tac hoach dinh chinh sach theo s6 liéu cap nhat dén thang 9 ndm 2026. Lai suat duy tri & mic cao, v6i mirc
131 suat ky han 9 thang trén thi truong lién ngan hang da dat 8,7%, dan dén mirc 13i suat cho vay lén dén
khoang 12%/nam tuy vao ngan hang va goi vay (Ngan hang Nha nudc, 2026a). Ty 1€ lam phat binh quan
9 thang nam 2026 so voi cung ky nam trudce dat 4,52%, da cao hon so vdi chi ti€u 4,5% cta ca nam 2026;
can can thuong mai chiing kién tinh trang nhap siéu 19,42 ty USD (Cuc Théng kg, 2026). Cac dién bién nay
xay ra trong boi canh ting trudng kinh té & muc cao, véi ting truong quy 111/2026 dat 9,92%, tinh chung 9
thang dat 9,01% so véi ciing ky nam trude (Cuc Thong ké, 2026). Boi vy, rii ro bat 6n vi mo di kém véi
tang trudng cao dang ngay cang bdc 16 rd nét.

Tuy nhién, viéc Iy giai cac dién bién kinh té vi mo6 néu trén ctia nén kinh té lai can c6 cac kién giai vé thuc
tién va anh huodng ctua can ddi tiét kiém - dau tu, mot co ché nam bén trong nén kinh té. Vi tinh chit dai han
ctia mot can dbi 16n cua nén kinh té, bén canh cac can ddi khac nhu xuét khau - nhap khéu, thu - chi ngan
sach, viéc danh gia can ddi tiét kiém - dau tu can duoc phan tich theo thoi gian nham nhan dién xu hudng
van dong chu dao, phan biét vdi cac sy kién mang tinh tirc thoi. Py cling chinh 1a muyc ti€u cia bai viét nay.

2. Khung phén tich

2.1. Co 56 I thuyét

Theo 1y thuyét kinh té vi mé qudc té, mdi quan hé giira tiét kiém va dau tu c6 twong quan chit ché & cac
nudc phat trién (Tesar, 1991; Feldstein & Bacchetta, 1991; Baxter & Crucini, 1993; Cohen, 1993). Tuy
nhién, tai cac nudc dang phat trién, ma sat tai chinh va d6 mé thuong mai khién twong quan nay thay déi,
khién nén kinh té c6 thé roi vao tinh trang tiét kiém noi dia khong du tai tro cho dau tu (Kasuga, 2004; Byrne
& cong su, 2009; Bai & Zhang, 2010). Trong bdi canh Viét Nam, sy thiéu hut tiét kiém trong nude 1a mot
nat that mang tinh ciu trac, cung v6i nhitg han ché vé thé ché, khién nén kinh té phai sir dung dong von
tir thé gidi v6i mirc do cao dé duy tri da ting truong (Sepehri & Akram-Lodhi, 2005; Vo & Nguyen, 2011;
Malesky & cong su, 2015; Tran & cong su, 2020).

Viéc phu thude nhiéu vao nguén lyc bén ngoai & muc cao dan dén vai tro chi phéi cua khu vuc ¢o von
dau tu truc tiép nudc ngoai (FDI), v6i cac tac dong tich cuc dén xuat khau va ting truong kinh té (Vu, 2008;
Anwar & Nguyen, 2011; H6 Dinh Bao & cong su, 2020), song ciing 1am nay sinh nhitng hé luy sau séc.
Khu vuc FDI ¢6 xu hudng lan at khu vue tu nhan trong nude (Kokko & Thang, 2014) trong khi tao ra rat it
hiéu tng lan téa cong nghé (Le & Pomfret, 2011). Thiang du thwong mai cta khu vire FDI chi phéi can can
thuong mai, lam mo di tinh trang tham hut kéo dai cia khu vuc kinh té trong nudc va trung tinh hod tinh
chat danh doi gitra ting truong v4i lam phat tai Viét Nam (Ly, 2021).

Kha nang tich liy tiét kiém trong nudc trong mdi quan hé véi cac ngudn von tir nude ngoai cling gip
nhiéu rao can. Hanh vi tiét kiém ho gia dinh Viét Nam chiju anh hudng manh bai bat binh dang thu nhap va
céc cu soc vi mod (Trﬁn & cong su, 2020; Hua & Erreygers, 2020). bé chuyén hoéa tiét kiém thanh dau tu hiéu
qua, nén kinh té cin mot hé thong trung gian tai chinh vitng manh (Gurley & Shaw, 1956; Nguyén Thi My
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Linh, 2016; O’Toole & Newman, 2017). Tuy nhién, thuc tién phan bd vén tai Viét Nam cho théy tin dung co
xu huéng phan bd tap trung vao cac doanh nghiép nha nudce, dan dén hidu qua dau tu tong thé thap (O’ Toole
& cong su, 2016), trong khi diu tu cong ciing chua thé hién rd vai tro kich thich manh m& ddi véi dau tu tu
nhan (Nguyen & Nguyen, 2018). Nhitng bit can ddi ndy c6 thé gop phan lam gia ting ap luc kinh té vi mo,
dién hinh nhu lam phat cao va cing thang 14i suit trong cac giai doan nén kinh té ing pho v6i khung hoang
thé gidi trude day (Vuong Quan Hoang, 2009; Nguyén Phi Lan, 2009).

Khio ciru cac két qua vira néu cho thay mot khoang trong nghién ciru kha rd rang. Tiét kiém va dau tu
van dang duoc tiép can mot cach riéng 1é, thiéu cach tiép can téng thé g'fln vo1 thao luan chinh sach, nhat 1a
huéng muc tiéu ting truong kinh té cao & mirc 2 chit sb tai Viét Nam. Hon nita, can déi tiét kiém va dau tu
chua dugc xem xét trong mébi lién hé véi cac can d6i vi mé 16n khac cta nén kinh té, qua do6 lam ro cac anh
huéng 13n nhau cia cac can d6i nay trong vai trd quyét dinh dén 6n dinh vi mé ctia nén kinh té. Cac khoang
tréng nay s& dugc giai quyét trong bai viét.

2.2. Dit liéu va phwong phdap

Bai nghién ctru sur dung chudi dit liéu thoi gian, theo quy hodc theo nam vdi do dai khac nhau, tuy thudc
vao ting bién sb. Cu thé, sb liéu vé ty 1€ tiét kiém so véi GDP (don vi %) va ty 1€ dau tu so voi GDP (don
vi %) dugc lay theo nam giai doan 2005-2025 tir co so dir lidu vé tai khoan qubc gia cia Cuc Thong ké
(2026). S6 lidu vé tong du ng tin dung, von huy dong ctia c4 nhan va to chie kinh té duogc 1iy theo quy (quy
1/2009 — quy 11/2026) tir co s& dir liéu thong ké vé tong du no tin dung va tong huy dong ciia Ngan hang
Nha nudc (2026b). Cac s6 liéu vi mé khac nhu téc do ting truong kinh té, xuat nhap khau, hé sb hiéu qua st
dung von (ICOR), thu - chi ngan sach Nha nudc déu duoc ldy theo nam, tiy thudc vao ndi dung phén tich
tir Cuc Thong ké (2026). Véi cac dit liéu nay, phuong phap nghién ciru chti yéu mang tinh dinh tinh voi cac
k¥ thuat thong ké co ban nhu tinh gid tri trung binh va d6 1éch chuén, so sanh, tong hop s6 liéu, qua d6 dua
ra cac danh gia ddi voi can ddi tiét kiém - dau tu trong nén kinh té.

3. Thuye tién cAn ddi tiét kiém va diu tr tai Viét Nam

3.1. Thing dw tiét kigm so véi dau tw theo cdch tiép cdn gidn tiép nhung tham hut tiét kiém so véi dau
tw theo cdch tiép can truc tiép

Duéi goc nhin ciia dong nhit thirc vi mé', tong tiét kiém 16n hon dau tu tai Viét Nam, do nén kinh té nay
ghi nhan thang du thuong mai lién tuc tir nim 2016 dén nay. Xuat siéu hang héa gia ting lién tuc, tir mirc
2,68 ty USD vao nam 20162 1én dén 20,03 ty USD vao nam 2025 (Cuc Thong ké, 2026). Ngudn luc vé ngoai
t¢ dén tir xuét siéu da dong gop dang ké vao viéc xay dung mot du trit ngoai hdi, dat 87,6 ty USD dén ngay
18 thang 6 ndm 2026, gop phﬁn quan trong vao on dinh vi mé. Ngoai ra, can can Xuét nhap khéu téng thé,
bao gém ca hang hoa va dich vu, van xuat siéu véi mirc thing du thap hon (khoang 10,1 ty USD) do tham
hut can can dich vu -10,23 ty USD (Cuc Théng ké, 2026).

Tuy nhién, viéc phan tach dit liéu cho thiy thing du tiét kiém so v6i dau tu nay lai bi chi phéi bai khu vire
kinh té c6 v6n dau tu truc tiép nude ngoai (FDI), trong khi khu vuc kinh té trong nudce lién tuc ghi nhan tham
hut. Vi dy, Hinh 1 véi dir li€u trong giai doan tir thang 01/2021 dén 04/2026 cho théy vao thang 12/2025,
khu vue FDI xuit siéu 2,94 ty USD, trong khi khu vuc trong nudc lai nhap siéu 3,44 ty USD. biéu nay dan
dén tham hut thuong mai dat -0,5 ty USD. Hinh thai phan tach gitta mét khu vuc FDI thang du thuong mai
v6i mot khu vuc trong nude tham hut da ton tai tir 14u va c6 xu hudng gia tang trong boi canh cac su kién
hoi nhap quan trong? nhu gia nhap chinh thirc T chitc Thuong mai Thé gigi (WTO) vao nam 2007 hay Hiép
dinh Déi tac Toan dién va Tién bd xuyén Thai Binh Duong (CPTPP) nim 2019.

Hinh théi thuong mai nhu vy ham ¥ rang, néu phan chia theo khu vuc doanh nghiép, tiét kiém 16n hon
dau tu thudc vé khu vuc kinh t& FDI, con tiét kiém nhé hon dau tu nim & khu vuc kinh té trong nudc. Tuy
nhién, nhan dinh nay budc dau phan anh vé thyuc trang can doi gitra tiét kiém va dau tu hién nay. Theo do,
nén kinh té co thé khong dat dugc thang du tiét kiém so véi dau tu. Két qua tinh toan tir s6 liéu cua Cuc
Théng ké (2026), trinh bay tai Bang 1, cung ¢6 nhan dinh trén. Ty 1€ tiét kiém so véi GDP lién tuc thép hon
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Hinh 1. Cén déi tiét kiém vo6i dau tu qua cach tiép cin gidn tiép tir can cin thanh toan qudc té
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Nguoén: Cuc Thong ké (2026).
ty 1¢ dau tu so v6i GDP tai Viét Nam ké tir nam 2005 dén nay. Nam 2019, ty 1¢ tiét kiém so voi GDP dat
32,8%, thap hon ty 1¢ dau tu so véi GDP dat 36,5%, tirc 1a bat can ddi tiét kiém véi dau tu dat gan 4% GDP.
Diéu nay tao ra khoang cach giita tiét kiém va diu tu trong gin 20 nim qua, tic 1a tiét kiém lién tuc thdp
hon dau tu trong nén kinh té.
Khoang cach tham hut giita tiét kiém vé&i dau tu nay ciing bién dong theo thoi gian. Khoang cach nay
16n nhat dat binh quén -2,3% GDP/nam trong giai doan 2005 dén 2025, tham chi ¢6 luc 1én dén 5,9% GDP

Bang 1. Can déi tiét kiém véi diu tu tai Viét Nam

Nim 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
S/Y 304 30,0 283 269 288 312 32,0 320 32,1 32,5 315
Sp/Y 10,7 9,0 8,4 5,9 9,4 19,7 21,8 245 242 250 22,1
Sg/Y 19,7 20,9 199 21,1 195 11,5 102 7.6 7,9 7,6 9,4
vy 27,9 29,2 34,6 348 344 37,1 334 324 32,6 334 342
S/Y-I/'Y 24 0,8 -6,3 -78 56 59 -14 -04 -0,5 -08 -2
Nam 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
S/Y 31,9 31,9 325 32,8 344 344 352 363 36,5 368 n/a
Sp/’Y 219 21,2 21,7 22,1 249 251 253 281 27,7 250 n/a
Sg/Y 10,0 10,6 10,8 10,7 9,5 9,2 9,9 8,2 8,9 11,8 n/a
vy 352 363 36,5 36,5 37,0 372 362 36,0 36,0 362 n/a
SIY-I)Y 33 44 40 37 26 28 -1,0 0,3 0,5 0,5 n/a

Chii thich: Tong tiét kiém (S/Y), Tiét kiém h¢ gia dinh (Sp/Y), Tiét kiém chinh phii (Sg/Y), Pau tw (I/Y),

Khodng cdch tiét kiém véi dau tw (S/Y-1/Y).

Nguén: S6 liéu tir Cuc Théng ké (2026).
vao nam 2010. Khoang cach chi dan thu hep trong giai doan 2014- 2022, chi con binh quan -2% GDP/nam.
Pang cha y, tai mot sé nam nhu 2012-2013 va 2022-2025, khoang cach nay di suy giam dang ké, 1an luot
con -0,5% GDP vao nam 2013 va -1,0% GDP vao ndm 2022. Tham chi, tiét kiém di gan nhu can bang véi
dau tu vao cac nam 2012 (dat -0,4% GDP) va 2023 (dat +0,3% GDP), tao ra cac diém cham, thu hep hoan
toan khoang cach tiét kiém va dau tu.

Tuy nhién, cic diém cén bang tiét kiém v6i dau tu nay chi 1 nhiing thoi diém ngoai 18 trong xu hudng
bat can dbi kéo dai gitra tiét kiém va dau tw nhu mot xu hudng mang tinh dai han ctia nén kinh té. Tinh trang
nay phan anh dic trung ctia mot nén kinh té v6i nhu cau dau tu ¢ toc do ting trudng cao hon mirc binh
quén ctia thé gidi. Trong giai doan 2000-2025, ting trudng cta Viét Nam binh quan dat 6,3%/nam, cao hon
cac nén kinh té trong khu vuc Chau A - Thai Binh Duong (5,0%/nam) va thé giéi (3,5%/nam) (Ngan hang
Thé gidi, 2026).
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Su chénh 1éch giira ty 16 tiét kiém/GDP va ty 1& dau tw/GDP chu yéu dén tir ty 16 dau tw/GDP ludn dugc
duy tri & muc cao va cao hon ty 1€ tiét kiém/GDP, mac du té)ng tiét kiém da tang. S6 liéu tir cac diéu tra muc
song ho gia dinh do Cuc Théng ké (2026) cong bd cho thiy ty 18 tiét kiém so v6i thu nhap da ting dang ké tir
17,4% nam 2002 1én 45% nam 2024, véi sy gia ting déu dan qua cac ndm. Trong ciing khoang thoi gian nay,
tong dan s cling ting tir 79,5 triéu ngudi nam 2002 1én 101 triéu ngudi nam 2024 (Cuc Théng ké, 2026).

3.2. Co cdu tiét kiém ghi nhén vai tro ngay cang quan trong hon ciia tiét kigm tw nhéin so véi tiét kigm
cong, con co ciu dau tw thé hign ré mirc dao dpng cao hon thé giGi

Khi tap trung vao timg céu phan cua tiét kiém*, co ciu tiét kiém giira khu vuc chinh pha va ho gia dinh
cling da thay doi theo thoi gian. Trong giai doan 2005-2009, tiét kiém chinh phii dong vai tro chi dao, véi
ty 1¢ tiét kiém cong chiém 20,2% GDP (Bang 1). Trong giai doan 2010-2025, tiét kiém chinh phu d thu hep
dang ké so voi giai doan trudc, chi con chiém khoang 9,6% GDP. Sy sut giam ty trong cia tiét kiém cong di
kém véi sy gia ting vai tro cua tiét kiém ho gia dinh, ting manh tir 29,3% GDP trong giai doan 2000-2010
1én dén 35,6% GDP trong giai doan 2020 dén nay (Cuc Thong ké, 2026).

Vé can can tiét kiém v6i dau tu ciia ca nén kinh té, ty 1¢ cta tong tiét kiém so v6i GDP van gia tang déu
dan theo thoi gian. Didu ndy ching to sy suy giam ciia ty 1¢ tiét kiém cong so véi GDP da dugc bu dap hoan
toan, va tham chi ddo ngugc, boi sy gia tang cua ty 1€ tiét kiém tu nhan so voi GDP. Su chuyén dich trong
co chu tiét kiém theo hudng gia tang vai tro ctia tiét kiém tu nhan so véi tiét kiém cong c6 thé phan anh tam
Iy huéng dén twong lai ciia nguoi dan (Ramsey, 1928). Bén canh d6, hanh vi nay con ¢ van hoa duge hun
duc tir hang nghin ndm vé tinh than 1am viéc cham chi, thyc hanh tiét kiém, huéng dén tuong lai t6t dep hon
(Triéu Quang Minh, 2026).

Su thay doi co cau tiét kiém giup tong tiét kiém giam su phu thudc vao can dbi ngan sach nha nudc, dé
cao vai tro ctia ngudn luc tu nhan trong tai trg dau tu trong nudc. Qua dé, vai trd cia nha nude trong dam
bao can ddi tiét kiém voi dau tr dugc gidi phong, ting cuong chi tidu cong, dong gop vao tong cau hang
hoa va dich vu ctia nén kinh té, nhat 1a khi nén kinh té thé gi¢i dién bién bat loi. Thyc té cho thay vao nam
2009, Chinh phu da c6 goéi kich cau tri gia 8 ty USD, twong dwong 143 nghin ty dong dé kich hoat nén kinh
té trong dot khiing hoang tai chinh thé gidi nam 2008 (Lé Chau, 2009). Vao ndm 2021-2022, Chinh phu d
dwa khoang 350 nghin ty dong trong goi chinh sach tai khoa va tién té phuc hoi nén kinh té do anh huéng
cua dai dich Covid-19 (Bao dién tu Chinh phu, 2022).

¢ phia bén kia cua can ddi tiét kiém - dau tu, ty 1& dau tu/GDP tang dan theo thoi gian, to mirc 27,9%
GDP nam 2005 1én mirc 36,2% GDP nam 2025 (Bang 1). Trong hon 20 nim qua, ty 1¢ dau tu/GDP dat mirc
cao nhét vao nam 2010 (khoang 37,1%), chii yéu dén tir sy gia ting manh mé cua ca dau tu cong trong nudc
va dau tu tryc tiép nudc ngoai sau khi nén kinh té gia nhap T6 chirc Thuong mai Thé giéi (WTO) vao nim
2007. Tuy nhién, mot dac trung quan trong cua dau tu tai Viét Nam 1a sy thiéu 6n dinh theo thoi gian voi
d6 léch chuan dat 2,5%, trong khi gia tri trung binh 1a 34,6% trong giai doan 2005-2025 (Cuc Théng ké,
2026). Trong clng giai doan, thé gidi c6 d¢ 1éch chuan 1a 0,96%, trung binh dat 26% GDP (Ngan hang Thé
gidi, 2026). Nhu vay, vé thuc chit, dau tu cua Viét Nam dao dong manh hon thé gidi, do do, tiém an bat 6n
kinh té vi mo.

4. Anh hwéong kinh té vi mé ciia cin déi tiét kiém va dau tw

4.1. Nén kinh té tiém dn bét én kinh té vi mé véi mirc 1di sudt phdi duy tri 6 mikc cao trong dai han, tiv
dé, gdy dp lwe ngwoc tré lai véi mdt bang 1di sudt ngéin han

Pé dam bao can ddi thanh toan qudc té, mét can ddi tiét kiém - dau tu din dén yéu cau bd sung lién tuc
dong von tir thé gidi dé bu dip. Trong 9 thang dau nam 2026, von giai ngan dau tu tryc tiép nudc ngoai dat
21,07 ty USD, tirc 1a binh quan khoang 7 ty USD/quy (Cuc Théng ké, 2026). So véi mire binh quan khoang
4 ty USD/quy trong giai doan 2010-2025, con s6 ndy di cao hon mit bang chung ma nén kinh té c¢6 thé hap
thu dugc theo thoi gian. Von dau tur gian tiép nude ngoai trong 9 thang dau nam 2026 ciing & mirc khé cao,
dat 6,97 ty USD. Két qua nay khong chi gin véi su kién nang hang thi truong chimg khoan tir can bién 1én
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mai noi thir cip theo xép hang ctia FTSE Russell, ma con phan anh strc hut ciia nén kinh té dbi véi cac nha
dau tu nudc ngoai trong dai han (Cuc Théng ké, 2026; Uy ban Ching khoan Nha nudc, 2026). Pac biét,
kiéu hbi van ludn giit vai trd quan trong, ghi nhan gan 18 ty USD trong ndm 2025 (Bio Nhan dén, 2026).

bdi dién véi tinh trang tiét kiém thiéu hut so voi dau tu trong nudc, dé dam béao can can thanh toan quéc
té, nén kinh té can duy tri lién tuc tham hut thuvong mai, thé hién rd rang tai khu vuc kinh té trong nudce. Do
vay, khi can cu vao bét can dbi tiét kiém voi dau tu, tinh trang nhap si€u lién tuc ctia khu vuc trong nudce
con ¢6 su hop 1y v& mit co cau qua can can thanh toan qudc té. Tuy nhién, bit can dbi tiét kiém voi dau tu
kém theo véi tham hyt thuong mai kéo dai s€ tiém 4n su thiéu on dinh kinh t& vi mé kéo dai theo thoi gian.
Khu vye kinh té trong nudc khong tich lity dwoc ctia cai, ma lién tuc phai mua hang hoa bén ngoai nhiéu
hon lugng hang héa ban ra dugc thé gisi. Dong thoi, gia tri gia ting tao ra dwoc trong nén kinh té nhu ty suat
loi nhuan dau tu dén tir tbe do tang truong cao lién tuc duge chuyén ra nude ngoai theo khoan chuyén thu
nhap cua doanh nghiép dau tu nude ngoai. Mot thude do gian tiép cua sy that thoat thu nhap nay thé hién &
ty 1& cua tong san pham qubc gia (GNP) so v6i tong san pham ndi dia (GDP), dat binh quan 96% trong giai
doan 2005-2025 (Cuc Thdng ké, 2026). Diéu nay dong nghia v6i khoang gin 4% GDP dugc chuyén ra nudc
ngoai, tirc 1a kha gan véi toc do tang trudng kinh té binh quén trong ciing giai doan (6,3%/nim).

Mét can ddi giita cung va cau von trong dai han, 1am 13i suat c6 xu huéng duy tri & mttc cao trong dai han.
Tir d6, 13i sudt ngan han trong nén kinh té ciing ¢6 xu hudng duy tri & mirc cao. Trong bdi canh nén kinh té
hudng dén ting truong cao va kiém ché lam phat, mot bién sé quan trong can quan tam 1a 13i suat trung tinh,
duoc hiéu la mire 13i suit ma nén kinh té dat dugc san luong tiém nang va lam phat on dinh quanh muc tiéu.

Hinh 2. Can déi tin dung so véi huy dong

M®6i lién hé gilra LDR, Tang trudng GDP va L&l suat qua dém (Q1/2009 - Q1/2026)
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Nguon: Tinh todn tir sé liéu ciia Ngdn hang Nha nude (2026b).

Tham khao két qua wéc luong cua Ly Pai Hung (2026), 14i sudt trung tinh di dat mic cao vao giai doan
2009-2012, tuong g véi khoang cach tiét kiém véi dau tu bi thiéu hut & mie cao. Sau do, muc 13i suét
trung tinh da giam dan tir nam 2013 dén ndm 2023 va gia ting trd lai tir nim 2024 cho dén nay.

4.2. Mit cén déi tiét kiém véi dau tw kéo theo sw mit cin doi ciia tin dung so véi huy dpng ciia hé thong
ngdn hang, véi hé luy vé phin bo von sai léch va kim ham cong nghiép phdt trién

Ngay trong ngén han, mat can di tiét kiém v6i dau tu dan dén ty 16 tin dung so v&i huy dong duy tri & mirc
cao (Hinh 2). Néu coi mtrc 100% la can bang tin dung véi huy dong, theo ty 1¢ dong tin dung twong tng 1
ddng huy dong, thi ty 1é tin dung so v6i huy dong di cao hon mirc cin bang kha 16n & giai doan 2019-2024,
dat gan 108% vao quy 1 nam 2011. Sau do, ty 1¢ nay da giam xudng kha nhanh va duy tri & mirc binh quan
87,7%/quy trong giai doan 2014-2020. Day ciing 14 giai doan ma nén kinh té dat dwgc mirc ting truéng kha
cao va nhat 1a duy tri 6n dinh theo thoi gian. Tuy nhién, ty 1é tin dung so v6i huy dong lai dang c6 xu hudng
gia ting & cdc nam gan day, va da dat khoang 115% vao thoi diém cudi thang 8/2026 (Ngan hang Nha nudc,
2026). Piéu nay khép véi didn bién gia tang tro lai ciia mirc 14i suat trung tinh ké tir naim 2024 cho dén nay,
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déng thoi bao hiéu mdt giai doan thiéu vén tiép theo trong tuong lai g?m ctia nén kinh té.

Dit trong bdi canh nén kinh té dang dat toc d¢ ting truong cao, thanh khoan ctia hé thong ngan hang
tiép tuc dugc ddt ra nhu mot yéu cau cz‘ip béach ctia nén kinh té. Cu thé, vao cudi thang 8/2026, téng du no
tin dung da tang 10,19% so v&i cudi ndm trude, trong khi huy dong chi ting khoang 6,8% so voi cudi nim
trude (Ngan hang Nha nudc, 2026b). Do vay, tdc do tang trudng du no tin dung da vugt hon 3% so voi tde
do thu hat tién gtri. Tham chi, néu tinh thém ca téng lugng tin dung g?m 1 tri¢u ty cua 18 du an vé ha tﬁng
nim ngoai danh muyc tinh gidi han tang trudng du no tin dung, thi mic do mat can dbi gilra tin dung va huy
dong s& con 16n hon. Tir d6, can ddi thanh khoan cta hé thong ngan hang nim trong tong thé can bang giira
cac muc tiéu nhu 6n dinh vi mo, ty gi, lam phat va ting trudng kinh té (Bao dién tir Chinh phu, 2026).

Su vuot trdi cua tin dung so voi huy dong con dén tur su suy giam surc huat ctia tiét kiém hién nay. Nhiéu
ngan hang (12/17 ngan hang trong quy 1/2026) chtng kién sy sut giam cta tong huy dong véi muc giam
1én dén hang nghin ty dong tién giri so voi ciing ky nam trude, vi du, Ngan hang Dau tu Phét trién Viét Nam
(BIDV) giam 80 nghin ty dong, Ngan hang K¥ thuong Viét Nam (Techcombank) giam 20 nghin ty dong
(Hoang Lan, 2026). Xét vé co ciu, tién giri cua cac to chire kinh té da giam dang ké tir thang 9/2025, tir hon
8 tri€u ty xuéng con 6,3 triéu ty VND vao thang 8/2026, sau mot giai doan gia tang li€n tuc trong cac nam
trude day. Mt khac, tién giri cia ho gia dinh van giit 6n dinh va gia ting, tir mic hon 8 triéu ty 1én 11,3 triéu
ty VND trong cung khoang thoi gian (Ngan hang Nha nudce, 2026).

Hiéu qua chuyén hoa tir von dau tu sang gia ting ning suat lao dong van ¢ mirc thap. Loai trir mirc rat
cao ghi nhan vao nam 2020 va 2021 do tang truéng kinh té sut giam manh bdi tac dong cua dai dich
Covid-19, hé sb hiéu qua str dung v6n (ICOR) dat trung binh 5,8 trong giai doan 2011-2025, cho thiy higu
qua sir dung von van thap. Trong bdi canh nay, viéc ddy manh dau tu gdm vén diu tu cong va von tin
dung tiém 4n nguy co vé dong von luan chuyén qua cac hoat dong tai chinh va déu co thay vi di vao hoat
dong san xuét, kinh doanh. Tham chi, von con c6 thé bi 4ch tic trong nén kinh té. Theo théng ké gén day,
3,3 triéu ty VND dang bi U dong trong cac du an dau tu, dat dai trén toan quéc (Anh Tu, 2026). Tinh trang
nay dugc thé hién ra bén ngoai boi su sut giam ciia toc dd vong quay ciia tién té tir mirc 2,9 1an trong giai
doan 1995-2005 xudng chi con khoang 0,68 1an vao cudi nim 2024 (Nhué Man, 2025).

5. Két luiin va thio luan chinh sich

Nghién ciru nay van dung can di tiét kiém voi dau tu nhu mot bién sd trong tim va cac can ddi 16n khac
gdm xuét khau - nhap khau, tin dung - huy dong va thu - chi ngan sach dé danh gia nén kinh té. Bai viét ghi
nhan tinh trang tiét kiém thiéu hut so v&i dau tu ton tai dai dé“ing, tao nén nguy co bat on kinh té vi mo tir
nam 2005 cho dén nay. Bét can ddi tiét kiém véi dau tu thé hién qua tinh trang nhap siéu lién tuc cua khu
vuc kinh té trong nudc, tin dung vuot cao hon so vdi huy dong, dan dén ap luc lai suét & muc cao, han ché
tiém nang phat trién cua céac nganh cong nghiép 16i.

D¢ hudng t6i muc tiéu ting truong 2 con sd, cac giai phap can duoc trién khai nham diy manh tong tiét
kiém, dap ing yéu cau du tu & mic cao va nang cao hiéu qua sir dung vbn dé chuyén hoa manh mé von dau
tu tré' thanh tdc d6 tang truong kinh t&. DS véi tiét kiém cong, cic co quan quan Iy nha nude can thyc hanh
triét dé tiét kiém chi thuong xuyén va nang cao hiéu qua thu ngan sach, nudi dudng ngudn thu mot cach hop
ly. Con voi tiét kiém tu nhan, cac giai phap dong luc can duoc trién khai nhu giam thué thu nhap lién quan
dén tiét kiém, kiém ché lam phat dé dam bao 6n dinh sttc mua cia déng tién trong nudc va on dinh ky vong
lam phat, tir 46, gia ting niém tin ctia nguoi dan vé tuong lai.

Vé trung han, viéc tién hanh céc cai cach thé ché quyét liét dong vai trd nhu giai phap mang tinh chién
lwoc nham khoi thong céc thi truong tai san va vén, thu hep khoang cach giira tiét kiém vé6i dau tw. Trong
d0, viéc diéu chinh cach thirc phan b tiét kiém cta cac ho gia dinh tir cac tai san tich liy truyén thong nhu
vang va kim loai quy khac sang cac kénh dan von khac cta nén kinh té s& can duoc uvu tién hang dau.
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Ghi chu

1. Theo dong nhat thirc vi md, Y = C+I+G+NX. Pinh nghia tiét kiém (S=Y-C-G), s& co: S-I=NX, tirc 1a
tiét kiém 16n/nhod hon dau tu twong tng voi thing du/tham hut thuong mai.

2. Khi cai cach nén kinh té vao nim 1986, Viét Nam nhép siéu 16n, dat 1,37 ty USD. Sau d6, nén kinh
té lién tuc nhép si€u voi rat it ndm xudt siéu, va chi lién tuc xuét siéu ké tir nam 2016 dén nay. Nguén: Bao
Chinh phu (2026), truy cap tai: https://baochinhphu.vn/40-nam-chuyen-minh-cua-xuat-nhap-khau-viet-
nam-102260828072039429.htm

3. Theo s6 liéu ciia Cuc Thong ké (2026), vao nam 2007, khu vuc trong nudc nhép siéu 20,3 ty USD so
voi xudt siéu ctia khu vue FDI dat 6,1 ty USD. Tai nam 2019, khu vuc trong nuéc nhap siéu 25,9 ty USD so
v6i xuét siéu cia khu vue FDI dat 35,8 ty USD.

4. Tiét kiém tu nhan (tir ho gia dinh): Sp=Y-C-T, v6i Y 1a tong san luong (GDP), C 1a tiéu ding cubi cing
ctia ho gia dinh va T 13 tong doanh thu thué cua nha nuéc; Tiét kiém cong (tir chinh phu): Sg=T-G, véi G 1a
tiéu dung cudi cung cua chinh phu.

Loi thira nhan/cam on: Bai viét 1a mot phan két qua nghién ctru ctia dé tai cip BO “Nghién ctru kinh té thé
gidi va kinh té Viét Nam nam 2026 va kién nghi chinh sach” do TS. Pham Anh Tuén lam cht nhiém, Vién
Kinh té Viét Nam va Thé giéi chu tri thuc hién.
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