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Muc dich ctia nghién ctru nhiam danh gia khai quét tinh hinh ng cong

ctia VN giai doan 2011-2016. Téc gia dya trén khung li thuyét ng bén
virng ciia Ngan hang Thé gi6i va Quy Tién té Qudc té dé danh gia tinh
bén viing ciia ng cong VN, trén co s& d6 dé xuat mot sd giai phap
nhim nang cao tinh bén viing cua ng céng. Két qua nghién ciru cho
thdy no cong ctia VN hién nay (64,73% GDP) méc du dang ¢ dudi
ngudng quy dinh cua Qudc hoi, nhung néu danh gia theo khung ng
bén virng cua Quy Tién té Qudc té va Ngan hang Thé gidi (2012) thi
ng cong VN hién nay c6 dd rui ro cao, thiéu bén viing khi c6 dén 2 chi
sO vurgt ngudng canh béo ciia mé hinh DSF (2012).

Abstract

This study aims to give an overall assessment on public debt of
Vietnam in the period of 2011-2016. Adopting debt sustainability
framework (DSF) of the World Bank (WB) and International
Monetary Fund (IMF), the paper evaluates the sustainability of public
debt in Vietnam, and on that basis proposes some solutions to improve
the sustainability of public debt in Vietnam in the near future. The
research results show that although Vietnam's current public debt rate
(64.73% of GDP) is below the threshold prescribed by the National
Assembly, it, if assessed under DSF, is highly risky and unsustainable
as there are two indicators exceeding the warning threshold of DSF
(2012) of IMF and WB.
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1. Giéi thiéu

No cong ctia VN hién nay1 dd & muc 64,73% GDP, 1a tiém can cua muc tran cho
phép caa Qudc hoi (65% GDP) (Qudc hoi, 2016). Vé danh nghia, ng cong cua VN van
& mtc an toan, tuy nhién, theo cc nha kinh té thi no cong VN dang tiém 4n nhiéu rui
ro, thiéu tinh bén ving. Véan dé dat ra 1a liéu muc no cong hién nay ctia VN c6 thuc sy
an toan hay khong? va Chinh phti VN can c6 nhiing quyét sach gi trong quan 1i no cong?
Nham tra 10i cdc cau hoi trén, tac gia da thyc hién nghién ctru danh gia tinh bén ving
ctia ng cong & VN theo md hinh DSF (2012) ciia Quy Tién t& Qudc té va Ngan hang Thé
gidi.

Nghién ctru ndy nham dat dwoc 3 muyc tiéu: (1) Danh gia tong quan tinh hinh ng
cong cua VN giai doan 2011-2016; (2) Panh gia tinh bén vimng ctia ng cong & VN theo
mo hinh DSF ciia Ngan hang Thé gi¢i (World Bank — WB) va Quy Tién t& Qudc té
(International Monetary Fund — IMF); va (3) Dé xuit mot s6 giai phap nhim nang cao
tinh bén vimng cta ng cong VN.

Theo d6, phan 2 ciia nghién ciru trinh bay co so li thuyét va luoc khao cac nghién ciru
thuc nghiém lién quan; Phan 3 1am rd dir liéu va phuong phap nghién ciru; Két qua va
thao luén trinh bay & Phan 4; va cubi cung la Phan 5, két luan va goi y chinh sach.

2. Co s6 li thuyét va lwge khao cac nghién ciru thwe nghiém lién quan

2.1. Co s6 li thuyét

2.1.1. Tinh bén viing ciia ng cong

WB (2006) chi ra ng cong nudc ngoai ciia mot qudc gia dugc coi 1a bén viing néu
nhu cac nghia vu no (tra gbc va 13i) dugc thuc hién mot cach day da ma khong can phai
st dung dén cac bién phap tai tro ngoai 1& (vi du nhu xin mién giam), hodc khong can
phai thyre hién nhitng diéu chinh 16n ddi vi can can thu nhap va chi tiéu ciia minh. Nhu
véy, tinh bén viing ciia ng cong duoc hiéu 1a viéc vay no cong van duogc qudc gia dam
bao tra ng gbc va lai theo dinh ki nhu trong cam két hop ddng vay tra va viéc tra ng nam
trong tam kiém soat chi tra cia mot qudc gia.

' Tinh dén ngay 31/12/2016
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2.1.2. Phwong phép ddanh gid tinh bén viing ciia ng' cong

Hién nay, c¢6 nhiéu phuong phap ding dé danh gia tinh bén viing ciia ng cong, do la:
Phuong phap danh gia theo mo hinh DSF cua IMF va WB, phuong phép cay nhi phan
(Empirical Tree) cia Manasse va Roubini (2005), va cac phuong phap dinh lugng, tiéu
biéu nhu: Kiém tra tinh ding chudi thoi gian no cong ctia Corsetti va Roubini (1991).
Trong d6, phwong phap danh gia theo mé hinh DSF cta IMF va WB duogc chip nhén va
sir dung rong rai nhat.

Trong khuon kho ciia nghién ciru, tic gia chi tap trung danh gia tinh bén viing ciia ng
cong VN dua trén phuong phap danh gia theo mo hinh DSF cua IMF va WB. Con viéc
danh gia ng cong VN duya vao cac phuong phap khac khong dugc dé cap trong nghién
cuu nay.

2.1.3. Phirong phép dénh gid tinh bén vitng ciia no céng theo mé hinh DSF cia IMF
va WB

Dé danh gia tinh bén viing ng cong cua cac nude, IMF va WB di nghién ciru va xay
dung khung li thuyét no bén vimng (Debt Sustainability Framework for Low - Income
Countries), con goi la mé hinh DSF dugc cong bd nam 2005 cho cac nhoém nude khac
nhau: Nhém nude dé tiép can thi truong von qudc té (Market-Access Countries - MACs)
va nhom nudce c¢6 thu nhap thap (Low - Income Countries - LICs). Cac ngudng no nay
da duoc cap nhat vao cac nam 2006, 2009 va 2012.

Nam 2015, VN da thoat khéi nhém nudce c¢6 thu nhap thr?ip, tuy nhién, VN chi dugc
WB va IMF chinh thtrc xép vao nhém c6 thu nhdp trung binh thap khi VN “t&t nghiép
IDA”2. Theo 16 trinh, VN s& “tt nghiép IDA” vao thang 7/2017, trong khi cac dir li¢u
dung dé nghién ctiru ng cong VN thudc giai doan 2011-2016, thoi ki VN van thudc nhoém
¢6 thu nhap thap (LICs). Do véy, khung no thich hop dung dé danh gia tinh bén viing
ctia ng cong VN hién nay 14 khung no danh cho cac nude c6 thu nhap thap (LICs)3.

Muc dich cua phuong phap nay la dua vao mé hinh DSF (tdp hop cac ngudng ng
nguy hiém), dé phan tich, du bao ganh ning no tong thé va no cong nudc ngoai ctia qudc
gia (dugc tinh trén GDP, thu ngan sach nha nudc va kim ngach xuat khau) c6 dang gip
nguy co v& ng hay khong va danh gia nguy co tiém an cta ng cong. Cac ngudng chi sd

2 «Tét nghigp IDA™ 14 vige ding nhan cac khoan vay wu dai tir Higp hoi Phét trién Qudc té (IDA) thuoe WB.
* M6 hinh DSF danh cho cac nuéc thu nhap thap (LICS) dugc WB va IMF cép nhat gin ddy nhit vao thang 1/2012 (IMF &
WB, 2012).
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no cong phu thudc vao mirc do hd trg cua chinh sach va khung thé ché cia mot quéc gia
dbi voi tang trudng bén vitng va giam nghéo, duge do ludng bang chi s CPIA (Country
Policy and Institutional Assessment).

Chi s6 CPIA dugc chdm theo thang diém tir 1 dén 6. Nhiing nuéc c6 diém CPIA
trung binh thip hon hodc bang 3,25 dugc coi la c¢6 chinh sach yéu, tir trén 3,25 dén dudi
3,75 duoc coi la nude ¢ chinh sach trung binh, bang hodc 16n hon 3,75 dugce coi 1a co
chinh sach tot (Bang 1 va 2).

Bang 1
Ngudng ng ap dung cho ng cong nudc ngoai
Gia tri ng Nghia vu tra ng
theo ti 1€ % cua theo ti 1¢ % cua
GDP Kim Thu Kim ngach xuat  Thu ngén sach
ngach ngan khau nha nudc

xuat khau  sich nha
nudc

Chinh sach yéu
CPIA <3,25

28 131 184 17 18

Chinh sach trung binh
3,25 <CPIA <3,75

36 179 217 20 20

Chinh sach manh
CPIA > 3,75

44 226 250 24 22

Nguon: IMF va WB (2012)
Bang 2

Ngudng no ap dung cho téng no cong

No cong/GDP

Gia tri hién tai Gia tri danh nghia

Chinh sach yéu
CPIA <3,25

38 49

Chinh sach trung binh
3,25 <CPIA <3,75

46 62




Nguy@n Thi Lan, Tap chi Phat trién Kinh té, 28(6), 21-42 25

No cong/GDP

Gia tri hién tai Gia tri danh nghia

Chinh sach manh
CPIA > 3,75

74 75

Nguon: IMF va WB (2012)

Duya trén nhitng ngudng co ban & trén, WB va IMF d dwa ra xép hang tinh hinh no
cong theo 4 mirc nguy co sau day:

Mirc 1 (Rui ro thap): Tat ca cac chi sé ganh nang ng déu thap hon so véi ngudng.

Mirc 2 (Rui ro trung binh): Céc chi s6 ganh no déu thap hon so v6i ngudng trong kich
ban co so, nhung cac ngudng cé thé bi vi pham do anh hudng tir ¢t sé¢ bén ngoai hodc
thay ddi dot ngdt vé chinh sach diéu hanh vi mo.

Mtre 3 (Rii ro cao): Mot hodc nhiéu chi sé ganh ning no vi pham cac ngudng cua
kich ban co s¢ trong thoi gian dai.

Mirc 4 (Tinh trang bao dong): Qudc gia gap khé khan trong tra no.
2.2. Khung li thuyét sir dung trong nghién ciru

Nghién ctru nay sir dung mé hinh DSF danh cho cac nudc thu nhap thip (LICs) duoc
WB va IMF cap nhét gan dy nhat (thang 1/2012) tai van ban hudng dan "Revisiting the
Debt Sustainability Framework for Low - Income Countries" (IMF & WB, 2012) lam
khung phan tich.

2.3.  Lwoc khdo cdc nghién ciru thuc nghiém lién quan

Khi dé cap dén cac phuwong phap danh gia tinh bén viing ctia no cong trudc hét phai
ké dén nghién ctru ciia IMF va WB: Debt Sustainability Framework for Low - Income
Countries, (IMF/WB, 2005, 2006, 2009 va 2012) 4p dung cho cac nudc thu nhap thap
(LICs). Ngoai ra, con ¢6 nhidu nghién ctru khac c6 lién quan nhu: Manasse va Roubini
(2005) dya trén s liéu quan sat theo ndm cia 47 nén kinh té méi ndi trong giai doan
1970-2002 dé tién hanh xay dung cay nhi phan (Empirical Tree)4 dung phan tich rui ro
no cong cua cac nudc nay.

Corsetti va Roubini (1991) dua trén nguyén li: Néu chudi thoi gian cta ng cong

* Xem "Rules of Thumb For Sovereign Debt Crises" (Manasse & Roubini, 2005).
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khong durng, nghia 1a ti 1€ ng cong thuc/GDP lién tuc tang va vuogt qua gia tri hién tai
ctia cac khoan thang du ngan sach trong tuwong lai thi ng cong s& khong bén vimng. Trong
cac phuong phéap noi trén, phuong phap dua trén mo hinh DSF cua IMF va WB dugc
chap nhan va st dung rong rai nhat. Do vy, tac gia sir dung mé hinh DSF lam khung
phan tich cho nghién ctru nay.

Lién quan dén danh gia tinh bén viing ctia ng cong VN, cho dén nay c6 mot sb nghién
ctru nhu: Pham Thé Anh va cong su (2013) da sir dung md hinh DSA ciia WB (2006) va
cdy nhi phan ctia Manasse va Roubini (2005) dé danh gia tinh bén viing ctia ng cong VN
nam 2011; két qua cua cac nghién ciru ndy cho thiy trong ngan han kha ning xay ra
khung khoang no cong & VN 1a thip, rui ro ng cong ciia VN chit yéu dén tir phan no
trong nudc. Rab (2014) ciing lam rd tinh hinh no cong hién tai ciia VN van bén viing
nhung khdi ng dang ting nhanh khién kha ning tmg ph6 véi cac ci sdc trong twong lai
c6 thé bi suy giam dang ké. Pao Vin Hung va cong su (2014) ciing di dwa ra danh gia:
No cong ctia VN hién nay c6 muic d0 rii ro vo ng thép nhung con tiém 4n nhiéu rui ro,
nén trién vong 1a khong bén ving.

Gan day, nhom chuyén gia cua IMF (2016) d4 chi ra no cong cua VN da ting manh
va nguy co khung hoang ng di ting 1én, chii yéu 13 tir ng trong nude. Dy bao so bo tir
nhom nghién ctru ctia IMF cho thdy ng céng ctia VN dén nim 2021 c6 thé s& ting 1én
70% GDP, rii ro vé ng cong s& gia ting trong thoi gian tdi. Ti 18 no nudc ngoai ciia VN
so v6i GDP duy kién s& ting trong ngian han nhung van ¢ mirc vira phai. Tuy nhién, ng
nude ngoai cia VN ¢o thé bi ton thuong do sy mét gia ciia dong nodi té va nhiing ci sdc
tai khoan vang lai.

Nhin chung, cac nghién ctru, bao cao hién tai ¢ trong nudc méi chi dung lai & viée
danh gia tinh bén viing cua ng cong VN theo cac khung phan tich cii cua IMF va WB
(2005, 2006), do vdy thiéu tinh cap nhat, chwa phu hop véi thuc té cia VN hién nay, ké
ca nghién ctru cia nhém chuyén gia ctia IMF (2016). Vi vy, can phai c6 mot nghién
clru cap nhat day du va phu hop véi thuc té cia VN hién nay.

3. Dir liéu va phwong phap nghién ciru

3.1. Dit liéu nghién ciru

Tac gia tién hanh thu thap dit liéu tir cac ngudn thong tin thir cap dugc cong bd chinh
thirc va c¢6 do tin cay cao. Cu thé:
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- Vi cac sb lidu lién quan téi mirc tham hut ngan sach va ng cong tai VN, nghién
ctru chu yéu sir dung céc s lidu trén website caa BO Tai chinh, cac ban tin ng cong 1-4
va Ban tin Ng nudc ngoai 1-7; cac bao cao cua Uy ban Giam sat Tai chinh Quéc gia
(UBGSTCQG); co s¢ dir liéu cia WB (The World Bank Data) va IMF (IMF Country
Report).

- Ngoai ra, dbi vai cac sd liéu khac tac gia tong hop tir nhiéu ngudn nhu: Nién giam
thdng ké hang niam cta Tong cuc Thong ké, bao cao ciia Ngan hang Nha nuéc, Bo Ké
hoach va Pau tu...

3.2.  Phuong phdap nghién ciru

- Béi voi muyc tiéu (1): St dung phuong phép thong ké mé ta dé danh gia mot cach
téng quat tinh hinh no cong ctia VN giai doan 2011-2016, trén cac mat: Quy mo, co cau,
thoi han va 1ai suat...

- Dbi véi muyc tiéu (2): Dya vao md hinh DSF dugc cap nhat méi nhat (ndm 2012) ciia
IMF va WB va b s6 liéu vé ng cong cia VN giai doan 2011-2016 dé danh gia tinh bén
viing cta ng cong VN.

- Péi voi myc tiéu (3): Dién dich két qua cua muc tiéu (1) va (2) lam can cur dé dé
xudt mot sb giai phap chu yéu nham nang cao tinh bén viing ciia ng cong & VN thoi gian
toi.

4. Két qua va thao luin

4.1.  Két qua nghién ciru

4.1.1. Thyc trang ng cong cua VN giai doan 2011-2016

4.1.1.1. Quy m6 ng cong VN

Theo s liéu tir B6 Tai chinh va UBGSTCQG, no cong VN da tang tor mic 54,9%
GDP nam 2011 1én mirc 64,73% nam 2016 va da tién sat ngudng cho phép (65% GDP)
cua Quéc h@is. Tbc do tang binh quén ng cong giai doan 2011-2016 vao khoang 17,5%,
gap gan 3 1an tc do ting truong GDP trong giai doan nay (UBGSTCQG, 2016a, 2016b).
Thuc trang nay dang de doa dén sy an toan cta ng cong VN.

* Xem Nghi quyét s6 25/2016/QH14 ciia Qudc hodi (Qudc hoi, 2016).
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Bang 3

No cong VN giai doan 2011-2016
Nam 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Du ng cong 1.391 1.647 1.952 2.283 2.608 2.921

(1.000 ti ddng)

No cong/GDP (%) 54,9 50,8 54,5 58,02 62,2 64,73

Ngu(fn: Ban tin ng cong s6 4 va cac bao cao khac cua Bo Tai chinh (2016, 2017)

4.1.1.2. Co cu ng cong ciia VN

Co cdu ng cong theo cdc cap vay ng

S liéu tir BO Tai chinh (2016) cho thay trong giai doan 2011-2016, ng Chinh phu
ludn chiém ti trong 16n (khoang 80%), tiép dén 1a ng do Chinh phu bao lanh (16-20%)
va thap nhit 1 ng chinh quyén dia phuong (chiém khoang 0,6—1,5%) trong tong ng cong.
Trong co cu no cong dén cudi nam 2016, ng Chinh phu chiém 82,8%, ng dugc Chinh
pht bao lanh chiém 15,8% va no chinh quyén dia phuong chi chiém 1,4% (Béng 4).

Néu so sanh céc loai ng cta cac cap voi GDP, c6 thé thdy trong khi no cua chinh
quyén dia phuong it bién dong, ng dwge Chinh phu bao lanh c6 xu giam manh, thi no
Chinh pht/GDP c¢6 xu hudng ting nhanh tr nam 2013. Pac biét, ti 1€ ng 53,6% GDP
ciia nam 2016 di sat ngudng quy dinh (54%) ctia Qudc hoi. Nhu vdy, nim 2016 danh
dau ca ti 16 ng cong/GDP va ng Chinh phi/GDP déu sap cham trin quy dinh ctia Qudc
hoi.
Bang 4
Co cu ng cia cac cip theo GDP giai doan 2011-2016

Chi tiéu 2011 2012 2013 2014 2015 2016
No cong/gdp (%) 54,9 50,8 54,5 58,0 62,2 64,7
N¢ Chinh pht/GDP (%) 432 39,4 42,6 47,4 50,3 53,6
N¢ dugc Chinh phu bao 1anh/GDP 11,4 10,6 11,1 10,7 11,0 10,2
(%)

No chinh quyén dia phuong/GDP 0,4 0,8 0,8 0,9 0,9 0,9
(%)

Co cu no cong (%) 100 100 100 100 100 100
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Chi tiéu 2011 2012 2013 2014 2015 2016
No Chinh pht (%) 78,5 71,7 78,2 80,0 80,8 82,8
Ng dugc Chinh pht bao 1anh (%) 20,7 20,8 20,3 18,5 17,8 15,8
No chinh quyén dia phuong (%) 0,8 1,5 1,5 1,5 1,4 1,4

Ngudn: Tac gia tong hop tir Ban tin ng céng sd 4 va bio céo khac ciia Bo Tai chinh (2016, 2017)
Co cdu ng cong theo ti trong ng' trong nmiede va ng' nwée ngodi
Trong co ciu no ctia Chinh phu thi ti trong ng trong nudc dang c6 xu hudng ting tir
43,3% nam 2011 lén 59% nam 2016 va ti trong ng nudc ngoai gidm tuong ung tir 56,7%
nam 2011 xubng con 41% nam 2016 (Hinh 1). Xu huéng nay phu hop véi chién luoc no
cong va ng nude ngoai cua qudc gia giai doan 2011-2020 va tim nhin dén nam 2030.

100% 7

90%
o / 42 a1
70% 56,7 54,2 49,8 45,4 X

60% =
50% —
a0% —
0% i i
20% 433 45,8 50,2 54,6 —
0% —

0%
2011 2012 2013 2014 2015 2016

#No nudc ngoai No trong nudc

Hinh 1. Co c4u ng cong theo ti trong ng trong nude va ng nudc ngoai giai doan 2011-2016
Ngudn: Tac gia tw tdng hop tir Ban tin no cong s6 4 va cc bio céo khac ciia B6 Tai chinh (2016,
2017)

Tuy nhién, can phai luu ¥ rang mic du ti 1¢ no nudc ngoai trong tong ng ciia Chinh
phu ¢é xu hudng giam, nhung néu so véi GDP thi ng nudc ngoai c6 xu hudng ting
nhanh trong nhitng nim gin ddy. Theo thong tin tir B6 Tai chinh, ng cong nudc
ngoai/GDP ciia VN tir nam 2011 dén hét nam 2016 1an luogt 1a: 41,5%, 37,4%, 37,3%,
38,3%, 43,1% va 44,3%. Nhu viy, c6 thé thiy ti 16 No nudc ngoai/GDP tir 2011 ¢6 chiéu



30 Nguy@n Thi Lan, Tap chi Phat trién Kinh té, 28(6), 21-42

huéng ting manh tir nam 2014 va c¢6 xu hudng tién gan dén muc tran (50% GDP) do
Qubc hdi quy dinh. Piéu nay s€ de doa dén su bén virng ctia ng ¢cong VN khi n6é con
duoc du bao tiép tuc tdng vao cac nam téi.

Co cdu ng cong theo ki han va lai sudt

Vé ki han va 13i suit c¢6 sy khac nhau giita ng trong nudc va ng nudc ngoai.

Vi no trong nudc, trong giai doan 2011-2013, Chinh phu chii yéu huy dong von
ngin han tir cac ngan hang thwong mai cho dau tu dai han. Do véy, khdi lugng phat hanh
trai phiéu chinh pha (TPCP) ki han ngan chiém ti trong 16n (ki han dudi 3 nim binh quéan
chiém khoang 70% tong khdi lwong phat hanh) nén di tao sirc ép tra ng tap trung cao
vao cac nim 2014-2016° (B9 Tai chinh, 2016).

Tir nam 2014 dén nay, Chinh phu d3 diéu chinh kéo dai ki han trai phiéu, tip trung
phat hanh ki han tir 5 ndm tré 1én. Két qua, ki han phét hanh trai phiéu binh quan ting
tir 3,9 ndm vao nim 2011 1én 8,77 ndm vao nam 2016. Tuy nhién, néu tinh chung cho
ca giai doan 2011-2016 thi khdi luong phat hanh TPCP ki han dudi 3 nam vén chiém ti
trong cao (chiém khoang trén 50% téng khéi lwong TPCP phat hanh) nén di tao ap luc
trd ng 16n vao cac nam toi (UBGSTCQG, 2016a, 2016b).

Vé muc ldi suat cia cac khoan vay trong nudc giai doan 2011-2016 ciing cé su
chuyén bién tich cyc. Miurc 13i suat binh quan ciia TPCP phat hanh trong nudc giam tir
mirc 12%/nim vao nam 2011 xudng con khoang 6,49%/nam vao nam 2016 va lai suat
binh quan giai doan 2011-2016 1a 7,6%/nam (UBGSTCQG, 2016a, 2016Db).

Déi voi cac khoan vay nudc ngoai, tinh dén cubi nim 2015, no nudc ngoai chiém
42% danh muc ng Chinh phu véi trén 94% gia tri 1a cac khoan vay ODA, vay uu dai co
ki han dai, 13i suat thdp. Lai suat binh quan danh muc no nudc ngoai ciia Chinh phu la
2,2%/nam va thoi gian ddo han binh quan (ATM) 1a 12,4 nam (B¢ Tai chinh, 2016). Céc
khoan vay c6 13i sudt c¢6 dinh chiém 90% téng ng nudc ngoai ciia Chinh phu, vi vay rai
ro 13i suat ddi véi cac khoan ng nudce ngoai & mirc do vira phai.

Nhu vay, trong thoi gian qua, 13i sudt binh quén ciia cac khoan ng trong nudc & mirc
kha cao (7,6%/nidm), con 1ai suat binh quan cta cac khoan ng nudc ngoai kha thap, chi
khoang 2%, bang gan 1/3 so v&i muc 1di suat trong nudc. Nhu vay, hién nay ganh ning
131 sudt cua cac khoan no nudc ngoai thip hon nhiéu so voi no trong nudc.

¢ Ap luc nghia vu tra ng Chinh phii tang cao, ndm 2013 1a 148 nghin ti ¢dng, nim 2014 I 208 nghin ti dong.
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Co cdu ng cong theo dong tién thanh todn

Dé tranh rui ro cho ng cong do s bién dong ti gia, trong nhitng nim gan day Chinh phu
¢6 xu huéng co ciu lai danh muyc no cong theo hudng tap trung vao dong tién VN (VND),
do d6 tir ndm 2013 dén nay nhimg khoan ng cong bang VND luén chiém trén 50% trong
danh muc no ciia Chinh phu, tiép dén 1a cac khoan ng bang USD, dong Yén va Euro (Hinh
4). Tuy nhién, di véi ng nudc ngoai ciia Chinh phu thi cic khoan no tinh bang dong
USD, Yén chiém ti trong cao, khoang trén 70% tong ng nudc ngoai (Trading Economics,
2015). Néu nhu xay ra nhirng bién dong 16n vé ti gia cta 2 loai ngoai té nay, VN sé& gip
rat nhidu khé khan trong viéc tra no va anh huong dén tinh bén viing ciia ng cong VN.

Co’ cau no theo cac dong tién thanh toan

ZVND EUSD
NYén # Euro
W Khac

Hinh 4. Co c4u ng cong theo cac dong tién thanh toan nim 2015

Nguén: ,Téng hop theo bai phong Vél} ong V& Hiru Hién - Pho Cuc truong Cuc Quan 1y ng va Tai
chinh d6i ngoai (B§ Tai chinh) ciia Cong thong tin dién tir ciia BJ tai chinh (2016)

4.1.2. Panh gid tinh bén vitng ciia ng céng VN dua trén mé hinh DSF(2012) ciia IMF
va WB

Viéc danh gia tinh bén viing ciia no cong VN theo md hinh DSF (2012) ctia IMF va
WB dua trén cac chi s6 phan anh ganh ning ng cong ctia VN, sau d6 tinh chi s6 CPIA
dé lya chon ngudng no tuong thich theo mé hinh DSF (2012) st dung dé so sanh. Cu
thé:
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4.1.2.1. Xac dinh ganh nang no cong cua VN

Theo IMF va WB, ganh ning ng thé hién ¢ 2 chi s6 co ban 1a: Khéi lugng ng (Debt
Stock) va nghia vu ng (Debt Service).

- Khoi lwong no: La chi s6 phan anh ganh ning ng co tinh dén cac khoan phai thanh
toan ng trong twong lai. Khdi lwong ng c6 thé dugce do luong bang gia tri danh nghia
hodc gia tri hién tai (Present Value - PV) ctia khoan du ng cong. Khi do Iuong theo gia
trj hién tai, khdi lugng no 1a tong gia tri chiét khdu theo murc 13i suat thi trudng cia cac
dong tién chi tra ng gbc va 1ai trong twong lai. Thuc té cho thiy ganh ning no phu thudc
kha nhiéu vao 13i suit phai tra, do d6 thudc do gia tri hién tai ctia ng cong phan anh chinh
xac hon ganh nang ng cong thuc té cua VN. Tuy nhién, viéc tinh toan ganh nang ng cong
theo gia tri hién tai cia VN la khong kha thi do cac bao céo vé no cia VN hién nay
khoéng cung cip day du thong tin vé cac dong chi tra ng gdc va lii trong twong lai. Ban
tin ng cong do B Tai chinh cong bd gan ddy nhat (Ban tin ng cong s6 4) hién chi cung
cép céac thong tin vé ng cong theo gia tri danh nghia. Céc ban tin ng céng khac do Bo
Tai chinh cong bd trude d6 ciing chi cong bd dong chi tra cua no nudc ngoai cho dén
niam 2026. Trong khi d6, cac khoan ng nudc ngoai ciia VN ¢6 ki han dai 1én dén 20-40
nam nén thiéu dir lidu cho viéc tinh toan gia tri ng theo gia tri hién tai. Do viy, trong
nghién ctru ndy, tac gia sir dung gia tri danh nghia dé phan 4nh khéi lwong ng trong phan
tich tinh bén viing ctia ng VN.

Nghia vu ng: Bao gdm chi tra ng gbc va lii hang nim. Nghia vu ng thuong duoc so
sanh v&i kha nang thanh toan (tong thu ngan sach nha nuéc (NSNN), kim ngach xuét
khau, du trit ngoai hdi...) s& cho ta nhirng chi bao t6t nhat & phan tich xem quéc gia d6
c6 gip phai khé khin gi trong viée chi tra ¢ thoi diém hién tai hay khong.

Céc chi tiéu phan anh ganh nang n¢ va kha nang tra ng cua VN thoi gian qua dugc
tinh toan va trinh bay trong Bang 6.

Bang 6
Ganh nang ng cong cua VN giai doan 2011-2016

2011 2012 2013 2014 2015 2016
No cong/GDP (%) 54,9 50,8 545 58,0 62,2 64,7
Nog cong/thu ngén sach (%) 162,0 172,1 167,8 215,7 261,6 264,6
Nehia vu tré ng ctia Chinh 15,6 14,6 12,6 13.8 15,2 15,5

pht/thu ngén sach nha nudc (%)
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2011 2012 2013 2014 2015 2016
No nuéce ngoa‘li7 (ti USD) 37,64 42,16 45,24 48,05 83,3 90,96
No nuéce ngoai/GDP (%) 41,5 37,4 37,3 38,3 43,1 44,3

No nude ngoai/thu ngan sach (%) 116,07 118,15 104,53 119,86 179,31 188,40
No nuéc ngoai/xuit khau (%) 38,84 36,30 34,24 31,99 51,41 50,82

Nghia vu trd ng nudc ngoai (ti
1,905 2,294 2,938 3,498 2,698 2,818

USD)
Nghia vy tra ng nudc ngoai/thu
. 5,77 6,43 6,75 8,73 5,81 5,82
ngan sach (%)
Nghia vu tra ng nudc ngoai/xuat
1,97 2,01 2,22 2,33 1,67 1,59

khau (%)

Ngudn: Tong hop tir ban tin ng cong s6 4 va cac bao cao khac ciia Bo Tai chinh, Téng cuc Thong ké
va trt WB (2016)

Xdc dinh chi s6 CPIA ciia VN dé tim nguéng no so sanh phit hop

Buoéc tiép theo 1a phai xac dinh chi s6 CPIA dé tir d6 lwa chon ngudng no so sanh.
Trén co s6 s6 liu duoc cip nhat maéi nhat (2015) cia WB (2015) vé danh gia cac chi sb
CPIA ciia VN qua céc ndm, tic gia da tinh toan duoc chi s6 CPIA trung binh ctia VN
qua cac nam gan day (Bang 7).

Bang 7

Chi s6 CPIA trung binh ctia VN giai doan 2011-2015
Nam 2011 2012 2013 2014 2015
Chi s CPIA trung binh 3,75 3,75 3,78 3,76 3,71

Nguén: Téc gia tu tinh toan dua trén sb liéu cia WB (2015)

Thuc hi¢n danh gia ng cong dua trén mo hinh DSF (2012) cua IMF va WB

Trén co so cac s6 lidu ganh ning ng (Bang 6) va céac chi sé CPIA cta VN (Bang 7),
tac gia thuc hién so sanh ng cong ctia VN v&i ngudng ng phu hop dé dénh gia tinh bén

" Bao gdm ng nudc ngoai ciia Chinh phi va ng duge Chinh phi bao lanh
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viing cua ng cong VN (Bang 8).

Dit liéu & Bang 7 cho thiy trong giai doan 2011-2014, VN c¢6 chi s6 CPIA trung binh
qua cac nam déu bang hoic cao hon muc 3,75 nén trong giai doan nay VN dugc WB
xép hang vao nhom cac nudce c¢6 chinh saich manh (CPIA > 3,75) nén ngudng canh bao
trong m6 hinh DSF phu hgp cho VN Ia ngudng danh cho cac nude c¢6 chinh sach manh
(Bang 8). Nhu vdy, trong giai doan 2011-2014, cac mirc ng cong ciia VN déu nam dudi
muc canh bdo. Hay noi cach khac, ng cong cua VN trong giai doan nay kha an toan.

Tuy nhién, sang cac nim 2015 do chi s6 CPIA trung binh ctia VN (6 mirc 3,71), thap
hon muc 3,75 nén VN roi vao nhém nudc c6 chinh sach trung binh (c6 3,25
<CPIA<3,75) do yéu t6 bit 6n kinh té vi mé va ting truong thap. Do viy, ngudng ng
dung dé canh bao cho VN nam 2015 1a mé hinh DSF danh cho nhém nudc c6 chinh sach
trung binh (Béang 8).

Bang 8
So sanh ng cong cua VN theo md hinh DFS cua IMF va WB giai doan 2011-2016

Nam Téng ng Gié tri ng nudc ngoai theo  Nghia vu trd ng
cong/GDP ti 1& (%) theo ti 1& (%)
(%)

Theo giatri  GDP Kim Thu Kim Thu

danh nghia ngach ngan ngach  ngan

Xudt sach Xudt sach
khau nha khiu  nha

nudc nuéc

2011 54,9 41,5 38,84 116,07 1,97 5,77
2012 50,8 374 36,80 118,15 2,01 6,43
2013 54,5 37,3 34,24 104,53 2,22 6,75
2014 58,0 38,3 31,99 119,86 2,33 8,73
2015 62,2 43,1 51,41 179,31 1,67 5,81

2016 64,7 44,3 50,82 188,40 1,59 5,82
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Nam Téng ng Gié tri ng nude ngoai theo  Nghia vu trd ng
cong/GDP ti 1€ (%) theo ti 1¢ (%)
(%)
Theo giatri  GDP Kim Thu Kim Thu
danh nghia ngach ngan ngach  ngan
Xudt sach Xudt sach
khau nha khiu  nha
nudc nuéc
Chinh sach yéu
Ngudng CPIA <325 49 28 131 184 17 18
nguy
hiém Chinh sich trung
theo mo Omb 62 36 179 217 20 20

hinh DSF ~ 3:25 <CPIA <3,75

(2012) Chinh sach manh

44 22 2 24 22
CPIA > 3,75 7 6 50

Nguén:,Tinh toan tir s6 liéu cua Ban tin no cong s6 4 va mot sé bao cao khac ciia BO Tai chinh, Téng
cuc Thong ké va WB (2015, 2016).

Néu so sanh cac ganh nang ng ctia nim 2015 v6i ngudng canh bao ciia mé hinh DSF
(2012) danh cho nhém nuéc c6 chinh sach trung binh thi ¢6 2 chi s6 ng: No cong/GDP
(62,2%), No nudc ngoai/GDP (43,1%) lan luot d3 vugt ngudng canh bao cua DSF la
62% va 36%. Con chi s6 no nude ngoai/thu NSNN (179,31%) dang & mirc gan ngudng
canh bao (217%). Ba chi s6 con lai ciia nim 2015 va 2016 déu dudi ngudng canh bao.

Pén nam 2016, mic do WB chua cong bd cac chi s6 CPIA cta VN, nhung vdi tinh
hinh cac bién s6 vi mé khong duoc cai thién so voi ndm 2015, cong voi da ting truong
giam st® thi nhiéu kha ning diém trung binh CPIA ciia VN s& tiép tuc giam nhung van
¢ nhom trung binh. So sanh cac ganh nang ng cua nam 2016 voi ngudng canh bao theo
mo hinh DSF (2012) danh cho nhém nudc cé chinh sach trung binh, thi tinh hinh ng
cong VN c¢6 phan tram trong hon do nim 2016 c6 dén 2 chi s6: No cong/GDP (64,7%)
va No cong nudc ngoai/GDP (44,3%) déu vuot xa ngudng canh bao (62% va 36%). Chi
s6 No nudc ngoai/thu NSNN (188,4%) ciing d3 tién gan hon mirc canh bao (217%). Con

# Theo s ligu tir Téng cuc Thong ke, toc d6 ting GDP binh quan giai doan 2006-2010 1a 7,05%, trong khi d6 giai doan 2011
2015 giam xudng con 5,8%.
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cac chi sb lién quan dén nghia vu tra ng van & duéi mac canh bao kha xa. Piéu nay cho
thdy nghia vu trd no nudc ngoai hang nam cia VN la twong ddi thip so v6i kha ning tra
ng cia VN.

4.2, Thao ludn két qua nghién ciru

Tir két qua nghién ctru, c6 thé nhan dinh rang:

Giai doan 2011-2014, ng cong VN kha bén virng thé hién & cac chi sé déu dudi
ngudng canh bao cia WB va IMF.

Giai doan 2015-2016, no cong VN thiéu bén vimg va ¢ muc rui ro cao (muc 3), khi
ca 2 nim nay déu co dén 2/6 chi s6 vuot ngudng canh bao va 1/6 chi tiéu dang tién sat
ngudng canh bao ciia IMF va WB, cong vai khdi no dang ting nhanh khién kha ning
g pho voi cac cli sdc trong twong lai ¢6 thé bi suy giam dang ké.

Ruii ro ng cong ciia VN hién nay chi yéu 1a tir no trong nudce do ng trong nude c6 ki
han ngén, 13i suit cao nén ap lyc tra no 10n. No nudc ngoai tuy quy mé kha 1on (44,3%
GDP) nhung nho ¢ dugc cac khoan vay vu dii tir cac t6 chire qudc té, duge huong lai
suat thap va ki han dai nén ganh ning tra no hang nim la tuong dbi thip trong nhiing
nam t6i. Do vy, rii ro ng nudc ngoai ctia VN trong thoi gian toi 1a kha thap. Tuy nhién,
trang thai an toan nay chi c6 dugc khi VN 6n dinh duoc ti gia hdi doai va can can thanh
toan.

Két qua nghién ciru noi trén vé co ban 1 kha phu hop véi cac nghién ctru trude day.
Tuy nhién, c6 mot diém khac biét 1a: Cac nghién ctru trude day déu dua ra két luan 1a
ng cong VN trong ngan han & mic bén virg nhung trong trung va dai han thi tiém 4n
nhiéu rai ro do nhitng két qua nghién ctru truée day déu dya trén cac sb lidu ng cong
trude ndm 2014 va dwa theo mo hinh DSF (2006) va chi s CPIA cua VN trén muc 3,75
(VN thudc nhom nuée ¢ chinh sach va thé ché manh). Trong nghién ctru nay, tac gia
bd sung thém cac s6 lidu ng cong ctia cac ndm 2015, 2016; dya theo mo hinh DSF (2012)
va chi s6 CPIA caa VN ¢ mire 3,25 < CPIA < 3,75 (VN thudc nhém nude co6 chinh sach
va thé ché trung binh) nén dua ra két qua la: Ngay trong ngan han no cong ciia VN da
thiéu tinh bén vitng, c6 d6 rui ro cao. .. khi co dén 2/6 chi sé vuot ngudng canh bao cia
mo hinh DSF (2012) cua IMF va WB.

Cén luu ¥ rang trong thoi gian téi co thé gia tang tinh thiéu bén viing cua ng cong
VN do céc yéu té bt on sau day:
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Mot la, bdi chi ngan sach 16n va kéo dai’ trong diéu kién nén kinh té dang ting truong
cham lai, cdng vdi tac dong cua gia dau tho thé gidi giam manh da khién viéc vay ng tro
thanh ngudn lyc chinh dé bu dip cho tinh trang thim hut ngan sach kéo dai. Chinh phu
phai huy dong vbn vay vé6i khdi lugng 16n, ting nhanh hang nim, thuc day gia ting no
cong.

Hai la, khdi luong huy dong bang trai phiéu ctia Chinh phu ting nhanh, vuot kha nang
cung tng von trung va dai han cia thi truong vén trong nudc. Do d6, Chinh phu phai
chuyén sang huy dong ngan han hodc cic kénh huy dong khac véi chi phi huy dong cao
hon. Diéu nay lam ting riii ro tai cip von danh muc no trong nude ciia Chinh phﬁlo. Hon
nira, viéc ting manh khdi lugng phat hanh trai phiéu chinh pha sé& tao ap lyc ting mat
bang 1i suat huy dong, giy bat 6n dén thi truong tai chinh va ting thém ganh ning tra
13i ciia ng Chinh phu.

Ba la, chi phi huy dong von vay nudc ngoai c6 xu hudng ting khi VN tré thanh qubc
gia ¢ thu nhap trung binh. Khi d6, co hoi cia VN tiép can ngudn vdn vay nudc ngoai
v6i uu dai cao sé giam xudng. Viéc vay von nude ngoai ctia Chinh phu cha yéu sé bang
phuong thire vay thuong mai va phat hanh trai phiéu trén thi trudng von qudc té, do vay
ganh ning 13i suit ctia cac ngudn von vay nudc ngoadi s& co xu hudng ting manh trong
thoi gian toi.

Bén la, ganh nang dén tir chi phi ding dé tai co cdu hé thong ngan hang va cac to
chtre tin dung. Viéc thuc hién cac khoan ng tiém tang tu viéc tai co ciu ngan hang co
thé 1am tang no thém 2,5% GDP'' lam ting nguy co mit an toan ciia no cong trong thoi
gian toi.

Nam la, viéc huy dong, phan bo va su dung von vay cua Chinh pht con dan trai, chua
duoc gén két chat ché véi cac han muc no cong. Nhiéu du 4n dau tu su dung von kém
hiéu qua, khong tra duoc ng, phai tai co cdu tai chinh hodc chuyén sang co ché nha nuéc
dau tu von, lam tang nghia vu trd ng tryc tiép cua Chinh pht (nhu mot s6 du an duong
bd cao tdc, xi mang, gidy...).

* Theo UBGSTCQG (2016a, 2016b) mirc bdi chi NSNN niam 2015 14 6,28%/GDP va mirc binh quén cia giai doan 2011-2015
1a 5,8%, nam 2016 1a 5,52%/GDP.

' pén dau nam 2016, thoi gian dao han trung binh (ATM) cita danh muc ng trong nude ciia Chinh phu 1 5,0 ndm; ti 1¢ ng
trong nudce dén han trong vong 1 nam tiép theo & mirc 11,0% danh muc ng.

" Theo IMF (2016)
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Sdu la, VN thiéu mot mé hinh quan 1i, giam sat ng tap trung va rd rang'?, cac cong
cu quan li ng con mang tinh bi dong, thiéu cac cong cu kiém soat va phong ngira rii ro
ng, dan dén cong tac xir li rii ro cac khoan no con bi dong, khong phit hop véi dién bién
thi truong von ludn bién dong, lam mat co hoi thyuc hién nghiép vu xur li rii ro ma c6 thé
dem lai loi ich dang ké cho qudc gia.

5. Két luan va goi y chinh sach

5.1. Két luan

Mic du, tong ng céng VN hién nay (64,73% GDP), ng Chinh phii (53,6% GDP) va
ng nudc ngoai (44,3% GDP) tuy dang & mirc dudi tran theo quy dinh ciia Québc hdi (65%,
54% va 50%), nhung néu danh gia tinh an toan cta ng céng theo md hinh DSF (2012)
ciia IMF va WB thi no cong VN hién nay c6 do rui ro cao, thiéu bén virng. Rui ro no
cong cta VN hién nay chu yéu dén tir ng trong nuée do ng trong nude chi yéu 1a nhiing
khoan no c6 ki han ngén, 14i suat cao nén 4p lyc tra ng 16n trong nhitng nim t&i. Thém
nira, nhitng yéu té bat 6n nhu: Boi chi ngan sach 16n va kéo dai trong diéu kién nén kinh
té dang tang truéng cham khién cho khéi lugng no cong ting nhanh13, viéc huy dong,
phan b va sir dung v6n vay ctia Chinh phii con dan trai, kém hiéu qua, khdi luong huy
dong bang trai phiéu ctia Chinh phu ting nhanh, vuot kha ning cung g von trung va dai
han cuia thi truong von trong nudc, chi phi huy dong von vay nude ngoai ¢ xu hudng
tang khi VN trg thanh qudc gia c6 thu nhap trung binh... dang de doa dén tinh bén viing
ctia ng cong VN trong thoi gian téi. Néu Chinh phii khong c6 nhitng bién phap ung phé
kip thoi thi ng cong VN s& dan mat kiém soat va c6 thé roi vao tinh trang khung hoang.

Két luan trén dugc dua ra trong diéu kién dir liéu ding dé nghién ciru 1a gia tri danh
nghia va thudc giai doan 2011-2016 khi ma VN chua t6t nghiép IDA nén mo hinh DSF
dung dé so sanh 1a khung no ap dung cho cc nude thu nhap thap (LICs). Tuy nhién, sau
khi VN "t6t nghiép IDA" va chinh thirc duge xép vao nhém nude ¢ thu nhap trung binh
(MICs), khi ¢6 mé hinh DSF dung dé phan tich s& 1a khung ng danh cho cac nude c6
thu nhap trung binh, do vay két qua nghién ciru s& thay d6i. Khi c6 ngudn sd liéu dy du
va khung ng méi, viéc danh gia tinh bén virng ciia ng cong s& dugce tiép tuc nghién ciru

"> Theo Luat Quan Iy ng cong hién hanh (Qudc hoi, 2009) thi nhi¢m vu quan 1i ng cong thudc 3 co quan: Bo Tai chinh, Bo Ké
hoach va Pau tu va Ngan hang Nha nudc.

" Tée d6 gia ting ng cong 1a 17,5% trong giai doan 2011-2016 (UBGSTCQG, 2016a, 2016b).
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trong thoi gian toi.
5.2, Khuyén nghi chinh sdch

Muc tiéu ctia viéc quan li ng cong thoi gian tdi 1a xem xét cac rai ro lién quan dén
cac chién lugc va ciu tric no cong, tir d6 dua ra cac diéu chinh dinh hudng chinh sach
nham dap Gmg nhu cau vdn ctia Chinh phii vdi chi phi thip gan lién véi mie d6 rii ro
hop li, dam bao kha ning tra ng, timg budc tai co ciu no cong nhiam ting cudng sy bén
viing cua ng cong.

Dé dat dugc muc tiéu trén, Chinh phu can thuc hién mot sd giai phap chu yéu sau:

Thir nhat, xay dung va thyuc thi co ché quan li ng cong chu dong: D6 1a xay dung
chién luoc ng, quan li rii ro tiém 4n cling nhu danh gia ng bén vitng. Bao dam hinh thic
quan li cac mén ng theo mot chién luge 1o rang dua trén kha ning du bao duoc cac
khoan no, co su két hop chat ché véi cac chinh sach vi mo. Déy manh hoat dong cua thi
truong ng, tao sy chu dong khi tiép can véi thi truong dé nam bt thong tin thi trudng
nhanh chong, chudn xac va chu dong 1én ké hoach vay no.

Thir hai, ban hanh hé théng cac chi tiéu canh bao vé ngudng rii ro cia ng céng theo
mo hinh DSF (2012) ctia IMF va WB. Hé thong chi tiéu nay can dugc thiét 1ap voi day
du cac chi tiéu danh gid ganh nang ng cong va kha nang thanh toadn ng cong theo gia tri
danh nghia va gia tri thuc t&, pht hop véi cac hudng dan duge cap nhat ciia IMF va WB
va thyc trang ciia nén kinh t& VN.

Thir ba, thit chat ki cuong, ki luat ngan sach nha nudc, thyc hién can dbi ngan sach
nha nuéc theo hudng tich cuc, kién quyét cat giam boi chi ngan sach nha nude theo 16
trinh d3 duoc xac dinh dé kiém soat chit ch& ng cong & muc an toan. Ngan sach nha
nude can dugc can ddi tich cyc theo hudng ting thu bén viing, ting ti trong thu ndi dia;
co cAu lai chi ngan sach nha nudc bao dam ti 1¢ hop li giira chi thuong xuyén, chi dau tu
va chi tra no. Kién quyét cit giam boi chi ngan sach nha nudc xudng dudi 3,9%GDP
theo 10 trinh da duogc xac dinhM, tiép tuc giam tdi da va chAm dut su bao lanh cia Chinh
pht cho cac khoan ng ctia cac doanh nghiép nha nudéc.

Thir tu, thanh 13p co quan giam sat ng cong doc 1ap va khach quan tryc thudc Qubc
hoi. Sy ra doi cia co quan giam sat ng cong sé giup viée kiém soat ng cong trd nén sat

' Theo Nghi quyét sb 25/2016/QH14 ciia Quéc hoi, ti 1& bdi chi ngan sach nha nuéc giai doan 2016-2020 khong qua 3,9%
GDP
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sao va chuyén nghiép hon, tir d6 ¢6 nhitng phan g kip thdi trude nhimng bién dong lién
quan dén no cong. Co quan nay c6 thim quyén chi dao va giam sat cac don vi tham
gia quan li ng cong hién nay, c6 trach nhi€ém gidi trinh mot cach cong khai tinh hinh
ng cong, ddng thoi phat hanh va cap nhét bao cdo no thuong xuyén.

Thir ndm, hach toan ng cong theo chuin muc qudc té, ting cudng cong khai, minh
bach ng céng. VN can diéu chinh cach hach toan ng cong cho phu hop v6i chudn muc
qudc té, ddc biét 1a no ciia khu vue doanh nghiép nha nudc ciing can phai duoc tinh toan,
phan tich va bao cdo ddy du do nhitng rui ro tiém tang ctia n6 dang tré thanh mbi de doa
16n dbi v6i an toan no cong VN. Bén canh d6, co quan quan li ng phai c6 trach nhiém
giai trinh vé ng cong, nhitng rii ro lién quan dén tinh bén viing ciia ng cong, mot cach
cong khai, minh bach trudc cong chiing.

Thir sau, thay ddi co cdu no cong theo hudng ting ti trong no dai han trong nudc
nham giam sy 1& thudc vao ng nudc ngoai ¢é rai ro cao. Chinh pha nén tip trung phat
hanh trai phiéu dai han (10-30 nam) bang noi t&, dong thdi nén phat trién thi trudng no
trong nudc bao gdm ca thi truong so cip va thir cap, diéu nay sé gitp cho Chinh phu
huy dong duoc von véi ki han dai, 13i suat cd dinh va dic biét 1a bang noi té, tir d6 s&
han ché cac rui ro lién quan dén 13i suét, ti gia.

Thir bay, ting cudng kiém tra, giam sat chit chg, thuong xuyén qua trinh st dung cac
khoan vay ng. Cac khoan vay ng, cac khoan vay dugc Chinh phu bao lanh, nhét 1a cac
don vi str dung truc tiép von vay nhu: Tap toan kinh té, tong cong ty nha nudc, cac
NHTM, cac du 4n dau tu co sé ha téng can phai dugc thuong xuyén kiém soat chit chg,
tranh sir dung lang phi kém hiéu qua, dam bao muc vay ng nam trong gi6i han Québc hoi
phé duyét hang nam.

Trén day la mot s6 bién phap co ban dé ting cudng tinh bén viing cta no cong VN
trong thoi gian téi. Ngoai cac bién phap co ban néi trén, Chinh phi can thyc hién dong
bd v6i cac giai phap khac nhu: DPiy manh cit giam dau tu cong dé giam ap luc vay no;
cit giam s luong va quan 1i chit ché no cia khéi DNNN; dam bao ting truéng nhanh
va bén vitng va tdc do gia ting no cong khong thip hon tdc do tang truong kinh té...m
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