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VAY NO NGOC NGOAI
Vai tro va nhiing rii ro
trong viéc duy tri
miic ng vay qua cao

TS. PHAN TH| BiCH NGUYET

Mot trong nhiing sai lam I6n nhat ma cac
quéc gia mac phai trudc giai doan khing
hodng chau A |a viéc khuyén khich.cac nha
dau tu trong nudc va nudc ngoai @6 vén vao
nén kinh té cang nhiéu cang t6t bat ké nguén
vén dé dugc vay tu trong nudc hay nudc
ngoai. Dong chay von & at lam céc quéc gia
nay khéng kip tré tay...

Vai tro

Trong diéu i€l kinh (& vi m6 clia mdt quoc gia,
chiing ta phai doi ddu vé6i nhitng van dé vé thu chi ngin
sdch, tai khodn ving lai, cdn can thanh lodn.., nhat 1 doi
véi cdc nudc dang phdt rién, giai doan ddu cla cong
cudc d6i mai, mifc thu nhdp con thip nén khd nang tiéu
dung cling nhutich luy déu rat thap. Trong khi d6 nhu ciu
cho xay dung cd s& ha ting lam nén ting cho su phat
tri€n bén virng lai rit 16n. Vi thé sy mat cin ddi gitra diu
W va ti€tkiém thudng xdy ra. BE gidi quyét van dé nay,
cdc nude dang phat tri€n di (im nhitng ngudn tai trg Ly
bén ngoai. P3i véi nguén von nude ngodi tir diu w trye
1i€p doi hdi cdc qubc gia ti€p nhan phai c6 mdtngudn lyc
ban du d€ thu hit nhu ngudn tai nguyén, nhién li¢u, lao
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dong, thi rudng, mdi rudng dau ur.., tuy nhién khong
phdi qudc gia nao ciing c6 thé ¢6 dugc nhitng 1¢i thé dé
ciing nhu khong thé tai trg hoan toan nhifng thim hut
trén bing dau w tryc 1i€p nude ngoai dudc, do d6 céc
qudc gia nay phdi tim dén vay nd tif nhiéu ngudn khdc
nhau. Viéc vay n¢g qudc t€ sé trd nén rit ¢6 1¢i néu nhu dé
12 ngudn von vay wu dai va diu wrhgp 1y vao ede linh vue
sinh 1¢gi cao.

PE thi'y dudc ro hon vai trd ctia nd vay nude ngoai
lam gia ting thém diu wrva tiéu dung trong nude, ta phian
tich m&i quan hé¢ gilta nd vay véi diu s va tiéu diing ting
thém ctia mot quic gia thdng qua sd dd trén.

Trudc khi nhin dude khodn von vay nude ngoai, mét
nue dang phat tri€n c6 thé san xudt duge hang tiéu ding
va hang wrliéu sdn xudt theo dudng bi€u thi kha niang
x4n suit PP.

D€ don gidn, ta khong xét thuong mai qudc 1€, Thi
hi¢u ctia dan chiing dugc bi€u thi biing hai duting cong 1
va II. N€u khdng ¢6 vay thém ng nude ngoai thi Igi ich
ddtnudce dat16i da néu sdn xudt va liéu diing gap nhau tai
A, tai d6 dudng cong I i€p tuy€&n vdi duting cong PP, miic
liéu diing C; mic dau wrlj.

Nay la vay thém mot khodng AB, néu toan b khodn
vay thém d6 dugc sit dung vio diu w thi mic dau wr sé
tang lén tir I} 1€n I, va khodng AB ¢6 tic dung lam dich
chuy&n dudng bi€u thi kha ning sin xuit tir PP 1én P'P’.
Vi ngudn von ting thém nay dit nudce ¢ thé 18i da hod
lgi ich dat nudce tai di€m D, i€p tuyén clia P'P’ véi 11, ta
c6 mifc tiéu dang C3 va dau wr 13, Nhu vy trong s& von
vay thém la AB thi chi ¢c6 AE = I3-1) dugc st dung vao
dau W nhu'y mudn ban diu, con khodn BE =I,-I5 dugc sit
dung vdo muyc dich tiéu ding. Néu nudc di vay ¢6 xu
hudng chudng tiéu dung thi sé lam diém cén biing di
chuyén vé phia bén phii cia diém D va vay ng s@
chuyén qua tiéu ding nhiéu hon.

Nhu vay, phin tich bidu dd cho thdy s3 ng vay thuc
1& duge dung d€ ddu wr s€ wy thude vao kha ning sdn
xudl, nhu cau thi hi€u va cdc bi€n sd khdc nhu ngoai
thuong .v.v. N€u mot nude con nhiéu liém ning sdn xuil
va nhu ciu thi hi€u ctia ngudi dan cao thi viéc vay thém
ng ¢6 thé 1ao ra mire dau wr 13i da biing khodn vay thém
dé, con ngugc lai thi khoan ng vay thém chidiing cho tiéu
ding va ng vay thuc sy 1a gdnh nang khong thé tra duge

Trong nhitng thap ky gan day, nhiéu nude dang phat
ri€n va cdc nudc cong nghiép mdi phai dya vao tiét
kiém nude ngoai d€ tang rudng kinh 1€, Tich tu nd nude
ngodi da trd thanh hién wigng phd bi€n & cdc nude dang
phét trién. Mic di ngudn vén vio ¢6 thé mang lai nhiéu
1gi ich nhu : cung cip ngudn luc cin thi€t d€ phat trién
kinh t& -nhung cing c6 nhiéu phi 16n. Phi t6n chinh & day
12 dich vu ng ¢6 thé 1am ting quy md va chi phi sir dung
ng. Trong vong 20 nim, tr nim 1970 d&€n nim 1989, ng
nudce ngoai clia cdc nude dang phal trién ting i 68,4 1y
USD lén 1262,8 ty USD uic la 1846%. Thanh todn dich
vu ng ting 1400% va vudt hdn 160 ty USD tinh dé€n cudi
ndm 1980. Do n¢ tich luy va chdy mdu von ngay mot
ting, mot s& nude dang phét trién trd thinh con ng. Hon
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nita, trdi vdi cudc khiing hodng tai khodn ving lai thong
thudsng, cude khiing hodng chau A gin diy mang dac
diém cla cude khiing hodng 1ai khoan v&n. Ngudn goc
clia cude khiing hodng tai khodn von 13 phin 16n von
chiy vao tif khu vife tf nhan ¢ lién quan dén cdn cén
thanh todn va mang tinh chdtngd n han, ti€p theo dé la sy
déo 16n von mdt cdch & at.

Do dé, bén canh nhitng 1di ich quan trong, dong vén
vao qia 16n 1am cho nhitng nuGc ti€p nhin phdi duong
d4u véi nhitng thach thitfc mdi, ddi hoi phédi c6 sy quin ly
thdn trong d& dim bdo nhitng 1¢i ich nay dugc thyc thi,
dac biét trong bdi cdnh ¢6 su van dong manh mé clia cdc
ngudn von trén toan ciu. Pidu nay khi€n ngudi ta ngay
cang quan tim nhiéu hon dén viéc vay nd sao cho 6 thé
phit huy duge nhitng wu di€m ctia n6 va khd nang duy tri
ng clia mot quic gia.

Tai VN theo qui dinh hién nay vé quy ch& vay va trd
ng nudc ngodi ban hanh kém theo Nghi dinh
90/1988/ND-CP ngdly 7.11.1988 ciia Chinh phd thi: Vay
n¢ nudc ngoai 1a cic khodn vay ngén, trung hoac dai han
(¢6 hodc khong phdi trd 1ai) do Nha nuée VN hodc doanh
nghiép 12 phap nhian VN (k& cd doanh nghi¢p ¢6 von ddu
W nude ngoai) vay cia 18 chifc tai chinh qudc (&, cla
Chinh phii, ciia ngan hang nuéc ngoai hodc cda 18 chic
va cd nhian nude ngodi khdc.Theo quy dinh wrén thi cdc
khodn vay nd sau dugc x&p vao vay ng nudc ngoai: Vay
ODA, tin dung thudng mai clia Chinh phd va DNt cdc 18
chie tai chinh quéc &, Chinh phii cdc nuGe, cdc ngan
hang va 8 chifc ai chinh nuéc ngodi; phdt hanh trdi
phi€u ra thi trudng von qudc (& ctia Chinh phi va DN
Viét Nam... Téng s8 ng nude ngoai tai VN tinh d&n diu
ndm 2005 1a 15 ty USD trong d6 ¢6 3.5 ty USD la cta
Ngéin hing Thé gidi. Hién gi® ng VN phdi trd hiing ndm
chi€m khodng 6,5% kim ngach xudt khdu mdinim. Thyc
(€ trong nhitng nam s&p (Gi con s6 ndy s& Wwong ddi n
dinh vi xuit khdu ca VN hi¢n nay c6 xu hudng Ling
trudng khd di d€ trd s6 ng ting 1&n hiing nam.

Riii ro

Mic di ¢6 nhdn dinh: *S6 ng hién nay ctia VN so
v6i cdc nude khdc chua thude loai cao va chua (di gidi
han nguy hiém”, song theo cinh bdo ciia Chinh pht, s6
ng dé “dang ting 1&n nhanh chéng va s€ c¢6 nguy cd de
doa tinh bén vitng clia sy phdt trién trong Wwong lai, nhit
14 khi v&n vay chua duge sit dung c6 hi¢u qua”. Theo
thdng tin tir B (i chinh chiing ta ciing di bict trong thai
gian vira qua chiing ta sir dung v6i ngudn von vay uu dai
hodc 12 chuta phii tré 13i hodc 12 1ai sudt thap, do do trong
nhitng nim sdp 1Gi nhitng khodn vay nay ¢6 xu hudng
gidm din va nhu vy viéc lya chon hinh thifc vay béing
hinh thite phdt hanh trdi phi€u chinh phd 1a di¢u hgp ly.
Tuy nhién di di vay thi phdi trd 1di phai trd vdi 1ai sudl
cao. VN trong thdfi gian gin day theo ddnh gia cla tap
doan Standard & Poor (S&P) néing tin nhi¢m tif BB - 1én
BB. Piéu niy chifng 16 chiéu hudng ting trudng (5t cta
nén kinh 1& nhung khong phdi 1a khong &n chifa nhitng
riii ro. PG 1 nhitng van dé? PG chinh 12 :
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1. N¢ nudc ngoai cé xu huéng dang tang Ié€n nhanh
ch6ng va s& ¢6 nguy cd de doa tinh bén vitng clia sy phat
trién trong tuong lai.

2. Vén vay chua duge sit dung thyce su ¢6 higu qua.
Trong khi nén kinh t& VN véin con gip nhiéu kho khin,
cid GDP va xudt khiu cia VN con nho.

3. Dy trif ngoai hdi con thap.

4. Tinh trang tham nhiing, dugc ti€p tay bdi tinh
trang thi€u cdng khai, thi€u minh bach trong hoat dong
quén ly va hoat dong kinh doanh din d&n nhitng khodn
diu wr vai chi phi cao .

5. Hién wgng w nhan vay von nhung chua duge
ki€m sodl mot cdich chit ché, va lic dé thi khodn nd clia
W nhan, trén thue (&, trd thinh khodn ng cia nha nude.
(Pay 12 mdt bai hoc cii khdc rit ra Y cuge khiing hodng
v3 ng 3 My La tinh vao ddu nhitng naim 1980).

6. Vay nd tf nhan chua thyc sy 14 mét kénh chinh
théng tai VN nhung khong phai 1a khong ton tai. Ludng
vén w nhin thudng mang ning tinh chatdiu co, chinham
thu lai nhiéu loi nhudn, nén rat khdng Sn dinh, thye sy 1a
mét con dao hai 1udi nhu da thdy trong cdc trudng hdp
Thdi Lan, Malaisia, Indonésia, Han Qudc, rdi Nga va
Braxin Wr nim 1997 trd lai day,

Kiém soat dugc ng

PE& 6 thé ki€m sodt duge nd nude ngoai va han ché
riii ro phdt sinh trong sif dung nd thi viéc xdc dinh trude
mdl han mife vay ng nude ngoai phit hgp véi muc tiéu
ting trudng d6 chinh la dya wrén midc vay ng ting
thém.Tinh todn mifc vay nd ting thém t8i da hoiic mifc
i€t kiém ndi dia 181 thi€u hing nam trong mdi quan hé
¢in dOi diu wr — &1 kiém va bdi chi ngin sdch.

Hién nay mic ti€t ki¢m ctia VN (ndm 2005) con
thp, chi dat khodng 30,1% GDP, trong khi nhu cdu diu
twdang ngay cang cao. Theo myc tiu ditra cia Pdng va
nha nude la trong giai doan WY nay dé€n ndm 2010 la: Bay
Ia giai doan ¢t cdnh va ting trudng cao, ndi gon lai 1a
giai doan 1ao da cho cong nghiép hod, vdi lugng von diu
tr hang ndm trung binh gdp ddi so véi hién tai dé ddm
bdo mifc do ting trudng 13 7,5%. Do d6 vn diu ' sc bd
ude tinh 12 135-160 ty USD, itng véi khoang 32% GDP.
Vdi dit li¢u nay, ta s& tinh mifc bdi chi ngan sdch, miic
vay ng ting thé m 15 da va mic i€t kiém ndi dia t6i thi€u
cho giai doan 2001-2010.

Pé khong ¢h€ mifc ng trén GDP khdng vidt qud
50% ta cin khong ch& mic boi chi ngin sdch. Trong
trudtng hgp xau nha, ta gid sif ring ty 1€ nay khong ddi
qua cdc ndm va ¢ mic 50%, ta ¢6:d 12 ty 1€ ng/GDP, g 1a
muc do lﬁrgz trudng.

d=

8, —!

i-1a ldi sudt trung binh ctia ng vay, B 1a mifc bdi chi
ngin sdch.

Thay d = 50%, gy=7,5%, i 1a ldi vay n¢ trung binh
hién nay ctia VN gém cd vay vu ddi va vay khong wu dai
14 3%, khi d6 mifc boi chi ngdn sdch trong giai doan nay
(i da 1a: 50%x(7,5% - 3%)=2,25% GDP. Nhu'viy dé dat
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dugc diéu ndy Chinh phii phéi ¢d gdng rdt nhiéu vi trong
nhitng ndm gan ddy mitc thim hyut ngan séch ctia VN khd
cao, vidu ndm 2000 12 4,2%, nam 2001 14 4,4 % GDP va
nim 2003 la 5% GDP, 2004 1a 3,5% va 2005 14 4,7% do
VN phii gidm thu€ theo 1§ trinh cdi gidm thu€ quan cia
AFTA. Thi€t nghi mifc bdi chi nay chi cang 1am ting ng
vay thém hang nam, BJ tai chinh cdn c6 nhitng bién phép
manh hon d€ gidm tham hut ngin sdch.

Xdc dinh mifc vay ng ting thém t8i da va mijc tiét
kiém 15i thi€u hang nim clia VN :

Ta c6: Dy = D) + N¢ vay thém

ma: d|=dy=50% nén D}/GDP1 = D;/GDP2= 0,5

Thay vao cong thifc ta c6: 0,5 x GDP> =0,5 x GDP 1+
Ndg vay thém

Trong d6:GDP; = GDPx 1,075;

Suy ra:1,075 x 0,5 x GDP=0,5 x GDP; + Ng vay
thém

Ta tinh ra ngay dugc: Ng vay thém hang nim giai
doan nay la 3,75% GDP.

Thém vao d6 ta lai c6 cdng thire:

L Téng ng vay thém = (Biu (v - ti€t kiém) + Tham hut ngiin sdch |

Tuong duong véi: 3,75% =(38%-Tiét kiém/GDP
+2,25% -

Ta suy ra muc ti€t ki¢m trong nudc trong giai doan
nay it nhdt phai dat dugc 32 % GDP. Thyc t€ trong nim
2005 mufc ti€t ki¢m/GDP 1a 35%. Nhu viy trong giai
doan nay chiing ta ¢6 thé tam yén tdm vdi khi ning tra
nd. nhung nhu trén chiing 16i tinh v4i l4i sudt rit thap chi
1a 3%, nhung thyc 1€ trong thdi gian (4i thi l4i sudl vay
trung binh chic chin s& khong con 1 3% nita, nhu vy
mifc ti€t kiém s& cdn phai cdi thién hon.

Tuong wr tinh nhu trén, trong giai doan 2010-2020,
muc tiéu kinh t&€ VN 12 phat tri€n theo chiéu su, cd ban
1a mdt nude cong nghiép va hinh thanh cédc thé ch& kinh
t€ va mod hinh phat trién ¢6 sifc canh tranh cao, g&n véi
hoi nhap toan dién vao th€ gidi, mic ting GDP binh
quin 8%. Theo d6 doi hdi lugng von ddu tr khodng
250-280 ty USD wrong itng vdi ty 1é huy dong vén ddu wr
trén GDP la 40%, mitc thim hutngén séchtdida la 2,5%,
mifc ng vay thém hang nam 1a 15i da la 4% va ti€t kiém
néi dia t0i thi€u 1a 30,5%. Ngugc lai, n€u nhit trong giai
doan nay, kinh 1€ VN c¢6 thé ting dugc mifc ti€t kiém
hang ndm lén cao hon, khodng 40% thing vay thém hang
nam chi cin vay & mitc 2,25% la dii. Nhu th€ gdnh niing
vé nd ndn s& gidm di rit nhiéu.

Dam bao kha ndng vay va tra

Mudn didm bdo khé ning vay va tr ng nudc ngoai
chiing ta cin phdi gidi quyél nhitng van dé gi?

Trudc ti€n mifc vay ng phdi phit hgp véi khi ning
ti€p nhan cla nén kinh (€, Va sau d6 cin phai thyc hién
ddnh gid mifc dd an todn vay ng qua phan tich cdc chi tiéu
sau:

1. Téng trudng Kinh t&:

D€ ¢6 thé an toan tin dung, nén kinh 1€ phdi ¢6 ting
trudng cao d€ ddm bao ldi vay ng khong vugt qué kha
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néng sinh 1&5i ciia n6. G nudc ta nhitng ndm gan day, mic
dd GDP vén tang, nhung hé s6 ICOR lai ting lién tue cho
thdy hiéu qua st dung von thdp. Nam 2001, hé s6 ICOR
bing 4,5, nim 2002 biing 4,3, trong khi diu nhitng nAm
90 h¢ s0 ICOR chi bing 3. Néu dya vao cdc chi s tinh
todn & trén vé ty 1¢ déu w va GDP thi trong giai doan
2001-2010 h¢ s6 ICOR ciia VN phai dat & mifc biing 4.
Trong m6 hinh Roy Harrod — Evsay Domar ta ¢6: ICOR =
s/g, trong d6 s =dau w/GDP, g 12 t6¢ dd ting trudng GDP.,
D€ c6 thé dat dugc hé¢ s ICOR =4 thi trong tuong lai ta
phdi ndng cao toc dj ting trudng kinh & trong khi vin
gidm dugc 1y 1¢ ddu w/GDP. Piéu nay ¢6 nghia 1a vin
gia ting mitc ddu W nhung mic gia ting ciia GDP phai
nhanh hon. Hay néi cdch khdc, ta phai md rong quy md
clia nén kinh &€ mét cdch ¢6 hiéu qui. N&u trong giai
doan 2000-2010, kinh t& VN dat dugc 3¢ 6 tang trudng
12 7,5-8% ndm thi doi hdi ddu tw/GDP 1a 30% - 32%. Nhu
clu von diu w giai doan nay, theo k& hoach 13 135160
ty USD giai doan 2000-2010 va 250 280 ty USD giai
doan 2010-2020, thi quy mé nén kinh (€ trong hai giai
doan trén phai dat dyoc 1a: 450 534 1y USD va 782-934
ty USD. P€ dat dugc quy md nhuvdy, VN phaind luc rat
nhiéu.
" 2. Téc dp ting xuat khiu:

Xudt khdu 14 ngudn cung cip duy nhil cho trd ng
vay nudc ngoai. Vith€ mudn ning cao nang luc trd ng va
han ch€ nhitng rii ro tdc dong tif bén ngoai doi hdi xual
khdu phéi taing trudng cao, da dang hod vé cd cdu va
chiing loai. Theo di bdo ctia ADB trong cudc hop bdo c6
cong b6 trién vong phét trién chiu A tai HA Noi ngay
23.4 vivaqua, kim ngach xudi khdu VN sé& ting 9,1% nim
2003 va 8,4% nim 2004 do nhitng tdc déng tich cuc clia
hi¢p dinh thuong mai Viét ~My¥ va cia thi trudng toan
cdu. PAy 1a ddu hi¢u ddng mirng cho nganh xuit khiu
Vi¢tNam, do d6 ciing vdi sy nd lyc clia cdc doanh nghiép
xudt khdu, md rong thi trudng va nang cao canh tranh sin
phdm thi ngudn trd ng t¥ xuat khiu khong c6 gi ddng lo
ngai,

3. Mifc dy trif ngoai té qudc gia:

Vay va trd ng ludn chiu dp luc rii ro vé 14i suil, ty
gid va thu nhip xudt khdu, vi th€ nén kinh (& cin duy tri
mifc dy trif dt manh d€ d&i phé véi nhitng con sic xdy ra.
Mifc dy trit ngoai té ctia VN rat méng, chi di cho hon hai
thdng nhap khdu. Nhu vy trong giai doan 2001-2020,
mifc dyf trif nay phdi ting 1én it nh&t 12 5 thing nhip khiu
bing véi mifc trung binh trong khu vic. Tuy nhién dé
tang dudc dyf trit ngoai hdi can gia ting xudt khiu va thuc
hi¢n cdc chinh sdchkhuyén khichkiéu héi chiy vé nude.

Témlai: Quan ly mot cach than trong d6i vdi cd cau
thanh khodn va thdi han cdc khodn nd nuée ngoai 1a hét
sitc quan trong nhim gidm nguy cd chuyé&n vén dot ngot
ra nudc ngoai, din t6i khiing hodng vé tién mat va cudi
cung dnh hudng t6i khd nang thanh todn. Vi nhitng bai
hoc trong thyrc tién thdi gian qua, cling nhu nhitng bién
dong chua hin 1a hoan toan thudn 1¢i, trong tuong lai VN
phéi hél sifc than trong trong viéc sit dung cdc khodn ng
vay nuéc ngoai ®
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