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Ng cong, n¢ chinh phu, va ng cua
doanh nghiep nha nuwoc

Vii Thanh Tw Anh
Chirong trinh gidng day kinh té’Fulbright

O Viét Nam hién nay chua c6 mot sy thong nhat vé khai niém no cdng. Trong bai viét
nay, ng cong, nhu duoc ham y ngay trong tén goi, la ng cia khu vuc cong. Trong do
khu vic cong bao gom chinh quyén trung wong, chinh quyén dia phuong, va cac doanh
nghiép nha nudc (DNNN).

Nhuw vay, ng cong bao gdbm ng cia DNNN va ng cua chinh quyén nha nudc cac cap (goi
chung 1a no cta chinh pht). N¢ cua chinh pht la ng do chinh phu tryce tiép di vay hoéc
gian tiép bao lanh cho cac chu thé khac, ca nha nwdc va tw nhan. Nhuw vay, “no cong”
theo dinh nghia hién nay ctia Bd Tai chinh thyc chat chi 1a ng ctia chinh phu. O da s6
cac nudc, vi khu viee DNNN cta ho rdt nhé nén ng cong va no chinh pha vé co ban
twong duong nhau. Trai lai, vi khu vuc DNNN cua Viét Nam rdt 16n nén su phan biét
gitta no cong va ng chinh pht tré nén quan trong.

No cua doanh nghiép nha nudc

Theo Bé4o cdo ctia Uy ban Thuong vu Qudc hoi, tinh dén 31/12/2008, tong du no noi dia
cua cac tap doan, tong cong ty nha nuwdc 1a 287.000 ty dong, twong duwong vdi 19,3% cta
GDP 2008.

Con theo bao céo ctia Chinh pht gti Qudc hdi ngay 1/11/2010 vé nang cao hiéu luc,
hiéu qua thuc hién chinh sach phap luat vé quan ly, sit dung vén, tai san nha nuéc tai
cac tap doan kinh t€ va tong cong ty nha nuwdc thi ng caa 81/91 tap doan, tong cong ty
nha nudc (chwa tinh Vinashin) trong nam 2009 1a 813.435 ti dong, twong dwong véi 49%
GDP. Néu tinh ca no cta Vinashin, theo bao cdo ctia Bo Tai chinh la 86.000 ty, thi ng cta
khu vec DNNN dén cudi nam 2009 (chua ké 9 tap doan, tong cong ty chua co so liéu)
da lén tdi 54,2% GDP 20009.

No caa chinh pht va ng cong

Theo Bo Tai chinh, ng ctia chinh pha dén cudi nam 2008 twong duwong voi 36,2% GDP,
con dén cudi nam 2009 wéc khoang 44,7% GDP, trong d6 no cua chinh quyén trung
wong la 35,4% GDP, no cta chinh quyén dia phuong la 1,4% GDP, va no dwgc chinh
quyén trung wong bao lanh la 7,9 GDP%. Trong n¢ chinh phu, ng trong nwdc chiém
40%, no nudc ngoai chiém 60% (trong do6 85% la ODA).
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S6 liéu ng caia DNNN va ng cua chinh pht duoc tong hop thanh ng cong trong do thi.
C6 thé thay rat rd 1a ng cong ctia Viét Nam tang rat nhanh trong mot thoi gian rat ngan.
Trong d6, tang nhanh nhat la no cua khu viee DNNN. Néu nhw ng cia DNNN 6 cudi
ndm 2008 mdi chi 1a 19,3% GDP thi sau mot nam da tang lén tdi 54,2% GDDP, ttec la tang
t6i 35 diém phan tram GDP.

Hinh: No cong trong hai nam 2008 va 2009 (% GDP)
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Nguon: Bo Tai chinh, Uy ban Thuong vu Qudc hoi

Néu nhin vao con s6 tuyét d6i, tong duw no tang thém ctia cic DNNN trong nam 2009 la
526.435 ty dong. Tinh todan mot cach than trong nhat, sau khi trir di cac khoan no nuéc
ngoai thi tong du no ndi dia tang thém cta cac DNNN trong nam 2009 chi€ém t6i thi€u
65% trong tong du no nodi dia clia toan nén kinh t&. Day la bang chiing cho thay cac
DNNN la d6i twong duwoc hudng loi nhiéu nhat tir chwong trinh kich cau caa chinh phu
nam 2009.

Quy mo ng cdng cta Viét Nam vao cudi ndm 2010 sé nhw thé nao? Hién nay chua c6 s6
liéu cap nhat vé no cua khu viee DNNN nhung da c6 s6 liéu wéc tinh cua B Tai chinh
vé no cua chinh phu va duoc chinh pha bao lanh dén cudi nam 2010 1a 56,7% GDP, tang
12 diém phan tram so véi nam 2009. Biéu nay c6 nghia 1a ngay ca trong truong hop gia
dinh no cua khu vye nha nude tinh theo ty 16 GDP khong tang thi tong no cong dén
cudi nam 2010 hoan toan c¢6 thé cham ngudng 100%, khong thua mitc ng cong cua Hy
Lap la bao.

Quan ly ng cong

No6i dung quan trong nhét trong quan ly no cong la quan ly ruai ro. Dau tién 1a rui ro thi
treong — cht yéu lién quan dén sy thang gidng that thuwong cta thi treong. Véi vién
canh phuc hoi day bat trac, cong thém su lan tda ngay mot rong ctia khing hoang no
(ca 6 cdp do qudc gia va dia phuong) nhu hién nay, thi truong cd thé khong man ma
vOi trai phiéu chinh pha, tham chi c6 thé ¢é nhitng bién dong bat ngo, dac biét la doi
véi nhitng qudc gia c6 muirc tin nhiém tin dung thap va trién vong tiéu cuc. Phuong
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phap cht yéu dé€ han ché rui ro thi truong 1a dam bao su linh hoat vé thoi diém, cdu
trac, va cac diéu khoan caa viéc phat hanh no.

Thtt hai la rui ro 1ai suét. Ruai ro nay chu yéu xay ra d6i vdi cac khoan ng ¢6 1ai suét tha
ndi hodc khong dwgc phong vé. Vi ty 1€ no cong véi 1ai sudt tha ndi cua Viét Nam rat
thap nén rdi ro 1ai suat khdng phai la diéu lo ngai trudc mat. Tuy nhién, vi Viét Nam da
tro thanh mot quoc gia c6 thu nhép trung binh nén ty trong cac vién trg va vay wu dai
sé giam va ty trong cac khoan vay thuong mai sé ting. Khong nhiing th€, 1ai suat
thuong mai thuwong bién dong manh hon 1ai suat wu dai nén trudc khi phat hanh no,
chinh phti va cac doanh nghiép sé& ngay cang phai can nhac can trong hon téi rui ro 1ai
suat.

Thtt ba la rti ro vé dong tién. Cho dén nay, no ngan han chiém chua téi 15% trong tong
ng chinh pha cua Viét Nam. Tuy nhién, nhw nhan xét ctia TS. V6 Tri Thanh, ty 1é no
ngé'm han trén du trit ngoai té dang tang 1én la mét dau hiéu budc Bo Tai chinh phai hét
stec than trong trong hoat dong quan ly no ctia minh.

Tht tu la rai ro vé ty gia. Hién nay khoang mot phan ba ng chinh phu ctia Viét Nam la
bang dong yén, vi vay néu dong yén van tiép tuc xu thé 1én gid nhu hién nay thi ganh
ndng ng nan cling gia tang theo. Twong ty nhu vay, voi stic ép ciia My va EU, xu thé
dong nhan dan té tang gid 1a kho tranh khoi. Trong khi d¢, tin dung thuong mai bang
nhan dan té, dac biét 1a trong cac du an co sd ha tang va cong nghiép nang ¢ Viét Nam
dang tang lén mot cach nhanh chéng. Diéu nay cd nghia 1a chinh phu cling nhu doanh
nghiép can than trong hon nita khi di vay bang nhan dan té.

Cudi cting, rti ro 16n nhat nam & hoat dong ... quan ly rti ro ng cong! Cho dén nay, tir
Bo Tai chinh cho dén cdc DNNN déu chua coi trong ding mitc viéc phan tich, danh gia,
va 6 bién phap han ché rui ro khi phat hanh ng.

Nguyén ly quan ly rui ro ng cong

No ctia DNNN, no ctia chinh pht, va ng cong déu dang téng rat nhanh. Mdi bd phan
no nay voi tinh chat va cau trac khac nhau dem lai nhitng rui ro khong nhu nhau va vi
vay can ¢ nhitng bién phap quan ly rui ro thich hgp. Tuy nhién, dut ng ¢ cdp do nao thi
cting phai tuan tha mot s6 nguyén ly co ban. Cu thé la khong nén chap nhan rai ro khi
khong cé bién phap hitu hiéu dé€ thau hiéu va quan ly n6; khéng nén chdp nhan mot
murc d§ ruai ro (trong mdi twong quan vdi tong ngudn von) veot qua mot ngudng an
toan; va khong nén chap nhan rai ro néu khong c6 mot sy dén bu thoa dang.

Khi bo qua nhitng nguyén ly hét stic gian di nhung co ban nay, mot doanh nghiép cé
thé roi vao tinh trang khé khan, tham chi mat kha nang tra no, tit d6 anh hudng tiéu
cyc dén cac doanh nghiép khéc cling nhu toan bd nén kinh té. Truong hop Vinashin
moi day la mot vi du dién hinh. Tuong tu nhw vay, mot nén kinh t€ khi khong c6 chién
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lwge quan 1y rti ro no tdt c6 thé dua dat nudce roi vao ganh ndng ng nan, phai vién dan
dén sy ctru ho tlr bén ngoai, va tir &6 dan dén mét sy tw chu vé chinh sach. Hy Lap la vi
du minh hga nhan tién cho truong hop nay.

Cudi cung, can noi thém la mac du ty 1&é no cong/GDP la mét thude do thudn tién cho
quy mo ctia ng cong, nhung lai khong phai la mot thude do t6t cho mikc an toan ctia ng
cong. No cong khoang 100% GDP du d€ mot nuwede nhw Hy Lap roi vao tinh trang vo ng,
trong khi d6 no cong 1én téi hon 200% GDP nhw Nhat Ban van dwoc coi 1a an toan. Tuy
nhién, néu nhin vao cac chi s6 vi md khac ctaa Viét Nam, cu thé la tham hut ngan sach
va tham hut thwong mai rat cao, du tr&t ngoai hdi rat thap, lam phat ludn rinh rap, hiéu
qua ctia nén kinh té dang suy giam ... thi nhiing rai ro ng céng hién nay rat dang lo
ngai. Vi vay, mot chién lwgc quan ly rui ro ng cong that minh bach va hiéu qua cung véi
mot quyét tdm On dinh vi m6 ngay cang trd thanh nhu cau ¢6 tinh cap bach cua nén
kinh t& Viét Nam.
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