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Dan nhap

Kinh té Viét Nam dang trai qua nhimg nam thang c6 1& dugc coi 1a kho khin nhat ké tir
sau khi bit ddu ddi méi vao nhimg nam dau thap nién 1990. Nhitng bién dong cua kinh té thé
giéi gan day da lam boc 16 nhitng khiém khuyét c¢b hiru cua nén kinh té dang say sua véi muc
tiéu ting trudng cao trudc mat ma coi nhe sy 6n dinh lau dai. Tang truong kinh té da co dau
hiéu cham lai, dong thoi gia ca leo thang dai dang. Dac biét, nhitng mét can dbi duoc coi 1a
gay rai ro véi tang truong va su 6n dinh dai han nhu tham hyt thuong mai va no cong dang

ngay cang tang nhanh.

Viét Nam, ciing nhu nhiéu qudc gia dang phat trién khéac, dang c6 nhu cau vay ng cao dé
thuc hién nhiéu du an kinh té - x& hoi khac nhau. Thong thudng, ¢6 nhiéu 1y do dé cac nha
hoach dinh chinh sach tham gia vao cac chuong trinh vay ng 16n vi du nhu: dau tu vao co s¢
ha tang céng cong nham lam tiang nang lyc san xuat cua nén kinh té; chi tiéu cho y té va gido
duc nham lam ting ngudn von con ngudi va thiic day ting truong trong dai han; hoic don
gian 1a tam thoi thuc hién cac chinh sach tai khéa mé rong nham chéng lai cac chu ki suy
thodi kinh té. Tuy nhién, cac cudc khing hoang no & cac nén kinh té mai noi trong thap ki
1990 va gan day 1a khu vuc chau Au véi nhitng hau qua nghiém trong ciia chung dang 1a bai

hoc quy gia nhic nhé cac quéc gia can can trong voi cac quyét dinh ngan sach cua minh.

Trong bai béo nay, trudc tién ching toi ¢ gang danh gia tong quan vé thuc trang no
cong, dic biét 1a ng nuéc ngoai cua Viét Nam trong nhitng nim gan day, dong thoi phan tich
nhitng rai ro ¢ thé co. Tiép theo, nhitng phan tich vé mdi quan hé gitra  cdng véi cac bién
s6 vi mo co ban khac nhu ting truéng va lam phat ciing dugc xem xét. Cudi cuing, bai viét ¢b

gang dua ra mot vai du bao dbi véi ng cdng caa Viét Nam trong thoi gian tai.

+Giang vién khoa Kinh té hoc & Vién Chinh sach Cong va Quan ly, Pai hoc Kinh té Quéc dan. Email:
pham.theanh@neu.edu.vn.



Nhitng con sé6 khdng nhat quan

Theo luat quan ly no cdng &p dung tir ngay 01/01/2010, khai niém ng cong bao gdm cac
khoan ng cua Chinh phi, no duoc Chinh pha bao Ianh, va no caa chinh quyén dia phuong.
Téng no cdng c6 thé duoc phan tach thanh no trong nuéc va ng nudc ngodi. Trong d6 no
nudc ngodi 1a nhitng khoan no bang cac loai ngoai té khac nhau théng qua cac hop dong song
phuong, da phuong hoic qua thi truong tai chinh quéc té. Tinh trang tai khoa cua khu vuc
cdng va hoat dong ciaa mdi nén kinh té c6 méi quan hé chat ché véi nhau théng qua nhing
bién sé kinh té vi mé co ban. Nguyén nhan chu yéu cua no trong nudc 1a do tinh trang tham
hut ngan sach kéo dai. Nguoc lai, ng nude ngoai phét sinh khi ¢ sy thiéu hut cua tiét kiém so
véi dau tu trong nudc. Sy gia ting nhanh cua no cong ciing s& lam giam hiéu qua cua cac
chinh séch tién &, tai khoa, va ty gia hbi doai.

Tham hut ngén sach hang nam duogc dinh nghia 13 su chénh léch giira tong thu va tong
chi trong nam d6 cua Chinh phu. Trong khi d6, ng cong dugc tinh todn dua trén gia tri cong
don cua cac khoan thAm hut ngan sach qua cac nam. Thng ké vé tham hut ngan sach va no
cdng caa Viét Nam hién cd nhiéu ngudn khéac nhau. Sé liéu tir B6 Tai Chinh (MoF) nhitng
niam gan day cho thdy mot diéu dang ngac nhién 1a con s thAm hut ngan sach tir quyét toan
ngan sach nha nuwéc (NSNN) ludn tring sat véi s6 lidu du toan ban dau! Tham hut ngan sach
theo quyét toan NSNN ludn dao dong quanh mirc 5% GDP, ngoai trir naim 2009 ting vot 1én
6,9% do Chinh phii Viét Nam thyc hién goi kich thich ngan chin suy giam kinh té. Tuy
nhién, nhitng con s6 bao céo ciia MoF lai khac xa so véi cac to chuc quéc té nhu Ngan hang
Phat trién chau A (ADB) hay Quy Tién té Qudc té (IMF). Vi du, chi tinh riéng nam 2009, con
sb tham hut ngan sach theo b&o cdo cua MoF 1a 6,9% GDP trong khi d6 con sd twong tng cta
ADB va IMF lan luot 12 7,7% va 8,9% GDP. Clng véi su khéc biét vé théng ké tham hut
ngan sach do 1a sy khac biét vé théng ké no cong. Mic du ¢6 s6 liéu c¢6 khac nhau, nhung ca

MOoF va IMF déu bao céo con sé no cong cua Viét Nam hién nay di vuot 55% GDP.

Nguyén nhan cua sy khac nhau giita cac cac con sé bao cao nam ¢ cach hach toan. Viét
Nam c6 nhitng cach hach toan riéng khéng theo thdng I1& quéc té. Tha nhat, Viét Nam tinh ca
céc khoan chi tra ng gbc vao tong chi va do vay 1a thdm hut ngan sach hang nim. Nguoc lai,
nhiéu khoan chi ngan sach tir ngudn trai phiéu Chinh phu cho céc du an giéo duc, thay loi, y
té,... lai khong duoc tinh vao tham hut ngan sach va no cong nhu théng 1& qudc té. Ngoai ra,
chi cho nhiing cdng trinh 16n kéo dai ciing dugc phan b dan vao quyét toan ngan sach nhiéu
nam chi khong tinh ca vao nam trai phiéu dugc phat hanh dé vay ng. Sy bat nhat trong s6

liéu vé ng cong dang gy nhidu loan thdng tin cho nhiing ngudi tham gia thi truong. Bong



thoi n6 khién cho viéc so sanh quéc té, danh gia, va quan ly rai ro no cdng cua Viét Nam gap
kho khan.

Bang 1: Tham hut ngan sach va ng cdng cia Viét Nam qua cac nam
Don vi tinh: %GDP

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Tham hut ngén sach

MoF 49 -49 -49 50 57 46 -69 -58
IMF 43 38 33 48 -18 -37 -04 -19 -09 -89 -60
ADB 43 35 -23 -22 02 -11 13 -10 -19 -7,7 na
Ng cbng
MoF 33,8 36,2 419 57,3
IMF na 31,7 325 333 389 422 430 456 439 49,0 57,1

Nguon: MoF, IMF, ADB qua cac nim

Bang 2: N¢' nwéc ngoai caa Viét Nam
Don vi tinh: %GDP

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

MoF 372 322 314 325 298 390 422
IMF 39,7 416 350 337 385 322 315 323 335 40,7 408
ADB 421 394 384 408 398 363 332 336 299 na na

Nguon: MoF, IMF, ADB qua c4c nim

Bang 3: Ng cong nwoc ngoai caa Viét Nam
Don vi tinh: %GDP

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

MoF 269 289 299 278 267 282 251 293 311
IMF 280 270 260 257 280 268 306 311

Nguon: MoF, IMF qua cac nim

Tuong tu nhu voi tham hut ngan sach va ng cong, cac thong ké vé tong no nudc ngoai
Vva no cong nudc ngoai cua Viét Nam ciing cho thay sy khdng thdng nhat giira cac ngudn béo
céo. Cac con s tuy c6 khéac nhau ¢ timg nam nhung déu cho thidy mot xu huéng chung la ng
nudc ngoai cua Viét Nam dang ting nhanh. Vao thoi diém cubi nim 2008, ng nuwdc ngoai va
no coéng nudc ngoai cua Viét Nam lan luot vao khoang 30% va 25% GDP. Tuy nhién, tinh
dén hét nam 2010, cac con s6 nay da lan lugt vuot 40% va 30% GDP - mét xu huéng tang

nhanh dang canh bao.

Hop 1: Bai hoc Hy Lap va khiing hoang ne céng chau Au

Hy Lap, sau nhiéu nim dat téc do ting truéng kinh té 4n twong nho su phét trién cua khu virc
dich vu, dang dirng trén bo vuc pha san do nhitng chinh sach chi tiéu bira béi trong gén thap ki qua.
Tham hut ngan sach cta nude nay da 1én téi 13,6% GDP va ty I€ ng/GDP hién nay xap Xi 120% trong
nim 2009. Nguy co mat kha ning thanh toan dong thoi kéo theo sy sup d6 day truyén cua céc to chirc




tai chinh lién quan dang 1a nhitng lo ngai chinh khién cho thi truong tai chinh thé gisi bat 6n trong
thoi gian vira qua.

Nguyén nhén séu xa cta khing hoang ng bat nguon tir nhimg chinh sach duy tri dong euro manh
va i suat qua thap trong gan thap ki qua ¢ khu vuc chau Au. Tan dung loi thé do, Hy Lap da dé
dai vay muon vai s6 ng khdng 16 1én dén 400 ty $. CAc t6 chirc tai chinh, bao gom ca Goldman Sachs,
cling d4 gop phan vao qua trinh ndy bang viéc tao ra cac hop dong tai chinh phuc tap gitp Chinh pha
trude day cua Hy Lap che gidu mic d6 tham hut ngan sach cia minh. Khi kinh té toan cau lam vao
khung hoang thi ciing 14 IGc Hy Lap gdp kho khin trong viéc thanh toan cac khoan ng va gan nhu mat
kha ning kiém soat tham hut ngan sach.

Cuoc khang hoang ng bat dau vao thang 12/2009 khi tha tuéng méi cua dang xa hoi Hy Lap,
6ng George A. Papandreou, thdng bao rang nguoi tién nhiém cia 6ng di che dau tinh trang tham hut
ngan sach khong 16 ma nude nay dang mac phai. Tham hut ngan sach Chinh phu la 12,7% GDP, chir
khéng phai 3,7% nhu Chinh phu tién nhiém du bao trudc do. Cac nha dau tu bi sé¢ manh. Vao dau
nam 2010, ndi lo so vé kha niang mét thanh toan cia Hy Lap da chuyén thanh sy hoang loan tai chinh
khi cac nha dau tu nghi ngd kha ning ciia Chinh phuHy Lap trong viéc thuc hién céc bién phép cing
ran nhu da cam két nham cat giam tham hut ngan sach. Khi su so hai nay lan sang ca Ai Len, B6 Pao
Nha va Tdy Ban Nha, cac nha lanh dao ciia cac nudc €6 anh huong 16n ¢ chau Au nhu Pac va Phap
bat dau lo ngai vé su nguy hai kéo dai cia né ddi véi dong euro. Ho cam két bao vé dong tién cua khu
vuc nhung ciing c6 nhitng bat dong Ién trong viéc giai ciru Hy Lap.

Sau nhleu thang tranh cdi, vao cudi thang 5/2010 céc nu6c su dung chung dong euro va IMF da
ddng y v& mot khoan vay khan cép tri gia 110 ty euro trong vong 3 ndm dé giai ciru nén kinh té dang
trén bd vuc phé san nay. D6i lai, Chinh phuHy Lap phai cam két thuc hién céc bién phép thét lung
budc bung bao gém: cit giam chi tiéu va luong ciia khu vuc cong, ting thué, va cit giam lwong huu.
Nhiing bién phap thit lung budc bung kho khin nay da gap phai sy phan ng gian dit tr cong ching
khi ma c6 téi 1/3 lyc lugng lao dong thudc khu vue nha nuéc. Nhiéu cudc biéu tinh da nd ra, né gay
bat 6n xa hoi, 1am té liét va day nén kinh té 1in sau vao suy thoai.

Ngay ca khi nhan da dugc goi ciru trg, Hy Lap van phai dbi mat véi nhidu van dé lién quan dén
viéc tim kiém céc giai phap thuc day tang truong kinh té trong thoi gian téi. Ngoai hién trang tham
hut ngan séch cao khién Ii suét tréi phiéu Chinh phiHy Lap ting vot Ién trén 12,4%, cao gap 4 lan so
v6i tréi phiéu Chinh phu Bic, Hy Lap con dang phai d6i mat véi mot nén kinh té yéu véi kha ning
canh tranh thap. Khac voi ¢ Buc, sy gia ting tién luong & Hy Lap trong thoi gian qua khong twong
ng Vi sy gia tang nang suat. Kha nang canh tranh kém di lam giam cau vé hang hoa  Hy Lap va dan
dén tham hut can cén thuong mai cao. Hon nita, do sir dung dong tién chung chau Au nén Hy Lap
khong c6 kha néng pha gia tién té nhiam khoi phuc kha ning canh tranh.

Tham chi cudi nam 2010, T4 chic Thong ké chau Au (Eurostat) con phat hién ra rang tham hut
ngan sach caa Hy Lap trong ndm 2009 thuc chat 1a 15,4% GDP, cao hon rat nhiéu so vai con sé
13,6% tinh toan trudc d6. Va ty 1é no/GDP caa nudc ndy 1én téi xap xi 126,8% GDP. Véi nhiing bién
phép thit lung budc bung cing rin, Hy Lap da thanh cong phan ndo trong viéc giam tham hut ngan
sach trong nam 2010 xudng con 9,4% GDP va du kién xudng muc cho phép caa khu vuc EU 1a 3%
vao nam 2013. Tuy nhién, nén kinh té Hy Lap ciing dang ltn sau hon vao suy thodi. Tdc do ting
truong kinh t& nam 2009 va 2010 caa Hy Lap lan luot 1a -2,0% va -4,5%. Trong khi do6 ty Ié that
nghiép van tiép tuc ting nhanh tir 10,2% vao cudi nam 2009 1én téi 14,1% vao cudi nim 2010. Ngudi
dan Hy Lap dang phai ganh chiu nhiing hau quéa caa nhiing quyét dinh chi tiéu thiéu than trong va che
gi4u thong tin trudc day ciia Chinh phii nuée ho.

Panh gia rai ro ng cong

Sau nhitng cudc khing hoang ng trong thap nién 1980 va 1990 di ¢ nhiéu nghién ctu
xac dinh cac yéu t6 quyét dinh dén mot cudc khung hoang no va xay dung cac mé hinh canh

bao. Vi du nhu Reinhart (2002) phat hién ra rang 84% céac qudc gia trong mau nghién ciu cua
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6ng cd khung hoang no xay ra sau khang hoang tién té. Do vay céc chi s6 kinh té dung dé du
bao khung hoang tién té ciing rat thich hop cho viéc canh béo khung hoang no. Ngoai ra,
Cat#o va Sutton (2002) con cho ring sy bién dong cuaa cac chinh sach tai khoa, tién té, va ty
gi& héi doai ciing 1a nhitng nguy co dang ngai d6i véi mot cudc khang hoang ng. Dua trén
nghién ciu cia Manasse va Roubini (2005), trong phan nay chidng toi s& thuc hién viéc danh
gid ng cong cua Viét Nam theo cac thude do: (i) kha nang thanh todn ng, vi du nhu ty 1€ no
cdng va no nude ngodi/GDP; (i) kha ning thanh khoan, vi du nhu ty 1 no ngan han va nghia
vu tra no/duy trir ngoai hdi va; (iii) su bat 6n cua nhitng bién sb vi mé quan trong, vi du nhu

tang truong kinh té, lam phét, can can vang lai, va ty gia hbi doai.

Mot s chi tiéu co ban vé ng cdng va hién trang vi mé cia Viét Nam duoc trinh bay
trong Bang 4. Ngudng an toan duoc lay tir nghién cau cia Manasse va Roubini (2005). Trong
nghién ciu ciia minh, Manasse va Roubini (2005) di s dung mot phwong phép thong ké
méi xem xét mot cach cé hé thdng nhiing tin hiéu canh bao & nhitng quéc gia trudc khi xay ra
khung hoang ng. Nghién ctu caa ho chi ra rang, hau hét moi khang hoang no xay ra 1a do
qudc gia do6: (i) mat kha ning thanh toan (do no cao va lam phat cao); (ii) mat kha ning thanh
khoan va; (iii) do suy yéu kinh té va dinh gia d6ng noi té qué cao. Md hinh cua ho khé thanh
cdng trong viéc dua ra cac tin hiéu canh bao cac cuoc khung hoang trong qua kha. Hay noi
cach khac, xac suat khong canh bao dugc trudge khi mot cude khing hoang no xay ra, hay con
goi 1a sai 1am loai 1, 1a rat thip. Tuy nhién, x&c suat dua ra canh bao khi khung hoang ng
khong thuc sy xay ra, hay con goi la sai 1am loai 2, ciing kha 16n. Mac di ¢ nhitng nhuoc
diém nhat dinh, nhung nghién ctu cua ho kha toan dién va thanh cdng trong viéc dua ra
nhitng tin hiéu canh bao ¢ cac nude trudc khi xay ra khung hoang ng. Do vay, cac ngudng an
toan goi y trong nghién ctiru cia Manasse va Roubini (2005) sé duoc dua ra so sanh véi cac
chi tiéu twong Gng cua Viét Nam nham co cai nhin chinh xac hon vé thuc trang no cong va

kinh té vi mo cua Viét Nam.
Kha nang thanh toan

Kha nang thanh toan mot khoan ng cdng phu thudc vao quy mé cua khoan ng do so voi
kha nang chi tra do luong theo GDP, gi tri xuat khau, hoic tong thu cua Chinh phi. No
Chinh phua dugc coi 1a ¢6 kha ning thanh todn néu nhu gia tri chiét khiu ciia can can ngan
séch, khéng tinh chi tra 13i va no gdc, trong twong lai 16n hon hodc bang gia tri hién tai cua
khoan no. Tuong ty nhu vy, no nudc ngoai cua qudc gia duoc coi la cd kha nang thanh toan
néu nhu gia tri chiét khau cua can can thuong mai trong tuwong lai 16n hon so véi gia tri cia

khoan ng nudc ngoai rong. Do vay, viéc xem xét can can tai khoa va can can thuong mai la



vo cling quan trong ddi véi viéc danh gia kha ning thanh toan cac khoan no cdng va no quéc
gia. Tham hut tai khoa va tham hut thwong mai kéo dai s€ tich 1ty thém vao cac khoan ng
hién tai. Viéc dinh gia déng noi t€ qua cao so vai gia tri thuc s€ lam tang tham hut thuong
mai va ng nudc ngoai. Nguoc lai, tdc do tang truong GDP cao s€ giup lam tang kha nang

thanh toan cac khoan no.

Céc thude do kha nang thanh toan no cua Viét Nam cho thdy, udc tinh cho téi hét nam
2010, ty 1é ng cong/GDP, ng nudc ngoai/GDP, va ng cong nudc ngoai/GDP cua Viét Nam
lan lwot & muc trén 55%, 40%, va 30%. Rat kho c6 thé dua ra duoc ngudng an toan véi cac
chi tiéu nay bai mdi nghién ctru thudng dua ra cac khuyén cdo khac nhau véi tirng quéc gia
cu thé. Vi du nhu nghién ctu cua Li va cong sy (2010) chi ra riang, cic nudc Pong Au va
Trung A roi vao khing hoang ng véi ty 1é ng nudc ngoai/GDP ting vot tir 42 1én téi 88%.
Nguoc lai, cac nuéc thu nhap thap va trung binh thap lai roi vao khiing hoang no véi cac ty I¢
no nudc Ngodi thip hon nhiéu. ToNg no nudc Ngodi va no cong nuwdc NGoai & cac nuGec Ny
khi roi vao khing hoang chi chua dén 40% GDP. Tuy nhién, c6 thé d& dang nhan thiy rang
kha ning thanh toan no cua Viét Nam dang giam nhanh trong nhitng nim gan day. Theo s
liéu cia MoF, chi trong vong hai nam tir 2008-2010, ty 1€ no cong/GDP da tang khoang trén
20 diém phan tram, tir 36,2% lén 57,3%. Trong khi d6 ty 1¢ ng cong nudc ngoai/GDP ciing
tang hon 6 diém phan trim, tir 25,1% lén t6i hon 31,1%. Xu hudng nay rd rang dang anh
huang nghiém trong dén an toan tai chinh va Viét Nam can phai c6 nhimng dinh hudng diéu
chinh kip thoi.

Tuong ty nhu vay, ty 1é no cong/tdng thu ngin sach nha nuéc ciing ting nhanh. Udc
tinh dén hét nam 2010, tong no cong da gap hon 2 1an tong thu ngan sich nha nudc, ting
nhanh so vai con s6 1,6 1an caa nam 2008. Trong khi d0, can cin ngan sach lién tuc tham hut
cao trong nhitng nim gan day va chua c6 dau hiéu duoc cai thién trong nhitng nam t6i. Ké
hoach ngan sach cho thdy Chinh phu dang tiép tuc theo dudi chinh sach tai khoa long véi
muc thAm hut ngan sach hang nim vao khoang 5% GDP. Néu diéu nay xay ra, con sd ng

cong s€ khong dirng ¢ mac trén 57% nhu hién nay.

Bang 4: Mét sé chi tiéu ng cong
Don vi tinh: %

2005 2006 2007 2008 2009 2010  \&uong
an toan
No cong nu6c ngoai/GDP 278 267 282 251 293 311 49,7

Téng ng cong/GDP 338 362 41,9 573




No cong nudc ngoai/Xuat khau 452 40,7 412 350 474 436

No cong nudc ngoai/Téng thu 97,7 900 959 894 1244 1139 214

rl?léoir nurdC ngoai ngan han/Du trit ngoai 279 184 197 183 _ B 130

Nghia vy ng nuéc ngodi/Duy trit ngoai héi 9,8 6,7 5,1 5,4 74 11,0

Thém hut vang lai/GDP -112 -03 -100 -11,8 -7,7 -9,2

Ty 1é mét gia cua noi té 07 09 07 12 47 111

L4i suat trai phiéu Chinh phu 11,0 9,7

Lam phat 8,4 66 126 199 6,5 11,8 10,5

Tang truong 8,4 8,2 8,5 6,3 5,3 6,8 -5,45
Nguon: Tong hop cua tac gia tir nguon so liéu caa MoF va ADB

Kha nang thanh khoan

Kha ning thanh khoan phan &nh kha ning tra ng nhanh cta Viét Nam d6i véi cac khoan
no nudc ngoai. Do ¢d téi trén 80% no nudc ngoai 1a no dai han va vai 13i suat wu dai nén kha
nang thanh khoan ng nudc ngoai cia Viét Nam la kha an toan. Ty 1€ ng nudc ngoai/du trix
ngoai hdi chi xap xi 20% trong khi nghia vu tra no nudc ngoai/dy trir ngoai hdi hang nam
cling & mac thap, dudi 10%. So véi ngudng an toan dugc khuyén céo thi cac chi tiéu nay con
thap hon kha nhiéu.

Hinh 1: Dw kién nghia vu n¢ trong nwéc va nwéc ngoai
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Nguon: Tinh toan cua tac gia véi s6 liéu tir Bao cao No Nudc ngoai s6 7 (MoF) va Bloomberg

Nghia vu ng trong nude duoc tinh toan dua trén luong trai phiéu Chinh pha va trai phiéu
Chinh phu bao lanh phét hanh trong nuéc hién dang luu hanh. Trong khi d6, du kién nghia vu
no nudc ngoai ciia Chinh phi duoc Iy tir B4o cdo No Nudc ngoai sé 7 cia MoF. C6 thé thiy
rang, tir nam 2011 dén 2013, nghia vu ng caa Chinh pha chi yéu 1 tir no trong nudc. Tong
nghia vu ng trong nude vao khoang 215 ngan ty déng (hon 10 ty USD) trong vong 3 nam tdi.
Con s6 nay twong duong v6i hon 40% tong thu NSNN trong nam 2010 va x4p xi bang véi du

trir ngoai héi hién nay cia Viét Nam. Nghia vy ng trong nude 16n cong véi tham hut ngan



sach co thé s& gay suc ép tiéu cuc dbi voi ké hoach phéat hanh trai phiéu Chinh phu, chinh

s&ch tién té, va lam phat trong thoi gian téi.

Nghia vu ng nudce ngoai twong d6i 6n dinh trong nhirg nim téi. Trong vong 3 nim tai,
trung binh mdi nam Viét Nam phai tra no géc va lai ng goc khoang 32 ngan ty dong (1,5 ty
USD). Con sb nay chi twong duong khoang trén 10% du trir ngoai héi hién nay. Tuy nhién,
tham hut thuong mai kéo dai dang 14 nguy co lam tham thung duy trir ngoai hdi va de doa dén

an toan no nudc ngoai ngin han caa Viét Nam trong dai han.
Bat on Vi mb

Diém sang duy nhat trong buc tranh kinh té cia Viét Nam d6 1a téc do ting truong dugc
duy tri & mtrc kha cao ngay ca trong diéu kién suy thoai kinh té toan cau. Nhiing chi tiéu phan
anh kha ning thanh toan va kha ning thanh khoan cta no céng van trong ngudng an toan.
Tuy nhién, sau nhiéu nim theo dudi muc tiéu ting trudng cao nho kich thich téng cau ma
khdng chu trong dén cai thién nang suat khién birc tranh vi mé cua Viét Nam dang xau nhanh
hon du Kién. Trong 3 nim vira qua, toc do tang truong kinh té dang cham lai rd nét va trién
vong hau nhu khong thé tré lai mirc ting trudng cao trudc d6 ngay ca khi khing hoang kinh

té toan cau qua di.

Trong nhimg nam gan day, tham hyt can can vang lai cia Viét Nam ting vot 1én xap xi
10% GDP ddng thoi kéo theo sy mat gia lién tiép caa dong noi té. Chi tinh tir ddu ndm 2010
dén nay, d6ng noi té da mat gia khoang xap xi 20% so véi USD. Péng thoi, tham hut ngan
sach kéo dai va cung tién trong nudc ting manh khién vong xoay tang gia kho kiém soét. Tur
dau nam 2008 dén nay, chi s gia tiéu ding cua Viét Nam da ting toi trén 75%. Trong khi d6
i suat trai phiéu Chinh phu caa Viét Nam hién da vuot 12%/nam, mot dau hiéu thudng xay

ra ¢ cac nude truac khi co khung hoang ng.

Nhitng bat 6n vi mé6 da khién Viét Nam lién tiép bi ha bac xép hang tin nhiém va trién
vong kinh té bai cac t6 chiic qubc té. Chi s6 CDS (Credit Default Swap), phan anh murc do
rai ro caa trai phiéu Chinh phu Viét Nam trén thi truong qudc té, da ting manh va duy tri ¢
mtrc cao trong hai ndm qua. Trong khi d6, chi s6 twong (ng cua cac nudce trong khu vuc lai
giam manh ké tir dau nam 2009. Trién vong kinh té Viét Nam trong con mit ciia cac nha dau
tu qudc té da x4u di rat nhiéu. C6 18 da dén luc Viét Nam can gac lai tham vong ting truong

cao trudc mat dé giai quyét nhitng bat on noi tai.



Hinh 2: CDS cuaa Trai phiéu Chinh phi Viét Nam va cac nwéc trong khu vuc
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Nguon: Bloomberg

Thuc trang nguén thu

Téng thu caa Chinh phu 13 mot trong nhiing chi tiéu dugc sir dung dé danh gia kha nang
thanh toan céc khoan no cong. Tuy nhién, do tim quan trong ciia n6 va nhiing dic tha riéng
biét nén ching toi thuc hién viéc danh gia sau rai ro ngudn thu. Bé duy tri can bang cén can
ngan sach hang nim va tir d6 giam ty 1& no cdng, Chinh pha c6 hai cach lya chon: cét giam
chi tiéu cong hodc tang thu ngan sach. Trong khi cac khoan chi tiéu céng, trong mot ching
muc nao do, co thé dugc kiém soat ngay boi cac chinh sach that chat chi tiéu va d& nhan dugc
su ung ho caa cdng ching thi nguoc lai, viée tang thu c¢6 18 s& gap khé khian hon nhiéu bai su
han ché cua ngudn thu, va chic chin né khdng nhan dugc su tng ho cia doanh nghiép ciing

nhu ca nhan chiu thué trong nén kinh té.

Theo théng ké cua ADB, trung binh trong thap ki qua, tong thu khdng tinh vién tro cua
Chinh pha Viét Nam 1én t6i khoang 25,3% GDP. Néu chi tinh riéng cac khoan thu tir thué va
phi thi con sé nay la khoang 21,5% GDP, cao hon rat nhiéu so véi cac nuéc khac trong khu
vuc. Cu thé, ty 1é ndy cua Théi Lan chi 1a 15%, Trung Quéc va Ma-lay-xia 1a 15,5%,
Phi-lip-pin 1a 13,3%, In-d6-né-xia 1a 11,8%, va cua An D¢ chi 1a 7,3%. Ngoai trir nim 2009
khi Chinh phu thuc hién hang loat cac bién phap cit va mién giam thué nham kich thich tong
cau thi ty 1é thué/GDP cua Viét Nam chua c6 dau hiéu giam. Nhitng wéc tinh so bd ctia nim
2010 va du toan nam 2011 cho thay ty 1& nay tiép tuc duy tri & mac cao, khoang 23% GDP.
Nhu vdy, ngoai viéc chiu “thué” lam phat hang nam hon 10%, nhitng chinh séach bao ho va

thué chong 1én thué dang khién mdi nguoi dan Viét Nam ganh chiu ty I& thué/thu nhap cao



gap tir 1,4 dén 3 1an so véi cac nudc trong khu vire. Kha nang tang thu tir thué va phi nham

thu hep tham hut ngan sach cua Viét Nam rd rang 1a rat han ché.

Hinh 3: So sanh quéc té - ty 1é thu tir thué va phi
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Nguon: ADB

Phan tich ki hon cau phan cia tong thu ngan sach nha nuéc hing nim trong 5 niam gan
day, chang ta c6 thé thdy ring khoang 2/3 tong thu ngan sach nha nuée hang nim dén tir ba
loai thué chinh Ia thué gia trj gia ting, VAT (23%), thué thu nhap doanh nghiép, CIT (30%),
va thué xuit nhap khau & tiéu thu dic biét d6i véi hang nhap khau, Tariff (13%). Viéc cac
khoan thu tir thué xuat nhap khau & tiéu thu dac biét ddi véi hang nhap khau dang ting
nhanh, tir 9% trong nam 2006 1én t&i 17% trong nam 2009 va 14% trong nam 2010, mot mat
cho thiy su gia ting nhanh chong ctia hoat dong thuong mai quéc té, mat khac phan anh muc
d6 bao ho thwong mai cao caa Viét Nam. Su phu thudc 16n vao ngudn thué nay khi 16 trinh
cit giam thué duoc thuc hién theo cam két véi WTO sé& khién cho mue do tham hut ngan sach

cua Viét Nam trg nén tram trong hon trong nhitng nam tdi.

Hinh 4: Ty trong cac ngudn thu qua cac nim

100% . -
800 T T * ,;;&&é,ﬁ;
60%
40%
20%
0% L] L] L] L]
2006 2007 2008 2009 2010 2011
VAT BSCT ® Tariff
SCIT oomT nNRT
© Bin nha & sir dung dat ® Vién tro Khac

10



Nguon: Quyét toan va Du todn NSNN céac nam (MoF)

V6i dic thi caa mot nuée ¢6 thu nhap thap, thu tir thué thu nhap c& nhan, 1T, chi chiém
ty trong nho (3-4%) va nguoc véi CIT, nd co xu huéng ting dan trong nhitng nim gan day.
Ngoai ra, thué tiéu thu dic biét dbi véi hang san xuit trong nudc, SCT, ciing chiém khoang
6% tong thu va dang c6 xu hudng ting dan. Dac biét, thu tir ban nha thudc sé hitu nha nuéc

chuyén quyén str dung dat dang c6 xu hudng ngay cang giam dan vé quy mé tuyét doi
cling nhu ty trong trong téng thu khi cac tai san loai nay thuoc so hitu nha nudc dang dan can.
Nhiéu nha kinh té cho rang dé phan anh dung tinh trang tai khéa, ching ta khong nén dwa
nhitng khoan thu tir viéc ban tai san vao tinh toan can can ngan sach hang nam. Viéc dua
nhitng khoan thu nay vao tinh toan can can ngan sach sé lam giam mirc d6 nghiém trong cua
tinh trang boi chi tir nhitng con sé béo cdo. Vé ban chat, viéc 1am nay ciing gidng nhu viéc
mot c& nhan ban tai san di dé chi tieu. Khoan vay no cta anh ta ¢ thé giam nhung tai san cua

anh ta cling giam tuong ng. Tuc 1a anh ta da ngheo di.

Hop 2: Thué lam phat

Thong thuong dé tai trg cho thAm hut ngan sach Chinh phi cac nudc ¢6 nhiéu cach khac nhau
bao gom: tang thué, vay ng, hoic in tién. Gia su Chinh phu lya chon cach tang cung tién khién cho
dong tién mat gi4, va gia ca hang hoa va dich trong nén kinh té ting 1én.

Sy gia ting cua gia ca trong truong hop nay 1a mot loai thué tang hinh. Gia sir gia ca tang 10% khién
cho sirc mua cua thu nhap giam thi né ciing twong dwong véi viéc Chinh pha danh thué 10% vao thu
nhap cua nguoi dan. Do vay, loai lam phét gay ra bai viéc in tién tai trg cho chi tiéu Chinh pha con
duoc goi 1a thué lam phat.

Mic du déu 1am giam thu nhap thyc ctia ngudi dan nhung thué lam phat lai it gap phai sy phan ung
gay gat tir cong ching nhu ddi véi bién phap ting thué thu nhap. Do vdy né thuong dugce Chinh pha
cac nudc lya chon dac biét khi ngan hang trung woc khong c6 su doc 1ap. Thué lam phét ch yéu danh
vao nhitng nguoi gitr tién mat hoac c6 thu nhap danh nghia ¢b dinh. Thong thuong, nhimg nguoi c6
thu nhap thap va trung binh do thiéu céc cong cu phong chéng rai ro nhu dau tu vao vang, bat dong
san, va ngoai té — s& la nhitng ngudi chiu thué nhiéu nhat.

Hinh B2: Cung tién, vay ne trong nwéc va lam phat
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O Viét Nam, luong thuc & thuc pham ludn c6 gié ca gia ting nhanh hon nhitng hang hda khac.
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Trong khi d6, chi tiéu cho lwong thuc & thuc pham chiém ty trong I6n trong tong chi tiéu cta ngudoi
nghéo. Diéu nay ham y, thué lam phat c6 the lam giam ganh nang no cang cho Chinh phii nhung n6
ciing dang chuyen giao thu nhap tir nguoi nghéo sang ngudi giau, va khién cho khoang céch giau
ngheo trong nén kinh té ngay cang gia ting.

V6i mirc ng cong hién nay khoang trén 50 ty USD, va con c6 xu huéng tang khi Chinh phu tiép
tuc ¢6 tham hut ngan sach hang nam, thi lam phat tiép tuc 1a mot céng cu chu chot dé giam ganh nang
no cong Ung trudc ngan sach ctia nam sau dé chi tiéu trong nam hién tai va viéc gian tiép mua lai trai
phiéu Chinh phu cia NHNN 1a nhiing kénh khién cung tién va lam phat tang nhanh.

Thué lam phat c6 thé tranh dugc bang mot can can ngan sach can bang. Va didu nay chi c6 thé
duoc thyc hién thong qua cac chwong trinh cat giam chi tiéu cong quyét liét va lau dai.

Phan chia ngudn thu theo khu vuyc kinh té cho thdy, trung binh trong 5 nim qua, khu vuc
qudc doanh mac di c6 quy mé lén nhung chi dong gop khoang 17% vao tong thu va chi cai
thién cham chap qua cac nim. Thu tir khu vuc ¢6 vén dau tu nuwdc ngoai, trir dau thd, va thu
tir khu vuc ngodi qudc doanh déu chiém ty trong 10% tong thu. Trong khi d6 thu tir dau tho
va khu vuc khéc chiém lan lugt 20% va 42% tong thu ngan sach nha nudc trung binh trong 5
nim qua. Pang luu ¥ 14 thu tir dau thé dang c¢6 xu hudng giam manh tir 29% trong nim 2006
xudng chi con khoang 13% trong ndm 2010. V& ban chét, thu tir khai thac dau thd va céc tai
nguyén khac ciing twong ty nhu thu tir viéc béan tai san qudc gia. Mot mat né gitp cai han ché
thdm hut ngan sach hién tai nhung lai lam giam tai san thuoc s hiru nha nude. Hon nira,

ngudn thu nay ciing kém bén vitng khi nguon tai nguyén 1a hitu han.

Ngoai ra, nhiéu nha kinh té con cho rang dé thiy duoc chinh xac hién trang cia tham hut
ngan séch ching ta con phai tinh dén nhitng nghia vu ciia ngan sach nha nudce trong tuwong lai.
Mot trong nhitng nghia vu quan trong nhat déi voi chi ngan sach hang nam cua Viét Nam d6
la chi tra lwong huu & dam bao x& hoi. Mot phan thu nhap caa ngudi lao dong hién tai dang
duoc trich lai dudi dang phi bao hiém x& hoi. V& ban chat, diéu nay gidng nhu viéc Chinh
pht dang vay ng ngudi lao dong. Va nghia vu chi tra luong huu trong twong lai dbi voi
nhitng nguoi lao dong nay khdng khac gi viéc Chinh phi tra no. Con sé chi lwong huu & dam
bao x& hoi cua Viét Nam trong vong 5 nam qua da tang hon 3 1an, tir hon 22 ngan ty dong
(chiém 8,25% tong chi ngan sach) trong ndm 2006 1én téi gan 71 ngan ty dong (chiém 12,2%
téng chi ngan sach) trong ndm 2010. Ganh ning ngan sach tir khoan chi nay duoc du béo con
tiép tuc ting manh khi s6 ngudi vé& huu trong nhitng nim toi ngay cang I6n, dac biét 1a khi
thoi ki dan s vang hién tai cua Viét Nam qua di. Theo mot du b4o gan ddy cua Vién Khoa
hoc Lao dong va Xa hoi (ILSSA), tong sd nguoi huong lwong huu cua Viét Nam dén nam
2020 s& tang gip hon 2,5 1an con s6 cua nam 2010.
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Nhitng phan tich vé ngudn thu & trén cho thay ty 18 thu ngan sach/GDP cua Viét Nam
hién da & muc rat cao so véi cac nudc trong khu vuc. Kha nang ting thu 1a rat nho trong khi
nhiéu ngudn thu mang tinh kém bén viing va c6 nguy co giam st va mit di trong nhitng nim
t6i. Nhitng nd luc han ché va dan x6a bo tham hut ngan sach c6 1& chi con kha niang xut phat
viéc thit chat chi tiéu cong — mot cong viée doi hoi b sy cai cach toan dién hé thong chi tiéu
ngan sach va tai cau tric nén kinh té.

L &i suat va ty gia

Trong giai doan tir 2000-2007, trong con mét cua cac to chic qudc té Viét Nam noi 1én
la mot trong nhitng nén kinh té dat tbc d6 tang truong cao va on dinh nhit trong khu vurc.
Theo sé liéu cia ADB, trung binh trong giai doan nay, kinh té Viét Nam ting truong téc do
7,6%/mam trong khi ty 1& lam phét va thAm hut ngén sach/GDP dao dong quanh murc thap, lan
luot chi khoang 4,6% va 1,6%. Nam trong sé nhitng qudc gia c6 thu nhap thip cong voi
nhitng thanh tyu kinh té ké trén da khién giup Viét Nam duoc hudong cac khoan vay wu dai
véi mirc 13i suat thap tir cac to chuc qudc té. Cac nha dau tu qudc té 1an trong nudc déu tin
tuong vao kha ning tra ng caa Viét Nam. Trong giai doan nay, I3i suat trai phiéu Chinh phu
Viét Nam phat hanh trong nudc chi dudi 10%. Trong khi d6, nhitng tinh toan don gian tir Bao
cao No Nudgc ngoai so 7 caa MoF cho thay, tinh dén 31/12/2010, c6 téi gan 80% ng nudc
ngoai caa Chinh phii c6 mirc 13i suat ¢ dinh wu dai dudi 3%. Do béao céo nay khong cung
cap chi tiét mac 13i suat cua ting khoan ng nén viéc tinh chinh xac mac 14i suat hiru hiéu
(trung binh) ciia no nudc ngoai ciia Chinh phi 1a khdng thé. Tuy nhién, mc 14i suat hitu hiéu
c6 thé duoc woc tinh dua trén cac bién do 14i suat cung cp boi béo cdo nay. Két qua tinh toan
cho thdy muc I4i suat hitu hiéu caa ng nudc ngoai cua Chinh phu Viét Nam chi xap xi 2,6%,
chua bang 1/3 so véi mic 9,45% tuwong @ing cua ng trong nudc. Piéu nay ham y ganh ning
4i suat cua cac khoan no nudc ngoai cua Viét Nam 1a kha nho. Tuy nhién, nhiing sb liéu tir
bao c&o nay ciing cho thiy, trong vai nam trd lai ¢y quy mo cta cac khoan vay thuong mai
véi 130 suat cao dang c6 xu hudng ting 1én. Tinh dén hét ngay 31/12/2010, di c6 gan 6,8%
t6ng no nudc ngoai cua Chinh pha co 13i suat Ién téi 6-10% va hon 7,0% tong ng nudc ngoai

cua Chinh pha ¢ l4i suét tha noi.
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Hinh 5: Ty trong cac khoan ng nwéc ngoai theo cac mikc 14i suit khac nhau
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Hinh 6: L&i suit hiru hi¢u cia ng' cdng nwéc ngoai
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Sau nhiéu nim, mé hinh ting truong chay theo sé lugng thay vi chat luong bat dau boc
16 nhitng yéu diém khi toc do tang truong cta nén kinh té bat dau cham lai trong khi tién
dong lién tuc mat gia trong nude ciing nhu trén thi trudong qudc té. Tiép sau khing hoang
kinh té 1a nguy co pha san cua hang hoat Chinh phi cac nudc chau Au da khién cho gisi dau
tu qudc té bt diu nghi ngai vé kha nang chi tra cua cac nudc ¢ ng cong cao va tham hut kéo
dai. Trong vong 3 nam qua, Fitch Ratings — mot to chic xép hang tin nhiém qudc té — da hai
lan ha muc tin nhiém cua Viét Nam xudng con BB- vao thang 5/2008 roi B vao thang 7/2010,
dong thoi khuyén céo Viét Nam dang phai d6i mat véi tinh trang bat 6n vé kinh té va tai
chinh. Tang truéng cung tién va tin dung cao caa Viét Nam trong nhiéu nam lién tiép da
khién cho hé thong ngan hang tiém an nhiéu khoan no xau. Theo sé liéu cua ca ADB va IMF,

trung binh trong giai doan 2000-2010, ting truéng cung tién va tin dung cua Viét Nam di ¢
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con s6 cao ki luc, 1an luot & muc xap xi 30% va 33%. Cung véi viéc trg thanh nude ¢d muic
thu nhap trung binh, viéc nén kinh té dang boc 16 nhitng rai ro ngay cang rd nét s& khién cho
Viét Nam kho c6 thé tiép tuc thu hit duoc nhitng khoan no véi 14 suat thap trong thoi gian
toi.

Mic du no nudc ngoai c6 thé dugce huang i suat thap tuy nhién no lai tiém an day rai
ro vé ty gia. Su mat gia ciia ddng noi té s& khién cho ganh ning no nudc ngoai tinh theo noi
té ting 1én. Ciing theo Bao cao No Nudc ngoai s6 7, trong nhidu nim qua, co cu ng nudc
ngoai cua Chinh phu Viét Nam theo cac dong tién khac nhau khé 6n dinh. han theo loai
tién, tinh dén hét thang 12/2010, co ciu no nudc ngoai cua Chinh phu Viét Nam cha yéu bao
gom nhimg dong tién manh nhu JPY (38,8%), SDR (27,1%), USD (22,2%) va EUR (9,2%).
No theo cac dong tién khac chi chiém mot ty 18 rat nho (chwa dén 3%). Néu phan theo chi
no, cac chi no 16n cua Chinh phu Viét Nam bao gom Nhat (34,3% tong no) va céc té chirc
qudc té nhur IDA (24,9%) va ADB (15,0%). Nudc My va khdi EU chi chiém lan lugt 0,3% va
gan 6,9% tong no caa Chinh pha Viét Nam, tuy nhién no theo ddng tién cua cac nuéc/khu
vuc nay lai chiém ty trong 16n. Diéu nay cho thy céc chi ng thudng co xu hudéng sir dung
nhitng dong tién manh, va viéc vay ng theo cac dong tién manh nay khién no nudc ngoai chiu

rui ro cao khi chiing c6 xu hudng 1én gié theo thoi gian.

Hinh 7: Ty trong ne cong nwéc ngoai tinh dén 31/12/2010 theo cac ddng tién khac nhau
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Cu thé, chi tinh ké tir dau nam 2010 dén cudi thang 6/2011, ba ddng tién cha chot gdom
EUR, USD va JPY trong gié no nudc ngodi cua Viét Nam di 18n gia lan luot khoang 12%,
13% va 26% so véi VND. DBiéu nay cho thy ganh nang no nudc ngodi tinh theo noi té dang
ting v&i toe d6 chong mat va gay strc ép ddi véi tham hut ngan sach va chinh séch tién té. Bé

c6 mot buc tranh khai quéat vé mae do rui ro ty gia cia no nuwéc ngoai, ching tdi thuc hién
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viéc tinh toan ty gi4 hiru hiéu danh nghia (NEER) cua VND so Véi cac dong tién nam trong
gid no nudc ngodi cua Chinh phu Viét Nam. Két qua tinh toan cho thiy, ké tir nam 2002 dén
hét nam 2010, ddng VND di mat gi toi 41% so véi cac dong tién nay. Tuy nhién, néu tinh
theo gid tri thuc, gié tri cac khoan ng nay lai giam khi lam phat trong giai doan nay cua Viét
Nam Ién téi 110%. Tuc la, ganh nang ng cua Chinh phu dang dugc san sé sang nguoi dan

thong qua thué lam phat.

Hop 3: Ty gi& hiru hiéu danh nghia

Ty gia hitu hiéu danh nghia (NEER) duoc sir dung dé danh gia sy 18n gia/mat gia cua ddng noi té
S0 VGi mot gio cac dong tién khac. O day, NEER dugc tinh theo ty gia danh nghia trung binh c6 ty
trong cua déng noi té vai ddng tién nam trong gié no nudc ngodi cua Viét Nam. Cu thé, NEER duoc
tinh nhu sau:

trong d6 e la ty gia cua VND so véi USD; e; 1a ty gia dong ngoai té i so voi USD; w; 1a ty trong
ctia ngoai té i trong gio no va; n 12 s loai ngoai té nam trong gié N nuéc ngoai.

Sy gia ting NEER c6 ham y VND di 1én gia, con sy giam st cia NEER phan anh sy mat gia
cua VND so véi 18 dong tién khac trong gié no nuéc ngoai cia Viét Nam. Khi NEER giam, n6 ham y
ganh ning no nudc ngoai cua Viét Nam da ting 1én. Két qua tinh toan NEER é&p dung vai s6 lidu no
nudc ngoai cta Chinh phu Viét Nam trong giai doan 2002-2010 duoc trinh bay trong Hinh B3.

Hinh B3: Ty gia hdi doai hitu hiéu danh nghia (NEER) va CPI
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Nguon: Tinh toan cua tac gia tir s6 liéu cia MoF va GSO

Birc tranh no cong 2011-2020

Tham hyt ngan sach va no cong doi khi 1a can thiét d6i véi mot quic gia, dac biét 1a doi
v6i nhimg nude dang phét trién khi ma nhu cau dau tu cho co sé ha tang rat 16n, hoic trong
nhitng thoi ki nén kinh té can cac goi kich thich dé chéng lai chu ki suy thoai do nhiing cu

séc bén ngoai. Tuy nhién viéc kéo dai thAm hut ngan séch va kéo theo no cong ting nhanh,
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ngoai nhimg nguy co vé mot cudc khang hoang no, trong dai han né con tac dong tiéu cuc

dén sy 6n dinh kinh té vi mé va thinh vuong cua mot qudc gia.

Vi ty I8 tiét kiém trong nudce trung binh chi chiém khoang 28% trong khi tong dau tu
toan x& hoi 1én téi xap xi 36% GDP di khién téc d6 vay no nuéc ngodi cua Viét Nam ting
nhanh trong vong 10 nim qua. Vay no nuéc ngodi tam thoi c6 thé gilp téng dau tu ting
nhanh nhung cudi cling nhitng khoan vay nay va tién 14i s& phai duoc tra trong tuong lai. Hay

no6i don gian la vay no cang Ién hém nay thi phai tro no cang nhiéu ngay mai.

Tha&m hut ngéan sach va vay no kéo dai con gay nguy co lam phat cao, dac biét khi ngan
hang trung wong khong co su doc 1ap. V& nguyén tic, dé tai tro cho thAm hut ngan sach
Chinh phu ¢6 thé lya chon ting thué hoic/va vay ng. Kha ning ting thu la kho khi mac thu
cua Viét Nam thuoc dién cao nhat trong khu vuc va c6 nhiéu khoan thu kém bén viing. Viéc
vay ng théng qua phét hanh trai phiéu mot mat lam tang 13i suat va khién cho dau tu ctia khu
vuc tu nhan chiu chi phi cao, mat khac né 1am cung tién ting nhanh qua cac ctra s6 tai chiét

khau va nghiép vu thi trudng mé.

Nhiéu sb liéu théng ké cho thdy méi tuong quan cao giita thAm hut ngan sach va lam
phat & nhitng nudc dang phat trién. Lam phat cao 1a goc ré cua sy mat 10ng tin vao dong noi

té va gay ra hién tugng dola hoa va bat 6n trén thi trudng ngoai hoi.

Da dén lac Viét Nam can than trong va cd trach nhiém hon véi nhitng quyét dinh chi
tiéu ngan sach ciia minh nham giam thiéu nhitng nguy co vé mét cugc khang hoang tai chinh.
Pé lam dugc diéu nay, cac chuong trinh cit giam chi tiéu can phai dwoc thuc hién triét dé
nhim dam bao téc d6 ting cua no cdng phai cham hon tdc d6 ting truong kinh té. Hay noi
cach khéc, gidng nhu mot ho gia dinh mudn duy tri kha ning thanh toan thi téc do vay no

khong thé tang nhanh hon thu nhap cua ho.

Dé thay rd nhiing buc tranh vé no cong trong twong lai ching tdi thuc hién mé phong ty
I& no cong/GDP theo cac gia dinh khac nhau vé tham hut ngan sach, l4i suat, va ty 1 lam phat
¢ Viét Nam tir nay cho tdi nam 2020. Theo dinh nghia, ng cong la tich 1y cua cac khoan
tham hut trong quéa khx va hién tai. Gia sir khéng c6 viéc in tién, Chinh phu phai vay no dé
tai trg cho thAm hyt ngan sach va diéu nay lam phét sinh nhiing khoan ng méi. Do vay sy gia

tang gia tri hién tai ctia ng cong dugc thé hién qua phuong trinh sau:
AD=G-T+D, 1)
trong d6 D 12 no ¢dng, G la tong chi tiéu Chinh pha, T 1a téng thu, va rD la chi tra 14i no géc.

Chia ca hai vé phuong trinh (1) cho t6ng san pham quéc noi GDP, ta co:
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A_D:£+r2. (2)
Y Y Y

Cudi cung, luu ¥ rang AD/Y = A(D/Y)+(AY/Y)(D/Y)ta s& co dugc biéu thic phan &nh sy

thay d6i cua ty 1& ng cong/GDP qua cic nim nhu sau:

D G-T D
A= | = -g —, 3
M Torgt @)

trong d6 g = AY/Y 1a toc d6 tang truong cuia GDP danh nghia. Moi bién trong phwong trinh
(3) déu duogc thé hién theo gia tri danh nghia. Phuwong trinh nay c6 thé duoc hiéu nhu sau. Ty
16 ng/GDP s& ting néu nhu Chinh phu c6 thAm hut ngan sach co ban, hay con goi la tham hut
khong tinh chi tra no va l4i no gbc (G — T), hoic 14i suat ng goc 16n hon tée do ting trudng
GDP danh nghia.

Hop 4: Cau chuyén Vinashin va bai hec cho céc tap doan kinh té nha nuéc

Tong Cong ty Cong nghiép Tau thay Vit Nam dugc thanh 1ap ngay 31/01/1996 trén co s sap
xép lai cic co s¢ dong tau trong ca nudc. Muyc tiéu chinh cua cong ty la phat trién nganh cong nghiép
tau thuy I6n manh, c6 trinh d6 cdng nghé tién tién, hién dai va tré thanh nganh kinh té miii nhon cua
dat nuéc.

Dén ngay 15/5/2006, Tha tudng Chinh pha da c6 Quyét dinh sé 103 va 104/QD-TTg vé viéc phé
duyét d& an thi diém thanh Iap Tap doan Kinh té Vinashin trén co so to chic lai Tong cong ty Cong
nghiép tau thuy Viét Nam véi muc dich kinh doanh da nganh. Trong d6, nganh cong nghiép dong mai
stra chira tau thuy va van tai bién 1a nganh kinh doanh chinh, c6 gin két chat ché véi véi khoa hoc
cdng nghé, nghién ctru & phét trién.

V6i su hau thuan cia Chinh phu, Vinashin dd nhanh chéng phat trién va dwoc ki vong tro thanh
mét trong nhitng tap doan dong tau va tan tai bién Ion nhat trong khu vuc va trén thé gisi. Trong giai
doan 1996-2006, nho tan dung tot doi ngii cong nhan va ki su lanh nghé trong linh vuc dong tau,
Vinashin lién tuc c6 14i véi toc do ting truong tir 35-40% mdi nam. Tinh dén nam 2010, Vinashin da
c6 mang ludi hang trim cac tong cong ty, cong ty con, va cong ty lién doanh & lién két. Tong sé lao
dong lam viéc tai Vinashin woc 18n téi khoang 70 ngan nguoi, chiém hon 1,5% luc luong lao dong cua
ca nudc.

Trong s6 nhitng tap doan kinh té nha nudc, Vinashin ciing nhan dwoc sy wu i hon ca tir Chinh
phu vé& mit tai chinh. Vao nam 2005, tdp doan nay di dugc giao lai 750 triéu USD tir ngudn vén trai
phiéu Chinh pha phét hanh trén thi truong quéc té voi muc 13i suat 7,125%/nam. Nam 2007, tip doan
tiép tuc dugc phép phat hanh 600 triéu USD trai phiéu trén thi truong qudc té dudi sy dan xép cua tap
doan Credit Suisse. Trong thoi gian 5 nam qua, Vinashin con xin dugc rat nhiéu dat dé phat trién cac
du 4n va dung n6 dé thé chip vay no tir cic ngan hang trong nudc.

Tuy nhién, thay vi tap trung vao céc hoat dong kinh doanh cét I8i, Vinashin lai nhanh chong dau
tu dan trai vao cac nganh nghé kinh doanh khong phai thé manh cia minh, bao gdm tir dau tu tai
chinh, khai thac khoang san, xay dung,... dén salon 6t6, khu nghi dudng, va tham chi 1a trang trai
nudi lon. Nhiing dy 4n dau tu phiéu luu khién ng nan cua Vinashin ngay cang lon va nhanh chéng lam
vao tinh trang thua 16. Su budng long giam sat tu cap trén va quan ly yéu kém cua lanh dao tap doan
da dan den hang loat cac hoat dong su dung von kém hiéu qua va sal trai nhu: vay ng moéi dé tra ng
cii, dung vn vay ngan han dé tra ng dai han, va tham chi 1a sir dung von luu dong dé dau tu.

Cuoc khung hoang kinh té thé gioi 2008-2009 da giang mot don chi mang vao tinh trang tai
chinh thiéu lanh manh caa Vinashin. Nhu cau dong tau va van tai trén thé gisi sut giam manh va
Vinashin ciing khong ndm ngoai con bdo. Chi tinh riéng ndm 2008, khach hang d huy bo céc hop
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dong tri gia khoang 8 ty USD véi Vinashin. Tuy nhién, tap doan nay van tiép tuc che giau 16 khi lién
tiép bao cdo 1ai trong nam 2009 va quy dau caa nam 2010. Tinh dén thang 6/2010, mac du c6 tong tai
san w6 tinh tri gia khoang 104 ngan ty dong (5,4ty USD) nhung nhitng khoan ng ctia Vinashin ciing
da 1én t6i 86 ngan ty dong (4,5 ty USD).

Thang 12/2010 Vinashin chinh thicc méat kha ning thanh toan 60 triéu USD von goc, mot phan
trong khoan no 600 triéu USD phat hanh niam 2007, cho cac chu ng qubc té. Cac to chirc xép hang tin
dung nhu Moody ngay 1ap tac ha bac tin nhiém ddi voi Viét Nam va cac tap doan kinh té nha nudc
khac. EVN, PVN, va Vinacomin ciing budc phai tam hoan hozdc huy bo ké hoach phét hanh tréi phiéu
ctia minh trén thj truong quoc  sau su kién nay.

Thang 8/2010 Chinh phu Viét Nam thanh 13p ty ban didu hanh dé bit ddu cong cudc tai cau tric
con tau dang chim dan Vinashin. Cac cong ty con khong diing nganh nghé duoc chuyén giao sang
nhitng doanh nghiép nha nudc khac. Vinashin “mai” sé€ chi tap trung vao mang kinh doanh 16i 1a dong
tau, stra chira va cong nghiép phu trg. Tuy nhién kha ning tra no cua nd trong nhitng nam t&i van la
dau hoi lon.

Ding sau nhitng hau qua va bai hoc tir Vinashin I nhitng quan ngai vé tinh hiéu qua va sirc khoe
tai chinh cua cac tap doan kinh t& nha nudc khac. Co ché tai chinh hién nay cho phép cac doanh
nghiép nha nudc dugc phép giir lai loi nhuan sau thué dé thyc hién cac hoat dong dau tu ma ho mong
mudn. Nhiéu tap doan kinh té, dic biét 1a nhitng tap doan hoat dong trong linh vuc khai thac tai
nguyén c6 loi nhuan I16n nhu PVN va Vinacomin, ciing dang c6 nhitng hoat dong dau tu dan trai ngoai
linh vuc hoat dong kinh doanh chinh ma khong bi kiém soat.

No nan va thua I5 cua Vinashin cing véi cac tap doan va tong cong ty nha nude khac dang day
Ién nhitng hdi chudng canh bao vé tinh hiéu qua va sy budng long gidm sat & cac don vi kinh té nha
nuocC.

Theo s liéu thong ké nhitng ndm gan day vé tong vén dau tu cong, ngoai von tir phan bo ngan
sach nha nuéc va von vay, thi von dau tw cia cac doanh nghiép nha nuéc 6 nguon goc tir loi nhugn
sau thué va tai san nha nudc ciing chiém ty trong Ion, tir 24-30% tong von dau tu. Viéc cit giam dau
tu cong co 1& phai bat dau tir nhitng con sb nay.

Pé du bao duoc no cong, theo phuong trinh (3), chiing ta phai du bao duoc cac thanh
phan tham hut ngan sach co ban, (G - T), va toc do tang truong cia GDP danh nghia qua cac
nam, g. Thir nhét, thanh phan (G — T) bang véi tham hyt tong thé trir di 13i no gdc. Tham huyt
co ban duoc gia dinh dya trén nhiing sb liéu cua né trong qua kha va dinh huéng cua chinh
sach tai khoa trong tuong lai. Lai no goc trong nhitng nam tdi duoc woc tinh dya trén sb liu
vé lai no cong nudc ngoai cung cap bai Bao céo No Nude ngoai s6 7 ciia MoF cong véi udc
tinh vé cac khoan Iai phai tra doi voi lugng trai phiéu Chinh phii hién dang luu hanh trong
nuéc. Thi hai, wéc tinh vé tée do tang truong GDP danh nghia dya trén nhitng kich ban khéc
nhau vé téc d6 tang truong thuc va ty & lam phat caa nén kinh té trong giai doan 2011-2020.

Ching toi thuc hién mo phong ty 1é D/Y theo céc gia dinh khac nhau vé méi truong vi
mo. Tac dong va gia dinh cua mot sb bién vi mo trong trong kich ban tiéu chuan dwoc tom tat
nhu sau:

Tang trwong kinh té s& lam tang tong thu nhap cua nén kinh té do vay giup lam giam
D/Y. Nguoc lai, ting truong kinh té cia mot nam bat ki lai phan nao phu thudc vao tham hut

ngan séch. Néu Chinh pha thyc hién tang chi tiéu/giam thué dé kich thich tang truong thi D/Y
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c6 thé giam do Y cao hon, hoac D/Y c6 thé ting do tham hut ngan sach cao hon. Trong kich
ban tiéu chuan ching tdi gia dinh ring trung binh trong giai doan 2011-2020, Viét Nam dat

téc do ting trudng 6%/nam.

Lam phat 12 mot loai thué tang hinh, né cé thé gidp lam giam D/Y do lam ting GDP
danh nghia. Tuy nhién, luu ¥ rang lam phat chu yéu lam giam gié tri thuc cua cac khoan no
bang noi té. Bi véi cac khoan ng bang ngoai té, khi lam phat gia ting ciing thuong kém theo
su mét gia cua noi té va lam ting ganh ning ng cong nudc ngodi. Ngoai ra, lam phat bi chi
phdi bai ting truong cung tién, va ting truéng cung tién thuong 6 mdi quan hé chat véi
tham hut ngan sach. Trong kich ban tiéu chuan, ngoai trir ndm 2011 lam phat duoc du bdo
khoang 18%, trong cac nam con lai chling toi gia dinh rang lam phat cua Viét Nam & muc

6%/mnam.

Ty gi& hoi dodi c6 quan hé chat ch& vai D/Y do né c6 anh hudng dén ganh niang no céng
nudc ngoai. Su mat gia cia dong noi t& ¢ vai tro quan trong dén D/Y do ng nudc ngoai
chiém khoang 2/3 téng no cong cua Viét Nam. Trong kich ban tiéu chuan, chang tdi gia dinh

trong giai doan 2011-2020 ¢ong VND mat gia mdi nim 5% so véi USD.

LAi suat 1a chi phi vay no. LAi suat cang Ién thi thdm hut ngan sach, va do vay la ng
codng, cang 16n. Lai vay no trong nudc trong nudc ¢b thé dugc tinh toan chi tiét dya trén
thdng tin vé luong va l4i suit trai phiéu Chinh phu va trai phiéu Chinh phu bao 14nh hién
dang luu hanh. Lai vay ng nudc ngoai phai tra hang nam duoc khai thac tir B4o cao No Nudc
ngoai sb 7 caa Bo Tai Chinh.

Tham hut ngdn sdch co ban duoc tinh toan bang cach iy tham hut ngan séch tong thé
(khdng gom chi tra ng gbc) trir di tra 13i no goc. Vi du trong nam 2009, s6 liéu thAm hut ngan
sach tong thé cua Viét Nam tir nguon ADB la 7,71% GDP va chi tra 14i ng géc lay tir uéc
thuc hién (1an 2) quyét toan NSNN nam 2009 1a khoang 1,42% GDP. Do vay, thAm hut ngan
sach co ban trong nam do 13 6,29% GDP. Con s6 wdc thyc hién (1an 1) twong &ng ciia nim
2010 vao khoang 4,5% GDP. Thadm hut ngan sach co ban sg€ tich lily vao cac khoan ng cong
hién tai. Trong kich ban tiéu chuan, ching toi gia dinh rang Viét Nam c6 gang duy tri ty 1&
thdm hut ngan sach co ban/GDP & mac 2,5%/nam trong giai doan 2011-2020. Bé dat duoc ty
I& nay tat nhién phai doi hoi Chinh pha Viét Nam thuc hién cac chuong trinh cat giam chi

tidu cong quyét liét va voi dinh huéng lau dai.
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Ngoai ra chung toi ciing gia dinh rang ty I& ng céng nudc ngoai/ng cong trong nudc tiép
tuc duy tri & mic khoang 2:1 nhu hién nay. Dong thoi 14i suat cua nhitng khoan no cdng bang

noi té va ngoai té phét sinh mai s& lan luot 13 10% va 5%.

Hinh 8: Du bao tham hut ngan sach va ng: cong 2011-2020
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Nguon: ADB va tinh toan cua tac gia

Két qua du bao thAm hyt ngan sach tong thé va no cong duoc trinh bay trong Hinh 8.
Kich ban nay ham y chi tiéu cdng can dugc cit giam manh va lau dai dé tham hut ngan sach
tong thé giam dan tir 7,7% trong nam 2009 xudng con 4,3% nam 2011, 3,2% trong nim 2015
va 2,9% GDP trong nam 2020. N¢ cdng theo kich ban nay s tam chiing lai trong ndm 2011
nho lam phat ting manh (uwéc khoang 18%). Tuy nhién, nhimg nam tiép theo ty 1& no cong s&
tang dan déu va dat mac 65,5% GDP vao nam 2015, va 81,7% GDP vao nam 2020.

Chung t6i ciing thyc hién md phong thdm hut ngén sach va ng cong theo cac kich ban
khac nhau d6i vai cac gia dinh trén. Két qua cho thiy, trong diéu kién cac yéu td khac khong
doi, cir mdi diém phan trim ting/giam thém cua ty 18 lam phat hoic ting truong kinh té so
véi kich ban tiéu chuan s& lam giam/ting ty 1 thAm hut ngan sach téng thé/GDP xap xi 0,65
diém phan traim mdi nam. Va két qua 1a ty 1é ng cong/GDP sé& giam/ting thém khoang 6,5
diém phan trim vao nam 2020. Tuong tw nhu vay, ct mdi diém phan traim mat gia thém cua
ddng ndi té so véi kich ban tiéu chuan s& 1am ty 1& tham hut tong thé/GDP ting thém 0,4 diém

phan trim mdi nim va ng cong ting 1én 85,6% GDP vio nim 2020.

bic biét, néu ty 1€ thdm hut ngan sach co ban/GDP tang thém 1 diém phan tram so véi
kich ban tiéu chuan thi s& 1am ty Ié tham hut ngan sach tong thé/GDP ting thém 1,0 diém
phan trim mdi nim, va ng c¢dng s& dat 91,5% GDP vao nam 2020. Ngay ca khi Chinh pha
duy tri duoc can cAn ngan sich co ban can biang hang nam thi tham hut ngan séch téng thé

van xay ra do chi tra 14i ng goc va do sy mat gia cua dong noi té. Véi kich ban nay, ng cong
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s& duy tri & mic 55% GDP vao nim 2020, mét kich ban khdng thé xay ra trong bdi canh

ngudn thu va chi tiéu cong nhu hién nay.

Nhitng mé phong vé bic tranh trién vong no cdng cho thay mudn duy tri ty 16 no cong
6n dinh, ngoai trir viéc gay lam phat cao, Chinh phu can phai duy tri dugc cén can ngan sach
co ban can bang. Trong diéu kién ty 1& thu/GDP da & muc rat cao nhu hién nay, diéu nay chi

c6 thé thuc hién bing cac chwong trinh cét giam chi tiéu cong.
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