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Khai niém

» Gia kinh té cua von phan anh chi phi co héi caa von xét trén quan
diém tong thé nén kinh té.

» Gia kinh t€ caa von hay suét chiét khau kinh té duwoc su’ dung deé chiét
khau logi ich va chi phi kinh t€ trong twong lai cua du an dau tw.

» Noi cach khac, suat chiét khau kinh t€ phan anh su danh do6i giva loi
ich va chi phi teong lai cia du an vai loi ich va chi phi hién tai.

« Suat chiét khau bang 0 cé nghia la xa hoi sé bang quan vé su danh doi
gitra loi ich-chi phi trong twong lai voi hién tai.

« Suat chiét khau duong c6 nghia la xa hoi sé wu tién cho loi ich-chi phi
hién tai hon la so v6i twong lai. Nguoc lai doi véi suat chiet khau am.

» Trong nén kinh té canh tranh hoan hao va khong bi bién dang, suat
chiét khau kinh t€ sé twong thich véi suat chiét khau tai chinh.



Cach tiép can tinh chi phi von kinh té

Dua vao suat sinh loi ctia cac du an dau tu tw nhan (ERRI):

» Cach tinh nay dua trén gia dinh dau tuw cong s€ co tac dung
thay thé dau tu ti nhan. Do do, chi ph1 vOn cua du an dau tw
Cong it nhat sé bang véi sudt sinh loi ma du an dau tu tu nhan
co thé dat duoc.

« Nhu vay, chi phi von kinh t& duwoc xem bang voi chi phi co hoi kinh té
bién cua von dau tw tu nhan.
* Céch ti€p can nay bi thién léch theo hudng wdc tinh qua cao chi phi
von kinh té. C6 2 ly do chinh:
» Cac ngoai tac va that bai thi treong lam bién dang suét sinh loi dau tw tu nhan.

« Céc suat sinh loi dau tu t nhan quan sat duoc thuong bao gom khoan bu dap
rui ro trong do.



Tinh chi phi von kinh té dwa theo
phuwong phap Ramsey (1928)

ERTP=p+e*y
 Trong do,

* p la su wa thich thoi gian thuan tay: thé hién su kién nhan va tinh thién can cua moi
ca nhan. Cac nghién cttu thuec nghiém woc luong p tir 1% dén 3%.

* ¢la do co gian loi ich bién cua tiéu dung: cho thay thuc té 1a néu nguoi tiéu dung
giau co hon trong tuong lai thi loi ich tieu dung bién sé giam di.
e=In(1 -t)/In(1 - t)
Trong do, t’ va t lan Lot la thué suat thué thu nhap bién va trung binh doi voi nguoi nop thue.
Néu € = 1 cd nghia la nguoi tiéu dung trung lip
Néu € < 1 co nghia la nguwoi tiéu dung khong qua quan tam vao tang trieong twong lai
Néu e > 1 co nghia la nguoi tiéu dung quan tam vao tang trieong twong lai.

+ v la toc do tang tru@n? ky vong cua muc tiéu dung binh quan dau nguoi: ham y la
néu cac the he tuong lai duoc ky vong giau c6 hon so véi cac the hé hién tai, va néu
tiéu dung tdng theo thoi gian, tg\l suat chiét khau sé tang lén nham dich chuyén su
wu tien c%o the hién ngheo hon ¢ hién tai. Thong thuong trong rat dai han, g sé

teong duong voi toc do tang treong GDP thuc binh quan dau nguoi.



Lua chon phuong phap woc tinh chi phi v
kinh té & moét s6 quoc gia

Co s0 ly thuyét
ERTP

ERRI

Binh quan trong s6

Lai suat di vay cua chinh phu

Qudc gia

Pan Mach

Phap

Duc

Y

B6 Dao Nha

Slovakia

Tay Ban Nha

Thuy Dién

Anh

Hoa Ky (co quan bao vé moi
truong)

Uc

Canada

An Do

Ireland

Ha Lan

New Zealand

Hoa Ky (Van phong Quan ly va
Ngan sach)

Trung Quoc

Hungary

Nguon

Hepburn (2007)
Quinet (2007)
Florio (2006)

Florio (2006)

Florio (2006)
Hepburn (2007)
Florio (2006)

Hagen et al. (2012)
HM Treasury (2003)
Zhuang et al. (2007)

Harrison (2010)

Ban hudng dan cta Thu ky Hoi
dong Kho bac (2007)

Zhuang et al. (2007)

Florio (2006)

Florio (2006)

Zhuang et al. (2007)

Zhuang et al. (2007)

Zhuang et al. (2007)

Hepburn (2007)



Cach tiép can tinh chi phi von kinh té

Duwa vao ty suét kinh té€ ctia sy wa thich thoi gian (ERTP):

« ERTP la ty 1é ma o do6 xa hoi san sang hoan mot don vi tiéu
dung hién tai dé doi ldy nhiéu tiéu dung hon trong tuong lai.

» Co s0 cua cach ti€p can nay la chinh phu nén xem xét phuc loi
ctia ca cac thé hé hién tai lan tuong lai de tim ra mot diém can
bang t6i u dua trén sé thich ca nhan vé tiéu dung.

e MOt s cach woc tinh ERTP:
« Si¥ dung suat sinh loi trai phiéu chinh phti nam gitt hay cac chiing
khoan thi treong rui ro thap.
* S dung cong thu'c cia mo hinh tang trueong Ramsey.
« Han cheé co thé caa phwong phap nay la no6 tap trung vao
phwong dién tiéu dung trong khi b6 qua tac dong thay thé/chen
1an c6 thé ¢6 cua du an dau tw cong lén du an tu nhan.
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Do thi minh hoa chi phi von kinh té
(ECOC)

Suit sinh loi

rl \________

Tiét kiém trude thué

Tiet kiém sau thué

4 B Dau tu trude thue
o

— ~DPau tu sau thue khi c6 du an

Pau tu sau thue

Chi phi kinh té cua viéc tri
hoan ti€u dung hién tai

P
o

Dau tu va tiet kiém

Chi phi kinh té cua viéc tri
hoan dau tu do lai suat tang



Cong thic chi phi von kinh té

« Chi phi von kinh t& bang binh quan trong s6 ctia suat sinh loi tix
tiét kiém (sau thué) va suat sinh loi tir dau tu (truedce thué), voi
trong sb cua tiét kiém va dau tu phu thudc vao luong tiét kiém/dau
twe va do co gian cua tiét kiém/dau tu:

ECOC = wr® + wlr!

voi w° = £°5/(e°S — nll) va w! = -nl1/(e35 — nll)

e PDiéu chinh cho thué:
° I-S i rM(l e tS)
° rI e I-M/(l e tI)

» Tiet kiem cling nhu dau tw dén tr cac nguon khac nhau voi suat
sinh loi, thué suat, ty trong va do co gian khac nhau:

e s 5
oW bW oW

1. 1l i .
r=w.r . +twr . W
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Chi phi von kinh té str dung trong tham dinh

kinh te (theo gia thuc)

Du an

Du an vé sinh moi treong TPHCM (Nhiéu Loc — Thi Nghe)
Du an dién Phu My 2.2

Du an cap nudc do thi

Du an duong cao toc Long Thanh — Dau Giay

Du an duong cao toc Bén Lirc — Long Thanh

Du an duong sat cao t6c Bac - Nam

Du 4n duong cao t6c Da Néng — Quang Ngai

Du an hiéu qua truyén tai dién

Duw an chuyén d6i nong nghiép bén viing

Du an phat trién van tai xanh TP.HCM

Du an tuyén Metro s6 3 Ha Noi

Du an tang cuong sinh ké bén vitng DBSCL tich hop bién
doi khi hau

2001

2002

2004

2008

2010

2010

2011

2014

2015

2015

2015

2016

CQ thim dinh

WB
WB
WB
ADB
ADB
DSVIN
WB
WB
WB
WB

ADB

WB

ECOC

12%
10%
12%
12%
12%
12%
11%
10%
12%
12%
12%

9%



Tiet kiém ctia ho gia dinh

 HO gia dinh tiét kiém dwdi hinh thirc gtri tiét kiém ngan hang.
- Hién tai, 13i tién gtz tiét kiém duwoc mién thué thu nhap ca
nhan.

» Lai suat tién guri tiet kiem ¢ Viét Nam:

Nam 2005 2006 2007

Lai sut ky han 12 thang 8,25% 10,45% 9,66%
Lam phat Viét Nam 8,19% 7.27% 8,24%
Suat sinh loi thuc 0,06% 2,96% 1,31%

Ngudn: Nguyén Phi Hung, U'Gc tinh Chi phi von Kinh té & Viét Nam, Luat van MPP, T6/2010




Tiet kiém ctia doanh nghiép

« Tiet kiém ctia doanh nghiép la loi nhuén sau khi tra 1ai vay, tic
la loi nhuan ttr von chu sé htru.

» Sudt sinh loi tiét kiéem caa doanh nghiép la suét sinh loi trén von chu
so hitu (ROE)

« Doanh nghiép dong thu€ thu nhap doanh nghiép véi thué suat trén loi
nhuan sau lai vay.

* ROE ¢ Viet Nam:

Nim 2005 2006 2007

Suat sinh loi danh nghia, truéc thué (ROE) 21,06% 21,37% 18,41%
Lam phat Viét Nam 8,19% 1,21% 8,24%
Suat sinh loi thye, sau thué 11,89% 13,15% 9,39%

Nguon: Nguyeén Phi Hung, Udc tinh Chi phi vén Kinh t& ¢ Viét Nam, Luat van MPP, T6/2010



Tiet kiem nwdc ngoai

. Von nuwoc ngoal chay vao (dung dé dau tu SX-KD trong nudc)
gom hai nguon:
 Dau tu trudc tiep (FDI)
« Vay nudc ngoai
e Suat sinh loi tiét kiém tur nguon FDI bang chi ph1 von ph1 rui ro

trén thi treong Hoa Ky cong mtrc bu rui ro quoc gia va cong mirc
b rui ro von chu so hitu.

e Suat sinh loi tit vay nuéc ngoai bang 13i suat vay no hiéu chinh
cho cac khoan vay khong thay doi theo lai suat.

Nim 2005 2006 2007
Suét sinh loi tir FDI, gia trj thuc 6,32%| 516%| 6,28%
Suét sinh loi vay nudc ngoai, gia tri thuc 470%| 4,07% 4,93%
Trong s6 FDI 39.4%| 456%| 53.6%
Trong s6 vay nudc ngoai 60.6% | 54.4% 46.4%
Suét sinh loi tir ngudn tiét kiém nudc ngodi, thuc 5,34% | 456%| 5,65%

Ngudn: Nguyén Phi Hung, U¢rc tinh Chi phi von Kinh té & Viét Nam, Luat van MPP, T6/2010



Dau tw cua ho gia dinh

« Chi phi von dau tu cua ho gia dinh bang 1ai suat vay ngan hang

cua ho gia dinh

Nam

2005 2006 2007

Lai suat vay no cua ho gia dinh 14,45% 16,65% 15,86%
L4i sudt vay no ho gia dinh, didu chinh thué 16.80% 19.36% 18.44%
Lam phat trong nudc 8,19% 1,27% 8,24%
Suét sinh loi diu tu hé gia dinh, thuc 7,96% 11,27% 9,42%

Nguon: Nguyén Phi Hung, Udc tinh Chi phi von Kinh t& ¢ Viét Nam, Luat van MPP, T6/2010




Dau tw cia doanh nghiép

« Chi phi von dau tu cia doanh nghiép bang 13i suat vay ngan

hang ctiia doanh nghiep

Nam 2005 2006 2007

1.ai suat vay ng cua doanh nghiép 12,45% 14,65% 13,86%
1.ai sudt vay ng ctua DN, diéu chinh thué 17.21% 20.25% 19.15%
Lam phat trong nuoc 8,19% 7,27% 8,24%
Suit sinh loi dau tu doanh nghiép, thuc 8,33% 12,09% 10,08%

Nguon: Nguyeén Phi Hung, Udc tinh Chi phi von Kinh t& ¢ Viét Nam, Luat van MPP,

T6/2010




Ty trong cac nguon tiét kiém va cac ngudn dau tw

Nam 2005 2006 2007
Ty trong tiét kiém

Tiét kiem ho gia dinh 25,67% | 2861%| 28,51%
Tiét kiém doanh nghiép 31,54% | 31,25%| 20,83%
Tiét kiém chinh phua 4,89% 4,81% 4,39%
Von nuwoc ngoai 37,90% | 3534%| 46,27%
Ty trong dau tw

Dau tu ho gia dinh 10,71% | 13,94%| 12,50%
bau tu doanh nghiép 5450% | 56,25%| 61,18%
Pau tu chinh phu 34,79% | 2981%| 26,32%

Nguon: Nguyén Phi Hiing, Udc tinh Chi phi von Kinh t& ¢ Viét Nam, Luat van MPP, T6/2010




Chi phi von kinh té€ nam 2005

Ty trong | Sut sinh lgi Po co Wi (%) | Suatsinh loi
Khu vuc (%) thuc (%) gian gia quyeén (%)
1 6 7 8 9
Khu vuec tiét kiém
Ho gia dinh 25,67 0,06 0,5 7,6 0,00
Doanh nghiép 31,54 11,89 0,5 93 1,11
Chinh phu 4,89 0,0 0,0 0,00
Nudc ngoai 37,90 5,34 2,0 44,7 2,39
Khu vuc dau tw
Ho gia dinh 10,71 7,96 -1 6,3 0,50
Doanh nghiép 54,50 8,33 1 32,1 2,68
Chinh phu 34,79 0,0 0,0 0,00
Chi phi co hoi ctia von 6,68

Neuon: Nguyén Phi Hung, Udc tinh Chi phi von Kinh t& ¢ Viet Nam, Luat van MPP, T6/2010




Chi phi von kinh té€ nam 2006

Ty trong | Suit sinh loi Po co Wi (%) | Suat sinh loi
Khu vuec (%) thuec (%) gian gia quyén (%)
1 6 7 8 9
Khu vuec tiét kiém
Ho gia dinh 28,61 2,96 0,5 8,4 0,25
Doanh nghiép 31,25 13,15 0,5 91 1,20
Chinh phu 4,81 0,0 0,0 0,00
Nudc ngoai 35,34 4 56 2,0 414 1,89
Khu vuc dau tw
Ho gia dinh 13,94 11,27 -1 8,2 0,92
Doanh nghiép 56,25 12,09 -1 32,9 3,98
Chinh phu 29,81 0,0 0,0 0,00
Chi phi co héi cia von 8,24

Nguon: Nguyén Phi Hung, Udc tinh Chi phi von Kinh t& ¢ Viét Nam, Luat van MPP, T6/2010




Chi phi von kin

h té nam 2007

Ty trong | Suat sinh loi Po co Wi (%) | Suatsinh loi
Khu vuc (%) thuc (%) gian gia quyén (%)
1 6 7 8 9
Khu viec tiét kiém
Ho gia dinh 28,51 1,31 0,5 7,5 0,10
Doanh nghiép 20,83 9,39 0,5 5,5 0,51
Chinh phu 4,39 0,0 0,0 0,0
Nuoc ngoai 46,27 5,65 2,0 485 2,74
Khu vuc dau tu
Ho gia dinh 12,50 942 -1 6,5 0,62
Doanh nghiép 61,18 10,08 -1 32,1 3,23
Chinh phu 26,32 0,0 0,0 0,0
Chi phi co hoi cia von 7,20

Ngudn: Nguyén Phi Hung, Udc tinh Chi phi von Kinh t& ¢ Viét Nam, Luat van MPP, T6/2010




