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Nội dung trình bày

Ph ần I: Cán cân ngân sách và tài trợ cán cân ngân sách

Các lập luận ủng hộ và phản đối ngân sách cân bằng

Đo lường thâm hụt ngân sách

Thâm hụt ngân sách và ổn định vĩ mô

Tài trợ thâm hụt ngân sách

Ph ần II: Nợ công và tính bền vững của nợ công

 “Đồng hồ nợ công” của EIU: 

http://www.economist.com/content/global_debt_clock

Th ực trạng nợ chính phủ, nợ của DNNN và nợ công

Phân tích những rủi ro và tính bền vững của nợ công Việt Nam 

Các mô thức quản lý nợ công và trường hợp Việt Nam

 Một số nguyên lý quản lý rủi ro nợ công và hàm ý cho Việt Nam
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Lập luận ủng hộ ngân sách cân bằng

Quy định ngân sách cân bằng là

công cụ khách quan để phi chính trị
hóa các quyết định ngân sách vốn

rất khó khăn

Giúp cải thiện hiệu quả kinh tế

Hỗ trợ cho chính sách tiền tệ cẩn trọng

 Tăng tính nhất quán và khả năng tiên

liệu của chính sách chi tiêu công
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Lập luận phản biện ngân sách cân bằng

ROI  và phát triển kinh tế biện minh cho thâm hụt ngân sách

Ph ản ứng với suy giảm kinh tế tạm thời

 “Mua” ổn định và hòa bình

 Dự báo nguồn thu nội địa tăng mạnh

Tuy nhiên, nếu nguồn thu tương lai bị ước tính quá cao thì việc

trả nợ có thể:

Làm lãng phí nguồn lực khan hiếm

Gây ra sự chèn lấn khu vực tư nhân

Tăng gánh nặng cho các thế hệ tương lai
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Lập luận trung hòa

Phân biệt các thành phần của ngân sách

Chi  thường xuyên so với chi đầu tư

Ngân sách cân bằng động

 Sử dụng khung thời gian nhiều năm

Gi ải quyết dần thâm hụt ngân sách

 Mục tiêu ngân sách cân bằng trung hạn
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Tài trợ thâm hụt ngân sách

Vay trong nước

Phát hành trái phiếu VND

Phát hành trái phiếu USD

Trái phiếu USD, đô-la hóa và chính sách tỷ giá

Vay nước ngoài

 Nợ quốc gia

Phát hành trái phiếu quốc tế

Bán tài sản quốc gia (đất, tài nguyên, tài sản
doanh nghiệp nhà nước…)

Ti ền tệ hóa thâm hụt ngân sách (đánh thuế
la ̣m pha ́t)
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Đo lường thâm hụt ngân sách

Thâm hụt ngân sách thực sv. danh nghĩa

Thâm hụt ngân sách cấu trúc (structural) hay 

tiêu chuẩn hóa (standardized)

Thâm hụt ngân sách cơ bản (primary deficit)

Thâm hụt ngân sách hằng năm sv. trung hạn
và dài hạn

Thâm hụt trong sv. ngoài ngân sách
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Tác động vĩ mô của thâm hụt ngân sách

Vai trò của chính sách tài khóa đối với ổn

định kinh tế vĩ mô (thăng trầm ngắn hạn)

Thâm hụt ngân sách để kích thích kinh tế

Thâm hụt ngân sách và lạm phát

Thâm hụt ngân sách và hiệu ứng chèn lấn

Thâm hụt ngân sách và lãi suất
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Sự mở rộng và thu hẹp

chính sách tài khoá

Chính sách
tài khoá mở
rộng làm
dịch chuyển
AD sang 
phải

Chính sách
tài khoá thu
hẹp làm dịch
chuyển AD 
sang tráiMức giá

(GDP 
deflator)

Mức giá
(GDP 
deflator)

GDP thực GDP thực

a. Chính sách tài khoá mở rộng b. Chính sách tài khoá thắt chặt

Tổng cung
ngắn hạn

Tổng cung
ngắn hạn

Tổng cung
dài hạn

Tổng cung
dài hạn

Tổng cầu

Tổng cầu



Tác động của tài trợ thâm hụt

Phát tín hiệu về một tương lai tươi sáng

Gia tăng sản lượng (thiểu dụng)

Kích thích sự trỗi dậy của lạm phát (toàn dụng)

Tác động chèn lấn (Crowding out effect)

 “Tương đương Ricardo”  (Ricardian equivalence)

Kích nhập khẩu và phản ứng vô hiệu của nền kinh tế mở

Ph ản ứng vô hiệu từ NHTƯ
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Các khoản thu-chi ngoài ngân sách

 Ngoài ngân sách: 

Trái phiếu dự án (cho giao thông, thủy lợi v.v.)

Rút vốn viện trợ và vay nước ngoài về cho vay lại

 Hỗ trợ lãi suất

Tài trợ ngoài ngân sách:

Trái phiếu chính phủ

Mua bán trái phiếu với bảo hiểm xã hội

Vay khế ước của ngân sách với BHXH

Vay từ quỹ tích lũy trả nợ

Vay từ quỹ hỗ trợ cổ phần hóa …
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Thâm hu ̣t ngân sa ́ch cu ̉a một số nền

kinh tê ́ năm 2017
12

-5.6%
-5.4%

-4.0%

-3.3%
-3.1%

-2.9%
-2.7%

-2.5% -2.4%

-1.9%

-1.1% -1.0%

-6%

-5%

-4%

-3%

-2%

-1%

0%

%
 G

D
P

Nguồn: CIA Factbook



Ti ̀nh hi ̀nh bội chi ngân sa ́ch cu ̉a Việt Nam 

(% GDP)
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Nguồn: Tổng hợp từ các báo cáo ngân sách hàng năm của Bộ Tài chính



Tỷ lệ bội chi ngân sách bình quân thời kỳ

theo quyết toán và dự toán (% GDP) 
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Nguồn: Tổng hợp từ báo cáo ngân sách hàng năm của Bộ Tài chính



Bội chi ngân sách cơ bản của Việt Nam 15

Nguồn: Tính toán từ số liệu báo cáo của Bộ Tài chính



Tỷ lệ quyết toán ngân sách hàng

năm so với dự toán
16

Nguồn: Tính toán từ số liệu báo cáo của Bộ Tài chính



Mức vượt quyết toán thu – chi ngân sách 
hàng năm so với GDP 
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Nguồn: Tính toán từ quyết toán ngân sách hàng năm của Bộ Tài chính



Ước tính bội chi ngân sách nếu giữ được 
kỷ luật tài chính (% GDP) 
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Nguồn: Tính toán từ số liệu báo cáo của Bộ Tài chính



Nơ ̣ công và quản lý nơ ̣ công

Khái niệm về nợ công

Khái niệm về tính bền vững của nợ công

Đo lường mức độ bền vững của nợ công

Đánh giá tính bền vững của nợ công ở Việt Nam

 Một số chỉ báo về nợ công ở Việt Nam

Đánh giá của IMF-WB 2010 về nợ nước ngoài

Th ảo luận về một số nhân tố ảnh hưởng đến tính bền vững của

nợ công ở Việt Nam 
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Định nghĩa nợ công theo cấp

chính quyền và công cụ nợ
20

Ghi chú: quỹ bảo hiểm, quỹ hưu trí, và các cơ chế bảo lãnh tiêu chuẩn hóa
Nguồn: IMF 2012



Khái niệm về nợ công

Khái ni ệm hẹp (MOF): Nợ công bao gồm nợ chính phủ, nợ được 

chính phủ bảo lãnh và nợ của chính quyền địa phương

Khái ni ệm rộng (Hệ thống quản lý nợ và phân tích tài chính –

DMFAS - của UNCTAD): Nợ công còn bao gồm các nghĩa vụ nợ
của NHTW, các đơn vị trực thuộc chính phủ (kể cả DNNN) ở mọi 

cấp

 Sự khác biệt: Nghĩa vụ nợ phát sinh



Khái niệm về tính bền vững của nợ công

Mặc dù được thảo luận từ rất lâu, tính bền vững của nợ
công vẫn chưa được minh định rõ ràng

Tuy ệt đối bền vững và tuyệt đối không bền vững?

Ng ắn, trung, và dài hạn?

 Tương tác giữa các nhân tố ảnh hưởng?

Xác su ất và mức độ của nhân tố bất định?

Cách ti ếp cận đánh giá vị thế nợ bền vững:

Lý thuy ết 

 Định lượng

Th ực tiễn



Cách tiếp cận lý thuyết

Ràng  buộc ngân sách của chính phủ: chi tiêu của chính phủ cộng 
với chi phí trả nợ hiện tại bằng doanh thu thuế hiện tại cộng với nợ mới

phát hành

 Gt là mức chi tiêu ngân sách cơ bản năm t

 it là lãi suất vay nợ danh nghĩa

 Dt, Dt-1 là dư nợ năm t, t-1

 Tt là doanh thu thuế năm t. 

 Ht, Ht-1 là cơ sở tiền năm t, t-1

𝐺𝑡 + 𝑖𝑡𝐷𝑡−1 + 𝐷𝑡−1 = 𝑇𝑡 + 𝐷𝑡 + 𝐻𝑡 −𝐻𝑡−1 (1)



Sắp xếp lại đẳng thức (1) 

𝐺𝑡 + 𝑖𝑡𝐷𝑡−1 = 𝑇𝑡 + (𝐷𝑡− 𝐷𝑡−1) + 𝐻𝑡 −𝐻𝑡−1 (2)

Chia  hai vế của đẳng thức (2) cho GDP 
danh nghĩa để có được tỷ lệ so với GDP 
tương ứng:

𝑔𝑡 + Ƹ𝑟𝑡𝑑𝑡−1 = 𝑡𝑡 + (𝑑𝑡− 𝑑𝑡−1) + ℎ𝑡 − ℎ𝑡−1 (3)

Trong  đó, Ƹ𝑟𝑡 ≡
1+𝑖𝑡

1+𝜋𝑡 (1+𝛾𝑡)
− 1 ≅ 𝑖𝑡 − 𝜋𝑡 − 𝛾𝑡

24



Biến đổi (3)

 Đặt, 𝜔𝑡 = 𝑡𝑡 − 𝑔𝑡 và 𝑠𝑡 = ℎ𝑡 − ℎ𝑡−1

Thay vào (3) và chuyển vế một số hạng tử, ta được:

(𝑑𝑡− 𝑑𝑡−1) = Ƹ𝑟𝑡𝑑𝑡−1 − 𝜔𝑡 − 𝑠𝑡 (4)

Hàm ý gì?
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Biến đổi (4), chia hai vế cho

𝑑𝑡−1, ta có

𝑑𝑡 − 𝑑𝑡−1
𝑑𝑡−1

= Ƹ𝑟𝑡 −
𝜔𝑡

𝑑𝑡−1
−

𝑠𝑡
𝑑𝑡−1

Hàm ý gì? 

 Tạm thời bỏ qua yếu tố thuế lạm phát:
𝜔𝑡

𝑑𝑡−1
= Ƹ𝑟𝑡 ⇒

Ωt
𝐷𝑡−1

= Ƹ𝑟𝑡

Hàm ý gì?
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Lãi suất thực hiệu dụng

và cân bằng tài khóa cơ bản
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Tăng tốc độ tăng tỷ lệ nợ trên GDP một khoảng tương ứng

𝜔𝑡

𝑑𝑡−1

Ƹ𝑟𝑡

Đường 45o – Cân bằng tỷ lệ nợ trên GDP 

Giảm tốc độ tăng tỷ lệ nợ trên GDP một khoảng tương ứng

A

B

C



Giới hạn ngân sách “cứng”

𝑑𝑡−1 =෍

𝑖=0

∞
𝜔𝑡+𝑖 + 𝑠𝑡+𝑖
(1 + Ƹ𝑟)𝑖+1

+ lim
𝑖→∞

𝑑𝑡+𝑖
(1 + Ƹ𝑟)𝑖+1

Gi ới hạn ngân sách “cứng”, không tài trợ Ponzi:

𝑑𝑡−1 =෍

𝑖=0

∞
𝜔𝑡+𝑖 + 𝑠𝑡+𝑖
(1 + Ƹ𝑟)𝑖+1
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Cách tiếp cận lý thuyết

Yêu c ầu về ràng buộc ngân sách áp đặt một số giới hạn cho cân 

bằng ngân sách cơ bản: giá trị hiện tại của thặng dư ngân sách 

phải lớn hơn hoặc bằng giá trị hiện tại của khoản nợ công ban đầu
– nghĩa là nếu ngân sách đang thâm hụt và nợ công là một số
dương thì ngân sách tương lai buộc phải thặng dư.

Tuy nhiên, yêu c ầu này khá lỏng lẻo: Nợ công sẽ bền vững miễn là 

tốc độ tăng nợ công nhỏ hơn lãi suất thực của khoản nợ công mới 

tăng thêm này:

Cam k ết thặng dư ngân sách tương lai thiếu tin cậy (ví dụ giảm chi) và 

không hiệu quả (ví dụ tăng thu)



Cách tiếp cận định lượng

 Nếu chuỗi thời gian của nợ công là không dừng

(nonstationary)—tức là nếu tỷ lệ nợ thực/GDP liên tục

tăng và vượt quá giá trị hiện tại của các khoản thặng

dư ngân sách trong tương lai thì nợ công không bền

vững

Cách tiếp cận này có một số khó khăn:

Khi tỷ lệ nợ/GDP không tăng nhưng vốn dĩ đã ở mức rất

cao?

 Tỷ lệ chiết khấu thích hợp?



Cách tiếp cận thực tiễn

 Dựa vào một số chỉ báo trong ngắn, trung, dài hạn 

và so với “ngưỡng nguy hiểm” cũng như với giá trị
trung bình trong quá khứ

Chỉ báo Ngắn hạn Trung hạn Dài hạn
Trung bình 
quá khứ

Nợ/GDP

Nợ/thu NS

Nợ/xuất 

khẩu

Trả nợ/GDP

…



Các chỉ tiêu về nợ công

và nợ nước ngoài của quốc gia32

Nguồn: Bản tin nợ công số 5



Nơ ̣ công/GDP của một số
nền kinh tế
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Nguồn: CIA Factbook



Nguồn nợ công của Việt Nam 2012
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Nguồn: Đỗ Thiên Anh Tuấn 2016



Tóm tắt nợ công Việt Nam 2015

% Nợ công % GDP

Nợ chính phủ 80,30% 49,95%

Nợ Chính phủ bảo lãnh 18,20% 11,32%

Nợ chính quyền địa phương 1,50% 0,93%
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Nợ chính phủ bảo lãnh của các DNNN 36

Nguồn: Tổng hợp từ nhiều nguồn khác nhau
Ghi chú: Kích thước hình là quy mô nợ chính phủ bảo lãnh cho 
các DNNN. Đơn vị tính là tỉ USD. 



Lãi suất vay nợ hiệu dụng của nợ công37

Nguồn: Tính toán từ các bản tin nợ nước ngoài và nợ công của Bộ Tài chính 



Các kịch bản dự báo xu hướng nợ công 
(% GDP) 38

Nguồn: Tính toán của tác giả dựa vào dữ liệu của Bộ Tài chính với các giả định đi kèm

Ghi chú: Đường liền nét là tỷ lệ nợ công thực tế theo báo cáo. Đường không liền nét là 
tỷ lệ nợ công được dự báo dựa theo mô hình. 



Các nhân tố ảnh hưởng
đến tính bền vững của nợ công

Nh ững nhân tố trong ràng buộc ngân sách:

 Tỷ lệ nợ công hiện tại

 Tốc độ tăng nợ công

Thu, chi, thâm h ụt ngân sách

Lãi su ất, và tốc độ tăng trưởng kinh tế …

Nh ững nhân tố khác:

 Mức độ chặt chẽ của kỷ luật tài khóa 

 Mối quan hệ giữa chính sách tài khóa và tiền tệ

 Lạm phát và tỷ giá

Nghĩa v ụ tương lai (bảo hiểm xã hội, già hóa …)

Nghĩa v ụ phát sinh (nhân tố bất định, DNNN …)



Các mục tiêu quản lý nợ
công
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Giảm thiểu chi phí 

Giảm thiểu rủi ro 

đảo nợ 

Giảm thiểu rủi ro 

thị trường 

Nguồn: Garcia, 2000



Các chỉ tiêu quản lý nợ công của Việt Nam

Các chỉ tiêu 2015 2016-2020 2020 2030

Nợ công so với GDP 65% 60%

Nợ chính phủ so với GDP 55% 50%

Nợ nước ngoài quốc gia 50% 45%

Nợ nước ngoài của chính phủ trong tổng nợ công 50%

Nợ vay ODA so với tổng nợ nước ngoài của chính phủ 60%

Nghĩa vụ trả nợ trực tiếp của Chính phủ (không kể cho vay

lại) so với thu NSNN

25%

Nghĩa vụ trả nợ nước ngoài của quốc gia hàng năm so với 

kim ngạch xuất khẩu

25%

Tỷ lệ dự trữ ngoại hối của nhà nước so với tổng dư nợ nước 

ngoài ngắn hạn 

200%

Bội chi ngân sách (cả trái phiếu) 4,50% 4,00% 3%
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Nguồn: Tác giả tổng hợp từ Quyết định 958/2012/QD-TTg



Làm sao để giảm nợ công?

 Trả bớt nợ => Làm sao trả bớt nợ?

 Tăng trưởng GDP => làm sao tăng trưởng?

 Giảm thâm hụt ngân sách => làm sao giảm thâm hụt?

 Giảm quy mô khu vực công => làm sao giảm quy mô?

 Tăng hiệu quả vốn đầu tư công => làm sao tăng hiệu

quả vốn đầu tư?

 Tăng năng suất lao động => làm sao tăng năng suất

lao động?
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Quản lý rủi ro nợ công

 Rủi ro thị trường: Chủ yếu liên quan đến sự thăng giáng 

thất thường của thị trường. 

 Rủi ro lãi suất: Đối với các khoản nợ có lãi suất thả nổi 

hoặc không được phòng vệ

 Rủi ro về dòng tiền: Nợ ngắn hạn sv. tổng nợ và dự trữ
ngoại hối

 Rủi ro về tỷ giá: Tỷ lệ nợ bằng ngoại tệ có giá biến động 

thất thường (lên giá)
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Một số đặc tính của nợ công

Nguồn gốc nợ:
 Nước ngoài sv. trong nước

Điều kiện nợ:
 Ưu đãi sv. thương mại

Sử dụng nợ:
 Thu hồi chi phí sv. dự án xã hội

Nguồn không phải nợ:
 Viện trợ nước ngoài không hoàn lại

 Đóng góp cộng đồng
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Điều phối giữa các chính sách kinh tế vĩ

mô và chính sách quản lý nợ
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Nguồn: Togo (2007)



Tổ chức quản lý nợ công ở Việt

Nam
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Quốc hội

Thủ tướng

Chính phủ

Bộ Tài chính

- Quyết định chỉ tiêu an toàn nợ công

- Giám sát quản lý nợ công

- Thống nhất quản lý nợ công

- Thực thi chính sách đảm bảo an toàn nợ của QH

- Thanh tra, kiểm tra

- Phê duyệt kế hoạch vay trả nợ hàng năm

- Phê duyệt chương trình quản lý nợ trung hạn

- Quyết định cấp bảo lãnh chính phủ

NHNN

Chính 

quyền ĐP

Bộ/ngành 

khác

Bộ KH-ĐT

- Giúp CP thống nhất quản lý nợ

- Chủ trì xây dựng mục tiêu, định hướng vay, trả 

nợ; chỉ tiêu giám sát an toàn nợ

- Quản lý khoản vay CP, Quỹ tích lũy trả nợ...

-Thẩm định phương án vay lại vốn vay thương mại 

nước ngoài của TCTD

- Tham gia xây dựng mục tiêu, định hướng vay, trả nợ; 

chỉ tiêu giám sát an toàn nợ

- Tham gia xây dựng phương án huy động vốn của CP

- Chủ trì xây dựng danh mục yêu cầu tài trợ vốn ODA

- Tham gia xây dựng mục tiêu, định hướng vay, trả nợ; 

chỉ tiêu giám sát an toàn nợ

- Tham gia xây dựng đề án phát hành TPCP, công trái

- Phê duyệt đề án vay, phát hành TP được CP bảo 

lãnh, trình BTC thẩm định

- Thanh tra, kiểm tra sử dụng vốn nội bộ

-Phê duyệt kế hoạch vay, trả nợ của địa phương

- Quyết định danh mục đầu tư và vay vốn đầu tư

- Giám sát vay, trả nợ của địa phương

Nguồn: Tác giả sơ đồ hóa từ Luật Quản lý nợ công 2009



Một số nguyên lý quản lý rủi ro nợ công

 Tính chất nợ của DNNN và chính phủ khác nhau, 

cần có biện pháp quản lý thích hợp

 Không nên chấp nhận rủi ro khi không có biện pháp

hữu hiệu để thấu hiểu và quản lý

 Không nên chấp nhận một mức độ rủi ro (trong mối

tương quan với tổng nguồn vốn) vượt quá một

ngưỡng an toàn

 Không nên chấp nhận rủi ro nếu không có một sự
đền bù thỏa đáng
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