
Tạp chí Công nghệ ngân hàng | Tháng 4.2018 | Số 14520

TÁC ĐỘNG CỦA NỢ NƯỚC NGOÀI ĐẾN TĂNG TRƯỞNG KINH TẾ VIỆT NAM DỰA TRÊN MÔ HÌNH VECM

Tóm TắT: Bài viết phân tích tác động của nợ nước ngoài (NNN) đến tăng trưởng 
kinh tế (TTKT) và xác định ngưỡng NNN tại Việt Nam bằng mô hình VECM theo 
tiếp cận Johansen đối với giai đoạn 2000–2013 và dữ liệu thu thập theo quý, 
gồm 56 quan sát. Nghiên cứu đã tính được ngưỡng NNN của Việt Nam là 21,5 % 
GDP/quý và phát hiện, tồn tại mối quan hệ phi tuyến giữa NNN và TTKT. Đồng 
thời, NNN có tác động tích cực đến TTKT trong dài hạn. Trên cơ sở đó, nghiên 
cứu đưa ra một số gợi ý chính sách hướng đến việc đảm bảo tính bền vững 
của nợ.
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Tác động của nợ nước ngoài đến tăng 
trưởng kinh tế Việt Nam dựa trên mô hình 
Vecm

1. Giới thiệu
Mối quan hệ giữa NNN và TTKT là một 

chủ đề được đề cập tương đối phổ biến trong 
các tài liệu nghiên cứu kinh tế. Các lý thuyết 
tập trung giải thích mối quan hệ này dựa trên 
các mô hình kinh tế động của các nền kinh 
tế mở. Một mặt là vay NNN từ nguồn lực tiết 
kiệm bên ngoài để phát triển kinh tế. Điều này 
hợp lý với các nước đang phát triển sử dụng 
nguồn lực bên ngoài dồi dào và công nghệ hiện 
đại để rút ngắn thời gian phát triển với hy vọng 
tăng thu nhập cho người dân thoát nghèo và 
đuổi kịp các nước phát triển. Tuy nhiên, mặt 
khác, khi các quốc gia vay mượn nhiều từ bên 
ngoài sẽ dẫn đến sự tích tụ các khoản lãi phải 
trả ngày càng gia tăng dẫn đến giảm đầu tư và 
phúc lợi xã hội. Một câu hỏi đặt ra là việc gia 
tăng NNN có làm gia tăng TTKT hay ngược lại 
vì các nghĩa vụ nợ ngày càng tăng. Điều này thể 
hiện sự tồn tại điểm ngưỡng tối ưu về NNN. 
Nếu vượt qua ngưỡng nợ này, các quốc gia sẽ 

đối mặt với sự gia tăng nợ có tác động tiêu cực 
đến tăng trưởng của nền kinh tế. Vì vậy, các 
quốc gia vay nợ cần phải quan tâm đến vấn đề 
ngưỡng nợ để sử dụng tối ưu nguồn lực nước 
ngoài trong quá trình phát triển kinh tế. 

Việt Nam là một quốc gia đang phát triển 
nên cần nguồn vốn lớn để xây dựng cơ sở hạ 
tầng và đầu tư cho phát triển kinh tế. Giống 
như các nước đang phát triển khác, Việt Nam 
có thâm hụt ngân sách cao, tỷ lệ thu nhập, tiết 
kiệm và dự trữ ngoại hối thấp dẫn đến không đủ 
nguồn lực cho đầu tư phát triển. Vì vậy, nguồn 
vốn vay bên ngoài là một trong những nguồn 
lực quan trọng để bù đắp sự thiếu hụt vốn đầu 
tư cho phát triển đất nước, góp phần bắt kịp 
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