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Ñaët vaán ñeà

Vay nôï cuûa Chính phuû luoân coù 
vai troø quan troïng ñoái vôùi phaùt 
trieån kinh teá (PTKT) ôû moïi 
quoác gia, do vaäy vaán ñeà “nôï 
coâng” ñoái vôùi caùc nöôùc cuõng laø 
moät taát yeáu nhaèm ñaùp öùng nhu 
caàu phaùt trieån. Tuy nhieân, vay 
nôï cuûa Chính phuû, hay noùi roäng 
hôn laø caùc khoaûn “nôï coâng” 
cuõng luoân phaùt sinh nhöõng heä 
luïy ñoái vôùi caùc neàn kinh teá, maø 
bieåu hieän roõ nhaát laø caùc cuoäc 
khuûng hoaûng nôï coâng dieãn ra 

ngaøy caøng phoå bieán trong thôøi 
gian qua.

Baøi vieát naøy, taùc giaû ñaët vaán 
ñeà “nôï coâng” trong moái quan 
heä vôùi PTKT ôû Vieät Nam hieän 
nay, trong ñoù noåi leân vaán ñeà 
“oån ñònh kinh teá vó moâ”, nhö 
laø moät ñieàu kieän tieân quyeát ñeå 
quaûn lyù, söû duïng nôï coâng coù 
hieäu quaû. Caùc phaân tích trong 
baøi nghieân cöùu cuõng seõ chæ ra 
nhöõng haïn cheá, baát caäp cuûa vieäc 
quaûn lyù nôï coâng ôû Vieät Nam 
hieän nay vaø ñeà xuaát giaûi phaùp.

Nôï coâng vaø caùc chæ tieâu 
quaûn lyù nôï coâng

Nôï coâng, hieåu theo nghóa roäng 
laø khoaûn Chính phuû tröïc tieáp 
hoaëc giaùn tieáp coù traùch nhieäm 
traû caùc khoaûn nôï cho chuû nôï. 
Tuy nhieân, hieän nay khaùi nieäm 
veà nôï coâng cuõng coù nhöõng khaùc 
bieät ôû töøng nöôùc, theo quan ñieåm 
quaûn lyù nôï cuûa caùc Chính phuû.

Theo thoâng leä quoác teá (Quyõ Tieàn 
teä Quoác teá, Ngaân haøng Theá 
giôùi), nôï coâng cuûa moät nöôùc bao 
goàm: nôï cuûa Chính phuû Trung 
öông, nôï ñöôïc Chính phuû baûo 
laõnh, nôï cuûa chính quyeàn ñòa 
phöông, nôï Ngaân haøng Trung 
öông vaø caùc toå chöùc ñoäc laäp. 

Caùch tính nôï coâng cuûa Toå chöùc 
Thöông maïi vaø Phaùt trieån 
Lieân Hôïp Quoác (UNCTAD) 
thì ngoaøi khoaûn vay nôï cuûa 
Chính phuû Trung öông, chính 
quyeàn ñòa phöông, caùc khoaûn 
nôï ñöôïc Chính phuû baûo laõnh, 
thì nôï coâng coøn bao goàm caû nôï 

Muïc tieâu cuûa nghieân cöùu naøy laø ñaùnh giaù vaán ñeà nôï coâng ôû Vieät Nam 
trong moái quan heä vôùi caùc bieán soá kinh teá vó moâ cô baûn cuûa neàn kinh 
teá. Keát quaû nghieân cöùu khaúng ñònh raèng, nôï coâng chæ ñöôïc quaûn lyù vaø 

söû duïng coù hieäu quaû khi caùc nhaø hoaïch ñònh chính saùch coù ñöôïc taàm nhìn daøi 
haïn vaø thöïc thi caùc giaûi phaùp ñoàng boä, trong ñoù khaâu ñoät phaù chính laø phaûi taùi 
caáu truùc neàn kinh teá, tröôùc heát laø khu vöïc ñaàu tö coâng, ñoàng thôøi naâng cao hieäu 
quaû quaûn lyù nôï coâng trong neàn kinh teá.

TS. Nguyeãn Chí Haûi
ÑH Kinh teá - Luaät, ÑH Quoác gia TP. HCM

VAÁN ÑEÀ NÔÏ COÂNG 
ÑOÁI VÔÙI PHAÙT TRIEÅN KINH TEÁ ÔÛ VIEÄT NAM HIEÄN NAY 
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cuûa caùc doanh nghieäp nhaø nöôùc 
theo cô cheá “töï vay töï traû”, nôï 
cuûa caùc coâng ty coå phaàn coù voán 
goùp cuûa Chính phuû, caùc khoaûn 
Quyõ baûo hieåm xaõ hoäi ñöôïc nhaø 
nöôùc söû duïng mua traùi phieáu 
hay ñaàu tö vaøo caùc coâng trình 
kinh teá troïng ñieåm (Nguyeãn 
Hieàn, 2011). Cuõng coù quan 
ñieåm cho raèng, theo thoâng leä 
quoác teá, nôï coâng coøn phaûi bao 
goàm caùc khoaûn nôï maø Chính 
phuû phaûi traû cho nhöõng ngöôøi 
ñaõ vaø seõ nghæ höu (Vuõ Quang 
Vieät, 2010).

ÔÛ nöôùc ta hieän nay, khaùi nieäm 
nôï coâng ñöôïc ñònh nghóa heïp 
hôn so vôùi quoác teá. Theo Luaät 
Quaûn lyù nôï (2009), nôï coâng bao 
goàm: (i) Nôï Chính phuû; (ii) Nôï 
ñöôïc Chính phuû baûo laõnh; (iii) 
Nôï chính quyeàn ñòa phöông. 
Töø caùch ñònh nghóa nhö vaäy, 
vieäc tính toaùn nôï coâng cuûa Vieät 
Nam vaø caùc toå chöùc quoác teá coù 
ñoä cheânh ñaùng keå.

Ñeå ñaùnh giaù möùc ñoä an toaøn 
cuûa nôï coâng, Luaät Quaûn lyù nôï 
coâng cuûa Vieät Nam quy ñònh 
boán chæ tieâu: nôï coâng so vôùi 
GDP, nôï nöôùc ngoaøi cuûa quoác 
gia so vôùi GDP, traû nôï Chính 
phuû so vôùi toång thu ngaân saùch, 
nghóa vuï traû nôï nöôùc ngoaøi cuûa 
quoác gia so vôùi toång kim ngaïch 
xuaát khaåu1.

  
Theo taùc giaû, ñeå ñaùnh giaù hieäu 
quaû vaø ngöôõng an toaøn cuûa nôï 
coâng caàn chuù yù ñeán caùc tieâu 

chí quan troïng khaùc: (i)  Caùc 
chæ tieâu lieân quan ñeán cô caáu 
nôï coâng nhö tyû leä nôï nöôùc 
ngoaøi so vôùi toång nôï coâng; tyû 
leä nôï (ngaén haïn, daøi haïn) so 
vôùi toång nôï coâng; tyû leä nôï öu 
ñaõi (laõi suaát, thôøi haïn traû nôï) 
trong toång nôï; (ii) Ñeå vay nôï 
coù hieäu quaû ñoái vôùi moät quoác 
gia, xeùt ñeán cuøng, phaûi laø tính 
hieäu quaû cuûa vieäc söû duïng caùc 
khoaûn vay nôï trong neàn kinh 
teá. Do vaäy, khi ñaùnh giaù möùc 
an toaøn nôï coâng phaûi xem 
xeùt ñeán caùc chæ tieâu ñaùnh giaù 
hieäu quaû söû duïng voán trong 
neàn kinh teá nhö naêng suaát lao 
ñoäng, heä soá ICOR, TFP…; (iii) 
Caùc chæ tieâu kinh teá vó moâ coù 
quan heä tröïc tieáp vôùi hieäu quaû 
söû duïng voán trong neàn kinh 
teá, cuõng nhö phaûn aùnh möùc 
ñoä an toaøn nôï coâng cuûa moät 
quoác gia. Do vaäy, khi xem xeùt, 
ñaùnh giaù möùc ñoä “an toaøn” cuûa 
nôï coâng, caàn xem xeùt ñeán caùc 
chæ tieâu phaûn aùnh “söùc khoûe” 
cuûa neàn kinh teá nhö toác ñoä 
taêng tröôûng kinh teá, tyû leä laïm 
phaùt, caùn caân ngaân saùch, caùn 
caân ngoaïi thöông.

Toång quan veà nôï coâng ôû 
Vieät Nam

Quy moâ nôï vaø tyû leä nôï/GDP

Cho ñeán nay, neáu nhö caùc soá 
lieäu veà nôï Chính phuû hay nôï 
nöôùc ngoaøi cuûa Vieät Nam ñöôïc 
Boä Taøi chính coâng boá khaù chi 
tieát vaø caäp nhaät, thì caùc soá lieäu 
veà nôï coâng vaãn chöa coù nhöõng 
thoâng tin ñaày ñuû vaø nhaát quaùn.

Theo Boä Taøi chính, tính ñeán 
ngaøy 31/12/2009, nôï coâng cuûa 
Vieät Nam ñaït 871.839 tyû ñoàng 
theo giaù hieän haønh, baèng 52,6% 
GDP. Baùo caùo cuûa Cuïc Quaûn 
lyù nôï vaø Taøi chính ñoái ngoaïi, 
tính ñeán ngaøy 31/12/2010, toång 
soá dö nôï coâng cuûa Vieät Nam 
ñaït möùc 1.122 nghìn tyû ñoàng, 
chieám 56,7% GDP. Döï kieán, 
toång soá dö nôï coâng naêm 2011 
cuûa Vieät Nam seõ ôû möùc 1.375 
nghìn tyû ñoàng, chieám tyû troïng 
58,7%GDP (Tö Giang, 2011). 
Theo caùc chuyeân gia kinh teá, 
tyû leä nôï coâng/GDP cuûa Vieät 
Nam coù theå ôû möùc cao hôn 
neáu aùp duïng caùch tính theo 

Baûng 1: Cô caáu nôï coâng naêm 2009 – 2010 

Chæ tieâu 2009 2010
Toång dö nôï coâng (% GDP)
Trong ñoù:
*  - Nôï cuûa Chính phuû (% GDP)
*  - Nôï ñöôïc Chính phuû baûo laõnh (% GDP)
    - Nôï cuûa chính quyeàn ñòa phöông
      (% GDP)
Nôï nöôùc ngoaøi cuûa quoác gia (% GDP)

52,6

41,9
9,8
0,8

38,8

56,7

44,5
11,6
0,6
42,2

Nguoàn: Nguyeân Thaûo, 2010 vaø Tö Giang, 2011

1 Ñeå ñaûm baûo tính an toaøn cuûa nôï coâng, caùc nöôùc thöôøng söû duïng caùc chæ tieâu: (i) Tyû leä nôï coâng khoâng vöôït quaù 50 – 60% GDP, 

hoaëc khoâng vöôït quaù 150% kim ngaïch xuaát khaåu; (ii) Dòch vuï traû nôï coâng khoâng vöôït quaù 15 % kim ngaïch xuaát khaåu vaø dòch vuï 

traû nôï cuûa Chính phuû khoâng vöôït quaù 10% chi ngaân saùch  (Vöông Ñình Hueä, 2011).
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chuaån quoác teá.  Coù yù kieán cho 
raèng, neáu chæ tính phaàn coâng 
nôï cuûa doanh nghieäp nhaø nöôùc 
theo caùch tính cuûa UNCTAD, 
thì nôï coâng cuûa Vieät Nam 
khoâng döôùi 72% GDP (Maïnh 
Boân, 2011).

Thoâng tin töø Ngaân haøng Theá 
giôùi, tyû leä nôï coâng/GDP cuûa 
Vieät Nam naêm 2010 laø 51,3% 
(naêm 2009 laø 49%), nôï nöôùc 
ngoaøi chieám 60% toång nôï coâng, 
töùc 31% GDP (naêm 2009 laø 
29%) (Vuõ Quang Vieät, 2010).

Theo Cô quan Tình baùo Kinh 
teá (EIU), tyû leä nôï coâng/GDP 
cuûa Vieät Nam giai ñoaïn 2006 
- 2010, ñaõ taêng leân lieân tuïc: 
42,9% (2006), 45,6% (2007), 
43,9% (2008), 49% (2009), 
56,6% (2010). Cuõng theo cô 
quan naøy, döï baùo nôï coâng cuûa 
Vieät Nam seõ tieáp tuïc taêng leân 
58,4 %GDP naêm 2011 vaø 58,6 
%GDP naêm 2012 (Economist 
Intelligence Unit, 2011).
	   	
Duø chöa coù con soá thoáng nhaát 
veà nôï coâng vaø tyû leä nôï coâng/
GDP ôû Vieät Nam, song caùc 
soá lieäu chính thöùc cuûa Chính 
phuû, cuõng nhö caùc toå chöùc 
quoác teá, cho pheùp ruùt ra nhaän 
ñònh chung laø, nôï coâng cuûa 
Vieät Nam hieän vaãn ñang ôû 
giôùi haïn töông ñoái an toaøn, 
nhöng coù xu höôùng ngaøy caøng 
gia taêng. 

Nôï coâng vaø cô caáu nôï coâng
	
Caùc soá lieäu thoáng keâ chöa theå 
hieän ñaày ñuû thoâng tin veà cô 
caáu nôï coâng ôû Vieät Nam. Tuy 
nhieân, caên cöù vaøo baùo caùo cuûa 

Boä Taøi chính tröôùc Quoác hoäi 
trong hai naêm gaàn ñaây, coù theå 
thaáy phaàn naøo cô caáu nôï coâng 
cuûa nöôùc ta hieän nay.

Phaân tích soá lieäu töø Baûng 1 cho 
thaáy, trong cô caáu nôï coâng, nôï 
Chính phuû chieám tyû troïng raát 
cao, nôï Chính phuû naêm 2009 
chieám 79,66 % vaø naêm 2010 
chieám 78,48 % trong toång nôï 
coâng cuûa quoác gia; tyû troïng nôï 
ñöôïc Chính phuû baûo laõnh cuõng 
taêng nheï, töø 18,63 % (2009) 
leân 20,46 % (2010) trong toång 
nôï coâng. Cuõng theo baùo caùo 
cuûa Boä Taøi chính, tính ñeán 
cuoái naêm 2009, trong cô caáu 
nôï Chính phuû, nôï nöôùc ngoaøi 
chieám 60 % (85 % laø voán vay 
ODA) vaø nôï trong nöôùc chieám 
40% (Traàn Vaên Giao, 2010).
          
Nhìn chung, cô caáu nôï coâng, 
caùc khoaûn vay nôï nöôùc ngoaøi 
phaàn lôùn döôùi daïng öu ñaõi vaø  

traû nôï quoác gia vaãn ôû möùc an 
toaøn (Nguyeãn Chí Haûi, 2011).

Nôï coâng vaø ñaàu tö

Nôï coâng, ñaàu tö, hieäu quaû ñaàu 
tö vaø taêng tröôûng kinh teá coù 
moái quan heä chaët cheõ vôùi nhau. 
Tyû leä nôï coâng/GDP vaø hieäu quaû 
söû duïng voán ñaàu tö trong neàn 
kinh teá, khoâng chæ theå hieän 
chaát löôïng taêng tröôûng maø coøn 
phaûn aùnh hieäu quaû söû duïng nôï 
coâng cuûa neàn kinh teá. Trong 
thôøi kyø ñoåi môùi vaø hoäi nhaäp 
quoác teá, neàn kinh teá Vieät Nam 
ñaõ ñaït ñöôïc toác ñoä taêng tröôûng 
khaù cao, song cuõng gia taêng 
ñaùng keå nhöõng lo ngaïi veà vay 
nôï, ñaàu tö vaø hieäu quaû ñaàu tö. 

Caùc soá lieäu Baûng 2 cho thaáy, 
trong 10 naêm (2001-2010), 
tyû leä taêng tröôûng GDP bình 
quaân cuûa Vieät Nam ñaït 7,26%/
naêm, tuy nhieân tyû leä ñaàu tö/

 Baûng 2:  Nôï coâng, ñaàu tö vaø taêng tröôûng kinh teá ôû Vieät Nam

Nguoàn: - Toång hôïp vaø tính toaùn cuûa taùc giaû töø Thôøi baùo Kinh teá Vieät Nam, 
2009 vaø Economist Intelligence Unit, 2011
           - Tyû leä nôï coâng/GDP, do caùc nguoàn soá lieäu chöa thoáng nhaát, ñeå coù 
tính heä thoáng, taùc giaû söû duïng soá lieäu töø caùc nguoàn: naêm 2001 - 2005 daãn 
theo (Vuõ Thaønh Töï Anh, 2010), naêm 2006 - 2010 theo tính toaùn cuûa (EIU 
Economist Intelligence Unit, 2011); tyû leä nôï coâng naêm 2009 - 2010 coù khaùc 
bieät so vôùi soá lieäu cuûa Boä Taøi chính ñaõ daãn ôû Baûng 1

Naêm Nôï coâng/GDP I/GDP Taêng tröôûng/ GDP ICOR

2001 36,0 35,4 6,90 5,1

2002 38,2 37,4 7,08 5,3

2003 41,1 39,0 7,34 5,3

2004 42,7 40,7 7,79 5,2

2005 44,0 40,9 8,44 4,8

2006 42,9 41,0 8,17 5,0

2007 45,6 40,4 8,48 4,8

2008 43,9 41,5 6,31 6,58

2009 49,0 42,7 5,32 8,03

2010 56,6 41,9 6,78 6,2

2001-2010 44,0 40,09 7,26 5,52
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GDP trung bình ñaõ leân ñeán 
40,09%, hieäu quaû ñaàu tö thaáp 
(heä soá ICOR trung bình: 5,52). 
Ñaùng chuù yù, neáu nhö toác ñoä 
taêng GDP khoâng oån ñònh, ba 
naêm gaàn ñaây duy trì ôû möùc 
thaáp, thì tyû leä ñaàu tö laïi luoân 
duy trì ôû möùc treân 40%GDP töø 
naêm 2004 ñeán nay, ñaëc bieät tyû 
leä nôï coâng/GDP taêng leân lieân 
tuïc, töø 36% naêm 2001 leân ñeán 
56,6% naêm 2010. Nhö vaäy, nôï 
coâng ñaõ tham gia ngaøy caøng 
“tích cöïc” vaøo tyû leä ñaàu tö cuûa 
neàn kinh teá, ñoàng thôøi cuõng 
“ñoùng goùp” phaàn lôùn vaøo tình 
traïng ñaàu tö keùm hieäu quaû cuûa 
neàn kinh teá (heä soá ICOR khu 
vöïc kinh teá nhaø nöôùc cao gaáp 
röôõi heä soá ICOR chung cuûa 
neàn kinh teá) (Vieän Nghieân cöùu 
Quaûn lyù Kinh teá Trung öông vaø 
Hoïc vieän Naêng löïc Caïnh tranh 
Chaâu AÙ, 2010; trang 27).

Nôï coâng vaø thaâm huït 
ngaân saùch

Söï gia taêng cuûa nôï coâng coù moái 
lieân heä ñeán cô caáu ñaàu tö vaø 

chi tieâu ngaân saùch. Baûng 3 cho 
thaáy: (i) Tyû leä ñaàu tö cuûa khu 
vöïc nhaø nöôùc coù xu höôùng 
giaûm trong giai ñoaïn 2001-
2008, nhöng vaãn chieám tyû 
leä khaù cao trong töông quan 
vôùi khu vöïc ngoaøi quoác doanh 
vaø khu vöïc coù voán ñaàu tö nöôùc 
ngoaøi. Töø naêm 2009, tyû troïng 
ñaàu tö cuûa khu vöïc nhaø nöôùc laïi 

tieáp tuïc taêng leân daãn ñaàu trong 
caùc khu vöïc, trong khi tyû troïng 
ñaàu tö cuûa khu vöïc ngoaøi quoác 
doanh giaûm nhanh, töø 36,1 % 
naêm 2009  xuoáng 26,6 % vaøo 
quyù I/2011; (ii) Söï gia taêng cuûa 
nôï coâng (Baûng 2) coù lieân quan 
chaët cheõ ñeán söï gia taêng ñaàu tö 
cuûa khu vöïc nhaø nöôùc vaø möùc 
thaâm huït ngaân saùch nhaø nöôùc 
(Baûng 3) do ñaàu tö keùm hieäu 
quaû. Neáu giai ñoaïn 2001-2005, 
thaâm huït ngaân saùch ôû möùc döôùi 
5%, thì giai ñoaïn 2006-2010 ñaõ 
taêng leân ôû möùc cao, nhaát laø hai 
naêm gaàn ñaây 2009 – 2010.

Nôï coâng vaø caùn caân 
ngoaïi thöông

Nôï coâng noùi chung vaø nôï nöôùc 
ngoaøi noùi rieâng, luoân coù quan 
heä tröïc tieáp vôùi caùn caân ngoaïi 
thöông vì xuaát khaåu luoân laø 
nguoàn taøi trôï quan troïng cho 
vieäc traû nôï nöôùc ngoaøi. Thöïc 
teá neàn kinh teá Vieät Nam cho 

Baûng 4. Caùc chæ tieâu cô baûn veà cô caáu ngoaïi thöông (giai ñoaïn 
2001 - 2010)

Nguoàn: Toång hôïp töø Thôøi baùo Kinh teá Vieät Nam, 2011 vaø Toång cuïc Thoáng keâ, 2009

Naêm Xuaát khaåu
(trieäu USD)

Xuaát 
khaåu/

GDP (%)

Nhaäp 
khaåu
(trieäu 
USD)

Nhaäp 
khaåu/

GDP(%)

Xuaát 
nhaäp     
khaåu/

GDP(%)

Nhaäp 
sieâu

(trieäu 
USD)

Tyû leä 
nhaäp 
sieâu/
xuaát 
khaåu 
(%)

2001 15.029,2 46,0 16.217,9 49,6 95,6 1.188,7 7,9

2002 16.706,1 47,6 19.745,6 56,3 103,9 3.039,5 18,2

2003 20.149,3 50,9 25.255,8 63,8 117,7 5.106,5 25,3

2004 26.485,0 58,0 31.968,8 70,0 128,0 5.483,8 20,7

2005 32.447,0 61,3 36.761,1 69,5 130,8 4.314,0 13,3

2006 39.826,2 65,5 44.891,1 73,8 139,3 5.064,9 12,7

2007 48.561,4 68,4 62.764,7 88,4 156,8 14.203,3 29,2

2008 62.685,1 70,0 80.713,8 90,1 160,1 18.028,7 28,8

2009 57.096,3 62,4 69.948,8 76,4 138,8 12.852,5 22,5

2010 71.629,0 70,5 84.004,0 82,7 153,2 12.375,0 17,3

Baûng 3: Cô caáu ñaàu tö vaø chi tieâu ngaân saùch

Nguoàn: Toång hôïp vaø tính toaùn töø Thôøi baùo Kinh teá Vieät Nam, 2009-2011 vaø 
Minh Ngoïc, 2011   

Naêm

Cô caáu ñaàu tö (%) Caân ñoái thu – chi ngaân saùch (%)

Khu vöïc 
nhaø nöôùc

  Khu vöïc 
ngoaøi quoác 

doanh

 Khu vöïc coù 
voán ñaàu tö 
nöôùc ngoaøi

Thu ngaân 
saùch/GDP

Chi ngaân 
saùch/GDP

Caân ñoái 
thu – chi/

GDP

2001 59,8 22,6 17,6 - - -

2002 57,3 25,3 17,6 23,1 27,66 - 4,5

2003 52,9 31,1 16,0 24,8 29,5 - 4,7

2004 48,1 37,7 14,2 26,7 29,9  -3,25

2005 47,1 38,0 14,9 27,2 31,3 - 4,1

2006 46,4 37,7 15,9 28,7 31,6 - 5,0

2007 37,2 38,5 24,3 27,6 34,9 - 5,0

2008 33,9 35,2 30,9 28,1 33,3  - 4,95

2009 40,6 33,9 25,5 26,7 32,8 - 6,9

2010 38,1 36,1 25,8 25,4 31,3 - 5,8

Quyù I/2011 44,5 26,6 28,9
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thaáy, töø naêm 2001 ñeán nay, giaù 
trò ngoaïi thöông ñaõ taêng leân 
lieân tuïc, song tyû leä nhaäp sieâu 
cuõng taêng leân, nhaát laø nhöõng 
naêm gaàn ñaây. 

Khi ñoä môû cuûa neàn kinh teá gia 
taêng lieân tuïc, nhöng möùc ñoä 
nhaäp sieâu cao, cuøng vôùi thaâm 
huït ngaân saùch treân 5% GDP/
naêm, thöïc söï laø moät aùp löïc cho 
söï phaùt trieån beàn vöõng cuûa neàn 
kinh teá vaø caùc khoaûn vay nôï 
quoác gia.

Nhöõng vaán ñeà ñaët ra ñoái 
vôùi vaán ñeà nôï coâng ôû Vieät 
Nam hieän nay

Trong ñieàu kieän khaû naêng tích 
luõy töø neàn kinh teá coøn thaáp 
(naêm 2010 chieám khoaûng 29% 
GDP), tyû leä ñaàu tö laïi luoân ôû 
möùc cao töø 40-42% GDP (giai 
ñoaïn 2004-2010), thì vay nôï 
cuûa Chính phuû phuïc vuï cho 
PTKT laø raát caàn thieát. Vôùi 
caùch nhìn nhaän naøy, thì söï gia 
taêng cuûa nôï coâng ôû Vieät Nam 
ñaõ goùp phaàn quan troïng vaøo 
taêng kinh teá ôû nöôùc ta thôøi 
gian qua. Tuy nhieân, nôï coâng ôû 
Vieät Nam hieän nay cuõng ñang 
ñaët ra nhöõng baát caäp vaø caûnh 

baùo veà tính beàn vöõng trong 
quaûn lyù vaø söû duïng.

Thöù nhaát, nôï coâng ôû Vieät Nam 
coù xu höôùng ngaøy caøng taêng 
veà quy moâ, toác ñoä vaø tyû troïng 
nôï/GDP. Döï baùo nôï coâng seõ 
coøn tieáp tuïc gia taêng do nhu 
caàu voán ngaøy caøng cao cuûa 
neàn kinh teá. Ñieàu ñaùng quan 
ngaïi laø söï gia taêng cuûa nôï 
coâng khoâng gaén lieàn vôùi söï caûi 
thieän caùc chæ soá phaùt trieån cuûa 
neàn kinh teá. So saùnh vôùi caùc 
nöôùc trong khu vöïc thôøi gian 
gaàn ñaây, deã daøng nhaän thaáy 
nôï coâng cuûa Vieät Nam chieám 
moät tyû troïng raát cao nhöng caùc 
chæ tieâu kinh teá vó moâ ñaït ñöôïc 
laïi khaù khieâm toán (Baûng 5).
 
Thöù hai, trong cô caáu nôï coâng, 
nôï Chính phuû vaø nôï nöôùc 
ngoaøi ñeàu chieám tyû troïng raát 
cao. Beân caïnh ñoù, trong cô caáu 
nôï nöôùc ngoaøi, nôï Chính phuû, 
maëc duø coù giaûm nheï nhöng vaãn 

chieám 86,5% naêm 2010 (Boä 
Taøi chính, 2011). Toác ñoä taêng 
trung bình cuûa nôï nöôùc ngoaøi 
ñaït möùc 22%/naêm, tyû leä nôï 
nöôùc ngoaøi/GDP taêng lieân tuïc 
töø 32,2% naêm 2005 leân 39% 
naêm 2009 (Boä Taøi chính, 2010; 
trang 2).

Thöù ba, vay nôï noùi chung, nôï 
coâng noùi rieâng chæ thöïc söï ñem 
laïi yù nghóa tích cöïc, phaùt huy 
toát vai troø thuùc ñaåy taêng tröôûng 
kinh teá khi caùc khoaûn voán vay 
ñöôïc quaûn lyù vaø söû duïng coù 
hieäu quaû. Tieáp caän ôû goùc ñoä 
quan troïng naøy, hieäu quaû quaûn 
lyù vaø söû duïng nôï coâng ôû nöôùc 
ta hieän nay ñang boäc loä nhöõng 
haïn cheá lôùn.

- Naêng suaát lao ñoäng xaõ hoäi 
cuûa Vieät Nam ñang ôû möùc ñoä 
thaáp so vôùi khu vöïc vaø theá giôùi. 
Theo Baùo caùo naêng löïc caïnh 
tranh quoác gia naêm 2010, thì 
giai ñoaïn 1986 - 2009, toác ñoä 
taêng naêng suaát lao ñoäng trung 
bình cuûa Vieät Nam ñaït 4,67%, 
trong khi cuûa Trung Quoác laø 
7,26%. Naêm 2009, naêng suaát 
lao ñoäng cuûa Vieät Nam baèng 
14,9% cuûa Singapore; 9,0% 
cuûa Myõ; 40% cuûa Thaùi Lan vaø 
52,6% cuûa Trung Quoác (Vieän 
Nghieân cöùu Quaûn lyù Kinh teá 
Trung öông vaø Hoïc vieän Naêng 
löïc Caïnh tranh chaâu AÙ, 2010).

- Heä soá ICOR cuûa Vieät Nam 

Baûng 5: Nôï coâng vaø caùc chæ tieâu kinh teá Vieät Nam vaø moät soá nöôùc 
chaâu AÙ giai ñoaïn 2004-2009

Nguoàn: Vieän Nghieân cöùu Quaûn lyù Kinh teá Trung öông vaø Hoïc vieän Naêng löïc Caïnh 
tranh chaâu AÙ, 2010; trang 72

STT Chæ tieâu Vieät 
Nam

Trung 
Quoác Indonesia Malaysia Philippines Thaùi 

Lan

1 Toác ñoä taêng 
tröôûng (%) 7,4 11,1 5,5 4,5 4,7 3,5

2 Toång voán ñaàu tö 
(% GDP) 36,2 40,0 22,6 22,2 17,7 22,3

3 Nôï coâng (% GDP) 46,9 20,1 39,1 43,8 64,7 43,8

4
Caùn caân ngaân 
saùch toång theå 
(%GDP)

-5,8 -0,9 -0,9 -4,3 -2,1 -1,1

5 Toác ñoä laïm phaùt 
(%) 10,2 2,9 8,4 2,7 5,8 3,1

Baûng 6. Heä soá ICOR cuûa Vieät Nam vaø moät soá nöôùc chaâu AÙ

Nguoàn: Tính toaùn cuûa taùc giaû vaø toång hôïp töø Vieän Nghieân cöùu Quaûn lyù Kinh teá 
Trung öông vaø Hoïc vieän Naêng löïc Caïnh tranh chaâu AÙ, 2010; trang 24

Quoác gia Giai ñoaïn ICOR Quoác gia ICOR
Haøn Quoác 1961 - 1980 3,0 Thaùi Lan (1981 – 1995) 4,1
Ñaøi Loan 1961 - 1980 2,7 Vieät Nam (2001 – 2010) 5,52
Trung Quoác 2001 - 2006 4,0
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duy trì ôû möùc cao vaø vaãn tieáp 
tuïc taêng leân trong thôøi gian-
qua, ñieàu ñoù chöùng toû hieäu quaû 
ñaàu tö trong neàn kinh teá ôû möùc 
thaáp. Neáu so saùnh vôùi caùc nöôùc 
trong khu vöïc, ôû thôøi ñieåm 
coâng nghieäp hoùa, thì hieäu quaû 
ñaàu tö cuûa Vieät Nam hieän hay 
caøng ñaùng quan ngaïi (Baûng 6).
			 
Thöù tö, khoù khaên, baát oån kinh 
teá vó moâ ôû nöôùc ta nhöõng naêm 
gaàn ñaây, khoâng chæ theå hieän 
tính hieäu quaû cuûa neàn kinh teá, 
maø coøn laø daáu hieäu caûnh baùo 
nhöõng baát oån ñoái vôùi nôï coâng 
ôû Vieät Nam. Hình 1 cho thaáy, 
thaønh töïu taêng tröôûng tuy coù 
cao nhöng giaûm daàn, trong khi 
caùc chæ tieâu cô baûn nhö ñaàu 
tö nôï coâng, thaâm huït ngoaïi 
thöông vaø thaâm huït ngaân saùch 
ñeàu ôû möùc cao. Ñaây thöïc söï laø 
aùp löïc cho quaûn lyù nôï coâng ôû 
nöôùc ta.

Thöù naêm, quaûn lyù nôï coâng 
ñang laø moät trong nhöõng vaán 
ñeà thôøi söï ôû Vieät Nam hieän 
nay. Coù theå neâu leân moät soá 
baát caäp:

- Tính minh baïch ñoái vôùi nôï 
coâng ñang laø moät thaùch thöùc, 
ñeán nay trong khi caùc baùo caùo 

veà nôï nöôùc ngoaøi ñöôïc caäp 
nhaät ñònh kyø haøng naêm, thì 
caùc baùo caùo veà nôï coâng chöa 
ñöôïc thoáng keâ thoáng nhaát vaø 
ñaày ñuû. Hôn nöõa, caùc thoâng tin 
veà hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa caùc 
taäp ñoaøn kinh teá, caùc doanh 
nghieäp nhaø nöôùc, laø nhöõng 
ñôn vò ñang söû duïng phoå bieán 
nôï coâng, vaãn coøn ñöôïc coi laø 
“thieáu minh baïch”, chöa coù soá 
lieäu caäp nhaät vaø chính xaùc.

- Caùc chæ tieâu ñaùnh giaù nôï coâng 
cuõng chöa ñöôïc thoáng nhaát ñaày 
ñuû. Khaùi nieäm nôï coâng coøn 
coù khaùc bieät nhaát ñònh so vôùi 
nhaän thöùc vaø caùch ñònh nghóa 
quoác teá. 

- Cô cheá quaûn lyù ñaàu tö khu 
vöïc coâng tuy ñaõ coù caûi thieän, 
song vaãn coøn nhieàu loã hoång, 
phaùt sinh nhieàu tieâu cöïc. Noùi 
caùch khaùc, tính “ruûi ro” trong 
söû duïng ñaàu tö coâng, moät haïn 
cheá coá höõu cuûa khu vöïc kinh 
teá nhaø nöôùc, khoâng chæ chaäm 
ñöôïc khaéc phuïc, maø coøn coù 
nhöõng bieåu hieän nghieâm troïng. 
Thoâng tin veà tieâu cöïc cuûa Vi-
nashin vaø nhöõng baát oån khaùc 
töø caùc taäp ñoaøn kinh teá nhaø 
nöôùc thôøi gian gaàn ñaây coù theå 
minh chöùng cho nhaän ñònh naøy.

- Quoác hoäi ñaõ ban haønh Luaät 
Quaûn lyù nôï coâng, song cho ñeán 
nay, chuùng ta vaãn chöa coù 
chieán löôïc quaûn lyù nôï coâng. Nôï 
coâng chæ coù theå quaûn lyù vaø söû 
duïng coù hieäu quaû khi coù chieán 
löôïc, ñònh höôùng phuø hôïp, ñaùp 
öùng yeâu caàu PTKT - xaõ hoäi vôùi 
taàm nhìn caên cô, daøi haïn.

- Coâng taùc döï baùo coøn nhieàu 
luùng tuùng, cuøng vôùi bieán ñoäng 
cuûa thò tröôøng taøi chính theá 
giôùi, cuõng laøm gia taêng tính 
ruûi ro vaø laøm haïn cheá tính 
hieäu quaû trong vieäc quaûn lyù vaø 
söû duïng nôï coâng ôû Vieät Nam 
hieän nay.

- Coù leõ, haïn cheá vaø khoù khaên 
lôùn nhaát cuûa vieäc quaûn lyù nôï 
coâng ôû nöôùc ta hieän nay, chính 
laø yeáu toá con ngöôøi, con ngöôøi 
trong hoaïch ñònh vaø thöïc thi, 
söû duïng caùc chöông trình, döï 
aùn ñaàu tö coâng. 

Moät soá giaûi phaùp naâng cao 
hieäu quaû söû duïng nôï coâng 
nhaèm PTKT beàn vöõng

Ñeå khaéc phuïc nhöõng haïn cheá 
vaø ruûi ro tieàm aån trong quaûn 
lyù vaø söû duïng nôï coâng, trong 
thôøi gian tôùi caàn coù caùc giaûi 
phaùp vöøa coù tính ñoàng boä, vöøa 
coù tính ñoät phaù.

Thöù nhaát, caàn nhaän thöùc ñaày 
ñuû hôn veà nôï coâng vaø ñaàu tö 
coâng trong PTKT ôû Vieät Nam: 
(i) Tính ruûi ro cuûa nôï coâng vaø 
söû duïng nôï coâng ôû caùc nöôùc 
coù xu höôùng taêng leân, nhaát laø 
khi khuûng hoaûng nôï coâng ñang 
rình raäp nhieàu quoác gia treân 

Hình 1:  Nôï coâng vaø caùc chæ tieâu kinh teá vó moâ
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theá giôùi; (ii) Caàn nhaän thöùc 
chính xaùc hôn vai troø cuûa ñaàu 
tö coâng, ñaàu tö coâng chæ neân 
coù vai troø taïo döïng neàn moùng, 
ñieàu kieän caàn thieát cho neàn 
kinh teá, phuïc vuï taêng tröôûng, 
chöù khoâng phaûi laø tham gia 
taêng tröôûng, caøng khoâng phaûi 
laø tham gia kinh doanh ñôn 
thuaàn; (iii) Trong quaûn lyù nôï 
coâng, caùc chæ tieâu ñaùnh giaù 
nôï coâng laø raát caàn thieát, song 
ñoä “an toaøn” cuûa nôï coâng coøn 
phuï thuoäc vaøo chaát löôïng taêng 
tröôûng trong ngaén haïn vaø tính 
beàn vöõng trong daøi haïn cuûa 
neàn kinh teá, nhö ñaõ phaân tích 
ôû phaàn ñaàu baøi vieát.

Thöù hai, caàn ñaët nhu caàu vay 
nôï quoác gia trong chieán löôïc 
toång theå PTKT - xaõ hoäi cuûa caû 
nöôùc. Tröôùc maét, Chính phuû 
caàn sôùm ban haønh Chieán löôïc 
quaûn lyù nôï coâng cuûa Vieät Nam 
ñeán naêm 2020 vaø taàm nhìn 
ñeán naêm 2030. Theo ñoù, Chieán 
löôïc quaûn lyù nôï coâng, caàn coù 
caùch tieáp caän vaø quan ñieåm 
phuø hôïp: (i) Caàn döï baùo ñöôïc 
nhu caàu voán cho PTKT - xaõ 
hoäi, khaû naêng ñaùp öùng nhu caàu 
ñoù; (ii) Quy ñònh caùc chæ tieâu 
quaûn lyù nôï coâng ôû Vieät Nam, coù 
tính ñeán caùc böôùc ñi trong quaù 
trình PTKT - xaõ hoäi, trong ñoù 
caàn chuù yù ñeán caùc chuaån möïc 
quoác teá; (iii) Ñeà xuaát caùc giaûi 
phaùp ñoàng boä ñeå chieán löôïc 
ñöôïc thöïc thi coù keát quaû.

Thöù ba, naâng cao hieäu quaû quaûn 
lyù nôï coâng laø moät giaûi phaùp 
caáp thieát, heát söùc quan troïng 
ôû nöôùc ta hieän nay. Tröôùc heát, 
caàn taäp trung moät soá vaán ñeà 
nhö: (i) Taêng cöôøng khaû naêng 

thaåm ñònh caùc döï aùn vay nôï, 
khaû naêng giaùm saùt, ñaùnh giaù 
thöïc thi tieán ñoä döï aùn, choáng 
thaát thoaùt, tieâu cöïc. Caàn coù toå 
chöùc, chuyeân gia ñoäc laäp ñeå 
thaåm ñònh, ñaùnh giaù, kieåm 
toaùn caùc caùc chöông trình, döï 
aùn ñaàu tö coâng; ñaëc bieät caàn coù 
cô cheá giaùm saùt chaët cheõ hôn 
ñoái vôùi caùc doanh nghieäp nhaø 
nöôùc; (ii) Taêng cöôøng coâng taùc 
quaûn lyù ruûi ro lieân quan ñeán nôï 
coâng, ñaëc bieät laø nôï nöôùc ngoaøi. 
Naâng cao naêng löïc vaø tính ñoäc 
laäp cuûa caùc cô quan giaùm saùt 
nôï; (iii) Naâng cao nhaän thöùc, 
naêng löïc, traùch nhieäm cuûa caùc 
cô quan hoaïch ñònh chính saùch, 
caùc nhaø quaûn lyù, caùc vò ñaïi bieåu 
daân cöû trong caùc lónh vöïc lieân 
quan ñeán quaûn lyù vaø söû duïng nôï 
coâng. Vai troø cuûa caùc ñaïi bieåu 
Quoác hoäi, nhöõng ngöôøi thay 
maët nhaân daân “giaùm saùt” tính 
hieäu quaû ñoái vôùi vieäc söû duïng 
nôï coâng caàn ñöôïc phaùt huy caû 
veà naêng löïc vaø traùch nhieäm; 

(iv) Ñeå quaûn lyù vaø söû duïng nôï 
coâng beàn vöõng, nhaân toá quyeát 
ñònh xeùt ñeán cuøng phaûi laø naâng 
cao chaát löôïng taêng tröôûng cuûa 
neàn kinh teá. Ñeå laøm ñöôïc ñieàu 
naøy, moät vaán ñeà caáp thieát hieän 
nay laø phaûi taùi caáu truùc neàn 
kinh teá. Trong ñoù, ñieåm coát loõi 
laø caàn minh ñònh roõ hôn phaïm 
vi ñaàu tö giöõa khu vöïc coâng vaø 
khu vöïc tö, theo höôùng thu heïp 
bôùt phaïm vi hoaït ñoäng cuûa khu 
vöïc kinh teá nhaø nöôùc, môû roäng 
quy moâ vaø phaïm vi hoaït ñoäng 
cuûa khu vöïc kinh teá tö nhaân; 
(v) Cuøng vôùi muïc tieâu naâng cao 
chaát löôïng taêng tröôûng, vieäc oån 
ñònh kinh teá vó moâ phaûi ñöôïc 
coi laø giaûi phaùp vöøa coù tính caáp 
thieát tröôùc maét, vöøa coù tính cô 
baûn, laâu daøi nhaèm naâng cao 
hieäu quaû quaûn lyù nôï coâng ôû 
nöôùc ta.

- Caùc chính saùch kinh teá hieän 
nay caàn höôùng ñeán giaûm thaâm 
huït ngaân saùch vaø giaûm tyû leä 
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nhaäp sieâu/GDP, tröôùc maét tyû leä 
nhaäp sieâu caàn trôû laïi möùc <5% 
GDP/naêm, thaâm huït ngoaïi 
thöông döôùi 10%.

- Naâng cao hieäu quaû hoaït ñoäng 
cuûa caùc doanh nghieäp baèng caùc 
giaûi phaùp ñaàu tö chieàu saâu; 
phaùt trieån caùc lónh vöïc kinh teá 
thaâm duïng chaát xaùm, tay ngheà 
cao, caùc saûn phaåm coù lôïi theá so 
saùnh, trong ñoù caàn chuù troïng 
hôn ñeán caùc ngaønh ngheà thuû 
coâng truyeàn thoáng.
		
- Taïo ñieàu kieän cho khu vöïc tö 
nhaân môû roäng hoaït ñoäng coù 
hieäu quaû, coù chính saùch hoã trôï, 
naâng ñôõ cho caùc doanh nghieäp 
vöøa vaø nhoû.
		
Thöù tö, caàn ña daïng hoùa caùc 
nguoàn voán, giaûm daàn aùp löïc 
cuûa nôï coâng vaø ñaàu tö coâng 
trong PTKT.
Ñoái vôùi moät neàn kinh teá ñang 
phaùt trieån, noäi löïc coøn haïn cheá 
thì vay nôï coù vai troø quan troïng 
ñeå phaùt trieån, song ñoù chæ laø 
tieàn ñeà ban ñaàu. Kinh nghieäm 
nhieàu nöôùc ñi tröôùc cho thaáy, 
khi neàn kinh teá böôùc vaøo giai 
ñoaïn caát caùnh thì nguoàn löïc töø 
trong nöôùc, ñaëc bieät khu vöïc tö 
nhaân (caû trong vaø ngoaøi nöôùc) 
giöõ vai troø ñoäng löïc.
Trong thôøi gian tôùi, caàn phaûi 
gia taêng ñaàu tö tö nhaân, môû 
roäng löôïng voán FDI, môû roäng 
keânh huy ñoäng voán töø caùc thò 
tröôøng hieän nay ñang bò ñoùng 
baêng nhö thò tröôøng chöùng 
khoaùn, baát ñoäng saûn. Vì ñaây 
chính laø nguoàn taøi chính heát 
söùc to lôùn cho neàn kinh teá. 
Nguoàn voán töø kieàu hoái vaø lao 
ñoäng nöôùc ngoaøi cuõng caàn coù 

bieän phaùp ñaåy maïnh thu huùt 
vaø khai thaùc hieäu quaû hôn.

Keát luaän

Trong nghieân cöùu naøy, taùc giaû 
ñaõ khaùi quaùt böùc tranh veà hieän 
traïng nôï coâng ôû Vieät Nam, 
quan troïng hôn laø ñaõ ñaët tính 
hieäu quaû, möùc an toaøn cuûa nôï 
coâng trong moái quan heä vôùi caùc 
bieán soá vó moâ cuûa neàn kinh teá 
        
Taøi lieäu tham khaûo:

1. Luaät Quaûn lyù nôï coâng, trang www.

vanbanphapluat.com.

2. Boä Taøi chính (2010), Baûn tin nôï nöôùc 

ngoaøi soá 5/2010, trang www.mof.gov.

3. Boä Taøi chính (2011), Baûn tin nôï nöôùc 

ngoaøi soá 6/2011, trang www.mof.gov.

4. Economist Intelligence Unit (2011), 

Vietnam Country Report, www.eiu.com.

5. Economist Intelligence Unit (2011),Viet-

nam Country Risk Service, www.eiu.com.

6. Thôøi baùo Kinh teá Vieät Nam (2009), 

Kinh teá Vieät Nam vaø Theá giôùi 2007-2008

7. Thôøi baùo Kinh teá Vieät Nam (2011), 

Kinh teá Vieät Nam vaø Theá giôùi 2010-2011

8. Toång cuïc Thoáng keâ (2009), Nieân giaùm 

Thoáng keâ 2008,  Nhaø xuaát baûn Thoáng 

keâ, Haø Noäi.

9. Vieän Nghieân cöùu Quaûn lyù Kinh teá 

Trung öông vaø Hoïc vieän Naêng löïc Caïnh 

tranh chaâu AÙ (2010), Baùo caùo naêng löïc 

caïnh tranh Vieät Nam 2009 – 2010.

10. Nguyeãn Chí Haûi (2011), Vaán ñeà nôï 

nöôùc ngoaøi trong phaùt trieån kinh teá ôû 

nöôùc ta hieän nay, Taïp chí Coâng ngheä 

Ngaân haøng, soá 58 vaø 59, thaùng 1-2/2011; 

Trang 28- 33.

11. Vöông Ñình Hueä (2011), Taêng cöôøng 

quaûn lyù hieäu quaû nôï coâng ôû nöôùc ta, Taïp 

chí Coäng saûn, soá 821, thaùng 3/2011, 

trang 17-22.

12. Vuõ Thaønh Töï Anh (2010), Tính beàn 

vöõng cuûa nôï coâng ôû Vieät Nam, http://

tuoitre.vn/Tuoi-tre-cuoi-tuan/Tuoi-tre-

cuoi-tuan/378593/Tinh-ben-vung-cua-

no-cong-o-Viet-Nam.html

13. Maïnh Boân (2011), Nôï coâng Vieät 

Nam khoâng döôùi 72% GDP, http://

baodautu.vn/portal/public/vir/baiviet-

kinhtedautu/repository/collaboration/

sites%20content/live/vir/web%20con-

tents/chude/kinhtedautu/chinhsach-

vimo/Nôï%20coâng%20cuûa%20Vieät%20

Nam%20khoâng%20döôùi%2072%20GDP.

14. Tö Giang (2011), Nôï coâng vaãn trong 

taàm kieåm soaùt, http://www.thesaigon-

times.vn/Home/taichinh/tiente/57285/

No-cong-van-trong-tam-kiem-soat.html.

15. Traàn Vaên Giao (2010), Vaán ñeà 

vay nôï vaø quaûn lyù nôï cuûa Vieät Nam 

hieännay,http://www.cpv.org.vn/cpv/

Modules/News/NewsDetail.aspx?co_

id=30257&cn_id=415995.

16. Nguyeãn Hieàn (2011), Nôï coâng Vieät 

Nam coù coøn an toaøn?, http://tintuc.xalo.

vn/001443672160/No_cong_cua_Viet_

Nam_co_con_an_toan.html.  

17. Minh Ngoïc (2011), Chuyeån ñoåi moâ 

hình taêng tröôûng – Söù meänh cuûa nhieäm 

kyø môùi, http://www.baomoi.com/Chuy-

en-doi-mo-hinh-tang-truong--su-menh-

cua-nhiem-ky-moi/45/6242573.epi.

18. Nguyeân Thaûo (2010), Naêm 2011, nôï 

coâng coù theå ôû möùc 60% GDP, http://

cafef.vn/20101003070646804CA33/nam-

2011-no-cong-co-the-o-muc-60-gdp.chn.

19. Vuõ Quang Vieät (2010), Nôï nöôùc 

ngoaøi vaø khaû naêng chi traû cuûa Vieät 

Nam,http://mekongsecurities.com/

News/2010/12/11/144569.aspx.


