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CAÙC MOÂ HÌNH TAÊNG TRÖÔÛNG

Moâ hình Harrod-Domar
ΔY = ΔK/ICOR

Trong ñoù:Trong ño:
+ ΔY: Tyû leä taêng tröôûng kinh teá
+ ΔK: Tyû leä ñaàu tö so vôùi saûn löông (I/Y)y ä ï g ( )
+ ICOR: Tyû leä gia taêng tö baûn - ñaàu ra (
saûn löôïng)ï g
Moâ hình naøy nhaán maïnh vai troø cuûa
voán. Söï taêng tröôûng phuï thuoäc nhieàu vaøo
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ñaàu tö thieát bò môùi (ICOR).



CAÙC MOÂ HÌNH TAÊNG TRÖÔÛNG

Moâ hình Robest Solow vaø Eduard Demison 
(Nguoàn goác cuûa söï taêng tröôûng kinh teá)

Y= f (K, L, T, A)Y  f (K, L, T, A)
Trong ñoù:

Y: Saûn phaåm quoác daân.
K: Tö baûn.
L: Lao ñoäng.
T: Taøi nguyeân ( ñaát ñai)T: Tai nguyen ( ñat ñai).
A: Hieäu quaû söû duïng caùc yeáu toá ñaàu vaøo.
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CAÙC MOÂ HÌNH TAÊNG TRÖÔÛNG

Lyù thuyeát Samuelson
(Caùi voøng luaån quaån – viciuos circle vaø cuù huyùt töø beân ngoaøi)g q y g

Tieát kieäm ñaà tö thaápTiet kieäm – ñau tö thap

TNBQ thaáp Tích luõy voán
thaáp

á á
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Naêng suaát thaáp



CAÙC MOÂ HÌNH TAÊNG TRÖÔÛNG

Lyù thuyeát hai khoaûng caùch (Hollis B.Chenery)y y g y

Trong neàn kinh teá môû, ta coù phöông trình:   
Y =  (C +  G) + (Ig + Ip) + (X - M )      (1)g p

Trong ñoù: 
Y laø Toång thu nhaäp.
C+ G : Tieâu duøng cuûa khu vöc tö nhaân (C) vaøC+ G : Tieu dung cua khu vöïc tö nhan (C) va 
chi tieâu cuûa chính phuû (G).
Ig + Ip : Ñaàu tö cuûa chính phuû (Ig) vaø ñaàu tö 
cuûa tö nhaân (Ip)cua tö nhan (Ip).
X: Giaù trò haøng hoùa xuaát khaåu
M: Giaù trò haøng hoùa nhaäp khaåu
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CAÙC MOÂ HÌNH TAÊNG TRÖÔÛNG

Lyù thuyeát hai khoaûng caùch:
Neáu phaân tích toång thu nhaäp cuûa neàn kinh teá theo 
yeáu toá thu nhaäp cuûa töøng khu vöïc, ta coù:  

Y = Tg + (C + Sp)  (2)g p
Vôùi Tg laø thu nhaäp cuûa chính phuû vaø Sp laø tieát kieäm 
cuûa khu vöïc tö nhaân.
Töø (1) vaø (2) ta coù:Tö (1) va (2) ta co: 

(X – M) = (Tg – G – Ig) + (Sp – Ip)
Thay Tg – G = Sg (tieát kieäm cuûa chính phuû)
⇔ (Ig - Sg ) + (Ip - Sp ) = (M – X) (3)⇔ (Ig Sg ) + (Ip Sp )    (M X) (3)

2 khoaûng caùch:
Ñaàu tö vöôït quaù tieát kieäm
Nhaäp khaåu nhieàu hôn xuaát khaåu
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Nhaäp khau nhieu hôn xuat khau



CAÙC MOÂ HÌNH TAÊNG TRÖÔÛNG

Lyù thuyeát hai khoaûng caùch:
Neáu coù söï gia taêng nhu caàu ñaàu tö (Ip, Ig) vöôït quaù
möùc tieát kieäm trong nöôùc (Sp, Sg), ñeå caân baèng caùn
caân kinh teá vó moâ thì coù theå thöc hieän bieän phaùp laø:can kinh te vó mo thì co the thöïc hieän bieän phap la:

Gia taêng thu huùt voán ñaàu tö nöôùc
ngoaøi ñeå laáp vaøo loã hoûng thiếu hụtngoai ñe lap vao lo hong thiếu hụt.
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CAÙC NGUOÀN TAØI TRÔÏ 

Daãn nhaäp
N à t øi t b à Ti át ki ä t ö ù ø á ö ù øiNguoàn taøi trôï bao goàm: Tieát kieäm trong möôùc vaø voán nöôùc ngoaøi

Trong ñoù:
DI : Ñaàu tö trong nöôùc
NFDI: Ñaà tö tröc tieáp nöôùc ngoaøi roøng ( Inp tNFDI: Ñau tö tröïc tiep nöôc ngoai rong ( Input –
ouput)
DS: Tieát kieäm trong nöôùc
NFR: Nguoàn taøi chính phi ñaàu tö tröc tieáp nöôùcNFR: Nguon tai chính phi ñau tö tröïc tiep nöôc
ngoaøi ( Non –FDI financial resource), bao goàm voán
coå phaàn tö nhaân, nôï tö nhaân, caùc khoûa taøi trôï song
phöông vaø ña phöông

å á á
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CIR: Thay ñoåi trong döï tröõ quoác teá



KEÂNH HUY ÑOÄNG VOÁN TRONG NÖÔÙC

Ñaëc ñieåm: 
h å h h l û áTheå hieän söùc maïnh noäi löïc cuûa moät quoác

gia; oån ñònh, beàn vöõng, giaûm thieåu ñöôïc
ruûi ro vaø haäu quaû xaáu ñoái vôùi neàn kinh teárui ro va haäu qua xau ñoi vôi nen kinh te
do nhöõng taùc ñoäng töø beân ngoaøi.
Nguoàn voán trong nöôùc chuû yeáu ñöôïc hình
thaønh töø caùc nguoàn tieát kieäm trong neàn
kinh teá (ngaân saùch, doanh nghieäp, caùc
hoä gia ñình )hoä gia ñình…).

HSESGSDS ++=
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TIEÁT KIEÄM CUÛA NSNN

Phaàn tieát kieäm hình thaønh neânPhan tiet kieäm hình thanh nen
nguoàn voán ñaàu tö cuûa nhaø nöôùc vaø
ñöôc xaùc ñònh baèng cheânh leächñöôïc xac ñònh bang chenh leäch
döông giöõa toång caùc khoaûn thu
NSNN vôùi toång chi thöôøng xuyeân.NSNN vôi tong chi thöông xuyen.

)( CTfGS = ),( CTfGS =
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TIEÁT KIEÄM CUÛA NSNN

Cô cheá hình thaønh tieát kieäm:Cô che hình thanh tiet kieäm:
Taêng thueá hoaëc
C é i û hi i h øCaét giaûm chi tieâu thöôøng xuyeân

Caàn nghieân cöùu: Vieäc gia taêng
tieát kieäm cuûa NSNN coù ñaåy luøi
hoaøn toaøn tieát kieäm cuûa doanh
nghieäp vaø daân cö hay khoâng?.
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TIEÁT KIEÄM CUÛA NSNN

Coù coâng trình nghieân cöùu ñaõ khaúng ñònh:g g g ò
Neáu tieát kieäm cuûa nhaø nöôùc ôû caùc nöôùc phaùt
trieån taêng theâm 1 USD thì tieát kieäm cuûa khu

û ávöïc tö nhaân giaûm ít nhaát 50 cent .
Coù Coâng trình nghieân cöùu khaùc ñaõ keát

ÔÛ à á åluaän: ÔÛ caùc neàn kinh teá ñang phaùt trieån cöù 1
USD taêng theâm trong tieát kieäm cuûa ngaân saùch
nhôø caét giaûm chi tieâ thì chæ laøm giaûm 16 50nhô cat giam chi tieu thì chæ lam giam 16 -50
cent trong tieát kieäm khu vöïc tö nhaân; coøn neáu 1
USD taêng theâm trong tieát kieäm ngaân saùch laø
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USD tang them trong tiet kieäm ngan sach la
do taêng thueá thì tieát kieäm khu vöïc tö nhaân laïi
giaûm töø 48 -65 cent



TIEÁT KIEÄM CUÛA NSNN

Khi tieát kieäm chính phuû khoâng ñuû taøi trôKhi tiet kieäm chính phu khong ñu tai trôï
cho ñaàu tö, thì chính phuû ñi vay nôï trong
vaø ngoaøi nöôùc => nôï coâng gia taêng.
=> Taïo ra cheøn laán kinh teá (Crowds out of
economics)

Cheøn laán ñaàu tö trong nöôùc (Crowds out):
Gia taêng laõi suaát => haïn cheá ñaàu tö khu
vöïc tö.
Cheøn laán xuaát khaåu: Laõi suaát gia taêng,
ñ à ti à äi t ä l â i ù l ø i û ki
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ñoàng tieàn noäi teä leân giaù => laøm giaûm kim
ngaïch xuaát khaåu trong nöôùc.



TIEÁT KIEÄM CUÛA NSNN

Vaán ñeà ñaët ra:
=> Kieåm soaùt quy moâ nôï coâng
=> Giôùi haïn quy moâ ñaàu tö coâng

à=> Giaùm saùt vaø ñaùnh giaù hieäu quaû ñaàu tö coâng
Theá nhöng thaùch thöùc:

=> Xaùc laäp vai troø cuûa chính phuû?
=> Caûi caùch theå cheá

à=> Ñaàu tö coâng vaø tham nhuõng?
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TIEÁT KIEÄM CUÛA DN

Laø soá laõi roøng coù ñöôïc töø keát quaû kinh doanh. Ñaây laø
à ti át ki ä b û ñ å ù d h hi ä t ánguoàn tieát kieäm cô baûn ñeå caùc doanh nghieäp taïo voán

taùi ñaàu tö .
Qui moâ tieát kieäm cuûa doanh nghieäp phu thuoäc vaøo caùcQui mo tiet kieäm cua doanh nghieäp phuï thuoäc vao cac
yeáu toá tröïc tieáp nhö:

),,( TICfES = ),,( TICfES
Trong ñoù:

C: chi phíC: chi phí
I: Thu nhaäp
T: Thueá

2/7/2009 20



NGUOÀN TIEÁT KIEÄM CUÛA DN

Ñeå gia taêng tieát kieäm, yeâu caàu caùc doanh nghieäp khi ra quyeát
ñò h ñ à t à â h éñònh ñaàu tö caàn caân nhaéc:

Tính PV cuûa doøng thu nhaäp vaø chi phí kyø voïng
Neáu NPV> 0 thì seõ ñaàu tö

Söï ñaàu tö cuûa doanh nghieäp coøn tuøy thuoäc vaøo moâi tröôøng ñaàu tö:
Khaû naêng tieáp caän caùc nguoàn voán
C ù h ø h i h h á h hCaùc haønh vi haïn cheá caïnh tranh
Chính saùch ñieàu haønh kinh teá ( nhaát quaùn hay khoâng
nhaát quaùn)
Tham nhuõng
Laïm phaùt
Tyû giaù hoái ñoaùi
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Ty gia hoi ñoai…



TIEÁT KIEÄM CUÛA CAÙ NHAÂN

Laø khoaûn tieàn coøn lai cuûa thu nhaäp sau khia oa t e co aï cua t u aäp sau
ñaõ phaân phoái vaø söû duïng cho muïc ñích tieâu
duøng.

)( RCIfHS ),,( RCIfHS =

Trong ñoù:Trong ño:
HS: Tieát kieäm hoä gia ñình
I: Thu nhaäp hoä gia ñình
C Ti â d ø û ù h ä i ñì hC: Tieâu duøng cuûa caùc hoä gia ñình
R: Laõi suaát
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TIEÁT KIEÄM CUÛA CAÙ NHAÂN

Sö chuyeån hoùa nguoàn tieát kieäm cuûa daân cöSöï chuyen hoa nguon tiet kieäm cua dan cö
thaønh nguoàn voán ñaàu tö tuøy thuoäc vaøo:

Sö phaùt trieån thò tröôøng taøi chínhSöï p at t e t ò t öô g ta c
Caùc ñònh cheá taøi chính chuyeân nghieäp
Caùc loai taøi saûn taøi chínhCac loaïi tai san tai chính
Moâi tröôøng ñaàu tö vaø heä thoáng cô sôû haï
taàng.tang.
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HUY ÑOÄNG VOÁN NÖÔÙC NGOAØI 

Caùc loai hình huy ñoäng voán nöôùc ngoaøi:Cac loaïi hình huy ñoäng von nöôc ngoai:
Ñaàu tö tröïc tieáp (FDI)
Ñaàu tö giaùn tieáp (PI)Ñau tö gian tiep (PI)
Vay vaø vieän trôï (ODA)

2/7/2009 24



2/7/2009 25



HUY ÑOÄNG VOÁN NÖÔÙC NGOAØI 

Caàn ñaùnh giaù giaù trò caùc doøng voán nöôùc ngoaøi:

Doøng tieàn lôïi ích:
Cung caáp ngoaïi teä
Caùc ngoai taùc tích cöcCac ngoaïi tac tích cöïc

Doøng tieàn chi phí:
Ch ø l á ñ à töChen lan ñau tö
Caùc ngoaïi taùc tieâu cöïc
…

N à ki h t á h ñ ä á öôù øi h ûi ù öNen kinh te huy ñoäng von nöôc ngoai phai co söï
ñaùnh ñoåi giöõa lôïi ích vaø chi phí. Hieäu quaû huy ñoäng
voán nöôùc ngoaøi:

Ph ù lôi õ h äi t ê g khi d ø g ti à lôi í h lôù hô
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Phuc lôïi xa hoäi tang khi dong tien lôïi ích lôn hôn
doøng tieàn chi phí



Taét döï baùo caùc nguoàn voán nöôùc ngoaøi theo 
â hì h H d Dmoâ hình Harrod - Domar

GDP ICOR

I IF

EX, IM G-T

S

FS

ODA FDI NFDI



ÑAÀU TÖ TRÖÏC TIEÁP NÖÔÙC NGOAØI  

Lôïi ích FDI:
Gia taêng toång ñaàu tö ôû nöôùc nhaän voán.
Gia taêng hieäu quaû hôn nguoàn ñaàu tö trong
öôùnöôùc.

Taùc ñoäng lan toûa laøm taêng hieäu quaû ñaàu
tö:tö:

Chuyeån giao coâng ngheä
Caûi thieän cô sôû haï taàngä ï g
Gaây aùp löïc caûi thieän caùc theå cheá

=> Caùc nöôùc taêng cöôøng caûi thieän moâi tröôøng
ñ à h h
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ñaàu tö => caïnh tranh
Ñoàng thôøi toái thieåu hoùa chi phí cuûa FDI?



HUY ÑOÄNG QUA THÒ TRÖÔØNG VOÁN 

Thò tröôøng chöùng khoaùn môû cöûa tieáp nhaän söï ñaàu tö voán cuûa caùc nhaøò g g p ä ï
ñaàu tö nöôùc ngoaøi thoâng qua giao dòch chöùng khoaùn (ñaàu tö giaùn
tieáp).
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HUY ÑOÄNG QUA THÒ TRÖÔØNG VOÁN 

Xu höôùng phaùt trieån:Xu höông phat trien:

Ñoäng löïc töø phía nhaø ñaàu tö :
Kyø vong lôi nhuaän cao hônKy voïng lôïi nhuaän cao hôn
Ña daïng hoùa ñaàu tö

Vai troø taêng leân cuûa caùc nhaø ñaàu tö coù toå
höùchöùc:
Ngaân haøng, caùc quyõ ñaàu tö , quyõ baûo
hieåm …

T ø à h ù hò ø øi hí hToaøn caàu hoùa thò tröôøng taøi chính:
Töï do hoùa taøi khoaûn voán, bao goàm môû
cöûa thò tröôøng coå phieáu.
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Chi phí vaø lôïi ích cuûa hình thöùc naøy?



HUY ÑOÄNG QUA THÒ TRÖÔØNG VOÁN 

Lôi í hLôïi ích:
Giaûm chi phí voán.
T ù l ûi thi ä h át l th âTaïo aùp löïc caûi thieän chaát löôïng thoâng 
tin vaø hieäu quaû cuûa thò tröôøng chöùng 
khoaùn:khoan:

Cô cheá thoâng tin
Dòch vu keá toaùnDòch vuï ke toan
Dòch vuï moâi giôùi vaø kinh doanh 
chöùng khoaùn
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chöng khoan



HUY ÑOÄNG QUA THÒ TRÖÔØNG VOÁN 

Nhöõng maët haïn cheág ë ï
Hieäu öùng tieâu cöïc:

Vaán ñeà thoâng tin khoâng caân xöùng .g g g
Vaán ñeà ngöôøi chuû vaø ngöôøi thöïc hieän 
trong coâng ty/ chi phoái quyeàn quaûn lyù

Hieän töôïng laây nhieãm lieân quoác gia 
Chaán ñoäng ôû moät nöôùc aûnh höôûng ñeán 
nöôùc khaùc
Thaùo chaïy cuûa caùc nhaø ñaàu tö.
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EME: Nhöõng neàn kinh teá Chaâu aâu môùi noåi 
LA: Nhöõng neàn chaâu Myõ La tinh
A/ME: Nhöõng neàn kinh teá Trung ñoâng
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VAY NÔÏ NÖÔÙC NGOAØI 

Thöïc hieän döôùi caùc hình thöùc: phaùt haønh CK ï ä p
quoác teá vaø vay thöông maïi.
Möùc ñoä vay nôï leä thuoäc tín nhieäm quoác gia.
Ñaùnh giaù tín duïng quoác gia treân 4 chæ tieâu
toång hôïp:

Caùn caân thanh toaùn
Tình hình phaùt trieån kinh teá
Nôï nöôùc ngoaøi
Tình hình taøi khoùa cuûa chính phuû
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VAY NÔÏ NÖÔÙC NGOAØI 

Caùc chæ tieâu ñaùnh giaù:g
Caùn caân thanh toaùn

Xuaát khaåu / GDP (%)Xuat khau / GDP (%)
Caùn caân taøi khoaûn vaõng lai / GDP (%)
Vay nô roøng / Xuaát khaåu (%)Vay nôï rong / Xuat khau (%)
Döï tröõ ngoaïi teä / Nhaäp khaåu (thaùng)
FDI roøng / GDP (%)FDI rong / GDP (%)
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VAY NÔÏ NÖÔÙC NGOAØI 

Tình hình kinh teáTình hình kinh te
GDP ñaàu ngöôøi
Tieát kieäm / GDP (%)Tiet kieäm / GDP (%)
Ñaàu tö / GDP (%)
GDP thöc (%)GDP thöïc (%)
Thaát nghieäp
CPI (%)CPI (%)
Tín duïng noäi ñòa cho khu vöïc tö 
nhaân (%)
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VAY NÔÏ NÖÔÙC NGOAØI 

Nôï nöôùc ngoaøiï g
Toång nôï nöôùc ngoaøi / Xuaát khaåu (%).
Nô tö nhaân / Xuaát khaåu (%) .Nôï tö nhan / Xuat khau (%) .
Nôï roøng cuûa khu vöïc coâng / Xuaát khaåu 
(%).( )
Thanh toaùn laõi vay / Xuaát khaåu (%).

Tình hình taøi khoùa cuûa chính phuûTình hình tai khoa cua chính phu
Quy moâ thu chi ngaân saùch/ GDP.
Thaâm hut ngaân saùch/GDP

2/7/2009 37

Tham huït ngan sach/GDP
Nôï coâng/GDP



External Debt Thresholds

Viet Nam

External Debt Thresholds

Debt Ratios Threshold Viet Nam
(2005)

NPV of debt-to-exports 150% 36%NPV of debt-to-exports 150% 36%

NPV of debt-to-revenue excl 
grants 250% 95%g

Debt service-to-exports 15% 2%

Debt service-to-revenue excl 
grants 10% 6%
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Moody's S&P Fitch Definition
Aaa AAA AAA Prime, Maximum Safety
Aa1 AA+ AA+Aa1 AA+ AA+
Aa2 AA AA
Aa3 AA- AA-
A1 A+ A+
A2 A A

High Grade High Quality

Upper Medium Grade
A3 A- A-

Baa1 BBB+ BBB+
Baa2 BBB BBB
Baa3 BBB- BBB-

Lower Medium Grade

Ba1 BB+ BB+
Ba2 BB BB
Ba3 BB- BB-
B1 B+ B+
B2 B B

Non-Investment Grade

Highly Speculative

VNam

B2 B B
B3 B- B-

Caa1 CCC+ CCC
Caa2 CCC+ -
Caa3 CCC- -

Highly Speculative

In Poor Standing

Ca CC CC Extremely Speculative
C C C May be in Default
- - DDD
- - DD Default
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Xeáp haïng caùc nöôùc Asean

Moody's S&P Fitch
Rating Outlook Rating Outlook Rating Outlook

China A2 stable A- positive A- positive
H K A1 t bl AA t bl AA t blHong Kong A1 stable AA- stable AA- stable
Indonesia B2 positive B+ positive BB- positive
Korea A3 stable A stable A stableKorea A3 stable A stable A stable
Malaysia A3 stable A- stable A- stable
Philippines B1 negative BB- negative BB negative
Singapore Aaa stable AAA stable AAA stable
Thailand Baa1 stable BBB+ stable BBB+ stable
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Policy Dependent Thresholds

Thresholds
(i t)

Assessment of Institutional Strength and Quality of Policies

Policy Dependent Thresholds

(in percent)
Poor

CPIA≤2.9
Medium

2.9<CPIA<3.6
Strong

CPIA≥3.6

NPV of debt-to-GDP
30% 45% 60%

NPV of debt-to-exports
100% 200% 300%

NPV of debt-to-revenueNPV of debt to revenue 
excl grants 200% 275% 350%

Debt service-to-GDP
15% 25% 35%

Debt service-to-revenue 
excl grants 20% 30% 40%

Country Policy and Institutional Assessment (CPIA)
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VOÁN ODA 

Nguoàn voán ODA raát caàn thieát trong söï phaùt trieån cuûa caùc nöôùc 
ñang phaùt trieån ( Moâ hình Harrod-Domar, Lyù thuyeát 
Samueson, Moâ hình hai khoaûng caùch)
ODA bao goàm caùc khoaûn chuyeån giao song phương vaø ñaODA bao gom cac khoan chuyen giao song phương va ña 
phöông:

Khoaûn khoâng hoaøn laïi.
Kh û ñ iKhoaûn vay öu ñaõi.
Trôï caáp nhaân ñaïo.
Tieàn boài thöôøng.g

Moät döï aùn taøi trôï ñeå ñöôïc coi laø hoã trôï ODA thì yeáu toá khoâng 
hoaøn laïi ít nhaát laø 25%.
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VOÁN ODA 

Coù 4 yeáu toá quyeát ñònh khoaûn khoâng hoaønCo 4 yeu to quyet ñònh khoan khong hoan 
laïi:

Thôøi gian traû nôï.
Thôøi gian aân haïn.
Laõi suaát khoaûn nôï.
T û leä chieát khaáTy leä chiet khau.

Taát caû bieåu hieän qua coâng thöùc:
T P∑
= +

−=
t

t
t

k
PFGE

1 )1(
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VAY ODA 

Trong ñoù:

GE: Yeáu toá khoâng hoaøn laïi
F: Giaù trò danh nghóa cuûa ODA
T : Thôøi gian traû nôT : Thôi gian tra nôï
Pt Toång khoaûn tieàn goác vaø laõi phaûi traû vaøo 
naêm thöù t
K : Tyû leä chieát khaáuy ä

Yeáu toá khoâng hoaøn laïi seõ cao khi:

L i á h áLaõi suaát thaáp.
Tyû leä chieát khaáu cao.
Thôøi gian traû nôï daøi
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VAY ODA 

Coù 3 vaán ñeà tranh luaän veà ñaùnh giaù taùc ñoäng:
Tính baát phaân ñònh (fungibility):

Vieän trôï khoâng gaây ra söï taêng tröôûng nhö mong muoán,
khoâng laøm taêng phuùc lôi Vì vieän trô nhaèm vaøo ñuùngkhong lam tang phuc lôïi. Vì vieän trôï nham vao ñung
choã maø ngay caû neáu khoâng coù vieän trôï thì nöôùc chuû nhaø
cuõng vaãn phaûi ñaàu tö vaøo ñoù.

Sö th ùi l i ñ à tö t ö ù (C di tSöï thoaùi lui ñaàu tö trong nöôùc (Crowding out
of domestic saving):

Vieän trôï laøm giaûm tieát kieäm trong nöôùcä ï g ä g
Gaây hieän töôïng giaûm giaù ngoaïi teä
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Soá lieäu naêm 2003
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Soá lieäu naêm 2003
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Soá lieäu naêm 2005               Tham khaûo
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