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Abstract

The recent international experience shows that the process and rules of good public debt management are
not a prerequisite and unique, and also not necessarily make a country can eliminate costs and avoid risk
of terrorist panic, but they are the necessary conditions for any country that wants to minimize costs and
risks of debt crisis. Discussing these principles in the Vietnam’s situation showed that Vietnam now lacks
the normative rules for public debt management. Although, Vietnam has issued the public debt
management laws recently but it is only still at the initial stage. The content of the regulation is quite
simple, contains many loopholes. When compared it with the international standards, the public debt
management pattern of Vietnam is at the low standard level. In such conditions, along with the reality of
the current debt as analyzed, it is clear that the risks and costs of public debt of Vietnam are very
particularly worrisome. Improving policies and regulations on the public debt management, from
declaration of the clear bundle of objectives to establishing of strategic processes, and developing the
depth of the government bond market in the direction of soundness, efficiency is a critical requirement to
help Vietnam can better manage its public debt. In addition, the process of designing a good public debt
management practice and tool should also be placed in the general context of the macro economy along
with the institutional reform process, the independence and the ability of coordinating with other

macroeconomic policies.
Tom tat

Quan ly no cong duong nhién 1la mdt yéu cau can thiét cho moi qudc gia vi nod sé giap dam bao tinh an
toan khong chi doi véi vi thé tai chinh ctia chinh pht ma con d6i véi sy an toan, lanh manh, 6n dinh va
hiéu qua ctia toan b hé thong tai chinh cing nhw nén kinh t€. Mdc du hau hét cac nha hoach dinh chinh
sach cling déu c6 chung quan diém nhuw vy, song trén thuc t€, it nhat cho dén trudc cudc khiung hoang
ng cong chau Au 2010, mtc dd quan tam ma cac nha hoach dinh chinh sach danh cho hoat dong quan ly
no cong la rat han ché, ngay ca trede dé ciing c6 nhiéu cudc khung hoang no cong riéng lé xay ra ¢ nhiéu
qudc gia khac nhau. Sau khi khing hoang n¢ cong né ra, bat luan du véi nguyén nhan gi thi cong tac
quéan ly no cong van giit vai tro trung tim va hét sttc quan trong. Nhiéu nudc da bat dau khan truong ra

soat lai hé thong quan ly no cong cta ho, tir viéc nhan dién lai biic tranh no cong, danh gia cac chi phi va

! Chuwong trinh Giang day Kinh t€ Fulbright.

Bai viét duoc chudn bi theo yéu cau cta I:Iy ban Tai chinh Ngan séch ctia Qudc hdi va dugc trinh bay tai Hoi thao vé
No cong duoc td chirc 6 Déng Héi, Quang Binh, ngay 11/7/2014. Cac néi dung dugc trinh bay trong bai viét la cua tac
gia, khong nhat thiét phan anh hay dai dién cho quan diém ctia Chuwong trinh Giang day Kinh t&€ Fulbright. Tac gia
xin chan thanh cam Ong Nguyén Xuan Thanh va Ong Huynh Thé Du vi nhiing gép y hét stic quy bau, tuy nhién,
nhitng sai sot trong bai viét nay néu c¢6 la thude vé tac gia.
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rui ro cua ng dya trén cac chuan muyc va quy chuan moi, dén viéc xay dung va hoan thién cac quy trinh
va quy tac quan ly ng cong, k€ ca viéc thiét ké lai md hinh t6 chike ctia co quan quan ly ng ciing nhu cac

md thirc giam sat no cong pht hop.

Bai viét nay sé thao luan cac mo thie quan ly no cong duoc Quy Tién té Qudc t&€ (IMF) va Ngan hang Thé
giéi (WB) dong dé xuat trong Cdc nguyén tic chung vé qudn Iyj ng cong, 1ong ghép kinh nghiém ap dung &
cac nude va viéc 4p dung o Viét Nam. Kinh nghiém qudc t& cho thdy, mot quy trinh va quy tac quan ly no
t6t khong phai 1a diéu kién tién quyét va duy nhat, va cling chia han da gitap cho mot qudc gia cé thé loai
bd duoc rui ro va tranh duoc nguy co khung hoang, song né phai 1a diéu kién can cho bat ky qudc gia
nao mudn tdi thiéu hoéa chi phi va giam thiéu nguy co khung hoang no phat sinh. Thao luan cac nguyén
tac d6 o Viét Nam cho thdy Viét Nam con thiéu mot quy tac mang tinh chuan muc cho quéan ly no cong.
Cac quy dinh va quy trinh quan ly no cong ¢ Viét Nam du da c¢6 nhung chi ¢ giai doan ban dau, ndi dung
con kha don gian, tham chi chita nhigu 16 hong, va néu so véi cdc chudn muc qudc t& dang duoc dé xudt
ap dung thi chuan muec ctia Viét Nam chi ¢ cdp do thap. Trong diéu kién do, cung vdi thuc trang vé ng
cong hién nay nhu dwoc phan tich, rd rang la cac rai ro vé quan ly no cong cua Viét Nam hién nay la rat
dang quan ngai. Hoan thién chinh sach va cac quy dinh vé quan ly ng cong, tir viéc tuyén bé muc tiéu
cho dén viéc thiét lap cac quy trinh mang tinh chién lwgc va ca viéc phat trién mot thi treong trai phiéu
chinh phu trong nudc theo hudng lanh manh, hiéu qua, va c6 do sau la mot yéu cau t6i quan trong dé
giup Viét Nam c6 thé quan ly no cong t6t hon. Tuy nhién, qua trinh thiét k& chinh sach quan ly no ciing
can phai dugc dat vao bdi canh chung cta nén kinh t€ vi mo6 cung voi cac cai cach vé thé ché, vé sy doc

1ap va kha nang diéu phoi voi cac chinh sach kinh t€ vi mo khac méi cd két qua dang mong doi.

Tir khéa: No cong, quan ly no cong, rui ro no cong, danh doi rai ro - chi phi, khiing hoang no cong chau

Au, vach d4 tai khoa, tran ng cong, chi bdo ng, Viét Nam.
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L Gi6i thiéu va bdi canh vé ng cong thé gidi

D3 gan 4 nam trdi qua k& tir khi chau Au roi vao cudc khung hoang no cong cé thé xem
la t6i té nhat trong lich st cac cudc khing hoang ng cdng ctia thé gidi ké tir sau Thé chién II nhuw
Thu twdng Puc Angela Merkel ting néi.2 Cudc khing hoang bung nd dau tién 6 Hy Lap ndm
2010, du truede d6 da c6 mot so triéu ching bat 6n dugce canh bao khi chi phi cac khoan ng cua
Chinh phu lién tuc tang lén. Cudc khung hoang sau d6 da nhanh chéng lan sang cac nuedc khac
trong khu vuc nhue B6 Dao Nha, Tay Ban Nha, Y, va Ai-Len. Trén cdc dién dan hoc thuat, cdc
nha nghién ctru phan tich nhiéu khia canh khac nhau cling nhu tranh luan nhiing nguyén nhan
dan dén cudc khiing hoang, song cho dén nay van con khé nhiéu quan diém trai chiéu.? Trong
s0 cac nguyén nhan cua cudc khung hoang da duoc phan tich, dang cha y ¢ nguyén nhéan sau
xa nam & ban than Hiép wdc Maastricht (1992) — Hiép wdc vé Lién minh chau Au (EU) véi su ra
doi cua dong tién chung Euro.* Trong khudn kho cta ban Hiép wdc, mot ngan hang trung wong
chung (c6 tén goi 1a Ngan hang trung wong chau Au — ECB) sé ra doi d€ van hanh hé thong tién
té chau Au (EMS) va quan ly dong tién chung. Néi khéc di, cac nude sé huwéng dén mot chinh
sach tién t&€ nhat thé cung v6i mot dong tién chung cho toan khoi. Trong khi d6, cdc nude thanh
vién van duy tri chinh sach tai khéa doc 1ap. Diéu nay duoc xem 1a mot trong nhitng nguyén
nhan quan trong dan dén cac truc tric hién nay. Mac du Hiép wdc cling dat ra nghia vu cho cac
nudc thanh vién phai duy tri cac chinh sach tai khda lanh manh, & d6 ngudng no cong so voi
GDP duoc gidi han 0 mttc 60% va mitc tham hut ngan sach hang nam khong vuot qua 3% GDP.
Tuy nhién, cho dén trudc cudc khing hoang no ra, nhiéu nudc trong khoi, ngay ca nhitng nudc
von duoc xem 1a c¢d nén tai chinh khoe manh nhu Ptic, Anh, Phép cling da khong thé duy tri
duoc cac cam két nay. Bén nay, du da c6 nhiéu goi ctru tro dugc tién hanh nhung cudc khiung
hoang van con tiép dién va nd luc ctia cac chinh phu sé van phai tiép tuc va cdc nén kinh t&

Eurozone sé con phai ganh chju nhiéu chi phi ton kém ntra.

2 Xem tai http://www.theguardian.com/business/2011/nov/14/eurozone-debt-crisis-angela-merkel

3 Xem cac nghién cttu cua Milos va Sotiropoulos (2010), Mongolli (ECB, 2013), Soros G. (2012), Shambaugh, J.C.
(2012), OECD (2010). Dadush E. et al. (2010), Honkapohja S. (2012).

* Xem Mansori 2010, What Really Caused the Eurozone Crisis?

Trang 3/76



Cac md thire quan ly no cong va van dé cua Viét Nam

Hinh 1. ThAm hut ngan sich va ng céng ctia mot s6 nwéc EU trede khiing hoang (2009)
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Nguon: Eurostat.

Trong khi chau Au con vt 16n véi mé ng cong khdng 16 thi My ciing d6i mat véi mike
tran no cong va cai goi la vach da tai khoa (fiscal cliff). Cudi nam 2012, ng cong cua My da gan
cham mtc tran no 16.400 ti USD. Bt dong nay sinh khi Dang Cong hoa mudn giai quyét bang
cach cat giam chi tiéu tuong duong véi mic ting gidi han no. Trong khi Chinh quyén Téng
thong Obama lai mudn go bo quy dinh vé tang tran no phai duoc Qudc hoi thong qua. Song
song v6i van dé tran no cong, nudc My ciing da phai d6i mat voi sy chia ré lién quan dén ké
hoach tdng thué va giam chi tiéu cong tri gia 1.600 ti USD. K& hoach nay da khong duwoc Ha
vién My chap thuéan, tham chi co quan nay con dwa ra chwong trinh 2.200 ti USD giam thué va
chi phi y t€. Cac nha kinh t€ da dung thuat ngt vich da tai khoa d€ md ta cac van dé nan giai lién
quan dén chinh sach tai khéa ma Chinh phu My phai d6i mat vao dau nam 2013 khi cac diéu
khoan ctia Pao luat Kiém soat ngan sach (2011) bat dau c6 hiéu luc. Dén nay, méc du tré ngai
cua vach da tai khoa vé co ban da duoc dan xép va tran no cong ciing da duoc nang lén va sau
d6 lai dwoc tri hoan,® song cac thach thite tai khéa va no cong ctia nuedéc My van con dé va
khong ai c6 thé chac rang nudc My sé khong phai d6i mat véi rai ro khung hoang tran no cong
trong tuong lai gan.

5 Nhitng thach thtec lién quan dén cai goi la vdch dd tai khoa lién quan dén nhiing thay déi trong chinh sach tai khoéa
bat dau c6 hiéu lyec tlr 1/1/2013 bao gom, cham dit cit giam thué lwong va ting thué ddi véi nguoi lao dong 1én thém
2%. Bén canh d6, chinh sach giam thué cho cac doanh nghiép ciing s& hét hiéu luc. Chinh sach cit giam thué duoc ap
dung trong giai doan 2001-2003 cling dwgc hty bd, trong khi cac loai thué'lién quan dén luat chdm séc y t€ cua Tong
thdng Obama béat dau duoc ap dung. Ngoai ra, chwong trinh cat giam chi tiéu ndm trong thoa thuan nang tran no
trong ndm 2011 ctia chinh quyén Obama ciing bat dau c6 hiéu luc.

¢ Ngay 11/2/2014, Ha vién My da bo phiéu hoan ap dung tran ng cdng dén 15/3/2015. Biéu nay sé cho phép Chinh
quyén Téng thdng Obama ti€p tuc vay muon thém 13 thang nira, ddy lti nguy co khiung hoang ne qua cudc bau cie
thang 11 va Qudc héi cling cd thém thoi gian d€ tim giai phap cho van deé.
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Hinh 2. Ng¢ c6ng va trin ng cong ctia My, 1996 - 2014
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Nguon: Bo Tai chinh My, Austin va Levit (2013) cho s6 liéu 1996-2012, IMF va tinh to4n cua téc gia cho s§ liéu wéc
tinh va dw bao 2013-2014.

Dbai véi Trung Qudc, mac du quy mo no cdng nam 2013 chi khoang xdp xi 17% GDP,
nhung nuée nay ciing dang bat dau ddi mat véi tinh trang no céng gia tang nhanh chéng. Con
s0 17% chi 1a con s0 thong ké ctia Bong ho ng cong thé gidi (GDC), con cua IMF la 22,4% GDP.
Trong khi d6, theo mot bdo cdo cua Van phong Kiém toan qudc gia Trung Qudc (NAO) vao
thang 12/2013 cho thay ng cong ctia Trung Qudc da la 56% GDP tinh dén gitra ndm 2013, trong
dd no cua chinh quyén dia phuong la 33% GDP, va ng¢ cua chinh quyén trung wong la 23%
GDP.# N¢ cdng cua Trung Qudc cha yéu la no cua chinh quyén dia phuong, bao gom cac khoan
no tiém 4n va cac khoan bao lanh no phat sinh (17.890 ti RMB, twong dwong gan 2.900 ti USD
tinh dén gitta ndm 2013, tang 63% so voéi thoi diém cudi nam 2010).° Mot s6 thanh phd hang dau
ctia Trung Qudc dang c6 mtic no cao, chang han nhu Bac Kinh 1a 135%, Thuong Hai 1a 123%,
Trung Khanh 1a 156% so véi tong thu ngan sach cta cac dia phwong nay. Mot s6 dia phuwong co
mttc no nguy hiém, chang han nhu Giang T véi hon mdt phan ba du no sé dao han trong nam
2014, Chiét Giang véi 30% no sé dédo han dén thang 1 nam 2015, Bac Kinh va Tt Xuyén ciing c6
mttc no ngan han rét cao. Véi chinh sach phan cap ngan sach manh va viéc trao quyén rat 16n

cho cac dia phuong duoc tu chu nhiéu hon trong viéc vay ng, trong khi cac chinh sach kiém

7 Cho dén n&m 2009, di liéu no cong ctia Trung Qudc chi bao gom no ctia chinh quyén trung wong theo bao cdo ctua
B6 Tai chinh Trung Quéc. Dén ndm 2010, dit liéu ng bao gom ne cua dia phuong nhu dugc thé hién trong bao cdo
kiém toan qudc gia 2011. Theo wdc tinh cua IMF trong Béo cdo ctia Nhan vién theo Diéu IV 2013, néu tinh ca cac
khoan ng gia tdng thém - khi mé réng pham vi ctia chinh pht bao gém ca céc cong cu tai chinh cta chinh quyén dia
phuong va cac hoat ddng ngoai ngan sach khac — thi quy mé ng cong sé 1én dén 46,2% so véi GDP tinh dén cubi 2012.
Céc khoan tham hut ngan sach ctia Trung Quéc cling khéng bao gom céc khoan chi tiéu, phén 16n 1a cac khoan dau
tw co so ha tang dwgc tai tro ngoai ngan sach thong qua ngudn thu tir ban dat va cac cong cu tai tai chinh ctia chinh
quyén dia phuong.

8 Truy cap tai http://www.ashmoregroup.com/sites/default/files/article-
docs/Bull%20in%?20a%20China%20shop%2003%202014.pdf

% Truy cap tai http://www.forbes.com/sites/jackperkowski/2014/01/21/chinas-debt-how-serious-is-it/
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soat rui ro va giam sat long léo da va dang dat ra nhiéu thach thiic cho Chinh phu Trung Qudc

trong viéc dong thoi giai quyét hai bai toan no cong va tang treong kinh té.

Hinh 3. Xu huwéng ng cong ctia cac nén kinh té trén thé gidi (% GDP)
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Ngubn: Udc tinh ctia nhan vién IMF trong bdo cdo Gidm sat tai khda (2014).

Trong bao cdo Gidm st tai khéa thang 4/2014, IMF cho rang suw két hop gitta quy mo no
cong 16n véi s thidu vang cac k& hoach diéu chinh trung han bao gom cac bién phap cu thé va
cac cai cach phic loi manh mé 1a y&u t8 chinh dang sau nhiing rui ro tai khéa trung han quan
trong ¢ cac nén kinh t€ phat trién, bao gom ca My. Trong khi d6, & cac nudc kém phat trién viéc
tich ltiy no cdng va ng nudc ngoai cling la mot canh bao dang chd y ma cac nuwdc nay can phai
tranh. O mdt s6 nén kinh té&, Chfmg han nhu Bra-xin, Trung Qudc, hay Venezuela, cac rui ro tiém
an doi voi ngan sach va ng cong dang tang 1én mot cach dang ké do cac chinh sach tua tai khoa
(quasi-fiscal) va tham hut budc cac nwdc nay sé phai diéu chinh nhanh chéng cac chinh sach c6
tinh chét twa tai khoa d6. Theo IMF (2014b), rui ro tai khoa du ¢6 diu di phan nao nhung nhin
chung van con cao. O cac nén kinh t& phat trién, cac dong théi chinh sich gan day ctia cac chinh
pht da cho thay sw 6n dinh rong rai vé ty 1& no cong, song trién vong trung han van chua chéac
chan, va quy moé ng van & mtc cao trong lich sit. Cac nguy co ton thuong tai chinh dang gia
tang o ca cac nén kinh té thi truong maéi ndi va cac nude c6 thu nhap thap, mac du nhiéu nude

trong s6 nay c6 muc ng twong doi vira phai.
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Hinh 4. No c6ng Viét Nam so véi cac nudc cing Hinh 5. Ng¢ cong Viét Nam so v6i cac nuée
nhom thu nhip trung binh (% GDP) méi ndi (% GDP)
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Nguon: S6 liéu ctia IMF (2014D).

O Viét Nam, no cong bét dau ting t6c manh k& tir nam 2009 khi nén kinh t& bat d4u roi
vao suy giam va Chinh phu thuc hién mét s6 goi kich thich kinh t€ nhim vuec day khu vuc san
xudt va nén kinh t€. S6 liéu thong ké tai chinh cua IMF cho thdy quy mo no cdng nam 2009 cua
Viét Nam da tang nhanh lén dén 47% GDP ttr mutc 39,4% nam 2008. Pén cudi nam 2012, no
cong cua Viét Nam da lén dén 50% GDP, trong khi s6 liéu caa By Tai chinh Viét Nam la 55,7%
GDP. So v6i cac nudc trong nhém ¢ thu nhép trung binh thap va ca nhiéu nedc mdi noi trong
khu vuc, Viét Nam la nude c6 quy mo ng cong thuéc nhom cao nhét. Dy bao caa IMF (2014b)
cting cho thay, trong khi xu hudéng chung ctia rat nhiéu nudc la giam quy mo ng cong thi Viét
Nam lai tdng quy md ng cdng it nhét trong giai doan tir nay dén nam 2019. Diéu nay ro rang la
mot thach thitc rat 16n cho Viét Nam néu mudn duy tri tinh bén viing ctia ng cdng va duy tri
stec tang tredng cho nén kinh t€ trong twong lai — ciing chinh la giai doan quyét dinh liéu Viét
Nam c6 hoan thanh duoc céac chi tiéu co ban ctia chién lwgce cong nghiép hoa, hién dai hda dat

nudc dén nam 2020 nhu dé ra hay khong.
IL. Quan ly no cong la gi va vi sao quan ly ng cong la quan trong?

Theo dinh nghia cia WB va IMF (2014a), quan ly ng cong la qua trinh thiét lap va thuc
hién chién lugc quan ly no cta chinh phti nham huy dong duwoc ngudn tai chinh véi chi phi
thap nhat ¢ thé véi tam nhin trung va dai han, phu hop véi mic d6 than trong vé quan ly rui
ro. Nhu vay, quan ly ng cong duoc hiéu la mot qua trinh, tir giai doan thiét 1ap cac khuon kho
va quy trinh cho viéc thuc hién quan ly ng cong, cho dén viéc td chirc thuc hién cac quy trinh
d6, bao gom ca co ché phéi hop, tac nghiép d€ van hanh ca hé théng quan ly ng nham dat duwoc
cac muc tiéu xac dinh, v4i tam nhin ttr trung dén dai han trén co s6 quan diém than trong vé cac

rti ro va chi phi ctia no. Dinh nghia nay cho thdy rang, bat luan cach thitc t8 chitc va van hanh
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hé thdng quan ly no cong nhu thé nao thi yéu cau cudi cung la né phai dap ing duwoc bat ky
muc tiéu quan ly ng cong nao ma chinh phu da thiét lap. Do vay, dé€ c6 thé thiét k&€ duoc mot
mo thic va quy trinh quan ly ng cdng phu hop, diéu quan trong la chinh phu phai xac dinh rd
rang dau la muc tiéu ctia quan 1y ng, chang han muc tiéu dé co thé 1a giam thiéu chi phi vay no,
hodc giam thiéu rui ro d6 vo khong tra dwgc ng hay dé phat trién va duy tri sy phat trién cta

thi trvong trai phi€u chinh phua.

Moi chinh pht luén phai d6i mét véi viéc lwa chon chinh sach lién quan dén cac muc
tiéu quan ly no. Cac kinh nghiém cho thay, su tham vong dé€ dat dwoc tat ca hay nhiéu muc tiéu
cung lac déu that bai. Viéc lya chon cac muc tiéu quan ly ng sé rat khé khan vi mot mat phai
dam bao rfmg no cong sé bén ving mot khi cac muc tiéu d6 dat duoc, mat khéc cling can phu
hop véi thai do wa thich rui ro ctia chinh phu cing nhu viéc chon lya nhitng muc tiéu gi dé ¢
thé kha thi va thuc hién dugc. Cac muc tiéu ctia quan ly ng cong sé duoc thao luan cu thé hon

trong phan sau bai viét nay.

Viéc quan ly ng cong can phai duoc dat trong mot bdi canh rong 16n hon cua viéc thuc
hién cac chinh sach cong ndi chung, bao géom cac chinh sach kinh t€ vi m6 nhu tién té hay tai
khoa, cac chinh sach phat trién hé thdng tai chinh, va ca cic chinh sach tai phan phoi thu nhap
va dam bao an sinh xa hoi. Néi vay khong c6 nghia la viéc quan ly no cong dang dét ra nhiéu
muc tiéu tham vong, 1a cong cu toan nang cé thé thuc hién thay cho cac cong cu chinh sach
khac. Ham y & day rat cu thé, tic 1a chinh pht can phai ¢6 nhitng nd liec d&&€ dam bao rang no
cong, xét vé ca quy md 1an t8c d9, rai ro va chi phi, van dang trong giéi han an toan va dang
trén duong hudéng phat trién bén viing. Néi khac di, chinh pht can dam bao rang cac khoan no
cong la bén viing theo nghia 1a chinh phu c6 thé thanh toan dwoc trong bat ky treong hop nao,
ngay ca khi diéu kién tai chinh cta chinh phu dang gap trd ngai, thi treong tai chinh va nén
kinh t& dang gdp cang thang.

Can nhé rang, khong cé mot md thire quan ly ng cong nao dwoc cho 1a t&i wu ca vi né
phu thudc vao qua nhiéu cac yéu td, ca bén trong 1an bén ngoai mo thiic d6. Tuy nhién, trong
nhiéu md thirc quan 1y ng d6 ngudi ta van tim gap duoc cac yéu t6 duoc cho 1a cac chudn muc
tot cho quan ly ng. Cac chuidn muc dé bao gom sy cong nhan d6i véi nhing loi ich cua viéc
phai c6 mot chién lwge quan ly no day du di cung cac muc tiéu quan ly ng ro rang, sy danh gia
trén quan diém than trong va thdu déao vé cac rai ro va chi phi ctia ng, su phan tach rach roi
gitta muc tiéu quan ly ng véi muc tiéu quan ly dong tién va muc tiéu ctia chinh sach tai khoa, sy
can thiét phai phat trién mot khuon kho thé ché ¢d hiéu luc va chinh sach lanh manh dé€ giam
thiéu rui ro hoat dong, s phan cong véi cac trach nhiém duoc phéan tach rd rang gitta cac co
quan lién quan tham gia vao quy trinh quan ly ng, va trach nhiém giai trinh day du va kip thoi

dobi vdi cac dai dién dé.

Trén thyec t&, do md hinh td chirc ma trach nhiém quan ly no cong hay viéc tuan thu gidi
han tran ng cong cd thé thudc vé mot co quan cu thé nao dé (xem Bang 1). Tuy nhién, du bat ky

md hinh nao thi co quan quan ly no cdng van can phai chia sé v6i cac co quan quan ly vé tai
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khoéa va tién t& vé m6i quan tam cta ho ddi voi tinh bén viing ctia ng cong. Quan diém d6i vai
co quan tai khoa 1a bat ky mot yéu cau tai tro nao ctia chinh phu cling sé ¢6 nhiing tac dong lén
chi phi vay no va tinh bén viing cta no cdng. Tuong tu, quan diém d6i vdi co quan tién té la
cach thic diéu hanh chinh sach tién té ctia ho cling c6 nhitng tac ddng lén chi phi vay no cua
chinh phti, chang han nhuw khi that chat chinh sach tién té sé lam cho 1ai suét téng 1én, lam ting
chi phi tai tro va nghia vu thanh toan n¢ ctia chinh phu, dac biét khi ty trong danh muc no cua

chinh phu chu yéu 1a ng c6 1ai suat tha noi.

Bang 1. Dia vi 8 chitc ctia co quan quan 1y ng cong & mot s6 nwéc OECD

Bi, Phéan Lan, Phép, Y, Ha Lan,
Truc thudc Bo Tai chinh Slovenia, Tay Ban Nha, Anh, I:IC,

Tiéu chi vé dia vi t& Nhat Ban, New Zealand

chtc Triee thudc ngan hang trung wong Pan Mach

Ai Len, Dtic, Thuy Dién,

Co quan doc lap
T Hungary

Dao luét riéng d€ chuan hoa cac nguyén thc vé mit
chttc nang ctia co quan quan ly no cdng (co quan
thudc chinh pht, cong ty ¢6 phan ¢ vén nha nudc)

Ai Len, Dtic, Thuy bién,
Hungary

Vén kién ndi bo néu rd tinh trang ctia mot co quan
Tiéu chi vé tinh trang | quan ly no cong trong c&u triic bd nganh thudc cac
phap ly linh virc khac nhau

Bi, Phap, Ha Lan, Anh, Uc, New
Zealand

Dan Mach, Phan Lan, Y,

Tachbo phan t3p trung vao quan Iy no cong Slovenia, Tay Ban Nha, Nhat Ban

Thiéu b phén quan ly ng cong Canada

Nguon: Golebiowski va Bartkowiak (2010).

Lich stt ctia nhiéu cudc d& vo no cong cho thay néu danh muc no ¢ ky han ngan, chu
yéu c6 1ai suat tha noi, no ngoai té nhiéu, no tiém tang (contingent debts) 16n, v.v... thuong sé
rat rui ro va chung ciing la nhiing yéu t6 khong chi c6 thé gay kich hoat ma con lan truyén
khting hoang nhanh chéng. Viéc chinh phti di vay ngan han c6 thé gitp tiét kiém dugc chi phi
nhung no lai tao ra moét loai rui ro khac, dwoc goi la rui ro tai tai trg va ca rai ro thanh khoan.
No6i khac di, viéc chinh pht phat hanh quéa nhiéu cong cu no ngan han hodc cdng cu c6 1ai sudt
tha ndi co thé sé 1am gia tang nguy co phoi nhiém rdi ro ddi véi ngan sach cua chinh pht mot
khi cac diéu kién thi treong tai chinh va tang trudng kinh t€ thay doi, ké ca su thay d6i vé hang
murc tin nhiém qudc gia cling sé lam anh hudng dén kha nang tai tai tro cac khoan ng caa chinh
phu khi dao han. Twong tu, trong nhiéu treong hop, viéc di vay nude ngoai c6 thé giam duoc
chi phi vay no¢ do 1ai suat ngoai té thuong thap hon so véi 1ai suat ndi té, nhung loi ich nay sé
phai danh d6i vdi rui ro khi ty gid bién dong. Diéu nay con tuy thudc vao ché€ do ty gia hoi doai
ctia tiing qudc gia. Cac qudc gia theo dudi co ché ty gid tha ndi sé phai can nhac dén rdi ro nay
khi quyét dinh vay no ngoai t&. Diéu nay c6 thé duoc giai thich theo ly thuyét ngang bang lai

suat (IRP), tic la trong diéu kién thi treong hoan hao, mot khoan 19i nhuén trén thi treong tién
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té (do chénh léch lai sudt gitra hai dong tién) sé phai duoc danh d6i boi mét khoan thiét hai trén
thi treong ngoai hoi (do chénh 1éch ty gia ky han). Nguoc lai, trong co ché ty gia c¢d dinh, rui ro
ty gia c6 thé dugc bao hi€ém nhung loi ich d6 khong hé trén troi roi xuéng ma né duoc danh doi
béng chi phi don 1én vai cua khu vuc san xudt trong nudc, déac biét la khu vuc xudt khau. Doi
véi cac nude bi tham hut thwong mai va nang luc canh tranh thap, viéc duy tri ty gia ¢d dinh dé
bao hiém cho cac khoan ng ngoai té c6 thé sé lam tram trong hon cac yéu kém mang tinh co cau

cua nén kinh té.

Viéc 4p dung cac nguyén tac quan ly rui ro ctia ng 1a khong thé tuy tién ma doi hoi can
phai c6 nhitng quy tac chudn muc va lanh manh. Trong mot nén kinh t&, danh muc ng trai
phiéu cua chinh phu thuong la danh muc tai san tai chinh 16n nhét, va do vay chung c6 tiém
nang gay ra cac moi nguy dang k& 1én sy 6n dinh ctia toan b hé thdng tai chinh ciing nhw vi
thé tai chinh cua chinh phu. Do d¢, viéc quan ly cac danh muc ng d6 nhu thé nao sé la mot
thach thic rat 16n cho co quan quan ly ng qudc gia. Co quan nay ¢6 thé st dung nhiéu moé hinh
va cach tiép can khac nhau trong quan ly danh muc ng d6, va tat nhién cac mo hinh va céng cu

quan ly danh muc no ctia khu viee tee nhan van c6 thé 4p dung duoc cho khu vuce chinh phu.

R0 rang, mot cdu truc danh muc no an toan sé giap chinh phu giam dwgc nguy co phoi
nhiém tredce cac rai ro vé 1ai suat, rui ro dong tién vay no, rui ro tai tai trg, rai ro thanh khoan,
va nhiéu loai rui ro khéc. Viéc hinh thanh mot ciu tric ng cong an toan cling cd thé xem la mot
muc tiéu trung gian mac du viéc dinh nghia thé nao 1a an toan ciing khong hé don gian. Tuy
nhién, c6 moét sd chi bao co thé duoc thiét 1ap dé danh gia mic d§ an toan hay mirc 6 nhay
cam cta danh muc ng cong trude bién dong cua cac nhan td thi truong, Chéng han nhu thwdc
do thoi luwong (duration) hay d¢ 16i (convexity) cta trai phiéu, cac thanh phan ménh gia ng (loai
tién), co cdu ky han, v.v... Mot cdu triic ng muc tiéu ma chinh phu theo du6i khi duwoc cong bo
s€ tro thanh chi tiéu do luong hiéu ndng quan ly ng, lam tang tinh minh bach va giam thiéu sy
bat dinh cho cdc nha dau tw vao trai phi€u ng cua chinh phu.

Khong phai dén cudc khung hoang no cong gan day & chau Au nguoi ta méi néu bat
duoc tim quan trong ctia cong tac quan ly ng lanh manh va nhu cau can c6 mét thi treong trai
phiéu trong nudc cé tinh thanh khoan cao va hiéu qua. Mot thi truwong trai phiéu chinh phu
thanh khoan va hiéu qua khong chi gitip cho chinh phu dé dang hon trong viéc tai trg tham hut
ngan sach, gitp giam chi phi huy dong ng, ma con gitp cho chinh sach tién té c6 thém cong cu
(thong qua nghiép vu thi truong md OMO) dé diéu tiét khdi tién cta nén kinh té. Diéu nay déc
biét quan trong ddi v6i cac nén kinh t&€ mé va nho khi phai thuong xuyén d6i mat vdi cai goi la
bd ba bat kha thi (Impossible Trinity hay Trilemma)."* Cé nhiing thoi ky dong von nudc ngoai
dd vao nhiéu lam cho dong tién 1én gia anh hudng dén nang luc canh tranh cta hang hda xudt
khau, cac ngan hang trung wong thuong phai mua ngoai té vao dé duy tri ty gia. Khong may la
chinh sach nay thuong gay 4p luwc 1én lam phat cta nén kinh t€. Mot chinh sach v6 hiéu hoa
(sterilization) thong qua nghiép vu thi truong mé (OMO) c6 thé gitup giam dwgc khoi tién va sy

10 B) ba bat kha thi 14 khéi niém d€ chi tinh trang mot qudc gia c6 nén kinh t& nho va mé ctra sé khong thé dong thoi
dat duoc ba muc tiéu: ty gia ¢ dinh, von luu chuyén tu do, va chinh séch tién t& doc lap.
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bung n6 ctia mitc gia trong nude. Mdc du cac chinh sach quan ly no cta chinh phu khong phai
la yéu t6 duy nhat hay nguyén nhan chinh cta cac cudc khung hoang nay, nhung ching ciing
gop phan vao mtc do nghiém trong cua cudc khung hoang thong qua kha nang khuyéch dai
tinh chu ky kinh t€ (business cycle). Tham chi ngay ca khi da thiét 1ap dwoc cac chinh sach kinh
t& vi mo lanh manh thi viéc quan ly ng nhu thé nao cling c6 tac dong dén nguy co ton thwong
ctua nén kinh té trude cac cu soc. Biéu nay cho thdy vai tro quan trong cta chinh sach quan ly
ng cong nhin tir hai goc do, vira la mot chinh sach hd tro cho cac chinh séch kinh t€ vi méd khéc,

vira chinh no lai ¢6 thé la ctru canh cho cac nguy co d6 vo cua hé thdng tai chinh va nén kinh té.
III.  Muc tiéu va pham vi ctia quan ly ng cong
IIL1. Muc tiéu quan ly no cong

Nhu phan tich ¢ phan II cho thdy mdt muc tiéu quan ly ng cdng rd rang va minh bach la
t0i quan trong vi nd quyét dinh cac md thirc quan ly ng sé duoc thiét ké nhu thé nao. Vé
phuong dién ly thuyét, cac nha nghién ctru thuong dét ra hang loat cac muc tiéu khac nhau, tt
cac muc tiéu hét stec rong 16n nhw 6n dinh kinh t€ vi mo, phat trién thi truong trai phiéu qudc
gia, hd tro chinh sach tién t&, cho dén cdc muc tiéu hep hon nhu dam bao tinh bén viing no
cong, cung cd vi thé tai chinh cta chinh phu, va ca nhiing muc tiéu cu thé nhu t6i thiéu hoa chi
phi vay no hay giam thiéu rui ro bién ddng no céng, v.v... S& di cdc nha nghién cttu dwa ra muc
tiéu on dinh kinh t€ vi mo6 d6i véi viéc quan ly no cong 1a vi d€ phan biét nd véi cac mo thikc
quan 1y no ctia khu vue tr nhan - noi ma cac can nhac vé mit chi phi luén 1a cht dao. Trong khi
d6 & cap dd no ctia qudc gia, cac can nhac cé tinh bao quat hon nhin tir khia canh céc ton that
phtc 1gi (welfare loss) cho toan bd nén kinh t€ méi 1a yéu t& quyét dinh.

Quan diém nay 1a cwc ky quan trong vi xét cho cung quan tri qudc gia noéi chung la
hudéng dén viéc t8i da hda cac phic loi cho toan xa hdi. Tuy nhién ciing phai néi rang, muc tiéu
nay la kha triru twong va nhu vay sé khong thé phan biét duwgc cac muc tiéu cua cac chinh sach
khac nhau. Néu muc tiéu khong rd rang thi khong thé do luong va danh gia két qua dwgc, cling
nhu khong thé thiét k€ duwgc mot mo thikc quan ly no pht hop sao cho ¢6 thé dat duwoc muc tiéu
d6. D€ tranh thiét k&€ mot chinh sach quan ly ng mo hoé can phai ¢6 mot muc tiéu cu thé hon, tot
nhat 1a c6 thé do luong va danh gia dwgc. Cac nghién ctru tién phong vé quan ly no cong ra doi
rat som tur thap nién 1950s, 1960s nhw Cohen (1955), Rolph (1957), Musgrave (1959), Brownlee
(1963), Tobin (1963), Scott (1963), v.v... dd nd lwc d€ 1am diéu nay. Da phan trong s6 cac nghién
ctu nay tap trung vao muc tiéu giam thiéu chi phi qua mtec 1én ganh ndng no cong, cu thé la
giam thiéu cac khoan thué€ sao cho giam dwoc chi phi thanh toan ng. Musgrave (1959) xem quan
1y no cong 1la mdt cong cu cha chinh sach binh On, téc 1a mdt cong cu cta chinh sach kinh t€ vi

mo giup on dinh cac thanh phan cta tong cau, dac biét la khu vuc chinh phu.

Du ¢é cung quan diém véi Musgrave (1959) nhung cach tiép can trong nghién cttu cta
Tobin (1963) la giam thiéu chi phi ma ganh ndng no cong cd thé gay ra cho toan bd nén kinh té.

C6 thé ndi, chinh Tobin (1963) la nguoi khoi suwdéng cho cac cudc thao ludn vé muc tiéu quan ly
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no theo hudng ti€p can chi phi."! Theo Tobin (1963), chinh sach quan ly ng ctia chinh phu chu
yéu nhit mot cong cu dé dn dinh kinh t& vi md. Chang han, trong mot nén kinh t& dang cé xu
hudng tang triedng, viéc phat hanh no mdi cta chinh pht nén tap trung vao cac khoan ng c6 ky
han dai, 1ai sudt dai han ddc 1én, nho d6 gitip ha nhiét nén kinh t€. Nhu vay theo Tobin, chinh
pht c6 thé thay doi cac thanh phan ctua no cong, tir d6 tac dong dén viéc dinh gid lai chi phi von
cua tu nhan thong qua nhiing thay doi vé hé s6 Q ctia Tobin,'2 nho dé tao ra dong luc cho khu
vuc te nhan dau tw vao von mai. Cac cach ti€p can sau nay cua Friedman (1978), Roley (1979)
déu di theo truyén thong ctia Tobin, tiic xem quan ly ng cong 1a mot phan cua chinh sach binh

On nham kiém soat dau tu khu vuc tw nhan.

Trong khi d6, Favero et al. (2000) chuyén hwdéng muc tiéu ctia chinh sach quan ly no vao
on dinh hoéa tham hut ngan sach.’® Theo Favero et al. (2000), su bién dong cta ty 1é tham hut
ngan sach so voi GDP ¢6 thé duwgc giam thiéu thong qua viéc lua chon cac cong cu no phtut hop
trén co so 1ai sudt nhay cam véi lam phat va tang truong GDP thuc. Cdu tric no t6i vu phu
thudc vao dau hiéu va mirc d6 tuwong quan gitta lam phat, tang truong GDP thuc voi 1ai suat.
Néu gia dinh rimg muc tiéu wu tién cua chinh sach tién té 1a 6n dinh gia ca thi mot su két hop
gitta ng thong thuong dai han véi ng dugc chi s6 hda theo lam phat sé 1a tdi wu cho muc tiéu on
dinh tham hut. Chi phi cta viéc st dung cac cong cu ng nhim dam bao duy tri mirc tham hut
ngan sach khong vuot qua mot ngudng xac dinh (chéng han la 3% hodc 5% GDP) sé can duoc
can nhéc vdi chi phi do viéc tham hut ngan sach vuegt qua muc gi6i han nay gay ra. Nghién ctru
cua Garcia (2000) dua ra ba muc tiéu cu thé ctia quan ly ng cong gom (i) giam thiéu chi phi binh
quan cta ng, (i) giam thi€u sy phoi nhiém trudc rai ro thi truong, va (iii) t6i da héa thoi gian
dao han binh quéan, tim kiém mot lich ky han no thong nhat (xem Hinh 6.). N6i chung, cac muc
tiéu ma Garcia dua ra la rat cu thé va kha thi trong viéc do lwong va danh gia két qua so vdi cac

muc tiéu vi mo khac.
Hinh 6. Cac muc tiéu quan ly ng cong

Giam thiéu chi phi

Giam thiéu rui ro Giam thiéu rui ro
thi truong dao ng

Nguon: Garcia, 2000.

11 Tobin, J. (1963), “An Essay on Principles of Debt Management”, Fiscal and Debt Management Policies, Englewood
Cliffs.

12 Hé s6 Q ctia Tobin la ty sO gitta gid tri thi truong va gia tri thay thé€ cua mot tai san hitu hinh do chinh Tobin (1969)
dé xuét. Ly thuyét hé s6 Q ctia Tobin cho rang cong ty nén dau tu thém néu hé s6 Q 16n hon 1.

13 Favero C., Alessandro M. va Gustavo Piga (2000). “EMU and Public Debt Management: One Money, One Debt?”
Centre for Economic Policy Research Policy Paper.
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Cach tiép can cua Garcia (2000) ciing 1a cach tiép can ma vé mit thuc tién quan ly no,
nhiéu chinh pht da va dang theo dudi. Theo d6, mot cach co ban c6 thé néi rang muc tiéu ma
cac chinh phtt hay cac co quan quéan 1y ng hudng dén la nham dam bao tsi thidu héa chi phi vay
ng trung binh trong dai han dat trong mdi lién hé véi rui ro c6 thé chap nhan duogc. Du c6 mot
vai khac biét vé mat cadu cht nhung ndi chung muc tiéu nay thwong dwoc dp dung ¢ cac nude
thudc khoi Eurozone. Trong bao cao Tong két vé Quan Iy ng cia Anh (1995) ¢6 néu muc tiéu co
ban ctia chinh sach quan ly ng ctia néc nay la nham “ti thiéu héa chi phi dai han trong viéc
dap tng cac nhu cau tai chinh cta chinh pha, ¢6 tinh dén rui ro, dong thoi dam bao chinh sach
quan ly ng phu hop véi chinh sach tién té.”

Theo IMF (2014a)", muc tiéu chinh ctia quan ly ng cong la d€ dam bao rang cac nhu cau
tai chinh cta chinh phu va cac nghia vu thanh toan no duoc dép tng vdi chi phi thap nhat co
thé trong trung va dai han, phtt hop véi mie d6 than trong truede rai ro. Du ¢6 thé cung mot
muc tiéu nhung thuc tién cho thdy nhiéu nuwdc 6 nhitng cach thiic t6 chitc mo hinh quan 1y no
cong khac nhau. Rat khé d€ c6 thé khang dinh rang moé hinh nao 1a t6t va md hinh nao khong
tot, vi néu nhu vay thi rd rang cac nudc da theo dudi mot mo hinh quan ly ng “t6t” duy nhat.
Mobi mo6t md hinh quan 1y no déu c¢6 nhitng wu diém va han ché khac nhau. Didu quan trong la
moi treong thé ché ctia qudc gia &6 nhu thé nao, cach thiét ké cac quy trinh va chuan muc cho
quan ly no, cac hoat ddong diéu phoi véi cac chinh sach kinh t€ vi mo, trach nhiém giai trinh, co

ché giam sat doc lap, v.v... c6 day du hay khong (xem Bang 2 va Bang 3).

Bang 2. M6 hinh t6 chitc cta cdc co quan quan 1y ng cong

Loai m6 hinh Pic diém

Chitc ndng quan ly no thudc mot co quan triee thude b tai chinh

Muc tiéu quan ly ng duoc xac dinh va thuee hién gan véi muc tiéu

Mo hinh thudc B6 Tai chinh
chinh sach ngéan sach

C6 kha ndng dan dén xung dot muc tidu

Co quan quan ly ng true thudc td chiic ctia ngan hang trung wong

M6 hinh thuc Ngan hang trung wong Viéc quan ly no cdng (muc tiéu, chién lugc, hoat dong) cé thé gay

cheén 14n muc tiéu chinh sach tién té

C6 kha ndng dan dén xung dot muc tidu

Chitc ndng quan ly no do mot co quan doc 1ap dam trach

Mtec d6 minh bach tot trong qua trinh hoat déng va chinh séch
thong tin rong rai

M5 hinh ddc lap
Muc tiéu hoat ddng va chién luoc quan 1y no cong duoc thiét ké' va

thue thi ddt dudi su chdp thun cua cac bd

C6 thé nay sinh xung dét tiy quyén - thira hanh

Nguon: Bartkowiak (2008).

Muc tiéu quan ly ng du duoc tuyén bd nhu thé nao nhung ndi ham cta né la mot quan

diém quan ly rui ro than trong nham tranh theo dudi mét chién luoc va cdu triac no rai ro,

14 Xem Huwéng dan qudn Iy ng cong, ban stra ddi 4/2014 ctia IMF.
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chéng han nhu viéc tién té hoa cac khoan no va thadm hut ngan sach cta chinh phu, ttc la dung

chinh sach tién té dé tai trg cho chinh sach tai khoa. N6i ndm na la in tién dé€ tai tro cho tham

hut ngan sach. Chinh sach tai tr¢g ngan sach kiéu nhu vay vo hinh trung da lam v6 hiéu chinh

sach tién té - von duoc thiét ké cho cac muc tiéu On dinh gia ca, tang san luong va an toan hé

théng tai chinh. Nhiéu nghién cttu va bang chiing thuc tién da chiing minh, viéc tién té hoa

tham hut ngan sach va no cong la rat nguy hiém va nhtng hau qua ma n6é mang lai cho nén

kinh t& vi m6 mot khi bi d6 v la vo cung ton kém.

Bang 3. Muc tiéu quan ly ng caa mét s6 qudc gia

Qudc gia Muc tiéu quan ly ng

Anh Muc tiéu 13 nh3m giam thi€u, xét trong dai han, chi phi dap ¢ng nhu ciu tai chinh cta chinh
pht, ¢6 tinh dén rti ro, d6ng thoi dam bao chinh sach quan ly no phit hop vdi cac muc
tiéu ctia chinh sach tién té.

Uc Huy dong, sit dung va tra ng & muc chi phi dai han thap nhét cé thé, phtt hop véi muic d6
chip nhat dugc cua sy phoi nhiém rdi ro.

Pan Mach Dat dugc chi phi vay ng dai han thap nhat ¢é thé. Muc tiéu duoc bd sung véi cac can nhic
khac:

*  Duy trl rtii ro 6 mtc c6 thé chdp nhéan dugc.
= Xay dung va hd trg thi truong tai chinh hiéu qua, hoat dong t6t.
»  Tao diéu kién cho kha néng tiép cin thi truong tai chinh trong dai han ctia chinh phu.

Ai Len Muc tiéu quan ly no ctia co quan quan ly no cua Ireland (goi la NTMA) la tai tro ddo han no
va nhu cau vay muon hang ndm cta chinh phu sao cho dam bao dwoc tinh thanh khoan
ca trong ngén han va dai han, bao gom mtic dd va bién dong ctia chi phi thanh toan no tai
chinh hang ndm, bao gém kha ning phoi nhiém cta chinh pht treedce cdc rti ro.

New Zealand T6i da héa 1¢i ich kinh t€ dai han ddi v6i danh muc tai san tai chinh va ng cta chinh phu dét
trong boi canh chién luoc tai chinh ctia Chinh phu, ddc biét la sy cdn trong ddi vé6i cac rai
ro.

B6 Bao Nha Nhiém vu co quan quan ly ng cong ctia Chinh pht B6 Dao Nha (goi 1a IGCP) la d€ gy quy va
thuc hién cac giao dich tai chinh lién quan, thay mdt nue6c Chinh phu trong mot s truong
hop:

*  Dép tng nhu cau vay von ctia Chinh phtt mét cach 6n dinh.

*  Giam thiéu chi phi ng chinh phu xét theo quan diém dai han pht hgp véi chién luoc
quan ly rti ro theo dinh nghia ctia Chinh phu.

Trong qua trinh thurc hién cac nhiém vy cia minh IGCP thyc hién cac hanh dong ctia minh
dya trén nguyén tic hiéu qua va minh bach.

Thuy Dién Muc tiéu quan ly ng chinh quyén trung wong la nhdm t6i thiéu héa, xét theo quan diém dai
han, cac chi phi cta ng di cing véi cdc rti ro lién quan dén quan ly no. Tuy nhién, viéc
quan ly phai ludn ludén duoc thue hién trong khudn khé cac yéu cau duoc 4p dat boi
chinh sach tién té va cadc nguyén tic duoc xac dinh boi Hoi dong Bo trudng.

Kenya *  Muc tiéu chinh ctia chinh sach quan ly ng chinh phu la d€ trang trai cdc nhu ciu tai chinh
ctia chinh phti v6i mute chi phi di vay dai han th&p nhat ¢6 thé, tuy thudc vao mtec do
than trong cta rti ro.

*  Muyc tiéu khéc 1a lam ting d0 sdu cua thi trudong trdi phiéu chinh phu trong nuée.
Sri Lanka Mic dut muc tiéu chién luge Sri Lanka theo dudi khéng duoc thuc hién rd rang trong cac quy
dinh phéap luat nhung duoc ngam hiéu la dé:
*  Giam thiéu chi phi truc tiép va gian tiép clia ng cong xét vé dai han;
*  Ngdn chédn sy tap trung qua mutc vao gid tri dao han va do dé giam thiéu rui ro ti tai tro;
»  Thuc déy hiéu qua cta thi trudng tri phi€u chinh phu.
Liberia Muc tiéu co ban la &€ dam bao nhu ciu tai chinh ctia chinh pht va céc nghia vu thanh todn no

dwoc dap ttng mot cach kip thoi, ty thudc vao sw can bf?mg than trong gitta chi phi va rui
ro.

Muc tiéu thit yéu la nhim phat trién thi truong no trong nudc, bé“mg cach cung cdp cac thong
tin lién quan déng tin cdy va tu van cho cac nha hoach dinh chinh sach mét cach kip thoi.
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Nguon: OECD (2010) va bd sung cua tac gia.

Ngay ca khi chira d8 v thi né ciing da bat dau dat ganh nang chi phi 1én cac giao dich

va hoat ddng ctia nén kinh t&. Céc chi phi nay bao gom chi phi do viéc chen lan dau tu va tiéu

dung cta khu vuc tu (crowding out), chi phi khén kho tai chinh cho cac doanh nghiép vay no

nhiéu, chi phi phd san ngan hang, v.v... Diéu quan trong nita 1a mic d6 tin cdy vao cac chinh

sach kinh t€ vi mo cua chinh phu cling giam di, ma diéu nay khong chi lam giam tinh hiéu luc

cua cac chinh sach d6 ma con giam kha nang tai tai tro cta chinh phu, ké ca cac khoan ng trong

nudc lan ng nudc ngoai.

Bang 4. Cac muc tiéu chién lugc duwgc cong bd ciia mot s6 qudc gia

" o~ Lai suat Tai tai tro
Quéc gia No gop sv. GDP Dong tién
(vao ngay) (No CQ trung wong)! Noi té : dan};lmuc Thoi lwong Mtic tran vé ky han
Ngoai té phu C& dinh: Tha ndi diéu chinh no trong ndm toi
(nam)? (% du no)
Uc 90:10 D 3,25+ 0,25
10% [27,6%] dén - -
(6/2001) 85:15 F 125£0,25
Bi 107,6% [100,3%] 97:3 de;n D . 440,30 10-1.5A)V%1 kéo dan
(12/2001) 100:0 lich ddo han
Colombi o ks ing.
orombia 61% [31,98%] 67:33 F 70:30 3,5 15% ky 12 thing
(12/2001) 30% ky 36 thang
Pan Mach Kéo dan lich dao
’ 38% [51,74%] 88:124 D&F - 35+0,5 han ctia tat ca cac
(12/2001) khoan ng
Phap o o ] 10% chi s& héa Ky han trung binh
(1212001 57,3% [92,74%)] 100:0 D theo lam phit - 5,5 nam
Ireland
relan 38% [122,01%] 94:6 D - 37 -
(12/2001)
v Tang ky han no
D 75:25 3,5 binh quan va dan
(12/2001) [130,63%] lich d4o han
New Zealand 1 ky
ew cealan 34% [38,35%] 100:0° D 80:20 - 70:30 . Duy tri ky han no
(12/2001) theo ky chén
B5 Do Nha 25% loai 12 thang,
56% [122,3%] 100:0 D 68:32 3,0 35% loai 24, 45%
(12/2001) loai 36 thang
Thuy Diéne D 2,9+0,3 25% loai 12. thang
52% [37,72%] 73:27 - va c6 thoi han
F 2,3+0,3 thanh toan phan
(11/2001) tan
Anh? Phét hanh no bang
31% [93,62%] 100:0 nhiéu c6ng cu khac
(12/2001) nhau
Hoa Ky® Phat hanh chiing
42% [108,12%] 100:0 D - - khoan theo nhiéu
(8/2002) ky han khac nhau
Ghi chi:

! Anh va My la no rong.
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2 Thoi lugng diéu chinh (Modified Duration) dugc tinh bang phan tram thay ddi gia tri thi treong tir mot diém phan tram thay dsi
cua lai suat danh nghia. Pan Mach va Thuy Dién st dung thoi lugng Macaulay — dugc dinh nghia la trong s trung binh ctia do dai

ky han ctia mdi khoan thanh toan, trong d6 trong s la quy mé trong ddi ctia tirng khoan thanh toén.
3 Chinh s4ch ctia chinh phti la hoan tra day du ngay khi cé thé cac khoan ng ngoai té.

4 Chuan muc vay ndi t& ghi ring viéc phat hanh céc chiing khoan chinh pht ménh gi4 dong krona trong nude c6 ky han dudi 1 ndm
sé phai dp ting nhu cau vay muon gdp ctia chinh quyén trung wong trir di cac khoan no ngoai t& dén han. Chuén muc vay ngoai té

ghi riing céc khoan no ngoai t& ctia chinh phti ddo han sé duoc tai tro bang vay nudc ngoai.
5 No ngoai t& phat sinh chi dé tai trg cho du trit qudc t& do d6 NZ va Anh khéng cd no ngoai té.

6 Chuan muc chi bao gdm no danh nghia; khéng bao gom n¢ duoc chi s§ hda theo lam phat. Chudn muc dat dugc vao ndm 2004.

Muc tiéu dai han la giam ty trong dw no ngoai té va tang ty trong no noi té duoc chi s6 hoa theo lam phat.
7 Co quan quan 1y no ctia Anh (UKDMO) khong cong b6 muc tiéu chién luge ciia minh.

8 BO Tai chinh My khong c6 muc tiéu chién luge vi ho chtl yéu phat hanh no ¢4 1ai sudt ¢6 dinh va sy uu tién la ning cao tinh hiéu

qua va sy minh bach cta thi treong.
Nguon: Currie, Dethier va Togo (2003).15

Luu 3j: SO liéu trong ngodc vudng ¢ cdt 2 la tong no chinh phu gdp so véi GDP nam 2013, do tac gia bs sung tir ngudn théng ké IMF
d€ tham khao.

Nhu vay, muc tiéu dat ra la chinh pha con phai tim cach t&i thiéu hoa chi phi thanh toan
no ky vong chit khong chi la chi phi no hién hitu. Luu y rang, viéc tuyét d6i héa muc tiéu giam
thiéu chi phi ma khong tinh dén cac rti ro danh déi la diéu khong duoc khuyén khich. Muc tiéu
giam thiéu chi phi phai dwoc dét trong ma6i quan hé vdi gia tang rai ro. Mot khi cac rui ro tang
1én, tat nhién dén mot mire do gidi han nao do, thi chinh phu sé phai chdp nhan tang chi phi dé
danh do6i véi rui ro d6. Thong thuwong, khi chinh pha tim cach ha thap chi phi thi cling la lac ma
cac rti ro bat dau hién dién. Nguoc lai, khi cac rti ro bat dau hién dién thi cling 1a ltic chinh
phti s& phai can nhéc dén sy hy sinh chi phi. Si lita chon danh ddi gitta chi phi va rti ro phu
thudc va kha nang chiu dung rti ro cta chinh phu, cting nhu cac khoan chi phi ma chinh phu
c6 thé bo ra. Tuy nhién can luu y rang cac can nhac cta sy danh ddi khong don thuan 1a tro
choi gitra rtii ro va chi phi ma con phai can nhac dén cdc muc tiéu ctia cac chinh sach khéc, k& ca

cac chinh sach dy phong.

O céc nudc phat trién thuong co thi truong trai phidu chinh phti ¢ dd sau'® va thanh
khoan t6t, nén viéc quan ly ng thuong tap trung chu yéu vao rui ro thi truong. Cac co quan
quan ly no ctia cic nuée nay threong stt dung cac bai kiém tra cing thang (stress test) dé xem xét
ty 1& danh d6i gitra rui ro va chi phi. Nguoc lai, & cac thi truong méi n6i va cac nwde co thu
nhap thap, thi treong trai phi€u trong nuwdc thuong twong doi kém phat trién va c6 do sau tai
chinh thap, trong khi lai ¢é nhiéu trd ngai trong viéc ti€p can thi truong von bén ngoai. Do dé
dd6i véi cac nudce nay, ho thuong tap trung hon vao rui ro tai tai tro. Diéu nay ham y la chinh
phti nén c6 chinh séch thiic day s phat trién caa thi treong trai phiéu trong nude. O nhiéu
nudc, day cling 1a muc tiéu quan trong duoc dat trong tong thé chién luoc quan ly ng cong qudc
gia. Muc tiéu nay dac biét phu hgp cho cac nuwde dang phat trién, trong dé c6 Viét Nam, noi c6

15 Institutional Arrangement for Public Debt Management. World Bank Policy Research Working Paper 3021, April 2003.
16 DY squ cta thi truong trai phiéu duoc do bf?mg tong dw no trai phiéu dang luu hanh so véi GDP.
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thi treong tai chinh cha yéu dua vao hé thdng ngan hang ma phan 16n cac khoan cho vay la
ngan han, thay vi mot thi truong trai phidu ¢ dt d6 sau va thanh khoan tot.

Sau khi da xac dinh dugc mét tap hop ro rang vé cac muc tiéu chung, diéu tiép theo la
can phai chuyén dich ching thanh cac muc tiéu chién lugc trong mot dé an quan ly ng tong thé.
Kinh nghiém cho thdy cac that bai thuong la do khong thé chuyén tai dugc tir cac muc tiéu
chung dén cac muc tiéu chién lugc. Cac muc tiéu chién luwoc nay can phai cu thé va c6 thé do
leong, danh gia duoc. Thong thuong, cac muc tiéu chién lwgc nay do chinh pha hodc co quan
quan ly no dé xudt va can phai duwoc Quéc hdi thong qua bang mot qua trinh 1ap phap. Cac muc
tiéu do, sau khi da duoc chdp thuéan, nd sé bién thanh muc tiéu hanh dong cho cac co quan
quan ly ng. Cac muc tiéu nay cing can phai duoc cong khai dé€ dam bao tinh minh bach, dap
tng nhu cau gidm sat ctia nguwoi dan, va thé hién trach nhiém giai trinh cua cac co quan lién
quan. Ttr cadc muc tiéu chién lugc nay, chinh pht hodc cac co quan quan ly no sé phai chiu trach
nhiém xay dung cac k& hoach va chuong trinh hanh ddng cu thé d&¢ dam bao rang dang c6
nhitng no lyc thuc hién cac muc tiéu do.

II1.2. Pham vi cta quan ly ng cong

Theo IMF (2014a), pham vi ctia quan ly no phai bao gom céc nghia vu tai chinh ma
chinh quyén trung wong chiu trach nhiém kiém soat. Nhitng nghia vu nay thuong bao gom ca
cac khoan no cé thi truong (chang han nhu trai phidu) va no khong cé thi truong (chang han
nhu cac khoan tai trg wu dai chinh thiec tir chinh phu cac nudc hodc cac t6 chic qudc t€ da
phuong nhu WB, ADB, JICA...) va ca cac khoan vay nho 1é trong mét s6 treong hop. Pham vi
ctia quan 1y no cong lién quan dén dinh nghia ctia chinh phu vé ng cdng. Can luu y rang trén
thuee t& khong 6 cai goi 1a chuan qudc t& vé dinh nghia no cong. O cic quéc gia, tuy theo cach
thire t6 chitc bd may quan ly hanh chinh, diéu kién thé ché va phan cdp ngan sach dé dua ra
dinh nghia vé no cong riéng ma khong phai bao gio cing dong nhat véi cac qudc gia khac. Sy
khac biét trong dinh nghia, va tir d6 la s liéu thong ké no cong, c6 thé lam cho viéc so sanh quy
mo no cong gitra cac nuwde tro nén kho khan va khap khiéng, ngay ca khi da st dung cac chi tiéu
no tuong doi, chéng han nhu ng cong so véi GDP, no cong so v6i doanh thu thué, v.v... Trong
bao cao Gidm sdt Tai khoa (2014), IMF dua ra dinh nghia ng gop (gross debt) la cadc nghia vu no
doi hoi con ng phai thanh toan 1ai va/hodc gdc trong tuong lai cho cht no. Cac nghia vu ng nay
bao gdm no dudi dang quyén rut von déc biét (SDRs), tién, va tién giii; cac chiing khoan no; cac
khoan vay; bao hiém; huu tri; va cac chwong trinh bao lanh tiéu chudn; va cac khoan phai tra
khac (xem Hinh 7). Cling theo IMF (2014b), thuat ngit “no cdng” duoc st dung trong bdo cao
Gidam sdt Tai khoa, hiéu don gian thi gidng nhu khai niém no gdp dwoc ap dung cho chinh phu,
trir treong hop c6 dinh nghia khac trong bao cdo ap dung cho tiing nwdc hay tirng boi canh cu
thé. Mot cach hiéu chidt ché hon la ng cong lién quan dén ng cua khu vuc cong noéi chung, trong
d6 bao gém ca cac td chikc tai chinh va cdc doanh nghiép phi tai chinh va ca ngan hang trung

uong.!”

17 Xem IMF (2014b), Fiscal Monitoring, trang 89 va 90.
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No6i chung, dinh nghia ng ¢dp trong bao cao Gidm sdt Tai khoa la nhdt quan véi dinh
nghia trong S6 tay Thong ké Tai chinh Chinh phit (GESM 2001) cling nhu trong S6'tay Thong ké ng
Khu vwe cong (PSDSM 2013) cua IMF. Trong tai liéu nay, IMF dinh nghia ng gdp bao gom tat ca
cac nghia vu no c6 dang la cac cong cu ng (debt instruments). Mot cong cu no duoc dinh nghia
la mot san quyén tai chinh trong dé chd no ¢d quyén yéu cau cac khoan thanh toan 1ai va/hoédc
von gdc tir con no vao mot ngay, hodc cac ngay trong twong lai.’® No gdp co thé duoc chia
thanh no trong nuwdc va ng nwdc ngoai. No trong nuiede 1a nghia vu ng ma nguoi cu tri nay mac
no nguoi cu tru kia trong cung mot nén kinh t€, va ng nudc ngoai la nghia vu ng ma nguoi cu
tri mac no ngudi khong cu tri. Nhw da néi, cac dinh nghia nay khong nhat thiét 1a chudn muc
vé dinh nghia no cong, cang khong cé tinh rang budc ma moi qudc gia thanh vién hay khong
thanh vién ctia IMF phai tuan tha. Cac dinh nghia nay nhw 1a mot si chi dan cho céc théng ké
vé no cdng ma nhitng nguoi lam nghién ctru, cac chuyén gia thong ké, hay nguoi sit dung sd
liéu biét dé st dung dang sd liéu phu hop véi muc tiéu phéan tich. Hién nhién, cac qudc gia
thanh vién IMF duoc khuyén khich thu thap, tdng hop va bao cdo sd liéu no cong theo chuan
dinh nghia nay ctia IMF nham tao ra sw nhat quan trong théng ké, téng hop, phan loai, va so
sanh dit liéu no cong gitta cac nwdc. Hinh 7 trinh bay cac cach dinh nghia no cong tuy vao pham

. 4 A \ ~ A /4 A
vi cac cong cu no va cap do chinh quyen.

Hinh 7. Dinh nghia ng cong theo cip chinh quyén va céng cu ng

UOO0O00) Céngty tai chinh cong B t

DDDDE}D Cong ty phi tai chinh cong N %
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MGé réng cac céng cu no khac

Ghi chii: *quy bao hi€ém, quy huu tri, va cc co ché€ bao lanh tiéu chudn hda
Nguon: IMF 2012.

Trén thuc t€, tuy vao khuon kho thé ché, chinh tri va cdu trtic ctia by may to chirc nha
nwdc ma pham vi ng khu vyce cdng c6 thé khac nhau, c6 thé bao gom hay khong bao gom nghia
vu no cua chinh quyén dia phwong, bao gom hay khong bao gom nghia vu ng cta doanh

nghiép nha nudc (SOEs), ctia quy bao hi€ém xa hoi, bao hiém huu tri, va ca cac nghia vu no tiém

18 Xem IMF (2013), Public Sector Debt Statistics — Guide for Compilers and Users, trang 3.

Trang 18/76



Cac md thiee quan ly ng cong va van dé cua Viét Nam

an khéc (nhw nghia vu tai tro thong qua md hinh d6i tac cong tu PPP). Ngay ca cac thong ké no
cong cua IMF cho cac nwdce cing khong nhdt quan du dwoc ap dung chung mot dinh nghia.
Chang han nhuw truong hop Trung Qudc, nhu da phan tich & phan I, cho d&én nam 2009, thong
ké no cong cua nudc nay chi bao gom no ctua chinh quyén trung wong nhuw bao cao cua Bo Tai
chinh Trung Qudc. Bén nam 2011, khi c6 Bao cdo Kiém toan Qudc gia thi d& liéu no cdng 2010
cua Trung Qudc mdi bao gom thém ng cta chinh quyén dia phwong. Hay déi véi truong hop
Bra-xin, thong ké no ctia nudc nay lién quan dén khu vyc cong phi tai chinh, khong bao gom
Eletrobras va Petrobras'® nhung bao gom n¢ duwoc nam giit trén bang can ddi tai san ctia ngan
hang trung wong nudc nay. Nguoc lai, ng cong ctia Co-16m-bia lién quan dén khu vuc cong két
hop, bao gom ca ng cta cong ty Ecopetrol,® nhung loai trtr du no nwdc ngoai cuia ngan hang
trung wong nudc nay (co tén goi la Banco de la Republica). D6i voi Hy Lap — mot nude da va
dang trai qua khting hoang no cdng — no gdp ctia chinh phti bao gom ng ngén han va cac khoan
vay cua cac SOEs. Ddi véi Mé-hi-c6, no gdp duoc thong ké bao gom no cta chinh quyén trung
wong, bao hiém xa hoi, doanh nghiép cong cong, ngan hang phat trién, cong ty bao hiém qudc
gia, va quy co so ha tang qudc gia, nhung khong bao gom no chinh quyén dia phuwong. Doi véi
Viét Nam, Luat Quan ly ng cong (2009) dinh nghia n¢ cong gom no ctia chinh phd, no caa
chinh quyén dia phuong, va ng duoc chinh phu bao lanh, nhung khéng bao géom no ctia SOEs
khong duoc chinh phu bao lanh.

Bat luan cac thong ké no cong gdm cac khoan muc no nao duoc bao ham trong tinh toan
thi mot diéu khuyén cdo 1a chinh phu van nén theo dai va xem xét tat ca cac rti ro tiém tang cé
thé phat sinh tir cdc cam két bao lanh ng cho chinh quyén dia phuwong hoéc cac SOEs chinh thirc
hoac ngay ca la ngam dinh. Kinh nghiém cac cudc khiung hoang tai chinh trong lich st da
chting minh, ngay ca khi khong c6 bao lanh chinh thttc, la khoan no¢ ctia t nhan nhung cling cé
thé gay ruai ro hé thong budc chinh pha phai can thiép va ganh 1ay nghia vu no d6, tranh cho

nén kinh t& khoi do vo.
I11.3. Diéu phéi voi cac chinh sach kinh t& vi mé khac

Nhu da phan tich ¢ phan I11.2, d€ chinh sach quan ly no phat huy hiéu qua doi hoi phai
c6 sy doc lap nhat dinh nhung khong phai vi thé ma ¢6 1ap no vdi cac chinh sach kinh t& vi mo
khac. N6i khac di, chinh sach quan ly no can phai dwgc dat trong bdi canh chung ctia cac muc
tiéu va chinh sach kinh t€ vi mo6 khac, bao gom chinh sach tién té, chinh sach tai khoa, chinh
sach co cau va cac chinh sach khac thudc khu vuc tai chinh. Céc kinh nghiém cho thdy mot
trong nhiing nguyén nhan khién cho chinh sach quan ly ng tro nén khong hiéu qua hoac qua
ton kém la do nang luc diéu hanh cac chinh sach kinh t& vi mo yéu kém. Chang han, mot chinh
sach tai khoa yéu kém va 1ong 1éo co thé khién cho can can ngan sach luon bi tham hut va phai
duoc bu dap bang mét khoan ng vay. Trong trieong hop nay, bat luan chinh sach quan 1y no
dinh hudng khoan vay vao mot danh muc an toan vé ky han va 1ai sudt nhw thé nao thi viéc
ganh ndng ng cdng tang 1én 1a diéu khong duoc khuyén khich. Twong tu, mot chinh sach tién té

19 Pay 1a hai cong ty dién va ndng luong c6 quy mé 16n hang dau ctia Bra-xin cling nhu ctia khu vuc chdu My Latinh.
20 Mot cong ty xang dau 16n nhét ctia C6-16m-bia.
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that chit du cht dinh hodc “bat cAn” ciing déu lam tdng chi phi no cta chinh pht. Néi chung,
cac chinh séach tai khda, tién té hay ty gid khong hiéu qua cé thé khién cho cac nd luc quan 1y no
cong tro nén vo nghia. Viéc thuce thi cac chinh sach kinh t€ vi mo ludn tao ra cac bién dong nhat
dinh trén thi trwong tai chinh, ma trong nhiéu treong hop lam tang tinh bat dinh cho nha dau
tw tham gia thi truong. Mot su bat dinh tang 1én cling c6 nghia la rai ro tang l1én va nha dau tu
sé doi hdi mot phan bu rui ro (risk premium) 16n hon khién cho chi phi vay ng¢ va rui ro tai tai
trg ctia chinh phu ciing ting 1én. Diéu nay ham y rang mét thanh tich diéu hanh cac chinh sach
vi mo tot c6 thé sé gitip tranh dugc hodc giam bét su khong chac chan cho nha dau tu va tir d6

giam ap lwc lén chinh sach quan ly no cta chinh phu.

D€ c6 duoc sy phdi hop t6t gitta chinh sach quan 1y no véi cac chinh sach kinh t€ vi mo
khac, yéu cau dat ra 1a co quan quan ly ng va co quan thuc thi chinh sach tai khoa (Bo Tai
chinh), co quan thuc thi chinh sach tién té (Ngan hang trung wong), va mot s6 co quan lién
quan can phai chia sé thong tin, quan diém va su hiéu biét cia nhau vé cac muc tiéu cua quan ly
no, muc tiéu chinh sach tién té, chinh séch tai khda... nham tao ra cdc mdi lién két va tuong tro
1an nhau qua d6 gitup phat huy hiéu qua cta timng chinh sach. Cac nha hoach dinh chinh sach
can hiéu cach thiic ma cac cdng cu chinh sach khac nhau hoat ddng, nhan thirc duoc cac tac
dong tiém nang ctia cac cong cu chinh sach d6 nham dé cting ¢ va ho trg 1an nhau, va ca
nhitng cing thang hay mau thuan chinh sach c6 thé nay sinh. Chang han, ngan hang trung
wong nén thong bao cho co quan quan ly ng va Bo Tai chinh biét dwoc cac tac ddng tiém ndng
1én quy mo ctia khoan no cong khi chinh sach tién té duoc thuce thi huéng dén cac muc tiéu cua
né. Nguoc lai, mot khoan tham hut ngéan sach cua B Tai chinh va mot nhu cau vay no méi tiép
sau d6 cing c6 thé anh huong lén xu hudéng duong cong loi suat, tac dong dén dinh hudéng muc
tiéu cua chinh sach tién té. Do d6, viéc thong bao trudc cho ngan hang trung wong biét cac ké
hoach tai khda va nhu cau vay no mai sé gitp co quan nay thiét ké chinh sach tién té t6t hon,
chang han nhw can d&i luong cung tién cung cap ra nén kinh t& hay dinh huéng 1ai suat muc
tiéu phu hop. No6i chung, tat ca cac chinh sach thudc cac linh vue, tir tai khoa, tién té dén quan
ly ng cdng can duoc tién hanh trong khuon khd cta cac chinh sach kinh t& vi md hiéu qua va
chinh sach quan ly no lanh manh. Hinh 8 trinh bay cac két qua twong tac gitta cac chinh sach

quan ly no véi chinh sach tai khda va tién té trong qua trinh diéu phdi hoat dong.
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Hinh 8. Diéu phéi gitta cic chinh sich kinh t&€ vi mé va chinh sich quéan ly ng

> Ty gid va lai sudt c6 tdc déng lén
danh muc no CP dudi goc do rii ro
lai sudt va ty gid.
) , > Cau triic no khéngphl‘l hop coz thé dat
Quan Iy no NHTW véo tinh thé phdi diéu chinh

lai suat va ty gia nham giam rui ro

cho ng cong.
Chinh sach Chinh sach
tai khoa tién té

> Cdu triic no tdc déng dén chi phi
trd no va cé thé dat CSTK vao
tinh trang thiéu bén vitng.

> Chi tiéu qud mirc c6 thé dan dén
gia tang quy mé ng va tao ra cdu
triic no khong hop ly néu chi tiéu
dé la khéng bén vitng.

> Lam phdt cao va bién déng lai sudt c6 thé lam giam
nguén thu thué va lam cham tang truong kinh té.
Chinh sach vé hiéu héa va tham hut tua tai khéa co
thé truc tiép lam tang no cong.

> Quan Iy tai khéa yéu kém va no so véi GDP cao c6
thé lam tang suw ky vong vé lam phat, dan dén viéc gia
tanglai sudt va giam gid ngi té.

Nguon: Togo (2007).

Mic di1 su diéu phdi chinh sach 1a quan trong nhung can phai luu y rang, gitta cac chinh
sach quan 1y no, tai khoa va tién té van can phai cé sy phan tich rach roi gitta cdc muc tiéu, cong
cy, bién phap va ca trach nhiém giai trinh. Viéc tach biét vai tro va muc tiéu gitta cac chinh sach
nay sé giup giam thi€u cac xung dot tiém tang khién cho cac muc tiéu chinh sach khac nhau
khong thé phat huy hiéu qua va hiéu lwc. Chang han, trong diéu kién lam phét cao thi chinh
sach tién t& vé mit nguyén ly la can phai duwoc that chit. Tuy nhién, co quan quan ly n¢ hiéu
rang viéc that chat tién té cé thé ddy 1ai suat 1én cao khién cho chi phi no chinh pht ciing ting
lén. RO rang trong truong hop nay da cé xung doét loi ich. Néu Ngan hang trung wong khong
dwgc doc lap so vdi chinh phu (cling thuong 1a dai dién cho quan diém ctia B Tai chinh hodc
co quan quan ly ng qudc gia) thi chinh sach tién té kho c6 thé duoc chu dong trong viéc theo
dudi cac muc tiéu riéng c6 ctia minh. Khi d6, 10i ich chi phi cua ng cdng da tré thanh ganh nang
chi phi cho nén kinh t€. Trong truong hop nay, lam phat gidng nhu mot thi: thué danh 1én thu
nhap ctia ngudi dan va ca 1én thu nhap 13i ctia ngredi ndm gite trai phiéu chinh pha. O cac nwdc
o thi truong tai chinh phat trién t6t, cac ké hoach vay muon cua chinh phu duoc thiét lap dua
trén nhitng du bao kinh t€ va tai chinh dwoc thé hién trong bang can d6i ngan sach cta chinh
pht, va chinh sach tién té c6 thé dwoc thuc hién ddc 1ap véi chinh sach quan ly no ciing nhw
chinh sach tai khéa. Diéu nay vira gitp phat huy tinh hiéu qua va hiéu lyc cua chinh sach tién
t¢, vira tranh xung dot loi ich va tam ly y lai trong viéc tuan thu tinh ky luat tai khéa va chinh
sach vay no than trong cuia co quan quan ly ng. Ro rang muc tiéu giam thiéu chi phi vay no cho
chinh pht lién quan dén mirc d§ quan ly rui ro than trong thay vi 1a nhiém vu ha 1ai suat xudéng
thap ctia chinh sach tién té. Twong tw nhw vay la chinh sach ty gia doi véi cac khoan ng nudc

ngoai. Giam rui ro ty gia cta cac khodn ng ngoai t&€ nén la mot muc tiéu cta co quan quan ly no,
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chéng han nhu han ché vay ng nudc ngoai khong duwoc bao hiém ri ro ty gia hodc chi vay no
nudc ngoai khi dam bao cé ngudn thu bang ngoai té (xuat khau ching han) d& can ddi tra no,
thay vi xem day la nhiém vu ctia ngan hang trung wong trong viéc theo dudi muc tiéu ty gia c6
dinh.

Mot yéu cau nira dét ra cho cac nha quan ly ng va cac co quan thuce thi chinh sach tai
khoa va tién t€ la ho can duoc chia sé véi nhau thong tin vé nhu cau dong tién hién tai cing nhu
twong lai ctia chinh phu. Chting ta biét rang mot trong nhitng cong cu ctia chinh sach tien té la
nghiép vu thi trrong mé OMO, & d6 ngan hang trung wong sé mua hodc ban ngan han tin
phiéu Kho bac (Treasury Bills)?' hodc trai phiéu chinh phu (Government Bonds) dé€ tir d6 lam
thay doi cung tién theo hudéng muc tiéu. Nhu vay, viéc st dung bién phap OMO doi hoi phai cd
cong cu no cua chinh phu va ca thi truong no trong nudc phat trién du df sau can thiét. Quy
mo thi truong cdng cu no cta chinh phu ciing sé anh huwong dén quy mo van hanh nghiép vu
OMO ciing nhu tinh hiéu luc cta chinh sach tién té. Nhu vay, viéc thyc hién c6 hiéu qua chinh
sach tién t& doi hoi mot sy hiéu biét t6t vé cac dong tai chinh ngan han va dai han ctia chinh
pht, bao gom cac khoan thu thué, cdc khoan vay muon va cac khoan chi tra no vay, v.v... D€
lam dwgc diéu nay, cac co quan quan ly ng, tai khoa va tién té€ can c6 cac co ché cho phép ho
gip g va trao d6i théng tin trén nhiéu van dé chinh sach khac nhau. O cdp d6 hoat dong, viéc
chia sé thong tin gitip dam bao rang khong ai trong s ho dong thoi hoat dong trong cling mot
phan khtc thi truong & cung moét thoi diém ca. R rang viéc phdi hop trong thuec thi chinh sach
gitta cdc co quan mdt mit can phai dwoc ddy manh nhung mat khac van phai dam bao tinh doc
lap va trach nhiém giai trinh day da. O mot s6 nude, chinh pht 1ap ra ty ban tw vdn nham chia
sé cac kién thitc c6 gia tri va 10i khuyén httu ich cho chinh phu ciing nhu cac nha hoach dinh
chinh sach vé nhitng gi la phut hgp can dwgc diéu phoi va nhitng gi la gidi han ma cac co quan
cua chinh phu khong thé 1am thay cho nhau.

Vé phuong dién t6 chirc va phan chia trdch nhiém, mdc du viéc thuc thi chinh sach tai
khoa va ngan sach thudc vé Bo Tai chinh nhung tinh trang ctia can can ngan sach sé anh huong
dén mitc ng cdng. Chinh vi vay, co quan quan ly ng can co trach nhiém theo doéi thuong xuyén
dé kip thoi nhén ra bat ky van dé nao nay sinh lién quan dén tinh bén vitng ctia ng, muic rui ro
va chi phi cia ng méi, bao gom ca nhiing tac dong tiém nang ctua nd 1én cac chinh sach kinh t&
vi mo, va kip thoi canh bao cho chinh phu ciing nhu cac co quan lién quan biét dé€ nhan thic
van dé. Néu duoc td chuc tot, két qua phan tich ctia co quan quan ly no lién quan dén chi phi va
rui ro cua ng méi c6 thé chira dung cac thong tin hitu ich cho viéc phan tich tinh bén vitng cua
no nhin ¢ goc do cua chinh sach tai khda va tién t&. Ngoai ra, cdc nha quan ly no ciing déong mot
vai tro quan trong trong viéc gitp dinh hinh mét cau tric ng phu hop véi nhu cau tai tro ngan
sach ctia Bo Tai chinh. Cac nha quan ly no cling c6 thé gitip quan séat thai d¢ ctia nha dau tu va
hanh vi ctia thi treong, bao gom ca thi treong so cap 1an thi truong thit cap, lién quan dén nhu

cau tai tro cua chinh phu. R6 rang, sy hiéu biét vé thai dd cta cac nha dau tu co thé la thong tin

2 Tin phiéu Kho bac dugc dinh nghia la giay to c6 gid do Kho bac phat hanh nham bu dap thiéu hut tam thoi ngan
sach, c6 ky han dudi 1 nam.

Trang 22/76



Cac md thiee quan ly ng cong va van dé cua Viét Nam

dau vao hiru ich cho viéc danh gia tinh bén vitng no ctia co quan quan ly no va c6 thé gitp cac
nha hoach dinh chinh sach chang han nhuit B Tai chinh nhan dién dugc bat ky mdi quan ngai
nao dang noi 1én anh hudng dén tinh bén vitng cua no. Khong chi hitu ich cho co quan tai khoa,
cac thong tin nay cling rat hitu ich cho ca Ngan hang trung wong, vi né lam co sé cho diéu hanh
chinh sach tién té, bao gdm cac diéu chinh chinh sach 1ai sudt, chinh sach ty gid, v.v... Do d¢,
mot su diéu phdi cac chinh sach kinh t€ vi mo6 véi chinh sach quan ly no la rat quan trong va
khong thé thiéu, nham gitip cho cac chinh sdch d6 tré nén linh hoat, chtt dong va c6 hiéu luc va

hiéu qua hon trong viéc dat dwoc cac muc tiéu cta tirng chinh sach.
IV.  Tai sao cin phai cdng khai va minh bach trong quan 1y ng cong?

Ng cong c6 ban chat 1a no ctia qudc gia ma suy cho cung cling la no ctia nguoi dan.
Chinh vi vay, ngroi dan phai c6 quyén duoc biét va cé y kién vé van dé ng cong. Do d6, Chinh
pht cling nhu co quan quan ly ng phai ¢6 trach nhiém cong khai, minh bach va trach nhiém
giai trinh vé no cong, cac hoat ddng quan ly no cong va ca nhiing rui ro lién quan dén tinh bén
vitng cta ng cong. O bat ky qudc gia nao, véi bat ky md hinh quan 1y no nao, cong khai, minh
bach va trach nhiém giai trinh day du la nhitng yéu t& ¢ tinh then chét trong hoat ddng quan ly
no cong.2 Ly 1€ cuia diéu nay dua trén 4 tién dé quan trong: Thit nhdt, nhu da ndi, nguoi dan,
véi tu cach la nguoi chiu trach nhiém cudi cung cho cac khoan no cong, chinh vi vay ho phai c6
quyeén dugc biét vé thuc trang cac khoan ng d6 nhu thé nao va tinh bén vitng cta né ra sao; Thi?
hai, hiéu qua ctia quan ly ng chi c6 thé dwgc cung ¢d néu cac muc tiéu, cong cy, va cac bién phap
chinh sach duoc cong ching biét dén, hon nita niém tin cta cong chung chi c6 thé c6 duoc khi
cac cam két ma chinh pht va co quan quan ly no dwa ra la dang tin cay duoc thé hién bang
hanh dong cu thé; Thit ba, tinh minh bach cé thé giup nang cao kha nang quan tri t6t nho tang
cuong y thic trach nhiém cua cac co quan lién quan dén quan ly no; va Thir ti, cdng khai va
minh bach gitip ngén ngtra cdc hanh vi rui ro dao ditc (moral hazard) va truc trdc ctia van dé ay
quyén — thtra hanh (agency problem) do sy bat can xtng théng tin. Co quan quan ly ng la t6
chtic dai dién cho chinh phu dé€ quan ly ng cong, trong khi chinh phu la t6 chirc dai dién cho
nguoi dan dé€ quan ly mot phan nguoén luc qudc gia. Chinh vi vay, néu khong co6 sy cong khai,
minh bach va trach nhiém giai trinh day du thi ngay chinh né cling da la mét nguon rui ro ndi
bd ctia no cdng, chua ké cac rui ro bén ngoai khac nhu rui ro 1ai sudt, rui ro ty gia, rai ro thanh

khoéan, v.v...

Viéc cdng khai, minh bach vé no cong sé phai bat dau bang cac tuyén bs chinh thitc vé
vai tro, trach nhiém, quyén han, thdim quyén va muc tiéu ctia cac co quan chiu trach nhiém
quan ly ng cong. Su phan dinh trach nhiém gitta cdc co quan nhu B¢ Tai chinh, Ngan hang
trung wong va cac co quan quan ly no sé phai duoc cong khai mot cach ro rang dé€ tranh nhap
nhi“mg cac muc tiéu va trach nhiém vi nd sé gay ra sy dun ddy, thodi thac trach nhiém hoac cac
nd luc khdng tuong xting véi yéu cau dé ra. Cac quy trinh va quy dinh lién quan dén hoat dong
quan ly no phai duwgc minh bach hdéa mot cach thuwong xuyén va lién tuc. Diéu nay c6 thé lam

2 Xem Quy tdc Thic hanh t6t vé minh bach trong tai chinh tién t¢ va chinh sich: Tuyén bd vé cdc nguyén tic (MFP
Transparency Code) cia IMF.
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phat sinh thém mot s chi phi quan ly nhung khong dang ké, trong khi d6 tinh minh bach va sy
don gian trong hoat dong quan ly ng ciing cd thé gitp chinh phu giam bét cac chi phi giao dich
dang ké&. Chung ciing c6 thé lam giam su khong chéc chan gifta cic nha dau tu, chi phi giao
dich thap hon, khuyén khich sy tham gia ctia nha dau tw 16n hon, va qua thoi gian gitip chinh
phu giam duogc chi phi vay no.

Trong sd cac ndi dung can cong khai va minh bach thi muc tiéu quan ly no gitt vai tro
quan trong. Muc tiéu quan ly ng can phai ro rang va phai dwgc cong khai d€ nguoi dan cé thé
giam sat duoc, qua d6 gitip giam di su khong chac chan trong céc k& hoach va hanh vi trong
twong lai cia chinh phu. Cac kinh nghiém & nhiéu nudc cho thdy, muc tiéu va khung chinh sach
quan ly ng khéng ré rang thuong dan dén cac quyét dinh sai [am. Trong nhiing thoi ky thi
trueong bat on, cac chi phi bu rui ro tang lén trong khi chinh phu dang gap kho khan tai khoa, sé
c6 thé cang khién chinh phti ¢ nhitng hanh dong gay thém rti ro, chang han nhu vay no ngan
han, no 1ai sudt tha noi, hodc gia tang vay no nuwdc ngoai. Cac chinh sach nay mot khi khong
duoc cong khai rd rang, cac tuyén bd chinh sach khéng dt manh va thiéu niém tin, nha dau tw
sé suy doan hanh vi theo nhitng huéng nhu trén, trong khi khong nhét thiét chinh phu cling sé
hanh dong nhu vay. Diéu nay sé cang khién cho chinh sach quan ly ng cua chinh phu tré nén
kho khan hon trong viéc dat duoc cac muc tiéu, lam gia tang cac rui ro tiém an va tinh dé tén
thuong truede cac nguy co khung hoang no va tai chinh. Nhin ¢ khia canh tai chinh hanh vi, sg
thi€u ro rang trong cac thong diép chinh sach va muc tiéu quan ly no cling sé tao ra su bat dinh
ddi voi cac nha dau tu tai chinh. Tinh bat dinh tdng 1én cling ¢ nghia la nha dau tw sé phai mat
thém chi phi cho cac nd luc theo ddi cdc dong thai chinh sdch ctia chinh phu. Chi phi bu rdi ro
tang 1én sé don ganh nang truc ti€p lén cac khoan tai tro ctia chinh phu, bao gom ca cac khoan
no hién hitu 1an c4c k& hoach tai tai trg trong tuong lai.

D€ ¢ thé cong khai va minh bach doi héi chinh phu phai tao diéu kién nang cao kha
nang tiép can dé dang cac thong tin bao cdo vé muc tiéu, chién lwoc va ca cdc hoat dong quan ly
no cdng cta co quan quan ly ng va chinh phu. Nguoi dan can duwoc thong bao vé cac két qua va
nd luc quan ly no cong trong mot bao cdo thueong nién duoc thiét k& va bién soan mot cach day
du va hé thong. Cac ndi dung ctia bao cao thuong nién khong chi bao gom cac thong ké vé quy
mo va thanh phan ng (nhu ng trong nudce so véi ng nwde ngoai, ng ngén han so vdi ng dai han,
ng chinh pha so véi ng chinh phu bao lanh va ng chinh quyén dia phwong, ng 1ai sudt ¢d dinh
so v6i 1ai suat tha noi, no chinh thtec so véi no tiém an, co cdu lai suat...) ma con ca cac phan
tich vé rui ro (cac loai rti ro khac nhau) va tinh bén virng ctia ng cong (kha nang thanh toan ng
va chi phi no), cac trach nhiém vé quan ly no va giam sat tinh bén vitng cua no coéng, v.v...
Ngoai bdo cao thuong nién, mét s6 co quan quan ly no 6 cac nudc con thuwong xuyén xuat ban
cac bao cdo quy, tham chi bdo cdo thang, vé cac sd liéu thong ké cac khoan ng chinh thirc, no
bao lanh cho vay trong nuwdc va ngoai nudc, cac s6 du trai phiéu phat hanh va tra ng, thoi han
ng trung binh, chi phi trung binh ctia ng, ng dén han trong mot nam hodc it hon, co cau no theo

dong tién, theo chu no...
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IMF da cong b6 ban Quy tic Thiec hanh tot vé Minh bach Tai khéa - Tuyén bd vé Nguyén tic,
trong d6 néu bat tam quan trong va can thiét cho mot khuoén kho phap ly va hanh chinh r6 rang
dé€ quan ly ng, bao gom ca co ché diéu phdi va quan ly hoat ddng ngan sach va hoat dong ngoai
ngan sach. Ban Quy tac nay dit ra yéu cau phai cong bd cong khai quy trinh dau gia no chinh
phu, tir viéc cap gidy phép lam dai ly tham gia vao cac giao dich trai phiéu chinh phu, cho dén
viéc lua chon cac tiéu chi, quyén va nghia vu cta td chiic tham gia. Ngoai ra, cac quy dinh va
thu tuc lién quan dén cac hoat dong trén thi truong trai phiéu chinh phu th cap cling phai
duoc cong b3 cong khai. Chang han nhu sy tham gia va can thiép ctia ngan hang trung wong
trén thi truong trai phi€u chinh phu phai duoc phan tach rd rang gitta hai chic ning, hodc
trong vai tro la nguoi dai dién tim ngudn tai trg cho chinh pht hoac la nguoi dai dién cho chinh
pht trong diéu hanh chinh sach tién té.

Ngoai ra, chinh phti cfing can dam bao rang, moi ngudi dan bat ky lic nao ciing c6 thé
dé dang tiép can céc tai liéu md ta vé co so phép 1y cho chinh sach quan 1y no va cac béo cdo
danh gia két qua ctia cac hoat dong quan ly ng ctia chinh phu. B6i véi cdc nha dau tw trai phiéu
chinh phu, mét ban mé ta vé chién luwoc quan ly ng trung han di kem véi cac chi bao vé chi phi
va rui ro sé ddc biét co gia tri cho ho. D€ gitip cho nha dau tu trai phiéu chinh phu c6 thong tin
day da va cap nhat cho viéc ra quyét dinh caa ho, co quan quan ly no hay chinh phu sé phai
thwong xuyén cong b cac bao cao dinh ky ddt trong boi canh cua cac chién luoc va muc tiéu
quan ly ng da dé ra, nham dam bao tinh minh bach va trach nhiém giai trinh ctia chinh phu.
biéu nay khong chi gitp cai thién kha nang quan tri cta chinh phtt ma con cho phép nguoi dan

hiéu r6 hon vé cac no luc, két qua va trach nhiém quan ly no cua chinh phu.

Bén canh viéc cong khai va minh bach héa cac thong tin bang cach cong bd céc tai liéu
lién quan dén muc tiéu, quy trinh va hoat dong quan ly no, co quan quan ly no cting c6 thé chu
dong thuc ddy thuong xuyén cac cudc doi thoai voi cac nha tai tro, cdc nha dau tu trai phiéu
chinh phtt nham khéng chi théng bao cho ho cac thong tin cap nhat vé tinh hinh no chinh pha,
cac dinh hudng chinh sach ti€p theo, ma con dé c6 dugc thong tin phan hoi tir cdc nha dau tu va
cong dong tai tro lién quan dén thai do, quan di€ém va cam nhan cta ho vé tinh bén ving no
cta chinh phu. Céc con s6 thdng ké vé ng cong duoc cung cap khong chi ding lai ¢ cac cac s6
thd, chang han nhut quy md no, co cdu ng... ma con 1a phuong phap dé tinh toan cac con s6 no
cong do, cach do luong loi sudt va rui ro 1ai sudt, rui ro thanh khoan, rui ro tai tai trg, cac cau

trac ky han, thoi luong va d6 16i caa trai phiéu...

Trong nhiéu trueong hop, mac du cd thé trén danh nghia chinh phu khong bao lanh
chinh thirc cho mét s6 nghia vu no cta chinh quyén dia phuwong hay SOEs, nhung thuc t€ chinh
phti van phai can thiép d€ tranh lam gia téng chi phi cho xa hoi va rti ro d6 v& cho nén kinh t&
hay hé thong tai chinh. Bay thuong la nhitng khoan ng phat sinh ¢é tinh chat “too big to fail”
nén chinh pha thuong khoé thoai thac trach nhiém. Cac khoan no nay duoc goi la ng tiém tang
(contingent liabilities) va chtiing cling can phai dugc thong tin day du trong cac danh muc quan
ly no cong.
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Nhin ¢ khia canh dong co, 16 rang cac chinh phu va cac nha quan ly ng thuwong khong
muon cdng khai hodc ¢d tinh khéng cong khai day du cac thong tin va dit liéu nhu phan tich
trén day. Chinh vi vay, viéc td chitc mdt co quan quan ly ng trude hét doi hoi phai dam bao tinh
liém chinh cua nhiing nguoi duoc giao trach nhiém quan ly no qudc gia. Tuy nhién, néu chi kéu
g0i cho su liém chinh la khéng du, vi vay can phai c6 nhitng bién phép ting cwong. Chang han,
co quan quan ly ng phai chiu sy kiém toan doc lap hang nam vé két qua hoat dong. Cac két qua
kiém toan cling phai duoc cong khai d& dam bao rang hoat dong kiém toan 1a c6 chat lwong va
cac kiém toan vién ciing hanh x&¢ theo ding chudn muc vé dao ditc nghé nghiép ciia mot nha

kiém toan.
V. Cac khuon khg thé ché cho quan 1y ng cong

Nhuw da nhiéu lan phan tich, khuoén kho cho quan ly no cong can phai duoc cu thé hda
bang cac chinh sach, cac quy dinh phép 1y cu thé, chudn muc héa ching thanh cac quy tac cho
thue hanh quan ly no cong. Mot ndi dung quan trong trong cac quy dinh phap ly la phai lam ro
duoc quyén vay muon cta ting co quan, td chirc trong bd may chinh pht, trong dé phai xac
dinh ré tham quyén ctia nguoi ding dau co quan, t6 chitc d6. Piéu nay nham tranh tinh trang
lam dung quyén duoc vay cua cic co quan va cap chinh quyén, trén danh nghia chinh phg,
nham mo rong ngudn luc cho cac co quan ho ma khong tinh dén hiéu qua, cc can ddi ngan
sach nha nuwdc va kha nang thanh toan ng trong tuong lai. Mot danh muc ng cong duoc thiét
lap véi cac thim quyén vay dugc xac dinh 16 rang la mot trong nhitng co s6 d€ dam bao rang
no cong dang dwgc phan cap va quan ly mét cach than trong va hiéu qua. Cac khoan no cua
chinh pht trong treong nay dugc xem la nhitng tai san tai chinh an toan va né sé giup cung c6

tinh lanh manh cling nhu d¢ tin cy cua toan hé thong tai chinh.
V.1. Coso va dia vi phap ly

Céc quy dinh phép ly ciing can phai duoc lam rd vé thdm quyén phap ly ctua co quan
quan ly ng, cac co quan thudc chinh quyén trung wong va chinh quyén dia phuong trong viéc
dai dién cho chinh phu thyc hién chtrc nang quan ly no, phat hanh ng va tra ng. Cac khuén kho
phap ly nay phai duoc lam r6 thuong xuyén trong cac bao cao vé quan ly no, trong cac ban cdo
bach phat hanh ctia cdc co quan phat hanh no thudc chinh phu trung wong cling nhu chinh
quyén dia phwong. D&i véi viéc phat hanh no cta chinh quyén dia phwong, chang han trai
phiéu dia phuong, cac tham quyén phan cdp trong viéc quan ly va phé duyét phwong an phat
hanh phai r6 rang va nhat thiét phai c6 sy tham gia y kién cta co quan quan ly no.

Kinh nghiém ctia cac nudce cho thay viéc hgp nhat cac chic nang quan ly no trong cung
mot co quan, thay vi d€ phan tan trong nhiéu co quan khac nhau, cé thé gitp nang cao hiéu qua
hoat dong quan ly no. Viéc tap trung vao mét dau moi sé giup tang cuong trach nhiém cta co
quan quan ly ng, dong thoi tranh tinh trang khong thé xac dinh va quy trach nhiém mot khi ¢6
truc trdc nay sinh. Diéu quan trong la cac khuén khd phap ly phai minh bach, rd rang, trong do6
trach nhiém ctia co quan quan ly no cting nhw nhiém vu phdi hop cua cac bén lién quan phai

dugc quy dinh cu thé, d€ sao cho co quan quan ly no c6 thé dwgc doc lap trong cac quyét dinh,
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va cac co quan khéc ciing khong thé chdi bo vai trd hop tac va ho tro ctia ho. Co quan quan ly
no, mot khi dugc trao quyén ddc lap quyét dinh thi méi c6 thé quy duoc trach nhiém, con néu
van dung dang vé quyén loi va khong dam manh dan trao quyén doc 1ap thi rat khé dé quy
trach nhiém cho co quan quan ly ng. Tuy nhién, viéc trao quyén ddc lap nhiéu hon ciing ¢
nghia la phai tding cuong chirc nang giam sat, kiém toan doc lap, va ca trach nhiém giai trinh

day du hon.

Mot phuong cach dé€ co quan quan ly ng thyce hién nhiém vu giai trinh ctia minh 1a ho
phai ¢ trach nhiém phat hanh cac bao cao ng thuong xuyén va cap nhat, trong do6 phai thé hién
r0 cac hoat dong quan ly ng trong nam treedc va ca nhitng dinh huwdng chinh sach quan ly no
trong nam ti€p theo. Cac khudn kho phép ly can phai duoc thiét ké sao cho trach nhiém cong
khai hoat ddng nay cta co quan quan ly no duoc tién hanh thuong xuyén va lién tuc. Béo cdo
thuong nién vé quan ly no 1a tai liéu quan trong, vira thé hién trach nhiém giai trinh cua co
quan quan ly no trude cong chung, vira cung cip thong tin kip thoi va day da dé cac chu no,
cac nha dau tu hiéu vé vi thé tai chinh cua chinh phu, biét dwoc thuc trang va tinh bén viing cuia

no cdng, qua dé giup ho c6 co s¢ diéu chinh cac hanh vi tai tro va dau tw cta ho.
V.2. Quan tri cac hoat dong noi bo

Co quan quan ly ng du duwoc t6 chirc dwdi hinh thirc gi va tinh vi nhw thé nao thi ciing
rat kho tranh dwoc rui ro hoat dong. Chinh vi vy, cac khudn khd phap ly can phai duoc xay
dung dé€ dam bao co quan quan ly no c6 mot hé thong kiém soat va kiém toan noi bo hoat dong
tot, dam bao cac co ché tac nghiép duoc van hanh hoan hao. Mot hé thong quan tri noi bd tot
phai bao gom cac phan dinh trach nhiém ro rang gitta cac b phan va nhan vién trong td chirc
cling nhw trong quy tri tac nghiép, cac chinh sach kiém soéat va giam sat phai minh bach va ro
rang, di cung véi ché€ dd bdo cao thuong xuyén. Trach nhiém va trach nhiém giai trinh cta cac
bén lién quan tham gia vao cac hoat ddong quan ly ng can phai duoc xac 1ap ro rang, tranh
chéng chéo va mau thuan. Sy tach biét nhue vay sé gitip thiic day tinh doc 1ap ctia nhitng nguoi
o trach nhiém thiét 1ap, quan ly va giam sat cac quy trinh hoat dong va khuoén khd quan ly rui
ro ra khoi nhiing nhan vién thtra hanh chi cé trach nhiém t6 chie thuc hién cac giao dich no véi
thi treong. Nhitng nguoi c6 trach nhiém dua ra cac quyét dinh lién quan dén hoat dong quan ly
no cdng, du & cadp dd nao ciing phai dam bao rang cac quyét dinh ctia ho déu duoc hd tro boi
cac co s& phap 1y rd rang. Trén thuc t€ van ¢ nhitng quyét dinh vuot gidi han cta thim quyén
duoc phép méc du thoat nhin thi cic quyét dinh d6 tudng nhw van cé nhiing co sé day du. Cac
hanh vi vueot tham quyén hay lam quyén déu cé thé gay nguy hai cho uy tin cua chinh pha, va

thwong d€ lai cac két qua yéu kém trong quan ly no.

Trong khi d6, d6i v6i cac nhan vién tham gia vao cac giao dich no can phai tuan tht cac
chuan muc dao dtc. Co quan quan ly ng can phai xay dung va cong bd cong khai cac chuan
muc dao dikc cho nhan vién va phai dam bao rang tat ca cac nhan vién déu hiéu va hanh xt
dung theo cac chuan muec nay. Cac xung doét 1oi ich riéng véi 1oi ich chung cting c6 thé nay sinh,

do vay co quan quan ly ng ¢ cac nudc ciing xay dung ca cac chi dan vé cach thic xtt ly cac xung
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dot d6. biéu quan trong la lam sao cac 1oi ich ca nhan ctia nhan vién khong thé gay ton hai dén

cac hoat dong quan ly no lanh manh ctia co quan quan ly no.

Kinh nghiém ¢ cac nudc & giai doan dau ctia qua trinh xay dung nang luc quan ly ng
cong cho thdy cac nudc nay thuwong chdp nhan dau tu chi phi cao cho viéc phat trién hé thong
ghi chép, thong ké no ¢6 tinh chuan muc cao, ké ca hé thong cac bao cdo ng hoan chinh va c6
thé cap nhat nhat. Diéu nay 1a can thiét vi né khong chi gitup cho viéc xay dung co so dir liéu ng
dé chinh phu c6 thé dam bao thuc hién nghia vu thanh toan no kip thoi cho cac chui ng, ma con
nang cao chat luong cua bao cdo ngan sach va tinh minh bach ctia cac tai khoan ngan sach caa
chinh phu. T4t nhién, dau tw chi phi 16n cho mot hé thong quan ly ng nhu vay 1a rat can thiét
cho quan ly no va phan tich rui ro, nhung né ciing thuong dat ra nhiéu thach thac khac lién
quan dén van dé chi phi, thoi gian quan ly, kha ndng khai thac, van hanh va t6i wvu hda cac tinh

nang.
VI.  Chién lugc quan 1y ng cong

Quan ly ng cdng khong phai la viéc lam mot [an ma d6 1a cong viéc thuong xuyén va
lién tuc. Quan ly ng cdng ciing lién quan dén nhiéu linh vyc, nhiéu ddi twong, va nhiéu khia
canh phtrc tap. No cong co6 thé c6 no ngén han nhung cling ¢6 no dai han, 6 d6 thoi gian trd ng
c6 thé kéo dai dén 10 nam 20 ndm, hodc tham chi 50 ndm. Hon nita, ngay ca khi cac khoan no
cong da dugc tra, hodc gia dinh hoan hao la chinh pht khéng méc no thi ciing khong 6 nghia
la khong can phai quan ly ng cong. Chinh vi vay khong thé thiét k&é mét ké hoach quan ly no
cong don gian va mang tinh ngan han ma thay vao d6 phai c6 mét chién ligc quan ly no cong
tong thé va hoan thién véi tam nhin dai han hodc tham chi rat dai han. Mot chién lwgc quan ly
no bao gom cac ké hoach hanh dong khac nhau nh3m cu thé hoda cac bién phap va cach thac dé
dat dwgc cac muc tiéu quan ly ng. Mot chién luwoc quan 1y ng cong phai thé hién ré quan diém
ctia viéc quan ly no cdng, dac biét 1a cac nguyén tac xt ly cac tinh hudng mau thuan c6 tinh
danh d6i, chang han nhu danh d6i gitra rti ro va chi phi. Méac du nhitng rti ro ctia no can dwoc
giam thiéu t6i muirc thap nhat c6 thé trén co so diéu chinh co cdu ng, tuy nhién, viéc diéu chinh
co cdu ng doi hoi phai c6 mot khoan chi phi di kem, chéng han nhu viéc chuyén tir no ngén han
sang no dai han doi hoi chinh pht phai chdp nhan bu dap chi phi ky han ctia cdu tric 1ai suat.
Su danh ddi gitta cac chién liegc quan 1y no khac nhau cé thé dwoc danh gia bang cach st dung
khai niém chi phi tai chinh va nhiing bién dong du kién dwdi mot loat cac kich ban kinh té va

tai chinh c6 thé xay ra trong twong lai.

O cac nude khong cé thi truong trai phiéu trong niede phét trién tdt, chinh phu thuong
phai d6i mat véi sw lwa chon hodc la phat hanh no ngén han hodc la phat hanh n¢ ngoai té, ttec
la di vay bén ngoai. Phat hanh no ngan han c6 thé giam dwoc chi phi thanh toan 1ai nhung sé
phai gdp rai ro thanh khoan va rai ro tdi tai tro. Twong tw, phat hanh no ra bén ngoai cling c6
thé giam duoc chi phi thanh toan 1ai do mot s6 dong tién c6 thé cé murc 1ai suat thdp hon lai
suat trong nuwdc. Tuy nhién khi phat hanh ng ngoai t€, chinh phu sé phai danh déi véi rui ro ty

gia, tuy vao ché€ do ty gia ma qudc gia d6 theo dudi. Nhw vay, su phat trién cua thi treong trai
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phiéu trong nwdc la hét stic quan trong, vi nd giup giam thiéu dwgc rui ro dang ké cho chinh
pht, cho phép chinh phu ¢6 thém nhiéu lya chon hon trong viéc tiép can cac khoan vay cé cau
tric ky han it rai ro hon. O mot s6 nudce, trong diéu kién thi trieong trai phiéu trong nude chura
phat trién, chinh phti 4p dung médt s6 phuong phap d€ giam rai ro tai trg, chang han nhu st
dung cac tai san khéc ctaa chinh phu dé€ dam bao cho nghia vu ng. Diéu nay vira c6 thé giup
giam rui ro tai trg do giam dwoc phi bt rai ro cua nha dau tu d6i voi cac trai phiéu ng cua
chinh pht. Cac nha dau tw ciing nam gitt duwoc mot danh muc tai san trai phiéu chinh phu an
toan hon. Chang han, mdt s chinh phti phat hanh no ngoai té va duing du trit ngoai hdi d& dam
bao cho cac nghia vu ng d6. Diéu nay cé thé phu hop cho mot s& qudc gia nhung nhiéu nuwde
khéc thi c6 thé khong &p dung duoc, vi can phai can nhic dén chinh sach muc tiéu ty gid hoi
doai, cac khuon kho phap ly cho phép chinh phu duoc lam diéu d6, va ca khia canh vé tinh doc

lap ca Ngan hang trung wong.
VL1. Chién lugc quan Iy ng vay bang ngoai té

Céc khung hoang ng cdng cho thay déc tinh mang tinh kich hoat rti ro ctia cac khoan ng
ngoai t¢, ddc biét 1a ng c6 ky han ngén han. Chang han, viéc chinh pht di vay bang ngoai té
nhung lai khdng c6 ngudn thu bang ngoai t& twong tng dé tra no thi sé vo cling rui ro. Ddi véi
mot doanh nghiép, viéc di vay trén thi truong vén qudc t& c6 thé can ddi duoc bang ngudn thu
bang xut khdu ctia doanh nghiép d6, hodc néu khong, doanh nghiép dé van cé thé bao hiém
duoc i ro ty gid bang cac cong cu phai sinh nhit hgp dong ky han (forwards) hay hop dong
quyén chon (options). Trit mdt s8 chinh pht1 c6 ngudn thu ngoai té bang viéc ban tai nguyén
quoc gia nhw dau, khoang san, phéan 16n cac chinh pha khac c¢6 nguon thu cha yéu 1a tr cac
khoan thué bang dong ndi té. Khi d6, viéc vay no bang ngoai té sé mang lai nhitng rui ro tiém
an rat 1én. Mot s6 chinh phu van chdp nhan di vay no ngoai té vi cho rang c6 1ai sudt no thap
hon, tuy nhién chi phi nay rd rang da khong bao géom cdc rui ro khi thi truong von trai phiéu
qudc t€ bién dong hodc ngay ca khi dong noi té bi mat gid. Rui ro ty gia con lién quan dén co
ché ty gid hoi dodi cta tiing qudc gia. Vi co ché' ty gid hoi doai ¢ dinh thi rai ro gan nhue da
duoc bao hiém va nguoc lai rui ro sé khong dwgc bao hiém duwdi co ché ty gia tha noi. Tuy
nhién, trong nhiéu treong hop ngay ca véi ty gia cd dinh thi ciing khong dam bao rang no
ngoai té sé khong cd rui ro mot khi nguy co ché do ty gia khong tru dwgc dudi stic ép cua sy
pha gia do tdn cong dau co hodc do lam phat trong nudc qué cao dugc duy tri trong thoi gian
dai. Ciing gidng nhu doanh nghiép, cic co quan quan ly no van c6 thé dung cdc cong cu phai
sinh dé€ bao hiém rui ro ty gia, tuy nhién khi d6 cac chi phi dé€ bao hiém sé phai dwoc tinh vao

trong chi phi cua ng cong.
VL2. Chién lwgc quan Iy ng vay ngan han hoic ng c6 1ai suat tha néi

Trong diéu kién binh thuong thi duong cong loi sudt (yield curve) c6 hudéng doc 1én
(Hinh 9). Khi d¢, viéc di vay ngan han sé c6 1ai suat thdp hon so véi di vay dai han. Diéu nay c6

thé hdp dan chinh phu thich di vay ngan han nham giam dwoc chi phi tai trg. Tuy nhién viéc di
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vay ngan han sé mang lai it nhat rti ro khac cho chinh phti d6 12 rti ro thanh khoan va rti ro tai

tai tro.

Hinh 9. Cic dang dwong cong lgi suit
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Viéc di vay ngan han qua mtec ciing c¢6 thé khién cho ngan hang trung wong gép kho
khan mot khi co quan nay c¢6 nhu cau tang lai sudt ngan han, chang han dé giai quyét ap luc
lam phét. Néu mot ngan hang trung wong khong duoc doc 1ap thi su ding dang trong viéc ting
1ai suat sé khién cho lam phat gia tang thuc su, khi d6 1ai sudt cling sé phai tang 1én dé bu vao
si mat gia ctia dong tién. Tuy nhién diéu cling can luu y rang, lam phét tang ciing sé lam giam
gia tri thyc cta nghia vu ng va nhu vay con ng sé duoc lgi, triv khi 1ai suat danh nghia cling
phai tdng dé€ bu vao sy mat gia ctia khoan no dé6. B6i véi khoan no cua chinh phu, viée ¢ 1oi
hay khong khi lam phat tang 1én con tuy thudc vao co ché€ dinh gia 1ai suat, tiec tha ndi hay la c6
dinh. Néu trai phiéu chinh phu c6 1ai suat ¢6 dinh, chinh phu sé tranh duoc rui ro dinh gia lai
141 sudt va nhu vay sé co loi khi lam phat tdng lén, va hién nhién nha dau tw trai phiéu sé chiu
thiét. Nguoc lai khi trai phi€u cd 1ai sudt tha ndi thi chinh phu sé chiu rui ro tai dinh gia 1ai suat
dé bu vao sy mat gia cua khoan thanh toan ng nhin tir quan diém cua nha dau tu trai phiéu.
Truong hop thit nhat, tic 1ai sudt trai phi€u c6 dinh, sé giup trai phiéu giam dwoc rai ro dinh
gia lai, nhung sé lam x6i mon niém tin ctia nha dau tu néu nhu tinh trang lam phat thuong
xuyeén xudt hién. Khi do, viéc phat hanh trai phiéu no cta chinh phu sé tré nén khoé khan hon va
cudi cung chinh phu ciing budc phai ting 1ai suat trai phiéu (du 1a ¢d dinh) d€ phan anh lam
phat ky vong ctua nha dau tu khi nhin vao trién vong cuia nén kinh t€. Chinh vi vay, mau chét
ctia van dé chinh 1a viéc chinh phu phai giit dwoc s 6n dinh vi md can thiét dé ho tro cho cac
chinh sach quan ly ng, va ciing d€ tranh cho co quan quan ly ng roi vao tinh hudng kho xt khi

phai d6i dién véi lam phét cao va ganh ndng ng cong 16n.

Céc thong ké cho thay chinh phu ¢ cac nudce ¢d thi truong maéi ndi thuong cd qua nhiéu
no ngan han va no c6 1ai suat tha ndi. Thuc t& nay sé dat ra rat nhiéu thach thiec khong chi cho
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co quan quan ly ng ma con cho viéc diéu hanh chinh sach kinh t€ vi mo, bao gdm chinh sach
tién t¢, chinh sach tai khda, chinh sach ty gia... Tuy nhién, viéc qua phu thudc vao ngudn tai trg
c6 1i suat c§ dinh hay no dai han ciing khong han da tot. Boi vi, nhu da phan tich trude, chinh
phtt ¢6 thé bi cam dd dé tim cach giam gia tri thuc ctia khoan ng xudng bang chinh sach lam
phét cao. Trong truong hop nay, chi phi ctia no cong khong chi bao gom cac khoan chi phi
thanh toan 1ai ctia chinh phtt ma con chi phi phan phéi lai nguén luc va thu nhap ctia nén kinh
t€. Do vay, viéc lya chon mot cau tric ky han ng nhu thé nao phai phu hgp véi bdi canh khac

nhau cuta tling qudc gia va tuy tirng thoi diém.
VL3. Chién lugc quan Iy danh déi giita ng ngin han néi té véi no dai han ngoai té

Nhu da phan tich, ¢ nhiéu nuwdc kém phat trién va mdi noi, thi treong trai phiéu ndi dia
cua nhiing nuwdc nay rat kém phat trién va cd d¢ sau tai chinh rat thap. Mot sd nuwdce c6 hé thong
tai chinh dwa chu yéu vao ngan hang cing thuong gép mot tinh trang tuong tw, do ngan hang
thuong cht yéu huy dong von ngan han. Do d6, chinh phu ciing thuong chi ¢ thé di vay von
ngan han. Hanh vi nay con dwoc dan dat boi dong co tim kiém ngudn vén ré cta chinh phu.
Trong treong hop nay chinh phu sé gap rui ro tai tai tro. Mot [an nita, chinh phu sé phai giai bai
toan danh doi gitra rai ro va chi phi. Chinh phu c6 thé lam giam rui ro tai tai trg va chi phi di
vay bang cach phat hanh no theo tting phan khtic khac nhau ctia thi truong trai phiéu phtt hop
v6i khau vi caa tiing nhém nha déau tw. Biéu nay c¢6 nghia la chinh phu dang tim cach dich
chuyén vao phia trong goc toa dd nhu duoc biéu thi & Hinh 10. Chinh phu ciing c6 thé giam rui
ro tai tai tro bang cach kéo dai ky han cac khoan ng phat hanh méi hoéc phat hanh trai phiéu c6
lai sudt tha noi hay trai phiéu c6 1ai suat duoc diéu chinh theo lam phat. Trong giai doan
chuyén tiép, viéc tang dan ky han cua cac khoan ng ndi té co 1ai suét c6 dinh c6 thé lam tang chi
phi trong ngan han, nhung chting sé& lam giam rai ro tai tai trg va cé thé xem la mot bude di
quan trong trong viéc phat trién thi treong no trong nude. Vé mat dai han, chinh phu can phai
thuic day su phat trién mot thi truong trai phiéu trong nuwdce. Trong chién lwge quan ly ng cong

phai dat muc tiéu nay lén ngang hang vdi cac muc tiéu khac.
Hinh 10. Danh d6i giita rai ro va chi phi

Chi phi

Rui ro
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Mot cach khac la chinh pht sé tim ki€m nguon tai trg tit bén ngoai. Day ciing la cach ma
nhiéu nudc dang phat trién c6 xu hudng thir nghiém ngay ca trong giai doan dau cta sy phat
trién. Cac khoan tai tro tir bén ngoai thwong co 1ai suat thdp hon so vdi lai sudt ng trong nudc
trong khi van c6 thé huy dong duwoc von cé ky han dai hon. Tuy nhién, 1ai suat nay van chua
tinh dén cac chi phi phat hanh khac, chang han nhu chi phi xép hang tin nhiém qudc gia, chi phi
bao lanh va méi gidi phat hanh, v.v... Hon nita, trong diéu kién tai khoan von ctia nhiéu nudc
ngay cang md, dong von tu nhan luu chuyén ngay cang nhiéu va ngay cang linh hoat, viéc
chinh phu di vay thém & bén ngoai c6 thé sé lam khuyéch dai cac chu ky ctia dong von qudc t€,
lam tram trong hon cac rui ro ty gia 1én cac khoan no ngoai té ctia chinh phu. Diéu nay lai dét ra
mot thach thitc khac vé mat quan ly ty gid h6i dodi cia Ngan hang trung wong. Trong diéu kién
chinh sach tién té can sw doc lap dé theo dudi muc tiéu 6n dinh gia ca thi viéc mo ctra tai khoan
von, di vay no nudc ngoai, kiém soat ty gia neo sé kho cé thé cung kha thi. Pay la tinh hudng ba
diéu khong thé xay ra dong thoi ma phan truede da phan tich.

V1.4. Chién lwgc quan ly tién mat va thanh khoan ng

bam bao kha nang thanh khoan cho cac khoan no céng rat quan trong vi nd lién quan
dén uy tin vay no cua qudc gia. Mdc du vé mat ly thuyét, chinh phu sé rat khé c6 kha nang vo
no, ddc biét 1a cac khoan no ndi té, vi chinh phu c6 dac quyén “duc” tién (seigniorage). Tuy
nhién, chinh phti van c6 thé roi vao tinh trang mat kha nang thanh todn tam thoi do chwra dan
x€p duogc ngudn tra no. Mot phan ly do la vi phai trai qua qua trinh 1ap phap khoé khan, do gap
phai sy bat dong gitta cac nhom dai biéu qudc hoi vé viéc phan bo ngan sach, hodc trong nhiéu
treong hop 1a Ngan hang trung wong c6 tinh ddc 1ap cao khién cho viéc tién t& hda cac nghia vu
ng dén han khong hé dé dang, hodc do danh muc tai san nam giit ctia chinh phu cé tinh thanh
khoan thap khién cho viéc ban di d€ dap ing nghia vu ng tirc thoi gap kho khan. Chinh vi vay,
mot chién luoc quan tri thanh khoan no cong 1a hét stic quan trong. Viéc quan tri thanh khoan
no cong bang cach tao ra mot bo dém thanh khoan gom tién mat va cac tai san tai chinh thanh
khoan (nhu chiing chi tién gri CDs) sé gitup chinh phu linh hoat hon trong nhiing truong hop
thi treong tai chinh gdp bat 6n tam thoi hodc qua ton kém d€ tim ngudn tai tro méi. Viéc xay
dung mot chién lwoc quan tri thanh khoan no cdng doi hoi co quan quan ly ng phai du phong
cac tai san khong thé hodc rat it c6 kha nang sinh loi. Diéu nay mot lan nira lai dat co quan quan
ly no vao mot tinh hudng lwa chon: hoac la du tri thanh khoan cao d€ giam rai ro thanh khoan
nhung sé chiu ton kém do phét sinh chi phi du trt, hodc tan dung kha nang sinh 10i ctia nguon
tién va chiu rai ro thanh khoan. O cdp d6 doanh nghiép, mot s6 mo hinh tai chinh c6 thé giup
quan tri tién mat ton quy sao cho t3i thiéu hoéa chi phi trong diéu kién van dap tng duoc yéu
cau thanh khoan, chang han nhir md hinh Tobin-Baumol (hay con goi 1a m6 hinh EOQ), md
hinh Miller-Orr... O cap do chinh pht, cic co quan quan ly no van cé thé 4p dung cac mo hinh
nay dé quan tri tién mat ton quy sao cho vira ddp tng dugc yéu cau gidm chi phi nhung van
dam bao kha nang thanh toadn no ttc thoi cua chinh pha. Biém chung trong cac mé hinh nay la
nha quan ly ton quy phai can nhac gitta viéc nam git nhiéu tién mat hay chuyén mot phan tién

mat sang c4c tai san tai chinh ngan han (nhw CDs hay T-Bills) nhung khi can van c6 thé ban

Trang 32/76



Cac md thiee quan ly ng cong va van dé cua Viét Nam

duoc ngay nham dap tng nghia vu thanh toan. D&i véi chinh pht, viéc quan trj ton quy ciing
phtc tap khong kém so véi cac doanh nghiép du lich trinh vay va tra ng déu duoc theo doi,
song co quan quan ly ng van c6 thé dé dang hon trong viéc can d6i tién mit va nam gitr cac tai
san ngan han véi ky han phti hop. Tuy nhién, diéu nay doi hoi phai c6 mot thi treong tien té
(monetary market) trong nedc phat trién, di kém la sy da dang ctia céc tai san tai chinh ngan

han va yéu cau tinh thanh khoan cao.

O mét s8 qubc gia, noi c6 thi treong tai chinh phat trién, thay vi nim git cac tai san
thanh khoan, chinh phti thwong tim cach thiét 1ap cac khoan vay ngan han, cac khoan vay thau
chi hodc cac khoan vay theo han muc cdp trude (nhu cho vay theo han murc tin dung — credit
line — ctia doanh nghiép) dé quan ly sy bién ddng hang ngay trong cau trac nguodn thu, chi cua
kho bac. RG rang viéc quan ly tién mat la khong hé don gian va tat nhién khong thé quan ly theo
kiéu thti cong truyén thdng. O mot s§ nudc dang phét trién, noi viéc quan ly tién mat thuong
khong duwoc chti trong, cac quy tac quan ly tién mit va thanh khoan qué t6n kém va thiéu
chuyén nghiép, c6 xu hudng can trd hoat dong quan ly no hiéu qua va ngay ca déi voi viéc diéu
hanh chinh sach tién té. Trong truong hop Ngan hang trung wong khong cé su doc lap, viéc tich
hop chirc ndng quan ly tién mat véi chiec nang cua chinh sach tién té sé tao ra moét thach thac
rat 16n cho tinh an toan va lanh manh ctia ca chinh sach tién té 1an chinh sach quan ly no cong

cta chinh phu.

Dai véi cac khoan no ngoai té hay no nuwdc ngoai, viéc quan ly thanh khoan va tién mat
doi hoi chinh phu phai duy tri mét mire du trit ngoai hdi phu hop véi nhu cau thanh toan no,
dac biét 1a cdc khoan ng ngan han dén han trong ting ky, pht hop véi kha nang ti€p can von
ngoai t& méi ctia chinh phu, phtt hop véi ché dd ty gia, phtt hop véi tinh dé bi ton thuwong trudce

cac cu soc kinh t€ va tai chinh, va phtt hop v6i nén tang kinh t€ vi mé cta dat nudc.

Can luu y rang, viéc ting cuong du trit ngoai hdi ludn di kém véi chi phi du trit phat sinh
Vva ca cac rti ro lién quan, chang han nhu rti ro lam phat ctia qudc gia phat hanh dong tién duw
trit. Chinh vi vay can phai tinh todn dwgc mitc du trit hop ly thay vi “nhdm mat” theo dudi muc
tiéu cang nhiéu cang tot. O nhiéu nudce do khong thé tiép can duogc thi treong vén qudc té nén
cac nude nay thuwong duy tri mdt miec du trit phit hop véi quy mo ng ngoai té ngan han dén
han trong ky, bat ké no ngoai té€ vay tir nwdc ngoai hay vay tir nguoi dan trong nudc. D€ giup
quan ly thanh khoan no t6t hon, cac co quan quan ly no cling xay dung cac chi sd canh bao sém
rui ro thanh khoan ctia ng Chéng han nhu ty 1€ no so vdi GDP, ty 1é ng so v6i doanh thu thué
hang nam, ng ngoai té so voi du trit ngoai té, ng ngoai té so v4i xudt khiu, hé sd thanh toan no
ngan han, hé s8 thanh toan 1ai vay, 1ai sudt vay ng binh quan, chi s§ co cau ky han danh muc

no, v.v...
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VII.  Xac 1ap khuén khé cho quén ly rii ro
VIIL.1. Nhan dién cac rai ro cua ng cong

Nhin ¢ giac d6 nha dau tw, cac trai phiéu chinh phu thuong dwgc xem la cdng cu dau tu
tai chinh an toan nhét. Tuy nhién néi vay khong c6 nghia la trai phi€éu chinh phu hoan toan
khong co rui ro. Thyce t€ cdc nha dau tu trai phiéu ciing chiu nhiéu rti ro lién quan dén viéc
nam giit trai phiéu chinh phtt nhu 1 ro v& no (du rat thap), i ro 1ai suat, rai ro thanh khoan,
v.v... Bing 6 goc do chinh phu, viéc di vay ng ndi chung ciing nhu phat hanh trai phiéu noi
riéng cfing mang lai cho chinh phu rat nhiéu rui ro twong tw, chang han nhw rti ro thi truong,
rui ro 1ai sudt, rai ro tai tai trg, rui ro thanh khoan, rui ro ty gia (no ngoai t€), rui ro hoat dong,
rti ro dong tién... Kha nang phoi nhiém rui ro ctia cic khoan ng chinh phu tuy thudc vao thanh
phéan va co cadu ng, nhu ng nge“in han so véi ng dai han, ng bi“mg noi té hay no ngoai t¢, no c6 lai

suat cd dinh hay 1ai sudt tha ndi, no tw nhan hay no chinh phu, v.v...
Ruii ro thi truong (Market risk)

Rui ro thi treong nay sinh khi tinh hinh thi truong bién dong lam thay d6i cac chi s6
kinh t€ nhw lam phat, 1ai sudt hay ty gid anh hudng dén tinh trang ng céng cta chinh phu. Can
lueu y réng, khai niém rui ro khong nhat thiét phai la moét su thiét hai ma ngay ca khi dwoc loi
ngoai du kién ciing dwoc xem la ruai ro.2? Chang han, trai phiéu chinh pht khi dwgc phéat hanh
trong diéu kién binh thuwong sé mang lai sudt 10% nhung do thi truong bat 6n khién cho nha
dau tu doi hoi phai duoc bu dap bang mot phan b rti ro twong tmg 1a 2%. Khi d6 loi suat ma
nha dau tu doi hoi sé tang 1én 12% lam cho chi phi huy dong von ctia chinh pht ciing tang 1én.2
Rui ro thi truong lién quan dén nhigu yéu t6 nam ngoai pham vi chinh pht c6 thé can thiép.
Tuy nhién, cic chinh sach quan ly va binh 6n kinh t€ cua chinh phu cé thé gitp giam nhe céc
bién dong ctia thi treong va rui ro ctia nd dén tinh an toan va bén vitng cta no céng. Rui ro 1ai

sudt va rui ro ty gia la hai hinh thic bi€éu hién phd bién ctia rii ro thi trueong.
Rii ro ldi sudt (Interest rate risk hay Refixing risk)

Rui ro 1ai sudt la rai ro do sy thay ddi cua 1ai sudt khién cho chi phi ng cta chinh phu
thay déi ngoai du kién. Bat ky khoan no nao cua chinh phu, ca ndi té 1an ngoai t&, déu phai chiu
rui ro 1ai suat. Lai sudt thay doi ¢ thé€ do cung cau thi treong tién té thay doi hodc do suw ky
vong cua thi truong vé muc gia du kién trong twong lai (ttrc lam phat ky vong), song ciing c6
thé do chinh sich chi dong diéu chinh 1ai sudt cua ngan hang trung wong. Khi lai suat thay doi
sé tdc dong truc ti€p dén chi phi vay ng mdi cua chinh phu hodc ngay ca cac khoan ng hién htru

c6 1ai sudt tha ndi khi dén ky xac dinh lai 1ai suat. Cac khoan ng ngan han hodc no c6 lai suat tha

2 Rui ro thuong duoc do béng d06 1éch chudn cua gia tri thwee t€ so véi gia tri ky vong.

2 Theo cac md hinh dinh gia trai phiéu, khi 1oi suat trai phiéu nha dau tu doi héi ting 1én sé lam gia phat hanh tréi
phiéu giam xudng. Néu loi suat trai phiéu nha dau tu doi héi 16n hon 1ai suat danh nghia (coupon rate) tréi phiéu ma
chinh phu tra cho nha d4u tw thi gid trai phi€u sé thadp hon ménh gia. Khi d6, chinh pha da khong huy déng du sé no
can thiét tinh theo ménh gid. Nhu vay viéc chinh pht di vay véi s8 tién thuc nhan thap hon ménh gia nhung van
phai tra 14i suat coupon tinh trén ménh gi4, ttic chi phi vay von da tang lén.
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ndi thuwong dugc xem la ¢é rui ro 1ai suét 16n so voi ng dai han va ng ¢6 1ai suét ¢6 dinh. Vi dac
diém nay, viéc di vay dai han hodc vay ng c6 1ai suét c¢d dinh sé gitip chinh phu giam bét rui ro
1ai sudt. Tuy nhién, trong truong hop vay no dai han thi chinh phu thuong phai chiu chi phi
vay no cao hon dé b1 dap rui ro ky han cho nha dau tu theo ly thuyét duong cong loi sudt
(vield curve). Tuong tw, cac trai phiéu co 1ai suat c6 dinh khong chi giup chinh pha bao hiém
dwogc rui ro 1ai suat ma ban than nha dau tuw ciing c¢6 nguén thu nhdp c¢d dinh.% Tuy nhién trai
phiéu 1ai suat c§ dinh trong mét s8 trieong hop ciing khoé phat hanh thanh cong chang han nhuw
trong thoi ky lam phat ky vong cao, dac biét la khi trai phiéu c¢6 ky han dai. Do vay, cac trai
phiéu c6 1ai sudt ¢ dinh thuong bi ddnh d6i véi ky han ngéan. Tréi phidu ky han ngan vé mat
nao dé ciing twong ty nhu trai phiéu co 1ai suat tha noi, va chinh phu lac d6 sé phai chiu rai ro

tai tai tro twa nhuw rai ro tai xac dinh 13i suat.
Ruii ro ty gia (Exchange rate risk)

Khac véi rui ro 1ai sudt ¢ thé phat sinh cho ca no ndi t€ va no ngoai té, rai ro ty gia chi
phét sinh d6i vdi no ngoai té. Trong diéu kién cac nudc cd dd mo tai chinh ngay cang 16n, dong
von qudc t&€ chu chuyén vao va ra ngay cang nhiéu sé tac dong truc ti€ép 1én cung cau ngoai té
ctia nén kinh t&. Khi d6 sy bién dong ctia ty gia sé dién ra thwong xuyén va rui ro ty gia sé kho
tranh khoi. O mot s6 qudc gia, chinh pha thuong duy tri co ché ty gid ¢8 dinh nhim nhiéu muc
dich khac nhau, chang han nhut duy tri su 6n dinh ctia thi truong ngoai hdi nham &n dinh thi
trieong tai chinh hodc bao dam méi treong dau tue hap dan nham thu hat nha dau tw qudc té.
Dudi co ché ty gia hoi dodi ¢d dinh, rui ro ty gia xem nhu da dwgc ngan hang trung wong bao
hiém. Tuy nhién trong truong hop tai khoan von mo ctra, viéc theo dudi co ché 'ty gia ¢d dinh ¢
thé sé lam cho chinh sach tién té tro nén khong c6 du hiéu luc trong viéc theo dudi cac muc tiéu
riéng nhu kiém ché lam phét, 6n dinh muc tiéu cung tién... Tinh huéng nay, nhu da néi ¢ trén,
duoc goi la bo ba bat kha thi. Diéu nguy hiém hon, nhu cac md hinh khing hoang tién té
(currency crisis) da chiing minh, co ché ty gia c6 dinh thuong la muc tiéu tan cong cta cac nha
dau co.26 Mot khi da bi tan cong dau tu, trong nhiéu truong hgp ngan hang trung wong khong
c6 du du trit ngoai héi d€ can thiép (nhw Thai Lan, Indonesia trong cudc khting hoang Pong A
1997-1998), song trong mot s6 truong hop ngay ca khi ¢6 du du trir ngoai hoi (nhw treong hop
nudc Anh trong cudc khung hoang Co ché ty gid chau Au ERM 1992) thi Ngan hang trung
uwong clng cd thé sé phai tir bd co ché ty gia c6 dinh (vi qué ton kém d€ duy tri) va chuyén sang
co ché ty gia tha noi hodc neo & mitc méi. Khi d6, ganh niang chi phi ng cong bang ngoai té sé

tang vot, tham chi ¢4 nguy co dan dén khung hoang no cong.
Ruii ro tdi tai tro (Refinancing risk hay Rollover risk)

Cac chinh phu hau nhu khong bao gio chi di vay chi mot [an duy nhat ma thay vao do

viéc di vay va tra no ludn dién ra thuong xuyén. Khi cdc khoan ng ddo han, chinh phu thuong

% Chinh vi vay cdc nha dau tu cling thuong goi trai phiéu la chitng khodn thu nhép ¢6 dinh (fixed income) bén canh
mot 8 loai chiing khodn khéc niva.
26 Xem D6 Thién Anh Tuan (2010), Khiing hodng tién té: Vin dé Vigt Nam va mot so'goi y chinh sdch. FETP.
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phai di vay khoan ng mdi d€ tdi tai trg cho nhu cau dau tu cong. Trong truong hop nay chinh
pht phai d6i mat voi kha nang tim dwoc ngudn tai tro méi va/hodc véi chi phi hop ly. Can nhé
rang, khdng phai bat ky khoan no nao cta chinh phti khi ddo han ciing c6 thé ngay 1ap tic duoc
tai tai trg. Diéu nay con tuy thudc vao su phat trién cta thi truong trai phi€u trong nudc. Mot sd
chinh pht phat hanh trai phiéu c6 ky han khong hop ly do khong dwoc 1ap ké hoach rd rang va
thong nhat dan dén viéc mot lugng 16n tradi phiéu chinh pht cung ddo han trong mot thoi han
gan nhau. Diéu nay sé dat ra thach thirc rat 16n cho chinh pht khong chi lién quan dén viéc thu
x€p nguon tién tra ng ma con la rui ro tai tai trg voi chi phi thap. Khi nhiéu trai phiéu cung dén
han va déu c6 nhu cau téi tai trg sé lam tang cung trai phiéu trén thi truong. Hé qua la nha dau
tw sé tang lai suat d€ dap ung lai véi lwong cung trai phiéu tang dé. Tat nhién diéu nay con tuy
thudc vao mat bang 1ai sudt trén thi truong ldc d6 nhu thé nao. Trong treong hop nay cé thé
xem nhuw mot dang ctia rui ro 1ai suat. Tuy nhién ¢ day ciing can phai boc tach rui ro nay ra
dwdi goc do 1a rui ro tai tai tro thay vi 1a rui ro 1di suat vi né lién quan dén kha nang chinh phu
gip kho khin trong viéc tim ngubn tai tro méi cho cac khoan no cit dén han. O mét s§ quédc gia,
dé téng tinh hap dan va giam rui ro thanh khoan cho nha dau tu, dac biét khi thi treong trai
phiéu trong nuwdc con kém phat trién, chinh pht thuwong trao cho nha dau tu mot quyén chon
ban khi ¢6 nhu cau tai chinh. Trai phiéu nay duoc goi la trai phiéu c6 quyén chon ban (putable
bond), tic trai cht ¢é quyén bén lai trai phiéu cho chinh phu trudc khi ddo han. Thong thuong
ddi véi céc trai phidu nay, trai chti chi thuong chon ban lai khi mat bang 1ai suat c6 xu huéng
tang lén, vi khi do viéc tai cho vay mdi sé co loi hon cho cac trai chu. Khi trai chta lam nhw vay
thi cling ¢ nghia la chinh phu sé bi thiét hai nhiéu hon, khong chi la rui ro tai tai tro ma con la
rui ro thanh khoan, tirc kha nang du trit thanh khoan dé dam bao thyc hién nghia vu mua lai

khi ¢ yéu cau cua trai chu.
Ruii ro thanh khoan (Liquidity risk)

Nhu da dé cap 0 phan cudi cta rui ro tai tai trg, trong truong hop cac khoan ng dén han
cung lac qué nhiéu sé khién cho chinh phu khong thé xoay trd kip nguon tién dé tra no cho céc
chu no va trai cha. Trong treong hop nay chinh pht budc phai ban di cac tai san du trit cua
minh d€ tra no. Tuy nhién khong phai Itic ndo viéc ban cac tai san ciing dién ra nhanh chéng véi
chi phi thanh ly thap. Diéu nay con tuy thudc vao tinh thanh khoan cta cac tai san dy trit cua
chinh phu ciing nhu kha nang chinh phu c¢6 thé huy dong tam thoi ngudn tién mat trén thi
trreong tién té trong thoi gian ngan dé dap tng nghia vu ng dén han hay khong. Trong truong
hop nay chinh phti xem nhu da gép phai rai ro thanh khoan. Lwu y rang, rai ro thanh khoan
khong c6 nghia la chinh phu khong du kha néng thanh toan nghia vu no dén han ma chi 1a rui
ro khi chinh phu khong thé ngay lap tic ban di cac tai san du trit d€ thanh todn no dén han
ngay lap tizc. Ttc 13, kha néng chinh pht van cé di ngudn tai san can thiét dé tra hét nghia vu
no ch khong phai la khong da kha nang thanh todn ng dén han. Trueong hop chinh pht khong
du kha nang thuc hién nghia vu ng cam két vdéi nha dau tu, Ch:?mg han nhu thanh toan lai

va/hodc ng gdc trai phiéu dén han thi dwogc goi 1a rui ro tin dung.
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Ruii ro tin dung (Credit risk hay default risk)

Nhu da dinh nghia ¢ trén, rui ro tin dung la rui ro lién quan dén kha nang chinh phu
khong thue hién dwgc cam két thanh toan cac khoan vay hay thuc hién cac nghia vu tai chinh
lién quan khéc cho cht no khi dén han hodc khi c6 yéu cau. Vé mét ly thuyét, trai phiéu chinh
pht ¢6 rui ro tin dung thap nhat so véi hau hét tat ca cac tai san khac trén thi treong tai chinh.
Diéu nay la vi chinh phti ¢6 hai dic quyén d6 la danh thué va in tién. Tuy nhién c¢an nhé rang
khong phai khi nao chinh pht ciing c6 thé dé dang thuc hién duwoc hai quyén d6, chang han
nhu khi co s& thué bi can kiét hodac Ngan hang trung wong doc 1ap. Trong khi d6, cac cai cach
thué€ hay dé xuét tang thué thuong phai trai qua qua trinh 1ap phap va chinh tri khé khan. Néi
chung, trong diéu kién binh thuong thi ri ro tin dung hiém khi xay ra ddi véi ng bang ndi té,
nhung ddi véi no bang ngoai té thi hoan toan c6 thé xay ra. D8i véi no bang ngoai t§, chinh phu
khong thé cé ddc quyeén in “d6 la” va danh thué bang dong ngoai té dugc. D& thiee hién nghia
vu no béng ngoai t§, chinh phu sé€ phai dung du tri ngoai t¢ hodc mua ngoai té trén thi treong
ngoai hdi. Rui ro tin dung ngoai té sé phat sinh khi dy trit ngoai héi cua qudc gia khong du
trong khi kha nang ti€p can dong vén qudc t€ moi ciia chinh pht cling bi tro ngai. Ngoai ra, néu
nhin & goc d cua chu ng, khi dé cap dén rui ro tin dung cta chinh phd, can phai luu y thém
treong hop rui ro phat sinh khi chinh pht dwa ra qua nhiéu cac cam két bao lanh tin dung
nhung trong nhiéu truong hop 1a khong 6 co so d&€ dam bao chac rang chinh pht sé thuc hién
dung 101 hita cam két d6. Trong mot so treong hop, cac cam két bao lanh dwoc tuyén bd boi co
quan hodc ca nhan khéng dtng thdm quyén hodc chi la cac cam két bang miéng thay vi bang
hop dong bao lanh r6 rang. Nhitng cam két nay sé khong du co so phap ly dé rang budc nghia
vu ng ctaa chinh phu.

Ruii ro hoat dgng (Operational risk)

Ngoai cac rui ro néu trén, quan ly ng cong ctia chinh phu con gdp moét loai rui ro khac
phat sinh trong qua trinh hoat ddng va tac nghiép. Cac rui ro nay lién quan dén cac yéu td thudc
vé cach thiét k&€ mo hinh td chitc, cac ndi quy va quy trinh tac nghiép bén trong ctia co quan
quan ly no cing nhu cac twong tac voi cac co quan c6 chirc nang diéu phdi chinh sach khéc
chang han nhu Ngan hang trung wong hay Bo Tai chinh. Cé rat nhiéu loai rti ro hoat dong c6
thé xuat hién nhuw rui ro do 16i giao dich phat sinh trong cac giai doan khac nhau ctia quy trinh
thuc hién va ghi chép cac giao dich ng (nhu vay va tra ng), su bat cap hay that bai trong hoat
dong kiém soat noi bd nham ngan ngtra cac hanh vi lam dung tham quyén hodc ¢d tinh vi pham
cac chuan muc dao dirc ciia nhan vién. Ngoai ra con mot loat cac rui ro hoat dong khac nhuw rui
ro danh tiéng; rui ro phap ly; vi pham an ninh hé thong; hodc tham chi 1a rui ro do thién tai lam

tang ganh nang chi phi ngoai du kién cting nhu kha nang quan ly ng cong cua chinh phu.

Trang 37/76



Cac md thiee quan ly ng cong va van dé cua Viét Nam

VIL2. Xay dung khudn khé cho quan ly rai ro ng cong
Cdc mé thitc chung

Rui ro no cong la mét ddc tinh ¢ hitu 6 bat ky qudc gia nao ma ¢ d6 chinh phu 6 di
vay ng. Van dé quan trong khong phai la tim cach loai bo rui ro ma thay vao d6 1a giam thiéu
cac rti ro d&n miic ¢ thé. Cac khuon khd quan ly no duoc thiét ké nham gitp co quan quan ly
no ¢6 thé nhan dang va quan tri dwgc cac rui ro d6, dé€ sao cho chung khong giy ra nhing tac
dong bat loi 1én hoat dong vay va tra no cta chinh phu cling nhu nhiing tac dong tiéu cuc lén
nén kinh t&. Cac tac dong bat loi ctia rti ro no cong duwoc biéu thi dudi dang 1a cac chi phi, bao
gom cac chi phi tai chinh va ca chi phi kinh t€. Chi phi tai chinh ctua n¢ cong thuong duoc do
lwong nhw 1a cac ganh nang tra no caa chinh phu trong dai han, trong khi chi phi kinh t& cua rui
ro ng cdng chinh la cac tac dong tiém tang cua no 1én nén kinh t€ thye, tic khu vuc san xuat
hang hoa vat chat cta nén kinh t€. Chi phi tai chinh va chi phi kinh t& thuwong cé tac dong qua
lai v6i nhau, chang han nhu khi chi phi tai chinh qua cao c6 thé 1am suy giam kha nang thanh
toan ng cua chinh phua. Gia st mét khi chinh pha vo no, cac tdc dong ctia nd déi voi hoat dong
dau tu va san xuat kinh doanh ctia nén kinh t& sé bi anh hudng ngay lap tic. Chinh vi vay, dé€
kip thoi ngan ngtta cac rui ro vo no, cac chinh phu thuwong dwa ra cdc mo6 hinh va kich ban du
bao cho tuong lai. Cac thtr nghiép cang thang (stress testing) ciing cé thé dwoc ap dung d& danh
gia kha nang chiu dung ruai ro cua chinh phu khi ganh ndng no cong tang lén. Cac cudc thi
nghiém cing thang thuwong dwoc xay dung dua trén co sd cac ct sdc tai chinh va kinh t€ ma 6
d6 chinh phu sé€ ¢6 tiém nang phai d6i mat. C6 nhiéu md hinh toan, cac ky thuat wdc luong,
thong ké cting nhu cdc phan mém may tinh dwoc 1ap trinh phép md phong tinh vi dé€ gitp kiém
nghiém cing thang. Ban chat ctia cac phép mo phong nay 1a xem xét moi twong quan va do
nhay cua cac bién s6 c¢é anh huong dén tinh ddng ctia no céng, qua doé giup co quan quan ly ng
c6 thé tim ra cac yéu t6 hinh thanh nén rui ro cho ng cong. Cac kich ban xdu nhat hay cac tinh
hudéng mang tinh thai cuc cling thuong duwoc st dung dé€ kiém tra stc chiu dung kha nang

thanh toan va dam bao an toan nghia vu no ctia chinh phu.

Diéu can luu y rang, cac khudn khd quan ly rti ro no cong khong chi tap trung vao cac
chi phi va rui ro gay ra cho khu vuec tai chinh c6ng ma con cho ca khu vuc tw nhan. Trong nhiéu
trieong hop chinh phti cling c6 thé sdn sang chadp nhan chi phi ting thém ctia khoan no thay vi
ddt ganh nang chi phi d6 1én vai khu vic twe nhan. Diéu nay 1a vi ¢6 kha nang chinh phu c6
nang lwc chdp nhan va hap thu rui ro tét hon so véi cac doanh nghiép khu vuc tu nhan, hoac
cting c6 thé do cac chi phi ma khu vuc tu nhan ganh chiu la qua cao, hodc cac tac dong tiém

tang cua no 1én nén kinh t€ thyc la qua 16n.

Noi chung, chién luwgc danh d6i hodc ganh chiu thay rti ro nhu thé nao sé tuy thudc vao
thai d¢ chdp nhéan rui ro va kha nang hap thu rui ro ctia chinh pha. Mtc d6 rai ro ma chinh phu
c6 thé chdp nhan duoc tiy thudc vao nhiéu yéu t&, chang han nhu quy mé cac khoan no hay
tinh dé bi ton thuong trudc cac ct sdc tai chinh trong va ngoai nudc. Kinh nghiém ctia nhiéu

nude cho thdy khi quy md ng cong tiang 1én thi tinh dé bi phoi nhiém trudc cac rai ro sé rat 16n,
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hay nguy co v& ng ctia chinh phu sé cang cao. Trong trueong hop do6, chinh phu sé phai chap
nhan danh d6i gitra rui ro va chi phi va 1oi khuyén 1a giam rui ro thay vi tim cach giam chi phi.
Chién lwgc quan ly no theo hudng muc tiéu nay sé tap trung vao viéc thay d6i thanh phan co
c&u no, chang han nhu thay d&i ky han no theo huwéng chuyén tir ng ngén han sang no dai han,
thay d6i co cdu dong tién tir ngoai t& sang ndi t& hodc nguoc lai, chuyén tir ng ¢d 1ai suat tha noi
sang ng ¢ lai sudt ¢ dinh. Bén canh viéc tim cach lam giam rui ro ctia ng, chinh phu clng
thuong dat ra nhiéu giéi han nghiém ngit trong chi tiéu ngan sach nham kiém soat tinh trang
bdi chi, ting thim hut ngan sich va gia ting nhu cau vay no. O nhitng nudc c6 thi trudng tai
chinh phat trién thuong chinh phu sé c6 diéu kién hon trong viéc lywa chon mét danh muc co

cdu ng phu hgp véi muc tiéu quan trj rai ro mong muon.

Kinh nghiém & nhiéu nwéc cling cho thady co quan quan ly no thuwong duoc giao nhiém
vu nhan dang cac ruai ro va danh gia nhttng kha nang ma cac rai ro d6 c6 thé phat trién lén va
tro thanh mot moi de doa truc tiép cho tinh 6n dinh va bén viing ctua ng cong. Trong truong
hop nay, mot chién thuat quan 1y rti ro ng tam thoi thuong dugc thiét ké nham quan ly va/hodc
bao hiém cac ruai ro ngay khi chiing vira phat sinh. Cac chién thuat quan ly rui ro sau khi dwgc
chinh phu phé duyét sé ngay lap tirc duoc co quan quan ly no trién khai va trong qué trinh van
hanh c6 thé sé phai tu chinh thém mot cach kip thoi cac khiém khuyét khi thdy can thiét.

Hinh 11. Khuén khé chién lwgc quan 1y ng

Phan tich
rii ro — chi
phi
Cac gidi han thi truong
va KTVM
Gi6i han/su gin két Tang cuong do sau TT
Sl 4
Khuén khé . £ Ngudn tai
KTVM/bén 32‘:“ 'c‘;‘;c tro/phét
ERECTEp re A trién TT
Thong tin vé chi phi va GiGi han cau/ yéu td
rui ro dinh gia
Thanh phan cong
cung hop ly . »
Du bao ngan sach Yéu to phat trién TT
Ké hoach
tai trg’

Nguon: IMF 2009.
Ung xit v6i nghia vu no tiém dn

Quan ly rui ro ng cong khong thé khong quan tdm dén cac nghia vu ng tiém an cua
chinh pha. No tiém an dwgc hiéu 1a cac nghia vu ng phat sinh ngoai du kién lam tang thém

trach nhiém thanh toan ng cuia chinh phu. Nghia vu no tiém an thé hién cac nghia vu no chua
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phét sinh nhung cé tiém nang, voi mot xac sudt nhat dinh, sé tré thanh nghia vu no thuc té.
Thong thuong cac nghia vu no tiém an phat sinh tir cac tuyén bs bao lanh no ctuia chinh phu, ké
ca cac tuyén bd cong khai hodc ngam dinh. Céc tuyén bd cong khai duoc thé hién dwdi dang la
cac chiing thu bao 1anh no ctia chinh phti, chang han nhu tréi phiéu ctia cdc SOEs hay ctia chinh
quyén dia phwong duwoc chinh pht bao lanh. Tuy nhién nghia vu no tiém an cting c6 thé phat

sinh ngay ca khi chinh pha khong c6 mot tuyén bd bao 1anh ng chinh thirc nao.

O nhiéu nuéc dang phét trién trong d6 ¢ Viét Nam, dua trén céc tién 18 cii, nguodi dan
sé suy doan rang chinh pht sé phai can thiép bang cach thanh toan no thay cho cac SOEs khi
chiing roi vao tinh trang khong thé trd duoc ng hodc néu khong sé dan dén cac d6 vo kinh t&
nghiém trong. Trong nhiéu treong hop, ngay ca d6i véi no ctia khu vie twe nhan, chang han
nhw ng cta cac doanh nghiép tw, ddc biét la ctia cac ngan hang thwong mai, chinh phu cling cé
thé sé phai can thiép bang cdch nhan 14y trach nhiém thanh toédn no thay. Thong thuong cac
doanh nghiép nay c6 quy mo 16n ma néu dé€ do vo sé co thé gay ra cac tac hai nghiém trong lén
nén kinh t€ thyc. Thuat ngl kinh t€ goi cac doanh nghiép nay la “qua 16n d€ that bai” (“too big
to fail”). Lich s cac cudc khung hoang cho thdy, hoat ddng ctia cac cong ty dang “too big to
fail” thuong la tac nhan lam tang chi phi 1én nén kinh t€ ngay ca khi ching chua roi vao d6 vo.
Ly do la vi cic cong ty nay biét rang chinh pht sé khong thé dé cho chiing sup d6 dwoc va do
vay chung c6 thién hudéng chdp nhan rui ro qua mc. Thuat nglt goi day la hanh vi rai ro dao
dtic (moral hazard) hay tam ly y lai. D& d6i pho véi tam ly v lai, mot nguyén tac quan trong la
khong nén dua ra cac cam két giai citu day ton kém, thay vao d6 la 4p dung nguyeén tac “qua
16n d€ cé thé cho ton tai” (“too big to exist”).

biéu quan trong dé€ giam thiéu rui ro phat sinh cac nghia vu ng tiém an la chinh pha can
han ché€ cac cam két bao lanh ctia minh, t&r cong khai cho dén ngam dinh. Tt cac thaAm quyén
duoc cdp bao lanh chinh pha cho dén cac rang budc di kem dé€ chinh phua thuc hién nghia vu
bao lanh phai duoc thiét k& mot cach ro rang, chat ché, tranh tao ra ké ho d€ 1oi dung cap bao
lanh tuy tién. Tuwong tu, d6i véi bao lanh ngam dinh, chinh phu phai c6 thong diép ro rang va
dit khoat trong treong hop nao thi chinh phu sé giai cru va treong hop nao thi khong, tranh

st ky vong va rui ro suy dodn ctia thi truong.

Noi chung, cac nghia vu no tiém an thuong la nguyén nhan ctia nhiéu truc trac vé rui ro
ng cong do ching lam phat sinh cac nghia vu no ngoai du tinh ctia co quan quan ly no cling
nhu ké hoach phéan phdi dong tién ctia ngan sach. Do d9, viéc tang cuong chitc nang giam sat
cac khoan ng nay la hét stic quan trong. Mot nguyén tac la chinh phu phai cht y dén cac diéu
kién lam kich hoat ng tiém an, chang han nhu su giam sat 1ong léo trong quy trinh cap bao lanh
hodc chdp nhan thanh toan no thay mot cach dé dai. Kinh nghiém ctia cac nwde la chinh phu
can xay dung mot quy trinh riéng dé€ giam sat cac nghia vu no tiém an nay. Dong thoi cling
phai thiét 1ap mot khudn kho phap ly ro rang trong viéc trao tham quyén cap bao lanh, cling
nhu cac diéu kién thuc hién nghia vu thay khong thé qua tuy tién. Ngoai ra, cac bién phap khac
cling duoc tién hanh dong thoi nham gidm nguy co phoi nhiém ng tiém an cho chinh phy,

chang han nhu ting cuong gidm sat va dam bao tuan thu cac quy dinh nhu 1a diéu kién tién
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quyét dé€ chinh phu cdp bao lanh va chdp nhéan nghia vu ng thay; thuc hién cac cai cdch vé mat
quan tri déi vdi cac SOEs, nang cao trach nhiém bdo cdo va giai trinh cac két qua hoat dong doi
v6i SOEs hay chinh quyén dia phwong c6 nghia vu ng dugc bao dam boi chinh phu. Cudi cung
chinh phu cling can phai nang cao chét luong quan ly kinh t&€ vi md va cac chinh sach diéu tiét
kinh t€ sao cho c6 thé tao ra dwgc mot mdi truong kinh doanh thuén 1gi, tranh cac ct sdc c6 thé
phat sinh gay bat loi cho hoat dong cua don vi ¢ ng dugc bao lanh. Két qua nay sé gitp han
ché kha nang chinh phu sé phai ding ra thuc hién nghia vu ng thay cho cac don vi d6, lam tang

ganh nang no cong cho chinh phu.
VIII. Vai tro cta su phat trién thi truong trai phi€u chinh phu

Trai phiéu chinh phu khong chi 1a kénh dau tw wa thich cua cac ngan hang, cac quy huu
tri cling nhu cac nha dau tw ma con la mot cong cu huy dong von quan trong cta chinh phu.
Cac ngan hang xem trai phi€u chinh phtt nhv mét cong cu dé du trit thanh khoan va dung dé
tai cap von tir ngan hang trung wong khi can thiét. Ban than cac ngan hang trung wong ciing
diéu hanh thi treong mé OMO bang cach stt dung cong cu trai phidu chinh phu ciing nhw tin
phiéu kho bac. Cac quy huu tri xem trdi phi€u chinh pht la mét danh muc dau tw an toan cua
ho, trong khi cac nha dau tw sit dung trai phiéu chinh phu nhu mét cong cu d€ da dang hoa
danh muc d4u tu tai chinh. O cac nwéc dang phat trién noi thidu vang sw phat trién cta thi
treong von noi chung, thi truong trai phiéu noéi riéng, cac chinh pha cha yéu st dung kénh
ngan hang dé€ tai tro von. Viéc huy dong von qua ngan hang thuong kha ton kém chi phi trong
khi cac khoan n¢ chinh phu lai khong c6 tinh thanh khoan. Kinh nghiém cua cac nudc cho thdy,
dé ho tro cho qua trinh quan ly no cdng, gdp phan giam thiéu chi phi tai trg, phat trién mot thi
treong trai phiéu chinh pha hiéu qua la rat quan trong. Mot thi truong trai phiéu phat trién, c6
d6 sau va thanh khoan t6t sé cung cap cho chinh pht mét co ché tai tro hitu hiéu thay vi dua
qua nhiéu vao ngan hang trung wong. Viéc tién té hoa tham hut ngan sach qua vai tro ctia ngan
hang trung wong ciing sé lam giam tinh hiéu lyc cta chinh sach tién té. Chi phi tai trg ctia chinh
phu co thé sé giam di dang ké khi ng duwoc huy dong trén thi treong trai phiéu co tinh canh
tranh va thanh khoan t6t. Khi trai phiéu chinh phu ¢6 rui ro tin dung thdp hon nhitng trai phiéu
doanh nghiép trén thi truong, chung sé déng vai tro nhw mot chuan muec trong dinh gia cac tai
san tai chinh khac, va cting la mt chat xtc tac cho sy phat trién cua thi truong trai phiéu cling

nhu thi treong tién té c6 do sau va thanh khoan hon.

Trai phiéu chinh phu c6 d¢ sau 16n sé gitp tao ra cai dém (buffer) hdp thu xung luc cua
cac bat &n trén thi treong tai chinh, hodc cac cti s6c dén tir thi treong von bén ngoai. Chang han
khi thi truong tai chinh qudc t€ bi khing hoang, cac khoan tai tro tir bén ngoai luc d6 thuong
tro nén kho tiép can hodc néu mudn vay duoc thi chinh phtt budc phai bu dap rui ro ting thém
cho nha d4u tw. O mot s8 nude, ngay ca khi chinh pha khéng ¢ nhu cu tai tro thAm hut ngan
sach nhung d€ hd tro cho sy phat trién ctia thi treong trai phiéu trong nuwdc, chinh pht ciing c6
thé dinh ky phat hanh trai phiéu ra thi truong nham tao cong cu dau tw tai chinh cho thi treong
hodc dap tng nhu cau du try thanh khoan, hay dé€ giup da dang héa danh muc dau tu cua cac
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quy dau tu tai chinh. Tat nhién, d€ duy tri hoat dong nay ctia chinh phu thuong rat ton kém va
chinh pht phai luén danh gia, can nhac moi chi phi va loi ich lién quan.

Trén thé gidi c6 nhiéu md hinh phat trién thi truong trai phiéu chinh pha khac nhau va
khong c6 kinh nghiém nao 1a hoan hao dé€ cac nudc dang phat trién sao chép mot cach may
moc. D€ c6 mot thi treong trai phi€u phat trién, c6 do sdu va thanh khoan tdt nhu ¢ cac nudc
phét trién doi hoi phai c6 mot qua trinh phat trién lau dai di cung véi cac chinh sach khuyén
khich phat trién pht1 hop ctia chinh pht. Cac néng voi thuwong dan dén that bai nhung khong
lam gi cing tirc la da that bai. D€ ¢é thi truong trai phi€u phat trién diéu quan trong khong chi
c6 cac chinh sach khuyén khich phat trién thi treong ma con la cac chinh sach kinh té vi mo

lanh manh, cac chinh sach tién té va tai khoa dwoc thiét ké tot va duoc thyece thi hiéu qua.
IX. Khai lwgc bitc tranh ng cong ctia Viét Nam

C6 1& nhitng tranh luan vé no cong & Viét Nam bat dau tro nén sdi ndi ké tir nam 2009
khi tham hut ngan sach trong nam nay ctia Viét Nam lén dén 6,9% GDP chua ké cac khoan
tham hut khac da duoc dua ra ngoai ngan sach,” khién cho ty 1€ no cong tang lén dén 52,6%
GDP, ttc lan dau tién no cong da vuot ngudng 50% GDP — mitc ma cac td chire tai chinh qudc
t& thuwong dua vao dé khuyén cao vé tinh bén vitng ng cong cua cac nude, dac biét la cac nude
dang phat trién. Nam 2009 dudi tac dong lan rong ctia khing hoang kinh té-tai chinh thé giéi di
cung v6i nhiing yéu kém noi tai ctia kinh té trong nudc khién cho téc do tang treong da bi suy
giam r0 rét, stic cau tiéu dung va dau tu cta khu vuc hd gia dinh va doanh nghiép déu yéu.
Trong bdi canh d6, c6 thé nhiéu ngudi dong v rang cac chinh sach tién té hay tai khéa nghich
chu ky (counter-cyclical policies) 1a rdt quan trong nham vic day nén kinh t& trong nuéc. Tuy
nhién c6 hai tht ma nguoi ta da tranh cai chinh la: Thi? nhat, Viét Nam da “vung tay qua tran”
trong bdi canh khong gian tai khoa khong con nhiéu, va thir hai, hiéu qua caa goi kich thich kinh
t&'la rat thap.»

27 S8 liéu quyét todn ngén sach cua B Tai chinh. Theo duw todn ngan sach tir ddu ndm 2009, muic b chi ngan sach la
5% GDP. Trudce tinh hinh khé khan, Chinh phu dé xuat bdi chi ngén sach la 8% GDP. Qudc hoi ra Nghi quyét
32/2009/QH12 ngay 19/6/2009 cho phép murc bdi chi khong qué 7% GDP. Cubi cung mutc boi chi quyét toan 1a 6,9%.

28 Xem Bai thao luan chinh sach Cdi cdch co cdu vi muc tiéu ting triedng, cong bang va chii quyén qudc gia. Chuong trinh
Lanh dao cao cap Viét Nam (VELP), Harvard Kennedy School, 2/2012.
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Hinh 12. Thu - chi cta chinh phu, vay Hinh 13. Quy m6 goi kich thich kinh t&
rong va tang truéng GDP 2009-2010 cta Viét Nam va cac nudc
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Nguon: Dt liéu théng ké tai chinh qudc t€ ctia IMF. Nguon: IMF 2010 d6i vé6i cac nude. Tac gia woc tinh

déi voi treong hop Viét Nam.

Ghi chii: Cac sd liéu so sanh chi dé tham khao vi cich tinh
quy md goi kich thich kinh t& clia cac nude rat khac nhau

nén kho so sanh c6 y nghia.

Khong gian tai khoa da thu hep rat nhiéu boi trong thoi gian rat dai Viét Nam hau nhue
khong c6 thang du ngan sach. Tham hut ngan sach co ban cta Viét Nam thuong kha cao va do
chinh 1a 1y do chinh dan dén viéc ng cong tich tu ngay cang 16n. Tham hut ngan séch hiéu don
gian la do thu khong du bu chi. Tuy nhién d6i véi Viét Nam thi khong thé chi hiéu mot cach
don gian nhw vay duoc. Tong thu ngan sach chinh phu Viét Nam hang ndm tuong duong
khoang 25% GDP, trir mot sd nwdc phat trién, ddc biét la cac nude Bic Au, thi mtc thu nay la
rat cao so véi cac nuwdc dang phat trién cling nhw nhiéu nudce trong khu vuc. Do vay, kha nang
tang thém nguon thu la rat kho kha thi, mdc du Viét Nam hoan toan c¢6 thé thay doéi cdu tric
ngudn thu bang cac chinh sach cai cach thué khoéa.? Trong khi d6, tdng chi ngan sach hang nam
cua chinh phu Viét Nam ciing rat cao so voi nhiéu nudc trong khu vuc va cac nudc dang phat
trién & chau A, lam cho kha ning tiép tuc ting chi sé trd nén rat khé khan. Trén co s6 so sanh
nhu vay dé thay rang bién phap gidm tham hut ngan sach khong phai cit mai theo mo thiic
chung la tang thu va/hodc giam chi ma d6i v6i Viét Nam can nhdn manh la phai giam chi ma
khong nhat thiét phai tang thu nta.®® D6i véi Viét Nam, giam chi la mét bai toan kho giai hon la
bai toan tang thu nén trong bao nhiéu nam qua Chinh pht thwong tim cach tang thu hon la
giam chi. C6 nhiéu bang chiing cho thdy diéu nay ma mét vi du dién hinh 1a thu ngan sach
hang nam ludén vuot du toan trong khi chi ngan sach cling vuot duw toan. Can bénh thanh tich
“vugt du toan” khong chi c6 & cap trung wong ma ¢ cac dia phuong cling tram trong khong
kém. Ban than B Tai chinh cling nhu chinh quyén cac dia phuong ludn xem nhiém vu thu thué

2 Chéng han nhu thu€ thu nhép c4 nhan, thu€ bat déng san (Viét Nam hién chi méi danh thué lén dat phi nong
nghiép, khong bao gébm nha ¢ va cac cong trinh xay dung trén dat, va do vay co s¢ thué - tax base - bi thu hep di rat
nhiéu so v6i co s& thué bat dong san.)

% Luu ¥, néi khong tang thu la néi khong tang so véi GDP, nhung s6 thu tuyét ddi van phai tang va cac cai cach co
c&u ngudn thu thué van phai dugc tién hanh.

Trang 43/76



Cac md thire quan ly no cong va van dé cua Viét Nam

vuot chi tiéu duoc giao la nhiém vy wu tién hang dau, trong khi khong thdy dia phuwong nao
bao cao da cat giam duoc tdng chi ctia dja phwong minh, mic du 6 dau dé ciing c6 tuyén bd
phan dau tiét giam chi tiéu. B Tai chinh tham chi con ¢ chinh sach thudng cho cac dia phwong
6 thanh tich vuot thu, trong khi khong thdy thuwong cho thanh tich giam chi.3 Nhiéu lanh dao
dia phuwong xem nhiém vu thu ngan sach nhu mot nhiém vu chinh tri thay vi la nhiém vu kinh

t&.2

Hinh 14. Tong thu chinh phu cta Viét
Nam va cac nuwdc (% GDP)

Hinh 15. Tong chi chinh pht cta Viét
Nam va cac nuwoc (% GDP)
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Nguon: Co s6 dix liéu thong ké tai chinh qudc t& ciia IMF.

Nhitng phan tich nay cho thdy rang nhiém vu cét giam chi dé tién dén thang bang ngan
sach chi d¢ nham khong lam gia ting thém ng mdi ciing da khong kha thi, chua néi dén kha
nang c6 thang du dé tra no. Chinh diéu nay cho thay btic tranh no cong ctia Viét Nam sé van
con rat dm dam, it nhat 1a trong trung han. Nghién cttu ciia DS Thién Anh Tuén (2013) cho thay
rang, du1 trong bat ky kich ban nao thi xu hieéng ng cong ctia Viét Nam ciing sé gia ting trong
twong lai, mac du trong mét s kich ban lac quan thi Viét Nam c6 thé cai thién duoc ty 1€ no
cong nhung d6 la cau chuyén trung han.® Phan tiép theo cua bai viét sé phan tich mot vai ddc

diém co ban cua ng cong Viét Nam.
IX.1. Quy md va tdc d) ting ng cong

Quy mod no cong cd 1€ sé 1a con s6 dau tién gay tranh cai. Viét Nam dinh nghia ng cong
gom ba thanh phan 1a no chinh phu, ng do chinh pha bao lanh, va ng cua chinh quyén dia
phuong. Ngay ca khi stt dung chung mét dinh nghia nhw vay thi trén thuc té cac con s6 cong bd

31 Xem bai “B¢ Tai chinh: Hai tinh vuot thu xin thuong tram ty dung luat” trén Bdo Dat Viét, truy cap tai
http://baodatviet.vn/chinh-tri-xa-hoi/tin-tuc-thoi-su/bo-tai-chinhhai-tinh-vuot-thu-xin-thuong-tram-ty-dung-luat-
3002696/

%2 Trong bai “Thu ngan sach 2013 da vuot du toan phat chét” dang trén Bao Ngwoi Lao Bongm ngay 31/12/2013, ¢
néu treong hop lanh dao ctia mét dia phuwong tai hoi nghi nganh tai chinh, theo d6 lanh dao nay cho biét: “Dung bao
c4o ma chan van run vi dén ngay 30/12, da dat muc thu 162.035 ti dong, khdng ngd dén phtit cudi lai 6 thé vuot thu
ngan sach 0,73% so v6i k& hoach”. Truy cap tai http://gafin.vn/20131231093331521p0c33/thu-ngan-sach-2013-da-vuot-
du-toan-phut-chot.htm

3 P4 Thién Anh Tudn (2013), Tuong lai ng cong ctia Viét Nam: xu huéng va thir thach. WP201304, FETP.
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vé no cong cua Viét Nam ciing thwong khong thong nhét, ngay ca véi co quan chiu trach nhiém
quan ly ng cong 6 Viét Nam la Bo Tai chinh. Ban tin ng cong mdi nhat ctia Viét Nam dugc cong
bd cho dén hién nay (6/2014) la ban tin ng cong s6 2, trong dé sd liéu no cong chi dwgc cap nhat
dén nam 2012. Theo ban tin nay, quy mo n¢ céng cua Viét Nam dén cudi nam 2012 1a khoang
1,28 triéu ti VND (tuwong duwong 61,03 ti USD), trong d6 no trong nuwdc chiém ty trong 43,14% va
ng nuedc ngoai la 56,86%.

Hinh 16. C4u trac hinh thanh ng cong cta Viét Nam

No nwdc ngoai
quéc gia
(41,1%)
N tw nhan
nudc ngoai
(11,4%)
l
No¢ cong
(55,7%)
No Chinh pha No' Chinh phu bao lanh No CQ dia phuong
(43,3%) (11,6%) 0,8%
Tham hut | [Trai phiéu Bé°l"‘"“ Bﬁ""l"‘”" 8"""1"‘"“ Khong BL Vay theo | [Trai phiéu
Ngéan sach dau tw K3, b8 PP

VDB | | VBSP | |SOEs

Ngudn: Téng hop ctia tac gia tir Ban tin ng cong ctua Bo Tai chinh.

So v6i quy mo nén kinh t€ (GDP), cling theo ban tin ng cong s6 2, ng cong thong ké dén
cudi nam 2012 la 55,7% GDP, trong khi dé con sd ma Bo truwong Tai chinh tra 10i trede Qudc hoi
la 50,8%.3* Cac con s6 nay ciing déu khac so voi cac thong ké vé no cdong cta cac t6 chirc nhu
IMF, WB, EIU (50,3%), CIA Fackbook (48,1%). Mac du sy chénh 1éch ¢ thé 1a do mot vai sy
diéu chinh nho trong cac cach thong ké phan loai no nhung cai ma cac chuyén gia tranh luan
nhiéu trong thoi gian qua chinh 14 liéu Chinh pha Viét Nam da tinh ding tinh du hét dugc cac
khoan ng céng hay chwa, dac biét la cac khoan no tiém an, no cua cac tap doan kinh té, cac
doanh nghiép nha nudc hoat dong yéu kém, ma cudi cung sé dat ganh nang tra no 1én vai ngan
sach Chinh phu.

Nhu vay, mot cach than trong, néu tinh ca ng cia SOEs thi quy m6 no cong cua Viét
Nam da xdp xi 100% GDP, ¥ vuwgt xa muc tiéu 65% GDP ma Chinh phu dé ra trong Chién luoc

34 Xem tai

http://www.mof.gov.vn/portal/page/portal/mof vn/ttsk/3312584?pers id=2177092&item id=130714970&p details=1
% Sau khi diéu chinh phan ng SOEs dugc chinh pht bao lanh da tinh trong ne céng va tinh thém ca no dong xay
dung co ban. Xem Pham Thé Anh (2013), Ng cng ctia Viét Nam: Nguon hinh thanh va rii ro vi mo.
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quan ly no cong dén nam 2020, tim nhin dén nam 2030.3 Viéc tinh ca no cua SOEs vao no cong
trong bdi canh Viét Nam c6é mot vai co so: Thit nhdt, khac véi nhiéu nude, quy mod khu vuc cong
noéi chung, SOEs ndi riéng ¢ Viét Nam 1a v cung 16n so véi quy mo nén kinh t€ va so voi cac
thanh phan con lai trong nén kinh t&, do d6 khong thé van ap dung cling mot dinh nghia nhu &
cac nuedc khi ma ¢ d6 khu vuc cong khong qua 16n va khong qué quan trong nhw ¢ Viét Nam.
Thit hai, quy mo vay ng cua cac SOEs rat 16n, chiém ty trong trén dudi 50% tong tin dung cta
nén kinh té¥ nén rui ro ng ctia khu vuc nay ¢é tac dong rat 16n dén rui ro no cta nén kinh t€, va
do vay chinh phu sé ¢é nhiéu dong co d€ giai ctru. Thit ba, d6i v6i SOEs 100% vOn nha nudc,
cling gi6ng nhu mdt doanh nghiép tw nhan chiu trach nhiém vé han, chinh pht van phai c6
nghia vu no cudi cing d6i véi cac doanh nghiép nay. Thi tu, ngay ca khi chinh phui cho rang
SOEs tu vay tu tra (nhw d6i voi cong ty TNHH Nha nuwée Mot thanh vién hodc hai thanh vién
tro 18n) thi thuc t& van cho thdy khi chi phi v& ng qua ton kém ddi véi nén kinh té thi chinh phu
van sé phai giai ctru triec tiép hodc tai co cdu lai ng théng qua vai tro ctia Cong ty Quan ly no va
Tai san ton dong ctaa Bo Tai chinh (DATC), nhu thuc t€ ma chinh pha da lam ddi véi no cua
Vinashin va Vinalines thoi gian qua. Thiz nam, d6i vdi cac doanh nghiép ma chinh pha da co
phan hda va van con nam gitt ¢ phan (di1 chi phéi hodc khong), thi vé nguyén tac chinh pht sé
chiu trach nhiém hitu han trén phan von gop nhu cac cd6 dong gop von khéac trong doanh
nghiép d6. Do cac doanh nghiép nay thuong vay ng vueot qua von chu so hitu, nén vé nguyén
tac cac nghia vu no tiém an ma chinh phu sé chiu phai t&i thiéu bang véi s6 von ¢ phan ctia
Nha nudc trong doanh nghiép d6. Thit sdu, viéc bao gom no cta SOEs ciing phu hop véi quan
diém chat vé no cong ctia IMF (2014b).3

Tuy nhién, viéc dua hét no ctia SOEs vao no cdng ciing c6 thé gay tranh cai boi vi: Thir
nhit, chinh phu thuong ¢6 quan di€ém doanh nghiép tu vay tw tra, va chinh pht khong can thiép
va kha nang tra ng ctia doanh nghiép trit khi chinh phu cé bao lanh. Mdc du trén thuc t€ ngay
ca khi chinh phu khong cam két bao lanh thi chinh pht van cé thé giai ctru thong qua vai tro tai
co cau ng cta DATC. Tuy nhién, thong diép khong tra no thay nay da lam giam d¢ tin cay cua
kha nang ma chinh phu sé ganh chiu nghia vu ng tryc ti€p cho SOEs. Thit hai, chung ta khong
biét duoc lic nao chi phi d6 v& sé qua 16n dé khién cho chinh phu phai giai ctru SOEs, bién
nghia vu no cua doanh nghiép thanh ctia chinh phu. Truong hop no ctia Vinashin hay Vinalines
c6 thé du doan nhung nhiéu truong hop khdc thi rat kho. Thit ba, theo nguyén tac bang can doi
tai san, cac nghia vu no & phan nguén véon (Liabilities) déu dugc can d6i bang danh muc tai san
& phan tai san (Assets) nén vé mat nao d6 cac khoan ng nay déu dwoc dam bao bang tai san.

Chinh vi vay, trong treong hop nay khai niém no gop (gross debts) can dwgc phan biét voi khai

% Nghi quyét s6 10/2011/QH13 ctiia Qudc hoi ngay 08/11/2011 vé K& hoach phat trién kinh t€ - xa hoi 5 nam 2011-2015
tham chi dat chi tiéu no cong dén nam 2015 khong qué 65% GDP thay vi 65 % trong Chién lugc no cdng dén nam
2020.

%7 Bao cdo ctia Chinh phu cho thdy tinh dén cudi 2012, tong s6 ng cta cac doanh nghiép nha nuwéc da 1én dén hon 1,68
triéu ty déng. Riéng no cua 105 tdp doan, tong cong ty da la 1,35 nghin ty déng, chiém khoang 80% téng duw no cta
khéi doanh nghiép nha nuéc. Nhiéu doanh nghiép ¢ hé sd no trén vén chu s¢ hitu 1én dén 53 Ian nhw Téng cong ty
Lap may Viét Nam Lilama, Cong ty XD Bach Pang (21 lan)...

38 Xem IMF (2014b), Fiscal Monitoring, tr.89-90.
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niém no rong (net debts), titc la ng da trir di cac tai san tai chinh lién quan dén cac cong cu ng.*
Viéc diéu chinh nay doi hoi phai danh gia lai gia tri danh muc tai san ctia cac SOEs theo nguyén
tac gia tri thi truong, va day la diéu rat khé kha thi khi quy md cac danh muc tai san nay la qué
16n, cac ghi chép sd sanh k€ toan khong rd rang va dang bi phan tan ¢ nhiéu by nganh, dia
phuong khac nhau. Ngay ca viéc danh gia gia tri tai san cua mot SOE lam co so cho ¢6 phan héa
da kho khan thi yéu cau nay c6 thé khong kha thi. Thi? tir, khdong phai SOEs nao cling hoat dong
kém hiéu qua dé luén phai tao gdnh nang ng nan cho ngan sach. Thuc t& cho thay van con
nhiéu SOEs hoat dong c6 hiéu qua va c6 nhitng déng gop tich cuc cho nén kinh t€ va déng gop

ngan sach hang nam.

Hinh 17. Quy mé va tc d§ ting ng cong cua Viét Nam
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Nguon: EIU.

Nhu vay, quy mo6 no cdng hién nay ¢ Viét Nam bao nhiéu van con 1a con s8 dang duoc
tranh luan. Tuy nhién, viéc tap trung qua nhiéu vao con s6 no cong trong khi bo qua cac rai ro
cta né ma phan nhiéu khong phai dén tir con s6 quy mo ng cong sé khién cho trong tam chinh
sach quan ly no cong bi chéch huwdéng. Nhu da thao luan, nhiéu nuwdc c6 quy md no cong rat cao
(so véi GDP) nhung van chua roi vao khting hodng nhu truong hop ctia Nhat Ban (2013: 230%),
Singapore (2013: 100%); trong khi nhiéu nuwdc khac trong khu viee Eurozone ¢d quy mo no cong
dén trude khing hoang chua phai qua 16n nhung van roi vao khung hoang nhuw Tay Ban Nha
(2009: 46,8%), Ai Len (2009: 54,4%), trong khi so v6i Phap (2009: 73,5%), Btec (2009: 70,5%), Anh
(62,1%) c6 mitc ng cdng cao hon nhung van chua bi khung hoang hodc tac dong lay lan cua
khung hoang. Tat nhién d6i véi Hy Lap thi ng cdng cao (2009: 120,9%) ro6 rang la truc trdc chinh
dan dén khung hoang, hay ngay ca nuéc Y (2009: 110,6%) ciing bi phoi nhiém ning do tac dong
lay lan tit Hy Lap cling nhur cdc nwdc khac trong khu viec Eurozone.

% Xem IMF (2014b), Fiscal Monitoring, tr.90.
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Ngoai quy mo no cong tang cao gay quan ngai cho nhiéu nguoi thi toc d6 tang no cong
rat nhanh trong nhitng nam gan day ciing gay lo ngai khong kém. Tinh binh quan trong hon 10
nam qua, no céng cua Viét Nam da lién tuc tang t6c manh, dat mutc tang binh quan xap xi 20%
mot ndm, cao hon nhiéu so véi tdc dd tang trieong kinh t€ cung thoi ky. Hé qua tat yéu caa tinh

trang nay la ng cong so voi GDP va so voi quy mo dan sO cling sé lién tuc tang lén.
IX.2. C4u trac ng céng va rui ro
No trong nudc so v0i ng nuwdc ngodi

Trong co cdu ng cong ctia Viét Nam, tinh binh quan giai doan 2002 — 2012, ng cdng nuwdc
ngoai chiém 62%, no cong trong nudc chiém 38%. Ty trong du no cong nuwdc ngoai da giam
manh tir mtec trén 70% nam 2002 xudng con xap xi 55% nam 2012, trong khi ty trong no cong
trong nudc tang twong tng tir 30% nam 2002 1én 45% nam 2012. Nhu vay, mdc du cé xu hudng
gidm nhung nhin chung no cong ctia Viét Nam chti yéu van 1a ng nudc ngoai. Diéu nay mot
phén 1a do ddc diém lich st kinh t€ Viét Nam. Cu thé 1a, cho dén cudi thap nién 1980, Viét Nam
van dya vao ngudn vién tro tir bén ngoai d€ phat trién kinh t&, dic biét 1a vién trg ctia cdc nude
thudc khoi Xa hoi chu nghia, thong qua Hoi dong Twong tro Kinh t€ (COMECON). Trong khi
d6, cac hoat dong dau twe cong trong nuede va ngudn bu dap tham hut ngan sach van chu yéu
duoc tai trg bang kénh phat hanh tién cia NHNN. Cho dén ndm 1992, Chinh pht méi chdm
dut viéc truee ti€p phat hanh tién dé bu c’[ép bdi chi ngan sach,* song cac hoat dong tién té hoa
tham hut ngan sach van tiép dién thong qua mot s§ cach thiic khac, chang han nhu NHNN mua
trai phiéu chinh phu trong vai tro la nha bao lanh phat hanh va tai tro thay vi trong vai tro ctia

mot ngan hang trung wong diéu hanh nghiép vu thi truong mé OMO.

Hinh 18. Quy mé va co ciu ng cong Hinh 19. Quy mé va co ciu ng cong
nudc ngoai va ng cong trong nudc nuwdc ngoai va ng tu nwdc ngoai
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Nguon: Téng hop tir Ban tin ng cdng s 1, s& 7; Ban tin ng nude ngoai s6 2 cua Bd Tai chinh.

40 Xem Tai chinh Vigt Nam 10 nim doi méi. Truy cap tai Cong thong tin B Tai chinh:
http://www.mof.gov.vn/portal/page/portal/mof vn/1370588/1821545/1827366
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Cho dén nay, quy md thi truong trai phidu chinh phti noi dia van con rat thap, chi chiém
khoang 15% GDP (gom ca trai phiéu chinh phu, trai phi€éu dwgc chinh pha bao lanh, va trai
phi€u chinh quyén dia phuong), thadp hon rdt nhiéu so véi cac nudc trong khu viec nhu
Malaysia (64%), Thai Lan (60%), Singapore (50%), Han Qudc (48%). Quy mo thi truong trai
phiéu chinh phu quéa nhé ciing gay tro ngai cho kha nang diéu hanh chinh sach tién té cua
NHNN théng qua nghiép vu thi truong ma.41 Ngoai ra, cho dén nay cac diéu khoan vé nghia
vu tam tng ngan sach caia NHNN dugc quy dinh trong Luat NHNN 2010 (Diéu 26) va ca trong
Luat Ngan sach Nha nudc 2002 (Diéu 23) van con duy tri, cing gép phan lam cho tinh ky luat
tai khoa trd nén long léo, Hon ntra, chinh diéu khoan nay cling da lam cho chinh sach tién té tro
nén bi dong va 1é thudc vao chinh sach tai khoa, khién cho tinh hiéu lyc va hiéu qua cta chinh

sach tién té cling bi suy giam.

D6i voi cac khoan ng nude ngoai, phan 16n déu la cac khoan ng chinh thirc vay tir cac
chtu ng da phuong va song phuong, chiém ty trong hon 91%, trong khi cac khoan vay thuong
mai ttr cdc cht no tw nhan chi chiém chwa téi 9%. Theo B Tai chinh, cac khoan no chinh thitc
phén 16n 1a cac khoan vay ODA uu dai c6 thoi han tra no con lai khoang 14-15 nam. Ngoai ra,
do cac khoan ng chinh thiic thuong 6 1ai suat thap tir 1-3% va chu yéu c6 1ai sudt ¢6 dinh nén
tam thoi ganh ndng va rai ro 1ai sudt ng nwdc ngoai ctia Viét Nam khong 16n. Tuy nhién, can
leu ¥ rang, d6i véi ng nuede ngoai thi chi phi va rai ro khong chi 1a 1ai sudt ma con la ty gid. Cac
chi phi va rui ro nay sé dwgc phan tich trong phan sau ctia bai viét. Hon ntra, theo canh bao, tir
nam 2010 khi Viét Nam bat dau chuyén sang nhém nuée c6 thu nhap trung binh thi cac diéu
khoan vay wu dai doi voi Viét Nam tir cac t6 chiee quoc t€ da phuong cling nhw tit cac chinh
phti song phuwrong sé bi that chit lai. Khi d6, chi phi vay von ctia Viét Nam sé ting 1én ngay ca
véi cac khoan vay wu dai, va Viét Nam sé phai tiép can dan véi cac khoan vay thuwong mai trén
thi truong von qudc t€. Db véi vay thuong mai, ndm 2005, Chinh phu Viét Nam da lan dau tién
phat hanh trai phiéu ra thi truong trai phi€u quoc té va da huy dong dwgc 750 triéu USD, ky
han 10 nam véi 1ai suat 7,125%/nam. Hau hét khoan vay nay sau d6 duwgc chuyén cho Vinashin
st dung nhung véi két qua tai chinh yéu kém da tao ra mot nui no cong khong 16 danh cho
Chinh pha Viét Nam. Dau nam 2010, Chinh phu cling da phat hanh 1 ti d6 la My trai phiéu ra
thi treong von qudc t€ cling voi ky han 10 nam, 1ai suat 6,95%. SO tién thu dugc mot phan dung
dé hoan tra vén ngan sach nhung phan 1én van duoc giao cho céac tip doan, téng cong ty nha
nuéc st dung. Dén nay van chua thdy Chinh pht bdo cdo vé tinh hinh str dung ngudn thu tt
viéc phéat hanh trai phidu dot nay. Hién Chinh pht ciing dang can nhac phéat hanh thém 1t d6
la My trai phiéu qudc t& nhung van chua an dinh thoi gian cu thé.

Xét vé chu no ddi voi ng nude ngoai cua chinh pha, theo Ban tin no nudc ngoai s6 1,
tinh dén cu6i ndm 2010, ng da phuong cta chinh phu chi€m 45%, no song phuong chiém 47%,
con lai 8% la cht ng tw nhan. Trong s6 cac cht ng song phuong, ng Chinh phu Nhat Ban chiém

dén gan 35% tong du ng cong nudc ngoai, vuot xa rat nhiéu so voi chi ng song phuong 16n th

41 Piéu nay phan nao duoc phan anh qua tinh huéng ntra thang 3/2008, khi d6 NHNN budc phai ban 20.300 ti dong
tin phiéu NHNN bét budc thay vi tin phiéu Kho bac (T-bills) trong nd liec nhdm kiém ché lam phat phi ma.
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hai la Phép (khoang 4%). Trong cac chu ng da phuwong, Viét Nam ng Hiép hoi Phat trién Qudc
t&€ (IDA — thuéc nhém WB) dén gan 25% tong du no cdng nudc ngoai, ding sau IDA la Ngan
hang Phaét trién chau A (ADB) véi 15% dw no. Ttr ndm 2010 Viét Nam bét dau tiép can cac vay
cua Ngan hang Tai thiét va Phat trién qudc t& (IBRD - cling thuoc nhém WB nhung chu yéu
danh cho cac nude ¢é thu nhap trung binh) véi tong tri gia 700 triéu do6 la My, twong duong
2,5% tong du ng cong nudc ngoai. Tuy nhién, d6i véi ng nwdc ngoai cua doanh nghiép duoc
Chinh pht bao lanh thi btec tranh rat khac. SO liéu cling tinh dén cudi 2010, trong khi ng song
phuong chiém dén 36,4% tong du no nudc ngoai ctia doanh nghiép dwgc chinh phu bao lanh
thi ng da phuong chi chiém chua téi 1%, song con s& nay van chua thdm vao dau so sénh no
cua cac cht no tw nhan, chiém gan 63%. Diéu ddc biét 1a trong cac chi no song phuong chinh
thirc, ng chinh phu Trung Qudc chiém ty trong 1én dén hon 24%, con Nhat Ban chi chiém chua
t61 8%, My chiém 4,4%.

Xét vé co cau dong tién dinh gia, tinh dén cudi 2010, no nwdc ngoai ctia Viét Nam chu
yéu bang cac dong tién manh nhw yén Nhat, quyén rat von dic biét SDR, d6 la My, euro. Trong
d6, ng bang dong yén Nhat chiém ty trong gan 39%, tiép do6 la quyén rat von dic biét SDR
chiém khoang 27%, d6 la My chi€m 22%, dong euro dung thit tw nhung chi chiém 9%, trong khi
dé dong nhan dan té (CNY) chi chiém 0,58%. Trong khi co cdu dong tién cta ng nudc ngoai da
dang, trong d6 dong USD chi chiém khoang 1/5, nhung viéc diéu hanh chinh sach ty gia hién
nay ctia NHNN van cht yé&u tap trung vao quan hé ty gid song phuwong gitta VND véi USD.
Diéu nay ham y rang, Chinh phti cing nhu NHNN nén xem xét diéu chinh cach thiic diéu hanh
chinh sach ty gia trén co sd ché d6 ty gid da phuwong, dua vao co cdu 1 tién té da dang, phu hop
v6i quan hé thuwong mai theo hudéng da phuwong hdéa ma Chinh phu dé ra.

Mot diéu cling can luu y rang, no chinh phu bang ngoai t& khong chi phét sinh tir cac
khoan vay nudc ngoai, vay trén thi treong von qudc t€ ma con ca cac khoan vay trong nudc
bang cach phat hanh trai phiéu ngoai té theo tinh than ctia Quyét dinh 211/QD-TTg ndm 2009
ctua Thu tudng Chinh phu. Quyét dinh nay c6 thé tam thoi gitip Chinh pht huy dong duoc mét
lwong ngoai t€ ngay trén thi truong tai chinh trong nudc thay vi phai di vay nudc ngoai. Tuy
nhién quyét dinh nay da gy ra mot s6 tranh cai. Chang han nhu mot trong nhitng muc tiéu st
dung ngudn thu trai phiéu la nham b1 dap tham hut ngan séach, thay vi dau tu cho du 4n c6 kha
néng xudt khau, trong khi ngudn thu ngan sach chu yéu 1a bang dong ndi té sé cé thé gay rui ro
sai 1éch dong tién dinh gia tai san no va tai san von. Hon nita, viéc nay con gay quan ngai vé

nguy co lam tram trong hon van dé do la hoa nén kinh té.
No ng:i'n han so voi no dai han

Ban tin no cong cua B Tai chinh khong trinh bay phan loai no cong theo ky han ng. Tuy
nhién, theo bdo cao ctia B truong Tai chinh trude Ky hop tht 7 cua Qudc hoi khoa XIII (6/2014)
thi cac khoan no bang trai phiéu trong nuéc ctia Chinh phu ciing nhu cac khoan vay khac
thuong c6 ky han ngan chi tit 2 dén 5 nam, trong d6 binh quan 30% no c6 ky han chi tir 1-3

nam. Diéu nay dat ra nhiéu thach thitec cho Chinh phu trong viéc can déi ngan sach dé tra no
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trong nhitng ndm sap téi. Trong nhitng ndm gan day cling nhu ndm 2014 nay, chinh phu da
phai di vay dé dao no ma theo giai thich tir lanh dao Bo Tai chinh la do ky han trai phi€u phat
hanh qua ngan nén tién vay chua diing da phai tra ng. Thuc trang nay cho thay c6 su khong on
trong quan tri ng cdng, ddc biét la quan tri dong tién. Theo nguyén tac, khi ngan sach tam thoi
thiéu hut thi Kho bac c6 thé phat hanh tin phiéu (T-bills) d& bu dap cho sy thiéu hut d6, nhung
khoan no sé phai dugc can doi tir cac nguon thu ngan sach dé hoan tra trong nam tai khéa. Doi
véi cac trai phiéu phat hanh dé€ bd sung nguén von cho dau tu phat trién thi ky han trai phiéu
phai gan véi ky han cta tiing du an cu thé, trén co s& can d6i ngan lueu du an véi ngan luu
thanh toan 1ai va hoan goc trai phiéu. Viéc trai phiéu phéat hanh vé nhung chwa st dung hodc
du an chwa van hanh da phai tra no sé tao ra nhiéu rui ro rat 16n cho Chinh phu. Chéng han, rui
ro khi tién thu tir phat hanh trai phiéu sé bi lam dung d€ stt dung cho muc dich khac, dén khi
du an can tién thi khong c6. Ngoai ra, diéu nay c6 thé khién cho cht dau tu dw an ¢ ¢6 hop ly
dé giai thich cho sy cham tré. Sw cham tré cling la nguyén nhan lam cho dg an khong tao ra
dong tién kip dé€ hoan tra no theo ké hoach tra ng nhu da dinh trudc. Hon nira, ngay ca khi tién
vay khong bi lam dung nhung viéc chdm tré dua tién vay vao st dung ciing khién cho Chinh

pht chiu gadnh nang chi phi lai khong dang co.
No chinh phi, ng chinh phi bdo lanh, va no chinh quyén dia phuong

Theo bao cdo cua B Tai chinh, tinh dén cudi nam 2012, s6 du no cong la 1,64 triéu ti
dong, trong d6 ng chinh phu khoang 1,28 triéu ti dong (chiém 77,7%), ng chinh pht bao lanh
khoang 0,34 triéu ti dong (chiém 20,8%), va no chinh quyén dia phwong gan 23,7 nghin ti dong
(chiém khoang 1,44%). Mdc du ng chinh phu bao lanh hién chi chiém 1/5 tong du no, song theo
lanh dao Bo Tai chinh ganh nang bao lanh n¢ vay ctia Chinh phu da tang 50%/nam trong vong
4 nam tro lai day.2 Cac thong tin gan day clng cho thdy viéc tra no thay cua Chinh phu ciing
dang c6 xu hudng gia tang. Theo bao cao ctia Chinh phu vé ng cdng vao thang 5/2013, trong
nam 2013, Chinh phu thong qua Quy tich 1ty tra no da phai tng ra sd tién 993 ti dong tra ng
thay cho 6 du an dén han khong tra dugc. Tinh chung dén hét nam 2013, tong s6 du no ma Quy
tich 1ay tra no da phai tra thay 1én dén 4.754 ti dong. D61 véi cac khoan bao lanh trong nudc,
tong s6 du cam két bao lanh cta Chinh phu 1én dén 368 nghin ti dong, trong dé dw no thuc t&
phat sinh dén cu6i 2013 la 207 nghin ti dong, twong tuong 5,8% GDP. D6i véi cac khoan bao
lanh nuwdc ngoai, tong gia tri cam két bao 1anh dén hét nam 2013 1én dén 16,1 ti d6 la My (twong
duwong 338,7 nghin ti dong), trong d6 tong du ng bao lanh phat sinh la 187 nghin ti d6ng, tuwong
duong 5,24% GDP. Tinh chung, cac khoan n¢ bao lanh phat sinh da lén dén trén 394 nghin ti
dong, twong duong hon 11% GDP.# Chinh cac khoan n¢ bao lanh ngay cang tang nay dang tao
ra nghia vu ng tiém an rat 16n cho Chinh phu, va ching sé€ 1a mot méi nguy 16n cho tinh bén

vitng ng cong cuia Chinh phu trong tuong lai gan.

42 Xem tai http://www.thesaigontimes.vn/116657/Quoc-hoi-yeu-cau-han-che-vay-moi-de-dao-no-cu.html
4 Xem thém cac dw an ma Chinh phua da phai trd no thay tai http://www.thesaigontimes.vn/115760/Chinh-phu-da-
tra-no-thay-doanh-nghiep-4754-ti-dong.html
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Trong khi d6, ng ctia chinh quyén dia phwong cht yéu phat sinh do chinh quyén dia
phuong di vay dé bo sung von dau tu xay dung cong trinh két cdu ha tang theo quy dinh tai
Khoan 3, Diéu 8 cta Luat NSNN nam 2002. Mét sd dia phuong nhue TP.HCM, Ha Noi, Bong
Nai, Da Nang da va/hodc dang phét hanh trai phiéu chinh quyén dia phwong theo quy dinh tai
Nghi dinh 141/2003/ND-CP ctua Chinh phu. Trong xu hudéng ddy manh tinh tw chu va phan cap
tai khoa, viéc phat hanh trai phiéu ctia chinh quyén dia phuwong cé thé sé tiép tuc dugc mo rong
thém & nhiéu dia phuong khac.* Diéu nay sé dat ra nhiéu thach thitc méi cho Chinh phu trong
viéc vira ddy manh phéan cdp ngan sach vira dam bao nang cao nang quan ly no cua chinh
quyén dia phuong, tranh 1ap lai “vét xe d0” trong phan cap va quan ly ng cua chinh quyén dia

phuong ¢ Trung Qudc nhitng nam gan day.

Hinh 20. Quy m6 va co cdu ng cdng caa Viét Nam 2012

100%
80%
60% - No duoc
= chinh pha No cuia chinh
3 " bao lanh, phu, 43.3%,
g A% 11.6%, 21% 78%
= i No cua chinh
= 20% A ‘ quyen dia
' phuong,
, b 0.8%, 1.0%
—0% 0 ) ) : ) : i
-100% 0.0% 100% 200% 300% 400% 500% 60.0%
-20% -
% GDP

Nguon: Ban tin ng cdng sd 2.

No cua chinh quyén dia phwong mdc du chiém ty trong nhé nhung cac khoan ng nay
duoc cho 1a van chua tinh dtng va tinh da. Trong nhitng ndm qua, tinh trang no dong xay
dung co ban ndi 1én nhu mot mdi nguy méi cho viéc quan ly ngan sach va no céng. Con s no
dong xay dung co ban cing thi€u thdng nhat. Dau nam 2012, cac con sd uwdc tinh cua Bo K&
hoach va Dau tu la tir 85.000 dén 90.000 ti dong, tuy nhién trong bao cdo cua Chinh phu trinh
Qudc héi cho thdy s6 no dong tinh dén cudi 2012 da giam xudng con khoang 46,7 nghin ti dong,
teong duong 1,58% GDP.* Trong co cau ng dong xdy dung co ban, ng dong cua chinh quyén
dia phuong chiém dén 93,8%. Trong mot du thao bao cdo cta Thanh tra Chinh pht dau nam
2014 cho thay, d6i véi dau tu tt NSNN, no dong XDCB tinh déu cudi 2012 chiém 19,9% k&
hoach nam 2013; ng dong XDCB ngudn von trai phiéu Chinh phu chiém 19,8% ké hoach von
trai phiéu Chinh pht ndm 2013. Bén cudi 2012, ¢6 15 bd va dia phuong c6 no dong xay dung co
ban nguén von NSNN va trai phiéu Chinh phu cao trén 1.000 ti dong. R rang, cac khoan ng

4 Binh Duwong, Bic Ninh va mét s6 dia phuong phia Béc ciing dang 1én k& hoach xin phép phat hanh trai phiéu dia
phuong.
4 Bao cao s6 480/BC-CP cta Chinh phu ngay 18/11/2013.
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dong xay dung co ban nay khong thé khong tinh vao ng cong boi vi cudi cung chinh quyén dia
phuong hay Chinh phti van phai ¢6 nghia vu thanh todn cac khoan ng do.

Vé co cdu ldi sudt no

Binh quan 5 nam giai doan 2006-2010, no nwdc ngoai c6 1ai sudt cd dinh chiém ty trong
dén trén 95%, no c6 1ai suat tha nodi chi chiém chua téi 5%. Tuy nhién, diéu can luu y la ty trong
no ¢d 1ai sudt cd dinh da giam ti mtc trén 98% nam 2006 xudng con 93% vao nam 2010. No cd
13i sudt tha n&i mic du van con chiém ty trong nho nhung véi xu hudng ngay cang ting cting
dat ra mot canh bao vé rui ro 1ai sudt ctia cac khoan ng nudc ngoai trong twong lai. Mot luu y
nira doi véi cac khoan no ¢ 1ai sudt ¢d dinh la ty trong ng 6 1ai sudt thap dudi 1% chi chiém
khoang 1,5%; trong khi no ¢6 1ai suat trén 3% chiém dén 15%, ddc biét cac khoan no ¢6 1ai suat
cao tit 6-10% chiém hon 6%. Chiém ty trong 16n nhat van 1a no c6 1ai suat c¢8 dinh & muc tir 1
dén 3%, chiém gan 84%. Tuy nhién, can luu y rang day chi la 13i suat danh nghia, trong khi viéc
danh gia chi phi ng ndi chung can phai dya vao 1ai suat hiéu dung (effective rate) thay vi lai

suat danh nghia (nominal interest rate).

Bang 5. Lai sut vay ng hiéu dung

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 T;;‘;‘f
No cong nwdc ngoai
No CP 2,03% 1,80% 2,16% 1,68% 2,05% 1,98% 1,68% 1,53% 1,62% 1,63% 1,61% 1,80%
No CP BL 6,80% 4,89% 4,12% 4,97% 4,44% 4,34% 4,94% 4,54% 4,59% 3,92% 3,61% 4,65%
No cong trong nudc
No CP n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a 4,83% 4,45% 9,16% 6,14%
No CP BL n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a 6,43% 8,83% 10,16% 8,47%

Nguon: Tinh tir Ban tin ng nuwée ngoai s& 1 va sd 7, va Ban tin ng cdng sd 2.

Tinh toan ¢ Bang 5 cho thay 1ai suat vay n¢ hiéu dung déi véi cac khoan no trong nude
va no nudc ngoai, no chinh pha va ng chinh phua bao lanh. Theo d¢, 1ai sudt hiéu dung ng trong
nudc cao hon gan 2,3 lan so voéi 1ai sudt hiéu dung no nudc ngoai. Twong tu, 1ai suat hiéu dung
ddi véi cac khoan ng chinh phti bao lanh, ca trong va ngoai nudc, déu cao hon han so véi ng
truc ti€p do chinh phu vay. Diéu nay cho thdy rang, khong chi 1a rti ro vé no nhuw da phan tich
ma con la ganh nédng chi phi dat 1én vai ngan sach sé rat 16n khi cac khoan bao lanh no cua
chinh phu trong co cdu no cdng ngay cang ting. Bén canh do, so liéu tra no ciing cho thdy chi

tra no 1ai da bat dau ting t8c trong nhitng ndm gan day.
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Hinh 21. Co c4u thanh toan ng gdc va ng 13i ctia Viét Nam
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Nguon: Téng hop tir cac ban tin ng cdng ctia B6 Tai chinh.

Néu tinh binh quan giai doan 2003-2013, chi tra 1ai chi chi€m 28% tong chi tra no hang
nam. Tuy nhién, chi trong hai nam gan day 2012-2013, ty trong khoan chi tra 1ai da tang 1én dén
xap xi 45% tong chi tra no. Thuc t€ nay dang ddt ra mot thach thiec qua 16n cho tinh bén ving
cta no cong. Khi khoan thanh toéan 1ai tang 1én dén mot quy mo nao do, viéc di cua chinh phu
chi du d¢€ tra 1ai. Luc nay chinh phu da roi vao mot tinh huéng ma cac nha phan tich tai chinh
goi la tro choi Ponzi.* Ttc la chinh phu chi c6 thé di vay méi d€ tra ng cit nhung cling chi tra
duoc no 1ai ma khong thé tra duoc ng gdc. Bén mot lac nao d6 chinh pha budc sé phai tuyén bo
vO no va khong con du kha nang thanh toan cac khoan no khéng 16 dén han. R6 rang chinh phu

Viét Nam khong thé khong dat rui ro nay vao trong chién lugc quan ly ng cong hién nay.
IX.3. Muoi rui ro chinh cia ng cong Viét Nam

Nhu phan trude da phan tich, trong bdi canh Viét Nam thi viéc tap trung sy cha y vao
cac rui ro cua ng cdng sé quan trong hon so voéi cac tranh luén vé con s6 ng cong. Hién no cong
cua Viét Nam dang tiém an nhiéu rui ro ca trong ngan han lan dai han. Diéu nay duoc ching

minh qua mot s& phan tich nhw sau:

Thir nhadt, trong hon chuc nam qua va ca trién vong trong trung va dai han nhw cac kich
ban da du béo, ching ta khong thdy ddu hiéu lac quan réng quy mod no cong sé dwoc cai thién.
Qua gan 30 ndm d6i mdi kinh t€, khong nam nao Viét Nam c6 thing du ngan sach d€ ¢ thé tich
liiy tra ng. ThAm hut ngan sach co ban cao va kéo dai 1a nguyén nhan chinh dan dén tinh trang
no cong tich tu ngay cang l6n. Trong Chién lugc quan ly ng cong dén nam 2020 va tam nhin
2030 ciing cho thdy tham hut ngan sach sé van con tiép tuc kéo dai. Viéc vay no thi phai tra du

ky han c6 dai dén nhw thé nao. Hang chuc ndm trudc nguoi dan tung nghe cac quan chic

4 P& hiéu hon vé tinh huéng tro choi Ponzi trong quan ly rui ro ng céng, xem Db Thién Anh Tuin (2013), Twong lai
ng cong ctia Vigt Nam: Xu hwéng va Thir thach. WP201304, FETP.
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nganh tai chinh phét biéu rang no cta Viét Nam chti y&u c6 ky han dai nén chua phai lo tra no
trong ngan han. Hién nay diép khtic nay cing duoc 13p lai, song c6 vé nhur cic quan chtec chi
nhé dén khoan no mdi ky hom qua thay vi chuc ndm truedec ma bay gio da la luc Viét Nam sé
phai tra cac khoan ng dé. Theo k& hoach dy toan ngan sach 2014, Viét Nam sé phai danh ra
120.000 ti VND, tuong duong 15,3% thu ngan sach d€ tra no vay. Khoan ngan sach danh cho tra
no nay da xap xi 73,6% tong chi dau tu phat trién du toan 2014. Tuy nhién ngay ca phai danh
mot phan ngan sach 16n nhu vay d€ tra no thi van khong du, budc Chinh pht phai trich thém
70.000 ti VND (gan 20%) trong tong s6 ng du tinh sé vay thém trong ndm nay 1én dén 367.000 ti
VND. Viéc di vay d& dao no cho thay rang kha ning tra no ctia Viét Nam dang gip truc tric vé
ca tinh can d6i va thanh khoan. Néu gia st chinh phu khong vay dao no trong khi ciing khong
thé giam thém phan chi thuong xuyén thi nhw vay sé phai 1dy bot tir chi cho dau tu phat trién,

va nhu vay phan con lai cho khoan chi nay chi con khoang 90.000 ti VND. S6 tién it 6i nhw vay
kho 6 thé goi la chi d€ cho dau tu phat trién duoc.

Thit hai, cac rang budc ngan sach cua Viét Nam qud long léo ma gidi chuyén mon
thuong goi la rang budc ngdan sich mém (soft budget constraint). Rang budc ngan sach long léo
cting la biéu hién cua tinh trang ky cuong, ky luat tai khoa kém. Chinh diéu nay da lam cho cac
quyét dinh chi tiéu hay vay no trd nén dé bi tuy tién va lam dung. Diéu nay trudc hét biéu hién
0 con sO quyét toan chi ngan sach hang ndm ludén cao hon nhiéu so vé6i du toan dé ra, va tinh
trang nay kéo dai trong rat nhiéu nam. Tham chi s6 chi tra no thyc t€ con 16n hon nhiéu so véi
sO du toan, va diéu nay khong nhiing khong c6 dau hiéu cai thién ma con ndng né hon trong
nhitng ndm gan day. Diéu nay ciing cho thdy rang cong tdc quan 1y ng dén han ctia Viét Nam
dang c6 van dé. Thong thuong, cac khoan ng phai tra trong ky téi déu phai c6 thé tdng hop
duoc trén co so lich trinh tra no hop nhat du kién cta cac khoan vay. Tuy nhién, viéc lap du
toan ngan sach chi tra no hién nay ctia Viét Nam gan nhu 1a mét sy mo phong ao thay vi trén co
s0 sO liéu no dén han trong nam thuc t€ can c&t vao lich biéu tra ng da duoc lén ké hoach. Thuc
trang nay dit ra m&i nghi ngai rang Bo Tai chinh da khong thé quan ly, kiém soat va thong ké
day du, kip thoi cac khoan no hién dang nam rai rac & nhiéu bd nganh, dia phwong, SOEs...
cling nhw chwra cé s&n mot k& hoach hop nhét cac lich biéu tra no 1am co s& can d6i ngudn lyc
thanh toan cting nhw lap du todan ngan sach nha nwéc hang nam.#” Viéc quan ly ng nhw vay la
hét stic rti ro, vi né khé cé thé can d6i duoc nhu cau nam giit tai san thanh khoan véi kha nang
thanh toan no tiec thoi moét khi ¢d yéu cau. Trong truong hop nay cd vé nhu “két tién” dung dé
tra no da bi tron 1an va nhu vay viéc quan ly ng da vi pham nguyén tic minh bach va rd rang.
Tt la, khi ¢6 mot khoan no dén han, co quan chiu trach nhiém chi tra ng chi viéc rat tir trong
két ra mot khoan tién dé tra ma khong can biét viéc nay c6 thé anh huwong dén kha nang tra cac
khoan no tiép theo nhw thé nao. Khé khan thanh khoan chi dén khi két tién bat dau can trong
khi van con nhiéu khoan ng dang chd xép hang thanh toan. Mot khi két tien khong con thi kha

47 Bdo cdo ctia Kiém toan Nha nuwdc nam 2012 cho biét cong tdc quan ly ng cong ctua Bd Tai chinh chua tap trung vao
mot ddu méi 1a Cuc Quan ly no va tai chinh d6i ngoai nén viéc tong hop s6 liéu ng cong theo mot dau moi con kho
khan, dan dén s liéu téng hop con sai sét. Xem tai http://nld.com.vn/thoi-su-trong-nuoc/no-cong-hon-16-trieu-ti-
dong-20140609221750163.htm
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nang “muon” tam ¢ dau do rat dé xay ra, hodc ¢ thé st dung diéu khoan budéc NHNN phai c6
nghia vu “tam tng” cho NSNN theo yéu cau cua Thu twdng nhu trong quy dinh ctia Luat Ngan
sach Nha nudc 2002 (biéu 23) cting nhue Luat NHNN 2010 (Diéu 26).

Hinh 22. Chi ngin sach quyét toan so Hinh 23. Chi tra ng thuc t€ so véi chi
v6i chi ngan sach du toan tra no du toan
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Ngudn: Téng hop tir bao cao du toan, quyét toan ngan sach cac ndm cua Bo Tai chinh.

Ghi chii: S6 liéu chi ngan sdch quyét toan nam 2014 1a do tac gia du bdo. S6 liéu chi tra ng quyét toan 2013 va 2014 1a
do tac gia duw bao.

Thir ba, tang treong kinh t€ cua Viét Nam trong nhiéu nam qua bi cham lai, khong chi
lam cho hé s6 no so véi GDP tang 1én ma quan trong hon né lam x6i mon co so thug, trong khi
lai dat ra yéu cau chinh phu phai tang thém chi tiéu d€ kich thich kinh t€, duy tri sttc chiu dung
va niém tin ctia ngwoi dan va thi treong. Nhiéu doanh nghiép ngung hoat dong, giai thé, pha
san hodc thu hep quy mo hoat dong da tac dong truc ti€p dén ngudn thu ngan sach. Ngay ca
cac doanh nghiép con duy tri hoat ddng nhung loi nhuan gidm sut hoac khong cé cling da anh
hudng dén nguon thu ctia chinh phu. Téc d6 ting thu ngan sach ba ndm 2011-2013 chi dat xap
xi 11%, chi bang mot nita so véi thap nién trude. Nhitng ndam qua, mot phan ngudn thu ngan
sach dugc dong gop dang ké nho nguodn thu tir dau. Thuee t€ cho thdy, nguon thu tir dau sau
thoi ky suy giam 2006-2010 nay lai ti€p tuc tang lén dé€ bo sung cho cac ngudn thu ngan sach bi
suy giam khac.*® Tuy nhién, nhu da duoc canh bao tir 1au, nguén thu tir dau sé khong bén viing
do san liegng khai thac khong con nhiéu. Trong khi d6, cac nd luc tiém kiém cac ngudn thu thay
thé bang bang cac chinh sach cai cach thué dén nay dién ra kha cham, dac biét 1a thué bat dong
san (dwgc goi la thué st dung dat phi nong nghiép) va thué thu nhap ca nhan.

48 Mot phan ngudn thu tir dau tang 1én trong giai doan 2011-2013 1a nho gia ddu thé gidi ting cao. Tuy nhién mot 1y
do khac 1a Viét Nam chu dong téng san luong khai théc va xuat khau nham bd sung thém ngudn thu cho ngan sach,
trong diéu kién cdc ngudn thu khac dang bi thu hep dudi tac ddng ctia suy giam kinh té.
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Hinh 24. Thu tir diu so v6i thu ngan sach hang nim
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Nguon: Téng hop tir s liéu quyét toan ngén sach hang ndm ctia Bo Tai chinh.
Ghi chit: S6 liéu 2013 1a wdc thuee hién, s6 2014 1a du toan.

Thi tw, hang ndm Chinh phu chi cho dau tw rat 16n, khong chi tir ngan sach ma con ti
trai phi€éu Chinh pha, von tin dung nha nudc, va ca dau tu cua SOEs, nhung hiéu qua dau tw
rat thdp do lang phi, that thoat, hoac tham chi la tham nhiing. Ty trong von dau tw cong mac du
da giam, tir muc binh quan 53,4% thoi ky 2001-2005 xudng 43,4% thoi ky 2006-2010, va ti€p tuc
giam con 37,5% nam 2013 so véi von dau tu ngoai nha nudc. Tuy nhién, ty trong nay van con

kha cao va rat rui ro khi ddt trong bdi canh thuc trang dau tu cong kém hiéu qua.

Néu gia st cac khoan chi nay c6 hiéu qua thi c6 1é n6 da khong qua gay lo ngai va dat
qua nhiéu ganh nang ng cho qudc gia, chwa ké no ciing c6 thé c6 dong gdp tich cuc hon vao
tang truwong kinh t€. Trén thuc té, tinh trang dau tw kém hiéu qua trong khu vuc cong da trd
thanh can bénh kinh nién. Hé s6 ICOR trong khu vuc nha nwdc ndi chung ludén cao hon so véi
cac khu vuyece con lai trong nén kinh té. Tinh toan ctia Bui Trinh (2011) cho thdy ICOR ctia khu
vuc nha nudc tinh theo phuong phap von dau tu da 1én dén 9,68 lan trong giai doan 2006-2010,
cao hon so véi mtc 6,94 lan cta giai doan 2000-2005, va cao muc binh quan chung 7,43 lan cta

toan nén kinh t€ va cao hon nhiéu so véi miec 4,01 Jan cua khu vuc ngoai nha nwéc.

Tinh trang “6ng bo thting” trong dau tu cong da dwoc dé cap nhiéu nhung dén nay van
chdm cai thién. Trong chitng muwc ma cac lap luan cho rz‘”mg Viét Nam la nudc dang phat trién
véi nhu cau dau tw 16n nén can phai di vay dé€ dau tu la diéu tat yéu, c6 thé dan dén sw ngod
nhan cho rang ching ta van phai chdp nhan ting no cong dé phat trién ma khong luu y dén
tinh hiéu qua va rui ro di kem, chua ké lap luan nay vo hinh trung dang chdi bo vai tro ctia khu

vuc dau tu tw nhan. Mot nguyén tac tai khoa vang (golden rule) nhu da néi la chinh phu chi
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duoc phép di vay d€ dau tu thay vi chi tiéu.* Tuy nhién, diéu quan trong ma chinh pht khong
thé bo qua 1a cac dw &n dau tu cong van can phai c6 suat sinh loi trén von dau tu (ROI) 16n hon
chi phi vén kinh t€, hay gid tri hién tai rong (NPV) kinh t& phai duong. Viéc chinh phu tang
phat hanh trai phi€u dé tang dau tw cong sé gay chen lan dau tu khu vuc tu nhan.® biéu dang
noi la hiéu qua dau tu ctia khu viee tw nhan thwong cao hon khu vuce cong, do d6 r6 rang nguon
lyc han hitu ctia nén kinh t€ da bi phan bd khong hiéu qua do y chi ctia co quan nha nudc thay
vi la thi truong quyét dinh. Nhw vay, cac khoan vay thdong qua phat hanh trai phiéu Chinh phu
dé bu dap tham hut ngan sach, d& dau tu, va k& ca cho vay lai cac SOEs déu dang va sé tao ra

cac rui ro rat 16n cho tinh bén viing no cdng cua Viét Nam hién nay ciing nhu trong tuwong lai.

Thir nam, khong chi chinh phu di vay ma con cac SOEs, ddc biét la cac tap doan kinh t&
Nha nudce cling di vay nhung khong médy doanh nghiép nay hoat dong hiéu qua cling tao ra céac
thach thiee rat 16n 1én nghia vu no tiém an cua Chinh pha. Mac du vé mét dinh nghia, chi
nhing khoan ng SOEs dugc Chinh phu bao lanh truc ti€p thi méi tinh vao ng cong, song nhu
da phan tich ¢ phan trudc bai viét, co nhiéu co so d& cho rang ngay ca nhitng khoan ng khong
duoc Chinh pht bao dam ciling c6 thé bién thanh no cong. Hau hét cac doanh nghiép SOEs vay
ng rat nhiéu voi hé sd no trén von chu so6 hitu binh quan cudi nam 2012 1én dén 1,82 lan (cao
hon nam 2011: 1,77 Tan).”' Dac biét nhom cac tdp doan, tong cong ty nha nudc cd hé sd ng 1én
dén 1,46 Tan; déc biét c6 Tong cong ty cd hé s6 ng lén dén trén 53 Tan (Lilama), 20 lan (Cienco 8),
18,4 Ian (Cienco 1), v.v... Vé phuong dién ly thuyét, vay no nhiéu, tiec sit dung don bay tai chinh
cao, c6 thé giup tang ROE cua doanh nghiép néu sit dung von hiéu qua, song nguoc lai sé rat
toi té néu von vay khong hiéu qua. Trén thuyc t€, nhiéu SOEs vay ng nhiéu nhung hoat dong
kém hiéu qua da khién cho khong chi tinh hinh tai chinh ctia doanh nghiép tré nén khé khan
ma con dit gdnh ning giai ctru truc tiép 1én vai ngan sdch Chinh phu hodc hd tro tai cdu tric no
thong qua vai tro cia DATC hoéac SCIC.5?2 Thuc trang bao 1anh ngam ctia Chinh phua d6i véi cac
khoan ng¢ cta SOEs da tao ra tinh trang tam ly y lai (moral hazard) nguy hiém. Diéu dang néi
ddi voéi cac SOEs 1a trong qua trinh hoat ddng cac doanh nghiép nay luén nhan dwoc rat nhiéu
dac quyén, lai hoat dong trong mdi treong gan nhu duoc bao hd khai ap luc canh tranh theo

nguyén tac thi truong 10i an 16 chiu, ca trong nude lan qudc t&, nhung van kém hiéu qua. Thuc

4 Luat Ngan sach Nha nuwdc 2002 ciing dua ra quy dinh twong tu, d6 1a vay bu dap boi chi ngan sach nha nudc phai
bao dam nguyén tic khong st dung cho tiéu dung, chi duoc sit dung cho muc dich phat trién va bao dam bd tri ngan
sach d€ chu dong tra hét no khi dén han (biéu 8).

% Hién tuwgng nay dugc cdc nha kinh t& mé ta la hién tuong “hat ra” (crowding out) dau tu tu nhan. Co ché ctia nd ¢
thé duwoc mo ta ngén gon la: Khi chinh phu tang chi tiéu sé lam tang tong cu vi chi tiéu cta chinh phu 1a mét thanh
phén c6 tinh tu dinh cta tdng cau. Do ham cau tién ty 1é thuén v§i thu nhap nhung ty 1€ nghich véi 1ai suét thue. Do
d6 khi tong cau tang 1én lam ting thu nhip va lam ting cau tién, tuy nhién lac d6 thi 1ai sudt thuc sé cling tang 1én d€
dam bao thi treong tién té can béng (cung tién bang cau tién). Khi 1ai suat thue ting 1én sé lam giam dau tw tw nhan.
Nhu vay khi chi tiéu chinh phu tdng 1én sé gdy cheén 14n dau tu tw nhan.

51 Xem tai http://www.ipsi.org.vn/TinTucChiTiet.aspx?nld=891&nCate=3

52 Xem cac dé nghi tai co cdu SBIC gan day tai http://dantri.com.vn/kinh-doanh/chu-tich-sbic-de-nghi-xoa-70-no-goc-
va-toan-bo-no-1ai-863543.htm
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trang nay la do chinh sach bao h¢ va tro cap da nudi dudng su thu dong va nd lwe cai thién hiéu

qua va nang luc canh tranh ma Chinh phu ky vong.%

Thit siu, trong co cdu ng cong thi no cdng nudc ngoai chiém khoang 55% tong ng cong
va gan 73% tong no nudc ngoai cua quoc gia. No cdng nudc ngoai cong véi no tu nhan nudc
ngoai hién da chiém trén 41% GDP. Tinh trang no nudc ngoai 16n da dat ra rat nhiéu thach thic
trong viéc tra ng nudc ngoai. No nudc ngoai co rui ro rat khac so véi ng trong nuwde. Rui ro thi
nhat can phai néi dén la rui ro ty gia. Khi ty gia bién dong, cu thé la khi dong ndi té mat gia, no
nudc ngoai tinh bang ndi té sé tang 1én, khién cho viéc thanh toan ng ctia chinh phu sé tro nén
kho khéan.* Diéu nay cling dét ra thach thirc rat 16n cho bai toan diéu hanh ty gia hién nay. Viéc
diéu chinh ty gia® trong diéu kién hién nay cd thé khong gitp cai thién nhiéu cho can can
thuong mai song no lai gitp gieo mam va nudi dudng cac nganh san xudt ndi dia. Trén thuc té,
khong chi khu vuc Chinh phu vay no ngoai té nhiéu ma cdc SOEs cling vay no nhiéu khong
kém. Do vay, ban than cdc SOEs nay sé c6 nhiéu dong co gay ap luc va van dong dé€ sao cho
NHNN khong diéu chinh hodc diéu chinh khéng qua manh ty gia. Nhu vay cong cu diéu hanh
ty gid cia NHNN v6 hinh trung da bi bién thanh cong cu quan ly rui ro ty gia cho nhém céc
SOEs mac ng nuwdc ngoai nhiéu. Nhin rdng ra, chinh co ché ty gia hién nay dang khuyén khich
nén kinh t€ vay thém n¢ nudc ngoai méi. Va mot khi ng nudc ngoai méi tiép tuc tang 1én thi
ddng co diéu chinh ty gia cang khong c6. Day 1a mét rui ro rat 16n d6i véi chién lugc quan ly no

cong nuwdc ngoai cua Chinh phu ndi riéng, ng nwde ngoai cua qudc gia noéi chung.

Mot rui ro khac cé lién quan dén rdi ro ty gid, nhung can phan biét, 1a rai ro ngoai hoi.
Rui ro ngoai hdi phat sinh khi Chinh phu Viét Nam khong tich iy du ngoai té dé€ tra ng. Rui ro
nay thuc ra c6 lién quan dén rai ro vé dong tién dinh gia, tic 1a rai ro phat sinh do sy khong
twong thich gitra dong tién dinh gia tai san so voi dong tién dinh gia ng. No6i mot cach cu thé'la
khi no vay bang ngoai té trong khi ngudn thu ctia ngan sach chti yéu bang dong ndi té thi Chinh
phti sé phai gdp rui ro dong tién dinh gia. Chinh pht ciing c6 ngudn thu bang ngoai t¢, chang
han nhw xuat khau tai nguyén, khoang san, dau tho... d€ ¢ thé can ddi ngoai té tra ng. Tuy
nhién mot khi cac nguén thu xudt khau nay tro nén dan han hep thi nhu cau tich liy ngoai t& dé
tra no cta chinh phu sé€ la mét thach thitc 16n. Khi d6, chinh pha budc phai mua ngoai té trén
thi treong ngoai hoi d€ tra no va do vay sé gay ap luc 1én cau ngoai té va tang ty gia. Khi cung

ngoai té khong dap tng du trong khi NHNN van muén duy tri co ché ty gia 6n dinh thi budc

53 Xem thém Bai thao luan chinh sach Khoi thong nhitng niit thit thé' ché'dé’ phuc hoi ting truéng. Chwong trinh Lanh dao
cao cdp Viét Nam (VELP), Harvard Kennedy Shool, 8/2013.

5t Can nhan manh réng, khi dong noi té giam gia thi chi ng nwdc ngoai tinh bang noi té 1a ting 1én nhung tinh bang
ngoai té thi khong déi. Cac doanh nghiép c6 ngudn thu ngoai té du d€ can doi tra ng thi khong bi anh huong, tham
chi con c6 loi khi trang thai ngoai té ctia ho dwong. Hon nita, diing ¢ binh dién chung ca nén kinh t¢, mdi ndm Viét
Nam van dang di vay rong cht khong phai tra no rong, do vay khoan vay rong dé khi tinh bang dong ndi té dang
giam gia van sé ¢6 loi hon cho nguoi di vay.

% Tac gia dung tir diéu chinh ty gid ma khdng goi 1a pha gid vi thuc t&€ VND dang bi dinh gia cao so véi USD do
chénh léch lam phét Viét Nam va Hoa Ky rdt 16n va kéo dai trong rat nhiéu nam trong khi miic diéu chinh ty gia
danh nghia cia NHNN khéng tuong xting. Chinh vi vay, viéc diéu chinh ty gia hién nay phai dwoc hiéu la dua ty gia
vé diém can bang can thiét. Thuat ngit phé gia (devaluation) nén duoc hiéu 1a chinh sach chtit dong lam mat gia dong
tién so v6i di€m can bang vén ¢ ctia né.
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phai gidm du trit ngoai hdi. Trong khi mttc du trir ngoai hdi van con méng thi kha nang duy tri
stec chiu dung cua NHNN la rat thap va khi d6 chi phi duy tri ty gid cd dinh sé rat 1on déi voi

nén kinh té.

Thit bay, ng cong nudc ngoai cua Viét Nam hién van chu yéu la ng vu dai, chéng han cac
khoan vay ODA nhung vay thuong mai cling da tang lén ma mot phan ly do 1a Viét Nam da
chuyén sang nudc c6 thu nhap trung binh thdp. Ngay ca cac khoan ODA thi ty trong ODA von
vay dang chiém ty trong ngay cang 16n,% tir mic gan 80% giai doan 1993-2000, 1én 93% giai
doan 2006-2010, va 95,7% giai doan 2011-2012. Trong khi d¢, vay thuong mai tdng lén cling co6
nghia la chi phi vay no cling sé tang 1én. Ngay ca ODA thi ty trong ODA von vay hién cling da
chiém trén 95% trong khi chi 5% la ODA khong hoan lai. Trong tuong lai, Viét Nam sé khong
thé tiép tuc dwa mai vao von ODA dé€ phat trién kinh t€ ma thay vao d6 s€ phai tham gia vao thi
treong von qudc t&€ nhu mot nha dau tu thuc sw. Khi d6, 1ai suat vay von sé phai tang lén va
diéu do tuy thudc vao hang muc tin nhiém ng ctia qudc gia. Dén thang 6/2014, Viét Nam duoc
cac t6 chirc x€p hang tin nhiém no qudc gia danh gia trién vong ¢ muc 6n dinh (Stable), trong
d6 S&P xép hang BB-, Moody’s xép hang B2, va Fitch xép hang B+. Mdc du vay, day la cac muc
x€p hang kha thap trong thang do vé mirc d6 khuyén cdo dau tu. Theo d6, lac quan nhat la xép
hang ctia S&P nhung van thudc nhém khong khuyén khich dau tw vi mang tinh dau co (non-
investment grage speculative), trong khi hai xép hang ctia Moody’s va Fitch tham chi thudc
nhom ¢ tinh chat dau co cao (highly speculative). Khi bi xép hang tin nhiém thap, Viét Nam
vira bo 16 co hoi tiép can von tir cac quy huu tri thé gidi — von ludn c6 quan diém dau tw than

trong va an toan, vira chiu phi rui rui ro qudc gia cao, lam tang chi phi tra no qudc gia.

Thir tdm, ng cong tang lén s€ lam gidm hang mttc tin nhiém ng cta chinh pha khong chi
ddi voi ng nwde ngoai nhw da ndi 6 trén ma con ngay ca ddi voi ng trong nude. Giam hang murc
tin nhiém ng cé nghia la Chinh phu sé phai di vay voi 1ai suat cao hon trong diéu kién cac yéu
t6 khac khong doi. Khi 1ai sudt chinh phu phai tra tang 1én thi tw nhan khong thé tim duoc von
tin dung gia ré hon dugc. Diéu nay cling c6 nghia la tue nhan ciing dang ganh mot phéan chi phi
no cdng cho chinh phu. Trong ciu triac ng cong, cac khoan ng chinh phu c6 1ai suét hiéu dung
thap hon, trong khi cac khoan no do chinh phu bao 1anh c6 1ai suat cao hon réat nhiéu, ké ca ng
trong nude 1an no nuwdc ngoai (xem Bang 5). Diéu dang quan ngai la ty trong dw ng chinh pha
bao lanh mdc du chi chiém khoang 21% nhung ty trong 1ai va phi phai tra cho khoan no nay da
chiém gan 35% tong lai va phi phai tra hang nam. Ngoai ra, ty trong ctia no chinh phu bao lanh
dang c6 xu hudng tang 1én trong nhiing ndm qua. Diéu nay dang dat ra rat nhiéu thach thic
cho Chinh phu trong cong tac quan ly no cong, ddc biét la co ché phéan cdp tham quyén vay no,
tham quyén cap bao lanh cling nhu viéc nang cao nang luc giam sat va kiém toan cac khoan vay
do Chinh pht bao lanh.

5% ODA gom 2 loai: ODA khéng hoan lai va ODA vay wu déi c6 yéu t6 khong hoan lai dat it nhat 25%.
5 Lé bang Doanh (2014), “Canh bao sau nghi an tham nhiing”. Bao Tia Sang. Truy cap tai
http://viethamnet.vn/vn/tuanvietnam/171393/canh-bao-sau-nghi-an-tham-nhung.html
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Thit chin, médc du ban tin no cong khong thé hién co cdu no theo ky han nhung theo béo
cao ctia Bo Tai chinh thi tinh binh quan, 30% cac khoan von huy dong trong nudc c6 ky han chi
tr 1 dén 3 nam. Cac trai phi€u Chinh phu phat hanh gan day thuong cé ky han ngan chi ti 2
dén 5 nam. Chéang han trong khoan vay 150.000 ti VND tir trai phiéu trong 5 thdng dau nam
2014, theo B9 Tai chinh, c6 ky han nge“in nén nghia vu no sé “doén cuc” vao nam 2016, 2017.
Trudc thyee trang nay, lanh dao Bo Tai chinh cling thira nhan rfmg “Pay thuc sy 1a van dé hé
trong can phai cé giai phap co cdu lai.”® Mdc du Bo Tai chinh cling c6 phuong én ting dan ty
trong ng dai han thong qua phat hanh trai phiéu cé ky han dai hon, nhu 5 ndm hoéc 10 nam,
tham chi 15 ndm. Tuy nhién, thuc t€ cho thdy cac dot phat hanh trai phiéu cé ky han dai thuong
c6 ty 1é dang ky du thau thap.® Van dé nay phan nao ciing cho thay rang thi truong trai phiéu
chinh pht trong nuwdc con kém phat trién va thanh khoan ciing rat thap. D6i véi cac truong hop
trai phiéu chinh phu phat hanh khéng thanh cong thi van dé khong han 1 trai phiéu chinh phu
ky han dai khong hap dan nha dau tu ma van dé quan trong chinh 1a 1ai suat trai phiéu chinh
phti c6 hap dan hay khong so véi cac kénh dau tw khac, c6 du b1 dap rai ro ky han cho nha dau
tu khong. Diéu nay ¢ nghia la chinh pht phai chap nhéan tra 1ai suat cao hon cho trai phiéu cé
ky han dai so véi trai phiéu ky han ngan. Tat nhién trong trieong hop nay chinh pht sé phai can
nhéc gitta rai ro va chi phi. Néu van theo dudi muc tiéu giam nhe chi phi vay ng nhu hién nay
bang cach di vay ngan han thi Chinh phti s& phai chap nhan ri ro thanh toan va rui to tai tai
tro.

Thir mwoi, ng cdng xét cho cung ciing la no cta nguwoi dan, tirc cudi cung nguoi dan cling
phai “chia hau bao” d¢ tra cac héa don ng cho Chinh phu bang cach nay hoéc bang cach khac.
Chinh sach tang thué trong tuong lai ciing c6 nghia la Chinh phu sé 1dy di mot phan thu nhéap
cua nguoi dan d€ tra cac khoan ng dé. Néu ldy quy mo no cdng hién nay, khoang 83 ti d6 la
My, chia cho dan s& gan 90,7 triéu nguoi, thi tinh ra mdi nguwoi dan dang ganh s8 no cong twong
duong 910 d6 la My, xap xi 55% thu nhap. Tt nhién viéc so sanh nay ciing chi c6 y nghia tuong
ddi vi ng s€ phai tra lam nhiéu dot trong twong lai va khi d6 nguoi dan sé ky vong kiém duoc
thém thu nhap. Nhu vy, diéu quan trong ¢ day chinh la kha nang nguoi dan cé kiém duoc
thém thu nhap dé€ chi tiéu va tich liiy trd no hay khong. Xét vé nhan khau hoc, Viét Nam vira
trai qua giai doan duoc goi la co cdu dan sd vang (ttr nam 2007).% Thé nhung loi thé nay c6 vé
nhu da khong duoc Viét Nam tan dung va khai thac t6t cho chinh sach cong nghiép hoa. Diéu

dang quan tam 1a hién Viét Nam da bat dau budc vao giai doan dan s6 gia hda véi tdc dd nhanh

58 Xem tai http://baodatviet.vn/kinh-te/tai-chinh/viet-nam-vay-no-de-tra-no-boc-ngan-can-dai-3043934/

5 Chang han, trong dot phat hanh trai phiéu tir tuan 23/6/2014, KBNN chao thau 7.000 ty VND théng qua cac trai
phiéu ky han 2, 3, 5 va 10 nam. Trong s& d6 1a 1.000 ty VND trai phiéu ky han 2 ndm va 2.000 ty VND cho méi loai
trai phiéu ky han 3, 5 va 10 nam. Ty 1é dang ky dw thau d6i véi trai phiéu ky han 2 ndm cao nhat véi 3,68 lan, theo
sau la ty 1 2,45 Tan d6i véi trai phi€u 3 nam va ty 1€ 2,14 Tan d6i véi trai phi€u 5 nam. Trong khi dé chi ¢6 1.370 ty
VND déng ky du thau cho trai phi€u 10 ndm ghi nhan muic ddng ky la 0,69 lan, khong thay d6i so véi phién dau thau
trudc d6 d6i véi trai phidu ky han nay. Dan lai tir http://baodautu.vn/loi-suat-giam-tren-thi-truong-trai-phieu.html.

6 Theo dinh nghia ctia Quy déan s Lién Hiép qudc (UNFPA), dan s6 vang dugc hiéu la giai doan dan s8 khi c6 2
nguoi trong do tudi lao dong madi c¢é 1 nguoi trong dd tudi phu thudc (dwdi 15 tudi va trén 60 tudi). Co cdu dan sb gia
(con goi 1a gia hda dén s6) duoc chia thanh 2 giai doan. Khi ty 1& nguoi tir 60 tudi tro 1én dat 10% hodc nguoi tir 65
tudi trd 1én dat 7% thi goi la dan s6 dang gia. Con khi ty 1& nay Ian luot dat 20% va 14% thi la giai doan dan s6 da gia.
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hon bat c* mot qudc gia nao trén thé gidi. Nhiéu nghién ctru wdc tinh Viét Nam sé can khoang
25-30 nam dé chuyén tir dan s6 vang sang gia hda dan s6, tham chi c6 thé chi khoang 15 nam.®!
Tinh trang nay khong chi dat ra thach thitc cho Chinh phu trong viéc thiec hién cac chinh sach
an sinh xa hoi, chinh sach huu tri cho nguoi dan ma con la nguy co thiéu hut lwc lwgng lao
dong, dac biét la lao dong cd nang suét cao cho chinh sach cong nghiép hda, hién dai hda dat

nudec.

Bao cdo gan day cua TS chirc Lao dong Qudc t&€ (ILO) cho thdy ndng suat lao dong cta
Viét Nam thudc nhém thap nhat chau A — Thai Binh Duwong, thdp hon Singapore gan 15 Ian,
Nhat Ban 11 lan, Han Qudc 10 lan, Malaysia 5 Ian, Thai lan 2,5 Tan. Diéu dang chu y 1a tdc d
tang nang suat lao dong cua Viét Nam lai c6 xu hudng giam. Néu trong giai doan 2002-2007,
nang suat lao dong tang trung binh 5,2% mot nam thi tit ndm 2008 t6c do tang ndng sudt lao
dong trung binh chi con 3,3% mot ndm. Khi so sanh Viét Nam véi cac nudc trén thé gioi vé ba
chi tiéu thu nhap trung binh, ty 1€ dan s6 gia, va quy mo ng cong cho thady Viét Nam kho tranh
khoi bay ctia quéc gia chura giau, da gia, lai no nan nhiéu (xem Hinh 25). Néu mudn thoat khoi
chiéc bay nay, la chon duy nhat ding la Chinh pht Viét Nam can phai cé cac nd luc cai cach

kinh t€ manh mé hon ntta so v6i nhitng gi da va dang lam nhw hién nay.

Hinh 25. Quan hé giira thu nhap, gia héa dan s6 va ng cong
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Nguon: Tac gia tinh toan tir s8 liéu cia WB va IMF.
X. Chinh sach quan ly ng cong cta Viét Nam
X.1. Khuén khé phap ly

Hién nay Viét Nam da ban hanh rat nhiéu cac quy dinh phap ly c6 lién quan dén ng
cong va quan ly no cong nhw Luat NSNN nam 2002, Nghi dinh 60/2003/ND-CP vé quy dinh chi

61 Phdp mét 115 ndm, Thuy Dién mat 70 ndam. Xem tai http://baotintuc.vn/xa-hoi/viet-nam-co-toc-do-gia-hoa-dan-so-
nhanh-nhat-the-gi0i-20110708094726258.htm
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tiét va huéng dan thi hanh Luat NSNN, Luat NHNN ndm 2010; Cc quy dinh lién quan dén
viéc phat hanh tréi phidu chinh pht nhu Phép 1énh s& 12/1999/PL-UBTVQH10 nim 1999 ciia Uy
ban Thuong vu Qudc hoi vé phat hanh cong trai xay dung T6 qudc trong d6 quy dinh vé muc
dich huy dong va str dung ngudn von tir cong trai, Nghi dinh sd 141/2003/ND-CP vé phat hanh
trai phiéu Chinh phq, trdi phiéu dugc Chinh pha bao lanh va trai phiéu chinh quyén dia
phuong, trong d6 quy dinh vé cht thé phat hanh, diéu kién phat hanh, nguyén tac phat hanh,
quan ly s& dung von, phan cong trach nhiém quan ly nha nudc ddi véi viéc phat hanh trai
phiéu; Lién quan dén vay no nudc ngoai nhu Phap 1énh ngoai hdi s6 28/2005/PL-UBTVQH11
nam 2005 cua ny ban Thuong vu Qudc hoi, Phap 1énh s6 06/2013/UBTVQH13 nam 2013 vé stra
doi, b6 sung mot s6 diéu cta Phap 1énh Ngoai hoi s6 28, Nghi dinh s6 38/2013/ND-CP vé quan
ly va stt dung ngudn ho tro phét trién chinh thiec ODA va ngudn von vay wu dai ctia cac nha tai
tro, Quyét dinh s6 181/2007/QD-TTg vé viéc ban hanh Quy ché cho vay lai tir nguén von vay,
vién trg nuwdc ngoai cua Chinh phu; Lién quan dén SOEs nhu Luat Doanh nghiép 2005 (phan
quy dinh vé SOEs), Nghi dinh 206/2013/ND-CP nam 2013 vé quan ly no cua doanh nghiép do

Nha nwéc nam gitr 100% von diéu 1€; v.v...

biéu dang chu y la tit ndm 2009 Viét Nam da ban hanh Ludt Quan ly ng cdng lam co so
phép ly cuc ky quan trong cho cac khudn khod vé quan ly no cong ma von di trudc dé Viét Nam
chua c6. Luat Quan ly no cong khong chi dwa ra cac dinh nghia mang tinh thong nhat vé no
cong, ng chinh phd, no duoc chinh pha bao 1anh, ng chinh quyén dia phwong, va ca ng nude
ngoai ctia qudc gia. Luat Quan ly no cdng ciing dwa ra cac nguyén tac vé quan 1y ng cong, trong
d6 néu ré Nha nudc sé quan ly thong nhat, toan dién ng cong, tir viéc huy dong, phan bo, sw
dung von vay dén viéc tra ng. Diéu dac biét 1a cadc hanh vi bi cam trong quan ly ng cong cling
duoc quy dinh cu thé. Nhiém vu, quyén han cua cac co quan lién quan trong quan ly no cong,
bao gom Qudc hoi, Chinh pht, cac co quan nha nudc; trach nhiém cua t6 chitc, ca nhan trong
quan ly no cong ciing duoc quy dinh. Cac quy dinh cu thé vé quan ly no cua chinh phu, quan ly
bao lanh chinh pht, va quan ly no ctia chinh quyén dwoc phuwong cling duoc quy dinh chi tiét
thanh titng chuwong riéng. Néi chung, su ra doi ctia Luat Quan 1y no cong la mot nd luc dang
ghi nhan ctia Viét Nam nham gitip tao ra mot khuén khd phap 1y ré rang hon trong quan ly no
cong, tranh tinh trang phan mang vé chiic nang vay, tra ng, gidm sat an toan ng gitta cac co
quan nha nudc khac nhau ciing nhu & cac chinh quyén dia phuong, kiém soat sy lam dung
tham quyeén vay no, va han ché tam ly y lai trong viéc dam bao tinh bén vitng va giam sat tinh

an toan, lanh manh ctia ng cong.

Bang 6. Cac chi tiéu quan 1y ng cong cuia Viét Nam

Cac chi tiéu 2015 2016-2020 2020 2030
No céng so véi GDP 65% 60%
No chinh phu so véi GDP 55% 50%
No nuwde ngoai quéc gia 50% 45%
No nwéc ngoai ctia chinh phu trong tong no céng 50%
No vay ODA so v6i tdng ng nwede ngoai cua chinh 60%

phu
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Nghia vu tra no truc tiép caa Chinh phu (khéng ké 25%
cho vay lai) so v6i thu NSNN

Nghia vu trd no nudc ngoai ctia quéc gia hang 25%
nam so voi kim ngach xudt khau

Ty 1& du trit ngoai héi ctia nha nuwdce so véi tong du 200%
no nudc ngoai ngan han

Boi chi ngan sach (ca trai phiéu) 4,50% 4,00% 3%

Ngubn: Téng hop tit Quyét dinh 958/2012/QD-TTg.

Sau khi c6 Luat Quan ly ng cong 2009, Chinh phu da ban hanh Nghi dinh s&
79/2010/ND-CP vé nghiép vu quan ly ng cdng trong dé quy dinh khé rd vé cac cong cu quan ly
no cong, cac chién lwgce dai han vé no cong, cac chwong trinh quan ly no trung han, va ca cac ké
hoach vay, tra ng chi tiét hang nam cua Chinh phu. Nghi dinh 79 con quy dinh hé théng cac chi
tiéu giam sat no cong va ca ng nudc ngoai cua qudc gia, cach thic td chite giam sat no cong,
quy dinh vé quan ly quy tich lay tra ng, quy dinh viéc quan ly danh muc no va rui ro danh muc
ng cua chinh phu; cac quy dinh vé quan ly vay va tra ng cta chinh quyén dia phuong nhu han
muic vay no, k& hoach vay tra ng, quan ly giam sat no cta chinh quyén dia phuwong cling duoc
quy dinh kha chi tiét.

Nam 2012 vira qua, Chinh phu cling da ban hanh Quyét dinh 958/QD-TTg vé Chién luoc
ng cong va ng nudc ngoai ctia qudc gia giai doan 2011 — 2020 va tdm nhin 2030. N6i dung caa
Quyét dinh 958 vé co ban da thé hién twong doi day du vé nhing van dé quan trong lién quan
dén quan ly no cong nhu duoc thé hién trong tai liéu Hudng dian vé Qudn Iy np cong ctia IMF va
WB. Céac noi dung chu yéu cta Quyét dinh 958 bao gom cac quy dinh lién quan dén quan diém
va muc tiéu ctia quan ly no. Theo d6, muc tiéu cta quan ly ng cong dwoc xac dinh la nham “T&
chitc huy dong vn vay véi chi phi va mic d6 rai ro phu hop.” Muc tiéu nay néi chung ciing
nhat quan voi muc tiéu quan ly no ctia nhiéu nudc, tic la tap trung va quan ly chi phi vay ng
dat trong moi quan hé véi rai ro ¢é thé chdp nhan duoc. Ngoai ra, cac chi tiéu cu thé cua quan
ly no cdng cling dwoc quy dinh kha day du voi moét 16 trinh twong d6i cu thé va ro rang. Quyét
dinh 958 cling quy dinh vé cac dinh hudéng huy dong va st dung von vay, di kem véi cac giai
phap thuc hién chién luoc quan ly ng trong tung giai doan cu thé, bao gom ca viéc thuc hién cac

dé 4n cu thé @€ trién khai thuc hién.

Noi chung, khuon kho phéap ly cho quan ly ng cdng cua Viét Nam dd duoc ban hanh
twong doi day du va ngay cang hoan thién va dong b hon, tién dan dén cac chudn muc quoc t&
vé quan ly no cong. Dac biét ké tir nam 2009, sau khi Viét Nam c6 Luat Quan ly no cong, nhiéu
quy dinh phép ly lién quan dén quy tri va chién lugc quan ly ng cong cling da dugc ban hanh
nham cy thé hda cac nguyén tac, quan diém, muc tiéu, chi tiéu, va ca cac giai phap thuec hién

chién luoc.

Tuy nhién cdc khuon khd phap ly vé quan ly no cong hién van con mot s8 han ché va
b4t cap. Chang han, mic du da ¢ Luat Quan ly ng cong trong d6 c6 quy dinh Chinh phu sé
chiu trach nhiém théng nhét viéc quan ly nha nudc ddi vdi ng cdng, song lai chua quy dinh mot
co quan quan ly ng théng nhat va chuyén biét thuéc Chinh phu. Cac quy dinh vé nhiém vu va
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quyén han ctia cac co quan lién quan nhu B¢ Tai chinh, B6 K& hoach va Dau tw, NHNN, chinh
quyén cac dia phuwong, v.v... cho thay thAim quyén vay no, tra ng, va quan 1y ng nhin chung van
dang va sé tiép tuc nam phan mang & nhiéu bo, nganh, co quan khac nhau. Chinh sy phan
mang nhu vay sé dan dén khoé khéan trong viéc quan ly no theo hudng thdng nhat, ciing nhu
kha nang quy trach nhiém cta cac co quan lién quan khi c¢6 rti ro vé no xay ra. Nhu da phan
tich, rd rang sy diéu phoi gitra co quan quan ly no véi cac co quan thuc thi chinh sach vi mo
khac la hét stic quan trong. Tuy nhién, su diéu phdi khong nén dong nhat véi sy pha tron gitra
chinh sach quan ly no véi chinh sach diéu hanh kinh t€ vi m6, nhu chinh sach tién té, chinh sach
tai khoa, chinh sach ty gid... Thuc t€ cac quy dinh trong Ludt Quan ly no cho thdy viéc phan
dinh nhiém vu, quyén han gitra cac co quan lién quan trong quan ly no da bi long ghép vao cac
chinh sach diéu hanh kinh t€ vi m6, va do vay cé tiém nang sé lam cho cac chinh sach kinh t€ vi
mo d6 trd nén bi ddng va phu thudc vao muc tiéu cua chinh sach quan ly no, thay vi can phai c6
st doc lap trong thuc thi cac chinh sach vi mo theo cac muc tiéu riéng c6 khac nhau. Trong
treong hop muc tiéu cua chinh sach quan ly no véi cac chinh sach kinh t€ vi mo nhuw tién té va
tai khdéa bi mau thuan thi huwéng lua chon muc tiéu wu tién nén nhu thé nao? Day sé la mot
thach thac va la diéu ma cac co quan quan ly nha nudce cé thé sé nghi ngai. Gia st chinh sach ty
gia cuia NHNN sé nén nhu thé nao trong boi canh co quan nay cling chiu trach nhiém tham gia
vao quan ly ng cong va dam bao tinh bén viing ctia ng cong? Tuong tw, cac chinh sach diéu
hanh 1ai sudt va chinh sach binh 6n lam phat caia NHNN liéu c6 bi anh hudng khi viéc diéu
hanh cdc chinh sach nay di nguoc lai voi muc tiéu bén viing ng cong trong khi cé lgi cho on
dinh hé théng tai chinh?

X.2. Mot s6 van dé thao luan thém
Pham vi quan lyj ng cong

Luéat Quan ly ng cdong quy dinh ng cdng bao gdm no chinh pht, ng duoc Chinh phu bao
lanh, va no ctia chinh quyén dia phuong. Do vay pham vi ng cdng can quan ly 1a ba thanh phan
no nay. Nhu da phan tich, Luat Quan ly ng céng cling da danh nhiing chuong riéng dé quy
dinh vé muc dich, diéu kién hinh thtc vay, d6i twong duoc phép vay, vay lai, cap bao lanh
chinh phu, viéc st dung von, tra ng va trach nhiém cuta cac co quan lién quan d6i véi ng chinh
pht, no dugc Chinh phu bao lanh va no cta chinh quyén dia phwong. Cac quy dinh trong Luat
nhin chung 1a twong d8i day du va phti hop véi nguyén tac va chudn muc chung vé quan ly no.
Tuy nhién, c6 1€ cach ti€p can trong thiét ké ctia Luat Quan ly no cong da bi thudc vao cach dinh
nghia va phan chia no cong gom ba thanh phan nhw da ndéi. Ngoai cach ti€p can nay, Luét cling
co thé sir dung cach ti€p can khac dua trén quy trinh va phan hanh quan ly ng han nhu tham
quyén phé duyét ké hoach vay ng, ra quyét dinh vay va tra no, 1ap cac giéi han an toan vé no
vay, bao lanh no vay, phan tich an toan ng, gidm sat cac chi tiéu dam bao an toan va bén ving
no, va trach nhiém giai trinh. Trong cac phan hanh d6, c6 nhing th can phai hgp nhat nhung
cling c6 nhitng th¢ phai dugc tach roi, chéng han nhuw viéc di vay va tra no phai la mot chu thé,
nhung viéc phé duyét ké hoach vay no véi quyét dinh vay no khong thé cuing mét co quan
quyét dinh dugc. Bén canh d6, Luat Quan ly no cong hién van chua dua ra duoc cac quan diém
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va nguyén tac khi c6 sy danh d6i gitta rti ro va chi phi ng, cac nguyén tic vé quan tri thanh
khoan, quan tri dong tién, quan tri danh muc ng, yéu cau xay dung dém du phong cho nghia
vu no trong nhitng tinh huéng khau cap, v.v... Néi chung cach ti€p can ctia Luat hién mdi chi
diing & goc d6 quan ly no cong (public debt management) ma chuwa chu trong dén khia canh

quan tri ng cong (public debt governance).
Vé tinh minh bach

Nhuw da phan tich o trén, minh bach trong quan ly no cong la mot doi hoi chinh dang va
vO cung quan trong doi véi Chinh phu cling nhu cac co quan tham gia vao quy trinh quan ly ng
cong. Dap tng yéu cau nay, Luat Quan ly no cong ciing dwa ra quy dinh vé trach nhiém bao
cao thong tin vé ng cong cling nhu dat ra cac yéu cau vé cong khai thong tin vé no cong. Vé bao
cao thong tin ng cong, Luat quy dinh B Tai chinh c6 trach nhiém tong hop, trinh Chinh pha dé
bao cdo Qudc hdi cac thong tin vé no cong. Lich trinh cung cap thong tin 1a hang nam hodc khi
c6 yéu cau cua Qudc hoi hodc cac co quan ctia Qudc hdi. Nhu vay, voi quy dinh nay thi tham
chi dai biéu Qudc hoi ciing khong ¢ tham quyén yéu cau co quan lién quan cung cap thong tin,
chua ké 1a nguoi dan c6 nhu cau. Hon ntta, n6i dung thong tin cting bi bd hep trong cac nhém
thong tin duoc quy dinh sén, thay vi &€ mé theo dé nghi ciia Qudc hoi, co quan Qudc hdi hodc
dai biéu Qudc hoi.

Twong te nhu vay, Ludt quy dinh B¢ Tai chinh c¢6 trdch nhiém thuc hién cong khai
thong tin vé no cong nhung khong quy dinh rd thoi han cham nhét phai cung cdp. Lién quan
dén trach nhiém nay, Nghi dinh 79/2010/QD-TTg c6 quy dinh chi tiét hon, theo d6 dinh ky 6
thang mot lan Bo Tai chinh phai phat hanh ban tin ng cong dudi dang an pham va dit liéu trén
Trang dién t&r ctia B Tai chinh. Tuy nhién dén nay cac ban tin no cong sd 1 va s6 2 1a ban tin
thwong nién, thay vi la ban tin ban nién. Hon nita dén nay (6/2014), B4 Tai chinh cling chi méi
phat hanh ban tin ng cong s6 2, trong d6 di liéu no cong chi mdi dwoc cap nhat dén nam 2012.
biéu nay phan nao cho thay cach t6 chiic co s¢ dit liéu vé no cong ctia Viét Nam khong duoc
t6t, cac bao cao thong ké vé tinh hinh vay, tra ng, du ng tir cac bd, nganh, dia phuong nam rai
rac kho tong hop va cap nhat kip thoi. Thuc trang nay ciing dat ra mot yéu cau phai nhanh
chéng xay dung va td chic lai hé co sé di liéu no cong qudc gia mot cach thong nhat theo
hudng tap trung va cap nhat kip thoi. Luat Quan ly no cong cliing da dat ra yéu cau can phai
xay dung co sd di liéu vé no cong. Nghi dinh 79 cling quy dinh kha chi tiét vé cach thuic to
chtrc thong tin vé no cong. Van dé quan trong hién nay 1a cac co quan lién quan, trong pham vi
chtrc nang ctia minh, can phai khan treong tién hanh xay dung va t6 chic lai cac quy trinh cua
minh, sao cho cac yéu cau cung cap thong tin ng cong phai duoc tién hanh mot cach day du, kip

thoi va chuyén nghiép theo hudng nang dan cac chuan muec vé bao cao thong tin.

Ngoai ra, ndi dung thong tin dwoc cong khai cting phai duwoc mo rong ra, bao gom nhiéu
thong tin dwgc quy dinh trong t6 chitc thong tin vé no cong (Diéu 24, Nghi dinh 79) thay vi chi
bo hep véi cac thong tin co ban duoc phép cong bd (theo Diéu 47, Luat Quan ly no cdng) nhw

tong s6 dw ng, co cdu ng, va mot sO chi tiéu giam sat an toan ng. RS rang cac thong tin duoc

Trang 66/76



Cac md thiee quan ly ng cong va van dé cua Viét Nam

phép cung cap nhu vay la rat han ché va rat thiéu chiéu sau. Thong thuong trong mot bao cao
vé ng cdng, diéu quan trong khong chi 1a cac thong tin vé no cong ma con 1a cac phan tich danh
gia cua co quan quan ly ng vé tinh bén viing ctua ng cong, phan tich cac k& hoach vay, tra no
trong twong lai va kha nang can déi dong tién dé tra ng. Bao cdo cling phéan tich cac chi phi va
rui ro ctia ng cong, quan diém va cac cach ing xr cua co quan quan ly no trong nhiing tinh
huéng gia dinh phat sinh, chang han nhu khi thi truong trai phiéu bién dong, 1ai suat tang cao
do that chat chinh séch tién té, cac rui ro hoi dodi khi ty gia thay di, v.v... Theo d&i noi dung
hai ban tin no cong da dugc cong b dén nay cho thdy cac thong tin cuc ky ngheo nan, nhiéu
nodi dung quan trong da bi bo qua, trong khi lai ¢6 nhiéu ndi dung khong can thiét lai duoc trinh
bay mot cach can than va cong phu.

Mo hinh quan 1y ng

Viét Nam thiéu mot mo hinh quan ly ng tap trung va ro rang, mdc du Luat Quan ly no
cong gan day da nd luc tap trung hoa cac hoat dong quan 1y ng cong theo hudéng théng nhat va
xuyén sudt. Theo quy dinh ctia Luat Quan ly no cdng, Qudc hdi la co quan c6 thadm quyén cao
nhat trong quan ly no cong, theo d6 nhiém vu ctia co quan nay la quyét dinh cac chi tiéu an
toan vé ng cong trong ké hoach phat trién kinh t& - xa hoi 5 nam; quyét dinh muc tiéu, dinh
huéng huy dong, stt dung von vay va quan ly no cong trong timng giai doan ndm nidm nham
bao dam chi tiéu an toan vé no; quyét dinh tong murc, co cdu vay va tra ng hang nam cua Chinh
phti gén véi du todn ngan sach nha nuwdc; quyét dinh chu truong dau tu d6i véi du an, cong
trinh quan trong qudc gia tir ngudn von vay cua Chinh phu; giam séat viéc huy dong, phan bg,
stt dung von vay, trad no va quan ly no cong. Trong vai tro quan ly chung, Chinh phu ¢6 nhiém
vu va thdm quyén thdng nhat vé quan ly vé ng cong; quyét dinh chinh sach, giai phap cu thé
nham thuc hién céc chi tiéu an toan vé ng cong duoc Qudc hdi thdng qua; phé duyét dé an phat
hanh trai phiéu qudc t€ ctia Chinh phu; thanh tra, kiém tra vé huy dong, phan b, sit dung von
vay, tra ng va quan ly no cong. Thu tudng Chinh phu ¢6 nhiém vu va tham quyén phé duyét ké
hoach vay, tra no chi ti€t hang ndm; phé duyét chuong trinh quan ly no trung han cho giai doan
ba ndm lién ké; phé duyét dé an x ly ng, co cau lai khoan nog, danh muc ng; quyét dinh cap bao
lanh chinh phu, va mot s6 thadm quyén khac.

B Tai chinh sé€ la co quan gitip Chinh phu thdng nhat quan ly nha nudc vé ng cong. Bo
Tai chinh 1a co quan dau mdi xay dung muc tiéu, dinh hudéng huy dong, s dung von vay va
quan ly ng cong trong tirng giai doan nam nam; chuong trinh quan ly no trung han; hé thong
cac chi tiéu giam sat no chinh pht, ng cong, ng nuwdc ngoai ctia qudc gia va ké hoach vay, tra no
chi tiét hang nam cua Chinh phu. B§ Tai chinh con chiu trach nhiém tryec ti€p quan ly cac khoan
vay cta Chinh phtu nhw xay dung, ban hanh ché d¢ quan ly tai chinh ddi vdi cac khoan vay;
thuc hién cdp phat tit ngudn vén vay cua Chinh phu cho cac chuong trinh, dy an dau tu va cac
muc tiéu khac da duoc cap cd tham quyén phé duyét; hudng dan va t6 chite cho vay lai nguon
von vay nwdc ngoai ctia Chinh phua. Bo Tai chinh cling la co quan chiu trach nhiém thyc hién

nghia vu tra no cta Chinh pha va nghia vu ctia nguoi bao lanh d6i véi cac khoan bao lanh
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chinh pht; quan ly danh muc no cong, td chitc viéc phan tich no bén viing, quan ly rui ro; quan
ly Quy tich luy tra no, v.v...

Cac co quan lién quan nhw B KH-DT va NHNN chiu trach nhiém tham gia v6i Bo Tai
chinh trong mét s6 cong viéc lién quan dén quan ly no cdng trong pham vi chirc nang quan ly
nha nudc duoc giao thudc thdm quyén ctia Bo. Diéu dang luu y 13, ngoai cac chitc nang phoi
hop theo tham quyén quan ly, ca B KH-DT va NHNN déu cung duoc giao nhiém vu tham gia
v6i BO Tai chinh trong viéc xay dung muc tiéu, dinh hudéng huy dong, st dung von vay va
quan ly no cong trong tiing giai doan 5 nam; chuong trinh quan ly no trung han va ké hoach
vay, tra ng chi tiét hang ndm cua Chinh phu; tham gia xay dung hé thong cac chi tiéu gidam sat
ng chinh phu, no cdng va ng nwdc ngoai cua quoc gia... Quy dinh chung nhu vay sé rat khé dé
tao dong co cho cac co quan lién quan trong viéc chu dong tham gia va phoi hop tich cuc véi BO
Tai chinh cting nhw rat kho dé€ minh dinh gitta trach nhiém phdi hop véi trach nhiém cudi cung
trong quan ly ng cdng. Ngoai ra, mot s6 quy dinh khac cling khong rd rang trong viéc phan chia
thdm quyén va chitc nang, chang han trong khi Bo KH-DT dugc giao trach nhiém tham gia véi
Bo Tai chinh trong viéc xay dung dé an phat hanh trai phiéu cong trinh trung wong trong nudc,
dé an huy dong va ké hoach st dung von vay thuwong mai nuwdc ngoai. Trong khi d6, NHNN
ciing duwoc giao nhiém vu phdi hop véi B Tai chinh trong viéc xay dung phuwong an huy dong
von trong nudc, nude ngoai ctia Chinh phti gan véi diéu hanh chinh sach tién té - tin dung.

Déi véi cac bd va co quan ngang bd khéc, Luat Quan ly no cong cling trao quyén phé
duyét dé an vay, phat hanh trai phiéu duoc Chinh pht bao lanh, dé 4n vay lai vén vay cta
Chinh phu thudc thdm quyén. Quy dinh nay thuc ra dang trao quyén han mé rong cho cac b
trong viéc chu dong xay dung va thuc hién cac dé 4n vay no. Mdc du Luét cling yéu cau cac dé
an nay phai duoc trinh cho Bo Tai chinh tham dinh, song khong cé tiéu thic kinh t€ nao duoc
quy dinh d€ B) Tai chinh dwa vao d6 d€ dua ra y kién. Diéu cling can luu y d6i véi viéc quan ly
ng cua cac by, nganh, dé la cac co quan nay khong c6 ngudn thu duoc phan cap nhu cac dia
phuong ma chi duwgc phan bd ngan sach tir ngan sach trung wong. Chinh vi vay, viéc quan ly
cac phuwong an vay no, quyét dinh di vay va tra no ctia cac bg, nganh can phai dwoc kiém soat
chat ché, nang cao tinh tu chu cho cac by, nganh nhung phai di lién vdi co ché rang budc trach

nhiém “cting” va trach nhiém giai trinh day du.

Luat Quan ly ng céng clng trao nhiém vu va quyén han cho cac chinh quyén dia
phuong duoc tw chu hon trong viéc lap va phé duyét cac ké hoach vay va tra ng cua chinh
quyeén dia phuwong. Diéu dac biét la Luat da phan tach kha r6 gitta tham quyén phé duyét thudc
Hoi dong Nhan dan (HDND) tinh véi thim quyén 1ap k& hoach ctia Uy ban Nhan dan (UBND)
tinh. Cu thé, Luat quy dinh chinh quyén dia phuong duwoc phép lap (UBND) va tu phé duyét
(HDND) ké hoach vay, tra ng hang nam; xay dung danh muc (UBND) va ty phé duyét (HDND)
danh muc dy an thudc cap tinh dau tu ti ngudn vay lai von vay nuwdc ngoai cua Chinh phu,
nguodn von vay trong nuwdc. Ngoai ra, chinh quyén dia phuwong con duoc trao quyén tw chu
trong viéc xay dung ké hoach vay von dé€ dau tu, lap dé an vay, phat hanh trai phiéu va tra no
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(UBND) va ty quyét dinh vay von dé dau tw, thong qua dé an vay, phat hanh trai phiéu va tra
no (HDND). Déi vdi cac treong hop nay, vai tro cua Bo Tai chinh va BO KH-DT chi la theo doi
va tong hop thong tin thay vi 1a vai tro giam sat. Diéu ciing luu y rang, méc du Luat da c§ gang
béc tach tham quyén lap va phé duyét ké hoach vay, tra ng gitta UBND véi HDND nhung trén
thue t€ khong phai ltc nao vai tro va thdm quyeén cua hai co quan nay cling duoc phan dinh
mdt cach rd rang. Trong truong hop nay su phan tach gitta quyén lap va phé duyét sé dé roi
vao hinh thirc, dac biét d6i v6i cac nguodn vay lai von vay cua Chinh phua. Khi d6, vai tro giam
sat va thanh tra caa Chinh phu hodc cua Bo Tai chinh véi tu cach la co quan quan ly no cong
thong nhat can phai duoc phat huy.

Nguyén tac nay thuc t& dang duoc ap dung d6i véi treong hop vay thong qua phét
hanh trai phiéu, khi d6 dé an phét hanh trai phiéu phai dwgc Bo Tai chinh chap thuan bang van
ban trude khi thuwce hién. Tuy nhién diéu quan trong la dé€ tranh co ché xin-cho, quy dinh ciing
can ban hanh cac tiéu chi vay no trai phiéu ctia chinh quyén dia phwong ma dwa vao d6 B Tai
chinh dwa ra cac bao cao thdm tra va cé y kién khuyén cao, thay vi quyén chdp thuan. Hon nira,
trong khi cac k& hoach vay ng phi trai phiéu khong phai thong qua B Tai chinh thi viéc phat
hanh trai phiéu dia phuong lai phai thong qua B¢ Tai chinh c6 thé sé tao ra dong co cac dia
phuong tang ceong hoat dong vay ng thay vi chitng khodn hda cac khoan ng d6 thong qua trai
phiéu dia phuong. Can luu ¥ réng, trai phiéu dia phirong ciing 1a mot dang tai san tai chinh va
no cling gép phan lam ting d¢ sau tai chinh cho thi truong trai phiéu trong nudc. Nhu vay,
Luat Quan ly no cong da tién thém mot budc trong tién trinh mo rong phan cap ngan sach cho
chinh quyén dia phwong, dac biét 6 phuong dién vay no dé tai tro ngan sach. Viéc trao thém
quyén chu ddng nay la phtt hgp vdi xu thé nang cao tinh tu chu, tw chiu trach nhiém cho chinh
quyeén dia phuong. Song, di lién véi viéc mo rong phan cdp ngan sach, dédc biét la phan cap vé
tham quyén phé duyét ké hoach vay ng, thuc hién vay no va tra ng cho chinh quyén dia
phuong thi Chinh phti ciing phai ting cuong chitc ndng gidm sat d&€ dam bao no cdng nam
trong gidi han cho phép va bén viing. Cac lanh dao dia phuong thwong co vai tro quan trong
trong cac quyét dinh vay no ctia dia phwong méac du vé mét co ché€ ¢d vé nhu la mét quyét dinh
tap thé (thong qua UBND hay HDND). Chinh vi vay, diéu quan trong la phai rang budc duoc
trach nhiém va trach nhiém giai trinh cu thé cua nguoi c6 tham quyén ra quyét dinh vay ng,
tranh tw duy nhiém ky dan dén tinh trang vay no va dau tw gap gap, dan dén tinh trang no qua
murc nhu kinh nghiém cua Trung Qudc gan day, hodc ngay ca tinh trang ng dong xay dung co

ban cta cac chinh quyén dia phuong ¢ Viét Nam nhitng nam qua.
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Hinh 26. T6 chitc quan ly ng cong ¢ Viét Nam

Quéc hoi

- Quyét dinh chi tiéu an toan no céng
- Giam sét quan ly no céng

Chinh phu

- Théng nhét quén Iy no cong
- Thye thi chinh séch dam béo an toan no cda QH
- Thanh tra, kiém tra

B6 KH-BT - Phé duyét ké hoach vay tra no hang ndm
- Phé duyét chuong trinh quan ly no trung han

- Quyét dinh cép béo lanh chinh pha

“Tham dinh phuong &n vay lai vén vay thuong mai
nuéc ngoai cua TCTD

- Tham gia xdy dwng muc tiéu, dinh huéng vay, tré no;
chi tiéu giam sat an toan no

- Tham gia x4y dung phuong én huy déng vén cia CP

- Chd tri xéy dung danh muc yéu céu tai tro vén ODA
- Tham gia xdy dwng muc tiéu, dinh huéng vay, tré no;
chi tiéu giam sat an toan no

- Tham gia x4y dung dé &n phat hanh TPCP, céng tréi A .
giaxay cung P 9 Bo Tai chinh

- Gitip CP théng nhét quén Iy no
- Cha tri xdy dwng muc tiéu, dinh huéng vay, tra
no; chi tiéu gidm sat an toan no
- Quan ly khoan vay CP, Quy tich Iiiy tra no...

Bd/nganh
khac

- Phé duyét dé én vay, phét hanh TP duoc CP bdo -Phé duyét ké hoach vay, tré no cta dia phuong
I&nh, trinh BTC tham dinh - Quyét dinh danh muc dau tw va vay von dau tw
- Thanh tra, kiém tra st dung von néi bd - Giam sét vay, tra no cua dia phuong

Ngubn: Téc gia so d6 hoa tir Luat Quan ly ng cong 2009.

Vé phit trién thi truomg trdi phiéu chinh phi

Nhuw da phan tich, thi truong trai phiéu chinh phu cé vai tro hét stec quan trong trong
viéc hd tro cho nhu cau phat hanh, giao dich va quan ly rti ro danh muc no trai phiéu ctia chinh
pht. Chinh vi vay, trong chién luoc quan ly no cong, diéu quan trong khong thé khong dé cap
la phai xay dung mot thi truong trai phiéu ndi dia néi chung, thi treong trai phiéu chinh phu
ndi riéng theo hudng ngay cang tang dan d¢ sau va thanh khoan. Rat ti€c la ca Luat Quan ly no
cong va Nghi dinh 79 déu khong dé cap dén vai tro cta viéc phat trién thi truong trai phiéu
chinh phu. Chi dén nam 2012, yéu cau phat trién mot thi truong trai phiéu chinh pht méi duoc
dé cap trong Quyét dinh 958/QD-TTg vé Chién lugc ng cong va no nudc ngoai clia qudc gia giai
doan 2011-2020, tdm nhin dén nam 2030. Nhin chung cac quan di€ém phat trién thi treong trai
phiéu chinh phu duoc quy dinh trong Quyét dinh 958 la phu hop, song diéu quan trong hon
nira 1a chién lwgc cling can phai dé ra giai phap, 10 trinh va ngudn lyc cho sy phat trién d6. Hon
nita, chién lwgc phat trién thi treong trai phiéu chinh phu cling phai dugc dat trong tong thé dé
an tai co cau thi truong tai chinh, trong do6 cé ca thi treong c6 phiéu va thi treong trai phiéu ndi
dia.
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Chudn muc bdo cdo no

Viét Nam hién nay hau nhu khong c¢6 mot chudn muc bao cao ng day du, kip thoi va
chuyén nghiép. Tinh dén thoi diém hién nay (6/2014) B Tai chinh mdi cong bd 2 ban tin no
cong, trong dd ban tin ng cdng gan nhat cling chi mai ¢d so liéu dén cudi nam 2012. Két cdu va
ndi dung ctia ban tin ng cong bat hop ly va nghéo nan thong tin. Chang han, toan bo Ban tin no
cong sO 2 gobm co 20 trang, trong d6 da bao gdm 4 trang bia (2 trang dau va 2 trang cudi) va 2
trang trong. NOi dung quan trong nhat ctua ban tin chi thé hién 6 ba trang (trang 11, 12, va 13),
trong khi trang 14 chi vé 2 d6 thi don gian vé co cau ng chinh pht va ng chinh pha bao lanh
trong nudc voi nwde ngoai ma di liéu O 2 trang triede da trinh bay. Phan con lai cia ban tin ng
cong la 1oi néi dau, danh muc chit viét tat, cac théng ké ty gia va phan dinh nghia khai niém.
Riéng phan dinh nghia khai niém da chiém dén 4 trang nhung ndi dung clng chi lap lai cac
khai niém da dugc dinh nghia trong cac van ban luat. Hon nita, nhiéu thuat ngt no cong duoc
giai thich nhung khong hiéu d€'1am gi khi phan thong ké di liéu no khong cd. N6i chung, phan
dinh nghia nay nhu mét quyén tir dién thuat ngt vé no céng hon la mot ban tin ng cong. Néu
so voi noi dung Ban tin ng nwdc ngoai (tir s6 1 dén s6 7) truede d6 ciing do Bo Tai chinh phat
hanh thi cic ndi dung trong Ban tin ng céng sau nay lai nghéo nan hon han. Néu so sanh véi cac
bao cdo no cdng cua nhiéu nudc trén thé gidi, ngay ca & nhiing nwdc dang phat trién khac, thi
ban tin ng cong cua Viét Nam la khong thé so sanh. Day c6 thé xem la mot sy thut lui trong viéc
thié€t ké chuan muc bao cdo no cong cua Bo Tai chinh. Thyec ra, theo danh gia vé nang luc thi BO
Tai chinh van c6 thé thiét k& mot chuan muc bdo cao vé ng cong ot hon nhiéu so véi hién nay,
song van dé 1a dong co liéu B Tai chinh c6 sdn long cung cap nhiéu hon cac thong tin vé no

cong cho cong chung hay khong.

XI.  Tam két

Cho dén trudc nam 2009, cac khuon khd phap ly cho hoat dong quan ly no cong cua
Chinh phu khong day du va thiéu dong bo. Cac quy dinh vé vay no, tra ng, sit dung no vay
duoc quy dinh rai rac & nhiéu nghi dinh, thong tw khac nhau, thi€u nhat quan va thong nhat.
Tt khi Qudc hoi thong qua Luat Quan ly no cdng nam 2009, Chinh phtu da nhanh chéng ban
hanh mét loat cac quy dinh lién quan nham tao co s phap 1y cho hoat dong quan 1y no cong
qudc gia. Tuy nhién, cac quy dinh nay van con & giai doan dau trién khai va thuwong mat nhiéu
thoi gian d€ c6 thé di vao thuec tién va phat huy tac dung. Trong chitng muec d6, cac théi quen,
cac quy tac thuong 1¢ lién quan dén quan ly no trudc day sé van chi phdi. Hon nita, nhu kinh
nghiém thuyc thi Luat Ngan sach tir ndm 2002 dén nay cho thdy, mdc du nhin chung cac quy
dinh trong luat ngan sach la phi1 hop véi nguyén tac va chuan muc quan 1y ngan sach qudc gia,
song trén thuec t&€ viéc ap dung cac quy dinh d6 vao thuc tién nhw thé ndo &€ phu hop véi tinh
than ctia Luat van con la mot diéu thach thie. Chang han nhw tinh ky luat tai khoa, cac rang
budc ngan sach “mém” van tiép tuc dién ra trong khi Luat Ngan sach tir khi ban hanh da cd
gang ap dat mot ky luat ngan sach nghiém khac hon. Chinh vi vay, viéc 4p dung Luat Quan ly
ng cong hién nay cé kha nang cting khong phai la ngoai 1€. Chinh phu cling nhu cdc co quan

lién quan cé tham quyén va trach nhiém trong quan ly ng cong can phai no luc nhiéu, dac biét
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la phai ¢6 quyét tam va y chi chinh tri, méi c6 thé lam cho cac tinh than cta Luat dugc tuan thu

mot cach tron ven trén thuec té.

C6 mot diéu dang chu y la nam 2009, khi Luat Quan ly ng cong ra doi, ciing la tir ndm
dé no cong cta Viét Nam lién tuc tdng cao, gay quan ngai cho nhiéu nguoi. Ganh ndng va rui ro
no cong da bat dau dwoc nguoi dan chd y hon, trong khi Chinh phti ¢ vé nhu cling dang cam
thay “thdm don” no cong. Nam 2014, Chinh phu phai danh mot phan ngan sach khéng nho dé
cho trad ng nhung van khong du budc phai di vay thém dé& dao no. Tinh trang dao no cho thdy
rang Chinh pht dang gép truc tric vé kha ning tra no ctia minh. Tuy nhién, ngay ca nhw vay
thi cac rui ro ng cong cua Viét Nam van chua thuc s dugc boc 16 hét qua cac con sd ng cong
dugc Bo Tai chinh cong bd hién nay. Cac thach thirc va rui ro no cong ctia Viét Nam nam & trién
vong cai cach ngan sach va giam tham hut ngan sach; cac rang budc ngan sach léong léo, cung
véi tinh trang thiéu ky cuong, ky luat tai khoa; tang tredng kinh t€ cham lai trong khi cac nd lue
tai co cdu kinh t€ ¢6 vé nhu dang bi tri hoan; cac khoan chi cho dau tu tir ngan sach va nguén
trai phiéu chinh phu qua 16n va nhung hiéu qua dau tw lai qua thap do tinh trang “6ng bo
thung”; ban than cac SOEs cling di vay no qua nhiéu trong khi két qua hoat dong lai ngheo nan,
lam tdng nghia vu ng tiém an cho ngan sach; ng nudc ngoai qua cao ciing gay stc ép lén chinh
sach ty gia, trong khi co ché€ ty gia hién nay vira khuyén khich vay ng méi vira lam giam dong

lwe cho viéc gay dung va nudi dudng nganh cong nghiép phu trg trong nuwdc, v.v...

Cac thach thitc nay khong thé chi dwoc giai quyét bang chinh sdch quan ly no trong
khuon kho cua Luat Quan ly no cong da c6 cling nhw cac quy dinh kem theo d6. Cac quy dinh
quan ly no cdng hién nay néu duoc ap dung tot nhat cling chi giap cho Viét Nam quan ly t6t
hon cac khoan no cong ctia minh va tir d6 phan nao giam dwgc mét sd rui ro lién quan, song nd
van khong du va khong thé loai bo hét duoc cac nguyén nhan hinh thanh no cong vén cé ngudn
goc sdu xa & phuong dién thuong tang thé ché kinh té. Viét Nam sé khong thé giam dugc ganh
nang ng cdng néu chirng nao kinh t€ khong thé tang truong duwgc mot cach bén virng. Chinh vi
vay, cac nd luc kiém sodt khong lam cho quy mo no cdng ting 1én va ting nhanh 1a quan trong,
song van dé quan trong hon 1a phai thuc day duwgc tang trudng kinh t&€ nhanh va bén viing. Do
d6, cac nd luc tai cau trac kinh t&€ hién nay, dat trong tam vao cai cach thé ché, phai dwoc tién
hanh mét cach manh mé va dét khoat hon néu mudn thoat khoi méi lo d6 vo ctia bong bong no

cong, va ca mdi nguy ctia bay thu nhap trung binh ma Viét Nam cé thé sé dam phai./.
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PHU LUC

Phu luc 1. Téng thu va chi chinh phu & mét s6 nwéc/nhém nwdc nam 2013 (% GDP)

. . Thu ctaa Chi cua . . Thu cta Chi caa
TT  Quécgla  yinhphi  chinhpha ¢ Quéc gia chinh pht  chinh phu
1 NaUy 56.4% 44.1% 20 Trung binh TG 31.7% 33.6%
2  DPan Manh 54.8% 57.6% 21 Nhat Ban 31.6% 41.4%
3 PhanLan 54.2% 56.2% 22  Modindi va DPT 27.8% 29.7%
4 Phap 52.9% 56.6% 23 | Viét Nam 25.0% 29.0%
5 Thuy Dién 49.9% 50.7% 24 Malaysia 24.0% 28.1%
6 Y 48.2% 50.8% 25 Han Qudc 23.3% 20.9%
7 Eurozone 46.5% 494% 26 Singapore 22.8% 17.8%
8 Duc 44.4% 44.7% 27 Trung Qudc 22.1% 24.2%
9 HylLap 43.0% 47.5% 28 Thai Lan 21.6% 24.3%
10 B6 Dao Nha 42.6% 48.1% 29 Dang PT chau A 21.3% 24.4%
11 Anh 38.6% 45.6% 30 Hoéng Kong 20.3% 18.6%
12 G7 37.1% 42.9% 31 ASEANS5 20.0% 22.8%
13 Tay Ban Nha 37.1% 43.7% 32 Myanmar 19.8% 25.0%
14 Nga 36.2% 36.5% 33 Lao 19.7% 22.2%
15 New Zealand 34.6% 36.5% 34 An bo 19.5% 27.8%
16 Uc 34.5% 35.6% 35 Dailoan 19.0% 22.0%
17 AiLen 34.0% 41.6% 36 Philippines 18.1% 18.9%
18 Thuy Si 33.2% 33.0% 37 Indonesia 17.6% 20.5%
19 My 32.9% 39.5% 38 Cam-pu-chia 16.6% 19.4%
Ngubn: Co so dit liéu thong ké tai chinh qudc t& caa IMF.
Phu luc 2. Co ciu von dau tw xa hoi (ti VND)
2001-05 2006-10 2011 2012 2013e

T5ng dau tw xa hoi 1243.9 3132.7 924.5 1010.1 1075.5

So v6i GDP (%) 39 42.7 33.3 31.1 29.1

Pau tu cong 664.2 1341.6 341.6 394.5 403.6

Ty trong 53.4% 42.8% 36.9% 39.1% 37.5%

Von dau tw tir nguén NSNN 285.3 664.5 178 205 201.6

Ty trong 22.9% 21.2% 19.3% 20.3% 18.7%

Vén TPCP 19.5 169.2 449 62.2 57.8

Ty trong 1.6% 5.4% 4.9% 6.2% 5.4%

Voén tin dung nha nuéc 174.2 197 69.2 40.3 53.4

Ty trong 14.0% 6.3% 7.5% 4.0% 5.0%

Dau tw cia DNNN 185.2 310.9 49.5 87 90.8

Ty trong 14.9% 9.9% 5.4% 8.6% 8.4%

Von dau tw nhan 579.7 1791.1 582.9 615.6 671.9

Ty trong 46.6% 57.2% 63.1% 60.9% 62.5%

Dau tw tw nhan trong nudc 403.7 1155.4 356 385 407.4

Ty trong 32.5% 36.9% 38.5% 38.1% 37.9%

Dau tw triee ti€p nudc ngoai 176 606.2 226.9 218.6 241.5

Ty trong 14.1% 19.4% 24.5% 21.6% 22.5%

Dau tu khac 29.5 12 23

Ty trong 0.9% 1.2% 2.1%

Ngubn: S6 liéu ctia B6 K& hoach va Dau tw.
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