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NỢ CÔNG VÀ
QUẢN LÝ NỢ CÔNG ĐỖ THIÊN ANH TUẤN 
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CÂU HỎI LIÊN THỜI GIAN:
NỢ CÔNG VIỆT NAM LÀ BAO NHIÊU? 

• Bộ Tài chính: 59,6% GDP

• Bộ KH-ĐT: 66,4% GDP

Có thể là con số đã cắt 
gọt đi chứ thực tế là có 
thể đã 67% GDP rồi!

Con số của Bộ KH-
ĐT là không đúng. 
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CHƯA GIÀU, ĐÃ GIÀ, NỢ NHIỀU
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CẤU TRÚC NỢ CÔNG VIỆT NAM
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} Khái niệm về nợ công
} Khái niệm về tính bền vững của nợ công
◦ Đo lường mức độ bền vững của nợ công

} Đánh giá tính bền vững của nợ công ở Việt Nam
◦ Một số chỉ báo về nợ công ở Việt Nam
◦ Đánh giá của IMF-WB 2010 về nợ nước ngoài

} Thảo luận về một số nhân tố ảnh hưởng đến tính 
bền vững của nợ công ở Việt Nam 
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} Khái niệm hẹp (MOF): Nợ công bao gồm nợ 
chính phủ, nợ được chính phủ bảo lãnh và nợ 
của chính quyền địa phương

} Khái niệm rộng (Hệ thống quản lý nợ và phân 
tích tài chính – DMFAS - của UNCTAD): Nợ 
công còn bao gồm các nghĩa vụ nợ của NHTW, 
các đơn vị trực thuộc chính phủ (kể cả DNNN) 
ở mọi cấp

} Sự khác biệt: Nghĩa vụ nợ phát sinh



} Định nghĩa về nợ công khác nhau tùy thuộc vào mục 
đích
◦ Định nghĩa hẹp về nợ công bao gồm ngân sách của chính 

quyền trung ương. 
◦ Định nghĩa rộng hơn là chính phủ nói chung (gồm chính quyền 

trung ương, chính quyền tiểu bang và địa phương, các đơn vị 
ngoài ngân sách và quỹ an sinh xã hội.
◦ Định nghĩa rộng nhất về nợ của khu vực công kết hợp chính 

phủ nói chung với các tập đoàn phi tài chính công và các tập 
đoàn tài chính công, bao gồm cả ngân hàng trung ương. Định 
nghĩa này cũng bao gồm nợ công được bảo lãnh (nợ khu vực 
công không nắm giữ nhưng có nghĩa vụ phải trả) và nợ công 
nước ngoài (nợ do người không cư trú nắm giữ trong nước).
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} Nợ chính phủ: Là khoản nợ phát sinh từ các khoản vay 
trong nước, nước ngoài, được ký kết, phát hành nhân danh 
Nhà nước, nhân danh CP.

} Nợ được Chính phủ bảo lãnh: Là khoản nợ do DN, NHCS 
của Nhà nước vay được CP bảo lãnh.

} Nợ chính quyền địa phương: Là khoản nợ phát sinh do 
UBND cấp tỉnh vay. Nợ CQĐP gồm nợ do phát hành trái 
phiếu CQĐP; Nợ vay lại vốn vay ODA, vay ưu đãi nước 
ngoài; Nợ của NSĐP vay từ NHCS của Nhà nước, quỹ dự 
trữ tài chính cấp tỉnh, ngân quỹ nhà nước và vay khác theo 
quy định của pháp luật về NSNN.
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} Nợ công của một quốc gia được coi là bền vững 
nếu chính phủ có thể đáp ứng tất cả các nghĩa vụ
thanh toán hiện tại và tương lai mà không cần hỗ
trợ tài chính đặc biệt hoặc không bị vỡ nợ. 

} Các nhà phân tích xem xét liệu các chính sách 
cần thiết để ổn định nợ có khả thi và phù hợp với 
việc duy trì tiềm năng tăng trưởng hoặc tiến độ
phát triển hay không. 

} Khi các quốc gia vay mượn từ thị trường tài 
chính, rủi ro liên quan đến việc tái cấp vốn cũng 
rất quan trọng.
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} Để đánh giá đúng mức độ bền vững nợ của 
một quốc gia, điều quan trọng là phải bao 
gồm tất cả các loại nợ gây rủi ro cho tài chính 
công của một quốc gia.

} Nếu chỉ tập trung vào khái niệm hẹp về nợ
công có thể dẫn đến sự gia tăng bất ngờ các 
nghĩa vụ nợ lên ngân sách quốc gia. 
◦ Ví dụ, nếu một SOE làm ăn thua lỗ không có khả

năng trả nợ, thì gánh nặng cuối cùng đổ lên vai 
chính phủ vì khoản nợ đó được bảo lãnh công khai
hoặc ngầm định, dẫn đến khả năng bền vững nợ của 
một quốc gia suy yếu ngoài dự kiến .
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} Mặc dù được thảo luận từ rất lâu, tính bền vững của nợ 
công vẫn chưa được minh định rõ ràng
◦ Tuyệt đối bền vững và tuyệt đối không bền vững?
◦ Ngắn, trung, và dài hạn?
◦ Tương tác giữa các nhân tố ảnh hưởng?
◦ Xác suất và mức độ của nhân tố bất định?

} Cách tiếp cận đánh giá vị thế nợ bền vững:
◦ Lý thuyết 
◦ Định lượng
◦ Thực tiễn



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

◦ Gt là mức chi tiêu ngân sách cơ bản năm t
◦ it là lãi suất vay nợ danh nghĩa
◦ Dt, Dt-1 là dư nợ năm t, t-1
◦ Tt là doanh thu thuế năm t. 
◦ Ht, Ht-1 là cơ sở tiền năm t, t-1

𝐺! + 𝑖!𝐷!"# + 𝐷!"# = 𝑇! + 𝐷! + 𝐻! − 𝐻!"# (1)



𝐺) + 𝑖)𝐷)*+ = 𝑇) + (𝐷)− 𝐷)*+) + 𝐻) −𝐻)*+ (2)

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

𝑔) + �̂�)𝑑)*+ = 𝑡) + (𝑑)− 𝑑)*+) + ℎ) − ℎ)*+ (3)

} Trong đó, �̂�) ≡
+,-!

+,.! (+,0!)
− 1 ≅ 𝑖) − 𝜋) − 𝛾)
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} Đặt, 𝜔! = 𝑡! − 𝑔! và 𝑠! = ℎ! − ℎ!"#
} Thay vào (3) và chuyển vế một số hạng tử, ta 

được:

(𝑑!− 𝑑!"#) = �̂�!𝑑!"# −𝜔! − 𝑠! (4)

} Hàm ý gì?
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𝑑! − 𝑑!"#
𝑑!"#

= �̂�! −
𝜔!
𝑑!"#

−
𝑠!
𝑑!"#

} Hàm ý gì? 

} Tạm thời bỏ qua yếu tố thuế lạm phát:
𝜔!
𝑑!"#

= �̂�! ⇒
Ω$
𝐷!"#

= �̂�!

} Hàm ý gì?
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Tăng tốc độ tăng tỷ lệ nợ trên GDP một khoảng tương ứng

𝜔!
𝑑!"#

�̂�!

Đường 45o – Cân bằng tỷ lệ nợ trên GDP 

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

A

B

C



𝑑!"# =0
%&'

(
𝜔!)% + 𝑠!)%
(1 + �̂�)%)#

+ lim
%→(

𝑑!)%
(1 + �̂�)%)#

} Giới hạn ngân sách “cứng”, không tài trợ Ponzi:

𝑑!"# =0
%&'

(
𝜔!)% + 𝑠!)%
(1 + �̂�)%)#
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} Yêu cầu về ràng buộc ngân sách áp đặt một số 
giới hạn cho cân bằng ngân sách cơ bản: giá trị 
hiện tại của thặng dư ngân sách phải lớn hơn 
hoặc bằng giá trị hiện tại của khoản nợ công ban 
đầu – nghĩa là nếu ngân sách đang thâm hụt và 
nợ công là một số dương thì ngân sách tương lai 
buộc phải thặng dư.

} Tuy nhiên, yêu cầu này khá lỏng lẻo: Nợ công sẽ 
bền vững miễn là tốc độ tăng nợ công nhỏ hơn 
lãi suất thực của khoản nợ công mới tăng thêm 
này:
◦ Cam kết thặng dư ngân sách tương lai thiếu tin cậy (ví 

dụ giảm chi) và không hiệu quả (ví dụ tăng thu)



} Nếu chuỗi thời gian của nợ công là không dừng
(nonstationary)—tức là nếu tỷ lệ nợ thực/GDP liên
tục tăng và vượt quá giá trị hiện tại của các khoản
thặng dư ngân sách trong tương lai thì nợ công
không bền vững

} Cách tiếp cận này có một số khó khăn:
◦ Khi tỷ lệ nợ/GDP không tăng nhưng vốn dĩ đã ở mức rất

cao?
◦ Tỷ lệ chiết khấu thích hợp?



} Dựa vào một số chỉ báo trong ngắn, trung, dài hạn và 
so với “ngưỡng nguy hiểm” cũng như với giá trị 
trung bình trong quá khứ

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

Nợ/GDP

Nợ/thu NS

Nợ/xuất khẩu

Trả nợ/GDP

…



} Những nhân tố trong ràng buộc ngân sách:
◦ Tỷ lệ nợ công hiện tại
◦ Tốc độ tăng nợ công
◦ Thu, chi, thâm hụt ngân sách
◦ Lãi suất, và tốc độ tăng trưởng kinh tế …

} Những nhân tố khác:
◦ Mức độ chặt chẽ của kỷ luật tài khóa 
◦ Mối quan hệ giữa chính sách tài khóa và tiền tệ
◦ Lạm phát và tỷ giá
◦ Nghĩa vụ tương lai (bảo hiểm xã hội, già hóa …)
◦ Nghĩa vụ phát sinh (nhân tố bất định, DNNN …)



} Rủi ro thị trường: Chủ yếu liên quan đến sự thăng 
giáng thất thường của thị trường. 

} Rủi ro lãi suất: Đối với các khoản nợ có lãi suất thả 
nổi hoặc không được phòng vệ 

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

} Rủi ro về tỷ giá: Tỷ lệ nợ bằng ngoại tệ có giá biến 
động thất thường (lên giá)
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} Nguồn gốc nợ:
◦ Nước ngoài sv. trong nước

} Điều kiện nợ:
◦ Ưu đãi sv. thương mại

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

} Nguồn không phải nợ:
◦ Viện trợ nước ngoài không hoàn lại
◦ Đóng góp cộng đồng
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} Tính chất nợ của DNNN và chính phủ khác
nhau, cần có biện pháp quản lý thích hợp

} Không nên chấp nhận rủi ro khi không có biện
pháp hữu hiệu để thấu hiểu và quản lý

} Không nên chấp nhận một mức độ rủi ro (trong
mối tương quan với tổng nguồn vốn) vượt quá
một ngưỡng an toàn

} Không nên chấp nhận rủi ro nếu không có một
sự đền bù thỏa đáng
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} Nợ công là một cách để huy động tiền cho phát triển.
} Có nhiều cách khác để huy động tài chính, chẳng hạn 

như tăng thu nội địa, nâng cao hiệu quả chi tiêu, giảm 
tham nhũng và cải thiện môi trường kinh 
doanh. Nhưng những điều này có thể mất thời gian để 
thành hiện thực và có thể không đủ.
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} Các khoản vay mới phải phù hợp với kế hoạch chi tiêu và thâm hụt 
ngân sách.

} Khoản vay mới nên được thiết lập cẩn thận để giữ nợ công ở ngưỡng 
bền vững.

} Các quốc gia nên thực hiện một cách tiếp cận toàn diện và so sánh lợi 
ích thu được từ việc vay nợ với chi phí tích lũy nợ.

} Nợ tài trợ cho chi tiêu cơ sở hạ tầng và xã hội hiệu quả có thể dẫn đến 
thu nhập cao hơn, qua đó không chỉ bù đắp chi phí trả nợ mà còn giúp 
cân bằng rủi ro đối với tính bền vững của nợ.

} Cần cải thiện báo cáo nợ và thống kê nợ trong bối cảnh các chiến lược 
quản lý nợ trung hạn toàn diện.

} Số liệu thống kê về nợ cần bao gồm phạm vi bao quát của nợ công và 
nợ công được bảo lãnh rộng nhất có thể, bao gồm cả nợ của SOEs.

} Chia sẻ dữ liệu với người cho vay có thể khuyến khích cho vay có trách 
nhiệm.
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} Tùy thuộc vào khả năng gánh nợ của một quốc gia:
◦ Chất lượng của thể chế và năng lực quản lý nợ
◦ Các chính sách và nền tảng kinh tế vĩ mô.
� Lãi suất, tăng trưởng… 

} Khả năng gánh nợ của một quốc gia có thể thay đổi 
theo thời gian, vì nó cũng bị ảnh hưởng bởi môi 
trường kinh tế toàn cầu.
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28
Nguồn: Bản tin nợ công số 15
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} Xây dựng khung pháp lý quản lý nợ công lành mạnh
} Xuất bản các số liệu thống kê cốt lõi về nợ công và nợ 

công được bảo lãnh ở cấp chính phủ nói chung hàng 
năm

} Giới hạn và xác định phạm vi của các điều khoản bảo mật 
và hạn chế những điều khoản yêu cầu bí mật

} Xây dựng và áp dụng các quy trình phân tích và giám sát 
chặt chẽ để phê duyệt và triển khai các khoản vay dựa trên 
nguồn lực

} Sử dụng định nghĩa nợ công theo chuẩn mực quốc 
tế, công bố các mục tiêu quản lý nợ của quốc gia và cung 
cấp danh sách các công cụ nợ, giao dịch hoặc nguồn tài trợ 
được phép
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} Hỗ trợ phát triển chính thức (ODA): Vốn tài trợ chính thức với mục đích chính là 
phát triển nền kinh tế cho các quốc gia và có yếu tố không hoàn lại ít nhất là 25%. 

} Vay hỗ trợ phát triển chính thức (vay ODA): Khoản vay nước ngoài có thành tố ưu 
đãi đạt ít nhất 35% đối với khoản vay có điều kiện ràng buộc liên quan đến mua sắm 
hàng hóa và dịch vụ theo quy định của nhà tài trợ nước ngoài hoặc ít nhất 25% đối với 
khoản vay không có điều kiện ràng buộc.

} Nợ nước ngoài của quốc gia: Là tổng các khoản nợ nước ngoài của CP, nợ nước ngoài 
được CP bảo lãnh, nợ của DN và tổ chức khác được vay nước ngoài theo phương thức 
tự vay, tự trả.

} Câu lạc bộ Luân Đôn: Diễn đàn của các chủ nợ tư nhân. Đây là nhóm các NHTM gặp 
nhau định kỳ và thảo luận, đàm phán việc cơ cấu lại các khoản nợ của người vay là các 
CP. Câu lạc bộ Luận Đôn không có khung tổ chức như là Câu lạc bộ Paris.

} Câu lạc bộ Paris: Diễn đàn của các chủ nợ Chính phủ nhằm thống nhất các điều khoản 
cơ cấu lại nợ với một Biên bản ghi nhớ. Sau đó, việc đàm phán riêng lẻ từng chủ nợ sẽ
được tiến hành để đạt được các thỏa thuận song phương cụ thể cho từng chủ nợ và từng 
khoản nợ. 
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