Panh gia tinh bén virng cia ng cdng Viét Nam theo mé hinh cay nhj phan
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Tom tit

N cong cua Viét Nam da ¢ mirc 64,7% GDP (nidm 2016), 1a "tiém cdn™ cia muc tran
cho phép ciia Quéc héi (65% GDP). Vé mdt danh nghia, no cong cua Viét Nam van ¢ mirc an
toan, tuy nhién, theo cac nha kinh té thi ngr cong Viét Nam dang tiém dn nhiéu ruii ro, thiéu bén
viing. Vdn dé dat ra 1 liéu mizc ng cong hién nay cua Viét Nam c6 thuc si an toan hay khong?
Chinh pha Viét Nam can c6 nhiing quyét séch gi trong quan ly ng cong? Néi dung bai bao nay
nham muc dich tra loi nhitng cau hdi trén. Dya trén bé sé liéu vé quy mé va co cau ne cdng
cua Viét Nam giai doan 2011-2016 duwoc thu thdp tir nhing nguon déng tin cdy, bai nghién cizu
nay da sir dung phirong phép nghién cizu d@inh tinh két hop Véi phicong phéap dinh leong theo
m6 hinh cay nh;i phan cia Manasse, P. va Roubini, N. (2005) dé ddnh gid tinh bén viing cia no
cong Viét Nam, trén co so dé dé xudat mgt sé gidgi phap nham nang cao tinh bén viing cia no
cong Vi¢t Nam trong thoi gian toi.

Tir khoa: Nor cdng, tinh bén viing ciia no' céng, cay nh; phan.

Abstract:

Vietnam's public debt rate is at 64,7% of GDP in 2016, which is "asymptotic™ of the
ceiling allowed by the National Assembly (65% of GDP). Thus, in nominal terms, Vietnam's
public debt ratio remains at a safe level. However, according to economists, Vietnam's public
debt is potentially at risks, unsustainable. The question is whether Vietnam's current public
debt levels are really safe? Which policies the Vietnamese Government should take to manage
the public debt in the future? Content of this article aims to answer these questions. The article
is based on a set of data about the size and composition of Vietnam's public debt in the period
of 2011-2016, collected from reliable sources combined with qualitative and quantitative
methods - regards to the Binary Recursive Tree model of Manasse, P. va Roubini, N. (2005) to
assess the sustainability of Vietnam's public debt and proposes solutions to improve the
sustainability of Vietnam public debt in the coming time.

Keywords: Public debt, public debt sustainability, the Binary Recursive Tree.
1. Gioi thi¢u

Theo bao c&o cua Bo Tai chinh, tinh dén 31/12/2016 no cong cua Viét nam da ¢ muc
64,7% GDP, la "tiém can" cua muc tran cho phép cua Québc hoi (65% GDP). Nhu vay, vé mit
danh nghia chi s6 no cdng caa Viét Nam van & muac an toan, tuy nhién, theo cac chuyén gia
néu tinh ca sé no cua doanh nghiép nha nudc (DNNN) thi thuc té no cong Viét Nam di vuot
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qué xa murc tran Qudc hoi cho phép. Thém nira, ng céng Viét Nam lai c6 xu huéng tang nhanh
trong nhitng nam gan day, 4p luc tra no trong ngin han dang dén gan, trong khi ning luc tra ng
rat han ché. Do vdy, no cong cua Viét Nam dang tiém an nhiéu rai ro, nén trién vong la khong
bén vitng. Néu khdng c6 mot chuong trinh va ké hoach hanh dong tng pho kip thoi va hiéu
qua thi nguy co mat kiém soat ng cong tham chi v& ng cong trong twong lai 1a didu cé thé xay
ra. Van dé dat ra 1a: liéu mac no cong hién nay cua Viét Nam c6 thuc sy an toan va bén viing
hay khéng? Chinh phu Viét Nam can ¢6 nhitng quyét sach gi trong quan ly ng cdng?

Thuce té noi trén da dat ra mot yéu cau cap thiét 1a can co céc nghién cau vé tinh bén
viing cia ng cdng Viét Nam, dé trén co s¢ d6 dé& xuat mot sb giai phap dé nang cao tinh bén
viing cua ng cong Viét nam thoi gian tai.

Mo hinh Cay nhi phan (Binary Recursive Tree) da duoc Paolo Manasse va Nouriel
Roubini nghién ciru va dua vao sir dung (2005) dé phan tich rui ro ng ¢éng cua cac nude va da
dem lai két qua dang tin cdy, da duoc thira nhan rong rai. Chinh vi vay, tac gia da thyuc hién
nghién ctu: "Pdnh gid tinh bén viing cua ng cdng ¢ Viét Nam theo md hinh cay nh; phan".

Nghién cttu ndy nham dat dugc 3 muyc tiéu sau:

(1) Panh gia tong quan tinh hinh no cdng cua Viét Nam giai doan 2011-2016.

(2) Panh gia tinh bén viing cia no cong ¢ Viét Nam theo md hinh cay nhi phan cua

Manasse, P. va Roubini, N. (2005).
(3) Pé xuat mot hé théng cac giai phap nham nang cao tinh bén viing caa ng cong Viét
Nam trong thoi gian téi.

2. Toéng quan nghién ciru, co sé Iy thuyét va phwong phéap nghién ciru
2.1 Tong quan nghién citu, co sé ly thuyét va khung phan tich
a. Tong quan nghién cizu

Nghién ciru vé cac phuong phap dénh gia tinh bén viing cua no cong di va dang thu hit
duoc sy quan tdm cua nhiéu nha khoa hoc trong va ngoai nude. Trong d6 ¢d thé ké dén: Nghién
ctu cua Quy Tién té qudc té (IMF) va ciia Ngan hang Thé gisi (WB) vé xay dung khung no bén
viing &p dung cho cac nudc thu nhap thip (Debt Sustainability Framework for Low-Income
Countries, IMF/WB, 2005), khung ng nay dugc cap nhat vao cac nam 2006, 2009 va 2012.
Nghién ciru caa Manasse, P. va Roubini, N. (2005) da dua trén s6 liéu quan sat theo ndm cua 47
nén kinh t& méi ndi trong giai doan 1970-2002, dé tién hanh xay dung md hinh cay nhi phan
(Binary Recursive Tree)? dé phan tich rii ro ng cong cua cac nude. Nghién ciu cua Giancarlo
Corsetti va Nouriel Roubini (1991) dua trén nguyén ly: néu chudi thoi gian cia no cdng
khong dung, nghia 1a ty 1€ ng thuc/GDP lién tuc tang va vuot qua gia tri hién tai cua cac
khoan thing du ngan sach trong twong lai thi ng cdng s& khong bén viing. Nghién ctu cua

2 Xem: "Rules of Thumb for Sovereign Debt Crises",(IMF working paper, 2005, No. 05/42).
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Greiner A & Semmler W. (1999) va cua Campbell va Shiller (1987) lai danh gia tinh bén
viing caa no cong dya trén sy kiém dinh diéu kién gi¢i han ngan sach lién thoi gian.

Trong cac phuong phap noi trén, phuong phap danh gia theo mé hinh Cay nhi phan caa
Manasse, P. va Roubini, N. (2005) Ia mét trong nhitng phuong phap nghién ctru ¢6 d6 tin cay
cao, dugc IMF, WB va céc nha nghién ctru thura nhan. Do vay, tac gia sit dung mé hinh Cay
nhi phan caa Manasse, P. va Roubini, N. (2005) la khung phén tich phuc vu cho bai nghién
ctru nay.

Lién quan dén danh tinh bén viing ciia ng cong & Viét Nam, cho dén nay ciing c6 mot s6
cong trinh nghién ciru nhu: Nghién ciu caa Pham Thé Anh va cong su (2013) da sir dung
phuong phap danh gia tinh bén viing cua ng cong (DSA) cia WB (World Bank, 2006, A Guid
to LIC Debt Substainability Analysis) va Cay nhi phan cta Manasse, P. va Roubini, N. (2005)
dé danh gia tinh bén viing cia ng cdng Viét Nam nam 2011 va nhém nghién ciru da chi ra
rang: Trong ngan han kha ning xay ra khung khoang ng cong ¢ Viét Nam la thap, rui ro no
cong cua Viét Nam cha yéu dén tir phan no trong nuéc. Nghién ciu caa Habib, R.(2014) ciing
da chi ra rang tinh hinh ng cdng hién tai caa Viét Nam van bén vimg nhung khéi no dang ting
nhanh khién kha nang @ng pho véi cac ¢l sdc tuong lai co thé bi suy giam dang ké. Nghién cau
cua Pao Van Hung va cong su (2014) ciling da dua ra danh gia: No cong cua Viét Nam hién
nay c6 muc do rii ro vo no thip nhung con tiém an nhiéu rai ro, nén trién vong l1a khéng bén
virng.

Gan day nhat 1a nghién cau cua nhom chuyén gia caa IMF (2016) da chi ra: Ng cdng
ciia Viét Nam di ting manh va nguy co khing hoang no di ting 1én, chii yéu 14 tir no trong
nuéc. Du bao so bd cua nhém nghién ciu caa IMF, ng cdng cua Viét Nam dén nim 2021 ¢6
thé sé tang 1én 70% GDP, rti ro vé ng cong sé gia tang trong thoi gian téi. Ty & no nudc ngoai
cua Viét Nam so véi GDP duy kién s& ting trong ngan han nhung van ¢ mic vira phai. Tuy
nhién, no nuéc ngoai cua Viét Nam c6 thé bi ton thuong do sy mat gia cia dong noi té va
nhiing ¢ séc tai khoan vang lai.

Nhin chung, cac nghién cuu, bao cao hién tai & trong nudc mai chi dung lai ¢ viéc danh
gia tinh bén viing cia ng cong Viét Nam theo cac khung no cii caa IMF va WB (2005, 2006)
thiéu tinh cap nhat, chwa phu hop véi tinh hinh no ¢ong cua Viét Nam hién tai. Nghién cau cua
nhém chuyén gia cua IMF (2016) tuy dua trén khung no bén viig DSF duoc cap nhat (2012)
nhung s liéu nghién citu mai chi dén 2015. Vi vay can phai c6 mot nghién cau cap nhat day
dua, phu hop véi thuc té va theo cach tiép can khac dé c6 thém cach nhin mai vé tinh rai ro cua
no cong Viét Nam hién nay.

b. Co so ly thuyét
- Nocong

Theo Quy Tién té qudc té (IMF) va Ngan hang Thé gidi (WB), no cdng la toan bo

nghia vu tra no cua khu vuc cdng, bao gdm nghia vu tra no cua khu vuc Chinh phu va cuaa khu
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vuc cé&c to chuc cong. Khu vic Chinh phii bao gdm Chinh phu trung wong, chinh quyén lién
bang va chinh quyén dia phuong. Cac to chtc ¢ong 1a cac té chic cdng phi tai chinh, céc to
chuc tai chinh cong, ngan hang trung wong (NHTW), cac té chirc nha nude nhan tién gui (trir
NHTW) va céc t6 chirc tai chinh cong khac (IMF and WB, 2011). Nhu viy, dinh nghia vé no
cong cua IMF va WB  kha diy da va chi tiét. Pham vi cua no cong, theo quan diém cua hai to
chuc trén, khong chi bao gdm no cia Chinh pha ma con bao gom céc khoan ng duoc chinh
phu kiém soat hay cac khoan no chinh phu chju trach nhiém lién déi.

Theo Luat Quan ly no cong hién hanh (nim 2009) cua Viét Nam, no cdng bao gom no
Chinh pha, no dwoc Chinh phu bao Ianh va ng caa chinh quyén dia phwong. N Chinh phu, 1a
khoan no phat sinh tir cdc khoan vay trong nuéc, nuéc ngoai, dugc ky két, phat hanh nhan
danh Nha nuéc, nhan danh Chinh phu hoac céc khoan vay khac do Bo Tai chinh ky két, phét
hanh, Gy quyén phat hanh theo quy dinh cia phéap luat. Ng Chinh phu khéng bao gom khoan
no do Ngan hang Nha nuéc (NHNN) Viét Nam phat hanh nham thyc hién chinh séach tién té
(CSTT) trong ting thoi ky. No dieoc Chinh pha bao 1anh, 12 khoan no cia doanh nghiép, to
chte tai chinh, tin dung vay trong nudc, nude ngoai dugc Chinh phu bao lanh. No chinh quyén
dia phirong, 13 khoan ng do ty ban nhan dan tinh, thanh phé truc thudc trung wong ky két, phat
hanh hoic uy quyén phat hanh.

Nhu vy, ¢ thé thiy quan diém vé no cong cua Viét Nam c6 sy khac biét dang chu y vé
viéc xac dinh pham vi ciia no ¢éng. Theo quan diém cua IMF va WB thi ng cong 1a no cua khu
vuc cong, trong d6 bao gdm ca no cia NHTW dé thuc hién CSTT va no cia DNNN, trong khi
no cong cua Viét Nam khong bao gom no cia NHNN va no cia DNNNS. Tir d6 dan dén sy
khac nhau trong cach tinh ng cong cuaa Viét Nam so véi IMF va WB.

- Tinh bén viing ciia ng cong

Theo Ngan hang Thé gisi thi: “No cong nudc ngoai caa mot qudc gia duoc coi 1a bén
vitng néu nhu cac nghia vu ng (tra goc va 1ai) dugc thuc hién mot cach diy da ma khong can
str dung dén cac bién phap tai tro ngoai 18 (vi du nhu xin mién giam), hoac khéng can phai thyuc
hién nhimg diéu chinh Ién ddi véi can can thu nhap va chi tiéu caa minh" (WB, 2006, A Guid
to LIC Debt Substainability Analysis).

Nhu vy, tinh bén viing no cong duoc hiéu 1a viéc vay no cdng van dugc qudc gia dam
bao tra ng gbc va 1ai theo dinh ki nhu trong cam két hop ddng vay tra va viéc tra ng nam trong
tam Kiém soét chi tra ciia mot quéc gia.

c. Phuwong phdp danh gia tinh bén viing cia ng cong theo md hinh cay nh; phan

Hién nay, c6 ba phuong phap danh gia tinh bén vitng no cong duogc biét dén, do la:
Phuong phap danh gia theo khung ng bén vitng DSF (Debt Sustainability Framework) cua IMF
va WB; Phuong phap danh gia theo mo hinh Cay nhi phan cua Manasse va Roubini (2005) va

3 chi nhiing khoan ng cia DNNN duoc Chinh pht bao 1anh méi dugc coi la ng cong
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phuong phéap dinh lwong kiém tra tinh ding caa chudi thoi gian cua ng cong cia Corsetti, G. va
Roubini, N. (1991) va kiém dinh theo diéu kién gidi han ngan sach lién thoi gian caa Campbell
va Shiller (1987).

Trong khudn khd caa bai nghién ciu nay, tc gia s dung mo hinh Cay nhi phan cua
Manasse va Roubini (2005) dé danh gia tinh bén vitng cia no cong Viét Nam. Con viéc danh gia
no cdng Viét Nam dua vao cac phuong phap khéc khong dé cap trong nghién cau nay.

Phuong phap danh gia ng cdng theo mod hinh cay nh; phan duoc Manasse va Roubini
cdng bd (2005) tai cong trinh nghién ciru: "Rules of Thumb for Sovereign Debt Crises",(IMF
working paper, 2005, No. 05/42). Trong d6, Manasse va Roubini di dua trén s liéu quan sat
theo nam cuia 47 nén kinh t& mai ndi trong giai doan 1970-2002 dé tién hanh xay dung md hinh
Cay nhj phan dé phan tich rui ro ng cong cua cac nudc.

Pé giai thich cho kha niang xay ra khang hoang ng cong, Manasse va Roubini da st
dung khoang 50 bién va duoc chia thanh ba nhém: (1) nhdm bién vi mo can ban, (2) nhom bién
phan &nh sy bat 6n, (3) nhdm bién phan anh kinh té - chinh tri. Trong d6, Manasse va Roubini
dac biét cha y sir dung dén cac chi s6 phan anh génh nang no nudc ngoai va tong no cdng, cac
chi s6 vé kha nang thanh khoan va cac bién nam trong hé théng canh bao sém (EWS) caa IMF
nham xem xét dén kha ning lién két gitra khung hoang tién té va khing hoang no cong. Két
qua nghién ctru da chi ra rang, cac chi s6 phan anh ganh ning no nude ngoai (bao gom ca nghia
vu no) la twong ddi thip & nhitng nam khéng c6 khung hoang ng, chung tang dan ¢ nhiig nim
trugc khi xay ra khing hoang ng va hau hét tang tiép trong nhitng nam dién ra khang hoang.
Sau d6, cac chi s6 nay lai giam dan trong nam trude khi nude do thoat khoi khung hoang mic
dd chling van con cao hon so véi muc trude khi khing hoang ng xay ra. Cac thude do vé tong
no cong cling c6 hién tugng twong tu. T d6, Manasse va Roubini da chi ra: ng cong nudc
ngoai 1a tac nhan chinh gay ra su bién dong cua tong no cong boi chiing thudng chiém ti trong
I6n trong tong no cdng ¢ nhiéu quéc gia mai noi.

Pé xay dyng md hinh Cay nhi phan, Manasse va Roubini da lya chon ra 10 bién s6 quan
trong nhat trong s6 50 bién thudc ba nhém néi trén, c6 tac dong manh nhat dén rui ro cua ng
cong, d6 1a: ty 18 ng nuwéc ngoai trén GDP, tdc d6 tang truong GDP thuc, ng ngan han trén du
trir ngoai hdi, no cong nudc ngoai trén tong thu ngan sach nha nude (NSNN), sé nam dén cudc
bau ctr tong thdng, 14i suat trai phiéu kho bac My, lam phét, nhu cau tai trg dau tu tir nudc
ngoai, dinh gia ty gia, va su bién dong cua ty gia. Bong thoi, nhém nghién ciu ciing xac dinh
ba loai rui ro c6 thé gy ra khung hoang no 1a: (1) rui ro vé tinh khéng bén viing caa ng cong;
(2) Rui ro thanh khoan va (3) Rui ro ty gia héi dodi. Trong do, rii ro vé tinh khéng bén viing

ciia ng cong duoc phan anh boi cac chi sé: no nuwdc ngoai vuot qué 49,7% GDP*, sy mat can

4 Manasse va Roubini da 1am tron s6 1a 50%GDP khi md phong cay nhi phan (6 hinh 1)
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dbi vé tai khoa hodc tién té va nhu cau tai tro tir bén ngoai 16n. Rui ro thanh khoan duoc xac
dinh bai quy md ng vira phai nhung c6 no ngan han vuot qua 134% dy trir ngoai hdi quéc gia,
cong véi su bat on chinh tri va cac thi trudng vén québc té bi kiém soat chat ché. Con rui ro ti
gia hdi doai 1a su két hop cua tang truong thap va ti gia twong dbi ¢b dinh. Mai mot loai rai ro
nay sé la tac nhan gay ra khung hoang ng cong ¢ nhitng kha nang khac nhau.

Cac qudc gia trong mau nghién ciu s& duoc xép vao ving an toan hoic rui ro tuy thudc
VA0 gié tri cua cac bién s6 ndi trén cua qudc gia d6. Vi du, mot qudc gia duoc coi 1a nam trong
vling an toan néu nhu né c¢é tdng no nudc ngoai thap (< 49,7% GDP); ng ngén han nudc ngoai
thip (< 134% dy trir ngoai héi); no cong nudc ngoai thap (< 215% téng thu ngan sach), va ti
gi& khong bi dinh gia qué cao (<48%).

Cay nhi phan 1a phuwong phép duoc ding chii yéu dé phan loai va du bao rai ro khang
khoang ng cong theo dang hinh cay, mdi diém ndt me duoc phan tach thanh hai diém nat con
sau d6 moi diém nut con nay lai tiép tuc duoc phan thanh hai diém nat con nita, qué trinh ctr
nhu vay cho dén khi dén dugc diém nat cudi cling chinh 1a két qua can tim (xem Hinh 1). Dya
trén cac quy tic phan nhanh nay, cac mau quan sat c6 thé duoc xép vao vung rai ro hoic ving
an toan. Cac mau quan sat trong mot nit nao dé dugc phan vao ving rai ro (hoic an toan) néu
trong nat do6 ti 1& sé quan séat c6 khung hoang 16n hon (hoac thap hon) ti 1é trung binh d6 trong
ca mau nghién ciu.

Uu diém rd nhat caa md hinh cay nhi phan trong phan tich tinh bén viing cia no cong la
& chd n6 xem xét rai ro dudi nhiéu goc do khac nhau. Bang qua trinh phan tich nay ching ta c6
thé thay khong phai mot qudc gia co ty 1& vay no cao da c6 kha nang xay ra khang hoang ng
cao, nguoc lai mot quéc gia co ty 1é no vira phai tham chi 1 thap lai c6 kha ning xay ra khing
hoang ng cao, vi du: Thai Lan (1981); Argentina (1995) va Nga (1998). Nguyén nhan cua su
khac biét nay 1a do nhiéu yéu t6 khac nhau tai mot thoi ky quyét dinh nhu khoan vay sap déo
han, chinh sé&ch ty gi4, su bat 6n chinh tri cua quéc gia khién cho khing hoang thanh khoan cua
mét qubc gia co thé xay ra ngay ca khi ty 18 ng cua quéc gia d6 dang & mac thap. Nguoc lai,
nhitng nuéc o ty 1é no cao c6 thé cd xac suét xay ra khung hoang thap khi quéc gia d6 thyuc
hién hiéu qua CSTT, can can vang lai thang du va mo6 hinh tai chinh cong hiéu qua.

Tuy nhién, can phai lvu ¥ 1a mé hinh cdy nhi phan chi dua ra duoc du bao vé nguy co
roi vao khung hoang ng tai mot thoi diém nao do dua trén sé lidu trong qua khir ma khéng chi
ra dugc nhitng nguyén nhan tiém an anh huéng dén tinh bén viing ciia ng ¢ong nhu céc rai ro
Vé co cau, ki han, 14i suat, kha ning thanh toan... ctia ng cdng ndi chung va ng nudc ngoai noi
riéng. Do vay, viéc danh gia tinh bén viing cua ng cong bang mo hinh cay nhi phan can duoc
két hop voi nghién ciru danh gia cac rui ro lién quan dén cac khia canh co cu, ki han, i suit,
kha ning thanh toan...cua no cong, trén co s¢ do ¢ thé dua ra két luan nghién cau co do tin

cay cao.
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ElSalvado 1981

Venerruela 1983
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Nguén: Manasse va Roubini (2005)
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Argentina 1991

Chile 1993

Jamaica 1981, 87
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Tunisia 1991 Bolivia 1986
Panama 1983 Peru 1978
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Indonesia 1997
Philippines 1983
Argentina 2001
Jordan 1989
Morocco 1986
Costa Rica 1981

Ecuador 1982, 99
Uruguay 1987
Indonesia 2002
Bolivia 1980
Morocco 1983
Turkey 2000
South Africa 1985
Uruguay 1990
Brazil 1983




d. Khung phén tich si dung trong bai nghién cuu
Bai nghién ctru nay st dung mo hinh "cdy nhi phan" ctia Manasse va Roubini (2005) la
khung khé phan tich.
2.2 Phwong phap nghién ctu
2.2.1. Phuong phadp thu thdp dir liéu

- Vi cac s liéu lién quan tgi tham hut ngan sach va ng cong tai Viét Nam, bai nghién cau
chu yéu str dung cac s6 liéu trén trang web cia Bo Tai chinh, cac Ban tin no ¢éng 1 — 4 va Ban
tin No nuéc ngoadi 1 — 7, Uy ban giam sét Tai chinh quéc gia (UBGSTCQG), co so dir liéu cua
Ngan hang Thé gigi (The World Bank Data), Trading Economics.

- Ngoai ra, ddi vai cac sb lieu khéc tac gia tong hop tir cac ngudn khac nhu: Nién giam
thong ké hang nam, Ngan hang Nha nudc, Bo Ké hoach va Pau tu, The World Bank Data, IMF
Country Report,...

2.2.2. Phirong phdp phdn tich sé liéu

- Péi v6i muc tiéu (1): sir dung phuong phap théng k& mo ta dé danh gia mot cach tong
quat tinh hinh ng céng cta Viét nam giai doan 2011-2016.

- Péi v6i muc tiéu (2): sir dung mo hinh cay nhi phan caa Manasse va Roubini (2005) dé
danh gi4 tinh bén vitng cua no cng caa Vit Nam

- Péi véi myc tiéu (3): dién giai két qua caa muyc tiéu (1) va (2) 1am can ctr dé dé xuat mot
s6 giai phap chii yéu nham nang cao tinh an toan caa no cong o Viét Nam thoi gian toi.
3. Két qua va thao luan
3.1 Két qud nghién cru
3.1.1 Thuc trang quy mé, co cdu ng cdng cua Viéet Nam tir 2011-2016
a. Quy md ng cong Viét Nam

Theo s liéu tir Bo Tai chinh, tir nam 2011 dén nam 2016, quy mé no cong da ting hon

2 lan tir 1.391 nghin ty dong (nim 2011) dén 2.921 nghin ty dong (nim 2016) (xem Bdng 3).
Néu tinh theo ty 18 so voi GDP thi ng cong da ting tir mic 54,9% GDP niam 2011 1én muc
64,73% nam 2016, dang tién sat ngudng cho phép (65%GDP) cua Qudc hoi (xem Hinh 2). Téc
d6 tang binh quan ng cong giai doan 2011 — 2016 vao khoang 17,5%, gap gan 3 lan téc do ting
truong GDP trong giai doan ndy (UBGSTCQG, 2016). Thyc trang nay dang de doa dén sy an
toan cua ng cong Viét Nam.



Bang 3. No cong Viét Nam tir 2011 dén 2016

Nim 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Du no ¢ong(L.000 ty ddng) 1391 | 1.647| 1.952 | 2.283| 2.608 | 2.921
Ng cong/GDP (%) 549 | 50,8 | 54,5 | 58,02 | 62,2 | 64,73

Nguon: Ban tin ng' cdng sé 4 va cac bao céo khac ciia B Tai chinh(2016, 2017)
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Hinh 2. N¢' cong Viét Nam va tran ne cong tir 2011 dén 2016

%

Nguon: Ban tin ngr cdng sé 4 va cac bao céo khac cia Bé Tai chinh, Ngh; quyét so
10/2011/QH13 va Nghi quyét s6 25/2016/QHI14 ciia Quoc héi.
b. Co cau ng cdng cua Viéet Nam
- Co cdu ng cong theo c&c cdp vay ng

S lieu tir Bo Tai chinh cho thy, trong giai doan 2011-2016, no chinh phu ludn chiém ty
trong 1on (khoang 80%), tiép dén 1a no do chinh phu bao lanh (16-20%) va thap nhat la ng
chinh quyén dia phuong (chiém khoang 0,6-1,5%) trong tong no c¢éng (xem Bdng 4). Néu so
sanh cac loai ng cua cac cap voi GDP, ¢6 thé thay rang: trong khi no cia chinh quyén dia
phuong it bién dong, no duoc chinh pht bao 1anh ¢6 xu giam manh, thi ng Chinh phi/GDP c¢6
xu hudng tang nhanh tir nam 2013, cung xu hudng véi ty 1€ ng cong/GDP (xem Hinh 3). bac
biét, ty 1 no 53,6%GDP ctia nim 2016 da sat ngudng kiém soéat 54% caa Qudc Hoi (theo Nghi
quyét s6 25/2016/QH14 cia Qubc hoi) Vay 1a ndm 2016 danh dau ca ty 1& ng cong/GDP va no

Chinh phi/GDP déu sap cham tran quy dinh cia Qudc hoi.



Bing 4. Co cAu ng ciia cac cAp theo GDP giai doan 2011-2016

CHI TIEU 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
A - NQ CONG (nghin ty d) 1391 | 1.647 | 1.952 | 2.283 | 2.608 | 2.921
1. No Chinh phi (nghin ty) 1.093 | 1.279 | 1527 | 1.826 | 2.108 | 2.419
2 'z'rf;ﬁ;;‘-’tcy,;:h"”h phi bao lanh 287 | 343 | 396 | 422 | 464 | a61
3. 'z'rf;ﬁ?:‘t;)q“yén dia phuong 11 | 25 28 35 36 41
B - NO CONG/GDP (%) 549 | 50,8 | 545 | 580 | 622 | 64,7
1. No Chinh pha/GDP (%) 432 | 394 | 426 | 474 | 503 | 536
2. No dugc CP bao 1anh/GDP (%) | 114 | 106 | 11,1 | 1207 | 11,0 | 102
3. Ng CQDP/GDP (%) 04 | 08 | 08 09 | 09 | 09
C - CO CAU NQ CONG (%) 100 | 100 100 100 100 100
1. No Chinh phi (%) 785 | 77,7 | 782 | 800 | so8 | 828
2. No duoc Chinh phi bao 1anh(%) | 207 | 208 | 203 | 185 | 17,8 | 158
3. No chinh quyén dia phuong (%) | 08 | 15 | 15 15 | 14 | 14

Nguon: Téng hop tir Ban tin no céng sé 4 va bao cao khac ciia Bé Tai chinh (2016, 2017)

Nog CP/GDP = No CP bao 13nh/GDP No chinh
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Hinh 3. Ty 1 du no ciia cac cap so véi GDP giai doan 2011 — 2016 (%)
Nguén: Tong hop tir Ban tin ng cong sé 4 va bdo cdo khéc ciia B¢ Tai chinh
(2016, 2017)
- Co cdu ng cong theo ng trong nudC Va Ng nuedt NQYoai

Theo Ban tin Ng cong sb 4 va tir cac bao céo khac cua Bo Tai chinh (2016, 2017), trong
co cdu no cua Chinh phu ty trong no trong nudc dang c6 xu hudng ting tir 43,3% nam 2011
1én 59% nam 2016 va ty trong ng nudc ngoai giam twong tmg tir 56,7% nam 2011 xudng con
41% nam 2016 (xem Hinh 4) Xu huéng nay pht hop vdi chién lugc ng cong va no nudc ngoai

ctia qudc gia giai doan 2011-2020 tAm nhin dén nim 2030.
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Hinh 4. Co ciu ne cong giira trong nude va ng nuée ngoai (2011-2016)
Nguén: Tong hop tir Bang tin ng' cong sé 4 va cdc bdo cdo ciia B Tai chinh (2016, 2017)

Tuy nhién, can phai lvu y rang, mic du ty 18 no nude ngoai trong téng no caa Chinh phu
¢6 xu hudng giam, nhung néu so véi GDP thi no nudc ngodi co xu huéng ting nhanh trong
nhitng ndm gan ddy. Theo thong tin tir Bo Tai chinh, ng cong nuwéc ngoai/GDP cua Viét Nam
tir nam 2011 dén hét nam 2016 1an luot Ia 41,5%, 37,4%, 37,3%, 38,3%, 43,1% va 44,3. Nhu
vay, c0 thé thay ty & No nuéc ngoai/GDP tir 2011 ¢6 chiéu hudng tang tir nim 2014 va ting
manh & nam 2015 va 2016 va c6 xu hudng tién gan dén muc tran (50%GDP) do Quéc hdi quy
dinh. Biéu nay 1a dang lo ngai khi n6 con duoc du béo tiép tuc ting vao cac nam toi.

- Co cau no céng theo ky han va i sudt

Vé ky han va lai suit c6 sy khac nhau gifta ng trong nudc va ng nudc ngoai.

Vi ng' trong nuéc, Trong giai doan 2011-2013, truéc ap luc huy dong von trong nude
tang nhanh dot bién so vai giai doan 2006-2010, vuot qua kha niang cung tng nguon von trung,
dai han cua thi trudng, Chinh pha phai huy dong vén ngan han tir cac ngan hang thwong mai
cho dau tu dai han. Trong giai doan 2011-2013, khéi lwong phat hanh trai phiéu Chinh phi
(TPCP) ky han ngan chiém ty trong 16n (ky han dudi 3 nam binh quan chiém khoang 70% tong
khéi lurong phat hanh) nén da tao suc ép tra no tp trung cao vao cac nam 2014-2016°.

Tir nam 2014 dén nay, Chinh phu da diéu chinh kéo dai ky han trai phiéu, tap trung
phéat hanh tir 5 nam tro 18n. Két qua, ky han phat hanh trai phiéu binh quén ting tir 3,9 nim vao
nam 2011 1én gan 7,0 nam vao nam 2015. Thoi han phét hanh binh quan cua TPCP giai doan
2011-2015 1a 4,8 nam (xem Bang 5).Thoi gian dao han binh quan (ATM) caa Danh muc ng

5 Ap lyc nghia vu tra ng Chinh phu ting cao, ndm 2013 1a 148 nghin ty déng, nim 2014 1a 208 nghin ty dong.
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trong nuéc cia Chinh phu da dwoc cai thién dang ké, tang tir 4,4 ndm vao nam 2013 Ién 5,6
nam tai thoi diém cubi nam 2015 (Bo Tai chinh, 2016).

Bang 5. Co cdu theo ky han cia trai phiéu Chinh phi giai dean 2011-2015

Binh

Ky han 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 (ggi‘

2015)
Téng (%) 100 100 100 100 100 100
Tin phiéu (%) 3,2 210 | 203 | 106 0,0 10,3
Tir 2-3 nam (%) 506 | 548 | 572 | 433 | 234 | 432
Tir 5-10 nim (%) 372 | 242 | 201 | 400 | 61,6 | 399
Tir 15-30 nam (%) 0,0 0,0 2,3 6,1 15,0 6,6
Ky han PH binh quén (nim) | 3,9 3,0 3,2 48 7,0 4.8

Nguon: Bao céo cua B¢ Tai chinh (3/2016)

Trong nam 2016 Chinh phu tiép tuc co cau lai ng trong nuéc, tap trung phat hanh TPCP
Ky han tir 5 nam tr¢ 1&n (chiém 91,1% téng khéi lugng phat hanh nam 2016) nén ky han binh
quan trai phiéu tang 1én 1a 8,77 nam (cao hon 1,82 nim so nam 2015), nang thoi gian déo han
binh quan (ATM) cia Danh muc ng trong nuéc cia Chinh pha dén cubi nam 2016 1én 5,71
nam, dai hon so v&i nim 2015 va dai gap 3 1an so véi nam 2011 (UBGSTCQG, 2016).

Vé muc 13i suat clia cac khoan vay trong nudc tir 2010 dén 2016 ciing c6 su chuyén bién
tich cyc. Muc 13i suat phat hanh TPCP trén thi truong vén trong nudce binh quan giam tir mic
12%/ndm vao nim 2011 xudng con khoang 6,5% vao nim 2014 va khoang 6% vao nam 2015.
Lai suat tréi phiéu binh quan nam 2016 13 6,49%/mam, giam 45,8% so v&i nam 2011 va binh
quan giai doan 2011 — 2016 la 7,6%/nam (UBGSTCQG, 2016).

Péi véi cdc khodn vay nude ngodi, trude nam 2010 dugc xép vao cac qudc gia co thu
nhap thap cong véi nhitng tiém ning phat trién to I6n da gitp Viét Nam cé duoc nhitng khoan
vay uu dii ODA voéi ky han dai (binh quan 30-40 nim bao gom thoi gian an han) va I&i suét
thap (khoang 0,7 -0,8%/nam). Nhung tir nam 2010 Viét Nam da tr¢ thanh nudc co thu nhép
trung binh nén cac wu dii vé cho vay ddi voi Viét Nam da giam di. Tinh dén cubi nam 2015,
no nudc ngoai chiém 43% danh myc no Chinh phii véi trén 94% tri gi la cac khoan vay ODA,
vay wu di c¢6 ky han dai, I3i suat thap véi quy mé huy dong vén twong dbi 6n dinh (tbc do ting
binh quan ca giai doan khoang 12%/nam). Lii suat binh quan caa danh muc no nudc ngoai cua
Chinh phu 13 2,2%/nam va ATM 1a 12,4 nam. Céac khoan vay c6 l4i suat c¢6 dinh chiém 90%
téng tri gid no nude ngodi caa Chinh phu, vi vay rai ro 14i suat ddi véi cac khoan ng nudc
ngoai & murc do vira phai.

Nhu vy c6 thé thiy rang, trong thoi gian qua, 14i suat binh quén cua céc khoan ng cong
trong nudc & mirc kha cao (7,6%/nam), con 1ai suat binh quan cia cac khoan ng nudc ngoai
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khé thap, chi khoang 2%, bang gan 1/3 so véi muc l4i suat trong nudce. Nhu vay, hién nay ganh
nang l4i suat cua cac khoan no nudc ngodi thap hon nhiéu so véi ng trong nuéc. Tuy nhién,
trong thoi gian toi khi ma cac khoan vay ODA wu ddi ¢6 xu huéng giam dan, viéc vay von
nuéc ngodi chi yéu bang phuong thirc vay thuong mai va phét hanh trai phiéu trén thi truong
vén quéc té, thém vao d6 1a du bao muc 14i suét trai phiéu phat hanh trén thi truong von qudc
té s& tang dan tir 4,8% nam 2015 1én 6,5% giai doan 2018-2020° (xem Hinh 5) thi ganh nang lai
Suit caa cac ngudn vén vay nuéc ngoai s& ¢ xu hudng ting manh, s& gy ra rai ro cao cho ng
cong Viét Nam trong thoi gian toi.

Dy béo lai suét cac khoan vay moi D béo lai suédt cac khoan vay cil (trung binh 5 ndm)
90% 12.0%
80%
10.0%
70%
60% 8.0%
50% 6.0%
40% 40%
30% A
P ' * A 20% &
20% | e —
10% 0.0%
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
=—4— TPCP (trong nudrc) Vay khéc (trong nurdrc) ~4+—TPCP (trong nudrc) Vay khéc (trong nuéc)
+~ ODA TPCP (nudc ngoai) -4+~ ODA TPCP (nuwéc ngoai)

Nauén: Du béo tir s6 liéu cap nhét cia GSO. World Bank. Fed. va MOF
Hinh 5. Dw b&o 14i suat cac khoan vay cong Viét Nam giai doan 2014-2020
Nguon: BVSC,(2015) (Trich dan tie: http://ndh.vn/buc-tranh-no-cong-cua-viet-nam-qua-goc-
nhin-bvsc-20151130043241403p4c149.news)

- Co cau no céng theo dong tién thanh todn

Pé tranh rai ro cho no cdng do sy bién dong ty gia, trong nhitng ndm gan day Chinh phu c¢d xu
hudng co cau lai danh muc ng cong theo hudng tap trung vao dong tién Viét Nam (VND), do d6 tir
nam 2013 dén nay” nhiing khoan no cong bang VND ludn chiém trén 50% trong danh myc no cua
chinh phu, tiép dén 1a cac khoan no bang USD, dong Yén Nhat va ¢ong Euro. Theo 6ng V& Hitu
Hién®, tinh dén thang 12/2015, co cau dong tién trong danh myc ctiia Chinh phu tap trung chi
yéu vao cac dong tién chinh: ddng Viét Nam chiém ty trong 55%, USD chiém ty trong 16%,
Yén Nhat chiém ty trong 13%, Euro chiém ty trong khoang 7% con lai 1a cac dong tién khac
(xem Hinh 6).

5 Dy béo dya trén 19 trinh ting 1ai suat cua Fed
" Tinh dén 31/12/2016 )
8 Pho Cuc truéng Cuc Quan ly ng va Tai chinh doi ngoai (B9 Tai chinh)
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Hinh 6. Co ciu n¢ cong theo cac dong tién (2015)
Nguon:Taéng hop theo bai phong vin 6ng VE Hizu Hién - Pho Cuc trirong Cuc Qudan 1y no va
Tai chinh d6i ngoai (B¢ Tai chinh) cia Cong thong tin dién tir cia B¢ tai chinh.
Trong co cdu dong tién d6i voi no nude ngoai cua Chinh phu thi cac khoan no tinh
bang USD, Yén chiém ty trong cao, khoang trén 70% tong ng nudc ngoai (Bo Tai chinh,
2017). Néu nhu xay ra nhitng bién dong bat thuong vé ty gia cta 2 loai tién té nay, Viét Nam
s& gap rat nhiéu kho khan trong viéc tra ng va anh hudng dén tinh bén viing ctia no cong.
3.1.2 Pdanh gid tinh bén viing cua ng ¢éng Viét Nam theo mé hinh Cay nh; phan cua
Manasse va Roubini (2005)
Dé danh gia tinh bén viing caa ng cong Viét Nam theo mé hinh cdy nhi phan nhu da néu ¢
trén, tac gia tién hanh tinh toan 10 chi sé co ban c6 anh hudng dén ng cong theo md hinh cay
nhi phan cia Manasse va Roubini (2005) cho ng cong nam 2016 cua Viét Nam.

Bang 6. Chi so ng co ban cia Viét nam nim 2016

CA4c chi sé ng Nim 2016

1 No nudc ngoai/GDP 44,3%
2 No nudc ngoai ngan han/Du trit ngoai hoi 34,7%
3 Téc do tang truong GDP 6,21%
4 No cong nudc ngoai/ Thu NSNN 188,4%
5 Ti 1& lam phat 4,74%
6 S6 nam dén cudc bau ctr tiép theo 4

7 L4i suét trai phiéu kho bac My 2,45%
8 Nhu cau tai tro tir bén ngoai 55%
9 Mirc d6 dinh gia qué cao cua VND/USD 11%
10 Su bién dong cua ti gia VND/USD 1,15%

Nguaon: Tac gia tinh toan tir cac sé liéu cua Bg Tai chinh, GSO, UBGSTCQG, NHNN va U.S.
Department of the treasury (2016, 2017)

Duya vao céc chi tiéu trong Bang 6 trén, ching ta c6 thé tién hanh danh gia rai ro khung
hoang ng cong cua Viét Nam nam 2016. Cu thé:
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Chi sb dau tién duoc tinh dén 1a Tong no niréc ngodi/GDP. Manasse va Roubini dé cap
dén hai truong hop: Thit nhdt, tong ng nudc ngoai/GDP I6n hon 50% & nhanh bén phai lam
cho kha ning xay ra khing hoang no ting tir 20,5% 1én dén 45,4%; Thsi hai, nguoc lai néu
t6ng No nudc Ngoai/GDP nhod hon 50% la nhanh bén trai lam cho xé4c suat xay ra khing hoang
no giam xudng chi con 9,7%. Nhu da mé ta s6 liéu ¢ trén, nim 2016 no cong nudc ngoai/GDP
cua Viét Nam 12 44,3% <50%, do vay ching ta s& di xuéng nhéanh bén trai.

Nhénh tiép theo 1a danh gia ty Ié ng' nuréc ngodi ngen han/Du trit ngoai héi quéc gia, néu
ty 1& ndy 16n hon 1,34 thi ching ta s& di tiép tuc di dén nhanh bén trai co ty 1& No cong nudc
ngoai/Tong thu NSNN, nguoc lai néu ty & nay nhé hon 1,34 thi s& di theo nhanh bén phai “sd
nam cho dén cudc bau cur tiép theo”. Theo béo céo cua Bo Tai chinh (thang 8/2017), ty s6 du
trir ngoai hdi/ng ngan han nudc ngoai cia Viét Nam nam 2016 13 288,5%, do d6 ta tinh duoc ty
s6 ng ngan han nwéc ngodi/du triz ngoai hoi quac gia nam 2016 xap xi bang 0,347 thap hon rat
nhiéu so vai con sé canh béo (1,34) & md hinh Cay nhi phan. Hay néi cach khac trong ngan
han Viét Nam khéng thé bi v& no va ching ta sé tiép tuc di chuyén theo nhanh bén trai.

O nhéanh nay, chi s6 No' céng niréc ngodi/Tong thu NSNN duoc Manasse va Roubini so
sanh véi mic canh bao 1a 2,15. Néu chi s6 nay 16n hon 2,15 thi chdng ta s& di chuyén theo
nhanh phai, xem xét tiép dén chi sé lam phét caa Viét Nam, con néu chi sé ndy nhé hon 2,15 ta
s& di chuyén sang nhanh trai dé xem xét dén ty 18 tang truong GDP cua Viét Nam. Theo bao
céo thu ngan sach cua Bo Tai chinh (2016), tong thu ngan sach caa Viét Nam nim 2016 1a
1101 nghin ty dong (twong dwong khoang 48,28 ty USD), trong khi Téng no cong nudc ngoai
nam 2016 1a khoang 2.074 nghin ty dong (twong duwong khoang 90,96 ty USD). Tir nhitng s6
liéu noi trén, chung ta xac dinh duoc ty 1& No céng nuwéc ngoai/tong thu NSNN niam 2016 caa
Viét Nam 1a 1,88 thip hon mic canh bao 1a 2,15. Nhu vay, ching ta tiép tuc di chuyén theo
nhéanh trai caa Cay nhi phan dé dénh gia tiép chi sé ting trusng GDP cua Viét Nam.

O nhénh bén trai nay, chi sd tiép theo dugc xem xét 1a mize tang truéng GDP. Chi s
tang truong GDP dugc so sanh véi muc canh bao 1a -5,45%. Néu chi s6 nay Ién hon muc (-
5,45%) thi ching ta s& ding lai & NGt thtr 3 caa Cay nhi phan. Nguoc lai, néu chi sb nay thap
hon murc (-5,45%) thi s& tiép tuc ré trai va xem xét dinh gia noi té cao hay thap. Do Viét Nam
la mét trong nhitg nudc cd tée d6 ting truong GDP cao va muc ting truong GDP cua Viét
Nam niam 2016 14 6,21% (GSO, 2016). Do vy, cay nhi phan dung dé phan tich no cong cua
Viét Nam dung lai & NGt s6 3 véi kha nang xay ra khing hoang 1a 2,3% (tic 1a gan nhu khong
c6 nguy co xay ra khing hoang ng cdng trong ngan han).

Nhu véy, bang phuong phap phan tich ng céng theo mé hinh Cay nhj phan, c6 thé thay
rang: No cong cua Viét Nam hién tai van an toan khi ma cac sé liéu cho dén nim 2016 déu
thoa man diéu kién an toan no céng cia mé hinh Cay nhi phan néi trén.
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3.2 Thdo lugn két qua nghién ciru

Théng qua két qua phan tich no cong theo md hinh cay nhij phan caa Manasse va Roubini
(2005), ching c6 thé nhan dinh rang: Viét Nam hoan toan kh6 cé kha nang xay ra khung hodng
ne ¢ng trong ngan han.

Tuy nhién, can phai luu y 13 phuong phap danh gid ng cdng theo md hinh cay nhi phan
chi dua ra nguy co roi vao khiing hoang no tai mot thoi diém nao d6 dva vao dit liéu quéa khi
ma khdng chi ra dwoc nhitng nguyén nhan tiém an anh hudng dén tinh bén viing cua no cong
nhu: tde do no cong tang nhanh, rai ro vé 14i suit, ky han ng, kha nang thanh toan...Do vay,
két qua noi trén can duoc xem xét trong méi lién hé véi két qua nghién ciu thuc trang vé cac
rai ro tiém an vé quy mo va co cau no cdng (& muyc 3.1.1) va nhiing yéu t6 bat 6n lam gia ting
rui ro ng cdng trong thoi gian toi.

Két qua nghién cau vé thuc trang quy mé va co cau no cdng Viét Nam giai doan 2011-
2016 (muc 3.1.1) & trén cho thay: No cong cia Viét Nam dang c6 biéu hién tinh thiéu bén
viing, do ng cong Viét nam da boc 16 cac rui ro tiém an nhu: téc do gia ting no cong & muc
dang bao dong (ting 17,5%/nam), 14i suat vay trong nudc kha cao (7,6%/nam), ky han vay
binh quan thap (4,8 nam) nén rui ro 1ai suit cao, &p luc tra ng 16n, budc Chinh pha phai tiép tuc
vay dé dao no...Hon nira, trong thoi gian ti, rai ro ng cong Viét Nam cé thé gia ting, do
nhiing yéu té bat on sau day:

Thee nhdt, mize d¢ thAm hut ngan sach trong nhiéu nam tré lai day dang c6 dau hiéu
gia tang va & muc d6 cao®, cong thém &p luc huy dong von cho muc tiéu dau tu phat trién kinh
té-x4 hoi rat 16n, dan dén Chinh phu bugc phai tiép tuc gia ting no dé trang trai ngan sach va
cho dau tu phét trién. Trong khi d6, ng cong nam 2016 (64,73% GDP) da tiém can tran cho
phép cua Qudc hoi va téc do gia ting no 17,5%/nam trong giai doan 2011- 2016
(UBGSTCQG, 2016) dang de doa dén kha ning tra no ctia Chinh phu, khién cho tinh hinh no
cdng cang thém kho kiém soat va roi vao tinh trang béo dong.

Thiz hai, vé huy dong vén vay nwéc ngoai, sau khi Viét nam thoét khoi nhom nuée co
thu nhap thap va duoc xép vao cac nudc c6 thu nhap trung binh, cong véi kha ning tét nghiép
chuong trinh IDA ké tir thang 07/2017 thi co hdi tiép can ngudn vén vay nuéc ngoai vai ham
luong wu dii cao tir c&c nha tai tro song phuong va da phuong s& giam xudng. Viéc vay vén
nuée ngodi caa Chinh phu chu yéu bang phuong thirc vay thwong mai va phat hanh trai phiéu
trén thi trudng vén quéc té, do do ganh ning lai sut caa cac ngudn vén vay nudc ngoai sé co
xu hudng ting manh. Diéu ndy s& anh huong dén tinh bén vitng caa no cong Viét nam trong
thoi gian toi.

Thie ba, vé huy dong von vay trong miedc, VGi ty trong vay nuéc ngodi caa Chinh phu
ngay cang giam, khién &p lyc huy dong von tir kénh phéat hanh TPCP ngay cang 16n.Tuy nhién

% Mirc thAm hut NSNN binh quan giai doan 2010-2015 14 5,58% , dic biét nim 2015 13 6,28%.
1076t nghiep IDA” 1a viée ding nhan cac khoan vay uu dai tir Hiep hoi Phat trién Quéc té (IDA) thusc WB
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quy mé thi trudng TPCP trong nudc con nho, thanh khoan trén thi truedng thir cap & mic thap,
co s& nha dau tu dai han con mong* nén rai ro tai cdp von dbi véi ng trong nudc van dang
ké2. Hon nita, viéc ting manh khéi luwong phat hanh TPCP s& tao &p lyc ting mat bang l4i suat
huy dong, gay bat 6n dén thi trudng tai chinh va ting thém ganh ning tra lai cua ng Chinh phu.

Thie tir, ganh néng deén tir chi phi ding d@é tdi co cau hé thong ngan hang va cac té chic
tin dung. Viéc thuc hién cac khoan no tiém tang tir viéc tai co cau ngan hang cé thé lam ting
no thém 2,5% GDP (IMF, 2016) 1am ting nguy co mét an toan cua ng cong trong thoi gian toi.

Thir nam, viéc huy dong, phan bé va sir dung von vay ciia Chinh phii con dan trdai, kém
hiéu qua, chua dugc g:fm két chit ch& véi cac han mic no cong. Nhiéu du 4n dau tu st dung
von kém hiéu qua, khong tra dugc ng, phai tai co cAu tai chinh hodc chuyén sang co ché nha
nudce dau tu von, lam tang nghia vu tra ng truc tiép cua Chinh pha (nhu mot s6 du an duong bd
cao toc, xo soi, thép ...).

Thir sdu, Viét nam thiéu mét mé hinh quan 1y, gidm sat no tdp trung va ré rang®3, cac
cong cu qudn Iy no' con mang tinh bi dong, thiéu cac cong cu kiém sodt va phong ngira rii ro
ng, dan dén cong tac xir 1y cac rui ro cac khoan ng con bi dong, khong phu hop véi dién bién
thi truong von ludn bién dong, lam mét co hdi thuc hién nghiép vu xtr 1y rui ro ma cé thé dem
lai loi ich dang ké cho qudc gia.

4. Két luan va goi y chinh sach
4.1 Két lugn

Tur nhitng két qua nghién ciru n6i trén ching ta c6 thé dua ra két luan sau:

Thit nhdt, trong ngén han Viét Nam kho c6 kha niang xay ra khiing hoang ng cong.

Thet hai, trong dai han, no cdng Viét nam thé hién tinh thiéu bén viing, do tir nam 2015
dén nay** céc chi s6 phan anh ganh ning no chi yéu cia Viét nam (ng cdng/GDP, ng chinh
phi/GDP va ng nudc ngoai) dang tiém can muc tran quy dinh caa Quéc hoi, cong vai khdi no
dang ting nhanh clng vai thAm hut ngan séch cao va kéo dai nhiéu nim va bang chung 1a
Chinh phu lién tuc c6 dong thai ban trai phiéu chinh phu dé dao no thi mic du nguy co v& no
tuy hién tai 12 kha thip nhung néu tinh trang nhu trén kéo dai thi trong trung va dai han kha
nang xay ra khing hoang no céng ¢ Viét Nam la kha cao.

Thee ba, rai ro no cong caa Viét Nam hién nay, cha yéu Ia tir no trong nudc do no trong
nuéc c6 ky han ngan, 14i suat cao nén &p luc tra ng 16n. No nudc ngoai tuy quy md kha lén
(44,3%GDP) nhung nho c¢6 duoc cac khoan vay wu di tir cac té chirc qubc té, duge huong i

11 Nha du tu TPCP cha yéu 1a cic NHTM (ném giit 86% du ng TPCP tinh dén cudi nim 2015); khdi nha dAu tw phi NH véi
kha nang cung ng vén dai han nhu quy BHXH, quy huu tri chi ndm giit khoang 13,5%.

12 Tinh dén cudi ndm 2015, thoi gian dao han trung binh (ATM) danh muc no trong nudc cua Chinh pha & mic 5,0 nam; ty 16
no trong nuéc dén han trong vong 1 nam tiép theo & mac 11,0% danh muc ng.

13 Theo Luat Quan ly ng cdng hién hanh (2009) thi nhiém vu quan ly ng cdng thude 3 co quan: Bo Tai chinh, Bo Ké hoach va
dau tir va NHNN.

14 Tinh dén 31/12/2016
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suit thap va ki han dai nén ganh ning tra ng hang nam 1a twong di thap trong nhitng nim t6i.
Do vay, rai ro ng nuwéc ngoai cua Viét Nam trong thoi gian toi 12 khé thap. Tuy nhién, trang
thai an toan nay chi c6 dugc khi Viét Nam 6n dinh duoc ti gia hdi doai va can can thanh toan.
Két luan trén duoc dua ra trong pham vi bai nghién ciru st dung khéi niém no cong va
cac sb lieu do Bo Tai chinh cung cdp khong tinh dén cac khoan vay no cua cac DNNN va
khoan phét hanh trai phiéu cia NHNN dung dé tai cau trac lai hé théng NHTM 1én dén hang
nghin ty ddng. Do vay, néu hach toan no cong Viét Nam theo théng Ié qudc té khi ma tinh dén
cac khoan ng caa cdc DNNN va ng cia NHNN thi ng cong Viét Nam thuc su trong tinh trang
canh béo cao. Chinh phu can ¢ nhiing bién phép kiém soat no cong quyét liét va kip thoi, néu
khong no cong Viét Nam s& dan bi mat kiém soat va co thé roi vao tinh trang khing hoang.

4.2 Khuyén nghj chinh sach

Muc tiéu caa viéc quan ly no cong thoi gian téi 1a nham dap tng nhu cau vén caa Chinh
phu véi chi phi thap gan lién véi mic do rai ro hop 1y, dam bao kha ning tra ng, timg budc tai
co cau ng cong, nham duy tri su bén vitng cia ng cdng va an ninh tai chinh qudc gia trong
trung va dai han.

Dé dat dugc muc tiéu trén, Chinh phii can thyc hién mot sé bién phap chu yéu sau:

Thee nhdt, thanh Idp co quan giam sat ng cdng dgc ldp va khach quan tryc thugc Quoc
héi. Sy ra doi cia co quan gidm sat no cdng s& gilp viéc kiém soét no cong tro nén sét sao va
chuyén nghiép hon, tir d6 c6 nhiing phan wng kip thoi trudc nhitng bién dong lién quan dén ng
cong. CAc chirc nang giam sat quan ly ng cdng can dwuoc hop nhat cho co quan gidm sat nay
thay vi dé phan tan trong qua nhiéu co quan khac nhau (B Tai chinh, Bo Ké hoach va Dau tu,
Ngan hang Nha nuéc). Co quan nay c6 tham quyén chi dao va giam sat cac don vi tham gia
quan ly ng cbng hién nay va phai c6 trach nhiém giai trinh mot cach cong khai tinh hinh ng
cdng, dong thoi phat hanh va cap nhat béo cao no thuong xuyén.

Thee hai, thuc hién xdy dung phiong dn thwe co ché quan ly ngr cdng chu dong: D6 1a xay
dung chién lugc no, quan Iy rai ro tiém an cling nhu dénh gia no bén viing. Bao dam hinh thic
quan ly cac mén ng theo mét chién lugc rd rang dya trén kha ning dy bao dwoc cac khoan no,
c6 su két hop chit ché véi cac chinh sach vi mo. Pay manh hoat dong cua thi truong no, tao su
cha dong khi tiép can vai thi truong dé nam bt théng tin thi truong nhanh chong, chuén xac va
chu dong 1én ké hoach vay no.

Thee ba, ban hanh hé thong cac chi tiéu canh bao vé nguwdng rii ro cia ne cdng va kiém
soat chat ché ngr cng ¢ mizc an toan. Hé thng chi tiéu nay can duoc thiét 1ap voi day du cac
chi tiéu danh gia ganh nang ng cong va kha nang thanh toan ng cong theo gia tri danh nghia va
gia tri thuc té, phu hop véi cac hudng dan duoc cap nhat caa IMF va WB va thyc trang cia nén
kinh té Viét Nam.
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Thir tw, thuc hién cdn doi ngdn sdch nha medc theo huéng tich cuc, kién quyét cdt giam
bgi chi NSNN theo 16 trinh da dwoc xac dinh. NSNN can dugc can ddi tich cuc theo huong:
tang thu bén virng, ting ty trong thu ndi dia; co ciu lai chi NSNN bao dam ty 1& hop Iy gitra chi
thudng xuyén, chi dau tu va chi tra no. Kién quyét cit giam boi chi NSNN xubng dudi 4%GDP
theo 16 trinh dd duoc x4c dinh'®, tiép tuc giam bao 1anh Chinh phu.

Thee ném, that chat ky cuong, ky \udt ngdn sach nha meéc. Nhing thay d6i du ton 1on
can duoc phé duyét thdng qua hinh thirc bd sung dir toan ngan sach do co quan 1ap phép cac
cap phé duyét. Diéu nay s& giup dam bao trach nhiém giai trinh cao hon dbi véi co quan 1ap
phép va néng cao hiéu qua chi tiéu.

Thie sau, hach toan no cong va NSNN theo chudn muc qudc té, tang cwong cong khai,
minh bach ne cong va NSNN. Viét Nam can diéu chinh cach hach toan ng cong cho phu hop
V6i chuan muc quéc té, dic biét 1a ng cia khu vuc DNNN ciing can phai duoc tinh toén, phan
tich va bao cao day du, do nhitng rai ro tiém tang caa né dang tré thanh méi de doa lén ddi véi
an toan ng cong Viét Nam. Bén canh dé, co quan quan ly ng phai cé trach nhiém giai trinh vé
no cdng, nhitng rai ro lién quan dén tinh bén viing caa no cdng, mot cach cong khai, minh bach
trugc cong chung dé tang cuong trach nhiém caa co quan quan Iy ng cong.

Thee bay, thay doi co cau ne cdng theo hwong tang ty trong ne dai hgn trong nuéc
nham giam su 1 thugc vao ne' nuéc ngodi ¢é rui ro cao. Chinh phu Viét Nam nén tap trung
phat hanh TPCP dai han (10-30 niam) bang noi té. Bong thoi, Chinh pha nén phét trién thi
truong no trong nudc bao gom ca thi trudng so cap va tha cip TPCP, diéu nay s& gilp cho
Chinh pha huy dong duoc vén vai ki han dai, 13i suat ¢ dinh va dic biét 1a bang noi té, tir d6
s& han ché cac rui ro lién quan dén 14i suat, ti gia.

Thae tAm, tang cwong kiém tra, giam sat chat ché, thirong xuyén qué trinh si dung cac
khodn vay ng. Cac khoan vay no, cac khoan vay dugc Chinh pha bao Ianh, nhit 1a cac don vi
str dung truc tiép vén vay nhu: tap toan kinh té, DNNN, NHTM, céc du 4n dau tu co sé ha tang
can phai dugc thudong xuyén kiém soét chat ché, tranh sir dung 1ang phi kém hiéu qua, dam bao
muic vay no nam trong gigi han Quéc hoi, Chinh phu phé duyét hang nam.

Thee chin, ddy manh cat giam dau e cong. Viéc cat giam dau tu cong s& lam giam é&p
lyc vay ng. Chinh phu chi nén uu tién cac chuong trinh dy &n trong diém cia Nha nudc hoic
cac du an uu tién cao ctia qudc gia. Nhitng du an dau tu thiéu hiéu qua, chua that su can thiét
can kién quyét cat bo, khuyén khich phat trién mé hinh hop tac cong — tu (PPP) dé giam nhe
ganh nang dau tu cong tir NSNN.

Trén déy 1a nhitng bién phap co ban dé ting cudng tinh bén viing cua no cdng Viét nam
trong thoi gian téi. Ngoai cac bién phap co ban néi trén Chinh phu can thyc hién dong bo voi
cac giai phap nhu: Quan ly chat ché no cua khdi DNNN, cat giam sé luong cac DNNN; Tang
ning xuat lao dong; Pam bao ting truéng nhanh va bén viing.

15 theo Nghi quyét ctia Quoc hoi vé& ké hoach phét trién kinh t€ - xa hoi 5 ndm giai doan 2016-2020 vé boi chi ngan sach dén
nam 2020 vé dudi 4% GDP
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