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1
Mé dau

1.1. Tinh cap thiét caa aé tai

Niam 2020 da di qua va dé lai cho ca thé giéi nhimg “vét thuong” chua lanh
cling nhu khép lai mot nam day nd lyc cung “vuot séng 2020”.

Néu nhu dau niam, gidi chuyén gia da ting lac quan dwa ra dy bao vé nhiing
“gam mau sang” trong buc tranh trién vong kinh té thé gisi thi khép lai nim 2020,
“btec tranh” kinh té toan cau da trai qua mot ndm day bién dong véi cha yéu "gam mau
t6i" vé ting truong kinh té do dai dich COVID-19 di tro thanh mot ct sbc giang vao
nén kinh té thé gisi. Cudc khing hoang lan nay véi tac déng con 1én hon so véi cudc
khing hoang tai chinh thé gidi cach ddy mot thap ky, tham chi dugc xem 13 cudc
khing hoang 16n nhét sau 90 nam ké tir cudc dai suy thodi kinh té 1929 — 1933 khi ¢
khoang 83,8% nén kinh té trén thé gigi roi vao suy thoai, thi nam 2020 ty I¢ nay 1én t6i
92,9%. Con sb nay cho thdy, tic dong tiéu cuc trén dién rong cia dai dich Covid-19
khi hau hét cua cac nén kinh té dat mic ting trudng am.

Tang trudng cac nén Kinh té dang phat trién va mdi ndi lan dau tién giam trong
60 nim qua (-2,5%) trong khi muc suy giam & cac nén Kinh té tién tién & muc (-7%)
trong nam 2020. Theo wdc tinh cia WB, GDP toan cau nam 2020 giam 4,3% so Voi
nam 2019, GDP dau ngudi giam 6,2%. Ciing theo du bao cia WB, nim 2021, ting
truong kinh té toan cau chua thé hdi phyc nhu mice truéc khing hoang cia nim 2019.

Trong Béo céo giam st tai chinh khudn khé hoi nghi Dién dan Kinh té thé giéi
(WEF), IMF canh bao, ng cong trén thé gidi da 1én mirc ky luc. Nam 2020, gan 14.000
ty USD dugc cac chinh phu chi cho cac goéi hd tro kinh té, chdng dai dich Covid-19,
day tong ng cong 1én gan 98% GDP toan cdu va 1a muc cao nhét tir trudce téi nay. Dy
b4o, no cong toan cau s& nhanh chong tién sat mdc 100% GDP trong nam 2021.

Dich Covid-19 day tong ng cong toan cau lén cao, song cac chinh phi dugc
khuyén céo duy tri goi hd tro kinh té trong cudc "leo doc" dy gian nan. IMF cho rang,
cac goi cuu trg kinh té can duoc duy tri cho dén khi dai dich duoc kiém soat, trong do
dic biét cha trong cac khoan "dau tu xanh", chu dong tao tién dé cho tién trinh phuc
hdi xanh, cAn bang va bén viing hon. Du khong pha nhan cac géi ctru tro phin nio
gitip giam bat thiét hai va thiic ddy phuc hdi mot sé linh vyc kinh té, song lai khién

ganh nang no cong thém tram trong, tham chi té&1 mirc nguy hi€ém & nhi€u quoc gia.



2

Theo GS.TS. Andreas Stoffers, Giam doc Qubc gia Quy Friedrich Naumann
Foundation (FNF) tai Viét Nam, dai dich khién Chinh phu phai chi tiéu nhiéu hon
va “Pay 1a budc chdp nhan ting ng cong dé phuc hoi kinh té. Nén kinh té qua con
dai dich can thudc dé trg luc va phuc hdi”. “No cong nhu mdt don béy, néu van
dung tot thi s& ¢6 loi cho viéc thic déy nén kinh té dat nudc”.

Viét Nam duoc ca chuyén gia trong nuée va qubc té danh gia 1a quan 1y no
tdt va no trong muc an toan, nhung trén thyc té, ciing c6 nhitng rui ro di nhin thiy
khi nghia vy trd ng dang tang 1én. Ty 1é tra no truc tiép ctia Chinh phu so véi thu
NSNN giai doan 2016-2020 d3 vuot ngudng 25% ma Qudc hoi cho phép. Bén canh
d6, dai dich Covid-19 van dién bién phuc tap khién kinh té trong nudc tiép tuc gip
nhiéu kho khan, anh hudng ti can d6i ngan sach. Trong bdi canh du dia ting thu
ngan sach giai doan t&1 gdp kho khan thi ty 1€ tra no ting nhanh, mdt mat lam giam
manh du dia cho nhiém vu chi dau tu phat trién va chi thuong xuyén ciia NSNN.
Mit khac, tiém an rui ro ddi v6i an ninh tai chinh qubc gia, anh huéng tiéu cuc dén
hé s tin nhiém québc gia. Ap lyc can ddi thanh khoan, bé tri ngudn luc NSNN dé tra
ng dén han (chu yéu 1a no Trai phiéu Chinh phu) 1a khong nho. Danh muc no hién
tai van tiém an rui ro, kém thuan loi hon trude day. Trong do, rui ro thanh khoan
trong giai doan ti chu yéu phat sinh tir cac khoan no trong nudc cia Chinh phu do
nghia vu tra ng dén han tdp trung cao vao mot s6 nim va mot sb thoi diém trong
nam, tiém an nguy co rui ro thanh khoan cho NSNN.

Thuec té trén dat ra cho cong tic QLNC nhiém vu rat kho khan, yéu cau quan ly
bén vitng khong chi quan tAm tdi viée thu hit ngudn lyc ma quan trong hon 13 phai tap
trung quan 1y, st dung c6 hiéu qua ngudn vay, tao da cho su phat trién kinh té dat
nudc, vua phai ddm bao ng cong trong gidi han cho phép, ddm bdo an ninh tai chinh
quéc gia. Qua trinh hoi nhap qudc té ctua Viét Nam da dién ra trén 20 nim va ngay
cang siu, rong s& tac dong rat 1on dén nén KT-XH néi chung, ciing nhu an ninh tai
chinh - tién t& qudc gia nodi riéng, trong d6 no cong 1a van dé then chét. Tuy nhién,
thuc tién cho thdy QLNC cua Viét Nam van chua dap ung duge cic yéu cau cua hoi
nhap, chua theo kip nhiing chudn muc quéc té, chua xay dung dugc mdt hé¢ théng
QLNC c¢6 hiéu lyc, hiéu qua. O Viét Nam, QLNC 1a linh viuc méi mé ca vé 1y luan va
thiéu kinh nghiém thuc tién. Vi vay, dé tdi “Qudn Iy ng' céng theo dinh hwdng bén

vitng va ham ¥ chinh sdch cho Vi¢t Nam” duoc nghién ciru, phat trién nham bo sung
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co sO ly luan khoa hoc, duc rut cac kinh nghiém QLNC hiéu qua trén thé gidi, cling
nhu phan tich, danh gia thuc trang QLNC cuia nudc ta trong giai doan vira qua, khong
chi ¢6 y nghia mang tinh hoc thuat ma con c6 y nghia thuc tién cap bach.

1.2. Tinh hinh nghién ctru

Trén thé gidi, ng cong va quan 1y no cong da dugc nghién ciru tir 1au nhung &
Viét Nam chi méi duoc dé cip nhiéu trong nhitng nim gin diy, nhét 1a sau khung
hoang tai chinh - tién té (2007-2009) va khing hoang ng cong chau Au (2009-2011).
Khuon kho phap 1y vé quan 1y no cong dang timg budc duge hoan thién, luat Quan 1y
ng coéng ndm 2017 ra doi tao co sé phéap 1y cho cac nha nghién ciru tiép can vé ng cong
& muc tong thé. Mot s6 cong trinh, tai liéu nghién ctru chuyén tai nhitng van dé hoc
thuat va thuc tién lién quan dén no cong, quan 1y ng cong bén viing ¢ thé ké dén nhu:

Cdc mé hinh nghién civu trén thé gidi

Nghién ctru ciia Corsetti & Roubini (1991) dua trén nguyén 1y, trong d6 nhan
manh rang néu chudi thoi gian ciia ng cong khong dimg (ty 18 no thuc/GDP lién tuc
tdng va vuot qua gia tri hién tai ciia cac khoan thang du ngéan sach trong tuong lai) thi
ng cong s€ khong an toan.

Nghién ctru cia Manasse & Roubini (2005) da dya trén sb liéu quan sat theo
nam ciia 47 nén kinh té médi noi trong giai doan 1970 - 2002, dé tién hanh xay dung mé
hinh cdy nhi phan (Binary Recursive Tree) nham phan tich rui ro ng cong cua cic
nuéc. Bang cach nay da danh gia tinh bén viing ciia ng cong Indonesia 2004 - 2014 va
dua ra tin hiéu canh bao sém vé kha ning xut hién cua khung hoang ng céng & qudc
gia nay do dang c6 ganh nang ng 16n va ty 1€ nghia vu trd ng c6 xu hudéng tang cao.

Hall va Sargent (2011) nghién ctru rui ro i suat va cac yéu té quyét dinh khac
tac dong 1én ty 1& ng/GDP cua chinh phit My sau Thé chién II. Nghién ctru st dung
mot chudi cac rang budc ngan sach cia chinh phu dé thuc diy cac udc tinh vé loi
nhuan cta khoan ng chinh phu M. Qua d6 da tim duoc cac yéu té anh huong dén ty 18
no/GQP cua Chinh phu MY trong giai doan nay.

Nghién ctu cua Keiko Kubota (The World Bank 2010): Vai tro giam sat cua
Quoc héi trong dam bdo tinh bén ving cua ng cong. Cong trinh nay da nghién cau,
lam 1 trach nhiém cua Qudc hoi trong gidm sat ng cong; vai trd gidm sat ng cong
cua Qudc hoi mot sé nudce; tinh bén vitng cia ng cong, cac nhan td tao nén chién

luoc no tot; nhan t6 quyét dinh chi phi vay muon.
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Cdc nghién ciu ng cong, qudn ly no cong ¢ Vigt Nam

Nghién ctru ciia TS Vit Thanh Tu Anh (2010): “Tink bén viing cua no' céng &
Viét Nam”. Cong trinh nay da dé cap dén khang hoang ng cong Hy Lap va mot sb
nuéc tir d6 danh gia vé tinh bén viing no cong, dua ra ngudng canh bao tinh bén viing
no cong; phan tich cdc nhan to anh huéng dén tinh bén viing cua no cong; dua ra cac
nguyén ly quan 1y rui ro ng cong.

Nghién ctu cua cua Uy ban kinh t& Qubc hoi (2013): “No céng va tinh bén
vieng o Viét Nam: Qua khir, hién tai va twong lai”. Nghién ctru da lam rd thyc trang
no cong Viét Nam, thAm hut ngan sach va cling nhu cac tac dong cua ng cong dén
bién sb vi mo trong qua kha, hién tai va dua ra nhitng phan tich du bao vé tinh bén
viing cua ng cong trong tuong lai. Nghién ctru di dua ra goi y quan trong trong ngan
han kha ning Viét Nam roi vao khing hoang no cong thap, rui ro ng cong cua Viét
Nam chii yéu dén tir phan no trong nudc.

Nghién ctu coa TS Pham Vian Ha, ThS Truong Ba Tuan, VEPR (2013):
“Méi quan hé gia ddu tw cong va ng cong va yéu cau dam bao bén vieng ngdn sdch
& Viét Nam”. Nghién ctu chi rd vai tro cua dau tu cong va no cong ciing nhu mdi
quan hé giita cac bién s6 ng cong, dau tu cong va tham hut ngan sach nha nuéc
(NSNN), tir d6 dé ra nhitng giai phdp nham nang cao hiéu qua st dung no cong,
giam ap lyc dau tu cong va dam bao cai thién thAm hut NSNN

Lé Thi Diéu Huyén, da dua ra phuong phap phan tich no bén vimng (Debt
Sustainability Analysis -DSA) dua trén cac chi s6 phan tich ng, gan véi chi s6 an toan
ng cong, bao gdm ba bude: (i) Xac dinh cac ngudng chuan dé danh gia theo goi ¥ cua
IMF/WB (NPV ng/GDP; NPV no/XK; NPV ng/thu NSNN;...); (i1)) Xac dinh khoang
thoi gian va thu thap s liéu (Thoi gian thu thap, thoi gian du bao; Thu thap cac sb liéu
gan véi yéu to vi md); (ii) Thuc hién phan tich, ddnh gia mic d6 bén viing cia no
(Nhom chi s6 vé ganh ning no; nhom chi sé thanh khoan; nhom chi sé khac). Tac gia
cling luu ¥, khi phan tich tinh bén viing cta no cong khong nén chi dimg lai thong qua
phan tich cac chi s6 ma can quan tam dén co ciu no: ng trong nudc/ng nudc ngoai; co
cAu 14i suét va tién té; co ciu vé ky han tra no;...

Khodng trong trong nghién civu tinh bén vieng no céng 6 Viét Nam

Do dic thu cac nén kinh t& khac nhau nén nhitng nghién cru vé mé hinh cic

nudc trén thé gidi va dua ra nhig khuyén nghi c6 phan han ché nhét dinh néu ap
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dung mot cach may moc vao thyuc tién Viét Nam. Luat Quan 1y no cong 2017 ra doi
thay thé cho lut quan 1y no cong 2009 tao nén tang, co sé 1y thuyét virg chic, dap
mg yéu ciu quan 1y ng bén vitng, an toan, hiéu qua, pht hop voi diéu kién phat trién
kinh té - x4 hoi cta dat nude trong thoi ky méi.

Khi Viét Nam duoc xép hang vao nhém qudc gia c6 thu nhap trung binh dong
thoi tot nghiép ngudn von IDA (ctia WB) va sip t6i tot nghiép ngudn ADF (cia ADB)
thi can phai c6 mot nghién ciru cap nhat day du, phu hop véi thuc té va theo cach tiép
can khac dé c6 cach nhin méi vé tinh bén viing cia ng cong Viét Nam hién nay.

1.3. Muc dich va nhiém vu nghién ctru

Muc dich nghién ciu

Xay dung khung 1y thuyét vé no coéng va quan 1y ng cong bén viing. Nghién
ctru tinh bén virng ng cong Viét Nam hién nay va cac nhan té anh hudng, tir d6 dé xuit
mot s6 phuong huéng va giai phap nham hoan thién co ché quan 1y dam béo tinh bén
virng cia ng cong Viét Nam hién tai va tuong lai.

Nhiém vu nghién ciru

Mot la tong quan nhitng cong trinh nghién ciru vé ng cong va quan 1y ng cong
bén vitng da dugc cong bd trong nude va qudc té

Hai la dic két kinh nghiém thuc tién cia mot s6 nudc trén thé gioi, tr do ké
thira ¢6 chon loc, bd sung, phat trién rat ra nhirng bai hoc cho VN vé QLNC bén viing.

Ba la nghién ctru xay dung mot s6 van dé 1y luan, phan tich, danh gia thuc trang
ng cong va quan 1y bén viing no cong giai doan 2000-2020

Bén la xay dung hé thong du bao, dé xuét cac giai phap mang tinh chién lugc,
cu thé, kién nghi nham thuc hién muc tiéu quan ly bén vitng ng cong cua Viét Nam.

1.4. Pdi twong va pham vi nghién ciru

Poi twpng nghién ciru cia luan van 1a cc van dé lién quan dén ng cong va tinh
bén viing no cong.

Pham vi nghién curu

Vé noi dung: luan vian nghién ctru tong hop no cong, quan 1y no cong theo
chuan muc qudc té, phap luat Viét Nam va cac yéu t6 anh hudng tinh bén virng cta no
cong.

Vé khong gian: tip trung nghién ctru tinh hinh quan 1y no cong, tinh bén viing

ng cong trong pham vi nén kinh té Viét Nam.
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Vé thoi gian: nghién ctru thyc trang QLNC giai doan 2011-2020, dénh gia tinh
bén vitng va du bao ng cong giai doan 2021-2025.

1.5. Phwong phap nghién ctru

Mot la, phwong phdp thu thdp va xir Iy théng tin: sb liéu téng hop tir B tai
chinh theo cac bao cao téng hop chinh thtc cua Bo va tham khao tai website WB,
IMF. V6i cac s6 liéu lién quan t&i no cong Viét Nam, bai nghién ctiru chu yéu sir dung
s6 liéu tir cac ban tin no cong 1-10, co s dit liéu cua WB, IMF country Report. ..

Hai la, phwong phdp thong ké - so sanh: Pugc sit dung dé 1am rd tong quan céc
van dé nghién ctru, rat ra duoc khoang trong can nghién ctiru trong luan an. Bong thoi
1am rd thyc trang ng cong va quan Iy bén viing no cong ¢ Viét Nam.

Ba la, phwong phdp do thi: Puoc sit dung chi yéu dé tim ra nguyén nhan cua
nhitng han ché, yéu kém tir van dé no cong ¢ Viét Nam hién nay, chi rd nhitng thanh
tuu, han ché va nguyén nhan trong danh gia bén viing no cong.

Bon la két hop phwong phdp mé hinh todn, phan tich dinh lwong théng qua sir
dung ham hoi quy: nham dua ra nhitng nhan xét, danh gia tinh bén virng va nhitng yéu
t6 anh huong no cong dén an ninh kinh té ¢ Viét Nam.

1.6. Két cau caa luin vin

Ngoai phan m¢ dau, két luan va danh muc tai liéu tham khao, luan vin duoc
két cau thanh 4 chuong:

Chuong 1. Co sd Iy luan vé ng cong va quan 1y bén viing no cong

Chuong 2. Phuong phap nghién ctru

Chuong 3. Phan tich quan Iy no cong theo hudng bén viing caa Viét Nam
trong giai doan hién nay.

Chuwong 4. Két luan va khuyén nghi.
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CHUONG 1. CO SO LY THUYET VE NQ CONG VA QUAN LY BEN VUNG
NQ CONG
1.1. Co sé 1y thuyét vé ng cong
1.1.1. Khdi niém ng cong
No cong khong chi mang tinh hoc thuat ma con chtra dung nodi ham kinh té -
chinh tri. Trong khi ban chét kinh té cia no cong 1a bat ngudn tir sy mét can doi thu —
chi NSNN (Mankiw N.G, 2015 — Principles of economics) thi viéc do luong quy mo
thuc té lai gay nhiéu tranh cii Xuat phat tir khac biét trong cach xac dinh pham vi va
dinh gi4 cac khoan no. Irwin (2015 IMF Working Paper WP/15/238) vi du sé liéu bao
c40 ng cong Canada 2010 dao dong tir 38% dén 104% GDP tuy theo cach dinh nghia
va phuong thirc hach toan. Viéc thong nhat dua ra khai niém chuan vé no cong tiiy
thudc vao muc dich nghién ctru, thuc tién hoat dong quan 1y no cong cua mdi qudc gia.

Theo s6 tay Hé théng bao cao no cia WB (WB 2000) “No cong 13 toan bd
nhitng khoan ng cta Chinh phu va nhitng khoan ng dugc Chinh phu bao 1anh”:

- No cua Chinh phu la toan bd cac khoan ng trong nudc va nude ngoai cua Chinh
pht va cac dai 1y ca Chinh phu, cac tinh, thanh phd hodc cac to chirc chinh tri
tryc thugc Chinh phu va cac dai 1y cua cac t6 chiic nay, cac DNNN

- No cia Chinh phit bdo ldnh 13 toan bd nghia vu tra no ddi véi nhitng khoan ng
trong nude va nude ngoai cua khu vuc tu nhan do Chinh phu bao lanh.

Theo quan diém cua IMF (IMF 2014b), “No coéng dugc bao gom ng cua khu
vuc tai chinh cong va ng khu vuc phi tai chinh cong”, trong do:

- No cua khu vue tai chinh céng gom: No cua cac to chic tién t& (NHTW, cac to
chuc tin dung Nha nudc) va ng cua cac to chic phi tién té (cac to chirc tin dung
khong cho vay ma chi ¢6 chire ning hd trg phat trién).

- No Cila cdc t6 chike phi tai chinh ¢éng nhwe: No ctia Chinh phu, tinh, thanh phé,
t6 chtrc chinh quyén dja phuong, cac doanh nghiép phi tai chinh Nha nudc.

Trén co s& mao rong pham vi ng cong cua WB, UNCTAD ng cong dugc hiéu 1a
nghia vu no cia bon nhom chi thé bao gom:

Mot la, ng ctia Chinh phu trung wong va cac B, ban, nganh trung wong;

Hai la, ng cla cac cap chinh quyén dia phuong;

Ba la, ng cua Ngan hang trung uong;
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Bon la, ng ca cac to chizc doc lap ma Chinh phu s hiru trén 50% vén, hoic
viéc quyét 1ap ngan sach phai dugc sy phé duyét cia Chinh phu hodc Chinh phu 1a
ngudi chiu trach nhiém tra ng trong truong hop té chace d6 va no.

Theo Ludt QLNC sé 20/2017/QH14 ngay 23/11/2017, ng cong Viét Nam gom:

- No Chinh phu 1a khoan ng phat sinh tir cdc khoan vay trong nuéc, nude ngoai,
duogc ky két, phat hanh nhan danh Nha nuée, nhan danh Chinh phu.

» No do Chinh phu phat hanh cong cu ng;

> No do Chinh phu ky két théa thuan vay trong nuéc, nudc ngoai;

» No cua ngan sach trung wong vay tir quy du trir tai chinh ciia Nha nudc,
ngan quy nha nudc, quy tai chinh nha nudc ngoai ngan sach.

- No duwoc Chinh phu bao lanh 1a khoan ng do doanh nghiép, ngan hang chinh
sach cua Nha nudc vay dugc Chinh phu bao lanh.

» No cua doanh nghiép dugc Chinh phu bao lanh;

» No cua ngan hang chinh sach cia Nha nudc dugce Chinh phu bao lanh.

- No chinh quyén dia phwong: khoan no do Uy ban nhan dan cap tinh vay.

> No do phat hanh trai phiéu chinh quyén dia phuong;

> No do vay lai von vay ODA, vay uu dai nudc ngoai;

» No cua ngan sach dia phuong vay tur ngan hang chinh sach cua Nha nudc,
quy du trit tai chinh cap tinh, ngan quy nha nude va vay khac theo quy dinh
ctia phap luat vé ngan sach nha nuéc.

Mot sb nudc quy dinh pham Vi ng cong bao gém ca ng cua DNNN (Thai Lan,

Thé Nhi Ky, Méc-xé-d6-ni-a), ng khu vuc an sinh xa hoi (Ba Lan, Tho Nhi Ky). Béi
voi khoan ng cuia NHTW khong dugc Chinh phu bao lanh thi khong dugc tinh vao no
cong (Bun-ga-ri, Mac-xé-do-ni-a, In-do-né-xi-a), ng cia NHTM nha nudc va cac dinh
ché tai chinh nha nudc khac khong duge Chinh phu bao lanh ciing khong duge tinh
vao (Thai Lan, Mac-xé-do-ni-a). Ciing c¢6 nudc khong dua ra khai niém hay pham vi
ng cong cu thé nhung lai dé cap téi chimg khoan no chinh phu (Iric).

O mot sd nude sir dung khai niém ng rong cua khu vyc cong va ng chinh phu
hay ng chung ctia Chinh pha dé phan anh no cong theo Hiép wdc Maastricht 1992.
IMF (2014) dinh nghia tong no cong (gross debt) dya trén 6 nhém cong cu nNo:

- Céc chung khoan ng nhu trai phiéu, tin phiéu.

- Céc khoan vay tryc tiép.
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- Céc khoan phai tra nhu tin dung thuong mai, tra trudc. ..

- Quyén rat von dic biét (SDRs) do IMF phat hanh va phan bd dén cac nuéc
thanh vién.

- Tién mat do NHTW phat hanh va cac khoan tién guri tai NHTW, Chinh phu hay
cac t6 chuc thude chinh phu khac.

- Céc khoan bao hiém xa hoi, huu tri dugc Chinh phi dam bao thanh toan.

So do 1.1 Ng' c¢ong theo cdp chinh quyén va cong cu no

D D D E] [j E] Céng ty tai chinh céng . 1 2.
L IO 00 I0 ] conger phitai chinb cong E
CICJEJE I ] cnink quyén bang
CIC IO IO I ] cuinkquyén dia phuong E
LICICICICIE] Quseexe ‘ - =
Pon vi ngoai ngan sach _;
%%%%%% Chinh quyén TU sd. NS } =§'
> B & o = o=
L = &8 B
- J
M réng cac cong cu no khac > Ghi chit *: quy bao hiém, quy huu tri, va cdc co ché bdo lanh tiéu chudn héa

1 A 42 L x (Nguon: IMF 2014)
Thong ké ve tong ng cong la tién de dé tinh toan chi tiéu quan trong hon 1a no

cong rong (net debt). No cong rong 1a chi tiéu duoc str dung nhiéu trong cac phan tich
Vé céc i ro cling nhu tinh bén vitng cua no cong. Theo IMF, no cong rong bang tong
Ng cong trur di cac gia tri cac tai san tai chinh hinh thanh tir cdc cong cu ng cong.

Nhu vay so véi quy udc cia IMF, théng ké ng cong cta Viét Nam chua quy
dinh cach tinh vé ng cong rong. Pham vi cac khoan muc trong tong no cong nhé hon
quy uéc cua IMF do loai trir: cac khoan vay, nhan tién giri, phat hanh tién caa NHNN;
quyén rat vén dic biét caa IMF; cac khoan bao hiém x3 hoi, huu tri; cac khoan tién
giri, cac khoan tra trudc tai cac t6 chic sir dung von ngan sach ngoai Chinh phu.

Néu bao gom cac khoan muc trén vao tong ng cong s& lam phong dai quy mo
thuc té do cach tinh hién nay chi xét dén khoan muc huy dong vén ma bo qua hoat
dong st dung vén. Vi du, vén tir quy bao hiém xa hoi sir dung d¢é mua TPCP, gay hién
tuong tinh tring do khong xem xét dén tai san tai chinh d6i tmg duoc hinh thanh.

Nhu vay, nhitng quy dinh vé cach tinh no cong Viét Nam c6 nhiéu diém chua
dong bo véi chuan myuc quéc té va vé co ban bo qua rii ro phat sinh tir cac to chuc

ngoai Chinh phti nhung dugc Chinh phti dam bao thanh toan.



10

1.1.2. BPdc diém ng céng

Trén giac do quan 1y, ng cong c6 nhitng dic diém chinh nhu sau:

Thet nhat, no' céng la khodn ng di vay ciia Chinh phii @é bii ddip tham hut NSNN
va phai hoan tra gbc va 1ai khi dén han. No cong chi 1a sy lva chon thoi gian danh
thué: hom nay hay ngdy mai, thé hé nay hay thé hé khic. Vay no thuc chit 1a cach
danh thué dan dan, dugc hau hét CP sir dung dé tai trg cho hoat dong chi ngan sach.

Thut hai, ng cong la khoan no rang budc trach nhiém trd no cua Nha nuoc dugc
thé hién duéi hai goc do tra ne triec tiép va trd no gidn tiép. Trd ne truc tiép dugc hiéu
13 co quan NN c6 thdm quyén s& 1a ngudi vay va chiu trach nhiém tra ng khoan vay.
Trd ne gidn tiép 1a truong hop co quan NN c6 tham quyén bao 1anh mét chu thé trong
nudc vay ng va cé trach nhiém tra no trong truong hop bén vay khong tra duoc no.

Thur ba, ng cong dwoc qQuan Iy theo quy trinh chat ché voi sy tham gia cua co
quan NN c6 tham quyén. Nha nudc quan 1y thong nhat, toan dién no cong tir viéc huy
dong, phan bo, sir dung vén vay va viéc tra ng nham muc dich dam bao kha nang tra
no va dam bao can can thanh toan vi md, an ninh tai chinh qudc gia.

Thet tw, Muc tiéu cao nhat trong Viéc huy déng va sir dung no céng la phat trién
KT-XH vi lpi ich céng dong, no cong phai duoc quyét dinh dua trén loi ich cua nguoi
dan, cu thé 1a dé phat trién KT-XH caa dat nudc va dé 1a diéu kién quan trong nhat.

1.1.3. Phdn logi ng cong

Tuy thudc vao thé ché chinh tri, hé thong phap luat, tiéu thirc, muc tiéu va cach
quan 1y, cac quéc gia co thé phéan loai ng cong theo nhitng tiéu thic sau:

Cin cir vao ky hgn ng

No ngan han: La nhitng khoan ng c6 thoi han 1 ndm hodc ngan hon. Thoi han
ng duoc xac dinh trén co sé thoi han no ban dau hodc trén thdi han no con lai. Khoan
no nay chi yéu dé dap tng nhu cau bu dap thiéu hut Ngan sach tam thoi.

No trung va dai han: La nhitng khoan ng thoi han thanh toan tir 1 nam trd 1én.
Khoan ng nay nham phuc vy nhu cau dau tu phat trién kinh té.

Céch phan loai nay nham xac dinh thoi diém phai thanh toan gbc va lii trong
tuong lai, quan 1y kha ning thanh toan va bd tri tra no cac khoan vay phu hop.

Can cw vao vi tri dia ly

No trong nuéc: gdom cac khoan vay tir cha thé 13 to chirc, ca nhan trong nudc,

cha yéu Chinh phii phat hanh cac cong cu no trong nuéc.
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Ng niede ngodi: gdm cac khoan vay tir cac chii thé cho vay 1a Chinh phu nudc
ngoai, ving lanh thd, to chire tai chinh qudc té, t6 chirc va ca nhan ngoai nudc nhu: ki
két hiép dinh vay ng véi CP, t6 chirc tai chinh, tién té nudc ngoai.. .

Cach phan loai ndy gitip danh gia chinh xac hon tac dong cua viéc thay do6i yéu
t kinh té vi mé trong nude va qudc té dén quy mo, ty gia, tinh hinh can cin thanh toan
qudc té trong bdi canh gia ting chu chuyén dong von do hdi nhap qudc té.

Cin cik vao dong tién vay: No bang dong néi té; No bang dong ngoai té

Céach phan loai nay gitip nha quan 1y can di va bd tri ngudn von phu hop, kip
thoi, xac dinh va phong ngtra rai ro khi c6 bién dong vé ty gia hdi doai, quan 1y rai ro
thanh khoan va ¢am bao an ninh tai chinh - tién té quéc gia.

Cin cir vao ldi sudt vay

No ¢6 ldi sudt c6 dinh: La nhitng khoan no ma chi phi vé tién 13i khong lién két
Vvé6i cac chi s6 tham chiéu, khong bi phu thudc vao su bién dong cua thi truong.

No ¢6 ldi sudt tha néi: La nhitng khoan vay ma chi phi vé tién 1ai cta no két ndi
v6i mot chi sé tham chiéu vi du nhu LIBOR, thudng thay doi theo thai gian do su thay
d6i cua cac diéu kién thi truong.

Céch phan loai nay giup cho cac nha quan 1y ng diéu hanh danh muc no dua
trén cac dy bao vé bién dong 13i suat. Qua d6 quan 1y rui ro 13i suat d6i Vi cac khoan
no khi ¢6 su bién dong 13i suat va khi phat hanh khoan ng méi.

Theo tinh chit wu ddi ciia cdc khodn vay, no cong gom:

No céng tir von vay ODA la khoan vay nude ngoai c6 thanh to wu dai dat it nhat
35% d6i voi khoan vay c6 diéu kién rang budc hoic dat it nhat 25% d6i voi khoan vay
khoéng c6 diéu kién rang budc.

Vén vay wu ddi 1a khoan vay nudc ngoai co diéu kién wu dai hon so véi vay
thuong mai nhung thanh t6 wu dai chua dat tiéu chuan caa vay ODA.

No' thirong mai théng thwong: khoan vay c6 muec wu dii thap nhat trong ba loai.

Theo tiéu chi phdn cdp qudn Iy ng

No' cong ciia chinh quyén trung wong (ng ciia CP va ng do CP bao lanh); no
céng ciia CQPP (1a khoan ng ma CQDP vay ng va c6 nghia vu truc tiép tra no).

Viéc phan loai ng cong nay c6 y nghia quan trong trong viéc huy dong, st dung
va QLNC. Twong ttng mdi loai no can c6 giai phap quan Iy bao dam quy mé, co cu

no pht hop, chu dong tang hay giam ng dé tao ngudn thiic day phat trién KT-XH.
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Mét sé cdch phén logi khdc

Cin cir vao phwong thire huy dpng von, bao gom ng cong tir théa thudn truc
tiép (khoan ng cong xuat phat tir thoa thuan vay truc tiép gitra co quan nha nudc véi ca
nhan, t6 chtc cho vay) va ng cong tir cong cu ng (khoan no cong xuat phat tir viéc co
quan nha nudc phat hanh cac cong cu ng dé vay von).

Can cir theo trdch nhiém doi véi chii ng;, gdm: no' céng phdi tra (cac khoan ng
ma Chinh phu, chinh quyén dia phuong c6 nghia vu tra no) va ng céng bdo linh
(khoan ng ma Chinh phu c¢6 trach nhiém bao 1anh).

Cin cir theo logi dong tién nhgn ne:: no bang Dé la My; Yén Nhdt; bang Euro;
no bang SDR (quyén rit vén dac biét)...

1.1.4. Tdc déng ciia ng céng dén kinh té - xa hoi

Theo John M.Keynes (1883 — 1946) néu dugc duy tri & mac hop 1y, no cong sé
gitip kich thich ting truong nho lam gia tang nguon luc cho chinh phit khi mire tich liy
cta nén kinh té con thap. Pac biét, ddi véi cac nude dang phat trién, véi chinh sach
huy dong no cong hop 1y, nhu cau vé von sé timg bude dugc giai quyét dé dau tu co s
ha tang, tir d6 gia ting ning luc san xuat cho nén kinh té, gitp nén kinh té tang truéng.

1.1.4.1. Tdc déng cua ng cong dén cdc van dé xa hoi

Thet nhdt, ng' céng déap vng nhu cau von dau tw phat trién, dam bdo an sinh xa
héi: dac biét véi cac nude dang phat trién, ng cong 1am gia ting ngudn lyc cho Chinh
phu dé trién khai thuc hién cac cong trinh, du an trong diém dai han nhu hé théng két
cau ha tang, phat trién nguon nhan lyc, ting cuong tiém lyc quoc phong, an ninh; thyuc
hién cac chuong trinh an sinh xa hoi. Bac biét, d6i voi nhitng khoan vay nude ngoai 1a
ngudn tai trg bo sung chii yéu cho dau tu phat trién kinh té - xa hoi cia cac nudc trong
giai doan dau tu ctia qué trinh phat trién ma khong 1am thodi lui dau tu tu nhén.

Thet hai, no' céng gdp phdn thiic day nhanh héi nhdp quac té: khi hoi nhap québc
té, budc qudc gia tham gia phai tudn thi cac quy tic, luat 18 qudc té ddng thoi phai tich
cuc cai thién méi truong dau tu, kinh doanh, thé ché, phap luat dé phu hop véi thong
I& quéc té va lgi ich qubc gia. Véi nhitng thanh tyu cia cach mang cong nghiép 4.0
dang thu hep khoang cach giira cac quéc gia trén thé giéi voi nhau, thuc day cac qudc
gia gan nhau hon dé huéng dén myc tiéu phat trién chung 1a thinh vuong.

Bén canh nhigng tdac dong tich cuc....
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Thit ba, ng' cong gia ting dp luc tra no' va gdnh ndng N Nan cho cdc thé hé
twong lai: dic biét 1a ddi voi cac khoan vay ngan han, 13i suat cao. Viéc quan Iy va sir
dung no cong khong hiéu qua, vay no dé dao ng din dén gia tang ap luc tra ng. Thuc
té 1a cac khoan vay ng cong dugce chi tidu cho thé hé hién tai nhung lai gay hé luy cho
thé hé tuong lai khi vi mirc d6 tiéu dung bi giam bang khoan tién vay cong l4i tich liy.

Thet tue, No cong lam “suy giam cha quyén quéc gia”, lam gia tang sw phy thuge
vdo cdc chii no: Bén canh nhirng hau qua vé mat kinh té, chinh sach tai khoa khong
bén virng va nhitng nguy co v& no c6 thé s& dua qudc gia d6 téi nguy co suy giam chi
quyén chinh tri, khi phai chiu nhirng 4p luc to 16n tir phia cac chil ng va céc to chuc tai
chinh qubc té nhiam cai t6 lai cac thé ché kinh té theo huéng tu do hoa. Bai hoc cua
Achentina ndm 2001 cho thay mét vi du cu thé vé nhiing tac dong chinh tri khi mot
qudc gia 1am vao tinh trang tuyén bd cham no.

1.1.4.2. Téc déng cua ng céng dén cdc bién sé vi mé nén kinh té

Lai sudt va lam phdt

Khi Chinh phu vay tr cong ching thong qua phat hanh cong cu ng s€ c6 xu
huéng day mat bang 13i suat tang 1én do cau vé von caa Chinh phu trén thi truong tang
lén trong khi cung vé von khong thay ddi. Gia ting 13i suat s& gdy ap luc cho chinh
sach tién t& ma rong va trong ngan han, 13i suat danh nghia khong tang manh, tham chi
c6 thé giam, nhung trong dai han ca lam phat va 13i sudt danh nghia ciing ting theo
cung voi su gia ting cung tién. Néu chinh sach tién t& duoc mé rong dé tai tro cho céac
khoan chi tiéu tat yéu 1a lam phat xay ra.

Biéu do 1.2 Lam phdt, ty gid va ldi sudt tai Viét Nam giai doan 1999 — 2016 (%)
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—+— Tc A mat gid olia VND so wii USD —— Lii suit huy déng Lam phét GDP
(Nguon: http://data.worldbank.org)
Cadn cdan thwong mai va ty gia

Néu Chinh phu ting chi tiéu ma khong dong thoi sir dung cac chinh sach han
ché chi tiéu ctia khu vyc tu nhan thi s& 1am ting cau nhap khau va tham hut thuong

mai. Phuong trinh tiét kiém qudc gia (S) bang téng cua dau tu tu nhan va can can
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thuong mai (Y + NX). Tham hut ngan sach s& lam giam tiét kiém qudc gia va do vay
lam giam dau tu tu nhan, 1am giam xuét khau rong.

Trong ngan han, vay no nudc ngoai khién dong ngoai té chay vao trong nudc sé
gdy strc ép 1én can ddi ngoai &, co thé gy tang gia dong noi té. Khi noi té ting gid so
V6i d6ng ngoai té s& khuyén khich nhap khiu va nguy co 1am giam xuat khau rong,
khién cho tinh trang nhip siéu ngay cang gia ting va la mot trong nhitng nguyén nhan
dan t6i tham hut throng mai ting manh. Trong trung va dai han, viéc CP phai can dbi
ngudn ngoai té tra no gdc va 1ai s& day nhu cau ngoai té ting cao. Do do, ty gia ting
cao s& lam chi phi thanh toan no tré nén dit dé hon, cang lam ting nguy co v& ng néu
nhu quy mo no vuot qua stuc chiu dung caa NSNN. (Nguyén Vin Giau 2013, tr.62)
Biéu do 1.3 Can can thiwong mai Viét Nam giai dogn 2011 - 2020

T USD
100 e Xuidtkhia czzzaNhap khiu s Cancin T™M —e—Téc 86 ting XK —o— Téc 86 tingNK 100
S0 %0

so so

so
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Ngubn: Téng cuc Hai quan

Tang truong

Trong trudng hop tham hut NSNN duoc tai trg bang ngudn von vay trong nude
s& ddy mat bang 13i suat 1én cao, két qua lam ting chi phi ddu tu, giam nhu ciu dau tu
ctia nén kinh té va c6 thé dan dén "hiéu tng thodi lui dau tu". Qua d6 khién cho tiét
kiém tut giam kéo theo ting truéng kinh té sut giam. Trong trudng hop thim hut
NSNN duogc tai tro bang ngudn vay nudc ngoai co thé gy ra su bt on ty gia khién cho
hoat dong dau tu bi sut gidm, tac dong lam suy giam kinh té.

Viéc tién té hoa tham hut ngan sach va ng cong dat ganh nang chi phi 1é€n cac
giao dich va hoat dong cua nén kinh té. Cac chi phi nay bao gém chi phi do viéc chén
1an dau tu va tiéu ding cua khu vuc tu (crowding out), chi phi khén kho tai chinh cho
cac doanh nghiép vay ng nhiéu, chi phi pha san ngin hang... Piéu quan trong nira 1a
mirc do tin cay vao cac chinh sach kinh té vi mé cua chinh phu ciing giam di, giam tinh
hiéu luc cua cac chinh sach dé va kha nang tai tai trg cia chinh phu.

Hg canh cirng
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“Ha cdnh citng” 1a thuat ngit phan anh tinh huéng xay ra khi nén kinh t& mot
nuéc nhanh chéng chuyén tir ting trudng cao sang ting trudng thip va sau dé 1a suy
thodi. Tinh hudng nay thuong xdy ra khi chinh phi nuéc d6 cb gang cit giam tham
hut ngan sach va kiém soat no cong.

Tham hut ngén sach c¢6 xu hudéng dan dén tham hut thwong mai. Tham hut
thwong mai duogc tai trg bang viée ban tai san trong nudc cho nha dau tu nude ngoai.
Khi tham hut tai khoa kéo dai va no cong ting dén mot ngudng nao d6 s& gy ra moi
lo ngai ctia cac nha dau tu vé nguy co mat kha ning thanh toan chinh phi.. Diéu niy s&
khién cho ca nha dau tu nuéc ngoai 1an nha dau tu trong nudc s& thoai von khoi tai
san trong nude. Hau qua 12 gid tai san s& giam, 13i suat s& tang, dau tu syt giam, dong
ndi té mat gia va lam phat ting vot. (Nguyén Van Giau 2013, tr.65)

1.2. Khai quat vé quan Iy no cong

1.2.1. Khdi ni¢m qudn ly ng’ cong

Theo dinh nghia cia WB va IMF (2014a), QLNC la toan bd qua trinh 1ap ké
hoach va t6 chtc thuc hién chién lugc quan 1y no cia chinh phi, nhim muc tiéu huy
dong duoc ngudn von theo yéu cau dit ra vai chi phi thdp nhat, trong béi canh tam
nhin trung va dai han, phu hgp véi mic d6 than trong vé quan 1y rui ro.

Thit nhdt, theo quan niém nay, QLNC dugc dinh nghia 1a mdt qua trinh mang
tam chién luoc, trai dai tir khau 1ap ké hoach dén viéc t6 chic thuc hién quan 1y no
chinh phu, Vi tim nhin trung va dai han.

Thet hai, van d& QLNC duoc dat ra nhu 13 mot bai toan t6i vu hoa co rang
budc: muc tiéu can tdi uu hoa (giam thiéu) 1a chi phi huy dong vén; sé vén can huy
dong 1a tham sb dau vao; diéu Kién rang budc 1a gidi han vé muac d6 rui ro.

The WB (Managing public debt: From diagnostics to reform implementation)
da thiét ké chuong trinh cai cach va cac chuong trinh xay dung ning luc cua 12 qudc
gia (Bulgari, Colombia, Kenya, Pakistan...) va chi ra cac ndi dung can luu ¥ trong
quan 1y no cong la: Phbi hop hiéu qua chinh sach quan 1y ng cong véi chinh sach tai
khoa va tién té, xac dinh rd muc tiéu quan ly ng, nang cao tinh minh bach va trach
nhiém giai trinh, nang luc thé ché va nang luc nhan vién, thuc hién chién luoc ng hiéu
qua trén nén tang mot thi treong no chinh phu phat trién c6 do sau thanh khoan.

1.2.2. Muc tiéu qudn ly ng cong

Muc tiéu quan 1y ng coéng rd rang va minh bach 1 co s¢ dé xay dung, thiét ké
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cac hinh thirc quan 1y no cong khac nhau. O cip do ng cta qudc gia, khia canh ton
that phiic loi (welfare loss) caa nén kinh té mai 1a yéu té quyét dinh.

Musgrave (1959) xem quan 1y no cong 13 mot cong cu cua chinh sach binh 6n,
12 mot cong cu cua chinh sach kinh té vi mé giup 6n dinh cac thanh phan cua tong
cau, dic biét 1a khu vuc chinh phu. Tobin (1963) - giam thiéu chi phi ma ganh ning
no cong c6 thé gay ra cho toan bd nén kinh té, chinh sach quan 1y no cua chinh phu
cha yéu nhu mot céng cu dé on dinh kinh té vi mo. Favero et al. (2000) chuyén
hudng muc tiéu cua chinh sach quan 1y ng vao 6n dinh hoa thAm hut ngan sach.

Garcia (2000) muc tiéu cua quan 1y ng céng gém: giam

H : r b A 9 -, -2 . X , Giﬁm .o
thiéu chi phi binh quan cua ng, giam thiéu sy phoi nhiém trudc thiéu ﬁl‘f‘é'l‘l‘
rui ro A
5 . \ \ LA , e ; \ A \ 2 hi ph
rui ro thi truong, va toi da hoa thoi gian dao han binh quan, tim daong P
e U \ e J4 \ , ) Giam thiéu
kiem mot lich ky han no thong nhat, thwong dugc ap dung & vii ro thi
trudng

cac nude thudc khdi Eurozone.  Biéu dé 1.4 Muc tiéu OLNC Garcia 2000

Theo IMF (2014a), muc tiéu chinh cia quan 1y ng cong 1a dé dam bao cac nhu
cau tai chinh cua chinh phil va cac nghia vu thanh toan ng dugc dap wng véi chi phi
thap nhat c6 thé trong trung va dai han, phu hop véi mic do than trong trudc rai ro.

Muyc tiéu dit ra 1a chinh phu phai tim cach t6i thiéu hoa chi phi thanh toan no
ky vong chir khong chi 14 chi phi ng hién hiru va giam thiéu chi phi phai duoc dit
trong mdi quan hé voi gia ting rui ro. Khi cac rui ro ting 1én dén mot mic do gidi
han nao d6 thi chinh phu s& phai chap nhan ting chi phi dé danh d6i véi rii ro dé.

Bang 1.1 Muc tiéu quan Iy no ciia mét sé quéc gia
Quoc gia Muc ti€u quén ly ng’
Uc Huy dong, sir dung va trd ng & murc chi phi dai han thap nhat c6 thé, phu hop véi

murc d0 chap nhat dugc cia sy phoi nhiém rui ro.

Tai tro d4o han ng va nhu cau vay muon hang nam cia chinh pha, ddm bao tinh
Ireland  thanh khoan trong ngén va dai han, bao gdm muc do, bién dong cua chi phi thanh

toan ng tai chinh hang ndm, bao gdm rui ro phoi nhiém cia chinh phu

New Toi da hoéa 1gi ich kinh t& dai han d6i v&i danh muc tai san tai chinh va no cua
Zealand [chinh phu dit trong bdi canh chién lugc tai chinh ciia Chinh phi
(Nguén: OECD 2010)

O cac nude phat trién thudng c6 thi truong TPCP ¢ d sau va thanh khoan tdt,
nén viéc quan 1y no thudng tap trung chu yéu vao rai ro thi trudng va nguoc lai thuong
tap trung hon vao rui ro tai tai trg. Piéu nay ham y 1 chinh pha nén c6 chinh sach thic

day su phat trién cua thi trudng trai phiéu trong nuéc. Muyc tiéu nay dic biét phu hop
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cho cac nudc dang phat trién, trong d6 c6 Viét Nam, noi c6 thi trudng tai chinh chu
yéu dua vao hé théng ngan hang ma phan lén cac khoan cho vay 1a ngan han, thay vi
mot thi trudng trai phiéu c6 du do sau va thanh khoan tét.

Bang 1.2 Cac muc tiéu chién lugc dwoc cong b6 cria mét s quéc gia

Pong tién Lai sut Tai tai trg

Quéc gia  [No gdp sv. GDP|N§i té : |[danh muc Thoiluwgng |[Mirc trin vé ky
(vao ngay) |(No'CQtrung |Ngoaité phu C6 dinh: Tha | diéu chinh  |han ng trong nim

wong) ndi (nim)" t6i (% dw ng)
Colombia 15% ky 12 théang, 30%
(12/2001) 61% [31,98%] 67:33 F 70:30 3,5 ky 36 thang
Phap 57,3% 100:0 D 10% chi sb hoa IKy han trung binh 5,5
(12/2001) [92,74%] theo lam phat - nam

(Nguon: Currie, Dethier va Togo 2003)
Ghi chu:
Y Thoi lwong diéu chinh (Modified Duration) dwoc tinh bang phan tram thay doéi gia tri thi trirong tir mgt
diém phan tram thay doi cia ldi sudt danh nghia.
Lueu y: S6 liéu trong ngodc vudng & cét 2 la tong no chinh phii gép so véi GDP ndam 2013
1.2.3. Mé hinh té chirc bé mdy qudn Iy no cong
Khong c6 mot mo hinh quéan 1y ng cong nao duge cho 1a tdi wu vi nd phu thude
vao nhiéu yéu t6, ca bén trong 1an bén ngoai mo hinh dé. Tuy nhién, trong nhiéu mo
hinh quan 1y ng d6 van tim gip duogc cac yéu té dugc cho 1a cac chuan muc tot cho
quan 1y ng. Du bat ky mo hinh ndo thi van can phai chia sé véi cac co quan quan ly vé
tai khoa va tién té vé moi quan tAm ctia ho d6i véi tinh bén virng ctia ng cong.

Bang 1.3 Pja vi té chirc ciia co quan quan Iy no céng & mét s6 nuwéc OECD

Bi, Phan Lan, Phap, Y, Ha Lan,

Truc thudéc B Tai chinh Slovenia, Tay Ban Nha, Anh, Uc,
Tiéu chi INhat Ban, New Zealand
vé dia vi [Truc thudc ngan hang trung uong Pan Mach
té chirc Co quan doc lap IAi Len, Ptre, Thuy Dién, Hungary

Pao luat riéng dé chuan hoa cac nguyén taic vé mat |Ai Len, Dac, Thuy Pién, Hungary
chirc nang cia co quan quan ly ng cong (co quan thude

chinh phu, cong ty cd phan c6 von nha nudc)

Tiéu chi v& [Van kién ndi bd néu rd tinh trang ctia mot co quan quan [Bi, Phap, Ha Lan, Anh, Uc, New|
tinh trang [ly ng cong trong ciu tric bd nganh thudc cac linh vuc |Zealand

phap ly khac nhau

Tach bd phan tép trung vao quan ly ng cong Pan Mach, Phan Lan, Y, Slovenia,
Tay Ban Nha, Nhat Ban
(Nguon: Golebiowski va Bartkowiak 2010)
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MJi mot mé hinh déu cé nhirng wu diém va han ché khac nhau, né phu thudc
vao nhiu yéu td, ca bén trong 1an bén ngoai moé hinh dé. Diéu quan trong 13 moi
truong thé ché cua quéc gia d6 nhu thé nao, cach thiét ké cac quy trinh va chuan myc
cho quan 1y no, cic hoat dong diéu phdi véi cac chinh sach kinh té vi mé, trach nhiém
giai trinh, co ché giam sat doc lap... c6 day du hay khong.

Bang 1.4 M6 hinh té chirc Ciia cdc co quan quan 1y ng céng

M hinh Pic diém

Churc nang quan ly no thugc mét co quan truc thudc bg tai chinh

M0 hinh thudc BMuc tiéu quan 1y no duge xac dinh va thuc hién gan v6i muc tiéu chinh sach ngan sach
Tai chinh

C6 kha ning dan dén xung dot myc tiéu

Co quan quan 1y ng tryc thudc té chirc ciia ngan hang trung wong

M6 hinh  thudcViéc quan 1y ng cong (muc tiéu, chién luoc, hoat dong) c6 thé gay chén 1an muc tiéu

Ngan hang trungchinh sach tién té

uong C6 kha ning din dén xung dot muc tiéu

Chirc nang quan ly ng do mét co quan doc lap dam trach

Mirc d6 minh bach tot trong qué trinh hoat dong va chinh sach thong tin rong rii

M0 hinh dgc lap Muc tiéu hoat dong va chién luoc quan ly ng céng duogc thiét ké va thyc thi dat dudi su

chap thuan cuia cac bd

C6 thé nay sinh xung dot iy quyén - thira hanh

(Nguon: Bartkowiak 2008)
1.3. Quan 1y ng cong theo dinh hwéng bén viing
1.3.1. Khdi niém bén vieng ne cong
Tinh bén viing cua ng cong 1a mot thuat ngir thuong duoc dé cap trong cac
thao luan chinh sach song trén thyuc té lai khong c6 mot cach hiéu hoan toan thong
nhat trong gigi hoc thuat. Theo quan diém than trong, no coéng chi dugc coi 1a bén
viing néu ngay ca khi dugc do ludng & pham vi rong nhat (tic ng caa toan b khu vuc
cong, bao gdbm ca cac nghia vu no dy kién trong twong lai va cac nghia vu ng tiém an)
thi x4c suat v& no vao bat ctr thoi diém nao trong twong lai ciing 13 tiém can khong.
Mot dinh nghia vé tinh bén vitng caa ng duoc IDA, WB va IMF st dung 14 :
““Tinh bén viing no 1 khai niém dung dé chi trang thai no ciia mot qudc gia tai
d6 nuée vay ng cd kha ning dap Gmg cac nghia vu tra no - ca von gbc 1an 13 — mot
cach day du, khong phai nho dén bién phap mién giam hoic co cau lai no nao, ciing
nhu khong bi tinh trang tich ty cac khoan no cham tra, dong thoi van cho phép nén

kinh té dat mot ty 18 tang truang chap nhan duoc””.
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Theo dinh nghia cia WB, ng cua mét quéc gia duogc coi la bén virng khi nghia
vu no duoc thuc hién diy di ma khéng can phai c¢6 su diéu chinh 16n vé can can déi
thu nhap va chi tiéu. Vi vay, tinh an toan no ctia mot qudc gia phan anh kha ning
thanh khoan, thanh toan va kha ning diéu chinh chi tiéu ctua qudc gia d6 (IMF, 2003).
WB ciing chi ra no cong nudc ngoai cia mot qudc gia duoc coi 1a bén vitng néu nhu
cac nghia vu no (tra gbc va 1ai) duoc thuc hién mot cach ddy du ma khong can phai st
dung dén cac bién phap tai trg ngoai té (vi du nhu xin mién giam), hoic khéng can
phai thuc hién nhitng diéu chinh 16n ddi véi can can thu nhap va chi tiéu ciia minh
(WB, 2006). Nhu viy, tinh bén virng cua no cong 1a vay ng céng van duoc qudc gia
dam bao tra no goc va lii theo dinh ki nhu trong cam két hgp dong vay va viéc tra no
nam trong tam Kiém so4t chi tra caa mot quéc gia.

Trong tuyén tap chuyén dé vé tinh bén vitng cua no cong (Neck va Sturm 2009)
Xuat phat diém cua cac thao luan nay 1a rang budc ngan sach CP trong d6 yéu cau tong
chi tiéu cong va tra 13i ng vay trén ng hién hanh phai nhé hon hoic bang tong thu ngan
sach va ng maéi phat hanh.

Tinh bén viing cia ng cong trong dinh nghia ctia IMF va WB tap trung ba tiéu
chi: kha nang thanh toan, mirc do thanh khoan va tinh kha thi trong cac ké hoach diéu
chinh ngan sach nham 6n dinh no khi can thiét.

- Khd ndng thanh todn yéu cau quy mé ng cong tai mdi thoi diém phai ludn
thap hon tong gia tri hién tai cac nguon thang du co ban trong tuong lai, nham duy tri
kha ning tra ng cta chinh phu trong ngan, trung va dai han ma khong can tai thuong
luong cac diéu khoan ng. Piéu nay dong nghia véi viéc quy mé va chiéu hudng bién
dong cac chi s6 an toan no phai 6n dinh hoic giam dan theo thoi gian, it nhat trong
kich ban co s va trong kich ban c6 nhitng ca sbc sat véi thuc té.

- Tinh thanh khodn yéu cau quy mo duy trit tién mat, quyén rat von va cac tai san
c6 tinh thanh khoan cao phai ludén du dap tng cac khoan ng dén han. Quy mé va chiéu
huéng bién dong cac chi s6 an toan ng phai dam bao khong gay ra bat ky kho khin
nao trong tiép can thi truong von dé quay vong no khi can thiét. Cing véi van dé quy
mo, tinh thanh khoan ciing phu thudc chit ché vao viée duy tri mot cdu trac ng cén
bang ca vé ky han, tién té va ngudn déi tac cap von.

- Tinh kha thi trong Kiém sodt thing dw co ban ddi hoi tinh thuc té trong cac du

bao kinh té vi mo, kha ning tim kiém su ddng thuan chinh trj trong thyc thi cac ké
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hoach diéu chinh ngan sach va kha niang hoan thanh cic ké hoach nay ma khong gay ra
nhiéu tac dong tiéu cuc 1én nén kinh té. C6 thé thy, khai niém vé tinh bén viing no
cong ctia IMF va WB 14 cach tiép can twong ddi toan dién, bao ham diy du ca cac khia
canh 1y thuyét vé bén vitng no cong ciing nhu c6 tinh dén cac rao can c6 thé phat sinh
trong thyc tién trién khai chién luoc an toan - bén viing no cong.

Tuy nhién, khong chi do ban chat noi ham phirc tap cua ng cong ma mot qudc
gia con chiu anh huéng béi nhitng bién dong kinh té toan cau khac va cac yéu té bat
dinh khi du bao vé twong lai, va két qua 1a ng ctia mot qudc gia duoc danh gia bén
vitng trong hom nay nhung c6 thé mat an toan vao ngay mai.

1.3.2. Nghién ciru Vé tinh bén viing cia ng' cong

1.3.2.1. Nguwong chju dung ng trong twong quan giita ganh nang No' va
nang lyc tra no

Khi xét dén no cong, chung ta khong chi quan tam téi tong ng, ng hang nim
phai tra ma phai quan tdm nhiéu t&i rii ro va co cau no. Van dé quan trong phai tinh 1a
kha nang tra ng va rai ro trong twong lai, chit khong chi 1a con s téng no trén GDP.
Mtc bén vitng cia no cong dugc thé hién qua viéc no cong co vugt ngudng an toan tai
mét thoi diém hay giai doan nao d6 khong.

Tran no cong 1a gi6i han tong sé tién ma chinh phu duoc phép vay no dugc
quyét dinh boi co quan 1ap phap cao nhat cia quéc gia. Gisi han nay ap dung cho céac
khoan ng cong theo pham vi xac dinh no cong theo quy dinh phap 1y ctia mdi nuéc.
Mt tran ng cong duoc tinh bang tong s6 du no cong trong mot thoi Ky nhat dinh,theo
don vi tién té cia mdi nudc (Pao Vian Hung va cong su, 2014). Tran no cong duoc
xéac dinh nhu 1a mac no than trong va bén ving, 13 mac no téi da ma cac qudc gia tu
dit ra dé giGi han quy mé no cong cua minh.

Biéu d6 1.5 Twong quan giira no' céng va tang trieong GDP
Tang o
trudng
GDP

Ngudng chiu
dung ng cong

\l] Ngudng ng cong

—~
>

(Nguon: Nguyén Thi Lan — Tap chi ngdn hang sé 119 — 7/2019)
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“Ngudng chiu dung no céng” ctia mot qudc gia co thé hiéu 1a ngudng no cong
t6i da ma qudc gia d6 c6 thé chiu dung cho téi khi xay ra v& ng. Mot qudc gia co nén
kinh té phat trién hién nhién c6 kha nang tra Ng tdt, nhung néu phai ganh mdt khoan
no 16N, tiém can dén ngudng chiu dung no thi ciing kho c6 thé dam bao an toan no
cong cua qudc gia d6. Bong thoi, mot nén kinh té c6 quy md nhé, ty 1é ng cong thap
cling chua chic dam bao bén virng no cong hay xay ra khung hoang trong twong lai.

Theo IMF va WB, ganh ning no thé hién & 2 chi sé co ban 1a: Khéi lwong no
(Debt Stock) va nghia vu ng (Debt Service).

Nghia vu ng (Debt service) bao gdm chi trd no gbc va lai hang nim. N6 phan
anh ngudn lyc ma mot quoc gia phai bo ra hang nam dé thuc hién nghia vu vay ng cua
minh thong qua tinh toan no phai tra ngan han dua trén 13i suat va thoi gian ddo han.
Tuy nhién, thudc do nay khong ¢ y nghia trong viée du bao no bai no khong tinh dén
cac khoan vay ng c6 thé phét sinh trong tuong lai.

Khéi lirong ng (Debt stock) 13 chi s6 phan anh ganh ning no cé tinh dén cac
khoan thanh todn no trong tuong lai. Khi do luong theo NPV, khéi luong no 1a tong
gia tri chiét khiu cua cac dong chi tra ng gbc va 1ai trong tuwong lai. Tuy nhién nhiéu
qudc gia c6 thu nhap thap khac, ng nude ngoai phan 16n 1 ng vu dii véi 13i sudt thap
va ki han dai, do vay thuéc do NPV c6 thé phan anh chinh xac hon ganh nang no nudéc
ngoai. Trong khi d6, no trong nuée thudng co 13i suat thi truong, do vay gia tri danh

nghia thuong duoc sir dung khi xem xét tong no cong.

DSt41 DSty DSt43
(1+r)1 ° (1+47r)2 (1+1)3

NPV, =

Trong d6 DS; phan anh cac nghia vu no nam t va r 1a ty 18 chiét khau. NPV cua
ng nho hon gia tri danh nghia néu nhu 14i suat ng nho hon ty 1é chiét khau.

Ndng lyc tra no ¢6 thé duoc do luong theo GDP, xuat khau va thu ngan sach.

Ty 1& ng cong/Tong san pham qudc ndi (NPV/GDP): 1 chi s ¢6 tinh bao quat,
phan 4nh tuong quan giita ganh ning no va nang luc tra ng ciia qudc gia do.

Ty 1& ng nude ngoai/xuat khau (NPV/X): Po ludng gia tri hién tai rong cta no
nuédc ngoai lién quan dén kha ning tra no cua qudc gia lay tir nguon thu xuit khau.
Ngudng an toan cua ty 1€ nay 1a 150%.

Ty 1€ ng nudc ngoai/thu ngan sach nha nudc (NPV/DBR): Do luong gia tri hién
tai rong clia Ng nudc ngoai lién quan dén kha nang tra no cua qudc gia lay tir nguon

thu ngin sach nha nudc. Ngudng an toan cua ty 18 nay 1a 250%. Mot qudc gia duoc
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xem 13 an toan néu nhu ty 186 NPV/X < 150%; ty I¢ NPV/DBR < 250%. Theo mic
ngudng cua HIPCs (Heavily Indebted Poor Countries), chi tiéu thir hai chi dugc sir
dung néu nhu dap ung hai diéu kién: Ty Ié xuat khau/GDP (X/GDP) > 30%; ty Ié thu
ngan sadch nha nu¢c/GDP (DBR/GDP) > 15%.

Nghia vu no/xuit khau va Nghia vu no/thu ngan sach: 1a nhitng chi tiéu do
ludng tinh long dugec WB va IMF dua vao dé danh gia mirc dd bén virng cia no cong.
Nghia vu no/xuit khiu do luong kha ning thanh toan nghia vu ng tir ngudn thu xuat
khau con nghia vu no/thu ngan sach do luong kha ning thanh toan nghia vu ng tir
nguon thu NSNN. Mot qudc gia dam bao tinh 1ong thi nghia vu no/xuat khau < 15%
va nghia vu ng/thu NSNN < 10%. Trén thuc té, & cac nudc phat trién, néu ganh nang
no tang nhanh ciing véi cac chi sé phan anh kha ning tra no nhu Nhat Ban, My... cho
thiy Chinh phu str dung no vay hiéu qua, bén viing, 1a tin hiéu tét cho nén kinh té.

1.3.2.2.  Nguong nog céng toi wu va Iy thuyét vé “dwong cong Laffer”

Nghién ctu cua Pao Vian Hung va cong sy (2014) dua ra dinh nghia vé
“Ngudng ng cong tdi vu” 1a ngudng no cong ma tai d6 quy mé ng cong duoc xem nhu
muc no than trong, dam bao tinh bén viing ciia chinh sach tai khoa va toi wu hoa ting
truong Kinh té. Khi no cong vuot ngudong nay thi s€ khong tao ra dong luc cho dau tu
phat trién vi phan Ién nguon luc s& phai dung cho viéc tra no nén sé lam giam dau tu
phat trién va kim ham ting truéong kinh té. Mit khac, khi nén kinh té suy giam thi
ngudn luc tra no sé giam sut lam suy giam kha ning tra ng va muc d6 an toan ng cong.

Nhu vay, “ngudng no cong toi wu” 1a mot chi tiéu quan trong dé quan 1y, kiém
soat ng cong ¢ mac toi wu cua nén kmh té va 1a co s& tham khao dé tinh toan chi tiéu
tran no cong ctia qudc gia, 1a ngudng no cong tét nhat cho ting truong kinh té, tic 1a
tai ngudng no nay thi ting trudng GDP dat muc tdi da.

Lap luan cua 1y thuyét “ngudng no” (debt overhang) co6 thé duoc xem xét qua
duong cong Laffer duge trinh bay dudi dang d6 thi. (Nguyén Thi Lan, 2019)

Biéu do 1.6 Puong cong Laffer (hinh chit u nguoc) The Laffer Curve

Revenue
Maximizing
Point
L 2

Growth
® Maximizing
Point

Tax Revenue

$0
0% Tax Rate 100%

(Nguon: Arthur Laffer 1980)
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Puong cong Laffer thong thuong bat dau vai muac thué suat 0% va so thu thué
bang 0, ting téi muc cuc dai vé sb thu vé thué & mot muc thué suat toi vu nao do, va
sau d6 giam xudng téi maic thu nhap thué bang 0 & mic thué suat 100%. Krugman
(1988) va Felli & Stanchi (2012) dua trén cach tiép cin “duong cong Laffer” di dinh
nghia mét tinh trang vuot ngudng no (Debt overhang) ton tai khi s tién dy kién chi
tra no s& giam dan khi dung luong no ting 1én. Ly thuyét nay cho rang néu nhu ng
trong tuong lai vugt qua kha nang tra ng caa mot nudc thi cac chi phi du tinh chi tra
cho cac khoan ng s& kim ham dau tu trong nudce tir d6 anh huéng xau dén tang truong.

Ly thuyét vé& “duong cong Laffer” cho thiy riang tong no cang 16n s& di kém voi
kha niang tra ng cang giam. Trén phan doc 1én ciia dudng cong, gia tri hién tai cia ng
cang ting s& di cung v&i kha ning tra no ciing ting l1én. Trén phan doc xuéng cua
duong cong, gia tri hién tai cua no cang tang lai di kém vai kha nang tra ng cang giam.
Dinh dudng cong Laffer di goi ¥ diém ma tai d6 su ting 1én trong tong ng bat dau tao
ra ganh ning cho dau tu, cai to kinh té va cac hoat dong khac. Pay la diém ma tai d6
no bat dau anh huéng nguoc chiéu dén ting truong. Moi quan hé nay duoc goi 1a mbi
quan hé phi tuyén giita no cong va ting truang kinh té- hinh chir u nguoc) va dinh cua
duong cong Laffer 1a mic do no tdi wu ma mot qudc gia ¢ thé duy tri ma khong phai
lo ngai dén anh hudng tiéu cuc cua no dén ting truong Kinh té. Pay chinh 1a mot cach
tiép can dé cac quéc gia co thé xac dinh trin no cong.

Pién hinh 14 cac nghién ciru Caner, Grennes va Koehler-Geib (2010), Afonso
va Jalles (2011), Cecchetti, Mohanty va Zampolli (2011), Reinhart va Rogoff (2012),
Jacobo va Jalile (2017). Nhin chung cac nghién ciru nay da tim thay bang ching thyc
nghiém ung ho tac dong phi tuyén ciia no 1én tang trudng: tai mic no thap, ng gan nhu
c6 tac dong cung chiéu 1én ting truong nhung khi trén mot ngudng nao d6 hay con goi
1a mot diém ngoat (tuming point), viéc gia ting thém no bat dau gay ra anh huong trai
chiéu 1én ting trudng. Piém ngoit d6 co thé coi 1 ngudng no cong ti wu, 14 co s dé
xac dinh tran ng cong. (Nguyén Thi Lan, 2019)

1.3.2.3.  Quy mé chi tiéu cng téi wu va “dwong cong Rahn”

Hau hét cac nha kinh té déu théng nhat véi nhau rang, trong mot sé truong hop
sy cat giam quy mo chi tiéu chinh phu c6 thé thuc day ting truong Kinh té, va trong
mét sb trudng hop khéac sy gia ting chi tiéu chinh phu lai c6 loi cho tang trudng kinh

té. Cac nghién ctru da chi rd ra rang néu chi tiéu chinh pha bang khong s& din dén ting
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truong kinh té rat thap, boi vi viéc thyc thi cac hop dong kinh té, bao vé quyén s hitu
tai san, phat trién co s& ha tang... sé& rit kho khin néu khong c6 chinh phu.

Tuy nhién, chi tiéu chinh phii - mot khi da vuot qua ngudng can thiét noi trén -
s& can tro tang trudng kinh té do giy ra sy phan bd ngudn luc mot cach khong hiéu
qua. Puong cong phan anh mdi quan hé gitta quy mé chi tiéu chinh phu va ting truang
kinh té d3 duoc xdy dung boi nha kinh té Richard Rahn (1986). Budng cong Rahn
ham ¥ ting trudng s& dat toi da khi chi tiéu chinh phu 1a vira phai va dwgc phin b hét
cho nhimg hang hoé cong cong co ban nhu co so ha tang, bao vé luat phap va quyén
s& hitu. Tuy nhién chi tiéu chinh phu s& c¢6 hai dbi véi ting truéng kinh té khi nd vuot
qua muc gigi han nay. Cac nha kinh té co ban thong nhat véi nhau ring muc chi tiéu
chinh phu toi vu toi Véi tang truong kinh té dao dong trong khoang tir 15 dén 25%
GDP. (Pham Thé Anh, 2012)

Biéu do 1.7 Puwong cong Rahn

Tbc do tang truong kinh té

Quy mb tbi uu Chi tiéu chinh phu theo
phan tram GDP
(Nguon: Richard Rahn 1986)

Diém téi vu ting trudng trén dudng cong Rahn 13 mot trong chu dé nghién ciu
gay tranh cii trong nhiéu thap nién qua. Cac nha kinh té néi chung két luan diém nay
nam trong khoang tir 15% dén 25% GDP, mic du rat c6 thé nhirng udc tinh nay 1a qua
cao do nhitng nghién ctu thong ké bi han ché bai su san c6 cua so liéu. Nghién ciu
cho thdy Hong Kong, Pai Loan, Singapore va An Do 1a nhitng nudc chau A c6 quy
mo chi tiéu chinh phai nho nhat, chi chiém khoang xap xi 15% GDP. Trong khi d6 quy
mo chi tidu ngan sach cta Viét Nam dang nam ¢ phia bén kia dé¢ cia duong Rahn,
chiém khoang 30% GDP trong nhirng nim gan day.

1.3.3. Néi dung va nguyén tic qudn Iy bén viing ng' cong

Tai diéu 6 luat QLNC sb 20/2017/QH14 ngay 23/11/2017 quy dinh néi dung

quan 1y nha nwéc vé ng cong gom:

1. Ban hanh va t6 chirc thyc hién van ban quy pham phap luat vé quan 1y ng cong.
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2. Xay dung va t6 chic thuc hién chwong trinh, ké hoach, giai phap va chinh sach vé
quan 1y ng cong.
3. T chac thyc hién quan 1y no cong, bao gom dé xuat, tham dinh, phé duyét cha
trrong vay, dam phan, ky két thoa thuan vay va phat hanh céng cu ng, phan bo va sir
dung vén vay, tra ng va cac nghiép vu quan 1y ng cong.
4. Theo ddi, cung cap thong tin, danh gia hiéu qua cong tac quan ly, st dung ng cong.
5. Thanh tra, kiém tra, kiém toan viéc thuc hién phap luat vé quan 1y ng cong.
6. Khen thudng, xt Iy vi pham va giai quyét khiéu nai, td cao vé quan Iy no cong.

Tai diéu 5 luat QLNC sb s6 20/2017/QH14 ngay 23/11/2017 quy dinh nguyén
tic quan Iy no cong gom:
1. Nha nudc quan 1y théng nhat vé ng cong, bao dam viée thuc thi trach nhiém, quyén
han ctia co quan, t6 chtic, c4 nhan c6 lién quan dén quan 1y ng cong.
2. Kiém soat chit ché cac chi tiéu an toan ng cong, bao dam nén tai chinh quc gia an
toan, bén viing va 6n dinh kinh té vi mé.
3. Viéc dé xuét, tham dinh, phé duyét cha treong vay, dam phan, ky két thoa thuan
vay va phat hanh cong cu no, phan b6 va st dung von vay phai dung muc dich, hiéu
qua. Vay cho bu dap boi chi ngan sach nha nudc chi duoc sir dung cho dau tu phat
trién, khong sir dung cho chi thuong xuyén.
4. Bén vay, bén vay lai, d6i twong duogc Chinh phu bao lanh chiu trach nhiém thyc
hién day du, dang han cac nghia vy lién quan d6i voi khoan vay, khoan vay lai, khoan
vay dugc Chinh phu bao 1anh. Khong chuyén khoan ng vay lai von vay ODA, vay uu
dai nude ngoai, no duge Chinh phu bao 1anh thanh vén cip phat ngan sach nha nudéc.
5. Bao dam chinh xac, tinh ding, tinh du ng cong; cong khai, minh bach trong QLNC
va gan voi trach nhiém cua co quan, t6 chirc, ¢4 nhan c6 lién quan trong QLNC.

1.3.4. Tiéu chi ddnh gid qudn Iy ng céng bén virng

1.3.4.1. Nhom tiéu chi dinh luwong
Theo thong tu s6 56/2011/TT-BTC hé thong chi tiéu gidam sat ng bao gom:
- No cong so v6i GDP: Chi s6 nay phan anh quy mé ng cong so vai thu nhap cua
toan bo nén kinh té va dugc tinh tai thoi diém 31/12 hang nam.
Ty 1é no cong so véi Tong dw no céng tai thoi diém 31/12

— o
GDP = GDP Iuj k& dén 31/12 x 100%
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- No¢ Chinh phii so véi GDP: chi s6 nay phan anh quy md ng Chinh phi so véi
thu nhap caa toan bd nén kinh té va duoc tinh tai thoi diém 31/12 hang nim.

Ty 1é no ciia Chinh Toéng dw no ciia Chinh phii tai thoi diém 31/12

1 = 7 o,
phii so véi GDP GDP luy ké dén 31/12 * 1007

- No vay thwong mai nudc ngoai cia Chinh pha so véi GDP: Chi s nay phan
anh quy mé no vay thurong mai nuée ngoai Chinh phu so véi thu nhap cia toan bo nén

kinh té va duoc tinh tai thoi diém 31/12 hang nam. Chi $6 nay duoc tinh nhu sau:

Ty lé no vay thuong mai Tong dw ng thwong mai nueée ngodi
nuwoc ngoai cia Chinh Chinh phii tqi thoi diém 31/12
, . = ——— x 100%
phu so voi GDP GDP luy ké d@éen 31/12

- Ng duoc Chinh phit bao 1anh so véi GDP: Chi s nay phan anh quy mé ng duoc
Chinh phu bao 13nh so véi thu nhap caa toan bd nén kinh té va dugc tinh tai thoi diém
31/12 hang nam. Chi s6 nay dugc tinh nhu sau:

Tong dw no dwge Chinh phii béo lanh
tai thoi diém 31/12

bdo ldanh so véi GDP = . x 100%
GDP luy ke den 31/12

Ty Ié ng duwoc Chinh phi

- Nghia vu ng Chinh phu S0 véi thu ngan sach nha nudc:

> Nghia vu tra no (géc, 14i, phi) ctia Chinh phui d6i voi cac khoan vay vé dé can
d6i ngan sach: Chi s6 nay xac dinh quy mé no caa Chinh phu d6i véi cac khoan vay vé
dé can ddi ngan sach dén han hang nim so voi kha nang tra no cua Chinh phu bang

ngudn thu ngan sach nha nude va duge tinh tai thoi diém 31/12 hang nim.

Nghia vu tra no cua Nghia vu tra no cua Chinh phu doi Véi cdc khoan
Chinh phii doi Voi vay Vé dé cdn doi ngdn sdach luy ké dén 31/12
cdc khoan vay sovéi Thu ngdn sach nha nwéc luy ké den 31/12 x 100%
thu NSNN

> Nghia vu tra no (gdc, 13i, phi) ctia Chinh pha d6i véi cac khoan vay vé cho
vay lai: Chi s6 nay xac dinh quy mé no gian tiép cua Chinh phu dén han hang niam so

Vv6i nguoén thu ngan sach nha nude. Chi s6 nay duge tinh nhu sau:

Ty I¢é nghia vu tra ng cua Nghia vu tra ng ciia Chinh phii doi Véi cdc
Chinh phit d6i Vi cdc khodn cho vay lgi luj ké dén 31/12
. . = — x 100%
khodn vay vé cho vay lai so Thu ngan sdach nha nuoc luy ké den 31/12 ’

Voi thu ngdn sach nha nuoc
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- Nghia vy ng dy phong ctia Chinh phu S0 véi thu ngan sach nha nudc: ty 1€ nay
xac dinh quy mo cuia nghia vu ng du phong phat sinh tir khoan vay, phat hanh trai
phiéu dugc Chinh phi bao ldnh so v&i ngudn thu ngan sach nha nudc va dugc tinh tai
thoi diém 31/12 hang ndm. Chi s6 nay duogc tinh nhu sau:

Ty I¢é nghia vu no Nghia vu no due phong ciia Chinh phii luy ké dén 31/12
x 100%

dw phong cua CP = Thu ngan sich nha nuéc 1uy ké dén 31/12
S0 vdi thu NSNN

- No chinh quyén dia phuong so véi GDP: Chi s6 nay phan anh quy mé no cua
tat ca Chinh quyén dia phwong so véi thu nhap cia toan bo nén kinh té va duoc tinh tai

thoi diém 31/12 hang ndm. Chi s6 nay duogc tinh nhu sau:

Ty 1é no cua Tong duw no cua tat ca cdac dia phwong tai thoi diém 31/12
/ = 0]
dia phirong so = GDP Iy ké dén 31/12 * 100%
véi GDP

- No nudc ngoai cua qudoc gia so véi GDP: Chi s6 nay phan anh twong quan gia
tri du no nudc ngoai ctia mot qudc gia so véi thu nhap cua toan bo nén kinh té tai thoi

diém 31 thang 12 hang nam.

Ty Ié nog nuoc Tong duw no nuede ngodi cria quac gia tai thoi diém 31/12
ngodi ciia quoc = GDP Iuy ké dén 31/12 x 100%
gia so voi GDP

- Nghia vu tra ng nuéc ngoai (gdc, 13i, phi) ciia quoc gia hang nim so véi kim
ngach xuat khau hang hoa va dich vu: Chi s6 nay phan anh kha ning hoan tra no nuéc

ngoai tir nguon thu xuat khau hang hoa va dich vu tai thoi diém 31 thang 12 hang nam.

Tra ng nuoc Nghia vu tra ng nwée ngoai ciia quoc gia luj ké dén 31/12
o yo— , . X ¢
ngoar cua quot Kim ngach xudt khau hang hod 100%
gia so vai XK va dich vu lup ké dén 31/12
HH&DV

- Dy trir ngoai hdi nha nuéc so Véi ng nude ngoai ngan han: chi s6 nay phan anh
kha nang st dung du trir ngoai hdi nha nude dé tra cac khoan ng nudc ngoai ngan han
va duoc tinh tai thoi diém 31/12 hang nam. Chi s6 nay dugc tinh nhu sau:

D triz ngoai héi nha Due triz ngoai héi nha nudc tai thoi diém 31/12
x 100%

nuot SO Vol No' nuot Dur ng' nueée ngodi ngan han tai thoi diém 31/12

ngoadi ngan han
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Theo quyét dinh s6 1130/QD-TTg ngay 27/7/2020 cta Thu tuéng chinh phi

phé duyét chuong trinh quan 1y ng cong 3 nam giai doan 2020-2022:

Bang 1.5 Chi tiéu quan Iy no céng Viét Nam dén nam 2022

Chi tiéu Nam 2020 (ngan ty Giai doan 2020-2022
] dong) (ngan ty dong)
Tong muc vay cia Chinh phu | 501,461 1.546,3
Vay cho ngan sach trung wvong | 458,046 1.420,4
Vay vé cho vay lai 43,415 125,9
Co cdu huy déng von 501,461 (%, ndam)
Nguon trong nudc 394,04 75-80%
Ngudn nudc ngoai 107,421 20-25%
Ky han trdi phiéu 6-8 ndam

Chi tiéu Cudi nam 2022 (%) Giai doan 2020-2022 (%)
Tong duw ng céng/GDP <51,4%
Du ng Chinh phulGDP <46,2%
No nuée ngoai/Tong np cong | 40-45%

Tong nghia vu tra ne truc tiép
cua Chinh phu/Thu NSNN

<25%

1.3.4.2.

(Nguon: quyét dinh sé 1130/0D-TTg ngay 27/7/2020)

Cac tieu chi dinh tinh

Tiéu chi ddnh gid vé khung phdp 1y: dam bao tinh minh bach, chinh xac va diéu

chinh nhanh; cac vin ban c6 chuan muc chat chg, khong trung lip, khong mau thuin
v6i nhau. Pham vi diéu chinh cta cac vin ban nay phai bao trim toan bd cac giai doan
cua chu ky vay muon; dugc cong bd rong rii chinh sach quan 1y no, giai thich cac bién
phap nham giam chi phi va rui ro.

Panh gid vé chinh sach quan 1y no céng: minh bach va cai mo, hudng téi muc
tiéu QLNC dai han, phui hop véi CSTK va khudn kho NSNN. Chién luoc can mo ta
cac rui ro thi trudng va bdi canh lich st; mé ta méi truong QLNC trong twong lai, du
béo ngan sach, gia dinh vé 13i suat va ty gia hdi doai, cac rang budc d6i véi viéc lya
chon danh muc; dua ra va phén tich kién nghi vé chién luoc quan 1y no; tinh cap nhat
va cong bo chién luoc quan 1y no cong.

Tiéu chi danh gid vé t6 chirc b mdy quan 1y bd may QLNC theo hudng tap
trung, thong nhét va gan két chat ché vai bo may quan 1y tai chinh quéc gia nham dam

nhan viéc ra cac quyét dinh, phan tich vi mé; phan cong trach nhiém cu thé, rd rang
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cho ting co quan vé thiét 1ap chinh sach va chién luoc vay ng, thuc hién dam phan, ky
két, giam sat vay no; dam bao phdi hop va chia sé thong tin giita cac co quan QLNC.
1.4.  Kinh nghiém quan 1y ng céng cia mdt sé6 qudc gia va bai hoc kinh
nghiém vé quan Iy ng cong theo dinh hwéng bén virng cho Viét Nam

Khung hoang no chau My Latin nhitng nam 1980

Tir giita nim 1975-1982, cac khoan ng céng cua cac nudc Latin d6i véi cac to
chue tai chinh va ngin hang thé gidi tang vai ti 16 gdp hang nim 1én dén trén 20%,
khién tong ng vay da ting tir 75 ti USD nam 1975 1én dén hon 315 ti USD niam 1983,
trong d6, thanh toan 14i sudt va tra vén gdc ting manh, tir 12 ti USD nam 1975 1én 66
ti USD nam 1982 (The berge 1999).

Phdn ikng chinh sdch, cic nudc chau My Latin déu phai cau vién dén sy hd tro
tir cac to chuc qudc té nhu IMF va WB dé c6 thé tiép tuc tra cac khoan ng khong 10.
Déi lai, cac nudc phai thuc thi cac chinh sach diéu chinh co cdu cua IMF nhu chinh
sach that lung budc bung, pha gia dong ndi té dé tang cudng xuat khau va cai cach co
cAu nhu tu do hoa thuong mai, tu nhan hoa...

Niam 1985, My khoi dong ké hoach Baker Plan cac nudc duoc phép gidn no va
dugc vay moi, voi gia dinh rang van dé cia cac nudc chau My Latin 1a thiéu thanh
khoan nén tri hodn tra ng s& giai quyét dugc van dé. Nam 1989, My dua ra Ké hoach
Brady (Brady Plan) giam no theo co ché thi truong dugc thyuc thi. Cac nudc chau My
Latin ¢6 co hoi tham gia mua no ctia chinh minh véi gid thip & cac thi truong thir cap
véi nhitng cong cu khac nhau. (Nguyén Vin Giau 2013, tr.15,17)

Khiing hodng tdi chinh Péng A nhitng nam cudi thdp nién 1990

Qua trinh ty do héa tai chinh vao nhimg nim 1990 cta cac nuéc Pong A va
Pong Nam A di thét bai trong viée thuc thi gidm sat tai chinh quéc gia dé kiém soat cac
khoan no tu nhan qua 16n. Bat dau tir thang 7/1997 véi su sup d6 cua dong bath Thai
do cac dong von 6 at rat manh khoi quéc gia nay. GDP Indonesia giam 15% trong vong
mot ndm, Thai Lan va Malaysia ciing giam xap xi 10% GDP, GDP (Leblang 2005).

Phdn irng chinh sach, IMF da phai khoi dong chuong trinh cuu tro tri gia 36 ti
USD vao cubi nam 1997 va dau 1998 dé 6n dinh déng tién cia cac nudc bj tac dong
manh nhét bi khung hoang 1a Han Qubc, Thai Lan va Indonesia, 1a mot phﬁn cua toan
bd cac gbi ciru gitip tri gia 100 ti USD, nhung d6i lai, cac nudc phai thuce hién nhitng cai

cach vé co cau va thuc thi cac chinh sach can thiét. (Nguyén Van Giau 2013, tr.20, 21)
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M@t s6 bai hoc kinh nghiém cho Viét Nam

La mot qudc gia dang phat trién chuyén minh sang nén kinh té thi truong, Viét
Nam van phai dya nhiéu vao dau tu cong dé thuc hién cac muc tiéu phat trién.

Thir nhdt, Viét Nam can quan tim hon dén viéc chuyén d6i mé hinh ting truéng
ctia minh tir “chiéu rong” sang “chiéu sau”. Hé s6 ICOR cua Viét Nam cao hon dang
ké so véi cac nude co cung trinh d6 phat trién. Chinh vi vay, loi ich tir ting trudng va
tang thu ngan sach chua bu ddp duoc cac chi phi lién quan dén gia ting dau tu cong va
ng cong, it nhat 1a trong ngan han. RS rang, khi tu duy chinh sach chuyén dan sang
huéng kién tao phat trién, du dia chinh sach cho dau tu cong s& khong con nhiéu nita va
dau tu cong s& phai duoc thyc hién hiéu qua hon, qua d6 giam ap luc ddi véi no cong.

Thir hai, Viét Nam phai quan tdm hon dén ky luat ngan sach, nhat 1a lién quan
dén chi tiéu cong va dau tu cong s& 1am giam quy mo chi ngan sach can thiét dé dat
cac muc tiéu phat trién, qua d6 giup thAm hut ngan sach va no cong tré nén bén viing
hon. Trong diéu kién Viét Nam, cac bién phap ctu trg nhu vay sé khong c6 nhiéu va
dinh hudng t6t 13 kiém soat chi ngan sach thay vi tiép tuc duy tri chi tiéu cong va dau
tu cong nhu hién nay gdm nhiéu nhom bién phap, ca nang cao hiéu qua DNNN, tai cdu
trac dau tu cong, xac dinh cac muctiéu wu tién phat trién phu hop. ..

Thit ba, lién quan dén viéc kiém soat va nang cao ky luat ngan sach, minh bach
thong tin lién quan dén chi tiéu cong va dau tu cong. Bao dam minh bach thong tin trén
phuong dién nay con gitp ting cudng giam sat cua cong dong ddi voi hidu qua dau tu
cong va chi tiéu cong, qua d6 giup phong ngira nhitng rui ro lién quan dén ng cong.

Thir i, phdi hop chinh sach kinh t& vi mo, didc biét 1a chinh sach tién té va
chinh sach tai khéa 1a mot van dé Viét Nam can luu tdm hon. bay la viéc lam can thiét
nhiam hudng t6i 6n dinh kinh t& vi mé, qua d6 tao dung moi trudng thudn loi cho ting
truong Kinh té va tao ngudn luc cho dau tu cong.

Cudi cung, Viét Nam can didy manh qua trinh hop tac véi cac nude khac nham
hudng t6i bao dam an ninh tai chinh chung & khu vue. Trong diéu kién hoi nhap kinh
té qudc té ngay cang sau rong, nhitng khé khan tai chinh & cac qudc gia xung quanh sé
nhanh chéng gy ra cac tac dong lay lan dbi voi nén kinh té Viét Nam va nguoc lai.
Chinh vi vay, chi dong hop tac vi an ninh tai chinh & khu virc s& 12 mot dinh huéng tét
nhdm ning cao kha ning Gng phd véi rui ro lién quan, trong d6 ¢ rui ro no cong.

(Nguyén Vin Giau 2013, tr.37-39)
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CHUONG 2. PHUONG PHAP NGHIEN CUU VA KHUNG PHAN TiCH
2.1. Phwong phap nghién ciu

Phuong phap nghién ctru dugc st dung cé vai tro, y nghia quan trong trong
quyét dinh dén két qua va thanh coéng cua luan van. Do d6, tac gia s& di sau vao trinh
bay phuong phap nghién ctru trong chuong 2.

Déi véi phan nay cac phuong phap nghién ciu s& dugc sir dung Xuat phat tir
viéc xem xét cach thirc tiép can ddi twong nghién ctru, ddng thoi gin véi phuong phap
nghién ctru s& 1a k¥ thuat st dung dé thu thap dir liéu, phan tich va danh gia ddi tuong.

Phwong phdp thu thap sé liéu

Luan vin chil yéu sir dung phuong phap thu thap s6 liéu tha cdp. Phuong phap
nay dua trén ngudn thong tin thtr cp thu thap dugc tir nhitng tai liéu nghién ctru trude
day, cac bao cao vé tinh hinh no cong va mot sd tinh toan cua tac gia vé an toan no
cong cua Viét Nam dé tir d6 xay dung co so luan ctr dé chiing minh gia thuyét.

Phwong phap so sanh

Trong dé tai cac sb liéu vé két qua ng cong hang nam duoc so sanh voi ké hoach,
chi tiéu dé ra, thong qua d6 dé danh gia qué trinh thuc hién, tién do thuc hién, qua trinh
quan ly ng cong dé tir 46 xac dinh cac van dé ton tai vuong méc va la co s& dé dé ra cac
bién phéap hoan thién van dé nay.

Dé thyuc hién phép so sanh can dam bao cac diéu kién so sanh duoc giira cac chi
tiéu, d6 1a: - Thong nhat vé noi dung so sanh.

- Théng nhét vé phuong phap tinh céc chi tiéu.
- Théng nhét vé don vi tinh, thoi gian va quy mé so sanh.

Phwong phdp do thi

Céc loai biéu dd va db thi duoc sir dung trong phan tich, nghién ctru gém co:

- Biéu d0 phan tich sy bién dong cua chi tiéu theo thoi gian: cho thay su phat
trién cua chi tidu phan tich trong giai doan nhat dinh, dong thoi ciing ¢ thé gitp cho
viéc du doan chi ti€u trong tuong lai.

- Biéu d6 hinh khdi: biéu hién cac chi tiéu nghién ctru bang cac hinh khéi. Trén
biéu dd cac khéi duoc biéu hién theo mot ty & nhit dinh dé dam bao tinh so sanh duoc.

- Biéu dd phan tich két cau: duoc sir dung dé thé hién ty 18 cac bo phan cau
thanh mot tong thé nao d6, chang han két cu tai san, quy mo... Dién tich cac phan trén

biéu d6 thé hién theo mot ty Ié va phan anh phan két cau nhét dinh nao d6 cua chi tiéu.
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Phwong phdp dinh lweng bang si# dung mé hinh ham héi quy tuyén tinh va
Kiém dinh khuyét tdt mé hinh

Phwong phdp: St dung phuong trinh hdi quy tuyén tinh dé danh gia tac dong
Clia cac nhén t6: ty gia, ting truéng GDP, tham hut ngan sach, lai suat thuc té dén no
cong.

Xay dung mé hinh hoi quy tong thé: Xuat phat tir co s& 1y thuyét di duoc dé cap
trong chuong mét, xay dung mé hinh hdi quy téng thé xem xét tic dong cua cac nhan
t6 vi mo dén no cong & Viét Nam nhu sau

In(pd,) = po + p1(bd,) + paln(gdp,) + p3(int,) + puln(ex,) + o,

Trong do :
STT Bién Pinh nghia bién

Pd; No cong trong thoi Ky t

Bd; Tham hut ngan sach trong thoi ky t
Gdpt GDP trong thoi ky t
Int L4i suat thuc thoi ky t

gl B W N

Ex; Ty gia trong thoi ky t

Xac dinh phwong trinh héi quy mau: Tir mo hinh hdi quy tong thé ta xay dung
phuong trinh héi quy mau. Véi kich thuéc mau bang 20 (n=20) tuong (g véi sb licu
clia cac nhan té anh hudng duoc lay tir 20 nam (tir 2000 — 2019).

In(pd,) = @, + @y (bd,) + @z In(gdp,) + @z (int,) + giln(ex,) + o,

Sau khi sir dung cong cu dinh lugng bang phan mém Stata s& cho phuong trinh
hoi quy mau.

Kiém dinh khuyét tdt mé hinh

Tir phuong trinh hoi quy mau uée luong cac tham sé cho ham hoi quy tong thé
bang cac kiém dinh nhu: kiém dinh su phu hop cta ham hoi quy, kiém dinh phuong
sai sai s6 thay doi, kiém dinh tu tvong quan... dé tai nghién ctu sir dung cac phuong
phap kiém dinh théng ké: Kiém dinh Ramsey, kiém dinh Breusch — Pagan. ..

e Kiém dinh vé tinh thich hop ciia ham héi quy (Kiém dinh Ramsey)

Xét mo hinh hoi: Y=, + X0 Bk Xx +Ui Vie=T;n >7

Hoi quy phu @ Yi= Py + X% Be- Xy + B Y2 + U,
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Buwéc 1: Gia sir cho rang sy bién dong cua tat ca cac bién giai thich khong giai
thich mot chit nao sy bién thién cua bién phu thudc, khi d6 ching ta phai kiém dinh
cap gia thiét:
{HO:,BZ =pf3 ==k =0
H,:c6 it nhat mot hé s6 khac 0
Bueéc 2: Néu Hy dang, tiéu chuan kiém dinh dugc chon 1a

2_p2 L
F.=RRi 1 ’1{ ! — F- statistic

s = 2
q 1-R3

Buéc 3: V6i mire ¥ nghia o, mién bac bo dugc xay dung nhu sau
Fpo > Fagl,n—k—l)

Buéc 4: So sanh Fgs voi mién bac bo

Néu Prob.(RAMSEY) < o, ta két luan bac bé Ho thira nhan Hy, ham hoi quy 1a
phu hop.

Néu Prob.(RAMSEY) > o, két luan chua c6 co so bac bo Hy, tirc 1a thira nhan
ham héi quy 1a khong phu hop.

Kiém dinh phwong sai sai sé thay doi (Kiém dinh Breusch — Pagan)

Xét md hinh hdi qui k bién sau:

Yi= o+ BaXoi+ .+ BrXyq + Ui ()

Gia st o> dugc md ta nhu 12 mot ham sb cua cac bién phi ngdu nhién Z;, Z; 1a

cac bién X; (Mot s6 hoac tat ca) c6 anh huong dén oi%, c6 dang:
o’ = (2, Zsi, - .., Zmi)
Gia dinh f( ) c6 dang tuyén tinh:
Gi2 =oy t oot ...t omlmi

Néu oy =ag=...= oy =0 thi Gi2 =y léhéng sb.

Do vay, viéc kiém dinh xem liéu ring oi? c6 thay d6i hay khong, chung ta c6
thé kiém dinh gia thuyét Hy: 0, = oz = ... = o = 0.
Kiém dinh Breusch — Pagan qua cc budc sau:
Udc lugng (**) biang phuong phap OLS dé thu duoc phan du ey, €, ..., en.
Tinh
Xay dung bién p; = e;%/62

> W o

Hoi qui p; theo cac bién Z; dudi dang:

Pi = oy + 0pZyi t+ ... + amZmi + Vi (*)
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trong d6 v; 1a s6 hang ngau nhién cua hodi qui nay.
5. Thu duoc ESS tir (*) va xdc dinh: § = ~ESS

Gia thuyét rang u; ¢ phan phdi chuan va khi ¢& miu n ting 1én vo han thi 0 ~
%1 Tuc 12 0 s& xap xi x° véi m — 1 bac tu do.

Nhu vay, néu trong 4p dung ma ta tinh dwoc 6 vuot gia tri tra bang y* véi m — 1
bac tu do v&i mie ¥ nghia di chon, thi ching ta bac bo gia thuyét Hy vé phuong sai
ddng déu. Nguoc lai, chung ta ¢ thé chip nhan né.

Kiém dinh tw twong quan (Kiém dinh Breusch — Goldfrey)

Kiém dinh nay dwoc st dung dé xem xét trong mé hinh hdi quy c6 khuyét tat
tuong tuan chudi bic cao hay khong.

Xét mo hinh : Y; = B + ¥5_, B j. Xji + U; i=1;n

Véi gia thiét cho rang cac sai s6 ngiu nhién thoa man lugc do tu hoi quy bac p
nao do,nghiala: Uj=ppUi1+paUin + ... +pp.Uipt g

Trong d6: & théa man cac gia thiét cia OLS

Néu p1= p2=ps=...= po= 0 mo hinh khong c6 khuyét tat. Tir d6 thu tuc kiém
dinh BG duoc tién hanh theo cac budc sau :

Buwéc 1 : Hoi quy md hinh bang phuong phap OLS thu dugc diy phan du e;. Tir
d6 thu duoc cac diy tré phan du ei.; ; €i2; ... ;Bip:

Buéc 2 : Ude luong mo hinh sau bang phuong phap OLS

Ei=p1+ Z?:z Bj-Xji+ p1.€i1t p2.€i2 T pp.Lip tV
Ta goi mé hinh nay 1a mé hinh mé rong (UR). Két qua hdi quy cho ta RZy ; RSSyx.
Buéc 3 : Kiém dinh cap gia thiét :
Ho : M6 hinh khéng c6 khuyét tdt ty twong quan
Hy - M6 hinh c¢6 khuyét tat ti twong quan

Theo hudng cta phuong phap Lagrange (LM Version), v6i n du 16n, tiéu chuan
kiém dinh 13 : x> = (n-p).RZx ~ %°(p)

Mién béac bo gia thiét 1a W, ={ x°: x° > x2(p)}. Néu x2; € W, bac bo Hy, thira
nhan Hy, trong md hinh c6 khuyét tat tu twong quan chudi & mot bac nao do. Trong
truong hop nguoc lai, mé hinh khong cé khuyét tat tu twong quan.

e Phdt hién sw ton tai ciia da céng tuyén

Buéc 1 : Tinh hé s6 twong quan gitra cac bién giai thich.
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Hé s6 twong quan dugc xac dinh bang cong thuc :

Re., = Y(Xi—X)*(Zi=Z)
X2 " R Xi—X)2+(Zi-2)2

Trong d6 X, Z 14 hai bién giai thich bat ky trong mé hinh
Buéc 2 : Néu hé sd twong quan gitta cac cap bién giai thich 1a cao (vuot
0,8) thi c6 kha ning ton tai da cong tuyén.
2.2. Khung phan tich

2.2.1. M6 hinh cdy nhi phdn cia Manassa va Roubini (2005)

Phuong phap Cay nhi phan dé danh gia kha ning hay xac suit xay ra khung
hoang ng & mot qudc gia st dung sb liéu & mot thoi diém di duoc Manasse va
Roubini thyc hién trong mdt nghién ciru cta ho cho IMF vao nam 2005 chi ra kha
nang nguy co/xac suat xay ra khang hoang no ciia mét quéc gia dua trén cac bang
chang thuc nghiém trong quéa khir. Pac biét, phuong phap nay nhan manh dén vai tro
ctia No nudc ngoai hon 1a tong no cong. (Nguyén Vin Giau 2013, tr.82)

Mdu nghién ciru va dinh nghia khing hodng no

Dua trén sb liéu quan sat theo nim cua 47 nén kinh té méi ndi trong giai doan
1970-2002, Manasse va Roubini d3 tién hanh xay dung Cay thuc nghiém nhj phan dé
phan tich rii ro ng cong. Trudc tién, hai nha kinh té nay da phan loai mot qudc gia
thudc dién c6 khiing hoang no néu nhu qudc gia d6 mat kha nang chi tra goc va lai ng
nude ngoai dang han nhu phéan loai cua to chic xép hang tin nhiém quéc té Standard
& Poor’s, hoic khi quéc gia d6 phai nhan cac khoan vay phi wu dai vuot qua 100%
han muc cua IMF.

Cdc bién gidi thich cho khing hoang

Nhom cac bién vi md, bao gdm ca cac bién nam trong hé théng EWS cua IMF,
cho thdy su x4u di ctia tinh hinh kinh té vi mé khi quéc gia tién gan dén khing hoang
no va trong nhitng nam xay ra khing hoang va co cai thién khi qudc gia thoat khoi
khung hoang.

Nhom bién sb thtr hai 14 cac bién phan anh su bat on/bién dong. Nhom bién s6
nay duoc cac tic gia tinh toan théng qua hé sb bién thién cua ti 16 thing du tai
khoda/GDP, lam phat, ti gia hdi doai danh nghia va thyc té va ti suat thuong mai. Cac
hé s6 bién thién nay duoc tinh toan truot dan trong vong bon nim mot.

Cubi cung 1a nhom cac bién Kinh té chinh tri. Cac chi s6 phan anh quyén chinh

tri va ty do cong dan do Freedom House (2002) xdy dung va cac chi s6 phan 4nh rang
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budc chinh tri do luong béi sb chinh tri gia c6 quyén pha quyét déi voi nhitng cai cach
do Henisz (2000) xdy dung, déu cho thiy khong c6 su khac biét 16n giira thoi ki trong
va ngoai khing hoang.

Manasse va Roubini st dung nhiéu thudc do vé ng nude ngoai va no cong, cac
thude do vé kha ning thanh toan va kha ning thanh khoan khac nhau, va cac bién nam
trong hé thdng canh bao sém (EWS) cua IMF nhim tinh dén kha ning lién két giira
khung hoang tién té va khung hoang no.

S6 luong cac bién giai thich cho khung hoang 1a kha 16n. Pé xay dung Cay
thuc nghiém nhi phan, cac tac gia lya chon ra mudi bién sé quan trong nhit trong sé
50 bién sb thudc ba nhom c6 anh hudng dén viéc phan loai rui ro va du doan no cong
& trén. (Nguyén Vin Giau 2013, tr.84-85)

Phan loai viing rui ro/an toan

Céc qudc gia trong mau nghién ctu s& dugc xép vao ving an toan hoic rai ro
tuy thudc vao gia tri clia cac bién so trén ¢ qudc gia d6. Ba dang rui ro ciing dugc xac
dinh gém: (i) rai ro thanh toan hay tinh khéng bén viing caa no; (i) rai ro thanh
khoan; va (iii) rui ro ti gia vi mo.

Cay nhi phan

Cay nhi phan 1 phuong phap ding dé phan loai va du bao theo dang hinh cay.
Mdi diém nat me duoc phan tach thanh 2 diém nat con, sau d6 mdi diém nat con lai
dugc phén tach thanh hai diém nut chau... Qua trinh nay duoc lap di 13p lai cho dén khi
chung ta c6 dugc nut cudi cing. Manasse va Roubini d ap dung phuong phap Cay nhi
phan dé thuc hién phan tich rai ro ng céng cho cac nén kinh té méi ndi. Dya trén cac
quy tac phan nhanh ndy, cic quan sat co thé duoc Xép vao ving rii ro hoic ving an

toan. (Nguyén Vin Giau 2013, tr.86-87)
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So @6 2.1 M6 hinh cdy nhi phdn Manassa — Roubini 2005

Tong ng nude ngoai
>50%

Khéng

Ty 1& no nudce ngoai ngin
han/du trir =1,34

Khéng

Ng céng nirde ngodi/téng
thu NSNN >2,15

Cé

S6 ndm cho dén cudc biu
ctr tiep theo =5,5

Co

Ty lé lam phat =10,47%

th‘mi/ \

Nhu céu tai trg bén
ngoai =1.,44

Mt 14
S6 quan sat: 196
Eh hoang 66,8%

Khéng co Khéng / \ Khén:/ \
Tang truong GDP Lam phat No nude ngoai Loi suit TPCP My No nude ngoai/tdng thu <% i l?l s
uan sat:
=-5.45% =10.67% >19.1% GDP >9,72% NSNN >3.1% K_h_;,lu,h,g 46,8%
Khéng Co Khéng cé Khong Co Khong Co Khing Co
Pinh gié ndi . Nut 3 _ Tt 4 . Nt 5 . Nut 6 Biéﬂ d{)l‘lg Ij-' giﬁ . Nuat 9 . Nut 10 . Nt 11 . Nut 12
2 y S0 quan sat: 607 || S0 quan sat: 13 | | 56 quan sat: 20 || So quan sat: 23 o 0 S0 quan sat: 51 S0 quan siat: 10 || So quan sat: 98 || 56 quan sat: 10
t¢ cao =48 Eh. hodng 2.3% || Eh hodng 0% || Eh hong 55% || Bl hoang 0% >27.88% Eh. hodng 0% || Bh. hoang 40% || Eh. hoang 2% || Kh. hoang 40%
Khdng & Khéng co
Wt 1 Nt 2 Nt 7 Tt 3
Sé quan sat: 13 Sé quan sat: 4 Sé quan sat: 130 Sé quan sat: 22
Eh. hoang 0% Eh. hoang 100% Eh. hoang 41,5% Eh. hoang 0%
* # ) J Y Y Y ¢ * Y v \ J 4 4 Y
Ving an toan | | Ving rii ro | | Ving an toan| | Ving an toan | | Ving mi ro | |Ving an toan| | Ving rii ro | |Ving an toan || Ving an toan| | Ving rai ro | |Ving an toan| | Ving i ro | | Ving rii ro | | Ving i ro
Wi rruela 1983 Pakistan 1998 3 - . Jamaica 1981, 87
ElSalvado 1981 S Guatenala 1986 s R GIE Argentina 1991 Argentina 1991 || Chile 1993 Egypt 1984
Uraguay 1983 South Africa 1976 Paraguay 1986 ! : Tunisia 1991 Ealivia 1986
Russia 1998 Argentina 1982,89,53 Panama 1983 o NI?Q?&
ks e e 657 [ e o
El= 0 - ST Indonesia 1997 Uruguay 1967
amaica Philippines 1983 !
Turkey 1978 . Indonesia 2002
Karea 1997 Argentina 2001 Bolivia 1980
L Jordan 1989
Trinidad & Tobago 1998 Morocco 1986 Morocco 1983
Ukraine 1998 Costa Rica 1981 Turkey 2000
Dominica 1981 South Africa 1985
2 - . Uruguay 1990
Nguon: Manasse va Roubini (2005) Brazil 1983
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2.2.2. M6 hinh khung no bén viing (DFS LICS) (WB&IMF — 2017)

Dé danh gia tinh bén vimg no cong cia cac nudc thu nhap thap (Low - Income
Countries - LICs). IMF va WB da nghién ctru va xay dung khung 1y thuyét no bén ving
(Debt Sustainability Framework for Low - Income Countries) duoc céng bd nim 2005.
Céc ngudng no nay da dugc IMF va WB cap nhat vao cac nam 2006, 2009, 2012 va nam
2017. Muc dich ciua phuong phap nay la dua vao khung ng DSF (tap hop cac ngudng ng
nguy hiém), dé phan tich, du bao ganh ning no téng thé va ng cong nude ngoai ciia qudc
gia (duoc tinh trén GDP, thu ngan sach nha nudc va kim ngach xuit khau) c6 dang gip
nguy co v& ng hay khong va danh gia nguy co tiém an ciia no cong.

Céc ngudng chi sb no trong khung ng DSF dugc cong bd tir ndm 2012 tré vé trude
phu thudc vao muc d6 hd trg cua chinh sach va khung thé ché ctia mot qubc gia doi voi
ting trudng bén vimg va giam nghéo, duoc do luong bang chi sé CPIA (Country Policy
and Institutional Assessment).

Chi s6 CPIA dugc cham theo thang diém tir 1 dén 6. Nhitng nudc c6 diém CPIA
trung binh thip hon hodc bang 3,25 duoc coi 13 c6 chinh sach yéu, tir trén 3,25 dén dudi
3,75 duoc coi 1a nudc co chinh sach trung binh, bang hodc 16n hon 3,75 dugc coi 1a co
chinh sach tot.

Bang 2.1 Nguong no cong theo khung ng DSF (2012)

Gia tri n¢g nwéc ngoaii  Nghia vu tra
theo ty 1€ % cua ng nwée ngodi| No cong/GDP
theo % cua
GDP | Xudt | Thu | Xudt| Thu | Gidtri| Gid tri
khdu | NSNN| khdu| NSNN| hién tgi danh
(PV) | nghia
Chinh sach yéu 28 | 131 184 17 18 38 49
CPIA <3,25
Chinh sach trung binh 36 | 179 217 20 20 46 62
3,25<CPIA<3,75
Chinh sach manh 44 | 226 250 24 22 74 75
CPIA >3,75

(Nguon: IMF va World Bank - 2012)
Tuy nhién, phién ban méi nhat cong bd ngay 26/12/2017 cua khung no DSF cua
IMF va WB (goi tat 1a DSF, 2017) da c6 mot s6 thay doi trong viéc phan loai qubc gia
theo kha ning chiju dung no va khung danh gia mtc do an toan. DSF bao gdm mot tip

hop cac ngudng no nguy hiém, dua vao d6 c6 thé dg bdo ng cong va ng cong nudc
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ngoai. Trudc day, cac ngudng chi sb ganh niang no phu thudc vao muc do hd trg cia
chinh sach va khung thé ché ctia mot qudc gia ddi véi ting truéng bén viing va giam
nghéo, duoc do ludng bang chi sé CPIA (Country Policy and Institutional Assessment)
ctia WB, tuy nhién hién nay IMF da thay doi thanh chi s CI — chi s tong hop cac bién
khac nhau ma trong d6 CPIA van la mét trong nhimg yéu tb quan trong.

Remittances Reserves Reserves
CI = B3;CPIA + B,g + B3 5(

2
Gop T B Imports * ) * Bogw

Imports

Trong do:

- CPIAlachisé vé chat lieong khudn khé thé ché, chinh sach, dwoc danh gid béi Worldbank
- glatéc dé tang triong GDP cua ViétNam

- Qulatéc dé tang trirong GDP cua thé gidi

- Remittances la Tong kiéu hoi

- Reserves la Dy trir ngogi hoi

- Imports /a kim ngach nhdp khau

- GDP la téng san lirong quoc dén

(Tt ca cdc bién c¢é don vi phan tram (%), trir chi 6 CPIA)

IMF va WB dinh nghia CI 1a chi s6 hdn hop dugc xac dinh bang tong trong sb cua
cac yéu t6 khong xac dinh no nhung c6 anh hudng dén rii ro v& no cia quéc gia (CPIA,
tang truong qubc gia, dy trir ngoai hdi, dy trir ngoai hdi binh phuong, kiéu hdi, ting
truong kinh té thé gi6i), trong dé cac trong sé duoc tinh bang cach 1ay trung binh cac hé s6
wéce tinh trén cdc mo hinh probit cho mdi mdt trong bdn chi sb ganh nang ng (Gia tri ng
cong nude ngoai theo ty 1& % ctia GDP va kim ngach xuat khau; nghia vu ng nudc ngoai
theo ty 18 % cua kim ngach xuét khau va thu NSNN).

Dya trén mau gém 80 nudc co thu nhap thap (trong d6 c6 Viét Nam) cho giai
doan 10 nam (2005 - 2014), cac chuyén gia cia IMF va WB da udc lugng dugce cac hé
s6 B cho ham s6 (1) nhu sau:

B1=0,385; B, = 2,719; B3=2,022; B, = 4,052; B5=-3,990; B¢ = 13,520

Taco cong thirc tinh toan chi s6 Cl theo md hinh DSF LICs (2017) nhu sau:

Remittances Reserves Reserves
CI = 0,385CPIA + 2,719g + 2,022 ———— 4+ 4,052 , (

2
- 13,52
GDP Imports ) T 1958w

Imports
Nhu vay, kha nang xay ra khing hodng ng c6 moi tuong quan cung chiéu voi

murc do cia ganh nang ng va nguoc chiéu véi chat lugng cua cac thé ché va chinh sach
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(dugc do bang CPIA) va véi cac yéu td cu thé cia qudc gia khac (ting truong qudc

gia, du trit ngoai héi, kidu héi). Cac diéu kién bén ngoai (ting trudng thé gidi) co tac

dong quan trong dén kha ning khung hoang ng. Ngoai ra, hé sb trén bién du trit ngoai

héi thr hai (phi tuyén tinh) c6 d4u hiéu nguoc chiéu, & ty 1é nhét dinh, tich liy du trir

ngoai hoi c6 tdc dong khong nhiéu dén giam kha nang vo ng.

Viéc tinh toan chi s6 CI s€ dua trén s6 binh quan trong 10 ndm cua céac bién so,

trong do6 5 nam dya trén dir liéu qua khir va 5 nam duya trén dir liéu du bdo. V&i chi )

CPIA, gia tri gén nhét s& dugc tinh ¢b dinh cho 5 nim dy bdo. Chi sb CI s& quyét dinh

xép hang kha ning thanh toan ng ciia mot qubc gia vao mot trong 3 nhom:

Bang 2.2 Phdn logi kha nang chiu dung ne cia quéc gia theo chi sé Cl

Piém ClI Phén loai kha ning chiu dwng ne ciia qudc gia
Cl<2,69 Yéu

2,69 <Cl <3,05 Trung binh

Cl> 3,05 Manh

(Nguon: IMF va WB 2017)

Céc nudc ¢6 chi sb CI < 2,69 duoc cho 1a ¢6 kha nang chiu dung ng kém. Cac

qudc gia ¢ chi s6 CI trong khoang tir 2,69 dén 3,05 c¢6 kha nang chiu dung no trung

binh. Cac quéc gia ¢6 chi s6 Cl > 3,05 duge xem 1a cac nude c6 kha nang chiu dung no

manh, hay cac ngudng vay no nguy hiém cua qubc gia d6 so véi cac chi s6 thé hién nang

lyc tra ng nhu NPV no/GDP, NPV ng nudc ngoai/Tong kim ngach xuat khau, Nghia vu

tra no nude ngoai dbi vai Tong kim ngach xuat khau va Thu NSNN sé& cao hon.

Bdng 2.3 Ngudong ng cong va ng nudc ngoai theo khung no DSF (2017) (Pon vi:%)

NPV | NPV | Téng nghia | Tong nghia vu
ne/XK | ng/GDP vu ng/XK ne/Thu NSNN

Khd nang Ne’
chiu dung neg' | cong/GDP
Yéu 35
Trung binh 55
Manh 70

140 30 10 14
180 40 15 18
240 55 21 23

(Nguon: IMF va WB 2017)

Dua vao viéc so sanh cac chi s0 vdi ngudng DSF, md hinh phan chia mc d6 rui

ro no cong ciia qudc gia thanh cac muc rai ro thap, trung binh, cao hay khung hoang no:

Cdc muc rui ro theo phdn logi Cua IMF va WB:
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Muic 1 - Rui ro thdp: Tat ca cac chi s6 ganh nang ng déu thap hon so véi ngudng.

Mikc 2 - Ruii 0 trung binh: Céc chi s6 ganh ning no déu thip hon so voi ngudng
trong kich ban co so, nhung cac ngudng co thé bi vi pham do anh hudng tir ¢t sdc bén
ngoai hoidc thay dbi dot ngdt vé chinh sach diéu hanh vi mo.

Mirc 3 - Riii ro cao: Mot hodc nhiéu chi s6 ganh ning no vi pham cac ngudng kich
ban co so trong thoi gian dai.

Mizc 4 - Tinh trang bdo déng: Qubc gia giap khé khin trong tra no, hoic cho thiy
kha nang cao xay ra khung hoang no trong tuong lai.

Phién ban sira d6i nam 2017 (DSF, 2017) da dé cap dén nhiing thay d6i dé dam
bao ngudng no DSF duy tri phtt hop v6i bdi canh tai chinh thay doi nhanh chéng cia cac
nuéc thu nhap thap, déng thoi gitp ngudng DSF thuc té hon, toan dién hon va tét hon
trong do luong rii ro no cong. Phién ban khung ng DSF LIC (2017) sir dung nhiéu bién
s6 cu thé cua timg nudc dé ting kha nang dy bao hon so vai DSF (2012) chi dung chi s6
CPIA. Khung n¢ DSF (2017) ciing dua vao sb liéu tuong lai trong khi khung ng DSF
(2012) phan loai dua vao cac dit liéu qua kha. (Nguyén Thi Lan, 2020)

2.2.3. Mé hinh héi quy cdc nhdn té anh hwéng téi ng cong (Marek Dabrowski —

2014)

Trong nén kinh té dong, giéi han ngan sach cua Chinh phu dugc biéu thi boi
phuong trinh sau: G, + i;D;—y = R; + (D; — D;_1)

Trong d6: Gy Chi tiéu ctia Chinh phu chua tinh dén chi tra 13i suét

i;: Lai suat d6i voi dy no cia chinh phi tai thoi diém t-1
D: Du no tai thoi diém t

Di.1: Du no tai thoi diém t-1

Ri: Thu ngan sach nha nudc tai thoi diém t

Pé dam bao bén viing no cong, vé trai dang thizc (1) bao gom cac khoan chi tiéu
co ban va chi tra 14i vay bang vé phai, cho biét cic nguon tai tro cho cac khoan chi nay
(gom thué va cac khoan vay no méi trong nim).

Tham hut ngan sach (PB) duoc tinh bang téng thu trir di tong chi co ban (chua tinh
chi tra 1ai vay): PB; = R, — G;
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Truong hop tong thu (R,) 16n hon chi (chua tinh chi tra 13i vay cta chinh pha)
(G;), thang dy ngéan sach nha nudc va nguoc lai: D, = (1 +i,)D;_, — PB;

Ty 1€ ng cong so véi GDP thuong duoc sir dung nhu thude do danh gia mirc d6 an
toan no. Chi tiéu nay phan anh mac giéi han téi da tong du ng cong ma chinh phu dugc
phép vay no trong mét thoi ky nhat dinh ma van dam bao tinh dong luc cia chinh sach tai
khoa va kha nang tra no.

D, (1+1i,) D,  PB
PY, A+m)A+g) Pty PY,

Trong do6: P;Y,: GDP danh nghia giai doan t
1+ m,: ty I truot gia GDP
1+ g,: ty 18 ting truong GDP thyc té
P;_1Y;_1: GDP danh nghia giai doan t-1
V6i dt:% la ty 1&¢ no giai doan t so véi GDP; 13i sudt thyc t& (1+7,) =

(I+ig) (1+i¢) _ (1+1y)
(1+7¢) (1+m)(1+g)  (1+gp)

= @, hay: d, = ¢,d,_, — pb,

Ty 1& no cong so voi GDP phu thudce vao cac yéu té: 1ai suat thuc doi voi cac
khoan ng cong, toc do ting trudng GDP; muc gang ning no cua thoi ky trude va tham
hut ngan sach. No cong thoi Ky t co quan hé tuyén tinh vai no cong cuia cac thoi ky trudc
d6, cong véi kha ning can bang hoic tham hut ngan sach co sé cuia mot quoc gia.

Truong hop @ < 1: 6 dbc duong biéu thi téc do ting ty 1é no cong nho hon 1, ty
1& no cong c6 xu huéng 6n dinh va khong cd dot bién. gia tri tuyét doi cua ng cong phu
thudc cha yéu vao tham hut ngén sach co ban.

Truong hop @ > 1: d6 déc cia duong biéu thi toe do ting cua ty trong no cong so
v6i GDP Ién hon 1 va ng cong c6 xu hudng tang dot bién, tiém an nguy co thiéu bén
vitng.

Trong nén kinh té dong (Chinh phu khong c6 hoat dong vay nudc ngoai) thi quy
mo no cong, ty trong va tde do gia ting ctia no cong phu thude vao cac yéu té sau:

No cong hién hanh: cé tinh quyét dinh rat 16n dbi voi dién bién no cong trong
tuong lai. Xut phét voi ty 18 ng cong thap cho phép mot qudc gia ma rong chinh sach tai

khoa, ki€ém soat quy mod ng.
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Lai sut: voi cac diéu kién khac khong d6i, trén thyc té trong truong hop gia tri
tuyét ddi va ty 18 no cong so voi GDP cao, khi cac khoan vay c6 13i suét tha ndi thi 1ai
Suit c6 tinh quyét dinh rat 16n dén bén viing ng cong

Téc do tang truéng GDP: khi téc do ting trudng GDP cao twong ddi so vai toe do
tang no cong thi ty 1€ ng cong so vai GDP ¢6 xu hudng giam. khi tang truong GDP cao
hon 14i suét thuc thi do bién thién cua ty 1& no cong [(1+1.)/(1 + g,)] = @, S& thap
hon, do d6 s& it c6 dot bién vé no cong.

Ty Ié tham hut co sé: c6 anh huong nhiéu nhat dén xu hong va an toan no cong.
Chinh phu vay ng dé bu dap tham hut, dap @ng nhu cau chi tiéu dan dén ting gia tri tuyét
d6i ciia no cong.

Sy bién thién va tinh bén viing no cong phu thudc vao bién dong cua cac bién sb
tac dong dén né. tong no vay mai trong giai doan t bang chi phi tra 1ai d6i véi ng cong
giai doan t-1 cong vai cac khoan vay méi (bao gom ca vay mdi tra no cii)

d; = @¢dy—1 — pb;

Nhu vay, su thay doi cua d, (ty 16 no cong so véi GDP tai thoi diém t) so voi giai
doan t-1 bang ty & chi tra 1ai ddi véi cac khoan no cua giai doan (t-1) cong voi thim hut
co s& ctia NSNN trong cung giai doan: Ad.=(@, — 1)d._, — pd;

Véi miac do tham hut ngan sach co thé dam bao ty 1é no cong so véi GDP
(Ad,) khong d6i, hay mirc do 1am cho Ad,=0:

* 1+
pb; = (8, — 1)d,_, — pb, = ~ld._,

a+g)
Trong nén kinh té mo, theo Ley (2010), no cong bao gdm no trong nudc va no
nuéc ngoai: D, = D& + etth
Trong do: D,: Tong no cong tai thoi diém t
D{: no trong nudc tai thoi diém t
D[: no nudc ngoai tai thoi diém t
e,: ty gia hdi doai ciia noi té so voi ngoai té vay tai thoi diém t
Phuong trinh c4n bang ngudn ngan sach va no cong:

D¢ +e.D] = (1 +iHDE, + (1 +i/)Dp]_, — PB,
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Ty gia dugc tinh bang ndi té so vaoi ngoai té va ty gia thuc igpr bang 13i suat diéu
chinh theo thay doi ty gia: (1 + igpr) = (1 +i)(1 + Ae)

Do tong no cong bang ng trong nude va ng nude ngodi, ng goc va i suit déu chiu
tac dong cuta yéu té ty gia va 13i sut vay nudc ngoai:

(1+i) =1 -a)A+id) +al+e)(1+i])

Trong dé: i: Ldi sudt cia danh muc ng
a: ty 1é ng nude ngodi trong tong o' cong
i Lai sudt doi Véi ng trong nuéc
& ty lé truot gia noi té so voi noi té

[ - Lai suat doi voi ng nuwedc ngoai

i
(4 (1—a)(1+i?)+a(1+st)(1+i{)
T (+g0) (1+g¢)(1+my)

(1+ip)
(1+g¢)

Lai sudt thuc: (14 1,) =

Tt __9t f

- +aet(1+l )
1+ 1+ t
th_ gt gt

(1+g)(A+my)

d¢—y — pbe

Nhu vay mirc 6 thay doi cta no cong khong chi phu thude vao muic do no khoi
diém, tham hut ngan sach co so, ting truong GDP, 14i suit trong nudc, ty Ié truot gia
GDP ma con phu thudc vao hai yéu té quan trong 1a 13i suat vay nudc ngoai va ty gia cia

noi té so vai loai ngoai té vay:
Tt
1+9g¢

gt
1+9g¢

- 1a tde déng cua ldi sudt thue, trong dé ¢é yéu té lai sudt doi véi ngogi té

- 1a tde d4ng Cua ting triedng doi Véi ng: cong

() e dong cia yéu t lam phir
(Ttgo(tmy) T ' A pd

Trong nén kinh té mo, dac biét dbi véi cac nude dang phat trién, ty 1é no nudc
ngoai twong ddi cao thi yéu té ty gia hdi doai va 1ai suit nudc ngoai co6 anh huong dang
ké dén bén vitng no cong.

Tham hut ngdn sach co bdan

Tir ban chat no cong co thé thay mirc thAm hut ngan sach phan anh gia tri tuyét doi

cua no chinh phi. Néu NSNN tham hut co ban, nhu cau vay ng cua Nha nudc s& gia ting
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va lam tram trong thém tinh hinh no céng va nguoc lai. Két qua nay phu hop véi cac
nghién ctu vé tac dong cua tham hut NSNN téi no céng ciia Compos va cac cong su
(2006), Sachs va Larrain (1993:152), Colander va Gamber (2002), Dornbusch va Fisher
(1990), Gordon (2003),Gartner (2003) va Menize (2005).

Lai sudt thyec té

Sy bién dong cua i suét trén thi truong s& anh huong truc tiép dén nhiing khoan
no cong co 14i suit tha ndi va nhitng khoan vay méi. Ty 1é cac khoan ng cong co 13i suat
tha ndi trong tong no cang cao thi sy anh hudng cua 1ai sudt dén no cong cang 16n. Mat
khac, ngay ca nhitng khoan vay c6 13i suat ¢ dinh thi su bién dong cua 1ai suét thi truong
cling gian tiép anh hudng t6i quy mé no cong.

Giavazzi va Pagano (1996), Alesina va Perotti (1995), Alesina va Ardagna chi ra
141 suat giam sé& cai thién can ddi ngan sach. Lai suat thip cé tac dong toi nén kinh té
thong qua viéc khuyén khich dau tu va tiéu dung, tir d6 1am GDP ting va ty 18 ng cong
trén GDP s& giam.

Ting truwong GDP thuc té

Trong thoi ky kinh té mo rong, ting truéng GDP thyc té cao, cac khoan vay cua
Chinh phu s& tré nén dé dang hon, diéu nay lam cho 13i suat thuc té giam va ting truong
kinh té nhanh gép phan cung ¢ nguon thu NSNN, cai thién can ddi tai khoa co ban.

Imimole, Imoughele v 2 Okhuese (2014) chi ra rang ting truéng GDP thyc té c6
tac dong d6i voi nog nudc ngoai ciia Nigeria. Con Abbas, Akitoby, Abdritzky, Berger,
Komatsuzaki va Tyson (2014), ting truong GDP thuc té 1a mot yéu té chinh tac dong dén
no cong, khi ting truang kinh té thuc cao, ty 18 no cong s& giam.

Ty gid

Trong co ciu danh muc ng cong c6 khoan vay bang dong ngoai té, do d6 sy bién
cua ty gia s& anh huong truc tiép dén no cong, nhitng ngoai té c6 sy bién dong lon vé gia
tri va chiém ty & cao thi anh huong cua sy bién dong ty gia dén no cong cang 1on.

Céac bién giai thich c6 kha nang anh huong dén no cong cua Viét Nam duoc dua
vao mo hinh gém tham hut NSNN, ting truong GDP thyc té, 13i suat thyc té va ty gia
cua VND/USD.
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In(pd,) = po + p1(bd,) + pyln(gdp,) + ps(int,) + pyln(ex,) + o,
Bang 2.4 Mé td cdc bién

Bién | Phwong phap do lwong | Ky vong ddu | Gid thuyét
Bién phu thugc
In(pd,) | Gia tri logarit ty nhién cta +
ty Ié ng cong/GDP nam t
Cic bién djc 1gp
(bd,) | Gia tri logarit ty nhién cua + Tham hyt ngin sach ting s€ lam
ty I¢ tham hut NSNN trén gia tang no cong va ngugc lai
GDP nam t
In(gdp,) | Gié tri logarit ty nhién cua -1+ Hé s6 cua bién s& c6 diu Am hoic
GDP tai thoi diém t duong tuy thudc vao két qua wéc
tinh. Khi hé s6 duong, c6 nghia
tang truéng GDP tdng lam gia tdng
no cong va nguoc lai
(int,) | Gia tri logarit ty nhién cua + Lai suat thyc té cua ng cong ting
13 suat thuc té cua no s€ lam gia tang n¢ cong va ngugc
cong nam t lai
In(ex,) | Gia tri logarit ty nhién cta + Ty gia VND/USD tang lam gia

ty gia cudi ky VND/USD

nam t

tang ng cong va nguoc lai
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CHUONG 3. THUC TRANG NQ CONG VA QUAN LY NQ CONG VIET NAM
3.1. Khai quat tinh hinh kinh té - xa hdi va co cdu té chiicc quén 1y no cong &
Viét Nam
3.1.1. Tinh hinh kinh té - xa héi Viét Nam
Nam 2020 chang Kién xu huéng suy giam manh mé caa hau hét cac nén kinh té,
khu vuc Kinh té trén toan cau. Phan 16n cac nén kinh té déu ting truong am, ngoai trir

Trung Quédc, Ai Cap, Viét Nam.

Biéu do 3.1 T,oA'c do tang truﬁng GDP cua Viét Nam va mot
50 nudc trén the gioi nam 2020 (%)
4 2,91

B Thé gidi
B My
HAnh

B Chéau Au

B Viét Nam

(Nguon: Tong cuc thong ké)

Nén kinh té Viét Nam chiu anh huéng nang né boi dai dich COVID-19, nhung
cling thé hién strc chong chiu dang ké. Giai doan 2011 — 2015, toc d6 tiang truong kinh té
dugc duy tri & mic d6 kha cao, tdc do tang truéng GDP dat binh quan 5,9%/mam, giai
doan 2016 - 2019 tang truong dat 6,8%/nam, nim 2020 do dich bénh Covid-19 téc do
tdng trudng dat trén 2,9%, binh quan giai doan 2016 - 2020 dat khoang 5,9%/nam. Tinh
chung ca thoi ky Chién lugc 2011 - 2020, ting truong GDP du kién dat khoang
5,9%/mam, thudc nhém cac nude tang trudng cao trong khu vuc va trén thé gioi.

Chét luong ting trudng, ning suat lao dong duoc nang 1én, ting truéng kinh té
giam phu thugc vao khai thac tai nguyén, mo rong tin dung; tung budc dya vao ting dung
khoa hoc, cong nghé va dbi méi sang tao. Hidu qua dau tu dugc cai thién; hé sé ICOR
giam tir gan 6,3 giai doan 2011 - 2015 xubng con khoang 6,1 giai doan 2016 - 2019.

Kinh t& vi mo6 6n dinh viing chic hon, lam phat duoc kiém soat & muc thép, cac
can ddi 16n cta nén kinh té dugc cai thién dang ké. Thuc hién chu dong, linh hoat, dong
bd, phdi hop chit ché nhiéu chinh sach, giai phap thuc day ting trudong. Thi trudng tién

t¢, ngoai hoi co ban 6n dinh; bdo dam von tin dung cho nén kinh t€,
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Téng kim ngach xuat, nhap khau hang hoa tang, twong dwong trén 190% GDP, 13
dong luc quan trong cho ting trudng kinh té. Thi truong xuit khiu duoc mo rong; nhicu
doanh nghiép tham gia sau rong vao chudi gia tri khu vyc, toan cau; gop phan nang cao
nang luc xuét khau va stc canh tranh cta nén kinh té.

Ky luat, ky cuong tai chinh - ngan sach nha nudc duge ting cuong. Co cau thu,
chi ngan sach nha nude chuyén bién tich cuc theo hudng ting ti trong thu ndi dia, ting ti
trong chi dau tu phat trién va giam ti trong chi thudng xuyén. Ti 16 ng coéng so véi GDP
tdng do huy dong thém nguén luc dé thuc hién dot pha chién lugc vé két ciu ha tﬁng. Tu
nam 2017, nho giam bdi chi ngan sach nha nudc, siét chit quan 1y vay va bao lanh chinh
pht, no cong bat ddu giam; nim 2020 no cong ting 1én 56,8%, nhung van giit dugce on
dinh kinh t& vi m6 va cai thién hé s tin nhiém.

Céc can d6i 16n cta nén kinh té vé tich luy - tiéu dung, tiét kiém - dau tu, ning
luong, lwong thuc... dugc bao dam, gop phan cung cb viing chic nén tang kinh t& vi mo.
Ti 16 tiét kiém so véi GDP giai doan 2011 - 2020 binh quan dat khoang 29%.

Giai doan tir nam 2017 dén nim 2020 nho viéc Chinh phu theo doi sat, chu dong co
d6i sach phu hop, két hop hai hoa cac chinh sach; chat luong ting truong kinh té va doi
séng dan cu duoc cai thién. Cung véi cac chi s6 kinh té - xa hoi kha quan trong bdi canh
dai dich Covid-19, Fitch, S&P va Moody’s déu nang bac xép hang cua Viét Nam voi
trién vong thay doi tir 6n dinh sang tich cuc phan anh tiém ning ting trudng manh, nho
viéc str dung lao dong va nguon von trong nén kinh té ngay cang hop 1y.

Biéu d6 3.2 Xép hang tin nhiém Viét Nam giai dogn 2000 - 2020

Bal BB~
062006 S& P 112014F isch 042019 S&P
nirg bic 1in BB ning bic lin BB- nirg bic 1in BB
0772008\ 1ood 072014\ lood”
ing bic BnBa3 ning bic En Bl
122000\ ood
ha bic xudng Bl
Bl B+
072010 Fischhe 0S/2018F ich
bic xdng B+ ning bic Bn BB
BB
02012 \ Tonx 08/2018 M\ lood
ha bic xuéng B2 ning bic lén Ba3
BB
Fitch S&P Moody's

(Nguon: tapchitaichinh.vn)
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Biéu do 3.3 Tdang trieong GDP 2015-2020 va dy bdo 2021 mét s6 nueée Pong Nam A

Southeast Asia expects GDP rebound in 2021
(Growth rates, in percent)

M Indonesia W Philippines Singapore
M Thailand M Vietnam
Projections
10
5
0
-5
-10- - - - - b -
2015 16 2 7 4 18 ‘19 ‘20 27

(Nguon: CEIC, governments)
V¢ tinh hinh xa hgi

Viét Nam bat dau budc sang giai doan dan sé gia tir naim 2015 v6i mac thu nhap
Xap Xxi 2.110 USD nhung mdi ngudi dan Viét Nam da phai ganh hon 1.300 USD no cong,
tuong duong 62,2% thu nhap. Trong khi dé, rat nhiéu nudc c6 thu nhap cao hon nhiéu so
v6i Viét Nam nhu Brunei, Malaysia, Indonesia, Philippines nhiing lai ¢6 co cdu dan s6
tré hon Viét Nam. Céac nuéc nhu An Do, Cambodia, Lao c6 thu nhap thép hon Viét Nam
nhung lai c6 déan s tré hon trong khi nguoi dan & nhimg nudc nay lai khong phai ganh
no cong qua nhiéu nhu ngudi dan Viét Nam.

S0 v&i mire binh quan cac nudc, ¢ “dd tudi” cua Viét Nam thi 18 ra da phai dat thu
nhap twong duong Malaysia, tic khoang xap xi 10.000 USD. Tuy nhién thyc té Viét Nam
méi chi dat mac thu nhap bang 1/5 cia Malaysia, ngudi dan Viét Nam hién da ganh sb
no cong lén dén trén 62% thu nhap trong khi nguoi dan Malaysia chi ganh s6 no cong
chua ta1 52% thu nhap cuaa ho.

Biéu do 3.4 Ty |é nguoi gia trén 60 tuéi va thu nhdp binh qudn mét sé quoc gia
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(Nguon: Téng cuc thong ké)
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3.1.2. Co cdu té chirc qudn Iy ng cong ¢ Viét Nam

Luét Quan 1y no cong sb 20/2017/QH14 ¢c6 hiéu lyc tir ngay 01/07/2018 quy dinh rd
dau méi quan 1y no cong theo hudng: Chinh phu thong nhat quan 1y nha nudc vé ng
cong, Bo Tai chinh 1a co quan diu méi gitp Chinh phu thdng nhat quan 1y nha nudc vé
no cong. Nhiém vu cha tri té chac thuc hién dam phan, ky két thoa thuan vay thuong
mai, hiép dinh khung, hiép dinh cu thé vé vay ODA va vay vu dii nuéce ngoai nhan danh
Nha nuée va Chinh phu trude day duoc giao cho Bo Ké hoach va Dau tu nay dugc giao
vé Bo Tai chinh. Pay 1a mot budc tién quan trong, manh mé trong quan 1y ng cong. Poi
méi nay phu hop voi thong 1& quéc té cling nhu chirc nang, nhiém vy cia Bo Tai chinh
gitip gan két giita viéc vay no véi viéc quan 1y ngan sach nha nudc va tra ng cong; ding
tinh than, chi truong ctia Pang va Nha nudc vé cai cach bd may hanh chinh theo hudng
tinh gon, hiéu luc, cham dut tinh trang phan tan, chia cat, chong chéo, khong rd trach
nhiém trong quan 1y no cong trudc ddy dua trén trén nguyén tac mot té chirc c¢6 thé lam
nhiéu viéc, mot viéc chi giao cho mot co quan chi tri va chiu trach nhiém chinh.

Quyét dinh sé 2328/QP-BTC nim 2014 quy dinh Cuc Quan Iy no va Tai chinh ddi
ngoai 1a t6 chuc thuoc Bo Tai chinh, ¢é chirc nang gitp Bo truéng Bo Tai chinh thong
nhat quan 1y nha nudc vé ng cong.

So d6 3.5 Co cdu bé méy Cuc Qudn 1y no va Tai chinh doi ngogi

Wan Phdong Cuc
Phéng Quan |y no Song phwong
Phding Quan Iy Vién tro

Phang Ké& hoach va Quan Iy rdi ro

Cuc Quan Iy no va Tai

S Phang Quan Iy no Bla phwon
chinh d6i ngoai J e P J

Phong Quan Iy dw an trung wong

Phéng Quan Iy va Bao ldnh
Chinh phawva Vay Thwong mai

Phiéng Quan v dw an dia phwong

Phéng Ké todn no va thdng ké

(Nguon: https://www.mof.gov.vn)
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3.2. Thuc trang bén vitng ng cong & Viét Nam

3.2.1. Quy mé ng¢ céong ¢ Vigt Nam

Trong nim qua, Viét Nam tiép tuc tai co cau no cong theo huéng bén viing, hiéu
qua theo hudng tich cuc vé co ciu, ky han, 13i suat, dam bao kha ning tra ng. So Véi cac
nude trong nhém c6 thu nhép trung binh thap va ca nhiéu nuéc méi noi trong khu vuc,
Viét Nam 1a nuéc c6 quy mo no cong thudc nhoém cao nhat.

No cong Viét Nam tiép tuc ting trong giai doan tir naim 2011 — 2020 ca vé tuyét

d6i 1an twong ddi khi nén kinh té bt dau roi vao suy giam va Chinh phu thyc hién mot sb
g6i kich thich kinh t& nham vuc day khu vuc san xuét va nén kinh té.
Téc do tang du no cong giam hon mot nira, chi khoang 8,6%/nam trong giai doan 2016 -
2019 so véi giai doan 2011 - 2015 1a 18,1%/nam. Vi thé, ty 18 no cong so véi GDP céac
nim qua déu giam va giam rat sau, duy tri trong ngudng an toan dugc Quéc hoi phé
duyét. Nam 2016 ty & no cong 1a 63,7% GDP, nhung dén cudi nim 2019 dy kién 1a
khoang 55% GDP.

Biéu do 3.6 No cong Viét Nam giai dogn 2011-2020 (%GDP)

4,000 2630 0
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(Nguén: bdn tin ng ¢éng sé 9,10)
Téc do tang truong ng cong so voi GDP 1a 12,2%/nam cho giai doan tir 2014 -
2015. Pay la mot van dé dang lo ngai vi Viét Nam nam trong nhiing qudc gia c6 ty & no
trén GDP ting nhanh nhat (ting trén 10%/nam) cho du co thanh tich ting trudng kinh té
4n twong. Dén cudi nam 2015, tong ng cong cua Viét Nam 1a 125 ty USD, tuong duong
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61% GDP, binh quan mdi ngudi dan no cong ganh sé no cong 1a 1.384 USD, tuong
duong 30 triéu, ngang véi Trung Qudc, Philippines va Malaysia.

Trong thoi gian qua, Viét Nam tiép tuc tai co cau no cong theo hudng bén viing,
hiéu qua theo huéng tich cuc vé co cau, ky han, 14i suat, dam bao kha ning tra ng. No
chinh phti cha yéu 1 cac khoan phat hanh trai phiéu tai thi trudng von trong nudc va cac
khoan vay ODA, vay wu dai nuéc ngoai. Tuy nhién, co ciu vay chuyén dich dan theo
huéng ting vay trong nudc giam rai ro ty gia, hd tro phat trién thi truong vén trong nudc.
Néu ndm 2011 du no vay nudc ngoai chiém hon 61% du no chinh phu thi dén nay da dao
chiéu, ty trong vay trong nudc dy kién cudi nam 2019 dat 62,3% tong du no cia Chinh
pht (nam 2016 13 60,1%). Ky han phat hanh trai phiéu chinh phu (TPCP) trong nudc
binh quén giai doan 2012 - 2015 khoang trén 4 nam, thi tir ddu nim dén nay binh quan la
13,44 nam, da phat hanh duogc trai phiéu ky han 20 - 30 nam. Ky han con lai danh muc ng
TPCP, néu nhu trudc kia binh quéan trén 3 nam thi nay xap xi dat 7,42 nam, ap luc vay
dao ng giam manh. Pong thoi, 14i suat vay da giam sau. Néu nhu nhitng nim 2011 - 2013
c¢6 nhitng khoan vay 12 - 13%/nam, ky han vay 3 nam, thi binh quan 12 thang dau nim
2019 1a 4,51%/mam, giam manh tir mirc 12,01% binh quan nam 2011. Nha dau tu trai
phiéu da da dang hon, ching ta c6 quyén lua chon nha dau tu. Néu nhu giai doan trudc
vay tir ngan hang thuong mai chiém 78 - 80% thi dén nay chi con khoang 40%, con lai 1a
cac nha dau tu dai han khac nhu cong ty bao hiém, quy dau tw, Bao hiém X& hoi Viét
Nam. Nhiéu nha dau tu tham gia s& ting tinh canh tranh, ha 13i suét, gop phan on dinh,
phat trién thi truong TPCP ca chiéu rong va chiéu sau.

Giai doan 2011-2020, do anh huéng cia khung hoang tai chinh, suy thoai kinh té
va dich bénh Covid-19 bung phat dau nam 2020, toc d6 ting truong cham lai, tham hut
NSNN ngay cang cao do phai giam thué dé hd trg doanh nghiép. Trong khi, yéu cau chi
ngan sach ting manh, phai danh ngudn kinh phi 16n cho thyc hién cac chinh sach kich
thich kinh té, cai cach tién lwong, bao dam an sinh xa hoi, du no céng Viét Nam ting lién
tuc vé gia tri tuyét dbi qua cac nam.

So sdanh voi cdc nwoc trong khu vac

So véi cac khu vuc trén thé gisi, ty 16 no cong/GDP cua Viét Nam dang rit cao, va
cao hon ty 18 no cong/GDP trung binh cua thé gigi (59,9% - WB 2017).



53

Trong khu vuc chau A giai doan 2011-2020, Viét Nam la nudc co ty 1&é ng
cong/GDP dang & mirc cao hon kha nhiéu so véi mot s6 nude khac, co6 diéu kién phat
trién tuong ddng trong khu vuc nhu: Indonesia, Thai Lan, Philippines, Malaysia. Mtrc du
no cong nay ting dan qua cac nam va IMF dy bao dén nam 2020, Viét Nam di c6 mic
du ng cong cao nhit trong 6 nudc.

Biéu do 3.7 So sanh nglGDP cua Viét Nam véi quoc té
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(Nguon: IMF 2017)
Biéu do 3.8 Ty Ié ng c6ng/GDP ciia Viét Nam so Véi mét s6 nuréc nam 2000 — 2020f (%)
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(Nguon: IMF, World Economic Outlook Database)

C6 thé cac nude trén déu duy tri quy moé ng cong & mic 40-50% GDP, ca biét
truong hop cua Indonesia c6 ty 18 ng cong rat thap xap xi 25% GDP. Mic du muc ty 18
no cong cua Viét Nam hién van thip hon ngudng 90% tinh toan bai Reinhart, C. M.
Reinhart, V. R. va Rogoff, K. S. (2012), nhung can luu y ngudng trén dugc tinh cho cac
qudc gia c6 thi trudng tai chinh phat trién & trinh d cao. Véi nhitng qudc gia dang phat
trién nhu Viét Nam, ty 1é téi wu c6 thé & mac thap hon nhiéu. Tinh hinh no cong Viét

Nam c¢6 nhiéu trién vong kha quan nho viéc Luat Quan 1y no cong ra doi, qua d6 da tao
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ra nhitng thay d6i co ban vé thong nhat chuc nang huy dong vén vay no cong; ting cuong
cac bién phap nhim nang cao cht lwong quan 1y no cong.
3.2.2. Co cdu ng céng ciia Vigt Nam
Di cliing v6i ng ting cao, co ciu no cong ciing di co sy thay doi.

So d@6 3.9 Co cdu ng cong Viéet Nam

N¢ nudce ngoai
quoc gia

Vay Phan 16n
thuong mai 1a ODA
v s
No tur No cong Nog cong
nudc ngoai nudc ngoai trong nudc
No cong
A 4
A
No Chinh phit bao lanh Ng chinh quyen
dia phuong
Vay ngoai
| ngfm‘ sach
v v

Tham hut | |Trai phiéu
ngan sach| |Chinh phu

(Nguon: Theo Lugt QLNC 2017)
Ng chinh phii, ng' chinh phii bdo lanh va ng chinh quyén dia phwong

Trong tong ng cong, no chinh phii chiém ty I& cao va twong ddi 6n dinh khoang
79%-80% tong no cong, khoang gan 20% con lai 1a no do CP bao lanh va ng CQPP
trong giai doan 2011-2019. Mic du co ciu nay khong thay doi nhiéu trong nhimg nim
gan day, nhung néu xét riéng no cua CP, cung chiéu véi xu huéng cua tong no cong.

Nguyén nhan bdi vi Chinh phii muén giam ganh niang no sau nhiéu nim ting
nhanh nhung khong dugc sir dung ding muyc dich nén da han ché cip bao lanh cho cac
khoan vay ké tir 2013 theo Quyét dinh 689/QD-TTg. Thém d6, mot sb dy an da thuc hién
tra no goc trudc han ciing gop phan giam ty Ié ng chinh phii bao 1anh. Cy thé, nim 2017,
Thuy dién Son La tra goc trudc han 1.724,6 ty dong, Vinasat tra gc truéc han 669,4 ty
dong va xi mang Tam Piép tra goc trudc han 116,8 ty déng. Theo bao cdo Chinh phu, ty
1& no cong trén GDP ¢6 xu hudng giam dan cac nim gan day, ciing 1a xu huéng cua no
Chinh phu giai doan 2016-2019. Diéu nay dong nghia khoan tién tra ng gbc hang nim

ctia Chinh phu dang giam xudng.
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Mic dii ng chinh pha bao lanh hién chi chiém 1/5 tong du no, song ganh ning bao
lanh ng vay cua Chinh phu di ting vé s tuyét ddi trong nhitng nim tro lai day.
Theo bao cdo, trong giai doan 2011 - 2015, viéc cap bao lanh chinh phu (BLCP) déng vai

trd quan trong trong viéc thuc day phat trién kinh té Viét Nam.

Biéu do 3.10 Co cdu No chinh phii, no CPBL va No CODP
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(Nguon: ban tin ng céng s6 9,10)

B0 Tai chinh da cap bao lanh vay trong va ngoai nuéc cho 35 chuong trinh, dy an,
Vi tong sb von cam két twong dwong 15,6 ty USD. Cac khoan vay dugce Chinh pha bao
lanh hau hét 13 vay nudc ngoai (14 ty USD/15,6 ty USD), véi thoi han tra no trung binh
12 nam. Tong sb tién Chinh phu cam két cip bao 1anh trong giai doan nay da gip gan 3
lan giai doan 2007-2010 (tong tri gia twong duong 5,75 ty USD). Nghia vu no dy phong
tor BLCP 1a moét trong nhitng ap luc 1én ng cong va nghia vu tra ng ciia Chinh phu trong
céc nam tiép theo.

Dé dam bao thyuc hién viéc kiém soat an toan ng cong trong giai doan 2016 - 2020,
tir cudi nam 2015, BO Tai chinh da trinh Qudc hoi phuong an giam mic rit von rong
hang nam cua cac du an vay nudc ngoai & mac 1,5 ty USD va trong nude 1a 5.000 ty
ddng nham giam dan tac dong cua vn vay dugec BLCP 1én no cong, dam bao muc tiéu
dén nam 2020 du ng vay duoc Chinh phii bao lanh c6 thé & mirc 15,6% tong du ng cong
va trong khoang 10% GDP theo kich ban da trinh Quédc hoi (voi gia dinh GDP dy kién
tang 6,5 - 7%/mam va lam phat khoang 5%/nam).
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Tir ndm 2016, viéc cdp BLCP cho cac dy an dau tu ctia doanh nghiép duogc kiém
soat chat ché. Vi viéc ra doi cua Luat Quan 1y ng cong nam 2017, B Tai chinh ciing da
bao cdo Chinh phii diéu hanh BLCP giai doan 2018 - 2020, dam bao du no BLCP nim
2020 khong vuot qua du no nam 2015.

Nam 2016, Bo Tai chinh chi cip BLCP cho 1 di 4n vay nudc ngoai voi tri gia bao
lanh 1a 170 tri¢u USD. Nam 2017, khong c6 du an dau tu nao duge cép BLCP cho khoan
vay mé6i mic du c6 mot sd du an diang ky tir ndm 2016 d3 dy kién chuyén sang nim 2017
do khong thé hoan thanh viéc thu xép von véi cac dbi tic nude ngoai (tong tri gid khoang
2,8 ty USD, hau hét 1a cac du an dau tu nha may nhiét dién). Nam 2018, Bo Tai chinh da
tham dinh va bao cao Thi tuéng Chinh phu quyét dinh cap bao lanh cho 2 dy 4an dau tu
trong linh vuc dién (nha may nhiét dién Vinh Tan 4 mé rong cua EVN va Song Hau 1
cua PVN) vay nudc ngoai voi tri gia 1a 1.614 triéu USD. Trong nam nay, B Tai chinh
khong thuc hién cap BLCP cho cac du 4n vay von trong nudc.

Niam 2019, cong tac cap va quan Iy BLCP tiép tuc bam sat chii truong quan 1y chat
ch&. Bo Tai chinh khong thuc hién tham dinh va cidp BLCP cho cac khoan vay méi trong
va ngoai nudc dé dau tu cac du an. Viéc han ché cap BLCP cho cac dy 4n méi trong
nhitng nim qua da dan dén tong du ng duge Chinh phu bao ldnh c¢6 xu hudng giam dan
qua cac nim dén nam 2020 theo 16 trinh dy kién.

Cu thé, du no géc BLCP nam 2016 1a 13,039 ty USD, dén hét nim 2019 giam con
11,027 ty USD. Ty I¢ du ng BLCP/du ng cong giam tuong ung tu 16,1% nam 2016
xudng 12,2% nam 2019. Ty & du ng/GDP giam twong tng 13 10,3% xubng 6,7%. Chinh
cac khoan no bao lanh ngdy cang ting nay dang tao ra nghia vu no tiém an rat 16n cho
Chinh phu, va chung s& 1a mot mdi nguy 16n cho tinh bén vitng ng cong ctua Chinh phu
trong tuong lai gan

No chinh quyén dia phwong chiém ty trong nho trong co cu no céng nhung cé xu
hudng ting dan tir 2011 dén 2014 va c6 xu huéng giam dan tir 2014 dén 2019. No cua
chinh quyén dia phuong chi yéu phat sinh do chinh quyén dia phuong di vay dé bo sung
von dau tu xay dung cong trinh két cau ha tﬁng theo quy dinh cta Luat NSNN. No cua
chinh quyén dia phuong mic du chiém ty trong nho nhung cac khoan no nay dugc cho 1a

van chua tinh dung va tinh du. Trong nhitng nim qua, tinh trang no dong xay dung co
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ban noi 1én nhu moét mdi nguy méi cho viéc quan 1y ngan sach va no cong. Con sb ng
dong xdy dung co ban ciing thiéu théng nhat,

Theo Luat QLNC s6 20/2017/QH14, khoan vay cua chinh quyén dia phuong gom
hai hinh thirc 1 vay trong nudc va vay nude ngoai. Ddi véi vay nudc ngoai, UBND cip
tinh khong duoc truc tiép vay nude ngoai ma chi duoc vay lai tir nguon vén vay nuéc
ngoai ctia Chinh phu dé dau tu phat trién kinh té - x4 hoi thuéc nhiém vu chi caa ngin
sach dia phuong. Diéu nay dan dén no chinh quyén dia phuong chu yéu 1 ng trong nudc
thong qua phat hanh, uy quyén phat hanh trai phiéu chinh quyén dia phuong, vay tir cac
nguon tai chinh hop phap khac theo quy dinh ciia phép luat.

Ng trong nwdc SO Vi Ng nwdc ngoai

Nhu cau huy dong ngay cang 16n, trong khi kha ning tiép can ngudn vén wu dai
nudc ngoai dan han ché, Chinh phu da phai dua cha yéu vao ngudn vay trong nudc. No
trong nuwdcC tang ciing gitp giam rai ro ty gia va gop phan phat trién thi truong vén trong
nuéc. Bén canh d6, no trong nudc ciing gay ra nhiing tac dong tiéu cuc dén nén kinh té
nhu: ting 13i suét, thu hep ludng vén cho khu vuc tu nhan va ap luc lam phat.

Biéu d6 3.11 Co cau No trong nwée va No nwée ngodi giai doan 2011-2019 (%)
2019
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(Nguon: ban tin no céng s6 9,10)
Ti trong ng trong nudc c6 xu hudng tang 1én tor muc 43,4% nam 2011 1én 59,56%
nam 2019. Diéu nay xuit phat mot phan tir sut giam nhu cau tin dung trong giai doan nay.
Cau tin dung thép tao ra tinh trang du thura von trong hé théng ngan hang tao diéu kién

phat hanh trai phiéu Chinh phu véi 13i suat thap.
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Bo Tai chinh cho biét, quy md cua thi truong trai phiéu (TTTP) dén hét nam 2019
dat 40,14% GDP gap gan 5 1an so véi nam 2011; khdi lvgng vén huy dong qua phat hanh
trai phiéu (TP) dat 581.089 ty dong, tuong duong 9,62% GDP, ting 25,7% so v4i nim
2018 va gip 4,6 1an so v&i nam 2011; thanh khoan trén thi trudong thtr cdp ngdy cang
duogc cai thién; san pham hang hoa va co sé nha dau tu (NDPT) ngay cang da dang. cac
khoan no chinh. B4i véi cac khoan ng nuée ngoai, thire phan 16n 1a cac khoan vay ODA
vu dii c6 thoi han tra no con lai khoang 14-15 nam, 13i suat thap cb dinh tir 1-3%. tir nim
2010 khi Viét Nam bat dau chuyén sang nhom nude c¢é thu nhap trung binh thi cac diéu
khoan vay wu dai d6i voi Viét Nam tir cac to chic qudc té da phuongeiing nhu tir céc
chinh phu song phwong sé& bi that chat lai. Khi dé, chi phi vay v6n cua Viét Nam s& ting
1én ngay ca Véi cac khoan vay wu dai, va Viét Nam s& phai tiép can dan véi cac khoan
vay thuong mai trén thi trudng von quéc té.

Xét vé chu no ddi véi no nude ngoai cua chinh phu, theo Ban tin ng cong sd 10,
tinh dén cudi nam 2019, ng da phuong cua chinh phu chiém 50,5%, no song phuong
chiém 45,54%, con lai 3,96% la chi ng tu nhan. Trong sb cac chu ng song phuong, ng
Chinh pha Nhat Ban chiém dén gan 30,4% tong du no cong nude ngoai. Trong cac chu
no da phuong, Viét Nam no Hiép hoi Phat trién Quéc té (IDA — thuéc nhom WB) dén
gan 31,93% tong du no cong nudc ngoai.

Co ciu dong tién va ty gid

Mic di no nudc ngoai ¢ thé duoc hudng 1ai suat thap, nhung tiém an rai ro vé ti
gia. Sy mat gia caa dong ndi té khién cho ganh ning no nudc ngoai tinh theo noi té ting
1én. Theo Ban tin No nudc ngoai sé 7, trong nhiéu nim qua, co ciu ng nudc ngodi cua
Chinh phi1 Viét Nam theo cac dong tién khac nhau kha 6n dinh. Néu phan theo loai tién,
tinh dén hét thang 12/2010, co ciu no nude ngoai cua Chinh phu Viét Nam chu yéu bao
gom nhitng dong tién manh nhu JPY (38,8%), SDR (27,1%), USD (22,2%) va EUR
(9,2%). No theo cac ddng tién khac chi chiém mét ti 18 rat nho (3%).

Néu phan theo chu no, cac chii ng 16n cia Chinh phu Viét Nam bao gom Nhat
(34,3% tong no) va cac t6 chirc qudc té nhu IDA (24,9%) va ADB (15,0%). Nudc My va
khdi EU chi chiém lan luot 0,3% va gan 6,9% tong no cua Chinh phu Viét Nam, tuy

nhién no theo ddng tién cua cac nuéc/khu vuc nay lai chiém ti trong 16n. Pidu nay cho
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thiy cac chil ng thuong c6 xu hudng sir dung nhimg dong tién manh, va viéc vay no theo
cac dong tién manh nay khién ng nude ngoai chiu rui ro cao khi ching c6 xu huéng 1én
gia theo thoi gian.
Biéu do 3.12 Co cdu no nwede ngodi ciia Chinh Phii theo logi tién nam 2010
3%
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No nudc ngoai cua Viét Nam chu yeu bang cac dong tien manh nhu yén Nhat,
quyén rat von dic biét SDR, d6 la My, euro. Trong khi co cdu ddng tién caa ng nudc
ngoai da dang, trong d6 ddng USD chi chiém khoang 1/5, nhung viéc diéu hanh chinh
sach ty gia hién nay caa NHNN van cha yéu tap trung vao quan hé ty gia song phuong
gitta VND véi USD. DPiéu nay ham y rang, Chinh phu ciing nhu NHNN nén xem xét diéu
chinh céach thirc diéu hanh chinh sach ty gia trén co s¢ ché do ty gia da phuong, dua vao
O cal o tién té da dang, phu hop véi quan hé thuong mai theo huéng da phuong hoa ma
Chinh phu dé ra.

Co cdu Ng cong theo ky han va lai sudt

Vé ky han va lai suat co sy khac nhau giira ng trong nudc va ng nudc ngoai. Ké
hoach tai chinh qudc gia 5 ndm giai doan 2016-2020 dit ra chi truong “ting ty trong no
vay trong nudc, giam dan ty trong vay nudc ngoai” dé giam rui ro thi truong, rai ro ty gia
d6i vai no vay. Hién nay, ngudn hd tro chinh thiec ODA cho Viét Nam dang giam dan va
két thuc khi Viét Nam dugc Ngan hang Thé gidi (WB) dua ra khoi nuéc kém phat trién
tir thang 7/2017. Do d6, thoi gian qua, ty trong vay trong nudc cua Chinh phu bang trai
phiéu trong tong muc vay cia NSNN hang nam ting lién tuc. Khéi luong TPCP phat
hanh tai thi truong trong nudc dap ng nhu cau von vay bu dap boi chi NSNN, dau tur cac

cong trinh trong diém qudc gia va dé tra no géc.
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Phan 16n cac cong trinh trong diém qubc gia yéu cau vén dau tu dai han, phi hop
Vvé6i thoi gian dau tu va thu hoi vén. Trude day, TPCP phat hanh thuong c6 ky han ngan.
Tir nam 2014 tré Vé trude, véi Ky han vay hang nam binh quan khoang 2-3 nim, NSNN
thudng xuyén phai vay dao ng dé tra cac khoan vay truée dé dan dén hiéu qua st dung
vén dau tu khong cao. Tir ndm 2015, thyc hién chii truong vé phét hanh trai phiéu ky han
dai, chu yéu phat hanh loai trai phiéu c6 ky han tir 5 ndm tro 1én. Didu nay cai thién ky
han cua ca danh muc trai phiéu, ting hiéu qua st dung vén ddng thoi giam ap luc tra no
d6i vi NSNN. Néu nhu nam 2012, thoi han st dung von TPCP binh quin & mirc 3 nam,
trong d6 hon 20% khdi luong phai hoan tra ngay nam sau (chi yéu 1a tin phiéu Kho bac)
thi dén nay, thoi han binh quéan cia TPCP phat hanh tang 1én khoang 12-13 nam, nang ky
han con lai binh quan ctia danh muc ng TPCP 1én mirc trén 7 nam, khong con ap luc
trong viéc NSNN phai hoan tra vén ngay trong cac nam ké tiép.

Biéu do 3.13 Ky han phdt hanh binh qudn trdi phiéu chinh phii (dvt: nam)

Nam
13.48
14 12.76 1271
12 |
10 g
8 $
5
6 + 5
sy 3
2
o 9
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

(Nguon: So Giao dich Chitng khodn Ha N§i)

Trong khi ky han binh quan TPCP dat mtrc cao Ky lyc thi 13i suat phat hanh binh
quan TPCP lién tuc giam cho thiy hiéu qua cua cong tac phat hanh TPCP. Trong giai
doan 2016-2020, mit bang 14i suat da giam tir mac 6,5%-8,0%/nam dbi voi cac Ky han tir
5 ndm dén 30 ndm thoi diém dau nam 2016 xudng con khoang tir 1,2%-3,3%/nim (thoi
diém cubi thang 10/2020), trong d6 ky han 5 nim dén 30 nam c6 14i sudt thap nhat tir
trude dén nay. Viéc 1ai suat phat hanh TPCP giam da tao diéu kién cho Chinh phii ting
vay no tai thi trudng trong nudc, giam vay ng nude ngoai, qua d6 gop phan tai co ciu ng
cong theo hudng bén viing.

Déi vé6i cac khoan vay nude ngoai, tinh dén cudi nam 2019, ng nude ngoai chiém

khoang 38,12% danh muc ng CP véi trén 98% gia tri la cac khoan vay ODA, vay uu dai
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c6 ki han dai, 1ai sudt thap. Lai suat binh quin danh muc ng nuéc ngoai cia CP la
1,35%/mam va thoi gian ddo han binh quan (ATM) 1a 13,8 nam. RO rang, hién nay ganh
nang 13i suat cua no nude ngoai thap hon nhiéu so vai ng trong nudce. Tuy nhién, lai b
rai ro vé ty gia do VND lién tuc mit gia so véi cac ngoai t& manh.

3.2.3. Vay va tra ng vay

3.2.3.1.  Vayva tra ng vay cua Chinh phu

Viéc tra ng cac khoan vay cua Chinh phu trong nhirng nam qua thuc hién chat chg,
bao dam dung han, khong dé Xay ra tinh trang no qua han 1am anh huéng cam két quéc
té, gop phan ting cuong hé sb tin nhiém qudc gia. Nghia vu tra no tryc tiép caa Chinh
pht so v6i thu NSNN duy tri trong gidi han dugc Qubc hdi cho phép, binh quan giai
doan 2015-2020 1a khoang 18,6% (so v&i muc tran khong qua 25%).

Chi ti€u nghia vu tra ng truc tiép cua Chinh pha so thu NSNN nam 2016 1a 15,8%;
nam 2017 1a 19,7%; nam 2018 1a 16,1% va nam 2019 1a 17,4% (gidi han quy dinh khong
qua 25%). Thoi gian qua, Bo Tai chinh ciing da kién tri, quyét liét trong cong tac huy
dong von, giai ngan von vay ODA, vay wu dii nude ngoai. Pon ctr trong nim 2020, don
vi da chil tri ddm phén 34 hiép dinh (ndm hiép dinh khung va 29 hiép dinh vay cy thé), da
ky két 18 hiép dinh (trong d6 nam hiép dinh khung, 13 hiép dinh vay) vai tong tri gia gan
1,222 ty USD. Trong nam 2020, von vay ODA va vay uu dii nudc ngoai rat ra ude dat
2,15 ty USD (twong dwong 49.775 ty dong), trong d6 cip phat khoang 1,256 ty USD, vén
vay vé cho vay lai khoang 894 triéu USD. Toc d6 ting cao cua nghia vu tra ng ciia Chinh
phu trong thoi gian qua chi yéu do ap luc vén cho dau tu phat trién nén phai duy tri muc
boi chi NSNN & muc cao; phan bd vén dau tu tir nguon von vay ng cong con dan trai va
hiéu qua dau tu chua cao, cac dy an sir dung von vay ciia Chinh phu va von vay duoc
Chinh phu bao ldnh di phat sinh nhing rui ro din dén khong tra duoc ng nén Chinh pha
phai tra thay.

Ty 18 gbc/lai ngay cang tién gan bang 1. Mot phan vi 14i vay wu ddi tir cac nha tai
trg nudc ngoai tang 1én 1am ting chi phi huy doéng vén va nghia vu tra ng ciia Chinh phu.
Mot phan vi hiéu qua cac khoan Chinh phu cho vay lai ddi voi cac khach hang khong
cao. Tinh t6i ndm 2016 c6 tdi 60 du 4n chuyén ng qua han gdm ca géc, i, phi, tuong

duong v6i 10.556 ty dong (hon 479 triéu USD). Trong d6, dy 4n Vinashin c6 ng quéa han
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8.180 ty dong. S6 no qua han cua cac dy an con lai xap xi 2.400 ty. Mot loat cac du an du
no qua han nhu dir 4n dau to tam 102 ty ddng, du 4n may nghién sang da 24 ty dong, nha
may ché bién phan hitu co tir rac thai sinh hoat Ha Nam 22 ty d6ng... diéu nay lam no 13i
don lai qua cac nam 1én cao va dang c6 xu huéng gan véi ng goc.

Biéu do 3.14 Co cdu Vay va tra no' vay Chinh Phi nam 2011 - 2019
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3.2.3.2.  Vay va tra ng vay Chinh phu bao lanh

Trong giai doan 2011 - 2015, viéc cdp bao lanh chinh phu dong vai trd quan trong
trong viéc thiic day phat trién kinh té Viét Nam. B Tai chinh da cip bao lanh vay trong
va ngoai nude cho 35 chuong trinh, dy 4n, véi tong s6 von cam két twong duong 15,6 ty
USD. Céc khoan vay dugc Chinh pha bao linh hau hét 13 vay nudc ngoai (14 ty
USD/15,6 ty USD), voéi thoi han tra no trung binh 12 nam. Tong s tién Chinh phi cam
két cap bao lanh trong giai doan nay dd gap gan 3 lan giai doan 2007-2010 (téng tri gia
twong duong 5,75 ty USD). Nghia vu ng du phong tor BLCP 1a m{t trong nhiing ap luc
1én no cong va nghia vu tra no caa Chinh pht trong cic nim tiép theo.

Dé dam bao thuc hién viéc kiém soat an toan ng cong trong giai doan 2016 - 2020,
tir cudi nam 2015, Bo Tai chinh da trinh Qudc hdi phwong an giam mirc rit von rong
hang nadm cua cac du &an vay nudc ngoai & muc 1,5 ty USD va trong nudce la 5.000 ty
dong nham giam dan tac dong cia vén vay dugec BLCP 1én ng cong, dam bao muc tiéu
dén nam 2020 du ng vay duoc Chinh phu béo lanh c6 thé & mirc 15,6% tong du ng cong
va trong khoang 10% GDP theo kich ban da trinh Qudc héi (voi gia dinh GDP du kién
tang 6,5 - 7%/mam va lam phat khoang 5%/mam).
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Tu nam 2016, viéc cép BLCP cho céac du an dau tu cia doanh nghi¢p duoc kiém
soat chat ché. Viéc ra doi Luat Quan Iy ng cong nam 2017, B Tai chinh cling da bao céo
Chinh phu diéu hanh BLCP giai doan 2018 - 2020, dam bao du ng BLCP nam 2020
khong vuot qua du ng ndm 2015. Nam 2016, Bo Tai chinh chi cip BLCP cho 1 du an vay
nudc ngoai vai tri gia bao 1anh 1a 170 triéu USD. Nam 2017, khong ¢6 dy an dau tu nao
duoc cép BLCP cho khoan vay moéi mac du ¢6 mot s6 du 4n dang ky tor nam 2016 da du
kién chuyén sang nim 2017 do khong thé hoan thanh viéc thu xép von véi cac ddi tac
nudc ngoai (tong tri gia khoang 2,8 ty USD, hau hét 1a cac dy an nha may nhiét dién).

Niam 2018, Bo Tai chinh thim dinh va bao cdo Thu tudng Chinh phil quyét dinh
cap bao lanh cho 2 du an dau tu trong linh virc dién (nha mdy nhiét dién Vinh Tan 4 mo
rong cua EVN va Song Hau 1 cia PVN) vay nudc ngoai véi tri gid 1a 1.614 triéu USD.
Niam 2019, cong tac cap va quan Iy BLCP tiép tuc bam sat chi truong quéan 1y chit ché.

Viéc han ché cap BLCP cho cac du 4n méi trong nhitng nim qua dan dén tong du
ng duge Chinh phu bao linh c6 xu hudng giam dan qua cac nim dén nam 2020 theo 10
trinh du kién. Du no gbc BLCP nam 2016 13 13,039 ty USD, dén nam 2019 giam con
11,027 ty USD. Ty I¢ du ng BLCP/du ng céng gidm twong ung tr 16,1% nam 2016
xubng 12,2% niam 2019. Ty 1& du ng/GDP giam tuong tGng 1a 10,3% xudng 6,7%.

3.2.3.3. Vay va tra no vay nuoc ngoadi

Viéc quan ly hiéu quéa vay ng nudc ngoai dua Viét Nam tir mot nudc nghéo va ng
trdm trong thanh mot nude duge cc to chic qudc té danh gia ¢6 mic ng nudc ngoai
trong tam kiém soat va khong nam trong nhém cac nude c6 ganh ning vé ng. Cac ngudn
vbn nude ngoai tao diéu kién khai thong quan hé tai chinh - tin dung véi céc t6 chirc qubc
té va chinh phil nudc ngoai, thic day phat trién kinh té xa hoi.

Chi tiéu trdn ng nudc ngoai qudc gia so véi GDP dén cudi nam 2020 duoc duy tri
trong gidi han an toan dugc Québc hoi phé chuan, dam bao an ninh tai chinh quéc gia. No
nudc ngodi ciia khu vuc no cong (ng Chinh phit va Chinh phu bao 13nh) duogc kiém soat
chat ché. Ty trong ng nudc ngoai cua khu vuc cong c6 xu huong gidm nhanh trong co
ciu no nuée ngoai quéc gia, tr 73,6% nam 2010 xuéng con 63,4% nam 2015 va 43,7%
nam 2020. Téc dd tang du ng nudc ngoai cua khu vyc cong dugc kiém soat chit ché, tir

mirc trung binh 13%/nam giai doan 2011 -2015 giam xudng con khoang 3%/niam giai
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doan 2016 — 2020, gop phén boi dép du dija chinh sach, kiém ché nghia vu ng tryc tiép va
du phong ciia ngan sach nha nude. Ngoai ra, vay nude ngoai cua Chinh phu van chu yéu
1a cac khoan ODA, vay uu dai (chiém 98% ng nuéc ngoai Chinh phu). Dén nay, Viét
Nam di ky két trén 85 ty USD vén ODA, uu dii; diéu kién vay twong d6i thuén loi, thoi
gian d4o han binh quan 1a 13,8 nim, 13i sudt binh quan gia quyén 1,35%. Tuy nhién, Viét
Nam d3 tré thanh qudc gia thu nhép trung binh thp, cic thanh phan kinh té Chinh phu
13n khu vuc tu nhin di c6 kha ning tiép can vay nuée ngoai theo diéu kién thi truong.

IMF cho rang co ché quan Iy no nude ngoai hién nay ctia Viét Nam chua tap trung
vao cac ngudn gy rui ro, vay ngan han it duoc quan 1y hon vay dai han; chua c6 yéu cau
vé ty bao hiém; ciing nhu chién lugc rd rang vé thay ddi quy dinh nhdm tng phod véi
nguy co dé ton thuong, ngoai ra, chua c6 mot sé diéu kién ban dau dé tu do hoa vay nudce
ngoai an toan, dac biét la vay ngén han.

3.3.  Danh gia tinh hinh quan Iy bén viing ne cong cia Viét Nam

3.3.1. M6 hinh cdy nhi phdn ciua Manassa va Roubini (2005)

Pé danh gia rui ro no coéng ap dung phuong phap Ciy nhi phan, tac gia thuc hién
viéc tinh toan cac chi s6 c¢6 anh huong 16n nhat dén khung hoang no cong theo khuyén
nghi ciia Manasse va Roubini (2005) cho Viét Nam giai doan 2011-20109.

Bang 3.1 Mt sé chi so no ciia Viét Nam nam 2011 - 2019 (%)
STT | Cic chiso 2011 2012 2013 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
ng
1 No nuroc 41,5 37,4 37,3 38,3 42 44,8 48,9 46 47,1
ngoai/GDP
2 No nuwoc
ngodi ngan | 53,49 48,3 47 398 | 424 | 348 446 | 349 | 319
han/Du triz
ngoai hoi
3 Toc do ting
truong GDP | 5,89 5,25 5,42 598 | 668 | 6,21 6,81 | 7,08 | 7,02
thuc
4 No cong
nuoc 116,84 | 144,46 | 114,89 | 120,62 | 111,9 | 109,19 | 106,62 | 96,74 | 86,69
ngoai/Thu
ngan sach
5 Ty lé lam 18,13 9,09 6,59 4,71 | 0,88 | 3,24 3,52 | 354 | 2,79
phat
6 Lai suat trai
phiéu kho 0,02 1,38 1,61 143 | 2,15 | 221 2,06 | 2,67 | 1,81
bac Hoa Ky

(Nguon: Tong hop cua tdc gid tir Bé tai chinh, GSO va IMF)
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Trudc hét, xem xét cac chi tiéu phan anh riii ro vé kha ning thanh toan hay tinh
khéng bén viing cia ng nude ngoai cua Viét Nam. Viét Nam lai ¢ sy mat can dbi vé tai
khoa nghiém trong khi thAm hyt ngan sach dién ra lién tuc va thim chi c6 xu hudng ting
manh trong nhitng nim gan day.

Nhém céc chi tiéu thir hai 1a nhém céc chi tiéu phan anh rii ro thanh khoan. Yéu to
rai ro duy nhat d6i véi kha ning thanh toan ng ngan han caa Viét Nam c6 1& nim ¢ mirc
du trix ngoai hdi thap khi n6 chi twong dwong voi gia tri ba thang nhap khau cua toan nén
kinh té.

Cubi cung 1a nhom bién sé phan anh rui ro ti gia vi mo. Rui ro nay 1a su két hop
Cua ting trudng thap va ti gia twong ddi cb dinh. Sy 1én gia thuce nay thir nhat gop phan
lam tang tham hut tai khoan vang lai ciia Viét Nam. Ngoai ra, trong béi canh du trit
ngoai hbi mong, né con lam ting nguy co cia cac cudc tin cong tién té.

Biéu do 3.15 Ty gid danh nghia va ty gid thuc da phwong ciia VND 2005-2019
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, ) . (Nguon: Reuters 2019)
Miac du cac so liéu thong ké vé ng nudc ngoai hién tai cho thay Viét Nam

khong/chua c¢6 nguy co roi vao cudc khing hoang ng. Gia dinh cac kich ban khac nhau
dé danh gia rui ro khiung hoang no trong twong lai caa Viét Nam.

Thet nhdt, gia sir tong no nude ngoai vugt 50% GDP - mot kha ning dé xay ra néu
Viét Nam theo dudi nhitng du an dau tu qua 16n va tén kém nhu Du an Tau cao téc Béc
Nam hoic cac du an co sé ha tang ton kém ma khong dem lai hiéu qua kinh té mot cach
twong xtng, hoac khi ng xau hién nay cia DNNN tré thanh ganh nang caa NSNN. Khi
d6, cau tra 11 ddi voi cau hoi & bac tha nhit trong Cay nhi phan s& 1a CO. Tiép theo, ¢

bac thir hai cau tra 10 tiép tuc 1a CO khi lam phat ciia Viét Nam nhiing nim gan day luon
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& muc hai con s6. Nhu vay, Viét Nam sé roi vao nat sé 14 véi xac suat xay ra khang
hoang ng 1én t4i 66,8%. Hang loat cac cugc khung hoang trong qua khir thugc nhom nay
bao gdom Thé Nhi Ky 2000, Uruguay 1990...

Kich ban thir hai 1a trudng hop Tong ng nudc ngoai/GDP < 50%, Ng cong nudc
ngoai/Tong thu ngan sach > 2,15 lan. Kich ban nay ciing c6 thé xay ra khi thu ngan sach
cua Viét Nam dang co strc ép giam va c6 nhiéu ngudn khong bén virng va khi tc do gia
ting ctia ng cong khong dugc kiém soat chit hodc chua dugc théng ké diy du. Trong
truong hop nay, Viét Nam s& roi vao nat s6 5 v6i xac suét xay ra khung hoang 1a 55%.

Cudi cung, kich ban tha ba 1a trudng hop no ngan han/dy trir ngoai héi vuot 1,34
lan. Kich ban nay tuy kho xay ra so véi hai kich ban trén tuy nhién xac suat xay ra khong
nhé khi nghia vu tra géc va lai no nudc ngoai Viét Nam ngdy cang ting, va khi cac
khoan vay thuong mai ngdy cang 16n. Dic biét, rai ro nay sé ting manh néu Viét Nam
khong cai thién duoc can can vang lai va méi truong kinh té vi mo trong nhitng nam tdi.
Véi kich ban nay kha ning xay ra khung hoang no s& phu thudc nhiéu vao cac yéu tb
khac nhu sy linh hoat cua ti gid hdi doai va 13i suét trén thi trudong qudc té.

3.3.2. M6 hinh khung ng bén vieng (DFS LICS) (WB&IMF —2017)
Theo phién ban méi nhat vé Khung no bén viing (Debt Sustainability Framework
- DSF) do IMF va WB cong bb ngay 26/12/2017, cac ngudng chi sé ganh ning ng ctia mot
quéc gia phu thudc vao chi sd Cl - chi sé tong hop céac bién khac nhau.
Theo s liéu dugc cap nhat mdi nhat cia WB (2015) vé danh gia cac chi s6 CPIA
cua Viét Nam qua cac nam:
Bdng 3.2 Chi sé6 CPIA trung binh cua Viét Nam tir 2005-2015

Nam | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
cpPIA | 3,72 | 3,82 | 3,78 | 3,81 | 3,81 | 3,78 | 3,75 | 3,75 | 3,78 | 3,76 | 3,71

(Nguon: https://datasource.kapsarc.org)
Tir Bang 3.2, giai doan tir 2005 - 2015, Viét Nam c6 chi s6 CPIA nho nhat 1a 3,71
va trung binh qua cac nam ¢ muc 3,78. Dua vao khung ng DSF 2012, giai doan 2005 —
2015 Vi¢t Nam ludn duge danh gid 18 mét nude cd Chinh sach trung binh.
Tir ndm 2016 mic du WB chua cong b cac chi sb CPIA, nhung véi nhiing bién
s6 vi mé nén kinh té 6n dinh virng chic hon, lam phat duoc kiém soat & mirc thép, cac

can ddi 16n cua nén kinh té dugc cai thién dang ké, chat luong ting trudng duoc cai thién,
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hiéu qua dau tu va ning suat lao dong dugc nang 1én rd rét thi nhiéu kha nang diém trung
binh CPIA cua Viét Nam s¢€ tang.

Ty trong gia tri xuat khau san pham cong nghé cao trong tong gia tri xuat khiu
hang hoa tang tir 19% nam 2010 1én khoang 50% nam 2020, hé s6 ICOR giam tir gan 6,3
giai doan 2011 - 2015 xudng con khoang 6,1 giai doan 2016 —2019. Chi sb gi tiéu ding
(CPI) binh quan giam tir 18,6% niam 2011 xudng 6n dinh & mic khoang 4%/nam giai
doan 2016 - 2020 . Lam phat co ban giam tir 13,6% nam 2011 xudng khoang 2,5% nim
2020. Boi chi ngan sach nha nudc gidm tor muc binh quan 5,4% GDP giai doan 2011 -
2015 xudng con 3,5% GDP giai doan 2016 - 2019; riéng nam 2020 ty 18 boi chi 1a 4,99%
GDP. Can can thanh toan quéc té thang du; du trt ngoai hoi tang tu 12,4 ty USD nam
2010 1én trén 90 ty USD vao nam 2020. Tang truong kinh té kha quan, hé s tin nhiém
quéc gia dugc cai thi¢n, thi truong tién té, ngoai hdi co ban 6n dinh; bao dam von tin
dung cho nén kinh té, tic gia ky vong chi s6 CPIA cia Viét Nam 2016-2018 ting va nim
2019 dat mirc trung binh giai doan 2005 — 2015 1a 3,78. Theo IMF, gié tri gan nhat trong
nam 2019 cua chi s6 s& dugce tinh ¢d dinh cho 5 nam duy bao (2020 - 2024).

Viéc tinh toan chi sé CI dua trén chi s CPIA va cac chi s vé téc do tang truong
GDP cua Viét Nam, toc do ting truong GDP cua thé gisi; Tong kiéu hdi, Dy trit ngoai
héi, kim ngach xuét khau 2005 - 2024.

Vé trién vong hau Covid-19, kinh té Viét Nam van duy tri dugc su 6n dinh kinh té
vi mo va dang trong xu hudng phuc hoi theo hinh chit V. Trung tdm Thong tin va Du béo
kinh té-xa hoi quoc gia (NCIF) dy béo ting truéng kinh té giai doan 2021-2025:

Kich ban co so: the do tang truong dat khoang 6,3%/nam, voi gia dinh cac nguy
co vé dich COVID-19 van thudng truc, nhiing giai phap trg gitp nén kinh té cia Chinh
pht mang lai hiéu qua & mirc vira phai trong khi bdi canh qudc té van trong tinh trang rui
ro, bat 6n kéo dai; kinh té va thuong mai ting truong cham.

Kich ban khd quan: Tdc do ting trudng kinh té trung binh 2021-2025 c6 thé dat
gan 6,8%/nam, nén kinh té mic du c6 diéu chinh giam nhe sau mirc ting truéng cao nim
2021, nhung sau do sé hoi phuc on dinh.

Mic du cac phé duyét vic xin gan day da 1am diy 1én hy vong vé su thay ddi cua

dai dich vao cudi nam nay, nhung lan séng madi va cac bién thé mai cia vi rut gay ra
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nhitng lo ngai cho trién vong. Trong bdi canh bat 6n dic biét, nén kinh té toan cau du
Kién s& tang truong 5,5% vao ndm 2021 va 4,2% vao nam 2022 6n dinh dén 2024.
Bang 3.3 Cdc bién s6 dé tinh todn chi sé CI cia Viét Nam (2005 — 2024)

Néim | CPIA | Kiéu hoi/GDP | Duw trit ngogi | Ting trwéng GDP | Ting trwéng GDP
(ty USD) hoi/nhdp khiu Viét Nam (%) thé givi (%)

2005 3,72 0,0547 0,2343 7,55 3,916
2006 3,82 0,0573 0,2856 6,98 4,378
2007 3,78 0,0798 0,3607 7,13 4,322
2008 3,81 0,0686 0,287 5,66 1,852
2009 3,81 0,0568 0,2152 54 -1,674
2010 3,78 0,0712 0,1341 6,42 4,303
2011 3,75 0,0635 0,1196 6,24 3,138
2012 3,74 0,0642 0,2145 5,25 2,519
2013 3,78 0,0642 0,1857 5,42 2,606
2014 3,76 0,0644 0,2209 5,98 2,861
2015 3,71 0,0673 0,1643 6,68 2,874
2016 3,71 0,0682 0,1954 6,61 2,606
2017 3,75 0,067 0,222 6,81 3,299
2018 3,76 0,0653 0,2207 7,08 2,9777
2019* | 3,78 0,0649 0,2887 7,02 2,343
2020* i 3,78 0,058 0,3613 2,91 -3
2021* { 3,78 0,062 0,3241 6,3 55
2022* 1 3,78 0,0605 0,2998 6,3 4,2
2023* i 3,78 0,0643 0,2686 6,3 4,2
2024* 1 3,78 0,064 0,2451 6,8 4,2

Ghi chu: “*” 50 liéu dw bao (Nguoén: https://data.worldbank.org, https://tradingeconomics.com)
Tinh todn chi s6 CI nam 2019
Viéc tinh toan chi s6 Cl ctia nam 2019 s& dya trén trung binh 10 niam cta 6 bién (CPIA
trung binh va céc chi sé vé tbe do ting truéng GDP ciia Viét Nam va thé gidi; tong kiéu hdi,
du trit ngoai héi, Kim ngach nhap khau va GDP ciia Viét Nam), trong d6, ¢ 5 nim qué khtr
(2015 - 2019) va 5 nam du bao twong lai (2020 - 2024). Viéc str dung gia tri ctia thoi han 1a 10

nam s& lam giam su bién dong va tac dong cua chuky kinh té.


https://data.worldbank.org/
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Bdng 3.4 Tinh todn chi sé Cl cua Viét Nam nam 2019

Heé so Gid tri trung Thanh phan

p Q) binh 10 nim trong hé so

(2015-2024) (2) CI [()*(2)]
CPIA 0,385 3,76 1,4476
Ty |é ting trweng GDP Viét Nam (%) 2,719 6,24 0,1697
Ty Ié kieu hoi/GDP (%) 2,022 6,415 0,1297
Ty 1é dir trir ngogi hoi/Nhdp khau (%) 4,052 25,899 1,0494
Ty 1é du triz ngogi hoi/Nhdp khau® (%) -3,99 0,07041 -0,2809
Ty ¢ ting trueng GDP thé gisi (%) 13,52 3,065 0,4144

Chi sé CPI 2,93

(Nguon: Tac gid tu tinh todn)
Tuong tu, tinh toan chi sb Cl cua Viét Nam giai doan 2009 — 2019
Biéu do 3.16 Chi s Cl cua Viét Nam giai dogn 2009 - 2019
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(Nguon: Téc gid tue tinh todn)

Tir biéu do trén cho thay, trong giai doan 2009 - 2019, chi s6 CI caa Viét Nam &
murc trung binh (2,69 < CI < 3,05), trong d6 nam 2012, 2013 thap nhat (2,71). Nam 2019,
chi s6 CI cua Viét Nam da duoc cai thién ¢ mirc 2,93 do mdi truong kinh t& vi md on
dinh, lam phat thip (2,79%), ting trudng Kinh té & muc cao (7,02%), du trir ngoai héi dat
mtre ky luc 79 ty USD. Bén canh do, ting trudng cua nén kinh té thé gidi dat mac kha
(2,9%) ma dau tau 1a nén kinh té My ting trudng dat trén muc 2,4%) va nén kinh té EU
dang dan phuc hoi (ting khoang 3,2%) (IMF, 2019). Chau A vén 1a khu vuc ting trudng
nhanh nhat thé giéi (5%), chiém hon 2/3 ting trudng toan ciu nam 2019.

Tuy nhién, ciing phai thira nhan ring do tac dong tiéu cuc cla sy bung phat Covid-

19 trén toan cau di din dén dy bao bi quan vé ting trudng kinh té Viét Nam va thé gi6i
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nam 2020, 1am cho chi s6 GDP binh quan 10 nim ctia Viét Nam va thé gidi giam manh.
Van d& nay di anh hudng tiéu cuc dén chi sé CI cua Viét Nam tir ndm 2016 - 2019 bat
chap nhiing thanh tyu kha quan cta nén kinh t& Viét Nam tir nam 2015 dén nay.
Trén co s& cac s lidu & Ban tin ng cong s6 1 dén 10 va mot sb bao céo khac cua
Bo Tai chinh, Tong cuc Thong ké va WB, tac gia tinh toan céc chi tiéu phan anh génh
ning no ctia Viét Nam theo cac chi tiéu trong khung ng DSF (2017) va tran ng cong hién
hanh cta Viét Nam va thuc hién so sanh cac chi ti€u no cong Viét Nam véi ngudng ng
phu hop dé danh gia tinh bén viing cta no céng Viét Nam.
Badng 3.5 Nguong no cong cua Viét Nam theo khung no DSF (2017) giai dogn 2009-2019

. Gid tri Ng nwocC Nghia vu tra ng
Ngwong ng' | Chinh sich | Tongng' | ngodi theo ty 1¢ (%) | nwdc ngoai theo ty
nguy hiem trung binh | cong/GDP I¢ (%)
theo DSF | 2,69<CI<3,05 (%) NPV/GDP | NPV/XK XK Thu
(2017) NSNN
55 40 180 15 18
2009 2,85 52,6 N/A N/A N/A N/A
2010 2,82 56,3 42,2 N/A N/A 55
2011 2,77 54,9 41,5 50,8 3,9 7,0
2012 2,71 50,8 37,4 49,4 3,6 8,4
2013 2,71 54,2 37,3 45,8 3,2 5,6
2014 2,79 58,0 38,3 44,9 4,2 8,73
2015 2,74 61,0 42 44,8 3,8 6,87
2016 2,81 63,7 44,8 45,2 3,9 7,39
2017 2,86 61,4 49 45,5 59 6,66
2018 2,9 58,4 46 41,1 7,0 4,02
2019 2,93 55,0 47,1 41,5 5,8 N/A

(Nguon: www.ceicdata.com, datatopics.worldbank.org)
Nhu vay, ching ta c6 thé xac dinh ngudng canh bao cho Viét Nam trong giai doan
tr nam 2009 - 2019 theo khung nog DSF (2017) la nguong danh cho cdc nudce cé chinh
sdach trung binh. Trong d6, cac chi s6 ngudng no: Tong no céng/GDP, No nudc ngoai/
GDP, No nudc ngoai/XK, Nghia vu tra ng nudc ngoai/XK, Nghia vu tra ng nudc
ngoai/Thu NSNN 1an luogt 1a 55%, 40%, 180%, 15% va 18%.
Pdnh gid tinh bén viing cua no céng Viét Nam dua trén khung no DSF (2017)


http://www.ceicdata.com/
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Nam 2009 - 2013, n¢g cong Viét Nam dam bdo an toan khi chi ) trung binh: No
cong/GDP (53,7%) thip hon ngudng canh bao ciia DSF 2017 (55%). Sang giai doan 2014
- 2019, tinh trang no nan cua Viét Nam c6 dau hiéu thiéu an toan, phﬁn tram trong thém
khi cac chi s ganh ning ng coéng déu ting nhanh, chi sé ng: No cong/GDP, No nude
ngoai/GDP déu d3 vuot ngudng canh bao ciia DSF (2017) 1a 55% va 40%.

Céc chi s6 No nudc ngoai/Kim ngach xuat khau, Nghia vu tra no nude ngoai/Kim
ngach xuit khdu va Nghia vu tra ng nuée ngoai/Thu NSNN giai doan tir nim 2009 dén
nam 2019 déu & murc an toan va thap hon nhiéu 1an so véi ngudng quy dinh.

3.3.3. M6 hinh héi quy cdc nhén t6 anh hwéng t6i no cong (Marek Dabrowski —

2014)

Bang mo ta két qua udc lwong mo hinh hoi quy xem xét tac dong cia cac chi 6
kinh té vi mé dén no cong Viét Nam, st dung cac kiém dinh két qua cho thiy mé hinh 1a
phtl hop va thoa man cac diéu kién cia phuong phap OLS. Vi thé két qua udc luong cd
thé duoc sir dung dé dién giai y nghia kinh té.

Bang 3.6 Két qua wdc hieong mé hinh hoi quy

VARIABLES In_pd
Bd -0.0585**
(0.0205)
In_gdp 0.181
(0.115)
Int -0.00333
(0.00322)
In_ex 1.139***
(0.0720)
Constant -8.009***
(0.724)
Observations 20
R-squared 0.959
Kiém dinh tinh phii hop ciia mé hinh
Kiém dinh Ramsey Prob > F = 0,0706
Kiém dinh Breusch — Pagan Prob > chi2 = 0,9473
Kiém dinh Breusch - Goldfrey Prob > chi2 = 0,1185
Hé s6 phong dai phuong sai Vif Mean VIF = 1,51

Standard errors in parentheses
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
) o (Nguon: Tac gia tu tinh toan)
Két qua udc lugng c6 the viet lai nhu sau:

In(pd,) = —8,009 — 0,0585. (bd,) + 0,181.In(gdp,) — 0,00333. (int,) + 1,139.In(ex,)
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Véi By = -0,0585 cho thay: Khi tham hut ngan sach 4m thém 1% thi mic ng cong
s& tang 0,0585% (ting theo diing chiéu anh hudng ky vong ban dau).

Két qua nay phu hop Véi cac nghién ciru Vé tic dong cia tham hut NSNN téi no
cong cua Dornbusch (1984) nghién curu truong hop cua Brazil, thAm hut ngan sach la
nguyén nhan cua ng nudc ngoai tang nhanh, Alfaidi (2002), nog nude ngoai cua Ai Cap
gia ting mot cach dang ké do ting nhanh thim hut ngan sach; Gartner (2003), ty 1& thim
hut NSNN va ty 1é ng cong c6 mdi quan hé cung chiéu.

Véi B, = 0,181 cho thay: Khi ting truéng GDP tang thém 1% thi mic no cong sé
tang thém 0,181%. Nghién ctu ctia Imimole, Imoughele va Okhuese (2014) cling chi ra
rang tang truong GDP thuc té c¢6 tac dong ddi véi no nude ngoai cuia Nigeria.

Véi Bs = -0,00333 cho thay: Khi 13i suat thyc cia no cong ting 1% thi muc ng
cong/GDP s¢ giam thém 0,00333%.

Véi B4 = 0,072 cho thay: khi ty gia thay d6i 1% thi mic no cong thay d6i 0,072%.
Mankiw (2003) cho rang, khi ty gia giam hay gia dong noi té tang 1én s& c6 tac dong tiéu
cuc toi xuat khau, giy ra tham huyt tai khoan vang lai va co tac dong toi no cong.
Imimole, Imoughele va Okhuese (2014), ty gid tang Ién 1% s& lam ng nudc ngoai trén
GDP cua Nigeria tang 1én 0,811%.

3.4. Thao luan két qua nghién citu

3.4.1. Két qud phdn tich theo mé hinh cdy nhi phdn Manassa va Roubini (2005)

Thong qua két qua phén tich ng cong theo mé hinh cdy nhi phdn ciia Manasse va
Roubini (2005), chung c6 thé nhan dinh rang: Viétr Nam hoan toan khé c6 kha ndng xay
ra khing hodng ng céng trong ngan han. Can luu ¥ phuong phap danh gia QLNC cua
Chinh phu Viét Nam theo mo hinh cay nhi phan chi dua ra nguy co roi vao khung hoang
no tai mot thoi diém dua vao dit liéu qua khir ma khong chi ra duoc nhitng nguyén nhan
tiém an anh huong dén tinh bén viing cua ng cong nhu: toc d6 no cong ting nhanh, rii ro
vé 14i suit, ky han no, kha ning thanh toan... Do viy, két qua noi trén can duoc xem xét
trong mdi lién hé véi két qua nghién ctru thyc trang vé cac rai ro tiém an vé quy mo va co
CaU Ng cong va nhirng yéu t6 bat 6n lam gia tang rai ro ng céng trong thoi gian toi.

3.4.2. Két qud nghién ciru mé hinh khung no DSF 2017

Ttr nhitng két qua nghién ctru mé hinh DSF 2017 c6 thé dwa ra mot s6 danh gia:
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Thir nhdt, mic du cac chi tiéu vé ng vé co ban nam trong gidi han cho phép cua
Quéc hdi, nhung céc chi tiéu ng cua Viét Nam dang ¢ biéu hién ting nhanh va dang c6
xu hudng tién sat gan ngudng muc tiéu ctia Qudc hoi. Néu danh gia tinh an toan cta ng
cong Viét Nam theo khung ng bén virng DSF (2017) thi két qua cho thay: tir ndm 2009
dén 2019, no cong Viét Nam d c6 dau hiéu thiéu tinh bén vimg khi c6 2/5 cac chi sb da
vuot ngudng canh bao cua DSF (2017). Tinh trang nay cho thiy ngay trong ngin han ng
cong Viét Nam dang dién bién theo chiéu hudng thiéu bén virng va rui ro cao. Dong thoi,
quy md ng cong thyuc té ciia Viét Nam c6 thé cao hon so voi mirc cong bd do cach thic
xac dinh ng cong cua Viét Nam so voi thong 1€ quéc té co su khac biét. Néu tinh ca no
ctia cac doanh nghiép nha nudc thi con sé no céng c6 thé 1én tdi trén 100%.

Thir hai, rui ro no cong cua Viét Nam dén tir ca no trong nwoc va ng nuwoc ngodi.
béi véi no trong nudc, co rui ro cao do c6 ky han ngén, 13i suét cao, ap lyc trd ng 16n.
Déi v6i ng nude ngoai, néu so vai GDP thi ng nude ngodi ¢ xu hudng tang nhanh trong
nhimng nim gan day, sip can mic tran cho phép ctua Qudc hoi (50% GDP). Piéu nay hét
sttc nguy hiém trong thoi gian t6i khi ma cac khoan ODA c¢6 xu hudng giam dan, viéc
vay von nudc ngoai chu yéu bang phuong thirc vay thuong mai va phat hanh trai phiéu
trén thi truong von qudc té, thém vao d6 1a du bao murc 13i suat trai phiéu phat hanh trén
thi truong von qubc té ting thi ganh nang 13i sudt cta cac ngudn von vay nudc ngoai sé
c6 xu hudng tang manh va s€ gay ra rui ro cao cho ng cong Vi¢t Nam thoi gian toi.

Hon nita, ty trong ng nudc ngoai trén no cong 16n (khoang 40%) dem lai nhiéu rai
ro. Tht nhét 13 rui ro ty gia. Khi dong ndi té mat gia, ng nudc ngoai tinh bang ndi té s&
tang 18n, 1am gia ting 4p luc ng. Mot rai ro khac 13 rai ro ngoai hdi, phat sinh khi Chinh
phii khong tich lily du ngoai té dé tra ng. Nguon thu ngoai té chinh ctia Chinh phu (bao
gdm xuat khau tai nguyén, khoang san, dau tho...) khong phai 13 ngudn thu bén viing.

Thir ba, mac du tr nam 2018 ng nudc ngoai cua Chinh phi va ng nudc ngoai dugc
Chinh pht bao 1anh di duoc siét chit ¢& dam bao an toan no cong dan dén tong no
cong/GDP va ng nudc ngoai cia Chinh phu nim 2018 c6 dau hiéu giam xudng. Tuy
nhién, ng nudc ngoai cia doanh nghiép tu vay, tu tra lai kho kiém soat hon, kéo theo
nghia vu tra no ting do hoat dong rt von va tra ng gdc cac khoan vay nudc ngoai ngin

han ctia doanh nghiép va t6 chirc tin dung trong nim 2016.
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Bén canh d6 1a gia ting mirc vay nudc ngoai ngan han cua té chirc tin dung nham hd
trg von tin dung ngin han, diéu hoa thanh khoan ngoai té trong hé théng ngan hang. Nhu
vdy, trong thoi gian toi néu khong kiém soét chit ché vay no nudc ngoai cta cac doanh
nghi¢p thi viéc chuyén cac khoan ng tu vay, tu trd cia doanh nghi€p thanh nghia vu ng
du phong cua ngan sach nha nudce sé gay ra rui ro 16n cho ng cong Viét Nam.

3.4.3. Két qua hoi quy Plooed OLS

Dua trén két qua hoi quy Plooed OLS di chi tic dong cua céc chi tiéu kinh té vi
mo dén no cong ctia Viét Nam trong giai doan 2000 — 2019, cho thay:

Thdam hut NSNN

Két qua kiém dinh chi ra sy gia ting thAm hut NSNN lam ng cong ting nhanh
trong ngén han va dai han. V& ban chit, ng chinh phu chinh la sy cong ddn cua tham hut
NSNN qua cac nam. Trong giai doan 2000 - 2019, Chinh phu phai thuc hién hang loat
cac chuong trinh mién giam thué nham khoi phuc san xuat - kinh doanh trong khi van
phai duy tri cac nhiém vy chi dau tu phat trién. Viéc gia ting du no cong con do sirc ép
vé nhu ciu vén cho dau tu phat trién rat 16n, thuc day gia ting huy dong vén vay cong;
vay ODA, vay uu dii nudc ngoai cho cac chuong trinh, dy an dau tu gia ting dang ké
lam cho bdi chi NSNN luoén duy tri & mic cao.

Tang truong GDP

Két qua kiém dinh chi ra tang truong GDP 1a yéu t6 kinh té vi mé quan trong 1am
gia ting no cong trong ngan han va dai han. Diéu nay phu hop voi cac nghién ciu cia
Sinha, Arora va Bansal (2011) cho rang GDP 1a yéu t6 quan trong tac dong dén ng cong
d6i v6i ca hai nhom nudc c6 thu nhip cao va thu nhdp trung binh va cua Pirtea,
Nicolescu va Mota (2014) vé tac dong ciia GDP ddi Vi no cong ciia Romania. Doi Voi
cac nudC nay, Viée ting truéng GDP gop phan lam giam no céng do nén kinh té da co sy
tich Iy, cac khoan dau tu va chi ngan sach duoc bu dap tir nguén tich lity nay, tir d6 giam
vay no va chi tra 1ai vay. Tuy nhién, di véi truong hop cua Viét Nam, ting truéng kinh
té dya trén tham dung vén dau tu 1 co ban, c6 nghia dé dam bao ting truong, Viét Nam
phéi ting cuong chi NSNN, dic biét 1a chi dau tu co s¢ ha tang. Do d6, dau duong thé
hién méi quan hé giira no cong va ting truéng GDP trong md hinh c6 thé giai thich duoc.

Ty gid héi dodi VND/USD
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Két qua kiém dinh chi ra ty gia VND/USD 14 yéu t6 tic dong nhiéu nhat dén ng
cong ctia Viét Nam trong ngin han va dai han. Trong giai doan 2000 - 2018, ty gia
VND/USD lién tuc tang, trung binh tang 2,81%/nam, dac biét giai doan 2009 - 2011
ting gan 10%. Phan tich co cdu dong tién vay trong danh muc n¢ coéng hién hanh cua
Viét Nam trong thoi gian qua cho thdy di phat sinh rai ro do cac bién dong ty gia hoi
doai cac dong tién vay bang ngoai té trong danh muc ng cong, viéc diéu chinh ty gia
ddng Viét Nam ciia Ngin hang Nha nudc trong cac ndm qua (nhat 13 cic nim 2009 -
2011) d4 1am tang gi4 tri danh nghia cac khoan ng cong bang ngoai té quy theo dong noi
t¢. Ngoai ra, trong thoi gian qua gia tri VND lién tuc suy gidm, dao dong manh, mac du
ttr cudi ndm 2012 d3 c6 tin hiéu cai thién nhung chua thuc su bén virng nén da lam cho
tri gia cac khoan du ng cong bang ngoai té quy VND ting lén.

Lai sudt thyc té

Tir két qua kiém dinh mo hinh cho thay 1ai suét thuc té dbi véi no cong 1a mot yéu
t6 quan trong tac dong téi no cong. Doi vai Viét Nam hién nay, phan 16n cac khoan vay
nudc ngoai cua Chinh phu chi yéu 1a vay ODA véi muc 13i suit vu ddi cao va cd dinh.
Tuy nhién, tir khi Viét Nam tro thanh nude c6 thu nhap trung binh thap vao nim 2009,
diéu kién vay von tir cac nha tai tro nudc ngoai di cé sy thay ddi dang ké theo hudng
chuyén dan tir nguon von ODA sang cac khoan vay véi diéu kién kém wu dai hon.

Mit khac, thang 7/2017, Viét Nam t6t nghiép ngudn vén IDA cia WB, nim
2019 tot nghiép ngudn von ADF ctiia ADB din dén ngudn von vay ODA trong thoi gian
t6i s& dan két thuc, ngudn vay nudc ngodi s& tap trung vao von nudc ngoai ctia Chinh
phu. Lai suét vay wu dii tir cac nha tai tro nudce ngoai ting 1én (c6 khoan vay IDA SUF
cia WB c6 14i suat 1én t&i 4,5%/ nam), 1am tang chi phi huy dong von va nghia vy tra
ng cua Chinh phu. Ty trong cac khoan vay wu dii c6 13i sut tha ndi trong danh muc ng
nudc ngoai cia Chinh phu ting nhanh 1am tang rii ro vé 1i suat.

Nhin chung, nhitng nhan t6 tac dong dén no cong ciia Viét Nam trong thoi gian
qua, tham hut NSNN, tang truéng GDP, 14i suat va ty gia hdi doai 1a nhiing yéu t6 quan

trong.
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CHUONG 4. MOT SO GIAI PHAP VA HAM Y CHINH SACH CHO VIET NAM

Nhitng thach thirc tai khéa va no cong duge phén tich ¢ trén cho thdy di dén luc
Viét Nam cin c6 mot cudc cai cach tai khoa triét dé va toan dién nham dua ngan sach dan
tré vé trang thai cdn bang nham bao dam tinh bén viing cia no cong va duy tri sy 6n dinh
lau dai cho nén kinh té. Thong thudng, dé thuc hién cai cach tai khoa cac nha hoach dinh
chinh sach c6 hai cach tiép can d6 1a “diéu chinh dan dan” hodc “diéu chinh manh mot
lan”. Nhitng ngudi ung ho cach tiép can “diéu chinh manh maot 1an” cho rang qua trinh
cai cach tai khoa can duogc thuc hién toan dién ngay 1ap tic va dién ra cang nhanh cang
t6t. Nguoc lai, nhitng ngudi ung hd phuong phap “diéu chinh dan dan” lai cho rang qua
trinh diéu chinh nén dién ra tir tir trong mot khoang thoi gian dai nhdm tranh nhitng ca
séc tiéu cuc qua 16n cho nén kinh té. Di ngudng an toan no cong nodi chung va ng nudce
ngoai noi riéng la bao nhiéu di chang nira thi vo1 tham hut ngan sach kéo dai nhu hién
nay, Viét Nam s& nhanh chong cham cac ngudng d6. Viéc sém chuan bi cho mot ké
hoach tai khoa bén viing dai hoi sé& 1a rat can thiét gitip cho nén kinh té tranh duoc nhing
¢t sbc tai khoa tiéu cyc trong tuong lai.

4.1. Can ctr xay dung va ham y chinh sach

Gan vai két qua phan tich (bién dong cua no cong, cac yéu té anh hudng, ngudng
an toan no cong), dé no cong duoc quan 1y chat ché tir khau vay ng, sit dung va thanh
toan no dén han, nang cao hiéu qua st dung, giit viing uy tin qudc gia trong thanh toan
no, dam bao an ninh tai chinh di voi cac khoan no céng, han ché rui ro, can thuc hién tét
mét s6 nodi dung nhu sau:

4.1.1. Chinh sdach diéu hanh ty gid

Nhu phan tich, ty gid 1a mot trong bon yéu té tac dong dén ng cong manh nhat. Do
d6, viéc diéu hanh ty gia sao cho phu hop 13 giai phap hang dau dé kiém soat an toan ng
cong & Viet Nam. Quy duy trir ngoai té can da manh dé sin sang tng pho véi nhiing bién
dong bat loi vé ty gia, han ché rai ro vé ty gia do vay no nudc ngoai. Bén canh do, Ngan
hang nha nuéc can ting cuong dp dung cac mo hinh kinh té lugng dé co thé dy bao sém
hon nhitng bién dong manh trén thi truong ngoai hdi, tir d6 ¢6 nhitng bién phap tmg phod
kip thoi. Bong thoi, kién dinh véi cac bién phap han ché tinh trang d6 la hoa nham giam

thiéu quy mé ctia myc sai s6 théng ké trong can can thanh toan quéc té.
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4.1.2. Chinh sdich diéu hanh lai suit
Ladi suat thyec (bao gom 13i suit danh nghia va ty 1& lam phat) 13 yéu té c6 anh hudng
dén no cong Viét Nam. Lai suat danh nghia va ty 1 lam phat 13 hai yéu t6 Chinh phii can
quan tim dé dam bao an toan ng cong trong thoi gian t6i. Trong do, 13i suit can duoc
diéu hanh theo co ché thi trudng nhung van chiu su diéu tiét ciia ngan hang nha nudc boi
MUc san va muc tran 13i sudt dé khuyén khich tiét kiém va dau tu trong nén kinh té. Bén
canh d6, viéc phdi hop cac chinh sach, dic biét 1a chinh sach tién té va chinh sach tai
khoa nhuan nhuyén; 19 trinh ting gia mot sé mat hang co ban cin duogc tinh toan phu
hop; tiép tuc 6n dinh duoc kinh té vi mé, dac biét 1a 1ai suat, ty gia dé dat duoc muc tiéu
lam phat & muc khoang 4% trong nam 2021.
4.1.3. Pdy manh ting trwéng Kinh té
Yéu t6 c6 muc anh hudong thir ba dén no cong Viét Nam 14 toc dg ting trieong GDP.
Vi thé, ddy manh ting truong Kinh té 1a mot giai phap khong thé khong nhac tgi nham
dam bao an toan no cong Viét Nam trong thoi gian t6i. Cu thé, ngan hang Nha nudc can
¢6 ké hoach 16 rang, tap trung cho cac linh vuc uu tién, phan b6 von ngay dén tung ngan
hang thwong mai c¢6 nhu cau cép bach, bao dam ting truéng tin dung can thiét phuc vu
hoat dong san xuat kinh doanh. Cai thién manh mé& méi truong dau tu, don gian hoa va
cit giam thuc chat diéu kién kinh doanh, cai cach thii tuc hanh chinh, tao dong luc cho
doanh nghiép phat trién va thic day kinh té tu nhan; déng thoi thuc hién dong bo cac giai
phap dé bt pha thi trudng trong nude, ddy manh ting truong xuat khau 1a cac giai phap
Chinh phii can thyc hién giup thuc day tang truang kinh té Vit Nam.
4.1.4. Diéu hanh ngan sdch nha nwéc
Cubi cung 13 yéu t6 tham hut ngdn sdch co tac dong khoéng nho tsi ty 1& no
cong/GDP tai Viét Nam. Do d6, Chinh phu can giit ty & boi chi NSNN hop 1y nham 6n
dinh tinh hinh ng cong tai Viét Nam bang cach ting thu ngan sach, cit giam cac khoan
chi khong can thiét. D4i v6i Viét Nam, khi ting truéng con chua on dinh, bén viing, quy
mé nén kinh té va strc khoe cua cac doanh nghiép con han ché thi viée tang thué can dugc
xem xét mot cach can trong. Trong giai doan nay, chi nén tang thué ddi véi mot sé linh
vue lién quan dén bao vé méi trudng, tai nguyén, khoang san. Bén canh dé, khi ting thué

s& c6 thé han ché tiéu dung (néu ting thué tiéu dung) hoic han ché dau tu (néu tang thué
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vao hoat dong kinh doanh), do vy can tang thué tiéu dung két hop véi viéc giam thué thu
nhap doanh nghiép hoic cac chinh sach hd tro khac (vay véi 13i suét thap, hd trg khoa
hoc cong nghé, thi truong) dé tao sy can bang trong hoat dong. Viéc tang thu cling co thé
duoc thyuc hién gian tiép thong qua chinh sach tién té, ting cung tién vao nén kinh té, qua
d6 khuyén khich tiéu dung, mo rong kinh doanh, thu hut vén nudc ngoai. Ciung vai viéc
6n dinh ty gia, Ngan hang Nha nudc can c6 bién phap han ché cac yéu té dau co, gam gitt
ngoai té 1am anh huéng dén muc tiéu 6n dinh gia tri dong tién va 6n dinh kinh té vi mé;
chi dao cac ngan hang thuong mai tap trung vén tin dung déi véi cac linh vuc uu tién,
linh vure san xuét - kinh doanh hiéu qua theo chi dao ctua Chinh phu va tiép tuc trién khai
cac chinh sach nham thao g& kho khin, tao diéu kién cho doanh nghiép, ngudi dan tiép
can nguon von tin dung dé phat trién san xuat - kinh doanh...

Vi yéu cau kiém soat ng cong, chi tiéu can duoc cat giam mot cach hop 1y, trong
d6 can nhac cac khoan muc cat giam. Riéng chi cho dau tu phat trién dé tao da cho tang
truong hién & muc thap (26,9%) can tim cach gia ting dé thic day ting truéng kinh té,
tao diéu kién gia ting ngudn thu. Chinh phu can quyét liét hoan thién khuén khod phéap
luat vé quan 1y ng cong, dong thoi co cac bién phap han ché su gia ting ng cong thong
qua viéc tang cuong Ky luat tai khoa; hinh thanh céc co ché dé dam bao viéc quan 1y va
st dung nguodn vén vay dugc thuc hién theo mét chién luoc than trong, nang cao hiéu qua
cac hoat dong kinh té cua Nha nuéc; chéng tham nhiing, loi ich nhém... Bén canh do,
qua trinh ¢6 phan hoa can dugc tién hanh quyét liét hon nita, kién quyét xir 1y trach
nhiém d6i véi cac doanh nghiép lam in kém hiéu qua, 1a ganh ning cho NSNN... Chi
thudng xuyén can duoc tiép tuc cit giam thong qua viéc tinh gian bién ché, chuyén doi
thanh cac don vi hoat dong doc 1ap, tu chiu trach nhiém tai chinh, do dé ¢ thé giam ganh
nang tién lwong cho NSNN.

4.2. Giai phap
Muc dich chinh cua viéc quan 1y ng cong la viéc xem xét cac rui ro lién quan dén
céc chién lugc va ciu trac no, tir d6 dua ra cac diéu chinh dinh huéng chinh sach nham
duy tri sy bén viing cua no cong trong trung va dai han. Mot s6 nhém giai phap cho viéc

quan 1y ng cong va tham hut ngan sach hién nay ¢ Viét Nam.
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4.2.1. Thiét 1dp mét hé thong cdc chi tiéu vé an toan no

Dé tang cuong ky luat tai khoa, can thiét 1ap mot hé thdng cac chi tiéu quy dinh vé
gidi han ng, ca ddi voi khdi lwong no va dong chi tra no. Cac gidi han nay vira dugc thé
hién theo gia tri danh nghia vira thé hién theo phan trim cac bién vi mé quan trong. Pham
vi ap dung gidi han dugc phan chia theo tung loai ng: téng ng cong, ng cong nudc ngoai,
no cong trong nudce, va tong ne nudce ngoai. Thong thudng, cac gisi han ddi vai tong no
thuong duoc biéu dién dudi dang ti 16 phan trim cua GDP va xuat khau, con giéi han d6i
Vvé6i nghia vu no thuong dugc biéu dién theo ti 1& phan tram tong thu thué va du trit ngoai
héi hodc gisi han ti 16 vay no/chi dau tu hang nam.

Tuy nhién, diéu quan trong 13 Qudc hoi can phai dua ra cac gii han nay mot cach
hop 1y. Néu qua thap, chung sé& can tré Chinh phu thuc hién cac phan wng can thiét trong
thoi ki khung hoang do viéc diéu chinh hoic thong qua cac diéu luat mai 1a mat thoi gian.
Nguoc lai, néu cac giéi han duoc thiét 1ap & mirc qué cao thi chung lai khong c6 y nghia
gi ca. Mot khi da dugc ban hanh, Ban Giam sat No cong can phai theo doi sat sao viéc
tuan thu cac ki luat tai khoa nay cta Chinh phu.

4.2.2. Thuec hién hach todn ng cong theo chudn muc quéc té

Pé danh gia chinh xac thuc trang va dé xuét duoc céac chién luoc quan ly ng phu
hop, viéc hach toan ngan sach, ng cong phai dugc thuc hién mot cach minh bach theo
chuan quéc té. Cac khoan chi dé ngoai bang phai duoc tuyét ddi tranh. Cac thude do
tham hut ngan sach loai trir nhitng khoan thu kém bén viing va thu tir ban tai san ciing
can duge tinh toan thém dé co thé danh gia duogc chinh xac thyc trang tai khoa hién tai.
Ngoai ra, cdc ganh ndng ngan sach phat sinh trong tuong lai, nhu chi tra luvong huu hay
bao hiém y té, cling can duogc dua vao cac du bao vé tham hut ngan sach nham c6 duoc
birc tranh chinh xac hon vé quy mé ng cong trong trung va dai han.

Do rai ro tiém an cua nd ddi véi ng cong, no cua khu vuc DNNN ciing can phai
duogc tinh toan, phan tich va bdo cao dﬁy da bén canh dinh nghia ng cong hién nay ¢ Viét
Nam. Viéc phan tich va danh gia nog cia DNNN nén dugc coi 1a mot phan khong thé tach

roi trong cac bao cao vé ng cong cua Viét Nam.
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4.2.3. Phat trién thi truwong N trong nuwdéc
Phat trién thi trudng, ca so cAp va tha cip, trai phiéu chinh phu trong nudc. Trong
ngan han, Chinh phii ¢6 thé phai chap nhap chi phi vay muon trong nudc cao nham phat
trién thi truong TPCP. Tuy nhién, theo thoi gian, khi thi truong nay phat trién va c6 tinh
thanh khoan cao hon, Chinh phii c6 thé huy dong duoc von véi chi phi thap. Su phat trién
cua thi truong TPCP s& gitip cho Chinh phu huy déng dugc von véi ki han dai, 13i sudt cb
dinh va dic biét 1a bang noi té. Do vay, cac rui ro lién quan dén 1ai sudt, ti gia va dao no
s& duoc giam thiéu. Ngoai ra, sy phat trién cua thi trudng TPCP thir cip con gitp kéo
theo su phat trién cua thi truong trai phiéu doanh nghiép, bai vi TPCP 1a tiéu chuan dé
xac dinh rui ro cua cac cong cu no khac.
4.2.4. Pinh hwong cit gidm chi tiéu cong
Pé giam dugc chi tiéu cong, chung ta can phai c6 danh gia toan dién vé tinh hiéu
qua cua cac khoan chi tiéu cong theo cac linh vuc khac nhau chir khong chi nhin thuan
ty vao con sb ting hay giam. Chung ta cling khong nén mac sai 1am cit giam dong loat
cac khoan chi tiéu theo mot ti 16 ¢6 dinh nao d6. Cit giam phai duwa trén viéc danh gia
sang loc nhirng chwong trinh/du 4n chi tiéu kém hiéu qua, c6 thir tu wu tién thap, hoic
nhitng linh vuc ma khu vuc tu nhan c6 thé lam tot. Bén canh viéc phan bd lai chi dau tu
theo huéng hiéu qua hon, chi thuong xuyén, du toan gip hon 3,6 lan chi dau tu trong
nam 2012, ciing phai 14 d6i twong duoc ra soat va cat giam quyét liét.
4.2.5. Gidm ty trong, sé lwong, ting cwong qudn tri va tinh minh bach cia
DNNN
Dé tng xir hiéu qua ddi véi khdi DNNN ching ta can phan loai cic doanh nghiép
¢6 muc dich cong ich thuan tiy, vi du nhu trong linh vyc an ninh - qudc phong, voi
nhitng doanh nghiép hoat dong trong linh vuc kinh doanh thu lgi nhuan. Mot danh gia
toan dién vé hiéu qua caa cac DNNN theo céc tiéu chi vé loi nhuan, cong nghé, tao viéc
lam, déng gbp ngan sach, v.v... can duoc thuc hién dua trén nguyén tic cong khai minh
bach cac thong tin vé hoat dong kinh doanh. Sé luong va ti trong cac DNNN can duoc
dat muc tiéu giam dan thong qua qua trinh c6 phan hoéa triét dé cac doanh nghiép hoat
dong trong linh vuc kinh doanh, bat ké chung c6 hiéu qua hay khéng, ddng thoi tao diéu

kién binh dang cho doanh nghiép tu nhan tham gia trén tat ca cac thi truong.
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Tang cuong tinh trach nhiém va giai trinh cua nguoi dai dién vén nha nuéc trong
cac DNNN. Dic biét, can phai 4p dung cic chuin muc tai chinh ké toan cua cac cong ty
niém yét trén thi truong ching khoan ddi voi cac DNNN. Céc bao céo tai chinh cua cac
DNNN ciing can dugc cong khai hoa nhu cac doanh nghiép niém yét. No va phan loai no
cua DNNN can phai dugc bao cdo thudong xuyén nham danh gia duoc nhing rai ro tiém
an ddi vai no cong.

4.2.6. Cdi cdch hé théng thué

Cubi cung, hé théng thué can duogc cai cach bao dam céc tiéu chi tao ngudn thu bén
viing, hiéu qua, cong bang va minh bach. Ganh ning thué can phai duoc diéu chinh giam
mét cach hop 1y. Tuy nhién, mic do hop 1y nay phu thudc rat nhiéu vao qué trinh cat
giam chi tiéu cong. Ganh nang thué qué cao sé& khién cho hé thong thué kém hiéu qua do
n6 khuyén khich viéc tron thué va bop méo sy phan bo nguon luc. Hé thdng thué va phi
can duoc ra soat tranh sy chong lan 1én nhau. Céc sac thué can dugc diéu chinh nhiam bao
dam an sinh xd hoi cho nguoi thu nhap thap, khuyén khich tiét kiém va han ché tiéu

dung, dic biét 1a hang tiéu dung xa xi nhap khau.
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Két luan

Kinh té Viét Nam trong nhitng nim gan day trai qua nhirng bat 6n vi mé kéo dai
boi nhitng khiém khuyét co ban caa nén kinh té khi duy tri qua ldu md hinh tang truéng
theo chiéu rong. Mic du nén kinh té di ¢ giai doan ting trudng cao vao nhirng nim dau
cua thé ky 21 va di gia nhap nhom cac nudc co thu nhap trung binh trén thé gidi, nhung
nhitng dién bién tiéu cuc gan day cua ting truong, lam phat, ti gia, tham hut thwong mai,
tham hut ngan sach cao va no cong ting nhanh lam x4u thém céac chi s6 kinh té vi mé.

Nhitng thach thirc vé no cong hién nay cho thiy di dén lac can c6 mét cudc cai
cach tai khoa triét dé va toan dién nham dua ngan sach dan trg vé trang thai can bang
nham bao dam tinh bén vitng cua no coéng va duy tri sy 6n dinh 1au dai cho nén kinh té.
No cong dang 1a mét trong nhitng van dé cap thiét ciia qua trinh cai cach hé théng quan
Iy hanh chinh trong xu huéng hoi nhap kinh té qudc té. No cong khong phai 1a mot van
dé mgi me, nhung tac dong cua no cong dbi vai phat trién kinh té - xa hoi 1a rat Ion.
Chinh vi vy, mot muc tiéu no cong phu hop Vvéi nén kinh ké s& gop phan giam bét
nhitng tac dong ti€u cuc cua khung hoang ng. Trong qua trinh nghién ctru, trén co so
phan tich nhiitng can ctr 1y thuyét va thuc tién cling nhu tim toi, hoc hoi kinh nghiém cua
cac nudc, luan vin da tap trung giai quyét cac van dé 1y luan va thuc tidn véi nhitng noi
dung nhu sau:

Thet nhat, luan vin da hé thdng héa nhitng 1y luan co ban vé ng cong va bén viing
no cong. Qua viéc xem xét khai niém khac nhau vé ng cong, tdc dong cua no cong ddi
v6i nén kinh té - xa hoi, luan van da lam rd cac van dé vé bén vitng ng cong cua Viét
Nam trong giai doan hién nay trén cac phuong dién nhu: Xac dinh muc tiéu quan ly ng
cong, phuwong phap quan Iy va bo may td chirc quan 1y no cong, dic biét 1am ndi bat noi
dung co ché quan 1y no céng bao gdm chién lugc xay dung no, danh gia bén viing no,
quan ly rui ro ng... Bén canh d6, viéc tham khao kinh nghiém quan 1y ng cong cua mot
s6 qudc gia va rat ra nhitng bai hoc can thiét cho Viét Nam trong diéu kién hién nay. T
d6, 1am can cir quan trong dé danh gia thuc tién bén viing no coéng cua Viét Nam nham
dua ra nhitng giai phap phu hop.

Ther hai, luan van tong két thuc trang no cong cua Viét Nam trong giai doan 2010

— 2019 trén cac phuong dién vé quy md, tbc do ting no cong, co cau ng cling nhu kha
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nang tra ng cua Viét Nam trong thoi gian vira qua. Qua do6 danh gia nhirng thanh cong
cling nhu han ché trong viéc thuc hién muc tiéu bén vitng ng cong cua Viét Nam; dong
thoi chi ra nhitng nguyén nhén ton tai trong co ché quan 1y ng cong nham xay dung co s&
khoa hoc can thiét cho viéc thuc hién muc tiéu bén viing ng cong cua Viét Nam trong
thot gian toi.

Ther ba, xuat phét tir nhitng van dé bén vitng no cong cua Viét Nam, luan van da
dua ra nhitng dinh huéng, quan diém dinh huéng vé co ché quan Iy no cong dé xay dung
hé théng giai phap mang tinh chién luoc ciing nhu giai phap cu thé trén cac ndi dung co
ban cua co ché quan 1y no cong cua Viét Nam nhu: Hoan thién cong cu quan 1y do 1a
hoan thién khuén kho phép 1y, cai tién cong tac ké toan — kiém toan no cong, xay dung hé
thong thong tin ng; kién toan bd may quan 1y ng cong; hoan thién noi dung cia co ché
quan ly ng cong gém xay dung chién luoc no, xay dung hé théng phan tich va quan tri rui
ro ng cong... Ngoai ra cac giai phap ¢ tam vi moé nhu cai thién hé s tin nhiém quéc gia,
on dinh ty gia, 13i suat... Dong thoi, néu mot sb kién nghi nham gép phan thyc hién dong
bo céac giai phap. Qua do, tao didu kién can thiét dé thuc hién muc tiéu quan 1y bén viing
no cong cua Viét Nam trong giai doan hi¢n nay.

Bén virng no cong 13 mot van dé phuc tap, khong chi lién quan dén ¢é ging chu
quan ciia cic co quan quan 1y ma con phu thudc vao diéu kién kinh té ciing nhu muc do
phét trién cua thi trudng tai chinh. Quan Iy no cong khong phai 13 viéc 1am mét 1an ma do
1a cong viéc thuong xuyén va lién tuc. Quan 1y no cong ciing lién quan dén nhiéu linh
vuc, nhiéu d6i twong, va nhiéu khia canh phtc tap. No cong co thé ¢6 no ngan han nhung
cling ¢6 no dai han, & d6 thoi gian tra no co thé kéo dai dén 10 nim 20 nim, hoic tham
chi 50 nam. Hon nita, ngay ca khi cac khoan ng cong da dugc tra, hoac gia dinh hoan hao
1a chinh phii khong mac ng thi ciing khong c6 nghia 1a khong can phai quan 1y no cong.
Chinh vi vay khong thé thiét ké mot ké hoach quan 1y no cong don gian va mang tinh
ngin han ma thay vao d6 phai c6 mot chién lugc quan 1y no cong tong thé va hoan thién
véi tdm nhin dai han hodc tham chi rat dai han.

Téac gia xin tran trong cadm on !
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