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LO1 GIGI THIEU

Kinh té Viét Nam trong nhiing nim gan day trai qua nhimng bat
6n vi mo kéo dai boi nhitng khiém khuyét co ban cta nén kinh té
khi duy tri qué l1au mo hinh tang truong theo chiéu rong. Mic dii nén
kinh té d3 co giai doan ting trudng cao vao nhitng nim dau cua thé
ky 21 va da gia nhap nhom cac nude cd thu nhap trung binh trén thé
gidi, nhung nhitng dién bién tiéu cyc gan ddy cua ting truong, lam
phat, ti gid, thaAm hut thuong mai, tham hut ngan sach cao va ng cong
tang nhanh dang 1am x4u thém céc chi sé kinh té vi mé.

Nhitng thach thirc vé no cong hién nay cho thdy da dén lic can
¢ mot cudc cai cach tai khoa triét dé va toan dién nhim dua ngan
sach dan trd vé trang thai can bang nham bao dam tinh bén ving cta
ng cong va duy tri sy on dinh lau dai cho nén kinh té. Dé c6 dugc
cac khuyén nghi chinh sach kha thi d6, nghién ctru do nhom tac gia
truong Pai hoc Kinh té Qudc dan cung cac cong su da cd géng danh
gia toan dién thyc trang va du bao ng cong nham nhén dién cac rui
ro va thach thirc trong viéc giam sat va quan 1y ng cong. Nghién ctru
bao gdm cac ndi dung cu thé nhu: xem xét kinh nghiém quéc té va
bai hoc kinh nghiém cho Viét Nam, phan tich thyc trang va nhiing
tac dong tiéu cuc cua tham hut tai khoa va ng cong tang nhanh ddi
Vi cac bién sd vi mo, danh gia rui ro va tinh bén viing cta ng cong,
du bao no cong Viét Nam theo nhiing kich ban kinh té khéac nhau va
dua ra mot sb €01 y chinh sach nham nang cao tinh minh bach, kha
ning giam sat va quan 1y ng cong theo hudng bén vitng trong tuong
lai & Viét Nam.



Nghién ctru dugc trién khai trong khuon khé Dy an “HJ trg
nang cao nang luc tham muu, tham tra va giam sat chinh sach kinh té
vi md” cta Uy ban Kinh té ctiia Qudc hoi do UNDP tai tro. Moi nhan
dinh, phan tich va danh gi4 trong bao cao nay thé hién quan diém cta
cac tac gia va khong phan anh quan diém cua Uy ban Kinh té, Ban
Quan Iy Dy an ciing nhu Chuong trinh Phét trién Lién hop qudc.

Xin tran trong gidi thiéu cung ban doc.

TS. Nguyén Viin Giau
Uy vién Uy ban Thuong vu Qudc hoi
Chu nhiém Uy ban Kinh t€ ctia Quoc hoi



Nghién ciu duoc thuc hién trong khuén khé Du dn “H6 tro ndng cao ndng
luc tham muu, thdm tra va gidm sdt chinh sdch Kinh tévi mé” do Uy ban
Kinh t€ cia Quéc hoi chu tn, vai su tai tro cia Chuong trinh Phdt trién Lién
hop quéc tai Viet Nam (UNDP).

Trudng Ban chi dao Dy an:
Nguyén Van Giau
Cha nhiém Uy ban Kinh té ctia Qudc hoi

Giam d6c Du an:
Nguyén Van Phuc
Phé Chdi nhiém Uy ban Kinh té ciia Quéc hi

Phé Giam déc Du an:
Nguyén Minh Son
Vu trudng Vu Kinh té, Vdn phong Quéc hbi

Quan déc Dy an:
Nguyén Tri Diing

Nhom tac gia:
Pham Thé Anh
Pinh Tuan Minh
Nguyén Tri Diing
T6 Trung Thanh

Cdc tdc gid xin bay to 1oi cam on doi véi cdc éng Nguyén Van Giau, Nguyén
Vdn Phdc, Phang Vén Hung, Nguyén Minh Son, ©6 Ngoc Huynh, Vi Nhu
Théing, Va Binh Anh va Nguyén Tién Phong vi nhiing y kién déng gép va su
ung h¢ cua ho.
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DAN NHAP

Kinh té Viét Nam dang trai qua nhitng ndm thang duoc coi la
rat khé khan ké tir khi bat dau doi méi vao nhitng nam dau thap nién
1990. Tang truong kinh t& da lién tuc suy giam, tir mic trén 7,6%
trong giai doan 2000-2007, xubng con xap xi 6,0% trong giai doan
2008-2011. Trong khi do6, ti I¢ lam phat li€n tuc & muc cao, trung
binh 1én t6i hon 14% mdi nim trong vong nim nim qua. Tham hut
thwong mai trim trong, ting 1én trén 10% GDP lién tuc trong nhiéu
nam. Pac biét, thadm hut ngan sach cao va ng cong tdng nhanh, do
hau qua cua nhiing chinh sach kich thich kinh té kéo dai thong qua
chi tiéu cong, dang tiép tuc 1a nhitng nguy co tiém an lam x4u thém
cac chi s6 kinh té vi md va de doa su 6n dinh ciia nén kinh té trong
tuong lai. ThAm hut ngan sach trong nhitng nam gan ddy 1én t6i xap
xi 5-6% GDP, trong khi do, theo BJ Tai chinh (MoF), ng cong va ng
nudc ngoai lan luot tang nhanh lén muc 56,3% va 42,2% GDP vao
cudi nim 2010,

Bén canh d6, su quan 1y yéu kém cong véi nhitng kho khin
kinh t& gin day da khién mot sé doanh nghiép nha nudc (DNNN)
lam an kém hiéu qua roi vao tinh trang thua 16 va dung trén bo vuc
pha san. Cac DNNN nay c6 thé phai tim t&i su ctru trg cia Nha nude
va anh huong téi sy an toan cia ng cong trong twong lai. No cong
tang nhanh ciing véi su xau di ctia cac diéu kién kinh té dang 1am han
ché cac lya chon cua Chinh phu trong viéc dua nén kinh té thoat khoi
su suy giam hién thoi.

Trong boi canh do, viéc danh gia toan dién thyc trang va du bao
no cong nham nhan dién céc rui ro va thach thue trong viée giam sat
va quan ly ng cong trong tuong lai 1a mdt viéc 1am hét suc can thiét.
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Do vay, nghién ctru nay nham dén cac muc tiéu sau day. Trudc tién,
chung t6i1 thyc hién viéc téng hop xem xét nguyén nhan, hau qua va
phan tng chinh sach cia Chinh phu cac nude trén thé gidi trude cac
cudc khing hoang no cong dién hinh tir ¢6 nham rat ra cac bai hoc
kinh nghiém cho Viét Nam. Tiép theo, nghién ciru s& tap trung phan
tich thyc trang va nhiing tac dong ti€u cuc cua tham hut tai khoa va
no cong tang nhanh ddi véi cac bién sé vi md quan trong nhu ting
trudng kinh té, lam phat, 1ai sudt, ti gia, tham hut thuvong mai, v.v...
ma Viét Nam dang va s& ¢ thé gip phai trong thoi gian toi. Thi ba,
nghién ctru thyc hién vi¢c danh gia rui ro va tinh bén viing cua ng
cong Viét Nam hién nay theo nhiéu goc canh lién quan dén kha ning
thanh toan, bat on vi mé, v.v... dé tir 46 nhan dién nguy co xay ra
khiing hoang va tinh bén virng ciia no cong trong twong lai. Thir tu,
nghién ctru thuc hién viéc dy bdo ng cong Vi¢t Nam trong 15 nam
t6i theo nhitng kich ban kinh té khac nhau. Cudi cung, nghién ctru s&
dua ra mot sb g01 y chinh sach nham nang cao tinh minh bach, kha
nang giam sat va quan Iy no cong theo hudng bén viing trong tuong
lai & Viét Nam.
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CHUONG 1

KHUNG HOANG NO TREN THE GIOI VA
BAI HOC CHO VIET NAM

KHUNG HOANG NO G CAC NEN KINH TE MG1 NOI THAP Ki 1980 VA 1990

Khiing hoang ng chau My Latin nhilng nam 1980

Dién bién

Khing hoang no ctia chdu My Latin vao nhiing ndm 1980 duoc
biét dén v6i cai tén “Thap ky mat mat” va di manh nha tir nhitng nim
1970. Trong giai doan do, cadc nudc My Latin nhu Brazil, Argentina
va Mexico da c6 nhitng budc phat trién kha an twong, chu yéu 1a do
vay ng nudc ngoai quy mé 16n, voi muc tiéu phat trién cac nganh
cong nghiép trong nudc va cai thién co s ha ting. Day ciing 1 giai
doan gia ddu mé ting manh khién cac nudc xuit khau dau mo gom
gop duoc nhitng khoan tién 16n, dau tu nhiéu vao cac ngin hang trén
thé gidi, theo do, cac td chuc tai chinh du da cho vay cac nudc dang
phat trién, dic biét 1a cic nwdc My Latin voi nhitng diéu khoan dé dai.

Tuy nhién, dén dau nhitng nam 1980, cac nudc My Latin bt
dau gap kho khin trong viéc tra nhitng khoan ng khong 16. Tir gitra
nam 1975-1982, cac khoan ng cong cua cac nude Latin dbi v6i cac
t6 chirc tai chinh va ngan hang thé gidi tang véi ti 1¢ gop hang nam
1én dén trén 20%, khién tong ng vay d tang tir 75 ti USD niam 1975
1én dén hon 315 ti USD nam 1983, trong do, thanh toan 1ai suét va
tra von goc tang manh, tir 12 ti USD nam 1975 1én 66 ti USD nam
1982 (The berge 1999). Trong khi do, vao nam 1979, khi dbi dién
v6i strc ép lam phat 16n, My d3 phai theo dudi chinh sach that chit,
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dan dén 13i suét tang cao. Lii suét cling ting manh & chau Au, khién
M§ va chau Au tré nén hip dan hon chdu My Latin véi cac khoan
dau tu quoc té, dong thoi ciing khién cac khoan ng ciia cac nudc My
Latin gia ting chi phi tra 13i vay. Bén canh d6, kinh té thé gisi suy
thoai nhitng nim 1979, 1980 anh hudng 16n dén cac qudc gia phat
trién OECD, theo do, tac dong ti€u cuc dén tang trudng xuét khau
clia cic con ng Latin va dén ting truong ctia cac nude nay. Cac nudc
cling dd phai huy dong cac ngudn lyc dé tra no vay, hé qua 1a san
luong trong nudc va ti€u dung suy giam (Hirst va Thompson 2004).
Ngoai ra, nhitng khoan n¢ 1é6n ma cac chinh phu vay da dugc st dung
mot cach thiéu can trong va c6 lién quan dén tham nhiing (Wade va
Veneroso 1998).

Nhu vay, cac qubc gia chau My Latin da khong con c6 kha
ning duy tri dugc ting trudong kinh té cao va cac khoan ng nudc
ngoai phai tra d3 vuot qua nhitng gi cic nén kinh té co thé kiém
duge. Rui ro ng cong tich lily nay di kéo dai trong nhiéu nim va
khiing hoang ng bung phat khi thi truong tai chinh thé giéi nhan thay
cac nuoc nay khoé co thé tra duoc cac khoan no. Hau hét cac t6 chire
tai chinh va ngan hang thé gii déu da tir chdi hodc giam cho vay cac
nudc chau My Latin khac. Trong khi do, cac khoan ng vay ctuia chinh
phu cac nude lai chi yéu 1 ngén han va cac nude gip kho khin trong
thanh toan no khi cac t6 chic cho vay tir chéi gia han cac khoan vay.
Hang ti USD nhanh chéng dén han thanh toan va cac dong von bét
dau thoai lui khoi cac qudc gia trong khu vue va cac nude khong con
c6 thé vay thém.

Khiing hoang ng chdu My Latin bét dau vao thang 8/1982 khi
Mexico tuyén bd v ng, sau d6 mot loat cac nude trong khu vuc khac
nhu Brazil, Venezuela, Argentina va Bolivia déu 1an luot tuyén bd
khong con kha ning tra ng nudc ngoai. Trong sudt cude khing hoang
nhitng ndm dau 1980, ti 1 ting trudng GDP cia cac nude trong khu
vuc chi con hon 2%. Néu tinh theo dau nguoi, ting tudng clia cac nude
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da giam t&i gan 9% (Palat 2003). Tién lwong thyc té va mic séng cta
ngudi dan giam manh. Chénh léch giau nghéo cua cac qudc gia da
tang 1én 50% chi riéng tir nam 1976 dén nam 1983. Khing hoang ng
cling 1a mot trong nhitng nguyén nhan dan dén su sup do ctia mot vai
chinh thé ddc tai trong khu vuc nhu & Brazil va Argentina.

Phan ting chinh sdch

Céc nudc chau My Latin déu phai cau vién dén su hd tro tir cac
t6 chirc qubc t& nhu IMF va WB dé co thé tiép tuc tra cac khoan ng
khoéng 16. Tuy nhién, doi lai, cac nudc phai thuc thi cac chinh sach
diéu chinh co cau khic nghiét cia IMF nhu chinh sach that lung
budc bung (cit giam ngan sach dé giam tham huyt, duy tri ting truong
tin dung thip va chinh sach tién té thit chat dé giam chi tiéu trong
nude va lam phat), phd gia dong noi té dé ting cudong xuat khau va
cai cach co cAu nhu ty do hoa thuong mai, tu nhan hoa, gd bo kiém
soat ciia Chinh phu, v.v... dé hd tro ting cung khu vuc tu nhan va
cai thién méi trudng tai chinh. Trong khi d6, cac chwong trinh diéu
chinh ciu tric cia WB tap trung vao doi méi co cdu sau rong hon va
trong dai han. Véi cac chuwong trinh khic kho nhu vay, cac nude chau
My Latin di phai chiu tac dong ning né nhu kinh té tang truong tri
tré, thu nhap binh quan dau ngudi suy giam, nghéo d6i va chénh 1éch
giau ngheo ngay cang gia tang.

Ban than MY, noi cac t6 chirc tai chinh va ngan hang 1a chu
no cua hon 30% ng cong cac nudc chau My Latin cling da phai co
nhitng dong thai giai quyét khung hoang cho chdu My Latin. Nam
1985, My khoi dong ké hoach Baker Plan, theo do, cac nudc duogc
phép gidn ng va duoc vay méi, v6i gia dinh rang van dé cua céac
nuéc chau My Latin 13 thiéu thanh khoan nén tri hodn tra no s& giai
quyét dugc van dé. Tuy nhién, cudi cing cac con no ciing khong thé
trd dugc no va tinh trang tré nén tdi t& hon. Van dé duogc lam sang
t6: vin dé khong phai 1a thiéu thanh khoan ma 13 v& ng - khong ¢
kha nang tra dugc ng. Vi vay, gidi phap la phai gidm quy moé ng
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chir khong phai chi tri hodn tra ng. Vi thé, nim 1989, My dwa ra K¢é
hoach Brady (Brady Plan) va viéc giam ng theo co ché thi trudng
dugc thuc thi. Cac nudc chau My Latin c6 co hdi tham gia mua ng
ctia chinh minh véi gia thap & cac thi truong tht cip voi nhing cong
cu khac nhau. Nhitng khoan ctru tro ctia IMF va WB déu co thé sir
dung cho co ché nay. Tuy nhién, ké hoach nay gip phai mot sé van
dé ngay tir khi thyc hién va sau d6 da dan dén hé qua 1a mét sb chinh
phu da tiép tuc khong thé tra dugc ng vay. Vi du, phan 14i chua tra 1a
mot phén cua khoan ng s€ duoc thuong thao lai, khién cho céac nude
phai tra 13i suat kép trén cac khoan ng (tirc 1a tra 14i trén nhitng khoan
tra 13i trude d6). Két qua 1a khung hoang ng ¢ chdu My Latin kéo dai
chi dan lang diu vao diu nhitng nam 1990, khi cac nudc chinh thirc
tuyén bd cham dut “Théap ky mét mat”, thoat hoan toan khoi khung
hoang no va bat dau giai doan phat trién tiép theo.

Khiing hoang ng tai Mexico 1994

Dién bién

Sau khung hoang nhitng nim dau 1980, Mexico c¢6 gan mdt
thap nién ting truong kinh té yéu kém va lam phat cao, Chinh phu
d4 tién hanh tu do héa thuong mai nam 1985, thyc thi ké hoach binh
6n kinh té vao cudi nam 1987 va dan ap dung thé ché kinh té thi
truong. Nhiing cai t6 nay da giup kinh té phuc hdi (ting truong dat
trung binh 3,1% giai doan 1989-1994). Nam 1993, lam phat da giam
chi con mot chir s6 1an dau tién trong hai thap nién. Clng vdi ting
truong, Mexico lai bat dau thu hit dau tu nude ngoai voi sy kiém
soat d& dai, nhimg dong vén nude ngoai d6 vao trong nudc ngay
cang nhiéu. T ndm 1984 dén 1994, Mexico da thu hut duoc hon 94
ti USD dong vbn nudc ngoai. Theo d6 13 sy bung nd tin dung trong
nude nhung lai thiéu giam sat c6 hiéu qua. Vi thé, kinh té di xudng
vao nam 1993 (ting truong giam tir 4,5% nam 1990 xudng con 0,4%
nam 1993, nguyén nhan do déng peso ting gia so voi USD dan dén
tham hut can cin tai khoan véng lai) da khién nhiéu khoan ng tro
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thanh ganh niang. Suy thoai kinh té di kém véi tinh trang no x4u bét
dau gia ting manh.

DPén nam 1994, do 14i suit USD ting cao, Mexico gip kho
khan hon trong thu hut von dau tu nudc ngoai va di phai quyét dinh
pha gia dan dong peso (thay vi thit chat tién t& dé tang 14i sut) voi
hi vong duy tri niém tin ctia cac nha dau tu nude ngoai. Tuy nhién, do
ddng peso mat gia tri, cac nha dau tu to chirc di khong min ma véi
chtng chi kho bac lién bang dinh gia bang peso (dugc goi 1a Cetes)
va chuyén sang mua trai phiéu kho bac dinh gia bang USD (duoc goi
la Tesobonos). Trong khi gié tri cua Cetes giam tur 26,1 ti USD nam
1993 con 7,5 ti USD nam 1994 thi Tesobonos tang tir 1,2 ti 1én 17,8
ti USD. Tuy nhién, trong khi nghia vu tra ng vay Tesobono gia tang
thi dy trir quéc gia lai suy giam khién cac nha dau tu bat dau mat
niém tin. Sy mat niém tin nay duoc ting cudng hon nita boi hang
loat nhirng cu s6c vé chinh trj va kinh t& ma dinh diém la du trit ngoai
hdi can kiét va déng peso bi tuyén bd tha ndi. Hé qua la su rat von &
at khoi Mexico bt dau cho khing hoang tai chinh tai qudc gia nay.

Phan ting chinh sdch

R4t may man cho Mexico 1a My, IMF, WB, va Ngin hang
Thanh todn Qudc té dd co phan ting nhanh va kip thoi, cung nhau hd
trg cho Mexico gan 40 ti USD dé gitip qudc gia nay tranh dugc kha
ning méat thanh khoan. Theo d6, cac khoan phai tra cho trai phiéu
Tesobono dén han vao thang 2/1995 1a 5,2 ti USD va sau do 1a 8,4
ti USD tir thang 6 dén thang 8 da duogc thanh toan va Mexico thoat
khoi tinh trang vo no. Doi lai, Mexico da ap dung cac chuong trinh
diéu chinh co cau vi mé kha tham vong nhu muc tiéu cat giam tham
hut tai khoan vang lai xuéng duéi 1% GDP vao nam 1995, thong qua
viéc thit chat chinh sach tai khoa va chinh sach tién té, hay tiép tuc
theo dudi chién luge tu nhan hoa va tu do hoa cac hoat dong kinh
té trudc day chi danh cho khu vuc nha nudc, déng thoi ¢c6 cac bién
phap dé bao vé nhitng ngudi nghéo bi tac dong boi nhing tac dong
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tidu cuc clia qua trinh tai co ciu. Kinh té Mexico di dan phuc hoi tir
nam 1996 véi toc do tang trudng dat 5% va 7% trong nam tiép theo,
ngan sach trd lai can béng, du trir ngoai té tdng va tham hut tai khoan
vang lai da duoc kiém soat tét.

Khiing hodng tai chinh Déng A nhiing nam cudi thap nién 1990

Dién bién

Ngay trudc khing hoang, vao thap nién 1980 va dau nhiing
nam 1990, cic nuéc Pong A va Pong Nam A di c6 mot giai doan
phat trién va tang trudng ratan tuong voi nhitng dong von nudce ngoai
quy mo lon va xuét khau tang cao. Tuy nhién, qua trinh ty do hoa tai
chinh vao nhitng nam 1990 da that bai trong viéc thyc thi giam sat tai
chinh qudc gia dé kiém soat cac khoan no tu nhan qué 1én.

Tang truong kinh té nhanh cing v&i muc 13i suit cao & cac
Pong A da hip dan nhimng nha dau tu qudc té tim dén khu vuc nay.
Céc c4 nhan va cac tap doan cong ty déu duy tri nhimg khoan no tu
nhan va chii yéu 1a ngan han' (Wade va Veneroso 1998). Cac nudc
DPong A déu phai can nhirng khoan vay ng hay dau tu tir nude ngoai
tiép tuc dé duy tri ning suat va ting truong (Hirst va Thompson
2004). Nam 1996, Indonesia da thu hut duoc xap xi 18 ti USD dong
vbn dau tu tr nhan, Malaysia 1 16 ti va Thai Lan 1a 13 ti ngay trudc
khiing hoang (Grabel 1999). Tuy nhién, sy bung nd tin dung béi cac
ngudn von tir nudc ngoai lai duoc st dung thiéu kiém soat, va phan
16n d6 vao thi trudng bat dong san va chimg khoan, khién cac nudc
tré nén rat dé ton thuong d6i véi qua trinh d6i nguoc dong tin dung
nay. O mot sé nude (vi du Thai Lan), rai ro nay con gia ting boi
chinh sach ti gia neo theo USD khién cac to chirc tai chinh ngan hang
va cac cong ty ua thich vay ng bang ngoai té ky han ngan cho nhiing
quyét dinh dau tu thiéu than trong.

'G Han Qudc, gin nhu toan bd vay no nudc ngoai 1a tir cac t6 chue tu nhan. Téng du no nudce
ngoai cho dén cudi nam 1997 1a 154,4 ti UsD (khéng tinh du ng cua céc té chire tai chmh)
trong do, ng cong chi la 18,1 ti USD va ng ngén han (dudi mot nam) 1 68,4 ti USD. Néu tinh
tat ca cac khoan ng thi ng ngén han 1a 112,2 ti, dai han 13 136,3 ti trén tdng s6 ng nudc ngoai
248,5 ti USD.
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Khung hoang tai chinh Pong A chinh thirc bat dau tir thang
7/1997 véi sy sup d6 ctia dong bath Thai do cac dong von 6 at rat
manh khoi quéc gia nay. Tai thoi diém d6, Thai Lan da c6 ganh ning
no nude ngoai 16n khién qudc gia nay 1am vao tinh trang v& ng, pha
san trude khi dong bath sup d6. Hiéu ting lan téa dd dan dén nhing
dong vbn rat ra manh va bét thuong tir nhitng nha dau tu phuong
Tay, dan dén hé qua 1a cac dong tién cac qudc gia khac trong khu
vuce lan luot bi pha gia va rat nhiéu cac tap doan, cong ty pha san
(Hirst va Thompson 2004), dac biét 1a & khu vuc bat dong san. Cudc
khing hoang sau d6 da lan sang cac nuéc Pong A. Indonesia, Han
Qudc va Thai Lan 1a nhitng qudc gia bi anh hudng ning né nhit,
trong khi Hong Kong, Malaysia, Philippines bi tic dong & muc do
16n. Cudc khiing hoang tai chinh di chuyén sang suy thoai nén kinh
té thuc su nghiém trong tai cac nudc. Déng tién céac quéc gia bi pha
gia, lam phét gia tang, cac t6 churc tai chinh ngan hang, cac tap doan
va cong ty pha san, no xiu gia ting, ting truong kinh té suy giam va
that nghiép gia ting (GDP ctia Indonesia giam téi 15% trong vong
mot nam, Thai Lan va Malaysia ciing giam x4p xi 10% GDP, trong
khi GDP cta Han Qudc va Hong Kong giam lan luot 3,8% va 2%
trong quy dau ctua nim 1998) (Leblang 2005). Mot diém sang hiém
hoi trong khung hodng cua cac nudc 1a tai khoan vang lai thing du.
Tuy nhién diéu nay xuat phat tir suy giam nhap khau chtr khong phai
gia ting xudt khau, vi thé thing du thwong mai lai phan anh tac dong
ctia suy thoai kinh té kéo theo nhu cau nhap khau giam. Tuy nhién,
dén nam 1999, cac nude di dan hoi phuc.

Phan ting chinh sdch

IMF da phai khéi dong chuong trinh ctu tro tri gia 36 ti USD
vao cudi nim 1997 va dau 1998 dé 6n dinh dong tién cla cac nudc
bi tac dong manh nhit boi khing hoang 1a Han Qudc, Thai Lan va
Indonesia, 1a mot phan cua toan bd cac goi ciru giup tri gia 100 ti
USD, nhung ddi lai, cac nude phai thyc hién nhitng cai cach vé co cAu
va thuc thi cac chinh sach can thiét dé 14y lai niém tin ctia cong dong
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quéc té va chuan bi cho su hdi phuc kinh té. Theo d6, mot sd thuc
don chinh ctia chuong trinh nay nhu: (i) chinh sach tién té duoc thit
chat dé d6i pho véi sy giam gia dong tién nhanh chong; (ii) tai cap
von va tai cau trac lai hé thong tai chinh ngan hang, dong cira hoic sat
nhap céc to chirc tai chinh ngan hang pha san; (iii) giam thiéu nhiing
can thiép ciia Chinh phu vao kinh té thi truong va nang cao sy minh
bach trong quan 1y va thyuc thi cac chinh sach vi mo; (iv) chinh sach
tai khoa than trong dé giam sy phu thudc vao tiét kiém tir bén ngoai
va c6 tinh dén nhimg chi phi tai cAu triic va tai cap von hé thong ngan
hang, cac ngué)n lyc dugc phan b lai tir khu vuc chi tiéu cong thiéu
hiéu quéa sang nhitng khu vuc ¢6 hiéu qua hon dé giam thiéu chi phi
xa hdi cua khung hodng va nang cao an sinh xa hoi, v.v...

Tuy nhién, cac chuong trinh cai cach nay nhan dugc kha nhiéu
chi trich. Mot s6 quan diém cho rang, trén thyc té, khung hoang ning
né hon, kéo dai hon boi chinh nhitng doi hoi ciia IMF. Vi du nhu
viéc IMF yéu cau thit chat tai khoa va tién té mic du cau trong nudc
da suy giam cang khién kinh té roi sdu thém vao suy thodi. Sau mot
vai thang, IMF da phai thay d6i va cho phép cac nude thyc thi chinh
sach ngi 1ong hon. IMF ciing yéu cau cac nudc nang cao lai suat dé
hap dan lai cic ngudn vén nudc ngodi va ngan chan da giam gia tri
cac déng tién noi dia. Tuy nhién, diéu nay lai anh hudng x4u dén tin
dung ddi véi cac cong ty. IMF ciing yéu cau cai cach ngan hang va
khu vuc tu nhan nhung nhiéu quan diém cho rang cai cach nén thuc
thi sau khuing hoang chtr khong phai 1a trong giai doan khing hodng.
Vi dy, viéc dong cira cic ngan hang yéu kém tai Indonesia da dan
dén hdn loan, thao chay khoi hé thong ngan hang va 1am tinh hinh
tré nén cuc ky 01 té.

So sanh cac cudc khiing hoang thap nién 1980 véi 1990 va bai hoc kinh
nghiém cho Viét Nam

Ca hai cudc khing hoang & chau My Latin va Dong A déu xuat
phat tir nguyén nhin vay no nudc ngoai qua muc. Van dé cia My
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Latin 12 ng nu6e ngoai ciia Chinh phu 16n va gia ting dé phuc vu cho
tang truong kinh té. Tuy nhién, suy thoai kinh té va 13i sut gia ting
& My va chau Au di khién cac nudc khé c6 kha ning tra ng (Sachs
1989). Bén canh do, cac khoan vay no nay lai dugc st dung lang
phi va c6 déu hiéu tham nhiing (Wade va Veneroso, 1998) bai chiing
duoc vay bai Chinh phu thay vi khu vuc tu nhan hoat dong trén cac
thi truong canh tranh. Nguoc lai, van dé & Pong A 1ai 1a ndm & no
nude ngoai ciia khu vuc tu nhan. Cac dong vén tin dung c6 sin da
anh huong dén maéi truong kinh té va lam ting gia tai san dén mirc
khong bén vitng. Cac bong bong tai san cudi cing ciing s& v dan
dén cac cong ty va ca nhan v& ng, khong c6 kha ning thanh toan va
dan dén cac dong von tim cach thoai lui (Hirst va Thompson 2004).

Chinh phu cac nuéc My Latin va cac nudc Pong A ciing khac
nhau vé cac tai khoan va can d6i vi mo, dan dén nguyén nhan va co
ché tac dong cuia khing hoang khac nhau. Tham hyt ngan sach 16n 1a
hién trang pho bién cuia cac nude Latin va trong khung hoang ng, cac
nude déu co thAm hut can can thanh toan 16n din dén lam phat cao
va bat 6n vi md trong nudc (Sachs 1989). Nhitng bat can ddi 1on nhu
vay la hé qua cia cac chinh sach dan tay (populist), theo d6 cac nudc
duy tri mrc chi tiéu chinh phu cao dé giai quyét tinh trang phan phdi
thu nhap khong cong bang va ting nhanh muc sdng ciia nhitng nguoi
nghéo - day ciing chinh 1a nhing sirc ép chinh trj khién cac chinh phu
c6 nhitng lya chon chinh sach chua thich hgp. Gia tang chi tiéu ngan
sach nhung cac qudc gia nay lai khong khuyén khich tiét kiém noi
dia, nén phﬁn 16n tham hut ngan sach duogc tai tro boi vay no nudc
ngoai (Hayami 2003). Trong khi d0, cac nuéc Pong A lai khuyén
khich tiét kiém noi dia va di ching t6 thanh cong khi gia ting tiét
kiém trong sudt giai doan phat trién (Hirst va Thompson, 2004), theo
do6, cac nude khong cé tham hut ngén sach 16n va can can thanh toén
thudng o trang thai thing du hodc can bang, du trir qudc gia cling &
mirc du 16m. Py ciing 1a mot Iy do din dén qua trinh hdi phuc nhanh
hon tir khiing hoang tai cac qudc gia Pong A.
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Nhitng yéu t6 trén cho thiy nguyén nhan co ban cta khing
hoang ng ¢ chau My Latin nhitng nim 1980 13 do su két hop giira
lga chon chinh sach vi mo6 dan tay - chi tiéu qua 16n, phai vay ng
nude ngoai nhung thiéu can trong, khong hiéu qua, tham nhiing va
vi vay dugc coi la mot that bai chinh sach (Hayami, 2003). Trong
khi d6, khung hoang tai chinh & Pong A lai duoc coi 1a mot that bai
thi trudng, do xuét phat tir qua trinh ty do héa chu chuyén dong von
quéc té dudi ché do ti gia hdi doai ¢d dinh, nhung lai thiéu cac thé
ché giam sat phu hop dé c6 thé kiém soat tai chinh quc gia hiéu qua
(Hayami, 2003), hay néi cach khac 1a do khu vyc tu nhan da dua qua
nhiéu vao cac khoan vay no nudc ngoai trong khi cac chinh phu that
bai trong viéc kiém soat cac dong dau tu gian tiép (dau tu tai chinh).
Trong ca hai trudng hop, cac qudc gia déu trd nén dé bi ton thuong
v&i rai ro thoai von, rat tién cia cac nha du tu. Mot khi diéu nay tro
thanh hién thuc thi qua mudn dé cac qudc gia co thé chong choi véi
khung hoang.

Trong khi d6, nguyén nhan co ban din dén khung hoang &
Mexico nim 1994 1a sy két hop cua ché do ti gia hdi doéi ¢b dinh vai
su m& rong quéa nhanh tin dung ma mot phan 16n 14 c6 chat luong
kém (Bordo and Schwartz, 1996) va theo cach hiéu nay, sy sup do
ctia dong peso khong khac qua nhiéu véi khung hoang tai cac nudc
Pong A.

Tir nhitng nguyén nhan khing hoang trén, cé thé rat ra mot
s6 bai hoc kinh nghiém cho Viét Nam. Thu nhat, vay n¢ chinh phu
thiéu than trong, khong hiéu qua va c6 déu hiéu tham nhiing trong
khi phai duy tri thAm hut ngan sach cho chi tiéu 16n 13 mot dau hiéu
can can trong. Mac du phﬁn 16mn vay ng chinh phu hién nay cua Viét
Nam chu yéu 1a tir hd tro phat trién chinh thitc ODA cua cac nudc tai
trg voi 13i suat wu dai va cha yéu la dai han, nhung kha nang nhan
dugc nhimng wu dii nay sé khong thé kéo dai khi Viét Nam da lot vao
nhom nudc c6 thu nhap trung binh trén thé gidi, trong khi d6, hién
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tai Viét Nam d6i dién v6i kha nhiéu rai ro d6i voi cac khoan ng vay
chinh pht nhu i ro tang truong dai han, rai ro ti gia, v.v... Thut hai,
dé kiém soat c6 hiéu qua vay no nudc ngoai, cAn mé cura tai khoan
von phit hop va song song v&i qua trinh nang cao strc khoe ctia khu
vuc tai chinh - ngan hang trong nudc, déng thoi can xdy dung mot
co ché giam sat tai chinh vi mé ciing nhu vi mé dé kiém soét c6 hiéu
qua tin dung cta cac cong ty tu nhan cling nhu vay ng tu nhan co
bao lanh cua Chinh phu. Thit ba, cac cudc khung hoang xay ra déu
c6 lién quan dén cac yéu kém vé co cu va cdu tric nén kinh té, dic
biét thé hién & mot sd biéu hién nhu: (1) cac van dé trong h¢ théng
ngan hang, tai chinh va thiéu co ché giam sat ngan hang c6 hiéu qua;
(i) khu vuc tip doan, cong ty tu nhan thiéu minh mach, “gia dinh
tri”, khong tach bach gitra sé hitu va quan 1y, v.v..., (iii) mdi quan hé
khong minh bach va c6 van dé giita Chinh phu va nhiing tip doan
16m, v.v... Vi thé, tai cau triic va tai co cau kinh t€, dac biét 1a khu vuc
tai chinh ngan hang 13 mot doi hoi khach quan va rat quan trong dé
c6 thé chdng choi voi nhirng khing hoang twong tu. Thi fir, néu duy
tri ché d6 ti gia hdi doai cb dinh va neo giit theo USD thi nén kinh
té can phai chuan bj cho nhitng tinh hudng xau nhat - d6 1a bén canh
thuc thi chinh sach kinh té vi mé lanh manh, dang tin cay va than
trong thi can phai c6 dugc mot hé théng ngan hang manh khoée va du
trir ngoai héi da 16n dé chéng d& duoc cac cude dau co tién té. Tuy
nhién, rét it cac nudc co thé duy tri duoc ché do ti gia ¢6 dinh mét
khi khuing hoang da xay ra.

KHUNG HOANG NG CONG CHAU AU

Pong tién chung chau Au (euro), gidc mo cta nhiéu chinh tri
gia va cac nha kinh té hoc trong thoi ky hau Thé chién thu II, da
chinh thirc dugc hién thuc hdéa vao nam 1992 sau khi Lién minh
Chau Au (EU) phé chuan Hiép wdc Maastricht. Py 14 mot budc
tién 16n trong qua trinh hoi nhéap kinh té & khu vuc chau Au. Dé tro
thanh thanh vién cta khu vuc ddng tién chung chau Au, cac quéc
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gia chau Au phai dap tmg duoc céc tiéu chuan dé ra trong Hiép udc
Maastricht trén cac phuong di¢n tham hut ngan sach, lam phat, 1ai
suat va cc yéu cau vé tién té khac.

Nhimng loi ich tir mot dong tién chung cho khu vyc 13 khé 1d
rang. Tuy vay, thach thirc trong viéc duy tri va van hanh dong tién
chung - ciing v6i cong tac diéu hanh chinh sach & ca cip d6 qudc gia
thanh vién va cdp d6 Lién minh - 13 khéng nho. RS rang, viéc tham
gia hoi nhap kinh t& qubc t& & cap do cao hon - sir dung dong tién
chung - han ché dang ké du dia chinh sach cua cac qudc gia thanh
vién trong viéc (mg phé véi cac bién dong kinh té - tai chinh bat loi.
Mit khac, st dung dong tién chung chau Au doi hoi chinh sach tién
t¢ phai duoc thuc hién & cép do khu vuc, trong khi lgi ich cia ting
quéc gia thanh vién c6 thé bi danh d6i. Hon nira, mot s6 nudc thanh
vién chi dap Gmg cac diéu kién (nhat 1a vé tai khoa) khi gia nhap, con
cong tac theo ddi va ché tai ddi vai viée thuc hién cac diéu kién nay
sau khi gia nhdp tr& nén kho khan hon nhiéu. Cudi cing, sir dung
ddng tién chung chau Au khong c6 nghia 14 cac chinh sach kinh té vi
mo khong can phéi hop véi nhau.

Nhitng thach thtrc trén - phan nao dugc nhin nhan ngay ca trudc
khi dong euro chinh thirc dugc st dung - giy ra nhitng quan diém
khac nhau vé loi ich va thach thuc cia viéc tham gia khu vuc déng
tién chung chau Au. Trén thuc té, Anh, Thuy Pién va Pan Mach da
tir chdi tham gia khu vue dong tién chung chau Au ngay tir dau. Cudce
khing hoang ng & khu vuc ddng euro cho thdy it nhat cho dén nay,
quyét dinh cua cac qudc gia ndy phan nao di c6 1y.

Dién bién va cac phan ing chinh sach

Dién bién*

Cudc khing hoang no cong & khu vuc dong euro bat dau khi
nhirng thanh vién khong thé ty tmg pho v6i vin dé mat can bang tai

2Phén nay dugc tom luoc tir cac Béo céo ciia BBC.
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khoa trong nuéc. Nhitng ddu hi¢u dau tién cua cudc khung hoang
ng coéng da bat dau tir nam 2009. Bén thang 11, sau khung hoang
ng & Dubai, quan ngai vé tinh hinh ng cong & cac nudc chau Au bat
dau 16n dan lén. D4u hiéu khing hoang bat dau rd hon sau khi Hy
Lap thira nhan (vao thang 12) tong du no 1én t6i 300 ti euro (twong
duong 113% GDP), du bac bo viéc mat kha ning thanh toan cac
khoan ng nay.

Dén nam 2010, dién bién no cong x4u dan. Vao thang 1, EU chi
ra nhiing sai l¢ch trong quy trinh hach toan ng cong & Hy Lap. Tham
hut ngan sach cia Hy Lap ndm 2009 dugc diéu chinh 1én 12,9%
(thay vi 3,9% nhu cong b trude d6), cao hon bdn 1an so vdi mic cho
phép cua EU. EU cling bac bo kha nang Hy Lap s& ro1 khoi khu vuc
dong euro. Tuy nhién, quan ngai tiép tuc ting manh ddi véi cac nudc
vay no nhiéu nhu B Pao Nha, Ireland, Hy Lap va Tay Ban Nha.
Pong euro tiép tuc sut giam so voi cac dong tién chii chot.

Pén nam 2011, cang thang no cong & khu vuc dong euro tiép
tuc leo thang. Pén thang 4, B6 Pao Nha phai thira nhan mat kha
nang ung phé véi cac khoan no va yéu cau EU gitip do. Lii suat trai
phiéu chinh phu ciia Ty Ban Nha va Y ciing ting manh. Dinh muc
tin nhiém cta Y d3 bi Standard&Poor’s cit giam tir A+ xudng A vao
thang 9. Ciing trong thang 9, mic du co tin dén vé kha niang x6a ng
cho Hy Lap va tang cuong goi ctru tro sau khi Hy Lap khong thuc
hién duoc muc tiéu cat giam ngan sach, song cac nd luc nham dé ra
cac giai phap nay da khong thanh cong.

Ké tir ddu nam 2012 dén nay, khung hoang ng cong van tiép
dién ¢ khu vuc dong euro va chua c6 ddu hiéu cho thay tinh hinh s&
duoc cai thién can ban, ngay ca trong trién vong cac nam tiép theo.
Pau thang 1, Standard&Poor’s da ha dinh muc tin nhiém cia Phap
va tam thanh vién khéc, ciing nhu ha dinh mirc tin nhiém ctua Quy Ho
tro 6n dinh tai chinh cta chau Au. Kinh té khu vuc déng euro duoc
du bao s& sut giam 0,3% trong nam 2012. Ti 1¢ that nghiép trong
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thang 3 ¢ khu vuc dong euro ting 1én mirc ky luc. Lii vay & TAy Ban
Nha va Y tiép tuc ting. Dén thang 5, tinh hinh & Hy Lap tiép tuc toi
t¢ hon khi da s6 ngudi dan tng ho cac dang phai khong chu truong
thuc hién hi¢p dinh ctru trg véi EU va IMF. Cudc bau ctr phai t chirc
lai vao thang 6 sau khi khong dat dugc thoa thuan vé lién minh thanh
1ap Chinh phu gitra cac Pang. Pén nay, viéc bau cir lai va thanh lap
Chinh phii d4 hoan tit & Hy Lap, song ngudi dan duong nhu van
chua lac quan hon vé trién vong ciia Hy Lap. O TAy Ban Nha, ngén
hang Bankia phai xin ctu trg 19 ti euro tor Chinh phua. Lai vay cua
Tay Ban Nha tiép tuc ting trong thang 6, cho thay thi truong van
quan ngai vé trién vong tai khoa cua thanh vién nay.

Nguyén nhdn

Rét nhiéu cac tai liéu nghién ctru, ¥ kién chuyén gia da dua ra
cac goc nhin khac nhau vé nguyén nhan giy ra khing hoang ng &
chau Au trong thoi gian vira qua. Nhin chung, cc y kién tap trung
vao mot sé nhdm nguyén nhan chinh. Sau xa nhat, cujc khing hoang
no lan nay dudng nhu ciing c6 chung nguyén nhan véi cuoc khung
hoang trudc d6, khi ma cac cudc khing hoang nay déu dién ra sau
cac giai doan khé dai véi ting trudng tin dung & mirc cao, phan 13i
sut cho trich 1ap rui ro thip, du thira thanh khoan, don bay tai chinh
& mirc cao, ting gia tai san va bong bong ¢ khu vuc bat dong san.
Cu thé hon, ng & nhiéu quéc gia phét trién da ting manh trong thap
ky 2000 - thoi ky toan ciu héa nganh ngan hang va 1ai suat (ké ca
phan bu dip cho trich 1ap rui ro) thip mot cach bat thudng?. Bao céo
ctia Tap chi Nha kinh té (2010) ciing cho thiy ti 1& no so véi GDP &
10 nudc phat trién da tang tir 200% 1én 300% trong giai doan 1995-
2008. Quan trong hon, co cdu ng & cac nudc co ti trong kha cao
cua h gia dinh va Chinh phu (ng cong, xem Hinh 1). Day chinh la
nguyén nhan sdu xa va tryc tiép nhit din dén khung hoang no cong
& khu vuc chau Au.

3Xem Minescu, A. (2011), Khing hodng no - Nguyén nhdn va Ham y (The Debt Crisis - Causes
and Implications).
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Mot nguyén nhan quan trong cé lién quan dén cudc khing
hoang ng céng chau Au ¢ nhiéu qudc gia chinh 13 viéc ting chi va/
hodc giam thu ngan sich nha nudc trong khi thiéu kiém soat chat
ché&. Do phai d6i mit véi cudc khing hoang tai chinh va suy thoai
kinh té toan cu khoi dau tir Hoa Ky, nhiéu nén kinh té phat trién ¢
chau Au d tién hanh cac bién phap kich thich kinh té, bao gdm ca
cac bién phap tai khoa (ting thu, giam chi). Mic du gép phan vao
phuc héi kinh t& ¢ tam qudc gia va khu vuc, song cac bién phap nay
cling dé lai hé luy khong nho cho céc nude thuc hién, khi ap luc ddi
v6i tham hut ngan sach va no cong tang dan. Mot s6 nén kinh té con
chiu ap lyc tir cac khoan chi dau tu (cong) kha manh tir nhitng nam
trude do, trong khi loi ich thu vé trén phuong dién thu ngan sach lai
khong nhiéu. Dién hinh nhat 1a truong hop ciia Hy Lap véi viée vay
no nham dau tu kha manh cho Olympic vao nim 2004.

Hinh 1.1. (6 cdu ng 6 mét sé nén kinh té

Nguon: McKinsey (2010).

Xét rong hon, khiing hoang no cong & khu vuc ddng euro con
xudt phat tir nhitng han ché trong co ché phdi hop diéu hanh duoc
xéc dinh tir khi hinh thanh khu vuc nay. Cuy thé, co ché phbi hop nay
méi thién vé chinh sach tién té, nhdm bao dam tao niém tin, duy tri
gia tri ctia dong euro va thé ché hoa viéc diéu hanh chinh sach tién té
& tam khu vuc. Tuy vay, viéc hai hoa hda méi chi dién ra duy nhét 1a
linh vuc (chinh sach) tién té. Trong khi do, chinh sach tai khoa cta
cac qudc gia chua duoc hai hoa hda mot cach twong Gmg. Piéu nay
duong nhu 1am giam hiéu qua phdi hop giita chinh sach tién t& & tim
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khu vic va chinh sach tai khéa & cac quc gia thanh vién. Pong thoi,
viéc kiém soat hoat dong tai khoa cua cac qudc gia thanh vién nham
bao dam du diéu kién nhu trude khi tré thanh thanh vién khu vuc
déng euro lai khong dugc thuc hién hi¢u qua. Chinh vi vay, viéc vi
pham ky luat tai khoa hau nhu chi duoc phat hién mot thoi gian sau
khi hét nam tai khoa. Pay khong phai 1a van dé dé tién lidu trudc,
song thuc té da boc 10 rd cung voi viée van hanh déng tién chung.

Cubi cung, cudc khing hoang kéo dai va dudng nhu con tram
trong hon trong nhimg nim vira qua con xudt phat tir co ché phdi
hop tng phoé & khu vuc dong tién chung chau Au. Mot mat, mirc
d6 nghiém trong va tac dong lay lan con chua duoc nhan thic day
du, c6 18 mot phan con do gidi chinh tri gia khong mudn cong khai
thira nhan. Mit khéc, cac nudc thanh vién con bat déng vé nhan dién
nguyén nhan, quan diém, chinh sach giai ctru. Khéc biét trong cach
thirc thuc day ting truong va dic biét 1a trong tng pho, xur 1y khing
hoang khu vuc ddng euro 1a kha 16n, chang han nhu Iya chon chinh
sach vi mo that chit hay ndi 1ong, trong khi phai giai quyét van dé
ng cong va 6n dinh tai chinh. Trong khi d6, cac bién phap xir 1y dai
han hau nhu chua duoc xac dinh va thuc hién, ma cac gidi phap méi
chi tap trung vao curu trg cac nudce gap kho khan, tranh gay nguy co
d6 v&. Van dé con trd nén phtc tap hon khi lo ngai vé dién bién ng
cong va trién vong khu vuc dong euro anh huéng ngay dén kinh té
khu vuc va thé gi6i.

Hop 1.1. Bai hoc Hy Lap va khiing hodng ng cdng chau Au

Hy Lap, sau nhiéu ndm dat tdc do tdng trudng kinh té dn tuong nha su phdt trién cia
khu vuc dich vu, dang diing trén bo vuc phd san do nhiing chinh sdch chi tiéu dé ddi trong gdn
thap ki qua. Tham hut ngdn sdch cda nudc nay da lén tdi 13,6% GDP va ti Ié ng/GDP hién nay xdp
Xi 120% trong ndm 2009. Nguy co mdt khd ndng thanh todn dong thoi kéo theo su sup dd ddy
chuyén ctia cdc to chiic tai chinh lién quan dang la nhiing lo ngai chinh khién cho thi trudng tai
chinh thé gidi bt 6n trong thoi gian vira qua.
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Nguyén nhan sdu xa ctia khiing hodng ng bdt nqudn tir nhiing chinh sdch duy tri dong
Euro manh va ldi sudt qud thdp trong gdn mét thap ki qua & khu vuc chdu Au. Tan dung loi thé da,
Hy Lap da dé dai vay muon vdi sd ng khong 16 Ién dén 400 ti USD. Cdc td chiic tai chinh, bao gom
«d Goldman Sachs, ciing dé gdp phdn vao qud trinh ndy bang viéc tao ra cdc hgp dong tai chinh
phiictap gitip Chinh pht truéc ddy cda Hy Lap che gidu muic d tham hut ngdn sdch cia minh. Khi
kinh té toan cdu ldm vao khing hodng thi ciing la ltic Hy Lap gdip khé khdn trong viéc thanh todn
cdc khodn ng'va gdn nhu' mdt khd ndng kiém sodt tham hut ngan sdch.

(udc khing hodng ng bdt ddu vao thdng 12/2009 khi Thi tuéng mdi cia Dang Xa hoi
Hy Lap, dng George A. Papandreou, thing bdo rdng nguoi tién nhiém ctia ng da che gidu tinh
trang thdm hut ngdn sdch khong 16 ma nudc nay dang mdc phdi. Tham hut ngdn sdch Chinh phi
la 12,7% GDP chir khdng phdi 3,7% nhu Chinh phd tién nhiém du bdo truéc do. Cdc nha ddu tuf
bi s6c manh. Vao dau ndm 2010, ndi lo sg vé khd ndng mdt thanh todn cia Hy Lap da chuyén
thanh su hodng loan tai chinh khi cdc nha dau tu nghi ngo khd ndng ca Chinh phi Hy Lap trong
viéc thuc hién cdc bién phdp ciing rdn nhu da cam két nhdm cdt gidm tham hut ngdn sdch. Khi
susg hdi nay lan sang cd Ireland, Bo Dao Nha va Tay Ban Nha, cdc nha ldnh dao cia cdc nuéc cé
dnh hutng Idn & chdu Au nhu Bic va Phdp bdt ddu lo ngai vé su nquy hai kéo dai ciia né di véi
dong euro. Ho cam két bdo vé dong tién cda khu vuc nhung ciing cd nhiing bdt déng lon trong
viéc gidi ciu Hy Lap.

Sau nhiéu thdng tranh cdi, vao cudi thdng 5/2010, cdc nuéc stt dung chung déng Euro va
IMF dé ddng y vé mdt khodn vay khdn cdp tri gid 110 ti euro trong vong ba ndm dé gidi ccu nén
kinh té dang trén bo vc phd sdn nay. Doi lai, Chinh phu Hy Lap phdi cam két thurc hién cdc bién
phdp thdt lung budc bung bao gom: cdt giam chitiéu va luong ctia khu vuc cong, tdng thué, va cdt
gidm luong huu. Nhiing bién phdp that lung budc bung khé khdn nay da gdp phdi su phdn ting
gidn dir tir cdng chiing khi ma cé tdi 1/3 luc lugng lao dong thudc khu virc nha nudc. Nhiéu cudc
biéu tinh da nd'ra, nd gdy bdt on xa héi, lam té liét va ddy nén kinh té lin sdu vao suy thodi.

Ngay cd khi nhdn da duroc géi ciiu trg, Hy Lap van phdi doi mdt vdi nhiéu vdn dé lién quan
dén viéc tim kiém cdc gidi phdp thtic ddy tdng trudng kinh té trong thoi gian tdi. Ngodi hién trang
tham hut ngan sdch cao khién Ii sudt trdi phiéu Chinh phi Hy Lap tdng vot Ién trén 12,4%, cao
gdp bdn lan so vdi trdi phiéu Chinh phu Biic, Hy Lap con dang phdi doi mdt vi mét nén kinh té yéu
vdi khd ndng canh tranh thdp. Khdc véi 6 Biic, su gia tdng tién luong & Hy Lap trong thai gian qua

khdng tuang ting vdi su gia tang ndng sudt. Khd ndng canh tranh kém dd lam gidm cau vé hang
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hda Hy Lap va dén dén tham hut cdn cdn thuong mai cao. Hon niia, do st dung dong tién chung
chdu Au nén Hy Lap khéng cd khad nding phd gid tién té nhdm khéi phuc khd nding canh tranh.

Tham chi cudi ndm 2010, T6 chiic Théng ké Chdu Au (Eurostat) con phdt hién ra ring
tham hut ngdn sdch cia Hy Lap trong ndm 2009 thuc chdt la 15,4% GDE cao hon rdt nhiéu so
vdi con s6'13,6% tinh todn trudc dd. Va ti Ié ng/GDP ctia nuéc nay lén téi xdp xi 126,8% GDP Véi
nhiing bién phdp thdt lung budc bung cuing rdn, Hy Lap da thanh cong phan nao trong viéc gidm
tham hut ngdn sdch trong ndm 2010 xudng con 9,4% GDP va du kién xudng muic cho phép clia
khu vuc EU la 3% vao ndm 2013. Tuy nhién, nén kinh té Hy Lap ciing dang lin sdu hon vao suy
thodi. Toc dd tdng trudng kinh té€ ndm 2009 va 2010 cia Hy Lap ldn lugt la -2,0% va -4,5%. Trong
khi dd, ti é thdt nghiép van tiép tuc tdng nhanh tir 10,2% vao cudi ndm 2009 Ién tdi 14,1% vao
cudi ndm 2010. Nquoi ddn Hy Lap dang phdi ganh chiu nhiing hdu qud ctia nhiing quyét dinh chi
tiéu thiéu than trong va che gidu thong tin trudc ddy ctia Chinh pht nudc ho.

Hdu qud

Tac dong kinh té cia cudc khing hoang ng coéng chau Au 1a
khong nho. Cudc khing hoang ng cong chau Au di truc tiép lam ton
that hang ngan ti USD thu nhdp tai chinh cia cac nudc thanh vién
EU, do gia tri cia dong euro giam so voi cac dong tién chu chét
khac. Mot mit, diéu ndy anh huong dén co ciu san xudt va tiéu ding
& trong khu vuc, nhét 1a khi cac san pham nhdp khau trd nén dat do
hon nhiéu. Mit khac, viéc phai tap trung rat nhiéu ngudn luc tai khoa
dé chong d6 v& & cac nudc vay no nhiéu (Hy Lap, B4 Dao Nha, Tay
Ban Nha, v.v...) s& lam giam cac ngudn luc cong phuc vu cho téi thiét
nén kinh té sau khung hoang tai chinh va suy thoai kinh té toan cau
nam 2007-2008. Vao thang 9/2011, cac sd lidu ciing cho thay ting
truéng ciia khu vyc tu nhan sut giam 1an dau tién sau hai nim & cac
nudc st dung déng euro. Quan trong hon, trong diéu kién nén kinh
té toan cau hoi nhap sau rong hon, dién bién no cong & khu vuce déng
euro ciing gay ra khong it khé khin cho cac nén kinh té khéc.

Pén thang 2/2012, trién vong kinh té toan cau van duoc nhin
nhan khé bi quan. Dy bao ciia IMF vao thang 1/2012 cho thiy ting
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truong kinh té thé gidi co thé chi dat 3,3% vao ndm 2012, thap hon so
v6i muce du bao trude d6 vao thang 9/2011 (4,0%). Tang trudng kinh
té & Hoa Ky ciing dugc diéu chinh giam twong tng tir 2,7% (theo du
béo thang 9/2011) xudng con 1,8% (theo du béo thang 1/2012), trong
khi mtrc du béo cua khu vue dong Euro ciing dugc diéu chinh giam
con -0,5% so véi muc 1,1% trude ddy. Gia hang héa co ban (ké ca
dau tho) duoc du bao ciing s& giam manh.

Trong thang 3-4/2012, trién vong kinh t& dugc nhin nhan sé
sang sua, du khong nhiéu. Du bao ctua IMF vao thang 4/2012 cho
thiy tang truong kinh té thé gidi s& & muc 3,5% trong nam 2012, voi
muc tang trudng tuong ung cua Hoa Ky va khu vuc déng Euro lan
lwot 14 2,1% va 0%. Co sd cho cac danh gia nay 1a viée khu vuc dong
Euro tam 6n dinh, trong khi kinh t& M§ c6 dau hiéu phuc hoi. Gia
xang dau con kho xac dinh, khi cac danh gia thiéu sy dong thuan vé
xu huéng ting giam trong giai doan cudi ndm 2012.

Ngoai cac nguyén nhan nhu phuc hoi kinh té cham ¢ Hoa Ky,
rui ro Hy Lap ro1 bo khu vuc déng euro (va ca rui ro sup dd khu vuc
nay) tang*. Pang luu ¥ 1a chi sb du cam kinh doanh cua D tiép
tuc giam trong thang 6, du khong manh nhu thang 5 (3 diém phan
tram). Diéu nay cho thdy khung hoang chau Au duong nhu ciing bat
dau anh huong dén kinh té Pirc (do 50% xuat khau nam 2011 dén
chau Au), du tac dong chua that nghiém trong (thé hién qua ti 1€ thét
nghiép thap, luong ting - khong giéng tinh trang & cac nudc Hy Lap,
Tay Ban Nha, v.v...).

Néu Hy Lap roi bo (chwa néi d&én su sup dd6 déng Euro), phi
t6n cho nén kinh té khu vuc ddng Euro va kinh té thé gioi 1a rat 16n.
Tac dong lay lan ddi v6i nén kinh té & cac khu vuc khéc ciing 1a

*Trude cude bau cir Hy Lap, IMF tuyén bb chau Au chi con ba thang dé xir Iy khing hoang. Sau
béu cir, kha nang Hy Lap rit khoi Khu vue ddng euro giam, song Citi Group cho ring xéc suét
xay ra tinh huéng d6 van cao (trén dudi 65-70%). Nguy co lay lan ting do ng cdng cao va nguy
co d6 v& ngan hang & Tay Ban Nha, thé hién qua viéc chau Au quyét dinh tung 100 ti euro ctru
trg, mic du Tay Ban Nha trdn an rdng ho chi cin 16-62 ti euro dé chéng d& su sup db ngan hang
va vira phat hanh thanh cong 2 ti euro trai phiu (véi muc 13i sudt ky luc).
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khong nho. Nhém céac nén kinh té dang phat trién va méi noi, ké ca
nhu Trung Quéc, An Do s& giam ting trudng dang ké (diéu da xay
ra trong quy 11/2012). Theo danh gia cia UNESCAP, néu thyc hién
ky luat tai khoa nghiém ¢ khu vuc dong Euro, ting trudng cua khu
vuc chau A - Thai Binh Duong s& giam xudng 6,5% vao nam 2012
(thap hon so véi kich ban co s0), trude khi ting tré lai vao nam 2013.
Néu chau Au xir 1y no thiéu hidu qua, mac do suy giam ting truong
& chiu A - Thai Binh Duong con 16n hon nita. Pac biét, néu khu vuce
ddng Euro db v&, ting trudng & khu vuc chau A - Thai Binh Duong
s& giam chi con 5,1% vao ndm 2012, trude khi giam tiép xudng con
4,2% vao nam 2013. Trong ca 4 kich ban, lam phat khong con la van
dé nghiém trong & khu vuc chau A - Thai Binh Duong.

Bang 1.1. Bon kich ban ddi véi dong Euro va tac déng

Tang truéng GDP Lam phat
2011 2012 2013 2011 2012 2013
Kich ban co s& 73 69 80 58 40 34
Kich ban ky luat tai khoa nghiém (khanangcao) 73 65 74 58 39 29
Kich ban x{ 1y no thi€u hiéu qua 73 58 51 58 38 14
Kich ban khu vuc dong Euro d6 v 73 5,1 42 58 34 05

Nguon: UNESCAP.

Trén mot phuong dién khéc, cudc khung hoang khong anh hudng
dén cac nén kinh té theo mét cach giéng nhau. Trén thuc té, céc tac
dong rat khac nhau giita cac nudc chu chdt (nhu Pic, Phap) va cac
nén kinh té chiu anh huéng truc tiép ctia con bao ng cong (Hy Lap,
Ai-len, B6 Pao Nha va Tay Ban Nha). Nhém nudce chiu anh hudng
tryc tiép van dang trong vong suy thoai kinh té. Trong khi d6, Pirc va
Phap van duy tri da phuc hoi ké tir nim 2010 va duong nhu méi chi
chiu suy giam kinh té trong thoi gian gan day (nhu di d& cap & trén).

Xét trong dai han hon, hau qua cua khung hoang ng cong ¢ khu
vuc chiu Au c6 thé 1a khong nho. Mot mat, trién vong xur ly ng cong
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0 khu vyc nay con chua 10 rang va cac quan ngai nay s€ anh hudng
dén qua trinh phuc hoi ¢ ca khu vuc dong euro va cac nén kinh té
khac. Qua trinh xir Iy cang cham thi tac dong ddi véi nén kinh té thuc
& chau Au va cac khu vuc khac cang nghiém trong hon. Mt khac,
viéc d6 v khu vuc dong euro, néu xay ra trong truong hop x4u nhat,
c6 thé s& 1am han ché va tham chi dao nguoc cac nd lyc hoi nhap
kinh té qudc té & tam khu vuc va trén thé gidi. RS rang, ngay ca mot
khu virc c¢6 thé ché twong ddi manh, day du va hiéu qua, trinh do phat
trién twong ddi cao va dong déu nhu khu vuc dong euro con van hanh
kém bén vitng trong dai han thi sé& rat kho dé cac khu vuc khac yén
tam tién 1én cac hinh thic hoi nhap kinh té quéc té cao hon.

Phan ting chinh sdch

Nhu dd dé cap ¢ trén, cac bién phap tmg pho ¢ khu vuc chau
Au mdi chi thién vé chéng choi v6i nhitng khé khin tai chinh trudce
mat & cac qudc gia, nham tranh tac dong 1ay lan & ca khu vuc dong
Euro. Ngay tir dau khung hoang, EU di bt dau thuc hién cac bién
phap lién quan. Vao thang 4/2009, EU da phai yéu cau cic nudc
Phap, Tay Ban Nha, Cong hoa Ireland va Hy Lap cat giam tham hut
ngan sach. Dén thang 1/2010, dudi strc ép cua EU, Hy Lap budc phai
cong bd cac bién phap tai khoa khic khd nham kiém soat tham hut
ngan sach. Pén cac thang 3-4/2010, khu vuc dong euro va IMF da
phai dua ra cac khoan ctru tro va khoan vay dé tmg pho khan cap.
Tinh hinh khong duogc cai thién, buoc IMF va khu vuc déng euro
phai théa thuadn mot khoan ctru trg lan mot tri gia 110 ti euro cho
Hy Lap vao thang 5/2010 va mot khodn ctru trg tri gid 85 ti euro vao
thang 11/2010 dé ctru Ireland.

Céc giai phéap trén chua mang lai nhiéu hiéu qua va tinh hinh
ng cong & khu vuc dong euro tiép tuc xau di. Pén thang 2/2011, cac
B6 trudng tai chinh & khu vyc da dong y thanh 1ap mot quy ctu tro
dai han (Quy hd trg 6n dinh chau Au), tri gia 500 ti Euro. Pén thang
5, khu vuc ddng euro va IMF dé phé duyét khoan ctru trg 78 ti Euro
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danh cho B Pao Nha. Bén thang 6, cic B truong thanh vién khu
vuc ddng euro da yéu cau Hy Lap phai dua ra cac bién phap tai chinh
khéc khdé méi trude khi duge nhan cac khoan vay cliru trg tiép theo.
Diéu nay lai 1am diy 1én tin dén vé kha ning Hy Lap roi khoi khu
vuc dong euro. Tuy vay, Hy Lap ciing dua ra duoc cac bién phap nay
va dugc phé duyét khoan vay b sung tri gia 12 ti euro, trude khi tiép
tuc duoc phé duyét khoan ctru trg tiép theo tri gia 109 ti euro tir khu
vuc dong euro. Dén thang 8, Ngan hang Trung wong chau Au théng
béo s& mua lai cac trai phiéu chinh pha nay nham 1am giam chi phi
vay va han ché tic dong lay lan ctia khing hoang dén Tay Ban Nha
va Y. Ban than cac nudc nay ciing phai dé ra cac bién phap khic khd
nham han ché thadm hut ngan sach. Pén thang 10, cac BO truong tai
chinh khu vuc dong euro di dong ¥y bd sung thém khoan vay ctru trg
8 ti euro cho Hy Lap.

Nam 2012, cac hoat dong chéng dd v & khu vuc déng euro
van tiép tuc dién ra, du con rat kho khin. Nét mai 1a 25 (trén 27)
nude thanh vién EU di thong qua cac quy dinh méi nham han ché
kha niang vuot trin tham hut ngan sach quy dinh. Pén thang 2, Hy
Lap budc phai théng qua cac bién phap khic khd mai. Trong khi do,
cac cudc hop vé xda no giita Hy Lap va cac chu no tu nhan khong
mang lai két qua dang ké. Pén thang 3, khu vuc dong Euro ciing
thong qua khoan cuu trg 1én téi 130 ti Euro danh cho Hy Lap.

Gan day nhat, nhom bén nudc Puc, Phap, Y va Tay Ban Nha
da dong ¥ s& van dong nguyén thi cac qudc gia chdu Au thong qua
ké hoach x6a ng 130 ti euro cho cac nén kinh té kho khian trong Cudc
hop thuong dinh tiép theo. D con nhiéu kho khin, song ddy 1a lan
dau tién sau nhiéu thang, Ty Ban Nha, Phap va Y da thanh cong
trong viéc thuyét phuc buc df‘mg y voi ké hoach van dong xda no.
Pay c6 thé 1a mot tin hiéu tich cuc ddi v6i qua trinh tng pho voi kha
nang dd v& khu vuc déng Euro, du hau qua dai han con chua dugc
tinh dén.
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Tuy vay, cac bién phap tng pho cho dén nay méi tap trung vao
viéc lam gidm céc kho khan tai chinh trudc mét (x6a ng, giam ng,
cho vay ctru tro tai chinh) & mot sé nén kinh té thanh vién khu vuc
ddng Euro. Du dia thyuc hién cac bién phap nay van con, nhat 13 khi
nhén dugce cam két dudi nhiéu hinh thirc ctia IMF va cac nén kinh té
khac, bao gdm ca nhom cac nén kinh t& méi ndi (BRICs). Trong khi
d6, cac bién phap dai hoi hon van chua dugc xem xét, c6 18 phai dé
dén khi giai quyét vé co ban cac kho khan trudc mét ¢ khu vuc.

Mét so bai hoc kinh nghiém cho Viét Nam

La mot qudc gia kém phét trién dang chuyén minh sang nén
kinh té thi truong, Viét Nam van phai dua nhiéu vao dau tu cong dé
thuc hién cac muc tiéu phat trién. Tham hut ngan sach lién tuc trong
mot thoi gian dai cling 1am gia ting no céng cua qudc gia. Pén ngay
31/12/2011, ng cong la 54,9% va udc tinh nam 2012 no cong 1a
khoang 55,4% GDP* cao hon nhiéu so véi mic 36% GDP vao nim
2001 va 44% vao nam 2005.

Theo danh gia cia IMF va WB, mtic ng cong cua Viét Nam
mic di d3 vuot qua ngudng tam 1y 50% GDP, song van nam trong
ngudng an toan vé trung han®. Bén canh d6, Qudc hoi ciing da quyét
dinh nang tran ng cong cua Viét Nam - khong qua 65% GDP dén
nam 2015. Rd rang, trén cac phuong dién k¥ thuat, van dé ng cong
chua dat dén nguong rat nghiém trong nhu & mot s6 nudc thanh vién
khu vuc déng Euro. Tuy vdy, cudc khing hoang ng cong chau Au
cling phan nao cé tac dong truc tiép va gian tiép dén Viét Nam, do
EU 1a mét ddi tac kinh té, thuong mai va dau tu quan trong. Hon nira,
cudc khing hoang no cong & chau Au va cac nguyén nhan lién quan
chinh la nhitng bai hoc quy bau cho Viét Nam trong qua trinh phat
trién - nhat 14 khi mo hinh phat trién con dya nhiéu vao dau tu cong
va ng cong.

5Theo Béo c40 56 305/BC-CP vé tinh hinh ng céng cita Chinh phit ngay 30/10/2012 trinh Qubc hoi.
%Tham khao Béo céo ctia Vién Nghién ctru Quan 1y Kinh t€ Trung uwong (2011).
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Thir nhdt, Viét Nam can quan tdm hon dén viée chuyén ddi mé
hinh ting trudng ctia minh tir “chiéu rong” sang “chiéu sau”. Trong
nhitng ndm vira qua, mo hinh tang truong cua Viét Nam con dua
nhiéu vao dau tu (dic biét 1a dau tu cong), bén canh cac yéu t6 khac.
Két qua la ti I¢ dau tu ludn & mic kha cao, khoang 40-42% GDP,
tham chi con 1én td1 46,5% GDP vao nam 2007. Trong khi do, hiéu
qua mang lai tir diu tu ngdy cang giam sut. Hé s ICOR cua Viét
Nam cao hon dang ké so voi cac nudc c6 cung trinh do phat trién.
Chinh vi vay, lgi ich tir tdng trudng va tang thu ngan sach chua bu
ddp dugc cac chi phi lién quan dén gia ting dau tu cong va ng cong,
it nhat 1a trong ngdn han. R& 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 nira va dau tu cong s€ phai dugc thyc hién hi¢u qua
hon, qua d6 giam ap luc d6i voi ng cong.

Thir hai, Viét Nam phai quan tdm hon dén ky luat ngan séach,
nhét 14 lién quan dén chi tiéu cong va dau tu cong. Bén canh nhing
hé luy d6i v6i bat 6n kinh té vi mo, dau tu cong dang gip phai nhiéu
van d¢ lién quan dén dan trai, 1ang phi, kém hiéu qua. Siét chat ky
luat dau tu cong va chi tidu cong s& 1am giam quy mé chi ngan sach
can thiét dé dat cac myc tidu phat trién, qua d6 gitip tham hut ngan
sach va ng cong tré nén bén virng hon. Néu khong kiém soat, ngay ca
cac nudc phat trién & khu vuc ddng Euro con roi vao khiing hoang,
ké ca khi dugc ctru trg dudi nhiéu hinh thire. Trong diéu kién cua
Viét Nam, cac bién phap ctru tro nhu vay s€ khong co nhiéu va dinh
hudng tot 1a kiém soat chi ngan sach thay vi tiép tuc duy tri cung
cach chi tiéu cong va dau tu cong nhu hién nay. Tang ky luat chi tiéu
cong va dau tu cong gdm nhidu nhém bién phéap, bao gdm ca nang
cao hi¢u qua DNNN, tai cAu trac dau tu cong, xac dinh cac muc ti€u
wu tién phat trién phu hop, v.v...

Thir 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

38



s& 1a nhitng yéu ciu quan trong. Bao dam minh bach thong tin trén
phuong dién nay con gifip ting cudng giam sat cua cong dong d6i
v6i hiéu qua dau tu cong va chi tiéu cong, qua d6 gitp phong ngira
nhitng rui ro lién quan dén ng cong.

Thir tir, phdi hop chinh sach kinh té vi mé, ddc biét 1a chinh
sach tién té va chinh sach tai khoa 13 mot van dé Viét Nam can luu
tam hon. Py 13 viéc 1am can thiét nham hudng t&i 6n dinh kinh té vi
mo, qua d6 tao dung méi truong thuan loi cho ting trudng kinh té va
tao ngudn luc cho dau tu cong.

Cuoi ciing, Viét Nam can day manh qué trinh hop tac véi cac
nude khac nham huéng t6i bao dam an ninh tai chinh chung ¢ khu
vuc. Trong diéu kién hoi nhéap kinh t& qudc té ngay cang sau rong,
nhing kho khan tai chinh & cac quéc gia xung quanh s& nhanh chong
gdy ra cac tac dong 1ay lan d6i v6i nén kinh té Viét Nam va nguoc lai.
Chinh vi vay, chu dong hop tac vi an ninh tai chinh & khu vuc s€ l1a
mot dinh hudng t6t nham nang cao kha nang tmg pho véi rii ro lién
quan, trong do6 co rui ro ng cong.
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CHUONG 2

THAM HUT NGAN SACH VA NO CONG O
VIET NAM

THUCTRANG THAM HUT NGAN SACH VA NG CONG
Tham hut ngan sach va ng cong tang nhanh

C6 nhiéu cach tinh tham hut ngan sach va ng cong khac nhau
trén thé gidi. Phan theo cp chinh quyén, & mot sé qudc gia, tham
hut ngén sach c6 thé chi 1a chénh léch giita tong thu va tong chi cua
chinh quyén trung wong. O mot sé qubc gia khac thi thim hut ngan
sach lai bao gdm ca tham hut cta chinh quyén trung wong 1an dia
phuong. Tuy nhién, theo cach tinh chung ctia cc t6 chirc qudc té nhur
IMF hay WB thi tham hut ngan sach s& la chénh léch gitta tong thu
va tong chi, khong bao gdm chi tra no gdc, ctia ca chinh quyén trung
wong 1an dia phuwong. Trong khi d6, khai niém no cong phd bién
dugc xac dinh 1a tong cac khoan vay muon va trai phiéu phat hanh,
hodc dugc bao 1anh phat hanh, tai mot thoi diém nao d6 baéi chinh
quyén trung wong, chinh quyén dia phuong va DNNN.,

O Viét Nam, thAm hut ngan sach hang nam dugc xac dinh béng
chénh léch gitta tong thu va tong chi ngan sach trung wong va dia
phuong trong nam d6 cia Chinh phu. Trong khi d6, tong ng cong
dugc dinh nghia 1a ng trong nudc va nudc ngoai cia khu vuc cong,
bao gdm no cua chinh quyén trung wong, no cua chinh quyén dia
phuong, nhung khéng bao gdbm ng cia DNNN, ké ca nhirng doanh
nghiép ma Nha nude so hitu trén 50% von. Chi co ng cia cac DNNN
dugc Chinh phu bao lanh méi dugce tinh vao tong no cong.
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Théng ké vé tham hut ngan sach va ng cong cta Viét Nam hién
c¢6 nhiéu ngudn khac nhau. Ngay Béo cdo Quyét toan Ngan sach Nha
nude (NSNN) hang nam ctia Bo Tai chinh (MoF) cling dua ra hai con
sO vé muc d6 tham hut ngan sach do6 1a: (i) thAm hut ngan sach bao
gom ca chi tra no gdc; va (ii) tham hut ngan sach khong bao gom chi
tra ng gdc. Buic tranh tong thé vé tai khoa cho thiy, Viét Nam da va
dang theo dudi nhitng chinh sach c6 dinh hudng thim hut nhim thuc
day tang truong kinh t&. Tham hut ngan sach dién ra lién tuc trong
khoang hon mot thap ki qua va mirc 6 tham hut trung binh ké tir nim
2008 cao hon so v&i trung binh ctia nhitng nam trude d6. Cu thé, thim
hut ngan sach, khong bao gdm chi tra ng gdc, cua Viét Nam trung
binh trong giai doan 2003-2007 chi 1& 1,3% GDP, nhung con s6 niy
da tang hon gip doi 1én 2,7% GDP trong giai doan 2008-2012 chu
yéu do dinh hudng kich thich tong cau ciia chinh sach tai khoa nham
tranh suy giam ting trudng kinh té trong giai doan nay. Trong khi do,
tong no cong ctia Viét Nam da tang tir khoang 40% GDP tir cudi ndm
2007 1én khoang 56,3% GDP vao cubi nim 2010 va chi giam déi chut
xudng con 54,9% GDP vao nam 2011 va udc tinh 55,4% GDP vao
nam 2012 nh¢ lam phat cao. Cung thoi gian do, ng nude ngoai cua
Viét Nam ciing tang tir 32% 1én tdi khoang 42% GDP’.

Tuy nhién, nhiing con s6 nay c6 thé chua phan 4nh diing ban
chét ctia tham hut tai khoa & Viét Nam hién nay. Cac t6 chirc qudc té
dua ra nhitng con s6 tham hut ngan sach khac xa véi con sb bao cao
ctia MoF. Cu thé, chi tinh riéng nam 2009, con s6 tham hut ngan sach
khong bao gdm chi tra ng gbc theo bao cao cua MoF 1a 3,7% GDP,
trong khi d6 con sb tuong tng cua Ngan hang Phat trién chau A
(ADB) va Quy Tién té Qudc t& (IMF) cao hon nhiéu, 1an luot 14 3,9%
va 7,2% GDP. Trung binh trong ba nam 2009-2011, con s6 tham hut
ngan sach cua Viét Nam thudc di¢n cao nhét so véi cac nude trong

786 liéu thdm hut ngan sach dugc l4y tir cac Bao cdo Quyét toan Ngan sach Nha nudc hang
nam cta MoF; So liéu ng cong va ng nudc ngoai dugce lay tr Bao cdo s6 305/BC-CP ngay
30/10/2012 ctia Chinh pht vé tinh hinh ng cong.

42



khu vuc, vao khoang 3,7% GDP/nam. Con sd nay gip hon 3 lan
s0 Vi con sb twong tmg cua Indonesia, gdp hon 2 lan so v&i Trung
Quéc va gap khoang gan 1,5 1an so v6i Thai Lan. Viét Nam hién c6
nhiing cach hach todn chua theo thong 18 quc té. Nhicu khoan chi
ngan sach tir ngudn trai phiéu Chinh phu cho cac du 4n gido duc,
thay loi, y té, v.v... duoc dé ngoai bang va khong dugc tinh day du
vao tham hut ngan sach va no cong nhu thong 1& quéc té. Sy thiéu
nhit quéan trong cach hach toan tai khoa khién cho céc con sé théng
ké khong phan anh chinh xac vé thue trang no cong cua Viét Nam,
gay kho khin cho viéc kiém chtng thong tin cho nhitng ngudi tham
gia thi truong. Pong thoi khién cho viée so sanh qudc té, danh gia va
quan ly rai ro ng cong cua Viét Nam gap kho khan.

Bang 2.1. Tham hut ngan sach cia Viét Nam qua cacnam (% GDP)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

MoF' 49 49 49 50 57 46 69 55 44
MoF? 18 11 09 09 -18 18 37 -24 -2
IMF 48 12 33 02 -25 05 72 53 -25
ADB 22 02 -11 13 -1,0 07 39 45 -25

Ghi chii:  MoF': Tham hut gdm ca chi tra no gdc;
MoF?2: Tham hyt khong gdm chi tra ng gdc;
Nguon: Tong hop cua tac gia tir MoF, IMF Country Reports (IMF, 2005-2012);
va Céc chi tiéu kinh té chinh (ADB, 2011).

Bang 2.2. Ng cong Viét Nam qua cac nam (% GDP)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 Ngudng
Tong ng cong 526 563 549 650
Ng cbngnuécngoai 28,9 299 278 26,7 282 251 293 31,1 309
Ng nudc ngoai 418 372 322 314 325 298 390 422 415 50,0

Ghi chii: Ngudng ng cong va no nude ngoai do MoF dé xuit.
Nguon: MoF.
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Hinh 2.1. Tham hut ngén sach & mét sd nuéc chau A 2009-2010 (% GDP)
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Nguon: Céc chi tiéu kinh té chinh (ADB, 2012).

S liéu théng ké cho thdy c6 su chénh 1éch dang ké gitta luong
TPCP phat hanh vay no thuc té hang nim va con s6 TPCP phat hanh
phan anh trong Quyét toan NSNN. Theo sb liéu ctia S& Giao dich
Chung khoan Ha Noi, chi tinh riéng hai ndm 2010 va 2011, tong gia
tri TPCP va TPCP bao 1anh mdi nim duoc phat hanh vao khoang 110
ngan ti déng, cao hon rat nhiéu so vdi con s6 Béo céo trong Quyét
toan NSNN. Ngoai ra, con mot lugng ng 16n cua cac DNNN khong
dugc Chinh phu bdo lanh, ciing khong dugc phan anh trong tham
hut ngan sach va n¢ cong hang nam cua Vi¢t Nam nhu thong 1€ va
khuyén cao ctia nhiéu to chirc quéc té.

Ti 1é thu thué cao

Theo Quyét toan NSNN ciia MoF, trung binh trong giai doan
nam nam tir 2006 dén 2010, tong thu va vién trg (khong gom thu két
chuyén) ctia Viét Nam kha 6n dinh vao khoang 29,3% GDP. Néu chi
tinh thu tir thué va phi (loai trr thu vién trg va cac khoan thu tr nha
dat) thi con s6 nay 1a 26,2% GDP. Loai trir tiép thu tir dau tho thi sb
thu con khoang 20,3% GDP. Pang cha ¥ 13 thu tir dau thd dang c6
ti trong ngdy cang giam dan trong tong thu ngan sach nha nudc, tir
khoang 6,9% GDP trong nim 2007 xudng con chua day 3,1% GDP
trong nam 2011. Didu nay chimg to ti trong cac khoan thu khac dang
ngdy cang gia ting. M thu tir thué va phi, khong ké thu tir dau thé,
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cua Viét Nam hi¢n nay la rt cao so vai cac nude khac trong khu vuec.
Cu thé, trung binh trong nim nam tir 2006-2010, tong thu/GDP cua
Trung Qudc chi 1a 19,6%, Cam-pu-chia 14 14,8%, Thai Lan x4p xi
21,4%, Philippines 1a 15,3% va cta Indonesia la 18,9%?.

Hinh 2.2. Cac nguén thu cia Viét Nam (% GDP)
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Nguon: Quyét toan va Dy toan NSNN 2003-2011.

Hinh 2.3. Thu ti thué va phi & mét sd nudc chau A (% GDP)
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Nguén: IMF (2011).

Ngoai trir nam 2009 khi Chinh phu thyc hién hang loat cac bién
phap cit va mién giam thué nham kich thich tong cau thi thu thué va
phi (khong ké dau tho, thu tir nha dat va thu vién trg) cta Viét Nam
chua c6 ddu hiéu giam. Quyét toan NSNN cta niam 2010 va udc tinh
NSNN lan 1 ctia nam 2011 cho thay ti 1& nay tiép tuc duy tri & mirc
cao va tham chi con gia tang, lan luot & mirc 19,9% va 19,8% GDP.

8Ngudn: Quy Tién t& Qudc té - IMF (2011), Some Tools for Public Sector Debt Analysis, Chap-
ter 9 in Public Sector Debt Statistics: Guide for Compilers and Users.
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S6 liéu IMF cho thiy, ngoai “thué lam phat” hang nim & mirc hai con
s, ti 1& thué phi/GDP cua Viét Nam hién cao gép tr 1,2 dén 1,8 1an
so v&i cac nuoc khac trong khu vuc.

Ngodi cac khoan thué va phi, cac doanh nghiép Viét Nam con
phai tra cac chi phi khong chinh thie cao. Theo két qua diéu tra Chi
$6 Nang lyc Canh tranh Cép tinh (PCI) nam 2011, mac du da giam
nhung van c6 tdi hon 52% sb doanh nghiép duoc héi tra 10i rang
ho phai chi tra dudi dang tién 16t tay cho cac can bo hanh chinh dia
phuong, 7% s6 doanh nghiép phai chi tra téi hon 10% tong thu nhap
cta ho cho cac khoan chi phi khong chinh thirc. Béo céo cling chi ra
rang mic du tham nhiing nho ¢ biéu hién giam di nhung tham nhiing
16m lai c6 xu hudng tang thong qua cac hanh vi nhu “lai qua” khi ky
két hop dong, mua sam cong, hodc thoa thuan dat dai béo bé. Lién
quan dén khia canh nay, c6 tdi 56% doanh nghiép tham gia dau thau
cac dy an ctia Nha nude cho biét viéc chi tra hoa hong 13 phd bién’.

T6ng murc thu thué/GDP cao di han ché kha nang tich liy, lam
giam dau tu phat trién. N6 ciing khuyén khich cac hanh vi gian 1an
vé thué nhu hién twong chuyén gia gan day cua cac doanh nghiép c6
von dau tu truc tiép nude ngoai (FDI). S6 liéu théng ké nhiing nam
gan ddy cho thiy, FDI chiém khoang 20% GDP trong toan nén kinh
té nhung cac doanh nghiép FDI, ngoai trir dau tho, lai chi dong gop
trén dudi 10% téng thu NSNN. Nhiéu doanh nghi¢p trong khu vuc
nay lién tuc bao 18 nhung lai xin mo rong dau tu. Viéc dé mirc thué
sudt cao hon so véi cac nudce trong khu vuc 1a mot trong nhirng dong
co hap dan cac doanh nghiép FDI chuyén loi nhuin ra nudc ngoai
nham hudng mirc thué thu nhap doanh nghiép thap hon.

Téng mirc thu thué/GDP cao, nhung hé théng co s ha ting
cong cong va dich vy xa hdi cia Viét Nam lai kém xa so voi thé
giéi. Hé thong ha ting giao thong chat hep va xubng cap, cac bénh

B0 c4o chi s6 nang lyc canh tranh cip tinh ctia Viét Nam niam 2011 ciia Phong Thuong mai
va Cong nghiép Viét Nam (VCCI).
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vién ludn trong tinh trang qua tai, chat luong gido duc thap, v.v...
1a nhirg mdi lo 16n ddi v6i su phat trién trong dai han ctia nén kinh
té. Chi tiéu cong cao da gy strc ép khién tong thu & muc rat cao va
khong giam trong nhiitng ndm vura qua. Con dudng gidm tham hut
ngan sach thong qua tang thué suat va co s¢ danh thué 1a rat han ché.
Viéc tang thu chi c6 thé dugc thuc hién nhd cac bién phap nang cao
ti 1€ tuan tha, chéng that thu va buén l4u.

Nhiéu khoan thu khéng bén viing

Quyét toan NSNN hang ndm ctia MoF cho thdy, tong thu thué
va phi ctia nuée ta chil yéu dén tir ba ngudn chinh, do 1a thué gié tri gia
tang, thué thu nhép doanh nghi¢p thué xuét nhap khéu va tiéu thu dic
biét dbi v6i hang nhap khau. Trong do, ti trong thué thu nhap doanh
nghiép dang c6 xu huéng giam dan tir 36% trong giai doan 2006-2008
xubng con 28% trong giai doan 2009-2011. Trong khi do, ti trong thu
tir thué gia tri gia tang va thué xuat nhap khau lai dang ting nhanh. Sy
gia tang ti trong cac khoan thu tir thué xuat nhap khau va tiéu thy dic
biét ddi véi hang nhap khau dang tir 10,0% trong nam 2006 1én 18,4%
trong nam 2009 va 14,5% trong nam 2010, mot mat cho théy su gia
tang nhanh chéng ctia hoat dong thuong mai qudc té, miat khac co thé
phan anh mtrc d6 bao hd thuong mai cao cua Viét Nam'®.

19Pang chu y, ké tir khi Viét Nam chinh thtrc gia nhap WTO vao nim 2007, ti 18 thu thué xuét
nhdp khau lai ¢6 xu huéng cao hon giai doan chuén bi truéc d6. Cu thé, tinh toan tir Quyét
toan NSNN cho théy ti 18 thu thué xuét khéu, nhap khau, tiéu thu dic biét hang nhap khiu so
v6i tng gi4 tri kim ngach xuat nhap khau c6 xu huéng giam dan trong nhiing ndm Viét Nam
chuén bi gia nhap WTO, 14n luot vao khoang 2,3% vao nam 2004, 2,2% vao nam 2005 va 1,9%
vao nam 2006. Tuy nhién, ti 18 nay lai c¢6 xu hudng ting din sau khi Viét Nam chinh thirc gia
nhap WTO, véi 2,1% vao nam 2007, 2,6% vao nam 2008 va 3,6% vao nam 2009. Ngoai ra, ti 1¢
thu thué VAT ddi v6i hang nhap khau/gia trj hang nhap khéu ciing ¢6 xu hudng tuong tu, giam
trong nhirg nim chuan bj va ting dan trong nhimg nam sau khi Viét Nam chinh thirc gia nhap
WTO, véi cac ti 18 1a: 2,6%; 2,5%; va 2,3% lan lugt vao nim 2004, 2005 va 2006 va; 2,4%;
2,4%; va 3,6% lan luot vao cac ndm 2008, 2009 va 2010. Diéu nay c6 thé duoc 1y giai boi cac
nguyén nhan sau: (i) Kha nang chéng that thu thué trong hoat dong xuit nhap khau dwoc cai
thién va/hodc; (ii) Ti trong cac mat hang nhap Kkhéu ¢ thué suét cao c6 xu hudng ting trong
co céu hang xuat nhap khiu, trong khi d6, mirc d6 cit giam thué & cac mét hang co 16 trinh cét
giam con khiém t6n.
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Bang 2.3. Ti trong cac loai thué trong tong thu thué va phi (%)

2003-2005 2006-2008 2009-2011
Tong thué va phi/GDP 25 27 25
Thu nhép doanh nghiép 33 36 28
Gid tri gia tang 22 23 29
Xudt nhap khau 13 13 15
Khac 33 29 28

Nguén: Quyét toan va Du toan NSNN 2003-2011.

Pac biét, thu tir ban nha thudc sé hiru nha nudc va chuyén
quyén st dung dat dang c6 xu huéng ngay cang giam dan vé quy mo
tuyét ddi cling nhu ti trong trong téng thu va vién trg, tr 9,3% nam
2007 xuéng con khoang 6,6% trong nam 2011, khi cac tai san loai
nay thudc so hitu nha nuée dang dan can. Dé ¢ cai nhin sau hon vé
btrc tranh tai khoa, chung ta nén c6 thém thudc do tham hut ngan
sach loai trir cac khoan thu tir viéc ban tai san thudc sé hiru nha nude.
Viéc dua nhitng khoan thu nay vao tinh toan can can ngan sach s€
lam giam muc d¢ nghiém trong cua tinh trang tham hut tir nhitng con
sO bao cdo. Viéc ban tai san dé chi tiéu c6 thé 1am giam vay no hién
tai nhung lai lam tai san cong giam di.

Tuong ty nhu vay, thu tir viéc khai thac dau thé va cac tai
nguyén khéc ciing c6 ban chit gidng cac khoan thu tir viéc ban tai
san qubc gia va khong bén vimng theo nghia né c¢é thé giam trong
tuong lai do ngudn tai nguyén thién nhién 1a hitu han. Cu thé, thu tir
dau tho di co ti trong lién tuc giam nhitng nim qua trong tong thu
ngan sach nha nudc. Khoan thu nay tir chiém t6i 28,8% trong tong
thu ngan sach trong nim 2006 di giam xudng chi con 11,6% trong
nam 2011. Ngoai ra, thu tir vién trg khong hoan lai cling nén duoc
loai trir khi tinh todn tham hut ngan sach hang nim do ban chat ngén
han khong 6n dinh cia ching.

Pé ¢6 dugc bire tranh chinh xac hon vé thuc trang tham hut
ngan sach hang nam cua Viét Nam chung t6i thyc hién boc tach cac
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khoan thu mang tinh tam tho1i, khong bén virng, va thu tur viéc ban
tai san nha nudc khoi téng thu va tinh toan lai cac thudc do tham hut
ngan sach khong bao gom chi tra ng géc. Két qua tinh toan trong
Bang 2.4 cho thay, mirc d6 tham hut ngan sach, khong bao gdm chi
tra no géc, cua Vi¢ét Nam sau khi loai trir cac khoan thu nay trung
binh 1én t6i 11,6% GDP mdi nim trong giai doan 2006-2008 va 8,7%
mdi nim trong giai doan 2009-2011. RO rang, tinh trang tham hut
ngan sach 1a rat nghiém trong ngay ca khi Viét Nam hién dang c6 ti
1¢ thu thué va phi 13 rit cao so v6i cac nudc khac trong khu vue.

Bang 2.4. Tham hut ngan sach loai trir cac khoan thu khéng bén viing (% GDP)

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Tham hut ngan sach khong gom chi tra
ng goc
Tham hut ngan sach loai truthuviéntrg~ -1,7  -23  -24  -42 31 23 -33

09 -18 18 37 -28 -21 31

Tham hut ngén séch loai trir thu vién trg,

thu tirbén nha va giao dat 35 30 AT 65 53 Al A4S

Tham hut ngan sach loai trif thu vién trg,

ban nha, giao dat va dau tho 21 A9 07 10289 T2 TS

Ghi chit: Thu tir ban nha va giao dét 1a thu tir ban nha ¢ va quyén st dung

dat thugc so hiru nha nudce, khong bao gdm thu thué nha dat, thué sir dung dat nong
nghiép hay thué chuyén quyén sir dung dat.

Nguon: Tinh toan ciia tac gia tir Quyét toan NSNN cac nam.

Chi tiéu ngan sach cao kéo dai

Trong nhiéu nam qua, chi tiéu cong dugc coi la mot trong nhirng
dong luc quan trong dé thuc day ting truong kinh té ciia Viét Nam.
Tuy nhién, vai trd ctia chi tiéu cong d6i v6i tang trudng kinh té 1a mot
chu d& con gay tranh cii. Nhiéu nghién ctru di chi ra rang néu chi
tiéu chinh pht qua nho s& dan dén tang trudng kinh té rat thap, boi vi
viéc thuc thi cac hop ddng kinh té, bao vé quyén s hitu tai san, phat
trién co s ha tang, v.v... s& rat kho khian néu khong co vai tro cta
Chinh phu. Hay n61 mét cach khac, mot s6 khoan chi tiéu ctia Chinh
pht 1a can thiét ¢& dam bao cho sy ting truong kinh té. Tuy nhién,
chi tiéu cua Chinh phu mét khi da vuot qua ngudng nao do s€ can
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trd tang truong kinh té do nd gay ra sy phan bo ngudn luc mot cach
khong hiéu qua, tham nhiing that thoat va chén ép khu vuc tu nhan.
Duya trén nhitng phan tich thuyc nghiém, nhin chung, cac nha nha
kinh té théng nhat voi nhau rang quy mé chi tiéu cong toi uu déi véi
céc nén kinh té dang phat trién nam trong khoang tir 15-20% GDP".
S4 liéu so sanh quéc té cia ADB cho théy, Héng Kong, Pai Loan,
Indonesia va Singapore la nhitng nude c6 quy mo chi tiéu chinh phu
nho nhat, chi chiém khoang xép xi 15-18% GDP. Trong khi d6, quy
mo chi tiéu ngén sach, gdm chi dau tu va chi thudng xuyén, ctia Viét
Nam dang ndm ¢ phia trén rit xa ngudng tdi vu nay, chiém téi hon
30% GDP trong nhiing nim gan day.

Mot diéu nghich 1y 1a sau hon 20 nam d6i méi chuyén tir nén
kinh té ké hoach héa tap trung sang nén kinh té thi truong, quy mo
chi tiéu Chinh phu Viét Nam lai tding manh tir khodng 22% nam 1990
1én t61 hon 30% GDP trong ndm 2010. T4t nhién, thanh tuu kinh té
khong chi phu thudc duy nhét vao chinh sach tai khod ma con phy
thudc vao cac chinh sach tién té, thuong mai, lao dong, v.v... Hon
nira, thyuc té trén thé gidi chi ra rang chit lugng hay hiéu qua, chi
khong phai quy mé, ciia chi tiéu chinh phtt méi 1a nhén t6 quan trong
quyét dinh téc d6 ting truong va trinh do phat trién ctia mdi qubc
gia. Thuy Dién, Pan Mach, Phap va Anh véi quy md chi tiéu chinh
phu chiém hon 50% GDP nhung 14 nhitng nudc ¢6 thu nhap cao nhét
thé gid1 va xa héi phat trién. Nguoc lai, Bangladesh hay Campuchia
c6 quy md chi tiéu chinh pha duéi 20% GDP nhung van nam trong
nhom nhiing ngudc nghéo nhat thé gigi. Tuy nhién, con s6 chi tiéu
chinh phu ting nhanh va dimg ¢ mic cao gan day trong khi hiéu qua
ctia no lai rat thap dang 13 mot trong nhitng yéu té chinh, truc tiép
hodc gian tiép, gdy ra bat 6n kinh t& vi mé ¢ Viét Nam. Véi quy mo
qua 16n va tran lan trong nhiéu linh vic nhu hién nay, viéc nang cao
hi€u qua chi ti€u chinh phu la diéu cuc ki kho khan. Hon nita, thuc

'Xem thém Pham Thé Anh (2008), “Khao sat mdi quan hé giita chi tiéu chinh phu va ting
trudng kinh t&”, Tap chi Nghién ciru Kinh té, so thang 10/2008.
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trang ndy ciing dang huéng ngudn lyc cua xa hoi tir khu vyuc tu hidu
qua hon sang khu vuc cong kém hiéu qua. Cudi ciing, nd con tao ra
strc ép tang thu trong twong lai va lam giam dong co khuyén khich
hoat dong san xuit ctia khu vuc tu.

Bang 2.5. Quy mé chi tiéu chinh phi & mét sd nudc chau A (% GDP)

1990 1995 2000 2005 2009 2010

Bangladesh 12,4 14,4 14,5 15,0 153 15,9
(am-pu-chia 8,4 14,8 14,8 13,2 20,5 20,7
Trung Qudc 18,5 e 16,3 18,3 22,4 22,5
Haong Kong 143 16,4 17,7 16,9 17,8 17,4
Indonesia 19,6 14,7 15,8 18,4 16,7 16,5
Han Qudc 15,2 15,3 18,1 214 239 214
Lao 234 26,7 20,8 18,4 21,0 24,8
Malaysia 27,7 22,1 229 239 30,3 26,5
Pakistan 259 23,0 18,9 16,8 19,8 20,0
Philippines 20,4 18,2 18,1 16,9 17,7 16,8
Singapore 20,2 15,6 18,5 ... 17,9

Dai Loan 14,5 143 22,6 15,1 15,9 ..

Théi Lan 13,6 15,4 173 18,5 20,8 20,4
Viéet Nam 21,9 23,8 22,6 27,3 31,8 30,7

Nguoén: ADB (2011), Céc chi s6 kinh té chinh ctia chau A - Thai Binh Duong.

Dang chu y 1a trong téng chi tiéu ngan sach thi chi thuong xuyén
chiém ti trong rat 16n con chi dau tu phat trién lai chiém ti trong nho
hon rat nhiéu. Trong khi chi ddu tu phét trién c6 xu huéng giam nhe
vé ti trong trong tong chi ngan sach, tir 30,2% nam 2003 xudng con
25,5% trong nam 2010 va khoang 22,0% trong ndm 2011 nh¢ nhiing
nd lyc cit giam chi tiéu cong nham binh 6n nén kinh té, thi ti trong chi
thuong xuyén, mac du thép hon so vo1 cac nudc trong khu vuc, lai co
xu hudng tang nhanh, tir mirc 51,9% trong nam 2003 1én 64,9% trong
nam 2010 va 67,2% trong ndm 2011. Piéu ndy phan nao cho thay su
cong kénh va chi tiéu tén kém ciia bd may cong quyén.
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Bang 2.6. Chi tiéu Ngan sach nha nudc cac nam

Gia tri I Ti trong cac thanh phan (%)
(Nganti 2% %GDP “bauty Thuong Tring

dong) tang (%) phattrién  xuyén géc Chikhac
2003 197,6 ... 29,1 30,2 51,9 9,6 8,3
2004 248,6 25,8 31,0 26,6 48,8 10,8 13,9
2005 3135 26,1 33,3 25,3 478 10,7 16,2
2006 385,7 23,0 355 229 46,7 10,3 20,1
2007 469,6 21,8 37,2 22,2 494 9,5 18,9
2008 590,7 25,8 37,2 20,2 495 6,9 234
2009 715,2 21,1 394 254 45,7 7,4 21,5
2010 669,6 -6,4 31,6 25,5 64,9 8,1 15
2011 796,0 18,9 28,9 22,0 67,2 8,0 2,8
2012 903,1 13,5 29,2 19,9 72,1 5,6 2,4

Nguon: Quyét toan va Dy toan NSNN cac nim ciia MoF.
Dau tu cong I6n, dan trdi va kém hiéu qua

Pau tu cong thong thudng duoc dinh nghia 13 cac khoan chi
tiéu cua khu vue nha nude ddi voi von vat chit nhim tao ra céac hang
héa cong cong va dich vu xa hoi, chéng han nhu duong x4, cu cang,
truong hoc, bénh vién, v.v... Ngudn von dau tu céng c6 thé duoc lay
tir ngén sach nha nudc, tin dung nha nudc, trai phiéu chinh phi, hogc
vién trg phat trién cta nudc ngoai. O Viét Nam, dau tu cong con bao
gém cac du an cho cac muc dich kinh doanh thuan tuy thuc hién qua
khu vuec DNNN'2,

Dau tu cong va dau tu cia DNNN c6 thé tac dong truc tiép dén
no cong thong qua kénh: (i) Chinh phu di vay dé dau tu; (ii) Chinh
phu vay vé cho vay lai; (iii) Chinh phu bao lanh cho DNNN di vay
dé dau tu; va (iv) chinh quyén dia phuong vay tryc tiép hay gian tiép
dé dau tu tai dia phuong. Tuy nhién, hién nay ¢ Viét Nam céac thanh

12Theo cach hach toan ngan sach ciia Viét Nam hién nay thi cdc khoan déu tu cong thuc hién
qua DNNN khoéng dugce tinh vao tham hut ngan sach hang nam. Ngoai ra, chi c6 cac khoan vay
no cua DNNN dugc Chinh phu bao 1anh méi dugc tinh vao ng cong.
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phan dau tu cong nay khong duoc boc tach chi tiét va thong ké day
da hang nam.

Trong giai doan tir 2001-2010, Tong dau tu toan xa hoi cua
Viét Nam thudc vao dién cao nhat thé gidi, trung binh dat 40,8%
GDP va c¢6 tdc do ting 18,7% modi nam. Trong do, ti trong dau tu
cong, mic du cé xu hudng giam trong vai nim gan day, nhung van
dung & mirc xap xi 40% trong tong dau tu toan xa hoi. Vai tiét kiém
trong nudc va tiét kiém qudc gia chi chiém lan luot khoang 28,5 va
32,5% GDP, thi sy gia ting nhanh cua tong dau tu toan x hoi, trong
d6 c6 dau tu cong, da tao ra sy chénh léch 16n giira tiét kiém va dau
tur ctia nén kinh t€"3. Sy chénh 1éch nay dan dén sy gia ting nhanh cua
vay ng nudc ngoai va ting trudng cung tién trong nudc nham bu dap
cho khoang tréng tiét kiém - du tu trong nhirg nim vira qua.

Bang 2.7. Tong vén dau tu toan xa héi cic nam

Gia tri v oan Ti trong cac thanh phan (%)
(nganti 1€ ‘(’;ta“g % Kinhténha Kinhténgod . . .
dong) ) GOP nuidc nhanuge  Nuocngoal
2001 170,5 12,8 354 59,8 22,6 17,6
2002 200,1 17,4 373 573 253 17,4
2003 239,2 19,5 39,0 529 311 16,0
2004 290,9 21,6 40,7 48,1 37,7 14,2
2005 343,1 17,9 40,9 471 38,0 14,9
2006 404,7 17,9 41,6 457 38,1 16,2
2007 5321 31,5 46,5 37,2 38,5 243
2008 616,7 15,9 4,7 33,9 35,2 30,9
2009 708,8 14,9 42,2 40,6 339 25,6
2010 830,3 17,1 42,6 38,1 36,1 25,8
201 8779 5,7 34,6 38,9 35,2 259
2012 989,3 7,0 33,5 37,8 38,9 233

Nguoén: Tong cuc Thong ké (GSO) 2001-2011.

13Tiét kiém qudc gia bf?mg (=) Tiét kiém trong nudc trir (-) Thu nhap rong phai tra cho nguoi
nude ngoai dudi dang 1ai vay, loi nhuan, co tic v.v... va cdng (+) cac khoan Chuyén giao rong
nhan dugc tir nude ngoai vi du nhu kiéu hoi.
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Hinh 2.4. Chénh léch giita Tiét kiém va Dau tu (% GDP)
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Nguén: ADB (2011), Céc chi s6 kinh té chinh ctia chau A - Thai Binh Duong.

Xét vé& ngudn tai tro, trung binh trong muoi nim qua, khoang
51,7% tong dau tu cong duogc tai tro tir ngan sach nha nude mdi ndm
con von vay va voén cia DNNN chiém lan lugt khoang 23,1% va
25,2%. Pang chu y 1a trong nam 2010, ti trong trong dau tu cong clia
von ngan sadch nha nudc da sut gidm manh, trong khi do von vay lai
tang vot 1én hon gp doi, tir 13-15% trong nhitng nam trude dé 1én t6i
36,6% trong nim 2010. Cung v&i quy mé 16n 1 sy dan trai cua dau
tu cong. Ching ta co thé thiy dau tu ctia khu vyc nha nude dan trai
trén tat ca cac linh vuc, tir nhirng hoat dong cong ich trong linh vuc
an ninh, quc phong, gido duc, y té, v.v... dén cac hoat dong mang
tinh kinh doanh thuan tiy nhu cong nghiép ché bién, khai khoang,
nghé thuat, giai tri, v.v... Dac biét, ti trong dau tu cong cho linh vuc
kinh doanh bAt dong san, tai chinh, ngan hang, xay dung, dich vu luu
tra da tang manh tr 1,9% trong nam 2006 1én t6i khoang 4,8% tong
dau tu cong trong ndm 2010. Bén canh sy dan trai giita cac nganh/
linh vuc, ddu tu cong con thé hién sy dan trai ngay trong mot nganh/
linh vyc khi c6 qua s6 lugng cac cong trinh nhu cang bién, san bay,
nha may xi-méng, v.v... trong mdi ving/nganh.

Pugc coi 1a dong lyc chinh dé tang trudng kinh té nhung hiéu
qua cta dau tu lai thap va tham chi c6 xu hudng giam. Theo Bao cdo
Canh tranh Viét Nam cta Vién Canh tranh Chau A, hé s6 ICOR, do
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ludong sb don vi von can ting thém dé tao thém ra mot don vi san
lugng, cua Viét Nam trong giai doan 2000-2008 va 2006-2008 lan
luot 13 4,8 va 5,4'4. Con sb nay cao hon rat nhiéu so voi con sb tuong
mg cta cac nudc cong nghiép madi (NICs) trong thoi ki chuyén do6i
1961-1980. Vi du, trong giai doan nay hé s6 ICOR cta Pai Loan 1a
2,7 va ciia Han Quéc 1a 3. Hay gan hon 1a ICOR ctia Thai Lan trong
giai doan 1981-1995 14 4,1 va ctia Trung Qudc trong giai doan 2001-
2006 1a 4. Hiéu qua dau tu ctia khu vuc kinh t& nha nuéc tham chi
con thap hon nhiéu so v6i khu vuc kinh t& ngoai nha nuéc va khu
vuc ¢ von dau tu nude ngoai. Cling theo bao cao nay, hé sé ICOR
ctia khu vuc kinh té nha nuéc udc tinh cao gip khoang 1,5 1an con
sd trung binh ctia toan nén kinh té. Sy kém hiéu qua cta dau tu cong,
dic biét 1a dau tu cia DNNN, da kéo mutrc d hiéu qua cia dau tu
toan xa hoi xudng thap.

Bang 2.8. Dau tu ctia khu vuc nha nuéc

Gia tri Toc dé % Ti trong cac ngudn vén
(Ngantidéng) ting(%)  GDP  Ngansich Vay DNNN
2000 89,4 16,2 20,2 43,6 311 253
2001 102,0 14,0 21,2 447 28,2 271
2002 114,7 12,5 214 438 30,4 258
2003 126,6 10,3 20,6 45,0 30,8 24,2
2004 139,8 10,5 19,5 49,5 25,5 25,0
2005 161,6 15,6 19,3 54,4 223 23,3
2006 1851 14,5 19,0 541 14,5 314
2007 198,0 7,0 17,3 54,2 15,4 304
2008 209,0 5,6 14,1 61,8 13,5 24,7
2009 2875 37,6 17,1 64,3 14,1 21,6
2010 316,3 10,0 16,2 448 36,6 18,6
2011 3415 8,0 13,5 52,1 334 14,5

Nguon: Tong cuc Thong ké 2001-2011.

14Vietnam Competitiveness Report 2010, trang 40.
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Bang 2.9. Dau tu céng phan theo nganh kinh té (%)

2006 2007 2008 2009 2010

Van tai, kho bi 20,7 18,3 22,5 18,1 18,1
Dién, nudc 14,6 13,2 12,6 16,8 16,7
(N ché bién va khai khodng 16,8 19,9 13,7 15,3 15,2
Khoa hoc cong nghé, gido duc, y té 10,1 10,5 10,6 84 83
Thong tin, nghé thudt, giai tri 7,7 8,2 8,1 8,1 8,0
Chinh tri, an ninh, quéc phong 6,7 74 8,6 74 79
Nong, lam, thay san 7,1 6,7 7,2 59 59
Khac 14,5 13,0 13,7 15,2 15,1

Nguoén: Tong cuc Thong ké 2001-2010.
Rui ro tir khoi DNNN

Pugc dinh huéng giit vai tro chi dao trong nén kinh té, cac
DNNN d4 nhan duogc nhiéu sy vu dii ciia Chinh phu & moi goc do tir
tiép can tin dung, dét dai, khai thac tai nguyén, tiép can thi truong,
bao ho doc quyén, v.v... dén cac hau thudn vé mit chinh tri khac.
Thuyec té cho thiy, cac doanh nghiép nay dé c6 nhitng dong gop nhét
dinh trong qua trinh cong nghiép hoa va tao viéc lam & Viét Nam,
dac biét 1a trong nhitng ndm dau cua cong cudc ddi méi. Tuy nhién,
su m& rong nhanh chong vé quy mo 13n sy tham gia tran lan trong
moi nganh nghé gan day cua cac DNNN, két hop véi viée thiéu mot
co ché giam sat chit ché va minh bach da khién cho cong tac quan 1y
cac DNNN bi budng 16ng, hiéu qua kinh té cta cac doanh nhiép nay
sa sUt tram trong gdy rui ro 16n cho nén kinh té. Bén canh hiéu qua
dau tu thip, thé hién qua chi sé ICOR cao, DNNN con thé hién kha
nang yéu kém trong qua trinh tao viéc 1am cho nén kinh té. Cu thé,
mic du chiém xap xi 40% tong dau tu ca nudc nhung khu vic nha
nudc chi tao ra khoang 10% viéc lam cho toan xa hdi. Trong khi do,
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khu vuc kinh té ngoai nha nudc véi 35% tong dau dau tu nhung lai
tao ra t&i 87% viéc 1am cho toan nén kinh té'5.

bac biét, trong s6 cac DNNN thi céac tap doan kinh té nha nude
da nhan dugc sy hau thuin 16n ctia Chinh phu véi ki vong dua chiing
tr& thanh nhitng miii nhon cta nén kinh té. Tuy nhién, thay vi tap
trung vao cac hoat dong kinh doanh c6t 161, nhiéu tdp doan lai nhanh
chong phat trién thanh mang luéi chang chit hang trim céc tong cong
ty, cong ty con va cong ty lién doanh, lién két. Cac tap doan nay thuc
hién dau tu dan trai vao cic nganh nghé kinh doanh khong phai thé
manh cta minh, bao g6m dau tu tai chinh, ngan hang, chung khoan,
bat dong san, khai thac khoang san, xay dung, thuong mai, khu nghi
dudng, v.v... ma trong do, Tap doan Coéng nghi€p Tau thuy Viét
Nam (Vinashin) 1a mot vi dy dién hinh. Nhitng du 4n dau tu khién ng
nan ciia Vinashin ngdy cang 16n va nhanh chong 1am vao tinh trang
thua 16 va pha san. Su budng long giam sat tir cAp trén va quan Iy
yéu kém cuia 1anh dao tip doan da dan dén hang loat cac hoat dong
su dung von kém hiéu qua va sai trai nhu: vay ng moi dé tra no ci,
dung von vay ngén han dé tra ng dai han va tham chi 1a st dung von
lwu dong dé dau tu. Vinashin d3 va dang dugc tai cdu trac, tuy nhién
t6n that 16n cua nd gy ra d6i v6i toan nén kinh té s& con kéo dai
trong nhiéu nam téi.

Ding sau nhitng hau qua va bai hoc tir Vinashin 1a nhitng quan
ngai vé tinh hiéu qua va sirc khoe tai chinh ctia cac tap doan kinh té
nha nude khac. Thanh tra Chinh phi gan day da chinh thic cong bd
nhitng sai pham 18n t6i hang chyc ngan ti dong tai Tap doan Dau khi
Viét Nam (PVN). PVN da duogc gitr lai hau hét 1gi nhuén sau thué
trong thoi gian dai dé hinh thanh quy dau tu phat trién nham thuc
hién cac dy an trong diém vé dau khi, mé rong hoat dong kinh doanh,
gop von voi cac nha thau dau khi, v.v... Tuy nhién, diéu dang noi 1a

15Ngudn: Téng cuc Théng ké 2000-2010.
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quy ndy da duoc PVN sir dung cap von cho cac cong ty con va gop
v6n lién doanh thyc hién nhitng du 4n khéng diing myc dich'®.

TACDONG CUA THAM HUT NGAN SACH VA NG CONG TGI CAC BIEN SO Vi MO

Dé lam 13 tac dong ciia thim hut ngén sach va ng cong tGi cac
bién s6 vi md quan trong ctia nén kinh té bao gém tang truéng GDP,
lam phat, lai suat, can thuong mai va ti gia héi doai ching t6i1 thuc
hién phan tich dinh tinh cac kénh truyén dan cé thé ¢ cua tham hut
ngan sach va cac bién phép tai trg tham hut 1én cac bién s6 nay.

Lam phat

Nhiing khoan chi ti€u chinh phu khong duogc tai trg bdi thu
thué hodc cac khoan thu khac c6 thé gbp phan dan dén sy du thira
clia tong cau va gy lam phat. Piéu nay dic biét d& xay ra khi chi tiéu
chinh phu duoc tai trg bang cach lam ting cung tién trong nén kinh
té. Néu chi mot phan nho tham hut tai khéa duoc tai trg bang cach
tang cung tién thi c6 thé khong gay lam phat. Tuy nhién, néu viéc tai
trg nay 1a 16n va lién tyc trong nhiéu nam thi chic chan nén kinh té
cudi ciing s& phai trai qua lam phat cao va kéo dai.

Kénh truyén dan nay c6 thé duoc giai thich don gian thong qua
vai tro quyét dinh trong dai han cta cung tién d6i véi lam phat ctia
nén kinh té. Sy gia tang cta cung tién c6 thé khong 1am tang lam phat
néu nhu nén kinh té dang ting trudng va cau tién giao dich ting theo,
hodc khi cac thi truong tai san khac dang kém hap din. Su gia ting
cung tién lac d6 co thé duoc hép thu hét bai su gia tang cua cau tién
va do vay khong gdy ra sy gia tang gia ca hang hoa va dich vu trong
nén kinh t€. Tuy nhién, khi khu vuc tu nhan d3 hai long véi luong
tién ma ho dang ndm gitr thi viéc gia ting cung tién cudi cung s& lam
ho ting chi tiéu va trong diéu kién cung hang héa va dich vu khong
tang theo kip, né s& kéo gia ca 1én cao cho t6i khi trang thai can bang

16Ciing theo két luan thanh tra, riéng khoan dAu tu ngoai nganh vao chimg khoan, bao hiém,
ngan hang, bat dong san ciia PVN tinh dén nay da 1én toi 5.600 ti dong.
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m&i duge khoéi phuc. Khi Chinh phu tai tro cho tham hut bang cach
tang cung tién thi ho duoc coi 1a dang thu “thué lam phat” dbi véi
nhitng ngudi dang nam giir tién.

Trong ngén han, Chinh pha nhiéu nuéc c6 thé tan dung vi¢c tai
trg cho tham hut ngan sach thong qua tang cung tién do gia ca chua
phéan trng ngay. Tuy nhién, theo thoi gian, khi lam phat x4y ra thi kha
nang thu thué lam phat s€ dan bj han ché. Ly do 1a khu vyc tu nhan
s& nhanh chéng giam lugng tién nam gitr va chuyén sang cac loai tai
san khac ¢ gia tri thuc 6n dinh trong méi truong lam phat cao nhu
vang va ngoai t¢ manh. Hau qua 1a hién tuong “vang hoa” va “do-la
hoa” s& phd bién trong nén kinh té.

Nhimng tic dong nay dién ra rat giéng véi thuc té & Viét Nam
trong nhitng nam vira qua. Tham hut tai khoéa duogc tai trg phan 16n
boi vay no thong qua phat hanh trai phiéu chinh phii (TPCP) va tham
chi c6 nam tam Gmg ngan sach bang ngudn tién phat hanh'’. Tuy
nhién, TPCP va TPCP bao lanh chil yéu dugc ban cho cac ngan hang
thwong mai 16n. Luong trai phiéu nay sau d6 dugc cac ngan hang
thwong mai cam cd lai tai NHNN dé 1ay tién mat thong qua nghiép
vu thi trudng mé hodc qua cira so tai chiét khau. Cudi cung, diéu
nay s& lam ting cung tién va gay lam phat trong nén kinh té. Theo s
liéu théng ké cua S¢ Giao dich Chung khoan Ha Noi (HNX), téng
luong TPCP va TPCP bao 1anh dang luu hanh c6 gia tri vao khoang
336 ngan ti dong, twong duong v4i hon 13% GDP danh nghia va
gan 12% cung tién M2 ctia nam 2011. Nhu vay, ciing véi nhu cau tin
dung cao cua khu vuc tu nhan, chi ti€u cong tai trg thong qua phat
hanh trai phiéu ciing da gian tiép din dén sy gia ting manh cta cung
tién trong nhitng nam gan day. Tang trudng cung tién cao, lam phat
cao da khién cong chiing tim cach tra an vao nhiing tai san c6 gia tri
on dinh nhu vang, ngoai t€ manh, va bat dong san, gay ra su bat on
trén cac thi trudng tai san va lam giam hiéu luc caa chinh sach tién
té trong nudc.

"Theo Piéu 23, Luat NSNN 2002, tam tng cho NSNN dugc thuc hién nhdm xir 1y thiéu hut
tam thoi quy NSNN nudc theo quyét dinh cua Thu tuéng Chinh phu.
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Lai suat

Khi khéng chiu cac rang budc hanh chinh, 14i suat s& duoc quyét
dinh boi cung cau trén thi truong von vay, tic 14 noi gap g& giira tiét
kiém cua cac ho gia dinh va dau tu cta cac doanh nghiép. Tong cua
tiét kiém chinh phu va tiét kiém tu nhan, hay con goi la tiét kiém quéc
gia, s& phan anh cung con dau tu dai dién cho phia cau cta thi truong
v6n vay. Tham hut tai khoa s& lam giam tiét kiém chinh phu, giam tiét
kiém qudc gia, do vay lam giam cung va lam ting 14i suit von vay
trén thi truong. Sy gia ting cua l3i suat cudi ciing s& lam giam dau tu
ctia khu vire tu nhan. Pay chinh 13 hiéu tng ldn dt dau tu tu nhan cua
chi tidu cong. Hay noi cach khac, khi chi tiéu cong thai qua s& dan
dén tham hut ngan sach. Chinh phu budc phai vay ng thong qua phat
hanh trai phiéu va lam giam luong von vay trén thi truong ma dang 18
ra khu vuc tu nhan c6 thé tiép can dugc véi gia thép.

Trong nhiing niam gan day, co ciu ng cua Viét Nam c6 chiéu
hudng thay doi chuyén tir vay no nudc ngodi sang vay ng trong nude.
No nudc ngoai tinh dén cudi nam 2011 chiém khoang 56,3% va dang
c6 xu hudong giam, con no trong nudc 1a 43,7% va dang c6 xu hudng
tang 1én. Tuy nhién, day chwa han 1a mot xu hudng tt phan anh
su giam 1¢ thudc vao nudc ngoadi. Piéu ndy thuc chat phan anh céac
khoan vay wu dii ciia nude ngoai ddi voi Viét Nam dang ngay cang
giam. Lai suat thuong mai ctia ng nudc ngoai cao cong véi rii ro
ti gia budc chiing ta phai chuyén dan sang vay ng trong nude. Tuy
nhién, viéc vay ng 16n trong nudc lai chén ép manh dau tu cua khu
vuc tu nhan va lam giam ting truong kinh t& mot khi dong von vay
khong dugc khu vuc cong stir dung hi¢u qua.
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Hinh 2.5. Trai phiéu chinh phti phat hanh qua cacnam (ngan ti dong)
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Nguén: HNX.
Trung binh trong hai nam 2010 va 2011, Chinh phu Viét Nam
da vay no hon 110 ngan ti ddng mdi ndm thong qua phat hanh trai
phiéu trong nudc, cao hon nhiéu so véi trung binh cia giai doan
2007-2009'8. Lii sut von vay trén thi truong tién té trong thoi ki
2010-2011 ciing cao hon gap doi so v4i ldi suat ctia giai doan 2007-
2009. Pay chinh 1a vi du dién hinh cua hién twong dau tu cong lan
at dau tu tu nhan. Nghiém trong hon, kha ning huy déng von trong
nudc thong qua phat hanh trai phiéu ciia Chinh phii nhiéu khi khong
phai duoc hinh thanh mét cach ty nhién theo quy luat cung ciu cua
thi truong. Trong nhitng nam 2010-2011, véi mirc tran 14i suat TPCP
dao dong trong khoang tir 10-12%/nam, trong khi 13i sudt cho vay
trén thi truong 1€n td1 hon 20%/nam, thong thuong s€ khong c6 mat
ngan hang thuong mai nao sin 1ong mua TPCP. Tuy nhién, day lai
1a hai nam thanh cong nhat ddi voi viéc phat hanh TPCP. Ban chat
an sau hién twong nay do 1a viéc cac ngan hang thuong mai c6 thé
ban/cam ¢ TPCP tai NHNN tai murc 13i sudt chiét khau thap, sau do
cho céc ngan hang thiéu hut thanh khoan vay véi 13i suat cao nham
hudng loi 16n. Hanh dong nay da khién cho c6 thoi ki vén chi chay
loanh quanh tr thi truong TPCP sang thi truong lién ngan hang, va
nguoc lai, ma khong dén duoc khu vuc tu nhan.

18Con sb nay bao gdm ca TPCP va TPCP bao lanh (Ngudn: HNX).
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Can can thueng mai va ti gia

Dan cu mot nude ¢ thé c¢6 chi tiéu vuot muc gia tri hang hoa
va dich vu ma ho san xuét ra thong qua nhap khéu hang hoéa tir nudce
khac. Do vay, néu Chinh phu ting chi tiéu ma khong dong thoi si
dung cac chinh sach han ché chi tiéu cua khu vuc tu nhan thi s& lam
tang cau nhap khiu va tham hut thuong mai. Méi quan hé giira thAm
hut tai khoa va can can thuwong mai co thé duge biéu dién don gian
qua mdi quan hé hach toan thu nhap quéc dan sau:

Y=C+I+G+NX 2.1)

Trong d6 Y 1a tong san pham qudc ndi (GDP); C 1a tiéu dung
tu nhan; [ 1a dau tu tuv nhan; G 1a chi tiéu cong; va NX la can can
thuong mai.

Tiét kiém quéc gia dugc xac dinh b.%mg téng cua tiét kiém tu
nhan (Y -T —C) va tiét kiém chinh pha (T —G), trong d6 Tla téng
thu thué. Do vay, tiét kiém quéc gia co thé duoc viét lai dudi dang:

S=Y-C-G (2.2)

Cubi cung, thay (2.2) vao (2.1) ta thu duoc moi quan hé gitra
tiét kiém, dau tu va can can thuong mai nhu sau:

S=Y+NX (2.3)

Phuong trinh hach toan nay cho biét tiét kiém qudc gia s& bang
v6i tong ctia ddu tu tw nhan va can can thwong mai. Tham hut ngan
sach s& lam giam tiét kiém qudc gia ¢ vé trai, va do vay lam giam dau
tu tu nhan va/hodc 1am giam xuat khau rong ¢ vé phai.

Su giam sut dau tu tu nhan gay ra bai tham hut ngan sach co
thé d& dang hiéu duoc théng qua hiéu ing 1an at dau tw. Con sy giam
stit ctia xuat khiu rong c6 thé dugc giai thich théng qua tac dong cua
viéc gia tang chi tiéu chinh phu ddi véi nhap khau. Su gia ting chi
tiéu cong va tham hut ngan sach, s& ngay 1ap tirc lam cho tong chi
tidu trong nudc 16n hon san luong trong nude. Bé dap tmg luong
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chi tiéu ting thém nay, bén canh san xuit trong nudc tang, thi nhap
khau ciing sé& ting va gdy tham hyt thuong mai. Tac dong ctia thAm
hut ngan sach ddi voi tham hut thuong mai ciling s€ dac biét nghiém
trong & nhitng nudc co san xuat trong nudc phu thudc nhicu vao
ngu@)n nguyén vat liéu nhap khau nhu Viét Nam.

Hinh 2.6. Tiét kiém, dau tu va tham hut thueng mai
40
30

o b .
S10 2000 200 2002 2003 2004 2005 2006 2007 ONKE 2005 2010
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Nguon: ADB (2011), Céc chi s6 kinh té chinh ctia chdu A - Thai Binh Duong.

Tac dong cua tham hut ngan sach ddi voi tham hyt thuong
mai khong chi dimg lai & d6. Viéc nhap khau khau hang hoa va dich
vu ciing s& dan dén sy dich chuyén nguoc cta dong tai san ra nudc
ngoai. Khi nhap khau nhiéu hon xuét khau, ban dau ching ta phai
tra ngoai t& cho nguoi nude ngodi. Sau do, luong ngoai té nay cé thé
dugc nguoi nude ngoai sir dung dé mua cb phiéu, trai phiéu cong ty,
trai phiéu chinh pha hodc bat dong san. Do vay, khi thim hyt ngan
sach xay ra, Viét Nam tré thanh nude nhap khau rong hang hoa va
dich vu, dong thoi cling 13 nude xuat khau rong tai san. Luong tai san
trong nudc nam gitt boi ngudi nude ngoai s& ngay cang nhiéu hon.

Tham hut ngan sach 1am giam luong cung von vay d6i véi khu
vuc tu nhan va do vay 1am ting l4i suat. Trong diéu kién cac yéu tb
khac khong doi, sy gia ting 14i suat co thé thu hut dong von qudc té
chay vao trong nuéc. Cung ngoai té ting va dong ndi té co thé 1én
gia. Tuy nhién, & nudc ta, tic dong nay 1a khong du bu dép sirc ép
mat gia ctia dong ndi té gy ra boi tham hut thwong mai 16n. Hon
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nira, dong chdy vao ctia von nudc ngoai cling bi han ché nhicéu boi
moi truong lam phat cao va chinh sach thay doi ti gia khé du doan
trong nudc.

Tang trudng

Chinh sach tai khoa co thé tac dong dén tang trudng san luong
ctia mot nén kinh té théng qua hai kénh truyén dan. Thi nhét, nd c6
thé 1am thay ddi tiét kiém va dau tu, va do vay la nang lyc san Xuét
trong dai han ctia mot qudc gia. Thi hai, n6 c6 thé 1am thay doi hiéu
qua sir dung ngudn luc, va do vy lam thay d6i ca san lugng hién tai
14n ting truéng trong twong lai.

Trong thoi ki suy thodi kinh té, su mo rong tai khoa va chép
nhan tham hut ngan sach & mot mac do nhét dinh c6 thé giip san
luong trong nudc ting trd lai nho kich thich tong cau. Chinh sach
nay dic biét hiéu qua ¢ nhitng nén kinh té trudc d6 theo dudi chinh
sach tai khoa can bang. Tuy nhién, néu nén kinh té da ¢ gan mirc san
luong tiem nang va trudc do nén kinh té 1ién tuc c6 thAm hut tai khoa
thi hi€u qua cua chinh sach la rat han ché. Su mo rong tai khoa luc
d6 tham chi s& nhanh chong dan dén lam phat cao, lai suét cao, thAm
hut vang lai va bat 6n tai chinh. Bai hoc kich thich tong cau cuia Viét
Nam trong nam 2009 va hau qua cua né trong ndm 2010-2011 1a vi
du dién hinh cta truong hop nay.

Dé phan tng lai sy gia ting cta lam phat va thim hyt vang lai
do hau qua cua tham hut tai khoa kéo dai, Chinh phu Viét Nam cling
nhu mot s nuéc khac thuong ap dung cac bién phap hanh chinh
kiém so4t gia ca trong nudc va kiém soat ti gia. Tuy nhién, nhiing
bién phéap nay lai lam tang su thiéu hut tong cung do ching bop méo
thi truong cic nhan td san xuat trong nudce, ngudn luc s& duoc phan
bd mot cach khong hop 1y, va do thiéu nguyén vat liéu nhap khau lam
han ché nang luc san xuét va xuit khau. Sy mo rong tai khoa kéo dai
tiép tuc 1am can cin vang lai xdu thém va lam phat tang toc. Su sut
giam niém tin vao dong ndi t& va kinh té trong nudc c6 thé dan dén
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su thao chay ctia dong von ngoai trir khi Chinh phu phai tra gia dat
bang cach thit chat tién té, ting 13i sudt nham khoi phuc lai niém tin
vao dong ndi t&. Vong luan quén giira tham hut tai khoa - tham hut
thuong mai - tham hut tai khoa co thé tiép tuc dién ra khi cac chinh
sach kiém soat gia va thuong mai nay 1am giam ngudn thu thué, dic
biét 14 thu tir hang nhap khau. Diéu nay lam cho viéc kiém ché tham
hut ngan sach cang khé khin hon va viéc ting hodc ap thué/phi mai
1a nhimng bién phap cudi cing ma Chinh phu c6 thé st dung. Ganh
ning thué/phi cao s& lam giam dong co san xuat, giam tiét kiém va
dau tu ctia khu vyc tu nhan, va cudi cing 14 nén kinh té sé c6 ting
truong thap hodc tham chi 13 ting trudng am.

Ha canh ciing

“Ha canh ctmg” 13 thut ngit phan anh tinh huéng xay ra khi
nén kinh té mot nuéc nhanh chéng chuyén tir ting trudng cao sang
tang trudng thap va sau d6 13 suy thoai. Tinh hudng nay thuong xay
ra khi chinh phu nudc d6 cb ging cat giam thim hut ngan sach va
kiém soat ng cong. Co thé 1a som va dat gia thiét vé sy ha canh cimg
cua Viét Nam khi ti I1¢ ng/GDP dang & murc trung binh, tuy nhién viéc
khuyén cdo vé van dé nay sé& 1 can thiét cho viéc dinh hudng chinh
sach tai khoa lau dai trong tuong lai.

Ha canh cing c6 thé xay khi no quéc gia ting nhanh dén mot
ngudng nao d6 lam kich hoat sy thao chay khéi tai san trong nudc
cua dong von ngoai. Thu nhét, nhu d3 phan tich & phén trén, tham
hut ngan sach c6 xu huéng dan dén tham hut thuong mai. Tham hut
thuong mai duoc tai trg bé‘mg vi€c ban tai san trong nudc cho nha dau
tu nuoc ngoai. Tuy nhién, lugng tai san trong nudc ma ngudi nudc
ngoai mudn nam giit chi 12 hiru han. N6 s& khong ting mai theo thAm
hut thwong mai. Néu tham hut kép ctr tiép tuc dién ra thi dén mot luc
nao d6 cau vé tai san trong nudc s& bdo hoa va gia cia chiing s& giam
manh. Thur hai, khi tham hut tai khoa kéo dai va ng cong tang dén
mot ngudng nao d6 sé gy ra méi lo ngai ciia cac nha dau tu vé nguy
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co mat kha ning thanh toan chinh phii. Diéu nay s& khién cho ca nha
dau tu nude ngoai 1an nha dau tu trong nudc thao chay khoi cac tai
san trong nudc. Hau qua 13 gid tai san s& giam, 13i suat s& ting, dau
tu sut giam, déng ndi t& mat gia va lam phat tang vot.

Su gia ting cua 13i suat s& khién cho tinh trang tai khéa thém
tram trong do ganh ning no ting nhanh. Lii suét cao ciing dan dén
thu thué giam do cau tiéu dung sut giam. Pé dbi pho voi nguy co pha
san nay, chinh phu cic nudc thudng phan tng lai bang cach nhanh
chong gia tang céac loai thué thu nhép va thué tai san nham dat duoc
thang du ngan sach co ban'". Chinh sach nay lai lam tiéu dung sut
giam thém va giy ra suy thodi kinh té.

Hau qua cua sy ha canh cuing con la sy gia ting manh cia lam
phat thong qua kénh nhap khau khi dong noi t& mat gia do su théo
chay ctia dong v6n ngoai. Ngoai ra, stic ép in tién dé tra ng trong thoi
ki nay ciing 14 rat 16n. Hau qua 1 lam phét ting vot. Cudi cung, su ha
canh cimg cling c6 thé din dén mot cudc khung hoang tai chinh. Gia
tai san giam va ganh nang 1ai suat s& lam cho nhiéu doanh nghiép c6
nguy co pha san. Sy phé san ctia cac doanh nghiép dén luot né lai
gay kho khin tai chinh cho hé thong ngan hang do ng x4u gia ting.
Kich ban xau nhit cta tinh hudng nay co thé 1a sy do v& tin dung
va pha san cta cac to chirc tai chinh; nén kinh té s& 1am vao khung
hoang gidng nhu nhitng gi ma thé gidi da trai qua vao nhitng nim 30
cuia thé ki trude.

19Cén can ngan sach co ban dugc tinh bing tong thu trir di tdng chi, khéng bao gdm chi tra ng
goc va 1di ng goc cua Chinh phu.
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CHUONG 3
DOANH NGHIEP NHA NUOC VA
NGO CONG

Theo Luat Quan Iy ng cdng co6 hiéu luc tir ngay 1/1/2010 thi ng
cua DNNN khong dugc hach toan va khong thudc pham vi quan 1y
cua ng cong Viét Nam. Tuy nhién, trong bdi canh nhiéu DNNN lam
an thua 16 va ding trén bo vuc pha san, de doa nghiém trong t4i an
ninh tai chinh qubc gia thi no cia DNNN can phai duogc phan tich
su, bat ké chiing c6 dugc Chinh phil bao lanh hay khong.

Dé 1am duoc diéu nay, chung t6i ¢d ging chi ra nhimg rui ro
tiém 4n ctia ng DNNN ddi véi no cong hién nay ¢ Viét Nam. Cu thé,
DNNN c6 quan h¢ véi ng cong trén hai khia canh: (i) cac khoan vay
no cua DNNN dugc Chinh phu bao l1anh; va (ii) cdc khoan ng ngan
hang phat trién, ng cac ngan hang thwong mai (NHTM), hoic ng
chéo nhau cuia cac tap doan, tong cong ty DNNN 16n roi vao thua 15
nhung khong thé dé pha san. Theo Bdn tin ng nuée ngoai sé 7 (cong
bd vao thang 7-2011) ctia B Tai chinh, du ng nudc ngoai Chinh
pht bao 1anh cho khu vuec DNNN vao nam 2010 la 4.642,74 tri¢u
USD, twong duong voi 14,3% tong du ng nude ngoai cia Viét Nam;
con sd nay da ting dang ké tir mac 1031,18 triéu USD, tic tuong
duong 6,6% tong du no nudc ngoai ciia Viét Nam vao niam 2006.
Vi truong hop hai, tuy khong thude dién bao 1anh nhung Chinh phu
van thuong phai dtng ra hd tro khi nhitng tip doan, tong cong ty nay
khi 1am an thua 15, khong thé tra no ding han.

Dé thay rd mbi quan hé nay, trude hét ching ta xem xét vi tri
ctia khu vize DNNN trong nén kinh t& Viét Nam. Chiing t6i thdy rang
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khu viee DNNN tuy c6 giam manh vé sb lugng nhung van chiém ti
trong kha 16n trong nén kinh té. Tiép dén, do & vi thé c6 thé tiép can
cac nguén von mot cach dé dang, dac biét 1a dugc Chinh phu bao
lanh bang cach nay hay cach khac, nén khu vuc DNNN ¢6 xu hudng
vay no nhiéu. Trong khi d6, két qua hoat dong cta khu vuc DNNN
lai khong thuc sy tot so vdi cac khu vuc kinh té khac. Diéu nay s&
anh huong dén kha ning tra ng ciia khu vuc DNNN va trong trudng
hop DNNN kho “dugc phép” pha san thi ganh nang no cua khu vuc
nay sé don 1én ng cong.

VI TRi CUA KHU VUC DNNN TRONG NEN KINH TE

Trong thap nién dau thé ky 21, Viét Nam di c6 nhiing budc
tién dang ké trong viéc cd phan hoa cac DNNN. Két qua 1a s6 lwong
DNNN d3 giam dang ké. Tuy nhién, ti trong ctia khu virc ndy trong
nén kinh té van con kha 16n.

Theo Dé 4n tai cAu tric DNNN cta B Tai chinh nam 2012,
tinh dén thang 10/2011, ca nudc co6 1.309 DNNN (von 100% cua
Nha nudc) tép trung & 11 tap doan, 11 tong cong ty dic biét va 74
tong cong ty va mot sé doanh nghiép doc 1ap. Ngoai ra, Viét Nam con
c6 khoang 1.900 doanh nghiép c6 phan c6 von nha nudc trén 50%.
Trong s6 1.309 doanh nghiép 100% vén nha nude c6 701 doanh
nghiép do dia phuong quan ly, trong d6 c6 236 doanh nghi¢p cong
ich; 465 doanh nghiép kinh doanh; 355 doanh nghiép thudc cac B9,
nganh (trong d6: 193 doanh nghiép an ninh, quc phong, hoat dong
cong ich, 162 doanh nghiép kinh doanh); 253 doanh nghi¢p thudc
tap doan, tong cong ty (trong dé: 23 doanh nghiép cong ich, 230
doanh nghiép kinh doanh).

Trong co cdu khu vuc doanh nghiép Viét Nam tai thoi diém
31/12/2010, cac DNNN chi chiém ti trong khong dang ké vé s6 luong
doanh nghiép, nhung nam gitr 32,6% ngudn von kinh doanh, 35,4%
gia tri tai san c¢b dinh va dau tu dai han. Con tinh dén cubi 2009 thi
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khdi nay tao ra 37,8% lgi nhuan trude thué, dong gop 37,4% ndp thué
va ndp ngan sach, tao viéc lam cho 19,5% s6 lao dong (Bang 3.1).
Bang 3.1. Mt sd chi tiéu co ban ciia khu vuc DNNN, 2000-2010 (% so véi toan bd
doanh nghiép trong nén kinh té)

Tai san ¢6 Thuéva
dinhvadau Lginhudn cackhoan
tudaihancé trudcthué ndp ngan

Sodoanh  Sdlao Nguén
Nam nghiépcd  dongco  vén cé dén
dén31/12 dén31/12 31/12

dén31/12 sach
2000 13,6 59,0 67,9 55,8 42,7 50,6
2001 10,4 53,8 65,7 55,2 42,6 60,6
2002 8,5 48,5 62,1 56,0 4,7 52,5
2003 6,7 43,8 591 51,4 36,1 48,5
2004 50 39,0 56,3 483 36,5 39,7
2005 3,6 32,7 54,1 511 39,9 419
2006 28 28,3 51,5 55,5 36,5 37,6
2007 2,2 23,9 46,8 47,0 343 37,5
2008 1,6 20,9 447 47,6 33,1 27,7
2009 13 19,4 38,7 448 37,8 374
2010 1,1 16,7 32,6 354 - -

Nguon: Diéu tra doanh nghiép, GSO, 2001-2012.

Nhu Bang 3.1 cho thay ti trong cac tiéu chi trén ctia khu vic
DNNN so voi toan b doanh nghiép trong nén kinh t& déu c6 xu
huéng giam theo thoi gian. C6 hai nguyén nhan dan dén hién tuong
nay. Tha nhét 13 do su 16n manh cta khu vuc kinh té dan doanh, bao
gdm cac doanh nghiép ngoai quc doanh va doanh nghiép dau tu
nudc ngoai. Va thi hai 1 do qué trinh ¢6 phan hoa khu vuec DNNN.
Bang trén ciing cho thdy, xu hudng giam manh cac chi tiéu dién ra
cho t61 nam 2008, nhung chitng lai, tham chi céc chi tiéu lién quan
dén 1oi nhuan trude thué, thué va cac khoan ndp ngan sach con tang
vao nam 2009. Ly do chu yéu 1 vi qua trinh ¢6 phan hoa cac DNNN
da bi chiing lai ké tir ndm 2009. Du vay thi sb luong DNNN chuyén

69



doi sang mo hinh cd ph?m hodc trach nhi€ém hiru han, trong dé ph?m
v6n ctia Nha nude chiém hon 50%, ting 64% trong nam nam, khién
ti 16 ctia doanh nghiép loai nay ting 1én 45,3% tong s DNNN vao
nam 2009 (xem Hinh 3.1).

Hinh 3.1. Hinh thitrc phap Iy va t6 chitc cia cac DNNN

wEng

Nguén: Pham Thi Thu Hang (2011)%°.

Trong qué trinh chuyén d6i, khu vuee DNNN ¢6 xu huéng rat
ra khéi cac linh vuc tham dung lao dong va tap trung vao cac linh
vuc tham dung von va cong ngh¢ nhu cong nghiép nang, dich vu co
ban, co sé ha tﬁng va tai chinh tin dung. Vi thé ti trong lao dong lam
trong khu viee DNNN trong tong s6 lao dong ngay cang c6 xu hudng
giam, tir 32,7% xudng 19,5% trong giai doan 2005-2009 (Pham Thi
Thu Hang, 2011).

Pong gop cua kinh t& nha nuée vao GDP hang nim cé xu
huéng giam nhe nhung van duy tri & mic trén 30% tir ndm 2001 dén
nay, trong do, udc tinh DNNN tao ra 27-30% GDP hang ndm (sau
khi tach riéng thanh phan quan 1y nha nudc, an ninh qudc phong,
hoat dong Pang, doan thé trong thanh phén “kinh té nha nudc”).

NGUON VON CUA KHU VUC DNNN

Nguén von ctia khu vuc DNNN duge hinh thanh tir ba nguén:
ngan sach nha nudc, lgi nhuan giit lai va tin dung thwong mai. Théng

20X em Pham Thi Thu Hang (2011), “Mot s6 xu huéng téi cdu triic doanh nghiép Viét Nam”, Hoi
thao tai cau trac doanh nghi€p nha nude, Bo Tai chinh, (2003-2011).
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ké tir khdi cac tap doan, tong cong ty nha nudc cho thiy, von cha s&
hiru nha nudc di tang trung binh 17-18%/nam tir 2006 dén nay, dat
mirc 540.701 ti dong ¢ thoi diém dau nam 2011. Gia tri von chi s&
hitu nha nudc ting nhanh va lién tuc nhiéu ndm qua cha yéu nho loi
nhuén kinh doanh trong diéu kién vén cip méi ctia chu s hitu nha
nudce la khong dang ké. Cac tdng cong ty va tap doan kinh t& nha nude
chi nhan dugc mdt luong von tir cac hang muc chi NSNN (9% du
toan chi ngan sach trung wong nam 2008, tic khoang 22.700 ti dong
va giam xudng con 2,3% nam 2011, tic khoang 9.790 ti dong)?'.

Vé tin dung, trong thoi ky dau cua qua trinh chuyén do6i sang
nén kinh té thi truong, hau hét tin dung ngan hang déu danh cho cac
DNNN, ¢ mirc trén 50% trong sudt nhimg nam cudi thé ky 20. Tuy
nhién, ti 1é nay da giam dan va hién chi ¢ mirc xap xi 30% (Hinh 3.2).

Hinh 3.2. Co cau tin dung cho doanh nghiép theo von chi sé hitu, 1995-2008
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Nguon: Béo cao cia WB, 2009.

Mic du trén binh dién phap ly, tat ca cac DNNN hoat dong
binh dﬁng nhu nhau va nhu cic doanh nghi¢p thudc cac khu vuc
kinh té khac, nhung trén thuc té mot s6 DNNN 16n dang duoc hudng
nhing loi thé dang ké trong viéc sir dung ngudn von tin dung thuong
mai, tin dung nha nudc va cac nguén luc khac. Theo Dé 4n tai ciu
trac khu viee DNNN ctia BO Tai chinh nam 2012 thi du no cta 85/96

21Xem Vién Nghién ctru Quéan 1y Kinh t& Trung wong (2011), D& 4n ning cao hiéu qua hoat
dong cua doanh nghiép nha nudc.
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tap doan, tong cong ty nha nudc (chua tinh ng cua Tap doan Cong
nghiép Tau thay Viét Nam - Vinashin) dén cubi 2010 1a 1.044.292
ti déng, bﬁng 1,65 1an vdn chu s& hitu. Néu tinh ca ng cta Vinashin
theo bao cao cua Bo Tai chinh 1a 86.000 ti déng, thi no cua khu vuc
DNNN dén cudi nam 2009 (khong ké chin tap doan, tong cong ty
chua c6 sb li¢u) da 1én t6i 54,2% GDP nam 2009 (tirc khoang 898,85
nghin ti ddng). Con theo D& an tai co cdu DNNN (2012), ng tin dung
ctia riéng 11 tap doan kinh té nha nudc vao khoang 218,7 nghin ti
dong, twong dwong voi 8,76% tong ng tin dung cia toan bd nganh
ngan hang, tirc khoang 52,66% téng du ng tin dung cua ca khu vuc
DNNN vao thang 9/2011.

Bén canh ngudn von tin dung tir cic NHTM, DNNN van thuong
xuyén nhan dugc ngan sach “mém” tir Chinh phu bat cir khi nao gap
kho khin. Kha nhiéu cong ty nha nudc 1am vao tinh trang phé san
duogc Nha nudce hd tro toi da véi cac hinh thic bd sung von, khoanh
ng, gian ng, chuyén no, x6a ng, v.v... Du cho sb luong DNNN loai
nay ciing nhu sb trudng hop duge Nha nude hd tro di giam, song
mirc hd tro lai tang 1én nhiéu lan. Riéng Tap doan Cong nghiép
Tau thuy Viét Nam (Vinashin) c6 du ng da 1én téi khoang 86.000 ti
ddng, trong d6 ng dén han phai tra khoang trén 14.000 ti ddng nhung
khong thé tu can déi dong tién. Tuy nhién, véi cac hinh thic hd trg
nhu chuyén ng (cho tap doan, tong cong ty nha nudc khac), gidn ng
(bao lanh ciia Nha nudc trude cac ngan hang) va bd sung von (ting
von diéu 1é tir 9.000 ti ddng 1én 14.655 ti dong), Vinashin van dang
tiép tuc ton tai. Trong nam 2010, B Tai chinh lai nhan dugc dé xuat
tir BO Xay dung vé hd trg mot s6 cong ty thudc Tap doan Séng Pa
kho khan khong tra duge ng nude ngoai. Cong ty C6 phan Xi ming
Pong Banh khong tra duoc no gdc va 1ai hon 141 ti va con thiéu 607
ti ddng dé tra no giai doan 2011-2015. Tuong ty 1a tinh trang khong
tra dugc no vay nudc ngoai cua Tong Cong ty Co khi Xay dung va
nhiéu DNNN khéc dang dé nghi Nha nudc hd tro vi ddy 1a cac khoan
vay do Nha nudc bao lanh, v.v...
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Do dugc hudng nhitng wu dii vé tin dung, cac DNNN c¢6 xu
huéng str dung don by tai chinh nhiéu hon cac doanh nghiép khu
vue khac. Ti 18 no trén von chu s& hitu cia DNNN ¢6 xu huong giam
trong nhitng nam gan day, nhung van ¢ muc 2,52 1an vao nim 2009,
cao hon nhiéu so véi murc 1,78 1an cia khu vuc tu nhan va 1,39 lan
ctia khu vyc vén FDI. Cac DNNN trung wong tham chi c6 ti 1& nay
cao hon, 18n t¢i 3,53 1an (Bang 3.2). Diéu nay ciing dugc phan anh
trong D& 4n tai co cdu khu vee DNNN cua b Tai chinh (2012): “C6
dén 30/85 tap doan, tong cong ty co ti 18 no phai tra trén von cha so
hitu trén 3 1an, dic biét co bay tap doan, téng cong ty co ti 1€ trén 10
lan (nhu Tong Cong ty Xay dung Cong nghiép; Tong Cong ty Xay
dung CTGT 1; Tong Cong ty Xay dung CTGT 5; Tong Cong ty Xay
dung CTGT 8; Téng Cong ty Xing dau quan doi; Tong Cong ty
Thanh An; Téng Cong ty Phat trién dudng cao tc)”.

Bang 3.2. Chi sé ng va don bay tai chinh (%)

No/Vén chii s6 hitu No/Téng tai san
2007 2008 2009 2007 2008 2009
DNNN 339,4 327,8 252,6 77,2 76,8 71,6
Tu nhan 178,9 181,4 187,2 63,9 64,1 65,0
FDI 142,9 151,9 138,8 58,9 60,2 58,2

Nguén: Pham Thi Thu Hang (2011)%2.

Vén ciia cac DNNN chu yéu tap trung trong nganh cong nghiép
ché bién, san xuat phan phdi dién, khi dot va nudc, van tai, kho bai,
thong tin lién lac, xay dung, khai thac mé. Nhitng nganh nay dang
nam giir trén 80% tong ngudn von ciia khu viee DNNN phi tai chinh
(Bang 3.3).

22X em Pham Thi Thu Hang (2011), “Mot s6 xu huéng téi cdu triic doanh nghiép Viét Nam”, Hoi
théo tai cdu trac DNNN, Bo Tai chinh, (2003-2011).
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Béng 3.3. (o cdu tdng nguén vén ciia cac DNNN phi tai chinh (%)

Nganh 2007 2008 2009
Nong lam nghiép 4,64 341 3,78
Thuy san 0,06 0,05 0,03
Khai thdc md 1,88 13,09 6,07
(6ng nghiép ché bién 16,86 13,34 19,61
San xudt, phan phi dién, khi @6t va nudc 18,16 21,81 17,90
Xay dung 13,69 11,51 9,74
Thuong nghiép, stfa chifa 18,71 14,82 19,98
Khéch san nha hang 1,11 1,98 1,33
Van tai, kho bai, thong tin lién lac 20,80 16,60 17,17
Khoa hoc va cong nghé 0,05 0,03 0,03
Kinh doanh tai san, dich vu tu van 3,12 2,72 3,25
Gido duc dao tao 0,00 0,00 0,00
Y té va hoat dong citu tro xa hoi 0,00 0,00 0,00
Van hod thé thao 0,21 0,14 0,40
Hoat ddng phuc vu ca nhén va cdng dong 0,72 0,51 0,71

Tong 100,00 100,00 100,00

Nguén: Piéu tra doanh nghiép cua GSO (2008-2010), tinh toan boi cac tac gia.

KET QUA HOAT DONG CUA KHU VUC DNNN

Nhitng cai cach khu vec DNNN duoc tién hanh trong giai doan
vira qua gitp cho khu vire nay c¢6 duoc két qua kinh doanh t6t hon.
So lugng DNNN thua 16 giam. Pa s6 DNNN ¢6 loi nhuan nim sau
cao hon nam truge. SH lidu chinh thic cua GSO cho théy ti sut loi
nhuan trudc thué trén ngudn vén cia DNNN ting tir 2,4% nam 2000
1én 4,3% nam 2007, sau d6 c6 giam xudng 3,5% nam 2008 va 3,7%
nam 2009 do suy giam ciia nén kinh té néi chung® (Hinh 3.3).

2Xem Vién Nghién ctru Quéan 1y Kinh t& Trung wong (2011), D& 4n ning cao hiéu qua hoat
dong cua DNNN.
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Hinh 3.3. Ti suat lgi nhuan/nguén vén cia DNNN
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Nguon: Tinh toan tir Didu tra doanh nghiép cua GSO (2010).

Tuy nhién, so vo1 khu vuc doanh nghi¢p tu nhan, hi¢u qua su
dung vén DNNN vén thip hon nhiéu. Theo s6 liéu Diéu tra doanh
nghiép ciia GSO nam 2010, DNNN phai str dung t6i 2,2 dong von dé
tao ra 1 ddng doanh thu nim 2009, trong khi d6 doanh nghiép ngoai
qudc doanh chi can 1,2 ddng von va doanh nghiép FDI 1a 1,3 dong
(mirc trung binh cua toan b doanh nghiép Viét Nam 1a 1,5 dong).

Trong tong thé khu vuec DNNN, nhin chung cac DNNN hinh
thanh tir ¢c6 phan hoa c6 hiéu qua kinh doanh t6t hon cac DNNN
khac. Hau hét nhitng doanh nghiép nay co diéu kién dé tap trung vao
muc tiéu kinh doanh vi lgi nhuan la chu yéu. Khdi cac DNNN hoat
dong cong ich, nong, 1am truong qudc doanh, DNNN phuc vu nhu
cau thiét yéu cua cac dia phuong, cac nganh, v.v... c6 ti suit lgi nhuén
thdp nhét do nhimg dic thu vé nganh va linh vuc hoat dong (khong
vi muc ti€u lgi nhuén).

Hiéu qua kinh doanh cia tong cong ty, tip doan kinh té nha
nudc van con han ché. Theo Dé an tai cdu triic khu vuc DNNN cua
B6 Tai chinh nam 2012 thi ti suét loi nhuan trén vén chu sé hitu cua
cac tap doan kinh té nim 2010 chi & muc 16,5% twong duong véi
chi phi vay vén trung binh ctia cac t6 chuc tin dung trong cling nam;
80% téng s6 1gi nhuan truge thué tap trung tai maot sb it cac tap doan:
Dau khi, Vién thong Quan doi, Buu chinh Vién thong, Than, Khoéng
san Viét Nam va Cong nghi¢p Cao su.
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Thong ké cho thay cac DNNN c6 nganh kinh doanh chinh thudc
nganh khai thac mo, nong, 1am, thiy san, van tai, kho bai, thong tin
lién lac hoat dong kinh doanh ¢6 hi€u qua cao hon cac DNNN khéc.
Nhitng DNNN c6 ti suét loi nhuan trén vbn kinh doanh thap chu
yéu hoat dong trong cac linh vuc san xuat, cung ung san pham dich
vu thiét yéu (dién, nudc, phuc vu cong déng, khoa hoc cong ngh¢,
v.v...), xdy dung va linh virc cong nghiép ché bién.

Bang 3.4. Ti suat Igi nhuan ctia cac DNNN phi tai chinh, 2009

N . Tilé tong nguén Tisuat lgi nhudn trén téng
Nganh kinh doanh chinh cia DNNN

vén (%) nguén vén (%)

Khai thdc mé 6,07 22,10
Thuy san 0,03 21,27
Van hoa thé thao 0,40 19,43
Van tai, kho bai, thong tin lién lac 1717 9,34
Nong, lam nghiép 3,78 7,81
Kinh doanh tai san, dich vu tu van 3,25 5,50
Khéch san, nha hang 1,33 5,46
Thuong nghiép, stfa chifa 19,98 438
(0ng nghiép ché bién 19,61 4,01
Phuc vu cong dong, ca nhan 0,70 339
Xay dung 9,74 3,35
Khoa hoc va cong nghé 0,03 2,14
San xudt, phan phoi dién, khi dot va nudc 17,90 1,44
Gido duc - dao tao 0,01 -0,58
Tong 100,00

Nguoén: Piéu tra doanh nghiép cua GSO (2010).

ANH HUGNG CUA KHU VUC DNNN D01 VGI NO CONG

Burc tranh mo ta khu vuc DNNN trén cac khia canh khac nhau
lién quan dén no cong cho thay trudc mit no cua khu vuc DNNN
chua thyc sy de doa ng cong cua Viét Nam. Trén danh nghia, Chinh

76



pht chi bao 1anh mot s6 DNNN vay ng nudc ngoai, con toan bd cac
khoén tin dung trong nudc thi DNNN phai tu vay tu trd. V&1 mic
du ng khu vuc tin dung cia DNNN khoang 55-60% GDP nam 2009
thi phan du no cia DNNN duogc Chinh phi bao lanh trén danh nghia
chi méi chiém khoang 4,2-6,9% tong du ng cua khu vuc nay. Pay 1a
mirc ma khu vire nay hoan toan cé thé hoan tra duoc ngay ca khi ng
xau ctia khu vyue ndy & muc rat cao di ching nira.

Tuy nhién, kha nang de doa ng cong cua khu vuc DNNN lai
nam & chd khu vuc nay ludn nhan duoc ngan sach “mém” tir Chinh
phu. Khi cac DNNN Iam vao kho khan, cac khoan n¢ trong nudc cia
cac doanh nghiép nay thuong duoc Chinh phu hd tro dudi cac hinh
thirc bd sung von, khoanh no, gian ng, chuyén no, x6a ng. Tat ca cac
hinh thtrc ngan sach mém nay cudi cung déu sé khién chi tiéu ngan
sach ting va véi viéc ngan sach nha nudc lién tuc thim hyt. Dé bu
dap phan chi tiéu ngan sach cho khu vuc DNNN, Nha nudc s& budc
phai phat hanh trai phiéu. Nhu vdy, ng cong cua qudc gia sé ting.

M&i quan hé gian tiép gan nhat 1a cac khoan vay vu dai cua cac
DNNN tir Ngan hang Phat trién Viét Nam (VDB). Ngudn von cta
VDB dén tir phat hanh gidy to c6 gid va nhan von ODA cho vay lai
chiém 72,4% trong nam 2009. Pay 1 cac khoan vay ma Chinh phu
dam bao s& phai hoan tra cho cac chu ng, hay néi cach khac, d6 chinh
1a cac khoan ng cong. Mot phan 16n ngudn vén nay sau do dugc
VDB cho cac DNNN vay vu dii dé dau tu.

No qua han va khoanh no ciia VDB ddi véi cho vay trung va
dai han tin dung dau tu co thoi diém 1én toi 8,9% vao nam 2007
nhung d3 giam xudng con 3,75% vao nam 2009 chii yéu la nho
chuong trinh kich cau ciia Chinh pht nim 2009. Theo bao céo Kiém
toan Nha nuéc (cong bd ngay 18/7/2012) vé tinh hinh hoat dong
kinh doanh cta cac t6 churc tai chinh thi ti 1& ng x4u ctia VDB ¢ mic
12,05% vao cubi 2010. Vi tinh hinh no x4u chung ctia toan hé théng
nam 2011 cao hon nam 2010 va nam 2012 lai cao hon 2011 thi ti 1&
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no x4u cua VDB hién tai c¢6 thé cao hon rat nhiéu con sb trén. Va rd
rang phén 16n ng xau ciia VDB dén tir khu vuec DNNN. Phan ng xau
nay s& anh huong truc tiép dén cac khoan vay caa VDB tir phat hanh
gidy to ¢6 gia cling nhu ngudén von ODA.

Bang 3.5. Phat hanh gidy t& ¢6 gia va uy thac dau tu tir von ODA ctia VDB trong
giai doan 2006-2009

Phat
hanh gidy Ch t adaih ,
anhgiay: Hotayirang va athan ChovaylaivoanODA Tilé von tir
to co gia tin dung dau tu T
(ti déna) phat hanh
9 trai phiéu
Gia tr quT; Ilfa':lqvé Gia tr ql;l:!l Ilfa':lqvé +ODRCH]
(tidong) 1 oanhng ) "9 khoanh ng (%)
2006 25.753 44,370 8,20 44,761 1,05 61,19
2007 49,588 51.528 8,90 50.803 0,01 74,34
2008 74.787 61.932 7,43 54.723 0,55 75,69
2009 74.178 72.687 3,75 55.114 0,78 72,39

Nguén: Béo céo thuong nién 2006-2009, VDB.

Vi cac khoan vay ng cua khu vgc DNNN tai cac NHTM thi
trong trudng hop kho khan nha nudc van phai dimg ra thu xép hoan
tra. Chéng han, hinh thirc khoanh no (nhu n¢ cua Vinashin tai cac
NHTM) thi cubi cting Chinh phu van phai bé mot phan tién ra dé bu
dép; hinh thirc chuyén no (nhu cta Vinashin cho Vinalines va PVN)
c6 thé khién cac DNNN khac 1am vao kho khin va cubi cing ganh
ning lai d¢ 1én vai Nha nudc; hinh thirc bd sung von (nhu ting vén
diéu 18 cho Vinashin tir 9.000 ti 1én 14.655 ti ddng) thi van 1a tién tir
NSNN. Khoan vay 45 triéu USD tir Ngan hang ANZ cho dy an Xi
mang Pong Banh do Tdng Cong ty Co khi Xy dung (COMA) hay
Téng Cong ty May va Thiét bi Cong nghiép (MIE) dau tu ciing duoc
B0 Tai chinh dliing ra bao 1anh khi dy 4n nay roi vao tinh trang thua
16 khong tra duge no.
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Nhu vy, néu xét dén ca cac tac dong gian tiép thi tin dung
cua khu vuc DNNN dang ndi 1én nhu 12 mot mbi de doa ddi véi ng
cong cua Viét Nam. Véi viée dau tu dan trai, thiéu hiéu qua khu vuc
DNNN rat dé roi vao hoan canh thua 16 nhu Vinashin, Vinalines,
Tap doan Song Da, v.v... nhu trong thoi gian vira qua. Mt khi kinh
doanh nghiép thua 15, cac doanh nghiép nay s& khong thé tra no dung
han dugc cho cac NHTM, cho VDB va cho cac chu ng nudc ngoai.
Do hau hét cac DNNN déu thudc dién “qua 16n” nén cac khoan ng
xau nay cudi cung s& phai do NSNN géanh tra.
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cHuonG 4
DANH GIA NO CONG

PHUGNG PHAP CAY NHI PHAN VA UNG DUNG TRONG PHAN TiCH NO CONG
Muc tiéu va phuong phap luan

Muc tiéu ctia phan nay 1a sir dung phuong phap Cay nhi phan
dé danh gia kha ning hay xac suat xay ra khing hoang ng ¢ mot quéc
gia str dung sb liéu & mot thoi diém nao d6. Ung dung ctia phuong
phép nay trong phan tich rii ro ng cong da dugc Manasse va Roubini
thuc hién trong mot nghién ctru ciia ho cho IMF vao nam 2005. Luu
y rang, phuong phap nay khong co kha ning phan tich thuc trang
lién quan dén céc rui ro vé co cAu, ki han, 13i suit, kha nang thanh
toan/thanh khoan, v.v... cia ng cong noi chung va ng nudc ngoai noi
riéng, ma no6 chi ¢ kha ning chi ra nguy co/xac suat xay ra khing
hoang no ctia mot qudc gia nao d6 dua trén cac bang chimg thuc
nghiém trong quéa khir. Dac biét, phuong phap nay nhan manh dén
vai trd ciia ng nudc ngoai hon 14 tong no cong. Viée danh gia cac rai
ro tiém an trong tuong lai lién quan dén cac khia canh co cau, ki han,
13i sut, kha nang thanh toan, v.v... s€ dugc thuc hién trong phﬁn
danh gia tinh bén virng ctia ng cong ctia Viét Nam ¢ muc tiép theo.

Mdu nghién ciu va dinh nghia khing hodng ng

Dua trén sb liéu quan sat theo nam cua 47 nén kinh t& méi noi
trong giai doan 1970-2002, Manasse va Roubini da tién hanh xay
dung Cay thuc nghiém nhi phan dé phan tich rai ro ng cong. Trude
tién, hai nha kinh té nay di phan loai mot qudc gia thudc dién co
khing hoang ng néu nhu qubc gia d6 mat kha ning chi tra gbc va
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131 ng nudc ngoai dung han nhu phan loai ciia t6 chirc xép hang tin
nhiém qudc té Standard & Poor’s, hodc khi qudc gia d6 phai nhan
cac khoan vay phi vu dai vugt qua 100% han muc cua IMF.

Kha ning/mat kha ning thanh toan cha yéu vao quy mo cia
khoan ng so v6i kha nang chi tra, do luong theo GDP, xuét khau,
hodc tong thu cua chinh phii. Cy thé, chinh phu duoc coi 1a ¢6 kha
ning thanh toan no néu nhu gia tri chiét khiu ciia can can ngan sach
co ban trong tuong lai 16n hon hodc bﬁng voi1 gia tri hién tai cia
khoan ng¢ cong. Tuong ty nhu vay, mét quéc gia dugc coi la c6 kha
ning thanh todn ng néu nhu gid tri chiét khau cia can can thuong
mai trong twong lai I6n hon gia tri hi¢n tai cua khodn ng nudc ngoai.
Cén can ngan sach co ban va can can vang lai c6 vai tro quan trong
do chung lam ting tich liy cic khoan ng va anh huong dén rang budc
vé ngan sach. Trong tuong lai, mot chinh phi/qudc gia khong thé co
tham hut ngan sach co ban va tham hut thuong mai mai dugc. Pén
mét thoi diém nao do, ngan sach co ban va can can thuong mai budc
phai thang du dé tranh mat kha nang thanh toan. Do vay, cac can can
nay s& anh huong dén kha ning chi tra bat ké quy mé no 1a bao nhiéu.
Tang truong GDP va c sbc ti suat thwong mai ciing anh hudng dén
kha ning chi tra. Ché d6 ti gia hdi doai va viéc dinh gia sai ddng noi
té cling anh hudng dén tinh bén viing ctia no béi vi viée dinh gia qua
cao c6 thé gay mat can ddi ving lai va lam ting tich lily no. Ngoai ra,
mot cude khung hoang tién té xay ra do sy dinh gid qua cao ndi t¢ co
thé 1am x4u thém kha ning thanh toan néu nhu phan 16n khoan no &
dang ngoai t&. Quy mé khoan ng c6 thé ting rat nhanh vé gia tri thuc
sau khi xay ra khing hoang tién té.

Ngoai kha ning thanh toan, khung khoang ng con dugc quyét
dinh boi sy sdn 10ong chi tra cua cac qudc gia vay ng. Sy san 1ong chi
trd phu thudc vao chi phi cua viéc xu ng so véi chi phi cta vige tiép
tuc thuc hién nghia vu ng. Chi phi chinh cta xu ng doé 1a viéc mét di
kha ning tiép can thi trudng von qudc té, su sut giam ting trudng va
thuong mai qudc té sau khi xu no. Tang trudng kinh té thip khong
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chi anh huong dén kha nang chi trd ma con tac dong manh dén sy sén
1ong chi tra. Khi ting truong thap, cai gia ctia viéc rat khoi thi truong
von qudc té 1a nho. PO ma clia nén kinh té c6 thé anh huong dén chi
phi XUl ng va su sén 1ong chi trd hay khong ctia mot nuéc. Do mé
cang 1on thi nén kinh té chiu ton that cang l6n do cac hoat dong kinh
té bi gian doan khi xay ra vo ng. Cac thudc do vé sy 6n dinh chinh
sach kinh t& vi mo, vi du nhu lam phat thip hay ting trudng cung tién
thép, phan anh sy tin cay va kha nang dy bao duoc cua chinh sach va
do vay co6 tac dong dén sy nhin nhan cta c4c nha dau tu quéc té ddi
v6i mirc do rui ro vé sy san long chi tra cia qudc gia d6. Cac nhan
t6 thé ché va chinh tri tic dong dén long tin vao chinh sach ciing nhu
viéc Chinh phii cam két theo dudi cac chinh sach nhét quan véi mot
16 trinh bén ving vé ng. Su thay d6i thé ché chinh tri cling co thé dan
dén sy sén long chi trd ng cua mot quéc gia, do vay khi nam bau cur
cang dén gan thi kha ning thoai von ctia cac nha dau tu qubc té cang
cao va lam ting kha nang xay ra khing hoang. Cac quy dinh vé luat
phéap va bao vé quyén so hiru cling phan nao phan anh su cam két
thuc hién nghia vu n¢ cua Chinh phi mot quéc gia.

Khung hoang ng ciling c¢6 thé xay ra néu mot qudc gia mat kha
ning thanh khoan chir khong chi mat kha nang thanh toan. Do vay,
cac thudce do vé kha nang thanh khoan, vi du nhu ti 1€ ng ngén han/du
trt hodc cung tiéen M2/duy trir, cling dugc xem xét trong nhiéu nghién
clru gan day vé khung hoang tién té va khing hoang tai chinh. Cac
thudc do khac vé nghia vu ng, vi du nhu nhu cau tai tro tir bén ngoai
(béng can can vang lai cong voi ng ngén han chia cho du trit ngoai
héi); hodc ganh ning tra no va lai ciing co thé 1a nhitng chi sd can
thiét phan anh kha ning thanh khoan ctia mot qudc gia.

(dc bién gidi thich cho khiing hodng

Céc bién sir dung giai thich khing hoang ng cong dugc chia
thanh 3 nhém: (i) cac bién vi mé cin ban; (ii) cac bién phan anh
su bién dong; va (iii) cac bién phan anh kinh té chinh tri. Dic biét,
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Manasse va Roubini st dung nhiéu thude do vé ng nudc ngoai va ng
cong, cac thudc do vé kha ning thanh toan va kha ning thanh khoan
khac nhau, va cic bién nam trong hé thong canh bao sém (EWS) ctia
IMF nham tinh dén kha nang lién két gitra khing hoang tién té va
khung hoang ng.

Phan tich cuia cac tac gia chi ra rang, cac thude do phan anh ng
nude ngoai (bao gdm ca nghia vu no) 1a trong di thdp ¢ nhitng nam
khong ¢ khung hoang ng. Chung ting dan & nhimng nam trudc khi
khing hoang no xay ra va hau hét ting tiép trong nhimg nim dién
ra khung hoang. Cac thudc do nay sau d6 giam trong nam trude khi
nudc d6 thoat khéi khiing hoang mic du ching van con cao hon so
v6i mire trude khi khung hoang no xay ra. Cac thude do vé ng cong
nude ngodi ciing ¢ hién tuong twong tu, diéu nay cho thay rang ng
cong nudc ngoai 1a dong lyc chinh dang sau sy bién dong cua tong
ng cong boi chung thudng chiém ti trong 16n trong tong ng cong &
nhiéu qudc gia.

Nhom céc bién vi mé, bao gdm cé cac bién nam trong hé théng
EWS cta IMF, cho thiy sy x4u di ctia tinh hinh kinh té vi mo khi
qudc gia tién gan dén khung hoang no va trong nhimg nim xay ra
khiing hoang va c6 cai thién khi quéc gia thoat khoi khung hoang. Vi
duy, tham hut tai khodn vang lai tdng trong nam ngay trudc khi xay
ra khiing hoang, 6n dinh trong nhitng nim khung hoang va cai thién
trong nam trudc khi thoat khoi khing hoang. Tang truong kinh té
giam trong khi lam phat tang trong ndm ngay trude khi xay ra khiing
hoang. Can can tai khoa tong thé cling nhu can can tai khoa co ban
xau di trong nhimg niam trudce khing hoang. Piéu dang tha vi 1a ca
131 sudt cho vay binh quén lién ngan hang trén thi truong London va
131 suat trai phiéu kho bac My déu ting trong nhitng nam trudc khing
hoang. Piéu nay cho thiy ring su thét chit tién t& ¢ nhitng nudc G-7
c6 thé 1am giam dong von chay vao cac nén kinh t& mai ndi va do
vay gop phan 1am kho thém kha ning tra no ¢ nhitng nude ndy nhu
da ting xay ra trong nam 1982.
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Nhom bién sb thir hai 1a cac bién phan anh sy bat 6n/bién dong.
Nhom bién s6 nay dugc cac tic gia tinh toan thong qua hé sb bién
thién cua ti 1¢ thang du tai khod/GDP, lam phat, ti gia hdi doai danh
nghia va thuc té va ti suat thuong mai. Cac hé s6 bién thién nay duogc
tinh toan truot dan trong vong bon nim mét.

Cubi cing 1a nhém cac bién kinh té chinh tri. Cac chi s6 phan
anh quyén chinh tri va tu do cong dan do Freedom House (2002)
xay dung va céac chi s6 phan anh rang budc chinh tri do luong boi sb
chinh tri gia c6 quyén phu quyét d6i v6i nhimg cai cach do Henisz
(2000) x4y dung, déu cho thiy c6 vé nhu khong ¢ su khac biét 16n
giita thoi ki trong va ngoai khung hoang. Tuy nhién, s6 nam trudc
khi cudc bau ctr tiép theo dién ra lai ¢6 lién quan téi kha ning xay ra
khing hoang. Diéu nay cho thay, sy bat 6n chinh trj trudc cac cude
bau cir dong mot vai tro nhat dinh trong viéc giy ra khung hoang.

S6 lugng cac bién giai thich cho khing hoang 1a kha 16n. Bé
xay dung Cay thuc nghiém nhi phén, céac tac gia lya chon ra muoi
bién sb quan trong nhét trong s6 50 bién s6 thudc ba nhom c6 anh
huong dén viéc phan loai rtai ro va du doan ng cong ¢ trén. Muoi
bién sb nay bao gém: ti 1€ ng nudc ngoai/GDP; ti 1¢ no ngén han/dy
trir ngoai hoi; toc do tang truong GDP thuc; ti 1€ ng cong nudc ngoai/
téng thu ngan sach; lam phat CPI; s6 nam dén cudc bau cir téng
théng tiép theo; 14i sut trai phiéu kho bac M¥; nhu cAu tai tro tir bén
ngoai (bang can cin vang lai cong véi no ngan han chia cho du trix
ngoai hdi); dinh gia ti gia qua cao; va su bién dong cua ti gia.

Phan logi viing rdi ro/an toan

Céac qudc gia trong mau nghién ciru s& dugc xép vao ving an
toan hodc rui ro tuy thudc vao gia tri clia cac bién sb trén & quoc gia
do. Vi du, mot quéc gia duogc coi la nam trong vung an toan néu nhu
n6 cé tong ng nude ngodi thip (< 49,7% GDP); ng ngan han nudc
ngoai thap (< 130% du trit); ng cong nudc ngoai thap (< 214% tong
thu ngan sach); va ti gia khong bi dinh gia qué cao (mtrc d¢ dinh gia
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qua cao < 48%). Ba dang riii ro ciing duoc xac dinh gdm: (i) rui ro
thanh toan hay tinh khong bén viing ctia no; (ii) rii ro thanh khoan;
va (iii) rai ro ti gid vi mo. Rui ro vé tinh khong bén viing ctia ng duoc
dac trung boi cac chi s6 sau: ng nudc ngoai vuot qua 49,7% GDP, su
mat can dbi vé tai khoa hodc tién té va nhu cdu tai trg tir bén ngoai
16n. Rui ro thanh khoan dugc xac dinh boi quy mo ng vira phai nhung
cO ngQ ngén han vuot qua 130% du trit, cong voi su bét 6n chinh tri va
cac thi truong von quéc té bi kiém soat chat. Cubi cung, rui ro ti gia vi
mo 1a su két hop cia ting truong thip va ti gia twong ddi cb dinh. Mdi
mot loai i ro ndy khac nhau ¢ kha nang gay ra khung hoang.

Céc tac gia da chi ra rang, phuong phap nay mic di don gian
nhung lai rat hiru ich trong viéc phan tich tinh bén viing cta no do
n6 xem xét duoc rui ro dudi nhiéu goc do khac nhau. Vi du, phuong
phap nay c6 kha niang chi ra rang, mot qudc gia c6 ti 1¢ vay ng cao
nhung xac sut xay ra khing hoang c6 thé 1a thap, trong khi quéc gia
khac c6 thé chi c6 ti 1& vay ng & mirc vira phai nhung lai ¢6 rii ro v&
no kha 16n. Nguyén nhan & day 1a do hiéu tmg két hop cta cac khoan
vay sép d4o han, su bat 6n chinh trj va ti gia tuong ddi ¢ dinh c6 thé
khién cho khung hoang thanh khoan c6 thé d& xay ra hon ¢ qubc gia
c6 ti 18 ng thap. Trong khi d6, kha ning xay ra khing hoang & qubc
gia c6 ti 18 ng cao c6 thé 1a rat thip néu nhu quéc gia d6 ¢ duoc su
on dinh vé tién té, thang du can can vang lai va nén tang tai chinh
cong virng chic.

(dy nhi phan

Cay nhi phan 13 phuong phéap dung dé phan loai va dy béao theo
dang hinh cay. M&i diém nat me duoc phéan tach thanh 2 diém nut
con, sau d6 mdi diém nat con lai duogc phéan tach thanh hai diém nut
chau, v.v... Qua trinh nay dugc 1ap di lap lai cho dén khi chung ta co
duogc nat cudi cing. Manasse va Roubini dd 4p dung phuong phap
Cay nhi phan dé thuc hién phan tich rti ro ng cong cho céac nén kinh
té méi noi. Noi dung chi tiét Cay nhi phan ciia Manasse va Roubini
duogc trinh bay trong Hinh 4.1.
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Pau tién miu nghién ciru dugc phan tach thanh hai nhanh:
(1) nhanh cac nudc cd ng nudc ngoai cao (> 49,7% GDP) & bén
phai v&i xac sudt xdy ra khing hoang tang tir 20,5% trong toan bd
mau 1én toi 45,4%; va (ii) nhanh v6i no nudc ngoai thép vO1 Xac
suit xay ra khang hoang 14 9,7%. Tiép theo, nhanh cac nudc c6 ng
nude ngoai cao (> 49,7%GDP) lai tiép tuc duge phan tach thanh hai
nhanh nhoé véi lam phat cao va thip (16n hon hodc nho hon 10,5%).
Céc nudc thude nhanh c6 lam phat cao nay cé xac suat xay ra khung
hoang ng 1én téi 66,8% (xem nut cudi sd 14). Hon mot nira sb cudc
khung hoang trong mau nghién ctru thoa mén hai diéu kién nay. Vi
du, n¢g nudc ngoai cao cdng vdi lam phat cao dugc théiy trudc khi
xdy ra khung hoang ¢ cac nudc Jamaica, Ai-Cap, Bolivia, Peru,
Ecuador, Uruguay, Indonesia, Bolivia, Maroc, Thdé Nhi Ky, Nam
Phi, Uruguay, Brazil va Venezuela. Nut cudi s6 7 1a nut co sb cude
khung hoang nhiéu thtr hai trong Cay nhi phan. Bat chap no nudc
ngoai chi & mirc trung binh (tir 19-49,7% GDP), hiéu tng két hop
giita no ngan han (16n hon 130% du tri¥), ti gia h6i doai tuong doi
cting nhic (mirc d bién dong thdp) va sy bat on chinh trj (s nam
dén cudc bau cur tiép theo nho hon 5) da lam cho xéac suét xay ra
khung hoang 1én t61 41%.

Nguoc lai, doc theo phia bén tréi cua cay dén nuat cudi sb 3,
chung ta c6 thé thay rang cac truong hop ¢ rii ro thap d6 1a nhiing
nudc co ng nudc ngoai thép, ti 1€ no ngén han/dy trir thép (< 130%),
va ti 1& ng cong nudc ngoai/tong thu (< 210%), cuing v6i nén kinh
té khong & trong tinh trang suy thoai. Khoang 58,4% nhimg nudc
khong c6 khiing hoang no thoa mén cac diéu kién nay.

Duya trén cac quy tic phan nhanh nay, cic quan sat c6 thé duoc
xép vao ving rui ro hodc ving an toan. Cac quan sat trong mot nit
nao d6 dugc phan vao ving rii ro/an toan néu trong nut dé ti 1 sb
quan sat c6 khung hoang 16n hon/thdp hon ti 16 trung binh d6 trong
c4 mau nghién ciru.
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Ung dung phan tich cho Viét Nam

Pé danh gié riii ro ng cong ap dung phuong phap Cay nhi phan,
trudc tién, chung to1 thuc hién viée tinh todn muoi chi s6 c6 anh huong
16n nhat d&én khung hoang ng cong theo khuyén nghi cia Manasse va
Roubini (2005) cho Viét Nam. Thoi diém tinh toan 1a cudi nim 2011.
Céc chi s6 nay dugc trinh bay trong Bang 4.1 duéi day.

Bang 4.1. Mt s6 chi s6 ng cia Viét Nam (%)

Cacchisé ng 2011
1 Ng nudc ngoai/GDP 41,50
2 N nudc ngoai ngan han/Du trit ngoai hoi 53,49
3 T6cdo tang trudng GDP thuc 5,89
4 Ng cdng nudc ngoai/Thu ngan sach 116,84
5 Tilé lam phat 18,13
6  S0nam dén cudc bau cl tiép theo
7 Laisuat trai phiéu kho bac Hoa Ky 0,02
8  Nhu cau tai trg tir bén ngoai 89,55
9 M dd dinh gia qua cao cia VND/USD 45,96
10 Subién dong cla ti gid VND/USD 9,40

Nguon: Tong hop cua tac gia tir Bo Tai chinh, GSO va IMF.

Trude hét, chiing ta xem xét cac chi tiéu phan anh rai ro vé kha
nang thanh toan hay tinh khong bén viing cia no nudc ngoai cta
Viét Nam. Rui ro nay dugc phan anh qua céc chi s6 bao gdm ti 18 ng
nudc ngoai/GDP, su mat can ddi vé tai khod/tién té va tham hut vang
lai cOng voi ng ngén han 16n. Vao cudi nam 2011, wdc tinh ng nude
ngoai ctia Viét Nam chiém khoang 41,5% GDP va nam trong ngudng
an toan theo khuyén céo cta cac t6 chic quéc té nhu IMF va WB.
Tuy nhién, Viét Nam lai co6 su mét can dbi vé tai khoa nghiém trong
khi thAm huyt ngan sach dién ra lién tyc va tham chi c6 xu hudéng
tang manh trong nhitng nim gan day. Bén canh d6, thaim hut ving lai
cling 1a mot mdi quan ngai khac dbi v6i kha nang thanh toan ng nudce
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ngoai trong tuong lai cua Vi¢t Nam. Trong giai doan 2007-2011,
mic du dugc tai trg phan 16n boi dong kiéu hbi nhung murc tham hut
thuong mai cao da khién can can vang lai cua Viét Nam tham hut
trung binh mdi nim vao khoang 7,2% GDP. Téng gia tri tham hut
vang lai trong giai doan nay udc tinh vao khoang 32 ti USD, tuong
duong v6i tong ng cong nude ngoai va gip khoang 2,5 1an du trix
ngoai héi ctia Chinh phu Viét Nam vao thoi diém cubi ndm 201124,

Hinh 4.2. Tham hut ngéan sach va tham hut vang lai Viét Nam (% GDP)

2.0
0.0
=20
-4.0
-6.0
-8.0
=10.0
=120

-14.0 Thidim hut ngdn sach ««-===- Thédem hut vang lai

Nguon: Céc chi s6 kinh té chinh cta chau A - Thai Binh Dwong, ADB (2011).

Nhom céac chi tiéu thr hai 1a nhém céc chi tiéu phan anh rui ro
thanh khoan. Rui ro nay chu yéu dugc dic trung bdi mot quy mo ng
vura phai nhung c6 ng ngén han vuot qua 130% du trir, cOng voi su
bat 6n chinh tri va cac thi trudng von qudc té bi kiém soat chit. Theo
wéc tinh ciia Bo Tai chinh, tong ng nudc ngoai ngan han cua Viét
Nam tai thoi diém 31/12/2011 1a khoang 6,8 ti USD, tuong duong
v6i khoang 53,5% du trit ngoai hdi vao thoi diém d6 va chua day
34,0% du trit ngoai hoi vao thoi diém cudi quy 11/2012. Piéu nay 1a
nhd phan 16n cac khoan ng nuéc ngoai cia Chinh phii Viét Nam c¢6
ki han dai véi 13i suat wu dai. Ngoai ra, méi trudng chinh tri va dau
tu 6n dinh, cong voi kha nang tiép can nguén von wu dai cao khi Viét
Nam van dang nam trong danh sach nhiing nén kinh té dang phat
trién can sy hd tro cta cac t6 chire qudc té cling 1a nhing yéu t6 giam

2B40 cdo Vietnam Country Report s6 12/165 ndm 2012 ciia IMF u6c tinh du trit ngoai héi coa
Viét Nam vao cudi nam 2011 1a 13,5 ti USD.

90



thiéu rui ro no cong trong ngan han. Yéu tb rai ro duy nhat ddi véi
kha nang thanh toan ng ngén han ctia Viét Nam ¢6 18 ndm ¢ mirc du
trit ngoai héi thap khi no chi twong duwong véi gia tri hai thang nhap
khau ctia toan nén kinh té.

Cubi cung 1a nhém bién sb phan anh rui ro ti gia vi mé. Rui ro
nay 1a sy két hop cua ting truong thip va ti gia twong di c¢b dinh.
Viét Nam c6 mirc ting trudng kha cao trong khu vire va trén thé gidi.
Trung binh trong nim nim qua, mic du phai d6i mat véi cac ci sbc
bat loi tir kinh té thé gi6i cling nhu trong nudc nhung Viét Nam van
dat duoc toc do tang truéng GDP xép xi 6,5%/mam. Toc do tang
trudng co xu hudng giam sut trong nhimg nam gan day tuy nhién d6
van 1a mot thanh tyu dang ké trong bdi canh kinh té toan cau gap kho
khan. Khéng gip rui ro vé tang truong kinh té nhung Viét Nam lai co
murc rui ro ti gid khé cao. Sy dinh gia qué cao déng ndi t€ trong mot
ché d¢ ti gia kha cmg nhic di khién ti gia thue VND/USD lén gia
khoang 50% trong giai doan 2001-2012. Sy 1én gia thyc nay thi nhét
gop phan 1am ting tham hut tai khoan véng lai ciia Viét Nam. Ngoai
ra, trong bdi canh du trir ngoai hdi mong, né con lam ting nguy co
ctia cac cudc tn cong tién &%,

Hinh 4.3. Ti gia héi doai danh nghia va ti gia thuc VYND/USD
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Nguon: GSO va IMF.

25Xem thém Reinhart, Carmen, 2000. “The mirage of floating exchange rates,” MPRA Paper
13736, University Library of Munich, Germany.
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Véi cac chi tiéu trong Bang 4.1, chung ta c6 thé d& dang ap
dung Cay Nhi phan trong Hinh 4.1 dé danh gia riii ro khiing hoéng
no cua Viét Nam. Lan luot di chuyén theo cac bac & Cay nhi phan,
chung ta thue hién tra 101 cac cau hoi cu thé sau:

- “Tong no nudc ngoai ciia Viét Nam cé 16n hon 49,7% hay
khong?” - Do cau tra 1oi 1a KHONG (khoang 41,5%) nén chung ta
chuyén sang nhanh bén trai va thuc hién tiép cau hoi thi hai;

- “No ngan han c6 16n hon 130% du trit ngoai hdi hay khong”
- Cau tra 101 tiép tuc 1a KHONG (x4p xi 53,5%) nén chung ta di
chuyén tiép theo nhanh trai;

- “Ng cong nudc ngoai c¢o 16n hon 215% tong thu ngan sach
hay khong?” - Céu tra 101 tiép tuc 1a KHONG. No cong nudc ngoai
xap xi bang 117% tong thu ngan sach cua Viét Nam nam 2011. Do
vay ching ta tiép tuc di chuyén theo nhanh trai;

- “Tang truong kinh té ¢4 16n hon -5,45% hay khong” - Cau tra
10 12 CO do kinh té Viét Nam van c6 tang truong duong (5,89%). Do
vay, Cay nhi phan nay cho thdy, vao cudi nim 2011 va dau nim 2012,
Viét Nam khong/chua roi vao vung cé nguy co khung hoang no.

Mic du cac s6 lidu théng ké vé ng nudc ngoai hién tai cho théy
Viét Nam khong/chua c6 nguy co roi vao cugc khung hoang ng. Tuy
nhién, do sb liéu cta Viét Nam sai l1éch 16n so véi sb liéu cua céc td
chte tai chinh qudc té va chua duogc théng ké day du, do vay nhiéu
thong ké trong Bang 4.1 13 kha nhay cam va dé thay d6i, dic biét 1a
Téng no nudc ngoai/GDP, No cong nudc ngoai/Téng thu ngan sach
va No ngén han/Du trir ngoai hdi. Khi d6 cau tra 1oi & mdi bac trong
Cay nhi phan c6 thé sé rat khac. Do vdy, ching t6i gia dinh cac kich
ban khac nhau dé danh gia rai ro khing hoang ng trong tuong lai ctia
Viét Nam.

Tht nhét, gia su téng no nudc ngoai vuot 50% GDP - mot kha

ning dé xay ra néu Viét Nam theo dudi nhimg du an dau tu qua 16n
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va ton kém nhu Dy an Tau cao tdc Bic Nam hodc cac du 4n co sé
ha té‘mg tdn kém ma khong dem lai hi¢u qua kinh t& mot cach tuong
xung, hodc khi ng x4u hién nay cia DNNN trd thanh ganh ndng
ctia NSNN. Khi d6, cau tra 10i ddi v6i cau hoi & bac thir nhat trong
Cay nhi phan sé& 1a CO. Tiép theo, & bac tht hai cau tra 10i tiép tuc
1a CO khi lam phat cta Viét Nam nhitng nim gan ddy ludn ¢ mirc
hai con s6. Nhu vay, Viét Nam s€ roi vao nut s6 14 v&i xac suat xay
ra khung hoang ng 1én té1 66,8%. Hang loat cac cudc khiung hoang
trong qua khtr thudc nhém nay bao gdbm Jamaica 1981 va 1987, Ai
Cap 1984, Bolivia 1986, Peru 1978, Ecuador 1982, 99, Uruguay
1987, Indonesia 2002, Bolivia 1980, Maroc 1983, Thd Nhi Ky 2000,
Nam Phi 1985, Uruguay 1990, v.v...

Kich ban thir hai 1a truong hop Tong ng nudc ngoai/GDP <
50% tuy nhién N¢ cong nudc ngoai/Tong thu ngan sach > 2,15 lan.
Kich ban nay ciing twong ddi d& xay ra khi thu ngan sach cua Viét
Nam dang c6 sirc ép giam va c6 nhiéu ngudn khong bén vimg va khi
toc do gia ting cta no cong khong duoc kiém soat chit hodc chua
duogc thong ké dy du. Trong trudng hop nay, Viét Nam sé& roi vao

nat sé 5 véi xac suét xay ra khung hoang 1a 55%.

Cubi cung, kich ban thur ba 1a truong hop ng nge"m han/du trir
ngoai hdi vuot 1,34 1an. Kich ban nay tuy kho xay ra hon so véi hai
kich ban trén tuy nhién xac suat xay ra khong hé nho khi nghia vu tra
gbc va 13i no nudce ngoai cia Viét Nam ngdy cang ting, va khi cac
khoan vay thuong mai ngay cang lon. Pac biét, rii ro nay s€ tang
manh néu Viét Nam khong cai thién dugc can can vang lai va moi
truong kinh té vi mo trong nhitng nam t&i. Véi kich ban nay kha ning
xay ra khung hoang ng s& phu thudc nhiéu vao cac yéu td khac nhu

su linh hoat cua ti gid hdi doai va 13i sut trén thi truong qudc té.
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DANH GIA TINH BEN VNG CUA NO CONG
Muc tiéu va phuong phap luan

Nhugc diém cua Phuong phap Cay nhi phan & trén 1a chi dua
ra dugc kha nang/nguy co roi vao khiing hoang ng tai mot thoi diém
nao d6 dua trén so liéu trong quéa khir ma khong chi ra dugc nhiing
nguyén nhin tiém an anh hudng dén tinh bén vimg cia no qudc
gia. Do vdy, muc tiéu chinh cta phan nay 1a thuc hién danh gia tinh
bén vimng (Debt Sustainability Analysis - DSA) va nhimng rai ro tai
khoa di kém ctia ng cong Viét Nam. Vi¢c phan tich nay dugc dua
trén phuong phép luan do WB (2006) va IMF (2011) xay dung danh
cho cac nudc c6 thu nhap thdp®. Tuy nhién, do nhiéu thong ké vé
no khong duoc cong bd, chung t6i ¢b ging xay dung khung phuwong
phap danh gia tinh bén vimg ciia ng cong Viét Nam va dua ra cac
khuyén cao vé tinh minh bach thong tin nham phuc vu cho cong tac
quan 1y, theo d&i va danh gia no sau ndy. Cu thé, phuong phap nay
nham vao cac muc tiéu sau:

* Danh gid hién trang ng cong bao gdm viéc xem xét quy mo
hién tai, co cau ki han, co cau 1ai suat ¢6 dinh hay tha noi,
co cau tién té va chu no;

«  Xac dinh tinh dé ton thuong ctia co cau no hién tai hodc rui
ro chinh sach dé tir d6 khuyén nghi nhitng diéu chinh thich
hop; va

* Du bédo ng¢ cong tuong lai va dua ra cac khuyén nghi chinh
sach dé tranh sy d6 vo hodc 6n dinh ng cong.

No cong nudc ngoai cua mot quoc gia duge coi l1a bén viing

neéu nhu cac nghia vu ng (tra goc va lai) dugc thuc hi€én mot cach
day du ma khong can su dung dén cac bi¢n phap tai tro ngoai 1¢ (vi

26Tham khao World Bank (2006), “How to do a Debt Sustainability Analysis for Low-Income
Countries.” Debt Division,World Bank,Washington, DC. va International Monetary Fund
(2011), “Some Tools for Public Sector Debt Analysis”, Chapter 9 in Public Sector Debt Statis-
tics: Guide for Compilers and Users.
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du nhu xin mién giam), hodc khong can phai thyc hi¢n nhitng diéu
chinh 16n d6i v6i can can thu nhap va chi tiéu cua minh. Di véi cac
quéc gia c6 thu nhap thip, viéc thuc hién nghia vu no thuong gip
kho khin khi cac chi ng, bao gom cac t chiic qudc té va chinh phu
cac nudc, va cac nha tai trg khong cung ung cac khoan vay hoac tai
trg m&i di dé tai tro cho tham hut tai khoa co ban. Ngoai ra, viéc
thuc hién nghia vy n¢ cling gap rac rdi néu nhu nod ¢6 chi phi tien 1ai
qua lon.

Mic du ng nudc ngoai thuong c6 quy mo lon va thuong la
nguyén nhan chinh gay ra cac cudc khung hodng ng, ng trong nudc &
cac nén kinh té phat trién cling khong hé nhé. Hon nira, khong giéng
nhu no nudc ngodi, no trong nude thudng cé 1ai sudt rat cao va dé
thay d6i theo méi truong kinh té vi mo & cac nudc thu nhap thap. Pic
biét, ng trong nudc thuong c6 ki han ngén nén no c6 thé lam ndy sinh
nhitng rti ro di lién v6i nhu cau dao no hang nim. Do vy, chiing toi
s€ thuc hién vi¢c danh gia tinh bén viing cua ng cong dya trén ca cac
thong tin vé no nude ngoai 1an no trong nudc.

Thuc hién danh gia
(du triic ng cia Vit Nam

Tong no nudc ngoai phan anh tit ca cac nghia vu ng d6i véi
nudc ngoai cua ca khu vuc cong 1an khu vuce tu cia nén kinh té Viét
Nam. Tdng no nude ngoai duge phan tach ra thanh ng cong nude
ngoai (gdm no nudc ngoai ciia Chinh phu va ng nudc ngoai dugc
Chinh phu bao l1anh) va ng nudc ngoai khong dugce Chinh phu bao
lanh (gdm ca ctia khu vuc tu va DNNN).

Téng no cong dugc dinh nghia 14 no trong nude va nude ngoai
ctia khu vuc cong, bao gdm no cta chinh quyén trung wong va chinh
quyén dia phuong nhung khong bao gdm no ciia DNNN, ké ca nhiing
doanh nghiép ma Nha nudc so hiru trén 50% von. Chi ¢é ng cia cac
DNNN dugc Chinh phii bao lanh méi duoc tinh vao tong ng cong.
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Cac théng ké v& ng cta Viét Nam duoc chung t6i thu thap va
tinh toan tir cic ngudn khac nhau va trinh bay chi tiét trong Hinh 4.4.
Trudc tién, co thé thdy rang, viéc tiép can cac ngudn thong tin chinh
théng va cap nhat vé ng cong, no nudc ngoai va ng cua DNNN ¢ Viét
Nam 14 hét strc kho khian. Ngudn thong tin chinh thong vé no nude
ngoai ctia Viét Nam hién nay duoc cung cap duy nhat qua Ban tin No
nuée ngoai phat hanh dinh ki sau thang/lan ciia Bo Tai chinh. Tuy
nhién, thong tin trong ban tin nay khong dugc cap nhit, ban tin maéi
nhit (Ban tin sd 7) chi phan anh so sai vé théng ké ng nudc ngoai
cho t61 hét nim 2010. Cac théng ké khac vé no cong trong nudc va
ddc biét 1a ng ctia khéi DNNN déu khong dugc cong bd chi tiét va
chinh théng. Céc sd liéu vé no ctia DNNN duoc chung t6i thu thap va
tinh toan dya vao bao céo cua B§ Tai chinh tai cac ki hop Quéc hoi
va théng ké du no tin dung trong hé théng ngan hang cia NHNN, do
vay cac con sd ndy co thé khac nhau vé thoi diém tinh toan. Thach
thirc d4u tién trong viéc quan 1y ng cong Viét Nam dé 1a viéc xay
dung mot hé thong cung cp va quan tri thong tin ng cong/ng nudc
ngoai mot cach minh bach va nhanh chong. Pidu nay c6 1& can c6 su
nhin nhan dung din cua cac nha quan 1y va hoach dinh chinh sach &
Viét Nam vé van dé quan 1y rui ro ng cong hién nay.

Tinh dén hét nam 2011, tong ng cong cua Viét Nam 1a vao
khoang 54,9% GDP, trong d6 ng cong nudc ngoai va ng cong trong
nude lan luot 1a 30,9% va 24,0% GDP, cac con sb tuong rng udc
tinh cho nam 2012 1a 55,4% GDP; 29,6% GDP va 25,8% GDP?’. Tuy
nhién, rii ro tiém tang lon nhét d6i véi no cong cua Vit Nam co 1€
khong phai & nhitng khoan ng dugc ghi nhan trén so sach. Nhing
khoan ng x4u ctia khu virce DNNN ma rat ¢6 thé s& phai dung ngan
sach nha nudc dé tra maéi 1a mam méng de doa tinh bén viing cua ng
cong Viét Nam. Cuy thé, khoan ng nudc ngoai cua khu vuyce tu, ma chu
yéu 12 DNNN, khéng duoc Chinh phu bao ldnh chiém 10,6% GDP.

2"Theo B4o céo sé 305/BC-CP vé tinh hinh ng c6ng cua Chinh phu ngay 30/10/2012 trinh Quéc
hoi.
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Ngoai ra, ng trong hé thong ngan hang ctia khu viee DNNN theo ghi
nhan trong dé an Téi cau trac DNNN ciia Bo Tai chinh (2012) ciing
chiém xap xi khoang 16,5% GDP. Néu tinh dén cac con s nay va
cong voi cac khoan ng bang trai phiéu trong nudc khong duge Chinh
phu bao 1anh khac ciia DNNN, thi ng cong Viét Nam sé& 1én toi xap xi
95% GDP, vuot xa so voi ngudng an toan (60% GDP) duoc khuyén
c4o boi cac to chire qudc té nhu WB hay IMF.

Hinh 4.4. Cau tric ng ctia Viét Nam (% GDP) tinh dén cudi nam 2011

Téng ng cong

No nude ngoai 54,9%
41,5% -y ..
No cong nude ngodi| |No tur nude ngoai| | No cong trong nudc | [No trong hé théng
30.9% 10,6% 24.,0% ngan hang

R H .\ ‘ t

No Chinh pht | [ No dugc Chinh || No Chinh phi No duge CP Tu nhan va ho

26,3% pht bao lanh 16,9% béo lanh 7,1% zia dinh 87,4%
A A
H :
»| No trong va ngodi nugc |ee--F No¢ ngan hang
khac cia DNNN 34,6% ctia DNNN
INog cia DNNN|
51,1%

Nguon: - Thong ké ng nude ngoai va ng cong dugce cap nhat tir Bao céo vé tinh hinh
no cong - 305/BC-CP nam 2012 cua Chinh phu;

- Thong ké vé ng trong hé thong ngan hang dugc tinh toan tir tong du ng tin

dung cuia NHNN;

- No ngan hang cia DNNN duoc lay tir & an Tai co cau DNNN cua Bo Tai

chinh (2012), tng ng cia DNNN duoc ldy tir vin ban tra 10i ciia BO truong Tai
chinh tai ki hop thir 4, Quéc hoi khoa XIII, thang 11/2012.

(o cdu ki han va ldi sudt

La qudc gia c6 thu nhap thip cong voi nhitng thanh tyu kinh té
dang ké da khién gitp Viét Nam dugc hudng cac khoan vay uvu dai
v6i ki han dai va 1ai sudt thap tir cac t6 chirc qudc té trong sudt hon
mot thap ki qua. Nhitng tinh toan don gian tr Ban tin No' Nuoc ngoai
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sd 7 clia MoF cho thdy, tinh dén 31/12/2010, ¢6 t6i hon 76,4% no
nudc ngoadi ctia Chinh phi ¢ mure 14i sudt c6 dinh vu dai dudi 3%.
Do ban tin nay khong cung cp chi tiét mirc 14i suét cua tirng khoan
ng nén viéc tinh chinh xac muc 1ai suat hiru hiéu (trung binh) ctia ng
nudc ngoai 1a khong kha thi. Tuy nhién, can trén va can dudi cua lai
sudt hitu hiéu c6 thé duge wdc tinh xép xi dua trén cac bién do lai
suat cung cép trong ban tin do. Két qua tinh toan cho théy, muc 1ai
suét hiru hiéu ctia no nudc ngoai ciia Chinh phii Viét Nam nam trong
khoang tir 1,5-3,7%, chua bang 1/3 so véi mutc 10,98% twong ung
ctia ng trong nude. Pidu nay ham y ganh ning 13i suit cua cac khoan
no cong nudc ngoai cua Viét Nam 1a kha nhoé trong khi ganh nang 1ai
sudt no cong trong nudc 1a kha cao.

Tuy nhién, ciing can luu ¥ rang, trong vai nam tro lai day, quy
mo cua cac khoan vay thuong mai trong ng nudc ngoai véi 1i suét
cao dang c6 xu huéng ting Ién. Tinh dén hét ngay 31/12/2010, da
¢ gan 6,8% tong ng nudc ngoai ciia Chinh phii ¢6 13i suat 1én téi
6-10% va hon 7,0% tong ng nudc ngoai ciia Chinh phi ¢6 13i suét
tha noi.

Bén canh d6, co ciu ki han cua cac khoan no cong trong nude
cling gay rui ro kha 16n. Trong khi cac khoan ng nudc ngoai c6 ki han
dai td1 vai chuc nam thi hon 88,7% ng TPCP va TPCP bao lanh co
ki han chi tir 2-5 ndm. Do vay, nghia vu ng nudc ngoai dugc dan kha
déu qua mdi ndm (khoang 1,5-2 ti USD/nim) thi nghia vu ng trong
nudc lai don nén trong tuong lai gan (xap xi 4,5-5 ti USD/nam trong
vong bdén nam téi). Cling véi trién vong can can ngin sach co ban
tiép tuc tham hut, Hinh 4.11 cho thiy sirc ép phat hanh trai phiéu dé
dao ng trong nudc trong nhitng nam t6i 13 rat 1on.
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Hinh 4.5. Lai suat va ti trong cac khoan ng cdng nuéc ngoai tinh dén 31/12/2010

Thé

o
B-10%, B 8% s, 7.0% 0.99%, 2 0%

%
5.0, 1.7

Nguon: Ban tin No nude ngoai s6 7 (MoF).

Hinh 4.6. Lai sut va ti trong cac khoan ng TPCP va TPCP bao lanh trong nudc tinh
dén 30/6/2012

>14%. 25%
14%, 27 T%

Nguén: HNX va tinh toan cia tac gia.
Hinh 4.7: Lai suat hitu hiéu cia ng céng nudc ngoai

4.5%
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Nguon: Ban tin No nude ngoai s6 7 (MoF).
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Hinh 4.8. Lai sudt hiiu hiéu ctia ng cdng trong nudc

12.0%

10-‘}% /_,*———\___‘

B.0%
6.0%
4.0%
2.0%
0.0%
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Nguon: HNX va tinh toan ciia tac gia.

Hinh 4.9. Co cau ki han ctia TPCP va TPCP bao lanh trong nuéc tinh dén 30/6/2012

15 ke, & % 2ndm, 17 5%

T0ndm, S 5%

Tndm, 0 TH
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Nguon: HNX va tinh toan ciia tac gia.
Hinh 4.10. Du kién nghia vu ng cdng nudc ngoai tinh dén 31/12/2010 (triéu USD)
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Nguon: Ban tin No nude ngoai s6 7 (MoF).
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Hinh 4.11. Du kién nghia vu ng TPCP va TPCP bao lanh trong nudc (ngan ti dong)

“Hu__f.’m

S L ST L TP LS
Nguon: HNX tinh dén 30/6/2012 va tinh toén cta tic gia.

Bang 4.2. So sanh ng trong nudc (TPCP va TPCP bao lanh) va nuéc ngoai nam 2012

Ng trong nudc No¢ nudc ngoai
Titrong 46,5% 53,5%
Ki han trung binh 4,72 nam
Lai suat hitu hiéu 10,98% 2,60%
Nghia vu ng gdc 3,46tiUSD 0,97tiUSD
Nghia vu ng ldi 1,98t USD 0.53tiUSD

Nguon: HNX, MoF va tinh toan cua tac gia.

Nhu vay, vdi ti trong dang c6 xu hudng tang nhanh trong nhitng
nam gan day, ng cong trong nudc dang ham chira nhitng rai ro do 13i
sudt cao cong véi ki han ngin ciia né. Chi tinh riéng nim 2012, nghia
vu tra no 13i va goc 1én t6i xap xi 5,44 ti USD hay tuong dwong 4,5%
GDP cuandam 2011. Pay la nhiing nguyén nhan chinh cua hién tugng
chi tiéu cong l4n at chi tiéu tu nhan két hop véi lam phat cao do sirc
ép tai tro trai phiéu thong qua viée ting cung tién.

(o cdu dong tién va ti gid

Maic du no nudc ngoai co thé duoc hudng lai suét théip, no lai
tiém an day rui ro vé ti gia. Sy mét gia ctia ddng ndi té s& khién cho
ganh nang no nudc ngoai tinh theo noi t¢ tang 1én. Cling theo Ban tin
No nudc ngoai s6 7, trong nhidu nim qua, co cau ng nudc ngoai cta
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Chinh phii Viét Nam theo cac ddng tién khac nhau kha 6n dinh. Néu
phan theo loai tién, tinh dén hét thang 12/2010, co cu ng nuée ngoai
cia Chinh pha Viét Nam cha yéu bao gdm nhiing ddng tién manh
nhu JPY (38,8%), SDR (27,1%), USD (22,2%) va EUR (9,2%). No
theo cac dong tién khac chi chiém mét ti 16 rat nho (chua dén 3%).
Néu phan theo cht ng, cac chi ng 16n cua Chinh phu Viét Nam bao
gom Nhat (34,3% tong no) va cac to chirc qudc té nhu IDA (24,9%)
va ADB (15,0%). Nudc My va khéi EU chi chiém lan luot 0,3% va
gan 6,9% tong no ctia Chinh phu Viét Nam, tuy nhién no theo dong
tién ctia cac nudc/khu vie nay lai chiém ti trong 16n. Piéu nay cho
thdy cac chii ng thudng c6 xu hudng sir dung nhitng déng tién manh,
va viéc vay ng theo cac dff)ng tién manh nay khién ng nude ngoai
chiu i ro cao khi chiing c6 xu hudng 1én gia theo thoi gian.

Hinh 4.12. Ti trong ng cdng nudc ngoai theo cac dong tién khac nhau
qi
\_‘LHIJI{.E" 1%

Nguon: Ban tin No nude ngoai s6 7 (MoF).

Ehac, I 5%

EUR. 9. 2%

TP, A% 80
USh, 22 2%

Cu thé, chi tinh ké tir ddu nam 2010 dén cubi thang 6/2011, ba
dong tién chu cht gom EUR, USD va JPY trong gié ng nudc ngoai
cua Viét Nam da 1én gia lan luot khoang 12%, 13% va 26% so véi
VND. Diéu nay cho thay ganh ning ng nudc ngoai tinh theo ndi té
dang tang voi téc d6 chong mat va gy ste ép dbi v6i tham hut ngan
sach va chinh sach tién t&. D& c6 mot buc tranh khai quat vé mirc do
rui ro ti gia cia ng nudc ngoai, ching toi thuc hién viéc tinh toan ti
gi4 hitu hiéu danh nghia (NEER) ctia VND so véi cac dong tién nim
trong gié ng nude ngoai ciia Chinh phu Viét Nam. Két qua tinh toan
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cho thay, ké tir nam 2002 dén hét nam 2010, dong VND di mat gia
t6i 41% so voi cac dong tién nay. Tuy nhién, néu tinh theo gia tri
thuc, gia tri cac khoan ng nay lai giam khi lam phat trong giai doan
nay cua Viét Nam 1én t&1 110%. Ttc 1a, gdnh ndng ng cua Chinh phu
dang duogc san sé sang ngudi dan thong qua thué lam phat.

Hop 4.1.Ti gia hitu hiéu danh nghia

Ti gid hitu hiéu danh nghia (NEER) duoc st dung dé ddnh gid su Ién gid/mdt gid cia ddng ndi
té s0 vdi mét gié cdc dong tién khdc. O ddy, NFER duot tinh theo ti gid danh nghia trung binh c6
ti trong ctia dong ndi té vdi dng tién ndm trong gi ng nudc ngoai ctia Viét Nam. Cu thé, NEER
duoc tinh nhu sau:

NEER=S5" w. £
i=1 1 e.

Trong dé e la ti gid cia VND so vdi USD; e la ti gid dong ngoai té i so vdi USD; w la ti trong cia
ngoai té i trong gid no'va; n la sé loai ngoai té ndm trong gié ng nuéc ngodi.

Su gia tang NEER cd ham y VND da lén gid, con su gidm stit cia NEER phdn dnh su mat gid cia
VND so vdi 18 ddng tién khdc trong gié no nuidc ngodi ctia Viét Nam. Khi NEER gidm, né ham
¥ gdnh nding ng nuéc ngodi cia Viét Nam da tdng Ién. Két qud tinh todn NEER dp dung vdi so
liéu ng nudc ngoai cia Chinh phu Viét Nam trong giai doan 2002-2010 dugc trinh bay trong
Hinh B4.1.

Hinh B4.1. Ti gia héi doai hitu hiéu danh nghia (NEER) va CPI
230
200 4
150 1 //
100 4 =———=l"_ _ _

a0

n T T T T T T T T

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2004 2010
— — NEER ——CH

Ngudn: Tinh todn ctia tdc gid tir s liéu cia MoF va GSO.
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Hop 4.2. Thué lam phat

Théng thudng, dé'tai tro' cho tham hut ngan sdch, chinh pht cdc nuéc ¢é nhiéu cdch khdc nhau
bao gom: tdng thué, vay ng hodc in tién. Gid st Chinh phti lua chon cdch tdng cung tién khién
cho dong tién madt gid va gid cd hang héa, dich vu trong nén kinh té tdng lén.

Su'gia tdng ctia gid cd trong trudng hop nay la mét logi thué tang hinh. Gid sit gid cd tdng 10%
khién cho stic mua ctia nguoi ddn gidm thi nd ciing tuong duong vdi viéc Chinh phi ddnh thué
10% vao thu nhdp cda ngudi dan. Do vay, logi lam phdt gdy ra béi viéc in tién tai trg cho chi
tiéu Chinh pht con duoc goi la thué lam pha.

Mdc di déu lam gidm thu nhdp thuc cda nguoi ddn nhung thué lam phdt lgi it gdp phdi su' phan
Uing gay gdt tir cong chiing nhu doi vdi bién phdp tdng thué thu nhdp. Do vdy né thuong dugc
Chinh phu cdc nudc lua chon ddc biét khi Ngdn hang trung uang khdng cd su doc ldp. Thué lam
phdt chii yéu ddnh vao nhiing nguoi giir tién mdt hodc cd thu nhdp danh nghia cd dinh. Thong
thuong, nhiing nguoi ¢d thu nhdp thdp va trung binh do thiéu cdc cdng cu phong chéng rii ro
nhu dau tu vao vang, bdt dong sdn va ngoai té, sé la nhiing nguoi chiu thué nhiéu nhdt.

Hinh B4.2. Cung tién v gia tiéu dung & Viét Nam (N&m 2000=100)
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Ngudn: ADB va GSO.
0 Viét Nam, luong thuc va thuc phdm ludn cd gid cd tdng nhanh hon nhiing hang hda khdc.
Trong khi dd, chi tiéu cho luong thuc va thuc phdm chiém ti trong ldn trong tong chi tiéu ciia
ngudi nghéo. Biéu nay ham y, thué lam phdt cé thé lam gidm gdnh ndng ng cong cho Chinh
phti nhung nd ciing dang chuyén giao thu nhdp tir ngudi nghéo sang nqudi giau, khién cho
khoding cdch giau nghéo trong nén kinh té ngay cang gia tdng.
Vi muic ng cong vao thoi diém cudi nam 2011 la 54,9% GDP va c6 xu hudng tdng khi Chinh phi
tiép tuc cd thdm hut ngdn sdch hang ndm, thi lam phat tiép tuc gidip lam gidm ti Ié ng cong/
GDP Ung trudc ngdn sdch ciia ndm sau dé chi tiéu trong ndm hién tai va viéc gidn tiép mua lai

trdi phiéu Chinh phu cia NHNN la nhiing kénh khién cung tién va lam phdt tdng nhanh.
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(dc chi sd phdn dnh gdnh ndng ng

Trong phén nay, chung t61 thuc hién viéc so sanh nghia vy va
khdi luong no voi cac thude do phan anh nang luc tra no cua Viét
Nam.

Nghia vu ng (Debt service) bao gdm chi tra ng gbe va 13i hang
nam. N6 phan anh ngudn lyc ma Viét Nam phai bo ra hang nam dé
thuc hién nghia vu vay no cia minh va phan ganh ning tai khoa ddi
v6i khu vuce tu nhan. So sanh nghia vu ng véi kha nang thanh toan s€
cho ta nhitng chi bao tot nhat dé phan tich xem nudc d6 c6 gip phai
kho khin gi trong viéc chi tra ¢ thoi diém hién tai hay khong. Tuy
nhién, thudc do nay khong giap gi dugc cho viéc du bdo ng bdi nd
khéng tinh dugc cac khoan vay ng ¢ thé phat sinh trong tuong lai.

Khoi lirong no (Debt stock) 1a chi s phan anh ganh ning ng
c6 tinh dén cac khoan thanh toan ng trong twong lai. Khdi lugng ng
c6 thé duge do luong badi gia tri danh nghia hoac gia tri hién tai rong
(NPV) cta ng. Khi do luong theo gié tri danh nghia, khéi lugng no
chinh 13 tong gia tri cta cac khoan chi tra ng gdc trong tuong lai,
ma khong lién quan gi dén 14i sudt cta no. Khi do ludng theo NPV,
khéi luong no 14 téng gia tri chiét khau cua cac dong chi tra no gbc
va lai trong tuong lai. Tuy nhién, thudc do NPV cling b qua su thay
ddi cua nang luc tra ng theo thoi gian. Ganh nang no hién tai cé thé
khong dang ngai néu nhu nang lyc tra ng ciia qudc gia ting dan trong
twong lai. Ngoai ra, ciing nhur nhiéu qudc gia c6 thu nhap thap khac,
no nude ngoai ctia Viét Nam phén 16n 13 no wu dai voi 13i suat thap
va ki han dai. Do vay, thudc do NPV c6 thé phan anh chinh xac hon
ganh nang ng nudc ngoai. Trong khi d6, ng trong nudc thuong co 1ai
suét thi trudng, do vy gid tri danh nghia thuong dugc sir dung khi
xem xét tong no cong. Cong thirc tinh NPV ciia ng ¢6 thé duoc viét

nhu sau:

PVt: DSH]] DSt+22 + DSt+33 + .. (41)
d+r)y (A+r)y d+r)
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Trong d6 DS, phan anh cac nghia vu ng ¢ nam t va r 1a lai suat
thi truong, thuong dugc goi 1a ti 1€ chiét khdu. NPV cuta no s& nho
hon gia tri danh nghia cia ng néu nhu 13i suat no nho hon ti 1& chiét
khau va nguoc lai.

Céc bao céo vé no cua Viét Nam hién nay khong cung cip day
du thong tin vé cac dong chi tra no gbe va lii trong twong lai. Ban
tin No nudc ngoai ctia Bo Tai chinh hién chi cung cép cac dong chi
tra clia no nuGc ngoai cho dén nam 2026. Trong khi d6, cac khoan
no nudc ngoai cua Viét Nam c6 ki han dai 1én dén 20-30 nim nén
viéc tinh toan NPV la khong kha thi. Do vay, ching t61 st dung gia
tri danh nghia dé phan anh khéi lugng ng trong phan tich tinh bén
virng ciia ng Vi¢t Nam. Viéc tinh todn NPV s€ dugc thuc hién khi cac
ngudn thong tin duoc cung cép day du.

Nang lyc tra ng co thé duoc do luong theo GDP, xuét khau
va thu ngan sach. GDP phan anh ngudn luc tong thé ctia nén kinh
té, trong khi xuat khau cung cap thong tin cho ching ta vé luong
ngoai té c6 thé dung dé tra no. Thu ngan sach phan anh kha ning ctia
chinh phu trong viéc tao ra ngudn luc tai chinh. Tuy nhién, can luu y
réng gia tri xuét khau ctia Viét Nam phu thudc nhiéu vao cac nguén
nguyén vat liéu va may moc nhap khau. Do vy, viéc st dung tong
gi4 tri xuat khau lam thudc do phan anh ning luc tra no nudc ngoai
c6 thé s& cung cap nhitng thong tin kém chinh xac.

Theo thong 1€, ng nudc ngoai thuong duge so sanh voi GDP
va xuat khau trong khi no cong thudng dugc so sanh véi GDP va thu
ngan sach. Tuong ty nhu vay, nghia vu n¢ nudc ngoai va nghia vu
ng cong thudng lan lugt duoc tinh toan trong méi quan hé véi xuat
khau va tong thu ngan sach. Céc chi tiéu phan anh no duoc chiing toi
tinh toan va trinh bay trong Bang 4.3.
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Bang 4.3. Ganh nang ng ctia Viét Nam tinh dén cuéi nam 2011 (%)

Chisd Gia tri
Ng nudc ngoai/GDP 4,5
Ng nudc ngoai/Xudt khau 55,2
Ng cdng/GDP 54,9
Ng cdng/Thu ngan sdch 206,3
Nghia vu ng cong nudc ngoai/Du trif ngoai hoi 1,8
Nghia vu ng cong nudc ngoai/Xuat khau 1,7
Nghia vu ng cdng/Thu ngan sich 21,6

Nguoén: Tinh toan cua tac gia tir HNX va MoF.

Bang 4.4. Ngudng an toan ciia tdng ng nuéc ngoai theo WB va IMF

Gia tri ciia ng theo % clia Nghia vu ng theo % ctia
Xuatkhau  GDP ThuNS Xudtkhdu  ThuNS
Chinh sach yéu 100 30 200 15 25
Chinh séch trung binh 150 40 250 20 30
Chinh sach tot 200 50 300 25 35
Viét Nam 55,2 415 156,0 2,55 7,20

Nguén: - Huéng dan phén tich tinh bén viing ctia ng LIC (A Guide to LIC

Debt Sustainability Anglysi§), WB (2006);

- Udc tinh cua tac gia tir cdc nguodn so liéu ctia MoF.

Viéc xép hang mot nudc roi vao truong hop chinh sach yéu,
trung binh hoic tot dugc WB xép hang dua trén diém danh gia chét
lugng chinh sach va thé ché CPIA (Country Policy and Institutional
Assessment). Noi mot cach tom tat, CPIA do luong muc do hd trg
ctia chinh sach va khung thé ché cia mot qudc gia déi voi ting
truong bén vimng va giam doi nghéo. CPIA dugc chidm theo thang
diém 6. Nhitng nudc c6 diém CPIA thap hon hodc bang 3,25 duoc
coi la co chinh sach yéu, béng hodc 16n hon 3,75 dugce coi 1a tot. Viét
Nam dugc chim diém 3,86, tic 1a thudc vung thép ¢ dién nhirng
nude ¢ chinh sach tét vao nam 2010. Tuy nhién, lam phat cao va
tang trudng giam sut trong nam 2011 do cac chinh sach thit chit tai
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khoa va tién té thi nhiéu kha ning diém CPIA cua Viét Nam sé roi
vao nhom trung binh.

Bang 4.4 cho thiy mot s6 chi tiéu phan anh khdi lugng no da
tiém can vo1 cac ngudng canh bao. Cu thé, téng no nudc ngoai/GDP
ctia Viét Nam dé vuot ngudng khuyén céo d6i voi qudc gia c6 moi
truong chinh sach trung binh va trong khi ng nudc ngoai/thu ngan
sach dang tién dan t6i ngudng ctia qudc gia co chinh sach yéu. Tuy
nhién, néu xét theo cac chi sd phan anh nghia vu no nudc ngoai, du
roi vao nhom moi trudong chinh sach nao di ching nira thi nghia vy
no nudce ngoai cua Viét Nam con & dudi xa cadc ngudng canh bdo cua
IMF va WB. C6 duoc diéu nay 1a nho cac khoan vay uwu di tir cac
t6 chirc qudc té.

Do vay, co thé théy rﬁng, rii ro ng cong cua Viét Nam chu
yéu dén tir phan no trong nude. No nudc ngoai tuy quy mé kha 1én
nhung nho dugc hudng 13i suat cao va ki han dai nén ganh ning tra
no hang nam 13 tuong d6i thap trong nhirg nam t&i. Tuy nhién, trang
thai an toan nay chi dugc dam bao néu nhu Viét Nam 6n dinh duogc
ti gid hdi doai. Piéu nay, dén luot né lai duge quyét dinh bai viée
li¢u chung ta c6 cai thi¢n duogc can can vang lai va duy tri dugc moi
truong lam phat thap trong tuong lai hay khong.

Nguoc voi ng nudc ngoai, ganh nang ng cong trong nudc dang
dé ning 1én can can tai khoa hang nam. Cu thé, tong no céng/thu
ngan sach cua Vi¢t Nam hién nay da vuot 206,3% thu ngan sach va
nghia vu ng cong/thu ngan sach cling 1én téi hon 21,6%. Dac biét,
cac khoan no cong trong nudc voi 13i suat cao va ki han ngin gay sirc
ép 16n dbi véi viée ddo ng. Udc tinh, trong giai doan 2012-2014, mdi
nam Viét Nam can phat hanh khoang xap xi 100-120 ngan ti dong
TPCP va TPCP béo lanh, twong duong véi khoang hon 15% tong thu
ngan sach, chi dé tra no gdc va thanh toan ng 13i trong nudc.
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CHUONG 5
DU BAO NO CONG

Tham hut ngan sach va ng cong doi khi la can thiét d6i véi mot
qudc gia, ddc biét 1a dbi véi nhitng nude dang phat trién khi ma nhu
cau dau tu cho co so ha tang rat 16n, hodc trong nhiing thoi ki nén
kinh té can cac goi kich thich dé chong lai chu ki suy thoai do nhiing
ct séc bén ngoai. Tuy nhién, viéc kéo dai tham hut ngan sach va kéo
theo ng cong ting nhanh, ngoai nhitng nguy co vé mot cudc khung
hoang ng, trong dai han né con tac dong ti€u cuc dén su 6n dinh kinh
té vi mo va thinh vuong ctia mot qudc gia.

Dé thay rd nhitng buc tranh vé ng cong trong tuong lai, ching
to1 thuc hién mo phong ti 1€ ng cong/GDP theo cac gia dinh khac
nhau vé tham hut ngan sach, 1ai sudt, va ti 1¢ lam phat & Viét Nam tur
nay cho té1 ndm 2020. Theo dinh nghia, ng cong 1a tich lily cta cac
khoan tham hut trong qua khtr va hién tai. Gia st khong co6 viéc in
tién, Chinh phu phai vay ng dé tai trg cho tham hut ngan sach va diéu
nay lam phat sinh nhitng khoan ng mai. Do vay, su gia tdng gia tri
hién tai cta ng cong duge thé hién qua phuong trinh sau:

AD=G~-T +rD (5.1)

Trong d6 D 13 ng cong, G 1a tong chi tiéu Chinh phu, T 1a tong
thu, va rD 1a chi tra 14i no gbc. Chia ca hai vé phuong trinh (1) cho
téng san pham qudc ndi GDP, ta co:

AD _G-T D (5.2)

Y Y Y
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Cubi cung, lvu ¥ ring AD/Y = A(D/Y)+HAY/Y)(D/Y) ta s& c6
dugc biéu thirc phan anh sy thay ddi cua ti 16 ng cong/GDP qua cac
nam nhu sau:

D| G-T D
A{;} =——+l-g)> (5.3)

Trong d6 g =AY/Y 1a toc d¢ ting trudong ctia GDP danh nghia.
Moi bién trong phuong trinh (3) déu duoc thé hién theo gia tri danh
nghia. Phuong trinh ndy c6 thé dugc hiéu nhu sau. Ti 1& ng/GDP sé&
tang néu nhu Chinh phu c6 tham hut ngan sach co ban, hay con goi
1a tham hut khong tinh chi tra no gbc va 1ai no goc (G - T), hoic lai
sudt ng gdc 16n hon tc d6 ting truong GDP danh nghia.

Dé du bao dugc no cong, theo phuong trinh (3), chiing ta phai
du bao/gia dinh vé thAm hut ngan sach co ban, (G - T), va tbe do
tang truong ciia GDP danh nghia qua cac nim, g. Thtr nhat, thanh
phan (G - T) bang véi tham hut tong thé trir di 1di no géc. Tham hut
co ban duoc gia dinh dwa trén nhitng s6 liéu ctia n6 trong qué khir
va dinh hudéng ctia chinh sach tai khoa trong tuong lai. Lii ng gbc
trong nhiing nam téi dugc udce tinh dua trén sb liéu vé 13i sut ng
cong nudc ngoai cung cip boi Ban tin No nude ngoai s6 7 cia MoF
cong voi udc tinh vé cac khoan 13i phai tra dbi voi luong trai phiéu
Chinh phu hién dang luu hanh trong nuéc. Thi hai, udc tinh vé tdc
do tang truong GDP danh nghia dya trén nhiing kich ban khéac nhau
vé toc do tang truong thuc va ti 16 lam phat cta nén kinh té trong giai
doan 2011-2020.

Chting t61 thye hién mo6 phong ti 1€ D/Y theo cac gid dinh khac
nhau vé méi truong vi mo. Tac dong va gid dinh ciia mot s6 bién vi
mo quan trong trong kich ban tiéu chuan duoc tom tat nhu sau:

Tang trudng kinh té s& 1am ting tong thu nhap cta nén kinh
té do vay giup lam giam D/Y. Nguoc lai, ting truong kinh té cta
mot nam bat ki lai phén nao phu thudc vao tham hut ngéan sach.
Néu Chinh phu thuc hién ting chi tiéu/giam thué dé kich thich ting
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truong thi D/Y c6 thé giam do Y cao hon, hodc D/Y ¢6 thé tang do
tham hut ngan sach cao hon. Trong kich ban tiéu chuan chung t6i gia
dinh rﬁng trung binh trong giai doan 2012-2020, Vi¢t Nam dat tde do
tang truong 6%/nam.

Lam phdat 1a mot loai thué tang hinh, n6 c6 thé giap lam giam
D/Y do lam ting GDP danh nghia. Tuy nhién, luu y rang lam phat
chu yéu lam gidm gia tri thyc cua cac khoan ng béng ndi té. Doi
v6i cac khoan no bang ngoai té, khi lam phat gia ting cling thuong
kém theo sy mat gia clia ndi té va lam ting gdnh ning ng cong nudce
ngoai. Ngoai ra, lam phat bi chi phdi béi ting truong cung tién, va
ting trudng cung tién thudng c6 mdi quan hé chit voi tham hut ngan
sach. Trong kich ban tiéu chudn, chung toi gia dinh rang lam phat cua
Viét Nam & mirc 6%/nam.

Ty gid hoi dodi ¢ quan hé chit ché véi D/Y do né co anh
huong dén ganh ning ng cong nude ngodi. Sy mat gia cua dong
ndi t& cd vai tro quan trong dén D/Y do no cong nudc ngoai chiém
khoang trén 50% téng no cong cia Viét Nam. Trong kich ban tiéu
chuan, chung toi gia dinh trong giai doan 2012-2020 VND mét gia
danh nghia mdi nim 5% so véi USD.

Ladi sudt 1a chi phi vay no. Lai sudt cang 16n thi thAm hut ngan
sach, va do vay la ng cong, cang lon. Lai suét hitu hiéu cta ng cong
trong nudc trong nudc cod thé duoc tinh toan chi tiét dua trén thong
tin vé luong va loi suat TPCP va TPCP bao lanh hién dang luu hanh.
Lai suat hiru hiéu cta no cong nudc ngoai trong thoi gian ti duoc
gia dinh 1 bang v&i muc 13i suat hitu hiéu trung binh trong giai doan
2002-2010 cung cap trong Ban tin No nudc ngoai sé 7 ciia Bo Tai
Chinh.

Thém hut ngdn sach co ban duge tinh toan bang cach 1iy tham
hut ngan sach khéng goém chi tra ng gdc trir di tra 13i no gdc. Vi du
trong ndm 2010, du toan tham hyt ngan sach khong gdm chi tra no
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gbc clia Viét Nam 1a 55.470 ti dong, xdp xi 2,48% GDP. Néu lay
con sb nay trir di chi tra 8.158 ti dong 13i ng nudc ngoai (Bdn tin
No nude ngodi, s6 7) va 26.640 ti dong 13i TPCP (Uéc tinh toan tir
HNX) ching ta s& c6 dugce tham hut ngén sach co ban xéap xi 1,06%
GDP cua nam d6. Hién nay, tham hut ngan sach co ban cia Viét Nam
khong dugc ghi nhan trong du toan/quyét toan ngan sach hang nam.
Hon nita, viéc udc tinh cling gap khé khan khi nhiéu khoan TPCP
dugc dé ngoai bang. Ngay con s6 thim hut ngan sach tong thé ciing
cho thay su khac biét 16n gitra ngudn cia cac to chirc qudc té nhu
IMF va ADB v¢éi B¢ Tai chinh.

Tham hut ngan sach co ban phan nhiéu phy thudc vao ¥ mudn
chu quan cua cac nha hoach dinh chinh sach trong viéc lap ké hoach
thu - chi ngan sach trong nam do6. Theo thoi gian, tham hut ngan sach
s€ dugc tich iy vao cac khoan ng cong hién tai. Do vay, dé théy
r0 dugc dinh huc’mg/ké hoach tai khoa anh hudéng nhu thé nao dén
trién vong ng cong trong twong lai chiing t6i thuc hién mé phong no
cong theo 3 kich ban tham hut ngan sach co ban khac nhau trong giai
doan 2012-2020, 1an luot & muc 1,0%, 2,0% va 3,0% GDP. Dé dat
dugc con s6 tham hut ngan sach co ban 1% GDP/nam, Chinh phu
Viét Nam phai thuc hi¢n cac chuong trinh tai khoa than trong hon rat

nhi€u so vdi hién nay.

Ngoai ra, chung t6i cling gia dinh rang ti 1 no cong nudc
ngoai/ng cong trong nudc tiép tuc xu hudng giam nhe sau d6 6n dinh
& mirc khoang 1:1. Vi nhitng phan tich & trén, chiing ta c6 thé thay
cac yéu td c6 thé lam ting/giam ti 16 no cong/GDP bao gém: (i) tham
hut/thing du ngén sach co ban hang nam; (ii) sw mat gia/lén gia cua
ddng ndi té so véi cac ngoai té trong gid no cong nudc ngoai; (iii) su
giam/ting cua toc do ting truong kinh té; (iv) su giam/ting cua ti 18
lam phat; va (v) sy tang/giam tuong d6i cua lai sudt no cong trong
tuong lai so véi téc d6 ting truong GDP danh nghia.
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Bang 5.1. Cackich ban kinh té giai doan 2012-2020 (Don vi %)

Tot Trung binh Xau
Tang trudng 6,0 50 4,0
Lam phat 6,0 7,0 8,0
Thay di tf gid YND/USD 4,0 5,0 6,0
Lai sudt ng trong nudc méi 9,0 10,0 11,0
Lai sudt ng nudc ngoai méi 3,0 4,0 50

Nguon: Céc tinh toan va gia dinh cua téc gia.
Hinh 5.1. Du bao ng cong/GDP vdi tham hut ngan sach co ban/GDP = 1,0%
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Nguoén: Tinh toan cia tac gia.

Hinh 5.2. Du bao ng cong/GDP vdi tham hut ngan sach co ban/GDP = 2,0%
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Nguon: Tinh toan cua tac gia.
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Hinh 5.3. Du bao ng cong/GDP véi tham hut ngan sach co ban/GDP = 3,0%

Nguén: Tinh toan cua tac gia.

Kich béan tét dugc dua ra dua trén gia dinh Viét Nam thanh
cong dua nén kinh té tré lai quy dao tang truong on dinh va lam phat
& mirc vira phai nhd cac cai cach gitp ning cao ning suit cta nén
kinh té. Nhe do, toe do mét gia cua déng noi1 t¢ va lai suit cua cac
khoan n¢ cong moi cling dugc duy tri & muc thép. Nguoc lai, kich
ban x4u duoc dua ra dua trén gia dinh nén kinh té thét bai trong viéc
quay tro lai quy dao tang trudng cao va on dinh trudc day. Toc do
tang truong kinh té thap do khong cai thién dugc ning sudt va chu
yéu co duogc dua vao viéc kich thich téng cu. Khi d6 lam phat s& cao
va dong ndi t& mat gia manh mdi nam. Kich ban trung binh 1 kich
ban nam gitra hai thai cyuc nay.

Két qua dy bao ng cong/GDP trong vong 15 nam t&i duoc trinh
bay trong Hinh 5.1-5.3. C6 thé nhan thiy rang, trong moi kich ban
ng cong/GDP déu c6 xu hudng ting dan theo thoi gian do tham hut
ngan sach co ban tiép tuc dién ra va do tac dong cua sy mét giandi té
s0 v6i cac ngoai té trong gid ng cong nude ngoai. Tdc do ting nhanh
hay cham phuy thudc cac gia dinh cia chung ta vé cac yéu t6 nay.

Cu thé, néu tham hut ngan sach co ban dugc duy tri & muc 1,0%
GDP mbi nam thi ti 1¢ no cong/GDP s€ tang 1én muc 57,7%; 62,9%;
va 68,5% vao nam 2020 tuong trng voi cac kich ban tt, trung binh
va xau. Néu tham hut ngan sach co ban tang 1én mirc 2,0% GDP mdi
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nam thi ti 1¢ ng cong GDP s¢€ tang 1én murc 66,1%; 71,8%; va 78,0%
GDP vao nam 2020 twong tmg véi cac kich ban tét trung va xau.
Cubi ciing, néu tham hut ngan sach co ban ting manh 1én muc 3,0%
GDP thi ti 18 ng cong/GDP s& lan lugt can moc 74,5%; 80,8%; va
87.,5% GDP vao nam 2020 lan luot trong cac kich ban tdt, trung binh
va xau. Trong truong hop ndy, nguy co khing hoang no cong xay ra
1a rat 1 rang trong moi kich ban ciia nén kinh té.

Can luu y rang, két qua mo phong nay dugc tinh toan dua trén
hai gia dinh. Thu nhat do 1a cac khoan ng cong da dugc hach toan
day du vao trong con s 54,9% GDP tai thoi diém cudi ndm 2011.
Thir hai, két qua nay chua tinh ti nhitng khoan no xau ctia DNNN
ma Chinh phu ¢6 thé phai ding ra ganh ho trong tuong lai.

Chuing t6i cling thyc hién mo6 phong ti 1¢ ng cong/GDP theo
mdi thay ddi cua cac bién s kinh té trong mbi kich ban trén. Két qua
cho thdy, trong diéu kién cac yéu té khac khong doi, ¢t mdi diém
phan trim ting/giam thém cia ti 16 lam phat hodc ting truong kinh té
so voi kich ban gdc s& lam giam/ting ti 16 ng cong/GDP thém khoang
0,52; 0,60; va 0,69 diém phan trim mdi nam khi tham hut ngan sach
co ban/GDP = 1%; 0,58; 0,66; va 0,76 diém phén trim moi nam khi
tham hut ngan sach co ban/GDP =2%; 0,64; 0,73; va 0,84 diém phén
tram mdi ndm khi thAm hut ngan sach co ban/GDP= 3% lan luot
trong cac kich ban tét, trung binh va xau.

Tuong ty nhu vy, c mdi diém phan trim mat gid/lén gia cua
ddng noi té so vai cac kich ban gdc s& lam tang/giam ti 1& ng cong/
GDP thém khoang 0,60; 0,68; va 0,79 diém phén tram moi nam khi
tham hut ngan sach co ban/GDP = 1%j; 0,66; 0,76; va 0,87 diém phﬁn
trim moi ndm khi tham hut ngan sach co ban/GDP = 2%; va 0,72;
0,83; va 0,95 diém phﬁn trim moi nam khi thAm hut ngan sach co
ban/GDP= 3% lan luot trong cac kich ban tdt, trung binh va XAu.

Nhitng mé phong vé trién vong no coéng cho thay, mudn duy
tri ti 16 no cong 6n dinh, ngoai trir viéc gdy lam phat cao, Chinh phu
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can phai duy tri dugc can can ngan sach co ban can bang. Trong diéu
kién ti 1€ thu/GDP da ¢ mirc rat cao nhu hién nay, di€u nady chi c6 thé
thuc hién bang cac chuong trinh cat giam chi ti€u cong.

KET LUAN VA KHUYEN NGHI CHiNH SACH

Nhiing thach thuce tai khéa va ng cong duoc phan tich ¢ trén
cho théy da dén lac Viét Nam can c6 mot cude 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 viing cta no céng va duy tri sy 6n dinh lau
dai cho nén kinh té. Thong thuong, dé thyuc 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 1an”. Nhitng nguoi ung hd cach tiép
can “diéu chinh manh mot 14n” cho réng qua trinh cai cach tai khoa
can duge thuc hién toan dién ngay lap tic va dién ra cang nhanh
cang tot. Nguoc lai, nhitng ngudi ung ho phuong phap “diéu chinh
dan dan” lai cho rang qua trinh diéu chinh nén dién ra tir tir trong mot
khoang thoi gian dai nham tranh nhitng ¢t séc tiéu cuc qua 16n cho
nén kinh té. DU ngudng an toan no céng néi chung va no nudc ngoai
noéi riéng la bao nhi€u di chang nira thi véi tham hut ngan sach kéo
dai nhu hién nay, Viét Nam s€ nhanh chong cham cac ngudng do.
Viéc sém chuin bi cho mét ké hoach tai khéa bén virng dai hoi s€ 1a
rat can thiét gitp cho nén kinh té tranh dugc nhiitng ct soc tai khoa

tiéu cuc trong tuong lai.

Muc dich chinh cta viéc quan 1y ng cong la viéc xem xét cac
rui ro lién quan dén cac chién luge va cau trac no, tir d6 dua ra cac
diéu chinh dinh hudng chinh sach nham duy tri sy bén viing ctia ng
cong trong trung va dai han. Do vay, trong phan nay, ching toi ¢b
gang goi y mot s nhoém chinh sach dé thao luan nham tim ra céc giai
phép thich hgp cho viéc quan Iy ng cong va tham hut ngan sach hién
nay ¢ Viét Nam.
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Thanh lap Ban Gidm sat No cong thudc Uy ban Tai chinh Ngan sach ciia
Quadc hoi

Viéc thanh 1ap Ban Gidm sat No cong cho phép viéc theo doi,
quan ly va giam sat ng cong mot cach sat sao, khach quan va doc
1ap. Ban Giam sat No cong nay duoc trao quyén truy cip moi thong
tin vé ng cong va no nudc ngoai tir cac Bo/nganh khac cua khu vuc
cong, bao gom Bo Tai chinh, NHNN, DNNN, v.v... Céc thong tin
nay phai bao gdm chi tiét vé quy mé, ki han, 13i suat, tién té, chién
lugc, v.v... cia moi khoan ng trong nudc ciing nhu ng nudc ngoai.
Pay sé 1a co so cho nhitng ngudi gidm sat va quan 1y ng cong c6 thé
theo doi, phén tich va gidm sat tong no cua khu vuc cong va tir d6
dua ra cac tham muu chinh sach phit hop cho Quéc héi.

Ban Giam sat No cong can thuc hién va gitip Uy ban Tai chinh
Ngan sach trinh bay Bao cdo téng thé vé giam sat va quan 1y ng cong
truéc Qudc hoi hang quy. Béo cao nay phai dam bao tong hop duoc
nhitng thong tin cip nhat nhat va bao ham céac thao luan dién bién
chinh sach va thi trudng. Ban Giam sat Ng cong ciing c6 quyén phdi
hop va hop tac véi cac bén lién quan va yéu cau thuc hién cac qua
trinh quan tri, kiém toan, bao c4o va hach toan can thiét.

Thiét Iap mot hé thong cac chi tiéu vé an toan ng

Dé tang cuong ky luat tai khod, can thiét 1ap mot hé thdng cac
chi tiéu quy dinh vé gi6i han no, ca d6i voi khéi luong no va dong
chi trd ng. Céc gioi han nay vura dugc thé hién theo gia tri danh nghia
vira thé hién theo phan trim cac bién vi mo quan trong. Pham vi 4p
dung gi6i han dugc phan chia theo timg loai ng: tong no coéng, ng
cong nudc ngoai, ng cong trong nude, va tong no nudc ngoai. Thong
thuong, cac giéi han dbi véi téng ng thuong duoc biéu dién dudi
dang ti 18 phan trim ciia GDP va xuét khau, con giéi han d6i véi
nghia vu no thuong dugc biéu dién theo ti 1¢ phan tram tong thu thué
va du trit ngoai hdi hodc gidi han ti 1& vay no/chi dau tu hang nam.
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Tuy nhién, diéu quan trong la Quéc hoi can phai dua ra cac
gidi han nay mot cach hop 1y. Néu qua thip, chung s& can tré Chinh
phu thuc hién cac phan tng 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 gidi han duogc thiét 1ap & muc qua 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 cua Chinh phu.

Thuc hién hach toan ng cong theo chudn muc quéc té

DPé danh gia chinh xac thuc trang va dé xuét duge cac chién
lugc quan 1y ng phu hgp, viéc hach toan ngan sach va ng cong phai
dugc thuc hién mot cach minh bach theo chuin quéc té. Cac khoan
chi dé ngoai bang phai duogc tuyét ddi tranh. Cac thudc do tham huyt
ngan sach loai trr nhitng khoan thu kém bén viing va thu tir ban tai
san ciing can dugc tinh toan thém dé c6 thé danh gia duoc chinh xéac
thuc trang tai khoa hién tai. Ngoai ra, cac ganh nang ngan sach phat
sinh trong twong lai, vi du nhu chi tra lwong huu hay bao hiém y té,
cling can duoc dua vao cac du bao vé tham hut ngan sach nham co
dugc burc tranh chinh x4c hon vé trién vong ng cong trong trung va
dai han.

Do rti ro tiém 4n cta n6 d6i véi no cong, ng cua khu vuc
DNNN ciing can phéi dugc tinh todn, phan tich va bao cdo day du
bén canh dinh nghia ng cong hién nay ¢ Viét Nam. Viéc phan tich va
danh gia ng cia DNNN nén duoc coi 1a mot phan khong thé tach roi
trong cac bao cao vé ng cong ciia Viét Nam.

Phat trién thi trudng ng trong nudc

Phat trién thi truong, ca so cap va thir cap, trai phiéu chinh phu
trong nudc. Trong ngan han, Chinh pha c6 thé phai chip nhép 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
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khoan cao hon, Chinh phu cé thé huy dong dugc von véi chi phi
thap. Su phat trién cua thi truong TPCP s& gitp cho Chinh phii huy
dong duoc von voi ki han dai, 13i suat ¢ dinh va dic biét 1a bang
ndi t€. Do vay, céc rui ro lién quan dén 1ai suit, ti gia va dao no sé
dugc giam thiéu. Ngoai ra, su phat trién cua thi truong TPCP thi
cap con gitp kéo theo su phat trién cua thi truong trai phiéu doanh
nghiép, boi vi TPCP 14 tiéu chuan dé xac dinh riii ro ctia cc cong cu
no khac.

Dinh huédng cat giam chi tiéu cong

Pé giam dugc chi tiéu cong, ching ta can phai cé danh gia toan
dién vé tinh hiéu qua cua cac khoan chi tiéu cong theo céc linh vuc
khac nhau chtr khéng chi nhin thuan tiy vao con sé ting hay giam.
Chung ta ciing khong nén mic sai 1am cit giam dong loat cac khoan
chi tiéu theo mot ti 1& ¢b dinh nao d6. Cit gidm phai dya trén viéc
danh gia sang loc nhitng chuong trinh/dy an chi tiéu kém hiéu qua,
co thtr tur vu tién thép, hodc nhiing linh vyc ma khu vyc tu nhan c6
thé lam tdt. Bén canh viéc phan bo lai chi dau tu theo hudng hiéu qua
hon, chi thuong xuyén, du toan gap hon 3,6 lan chi dau tu trong nam
2012, ciing phai 1 dbi twong duoc ra soat va cit giam quyét liét.

Giam titrong va sé lugng, tang cudng quan triva tinh minh bach cia DNNN

Dé g xir hidu qua d6i voi khéi DNNN chiing ta can phan loai
cac doanh nghiép c6 muyc dich cong ich thudn tay, vi du nhu trong
linh vyc an ninh - quéc phong, véi nhitng doanh nghiép hoat dong
trong linh vyuc kinh doanh thu lgi nhuén. Mgt danh gia toan dién vé
hiéu qua ctia cac DNNN theo cac tiéu chi vé loi nhuén, cong nghé,
tao viéc 1am, dong gop ngan sach, v.v... can duoc thyc hién dia trén
nguyén tic cong khai minh bach céc thong tin vé& hoat dong kinh
doanh. Sb lugng va ti trong cic DNNN can duge dat muc tiéu giam
dan théng qua qua trinh c6 phan hoa triét dé cac doanh nghiép hoat
dong trong linh vuc kinh doanh, bat ké chiing c6 hiéu quéa hay khong,
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dong thoi tao diéu kién binh dang cho doanh nghiép tu nhan tham gia
trén tat ca céac thi truong.

Tang cuong tinh trach nhiém va gidi trinh ctia nguoi dai dién
v6n nha nudce trong cac DNNN. Pic biét, can phai ap dung cac chuan
muec tai chinh ké todn ctia cac cong ty niém yét trén thi trudng chimg
khoan dbi voi cac DNNN. Cac bao céo tai chinh cia cic DNNN
cling can dugc cong khai héa nhu cac doanh nghiép niém yét. No va
phan loai ng cia DNNN can phai dugc bdo cao thuong xuyén nham
danh gia dugc nhimg rai ro tiém an dbi voi no cong.

Cai cach hé thong thué

Cubi cung, hé théng thué can duoc 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 didu chinh giam mot cach hop 1y. Tuy nhién,
mirc 6 hop 1y nay phu thudc rat nhiu vao qua trinh cit giam chi
tiéu cong. Ganh nang thué qua cao sé& khién cho hé théng thué kém
hiéu qua do né khuyén khich viéc trén thué va bop méo su phan bd
ngudn luc. Hé thdng thué va phi can duoc ra soat tranh su chong lan
1én nhau. Céc sic thué can dugc diéu chinh nhim bao dam an sinh x3
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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Du &n “Hé trg ndng cao néing luc tham muu, thdm tra va gidm sdt chinh sdch kinh té vi
mé”do Uy ban Kinh t& ctia Quéc hdi chti tri thuc hién vai su hd trg ky thuat cia
Chuang trinh Phat trién Lién hgp quéc (UNDP). Muc tiéu cdia Dy &n 1a ndng cao ning
luc cac ca quan tham muu, thdm tra va gidm sét chinh sach kinh té vi mé théng qua
cac hoat dong: (i) tap huan/dao tao nang cao nang luc; (ii) thuc hién nghién ctu, déi
thoai chinh sach vé nhitng van dé kinh té vi mé; (iii) ting cudng va thé ché héa co ché
phéi hop, hop tac gilia cac co quan thu hudng du an, bao gém Uy ban Kinh té ctia
Qudc héi, Van phong Trung udng Dang, Van phong Chinh phu, Van phong Chu tich
nudc, Uy ban Giam sat Tai chinh Quéc gia va Vién Han 1am Khoa hoc Xa hoi Viét Nam.

H6 trg thuc hién Du an la mang lugi cac Vién, Trudng, Trung tam nghién ctu kinh té,
bao gém Vién Kinh té Viét Nam, Trung tam Phan tich va Du bao (thudc Vién Han lam
Khoa hoc Xa hoi Viét Nam), Vién Nghién cttu Quan ly kinh té Trung uang (CIEM), Dai
hoc Kinh té (thudc Dai hoc Quéc gia Ha Néi), Pai hoc Kinh t€ Qudc dan Ha Noi, Trung
tam Thong tin va Du bdo Kinh té - Xa hoi Qudc gia (thudc Bo K& hoach va Dau tu),
Trung tdm Nghién cdu chinh sach va phat trién (DEPOCEN - Trung tdm nghién ctiu doc
1ap) va Nhém tu van chinh séch kinh té vi mo6 (MAG).

Trong thdi gian qua, Du n da ho trg t6 chiic nhiéu dién dan déi thoai gitta cac dai biéu
Qudc héi, cac nha hoach dinh chinh sach véi cac chuyén gia kinh té trong va ngoai
nudc vé cac van dé kinh té vi mé buc thiét cla dat nudc. Sau méi hoi thao, toa dam
déu c6 nhiing kién nghi cu thé, dudi hinh thiic Ki€n nghi Chinh sach (Policy Note), gui
t&i cac vi dai biéu Quéc héi va cac cd quan thu hudng néi trén dé thdo luan va xem xét
trong qua trinh xay dung chinh sach. Tiéu biéu |a Dién dan Kinh t&€ Mua xuan, Dién dan
Kinh t€ Mua thu, “10 ki€n nghi 6n dinh kinh té vi m6” da nhan dugc nhiéu danh gia tich
cyc tir cac dai biéu Quéc héi va chuyén gia kinh té.

Uu tién thi hai la trién khai mét loat nghién ctu dua trén bang ching thuc nghiém
gan véi nhiing van dé kinh té vi mé hién thu hat nhiéu su quan tdm clia céc nha hoach
dinh chinh sach nhu ty gia, ng cong, tinh toan san lugng tiém nang v.v... Cac khuyén
nghi chinh sach tir nhitng nghién cdu nay ciing dugc gui téi cac vi dai bi€u Quéc hoi
va cac nha hoach dinh chinh sach dugi hinh thiic Tom tat Chinh sach (Policy Brief).
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