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TOM T AT

Quan ly no céngduong nhién 1a mt yéu du cin thiét cho mi qudc gia vi né & gitip dam bao tinh an
toan khong chddi véi vi thé tai chinh éa chinh ph ma conddi véi sy an toan, lanh amh, 6n dinh

va hiéu qua cia toan b hé théng tai chinh 8ng nhr nén kinh €. Mac du Hu hét cac nha hach dinh

chinh sachiing déu c6 chung quadiém nhr vay, song trén thc t, it nhit chodén truéc cuwe khiang

hoang ny cdong chau Au 2010, fic d6 quan tdm ma cac nhaduoh dinh chinh séach danh chodto
dong quin Iy no cong la ét han cké, ngay @ trudc do ding c6 nhéu cue khing haing ny cong riéng
lé xay ra o nhiéu quic gia khac nhau. Sau khihg haing ny céng 1 ra, bit luan du 6i nguyén
nhan gi thi céng tac go ly ng cdng \an giir vai trd trung tam vaét sic quan tong. Nhéu nuée da

bit dau khin trrong ra soatdi hé thbng quin ly no cdng @a o, tir viéc nhan dién lai buc tranh

cong,danh gia cac chi phi vaiirro cia ny dwa trén cac chin mrc va quy chén moi, dén viéc xay

dung va hoan tlein cac quy trinh va quyi¢ quan Iy no cong, K ca viéc thiét ké lai mé hinh & chic

cia @ quan qan ly ng cing nhr cac mé tikc gidm sat o cdng phu bp.

Bai viét nay $ thao luan cac mé thc quan Iy no congdugc Quy Tién & Quic & (IMF) va Ngan hang
Thé gisi (WB) dong dé xuat trong Cac nguyéndc chungvé quan ly ny cong I6ng ghép kinh ngkém
ap ding & cac mre va viec ap ding & Viét Nam. Kinh nghdm qubc & cho thy, mot quy trinh va quy
tic quan ly no tot khong phi 1a diéu kién tién quyét va duy niit, va ding chra hin da gilp cho rit
qudc gia co th loai bo dugc nii ro va tranhdwoc nguy @ khiing haing, song né pii 1a diéu kién cin
cho Hit ky quic gia nao mén ti thiéu hoa chi phi va gm thiéu nguy @ khang haing ny phat sinh.
Thao luan cac nguyénit dé ¢ Viét Nam cho thy Viét Nam con thbu mot quy &ic mang tinh chin
muc cho gquén Iy ng cdng. Cac quginh va quy trinh gin ly ny congd Viét Nam dudé cé nleng ch
& giai doan bandau, i dung con khaon gian, thim chi chira nhiu 16 hong, va Bu so Wi c&c chin
muc quic t& dangduoc dé xuat ap ding thi chidn myuc aia Viét Nam ch ¢ cip do thip. Trongdiéu
kién d6, cung i thuc trang V& no cong hén nay nhr duoc phan tich, rd rang la céairo vé quan ly
no cdng @a Viét Nam hén nay la ét dang quan ng. Hoan thén chinh sach va cac qdynh v quan
ly ng cdng, fr viéc tuy@n B muc tiéu chodén viéc thiét 1ap cac quy trinh mang tinh éni luoc va @
viéc phat trén mot thi truong trai phéu chinh pli trong nréc theo lréng lanh nanh, héu qua, va cé
d6 sau la mt yéu éu tdi quan tpng dé gidp Viet Nam c¢o th quan Iy no cong 6t hon. Tuy nhién, qué
trinh thiét ké chinh sach gin Iy no ciing cin phii duoc dat vao i canh chung éa rén kinh € vi mé
cling \6i cac @i cach \& thé ché, vé s doc lap va khi nang didu phdi vai cac chinh sach kinlg ¥i mo
khac moi c6 két qua dang mongtoi.

Tir khéa ng cdng, qun Iy ng cong, fi ro ny cdng,danhddi rai ro — chi phi, kiing hding ny céng chau Au, vacha tai
khéa, thn ny céng, chbéo r, Viét Nam.

! Bai viét duoc chuin bi theo yéu u aia Uy ban Tai chinh Ngan sachia Qusc hsi cho Hgi thao vé No cdngduoc 1 chic
¢ Pong Hoi, Quang Binh, ngay 11/7/2014. Cagirdungduoc trinh bay trong bai Vi & cia tAc gii, khéng nit thiét phin
anh haydai dién cho quarﬂlem aia Chm’ng trinh Giing day Kinh  Fulbright. TAc gi xin chan thanhdm Ong Ngugn
Xuan Thanh va Ong Hah TR Du vi nhiing gép ¥ bt siic quy bau, tuy nhién ning sai sét trong bai ¥t nay rdu c6 la
thugc \é tac gii.



l. Gi6i thigu va bbi canh vé ng cong thé giéi

P& ¢in 4 ram tr6i qua k tir khi chau Au ei vao cwe khang haing ny céng c6 th
xem la i té nhit trong lich sr cac céc khing haing ny cong @a th gisi ké tir sau T
chién Il nhe Thi teéng D Angela Merkeling néi? Cudc khung haing bung 6 dau tiéng
Hy Lap nim 2010, du wedc d6 da co6 ndt sb triéu chrng bit 6n duoc canh béo khi chi phi cac
khoan ny cia Chinh ph lién tuc tang 1én. Céc khing haing saud6é d& nhanh chéng lan sang
cac nroc khac trong khuwe nhr B6 Pao Nha, Tay Ban Nha, Y, va Ai-Len. Trén caéndi
dan hyc thuit, cac nha nghiénio phan tich nku khia anh khac nhauimg nhr tranh Iuin
nhitng nguyén nhanam dén cwc khang haing, song chatén nay \in con kha nidu quan
diém trai chéu? Trong $ cac nguyén nhania cwc khing haing da dugc phan tichdang
cha y c6 nguy@n nhan sau xamo ban than Hép ugc Maastricht (1992) — Kp udc é Lién
minh chau Au (EU) §i su radoi cuaddng tién chung Eurd. Trong khudn kb caa hin Hiép
udc, Mt ngan hang trungong chung (cé téngj la Ngan hang trungong chau Au — ECB)
s& radoi dé van hanh & théng tién © chau Au (EMS) va gin ly dong tién chung. Noi khac
di, cAc nréc $ hudng dén mot chinh sach &n © nhat thé cung i mot ddng tién chung cho
toan kibi. Trong khidé, cac méc thanh vién &n duy tri chinh sach tai khéc lap. biéu
nay duoc xem la nét trong nhliing nguy&n nhan quanotrg din dén céac toc tric hién nay.
Mac du Hip wdc ding dit ra nghia wu cho cac néc thanh vién péi duy tri cac chinh sach tai
khoa lanh manh, & d6 ngrdng ry céng so ¥i GDP dugc gioi han & mirc 60% va nkc tham
hut ngan sach hangim khéng wot qua 3% GDP. Tuy nhién, chign tradc cuwoe khiang
hoang rd ra, nhéu nege trong kidi, ngay @ nhirng nréc vén duoc xem 1a cé én tai chinh
khoe manh nhr Btc, Anh, Phéap #ng da khong th duy tri duoc cac cam & nay.Dén nay,
du da c6 nhéu g6i aru tro duoc tién hanh nkng cwc khing haing Van con tép dién va
luc cia cac chinh phsé van phai tiép tuc va cac n kinh € Eurozone & con phii ganh cliu
nhiéu chi phi 6n kém rira.

Hinh 1. Tham hut ngan séach va o cdng dia mét sé nwéc EU trwéc khiing hoang (2009)
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Ngwn: Eurostat

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

% Xem céac nghiéntu aia Milos va Sotiropoulos (2010), Mongolli (ECB, 2Q1Soros G. (2012), Shambaugh, J.C. (2012),
OECD (2010). Dadush E. et al. (2010), Honkapohj2&12).

4 Xem Mansori 2010What Really Caused the Eurozone Crisis?




Trong khi chau Au conat 16n v6i mé no céng kiong 16 thi My ciing di mat voi
muc trin ny cong va cdi gi la vachda tai khéa (fiscal cliff). Céi nam 2012, i cong Gia My
d& din cham mic trin ny 16.400 & USD. Bit dong niy sinh khibang Gong hoa mén giai
quyét bang cach &t giam chi tiéu trong duong wi mac ting gibi han ny. Trong khi Chinh
quyén Tong thing Obamadi mun g bo quydinh \ tang téAn ny phai duoc Quic hoi théng
qua. Song songov van dé tran ny céng, méc My ciing dA phii d6i mat véi sy chia & lién
quandén ké hoach ting thié va giam chi tiéu cong irgia 1.600 it USD. K& hoaach nayda
khéngduoc Ha vién My chip thuan, thim chi @ quan nay codua ra clrong trinh 2.200it
USD gém thié va chi phi y&. Cac nha kinhéda dung that ngir vachda tai khoadé mo &
c&c \in dé nan gii lién quandén chinh séach tai khéa ma Chinhughy phai d6i mat vaodau
nam 2013 khi cadiéu khain cia Pao luat Kiém soat ngan sach (20115ttdau cé hgu lyc®
bén nay, mic du t& ngai cua vachda tai khéa ¢ co ban da dugc dan %p va tdn ny cong
ciing da duoc nang Ién va sadp lai duoc tri hoan® song céc thach dfe tai khda va o cong
cia nréc My van condé va khong ai co thehic ring nigc My s8 khdng phai ddi mat véi rui
ro khang haing tn ny cong trongiong lai ¢in.

Hinh 2. Ng' cdng va tién ng cong dia My, 1996 - 2014
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Ngwn: Bo Tai chinh My, Austin va Levit (2013) chodsliéu 1996-2012, IMF va tinh toania tac gi cho $
liéu wse tinh va ¢ bao 2013-2014.

Déi v6i Trung Quic, mic di quy md o cdng rim 2013 chkhaing ¥ip xi 17% GDP,
nhung nréc nay déing dang kit dau di mat vai tinh trang ny céng gia ing nhanh chéng. Con
17% chi la con $ thong ké @ia Dong hb ng cong ti¢ gisi (GDC), con @a IMF la 22,4%

5 Nhirng thach tlic lién quanién cai @i la vachda tai khéalién quandén nhiing thayddi trong chinh sach tai khoéditadiu
¢6 higu lyc tir 1/1/2013 bao @m, chim dat cit giam thié luong va ting thié ddi véi ngudi lao dong 1én thém 2%. Béranh
d6, chinh séch gin thié cho cac doanh nglp ding € hét hiéu lyc. Chinh sachit giam thié duoc ap ding trong giaidoan
2001-2003 @ng dugc hay bo, trong khi cac lai thué lién quandén luat chim séc y & ciia Téng thing Obama fit dau dugc
&p ding. Ngoai ra, chiong trinh @&t giam chi tiéu @m trong tla thuin nang tin ny trong rim 2011 éa chinh qu§n
Obama @ng hit dau c6 héu lyc.

6 Ngay 11/2/2014, Wvién My da o phiéu hodn &p dahg trin ny congdén 15/3/2015Piéu nay § cho phép Chinh qén
Tong thbng Obama @p tyc vay mron thém 13 thangira, déy i nguy @ khing haing ny qua céc bau oir thang 11 va
Qubc hoi ciing c6 thém thi giandé tim giai phap cho &n dé.



GDP. Trong khid6, theo not bao cao ga Van phong Kém toan gédc gia Trung Qbc
(NAO) vao thang 12/2013 choiyhng céng @a Trung Qéc da 1a 56% GDP tinkién giira
nam 2013, trongié no cua chinh quyn dia phrong la 33% GDP, vagcaa chinh qugn
trung wong 1a 23% GDP. Ng cdng @a Trung Qéc chi yéu la ny cua chinh qun dia
phuong, bao §m céc khaén no tiém an va cac khan bio l&nh ry phat sinh (17.890 RMB,
tuong duong d¢in 2.900 t USD tinhdén giita nim 2013, ing 63% so &i thoi diém cuwi nam
2010)° Mot b thanh pb hangdau cia Trung Qéc dang cé nic ny cao, cling hen nhr Bic
Kinh 1a 135%, Throng Hai 1a 123%, Trung Khanh 1a 156% séitong thu ngan sachia cac
dia phrong nay. Mt sd dia phrong c6 ntic no nguy hém, ching han nhr Giang T6 i hon
mot phén ba dr no 8 d4o han trong rim 2014, Chit Giang i 30% ny 3 d4o han dén thang
1 ram 2015, Bic Kinh va Tr Xuyén ding ¢4 mirc ny ngin han rat cao. \6i chinh sach phan
cip ngan séach amh va véc trao qugn rat 16n cho caatia phrong duoc tr chi nhiéu hon
trong viéc vay v, trong khi cac chinh sachékn soét @i ro va giam satdng ko da vadang
dit ra nhéu thach titc cho Chinh ph Trung Quc trong véc déng thi giai quyét hai bai
toan ry cdng vaing trong kinh €.

Hinh 3. Xu hwéng ng céng dia cac rén kinh té trén thé giéi (% GDP)
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Ngwn: Udc tinh dia nhan vién IMF trong b&o cao Giam sat tai khod 420

Trong b&o ca®iam sat tai khoahang 4/2014, IMF chaing sr két hop giira quy mé
no céng bn voi su thiéu ving cac k hoach diéu chinh trung lan bao ém cac bgn phap a
thé va cac @i cach phicdi manh s 1a yéu t6 chinhdang sau niing i ro tai khoa trung
han quan tong & cac n kinh € phat trén, bao ¢m ca My. Trong khido, & cac nréc kém

" Chodén nam 2009, d liéu ny cong @a Trung Qﬁc ch bao @m ny ciia chinh qugn trunguong theo bao caoie Bo Tai
chinh Trung Qéc. Bén nim 2010, @& liéu ny bao dm ny cuadia phrong nhr dugc thé hién trong bao céo km toan qdc
gia 2011. Themdc tinh dia IMF trong B&o c&oi@ Nhan vién the®iéu IV 2013, u tinh & cac khan ny gia ting thém —
khi mé rong pham vi ciia chinh ph bao @m ¢ cac cdng ¢ tai chinh @a chinh quérn dia phrong va cac hat dong ngoai
ngan sach khac — thi quy mé odng § léndén 46,2% so & GDP tinhdén cui 2012. Cac khan tham it ngan sachia
Trung Quc cing khéng bao &m cac khan chi tiéu, phn Ié6n 1& cac khén diu tr co s ha ting duoc tai ty ngoai ngan
sach théng qua ndn thu tr bandit va cac coéngictai tai chinh éa chinh qugn dia phrong.

8 Truy ap ti http://www.ashmoregroup.com/sites/default/filesédet
docs/Bull%20in%20a%20China%20shop%2003%202014.pdf

g Truy cp tai http://www.forbes.com/sites/jackperkowski/2014/A¥¢hinas-debt-how-serious-is-it/




phat trén viéc tich by no céng va o nuéc ngoai éng la mdt canh baodang chi y ma cac
nudc nay @n phii tranh. G mot sb nén kinh €, ching han nhr Bra-xin, Trung Qdéc, hay
Venezuela, c&air ro tiém 4n d6i voi ngan sach vagcoéngdang ting 1én ndt cachdang K
do cac chinh sachra tai khéa (quasi-fiscal) va thamithbuoc cac méc nay § phai diéu
chinh nhanh chéng cac chinh sach cé tindt tra tai khoadd. Theo IMF (2014b),ui ro tai
khéa du c6 @i di phan nao nlrng nhin chung an con caoO cac &n kinh € phat trén, cac
dong thai chinh sachag day aia cac chinh phda cho thy sy 6n dinh ©ng réi & ty 1& no
cbng, song téin vong trung ln vin chra chic chin, va quy mé a van & mic cao trongith
sir. C4c nguy 6 ton theong tai chinhiang gia ing & ca cac n kinh € thi truong mi ndi va
cac nroc ¢6 thu nhp thip, mic di nhéu nuéc trong $ nay ¢ nic Ny twong déi vira phii.

Hinh 4. N¢ cong Viét Nam so \6i c4c nréc cung Hinh 5. N¢' cong Viét Nam so \6i cac
nhém thu nhap trung binh (% GDP) nwéc méi ndi (% GDP)
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Ngwn: S6 lisu cia IMF (2014b).

O Viét Nam, ry cong kit dau ting ¢ manh ké tir nim 2009 khi @n kinh € bat dau
roi vao suy gim va Chinh ph thuc hién mot s géi kich thich kinh& nham wuc diy khu wre
san xuat va rén kinh €. S5 lieu thong ké tai chinhia IMF cho thy quy mé v cdng mm
2009 @ia Vist Namda ting nhanh 18rén 47% GDP# mac 39,4% @m 2008.Dén cudi nim
2012, w céng Ga Viét Namda Iéndén 50% GDP, trong khidsliéu caa Bo Tai chinh Vét
Nam 1a 55,7% GDP. Sodicac nrgc trong nhém cé thu @b trung binh thp va @ nhiéu
nugc méi ndi trong khu wre, Viét Nam 1a nrée ¢6 quy mé o céng théc nhém cao nit. Dy
b&o @a IMF (2014b) d@ng cho tly, trong khi xu lxéng chung @a it nhiéu neéc 1a gam
quy md ry cdng thi Vit Nam hi taing quy mé 1 cong it niat trong giaidoan tir naydén ram
2019.Piéu nay rd rang la vt thach thirc rit 16n cho Vit Nam réu mun duy tri tinh Bn
viing aia ny céng va duy tridc ting tarong cho ®n kinh € trong trong lai — ding chinh 14
giai doan quyét dinh liéu Viét Nam c6 hoan thanéiugc cac ch tiéu @ ban aia chén lwgc
céng nghép hda, hin dai hodadat nuéc dén nim 2020 nix dé ra hay khéng.



Il. Quan ly ng cong la gi va vi sao gan ly ng cdng la quan trpng?

Theodinh ngha aia WB va IMF (2014a), gun Iy no cong 1a quéa trinh thi lap va
thuc hién chién luoc quan Iy no caa chinh ph nhim huydong dugc ngubn tai chinh i chi
phi thip nhit cé thé véi tam nhin trung va daiam, phd kyp véi mic do than trong W quan ly
rai ro. Nhr vay, quan ly no céngduoc hiéu 1a mdt qué trinh, & giai doan thiét 1ap cac khuén
khd va quy trinh cho ¥ic thyc hién quan Iy no cdng, chaién viéc t chirc thec hién cac quy
trinh d6, bao ém c co ché phdi hop, tdc nghip dé van hanh & hé théng quin Iy no nham
dat dugc cac muc tiéu xacdinh, Wi tam nhin tr trungdén dai han trén @ so quandiém than
trong W cac i ro va chi phi aa ny. binh nghia nay cho ty rang, kit luan cach titc t
chirc va \an hanh k& thdng quin Iy no cdng nhr thé nao thi yéu &u cubi cung 1a né phi dap
g dugc bit ky muc tiéu qun Iy no cdng nao ma chinh phia thiét 1ap. Do \ay, dé co the
thiét ké dugc mot mé thirc va quy trinh gan Iy no céng phi bp, didu quan tong la chinh
pha phai xac dinh ré rangdau 1a nuc tiéu @a quin ly no, ching han muc tiéudo co tie la
giam thiéu chi phi vay o, haic giam thiéu rii ro d6 v& khéng té duoc ny haydé phat trén
va duy tri & phat trén cia th truong trai phéu chinh ph.

Moi chinh phi luén phii ddi mat vai viéc lra chon chinh séch lién quatén cac mic
tiéu quin ly no. Cac kinh nghlim cho thy, sr tham wng dé dat dugc tit ca hay nhéu muc
tiéu cung laadéu that bai. Viéc lra chon cac nuc tiéu qun ly no s3 rat khé khin vi mpt mat
phai dam bao ring ny cong § bén virng mbt khi cac muc tiéudod dat dugc, mat khac ding dn
phu hyp wi thai d6 wa thich fi ro caa chinh ph ciing nhr viéc chon lua nhirng muc tiéu gi
dé co th kha thi va thrc hién dugc. CAc mc tiéu dia quin Iy ng cong § duoc thio luan cu
thé hon trong pln sau bai \it nay.

Viéc quan ly no cong én phii duoc dit trong nét bdi canh ©Ng lon hon cia viec
thuc hién cac chinh sach céng noi chung, bamgac chinh sach kinlé i mé nhr tién &
hay tai khda, cac chinh sach phéirtrié théng tai chinh, vaccac chinh sach tai phandh
thu nHip vadam bao an sinh xa éi. N6i vay khdng cé ngta la véc quan ly ng congdangdat
ra nhéu muc tiéu tham wng, 14 cdng ¢ toan rng co tié thyc hién thay cho cac conguc
chinh sach khac. Hamdyday it cu thé, tec la chinh ph can phai c6 nhiing b lec dé dam
bao ring ny cdng, xét @ ca quy mé n toc do, rai ro va chi phi, ¥n dang trong gii han an
toan vadang tréntudng hréng phat trén bin vitng. N6i khaadi, chinh phi cin dam bio ring
cac khan ny cong la Bn viing theo ngta 1a chinh ph c6 thé thanh toaniugc trong lat ky
truong hyp ndo, ngay € khi diéu kién tai chinh aa chinh ph dang dip tro ngai, thi truong
tai chinh va én kinh € dang gip cing thing.

Can nhs rang, khéng co6 @it mé thic quan ly no céng naatugc cho la éi vu ci vi nd
phu thusc vao quéa nldu cac yu t, ca bén trongdn bén ngoai mé trc ¢6. Tuy nhién, trong
nhiéu md thirc quan Iy no d6 ngroi ta VAn tim dgip duoc cac yu t duoc cho 1a cac chim
muc tt cho qun ly np. Cac chan muc d6 bao @m sr céng nfan ddi véi nhitng loi ich cia
viéc phai c6 mot chién luoc quan ly no day da di ciing cac mc tiéu qun ly no rd rang, s
danh gia trén quadiém than trong va thiu d4o \& cac i ro va chi phi da rny, sr phan tach
rach roi gira muc tiéu qun Iy no voi muc tiéu qun ly dong tén va muc tiéu @ia chinh sach
tai khoa, g can thiét phai phat trén mot khuén ki thé ché c6 héu luc va chinh sach lanh



manh dé giam thiéu rii ro haat dong, sr phan céng & cac trach ndim dugc phan tach ro
rang gira cac o quan lién quan tham gia vao quy trintagly no, va trdch nlém giai trinh
day du va kip thoi déi voi cacdai dién do.

Trén thrc %, do mo hinhd chic ma trach nkdm quan ly ng céng hay \ic tuan thi
gi6i han trin ny cdng co th thusc v& mot co quan @ thé naodé (xem Bing 1). Tuy nhién, du
bat ky mé hinh nao thiccquan gén ly no cdng Vin cin phai chia $ voi cac @ quan gan ly
vé tai khoa va Bin # vé mbi quan tdm aa hp ddi véi tinh bén vitng aia ny cdng. Quardiém
d6i véi co quan tai khoa lan ky mot yéu du tai try nao @a chinh ph ciing € ¢6 nhiing tac
dong 1&n chi phi vay mva tinh Bn vitng aia ny cdng. Trong tr, quandiém di véi co quan
tién t& 1 cach tikc diéu hanh chinh sachéti # cia hy ciing c6 nliing tacdong 1én chi phi
vay ny cua chinh ph, ching han nhr khi thit chit chinh sach &n © s3 1am cho l4i sét ting
I€n, lam &ng chi phi tai v va nghia wu thanh toan o caa chinh ph, dac biét khi ty trong
danh muc ny caa chinh ph cha yéu la ny c6 I4i sit tha noi.

Bang 1.Pia vi té chirc cia oo quan quan ly ng cdngd mot s6 nuwéc OECD

Bi, Ptin Lan, Phap, Y, Ha Lan,

Truc thupe Bo Tai chinh Slovenia, Tay Ban Nha, Anh, Uc
. fN a2 Nhat Ban, New Zealand

Tiéu chi \é dia Vi t6

chic Truc thwc ngan hang trungong ban Mach

Co quandéc lap Ai Len, Buc, Thay Bién, Hungary

Pao luat riengdé chuin héa cac nguy@id vé mat
chirc ning aia o quan gén ly ng cong (@ quan
thuoc chinh pfi, cong ty é phin cé \6n nha
nuéc)

Ai Len, Birc, Thuy Bién, Hungary

. Van kién noi bo néu rd 't‘lnh #ng aia Mot co quan
Tiéu chi \é tinh qguan ly ng céng trong &u trdc B nganh thac cac
trang phap ly Iinh wrc khac nhau

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

Pan Mach, Pln Lan, Y, Slovenia,

Tach B phin tap trung vao gan ly ng cong Tay Ban Nha, Nit Ban

Thiéu by phan quan ly ny cdng Canada

Ngwn: Golebiowski va Bartkowiak (2010)

Lich sr caa nhBu cuc d& v& no cdng cho thy néu danh mc ny ¢6 ky han ngin, chi
yéu c6 lai sdt tha ndi, no ngaai té nhiéu, ny tiém tang (contingent debtsyr, v.v... throng
S8 rat rai ro va chiing @ng la nhiing yéu t6 khong chi cé thé gay kich hat ma con lan trugn
khing haing nhanh chéng. ¥c chinh pl di vay ngin han c6 tté gitp tiét kiém duoc chi phi
nhueng no hi tao ra ndt loai rai ro khac,duoc goi la rai ro tai tai tey va @ rai ro thanh khan.
NGi khacdi, viéc chinh pli phat hanh qua ndii cong @ ng ngin han haic céng a co lai
SUAt tha ndi cé the 3 lam gia Eng nguy © phoi nhiém rii ro d6i véi ngan sachia chinh ph
mot khi cacdiéu kién thi truong tai chinh vaing tnrong kinh € thay doi, ké ca sr thay doi
vé hang mic tin nhém quc gia ding $ lamanh hréng dén kha nang tai tai ty cac khan ny
cia chinh ph khi d4do han. Tuong tr, trong nhéu treong hop, viéc di vay nréc ngoai co th
giam duoc chi phi vay o do I4i st ngai té thuong thip hon so \bi 1ai suat ndi t&, nheng loi



ich nay & phai danhdoi voi rui ro khi ty gia bén dong. Diéu nay con tly thic vao clé do ty
gia hi dodi aia tirng qubc gia. Cac gbic gia theadudi co ché ty gia thi noi s& phai can nhic
dén i ro nay khi quyt dinh vay m ngaai té. Biéu nay c6é th duoc giai thich theo ly thugt
ngang ling i sut (IRP), ic 1a trongdiéu kién thi truong hoan ko, mot khoan loi nhuan
trén th truong tién & (do chénhdch I&i sit gira haidong tién) s phai dugc danhdai boi
mot khaan thiét hai trén th truong ngai hdi (do chénhdch ty gia ky han). Ngroc lai, trong
co ché ty gia & dinh, i ro ty gia cé tk duoc bao hiém nhrng loi ich ¢6 khéng 1 trén tii
roi xuéng ma néduoc danhdoi bang chi phi én 1én vai @a khu wrc sin xuit trong nréc,
dic biét 1a khu wrc xuat khau. Bi véi cac nrge bi tham hit thwong mai va ning lyc canh
tranh thip, viéc duy tri § gia & dinh dé bao hiém cho cac khén ny ngaai té co the S5 lam
tram trong hon cac y¥u kém mang tinhccciu cia rén kinh €.

Viéc ap ding cac nguyénit quan Iy rai ro cia ny la khong tié thy tien madoi hoi
can phai c6 nhirng quy c chuin mec va lanh mnh. Trong nét nén kinh €, danh mc no trai
phiéu cia chinh ph thudng 1a danh mc tai n tai chinh én nhit, va do @y chiing c6 8m
nang gay ra cac Bi nguy dang K 1&n sr 6n dinh aia toan b hé thong tai chinh ang nhr vi
thé tai chinh @a chinh ph. Do d6, viéc quin ly cac danh mc ny d6 nhr thé nao § la mot
thach thirc rit I6n cho @ quan gén Iy ng qudc gia. G quan nay c6 thsr dung nh&u mo
hinh va céch ép cin khac nhau trong ga ly danh nac ny d6, va it nhién cac mé hinh va
céng @ quan ly danh mc ny caa khu wrc tr nhan ¥n cé tié ap ding dugc cho khu wc
chinh pti.

R6 rang, mit ciu trdc danh mc no an toan & gitp chinh ph giam duoc nguy ©
phoi nhiém trede cac fi ro vé 1ai suit, rai ro ddng tien vay ry, rai ro tai tai te, i ro thanh
khaan, va nhéu loai rui ro khac. Véc hinh thanh @t ciu trdc ny céng an toanimg co ti
xem la ndt muc tiéu trung gian it du vic dinh ngha th ndo 1a an toanimg khong B don
gian. Tuy nhién, c6 Bt sb chi b&o c6 th duoc thiét 1ap dé danh gia nic d6 an toan hay e
d6 nhay cam cia danh mc ny ¢dng trée bién dong aia cac nhanétthi treong, ching han
nhu thuéc do thoi luong (duration) haydé 16i (convexity) dia trai phéu, cac thanh pgim
ménh gia v (loai tién), o cau ky han, v.v... Mot cau tric ny myc tiéu ma chinh phtheo
dudi khi duoc céng 16 S5 tro thanh ch tiéu do lwong hiéu ning quin ly no, lam &ing tinh
minh ach va gim thiéu sr bat dinh cho cac nhdau tr vao trai phéu no caa chinh ph.

Khoéng phii d¢én cuwc khang haing ny cdng @n day & chau Au ngoi ta moi néu kit
duoc tim quan tong aia cdng tac gin Iy no lanh manh va nhu &u cin c6 not thi treong trai
phiéu trong mréc cé tinh thanh khim cao va Hiu qui. Mot thi truong trai phéu chinh ph
thanh khén va héu qui khéng ch gitp cho chinh pihdé dang len trong vic tai ty tham
hut ngan séch, gitp #in chi phi huydong ny, ma con gidp cho chinh sachntité c6 thém
céng @ (thdng qua nglep wu thi trudong my OMO) dé diéu tiét khdi tién caa rén kinh €.
Diéu naydic bit quan tong dbi véi cac rén kinh € mo va nk khi phai thuong xuy@nddi
mat v6i cai gi 1a bo ba kit kha thi (Impossible Trinity hay Trilemmaf. C6 nhing thyi ky
dong bn nedc ngoaidd vao nhéu lam choddng tién 1én gidanh hréng dén ning luc canh
tranh @a hang hoa it khau, cac ngan hang trunging throng phii mua ngai té vao dé

‘B0 ba Hit kha thi 1a khai ném dé chi tinh trang Nt quic gia c6 Bn kinh € nho va mv cira & khong tit dong thoi dat
duoc ba muc tiéu: ¥ gid & dinh, \on leu chuyén tx do, va chinh saché t¢ doc lap.



duy tri ty gia. Khéng may la chinh sach nayding gay apuc Ién hm phéat éa rén kinh €.

Mot chinh sach v Bu hoa (sterilization) théng qua ngpivu thi trudong my (OMO) ¢ tie

gilp gim dugc khdi tién va st bung @ caa mrc gia trong éc. Mic du cac chinh sach apu
Iy no cua chinh ph khéng plhi 1a yéu t duy nhit hay nguyén nhan chinhia cac cac

khung haing nay, nieng ching @ng gép phn vao nircc ¢ nghiém tong aia cwc khing

hoang théng qua kining khuyéch dai tinh chu K kinh € (business cycle). Bm chi ngay
ca khi da thiét 1ap duoc céc chinh sach kink ¥ mé lanh manh thi vic quan Iy no nho thé

nao ding co6 taaiong dén nguy o ton theong aia rén kinh € trudc cac cu &c. Piéu nay cho
thiy vai trd quan tsng aia chinh sach dim Iy no cdng nhintt hai gécds, vira 1a nét chinh
sach B tro cho cac chinh sach kinh ¥ md khac, wa chinh nédi cé thé 1a aru canh cho
cac nguy o do v& caa g thong tai chinh va én kinh €.

M. Muc tiéu va pham vi ciia quan ly ng' cong
[ll.L2. M uc tiéu quan ly ng- cong

Nhu phan tichy phén Il cho thy mot muc tiéu quin Iy no cdng rd rang va minhabh
la t5i quan tong vi N6 quyt dinh cac md the quan Iy no 8 duoc thiét ké nhr thé nao. \é
phuong dién Iy thuyét, cAc nha nghiénim thuong dit ra hang lat cac mic tiéu khac nhaujit
cac muc tiéu kt sirc rong I6n nhr 6n dinh kinh € vi mo, phat tén thi truong trai phéu quc
gia, 1 tro chinh sach én #©, chodén cac mic tiéu kep hon nhr dam bao tinh Bn viing ny
cobng, @ng & vi thé tai chinh éa chinh ph, va & nhitng muc tiéu @ thé nhe téi thiéu hoa
chi phi vay o hay giam thiéu i ro bién dong ny céng, v.v... $ di cac nha nghiénia dua
ra muc tiéudn dinh kinh € vi mé ddi véi viéc quan Iy no cong la vidé phan bt n6 wi cac
mo thrc quin Iy no caa khu wrc tr nhan — i ma cac can ritt vé mat chi phi luén 1a ch
dao. Trong khidd ¢ cip d6 no ciia qubc gia, cac can rile co tinh bao quétdm nhin fr khia
canh céc én thit phic bi (welfare loss) cho toandtmén kinh € méi la yéu t quyét dinh.

Quandiém nay la ac ky quan tong vi xét cho cling dm tri quc gia néi chung 1a
huéng dén viéc t6i da héa cac phuei cho toan xa bi. Tuy nhién @ng phii n6i rang, muc
tiéu nay la kha fru trgng va nhr vay s3 khéng ti¢ phan bét dugc cac mic tiéu @ia cac chinh
sach khac nhau. & myc tiéu khéng ré rang thi khongétldo lrong vadanh gia kt qua
duoc, ding nhr khdng ti¢ thiét ké duoc mot mé thic quan Iy ng phii p sao cho c6 thdat
duoc muc tiéudo. Dé tranh thét ké mot chinh sach gin 1y no mo hd can phii c6 mjt muc
tiéu a1 thé hon, ©t nhit 1a c6 thkt do lvdng vadanh giddugc. Cac nghiénieu tién phong &
quan ly no cdng radoi rat som tir thap nién 1950s, 1960s atCohen (1955), Rolph (1957),
Musgrave (1959), Brownlee (1963), Tobin (1963),t8(1063), v.v...da b lyc dé lamdiéu
nay.DPa phin trong $ cac nghiénu nay fp trung vao mc tiéu gam thiéu chi phi qua mac
lén ganh #ing ny cdng, @ thé 1a giam thiéu cac khan thué sao cho gim dugc chi phi thanh
toan ry. Musgrave (1959) xem o ly no cdng la nét cdng @ caa chinh sach bindn, tic la
mot cdng @ caa chinh sach kinkétvi mé gitpdn dinh céac thanh gim cia Hng ciu, dic biet
la khu wrc chinh pid.

DU c6 cung quadiém véi Musgrave (1959) ning cach #p cin trong nghién u
cua Tobin (1963) la gim thiéu chi phi ma ganhamg ny cong co th gay ra cho toandnén



kinh t. C6 tt¢ noi, chinh Tobin (1963) 1a ngi khoi suéng cho cac abe thio luan V& muc
tiéu quin ly no theo hréng tiép can chi phi*! Theo Tobin (1963), chinh sachaguly no cia
chinh phi cha yéu nhr mot cdng @ dé 6n dinh kinh € vi md. Ching han, trong ndt nén kinh
té dang c6 xu hiéng ting tnrong, viéc phat hanh m méi caa chinh ph nén ép trung vao cac
khaan no 6 ky han dai, I sét dai tan doc Ién, niy @6 gitp l nhiét nén kinh €. Nhu vay
theo Tobin, chinh phcé th thayddi cac thanh pin cia ny cong, tr d6 tacdong dén viéc
dinh gia hi chi phi \6n cia tr nhan thdng qua fiimg thayddi vé hé sb Q aia Tobin? nhy d6
tao radong lec cho khu wc tr nhandau tr vao \bn moi. Cac cach €p cin sau nay @a
Friedman (1978), Roley (197@3u di theo trugn thong aia Tobin, trc xem qun ly ny cong
la mot phan caa chinh sach binbn nhim kiém soéaidau tr khu we tr nhan.

Trong khido, Favero et al. (2000) chéry heéng muc tiéu dia chinh sach dun ly no
vaoén dinh héa tham it ngan sach® Theo Favero et al. (2000)y bién dong aia ty 1 tham
hut ngan sach soév GDP ¢6 té duoc giam thiéu thdng qua vic lva chon cac céng ¢ no
phi hop trén © s I&i suit nhay cam v6i lam phat vaang trong GDP thre. Giu trdc ny toi
vu phy thudc vao du hiéu va mic d6 twong quan dia lam phét, #ng tnrong GDP thre Voi
|4 suit. Néu gia dinh ring muc tiéuwu tién dia chinh sachén € 1a 6n dinh gia @ thi mot sir
két hop gitta ny théng throng dai lan véi no duoc chi sb hoa theodm phét & 14 ©i uu cho
muc tiéu6n dinh thAm ht. Chi phi @a viéc sr dung cac congwe ng nham dam ko duy tri
muc tham hit ngan sach khénguyt qua ndt ngudng xacdinh (ching han 1a 3% héc 5%
GDP) € cin dugc can nlic i chi phi do véc thAm it ngan sachwot quéa mirc giéi han
nay gay ra. Nghiéniw cia Garcia (2000ua ra ba mc tiéu @ thé caa quin Iy no céng gm
(i) giam thiéu chi phi binh quanua ny, (i) giam thiéu sr phoi nhidm tredc rai ro thi traong,
va (iii) toi da hoa thi giandao han binh quan, tim Em mot lich ky han no thbng nhit (xem
Hinh 6.). N6i chung, cac me tiéu ma Garcialua ra la fit cy thé va kha thi trong vic do
ludng vadanh gia Kt qua so \6i cac muc tiéu ¥ md khéac.

Hinh 6. Cac muc tiéu quan ly ng cbng

Giam thiéu chi phi

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

Ngwn: Garcia, 2000

1 Tobin, J. (1963), “An Essay on Principles of Debtdigement”Fiscal and Debt Management Polici&nglewood
Cliffs.

2 He s6 Q qia Tobin la ¢ sb gitra gia ti thi truong va gia ti thay thé cua mpt tai sin hiru hinh do chinh Tobin (1969
xuat. Ly thuyet hé sd Q aia Tobin cho &ng céng tynéndau tu thém rgu he s6 Q Ion hon 1.

13 Favero C., Alessandro M. va Gustavo Piga (200 and Public Debt Management: One Money, One Ddbéhtre
for Economic Policy Research Policy Paper.
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Céch tép cin cia Garcia (2000)ing la cach fip cin ma ¢ mat thyuc tién quan Iy no,
nhiéu chinh pli da vadang theatudi. Theod6, mdt cach @ ban c6 tié noi ring muc tiéu ma
cac chinh ph hay cac 6 quan qan Iy no huéng dén 1a nlim dam bao i thiéu hoéa chi phi
vay ny trung binh trong daiam dat trong ni lién he vai rii ro ¢6 thé chip nhin dugc. DU ¢6
mot vai khac bt vé mat cau clir nhung néi chung mc tiéu nay tirong dugc ap ding & cac
nudc thupe khdi Eurozone. Trong bao cafing ket vé Quin ly npy caa Anh (1995) c6 néu
muc tiéu @ ban cia chinh sach dim ly ny cia nréc nay 1a nbm “tdi thiéu héa chi phi dai
han trong véc daping cac nhuau tai chinh éa chinh ph, c6 tinhdén rai ro, déng thyi dam
bao chinh sach dun ly no phu hyp voi chinh séch &in ©.”

Theo IMF (20144dY, myc tiéu chinh ga quin Iy ny céng ladé dam bio ring cac nhu
cau tai chinh aa chinh ph va cac ngta wi thanh toan o duoc daping Wi chi phi thip nht
c6 thé trong trung va daidn, phi lyp véi mic d6 than trong trrde rai ro. DU cé th cling
mot muc tiéu nheng thre tién cho tly nhiéu nréc ¢ nlitng céach thc 16 chirc mé hinh gén
Iy no céng khac nhau. & kho dé co thé khing dinh ing mé hinh nao 18t va md hinh nao
khong 6t, vi néu nhr vy thi rd rang cacwoc da theodudi mot mé hinh gan ly no “tét” duy
nhat. Mdi mot mé hinh qan ly ng déu c¢6 nhirng uu diém va han ché khac nhaubiéu quan
trong 1a mai trdng thé ché caa qubc giadd nhr thé nao, cach tiét ké cac quy trinh va clim
muc cho gén Iy ng, cac hat dong diéu phdi véi cac chinh sach kinlé i md, trach nkim
giai trinh, @ ché giam satoc lap, v.v... coday du hay khdng (xem Bnhg 2 va Bing 3).

Bing 2. M6 hinh % chirc cia cac @ quan quan ly ng cong

Loai md hinh Dic diém

Chirc nang quin ly ng thugc mot co quan tec thuwe bd tai chinh

M® hinh théc Bs Tai chinh Muc tiéu qun ly no dugc xacdinh va thrc hién gin véi muc tiéu
o chinh sach ngan séach

C6 khi niang din dén xungdot myc tiéu

Co quan qaén Iy no trec thuse t chic aia ngan hang trungong

Mb hinh thiyc Ngan hang trungong Viéc quan Iy ny cong (muc tiéu, chén luge, hait dong) 6 tie gay
chén &in myc tiéu chinh sachan ©

C6 khi ning din dén xungdot myc tiéu

Chirc nang quin ly ng do ndt co quanddc 1ap dam trach

Mtrc d6 minh ach ©t trong qua trinh ha déng va chinh sach

Mo hinhdoc lap thdng tin Hng rai

Muc tiéu hat dong va chén lugc quin Iy ng congduoc thiét ké va
thuc thi dat dudi sy chip thuin cia céc 16

C6 thé nay sinh xungdot ay quyén - thra hanh

Ngwn: Bartkowiak (2008).

Muc tiéu quin Iy no diduogc tuyén b nhe thé ndo nleng i ham dia né 1a nét quan
diém quan ly rai ro than trong nlim tranh theatudi mot chién luoc va du trdc ry rai ro,
ching han nhr viéc tién & héa cac khin ny va tham ht ngan sachia chinh ph, tic la
dung chinh s&chéi t dé tai try cho chinh sach tai khda. N6i ném na |a ém tié tai tro cho

14 XemHurgng din quin Iy np céng ban sra ddi 4/2014 @a IMF.
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tham huit ngan sach. Chinh sach taj tigan sach ku nhr vay vé hinh trungia lam vo héu
chinh séch &n % - vén duoc thiét ké cho cac mc tiéuon dinh gia @, ting sin leong va an
toan ¢ théng tai chinh. NRiu nghién é¢u va king ching thrc tién da ching minh, véc tién
t¢ hda tham fit ngan sach vagncdng 1a &t nguy hém va nhiing Hu qua ma né mangai cho
nén kinh € vi mé ot khi bi d6 v& la vé cting én kém.

Bang 3. Muc tiéu quéan ly ng' ciia mét sb quéc gia

Quédc gia Muc tiéu quan Iy ng

Anh Muc tiéu la nlam giam thiu, xét trong dai an, chi phidap ung nhu @u tai chinh ua
chinh phi, c6 tinhdén rai ro, dong thyi dam bao chinh sach dun ly ng phu hlyp vai
cac muc tiéu @a chinh sachén .

Uc Huydong, sr dung va té ng & mic chi phi dai hn thap nhat co tre, phi kyp voi mac do
chap nhit duoc cia Sr phoi nhiém rii ro.

ban Mach Dat duoc chi phi vay o dai han thip nHit c6 th. Muyc tiéudugc bd sung Wi cac can nfc
khac:

= Duy tri mi ro & mic c6 tté chip nhin duoc. ]
= Xayding va 1B tro thi truong tai chinh fu qui, haat dong t.
= Taodiéu kién cho kh nang tiep cin thi truong tai chinh trong daidm cia chinh ph.

Ai Len Muc tiéu qun ly ng cia e quan gén ly no cia Ireland (gi [a NTMA) la tai try d4o han
no va nhu au vay mron hang #im cia chinh ph sao chatam bao dugc tinh thanh
khoan ¢ trong ngn han va dai lan, bao §m mac do va bién dong aia chi phi thanh
toan ry tai chinh hangam, bao gm kha ning phvi nhiém aia chinh ph trudc cac

rai ro.

New Zealand i da héa éi ich kinh € dai lan doi véi danh nuc tai sin tai chinh va @ caa chinh ph
dat trong Wi canh chén lugc tai chinh @a Chinh ph, dic biét 1a sr cin trong ddi voi
cac i ro.

B6 bao Nhi Nhiém wu co quan gan ly ng cdng @ia Chinh pu B6 Pao Nha (i [a IGCP) ladé gay

guy va thrc hién céac giao tth tai chinh lién quan, thayatnuae Chinh pld trong
mét sb treong hop:

= Papung nhu éu vay \bn cia Chinh ph mgt cachén dinh.

= Giam thiéu chi phi v chinh pli xét theo quadiém dai lan phu lyp i chién hroc
guan ly rai ro theodinh nghia aia Chinh ph.

Trong qua trinh tiic hién cac nhdm vy ciia minh IGCP thc hién cac hankiong aia minh
dva trén nguyénit hiéu qua va minh hch.

Thuy bién Muc tiéu gan ly ng chinh qugn trunguong la ntim ti thiéu hoa, xét theo quatiém dai
han, cac chi phia ny di cling \6i c&c i ro lién quandén quan Iy no. Tuy nhién,
viéc quin ly phai ludn ludndugc thyc hién trong khudn kb cac yéu au dugc apdit
bai chinh séch én t va cac nguyénit duoc xacdinh bsi Hoi dong B truong.

Kenya »=  Muyc tiéu chinh ga chinh sach du ly ng chinh phi Ia dé trang tai cdc nhu &u tai
chinh @a chinh ph véi mic chi phidi vay dai lan thip nhét ¢ tH, tay thbe vao
muc do than trong aia mii ro.

= Muyc tiéu khac |a lamihg d6 sAu @a th treong trai phéu chinh ph trong nréc.

Sri Lanka Mic dU muc tiéu chén lugc Sri Lanka thedudi khéngduoc thrc hién rd rang trong cac
quydinh phap lat nheng dwoc ngim hidu la dé:

= Giam thiéu chi phi trrc tiép va gian #p caa ny cong xét ¢ dai han;

= Ngin chin sy tap trung qué nmic vao gia trdao han va dodé giam thiéu rai ro tai tai

tro;
= Thicdéy hiéu qua caa th truong trai phéu chinh ph.
Liberia Muyc tiéu @ ban lade dam bio nhu @u tai chinh @a chinh ph va cac ngfa w thanh toan
no dugc dapung mot cach kp thoi, ty thuyc vao & can lang thin trong gira chi phi
va i ro.

Muc tiéu thir yéu 1a ntim phét trén thi truong ny trong neéc, bing cach cungép cac
thdng tin lién quantang tin @y va tr van cho cac nha heh dinh chinh sach
cach ip thoi.

Ngwn: OECD (2010) va dsung ¢a tac gi.
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Ngay @& khi chradd v& thi n6 ¢ing da hit dau dat ganh @ing chi phi 1én cac giacich
va hat dong aia rén kinh €. Cac chi phi nay badm chi phi do Wc chén 4n dau tr va tiéu
dung @a khu wre tr (crowding out), chi phi kin kho tai chinh cho cac doanh nighivay ny
nhiéu, chi phi pha# ngan hang, v.v. Diéu quan tong nira la mrc do tin ciy vao céac chinh
sach kinh& vi md aia chinh ph ciing giam di, madiéu nay khéng chlam gam tinh héu hyc
cua cac chinh sachd ma con gim kha nang tai tai ty cia chinh ph, ké ca cac khdn ny
trong nréc 1an ny nuége ngoai.

Bang 4. C&c muc tiéu chién lwgc dwoc cong b ciia mdt sb qudc gia

) s Lai st Tai tai try

Quéc gia Ny gop sv. GDP ?onﬁ ten

(vaongay) | (¥ CQtrunguong)’ | Noite: | SaPR e |\ 0 T Thoilugng | Mic tran vé ky han

Ngaai té ph. h‘i' diéu chinh no trong raim ti (%
o (nam)? du ng)
Ue 90:10 D 3,25+0,25
10% [27,6%] dén - -
(6/2001) 85:15 F 1,25+0,25

3 . A _ 0, N 2 ~
Bi 107,6% [100,3%] | %7 39" D - 4+030 | 10 lllfrf’dgﬁ ‘;ﬂeno dan
(12/2001) : ! :

, o .
Colombia 61% [31,98%] 67:33 F 70:30 35 15% ly 12 thang,
(12/2001) 30% ky 36 thang

Kéo danichdao han
ban Mich 38% [51,74%] 88:1%2 | D&F ; 35405 | ciattcicackhan
(12/2001) no
Phéap 57,3% [92,74%] 100:0 D 10% ch 0 h(?a ) Ky han trlfng binh 5,5
(12/2001) theo hkm phét nam
Ireland 38% [122,01%)] 94:6 D - 3,7 -
(12/2001)
™ Tang ky han ny binh

D 75:25 3,5 guan va dani¢h dao
(12/2001) [130,63%] han
New L
Zealan 34% [38,35%] 100 D 80:20 - 70:30 - Duy tri ky han ny
theo K chan
(12/2001)

PN 25% lai 12 thang,
BobaoNha | - ga0 1155 30¢) 100:0 D 68:32 30 | 35% i 24, 45% lai
(12/2001) 36 thang

26 D 29+0,3 25% laai 12 thang va
Thuy bien 529 [37,72%] 73:27 ; c6 thyi han thanh toan
(11/2001) F 2,3+03 phan tan
AnhY Phéat hanh ¢ bing

31% [93,62%)] 100:0 nhiéu cong @ khac

(12/2001) nhau

8 Phat hanh aimg
Hoa Ky 42% [108,12%] 100:0 D : i khoan theo niiu ky
(8/2002) han khac nhau
Ghi chu:

1 Anh va My 1a ny rong.

2 Thoi lugng diéu chinh (Modified Duration)ugc tinh Bing pHin tram thayddi gia tri thi truong tir mot diém phin tram
thayddi cua lai st danh ngia. Pan Mach va Thiy Bién s dung thyi lugng Macaulay -duoc dinh nghia 1a tong s trung
binh diad6 dai ky han cia mbi khoan thanh toan, trondo trong s 1a quy mé trong déi cua ting khain thanh toan.

3 Chinh sachi@ chinh ph 1& hoan t diy du ngay khi c6 th cac khan ny ngaai té.
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4 Chuin myc vay mi té ghi ring viéc phat hanh cac énhg khoan chinh phménh giadéng krona trong méc c6 ky han didi

1 nim s phii dapirng nhu du vay mron gop cia chinh qugn trunguong tnr di cac khan ng ngaai té dén han. Chuin myc
vay ngai té ghi ing cac khan ny ngaai té caa chinh ph dao hin 8 dugc tai ty bing vay nréc ngoai.

5 No ngaai té phéat sinh chdé tai tro cho dr trit qudc # dodd NZ va Anh khéng coémngaai té.

5 Chuin myc chi bao dm ny danh ngie; khéng bao ém ny dugc chi sb hda theodm phéat. Chén myc dat dwoc vao im
2004. Muc tiéu dai lan 14 gim ty trong dr ng ngai té va ting 1 trong ny ndi té duoc chi s6 héa theodm phat.

7 Co quan gan ly ng cia Anh (UKDMO) khéng congdmuc tiéu chén hrgc aia minh.

8 Bo Tai chinh My khéng cé mc tiéu chén lrgc vi ho cha yéu phat hanh ¢ cé 1ai sét ¢b dinh va & uu tién 1a nang cao
tinh higu qua va sr minh kach aia th truong.

Ngwn: Currie, Dethier va Togo (2003%).

Leeu ¥: S5 ligu trong ngéic vudngs cot 2 1a Bng ny chinh pla gop so Wi GDP nim 2013, do tac gibd sung tr ngubn thdng
k& IMF dé tham kfao.

Nhu vay, muc tiéudit ra 1a chinh pt con phii tim céach éi thiéu hoa chi phi thanh
toan ry ky vong chir khdng chi 1a chi phi @ hién hiru. Luu y ring, viéc tuyét doi héa muc
tiéu gam thiéu chi phi ma khéng tintién cac i ro danhddi la diéu khéngduoc khuyén
khich. Muc tiéu ghm thiéu chi phi pli duoc dat trong ndi quan ¢ véi gia ting i ro. Mot
khi cac fii ro tang 1én, &t nhiéndén mot mac d6 gisi han naodd, thi chinh ph s3 phai chip
nhan ting chi phidé danhddi véi rai ro d6. Thong throng, khi chinh ph tim cach h thip chi
phi thi ding la IGc ma cécaf ro bit dau hién dién. Ngroc lai, khi cac i ro bit dau hién dién
thi aiing l1a ltic chinh pin 3 phai can nkic d&én sy hy sinh chi phi. 8 lya chon danhdéi gira
chi phi va ti ro phu thugc va khi nang cHu dung nii ro caa chinh ph, cing nhr cac khan
chi phi ma chinh phco thé bo ra. Tuy nhién &n leu y ring cac can ritt cia sr danhdoi
khéngdon thuan 1 tro chi gira mi ro va chi phi ma con phcan ntic &n cac mic tiéu ¢a
cac chinh sach khacé ka cac chinh sachudphong.

O cac mrée phat trén thuong co th truong trai phéu chinh ph c6 do sad® va thanh
khaoan t5t, nén véc quan ly no thuong #p trung chi yéu vao i ro thi truong. Cac o quan
quan ly no ciia cac wéc nay throng sr dung cac bai Kim tra @éing thing (stress testjé xem
xét ty 1¢ danhddi giira i ro va chi phi. Ngoc lai, & cac th trudng moi ndi va cac maéc co
thu nhp thap, thi truong trai phéu trong nrée theong trong dbi kém phat tén va c6do sau
tai chinh tfp, trong khi 4i c6 nhiu tré ngai trong viéc tiép cin thi trudng Won bén ngoai. Do
d6 d6i véi cac nroc nay, v thuong @ip trung lon vao ni ro tai tai to. Diéu nay ham y 1a
chinh phi nén c6 chinh sach thddy sy phat trén cia th truong trai phéu trong mrge. O
nhiéu nueéc, day ding 1a muc tiéu quan tsng duoc dit trong Hng thé chién luoc quan ly no
coéng quc gia. Mic tiéu naydic bist phi lyp cho cac agc dang phat tén, trongdd co Viet
Nam, rvi c6 thi treong tai chinh ch yéu dra vao 1§ thong ngan hang ma ph lén cac khén
cho vay la ngn han, thay vi nat thi truong trai phéu codu d6 sau va thanh khia tt.

Sau khida xacdinh duoc mot tap hop rd rang @ cac mic tiéu chunggdiéu tiép theo 1a
can phai chuyén dich chang thanh cacuu tiéu chén lroc trong ndt d& an quin ly no tong
thé. Kinh nghém cho thy cac tht bai thuong la do khdng thchuyén ti dugc tir cac mic
tiéu chungdén cac mc tiéu chén leoc. Cac mc tiéu chén lugc nay én phai cu thé va co

15 Institutional Arrangement for Public Debt Managernetforld Bank Policy Research Working Paper 302114003
16 sau @a th treong trai phéu dugc do bing Bng dr no trai phidu dang tru hanh so & GDP.
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thé do luong, danh gidduoc. Thong thrdng, cac mc tiéu chén luoc nay do chinh phhaic
co quan qan ly no dé& xuit va én phii duoc Quic hoi théng qua bng mdt qué trinh 4p
phap. Cac mc tiéudo, sau khidd duoc chip thuan, né § bién thanh mc tiéu hanhiong cho
cac @ quan qan ly ng. Cac muc tiéu nay @ng cin phii dugc cong khaidé dam kao tinh
minh kach, ddpang nhu éu giam sat éa ngroi dan, va th hién trach nhém giai trinh cia
cac o quan lién quan. f cac muc tiéu chén lrgc nay, chinh pinhaic cac o quan gén ly
no s3 phai chiu trach nhim xay drng cac k haach va clrong trinh hanhiong ax thé dé dam
bao ringdang cé niing b luc thyc hién cac mic tiéudo.

[11.2.  Pham vi caa quan ly ng- cong

Theo IMF (2014a), pim vi caa quin Iy ng phai bao gm cac ngia wi tai chinh ma
chinh quyn trunguong chiu trach nhdm kiém soéat. Niing nghia wi nay throng bao gm c
cac khan ny ¢o th truong (ching han nhr trai phiéu) va ry khdng co thtruong (ching han
nhu cac khan tai try vu dai chinh tiicc tr chinh pli cAc nréc haic cac & chic qubc t da
phuong nhr WB, ADB, JICA...) va & cac khan vay nfb I¢ trong nt s truong hop. Pham
vi cia quin ly ng céng lién quantén dinh nghia aia chinh ph vé ng céng. Gn luu y rang
trén thrc t# khong c6 céi g la chuin quic & vé dinh nghia ny cong.O cac quéc gia, tiy theo
céach thirc t chrc bd may qun ly hanh chinhdiéu kién thé ché va phan &p ngan sachié
dua radinh ngha & no cdng riéng ma khdng phbao g ciing dong nhit véi cac quc gia
khac. & khac bét trongdinh ngha, va tr d6 1a $ liéu thong ké v cong, co th 1am cho véc
so sanh quy mégncdng gira cac méc tro nén khé kiin va khip khiéng, ngay é khi da sr
dung céc chtiéu ny twong déi, chang han nhr no céng so ¥i GDP, ny cdng so ¢i doanh
thu thé, v.v... Trong bado ca&Giam sat Tai kh6g2014), IMF dua radinh ngha ny gop
(gross debt) la cac ngghwi no doi hoi con ny phai thanh toan 14i va/he gbe trong trong lai
cho chi ng. C4c ngita wi no nay bao gm no dudi dang quyén rat von dic bict (SDRs), tén,
va tién gui; cac chirng khoan ny; cac khan vay; ko hiém; heu tri; va cac ctiong trinh ko
lanh tiéu chan; va cac khan phii tra khac (xem Hinh 7). @hg theo IMF (2014b), tht ngi
“ng cdng” dugc St dung trong bao caGiam sat Tai khdahiéu don gian thi gibng nhr khéi
niém ny gop dugc ap ding cho chinh pin trir truong hyp cédinh ngha khac trong bao céao
ap ding cho trng nréc hay tg bbi canh a thé. Mot cach héu chit ché hon 1a ny cong lién
quandén no cia khu wrc ¢éng néi chung, trondd bao §m ci cac © chac tai chinh va céac
doanh nghip phi tai chinh vacngan hang trungong’

N6i chung,dinh nghia no' gép trong bao ca®iam sat Tai khoda nHit quan Wi dinh
ngha trongSs tay Thing ké Tai chinh Chinh BlGFSM 2001) @ng nhr trongSs tay Thing
ké rp Khu wc cong(PSDSM 2013) wa IMF. Trong tai lgu nay, IMFdinh nghia ng gép bao
gom tit ca c&c nglta wi no cé chng la cac congweno (debt instruments). B cong @ no
duoc dinh ngha 1a ndt san quyén tai chinh trongié chi ng c6 quyn yéu éu cac khan
thanh toan 1ai va/he von gbc tir con iy vao ndt ngay, hdc cac ngay trongebng lail® No
gop co tié duoc chia thanh o trong nréc va iy nuéc ngoai. Ny trong nrdc 1a nghia wi no
ma ngrodi cu trd ndy nic ny ngudi cu trd kia trong cung Bt nén kinh €, va ny nuéc ngoai la
nghia w ng ma ngdi cu trd mic no nguoi khéng ar trd. Nhr da néi, caadinh nghia nay

17 Xem IMF (2014b)Fiscal Monitoring trang 89 va 90.
18 Xem IMF (2013) Public Sector Debt Statistics — Guide for Compikemsl Userstrang 3.
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khéng nfat thiét 1a chdin mec vé dinh nghia ny céng, cang khdng cé tinh rangdouma noi
qudc gia thanh vién hay khéng thanh vidradMF phai tuan thi. Cacdinh ngha nay nix 1a
mét s chi dan cho cac thng ké @ no cong ma niing ngroi lam nghién éGu, cac chuyén gia
théng ké, hay ngoi sir dung $ liéu biét d¢é sir dung diing $ liéu phu lvp voi muc tiéu phan
tich. Hén nhién, cac gtc gia thanh vién IMRlugc khuyén khich thu thp, tong hop va bao
céo $ lidu ny cdng theo chin dinh nghia nay @éa IMF nham tao ra s nhit quén trong téng
ké, Hng hop, phan lai, va so sanhidliéu ny cong gita cac mge. Hinh 7 trinh bay cac cach
dinh ngha ny céng tlly vao pém vi cac cong e no va dép do chinh qugn.

Hinh 7. Dinh nghia ng cdng theo dp chinh quyén va céng m ng

] OO i
CICJCJCI000]  cenety phitai chinh cong

[0 coninh quyén bang ]
Dggg@g Chinh quyén dja phwong loLa GL5
CICICICICIE] v o

00 Pon vi ngoai ngin sich Loz

I
E]DDD Chinh quyén TU sd. NS rGLl

*
7 2 U §E 2

Hgp nhiit cac khu vye thuge

IPSC

D4 _
Mo réng cac cong cu ng khic

Ghi cht: quy bao hiém, quy huu tri, va céc 6 ché bio lanh tiéu chin héa
Nguwn: IMF 2012

Trén thrc #, ty vao khudn kbthé ché, chinh ti va cu tric da bh may 6 chic nha
nugc ma plam vi no khu wre céng co th khac nhau, cé thbao @m hay khéng baodn
nghia w no cia chinh qugn dia phrong, bao §m hay khéng baodmn ngha w no cia
doanh nghiip nha mdc (SOES), Ga quy bao hiém xa 1oi, bao hiém huu tri, va @ cac ngia
vu ng tiém an khac (nlr nghia w tai tro théng qua mo hinkiéi tac céng i PPP). Ngay &
céc tidng ké v cdng @a IMF cho cac méc ding khéng nht quan diduoc ap ding chung
mét dinh ngha. Ching han nhr truong hop Trung Qubc, nhr ¢4 phan tichy phan I, chodén
nam 2009, tibng ké  cdng Ga nréc nay ch bao @m ny caa chinh qugn trunguong nhr
b&o céo ta Bd Tai chinh Trung Qéc. Bén naim 2011, khi c6 B&o céo Kin toan Qéc gia
thi dit liéu no céng 2010 ¢a Trung Qéc méi bao dm thém w cua chinh qugn dia phrong.
Hay ddi voi truong hop Bra-xin, tidng ké m caa nréc nay lién quardén khu we céng phi
tai chinh, khéng baodgn Eletrobras va Petrobfdsnhueng bao ¢m no duoc nim giit trén
bang canddi tai sin aia ngan hang trungong nréc nay. Ngroc lai, no cong @ia Co-16m-bia
lien quandén khu we céng Kt hop, bao §m ¢ ng caa cong ty Ecopetrdf nhung loai trix
du no nwdéc ngoai @a ngan hang trungong nréc nay (co tén g la Banco de la Republica).
Déi v6i Hy Lap — mdt nuge da vadang tai qua khing haing ny cdng — v gop aia chinh ph
bao @m ny ngin han va cac khan vay @ia cac SOEsD6i voi Mé-hi-cd, ny gop dugc thong
ké bao gm ny ciia chinh qugn trunguong, bio hiém xa i, doanh nghip céng éng, ngan

‘*Pay la hai cong tyli¢n va riing rong c6 quy modn hangdau cia Bra-xin ding nhr cia khu we chau M Latinh.
20 Mot cong ty xang diu lon nhit caa Co-16m-bia.
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hang phat tén, cong ty Bo hiém quc gia, va q§t co s ha ting qubc gia, nleng khéng bao
gém no chinh quygn dia phrong. Béi vai Viét Nam, Luit Quan Iy no céng (2009)tinh ngha
no céng @m ny cia chinh ph, no caa chinh qugn dia phrong, va @ duoc chinh pl bao
lanh, nhing khdng bao @m noy cia SOEs khéngduoc chinh phi bao 1anh.

Bat luan céc tlong ké v cdng dm cac khan muc no naodugc bao ham trong tinh
toan thi ndt didu khuyén céo l1a chinh phvan nén theo ddi va xem xéit tca cac i ro tiém
tang co th phat sinht cac cam & bao l&anh ry cho chinh quén dia phrong hdic cac SOEs
chinh thirc haic ngay @ la ngim dinh. Kinh nghém céc céc khing haing tai chinh trong
lich sr @& chirng minh, ngay & khi khéng c6 Bo lanh chinh thc, la khdn ny caa tr nhan
nhung ding c6 tié gay i ro hé thong bube chinh pli phai can thép va ganhdy ngtia w no
d6, tranh cho én kinh € khoi d6 va.

[11.3.  Piéu phdi véi cac chinh sach kinh & vi md khac

Nhu da phan tichy phan 111.2, & chinh sach gin ly no phat huy Hu qui doi hoi
phai c6 sr doc lap nhit dinh nhrng khdng phi vi thé ma ¢ 4p nod i cac chinh sach kinlfé t
vi md khéc. N6i khadi, chinh sach gin ly ng can phai dugc dit trong i canh chung ta
cac muc tiéu va chinh sach kiné #i mé khac, bao &n chinh sach &n %, chinh sach tai
khoa, chinh sachocciu va cac chinh sach khac dltukhu wre tai chinh. Céac kinh ngémn
cho tHiy mét trong nlitng nguyé&n nhan kém cho chinh sach o Iy no tré nén khong Hiu
qua hoic qua én kém la do #ng hrc diéu hanh céc chinh sach kirfni md yéu kém. Cling
han, mot chinh séch tai khoaéy kém vadng léo c6 tié khién cho can can ngan sach ludn b
tham hit va phii dugc budip bing mt khoan ny vay. Trong teong hop ndy, lt luan chinh
sach qgan ly no dinh hréng khain vay vao mt danh mic an toan & ky han va lai sdt nhe
thé nao thi véc ganh #ing ny cong ting 1én ladiéu khéngduoc khuyén khich. Trong tr, mot
chinh sach &n % thit chit du chi dinh haic “bit can” ciing déu lam ting chi phi w cia
chinh phi. N6i chung, cac chinh sach tai khéantié hay ¥ gia khong hu qui cé tré khién
cho céc B lyc quan Iy no cdng te nén vd ngta. Viéc thuc thi cac chinh sach kink vi mo
ludn &o ra cac in dong nHit dinh trén th treong tai chinh, ma trong ri treong hyp 1am
ting tinh Kt dinh cho nhatau tr tham gia thtreong. Mot sy bt dinh ting Ién ding c6 ngita
la rai ro ting 1én va nhatau tr 3 doi hoi mot phan bl @i ro (risk premium) én hon khién
cho chi phi vay o va i ro tai tai to cua chinh ph ciing ting Ién.Diéu nay ham ying mjt
thanh tichdiéu hanh cac chinh sach mé 6t co the s gilp tranhduoc haic giam bst s
khéng clic chin cho nhatiu tr va tr d6 giam ap Lrc 18n chinh sach d@u ly no caa chinh
phu.

Dé co duoc ar phdi hop tt giira chinh sach dm Iy no véi cac chinh sach kinte i
mo khéac, yéuau dat ra l1a @ quan qén ly ng va @ quan thrc thi chinh sach tai khoa ¢Brai
chinh), @ quan thrc thi chinh sach &n © (Ngan hang trungong), va nét s co quan lién
quan @én phii chia $ thdng tin, quariém va st hiéu biét cua nhau @ cac mic tiéu d@ia quin
Iy no, muc tiéu chinh sachan t, chinh sach tai khéa... i tao ra cac ri lién két va trong
tro 1an nhau quaté gitp phéat huy Bu qua cia trng chinh sach. Cac nhadeb dinh chinh
sach én hiéu céach tiic ma cac congucchinh sach khac nhaudtaong, ntin thic duoc cac
tacdong tiém ning aia cac congechinh sachié nhim dé cang & va b tro 1an nhau, va &
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nhitng cing thing hay mau thin chinh sach c6 ¢hnay sinh. Cling han, ngan hang trung
wong nén théng béo chaya@uan gan ly ny va By Tai chinh bt duoc cac taaiong tiém
nang lén quy mo ga khain ny cdng khi chinh sachén # duoc thyc thi hréng dén cac nac
tiéu aia nd. Naroc lai, mot khoan thaAm it ngan sachi@ Bd Tai chinh va rt nhu du vay
no méi tiép saudo ding coé tik anh hrong 1én xu lrdng duong cong bi sut, tAcdong dén
dinh hréng muc tiéu @a chinh sachén t&. Do dd, viéc théng bao tréc cho ngan hang trung
wong biét cac K haach tai khda va nhuaa vay v méi s& gilp @ quan nay tht ké chinh
séach t&n ¢ t6t hon, ching han nhr canddi luong cung tn cung ép ra reén kinh € haydinh
hudng I4i sit muc tiéu pha bip. N6i chung, 4t ca cac chinh sach tha cac thh wrc, tir tai
khéa, tén & dén quan ly ng cong én duoc tién hanh trong khuén khcaa cac chinh sach
kinh & vi md hu qua va chinh sach gm ly ng lanh manh. Hinh 8 trinh bay cacékqua
tuong tac gira cac chinh sach gui ly no véi chinh sach tai khoa vaéti € trong qua trinh
diéu phbi hoat dong.

Hinh 8. Piéu phéi giira cac chinh sach kinhé& vi mé va chinh sach gén ly ng

> Ty gia va lai sudt cé tac dong lén
danh muc ng CP dudi goc do rii ro
1ai sudt va ty gia.
. , > Cdu triic no khéng p}n’/ hop cz? the dat
Quan ly no NHTW vao tinh thé phdi diéu chinh

lai suat va ty gia nham giam rii ro

cho no cong.
Chinh sach Chinh sach
tai khoa tién té

> Cdu triic no tac dong dén chi phi
tra ng va cé thé dat CSTK vdo
tinh trang thiéu bén ving.

> Chi tiéu quéa mirc c6 thé dan dén
gia tang quy mé ng va tao ra céu
triic ng khong hop Iv néu chi tiéu
dé la khéng bén ving.

> Lam phdt cao va bién déng 1ai sudt cé thé lam giam
nguon thu thué va lam cham tang truéng kinh té.
Chinh sdach vé hiéu héa va tham hut twa tai khéa cé
thé truc tiép lam tang no cong.

> Quan Iy tai khéa yéu kém va ng so véi GDP cao c6
thé lam tang su ky vong vé lam phat, dan dén viée gia
tanglai sudt va giam gia ngi té.

Ngwn: Togo (2007)

Mic du s diéu phbi chinh séch 1a quanding nhing cén phii luu y ring, gita cac
chinh sé&ch ain ly no, tai khda va in & van cin phii c6 ar phan tich ach roi gira cac mc
tiéu, cbng g, bién phap va & trach nhém giai trinh. Viéc tach bét vai tro va nuc tiéu gira
cac chinh sach nay gidp gam thiéu cac xungiot tiém tang khén cho cac mc tiéu chinh
sach khac nhau khongétphat huy hgu qua va hiu lyc. Ching han, trongdiéu kién lam phat
cao thi chinh sachén % vé mat nguyén ly 1a én phai dwoc thit chat. Tuy nhién, o quan
quan ly no hiéu ring viéc thit chit tién t& co the day Iai suit 18n cao khén cho chi phi o
chinh phi ciing ting 1én. R& rang trongudng hyp nayda cé xungdot loi ich. Néu Ngan
hang trunguong khéngduoc doc lap so Wi chinh phi (ciing throng ladai dién cho quan
diém caa Bo Tai chinh hac oo quan qan ly no qudc gia) thi chinh saché © kho co ti
dugc chi dong trong véc theodudi cAc muc tiéu riéng cé ea minh. Khidé, loi ich chi phi
cua ny congda twy thanh ganh ang chi phi cho én kinh €. Trong tirong hop nay, hm phét
gidng nhr mot thr thué danh 18n thu nép cia ngroi dan va é 1én thu nfip 1ai cia ngroi
nam giir trai phéu chinh pl. O cac mréc co th trudong tai chinh phét #h tt, cac K hoach
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vay muron oia chinh ph duogc thiét 1ap dua trén niiing dr bao kinh & va tai chinhdugc thé
hién trong tng candéi ngan sachia chinh ph, va chinh sachan % cé tre duogc thuc hién
doc 1ap v6i chinh séch din Iy no ciing nhr chinh sach tai khé@iéu nay vra giap phat huy
tinh hiéu qua va héu luc aia chinh sachén t, vira trdnh xungiot loi ich va tam lyy lai
trong viéc tuan th tinh ky luat tai khéa va chinh sach vay than trong aia @ quan qdn ly
no. R rang mc tiéu gam thiéu chi phi vay o cho chinh ph lién quandén mic d6 quan ly
rai ro than trong thay vi la niim wu ha 1ai suit xubng thip caa chinh sach én t. Tuong tr
nhu vay la chinh sachytgia doi voi cac khan no nudc ngoai. Gim rii ro ty gia dia cac
khoan ny ngaai té nén la nét myc tiéu dia @ quan qén Iy no, ching han nhr han cké vay ny
nudc ngoai khéngiugc bio hiém rii ro ty gia haic chi vay ny nuéc ngoai khidam bao cé
ngwn thu Bing ngai té (xuat khau ching han) dé candéi tra ng, thay vi xemday & nhém
vu cia ngan hang trungong trong véc theodudi muc tiéu ¥ gia & dinh.

Mot yéu du nira dit ra cho cac nha gn ly ng va cac o quan thrc thi chinh sach tai
khoa va tn t 1a ho can duoc chia $ v6i nhau théng tin & nhu é@u dong tén hién tai ciing
nhu tuong lai aia chinh ph. Ching ta it ring mbt trong nhing céng a caa chinh sachén
té 1a nghgp wu thi truong my OMO, & d6 ngan hang trungong € mua hdc ban ngn han
tin phéu Kho kac (Treasury Bills)" haic trai phéu chinh pli (Government Bondsjé tir 6
lam thayddi cung tén theo lréng muc tiéu. Nhr vay, viéc st dung bién phap OMQOdoi hoi
phai c6 céng @ ng cia chinh ph va a thi trudng ny trong nréc phét trén du do sau én
thiét. Quy md th truong céng @ no caa chinh ph ciing € anh hrong dén quy mé ¥n hanh
nghiégp va OMO ding nhr tinh hiéu luc cia chinh sach &n ©. Nhu vay, viéc thuc hién co
hiéu qua chinh sach &n & doi hoi mot s hiéu biét tot vé cac dong tai chinh g han va dai
han cia chinh ph, bao @m cac khan thu thi, cac kh@n vay mron va cac khan chi ta no
vay, v.v...DBé lam dugc diéu nay, cac e quan qan ly no, tai khéa va tin t& cin c6 cac ¢
ché cho phép b gip ¢& va traoddi thong tin trén nkiiu van dé chinh sach khac nhad. cip
d6 haat dong, viéc chia ¢ théng tin gidpdam bao rang khong ai trongésho dong thyi hoat
dong trong cung @t phan khic thtruong ¢ clng ndt thoi diém ci. Ré rang véc phbi hop
trong thrc thi chinh séch §a cac o quan nét mat cin phii duogc ddy manh nhrng mit khac
van phii dam bao tinhdac 1ap va trach nlim giai trinh day du. O moét sd nuge, chinh ph 1ap
rauy ban tr vin nhim chia ¢ cac kén thac c6 gia tf va i khuyén hiu ich cho chinh ph
ciing nhr cac nha hgch dinh chinh sachdnhiing gi 1a phi bp cin dugc diéu phdi va nhing
gi la gibi han ma céc ¢ quan @a chinh ph khong ti¢ 1am thay cho nhau.

Vé phrong dién 6 chic va phan chia trach rém, mic du vic thuc thi chinh séch tai
khoa va ngan sach thu vé Bo Tai chinh nirng tinh tang aia can can ngan sach anh
huong dén mic ny cong. Chinh vi &, co quan gan Iy no cin cé trach nkim theo doi
thuong xuyéndé kip thoi nhan ra kit ky van @& nao riy sinh lién quanién tinh &n viing aia
no, mixc i ro va chi phi éa ny méi, bao dm ¢ nhiing tacdong tiém ning aia no lén cac
chinh sach kinhétvi mé, va kp thoi canh béo cho chinh pihciing nhr cac © quan lién quan
biét ¢& nhan thirc van dé. Néu duoc t6 chac tot, két qua phan tich ¢a @ quan qgén ly no lién
quandén chi phi va i ro cia ny méi c6 thé chra dung cac théng tiniu ich cho éc phan

21 Tin phiu Kho kac duoc dinh ngha 1a giy to c6 gia do Kho e phat hanh rim budip thiéu hyt tam thdi ngan sach, cé
ky han dudi 1 nam.

19



tich tinh Bn vitng aia ny nhing gocdod caa chinh sach tai khoa vanit. Ngoai ra, cac nha
quan ly no ciing dong ndt vai trd quan ng trong véc gitpdinh hinh ndt ciu trac ry phu
hop Wi nhu du tai ty ngan sachi@ Bd Tai chinh. Cac nha go Iy no ciing co tié gidp
quan sat thaio cuia nhadau tr va hanh vi éa th truong, bao §m c thi truong sy cap 1an
thi treong thr cap, lién quandén nhu @u tai ty cia chinh ph. Rd rang, s hiéu biét vé thai
d6 cua cac nhatiu t c6 thé 1a thong tindau vao hiu ich cho Wc danh gia tinh &n vitng ny
cia @ quan qén ly no va cé th giip cac nha hah dinh chinh sach éng tan nhr By Tai
chinh nln dién duoc bit ky mbi quan ngi naodang rdi 1én anh hrong dén tinh &n viing
cia ny. Khéng chi hitu ich cho o quan tai khéa, cac théng tin nayng rt hitu ich cho &
Ngan hang trungong, vi nd lam ¢ s chodiéu hanh chinh sachéti ¢, bao gm céacdiéu
chinh chinh séach 1ai 4t chinh sachst gia, v.v... Dodo, mot sy diéu phoi cac chinh séch
kinh % vi md Wi chinh sach gin ly no la rat quan tong va khong té thiéu, nhim gitp cho
cac chinh sachi6 tro nén linh hat, chi dong va c6 hu luc va héu qua hon trong véc dat
dugc cac nmuc tiéu aia trng chinh sach.

IV.  Taisao dn phai cong khai va minh bach trong quan Iy ne céng?

No céng c6 Bn chit 1a ny cia qubc gia ma suy cho cungieg la iy cia ngroi dan.
Chinh vi \y, ngroi dan phii c6 quyén dugc biét va co y kén vé van dé ng céng. Dodo,
Chinh phi ciing nhr co quan gén ly ng phai cé trdch nldm céng khai, minh dch va trach
nhiém giai trinh v no céng, cac hat dong quan Iy no céng va & nhirng i ro lién quandén
tinh k&n vitng aia ny cdng.O bat ky quc gia nao, i bat ky mé hinh gan Iy no nao, cong
khai, minh lach va tradch nléim giai trinh day du 1a nHing yéu t6 c6 tinh then coft trong hat
dong quin ly ng cong? Ly I cua didu nay dra trén 4 #n dé quan tong: Thi nhdt, nhr da
néi, ngroi dan, \6i tu cach la ngoi chiu trdch nhdm cwbi cung cho cac khim ny cong,
chinh vi vy ho phai c6 quyén duoc biét vé thuc trang cac khan no d6 nhr thé nao va tinh
bén vitng aia no ra saoThir hai, hiéu qui caa quin Iy ng chi c6 the dugc aing & néu cac
muc tiéu, cdng g, va cac bin phap chinh saafiwoc cong chiing Bt dén, hon nita niém tin
ciia cdng ching dtcé thé co duoc khi cac cam & ma chinh ph va @ quan gén ly no dua
ra ladang tin @y duoc thé hién bing hanhdong ax thé; Thiz ba, tinh minh fach cé tié giap
nang cao ki nang quin tri tt nho ting arong y thirc trdch nkdm cia cac o quan lién quan
dén quan Iy no; va Tht t, cong khai va minhdeh gitip ngn ngra cac hanh viui ro dao dirc
(moral hazard) vatc tric cia Vin dé ty quyén — thra hanh (agency problem) do Bit can
xung thdng tin. G quan qan Iy no 1a t chic dai dién cho chinh pldé quan Iy no cong,
trong khi chinh ph la t chac dai dién cho ngroi dandé quan Iy mot phan ngn luc qusc
gia. Chinh vi 9y, néu khéng c6 s cdng khai, minh &ch va trach nidim giai trinh day du thi
ngay chinh néing da la ndt ngwdn rai ro ndi bo cua ny cong, clra k& cac i ro bén ngoai
khac nhr rui ro 1ai suit, rai ro ty gia, i ro thanh khén, v.v...

Viéc cdng khai, minh dch W no cdng § phai bat dau bing cac tuyén & chinh thirc
vé vai tro, trach niim, quyén han, thim quyén va muc tiéu @a cac o quan cliu trdch nhém
guan ly no cdng. & phandinh trach nhim gitra cac o quan nle B Tai chinh, Ngan hang
trunguong va cac ¢ quan qan ly no s3 phai dugc cong khai mt cach rd rangé tranh nip

22 Xem Quy tic Thyc hanh 6t vé minh luch trong tai chinh #n % va chinh séach: Tuyénsbvé cac nguyéndc (MFP
Transparency Code)a IMF.
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nhing cac mc tiéu va trach nBim vi n6 § gay ra g dun déy, thoai thac trach némn haic
cac i luc khéng trong xing Wi yéu ciu dé ra. Cac quy trinh va qudinh lién quanién haat
dong quan ly no phai dugc minh kach héa nit cach tlrong xuyé@n va liénc. Diéu nay co
thé lam phat sinh thém & sb chi phi qun ly nhung khéngdang K, trong khido tinh minh
bach va & don gian trong hat dong quin Iy no ciing c6 tié gitp chinh ph giam bt c&c chi
phi giao dch dang K. Ching éng c6 ti¢ lam giam sy khéng chic chin gitta cac nhatau tu,

chi phi giao ich thip hon, khuyén khich & tham gia éa nhadau tr I6n hon, va qua thi

gian giup chinh pingiam duoc chi phi vay no.

Trong $ céc i dung @n cdng khai va minhdeh thi muc tiéu qun ly no gii vai tro
quan tpng. Muc tiéu qun ly no can phai rd rang va phi duoc cdng khaité nguoi dan co th
giam satduoc, quado gilp gam di sy khdng clic chin trong cac & haach va hanh vi trong
twong lai dia chinh ph. Cac kinh ngiim ¢ nhiéu nréc cho thy, myc tiéu va khung chinh
sach qan ly ng khéng rd rang thong din dén cac quyt dinh sai im. Trong nling thyi ky
thi trudng kit on, cac chi phi buui ro ting 1én trong khi chinh phdang gip khé kHin tai
khoa, § co thé cang khén chinh pl c6 nhiing hanhdong gay thémui ro, ching han nhr
vay ny ngin han, no Iai st tha noi, haic gia ting vay @ nuéc ngoai. Cac chinh sach nay
mét khi khéngduoc cong khai rd rang, cac tuyéé bhinh sach khonda manh va théu niém
tin, nhadau tr 8 suydoan hanh vi theo riimg hréng nhr trén, trong khi khdng rit thiét
chinh phi ciing € hanhdong nhr vay. Diéu nay § cang khén cho chinh séach go ly no caa
chinh phii tré nén khé kiin hon trong véc dat duoc cac muc tiéu, lam giaing cac i ro tiém
an va tinh @ ton theong tréc cac nguy 6 khung haing ny va tai chinh. Nhi khia @nh tai
chinh hanh vi, s thiéu ré rang trong cac thortiép chinh sach va at tiéu qun ly no ciing
S8 tao ra s bat dinh d6i véi cac nhadau tu tai chinh. Tinh &t dinh ting 1én ding c6 ngha la
nhadau tr s3 phai mat thém chi phi cho cacdnlyc theo déi caaiong thai chinh sachua
chinh phi. Chi phi bu i ro ting Ién § don ganh &ng tnrc tiép 18n cac khan tai to cua
chinh phi, bao @m ci cac khan no hién hitu 1an cac K haach tai tai try trong trong lai.

Dé o the cong khai va minhdch doi hoi chinh phi phai tao diéu kién nang cao kh
nang tiép cin & dang cac thong tin bao caé muc tiéu, chén luge va @ cac hat dong quin
ly ng cdng @a @ quan qgén ly no va chinh ph. Nguoi dan dn duoc théng bao & cac Kt
qua va rd luc quan ly no cng trong it bao cao thong niénduoc thiét ké va bién sen mot
cachday du va ¢ thing. Cac ni dung @a bao céo tiong nién khéng chbao gm céc
théng ké \& quy md va thanh gim ny (nhe no trong nréc so \6i Ng nedc Ngoai,  ngin han
so i ng dai han, ny chinh pli so \6i nog chinh phi bao 1&nh va © chinh qugn dia phrong,
no lai suit c6 dinh so i 1ai suat tha ndi, no chinh thirc so i no tiém an, c ciu l4i suit...)
ma con & cac phan tichdrii ro (cac lai rui ro khac nhau) va tinhéb viing aia ny cong
(kha nang thanh toangmva chi phi ©), cac trach niéim vé quan Iy no va giam sat tinhdnm
viing aia ny ¢dng, v.v... Ngoai bao caoubing nién, ndt s co quan qén Iy no & cac nréc
con throng xuyén xét ban cac bao cao quy,am chi b4o céo thangé\cac $ licu thing ké
cac khan ny chinh thirc, ny bao 1&nh cho vay trongudc va ngoai néc, cac 8 du trai phéu
phat hanh va drng, thoi han no trung binh, chi phi trung binhia ny, no dén han trong not
nam haic it hon, oo ciu np theodong tién, theo ch no...
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IMF d& céng b ban Quy tic Thyc hanh 6t vé Minh tuch Tai khoa - Tuyéndové
Nguyéntdc, trongd6 néu it tim quan tong va én thiét cho ndt khudn kid phap 1y va hanh
chinh rd rangté quan ly no, bao @m ci co ché diéu phdi va quin Iy haat dong ngan séch va
hoat dong ngoai ngan sach.aB Quy fc naydit ra yéu au phii cong B céng khai quy trinh
dau gi&d ry chinh phi, tir viéc cip gidy phép lamdai ly tham gia vao céac giacich trai phéu
chinh phi,, chodén viéc lya chon céc tiéu chi, qudn va nghia w cua © chic tham gia. Ngoai
ra, cac quydinh va thi tuc lién quandén cac hat dong trén th truong trai phéu chinh pla
thir cip ding phii dugc cdng 16 cong khai. Cling han nhr sy tham gia va can tép cia ngan
hang trunguong trén th truong trai phéu chinh pla phai dwoc phan tach rd rang i hai
chirc ning, hdic trong vai trd 1a ngoi dai dién tim ngwn tai tiy cho chinh ph haic 1a ngroi
dai dién cho chinh pntrongdiéu hanh chinh sachéti t.

Ngoai ra, chinh phciing éin ¢&am bao ring, mpi nguoi dan kit ky ldc nao éng co tit
dé dang tép cin céc tai lku mé & vé co sv phap Iy cho chinh sach guly no va cac bao céao
danh gia Kt qua caa cac hat dong quan Iy no caa chinh ph. Déi voi cac nhadau tu trai
phiéu chinh pl, mot ban md & vé chién lroc quan Iy no trung han di kém Wi cac ch bao ¢
chi phi va #i ro s dic biét cé gia ti cho h. Bé gilip cho nhatau tur trai phiéu chinh ph c6
théng tindy du va dp nhit cho vic ra quyt dinh aia hy, co quan gén Iy no hay chinh ph
s& phai thuong xuyén cong & cac bao cadinh ky dat trong i canh aia cac chin luoc va
muc tiéu qun ly no d& dé ra, nAim dam bao tinh minh lch va trach nkim gii trinh cia
chinh phi. Biéu nay khdng chgilp ci thién kha niang quin tri caa chinh ph ma con cho
phép ngoi dan héu ré ton vé cac 1 luc, két qua va trach niim quin Iy no caa chinh ph.

Bén anh viéc cdng khai va minhdeh héa cac théng tinibg cach cong & céc tai
liéu lién quandén muc tiéu, quy trinh va ha dong quin ly ng, co quan gén Iy no ciing c6
thé cha dong thicday thuong xuyén cac @ ddi thoai véi cac nha tai tr, cac nhatau tir trai
phiéu chinh pl nhim khéng ch théng bao cho dicac théng tin &p nhit vé tinh hinh w
chinh phii, cacdinh hréng chinh sachép theo, ma codé cé duoc thdng tin pan hoi tir cac
nhadau tr va é&ngddng tai to lién quandén thaido, quandiém va @am nhin cia hp vé tinh
bén vitng ny caa chinh ph. Cac con & thong ké & no congdugc cung ép khéng ch dirng
lai & cAc cac &thd, ching han nhr quy mé v, co cAu no... ma con la phiong phapdé tinh
to&n cac condsng congdo, cachdo ludng loi suat va i ro 14 siit, rai ro thanh khan, i ro
tai tai try, cac &u trdc ky han, thoi luong vado 16i caa trai phéu. ..

Trong nhéu treong hop, mic du co th trén danh ngla chinh ph khéng ko 1&nh
chinh thrc cho ndt sb nghia w1 no caa chinh qugn dia phrong hay SOEs, ning thrc t
chinh phii van phii can thgp dé tranh 1am giaing chi phi cho x&di va i ro d6 vo cho rén
kinh t hay I thong tai chinhbay throng la nhiing khain no phét sinh ¢6 tinh éh “too big
to fail” nén chinh ph thuong khé thoai thac trach rém. Céc khan ng nayduogc goi la ng
tiém tang (contingent liabilities) va chingry cn phii duoc thdng tinddy du trong cac
danh muc quan ly ng céng.

Nhin & khia @anh dong av, ré rang cac chinh ghva cac nha gun ly no thuong khéng
mudn céng khai hac ¢ tinh khéng céng khatay du cac théng tin vailiéu nhr phan tich
trénday. Chinh vi gy, viéc t chic mdt co quan qan ly no trugc hét doi hoi phai dam bio

22



tinh liém chinh aa nhing ngroi duoc giao trach niéim quan Iy no quc gia. Tuy nhién, éu
chi kéu @i cho sr liém chinh la khéngta, vi vy can phai c6 nHing bién phap ing arong.
Ching han, a quan qan ly no phai chiu sr kiém toandoc lap hang Bm & két qua hoat
dong. Cac kt qua kiém toan @ing phii dugc cdng khaité dam bao ring hait dong kiém toan
la c6 chit luong va cac Kim toan vién @ng hanh ¥ theoddng chidn muc vé dao dirc nghé
nghiép aia mbt nha kém toan.

V.  Céc khuén khd thé ché cho quan ly ng cong

Nhu d& nhiu lan phan tich, khudn khcho qun Iy no cdng én phii dugc cy thé hda
bang cac chinh sach, cac qdinh phap ly a thé, chuin myc hda ching thanh cac quict
cho thec hanh gan ly ng cong. Mot ngi dung quan ng trong cac quginh phap ly la phi
lam rd duoc quyén vay mron cia trng @ quan, & chirc trong B may chinh ph, trongdé
phai xac dinh ré thim quyén cia ngroi ding dau oo quan, & chic d6. Piéu nay nfam tranh
tinh tang lam dung quyén duoc vay dia cac o quan va ép chinh qugn, trén danh ngh
chinh phii, nhim mo rong ngwn hrc cho cac ¢ quan b ma khéng tinkién hiéu qua, cac can
d6i ngan sach nhaudc va khi ning thanh toan etrong trong lai. Mot danh mic ny céng
duoc thiét 1ap voi cac thim quyén vay duoc xacdinh rd rang la it trong nhiing @ sv dé
dam bao ring ny congdangduoc phan ép va qun ly mot cach thn trong va héu qua. Céac
khoan ng caa chinh ph trong trong naydugc xem la niing tai én tai chinh an toan va n6
s3 gilp aing @ tinh lanh manh ding nhr d6 tin ciy caa toan & thong tai chinh.

V.1. Co sovadia vi phaply

Céc quydinh phap ly @ng cin phai duoc 1am rd @ tham quyén phap ly éa @ quan
quan ly no, cac © quan thac chinh qugn trunguong va chinh quin dia phrong trong véc
dai dién cho chinh pin thuc hién chrc ning gun ly ng, phat hanh @ va ta ng. Cac khuodn
kho phap ly nay phi duoc l1am rd thrdong xuy@n trong cac bao caé guan Iy no, trong cac
ban cao lch phat hanhia cac o quan phat hanhonthugc chinh pl trungwong ding nhr
chinh qugn dia phrong. Béi véi viéc phat hanh ¢ caa chinh qu§n dia phrong, ching han
trai phiéu dia phrong, cac thm quyén phan &p trong véc quan Iy va phé dugt pheong an
phéat hanh pdi rd rang va nit thiét phai c6 sr tham gia y kn aia @ quan gan ly no.

Kinh nghiém cia cac méc cho thy viéc hop nHit cac chirc ning quan ly no trong
clng mdt co quan, thay vité phan tan trong nbil co quan khac nhau, c6&hyiip nang cao
hiéu qui haat dong quin Iy no. Viéc tp trung vao mt dau mdi s3 gilp ting arong trach
nhiém aia @ quan qan ly no, dong thoi tranh tinh tang khéng th xacdinh va quy trach
nhiém mot khi c6 tuc tric iy sinh.Diéu quan tong la cac khudn Khphap ly pli minh
bach, ré rang, trongo tradch nhém acia @ quan gen Iy no ciing nhr nhigm wu phbi hop aia
cac bén lién quan phduoc quydinh ax thé, & sao cho ¢ quan gén Iy no cé thé duoc doc
lap trong cac qudt dinh, va cac e quan khac @ng khong tk chbi bo vai trd hop tac va b
trg caa hy. Co quan qén Iy no, mot khi duoc trao qugn doc lap quyét dinh thi moi cé the
quy dugc trach nhdm, con u van dung dng W quyén loi va khéng dam mmh din trao
quyén doc lap thi it kho dé quy trach niim cho @ quan gén ly ng. Tuy nhién, Wc trao
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quyén doc lap nhiéu hon cing cé nglia 1a phii ting arong chic ning giam sat, Kim toandoc
lap, va @ trach nhém giai trinh day du hon.

Mot phrong cachdé co quan gén Iy ng thuc hién nhiém wu giai trinh aia minh 1a b
phai co trach nhém phéat hanh cac bao c&o thuong xuyén va gp nhit, trongdoé phii thé
hién rd cac het dong gquan ly ng trong ram trege va é nhirng dinh hréng chinh sach i ly
no trong rim tiép theo. Cac khuén Khphap ly én phai duoc thiét ké sao cho trach néin
coéng khai hat dong nay @a & quan gan ly no duoc tién hanh tiedong xuyén va liénuc.
B&o céo thrdong nién ¥ quan ly no 1a tai liéu quan tong, Mra tré hién trdch nhdm giai trinh
cia @ quan gan Iy no trugec céng ching, wa cung ép théng tin kp thoi va day du dé cac
chu ng, cac nhatau tr hiéu vé vi thé tai chinh @a chinh ph, biét duoc thyc trang va tinh Bn
viing aia ny cong, quaté giup b c6 @ so didu chinh cac hanh vi tai ¢rvadau tr caa hy.

V.2.  Quin tri cac hat dgng ndi b

Co quan gén ly ng diduogc to chrc dudi hinh thrc gi va tinh vi nlr thé nao thi éng
rat kho tranhduoc rai ro haat dong. Chinh vi @y, cac khudn ké phap Iy én phai duoc xay
dung dé dam bao oo quan gan Iy ng c6 mdt hé thong kiém soat va Kim toan i bo haat
dong ©t, dam bao cac o ché tac nghép duoc van hanh hoando. Mot hé théng quin tri ndi
bo tét phai bao @dm cac phartinh tradch nkm ré rang gka cac b phan va nhan vién trong
t6 chic aing nhr trong quy tri tdc nghp, cac chinh sach&n soat va giam sat phminh
bach va rd rangdi cling \6i ché d6 bao céo thong xuyén. Trach nBim va tradch nidim giai
trinh aia cac bén lién quan tham gia vao cagtkiéng quan ly no can phii duoc xac hp rd
rang, tranh cbng chéo va mau thn. Sr tach bét nhr vay s3 gilp thicday tinh doc lap cia
nhitng ngroi c6 trach nkgm thiét lap, quan ly va giam sat cac quy trinh diafong va khuén
khd quan ly rai ro ra khoi nhitng nhan vién tha hanh chcé trach nlim t chic thyc hién
cac giao th ny véi thi treong. NHing ngrodi ¢6 trach nhém dua ra cac qudt dinh lién quan
dén haat dong quan Iy no cdng, div cip d6 nao ding phii dam ko rang cac quét dinh aia
ho déu duoc h tro boi cAc @ v phap Iy rd rang. Trén it t& van co nhirng quyét dinh wrot
gidi han cia thim quyén duoc phép mic du that nhin thi cac quit dinh d6 teong nhr van
c6 nhing @ si day du. Cac hanh vi wot thim quyén hay hm quyén déu cé tié gay nguy hi
cho uy tin @a chinh ph, va throng dé lai cac Kt qua yéu kém trong qgan Iy no.

Trong khido, ddi véi cAc nhan vién tham gia vao cac gidohdny cin phai tuan thi
cac chdn muc dao dirc. Co quan gan Iy no can phai xay deng va cong b cdng khai cac
chuiin myc dao dirc cho nhan vién va ghdam bao ring tit ca cadc nhan viértéu hiéu va
hanh xr d¢ng theo cac ctim myc nay. Cac xungoat loi ich riéng i loi ich chung @ng c6
thé nay sinh, do ¥y co quan qén Iy ng ¢ cac mréc ding xay dg G cac chi dan vé cach
thirc xir ly cac xungdot d6. Piéu quan tong la lam sao cawi ich ca nhan ia nhan vién
khéng tit gay bn hai dén cac hat dong quan Iy no lanh manh aia @ quan qgan ly no.

Kinh nghiém ¢ cac nréc ¢ giai doan dau cia qué trinh xayehg ring lec quan 1y no
cong cho thy cac mrgc nay throng cHip nhin dau tr chi phi cao cho ¢t phat trén hé théng
ghi chép, thng ké v ¢ tinh chén myc cao, k ca hé thing cac bao caocorhoan clinh va cé
thé cip nhit nhat. Biéu nay l1a én thiét vi né khdng chgitp cho véc xay drng @ so dit lidu
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no dé chinh phi c6 thé dam bao thec hién nghia wi thanh toan e kip thoi cho céc ch ng, ma
con nang cao @i lugng aia b4o c4o ngan séach va tinh minfetbaia cac tai khan ngan
sach @a chinh ph. Tat nhién,dau tr chi phi bn cho ndt hé thong quan ly no nhu vay [a rt
can thiét cho qun Iy no va phan tichti ro, nhing né ding throng dit ra nhéu thach tiec
khac lien quarntén van dé chi phi, thvi gian quin ly, khi ning khai thac, &n hanh vadi uu
héa cac tinhang.

VI.  Chién lwgc quan ly ng cong

Quan ly no cdng khong pii 1a viéc lam ndt 1an mado 1a cdng e theong xuyén va
lién tyc. Quan ly ng céng ding lién quandén nhiu linh wre, nhiéu ddi tuong, va nhéu khia
canh phic tap. No cdng c6 th c6 ny ngin han nhrng ding c6 v dai han, & d6 thoi gian té
no c6 thé kéo daidén 10 rim 20 rim, haic tham chi 50 @m. Hon nira, ngay é khi cac
khoan ny cdngda duoc tra, haic gia dinh hoan ko 1a chinh ph khéng nic ny thi ding
khéng cé ngta 1a khong &n phai quan Iy no cdng. Chinh vi &y khong tfé thiét ké mot ké
hoach quin ly no céngdon gian va mang tinh ngn han ma thay vaaé phii c6 mot chién
lwoc quan Iy no cdng Bng the va hoan thiin v6i tam nhin dai bn haic thim chi ét dai han.
Mot chién lrgc quan Iy ng bao @m céac K haach hanhdong khac nhau rim o thé héa céac
bién phap va céch tit dé dat duoc cac mic tiéu quin 1y ng. Mot chién lwoc quan Iy no cong
phai thé hién ré quaniiém aia viéc quan ly no cdng,dic biét 1a cac nguyénit xir ly cac tinh
hudng mau thén cé tinhdanhddi, ching han nhr danhdoi gitra mi ro va chi phi. Mc du
nhitng 1ii ro cia ny can duoc giam thiéu t6i mic thip nhit co the trén @ so diéu chinh @
CAu no, tuy nhién, vic diéu chinh @ cau ny doi hoi phai c6 mdt khaan chi phidi kém, ching
han nhr viéc chuyén tir no ngin han sang i dai fan doi hoi chinh phi phai chap nhan budip
chi phi k han cia ciu tric I&i sdt. Sy danhdoi gitra cac chin legc quan Iy no khac nhau cé
thé duoc danh gia Bng cach & dung khai ném chi phi tai chinh va rilmg bién dong dr kién
dudi mot loat cac kch ban kinh € va tai chinh c6 thxay ra trong trong lai.

O cac mrée khong co thtreong trai phéu trong nrée phat trén tt, chinh pli thuong
phai d6i mat véi sy lya chon haic 1a phat hanhgngin han haic 1a phat hanh mngaai té,
tac ladi vay bén ngoai. Phat hank ngin han c6 ti¢ giam duoc chi phi thanh toan 14i nhg
s¢ phai gap rai ro thanh khan va i ro tai tai te. Twong tr, phat hanh ¢ ra bén ngoaiing
c6 thé giam duoc chi phi thanh toan I4i doahsd dong tién co thé c6 mrc 18 suit thap hon
|&i suit trong nrdc. Tuy nhién khi phat hanhymgaai té, chinh pli s3 phai danhdai véi rai
ro ty gia, tiy vao ch do ty gia ma qdc giadd theodudi. Nhu vay, sr phét trén aia thi
truong trai phéu trong nrée 1a Ht sirc quan teng, vi né gitp gim thiéu dugc nii ro dang K
cho chinh ph, cho phép chinh phcé thém nhiu lra chon hon trong vic tiép cin cac khén
vay c6 @u trdc K han it mi ro hon. G mot sb nudc, trongdiéu kien thi truong trai phéu
trong nréc chra phat tén, chinh pl ap ding mdt sd phrong phapdé giam rai ro tai tro,
ching han nhr sir dung cac tai an khac éa chinh ph dé ¢am bao cho nglia wi no. Diéu nay
vira ¢0 tié gilp gihm rai ro tai try do gm duoc phi bl #i ro cia nhadau tr déi voi cac trai
phiéu ny caa chinh ph. Cac nhafau tr cing nim giit dugc mot danh nac tai sin trai phéu
chinh phi an toan bn. Ching han, mot s6 chinh pli phat hanh o ngaai té va dung ¢ trix
ngaai hdi dé dam bao cho cac ngla wi no d6. Piéu nay cé th phu kyp cho ndt sd quic gia
nhung nhéu nuéc khac thi ¢ thkhdng ap dng duoc, Vi éin phii can ntic dén chinh sach
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muc tiéu § gia i doai, cac khuén khphap ly cho phép chinh pliugc lamdiéu do, va &
khia @nh \é tinhdoc lap cia Ngan hang trungong.

VI.1.  Chién lwgc quan Iy ng vay bang ngaai té

Céc khing haing ny céng cho thy dic tinh mang tinh kich horui ro cia cac khan
no ngaai t¢, dic biét 1a ny ¢ ky han ngin han. Ching han, viéc chinh pli di vay bing ngai
té nhung lai khéng c6 ngan thu king ngai té trong irng dé tra no thi & vd cung i ro. Doi
v6i mot doanh nghip, viéc di vay trén th truong von qubc € c6 th canddi duoc bing
nguon thu king xuit khau cia doanh nglgp dé, haic néu khéng, doanh ngép d6 Van cé tie
bao hiém duoc nii ro ty gia king cac conge phai sinh nkr hop dong ky han (forwards) hay
hop dong quyén chopn (options). Tir mot b chinh pli c6 ngwn thu ngai té bing viéc ban
tai nguyén géc gia nhr diu, khoang 4n, ptin 16n cac chinh plhkhac cé ngén thu chi yéu
la tr cAc khan thié bang ddng i té. Khi do, viéc vay ny bang ngai té s mang hi nhiing
rai ro tiém an rat Ién. Mot sd chinh pli van chip nhin di vay ny ngaai té vi cho &ng c6 i
SUit no thap hon, tuy nhién chi phi nay ré ramtdi khong bao @m céc i ro khi thi truong
vbn trai phéu qubc € bién dong haic ngay @ khi ddng i té bi mat gia. Rii ro ty gi& con
lién quandén oo ché ty gia hoi doai aia trng qubc gia. Wi co ché ty gia i doai & dinh thi
rai ro gan nhr da duoc bao hiém va ngroc lai rii ro s8 khéngduoc bio hiém dudi co ché ty
gia tha ndi. Tuy nhién, trong nku tredng hyp ngay @ vai ty gia & dinh thi ding khéngdam
bao ring ny ngaai té s3 khdng co di ro mot khi nguy @ ché do ty gia khong tn duoc dudi
sic ép @a gr pha gia dodn céngdau o hoic do hm phat trong néc qué caatuoc duy tri
trong thoi gian dai. Ging gibng nhr doanh ngkiip, cac © quan qan Iy no van coé tté dung
cac cong ¢ phéi sinhdé bao hiém rii ro ty gia, tuy nhién khitd cac chi phité bao hiém
phai dugc tinh vao trong chi phita ny céng.

VI.2.  Chién lwgc quan ly ng vay ngin han hoic ng c6 I3i suit tha ndi

Trongdiéu kién binh throng thiduong cong éi suat (yield curve) c6 hong die 1én
(Hinh 9). Khido, viéc di vay ngin han < ¢ I4i sit thip hon so \6i di vay dai hlan. Bidu nay
c6 the hap din chinh pl thichdi vay ngin han nhim giam duoc chi phi tai to. Tuy nhién
viéc di vay ngin han £ mang Ai it nht rai ro khac cho chinh phd6 1a i ro thanh khan va
rui ro tai tai te.
Hinh 9. Céac chng dwong cong bi suat
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Viéc di vay ngin han qué nicc cing c6 tié khién cho ngan hang trungpng gip kho
khan mot khi co quan nay c6 nhuia ting |di sét ngin han, ching han dé giai quyét ap ke
lam phéat. Nu mot ngan hang trungong khdngduoc doc 1ap thi sr dung dng trong véc
tang |&i st s3 khién cho hm phét giaing thrc sy, khi d6 |4 siit ciing € phai ting 1éndé
bu vao g mat gia aiadong tién. Tuy nhiéndiéu cing én leu v ring, bm phét ing ding $
lam giam gia ti thyc caa nghia w1 ng va nhr vay con ry 8 duoc loi, trir khi 14i suit danh
ngha ding phii ting dé bl vao g mit gia aia khain ny d6. Béi voi khoan ng caa chinh ph,
viéc ¢6 bi hay khdng khidm phat ing 1én con tuy thic vao o ché dinh gia |ai sét, tec tha
noi hay 1a & dinh. Néu trai phéu chinh pl c6 1ai st ¢b dinh, chinh ph 3 trdnhdugc mi
ro dinh gia hi 14i suit va nhr vay s3 ¢6 ki khi lam phat ing |&n, va Hn nhién nhatau tir trai
phiéu € chiu thiét. Nguoc lai khi trai phiéu c6 Ii sdt tha ndi thi chinh pli 3 chiu ri ro tai
dinh gia |4i sét dé bu vao g mat gia aia khain thanh toan ¢nhin tr quandiém cia nhadau
tu trai phéu. Treong hop thir nhat, trc 140 suit trai phéu ¢ dinh, € gitp trai phéu giam
duoc rai ro dinh gia hi, nhung € 1am x6i mon rdm tin aia nhadau tr néu nhr tinh tang
lam phat theong xuyén xadt hién. Khi dd, viéc phat hanh trai pbi no cua chinh ph s3 tro
nén kho kkin hon va ci cung chinh ph ciing bubc phii tang 1ai sit trai phéu (du 1a é
dinh) dé phan anh m phat K vong aia nhadau tr khi nhin vao tén vong aia rén kinh €.
Chinh vi iy, miu chbt caa van dé chinh 1a véc chinh pli phai giit duoc ar 6n dinh Vi mé
can thiét d& hd tro cho cac chinh sach uly ng, va ding dé tranh cho ¢ quan qén Iy no
roi vao tinh hibng kho xr khi phai ddi dién voi lam phét cao va ganhing ny céng bn.

Céc tiong ké cho thy chinh pli ¢ cac nréc co th truong moi ndi thuong co qué
nhiéu no ngin han va ny ¢6 18i sit tha noi. Thue & nay € dat ra it nhidu thach tikc khong
chi cho @ quan gan Iy ng ma con cho vc diéu hanh chinh sach kink ¥i mé, bao gm
chinh séach &n t, chinh sach tai khoa, chinh saghyia... Tuy nhién, \ic quéa ph thuc vao
nguon tai try o 1ai st ¢ dinh hay @ dai han cing khdng Bn da ©t. Boi vi, nhr ¢ phan
tich trée, chinh ph c6 thé bi cam & dé tim cach gim gia ti thyc cia khain no xuéng bing
chinh sachdm phat cao. Trongwdng hop ndy, chi phi ga ny cong khéng chbao gm cac
khoan chi phi thanh toan ldiua chinh ph ma con chi phi phan phlai ngun lyc va thu
nhap cia rén kinh €. Do Ay, viéc lya clon mot cau trdc ky han ny nhu thé nao phi pha hop
véi bdi canh khac nhauia trng qubc gia va tiykng thyi diém.

VI.3.  Chién lwgc quan ly danh doi gitra ng' ngan han ndi té véi ng dai han ngaai té

Nhu da phan tichg nhiéu neéc kém phéat tdn va noi ndi, thi truong trai phéu noi
dia aia nhirng nréc nay At kém phat tén va c6do sau tai chinhét thip. Mot s nuéc co e
thong tai chinh da chi yéu vao ngan hangiag throng gip mot tinh tmng trong tr, do ngan
hang throng chi yéu huydong von ngin han. Do do, chinh ph ciing throng ch c6 thé di
vay Wn ngin han. Hanh vi nay comugc dan dit boi dong @ tim kiém ngubn von ré cia
chinh phi. Trong terong hyp ndy chinh pi 3 gap mai ro tai tai to. Mot 1an nira, chinh ph 3
phai giai bai toAndanhddi gitra i ro va chi phi. Chinh phco th 1am gim rii ro tai tai to
va chi phidi vay bing cach phéat hanhortheo ting phan khac khac nhawath truong trai
phiéu phu lop v6i khau vi cia trng nhém nhatau to. Didu nay cé ngta la chinh ph dang
tim cach ¢ch chugn vao phia trong gé©a do nhr dugc biéu thi & Hinh 10. Chinh phciing
cO thé giam nii ro tai tai tey bang cach kéo daiskhan cac khén ny phat hanh i hoic phat
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hanh trai phu cé lai sét tha noi hay trai phéu cé 1ai sdt duoc diéu chinh theo 4m phat.
Trong giaidoan chuyn tiép, viéc ting din ky han caa cac khan no noi té c6 18 siét ¢b dinh
c6 the lam #ing chi phi trong nin han, nhing chadng & 1am giam i ro tai tai to va co th
xem la ndt bude di quan tong trong véc phat trén thi truong ny trong nrge. Vé mit dai
han, chinh pl can phii thic ddy sr phat trén mot thi truong trai phéu trong nréc. Trong
chién lugc quin ly no céng plai dat myc tiéu nay 1én ngang hangivwac muc tiéu khac.

Hinh 10.Panh déi giira rii ro va chi phi

Chi phi

Riii ro

Mot cach khéac la chinh phss tim kiém ngubn tai try tir bén ngoaibay ding la cach
ma nhéu neéc dang phat tén c6 xu lrong thr nghiém ngay @ trong giaidoan dau cia sr
phat trén. Cac khan tai try tir bén ngoai thong cé |4i sét thip hon so i 1ai suit no trong
nudc trong khi vin cé thé huy dong duoc von ¢ K han dai bon. Tuy nhién, i sit nay \an
chua tinhdén cac chi phi phat hanh khacaol han nhr chi phi ¥p hang tin nhém qubc gia,
chi phi ko I&nh va méi gii phat hanh, v.v... bn nira, trongdiéu kién tai khan von cua
nhiéu nrée ngay cang ki dong wn tr nhan fru chuyn ngay cang nhii va ngay cang linh
hoat, viéc chinh pli di vay thémé bén ngoai cé thss lam khuych dai cac chu K cia dong
vbn quic €, lam tém trong hon céc i ro ty gia Ién cac khin no ngai té caa chinh ph.
Diéu nay hi dat ra mot thach thirc khac ¥ mat quan ly ty gia i doai aia Ngan hang trung
wong. Trongdiéu kién chinh sach &n t can sr doc lap dé theodudi muc tiéuon dinh gia @
thi viec mo cira tai khan von, di vay ny nudc ngoai, kém soét ¢ gia neo & kho ¢o tié cung
kha thi. Day la tinh hdng badiéu khong tlé xay radong thyi ma phin treéc da phan tich.

VI.4.  Chién lwgc quan ly tién mit va thanh khoan ng

Pam bio kha nang thanh khan cho céc khan ny céng At quan tong vi no lién quan
dén uy tin vay 1 cia quc gia. Mic di & mat ly thuyét, chinh phi s3 rat kho c6 ki ning Wb
no, dac biét 1a cac khan no ndi té, vi chinh pl c6 dic quyén “duc” tién (seigniorage). Tuy
nhién, chinh phvan co té roi vao tinh tang mit kha ning thanh toanam thoi do chra dan
xép duoc ngudn tra ng. Mot phan ly do 1a vi pli trai qua qué trinhap phap khé kin, do gip
phai su bat dong gira cac nhomdai biéu qubc hoi vé viéc phan b ngan sach, He trong
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nhiéu tredng hop 1a Ngan hang trungong ¢ tinhdoc 1ap cao khén cho vic tién t& héa cac
nghia wi ng dén han khéng k& dé dang, hac do danh mc tai $in nim giit caa chinh ph c6
tinh thanh khan thap khién cho véc bandi dé daptng nghia wi no tac thoi gap kho kHin.
Chinh vi iy, mot chién luoc quan tri thanh khén no cdng la it src quan tong. Viéc quan
tri thanh khén no céng ling cach 4o ra ot by dém thanh khan gdm tién mit va céc tai
san tai chinh thanh kkim (nhr ching cH tién giri CDs) € gitp chinh ph linh haat hon trong
nhitng trong hop thi truong tai chinh gp bat 6n tam thoi hoac quéa 6n kémdé tim ngwn tai
trg méi. Viéc xay drng mbt chién luoc quan tri thanh khén ny céngdoi hoi co quan gan ly
no phai du phong céac tais khong tié haic rat it co kh nang sinh bi. Diéu nay nét 1an nia
lai dit co quan gén Iy ng vao ndt tinh hidng lra chon: haic 1a dr trir thanh khén caodé
giam nii ro thanh khan nheng € chiu t5n kém do phét sinh chi phirdrir, haic tin dung kha
nang sinh bi cua ngwn tién va chu rai ro thanh khan. O cip d6 doanh nghip, Mot sb mo
hinh tai chinh c6 thgitp quin tri tién mat tn quy sao chodi thiéu héa chi phi trondiéu
kién van dapung dugc yéu éu thanh khan, ching han nhr mé hinh Tobin-Baumol (hay con
goi 1a mé hinh EOQ), md hinh Miller-Orr.0 cap d6 chinh pli, cac @ quan gan Iy no van
co the ap ding cac md hinh nagé quan tri tién mat tbn quy sao cho wra dap ang duoc yéu
cau giam chi phi nleng Vin dam bao kha nang thanh toan gitic thoi caa chinh ph. Diém
chung trong cac mé hinh nay Ia nhamly ton quy phai can nkic gira viec nim giir nhiéu
tién mat hay chugn mot phén tién mit sang cac taias tai chinh ngn han (nhr CDs hay T-
Bills) nhung khi én van c6 tté banduoc ngay nm dap tng ngha w thanh toanbdi voi
chinh phi,, viéc quan tri ton quy ciing phic tap khéng kém sodi cac doanh nghp du fich
trinh vay va ti no déu duoc theo ddi, songecquan gén Iy no van co tié d& dang fon trong
viéc canddi tién mat va nim giir cac tai n ngin han v6i ky han phd lop. Tuy nhiéndiéu
naydoi hoi phai cé mot thi truong tién & (monetary market) tronguéc phat trén, di kém 1a
sy da cang aia CAc tai &n tai chinh ngn han va yéu &u tinh thanh khin cao.

O mot sd quic gia, i ¢ thi truong tai chinh phat t@n, thay vi im giir cac tai $n
thanh khdn, chinh phk thudng tim céch thit 1ap cac khén vay ngn han, cac khan vay
thiu chi haic cac khén vay theo hn mirc cip truéc (nhr cho vay theo dn mirc tin ding —
credit line — éa doanh nglép) dé quan Iy sr bién dong hang ngay trongaa trac ngwn thu,
chi aia kho lac. R8 rang vic quan ly tien mat 1a khéng & don gian va it nhién khéng té
quan ly theo kéu tha cdng trugn thing. O mot sb nudc dang phat tén, roi viéc quan ly tién
mit thuong khdngduoc chi tong, cac quydc quan ly tién mit va thanh khan qué én kém
va thiéu chuyén ngltip, cé xu lréng cin trd hoat dong quan Iy no hiéu qui va ngay é déi
véi viéc diéu hanh chinh sachéti . Trong teong hop Ngan hang trungong khéng co s
doc lap, viéc tich lyp chirc ning quin ly tién mit véi chirc ndng aia chinh sachén € s tao
ra mot thach tic rit 16n cho tinh an toan va lanhamrh aia ¢ chinh sach &n t 1an chinh
sach gan ly ng cdng @a chinh ph.

Déi voi cac khan ny ngaai té hay ry nuéc ngoai, véc quan ly thanh khén va tén
mat doi hoi chinh phir phai duy tri mbt mic dir trix ngaai héi phi hyp V6i nhu du thanh toan
no, dac biét 1a cac khén no ngin han dén han trong tring ky, phi lop v6i kha niang tiép can
vbn ngai té mai cua chinh ph, phi lyp voi ché do ty gia, phu kp voi tinh & bi ton throng
truéc cac cu & kinh € va tai chinh, va phudp voi nén tang kinh € vi mé aia dat nudc.
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Can leu y ring, viéc ting arong dr trir ngaai hdi ludn di kém Wi chi phi dr trit phéat sinh
VA i Cac K ro lién quan, ciing han nhr rai ro lam phéat @a qubc gia phat hanidong tién dy
trit. Chinh vi @y can phai tinh toandwoc mac dr trir hop Iy thay vi “ntim mit” theo dudi
muc tiéu cang nkiu cang ét. G nhidu neée do khong th tiép cin duoc thi truong Won qubc
té nén cac noc nay throng duy tri ndt mac dy trir phi lyp Vi quy mé ry ngaai té ngin han
dén han trong Kk, bat ké no ngaai té vay tr nugc ngoai hay vayit ngroi dan trong éc. Bé
gilp quin ly thanh khan ny t6t hon, cac o quan qan ly no ciing xay dmng cac chsb canh
b&o $m rii ro thanh khén cia ny ching han nhr ty 1é no so Wi GDP, ¥ I& ng so \6i doanh
thu thié hang @m, ny ngai té so \6i du trir ngai t&, No ngaai té so \bi xuat khau, he s
thanh toan @ ngin han, kg s thanh toan |&i vay, 14i dtivay ny binh quéan, chsd co cau ky
han danh nac no, v.v...

VII.  X&c lap khudn khéd cho quan Iy rii ro
VII.1. Nhan dién céc nii ro cia ng cong

Nhin ¢ giacdd nhadau tr, cac trai phu chinh pli thuong dugc xem la cong ¢ dau
tu tai chinh an toan ah Tuy nhién noi gy khéng co6 ngta la trai phéu chinh pli hoan toan
khéng c6 i ro. Thuc t& cAc nhatau tu trai phéu ding chiu nhiéu rai ro lién quandén viéc
nam giit trai phéu chinh pla nhe rai ro v& no (du ét thip), mi ro 1&i siit, rai ro thanh khan,
v.v... bung ¢ gécdd chinh pli, viéc di vay ny néi chung @ng nhr phat hanh trai phi noi
riéng ding mangdi cho chinh ph rat nhiéu nii ro twong tr, ching han nhr rui ro thi truong,
rai ro |4 suit, rai ro tai tai tey, rai ro thanh khan, i ro ty gia (ny ngaai té), rai ro haat dong,
rai ro dong tén... Kha nang phoi nhidm rii ro cia cac khan ny chinh phi tay thuc vao
thanh pln va @ cau no, nhr ng ngin han so Wi no dai han, ny bing mi té hay ny ngaai té,
no ¢o |&i sidt ¢d dinh hay I&i st tha noi, no tu nhan hay @ chinh phi, v.v...

Ruii ro thi trwong (Market risk)

Rui ro thi truong my sinh khi tinh hinh thtruong bén dong 1am thaydoi cac ch sH
kinh t nhu lam phat, 14i sét hay § gidanh hrongdén tinh tang ny céng @a chinh ph. Can
lwu y ring, khai ném rai ro khéng nlat thiét phai la mot sy thiét hai ma ngay é khi duoc loi
ngoai dr kién ciing duoc xem 1& #i ro.2® Ching han, trai phéu chinh ph khi dugc phat hanh
trongdiéu kién binh throng € mang I4i sét 10% nhrng do th truong bit 6n khién cho nha
dau tr doi hoi phai duoc bldap bing mbt phan bu i ro twong tng 1a 2%. Khidé loi suit ma
nhadau tr doi hoi s3 ting 1én 12% lam cho chi phi hdgng von cia chinh ph ciing ting
len2* Rui ro thi truong lién quanién nhéu yéu t ndm ngoai pm vi chinh pli cé th can
thiép. Tuy nhién, cac chinh sachaguly va binhén kinh € caa chinh ph c6 thé giip giam
nhe cac bén dong aia th trudng va i ro cia nédén tinh an toan vadm virng aia ny ¢ong.
Rui ro 14i st va i ro ty gi& 1a hai hinh tic biéu hién phb bién caa i ro thi truong.

2 Ruai ro thuong dugc do bing do léch chin aia gia ti thuc t so i gia tri ky vong.

24 Theo cac m6 hintinh gia trai pHéu, khi loi suét trai phiu nhadiu tr doi héi ting Ién § lam gia phat hanh tréai phi

giam xudng. Néu loi suét trai phitu nhadau tr doi hoi 16n hon 14 st danh ngta (coupon rate) trai pfu ma chinh pintra

cho nhadau tu thi gia trai phdu < thip hon ménh gid. Khido, chinh pl da khdng huydong du s no can thiét tinh theo
ménh gia. Nhr vay viéc chinh pl di vay wi s6 tién thyc nhan thip hon ménh gia nleng Van phii tra 1di suit coupon tinh
trén nénh gia, trc chi phi vay $n da ting lén.
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Rui ro 1ai sudt (Interest rate risk hay Refixing risk)

Rui ro 14 suit 1a mi ro do sr thayddi cua 8 st khién cho chi phi o cua chinh ph
thay d6i ngoai dr kién. Bit ky khaan ny nao @a chinh ph, ca noi té 1an ngai té, déu phai
chiu rai ro 14 suit. L&i stit thayddi cé thé do cung @u thi truong tién t thaydéi hoic do s
ky vong aia th truong v mic gid dr kién trong trong lai (trc lam phéat K vong), song @ing
c6 thé do chinh sach ehdongdiéu chinh I4i st caa ngan hang trungong. Khi i sit thay
ddi s& tAcdong truc tiép dén chi phi vay o méi caa chinh ph haic ngay @ cac khan ny
hién hiru c6 1ai sdt tha ndi khi d&én ky xacdinh ki 14i stit. Cac khén ny ngin han haic no
c6 |ai st tha ndi thuong duoc xem la coi ro 13 suit 16n so Wi ne dai han va ry ¢6 13 sit
cb dinh. V6i dic diém nay, véc di vay dai lin haic vay ny ¢6 ai st ¢b dinh € gitp chinh
phu giam bot rai ro 14i suit. Tuy nhién, trong trong hyp vay ny dai han thi chinh ph thuong
phai chiu chi phi vay o cao lon dé budap i ro ky han cho nhatau tr theo ly thugt duong
cong bi suit (yield curve). Trong tr, cAc trai phiu cé I4i sét cb dinh khéng chgitp chinh
pha bao hiém dugc rii ro I4i suit ma kin than nhatu tr ciing ¢6 ngén thu ntp o dinh?®
Tuy nhién trai pHiu l4i suit ¢ dinh trong nét s truong hyp ding khé phat hanh thanh cong
ching han nhr trong thyi ky lam phat K vong cao,dic biét 1a khi trai phéu c6 ky han dai.
Do Ay, cac trai pHiu co 1ai sdt ¢d dinh throng bi danhdéi voi ky han ngin. Trai phéu ky
han ngin V& mat naodé ding trong tr nhur trai phiu co 1ai sit tha noi, va chinh ph lic dé
s3 phai chiu i ro tai tai to tya nhr rai ro tai xacdinh I4i sit.

Ruii ro ty gia (Exchange rate risk)

Khéac Wi rui ro 18i suit c6 the phéat sinh chocne ndi té va ny ngaai té, rii ro ty gia
chi phéat sinhddi voi ng ngaai té. Trongdiéu kién cac méc cddo mo tai chinh ngay cang,
dong n quic t chu chugn vao va ra ngay cang ghi s tacdong tnrc tiép 1én cung au
ngaai té cia rén kinh €. Khi d6 sr bién dong aia ty gia € dién ra throng xuyén vadi ro ty
gia € kho tranh kibi. O mot s quoc gia, chinh ph thuong duy tri @ ché ty gia & dinh
nham nhéu muc dich khac nhau, émg han nhr duy tri sr 6n dinh aia th treong ngai héi
nham 6n dinh th treong tai chinh hac bao dam mai tirong dau tr hip din nhem thu hat nha
dau tr quic t. Dudi co ché ty gia i dodi & dinh, mi ro ty gia xem nlr ¢4 dugc ngan hang
trungwong kio hiém. Tuy nhién trong trong hyp tai khain von mo cira, viéc theodudi co
ché ty gia & dinh co tfe 3 lam cho chinh sachet t tré nén khoéng cdu hiéu luc trong vic
theo dudi cac muc tiéu riéng nix kiém ché lam phat,on dinh muc tiéu cung én... Tinh
hudng nay, nix da noid trén,dugc goi la bd ba kit kha thi. Diéu nguy hém hon, nhr cac mo
hinh khing haing tién t& (currency crisis)ia ching minh, @ ché ty gia & dinh throng 1a
muc tiéu fin céng @a cac nhatau a.?® Mot khi d& b tin congdau t, trong nhéu truong
hop ngan hang trungong khdng cédu dy trir ngaai héi dé can thép (nhr Thai Lan,
Indonesia trong dic khing haing Bong A 1997-1998), song trongdinsd truong hop ngay
ca khi codu du trir ngaai hdi (nhu truong hop neée Anh trong cée khang haing Co ché ty
gi4 chau Au ERM 1992) thi Ngan hang trurung ding c6 ti¢ s3 phai tir bo co ché ty gia &
dinh (Vi quéa én kémdé duy tri) va chugn sang o ché ty gia thh ndi hoic neod mic mai.

5 Chinh vi Wy cac nhatu tr ciing throng goi trai phiéu 1a ching khoan thu nip &b dinh (fixed income) bénanh mt sb
loai chiing khoan khécim. . o )
28 Xem®b4 Thién Anh Tidn (2010),Khing haing tién t: Vdn dé Viét Nam va mit s6 goi y chinh s&chFETP.
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Khi d¢6, ganh #ing chi phi o céng Bing ngai té 5 ting vot, thim chi c6 nguy ¢ din dén
khing haing ny céng.

Rui ro tai tai tre (Refinancing risk hay Rollover risk)

Céc chinh pt hau nhr khéng bao @i chi di vay chi mot lan duy ntit ma thay vaao
viéc di vay va ta no lubn dén ra throng xuyén. Khi cac khim no déo han, chinh pk thuong
phai di vay khain ng méi dé tai tai tky cho nhu &u dau tr cdng. Trong trong hyp nay chinh
phi phai d6i mat vaoi kha nang tim duoc ngwbn tai tky méi vashaic véi chi phi hop ly. Cin
nhé rang, khéng phi bat ky khoan ny nao @a chinh ph khi ddo han ding cé tié ngay hp
tc duoc tai tai ty. Didu nay con tly théc vao s phat trén caa thi treong trai phéu trong
nudc. Mot sd chinh pli phat hanh trai phii c6 ky han khong kp Iy do khéngduoc lap ké
hoach rd rang va tng nhit din dén viéc mot luong I6n trai phéu chinh pli cungdao hn
trong not thoi han gin nhauDiéu nay § dit ra thach thc rat 16n cho chinh pin khéng ch
lién quandén viéc thu »p ngwbn tién tra ng ma con la i ro tai tai to véi chi phi thip. Khi
nhiéu trai phéu cungdén han vadéu cé nhu 8u tai tai ty s3 1am ting cung trai phiu trén th
truong. He qua 1a nhadau tu 8 tang |4i st dé daptng ki vai lwong cung tréi pléu ting dé.
Tat nhiéndiéu nay con tly théc vao nit bang I&i sit trén th truong lGcdé nhr thé nao.
Trong trdong hyp ndy c6 th xem nhr mot dang aia i ro 1ai suit. Tuy nhiéno day ding cn
phai boc tach i ro nay ra @6i gocdo 1a nii ro tai tai ty thay vi |a #i ro |4i suit vi n6 lién
quandén kha ning chinh ph gip kho kHin trong véc tim ngwn tai tky méi cho cac khan
no cii dn han. O mot s qubc gia,dé ting tinh Hp din va gim ri ro thanh khan cho nha
dau tur, dic biét khi thi truong trai phéu trong nréc con kém phét &h, chinh pl thuong
trao cho nhatau tr mét quyén chpn ban khi c6 nhuaw tai chinh. Trai pku nayduoc goi la
trdi phéu c6 qugn chon ban (putable bond)ird trai chi c6 quyn ban i trai phiéu cho
chinh phi trudc khi ddo han. Théng throng ddi véi cac trai phéu nay, tréi ch chi thuong
chon ban 4i khi mat bang I4i sut c6 xu hréng ting 1én, vi khidd viéc tai cho vay rai s& c6
loi hon cho cac trai an Khi tréi chi lam nhr vay thi ding c6 ngiia |a chinh ph 2 bi thiét
hai nhiéu hon, khéng chla nii ro tai tai to ma con lawi ro thanh khan, trc kha nang dr trix
thanh khén d dam bao thee hién nghia i mua hi khi cé yéu éu oia trai chi.

Ruai ro thanh khain (Liquidity risk)

Nhu da dé cap ¢ phan cwi cua i ro tai tai to, trong teong hop cac khéan no d&én
han cling lic qua nBiu < khién cho chinh pin khdng tié xoay t kip ngubn tién dé tra no
cho céc ch ng va trai chi. Trong trong hop nay chinh pin buc phii bandi cac tai én du
trir cia minhdé tra ng. Tuy nhién khéng phi IGc nao véc ban cac tais ding dén ra nhanh
chéng i chi phi thanh ly thp. Diéu nay con tly théc vao tinh thanh khim cia cac tai an
du trir caa chinh ph ciing nhr kha nang chinh ph cé té huy dong am thoi nguon tién mat
trén th truong tién © trong thi gian ngin dé daptng nghia wi ng dén han hay khéng. Trong
truong hyp nay chinh ptxem nhr d& gip phii rui ro thanh khan. Luu v ring, i ro thanh
khoan khéng co6 ngia 1a chinh ph khdngdu kha ning thanh toan nga w no d&én han ma
chi la i ro khi chinh pl khéng ti¢ ngay hp tirc bandi cac tai gn dy trir @ thanh toan o
dén han ngay 4p trc. Tac 1a, khi nang chinh ph van codu nguwbn tai sin cin thiét dé tra hét
ngha w no chr khong phi la khéngdia kha ning thanh toan gdén han. Treong hop chinh
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phi khéngdu kha ning thrc hién ngha wi ng cam Kt véi nhadau tr, ching han nhr thanh
toan lai va/hac ny goc trai phéu dén han thiduoc goi 1a i ro tin ding.

Rui ro tin dung (Credit risk hay default risk)

Nhu d& dinh ngha ¢ trén, i ro tin ding 1a i ro lién quandén kha ning chinh ph
khéng thrc hién dugc cam Kt thanh toan cac kia vay hay tirc hién cac ngia wi tai chinh
lién quan khac cho d@mo khi dén han haic khi cé yéu éu. Vé mat Iy thuyét, trai phéu chinh
phi ¢ tii ro tin ding thip nhit so \6i hau hét tit ca cac tai $n khac trén thtruong tai chinh.
Diéu nay l1a vi chinh phcé haidic quyén d6 ladanh thé va in tén. Tuy nhién &n nho ring
khong phi khi nao chinh ph ciing c6 tit d& dang thrc hien dugc hai qugn do, ching han
nhu khi co s thué bi can kiét haic Ngan hang trungong doc lap. Trong khido, cac @i cach
thué haydé xuat ting thié thuong phii trai qua qué trinhalp phap va chinhitkhé khin. Noi
chung, trongtiéu kién binh throng thi i ro tin ding hiém khi xay radéi véi no bang roi té,
nhung d6i véi ne bang ngai té thi hoan toan co6 éhxay ra. Bi véi no bang ngai té, chinh
phi khéng tié cé dic quyén in “dd la” vadanh thé bang dong ngai té duoc. Dé thuc hién
ngha w ng bing ngai té, chinh pla s3 phai dung dr trir ngaai té haic mua ngai té trén th
truong ngai hdi. Rui ro tin ding ngai té s3 phat sinh khi d trir ngaai hdi cua quc gia
khéngdu trong khi kh nang tiép can dong vn qubc t& mai caa chinh ph ciing ki tro ngai.
Ngoai ra, #u nhind gocdoé caa chi no, khi dé cap dén i ro tin ding aia chinh ph, cin
phai luu y thém teong hop rai ro phat sinh khi chinh ghdua ra quéa nltu cac cam & bao
lanh tin ding nhrng trong nhdu treong hop 1a khéng c6 e s ¢é dam bao chic ring chinh
phi 3 thuc hién ding bi haa cam kt d6. Trong ndt sb treong hop, cac cam & bao l&nh
duoc tuyén 1 boi co quan héc ca nhan khondung thim quyén haic chi la cac cam é
bang miéng thay vi Bing hyp dong ko 1anh rd rang. Nimg cam Kt nay $ khéngdu co s
phéap lydé rang béc ngha w no caa chinh ph.

Ruii ro hogt dgng (Operational risk)

Ngoai cac tii ro néu trén, gin ly no cbng @a chinh pk con dip mot loai rai ro khac
phét sinh trong qua trinh flodong va tac nglép. Cac #i ro nay lién quanién cac $u
thuoc vé cach thét ké mé hinh & chic, cac Bi quy va quy trinh tac ngép bén trong ¢a @
quan gén ly no ciing nhr cac trong tac Wi cac @ quan cé chc ning diéu phoi chinh séch
khac ching han nhr Ngan hang trungong hay B Tai chinh. C6 4t nhiéu lcai rui ro haat
dong co tié xuat hién nhr rai ro do Bi giao dch phat sinh trong cac gidoan khac nhauia
quy trinh thrc hién va ghi chép cac giadah ny (nhr vay va té no), ar bt cip hay tht bai
trong hat dong kiém soét i bo nhim ngin ngra cac hanh viam dung thim quyén haic 6
tinh vi plam c&c chén muc dao duc cia nhan vién. Ngoai ra condmloat cac i ro haat
dong khac nbr rai ro danh téng; mi ro phap ly; vi pam an ninh B thdng; haic thim chi 1a
rai ro do thién tai laming ganh ang chi phi ngoai g kién cing nhr kha nang quin Iy no
cbng @a chinh ph.
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VII.2. Xay dung khudn kho cho quan Iy riii ro ng cong
Céac mo thic chung

Rui ro no céng la ndt dic tinh & hitu ¢ bat ky qudc gia ndo ma d6 chinh pl codi
vay ny. Van dé quan tong khéng phi la tim cach lai bo rai ro ma thay vaao la gam thicu
cac ni ro dén mic co theé. Cac khudn kb quan ly no dugc thiét ké nhim gilp @ quan gan
ly no c6 the nhan dang va qun tri dwoc cac i ro do, dé sao cho chang khéng gay raimiy
tacdong bit loi Ién hait dong vay va ti no caa chinh ph ciing nhr nhitng tacdong tiéu arc
lén rén kinh €. Céac taaiong hit loi cua mi ro no congduoc biéu thi dudi dang la cac chi
phi, bao §m cac chi phi tai chinh va chi phi kinh &. Chi phi tai chinhia ny céng throng
duoc do luong nhr 1a cac ganh dng tra ng caa chinh ph trong dai kan, trong khi chi phi
kinh t caa mi ro ng cdng chinh 1a cac tatong tiém tang da nd 1én An kinh € thyc, tirc khu
vuc sin Xuat hang hoa M chit caa rén kinh €. Chi phi tai chinh va chi phi kinf thuong cé
tac dong qua 4i véi nhau, cling han nhr khi chi phi tai chinh qua cao céétlam suy gim
kha nang thanh toangcaa chinh ph. Gia st mot khi chinh pli vo ng, cac taaiong aia né
d6i voi hoat dong dau tr va gin xuit kinh doanh @a rén kinh € s3 bi anh hrong ngay 4p
tec. Chinh vi 9y, dé kip thoi ngan ngra céc i ro v& no, cac chinh pin thuong dua ra cac
mé hinh va kch bin dr b4do chotong lai. CAc thr nghiép cing thing (stress testing)iog c6
thé duoc ap ding dé danh gia ki ning chu dung mi ro caa chinh ph khi ganh &ing ny
cong ting lén. Cac oic thr nghiém cing thing throng duoc xay dg dra trén @ so cac cl
sc tai chinh va kinhétmad @6 chinh pla s8 cé tém nang phii d6i mat. Cé nhéu mé hinh
toan, cac ¥ thuit udc lugng, thong ké ding nhr cac plan mém may tinhduoc lap trinh phép
mo phong tinh vidé gitp kiém nghém cing thing. Ban chit caa cac phép md ping nay la
xem xét ndi twong quan vato nhay cua cac bin $ céanh hrongdén tinhdong aia ny céng,
quadé gilp @ quan gan ly no co thé tim ra cac §u 6 hinh thanh nénar ro cho ry cong.
Céc kch bin xau nhit hay céac tinh hing mang tinh thaiuc ding throng duoc ar dung dé
kiém tra src chiu dung khi ning thanh toan vdam bao an toan ngia w no caa chinh ph.

Diéu dn leu y rang, cac khudn khquan ly ri ro no céng khdng chtap trung vao
cac chi phi vati ro gay ra cho khuwc tai chinh céng ma con ché khu wc tr nhéan. Trong
nhiéu trrong hyp chinh ph ciing c6 tié sin sang chp nhan chi phi ing thém éa khain ny
thay vidit ganh #ing chi phidé 18n vai khu vc tr nhan.Diéu nay 1a vi cé kh ning chinh
phi c6 ning lyc chip nhan va Hip thy rai ro t5t hon so i cac doanh nghp khu wrc tu
nhan, hac ding c6 tit do cac chi phi ma khure tr nhan ganh dh la quéa cao, H@ cac tac
dong tiém tang @a no 1én An kinh € thyc 1a quaén.

NGi chung, chén lugc danhddi hoic ganh cku thay @i ro nhr thé nao § tiy thue
vao thaido chip nhin mi ro va kh nang hip thy rai ro caa chinh ph. Mac d6 rii ro ma
chinh phii c6 tré chip nhain duoc tdy thibc vao nhéu yéu t5, ching han nhr quy mé céc
khoan no hay tinh @ bi ton theong trrdc cac cu & tai chinh trong va ngoaiutic. Kinh
nghiém cia nhéu nege cho thy khi quy md v céng ting 1&n thi tinh & bi phoi nhiém trude
cac K ro s rat 16n, hay nguy 6 v& no cia chinh ph 5 cang cao. Trong wdng hyp do,
chinh phii s3 phai chap nhan danhdéi giira i ro va chi phi vadi khuyén 1a gim i ro thay
vi tim cach gim chi phi. Chén lugc quan Iy no theo hréng muc tiéu nay & tap trung vao
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viéc thaydoi thanh plan oo ciu ny, ching han nhr thaydoi ky han no theo hréng chuyn tir
no ngin han sang 1 dai han, thaydoi co cdu ddng tién tir ngaai té sang Bi té hoic ngroc lai,
chuyén tir no c6 14i sit tha ndi sang w ¢o 14i sidt ¢d dinh. B&n anh viéc tim cach lam gim
rai ro caa ny, chinh pli ciing throng dit ra nhéu gisi han nghiém ngt trong chi tiéu ngan
sach nm kiém soat tinh tmg i chi, ting tham ht ngan sach va giarig nhu éu vay n.
O nhitng nréc c6 th truong tai chinh phat h theong chinh ph 5 co diéu kién hon trong
viéc lya chon mot danh muc oo ciu no phd byp voi muc tiéu qun tri rai ro mong maén.

Kinh nghiém & nhiéu neéc ding cho tidy co quan qéan ly ng thuong duoc giao
nhiém vy nhan dang cac i ro vadanh gia neiing kha naing ma caci ro d6 co tié phat trén
lén va to thanh nét mdi de cha tnre tiép cho tinhdn dinh va &Bn virng aia ny cdng. Trong
truong hop nay, nét chién thuiit quan Iy rai ro no tam thoi thuong dugc thiét ké nham quan
ly va/haic bao hiém céc fi ro ngay khi chiing wa phat sinh. Cac dfn thuat quan 1y rai ro
sau khidugc chinh pla phé dugt s ngay bp tic dugc oo quan gén ly no trién khai va trong
qua trinh ¥n hanh c6 th 3 phai tu chinh thém not cach Kp thoi cac khém khuyét khi thiy
can thiét.

Hinh 11. Khudn khé chién lwec quan Iy ng

Phén tich

rui ro — chi
phi
Cac gidi han thi truong
va KTVM
Gi6i han/syu gin két Tang cuong do sau TT
Khudn khd Ngudn tai
KTVM/bén gt‘f" 'c“ﬁ"n‘ tro/phat
virng ng' ¢ cong trién TT
Théng tin vé chi phi va Gidi han cau/ yéu 15
rui ro dinh gia
Thanh phan cong

cuno hop ly - X

Du bao ngan sach Yéu to phat trien TT

Ké hoach
tai trg’

Ngwn: IMF 2009
Ung xi# Véi nghia wu ne' tiém dn

Quan ly rii ro no céng khong t khéng quan tandén cac ngia wi ng tiém an cia
chinh phi. No tiém an duoc hiéu la cac ngta wi no phat sinh ngoaiw kién lam ting thém
trach nhém thanh toan mcua chinh ph. Ngha w no tiém an thé hién cac ngia wi no chua
phat sinh niing cé ttm ning, Wi mot xac st nhat dinh, $ tré thanh ngka wi no thuc €.
Théng throng cac ngta wi no tiém an phét sinhit cac tuyén b bao 1anh w caa chinh ph,
ké ca cac tuyén b cong khai hac ngim dinh. Cac tuyén & céng khaiduoc thé hién dudi
dang la céc chng thr bao 1anh @y cua chinh ph, ching han nhr trai phéu cia cac SOEs hay
cia chinh qugn dia phrong dugc chinh pl bao 1&nh. Tuy nhién ngh w no tiém an ding
c6 thé phat sinh ngayzckhi chinh pli khdng c6 mt tuyén 1 bao 1&anh ry chinh thirc ndo.

O nhiéu nréc dang phat tén trongdo co Viet Nam, dra trén céc én I¢ ci, ngroi dan
s& suydoan Eng chinh ph s3 phai can thép bing cach thanh toamprthay cho cac SOEs khi
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chang pi vao tinh tang khéng th tra duoc no haic réu khdng 8 dan dén cacdd va kinh €
nghiém tong. Trong nhdu treong hyp, ngay @ déi véi no cua khu wrc tr nhan, chng han
nhu ng cha cac doanh ngép tu, dac biét la aia cac ngan hanguhbng mai, chinh phi ciing
co th s phai can thép bing cach nhn lay trach nhém thanh toan @ thay. Thong thong
cac doanh nghp nay cé quy médn ma rgu dé do v& s3 co th gay ra cac tacdh nghiém
trong I&n @n kinh € thyc. Thuit ngir kinh # goi cac doanh nghp nay la “quadn dé that
bai” (“too big to fail”). Lich sr cac céc khing haing cho thy, hoat dong aia cac céng ty
dang “too big to fail” throng 1a tAc nhan laming chi phi Ién én kinh € ngay @ khi ching
chua roi vao d6 v&. Ly do 1a vi cac cong ty nay &iring chinh ph 5 khong ti dé cho
chang sp d6 dugc va do vy chidng c6 thiéndsng chip nhin i ro qué nirc. Thit ngir goi
day la hanh viti ro dao dac (moral hazard) hay tam fylai. Bé d6i ph6 Wi tam lyy lai, mot
nguyén ic quan tong la khéng nédua ra cac camék giai cau day ton kém, thay vaao la
ap ding nguyénic “quéa bn dé cé thé cho bn ki’ (“too big to exist”).

Diéu quan teng dé giam thiéu ri ro phat sinh cac ngh w no tiém an 1a chinh ph
can han ché cac cam & bao 1anh @a minh, & cdng khai chatén ngim dinh. Tir cac thm
quyén duoc cip bao 1&nh chinh pl chodén cac rang bic di kém dé chinh phi thuc hién
ngha w bao 1anh pli duoc thiét ké mot cach rd rang, ci chg, tranh o ra & ho dé loi
dung cip bao I&nh thy #n. Twong tr, dbi véi bao I&nh ngm dinh, chinh ph phai c6 théng
diép rd rang va dt khoat trong trong hop nao thi chinh phsg giai ciru va twong hop nao
thi khéng, tranhgky vong va (i ro suydoan aa th truong.

N6i chung, cac nga w no tiém an theong la nguyén nhania nhéu truc tric V@ rui
ro ny cdng do chung lam phét sinh cac fegky no ngoai dr tinh aia @ quan qan ly ny
ciing nhr ké hoach phan phi dong tén cia ngan sach. Ddo, viéc ting arong chic ning
giam sat cac khim ny nay |a 1§t stc quan tong. Mot nguyén ic 1a chinh ph phai cha ydén
cacdiéu kién lam kich hat no tiém an, ching han nhr sy giam séatdng léo trong quy trinh
cip bao 1anh héc chip nhin thanh toan ethay ndt cach @ dai. Kinh nghém cia cac éc
la chinh pli can xay drng mdt quy trinh riéngié giam sat cac nga w no tiém an nay.bBdng
thoi ciing phai thiét 1ap mot khudn kid phép Iy rd rang trong &t trao thm quyén cip bao
lanh, ding nhr cacdiéu kién thec hién ngha w thay khéng th quéa tly tn. Ngoai ra, cac
bién phap khéc iing duoc tién hanhdong thyi nham giam nguy @ phoi nhiém no tiém an
cho chinh ph, ching han nhr ting ardong giam sat vaam bao tuan ti cac quydinh nhr &
diéu kién tién quyt dé chinh pli cip bao 1&nh va chp nhin ngha w no thay; thrc hién cac
cai cAch & mat quan tri ddi véi cac SOEs, nang cao trach éhibao cao va i trinh cac kt
qua hoat dong dbi véi SOEs hay chinh qéy dia phrong cé nglia wi no duoc bao dam boi
chinh phi. Cui cuing chinh ph ciing cin phii nang cao cit luong quan ly kinh € vi mé va
cac chinh séchiéu tiét kinh & sao cho c6 thtao raduoc mot mdi trrong kinh doanh than
loi, trdnh cac cu& ch the phat sinh gay 4i loi cho hat dong aia don Vi c6 ny duoc bao
lanh. K&t qua nay € gitp han ché kha ning chinh ph 5 phai ding ra thre hién ngha w no
thay cho cadon vi d6, lam ting ganh ang ny céng cho chinh ph
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VIII.  Vai trd cia ar phét trién thi trwong trai phiéu chinh phi

Trai phiéu chinh pli khéng chi la kénhdau tr va thich @a cac ngan hang, caciqu
huu tri ding nhr cac nhatau tr ma con 1a it cong @ huy dong von quan tong aia chinh
pha. Cac ngan hang xem trai phichinh pli nhue mot céng @ dé dy trir thanh khan va
dungdé tai cip von tir ngan hang trungong khi cn thiét. Ban than cac ngan hang trung
wong ding diéu hanh th tredng my OMO hing cach 8 dung cong a trai phiéu chinh pli
ciing nhr tin phiu kho ac. Cac g8 huu tri xem trai préu chinh pli 1a mt danh nuc dau tu
an toan da hy, trong khi cac nhaau tr sir dung trai phéu chinh pl nhe mot cong @ dé da
dang hoda danh ot dau tr tai chinh.0G cac mrge dang phat tén noi thiéu vang sr phat trén
cua th truong von néi chung, thtrueong trai phéu noi riéng, cac chinh pgrecha yéu s dung
kénh ngan hangdé tai tro vn. Viéc huydong von qua ngan hangung kha én kém chi phi
trong khi cac khan ny chinh pli lai khéng c6 tinh thanh kla. Kinh nghém cia cac méc
cho thiy, dé hd trg cho qua trinh gin ly no cdng, gop pin giam thiéu chi phi tai ty, phat
trién mot thi truong trai phéu chinh pl hiéu qua 1a t quan tong. Mot thi truong trai phéu
phat trén, c6do sau va thanh kho tt 5 cung ép cho chinh pl mot co ché tai try hitu
hiéu thay vi dra qua nhiu vao ngan hang trungong. Viéc tién & héa tham at ngan sach
qua vai trd @éa ngan hang trungong ding € lam gam tinh hgu lyc cia chinh séachén t.
Chi phi tai ty cia chinh ph c6 the s3 giam di dang K khi no duoc huydong trén th truong
trai phiéu cé tinh anh tranh va thanh kfa tt. Khi trai phéu chinh pla cé mi ro tin ding
thip hon nhirng trai phéu doanh ngtéip trén th treong, ching &dong vai trd nix mot chuan
muc trongdinh gid cac tais tai chinh khac, vaing 1a mt chit xuc tac chos phat trén
cua th treong trai phéu ding nhr thi truong tién © c6do sau va thanh kha hon.

Trai phiéu chinh pl c6d6 sau én s gidp to ra caidém (buffer) Hip thy xung krc
cua cac Bt 6n trén th truong tai chinh, hiic cac cd &c dén tir thi trudng Wn bén ngoai.
Chang han khi thi truong tai chinh géic # bi khing haing, cac khan tai try tir bén ngoai lic
d6 theong ty nén khé #p cin haic nfu mun vay duoc thi chinh ph buoc phii bu dép rii
ro ting thém cho nh&dau tr. O mdt sb nuéc, ngay @ khi chinh pli khéng cé nhu au tai try
tham hit ngan sach ning dé hd tro cho s phat trén caa thi trudong trai phéu trong nréc,
chinh phi ciing c6 tf¢ dinh ky phat hanh trai pbu ra th truong nhim tao céng @ dau t tai
chinh cho thtredng haic daping nhu éu dy try thanh khan, haydé gitp da cing hoa danh
muc dau tr cia cac q§t dau tr tai chinh. Ft nhién,dé duy tri hat dong nay éa chinh ph
thuong ft ton kém va chinh phphai ludn danh gia, can ritc moi chi phi va bi ich lién
quan.

Trén thé gisi c6 nheu md hinh phat tén thi treong trai phéu chinh pli khac nhau va
khong c6 kinh nglkdim nao la hoando dé cac mréc dang phat tdn sao chép Bt cach may
moc.Bé ¢ mot thi truong trai phéu phat trén, c6do sau va thanh kha tt nhr & cac nroc
phat trén doi hoi phai c6 mbt qua trinh phat t@h 1au daidi cing \6i cac chinh sach khég
khich phat tén phu lyp cia chinh ph. Cac nong §i thuong din dén thit bai nhung khéng
lam gi ding tirc 1ada thit bai. Dé c6 th truong trai phéu phat trén diéu quan tong khéng ch
c6 cac chinh sach khéty khich phat tén thi tredng ma con 1a cac chinh séach kighvi mo
lanh manh, céc chinh sachéti t va tai khoatugc thiét ké tot vaduogc thire thi hidu qua.
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IX. Khéi wgc birc tranh ng cong dia Viét Nam

C6 & nhitng tranh 1dn V& no congd Viét Nam kit dau tro nén soi bi ké tir nam 2009
khi thAm hit ngan sach trongam nay @a Viét Nam léndén 6,9% GDP cha k& cac khan
tham hit khacda dugc dua ra ngoai ngan saéhkhién cho ¥ 16 ng cong ing 1&ndén 52,6%
GDP, ftrc lan dau tién ny cdngda wrot ngudng 50% GDP — ific ma cacd chac tai chinh
qudc t thuong dra vaodé khuyén céo ¢ tinh ken vitng ny cong @ia cac méc, dic biét 1a cac
nuoc dang phat tdn. Nam 2009 adi tac dong lan Hng aia khing haing kinh é-tai chinh
thé gioi di cung i nhitng Yéu kém i tai cua kinh € trong nroc khién cho tc d6 ting
truong da ki suy gim rd ©6t, sic cu tiéu dung vatau tr caa khu we ho gia dinh va doanh
nghiép déu yéu. Trong i canh dé, c6 tie nhieu ngroi ddng y Bing cac chinh sackét & hay
tai khéa ngich chu K (counter-cyclical policies) 1t quan tong nhim wrc diy nén kinh €
trong nrdc. Tuy nhién cé hai thma ngroi ta da tranh cai chinh I&Fh nhdt, Viét Nam da
“vung tay qué tran” trongd canh khéng gian tai khéa khéng con éiniva thz hai, hiéu qua
cua goi kich thich kinhétla rit thip.2®

Hinh 12. Thu - chi dia chinh pha, vay Hinh 13. Quy md géi kich thich kinh £
rong va tang trwéng GDP 2009-2010 da Viét Nam va cac nréc
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Nguon: Dir ligu thing ké tai chinh dc  cia IMF.  Nguon: IMF 2010d6i véi cac nrée. Tac ga udc tinh
déi vai truong hyp Viét Nam.

Ghi chii: Céc $ liéu so sanh dhié tham ktio vi cach
tinh quy mé géi kich thich kink taa cac wéc rit khac
nhau nén khé so sanh co y fmh

Khoéng gian tai khoda thu kep rat nhicu boi trong thyi gian ft dai Viet Nam Hu nhr
khéng c6 thing dr ngan sach. Thamuhngan sachaban aia Viét Nam theong kha cao va
d6 chinh 1a ly do chinhamh dén viéc ny cong tich ¢ ngay cangdn. Tham lat ngan sach Bu
don gian la do thu khéngu bu chi. Tuy nhiénidi véi Viét Nam thi khéng t chi hiéu mot
cachdon gian nhr vay duoc. Tong thu ngan sach chinh (phliét Nam hang &m teong
duong khaing 25% GDP, fr mot sb nugc phat trén, dac biét 1a cac moc Bic Au, thi mirc

27 S5 liéu quyét toan ngan sachia By Tai chinh. Theo @l todn ngan sachirtdau nim 2009, nkc by chi ngan sach la 5%
GDP. Twdc tinh hinh khé kin, Chinh ph dé xuat boi chi ngan sach 1a 8% GDP. Quhji ra Ngh quyét 32/2009/QH12
ngay 19/6/2009 cho phépimbsi chi khéng qua 7% GDP. Giclting mic boi chi quyét toan 1a 6,9%.

28 Xem Bai thio luan chinh saciCdi cach @ cdu vi muc tiéu ting trwong, cdng Bng va cli quyén quic gia Chrong trinh
Lanhdao cao dp Viét Nam (VELP), Harvard Kennedy School, 2/2012.
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thu nay |a 4t cao so i cac nréc dang phat tén ding nhr nhiéu neéc trong khu we. Do
vay, kha ning ting thém ngén thu 1a t kho khi thi, mic du Viet Nam hoan toan c6 étthay
ddi ciu trdc ngwn thu bing cac chinh sachiiccach thé khéa?® Trong khidé, ©ng chi ngan
sach hangam cia chinh ph Viét Nam ding ft cao so ¥i nhiéu nuéc trong khu we va cac
nuéc dang phéat tdn ¢ chau A, 1am cho khning tép tuc ting chi § tro nén At kho khin.
Trén @ s so sanh ninvay dé thiy rang bién phap gim tham it ngan sach khong phci
mai theo mé thc chung laang thu va/hac giam chi maddi véi Viét Nam @n nhan manh [a
phai giam chi ma khong it thiét phai tang thu rita>° Béi vsi Viét Nam, gim chi 1a ndt bai
toan khoé gii hon |a bai toanang thu nén trong bao nhiédm qua Chinh pi thuong tim
céch &ng thu fon 1a giam chi. C6 nhdu king ching cho tiy didu nay ma it vi du dién
hinh la thu ngan sach hangnmluén wot du toan trong khi chi ngan sachirng wrot dy toan.
Can bénh thanh tich “wot dy todn” khéng chcd & cip trunguong mag cacdia phrong ding
tram trong khong kém. Bn than B Tai chinh éng nhr chinh qugn cacdia phrong luén
xem nhém wu thu thié vurot chi tiéu duoc giao 1a nhdm wu vu tién hangtiu, trong khi khong
thiy dia phrong nao béo cada cit giam duoc tong chi dia dia phrong minh, nic dug dau
d6 ding c6 tuyén 6 phan dau tiét giam chi tiéu. B Tai chinh téim chi con cé chinh sach
thuong cho céaatia phrong cé thanh tichwot thu, trong khi khéng #ty thuong cho thanh
tich giam chi®! Nhidu lanhdao dia phrong xem nhém wu thu ngan sach mhmot nhiém wu
chinh ti thay vi 1a nhm w kinh $.32

Hinh 14. Tong thu chinh phi ciia Vigt Hinh 15. Téng chi chinh phi ciia Viét
Nam va céac nréc (% GDP) Nam va cac méc (% GDP)
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Ngwn: Co s5 dir liéu thdng ké tai chinh gic © cua IMF

2% Ching han nhr thué thu nkip ca nhan, thiibat dong sin (Viét Nam hén chi moi danh thé lén dit phi ndong nghip,
khéng bao §m nhag va cac cong trinh xayudg tréndat, va do y co so thué - tax base - fothu hep di rat nhiéu so \6i co
s thué bat dong sin.)

%0 Luu y, néi khéngang thu la néi khénging so i GDP, nheng s thu tuyét déi vin phai tang va cac 4 cach o ciu
nguon thu thé van phii dugc tién hanh.

31 Xem bai “Bo Tai chinh: Haiinh wrot thu xin throng tram ty ddng ILAt” trén BAobét Viét, truy Gip tai
http://baocdatviet.vn/chinh-tri-xa-hoi/tin-tuc-thei/bo-tai-chinhhai-tinh-vuot-thu-xin-thuong-tramdyng-luat-3002696/

%2 Trong bai “Thu ngan sach 2048 wrot dy toan phat chétdang trén Bao Ngoi Lao Bongm ngay 31/12/2013, c6 néu
treong hyp l&nhdao cia mbt dia phrong tai hgi nghi nganh tai chinh, thedd lanhdao nay cho kit: “Bing bao cao ma chan
van run vidén ngay 30/12¢da dat mirc thu 162.035itdong, khong ng dén pht ciéi lai cé thé vuot thu ngan sach 0,73% so
v6i ké hoach”. Truy cip tai http://gafin.vn/20131231093331521p0c33/thu-ngarh<2@d 3-da-vuot-du-toan-phut-chot.htm
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Nhitng phan tich nay cho i ring nhém wu cat giam chi dé tién d&én thing king
ngan sach dhi¢ nhim khéng lam giaang thém o mai ciing da khong kk thi, chra noéidén
kha nang c6 thing dr dé tra ng. Chinhdiéu nay cho thy bic tranh © cong @a Viét Nam €
van con At am dam, it nHit 1a trong trung hAn. Nghién ¢u cia D5 Thién Anh Tién (2013)
cho thiy rang, du trong Bt ky kich bin nao thi xu hiong ny céng @a Viét Nam ding € gia
ting trong trong lai, mic du trong Mt sd kich ban lac quan thi Vét Nam c6 tk cai thién
dwoc ty 18 no cdng nheng d6 1a cau chugn trung kan.® PHin tiép theo @a bai vét 5 phan
tich mpt vai dic diém oo ban caa ny cong Vit Nam.

IX.1. Quy md va bc dé ting ny cong

Quy md ry cong cb & 3 1a con $ dau tién gay tranh cii. ¥t Namdinh ngha ny
céng @dm ba thanh pdn 1 ny chinh pli, no do chinh ph bao I&nh, va o cua chinh qugn
dia phrong. Ngay @ khi sr dung chung mt dinh nghia nhr vay thi trén thrc t cac con &
coéng B vé& no cong @a Viét Nam ding throng khong tibng nhit, ngay @ véi co quan cliu
trach nhém quan 1y ng céngé Viét Nam la B Tai chinh. Bn tin ny cdng ndi nhit caa Viét
Nam duoc coéng 16 chodén hién nay (6/2014) 1a 4n tin ny céng $ 2, trongdd < lidu ny
cong ch dugc cip nhit ¢&én nim 2012. Theo 4n tin nay, quy md @ cong da Viét Namdén
cudi nam 2012 1a khang 1,28 tréu ti VND (twong dwong 61,03 it USD), trongdd no trong
nudc chiém ty trong 43,14% va ¢ nudc ngoai la 56,86%.

Hinh 16. Ciu tric hinh thanh ng cong dia Viét Nam
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Ngwn: Téng hop cia tac g tir Ban tin ny céng @a Bs Tai chinh.

So Wi quy mé ren kinh € (GDP), ding theo #n tin ny céng $ 2, ny cong tldng ké
dén cwbi nam 2012 1a 55,7% GDP, trong kéid con $ ma B truong Tai chinh & 1oi trudc
Qudc hoi 1a 50,8%* Cac con & nay ding déu khac so §i cac thong ké & ny cdng @a cac
t6 chirc nhr IMF, WB, EIU (50,3%), CIA Fackbook (48,1%).2d di st chénh éch ¢ ti¢ 1a
do mot vai sr didu chinh nho trong cac céach fimg ké phan lai no nhung cai ma cac chuyén
gia tranh ldn nhiu trong thyi gian qua chinh 1adu Chinh ph Viét Namda tinhddng tinh

33pd Thién Anh Tiédn (2013), Trong lai ny céng @a Viét Nam: xu lwéng va thir thach. WP201304, FETP.
34 Xem ti
http://www.mof.gov.vn/portal/page/portal/mof vnkit83125847?pers_id=2177092&item id=130714970&p_¢kstai
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du hét dugc cac khan no céng hay cha, dic biét 1a cac khan ny tiém an, ny cia cac 4p
doan kinh &, cac doanh nghp nha mdc hat dong yéu kém, ma cbi cing § dit ganh ang
tra no I€n vai ngan sach Chinhiph

Nhu vay, mot cach tin trong, réu tinh @& ng caa SOEs thi quy méoncdng @a Viét
Namda »ip xi 100% GDP2® wuot xa muc tiéu 65% GDP ma Chinh pkié¢ ra trong Chin
lwoc quan Iy ny congdén nim 2020, #m nhindén nam 2030% Viéc tinh & ne caa SOEs vao
no cong trong Bi canh Viét Nam cé nt vai o si: Thir nhdt, khac i nhiéu nege, quy mo
khu wrc ¢éng néi chung, SOEs noi riéagviét Nam [a vd clingdn so Wi quy mé ren kinh
té va so i cac thanh pdn con hi trong rén kinh €, dodo khéng tlé vin ap ding cing mt
dinh ngha nhr ¢ cac nréc khi mas dé khu we cdbng khdng quash va khéng qua quanotng
nhu ¢ Viét Nam. The hai, quy mé vay tr cia cac SOESit 16n, chém ty trong trén ar6i 50%
téng tin ding aia rén kinh €%’ nén &i ro ny caa khu wc nay c6 taaong rt 1on dén rai ro
no caa rén kinh €, va do vy chinh pli s3 c6 nhéu dong a dé giai cau. Thi ba, ddi voi
SOEs 100% én nha mréc, ding gibng nhr mot doanh nghip tr nhan chu trdch nhdm vo
han, chinh pk van phii c6 ngha wi no cuwi ciingddi véi cac doanh nghp nay. The tw, ngay
ca khi chinh pl cho &ing SOEst vay tr tra (nhr dbi véi cong ty TNHH Nha néc Mot
thanh vién hac hai thanh vién & 1én) thi thrc & van cho thy khi chi phi & no qua tn kém
d6i voi nén kinh € thi chinh ph van s phai giai ctu trgc tiép haic tai @ ciu lai ng théng
qua vai trd éa Cong ty Qan ly no va Tai én tn dong aia By Tai chinh (DATC), nir thuc
té ma chinh ph d& 1amddi véi no caa Vinashin va Vinalines th gian qua.Thi nam, ddi véi
cac doanh nghp ma chinh pi da & phin hoa va &n con mm giit ¢ phan (du chi ploi
hoic khdng), thi € nguyén ic chinh pli s5 chiu trdch nhém hitu han trén plan von gop nhr
cac © déng gop vn khac trong doanh ngi d6. Do cac doanh ngip nay throng vay
vuot qua \bn chi so hitu, nén ¥ nguyén ic cac ngka w ng tiém an ma chinh pi s3 chiu
phai tdi thiéu bing wi sd vén & phan cia Nha méc trong doanh ngbp d6. Thiz sau viéc
bao @m ny cia SOEs &ng phil lyp v6i quandiém chit vé no cong @a IMF (2014b)®

Tuy nhién, véc dua ht no cia SOEs vao qcodng ding co tié gay tranh cai &i vi:
Thiz nhdt, chinh pli thuong c6 quandiém doanh ngfgip tr vay tr tra, va chinh ph khéng
can thgp va kh nang tra ng cia doanh ngldp tnr khi chinh pli cé ko l&nh. Mic du trén
thuc t& ngay @ khi chinh pli khdng cam & bao 1&nh thi chinh phvan cé tté giai cau théng
qua vai trd tai ¢ ciu ny cia DATC. Tuy nhién, thdndiép khéng t& no thay nayda lam
giam do tin ciy cua kha ning ma chinh pinsé ganh cliu ngha w no truc tiép cho SOESThi?
hai, chiing ta khdng Bi duoc lic nao chi phéé v& s3 qua bn dé khién cho chinh pi phai
giai ctu SOEs, Win nghia wi no caa doanh nglép thanh éa chinh ph. Truong hop no caa
Vinashin hay Vinalines c6 #dy doan nleng nhéu treong hop khéac thi it kho. Thiz ba, theo
nguyén fic bing candéi tai sin, cac ngha wi ng & phan ngwbn von (Liabilities) déu duoc can

% sau khididu chinh pHin ng SOEsdugc chinh ph bio 1&nhda tinh trong o céng va tinh thémacng dong xay dng @

ban. Xem Plam Thé Anh (2013)No cong @a Viét Nam: Ngn hinh thanh vauli ro vi ma

%8 Nghi quyét sb 10/2011/QH13 €a Qubc hoi ngay 08/11/2011 & K& hoach phét trén kinh € - x& i 5 nam 2011-2015
tham chidat chi tiéu ny céngdén nim 2015 khong qua 65% GDP thay vi 65 % trongé@higc ny céngdén nim 2020.

%7 B4o cao a Chinh ph cho tHy tinhdén cubi 2012, 6ng $ no cila cac doanh ngép nha méc da 1éndén hon 1,68 tréu

ty ddng. Riéng o cia 105 fp doan, 6ng cong tyda & 1,35 nghinytddng, chém khaing 80% éng dr no cia khdi doanh
nghiégp nha mée. Nhiéu doanh ngltip ¢6 e sb ng trén \bn chi so hitu 1éndén 53 &n nhr Tong cong ty ip may Vit Nam

Lilama, Cong ty XD Bchbing (21 kn)...

38 Xem IMF (2014b)Fiscal Monitoring tr.89-90.
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dbi bang danh mc tai $in ¢ phan tai sin (Assets) nénd/mit naodé cac khan ny naydéu

duoc dam bao bing tai én. Chinh vi 9y, trong taong hop nay khai rém no gop (gross
debts) &n dugc phan bit vsi khai ném no rong (net debts)jrt 1a ny da trir di cac tai §n tai

chinh lién quandén cac cong ¢ ne.> Viéc didu chinh naydoi hoi phai danh gia 4i gia tr

danh nmuc tai sin cia cac SOEs theo nguyétt tgia ti thi truong, vaday ladiéu rat kho khi

thi khi quy mé cac danh we tai $in nay la quadn, cac ghi chépdssanh k toan khong rd
rang vadang b phan tard nhiéu bd nganhdia phrong khac nhau. Ngayoiéc danh gia gia
tri tai $in cia Mt SOE lam o s cho @ phan hoada kho khin thi yéu éu nay cé th khéng
kha thi. Thiz tw, khong plai SOEs néo ing hait dong kém héu qua dé ludn phii tao ganh
nang ny nan cho ngan sach. T t cho thy van con nhéu SOEs hat dong c6 héu qua va

c6 nhing déng gop tich gc cho r@n kinh € vadong gop ngan sach hangm

Hinh 17. Quy mé va fc d¢ ting ne cong dia Viét Nam
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Ngwn: EIU

Nhu vay, quy md © cdng hén nayd Viét Nam bao nhiéuan con la con & dang
duoc tranh l@n. Tuy nhién, c tp trung quéa nliu vao con & no cong trong khi b qua cac
rai ro cia N6 ma phn nhidu khong phi dén tir con $ quy mé  cdng § khién cho tong
tam chinh sach gn ly no céng b chéch hrong. Nhr da thao luan, nhu nuéc c6 quy mo a
cobng At cao (so ¥i GDP) nhing Van chra foi vao khing haing nhr truong hyp cia NHit
Ban (2013: 230%), Singapore (2013: 100%); trong khiém nugc khac trong khu we
Eurozone cé quy mdoncéngdén treéc khing haing chra phii quéa bn nheng Van roi vao
khing haing nhr Tay Ban Nha (2009: 46,8%), Ai Len (2009: 54,4%)ny khi so wi Phap
(2009: 73,5%)Puc (2009: 70,5%), Anh (62,1%) coum ny cdng cao bn nhing van chra ki
khung haing hdic tacdong lay lan éa khing haing. Tat nhiénddi véi Hy Lap thi ny cong
cao (2009: 120,9%) rd rang laudrtric chinh dn dén khang haing, hay ngay & nuéc Y
(2009: 110,6%) @ng ki phoi nhiém ning do taadong lay lan & Hy Lap cing nhr cac nrdc
khac trong khu wc Eurozone.

Ngoai quy mé o cdng ting cao gay quan agcho nhéu ngroi thi toc do ting ny
céng &t nhanh trong nimg nim gin day ding gay lo ngi khdng kém. Tinh binh quan trong

3% Xem IMF (2014b) Fiscal Monitoring tr.90.
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hon 10 rim qua, W cdng @a Viét Namda lién uc ting thc manh, dat mac ting binh quan
xap xi 20% ndt nam, cao lon nhiéu so i toc do ting trong kinh € cung thyi ky. Hé qua
tat yéu cia tinh tang nay 1a o cdng so ¥i GDP va so ¥i quy mé dan & ciing € lién tuc
tang Ién.

IX.2. Cau trdc ng cdng va tii ro
N trong nwdc SO Wi ng’ nwéc ngoai

Trong @ ciu ny cdng @a Viét Nam, tinh binh quan gidoan 2002 — 2012, ;cong
nudc ngoai chim 62%, @ cdng trong méc chiém 38%. Ty trong dr no cOng nréc ngoaida
giam manh tr mic trén 70% am 2002 xéng con %p xi 55% rim 2012, trong khist trong
ng cong trong néc tang trong ung tir 30% rim 2002 1én 45% am 2012. Nlr vay, mac du
c6 xu hréng gim nhrng nhin chung m cdng @a Viét Nam chi yéu Van 1a ny nueéc ngoai.
Diéu nay ndt phén 1a dodic diém lich sr kinh € Viét Nam. Gi thé 14, chodén cui thap nién
1980, VEt Nam \an dra vao ngdn vién trg tir bén ngoaidé phat trén kinh €, dic biet la
vién tro caa cac méc thupe khdi X& hoi chu ngha, théng qua Bi dong Tuong try Kinh té
(COMECON). Trong khid6, cac hat dong dau tr cdng trong méc va ngoén budip tham
hut ngan sachan chi yéu duoc tai try bing kénh phat hanhéti aia NHNN. Chodén nim
1992, Chinh ph m6i chdm dut viéc tryc tiép phat hanh &n dé bu dip boi chi ngan sach?
song cac hat dong tién © hoa tham it ngan sachan tiép dién théng qua @t sb cach thic
khac, ciing han nhr NHNN mua tréai priu chinh pl trong vai tro [a nhadm I1&nh phat hanh
va tai to thay vi trong vai tro @ mdt ngan hang trungong diéu hanh nghip wu thi truong
mo OMO.

Hinh 18. Quy md va o cau ng cdng nréc Hinh 19. Quy md va o cau ng cdng nréc
ngoai va ny cong trong nréc ngoai va ny tuw nwéc ngoai
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Nguwn: Téng hyp tir Ban tin ny céng $ 1, $ 7; Ban tin ny nuéc ngoai 2 aia Bo Tai chinh.

49 XemTai chinh Vit Nam 10 6imddi méi. Truy cip tai Céng théng tin B Tai chinh:
http://www.mof.gov.vn/portal/page/portal/mof vn/1HB8/1821545/1827366
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Cho dén nay, quy mé thtruong trai phéu chinh pla noi dia Vin con At thap, ch
chiém khaing 15% GDP (§m c trai phéu chinh pl, trai phéu dugc chinh pli bao 1anh,
va trai phéu chinh qugn dia phrong), tHip hon rit nhiéu so i cac nréc trong khu we nhr
Malaysia (64%), Thai Lan (60%), Singapore (50%)nKabc (48%). Quy md thtrudng trai
phiéu chinh pl qua nié ciing gay t& ngai cho kha ning diéu hanh chinh sachéti t cua
NHNN théng qua nglép wu thi truong my.41 Ngoai ra, chdén nay caaliéu khain vé nghia
vu tam ung ngan sachi@ NHNN dugc quydinh trong Lit NHNN 2010 piéu 26) va @
trong Luat Ngan sach Nhaudc 2002 Piéu 23) vin con duy tri, @ng gép pan lam cho tinh
ky luat tai khoa t6 nén bng ko, Hon nira, chinhdiéu khain nay d¢ing da lam cho chinh sach
tién t tro nén b dong va k& thusc vao chinh sach tai khoa, Ehicho tinh hu lyc va héu
qua caa chinh sachén t ciing b suy gam.

Déi véi cac khan no nuéc ngoai, pan I6n déu 1a cac khén ny chinh thirc vay tr cac
cha no da phrong va song pliong, chém ty trong hon 91%, trong khi cac kha vay throng
mai tir cAc chi ng tu nhan ch chiém chra ©i 9%. Theo B Tai chinh, cac khim ny chinh
thirc phin 16n la cac khan vay ODAuu dai c6 thyi han tra ng con ki khoang 14-15 &im.
Ngoai ra, do cac khim ny chinh thirc theong c6 I4i sat thap tir 1-3% va ch yéu c6 lai sit
c¢b dinh nén 4m thdi ganh ring va i ro 1&i suit ng nuéc ngoai @a Viét Nam khéng én.
Tuy nhién, @n lru y rang, ddi véi ng nudc ngoai thi chi phi vaii ro khéng chla 14i st ma
con la ¢ gia. Céac chi phi vair ro nay $ duoc phan tich trong gim sau @a bai vét. Hon
nira, theo énh béo, & nam 2010 khi V&t Nam kit dau chuyn sang nhomuwsc c6 thu nAp
trung binh thi cadiéu khain vayuu dai déi vai Viét Nam tr cac 6 chac qudc ¥ da phrong
ciing nhr tir cac chinh pl song plrong € bi thit chit lai. Khi d6, chi phi vay $n cia Viét
Nam $ ting I&n ngay & véi cac khan vayuu dai, va Vit Nam § phai tiép cin dan v6i cac
khoan vay throng mai trén th treong Von qubc . Boi vai vay throng mai, nim 2005, Chinh
pha Viét Namda lan dau tién phat hanh trai phi ra th truong trai phéu qubc & vada huy
dong dugc 750 tréu USD, ky han 10 rim voi l4i suat 7,125%/@m. Hiu hét khaan vay nay
saudd duoc chuyén cho Vinashin® dung nhing Wi két qua tai chinh ¥u kémda to ra nt
ndi ny cong kidng 16 danh cho Chinh phViét Nam.DPau nim 2010, Chinh phciing da phéat
hanh 1t d6 la My trai phéu ra th truong von quc € ciing Wi ky han 10 rim, 1ai st
6,95%. $ tién thuduoc mot phan dungdé hoan ta von ngan sach nimg phin lén van dugc
giao cho cacap doan, bng cong ty nhawdc sr dung. Bén nay \in chra thiy Chinh phi bao
céo \& tinh hinh & dung ngwn thu tr viéc phat hanh trai pbi dot nay. Hén Chinh pl
ciing dang can nfic phat hanh thém 1 &6 la My trai phéu quc © nheng Van chra an dinh
thoi gian ax thé.

Xét W& cha ng ddi véi ng nuéc ngoai @a chinh ph, theo Bin tin ny nudc ngoai 6 1,
tinh ¢én cwi nam 2010, w da phrong aia chinh ph chiém 45%, @ song plrong chém
47%, con 4i 8% la chi no tu nhan. Trong & cac chi ng song plrong, ny Chinh phi Nhat
Ban chém dén gin 35% bng dr ng cdng nrGc ngoai, wot xa it nhiéu so \6i chi ng song
phueong I6n thir hai la Phap (khiong 4%). Trong cac ahng da phrong, Viét Nam ny Hiép
hoi Phat tren Quic t& (IDA — thusc nhom WB)dén gin 25% 6ng dr no cdng nrdc ngoai,

“ Biéu nay plan naodugc phin &nh qua tinh King nra thang 3/2008, khié NHNN bujc phii ban 20.300itdong tin phéu
NHNN bit budc thay vi tin ptéu Kho kac (T-bills) trong B lwc nhim kiém cté lam phat phi ma.
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dung sau IDA 1a Ngan hang Phatétrichau A (ADB) Wi 15% dr no. Tir nam 2010 Vgt
Nam kit dau tiép cin cac vay éa Ngan hang Tai thi va Phat tén quic € (IBRD — ding
thuoc nhém WB nleng chi yéu danh cho cacudc c6 thu np trung binh) i tong ti gia
700 tréu @6 la My, trong duong 2,5% &ng dr ng céng nréc ngoai. Tuy nhiénddi véi nog
nudc ngoai @a doanh nglép dugc Chinh pli bao 1anh thi kkc tranh &t khac. $ liéu ding
tinh dén cudi 2010, trong khi i song plrong chém dén 36,4% éng dr ng nudc ngoai Ga
doanh nghiip duoc chinh pli bao 1&nh thi w da phrong ch chiém chra ©i 1%, song con&
nay \an chra tim vaodau so sanhgcua cac ch no tr nhan, chdm gin 63%.Diéu dic biet
la trong cé&c ch no song plrong chinh tic, ny chinh pli Trung Quc chiém ty trong 1én
dén hon 24%, con Nit Ban chi chiém chra ©%i 8%, My chiém 4,4%.

Xét V& co ciu dong tién dinh gid, tinhdén cwi 2010, ry nuéc ngoai @a Vit Nam
cha yéu bing cacdong tién manh nhr yén NHit, quyén rat von dic bigt SDR,dd la My, euro.
Trongdd, ny bang dong yén NIat chiém ty trong din 39%, tép do6 1a quyen rat Won dic biét
SDR chém khaing 27%,d6 la My chiém 22%,d6ng euroding thi tw nhung cH chiém 9%,
trong khidé dong nhan danét(CNY) chi chiém 0,58%. Trong khi € ciu dong tién caa ny
nudc ngoaida dang, trongdd dong USD chi chiém khaing 1/5, nleng viéc diéu hanh chinh
sach ¢ gia hén nay @a NHNN an chi yéu tp trung vao quanéty gia song phiong gira
VND véi USD. DBiéu nay ham ying, Chinh ph ciing nhr NHNN nén xem xétliéu chinh
céach thirc diéu hanh chinh sacly gia trén o so ché 46 ty giada phrong, dra vao o ciu 16
tién & da chng, phu byp v6i quan k& thuong mai theo hréngda phrong héa ma Chinh phié
ra.

Mot diéu ding én leu y ring, ry chinh phi bing ngai té khéng ch phéat sinhi cac
khoan vay nréc ngoai, vay trén fhiruong vWn gquc & ma con & cac khan vay trong moc
bang cach phat hanh trai ghingai té theo tinh thn cia Quyét dinh 211/@-TTg nim 2009
cua Thi tuéng Chinh ph. Quyét dinh nay c6 th tam thoi gitp Chinh phk huy dong dugc
mot lugng ngai té ngay trén thtruong tai chinh trongudc thay vi pli di vay nugc ngoai.
Tuy nhién qugt dinh nayda gay ra mt 5 tranh c&i. Cing han nhr mét trong nkirng mac
tiéu sr dung ngwn thu trai phéu 1a nlEm budap tham it ngan sach, thay diu tr cho dr
an c6 ki nang xuit khiu, trong khi ngan thu ngan sach éhyéu la bing ddng mi té 5 c6
thé gay i ro sai Bchddng tién dinh gia tai 8n ny va tai én vén. Hon nira, viéc nay con gay
quan ngi vé nguy @ lam tém trong hon van dé dé la hoa én kinh €.

N¢' ngdn han so \Gi ng' dai hgn

Ban tin ny cdng @ia By Tai chinh khdng trinh bay phamlag céng theo ¥ han .
Tuy nhién, theo béo caaa B truong Tai chinh wac Ky hop thir 7 aia Qubc hoi khoa Xill
(6/2014) thi cac khim ny bing trai phéu trong nrée aia Chinh ph ciing nhr cac khan vay
khac throng c6 K han ngin chi tir 2 dén 5 rim, trongdd binh quan 30%mco ky han chi tir
1-3 ram. Piéu naydit ra nhéu thach titic cho Chinh pltrong viéc candéi ngan sachié tra
no trong nhirng nim sip 6i. Trong nhiing im gan day ding nhr nim 2014 nay, chinh ph
da phii di vay dé dao ny ma theo gii thich tr I&nhdao Bo Tai chinh la do k han trai phéu
phat hanh qua g nén tén vay chra dingda phii tra no. Thyuc trang nay cho thy cé sr
khongon trong qun tri ng cdng,dic bigt 1a quan tri dong tén. Theo nguyénit, khi ngan
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sach 4m thoi thiéu hut thi Kho kac c6 tté phat hanh tin pBu (T-bills) dé budip cho s thiéu
hut ¢6, nhrng khain ny s phai duoc canddi tir cAc ngdn thu ngan sachié hoan té trong
nam tai khéaDdi véi cac trai phéu phat hantkié bo sung ngén von chodau tr phéat trén thi
ky han trai phéu phai gan v6i ky han cia ting dr &n @ thé, trén @ sy canddi ngan lru d
an Wi ngan Liu thanh toan 1ai va hoarbg trai phéu. Viéc trai phéu phat hanh & nhung
chura sr dung haic dr &n chra van hanhda phii tra no S5 tao ra nhéu i ro rat I6n cho Chinh
pha. Ching han, i ro khi tién thu ir phat hanh trai pbu s bi lam dung dé s dung cho nac
dich khac,dén khi dr &an én tién thi khéng c6. Ngoai ratjéu nay co th khién cho chi dau
tu du &n c6 & hop ly dé giai thich cho & cham tré. Sy cham tr ciing la nguy&n nhan lam
cho dr an khéng4o ra dong #n kip d¢é hoan t& no theo K hoach ti ng nhe da dinh tnrée.
Hon nita, ngay & khi tién vay khéng blam dung nhrng viéc chim tré dua tién vay vao &
dung ding khén cho Chinh plchiu ganh #ing chi phi 1ai khéngtang co.

N¢ chinh phi, ng' chinh phi bdo 1anh, va o chinh quyén dia phwong

Theo béo céoim B Tai chinh, tinhkién cui nam 2012, 8 du no cong la 1,64 téu ti
dong, trongdd noy chinh phi khaang 1,28 tréu ti dong (chém 77,7%), o chinh phi bao I&nh
khoang 0,34 tréu ti ddng (chém 20,8%), va a chinh quygn dia phrong din 23,7 nghinit
dong (chém khaing 1,44%). NMic dU ny chinh pli bao 1&nh hén chi chiém 1/5 tng dr no,
song theo lankao B6 Tai chinh ganhang kio 1anh iy vay aia Chinh ph da ting 50%/am
trong vong 4 am tré lai day*? Cac thong tin 4n day ding cho thy viéc tra no thay @a
Chinh phii ciing dang c6é xu kéng gia ting. Theo bao caoua Chinh ph vé ng céng vao
thang 5/2013, trongam 2013, Chinh phhthéng qua Qu tich fiy tra no d& phii tng ra $
tién 993 t dong tr no thay cho 6 d andén han khéng td dugc. Tinh chungién hét nam
2013, 6ng $ du ng ma Qu tich kiy tra ng d& phii tra thay Iéndén 4.754 t dong. Déi vai cac
khoan bao I&nh trong mdc, tong $ du cam Kt bao 1&nh @ia Chinh ph 1éndén 368 nghinit
dong, trongdd dur no thuc € phat sinhdén cuwi 2013 1a 207 nghini iéng, trong trong 5,8%
GDP.Déi voi cac khan bao 1&nh mege ngoai, éng gia ti cam Kt bao l1anhdén hét nam 2013
lén dén 16,1 t d6 la My (tuong duong 338,7 nghinitdong), trongdoé tong dr no bao Ianh
phat sinh la 187 nghi ¢6ng, trong duong 5,24% GDP. Tinh chung, cac khan bao l&nh
phat sinhda léndén trén 394 nghini iddng, trong duong hon 11% GDP* Chinh céc khan
no bao 1&nh ngay cangihg naydang ho ra nghia w no tiém an rat lén cho Chinh ph, va
chang § 1a mst mdi nguy kbn cho tinh Bn vitng ny cdng @a Chinh ph trong trong lai gin.

Trong khidd, ny cua chinh qun dia phrong chi yéu phét sinh do chinh qéy dia
phuong di vay dé bd sung wn dau tr xay drng cdng trinh & ciu ha ting theo quydinh ti
Khoan 3,Piéu 8 aia Luit NSNN nim 2002. Mt s6 dia phrong nhr TP.HCM, Ha Ni, Bdng
Nai, ba Ning da va/hac dang phat hanh trai phi chinh qugn dia phrong theo quydinh ti
Nghi dinh 141/2003/®-CP aia Chinh ph. Trong xu lxéng ddy manh tinh tr cha va phan
cap tai khoa, vic phat hanh trai pbil cia chinh qugn dia phrong c6 tk¢ s tiép tuc duoc mo
rong théms nhiéu dia phrong khac* Biéu nay § dat ra nhéu thach tikc méi cho Chinh ph

42 Xem #i http://www.thesaigontimes.vn/116657/Quoc-hoi-yeu-ban-che-vay-moi-de-dao-no-cu.html

43 Xem thém cacwan ma Chinh phda phii tra no thay i http://www.thesaigontimes.vn/115760/Chinh-phu-ga+io-
thay-doanh-nghiep-4754-ti-dong.html

44 Binh Duong, Bic Ninh va nét sb dia phrong phia Ec dingdang lén  hoach xin phép phét hanh tréi ghidia phrong.
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trong viéc vira ddy manh phan &p ngan sachwa dam bao nang cao ang quin Iy no cua
chinh qugn dia phrong, tranh dp lai “vét xe d6” trong phan ép va qun ly no cia chinh
quyén dia phrong & Trung Quc nhing rim gin day.

Hinh 20. Quy md va o ciu ng cdng dia Viét Nam 2012
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Nguwn: Ban tin ny cong $ 2

No cua chinh qugn dia phrong mic di chém ty trong Nk nhung cac khan ny nay
duoc cho la vin chra tinhdlng va tinhda. Trong nhing rim qua, tinh ting ny dong xay
dung @ ban ndi 1&n nhr mét mdi nguy moi cho viéc quan ly ngan sach vaoncéng. Con &
no dong xay drng @ ban ding thiéu thing nhit. BPau nim 2012, cac condsedc tinh dia Bo
Ké hoach vabau tu 1a tir 85.000dén 90.000 it dong, tuy nhién trong bao caaa Chinh ph
trinh Quc hoi cho thiy s no dong tinhdén cubi 2012d4a giam xudng con khang 46,7 nghin
ti ddng, trong duong 1,58% GDP? Trong @ ciu ny dong xay dig @ ban, ny dong aia
chinh qugn dia phrong chém dén 93,8%. Trong it du thao bao céowa Thanh tra Chinh
phi ddu nam 2014 cho thy, doi véi dau tr tr NSNN, ry dong XDCB tinhdéu cubi 2012
chiém 19,9% K hoach nim 2013; w dong XDCB ngwn von trai phéu Chinh pla chiém
19,8% K hoach von trai phéu Chinh pl nim 2013.Dén cwi 2012, c6 15 b vadia phrong
c6 ny dong xay drng @ ban ngwn vdon NSNN va trai pkiu Chinh pli cao trén 1.000i t
dong. Rd rang, cac kin ny dong xay drng @ ban nay khong té khéng tinh vao e cong
bai vi cudi cuing chinh qu§n dia phrong hay Chinh plvan phii c6 nghia wi thanh toan céac
khoan ng doé.

Vé co cdu lai suit ng

Binh quan 5 #m giai doan 2006-2010, ¢ nuéc ngoai co lai sit ¢d dinh chém ty
trong dén trén 95%, o c6 |ai sut tha ndi chi chiém chra i 5%. Tuy nhiéngdiéu Gin luu y &
ty trong ny ¢o lai sidt ¢ dinh ¢a gim tir mic trén 98% am 2006 xéng con 93% vaoam
2010. Ny ¢6 l&i sut tha ndi mac di vin con chém ty trong nkd nhung Wi xu hudng ngay
cang #ng ding dat ra mdt canh bao ¢ rui ro 13i suit caa cac khén ny nugc ngoai trong
tuong lai. Mot luu y nira déi véi cac khan ny cé 1ai sidt ¢ dinh 1a ¥ trong ny co 1ai st

4% B4o c4o & 480/BC-CP da Chinh ph ngay 18/11/2013.
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thip dudi 1% ch chiém khaing 1,5%:; trong khi o c6 |&i st trén 3% chdm dén 15%,dic
biét cac khan ny c6 14i sidt cao tr 6-10% chém hon 6%. Chém ty trong Ion nhit van Ia ny
c6 lai st ¢ dinh & muc tir 1 dén 3%, chém gin 84%. Tuy nhién,an lwu y ring day cH 1a
|4 suit danh ngim, trong khi vic danh gia chi phi e néi chung én phii dwa vao lai sét
hiéu dung (effective rate) thay vi |di sudanh ngka (nominal interest rate).

Bang 5. Lai suét vay ne hiéu dung

Trung

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 20110122 binh

N¢ cbng nréc ngodi

No CP 2,03% 1,80% 2,16% 1,68% 2,05% 1,98% 1,68% 153%2% 1,63% 1,61% 1,80%
NoCPBL 6,80% 4,89% 4,12% 4,97% 4,44% 4,34% 4,94%64%, 459% 3,92% 3,61% 4,65%
Ng' cOng trong nréc

N¢ CP n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a 4,83% 4,45% 6%0,16,14%
No CP BL n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a 6,43% 8,83%16% 8,47%

Ngwn: Tinh i Ban tin ny nwéc ngoai 6 1 va $ 7, va Bin tin ny cong $ 2.

Tinh toand Bang 5 cho thy I4i suit vay ny hiéu dung ddi véi cac khan ny trong
nudc va iy nudc ngoai,  chinh pli va ny chinh pli bao 1anh. Theatd, 14i suit hiéu dung
no trong nréc cao lvn gan 2,3 bn so \6i 1di suat hiéu dung ny nuéc ngoai. Trong tr, |&i sut
hiéu dung ddi véi cac khan no chinh pli bao 1dnh, @ trong va ngoai méc, déu cao n han
S0 Wi no tryc tiép do chinh ph vay. Diéu nay cho thy ring, khéng chla mi ro v& ng nhue
da phan tich ma con |a ganbing chi phidat 1én vai ngan sachesit I6n khi cac khan bio
I&nh ny ciia chinh ph trong @ ciu ny cong ngay cangihg. Bén anhdo, $ lidu tra no ciing
cho thiy chi tra no l4i ¢4 hit dau ting e trong nkiing im gin day.

Hinh 21. Co ciu thanh toan ng gbc va ny i ciia Viét Nam

120
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Nguwn: Tong hyp tir cAc kin tin ny cong @ia By Tai chinh

Néu tinh binh quan giaioan 2003-2013, chi #rli chi chiém 28% 6ng chi ta ng
hang m. Tuy nhién, chtrong hai #m gin day 2012-2013 3ttrong khain chi t |1i d& ting
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lén dén xap xi 45% Bng chi ta ng. Thuc € naydangdat ra mbt thach thkc qua én cho tinh
bén vitng aia ny céng. Khi khan thanh toan ldihg 1@ndén mot quy mé naato, viéc di cua
chinh phi chi da dé tra |ai. LGc nay chinh phda roi vao ot tinh hibng ma cac nha phan
tich tai chinh gi 1a trd chvi Ponzi®® Tuc la chinh ph chi c6 thé di vay msi dé tra no cii
nhung ding cH tra dugc ny 1 ma khong th tra duoc no gdc. Bén mot lic naodo chinh ph
busc & phai tuyén b v& no va khong comtii kha ning thanh toan cac kho ny khong 16 dén
han. R& rang chinh ghViét Nam khéng th khéngdait rai ro nay vao trong cBin lroc quan
ly ng cdng hén nay.

IX.3.  Muwai rai ro chinh caa ng céng Vigt Nam

Nhu phin tredc d¢a phan tich, trongdb canh Viét Nam thi véc tp trung s chi y vao
cac i ro cia ny céng § quan tong hon so Wi cac tranh lan & con $ no céng. Hén no
cobng @a Viét Namdang tBm an nhiu nii ro ca trong ngin han 1an dai lin. Diéu nayduogc
chirng minh qua rét s phan tich nh sau:

Thi nhdt, trong ton chuc nim qua va & trién vong trong trung va daiam nhr cac
kich ban d& dr bao, ching ta khéngay dau hi¢u lac quan &ing quy mé © céng § duoc Gii
thién. Qua gn 30 rim d6i mai kinh té, khéng im nao Vét Nam c6 tling dr ngan saclhié
c6 tré tich liy tra no. Tham hit ngan sachaeban cao va kéo dai 1a nguyén nhan chiéh d
dén tinh tang ny cdng tich @ ngay cangdn. Trong Chén luoc quan Iy no cdngdén nim
2020 va 4m nhin 2030 @ng cho ty tham hit ngan saché&van con tép tuc kéo dai. Véc
vay ny thi phai tra d0 ky han c6 daidén nhr thé nao. Hang chic ram trudc ngroi dan ting
nghe cé&c quan éie nganh tai chinh phatdi ring ny cia Viét Nam chii yéu c6 k han dai
nén chra phii lo tra no trong ngn han. Hién naydiép khic nay @ng duoc lap lai, song c6 ¥
nhu cac quan alc chi nhd ¢én khain no méi ky hém qua thay vi alc nim trege ma bay gi
da la lac Vet Nam § phai tra cac khan ng d6. Theo K haoach dr toan ngan sach 2014, i
Nam $ phai danh ra 120.000i tVND, twong duong 15,3% thu ngan saaté tra ng vay.
Khoan ngan sach danh cha tng nay da »ap xi 73,6% 6ng chidau tr phéat trén dr toan
2014. Tuy nhién ngayaghai danh ndt phin ngan sachoh nhr vay dé tra no thi Vin khéng
du, buwc Chinh pli phai trich thém 70.000i tND (gan 20%) trongdng £ no du tinh $ vay
thém trong am nay léndén 367.0001tVND. Viéc di vay dé dao no cho thiy rang khi nang
tra no cua Viét Namdang gip truc tric V@ ca tinh candéi va thanh khan. Néu gia sir chinh
phi khéng vaydao ng trong khi ding khong th giam thém pln chi throng xuyén thi nh
viy 5 phai 1dy bét tir chi chodau tr phat trén, va nhr vy phan con hi cho khain chi nay
chi con khang 90.000itVND. S6 tién it 6i nhu vay kho c6 tié goi la chidé chodau tur phat
trién duoc.

Ther hai, cacrang béc ngan sachua Viét Nam qué édng ko ma géi chuyén mon
thuong i 1a rang bwc ngan sach @m (soft budget constraint). Rangdmngan sachohg
léo ding la béu hién caa tinh tang ky cuong, ky luat tai khéa kém. Chinlfiéu nayda lam
cho cac quét dinh chi tiéu hay vay mitré nén & bi tay tién va km dung. Biéu nay tréc hét
biéu hién & con $ quyét toan chi ngan sach hangm luén cao bn nhiu so \6i du toandé

46 pé hiéu hon Vé tinh hdng trd clvi Ponzi trong qan 1y rai ro no cdng, xembd Thién Anh Tén (2013), Twong lai ny
cong aa Viét Nam: Xu lwéng va Thi thach WP201304, FETP.
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ra, va tinh ting nay kéo dai trondit nhiéu nam. Thim chi $ chi tr no thyc & con bn hon

nhiéu so \6i sd du toan, vadiéu nay khong niing khdng co au hi¢u cii thien ma con ang

né hon trong nling nim gan day. Piéu nay ding cho tly ring cong tac cin ly no dén han

cua Viét Namdang c6 ¥n dé. Théng throng, cac khan ng phai tra trong ky téi déu phii co

thé tong hop duoc trén @ so lich trinh té no hop nht du kién cia cac khan vay. Tuy nhién,
viéc lap dr todn ngan sach chitno hién nay @a Viét Nam din nhr 1a mjt sy md phong 4o

thay vi trén o s s liéu no dén han trong rim thic € can or vao kch biéu tra no da duoc

lén k& hoach. Thyc trang naydit ra mbi nghi ngui rang Bo Tai chinhda khong th quan ly,

kiém soéat va thng kéday du, kip thoi cac khan ny hién dang rim rai raco nhidu bd nganh,
dia phrong, SOEs...#ng nhr chra c6 dn mot ké hoach hyp nhit cac Ich béu tra no 1am @

s canddi nguwdn lec thanh toaning nhr 1ap dr todn ngan sach nharéc hang am.*” Viec

quan 1y no nhr vay & Rt sie i ro, vi né kho ¢ th candéi dugc nhu du ném giir tai sin

thanh khan vi kha nang thanh toan stic thyi mot khi cé yéu éu. Trong trdng hop nay
c6 v nhu “két tién” dungdé tra ng da ki tron 1an va nhr vay viéc quan ly no da vi pram

nguyén ic minh kach va rd rang. {Fc 1a, khi cé nét khaan ng dén han, a quan clu trach
nhiém chi t& ng chi viéc rat tr trong két ra rat khaan tién dé tra ma khong &n biét viéc nay
c6 thé anh hrong dén kha nang ta cac khan no tiép theo nlr thé ndo. Kho kkin thanh
khoan ch dén khi két tén bit diu can trong khi vin con nhéu khain ny dang cly xép hang
thanh toan. Nit khi két tén khéng con thi kihhning “muon” tam ¢ daudo rat dé xay ra, hac

c6 the sir dung diéu khain busc NHNN phai c6 nghia wi “tam tng” cho NSNN theo yéuac

cia Thi tuéng nhr trong quydinh aia Luit Ngan sach Nhaudc 2002 Piéu 23) ding nhr

Luat NHNN 2010 Piéu 26).

Hinh 22. Chi ngan séch quét toan so \6i Hinh 23. Chi tra ng thuc té so \bi chitra
chi ngan séch dr toadn ng du toan

1200000 # Cinginsich quyét todn 12 180,000 Chir ng thye 6 14
# Chi ngén séch dy todn 16000 (Chitr g dy todn
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Ngwn: Téng hyp tir bao céo d toan, qugt toan ngan sach caam cia B Tai chinh

Ghi cha: Sb liéu chi ngan sach géytoan m 2014 1a do tac gidy bao. $ liéu chi ti no quyét toan 2013 va
2014 la do tac gidu bao.

47 B4o cao 6a Kiém toan Nha néc ram 2012 cho Hit cong tac qin Iy no cdng @a B Tai chinh cira #ip trung vao rat
dau mbi la Cuc Quan Iy no va tai chinhidi ngaai nén visc tong hop b liéu ny cong theo it diu mbi con kho kkin, din dén
sb lieu téng hyp con sai s6t. Xemait http://nld.com.vn/thoi-su-trong-nuoc/no-cong-hontiéu-ti-dong-
20140609221750163.htm
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Thiz ba, ting treong kinh € caa Viét Nam trong nkdu nim qua b cham lai, khdng chi
lam cho & sb no so Wi GDP ting 1én ma quan déng hon no lam x6i mon e sv thé, trong
khi lai dat ra yéu &u chinh ph phai ting thém chi tiéuté kich thich kinh &, duy tri src chiu
dung va niém tin ¢a ngroi dan va th tredng. Nhéu doanh ngléip ngrng hait dong, gai thé,
pha @n haic thu kep quy mé hat dong da tacdong tnrc tiép dén ngbn thu ngan sach. Ngay
ca cac doanh ngBp con duy tri hat dong nhrng loi nhuan giam sut hdac khéng cé @ng da
anh hrong dén ngbn thu da chinh ph. Téc do ting thu ngan sach bam 2011-2013 ch
dat Xap xi 11%, chi bing mdt nira so i thap nién trde. Nhiing rim qua, nét phan ngubn
thu ngan sachuoc déng gépdang K nhy ngwdn thu tr dau. Thec & cho thy, ngbn thu tr
dau sau thi ky suy gaim 2006-2010 nayal tiép tuc ting I&ndé b sung cho cac ngm thu
ngan sach ibsuy gim khac?® Tuy nhién, nir d& dugc cinh bao i lau, ngén thu tr diu
khéng k&n vitng do an leong khai thac khéng con réhi. Trong khido, cac B luc tiém kiém
cac ngn thu thay th bang bing cac chinh sachiiccach thé d¢én nay dén ra kha chm, dic
biét 1a thié bat dong sin (dwoc goi 1a thué sir dung dat phi ndng nghip) va thé thu nhip ca
nhan.

Hinh 24. Thu tir diu so i thu ngan sach hang &m
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Nguwn: Tong hyp tir s liéu quyét toan ngan sach hangm cia Bo Tai chinh.
Ghi cht: S lieu 2013 larde thuc hien, $ 2014 13 o toan.

The tir, hang @m Chinh pli chi chodau tr rat [on, khdng chtir ngan sdch ma coir t
trai phiéu Chinh pl, von tin ding nha éc, va @ dau tr caa SOEs, niing hiéu qui dau tr
rat thap do l&ng phi, tht thoat, hdc tham chi 1a tham ning. Ty trong von dau tr céng nic
du da gim, tir mac binh quan 53,4% i ky 2001-2005 x6ng 43,4% thi ky 2006-2010, va
tiép tuc giam con 37,5% &M 2013 so ¥i von dau tr ngoai nha néc. Tuy nhién, ¥ trong nay
van con kha cao var rai ro khi dit trong i canh thyc trang dau tr cong kém Hu qua.

Néu gia sr cac khan chi nay c6 Hiu qua thi cé B n6da khéng quéa gay lo agva dat
quéa nhéu ganh #ing ny cho quc gia, chra k& né ding cé tké c6 ddng gop tich ec hon vao
tang tnrong kinh €. Trén thrc &, tinh tang dau tr kém héu qui trong khu wc cdngda to

*% Mot phin ngubn thu tr dau ting Ién trong giadoan 2011-2013 Ia nhgia diu thé gisi tang cao. Tuy nhién t Iy do khac
la Vigt Nam chi dong ting sin lugng khai thac va »at khau nhim b sung thém ngtn thu cho ngén sach, trodgeu ki¢n
céac ngon thu khaaiang b thu kep dudi tdcdong aia suy gim kinh €.
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thanh é&n bénh kinh nién. B s6 ICOR trong khu wc nha mdc noi chung luén caoom so
véi cac khu wrc con hi trong rén kinh €. Tinh toan aa Bui Trinh (2011) cho tly ICOR aia

khu wrc nha méc tinh theo phong phap ¥n dau tr da 1éndén 9,68 &n trong giaidoan

2006-2010, caodn so \6i muc 6,94 kn cia giai doan 2000-2005, va cao o binh quan
chung 7,434n cia toan én kinh € va cao bn nhiéu so i mac 4,01 in aia khu we ngoai
nha nréc.

Tinh tang “6ng ho thing” trongdau tr cdngda duoc dé cip nhéu nhrng dén nay \an
cham cai thién. Trong clirng mrc ma cacdp luan cho &ng Viét Nam la nréc dang phat tén
v6i nhu du dau tr 16n nén én phii di vay dé dau tr 1a diéu tit yéu, co tie dan d&én sr ngd
nhan cho &ng chdng ta &n phii chip nhin ting ny céngdé phat trén ma khongdu y dén
tinh higu qua va i ro di kém, chra k& 1ap luan nay vo hinh trungang cldi bo vai trd @ia
khu wrc dau tu tr nhan. Mt nguyén ic tai khoa vang (golden rule) mkia néi Ia chinh pin
chi dugc phépdi vay dé dau tr thay vi chi tiéd'® Tuy nhién,didu quan tong ma chinh ph
khéng tit bo qua 1a cacd andau tr cong \in cin phai cé st sinh bi trén \bn dau tr (ROI)
I6n hon chi phi wn kinh €, hay gia tf hién tai rong (NPV) kinh & phai duong. Viéc chinh
phi ting phéat hanh trai péil dé ting dau tr cong § gay chéndn dau tr khu wec tr nhan®
Diéu dang noi 1a Ku qua dau tr caa khu wre tr nhan thkdng cao bn khu we coéng, daio rd
rang ngon lyc han hiru cza rén kinh € da b phan b khéng héu qua do y chi éa @ quan
nha nrgc thay vi 1a th treong quiét dinh. Nhr vdy, cac khan vay thdng qua phéat hanh trai
phiéu Chinh pli dé budip tham it ngan sachjé dau tr, va ké ca cho vay 4i cadc SOEsiéu
dang va & tao ra cac ti ro rit I6n cho tinh Bn vitng ny cdng @a Viét Nam hén nay ding
nhu trong trong lai.

Thiz nam, khdng chi chinh pli di vay ma con cac SOE&ac biét la cac dp doan kinh
té Nha nréc ding di vay nhing khdng ndy doanh nghiip nay hat dong higu qua ciing to ra
cac thach thc rat [on 1én nglia wi no tiém an cia Chinh ph. Mic du & mat dinh ngha, ch
nhitng khain ny SOEsduoc Chinh pli bao I1&nh tire tiép thi mbi tinh vao rv céng, song nin
d& phan ticlky phan truée bai vit, c6 nhéu co b dé cho fing ngay é nhirng khain no khéng
duoc Chinh pl biao dam ding c6 ti¢ bién thanh o céng. Hiu hét cac doanh nghp SOEs
vay ny rat nhiéu v6i hé sb no trén \bn chi s hitu binh quan cti nam 2012 1éndén 1,82 &n
(cao kon nam 2011: 1,774n).>* Biac biet nhém cacap doan, bng cong ty nhawsc co ¢ H
no 1éndén 1,46 &n; dic biét c6 Tong cong ty c6 & sd no 1éndén trén 534n (Lilama), 204n
(Cienco 8), 18,44n (Cienco 1), v.v... ¥ pheong dién Iy thuyét, vay ny nhiéu, trc ar dung
don hiy tai chinh cao, c6 thgilp ting ROE @a doanh nglép réu sr dung v6n hiéu qua,
song ngoc lai S8 rat toi té néu von vay khéng hiu qua. Trén thrc t, nhidu SOEs vay &
nhiéu nhing hait dong kém hiu qua d& khién cho khéng chtinh hinh tai chinhi@ doanh

49 Luat Ngan sach Nhaudc 2002 éngdua ra quydinh trong tr, d6 1& vay bidip boi chi ngan sach nhamic phai bao dam
nguyén ic khéng & dung cho tiéu dung, dkiugc s dung cho nuc dich phat trén va ko dam bb tri ngan sackié chia dong
tra hét no khi dén han (Diéu 8).

%0 Hign twong nayduoc cac nha kinhétmd & |& hign trong “hit ra” (crowding out)dau tr tr nhan. @ ché caa né co th
duoc md & ngin gon la: Khi chinh ph ting chi tiéu & 1am &ing Bng ciu vi chi tiéu éa chinh ph la mot thanh phn cé tinh
ty dinh a1a Hng ciu. Do ham &u tién ty 1¢ thuan voi thu nhap nheng 1y 1¢ nghich Wi I3 suit thie. Dodé khi tong diu ting
I&én [am ting thu nip va lam iing diu tién, tuy nhién IGal6 thi I4i st thyc S5 ciing ting 18ndé dam bao thi truong tién @
can king (cung n bing cu tién). Khi & suit thyc ting Ién § 1am gim diu tr tr nhan. Nhx vay khi chi tiéu chinh pin
ting lén § gay chéndn diu tr tw nhan.

51 Xem #i http://www.ipsi.org.vn/TinTucChiTiet.aspx?nld=891&n@a3

52



nghiép tré nén khé kiin ma condit ganh ring gii cau truc tiép 18n vai ngan sach Chinhiph
hoic h trg tai ciu tric ry théng qua vai troi@ DATC hdaic SCIC® Thyuc trang bio l1anh
ngam cia Chinh ph déi voi cac khan ny cia SOEsta to ra tinh tang tam lyy lai (moral
hazard) nguy Kim. Piéu dang ndidéi vsi cac SOEs la trong qué trinhdt@ong cac doanh
nghiép nay luén nAn dugc rat nhidu dic quyén, lai hoat dong trong méi trdng din nhr dugc
bao hﬁ khoi ap krc canh tranh theo nguyérid thi truong Ioi an 16 chiu, ¢ trong nréc lan
qudc t, nhung van kém héu qua. Thyc trang nay |1a do chinh sachdho va try cip da nudi
dudng sr thy dong va @ lyc ci thién higu qua va ning lrc canh tranh ma Chinh ghky
vong >

Thi say trong @ ciu ny codng thi w cong nréc ngoai chim khaing 55% éng ny
cong va gn 73% bng ny nuéc ngoai éa quc gia. Ny cong nréc ngoai éng Wi no tu nhan
nudc ngoai hén da chém trén 41% GDP. Tinhdng ny nuéc ngoai bn da dat ra fét nhiéu
thach thirc trong VEc tra ng nudc ngoai. Nv nudc ngoadi ¢o i ro rat khac so bi no trong
nudc. Rii ro thi nhat can phii n6i dén 1a i ro ty gid. Khi t gia bén dong, ai thé 1a khi
ddéng mi té mat gia, ny nude ngoai tinh Bng mi té & ting 1én, khén cho vic thanh toan ;
cua chinh ph s3 tré nén khé klin.>* Biéu nay ding dat ra thach thc rit Ion cho bai toan
diéu hanh ¥ gia hén nay. Vic didu chinh ty gi&” trongdiéu kién hién nay c6 th khong gitp
cai thién nhigu cho can can ttong mai song nd di gilip gieo nim va nudi adng cac nganh
san xuit ndi dia. Trén thrc t&, khéng ct khu wre Chinh pla vay ny ngai té nhiéu ma cac
SOEs d@ing vay @ nhiéu khdng kém. Do ay, ban than cac SOEs nag s6 nhéu dong
gay aprc va \an dongdé sao cho NHNN khéngdiéu chinh haic diéu chinh khéng qua emh
ty gid. Nhr vay cong @ diéu hanh ¢ gia axa NHNN v6 hinh trungid ki bién thanh congw
quan ly rai ro ty gia cho nhom cac SOEsimny nuge ngoai nhdu. Nhin bng ra, chinh ¢
ché ty gia hén naydang khuygn khich @n kinh € vay thém o nuéc ngoai ndi. Va mot khi
no Nudc Ngoai ndi tiép tuc tang 1én thidong @ diéu chinh & gia cang khéng cday 1a not
rai ro rat 16n @i véi chién luoc quan Iy no céng mréc ngoai @a Chinh ph néi riéng, o
nuge ngoai éa qubc gia noéi chung.

Mot rai ro khac co lién quadén rii ro ty gid, nheng éin phan bit, 1a i ro ngai hoi.
Rui ro ngai hdi phat sinh khi Chinh phViét Nam khong tichily du ngaai té dé tra no. Rui
ro nay thrc ra cé lién quamén i ro vé dong tién dinh gid, trc 1a mi ro phéat sinh dos
khéng trong thich gira ddng tién dinh gia tai 8n so i dong tién dinh gia . N6i mot cach
cu thé 1a khi ny vay bing ngai té trong khi ngén thu @a ngan sach ¢hyéu bing dong mi

52 Xem caadé nghi tai av ciu SBIC gin day i http:/dantri.com.vn/kinh-doanh/chu-tich-sbic-dehirgoa-70-no-goc-va-
toan-bo-no-lai-863543.htm

%3 Xem thém Bai tho luin chinh séackhoi théng nliing nit thit thé ché dé phuc hsi ting treong. Chrong trinh Lanhiao
cao @p Viét Nam (VELP), Harvard Kennedy Shool, 8/2013.

54 Cin nhin manh ring, khiddng mi té giam gia thi ch ng nuéc ngoai tinh Bng mi té Ia ting Ién nling tinh Bing ngai té
thi khéngddi. Cac doanh nghp cé ngidn thu ngai té du dé canddi tra ng thi khéng banh hrong, thim chi con cddi khi
trang thai ngai té cua hy duong. Hon nita, dirng & binh dén chung & nén kinh €, méi nam Viét Nam \in dangdi vay rong
chi khéng plai tra ng rong, do gy khaan vay rongdé khi tinh ling ddng i té dang gim gia \an s ¢6 ki hon cho ngoi
di vay.

%5 T4c gh dung tr diéu chinh ty gia ma khéng g 1a pha gia vi thc t¢ VND dang h dinh gia cao sodi USD do chénhéch
lam phat V&t Nam va Hoa K rat 1on va kéo dai trongit nhiéu rim trong khi nitc didu chinh ty gia danh ngia aia NHNN
khéng trong xing. Chinh Vi gy, viéc diéu chinh t gid hén nay phi duoc hiéu 1a dua ty gia W diém can ling én thiét.
Thuit ngir pha gia (devaluation) néhrgc hiéu 1a chinh sach ehdong lam nit gia dong tién so \6i diém can king von c6
cua no.
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t¢ thi Chinh ph s3 phai gap i ro dong tién dinh gia. Chinh pin ciing c6 ngén thu king
ngaai té, ching han nhr xuat khau tai nguyén, khoangis, diu thé...dé cé thé canddi ngaai
té tra no. Tuy nhién ndt khi cac ngdn thu xuit khiu nay te nén din han hep thi nhu éu tich
[ty ngaai té& dé tra ng cua chinh ph s& 1a mot thach thirc 16n. Khi d6, chinh pl busc phai
mua ngai té trén th truong ngai hdi dé tra no va do My st gay ap e Ién du ngaii té va
tang ty gia. Khi cung ngai té khdngdaptng di trong khi NHNN vin mudn duy tri @ ché ty
gia 6n dinh thi béc phai giam dy trir ngaai hdi. Trong khi mirc dy trir ngaai hdi van con
mong thi kk nang duy tri §c chiu dung aia NHNN 12 ét thap va khidé chi phi duy triy
gia & dinh < rat Ion ddi véi nén kinh €.

Thez bay, no cdng nrdc ngoai éa Viét Nam hén vin cha yéu 1a ny wu dai, ching han
cac khan vay ODA nhrng vay throng mai ciing da ting Ién ma rat phén ly do la Vit Nam
d& chuygn sang ndc 6 thu nip trung binh thp. Ngay @ cac khan ODA thi § trong ODA
vén vaydang chém ty trong ngay cangsin > tir mic gin 80% giaidoan 1993-2000, lén 93%
giai doan 2006-2010, va 95,7% gidban 2011-20127 Trong khid6, vay throng mai ting
lén ding c6 nglia la chi phi vay o ciing s ting Ién. Ngay & ODA thi ty trong ODA \on vay
hién ding d& chém trén 95% trong khi drb% la ODA khdng hoanil. Trong trong lai, Viét
Nam € khong ti¢ tiép tuc dra mai vao $n ODA dé phat trén kinh € ma thay vaao s phai
tham gia vao thtruong von quic & nhe mot nhadau tr thue ar. Khi do, 140 suit vay Wbn <
phai ting |&én vadiéu do tly thibc vao hing mrc tin nhém no cua qubc gia. Bén thang
6/2014, Vet Nam dugc cac & chic xép hang tin nhém ny qubc giadanh gia tén vong &
muc 6n dinh (Stable), trondé S&P ¥p hang BB-, Moody’s %p hang B2, va Fitch &p hang
B+. Mic du \ay, day la cac mic xép hang kha tip trong thangto v& mirc d6 khuyén céodau
tu. Theodd, lac quan nht 1a xép hang aia S&P nling Van thuwse nhém khéng khudn khich
dau tr vi mang tinhdiu oo (non-investment grage speculative), trong khisxépi hang aia
Moody’s va Fitch thm chi thic nhém c6 tinh cit diu co cao (highly speculative). Khiib
xép hang tin nhém thap, Viét Nam wira bo 15 co hoi tiép cin von tir cac q huu tri thé gidi —
vbn lubn cé quardiém dau t than trong va an toan,xa chiu phi i rai ro quc gia cao, lam
ting chi phi ti ng quc gia.

Thiz tam ng cbng ting 1én ¢ lam gam hang mic tin nhém ng caa chinh p khéng
chi dbi voi ng nudc ngoadi nir da ndi ¢ trén ma con ngayaaddi vaoi no trong nréc. Gim
hang mzc tin nhém no c6 nghia la Chinh ph s3 phai di vay wi I4i suit cao fon trongdiéu
kién cac yu tb khac khongtoi. Khi 1ai suit chinh pli phai tra ting 1&n thi & nhan khéng th
tim dugc von tin ding gia & hon dugc. Pidu nay d¢ing cé ngla 1a tr nhan @éng dang ganh
mot phan chi phi v cdng cho chinh ph Trong du tric ny céng, cac khin ny chinh pli c6
|4 suit hiéu dung thap hon, trong khi cac khin no do chinh ph bao 1anh c6 I4i sit cao fon
rat nhiéu, ké ca no trong nréc 1an ny nuéc ngoai (xem Bng 5).Piéu dang quan ng 1a ty
trong dr no chinh phi bao 1&nh ndc du chi chiém khaing 21% nlng ty trong I4i va phi phi
tra cho khan ny nayda chém gin 35% 6ng |&i va phi phi tra hang am. Ngoai ra, § trong
cia ny chinh pli bao Ianhdang c6 xu hrdng ting 1én trong nling nim qua.biéu naydang
dit ra it nhiéu thach tikc cho Chinh phtrong céng tac dun Iy no céng,dic biét 14 oo ché

¢ ODA gdm 2 laai: ODA khéng hoandi va ODA vayuu dai c6 yéu t5 khong hoandi dat it nhit 25%.
57 Lé bang Doanh (2014), “énh bao sau nghi 4n thamimty”. B4o Tia Sang. Truyap tai
http://vietnamnet.vn/vn/tuanvietnam/171393/canh-ban-nghi-an-tham-nhung.html
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phan ép thhim quyén vay ny, thim quyén cip bio 1anh ding nhr viéc nang cao ing hrc
giam séat va Kim toan cac khan vay do Chinh phbao I&nh.

Thiz chin mac di kin tin ny céng khéng th hién oo ciu ny theo K han nhing theo
béao céo ¢a Bo Tai chinh thi tinh binh quan, 30% cac khadn huydong trong mdc co k
han chi tir 1 dén 3 nim. Céc trai ptiu Chinh pla phat hanh gn day throng cé K han ngin
chi tir 2 dén 5 ram. Ching han trong khan vay 150.000itVND tur trai phéu trong 5 thang
dau nam 2014, theo B Tai chinh, c6 & han ngin nén ngia w ng & “don auc” vao rim
2016, 2017. Tr6c thee trang nay, l&nkiao Bo Tai chinh @ng thra nhin ring “Pay thrc ar
la van dé hé trong cin phai c6 gidi phap @ cu lai.”>® Mic du By Tai chinh éng cé phrong
an ng din ty trong ny dai tan théng qua phat hanh trai phico ky han dai ton, nhr 5 nim
hoic 10 rim, thim chi 15 @m. Tuy nhién, tic # cho thy cacdot phat hanh trai phu co k
han dai throng c6 § 16 dang ky dr thiu thip.>® Vn dé nay plin ndo d@ng cho thy ring th
truong trai phéu chinh ph trong nrge con kém phat &h va thanh khan cing fat thip. Déi
véi cac trong hpp trai phéu chinh pli phat hanh khéng thanh cong thindé khdng Hin la
trai phiéu chinh pli ky han dai khéng Ap din nhadau tr ma vin d& quan tong chinh Ia 14
Suit trai phéu chinh pla c6 Hip din hay khong sodi cac kénhdau tr khac, cadu budap rii
ro ky han cho nhadau tr khéng.Diéu nay c6 ngta la chinh ph phai chdp nhin tra 13 st
cao lon cho trai phiu c6 ky han dai so wi trai phiéu ky han ngin. Tat nhién trong trong
hop nay chinh ph s phai can nhtic gitta mi ro va chi phi. Nu van theodudi muc tiéu gam
nhe chi phi vay v nhu hién nay Bing cachdi vay ngin han thi Chinh ph s3 phai chip nhin
rai ro thanh toan vair to tai tai to.

Thiz muoi, ng cong xét cho cungiiag 1a ny cia ngroi dan, trc cuwdi cung ngrdi dan
ciing phii “chia hau bao”dé tra cac héaton ny cho Chinh ph bing cach nay ha bing cach
khac. Chinh sachimg thié trong trong lai ding c6 nglia [a Chinh ph 3 1y di mot phan thu
nhap cia ngroi dandé tra cac khan ny ¢6. Néu lay quy md v céng hén nay, khang 83 t
d6 la My, chia cho dandsgan 90,7 tréu ngroi, thi tinh ra ndi nguoi dandang ganh & no
cbng trong duong 91046 la My, xap xi 55% thu nBp. Tat nhién véc so sanh nayiog ch
c6 y ngha trong d6i vi no & phai tra lam nhéu dot trong trong lai va khid6 ngroi dan € ky
vong kiém dugc thém thu nip. Nhr vay, diéu quan tong & day chinh Ia kh ning ngroi dan
c6 kiém dugc thém thu nlip dé chi tiéu va tichdy tra no hay khoéng. Xét & nhan kiu hoc,
Viét Nam vira trdi qua giaiioan duoc goi la co ciu dan § vang (fr nam 2007)%° Thé nhung
loi thé nay c6 ¢ nhr da khéngduoc Viét Nam fin dung va khai thacdt cho chinh séach céng
nghiép héa.biéu dang quan tam la ém Viét Namda hit dau beéc vao giaidoan dan $§ gia
héa i téc d6 nhanh bn bit ¢ mot qudc gia nao trén thgiéi. Nhiéu nghién &u uéc tinh

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

%9 Ching han, trongdot phat hanh trai pbi tir tuin 23/6/2014, KBNN chao il 7.000 ¢ VND théng qua céc trai pi ky
han 2, 3, 5 va 10am. Trong $ d6 14 1.000¢ VND trai phiéu ky han 2 rim va 2.000% VND cho ndi loai trai phiéu ky han
3, 5va 10 am. Ty |é dang ky dr thau ddi véi trai phidu ky han 2 nim cao nlit vai 3,68 bn, theo sau Iytlé 2,45 hn ddi véi
trai phiéu 3 nim va ¥ 1¢ 2,14 hn dbi vai trai phiéu 5 rim. Trong khidé chi c6 1.370¢ VND ding ky dr thiu cho trai phiu
10 rim ghi ntin mac ding ky 1a 0,694n, khdng thayddi so wi phiéndau thiu trege d6 dbi vai trai phiéu ky han nay. Bin
lai tir http://baodautu.vn/loi-suat-giam-tren-thi-truong#phieu.html

% Theodinh ngha aia Qu dan $ Lién Higp quic (UNFPA), dan & vangduoc hiéu 1& giaidoan dan $ khi cé 2 ngoi
trongdo tudi lao dong moi ¢ 1 naroi trong do tubi phu thuge (drsi 15 tudi va trén 60 tdi). Co ciu dan $ gia (con gi la
gia héa dan& duoc chia thanh 2 giatoan. Khi ty 1& nguoi tir 60 tWi tro 18ndat 10% haic ngroi tir 65 tWbi tro 1éndat 7%
thi goi 1a dan $ dang gia. Con khistlé nay Bn luot dat 20% va 14% thi |a giaioan dan é da gia.
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Viét Nam € can khaing 25-30 #im dé chuyén tir dan $ vang sang gia hoa daé, sham chi
c6 thé chi khaing 15 im.®* Tinh tang nay khong chdit ra thach ttic cho Chinh pitrong
viéc thuc hién cac chinh sach an sinh xéi,hchinh sach tu tri cho ngoi dan ma con la
nguy @ thiéu hut luc leong laoddng, dic biét 1a laodong cé ring suit cao cho chinh sach
céng nghép hda, hin dai hoadat nuoc.

B&o c&o gn day aia To chac Laodong Quic # (ILO) cho thiy ning sut lao dong
cia Viét Nam thipc nhom thp nhit chau A — Thai Binh Bong, thip hon Singapore &n 15
lan, Nhat Ban 11 &n, Han Qiéc 10 &n, Malaysia 54n, Thai lan 2,5an. biéu dang cha y 1a
téc do ting ning suit lao dong aia Viét Nam hi c6 xu hréng gam. Néu trong giaidoan
2002-2007, Bng sut lao dong ting trung binh 5,2% &t nam thi &r nim 2008 éc do ting
nang suit lao dong trung binh cheon 3,3% mt nam. Khi so sanh \&t Nam \6i cac nréc
trén thé gisi vé ba chi tiéu thu nlap trung binh, 1t 1& dan $ gia, va quy md e céng cho thy
Viét Nam khé tranh kbi biy coa quic gia chra giau,da gia, hi ng nan nhéu (xem Hinh 25).
Néu mudn thoat kiéi chiéc by nay, kra chon duy nhit ding 1a Chinh plViét Nam dn phii
c6 cac B lyc cii cach kinh & manh & hon nira so i nhitng gi da vadang lam nkr hién
nay.

Hinh 25. Quan k¢ giira thu nhap, gia hoa dan 6 va ny cong
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Nguwn: TAc gi tinh toant s5 liéu cia WB va IMF
X. Chinh sach quin ly ng céng dia Viét Nam
X.1. Khudn kho phap ly

Hién nay Vit Namda ban hanhat nhiéu cac quydinh phap ly c6 lién quadén ny
cobng va qan ly no cong nhr Luat NSNN rim 2002, Nghdinh 60/2003/MD-CP & quy dinh
chi tiét va hréng din thi hanh Lat NSNN, Luat NHNN nim 2010; Cac quyinh lién quan
dén viéc phat hanh trai pbir chinh pld nhe Phap énh $ 12/1999/PL-UBTVQH10 &m
1999 @ia Uy ban Throng w Quic hoi vé phat hanh cong trai xayrdg T6 quic trongdé quy

51 Phap rat 115 rim, Thay Dién mit 70 rim. Xem i http:/baotintuc.vn/xa-hoi/viet-nam-co-toc-do-giashdan-so-nhanh-
nhat-the-gioi-20110708094726258.htm
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dinh V& muc dich huyddng va & dung ngwn von tir cdng trai, Nghdinh $ 141/2003/Nb-
CP \& phat hanh trai pu Chinh pla, trai phéu duoc Chinh pli bao I&nh va tréi ptu chinh
quyén dia phrong, trongdé quydinh W chi thé phat hanhdiéu kién phat hanh, nguyéiad
phat hanh, gin ly s dung Wn, phan céng trach rdm quan ly nha mrée ddi véi viéc phat
hanh trai ptu; Lién quandén vay ny nuéc ngoai nlxr Phap énh ngai hdi sb 28/2005/PL-
UBTVQH11 nim 2005 @a Uy ban Throng w Quic hoi, Phap énh $ 06/2013/UBTVQH13
nam 2013 ¢ sira d6i, bé sung nét sd didu caa Phap dnh Ngai hdi s6 28, Ngh dinh
38/2013/ND-CP & quan ly va sr dung ngwn hd trg phéat trén chinh tiic ODA va ngén
vbn vayuu dai oia cac nha tai & Quyét dinh $ 181/2007/@®-TTg \é viéc ban hanh Quy
ché cho vay 4i tir ngun vén vay, vén tro nugc ngodi éa Chinh ph; Lién quandén SOEs
nhu Luat Doanh nghip 2005 (phn quy dinh V& SOESs), Nghdinh 206/2013/®-CP rim
2013 \& quan ly no caa doanh nglép do Nha ée ram giir 100% \on diéu I¢; v.v...

Diéu dang cha y latt nam 2009 Vet Namda ban hanh Lit Quan ly no cong lam o
so phéap Iy @c ky quan tong cho cac khudn Khvé quan ly no cdng ma én di trudc dé Viét
Nam chra cé. Lut Quan Iy ng cdng khong chdua ra caalinh nghia mang tinh tbng nhit vé
no céng, m chinh pli, no dugc chinh pl bao 1&nh, @ chinh qugn dia phrong, va @ no
nudc ngoai éa qubc gia. Luit Quan Iy ny cdng ding dua ra cac nguyéri¢ vé quan ly no
cong, trongdé néu ré Nha moc $ quan ly thdng nhit, toan dén ny cong, & viéc huydong,
phan 1, sr dung Won vaydén viéc tra no. Didu dic biét 1a cac hanh vibcim trong qan ly
no céng ding dugc quydinh ai thé. Nhiém wu, quyén han cia cac o quan lién quan trong
quan ly no cdng, bao §m Quic hoi, Chinh phi, cac © quan nha moc; trach nhdm cua ©
chirc, ca nhan trong @u ly ng céng ding dugc quydinh. Cac quydinh ax thé vé& quan Iy no
cua chinh ph, quan Iy bao 1&nh chinh pi, va quin Iy no caa chinh qugn duoc phrong ding
duoc quydinh chi tét thanh ting chrong riéng. Néi chung,usra doi cia Luit Quan Iy ny
cong la ndt nd luc dang ghi nAn aia Viét Nam niim giGp to ra ndt khudn kid phap 1y rd
rang ton trong qun ly ng cong, tranh tinh ang phan rang & chic ning vay, ta ng, giam
séat an toanmgiira cac o quan nha méc khac nhauing nhr ¢ cac chinh qudn dia phrong,
kiém soat g lam dung thim quyén vay ry, va han cké tam Iy y lai trong viéc dam bao tinh
bén virng va giam sét tinh an toan, lanarmh aia ny cong.

Bang 6. Céc cfiitiéu quan ly ng' cong dia Viét Nam

Céc chi tiéu 2015 2016-2020 2020 2030
No cdng so i GDP 65% 60%
No chinh pli so \6i GDF 55%  50%
No nuéc ngadi quéc gia 50%  45%
No nudc ngci caa chinh ph trong tng ng cong 50%
No vay ODA so i tbng ny nudc ngoai Ga 60%
chinh pha )
Nghia w tra no truc tiep cia Chinh ph (khéng 25%
ké cho vay 4i) so wi thu NSNN
Nghia w tra ng nuéc ngoai éa quc gia hang 25%
ndm so \6i kim ngach xuat khau :
Ty [€ dy trir ngaai héj cua nfa nxéc so bi tong 200%
du ng nuéc ngoai ngn han
Boi chi ngan séach ¢ctrai phéu) 4,50% 4,00% 3%

Ngwn: Tong hop tir Quyét dinh 958/2012/QD-TTg
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Sau khi c6 Lat Quan Iy no cdng 2009, Chinh phda ban hanh Nghdinh $
79/2010/ND-CP \& nghiégp vu quan Iy no cdng trongid quydinh kha ré € cac céng ¢ quan
ly ng céng, cac clin luoc dai lan V& no cdng, cac clrong trinh qun ly no trung han, va &
cac ¥ hoach vay, t& ng chi tiét hang mm aia Chinh ph. Nghi dinh 79 con quydinh kg
thong cac chtiéu giam sat ¢ céng va & no nudc ngoai @a quc gia, cach tic t chac
giam séat i cdng, quydinh \é quan ly quy tich fiy tra no, quydinh viéc quan ly danh nac ny
va i ro danh mic ny cia chinh ph; cac quydinh V& quan Iy vay va td no cia chinh qugn
dia phrong nhr han mac vay ry, ké haach vay ta no, quan ly giam sat o caa chinh qugn
dia phrong ding duoc quydinh kha chi #t.

Nam 2012 wra qua, Chinh phciing d& ban hanh Quy dinh 958/@-TTg vé Chién
lwoc ny céng va o nudc ngodi éa qubc gia giaidoan 2011 — 2020 vaam nhin 2030. Ni
dung @a Quyét dinh 958 ¥ co ban d& thé hién trong ddi day da vé nhiing vin dé quan tong
lién quandén quan ly no cong nhr dugc thé hién trong tai IBu Huéng din vé Quan ly rnyr
céngcua IMF va WB. CAc éi dung chi yéu cia Quyét dinh 958 bao ¢m cac quydinh lién
quandén quandiém va muc tiéu @a quin ly no. Theodd, muc tiéu @a quin Iy no congdugc
xac dinh la nlm “T6 chac huydong von vay Wi chi phi va nirc d6 riai ro phi lyp.” Muc
tiéu nay noéi chungimg nhit quan Wi muc tiéu qun Iy no caa nhéu neée, tic 1a p trung
va quin ly chi phi vay o dit trong ndi quan & vai rai ro ¢6 thé chip nhin duoc. Ngoai ra,
céac chi tiéu a1 thé caa quin ly no céng ding duoc quydinh khaday du voi mét 16 trinh trong
ddi cu thé va rd rang. Quit dinh 958 éng quydinh & cacdinh hréng huydong va & dung
vbn vay,di kém wi cac gai phap thrc hién chén lugc quan ly no trong trg giaidoan ax
thé, bao @m c viéc thuc hién cacdé an @ thé dé trién khai thrc hién.

NGi chung, khudn ki phéap Iy cho gin ly ng cong @a Vist Namda dugc ban hanh
twong dbi day du va ngay cang hoan timi vadong ko hon, tién din dén cac chan muc qubc
té vé& quan ly no cdng.bac biét ké tir nam 2009, sau khi \& Nam c6 Lidt Quan ly no cong,
nhiéu quydinh phéap 1y lién quadén quy tri va chin luoc quan ly no céng ding da dugc ban
hanh nim a thé hoa cac nguyérit, quandiém, muc tiéu, chitiéu, va @ cac ghi phap thrc
hién chién lugc.

Tuy nhién cac khudn Khphap Iy @ quan ly no cong hén vin con ndt sb han ché va
bit cap. Ching han, mic duda co6 Luit Quan ly no cdng trongid cé quydinh Chinh ph s3
chiu trach nhdm thbng nhit viéc quan ly nha mroc ddi voi ng cdng, songai chua quydinh
mot co quan gén ly no théng nhit va chuyén it thusc Chinh pli. Cac quydinh W nhiém
vu va quyn han cia cac o quan lién quan nhBo Tai chinh, B Ké hoach vabau tu,
NHNN, chinh qugn cacdia phrong, v.v... cho thy thim quyén vay r, tra no, va qun ly
no nhin chung & dang va & tiép tuc im phan mng ¢ nhiéu by, nganh, o quan khac nhau.
Chinh s phan ning nhr vay s8 dan dén kho khin trong véc quan ly no theo hrong thbng
nhat, ciing nhr kha ning quy tradch nidim cia cac o quan lién quan khi cdirro v& no xay
ra. Nhr d& phan tich, rd rangrstiéu phdi gitta @ quan gan Iy ng véi cadc @ quan thec thi
chinh sach ¥md khéac 1a Bt sic quan tong. Tuy nhién, s diéu phdi khéng nénddng nhit
véi sy pha tbn giita chinh sach dim Iy no véi chinh sachtiéu hanh kinh& vi mé, nhr chinh
sach tén &, chinh sach tai khda, chinh saghyia... Thrc # cac quydinh trong Lt Quan ly
no cho thy viéc phandinh nhém vy, quyén han giita cac o quan lién quan trong go ly no
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da b 1ong ghép vao céac chinh sadidu hanh kinh& vi md, va do fy c6 tém ning < lam
cho céc chinh sach kin ¥i mé d6 tré nén b dong va ph thusc vao muc tiéu @a chinh
sach qan ly no, thay vi én phai c6 ar doc lap trong thrc thi cAc chinh sach wé theo céac
muc tiéu riéng c6 khac nhau. Trongrdng hyp muc tiéu dia chinh sach dim ly no véi céc
chinh sach kinhétvi md nhr tién  va tai khdéa bmau thdn thi hrong lya chon muc tiéuuu
tién nén nir thé ndo?Pay < 1a mot thach tiirc va ladiéu ma cac ¢ quan gén Iy nha mrée
c6 the s8 nghi ngi. Gia sir chinh sachstgia cia NHNN € nén nlr thé nao trong Bi canh @
quan nay @ng chu trach nhdm tham gia vao dun Iy no cdng vadam bao tinh [n virng aia
no cdng? Trong tr, cAc chinh sachiéu hanh |ai sét va chinh sach binén lam phat éa
NHNN liéu c6 b anh hrong khi viéc diéu hanh cac chinh sach ndiynguoc lai voi muc tiéu
bén vitng ny cdng trong khi cédi cho én dinh ke théng tai chinh?

X.2. Mot sb van dé thao luan thém
Pham vi quin ly ng cbng

Luat Quan Iy no ¢dng quydinh ny cdng bao §m no chinh pli, no duoc Chinh pl
bao lanh, va 1 caa chinh qugn dia phrong. Do iy pham vi no céng @n quan ly 1a ba
thanh pln ny nay. Nhr d& phan tich, Lit Quan Iy ng céng ding da danh nting chrong
riéng dé quy dinh & muc dich, diéu kién hinh thirc vay, d6i tuong dugc phép vay, vayal,
cip bao 1anh chinh pi, viéc sr dung V6N, tra ng va trach niim cia cac o quan lién quan
ddi véi ng chinh pli, no duwgc Chinh pli bao 1&nh va o caa chinh qugn dja phrong. Céc
quy dinh trong Lt nhin chung lauong dbi day da va phu kyp véi nguyén ic va chdn myc
chung & quan ly ng. Tuy nhién, c6d cach tép cin trong thét ké caa Luat Quan ly no cong
da b thupc vao cachtinh nghia va phan chiagncdng @m ba thanh pin nhr & néi. Ngoai
cach tép cin nay, Lut ciing c6 thé sr dung cach @p cin khac dra trén quy trinh va pim
hanh qgin Iy ng han nhr tham quyén phé dugt ké hoach vay w, ra quyt dinh vay va ti no,
lap c&c gbi han an toan & no vay, ko lanh @ vay, phan tich an toaryngiam sat cac dh
tiéu dam bao an toan vadn virng ny, va trach nkim giai trinh. Trong cac pin hanhdo, cé
nhitng thr can phii hop nhit nheng ding c6 nlieng thr phai dwoc tach di, ching han nhr
viéc di vay va ta no phai la mot cha thé, nhung viéc phé dugt ké hoach vay ry véi quyét
dinh vay vy khdng tt¢ cing nét co quan qugt dinh dugc. Bén anh d6, Luat Quan Iy ny
coéng hén van chra dua radugc cac quariém va nguyénic khi c6 s danhdoi gitra ti ro
va chi phi , cac nguy@nit vé quan tri thanh khaén, quan tri dong tén, quan tri danh nuc
no, yéu @u xay drngdém dr phong cho ngia wi no trong nhiing tinh hidéng khu cp, v.v...
NGi chung cach ép cin aia Luat hién mai chi dirng & gocdo quan ly no cdng (public debt
management) ma ah chi tong dén khia @anh quin tri ng céng (public debt governance).

Vé tinh minh bgch

Nhu d& phan tichy trén, minh lch trong gan ly no céng la nét doi hoi chinhdang
va vd cling quan éng déi véi Chinh phii ciing nhr cac @ quan tham gia vao quy trinhaqu
ly ng cong.bapung yéu éu nay, Lut Quan ly no cong ding dua ra quydinh & tradch nhém
bao céo théng tindng cdng ding nhr dat ra cac yéu au vé cong khai théng tin&/ng cong.
Vé bao céo théng tingnedng, Lt quy dinh B Tai chinh ¢6 trach néin tong hop, trinh
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Chinh phi dé bdo céo Qéc hoi cac théng tin & no cong. Lich trinh cung &p thong tin 1a
hang rim haic khi c6 yéu éu cia Quic hi hodc cac o quan @a Quic hoi. Nhu vy, Voi

quy dinh nay thi thm chidai biéu Quc hoi ciing khéng c6 thm quyén yéu éu oo quan lién
quan cung &p théng tin, cira k& 1a ngroi dan c¢6 nhu &u. Hon nira, i dung théng tin @ng

bi b6 hep trong cac nhém thong titrge quydinh €in, thay vidé mo theodé nghi cia Quic

hoi, co quan Qiéc hoi haic dai biéu Quic hoi.

Tuwong tr nhe vay, Luat quy dinh BS Tai chinh c6 trach néin thec hién céng khai
thdng tin & no cdng nleng khéng quydinh rd thyi han chim nhit phai cung @p. Lién quan
dén trach nhdm nay, Nghdinh 79/2010/@®-TTg c6 quydinh chi tét hon, theodd dinh ky 6
thang ndt 1an Bo Tai chinh phi phat hanh #n tin ny céng dréi dangan phm va dr liéu trén
Trangdién tir caa By Tai chinh. Tuy nhiédén nay cac bn tin ny cong $ 1 va $ 2 1a n tin
thuong nién, thay vi 1a 4n tin ban nién. kn nira &én nay (6/2014), B Tai chinh éng ch
méi phat hanh #n tin ny cdng $ 2, trongdo di liéu ny cong ch maéi duoc cip nhit dén nim
2012.Diéu nay pln nao cho thy cach & chic oo sv dir lidu V& no cdng @a Viét Nam
khéngduoc tt, cAc bao cdo @mg ké& \é tinh hinh vay, # no, du no tir cac 19, nganh,dia
phuong rim rai rac kho éng hop va @p nhit kip thoi. Thuc trang nay é@ng dat ra not yéu
cau phii nhanh chéng xayuhg va 6 chic lai hé co so dit liéu no cdng qéc gia mot cach
thong nkit theo hréng fp trung va ap nhit kip thoi. Luat Quan Iy no cong ding da dit ra
yéu @u cin phii xay drng @ so di lidu Vé ng céng. Nglidinh 79 ding quydinh kha chi #t
vé céch tliirc t chac thdng tin ¢ no céng. \dn dé quan tong hién nay 1a cac € quan lién
quan, trong pim vi chic ning aia minh, é@n phii khan trrong tén hanh xay dng va 6
chic lai cAc quy trinh 6a minh, sao cho cac yéauccung ép thdng tin v cdng phi dugc
tién hanh nét cachday du, kip thoi va chuyén ngltp theo lréng nang én cac chén muc
béo cao théng tin.

Ngoai ra, ©i dung théng tinduoc cdng khai @ing phii duoc mo rong ra, bao gm
nhiéu thdng tinduoc quydinh trong & chac thdng tin ¥ no cdng Piéu 24, Ngli dinh 79)
thay vi ch bo kep Vi cac thdng tin 6 ban dugc phép cong b (theobiéu 47, Luit Quan ly
no céng) nhr tong $ du no, co ciu no, va bt 6 chi tiéu giam séat an toarynRd rang cac
thdng tinduoc phép cung p nhr vdy la rat han ché va it thiéu chéu sau. Thong thong
trong mdt bao céo & no cdng,diéu quan tong khdng chla cac thdng tin&ng céng ma con
la cac phan ticlanh gia éa @ quan gan ly no vé tinh n virng aia ny cng, phan tich céac
ké haach vay, té no trong trong lai va ki ning candéi dong tén & tra no. Bao céo @ng
phan tich c&c chi phi vairro caa ny cdng, quartiém va cac cacking xr cia @ quan gen
ly no trong nkiing tinh hiéng gi dinh phét sinh, cing han nhr khi thi treong trai phéu bién
dong, i sit ting cao do tht chit chinh sach &n &, cac ti ro hi doai khi t gia thayddi,
v.v... Theo d&i Bi dung hai lin tin ny céngda duoc cdng b d¢én nay cho thy cac thong tin
cuc ky nghéo nan, nBu i dung quan ting da b bo qua, trong khidi c6 nhu noi dung
khéng @n thiét lai duoc trinh bay mt cach én than va céng phu.

M6 hinh quén ly ng

Viét Nam théu mot mé hinh gan ly no tap trung va rd rang, ac du Luit Quan ly no
coéng gn day da rd luc @p trung hda cac hwdong quin Iy no cdng theo héng thing ntit
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va xuyén sét. Theo quydinh aia Luat Quan Iy no céng, Q¢ hoi la co quan c6 thm quyén
cao nfit trong qun Iy no cdng, theaté nhigm wu cia @ quan nay la qut dinh cac chtiéu
an toan ¢ no coéng trong E hoach phat trén kinh € - x& i 5 nam; quyét dinh muc tiéu,
dinh hréng huydong, sr dung vn vay va qan ly no céng trongng giaidoan raim nim
nhim bao dam chi tiéu an toan & ng; quyét dinh ©ng mrc, a ciu vay va ti ng hang im
cia Chinh ph gin wi du toan ngan sach nhadc; quyét dinh chi treong dau tr déi véi du
an, cdng trinh quandng qubc gia tr ngwn von vay dia Chinh ph; giam sat \c huydong,
phan B, sr dung V6n vay, th no va qun ly no cong. Trong vai trd gun ly chung, Chinh ph
c6 nhém wu va thim quyén thbng nHit vé quan Iy vé no céng; qugt dinh chinh sach, g
phap @ thé nhim thec hién cac chtiéu an toan & ng céngduoc Quic hoi théng qua; phé
duyét d@& &n phat hanh trai phi quc # caa Chinh ph; thanh tra, im tra \é huydong, phan
bo, s dung \Won vay, té ng va quin ly no cong. Thi tuéng Chinh pl ¢6 nhém wy va thim
quyén phé dugt ké hoach vay, t no chi tiét hang m; phé dugt chrong trinh qén Iy no
trung han cho giaidoan ba rm lién k&; phé dugt dé &n xr ly no, co ciu lai khoan ng, danh
muc no; quyét dinh cip bao 1anh chinh ph, va ndt s thim quyén khéc.

Bo Tai chinh & 1a a quan gitp Chinh phthdng nhit quan ly nha nréc V@ no céng.
Bo Tai chinh 1a o quandau mdi xay drng muc tiéu,dinh hrong huydong, sr dung von vay
va qun ly ng cdng trongtng giaidoan mim rnam; chrong trinh qdn ly no trung han; hé
thong cac chtiéu giam sat e chinh phi, ng céng, @ nudc ngoai éa quic gia va k hoach
vay, ti no chi tiét hang mm aia Chinh ph. Bs Tai chinh con clu trdch nhém tryc tiép
quan ly cac khan vay @ia Chinh ph nhr xay drng, ban hanh éhdo quan ly tai chinhddi
véi cac khan vay; thrc hién cip phat & ngwbn vén vay @ia Chinh ph cho cac chong trinh,
du 4ndau tr va cac mc tiéu khaadd dugc cip co thim quyén phé dugt; huéng din va 6
chic cho vay 4i ngwdn vén vay nrgc ngoai éa Chinh ph. Bo Tai chinh éng 1a @ quan
chiu trach nhdm thuc hién ngha wi tra no cia Chinh ph va nghia w caa ngroi bao 1anhddi
vé6i cac khan bao 1&nh chinh pix, quan ly danh nic ny céng, 6 chic viéc phan tich o bén
virng, qun ly rai ro; quan ly Quy tich luy tra ng, v.v...

Cac @ quan lién quan nhB6 KH-BT va NHNN chu trach nhém tham gia ¥i Bo
Tai chinh trong it 6 cdng véc lién quandén quin ly no céng trong phm vi chic ning
quan ly nha mrée dugce giao thée thim quyén cia Bo. Pidu dang kru y 14, ngoai cac dft
nang phdi hop theo tm quyén quan ly, ci B6 KH-DT va NHNNdéu cungduoc giao nhém
vu tham gia ¥i B¢ Tai chinh trong \dc xay drng muc tiéu,dinh hréng huydong, sr dung
vén vay va gan ly no céng trongiing giaidoan 5 nim; chrong trinh qun ly no trung han va
ké haach vay, ta no chi tiét hang @m cia Chinh ph; tham gia xay dng ¢ thng cac ch
tiéu giam sat o chinh phi, no cong va o nuéc ngoai @a qusc gia... Quydinh chung nh
vy s3 rat khd dé tao dong @ cho céc o quan lién quan trong & chi dong tham gia va ph
hop tich arc woi Bo Tai chinh éing nhr rat kho & minhdinh gita trach nlim phdi hop voi
trach nhém cubi cling trong gan Iy no cong. Ngoai ra, Bt s quydinh khac @ng khéng rd
rang trong Wc phan chia tm quyén va chirc ning, ching han trong khi B) KH-DT duoc
giao trach nkim tham gia ¥i Bo Tai chinh trong \ic xay drng d& an phat hanh trai phi
cong trinh trungrong trong maéc, dé an huydong va K hoach sr dung von vay throng mi
nudc ngoai. Trong khitd, NHNN ding dugc giao nhém vu phdi hop véi Bo Tai chinh trong
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viéc xay drng phrong an huydong \on trong nroc, nréc ngodi éa Chinh ph gan véi diéu
hanh chinh sachét t - tin dung.

Déi véi cac B va @ quan ngangdkhac, Lut Quan ly no céng ding trao qugn phé
duyét d& an vay, phat hanh trai ghi dugc Chinh pli bao 1anh,dé an vay 4i vén vay @ia
Chinh plii thuc thim quyén. Quydinh nay thrc radang trao qu§n han mo rong cho cac &
trong viéc chi dong xay drg va thrc hién cacdé an vay w. Mic du Luit ciing yéu éu cac
dé an nay phi dugc trinh cho B Tai chinh tlm dinh, song khéng c¢6 tiéuith kinh € nao
dugc quydinh dé Bo Tai chinh ¢ta vaodoé dé dua ra y kén. Diéu ding én heu y dbi véi viéc
quan ly no caa cac B, nganhdo 1a cac o quan nay khéng c6 ngn thuduoc phan ép nhr
cacdia phrong ma ch duoc phan b ngan sachit ngan sach trungong. Chinh vi @y, viéc
quan ly cac plrong an vay t, quyét dinh di vay va té ng cia cac b, nganh én phii duoc
kiém sodt cht chg, nang cao tinhitcha cho céac B, nganh nbing phii di lién v6i co ché rang
budc trach nhém “citng” va trach nkim giai trinh day du.

Luat Quan ly no céng ding trao nhém wu va quyn han cho cac chinh qéy dia
phuong duoc tr cha hon trong véc 1ap va phé dust cac K haach vay va ti no caa chinh
quyén dia phrong. Piéu dic biét 1a Luat d& phan tach kha ré i thim quyén phé dugt
thuoc Hoi ddng Nhan dan (BND) tinh wi thaim quyén 1ap ké haach aia Uy ban Nhan dan
(UBND) tinh. Gy thé, Luat quy dinh chinh qun dia phrong dugc phép 4p (UBND) va tr
phé dugt (HDND) ké haach vay, th no hang im; xay drng danh mc (UBND) va tr phé
duyét (HDND) danh nuc dy an thic cip tinh dau tr tir nguon vay hi vén vay nréc ngoai
cia Chinh ph, ngbn von vay trong éc. Ngoai ra, chinh qun dia phrong conduoc trao
quyén tr chi trong véc xay drng ké hoach vay bn dé dau tur, lap dé an vay, phat hanh trai
phiéu va té no (UBND) va ir quyét dinh vay Wn dé dau tr, théng quaié an vay, phéat hanh
trai phéu va ta no (HDND). Bdi véi cac trong hop nay, vai tro aa Bd Tai chinh va B
KH-DT chi Ia theo d&i vadng hyp thdng tin thay vi 1a vai trd giam s&tiéu cing hru ¥ ring,
mic du Luit 33 & ging boc tach #im quyén lap va phé dust ké hoach vay, td no gitra
UBND véi HDND nhung trén thrc & khdng phi IGc nao vai trd va tim quyén cia hai ©
quan nay @ng dugc phandinh mjt cach rd rang. Trongudng hop nay & phéan tach dia
quyén lap va phé dut s3 dé roi vao hinh tiirc, dac biét ddi véi cac ngwn vay hi vén vay
caa Chinh ph. Khi d6, vai tro giam séat va thanh traacChinh ph haic cia Bo Tai chinh
véi tu cach la o quan gan Iy ng cong ttdng nHit can phai dugc phat huy.

Nguyén fic nay thrc t dangdugc &p ding ddi véi truong hop vay théng qua phat
hanh trai phiu, khidé dé an phat hanh trai phi phai duwoc Bo Tai chinh chp thuin bing
van ban treéc khi thre hign. Tuy nhiéndiéu quan tong ladé tranh @ ché xin-cho, quydinh
ciing éin ban hanh cac tiéu chi vay trai phéu cia chinh qugn dia phrong ma ara vaodo
Bo Tai chinhdua ra cac bao caodm tra va co y Kin khuyén céo, thay vi qudn chip thuan.
Hon nira, trong khi cac &hoach vay ry phi trai phéu khéng phi théng qua B Tai chinh thi
viéc phat hanh trai pbi dia phrong ki phai thdng qua B Tai chinh c6 th s tao radong a
cacdia phrong ting arong hait dong vay o thay vi chirng khoan héa cac kho ny d6 théng
qua trai phdu dia phrong. Gin leu y ring, trai phéu dia phrong ding 1a mét dang tai €n tai
chinh va n6 #ng gop phn lam ting d6 sau tai chinh cho thruong trai phéu trong nréc.
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Nhu vay, Luat Quan ly no congda tién thém nét bugc trong tén trinh nmo rong phan ép

ngan sach cho chinh dtrydia phrong, dic biét ¢ phrong dién vay ry dé tai tro ngan sach.
Viéc trao thém qudn chi dong nay 1a phi ép v6i xu thé nang cao tinhutcha, tr chiu trach

nhiém cho chinh qudn dia phrong. Songdi lién véi viéc mo rong phan ép ngan sachdic

biét Ia phan &p vé thim quyén phé dugt ké hoach vay w, thuc hién vay ny va ti no cho

chinh quyn dia phrong thi Chinh ph ciing phii ting arong chrc ning giam séatté dam bio

no cdng Am trong gbi han cho phép vadm vitng. Céc lanhiao dia phrong throng co vai
trd quan tong trong cac quit dinh vay v cia dja phrong mic du & mat co ché c6 & nhu

la mot quyét dinh @p thé (théng qua UBND hay BIND). Chinh vi wy, diéu quan tong la

phai rang bc duoc trach nhdm va trach nidim giai trinh o thé caa ngroi ¢6 thim quyén ra

quyét dinh vay m, tranh tr duy nhém ky din dén tinh tang vay m vadau tu gip gap, dn

dén tinh tang ny qué mirc nhr kinh nghém cia Trung Qéc gin day, hdic ngay @ tinh tang

no dong xay drng @ ban cia cac chinh qun dia phrong ¢ Viét Nam nhing rim qua.

Hinh 26. Té chirc quan Iy ng cdngé Viét Nam

Quéc hoi

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

Chinh phu

- Théng nhét quan ly no céng
- Thye thi chinh sach dam béo an toan ng cia QH
- Thanh tra, kiém tra

Thu twéng

- Phé duyét ké hoach vay tré no hang nam
- Phé duyé{ chu’orngr trinh quan ly ng trung han
- Quyét dinh c&p béo lanh chinh phi

ZThém dinh phuong &n vay lai vén vay thuong mai
nuoc ngoai ciia TCTD

- Tham gia x8y dung muc tiéu, dinh huéng vay, tré ng;
chi tiéu giam sat an toan no

- Tham gia xdy dung phwong &n huy déng vén cia CP

- Chu tri xdy dung danh muc yéu céu tai tro vén ODA
- Tham gia xdy dung muc tiéu, dinh huwéng vay, tré ng;
chi tiéu giam sat an toan no

- Tham gia xéy dung dé &n phat hanh TPCP, cong tréi . ,
Bo Tai chinh

- Gitip CP théng nhét quan ly no
- Cha tri xdy dung muc tiéu, dinh huéng vay, tré
ng; chi tiéu giam sat an toan ng
- Quan ly khoan vay CP, Quy tich Idy tra no...

- Phé duyét dé an vay, phat hanh TP duoc CP bo -Phé duyét ké hoach vay, trd no cda dja phuong
lanh, trinh BTC tham dinh - Quyét dinh danh muc dau tw va vay von dau tw
- Thanh tra, kiém tra stv dung vén néi bé - Giam sat vay, tra ng cua dia phwong

Ngwn: Tac gi so d6 hoa tr Luat Quan Iy ng cdng 2009

Vé phaét trién thi truong tréai phiéu chinh phi

Nhu d& phan tich, thtruong trai phéu chinh pli c6 vai tro 18t sic quan teng trong
viéc hd tro cho nhu &u phat hanh, giaoich va qun ly rai ro danh mc no trai phéu cia
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chinh pli. Chinh vi Wy, trong chén luoc quan Iy no cdng,diéu quan tong khdng th khong
dé cap 1a phi xay drng mot thi trudng trai phéu mdi dia ndi chung, thtruong trai phéu

chinh phi n6i riéng theo héng ngay cangihg din do sau va thanh kho. Rit tiéc 1a & Luat

Quan ly ng cdng va Nghdinh 79déu khéngdé cap dén vai trd d@a viec phat trén thi truong
trdi phiéu chinh pli. Chi ¢én nim 2012, yéu au phat trén mot thi truong trai phéu chinh
phi mai duoc dé cap trong Quyt dinh 958/-TTg vé Chién lrgc ny cdng va i nudc Ngoai
cua quic gia giaidoan 2011-2020,am nhindén nim 2030. Nhin chung cac quditm phat
trién thi truong trai phéu chinh pl dugc quydinh trong Quyt dinh 958 1a phu ¢p, song
diéu quan tong hon nira 1a chén legc cing cn phai dé ra ghi phap, b trinh va ngadn lyc
cho s phat trén d¢6. Hon nita, chén lugc phat trén thi treong trai phéu chinh ph ciing phii

duoc dit trong Hng the dé an tai © ciu thi truong tai chinh, trongté c6 @ thi truong @

phiéu va th truong trai phéu noi dia.

Chudn muc bao céo o

Viét Nam hén nay hu nhr khéng c6 mt chiin myc bao céo o day du, kip thoi va
chuyén nghiip. Tinhdén thoi diém hién nay (6/2014) B Tai chinh néi cong I 2 ban tin ny
cong, trongt6 bin tin ny cdng @n nhit ciing ch méi ¢6 $ lidu dén cuwbi nam 2012. Kt cau
va i dung a@ia ban tin ny cdng kit hop Iy va nghéo nan théng tin. @y han, toan b Ban
tin no céng $ 2 gm co6 20 trang, trondd da bao §m 4 trang bia (2 tran@iu va 2 trang
cudi) va 2 trang tng. Noi dung quan tsng nhit caa bin tin ch thé hién ¢ ba trang (trang 11,
12, va 13), trong khi trang 14 ick& 2 d6 thi don gian V& co cau ny chinh phi va ny chinh
phi bao I&nh trong néc voi nude ngoai ma d lidu ¢ 2 trang teée da trinh bay. Pin con hi
cua hin tin ny cong la bi n6i dau, danh mc chr viét tit, cac tling ké ¥ gia va pln dinh
ngha khai ném. Riéng phn dinh ngha khai ném d& chém dén 4 trang nbing mi dung
ciing cH lap lai cAc khai ném da duoc dinh ngha trong cac &n ban luat. Hon nira, nhéu
thuat ngir ng congduogc giai thich nhing khéng hu dé lam gi khi plan thdng ké dr lidu ny
khéng cd. N6i chung, pin dinh nghia nay nlr mot quyén tir dién thuat ngir vé no cdng ton
la mot ban tin ny cdng. Nu so \6i ndi dung Bin tin ny nudc ngodi (tr b 1 dén & 7) trede
d6 cing do B Tai chinh phéat hanh thi caéirdung trong Bn tin ny cbng sau nayi nghéo
nan fon hin. Néu so sanh & cac bao caomcdng @a nhiu nuedc trén ti gidi, ngay @ ¢
nhitng nréc dang phét tén khéac, thi bn tin ny cdng @a Viét Nam la khong té so sanhbay
c6 thé xem 1a ndt sr thut 10i trong viéc thiét ké chuin muc béo céo o cong @a By Tai
chinh. Thrc ra, theatanh gia ¢ niang lyc thi Bo Tai chinh vin co tté thiét ké mot chuin muc
b&o céo & no cdng Bt hon nhiéu so i hién nay, song an dé la dong @ liéu B Tai chinh
c6 €in ldng cung &p nhidu hon céac théng tin & no cdng cho cdng ching hay khong.

XI.  Tam két

Chodén tregec nam 2009, cac khudn Khphap ly cho hat dong quan ly no cdng @a
Chinh phi khdngday du va thiéu déng bb. Cac quydinh & vay ny, tra no, s dung ny vay
duoc quydinh rai racs nhiéu ngh dinh, théng & khac nhau, téu nhit quan va thng nhit.
Tur khi Qudc hoi théng qua Lat Quan ly no céng rim 2009, Chinh phda nhanh chéng ban
hanh nét loat cac quydinh lién quan nm tao oo s phap ly cho hat dong quin ly no céng
qudc gia. Tuy nhién, cac quginh nay ¥n coné giai doan dau trién khai va throng mat
nhiéu thoi giandé c6 thé di vao thrc tién va phat huy tacug. Trong cirng myc dé, cac thoi
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quen, cac quyit thuong I lién quandén quan Iy no trugc day € van chi ptbi. Hon nira, nhr
kinh nghém thec thi Luat Ngan sachit naim 2002dén nay cho thy, mic du nhin chung céac
quy dinh trong ldt ngan séach 1a phiop véi nguyén ic va chdn myc quan ly ngan sach
qudc gia, song trén ttrt t& viéc &p ding cac quydinh d6 vao thrc tién nhr thé ndodé phu
hop V6i tinh thin cza Luat van con 1a not diéu thach tikc. Ching han nhr tinh ky luat tai
khoa, cac rang e ngan sach “ém” van tiép tuc dién ra trong khi Lat Ngan sachit khi
ban hanhiad & ging apdat mot ky luat ngan sach nghiém kb hon. Chinh vi vy, viéc ap
dung Luat Quan ly ng cbng hén nay c6 kh ning ding khéng phi la ngai |€. Chinh ph
ciing nhr cac © quan lién quan c6 4m quyén va trach nidim trong qun Iy no cdng @n
phai nd lyc nhiéu, dic biét 1 phai co6 quyét tam va y chi chinhitrméi c6 thé lam cho céc tinh
than aia Luat duoc tuan th mot cach ton ven trén thrc .

C6 mot diéu dang cha y 1a fim 2009, khi Lt Quan ly no cong radoi, ciing 1a tr nam
d6 ny céng @a Viét Nam lién tic ting cao, gay quan agcho nhéu ngroi. Ganh ring va i
ro ny congda hit dau duoc ngroi dan cha y bn, trong khi Chinh plncé W nhr ciing dang
cam thiy “thim don” no cdng. Nim 2014, Chinh phphai danh ndt phan ngan sach khéng
nho dé cho t& no nhung Van khdngdu busc phai di vay thémdé dao no. Tinh tang dao no
cho thiy rang Chinh ph dang dip truc tric vé kha nang tra no cia minh. Tuy nhién, ngayc
nhu vay thi cac i ro no cdng @a Viét Nam in chra thre ar dugc boc 16 hét qua cac conds
no cdngduoc B Tai chinh céng dhién nay. Céac thach it va i ro no cong @a Vit Nam
nam & trién vong cii cach ngan séach vaagn tham hit ngan sach; cac rangdmngan sach
long Iéo, cling Wi tinh trang thiéu ky cuong, ky luat tai khoa; #ng trrong kinh € cham lai
trong khi cac A luc tai @ ciu kinh € c6 W nhe dang b tri hodn; cac khim chi chodau tu tir
ngan sach va nga trai phéu chinh pli qua bn va nling higu qua dau tu lai qué thip do
tinh tang “6ng bo thung”; ban than cac SOEsing di vay ny qua nhéu trong khi Kt qua
hoat dong ki nghéo nan, lamihg ngha wi no tiém 4n cho ngan sachpmudc ngoai quéa cao
ciing gay &c ép Ién chinh sack gid, trong khi o ché ty gia hén nay vra khuyén khich vay
no mai vira lam gim dong lec cho véc giy dung va nudi @#dng nganh cong ngép phu tro
trong nréc, v.v...

Céc thach thic nay khong th chi duoc giai quyét bang chinh séch dum Iy no trong
khudn ko cua Luit Quan Iy ng congda co6 ding nhr cac quydinh kém theald. Cac quy
dinh quin ly no céng hén nay ru duoc ap ding Ht nhit ciing cH gitdp cho Vit Nam qun 1y
t6t hon cac khan ny céng @a minh vat dé phin nao gim duoc mot s rai ro lién quan,
song no6 &n khdngdu va khdng th loai bo hét duoc cac nguyén nhan hinh thand odng
vén c6 ngbn goc sau xay phuong dién thugng ting thé ché kinh €. Viét Nam § khong tie
giam dugc ganh ging ny céng rdu ching nao kinh & khong ti¢ ting tnrong dwoc Mot cach
bén vitng. Chinh vi 9y, cac B lyc kiém soat khdng lam cho quy m& mong ing 1én va
tang nhanh 1a quandng, song #n d¢ quan tong hon Ia phii thic day duoc ting trong kinh
té nhanh va &n vitng. Dodo, cac B luc tai du tric kinh € hién nay,dat trong tdm vao &i
cach tié ché, phai duoc tién hanh mt cach nanh ng va dit khoat fon réu mun thoét kidi
mdi lo d6 v& cua bong bong m cdng, va & mdi nguy aia kiy thu nHip trung binh ma \4t
Nam c6 thé 3 ddm phai./.
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PHU LUC

Phu luc 1. Tong thu va chi chinh phi & mdt s6 nwéc/nhém néc nam 2013 (% GDP)

Ngwn: S5 liu cia Bd K& hoach vabiu tir
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