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Tém tat

Quy md no cong cua Viét Nam da bit dau tang t6c manh vao nam 2009 khi Chinh phu Viét Nam
quyét dinh dua ra goi kich thich kinh t€ quy mo 16n trong diéu kién ngan sach vén dang bi tham
thing trién mién trong nhiéu ndm. Du ¢6 vai tin hiéu tich cuc gan day cho thdy Chinh phu dang tién
hanh cat giam dau tw cong va giam boi chi ngan sach nhung ty 1é no cong trén GDP ctia Viét Nam
van tiép tuc tang 1én trong khi kinh t& bat dau ting truong cham lai. Trong nghién cttu nay ching t6i
dua ra du bdo ty 1é ng cong ctia Viét Nam s€ con tiép tuc tdng 1én trong nhing nam téi véi mie do
khd4c nhau tuy theo c4c vién canh ctia nén kinh t& va tai khéa. Trong trung han, ty 1é ng cong sé giam
xudng tity vao kha ning ctua Chinh pht trong viéc cat giam tham hut ngan séch. Tranh luan vé
ngudng ng cong an toan sé khong cd y nghia néu nhu ngan sach khong bao gio dat duwgc muc thing
du can thiét. Siét chat ky luat tai khoa, gidm dan boi chi va tién dén gia tiang tich liy ngan sach la
phuong cach hitu hiéu nhat d€ giam ty 1é ng cong vé muc an toan va dam bao an ninh tai khoa cho
Chinh phu Viét Nam.

Gidi thiéu
Tudng rang kinh t& Viét Nam da di vao duong bang “cat canh” vao nam 2007 khi mtkc ting tredng
kinh t&'lén dén 8,48% - mttc cao nhét trong vong 10 ndm trudc d6. Thé nhung tinh hinh thuc t€ nhitng

X

ndm sau d6 cho thdy diéu hoan toan nguwoc lai. Kinh t€ Viét Nam tr d6 lién tuc “ngup 14n” trong cac
bat 6n vi md vdi tinh trang lam phét cao va tang tredng kinh t&€ cham lai dén muc gan nhu dinh tré.
Nam 2009, ciing nhu nhiéu nudc khac, d€ chong suy giam kinh t€ Chinh phu Viét Nam da dwa ra goi
kich thich kinh t€ tri gia 1én dén 8 ty USD, tuong dwong hon 8% GDP.! Diéu dang ndi 1a trong khi
ngan sach ctia Chinh phu von da tham thung 16n thi viéc dua ra géi kich cau day tham vong sé mang
lai nhiéu rui ro cho nén kinh t&. Tham hut ngan sach nam 2009 cua Viét Nam theo bdo cdo cua Chinh
phti 1a 6,9% GDP nhung theo wéc tinh ctia Ngan hang Phat trién Chau A (ADB) c6 thé 1én dén hon
8% GDP, tham chi gan 9% GDP néu tinh ca cac khoan tham hut ngoai ngan sach. Mac du duoc hd tro
bai goi kich cau quy mo 16n nhung tang trueong kinh té€ nam 2009 ciing chi dat 5,32% - mttc thap nhat

trong hon 10 ndm qua.

1 Quy mé 16n nhét 1a goi kich cau caa My khoang 800 ty USD nhung chi tuong duong khoang 6% GDP ctia My, goi kich cau
ctia Trung Qudc c6 quy mb 586 ty USD, tuong duong 5,5% GDP; cac nwde trong khu viee Dong Nam A nhw Malaysia hay Thai
Lan cling dua ra géi kich cau khiém tén chi 2 ty va 3,3 ty USD.

Céc quan diém trinh bay trong bai viét nay 1a cta tc gia va khong nh4t thiét phan anh quan diém cua Chuong trinh Giang day
Kinh t& Fulbright. Bai viét da duoc déng trén Tap chi Ngan hang, s6 thang 3/2013.
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Tang tredng kinh t€ thap trong khi tham hut ngéan sach lén dén dinh diém da lam cho ty 1é no chinh
phu trén GDP nhay vot tit mtc khoang 42,9% nam 2008 1én dén 51,16% nam 2009,2 tic da vugt qua
ngudng no cong von duoc xem la an toan triede d6 la 50% GDP. C6 vé miic no nay chua phai qua 1on
dén mtic du d€ canh bao cc nha chiic trach khi van ludn c6 nhitng tran an rang no van dang “trong
tam kiém soat.” Diéu dang ngo la ngudng no an toan ludén dwoc tinh tién 1én trong khi thiéu nhiing
giai trinh c6 trdch nhiém.3 Mac du vdy, c6 mot diéu ma nguoi ta khong thé phét 10 la ty 1€ no cong
dang tang 1én va tang nhanh. Nghién ctu nay trudc hét danh mot phan dé€ danh gia thuc trang no
cong ctua Viét Nam, sau dé sé st dung md hinh ddng vé no cong dé€ du bdo xu hudéng no cdng cua
Viét Nam trong tuong lai. Trén co so du bao vé xu huéng no cong, nghién cttu sé phan tich nhing rai
ro ma Chinh phu cling nhu nén kinh t&€ sé phai d6i mat di kem véi tinh trang gia tang no cong qua
mtrc, trong d6 c6 thach thikc cia ngan hang trung wong trong viéc diéu hanh chinh sach tién té nham
dam bao muc tiéu kiém ché lam phat va on dinh gia ca. Cudi cung, nghién cttu dua ra mot s6 két luan
va ham y chinh sich vé dinh huéng quan ly no & Viét Nam trong giai doan téi nham huéng dén muc

tiéu an toan tai khoa qudc gia.

Thuc trang ng cong: nhitng thach thtc ngfm han

Tl sau cudc khiing hoang Pong A 1997 — 1998, ty 1é chi tiéu ctia Chinh pht so véi GDP ngay cang
tang 1én ttr mirc khoang 21,6% nam 1998 lén mitc dinh 33,4% nam 2009 va 32,15% nam 2010. Ty 1é chi
tiéu so véi GDP tang 1én cling dong nghia véi viéc nhu cau chi tiéu cta chinh phu tang nhanh hon
mttc tdng cua GDP. Noi cach khac, nhu cau chi tiéu cua chinh phu dang c6 khuynh huéng ting
nhanh hon luong cua cai ma nén kinh t€ ¢6 kha nang tao ra. Trong khi d6, cac khoan thu ngan sach
hang ndm cta chinh phtt lu6n chiém ty 1¢ thap hon trong GDP so vdi chi tiéu. Diéu nay cling c6 nghia
la Chinh phu Viét Nam ludn phai ganh chiu bdi chi ngan sach trién mién, it nhat la tir sau cudc khung
hoang tai chinh Dong A dén nay. Ty 1é bdi chi ngan sach dat mic dinh diém gan 8,9% GDP nam 2009
khi Viét Nam d6i mét véi tinh trang suy giam kinh t€ va budc phai dwa ra goéi kich thich kinh t€ quy

mo 16n nhu da gidi thiéu ¢ phan trén.

Tinh trang boi chi ngan sach cao va kéo dai trong nhiéu ndm trong khi tdng truong kinh t&€ binh quan
nhin chung khong cao da dan dén hé qua tat yéu la ty 1& no trén GDP cta Chinh phu ciing lién tuc
tang lén. Hinh 3 cho thay ty 1é no gdp trén GDP cua Chinh phu Viét Nam ting rat nhanh tir mace chi
khoang 31,6% GDP nam 2001 nay da lén dén trén 50% GDP. Diéu dang noi la duong nhu c6 mét sy
cht quan nao d6 duwoc thé hién qua cac phat biéu ctia cac quan chitc Chinh pha. Khi ty 1é no cong
khoang 30% GDP thi ngudi ta cho rang 40% méi dang ngai nhung khi ty 1 nay 1én trén 40% thi nguoi
ta lai néi rang 50% mdi la chuan an toan ctia thé gidi, roi mot lan nita khi cai chuan an toan nay bi phé
vO vao nam 2009 thi nguoi ta lai dé xuat mic chuan an toan ctia Viét Nam phai la 60% GDP. Hinh 3
ciing cho thdy ty 1&é no rong so véi GDP cua chinh phu cling tang lén lién tuc qua cadc ndm nhung
quan trong hon ty 1€ nay c6 khuynh hwdéng tang nhanh hon ty 1é no gop ttt nam 2008 tro lai day do
céc tai san va duw trit tai chinh cta Chinh phd lién tuc sut giam.

2 Theo s6 liéu ctia Quy Tién t& qudc t& (IMF). S6 liéu vé ng cong ctia Viét Nam thuong khong thong nhét gitra cac co quan khac
nhau, trong d6 c6 Chinh phu Viét Nam, IMF, ADB va Ngén hang Thé giéi (WB). D& nhét quan trong phan tich, nghién cttu nay
st dung s6 liéu tong hop ctia IMF.

3 Xem bai “No cdéng: kho hiéu ngudng nao an toan”, truy cap tai http://vef.vn/2010-10-22-no-cong-kho-hieu-nguong-nao-an-
toan, ngay 11/4/2012.
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Hinh 1. Thu chi ngén sach va vay rong ctia
Chinh phu Viét Nam (% GDP)

Hinh 2. Ty 1é no cong trén GDP ctia Viét
Nam va cac nudc so sanh (% GDP)
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Nguon: IMF, WB

Hinh 3. Ty 1¢ no gop va no rong ctia Chinh Hinh 4. Tham hut vang lai va ty 1é no nuedc

phu Viét Nam (% GDP) ngoai cua Viét Nam (% GDP)
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Nguon: IMF, WB

So sanh véi cac nude trong khu viee Dong Nam A (Hinh 5) cho thay, ty 1é ng cong gop trén GDP caa
Viét Nam hién chi ding sau Singapore, Malaysia va Lao, trong khi cao hon rat nhiéu so véi cac nudc
con lai. Néu nhu viéc so sanh véi Singapore to ra khiéng cuong vi day la mot nude da phat trién cd
thu nhap dau nguoi rat cao va nang luc tai chinh kha bén viing thi ty 1é ng cong cua Lao va Malaysia
cao hon Viét Nam khong dang k&, tham chi ty 1é no cong cua Lao dang c¢6 khuynh huéng cai thién.
Btic tranh ciing twong tw néu so sanh voi cac nwdc va nhom nude khac (Hinh 6). Nam 2010, ty 1é no
cong gop trén GDP binh quan cta thé gidi la 46,7%, ctia cac nuwdc dang phat trién va moéi n6i la
35,09%, con cac nidc dang phét trién Chau A chi la 31,03%, trong khi Viét Nam la 52,85%. Riéng di
v6i Trung Qudc, mot nudce c6 thé ché chinh tri twong dong véi Viét Nam va cling ¢6 quy md khu vuc

cong rat 1on nhung ty 1é no cong gdp trén GDP ctia nude nay nam 2010 chi 1a 17,71%.
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Hinh 5. No cong ctia Viét Nam so sanh véi
cac nuwéc ASEAN (% GDP)

Hinh 6. No cong ctia Viét Nam so v6i cac
nhom nude khac (% GDP)
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Nguon: IMF, WB

Trong co cau ng cong ctua Viét Nam thi ng nudc ngoai ludn chiém ty trong 16n hon. Nam 2009, ty
trong ng nudc ngoai trong co cau no cong cua Viét Nam khoang gan 62,58% va wdc tinh ty trong cta
nam 2010 tdng lén gan 65%. Diéu can ndi thém la trong co cdu no nudc ngoai cua Viét Nam thi ty
trong no cua khu vuc chinh pha chiém dén trén dudi 80%, trong khi khu vuc tu nhan chi chiém
khoang 20%. Mac du ty trong ng ctia khu viee chinh pht da 6 phan giam di nhung ty trong nay van
con rat cao. Van dé quan trong nim & nang lwc quan ly no va hiéu qua st dung no vay cta cac khu
viee. Médc du niém tin cta thi treong thuong dat trong sd 16n hon vao khu vuc chinh pht nhung diéu
nay khong dong nghia voi viéc ng vay sé sit dung va quan ly t6t hon ¢ khu vuc cong so voi khu vuc
tu nhan. Diéu dang luu y 1a trong co ciu ty 1é ng nudc ngoai ctia Chinh phu thi ty trong no do chinh
pht bao lanh dang ngay cang tang nhanh tit mitc khoang 7% nam 2006 1én 14,29% nam 2010. Trong
co cdu cua cac khoan vay mdi, cac khoan ng nwéc ngoai do chinh phu bao lanh tham chi con chiém ty
trong 16n hon nhiéu va dat muc 18,5% nam 2010. Mot diéu ciing dang lo ngai nita 1a ganh nang lai
vay d6i voi cac khoan no nudce ngoai do chinh phu bao lanh thwong rat cao, tit miec chi khoang
13,08% trong co cdu tra lai vay nam 2006 thi nam 2010 da 1én dén 32,07%. Diéu nay mdt phan la do lai
suat d6i voi cac khoan vay do chinh phu bao lanh thwong rat cao khoang gap 2 dén 3 Tan muc 1ai suat

khoan vay cta chinh phu.

Bang 1. Lai sudt hiéu dung cua cac khoan ng nudc ngoai ctia Viét Nam.
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

USD

Téng cong 1.95% 2.29% 1.90% 2.20% 2.18% 2.07% 1.95% 2.04%
No ctia chinh pha 1.80% 2.16% 1.68% 2.05% 1.98% 1.68% 1.53% 1.62%
No duoc chinh pht bao lanh 4.89% 4.12% 4.97% 4.44% 4.34% 4.94% 4.54% 4.59%
VND

Téng cong 1.94% 2.29% 1.90% 2.20% 2.19% 2.06% 1.95% 2.08%
No ctia chinh pha 1.79% 2.17% 1.68% 2.05% 1.98% 1.67% 1.53% 1.65%
No duoc chinh phi bao lanh 4.88% 4.13% 4.97% 4.43% 4.34% 4.92% 4.55% 4.67%

Nguon: Tinh tit s6 liéu Bo Tai chinh, Ban tin ng nudc ngoai s6 1 vasd 7.
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Ty trong ng nudc ngoai 1on trong co cdu no cong cuia Viét Nam con dat ra mot rui ro 16n khac bén
canh canh rui ro 1ai sudt d6 1a rui ro ty gia. Néu tinh trang nay khong dwoc xtt ly tot sé dat Viét Nam
vao thé tién thoai ludng nan déi véi chinh sach ty gid. Nghia la, néu tién dong bi giam gia sé lam tang
ganh ndng no nuwdc ngoai cta Viét Nam ndi chung va ng nudc ngoai cia Chinh phu ndi riéng nhung
néu niu kéo ty gid sé cang lam tang ap luc 1én can can thuong mai von da tham hut kéo dai.

Hinh 7. Co cdu no nuwdc ngoai gitra hai khu viee cia Viét Nam
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Mot cach tiép cin du bao ng cong

Phan nay trinh bay mot cach tiép can dai s6 don gian nham phén tich va du bao xu thé no cong cta
Viét Nam trong twong lai. M6 hinh duoc st dung ¢ nghién cttu nay la m6 hinh déng vé no cong do
Cecchetti, Mohanty va Zampolli (2010) phét trién va duogc cac tac gia nay dung trong viéc danh gia va
du bao xu hwéng no cong cta cac nedéc OECD.4
Chting ta bat dau véi dang thitc ngan sach khu vuc cong hop nhat nhu sau:

G +iDey+ Dpy =T, + D + (H, — Hy—q) (1)
Trong dé, G, la murc chi tiéu ngan sach co ban nam ¢, i, 1a 1ai sudt vay no danh nghia tinh trén khoan
no cong danh nghia D,_;. Phan bén trai ctia dang thiec (1) cho biét cac khoan chi tiéu ngan sach ctia
chinh phu bao gém: khoan chi ngén sach co ban G,, chi tra 1ai vay i,D,_,, va chi tra n¢g nam trudc D,_;.
Trong khi d6, phan bén phai ctia dang thtec (1) cho biét cac nguon dung dé tai tro cho cac khoan chi
nay, gom thué T,, cdc khoan vay ng méi trong ndm D,, va in thém tién (H, — H,_;). Sap xép lai dang

thtec (1) bang cach chuyén khoan tra ng nim triede D,_; sang vé& phai:

Ge+iDy =Te + (D — Dpy) + (H — Heq) 2)
Chia hai v& ctia déng thtic (2) cho GDP danh nghia d€ c¢6 duoc ty 1é so véi GDP tuong ting:
9+ Tedey =t + (de — de—y) + (hy — hyey) 3)
;oA 1+i¢ ~ i _
Trong d¢, 7, = Tmoans l=i,—m —V;

bat w, =t — gy vas, =h —hey

Thay vao (3) va chuyén v&€ mét sd hang tw, ta duoc:

4 Xem Cecchetti, Mohanty va Zampolli (2010), The Future of Public Debt: Prospects and Implications. Monetary and Economic
Department, Bank for International Settlement.
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(de — di—q) = Tedeq — W =S¢ 4)
béng thic (4) cung cap cho chiing ta mot s6 ham y quan trong. Thit nhét, su thay déi ty 1€ no cong so
v6i GDP ty 1€ véi cac khoan thanh toan 1ai thue (1ai dwoc diéu chinh boi lam phat m,va ting trudng
GDP thuc y;). Diéu nay c6 nghia 13, khi ty 1& ng trén GDP tang 1én hodc/va 1ai sudt thuc ting lén sé
cang lam ting ganh ning no trén GDP, ngay khi gia dinh rang trang thai ngan sach so véi GDP
khong d6i cling nhu ngan hang trung wong khong thay doi co so tién. Thit hai, ty 1é no so véi GDP
cang duoc mo rong néu ngan sach tiép tuc tham hut (w, < 0). Mot hé qua kép la khi ty 1é ng so voi
GDP tang do tham hut ngan sach sé lam gia tang ganh nang 1ai vay phai tra, va diéu nay lai cang gay
ap lwc hon nira d6i voi hoat dong ngan sach ciing nhu ty 1€ no cong trén GDP. Hon nira, néu lai suat
thuc hiéu dung ctia khoan no 16n hon tdc d¢ tang tredong GDP thi ty 1€ no cong so véi GDP sé cang
tang 1én, tham chi trong truong hop chinh pht ¢ thé duy tri duoc trang thai can bang ngan sach.
Trong tredong hop nay thi viéc di vay no méi chi ¢t d& bu dap cac khoan thanh toan 1ai cho cac khoan
no da vay ma thoi.

Tiép tuc bién ddi dang thirc (4) bang cach chia hai v& cho d,_, ta cd:

de—de— o Wt St
L~ _

©)

Déng thitc (5) cho thay sy thay d6i ctia ty 1é no cong trén GDP phu thudc vao muc 1ai sudt thuc hiéu

de—1 de-1  dt-1

dung, mutc tham hut ngan sach co ban so véi ng, va muc thay d6i co so tién so véi ng. Gia st tam thoi
bd qua yéu t0 tién té, d€ ty 1é no trén GDP khong d6i thi chinh pha phai duy tri dwoc muc thing dw
ngan sach co ban so voi ng phai twong duong d6 chénh 1éch gitra 1ai suét thye cua khoan ng véi tang
truong san luong thuc. Bang cach bién d6i dang thikc (5), chung ta thay rd nhan xét nay:

w N QO N
L=f> Dt_tl =T (6)

di—1
Néu nhu d6 chénh léch gitra 1ai suat thuc so voi tang truong san lugng thuc tang 1én, trong khi trang
thdi ngan sach khong duoc cai thién thi ty 16 no so véi GDP cang ting va nguoc lai. Biéu dién hinh
hoc méi quan hé (6) chinh 1a duwong 45° trén d6 thi. Cac diém trén duong nay thé hién su can béng
ctia ty 1& no cong trén GDP. Cac diém nam phia trén duong 45°, diém A, sé gitip lam giam tSc do ting
cua ty 1 ng trén GDP. Nguoc lai, cac diém nam phia dudi duong 45°, diém B, lai lam gia tang t6c do
tang cta ty 1é no trén GDP. Cac diém nam cang xa duong 45° thi mitc diéu chinh sé cang 16n. Tai
diém C sé ¢6 muc diéu chinh ting ty 1¢ no trén GDP rét 16n do tinh trang tai khéa dang tham hut.
biém C cling phtt hop véi tinh huéng Viét Nam hién nay.
So d6 1. Lii suat thuc hiéu dung va can bang tai khoéa co ban

Wi
diq

DPudng 45° — Can bang ty 1é no trén GDP

Giam t6c d6 tang ty 1é no trén GDP mot khoang tuwong ting

4— Tang tdc d6 ting ty 18 ng trén GDP mot khoang twong ting
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Bén canh d¢, viéc di vay méi lai cang lam ting ganh nang tra 1ai trong twong lai, ma diéu nay lai dan
dén viéc phai phat hanh thém no méi va vong xoay ct thé lap lai. N6i cach khac, viéc vay ng mai dé
tra no cti sé rat nguy hiém khi cac khoan ng vay méi khong tang kip véi téc do tang nhanh ctaa khoan
lai vay phai tra. Hanh dong vay no mdi chi dé thanh toan 1ai no cii cua chinh phu twong tu nhu tro
choi Ponzi day rui ro va nguy hiém trén thi truong tai chinh. Tuy nhién, ngay ca chinh phu ciing
khong thé thich vay bao nhiéu ciing duoc vi sé dén luc cac ap luc chinh tri budc chinh phu phai cai
cach va tiét kiém hay it nhat ciing phai c6 nhitng rang budc cting vé mit ngan sach. Bang cach bién
ddi dang thiic (4), chting ta sé chitng minh dwoc diéu nay:

_ v Wt4itSe4i . deti
di—q =220 4P+ + lim; o, RIEE (7)

Khi chinh phti bi rang boi cac gii han vay no cé nghia la giéi han ¢ hang ti thi hai vé& phai ctia dang
thitc (7) phai tién dén 0, khi d6:
dt—l — Zoo WetitSe+i (8)

i=0 (1 4yit1

Déng thic (8) c6 nghia 13, khi (va d&) chinh phu bi gi6i han vay muon thi ty 1é no so véi GDP duoc
xac dinh boi tong gid tri hién tai ctia tat ca cac khoan thang duw ngan sach co ban trong tuong lai va ca
khoan thu ttr in tién. Nhu vay, néu chinh phu khong thé duy tri dugc trang thai thing du ngan sach
co ban thi luc d6 ngan hang trung wong budc phai in thém tién d€ tra no ciing nhw duy tri ty 1€ no so
véi GDP.

Cai gid phai tra cho viéc in tién khong chi d€ bu dap tham hut ngan sach ma con d€ tra no vay la rat
16n. Thomas J. Sargent, nguoi dugc trao giai Nobel kinh t€ 2011, va dong tac gia Neil Wallace da giai
thich vdn dé nay nhu sau: Khi chinh sach tién té bi that chit, chang han nhu viéc gia ting 1ai suét, sé
lam gia tang cac khoan no cong do viéc chinh phu nay phai ganh thém cac khoan no 1ai rat 1én.
Nguoc lai, khi no ting 1én dén mitc ngureoi dan sé khong con mudn ndm gite thém trai phiéu do chinh
phti phat hanh hodc lai doi héi mot mikc 1ai sudt cao hon nhidu nham bu dap rti ro qua 1én. Trong
truong hop nay thi chinh sach duy nhat con hiéu luc chinh la ddt ngan hang trung wong vao su kiém
soat cta chinh phu véi cac chi dinh in tién. Diéu nay di nguoc véi muc tiéu kiém soat lam phat ma
ngan hang trung wong dang theo dudi. Nhu vay, viéc that chit chinh sach tién t& da gap phai tro ngai
va tao ra mot nghich 1y, d6 la lam phét c6 thé giam ngay hom nay nhung sé€ lai ting 1én trong tuong
lai néu co quan tai khéa van tiép tuc hoang phi ngan khd qudc gia va thidu cac ky luat tai khéa can
thiét (Sargent va Wallace 1981).

Xu hwdng ng cong cua Viét Nam: thit thach dai han

Nghién ctru st dung mo hinh dwgc xay dung ¢ trén d€ du bao xu hudng no cong cua Viét Nam trong
twong lai. D€ thuc hién viéc du bao, nghién cttu dwa ra mot s6 nhém kich ban nhu sau:

Nhom kich ban A véi cac gia dinh: lam phat binh quan 4%, tang truong kinh té binh quan 5%, va lai
sudt danh nghia binh quan 12%/nam.

Nhom kich ban B vdi cac gia dinh: lam phét binh quan 3%, tang trueong kinh t€ binh quan 6%/, va lai
sudt danh nghia binh quan 9%/nam.

Nhom kich ban C véi cac gia dinh: lam phat binh quan 5%, tang truong kinh t€ binh quan 8%, va lai
sudt danh nghia binh quan 10%/nam.

> Sargent va Wallace (1981), Some Unpleasant Monetarist Arithmetic. Federal Reserve Bank of Minneapolis
Quarterly Review.
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Nhém kich ban D véi cac gia dinh: lam phat binh quan 8%, tang truong kinh té€ binh quan 9%, va lai
sudt danh nghia binh quan 10%/nam.

Trong mdi nhém kich ban trén, c6 4 kich ban:

Kich ban 1:

Nam 2012, ngan sach tham hut 4%, trong nhitng nam sau mtc tham hut duoc cit giam mdi nam 0,5
diém phan tram.

Kich ban 2:

Nam 2012, ngan sach tham hut 4%, trong nhitng nam sau mitc tham hut dwgc cat giam mdi ndm 1
diém phan tram.

Kich ban 3:

Giai doan 2012 dén 2015 duy tri mtrc thAm hut ngan sach mdi ndm 4%, nhitng ndm sau d6 giam binh
quan 0,5 diém phan tram moi nam.

Kich ban 4:

Tham hut ngan sach mdi ndm ludén duy tri & mic 5%.

Twong tng voi cac nhom kich ban va kich ban ¢ trén, ching ta cé két qua du bao vé ty 1é ng so véi
GDP giai doan 2012 - 2030 nhu sau:

Hinh 8. Nhom kich ban A Hinh 9. Nhom kich ban B
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Céc két qua du bao nay cho thay nhiéu diéu thu vi. Nhom kich ban A dai dién cho tinh huéng nén
kinh t€ tdng trudong thdp, trong khi lam phét vira phai nhung 1ai suét vay no danh nghia lai cao. Biéu
nay lam cho 1ai suat thye hiéu dung ctia cac khoan ng ma chinh phu phai thanh toan hang ndm & muc
cao. K&t qua nay lam cho xu hwdng ty 1 ng trén v6i GDP ctia chinh phu ting rat nhanh. O nhém kich
ban nay, kich ban 4 c¢6 hé qua nang né nhat khi ty 1é ng trén GDP tang rat nhanh va dat mic gan
150% vao nam 2020 va trén 268% vao nam 2030. Tinh hudng nay chi phat sinh khi ky luat tai khda
long 1éo, tinh trang boi chi ngan sach khong duwoc cai thién va ludn dat tran gidi han 5% theo quy
dinh cta Luat ngan sdch. Ganh ndng ngan sach cong vdi ganh nang 1ai vay do 1ai suat thyc hiéu dung
tdng cao la nguyén nhan lam bung phat ty 1& ng trén GDP ctia Viét Nam theo kich ban nay. Tuy nhién
néu chinh phu that chit ky luat tai khéa va c6 thé phan ddu giam mbi ndm mot diém phan tram tham
hut ngan sach ké tir ndm 2013 thi ty 1é ng so véi GDP sé tang cham lai va tham chi sé c6 xu hudng
giam xudng con 60% vao nam 2030 sau khi dat dinh vao nam 2020 véi muc khoang 100% GDP. Day la
tinh hudng t6t nhat cia nhém kich ban A, tirc la nhém kich ban x&u nhét.

Nguoc lai, nhém kich ban D dai dién cho truong hop kinh t€ tang trudng cao 1én dén 9%, lam phat
8% nhung 1ai sudt danh nghia chi & mc 10%. Trong nhom kich ban nay thi kich ban 2 cho két qua
tich cuc khi ty 1€ no trén GDP tang ¢ mtc thap nhat. Cu thé, sau khi dat dinh 60% GDP vao ndm 2015,
ty 1& no bat dau giam xudng chi con khoang 44% GDP vao ndm 2020, tham chi dén nam 2028 Viét
Nam con c6 thing dw nho d€ ¢ thé cho vay. Trong khi d6, kich ban 4 cho két qua bi quan hon khi ty
1é ng trén GDP lién tuc tdng lén theo thoi gian va dat mic gan 88% vao nam 2030. Cac kich ban 1 va 3
nam 6 gitta hai thai cuc ctia kich ban 2 va 4 nhung nhin chung c6 két qua tich cue. O hai kich ban nay,
ty 1& no ciing c6 xu huéng ting 1én sau khi dat dinh khoang tir 60 dén 65% GDP thi bat dau giam

xuéng chi con khoang tir 21 dén 35% vao nam 2030.

Nhém kich ban B va C ¢6 vé gan véi truong hop ky vong ctia Viét Nam hon. O cac nhém kich ban
nay, ty 1é no trén GDP phu thudc rat 16n vao tinh ky luat tai khoa ctia chinh phu. Néu chinh phu kién
quyét theo dudi chinh séch cat giam chi tiéu & mic cao nhat c6 thé (kich ban 2) thi ty 1& trén GDP ctia
cac nhém kich ban B va C nay déu c6 xu hudng tich cuc. Nguoc lai, tinh hudng bdi chi ngan sdch moi
nam 5% trén GDP khong dwoc cai thién sé lam gia tdng nhanh chéng ganh nang no cong dén muc

vugt qua cac gidi han an toan va stic chiu dung cua tinh trang tai chinh qudc gia.

Néu nhu cac nhém kich ban ¢ cac Hinh 8-11 cho biét anh hudng cta tinh trang tai khoa dén xu hudng
no cong cta Viét Nam nhw thé nao thi cac kich ban & cac Hinh 12-15 lai cho biét tac dong cua lai sudt
thuc hiéu dung 1én xu huéng no cdng trong tuong lai. Cac hinh nay cho thdy réng, ung v6i mdi tinh
trang tai khoa nhat dinh, 1ai suat thuwe hiéu dung la yéu t6 quyét dinh anh hudéng dén xu hudng ty 1é
no cong trong twong lai. Nhuw phéan trén da phan tich, 1ai sudt thiee hiéu dung la nhan td lam anh
huong dén ganh nang thanh toan lai vay d6i voi cac khoan ng hién hitu cta chinh phu, tic cling la
nhén t6 gdp phan lam tang ty 1é€ ng cong trén GDP. Do d6, ngay trong diéu kién tinh trang tai khoa
duoc cai thién t6t (Kich ban 2, Hinh 13) thi ty 1€ n¢ cong trén GDP cta Viét Nam van ¢6 xu hudéng
tang nhanh méc du trong trung han xu hudng duoc cai thién. Nguoc lai, néu lai suat thuc hiéu dung
ludn duy tri & muc thap, tham chi &m nhw Kich ban 4 (Hinh 15) thi xu hudng ty 1é ng cdng trén GDP
mdc du ludn tang 1én nhung véi mot tde do da duoc kiém ham dang ké. Cac két qua du bao nay cho
thdy mot ham y quan trong, d6 la mdc du muc 1ai suét thye hiéu dung khong phai la nhan té quyét
dinh nhung no cling ¢d y nghia trong viéc gép phan thic ddy hay kim hay mutc gia tang ty 1é no cong.

Tuy nhién, vai tro anh hwdong ctia 1ai suat thue hiéu dung nam ngoai kha ning can thiép truc tiép ctia
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chinh phu va né ciing khong thé thay thé dugc cho vai tro cua chinh sach tai khéa - yéu t& ma chinh
phu hoan toan cé thé kiém soat.

Hinh 12. Kich ban 1 Hinh 13. Kich ban 2
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No6i chung, ty 1é ng cong trén GDP ¢ Viét Nam theo du bao ¢ cac nhoém kich ban déu cho thay mot
dac diém chung. Thit nhét, trong it nhat khoang 5 nam tdi, ty 1€ no cong trén GDP sé tiép tuc tang 1én
va dat cac dinh diém vao nhiing thoi diém khac nhau tiy theo cac vién canh tang trudng kinh t& va
lam phét nhung quan trong nhat van la chinh sach tai khéa cta chinh phua. Néu chinh pht chdp nhan
cat giam manh mtc bdi chi ngan sach hang nam va sau d6 tién dén can bang, tham chi cé thang du
ngan sach thi ty 1€ no trén GDP sé giam nhanh vé mtc thdp mot cach an toan. Nguoc lai, néu viéc chi
tiéu ngan sach van tiép tuc hoang phi va tinh ky luat tai khéa khong dwoc thuc thi thi ty 1é no trén

GDP cua Viét Nam sé tang nhanh va gan nhu khong c6 gidi han.

Ngoai viéc du bao ty 1& no cong so véi GDP, chiing ta ciing c6 thé str dung dang thiic (8) d€ danh gia
muc ng cong bén viing ctia Viét Nam trong diéu kién chinh phu ¢6 su rang budc vé gidi han vay ng.
Nhu da phan tich 6 trén, khi chinh pha khong thé tiép tuc di vay trén thi treong do cac gidi han cua
ng, lic dé mttc gidi han cua ty 1€ ng cong trén GDP sé duoc xac dinh dya trén mitc thang du ngan

sach va kha nang tai tro tr viéc in tién cta chinh phu. Trong truong hop dédc quyén in tién cling bi
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gioi han do muc tiéu kiém ché lam phat va sy doc lap cua ngan hang trung wong duwoc dé cao thi dé
duy tri ty 1€ trén GDP, chinh phu budc phai tao ra thang du ngan sach hang nam du 1én sao cho gia
tri chiét khau hién tai ctia n6 phai thoa man dang thic (8). Dang thtrc (8) thé hién mot nguyén tac rat
co ban trong viéc quan ly ngan sach va vay no, d6 1a mot khoan tham hut dan dén vay no ngay hom
nay phai dugc hoan tra boi cac khoan thang dw ngan sach trong ngay mai. Trong treong hop Viét
Nam, khi ngan sach ludén bi tham hut thi d€ duy tri ty 1& no trén GDP budc Chinh phu phai thuc hién
ddc quyén in tién cua minh. Viéc thuc hién ddc quyén in tién khong chi dé€ bu dép bdi chi ngan sach
hay d€ tra ng cit ma con danh thué lam phat 1én cac khoan no, ttc 13, giam ganh ndng tra no va lai
vay thuc t& xudng. T4t nhién, Chinh pht Viét Nam van con han mtc vay no nhung chi phi sé& ngay
cang trd nén d4t do hon. Trong nhiing diéu kién kinh t€ vi mo6 nhat dinh, han muc tin nhiém cta
Chinh phu thuong ty 1& nghich v6i quy mo vay ng. Quy mod vay ng cang 16n thi 1ai suat vay no thuc
hiéu dung cang cao néu Chinh phu khong tao ra dugc tang treong kinh t€ hodc khong cé thué lam
phat. Nhitng kich ban du bdo ¢ trén chua tinh dén tinh hudng ¢ d6 1ai suat vay ng cta chinh phu c6
thé thay déi theo cac ty 1é no cong trén GDP khac nhau. Hon nita, khi 1ai sudt vay ng thuc hiéu dung
tang cao thi dén luc viéc vay no mdi chi c6 thé du dé tra lai vay cho cac khoan no cti ma thoi. Noi

khac di, Viét Nam sé khé tranh khoi tro choi Ponzi néu khong c6 mot rang budc ciing vé mat tai khoa.

Trong rat dai han, gia st Viét Nam c6 thé duy tri dwoc mic thing dw ngan sach mdi ndm 1% GDP,
cOng voi kha ndng in tién thém 1,4% GDP modi nam, gidi han ty 1é no trén GDP cua Viét Nam c6 thé
duy tri dwgc & muc 1én dén gan 120% GDP néu lai suét thuc hiéu dung 1a 2%/nam. Néu lai sudt tang
gap doi lén 4% thi ngudng ng cong trén GDP ctia Chinh pha Viét Nam sé giam con mot ntra, ttee chi
60%. Tham chi néu ngan sach khong thé tiét kiém ma chi duy tri duoc mitc can bang thi ngudng no
cong trén GDP chi c6 thé 1a an toan & muc gidi han khong qua 35%. Ngudng no cong 50% GDP ma
Viét Nam da tung dat ra chi ¢ thé duoc xem la an toan khi mdi ndm ngan sach c6 thé tiét kiém duoc
1% GDP, 1% con lai duoc tai tro tir ngudn in tién, twong tng voi mue 1ai suat thuc hiéu dung binh
quan 4%/ndm. T4t nhién, néu khong tinh dén nguodn tai tro tir in tién thi ngan sach phai tiét kiém
nhiéu hon cho phan nay. Néu lai suét tang 1én thi nguwdng an toan nay sé phai giam xudéng va nguoc
lai khi 1ai suat giam xudng thi ty 1é tiét kiém tir ngan sach c6 thé duwoc ndi long. Tao ra tang truedng
kinh t&€ cao duoc xem la mot mai tén trung nhiéu dich, trong d6 c6 dich lam giam ganh ndng 1ai suat
thue hiéu dung ctia khoan ng phai tra. Trong khi d6, ty 1é gia ting in tién trén GDP mdi ndm 1% chi
dé€ phuc vu cho chinh séch tai khéa ma chua tinh dén céc nhu cau tién té cho nén kinh t&. Chinh sach
tién té trong truong hop nay cd nguy co s€ tro nén bi dong truede cac muc tiéu kiém ché lam phat va

on dinh gia ca.

Két luan

Tham hut ngan sach cao va kéo dai lién tuc trong hang chuc nam la nguyén nhan chu yéu lam gia
tang ganh nang no cong ¢ Viét Nam. Tt nam 2009 khi tang tredng kinh t€ xau di thi viéc phai dua ra
goi kich thich kinh t€ quy mo6 16n la tac nhan quan trong day ty 1€ no trén GDP cua Viét Nam vuot
qua chi bao trung binh 50% GDP cta thé gidi. Ty 1é no cong tang 1én sé lam giam mttc hang tin nhiém
cua chinh phu, tit d6 1am tang chi phi vay von. No cong tang va lai suat ting trong khi tang truong
kinh t& thap sé€ lai lam tang ty 1é no cong trén GDP. Tro choi Ponzi day rui ro xuat hién khi chinh phu
di vay ng mdi chi du d€ trang trai chi phi 1ai vay cua no ci. Khi d6, ngudn tai tro duy nhét con hiéu
luc ddi voi chinh phu la in thém tién. In tién sé lam tang sttc ép lam phat va budc ngan hang trung

uong phai that chit tién t&. That chit tién té tit yéu dan dén gia téang 1ai sudt ma diéu nay ciing dong
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nghia voi viéc gia tdng ganh nédng tra 1ai 1én ngan sach. Trong truong hop nay thi chinh sich tién té
da bi vd hiéu hda va chinh sich tai khéa méi 1la nhéan t6t quyét dinh muic gia chung cua nén kinh té.
Trong khi dé, viéc gia tang vay ng nudc ngoai cua chinh pht khong nhitng phai d6i méat véi rui ro 1ai
suat ma con 1a rti ro ty gid. Chinh sach phé gid tién té tat yéu sé lam ting nghia vu tra no trong ngén
han nhung lai gitp cai thién tinh trang cua can can vang lai. Tuy nhién, néu tiép tuc niu git ty gia sé
khong chi lam tram trong hon nita tinh trang tham hut cua can can vang lai ma con tao dong co

khuyén khich viéc gia tdng cac khoan ng méi.

Nghién cttu dua ra du bao trong nhitng ndm téi ty 1é ng cong trén GDP cua Viét Nam sé con tié€p tuc
tdng 1én nhung sé gidm xudng trong trung han. Diéu nay tiy thuéc mot phan vao vién canh kinh t& vi
mo nhung quan trong nhat chinh la tinh trang cta can can ngéan sach. Yéu t6 tang truong kinh té cao
hay danh thué lam phat chi lam giam muc tang cta ty 1é no so véi GDP nho giam duwoc muc 1ai suat
thuc hiéu dung d6i vdi cac khoan ng hién hitu. Trong khi d6, d€ giam dugc ty 1€ ng trén GDP mét
cach bén viing thi thAim hut ngén sach budc phai thu hep lai va tién dén thing du ngan sach. Néu
trong thoi gian t6i Chinh phu c6 thé cit giam dugc mdi ndm 1 diém phan trdm tham hut ngan sach
thi ty 18 ng cong ctia Viét Nam sé& gan nhu khong con dang lo ngai trong phan 16n cac vién canh kinh
t€. Nguoc lai, néu ngan sach tiép tuc bi budng long thi ty 1 ng cong sé ting nhanh khong thé kiém

soat dugc ngay trong diéu kién kinh t€ tang trueong rat cao.

Tuong tu nhu vay, ngudng an toan ng cong can duoc xem 1a mot chi tiéu dong va né phu thudc vao
kha ndng vay ng mdi, in thém tién va thdng dw ngan sach ctia chinh pha. Néu nhuw viéc vay no moi
cua chinh pht bi gidi han va viéc in thém tién cting bi han ché do muc tiéu kiém soat lam phat thi kha
nang tao ra thang dw ngan sach trong tuong lai 1a co sé kinh t&€ quan trong gitip xac dinh ngudng no
cong an toan. Mtec 1ai sudt thue hiéu dung cling 1a mot nhéan t6 dong gitup xac dinh giéi han ty 1é no
cong hién tai. Néu ty 1¢ 1ai sut thuc hiéu dung giam xudng thi gidi han no cong an toan c6 thé can
nhac tang 1én nhung khi ty 18 13i suat thuc hiéu dung ting 1én thi giéi han no c6ng an toan budc phai

giam xudng.
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