RUi ro tiém &n ng cong Viét Nam
vé mbt sé vén dé dat ra

NGUYEN TRONG TAI

o cong luén la van dé c6 tinh chdt thmmg trie d6i vdi edc nha nude, do nhu cdu chi tisu

ldn vuot qud ng'uon thu tit nén kinh & hang ndm. No céng sé khdng phat la vén dé lon
néu nhzl cdc nha nude kiém sodt t6i cdc khodn chi tibu cda minh. Nhu‘ng né c6 the trd nén nghiém
trong néu nhu cde chinh phi chi tiéu vugt qud suc chiu dung ctia nén kinh t& Bai viét nay dé ejp
dén nhitng rii ro tit tinh trang ng céng hién nay cia Vigt Nam.

1. Khai quat tinh hinh ng cdéng cha
Vigt Nam

T¥ nim 2001 dén nay, ng cong cia Viét

Nam dang ngay cing tdng cao. Ty 18 ng

cdng/GDP td muc 32,28% nim 2001 da ting

18n 42,9% ném 2009, dat dinh & mic 56,3%

nim 2010, sau dé gidm nhe xudng mic
54,9% nim 2011 va tdng trd lai lén 55,7%
vao nim 2012 (IMF va Ban tin ng cdng s 2)%.
TY 18 ng céng/GDP lién tuc ting lén ciing cho
thay tée d¢ ting ctia ng cdng dang nhanh hon
50 véi téc d6 tang trudng kinh t&?

HINH 1: Ty 1& ng ¢6ng/GDP ctia Viét Nam qua céc nam (%)
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Nguén. IMF Data, Bin tin ng c6ng s6 2, B Tai chinh.

Cac s6 liéu théng k& cho thdy Viét Nam
vin nim trong nhém nudc cé mitc ng cong
trung binh cua thé gigi. Theo bang xép hang
cta CIA Factbook cap nhat dén cudi nim
2012, Viét Nam 1a nudc c6 ty 1& ng cong/GDP
cao thit 70 trong tdng s6 155 quéc gia duge xép
hang va ding tht 9 trong khu vie Chau A%
Theo Déng hé ng cong thé gidi (Global Debt
Clock — GDC) trén trang Economist.com’, tinh

Nguyén Trong Tai, TS., Hoc vién Ngan hang.
1. Theo Bdo cdo cla Uy ban Kinh t€ cia Quéc hoi, thi
n¢u tinh ci khoan ng nude ngodr cia khu vue doanh nghiép
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(chi yéu 12 doanh nghiép nha nuéc) khéng duoc Chinh phi
bao lanh, ng bing trai phifu trong nude khong duge Chinh
phti bdo 13nh khéc cia doanh nghiép nha nuéc thi ng cong
ciia Viét Nam cé thé lén t6i khoing 95% GDP (PV. 2013).

2. Theo théng ké cia The Economist Intelligence Unit
trong 10 nam (2001-2010), GDP cua Viét Nam tang gip 3
14n (fir 32,7 ty USD len 102 ty USD. Tuy nhién, trong gisi
doan ndy, ng cong clia Viét Nam da tang g4p 5 14n, Y 11,5
ty USD (36%GDP) nam 2001 1én 55,2 ty USD (54.3%GDP)
nim 2010 (Huong Loan-Song H, 2013).

3.hups://www.cia.gov/library/publications/the-world-fact
book/rankorder/2186rank.html.

4, Theo Global debt clock thi vao nam 2001 tdng 0o
cong toan cdu & muc hon 18 nghin ty USD, dén ngly 4%
2012 ng cong todn céu di  miic gdn 48,8 nghin ry USD, i
ng cong thé gidi trong 12 nam da 1ang g4p g4n 3 i4n.


https://www.cia.gov/library%5eublications/the-world-fact
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dén ngay 24-10-2013, tdng s8 ng cong cha
Viét Nam da 1én téi 76,706 ty USD, trung
binh méi ngudi ddn Viét Nam dang ganh hon
851,48 USD ng céng (Minh Phuong, 2013).

Tuy vay, cing theo thdng ké ti GDC thi
chi tinh tif thang 1-2013 dén thang 3-2014,
ng cong Viét Nam @i ting thém tai 9,887 ty
USD, tudng dudng trung binh gin 700 triéu
USD/thang, tang thém gin 100 USD/ngusi
(Ngé Trang, 2014). Diéu nay ciing ¢6 nghia la
ng cdng cua Viét Nam dang gia téng rit
nhanh trong mét s nam gén day®, dit ra vin
d8 phai kiém soat ng céng hiéu qua, nhat 13
trong thdi gian gdn day Viét Nam dang tiép
tuc phai d6i mat véi rat nhidu thach thite tit
bén trong 1an bén ngoai doi héi phai ti&p tuc
ting cudng chi tiéu ngan sach.

2. Nhitng rii ro chi y&u tir thue tién

quédn 1y ng céng & Viét Nam

2.1. Rui ro ti quy mé va co cdu no

cbng, céc nghia vu ng tiém én

Nghién ctiu cia Reinhart va Rogoff (2010)
cho rdng anh hudng ngugc chiéu nhat ciia ng
cong 1én ting trudng kinh t& 12 ganh nang vé
thué trong tudng lai va su bat 6n do ganh
ning nay giy ra. Reinhart va Rogoff da thuc
hién khao sat s& lidu ctha 20 quéc gia trong
giai doan 1946 - 2009 véi 4 nhém s8 héu: (i)
quéc gia cb ty 1& ng cong/GDP trong nim dudi
30% (443 quan sat), (ii) quéc gia c6 ty 1 ng
cong/GDP trong nam tU 30 dén 60% (442
quan s4t), (iii) quéc gia cé ty 1é ng céng/GDP
trong nam tix 60 dén 90% (199 quan sat), (iv)
quée gia ¢6 ty 1& ng cong/GDP trong nam trén
90% (96 quan sat). Tit nhiing quan sat nay, 2
tac gid da chi ra trung vi va trung bioh cia
ty l& tang trudng GDP 8 3 nhém quan sat
diu khong c6 sy khéc biét 16n, nhung déi vai
nhém quan sat cudi cang, trung vi va trung
binh cia ty 1é tang truéng GDP thdp hdn
déng ké so vdi 3 nhém con lai. Nhém quéc gia
¢6 ty 18 ng cong/GDP cao, trung vi téc db tang
trugng GDP thip hon 1 diém % va trung
binh téc d¢ tang trudng GDP thip hon 4
diém % so véi cac nhém khac. Céc két luan
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tit nghién cffu nay mic du con nhiéu § kién
tranh luén, song mjt sy thuc 12 mét khi ng
cbng ting cao thi luén di kém vdi nhitng ri
ro khon ludng, nhat 12 déi véi nhing nude c6
ty 12 ng nuéc ngoai cao.

Thiz nhdt, su gia ting chi tiéu céng va
tham hut ngén sach thudng lam téng chi tidu
trong nudc 16n hon so véi san lugng trong
nudc. Khi viée ting sin lugng trong mudc
khéng ting kip véi mitc ting cha téng chi
tigu thi s& phai ting ciu nhap khiu. Khi dé
s& tao ra mdt sy dich chuyén nguge ciia dong
tai san ra nudc ngoai (khi nhap khdu > xuat
kh&u) nghia la nuéc nay phai tra ngoai té cho
ngudi nude ngodi. Lugng ngoai té nay co thé
dudc ngudi nudc ngodi si dung mua ching
khoén, hay bat dong sdn. Nghia 1a khi mét
nude bi thim hyt ngin séach sé trd thanh
nuée nhap khau rong hang héa, dich vu va
xuét khdu rong tai san, két qua 1a luong tai
san trong nuéc duge ngudi nudc ngodi nam
gilt s& ngay cang nhiéu hon.

Thiz hai, khi thim hyt ngin sach sé lam
gidm lugng cung vén & khu vye tu nhén,
nguy ¢d lam tang 1ai sust dong ndi té. Khi lai
su&t ndi té tang sé thu hit dong vén quéc t&
chay vao, d&n téi ap luc tdng gia ndi té. Tuy
vdy, kha ning déng ndi t& c6 1én gia hay
khong phu thugc vao hiéu tng tic dong cia
tham hut thudng mai (TB) tdi ty gia déng ndi
té dén mitc nao (chdng han tai Viét Nam
nhiing nam qua, méc di1 1ai suat ndi té cao
khién dong vén quéc t& 16n chay vao trong
nuée, nhung déng Viét Nam vin khong lén
gi4, do n6 khéng da bl dip muc gidm gia do
tham hut thuong mai 16n va kéo dai).

Cac con sb thong ké vé ng cong cta Viét
Nam cho dén nay van cho thay mdt ty 1& ng
tudng déi an todn, tham chi néu so vdi cac
nuéc dang phat trién ¢6 cling hé s6 tfn nhiém
(BB), chi s6 ng ciia Vigt Nam ciing chi ndm &
mitc trung binh. K& hoach tra ng hang nam

5. Trudc cdc suc €ép trong vA ngoli nudc hien nay va
trong tuong lai doi hoi Viér Nam phai 1iép tuc tang chi ngin
sdch thi nguy cd ng cOng s con tiép tuc dién bién phie fap.
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khodng 14 - 16%/tdng thu ngén sach, thip
hon giéi han canh bao 1a 30%, bing khodng
4,5 % téng kim ngach xu#t khiu, ciing thip
hon mitc canh bao 12 15%°. Day duge coi 1a
céc chi tidéu an toan, va chi s6 ng cong clia
Viét Nam do vay dugc x&p loai § nhém bén
vilng so véi cac nuéc dang phat trién cé cing
mitc dd tin nhiém.

DGi véi ng nube ngoai, mic dé an toin ng
¢6 thé dugc xem xét qua 3 nhém chi tidu bao
gdm: nhém chi tidu phan anh rii ro vé kha
ning thanh toan, nhém chi tiéu phan 4anh rui
ro thanh khoan, va nhém chi tiéu phan anh
rii ro vi mé.

Rui ro vé khd ning thanh todn dugc phan
anh qua cac chi s§ bao gdém ty 1& ng nudc
ngoai/GDP, su mat cin d6i vé tai khéa va
tham hut cin cin véng lai (CA). Véi ty 18 ng
nuéc ngoal/GDP vio cudi nim 2011 chi€m
khoang 41,6% cho thay, ng nudc ngoai ciia
Viét Nam vdn nim trong ngudng an toan
chung theo khuyé&n cio cta IMF va WB. Tuy
nhién, Viét Nam lai cé sy mét can déi
nghiém trong vé tai khéa khi thAm hut ngan
sach dién ra lién tuc, tham chi 14 c6 xu huéng
gia ting trong nhing nam gin diy. Bén canh
a6, tham hut CA ciling 1a mét méi quan ngai
khac d6i véi kha ning thanh toidn n¢ nudc
ngodi trong tuong lai cta Viét Nam. Trong
giai doan 2007-2011, m#c du dugc tai trg
phdn 16n béi dong kidu héi’, nhung miic
tham hut thuong mai cao da khidn CA cla
Vigt Nam tham hut trung binh méi nim vao
khoang 7,2% GDP. Téng gia tri tham hut CA
trong giai doan nay udc tinh vao khoiang 32
ty USD, tudng duong véi tng ng cong nudc
ngoai va gip khodng 2,5 1dn du trd ngoai h&i
cia Viét Nam vao thdi diém cusi ndm 2011.

D6i vdi rii ro thanh khodn, rii ro nay
dudc dic trung bdi quy mé ng ngén han so
véi du trit ngoai héi. Theo udc tinh caa Bp
Tai chinh, téng ng nudc ngoai ngén han cha
Viét Nam tai thdi diém 31-12-2011 1a
khoang 6,8 ty USD, tuong dudng khodng
53,6% du trit ngoai héi vao thdi diém dé va
chua ddy 34,0% du tri ngoai héi vao thoi
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diém cusi quy 11/2012. Diéu nay 1a nhd phén
16n cAc khodn ng nudc ngoai cia Chinh phd
Viét Nam c6 ky han dai véi 11 sudt v dai,
Ngoai ra, mbi trudng chinh tri va ddu tu én
dinh, céng v6i kha nang tiép can nguén vén
uu dai cao khi Vidt Nam vin dang nim trong
danh sich nhitng nén kinh té& dang phat
trién can sy hd trg cha chc t8 chic quéc t§
cing 13 nhiing y&u t§ gidm thiéu rii ro ng
cbng trong ngén han. Y&u t& rii ro duy nhat
d6i véi kha ning thanh toan ng ngén han cla
Viét Nam ¢6 1& niim 6 mic dy trd ngoai héi
thap khi né chi tuong dudng véi gia tri hai
thang nhap khiu cta nén kinh t&®.
HINH 2: Dién bi&n ting trudéng GDP
cta Viét Nam giai doan 2006-6/2013 (%)
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Nguén: Téng cuc Théng ke.

6. Tuy vay, nhiéu y kién cho ring diéu ndy ching giip
ng cong ctia Viét Nam an 10an hon khi ma c6 t6i trén 60%
kim ngach xuft khdu hang nim cla Viat Nam I3 thusc v
khu vire FDI, nghia 14 néu nhu chiing ta cif xem xé1 ty 18 ng
nuée ngoai phdi tré hang nam/téng kim ngach xuft khau v
keét lun 1A dang nim trong ngudng an toan thi héa ra chiing
ta dang “4o nrong™?

7. Kiéu héi cita Viét Nam c4c nam nhy sau: 2008: 6.8
1y USD; 2009: 6,02 ty USD: 2010: 8,26 ty USD; 2011: 861y
USD (vi.wikipedia.org/wiki/kidu_héi): 2012: 10,5 ry USD.
2013: 11ty USD (Viér Nam thu hiit dge 11 15 USD kidu
hoi. www kinhtedothi.vn, ngay 2-1-2014).

8. Theo bdo cdo clia Chinh phd tai phién khai mac ky
hop thit 6 Quéc hoi khéa 13 ngly 21-10-2013, quy md dy
tri¥ ngoai hdi cita Viet Nam da gia tang manh, nir 6 tusin nhip
khdu vao cu6i nam 2010 Ien 6.5 tudn vio cui nam 2011 v
khoang 12 tuin vao cudi nam 2012 (Minh Diic, 2013). Theo
Fitch Rating thi quy mé dy trir ngoai h6i cha Viét Nam tish
dén cusi nam 2013 1 28,6 ty USD (Diép V@, 2014).

Nghién cuu Kinh 16 56 434 - Thang 772014
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Béi vdi nhém chi tiéu phdn dnh rii ro vi
mé, Tii ro nay 1a su k&t hgp cha tang trudng
thdp va ty gia 8 dinh. Trong nhiing nim gin
day, Vigt Nam di duy tri dugc mitc ting
trudng kha trong khu vuc va trén thé gidi,
x#p xi 6,5%/nim (hinh 2). Tuy téc do ting
tridng ¢6 chiéu hudng gidm sit trong nhitng
nim gin ddy, nhung dé vdn la mét thanh
tyu dang ké trong béi canh kinh t& toan ciu
gép kh6 khdin. Tuy nhién, mic rdi ro vé ty
gia cia Viét Nam lai 1 kha cao. Sy dinh gia
qué cao d8ng Viét Nam trong mot ché db ty
gid kha cimg nhic dia khién ty gia thyc
USD/VND 1én gid khodng 50% trong giai
doan 2001 - 2012. Sy 1én gia nay gép phin
lam ting tham hyt CA. Ngoai ra, trong béi
canh dy tri ngoai t& vin con kha méng®, né
con lam ting nguy cd cla clc cude tdn cong
tién té.

Xét v€ hinh thic thi ng nudc ngoai clia
Viét Nam tuy quy mé kha 16n, nhung nho
duge hudng l4i suit thap va ky han dai, nén
ginh niing trd ng¢ hang nam la tuong d6i
thdp, ft nhat 1a cho dén hién nay. Mic da
vly, trang thai an toan nay ciing chi duce
dam bao néu nhu Viét Nam 6n dinh dudc ty
gia héi doai. Didu nay, dén lugt né lai duge
quyét dinh béi viéc lidu ching ta c6 cai thién
duge TB' va duy tri duge méi trudng lam
phat th&p'! trong tuong lai hay khéng. Ap
dung phudng phap danh gia tinh trang quan
Iy ng va hiéu qua ng cdng ap dung cho cac
nudc nghéo cé ty 1& ng cao cia WB (2005)
(bdng 1) thi thidy: trong giai doan 2004 -
2010, ba chi bao vé tinh én dinh ng nudc
pgodi cta Viét Nam déu & mdc kém hiu qua
va dang tiém cn véi giéi han cba ngudng an
toan. D6 13 ty 1& xuat khdwGDP cia Viét
Nam ludn 6 mitc cao, trung binh la 64,28%,
trong khi ty )8 thu ngan sach/GDP trung
binh & muc 31,75%, thap nhat 1a 22,35% vao
nam 2009. Trong khi @6, Viét Nam dap ing
duge 2 didu kién X/GDP trén 30% va thu
ngin sach/GDP trén 15%. Ty lé NPV/X
luén dudi 60%, nho hon ngudng 150% va
NPV/DBR luén dudi 150%, tham chf trung
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binh la dugi 100%, nhé hon ngudng an toan
la 250%". Ty 1& ng trong nuéc/GDP trung
binh trong giai doan 2004 - 2010 la 17,3%
cling tiém cin ngudng mat an toan va bt
dAu vugt ngudng an toan vdo niam 2010
(25,67%). Ty 1& nd trong nuéc/thu ngin sach
trung binh trong giai doan 2004 - 2010 la
56,62% - trong ngudng an toan, nhung dén
nim 2010, ty 1& nay la 91,42% tiém can
ngudng mat an toan 92%. Cac chi 6 & trén,
cing véi nhiing phan tich vé rii ro d6i véi
kha ning thanh toin ng nude ngoai di cho
thay, quy mé ng cda Viét Nam hién vin ndm
trong ngudng an toin, nhung céc chi s§ phan
4nh kha ning thanh toan trong tudng lai lai
ndm & ngudng rdi ro hoiic rdi vao duéi ving
an toan. Do viy, c6 thé thdy, ng cdng cha
Viét Nam hién tai c6 thé danh gia 1a an toan,
nhung tiém &n nhidu yéu t§ rii ro trong
trung han.

9. Tai hoi nghi Chinh phii thudng ky thdng 1-2014,
Théng d6c Nguyén Van Binh bio cdo v6i Chinh phi dy
(ri ngoai hoi rdng & miic 28 ty USD. cdn néu tinh éng
thé thi 1én 161 wen 30 ry USD (Nguyén Anh Tho, 2014).

10. Tham hut thuong mar cua Viet Nam mét s6 nam
nhu sav: 2006: -5.064 trieu USD (12,7% GDP), 2007: -
14.203 tri¢u USD (29,2% GDP). 2008: -18.028 rieu USD
(28.8% GDP); 2009: -12.852 wri¢u USD (22.5% GDP);
2010: -12.609 widu USD (17.5% GDP). 2011: -9.844
trieu USD (10.2% GDP); 2012: +780,3 triéu USD (Tdng
cuc Thong ke); 2013: +860 trieu USD (Tap chi T2i chfnh,
$6 | nam 2014)

11. Nhimg ndm gén day Viet Nam dat dugc thanh tich
ddng k€ trong kiém sodt lam phat. Cu thé: 2011: 18.13%,
2012: 6.81%. 2013: 6,04% (Pham Thai Ha, 2014). Tuy
vay, ly |é lam phét thyc 12 bao nhiéu vin cdn c6 su khac
biét ddng ké (Theo Fitch Rating hi lam phél clia Vigt
Nam nam 2012 14 9,1%, nam 2013 13 6,6% (Di¢p Vi,
2014). Theo IMF thi con s6 12 9,1-8,2. Can theo ADB [
9.1-6.5 (IMF, ADB. 2013). Hon nira, mé1 trudmg gay lam
phét ciia Viet Nam vin cao do chinh sich 13i khéa c6 xu
huéng cdn nGi long va tinh trang tham hut ngan sdch
chua dugc kiém sodt hidu qua.

12. X/GDP ta 1y 1& xudt khdu/téng san phdm quéc noi:
DBR/GDP [4 ty 1& thu ngan séch/tdng sin phim quéc ndi;
NPV/X 13 1y le ng nu6c ngody/ xudit khau; NPV/DBR 14 1y
1¢ no nu6c ngoaifthu ngln sich.
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BANG 1: Mot s6 chi tidu do luong hiéu qui quan 1y ng céng cta Viét Nam giai doan
2004 - 2010 theo mitc ngudng ctia cac nudc HIPCs (%)

Trung | Mic nguéng
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 binh 16 thiéu

NPV/X 55,08 51,03 50.91 45,96 35,44 5141 40,49 47,19 100%°
NPV/DBR | 116,42 92,48 89,96 81,29 67,56 137,74 | 101,28 98.10 200%"
NPV/GDP | 32,32 31,28 33.07 30,27 24,14 30,79 28,43 30,10 30%"
No trong R -
mugc/GDP 10,31 12,54 12,66 19,14 21,09 19,67 25,67 17,30 20 -25%
No trong _ “
nu6e/DBR 37,12 37,07 34.44 50,65 59,07 88,01 91,47 56,82 | 92% - 167%
X/GDP 58,69 61,28 64.95 66,84 68,06 59.88 70,23 64,28 30%
DBR/GDP | 27,77 33,82 36,76 | 37.79 35,71 22,35 28,08 31,75 15%"

HIPCs: cdc nude ngheo ¢6 mie ng nudc ngoai cao; X: xulit kh4u; DBR: thu ngan séch nha nuéc; NPV: no nuée
ngoki; GDP: t8ng sin phdm qudc ndi.
* Ngudng 6i thiéu theo Danh gi4 sitc manh thé ché vA chinh sdch & miic y&u CPIA<3
** Ngudng t6i da
Nguén: Mai Thu Hién, Nguyén Thi Nhu Nguyét (2011).

R ro cdn duge thé hién & viée chua ¢6 su
gin két gida huy déng vén cta Chinh phd
trong mdi quan hé véi caAc han mic nd cbng,
x4c dinh mic vay ng trén cd sd xac dinh ning
luc trd ng, ma chl yéu chi dua vao dé xuit
danh muc c4c chuong trinh, dy an cta cac
bo/mganh/dia phuong va doanh nghiép. Nhu
cdu bdo linh cta Chinh phd ngay cang ¢6 xu
huéng ting lén trong béi canh khé tiép can véi
thi trudng von trong nuéc va quéc t& di va
dang tiép tuc gy 4p luc dé&n gia ting ng cong
(do 1ai sudt huy déng vén vay trong nudc va
quéc t& gia ting) va rui ro déi véi nghia vu ng
duy phoéng cla ngéin sach. Hon nda, qua trinh
phdn bd va st dung vén vay ciia Chinh phii
quéa dan trai, hiéu qud s dung vén thip va
chua mang lai nhiing thay déi cin ban trong
chuyén dich cd cilu kinh t&, ky luat trong phan
b va sl dung vén ngan sach thudng xuyén bi
vi pham nghiém trong trong tat ca cac khau
clia qui trinh xét duyét, phan b§ va sit dung
vén. Phin 16n doanh nghiép nha nuéc, dic bit
la cac tap doan, téng cong ty hoat dong kém
hiéu qua trong mét méi trudng déc quyén thi€u
tinh canh tranh da va dang tiép tuc lam x6i
mon, gia tang nghia vu ng dy phong caa ngan
sach.

Trong s6 cac chuong trinh, dy an vay lai
ngudn vén vay nudc ngoai cha Chinh phi* véi
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tri gla khoang 13,7 ty USD, céc rii ro tin dung
tiém 4n rat cao, tap Lrung vao chc khoan phét
hanh trai phiu quéc t& Chinh phi cho
Vinashin vay lai trj gi4 1,038 ty USD. Cac
khoan vay ODA, uu dai nudc ngoai ciia Chinh
phii cho VEC vay lai véi téng tri gi4 hop déng 6
ty USD c6 kha ning ciing khéng tra duge ng
dén han, do nguén thu phi trén céc tuyén
dudng cao téc khéng di dé thanh toan cho cic
nghia vy ng. Mét s& linh vyc khac ¢6 lién quan
dén von vay quéc t& dé trién khai cac dy an
ciing c6 thé phéat sinh rii ro tin dung thdi gian
t6i do tac dong tidu cuc ctia suy thoai kinh t&
chi phi dén bi gidi phéng mit bing... gia ting.
DE c6 thé danh gia ddy di v& mic @6 rai ro tit
khu vie ng cong cia Viét Nam hién nay, bén
canh s§ du ng thuc t& duge thong k&, khéng thé
bd qua cic khoan ng tiém &n, cac nghia vu n¢
¢ thé hinh thanh trong tuong lai, ¢6 kha ning
de doa tinh bén viing ng cong. Mot trong
nhitng khoan ng tiém &n nhidu rai ro nhit 12
ng cua c4c doanh nghiép nha nuéc khéng duge
Chinh phti bdo lanh. Theo bao cao S§ 490/BC-
CP cua Chinh phu gdi Quéc hdi ngay 25-11-

13. Du ng céc khoan vay vé cho vay lai cia Chinh phd
cdc nam nhu sau: 2006: 7.760 ty déng, 2007: 11.156
ddng, 2008: 13.028 ty déng. 2009: 23.720 ty déng, 2010:
46.540 ty déng. 2011: 23.709 1y ddng, 2012: 35.717
déng (Bo Tai chinh, 2013).
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2013, tong du nd clia cic doanh ngh1ép do Nha
nuée nim gilt 100% vén tinh d&n cudi nim 2012
13 1.550.000 ty déng (tuong duong véi khodng
52,5% GDP) néu loai triY phan Chinh phi bao
linh (bao gém 5,7% GDP 1a ng nuéc ngoai va
6,6% GDP li ng trong nudc) thi vn con téi
40,9% GDP 1a ng khong dwge Chinh phi bio
lanh". Du khéng thugc dién bao lanh, nhung
Chinh phi vin thudng phai ding ra hé trg khi
nhiing tap dodn, tong céng ty nay khi lam an
thua 16 (hién rét 16n), khong thé tra ng d\’mg
han bay déng truéc nguy co pha san. Mét s& vi
du dién hinh da cho thay cic doanh nghiép nay
cin tdi sy hd trg clia Nha nuéc trong thdi gian
gin diy nhu 1a khoan ng nudc ngoai tri gi4 600
triéu USD cia tap doan Vinashin, khoin vay
nude ngoai 600 triéu USD cta Tap doan Than —
Khoang sdn Vit Nam dugec Chinh phit bao
linh'", cac khoan vay ciia Téng céng ty Phat
trién nha va dé thi - HUD', ctia Tap doan Dau
khf Viét Nam - PVN, ctia VDB ..."". Theo s& lidu
cda Uy ban Gidm sét tai chinh quéc gia, tinh
dén cudi 2012, ng xfu cia doanh nghiép nha
nuée chiém 11,82% tdng ng x&u cha hé théng
cac t8 chite tin dung va 5,06% du ng déi véi
doanh nghiép nha nudc. Ty 1& ng xdu nay chua
bao gdm ng x4u cta Vinashin tai cAc t5 chic tin
dung trong nuéc (ude tinh khodng 19.800 ty
ddng nam 2010) va ng da duge cd cdu lai theo
Quydt dinh 780 cia Ngén hang Nha nude (ude
chiém khodng 10% téng du ng nim 2012) ®
Néu tinh tdng s6 du nd x&u nay thi tuong duong
véi khoang 3% GDP cua Viét Nam nam 2012,
Trong trudng hgp cac doanh nghiép nha nudc
khéng tra duge ng, s6 ng ndy ¢ nguy c0 trd
thanh ng x&u cia Chinh phd, bao gom ca cac
khoédn ng dugc Chinh phd bido lanh va cac
khodn khéng duge Chinh phi bao lanh.

Trong béi cinh hién nay, mét s& quan diém
cho riing khoan ng thit hai ciing c6 thé hinh
thanh nhiing trach nhiém ng trong tuong lai
cho ngén sach nha nuéc xuat phat tir hiéu qua
hoat déng ctia cong ty mua ban ng xdu VAMC.
Bdi thyc t& 1a s ng xdu cla cic ngan hang
thuong mai Viét Nam kha lon (Thanh Hung,
2012) va vi vay néu VAMC khéng xit ly hiéu
qua chc khodn n¢ xau cua cac ngan hang
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thuong mai thi ¢6 nguy oo lam ting thim hut
ngén sich va ng cdng, do khi d6 Chinh pha buée
phéi ra tay gidi citu nguy co sup d3 hé thong
ngin hang. Pay 1a bai hoc nhian tién tit
Ireland' nam 2009.

22. Rii ro tix kinh trang tham hut kép

kéo dai

« M6t quan hé giita thém hut tai khde va

tham hut CA

Nhiéu nha nghién cttu kinh t& da chi ra soi
day néi gida khing hoing ng céng va khing
hoéng tién t& théng qua méi quan hé giita cin
cén tai khéa va can cin vang lai (CA). Viéc phat
sinh tham hyt tai khéa khién CA tham hut, kéo

14. hip:/fwww.dantri.com.vivkinh-doanh/no-cong-da-vot-
len-982gdp-817846.him.

15. Khoan vay nay c6 mic d¢ rii ro i chinh rit cao do
ching duge sir dung d€ ddu w cho du 4n khai théc bo xit &
Tan Rai va Nhan Co, nung 2 doanh nghiép ndy hién vin
dang bi thua 18 16n v2 dur kién s& cdn kéo dii ft nht rong 5-7
nam t6i nén thiéu kha nang dé ma no theo k& hoach (Doan
Trén, 2014).

16. HUD da chinh thifc phéi ciu ciu Bo Tai chinh xem
xét tmg von nr Quy tich Illy md no nuée ngodi chia Chinh phu
dé i no cho cc ngan hang nutt ngodi v6i 3 ky I ng tién
g6c va I3 t6i 1.9 ritu EUR va 2.9 trigu USD (T, Chf, 2013).
D6i vé1 VDB thi s8 ng x4u tinh dén thing 10-2012 lén &
khoang 10.000 ty déng cia trén 100 doanh nghip trong cic
[inh vire giao thong v xdy dyng nhung ciing rit khé xit Iy do
sif trdm ldng cla thy rudng bat déng sén, khé khan ong can
d6i von cla cic cong minh gao thong nén hdu héi b kéo dai
tién do khong c6 khi nang can d6i von dé mé ng ding han
(Lu Thiy, 2012).

17. Ng cong: nhimg de doa dén nr DNNN.
www vicamnet.vn, ngay 28-5-2013.

18.  hip://www.dantri.com.vivkinh-doanh/no-xau-va-no-
co-cau-lai-cua~cac-ong-lon-nha-nuoc-tren-73000-ty-dong-
8061 14.hm

19, Ba1 hoc kinh nghiém ar Ireland cho thiy ring khi cic
khodn ng xau cia hé théng ngan hing thuong mai qud 16n thl
buée Chinh ph phai ra tay ciu rg dé wanh mot cude dé va
mang tinh hé théng va khi dé cdc khoan no w nhan lai o
thanh ng cong. Cu thé: nam 2009. Chinh phi lreland da phai
sir dung 50 ty EUR dé ctu 6 ngan hang thuang mai I6n cia
nude nay tranh khéi bi d6 vd thong qua viec thanh 1ap NAMA
- mot dinh ché @i chinh nhim mua lai cic khoin no s nhan
va bién ching o thinh Qi san cong. Didu ndy khién tham hut
ngan sich Chinh pho tang vot lén mic 32% GDP (Wen Yang,
Liang Hai Lei. 2012).
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Rii ro tiém an

theo tinh trang ng nudc ngoai cia qudc gia dé
tang lén, Jam gia tang kha ning khing hoang
tién té.

Né&u can cin ngén sach phan 4nh hoat dong
cia Nha nuéce thi CA 12 mét trong nhing chi
tiéu duge st dung phd bién nhat dé dénh gis
tinh hinh 45 ngoai ctia mt quéc gia. N6 phan
anh két qua cac giao dich tai chinh ngén ban
véi bén ngoai. Khi CA mét cin d6i nghidm trong
va kéo dai thi thudng c6 nguy cd khing hong
kinh t&. Didu nay ciing giéng nhu vay nd ngén
han qué nhidu, din téi khong thé tra dugc ng.

Méi quan hé giita CA véi dau tu va tiét kiém
clia mét quéc gia duge biéu didn théng qua diing
thic sau:

S - 1= CA (1). Trong dé: S: tiét kiém quéc
gia; I: ddu tur.

Nhu viy, CA duge tinh biing chénh léch giita
tiét kiém va dau tu quéc gia

Téch riéng cac thanh phin du tu, tiét kism
clia khu vic nha nude (g) (tiét kiém chinh phi -
hay con duge goi la thanh phén cdn déi cia
ngén sach nha nudc, ¢6 gia tri bing s déi ciia
tham hut ngan siach chinh pht) va khu wvyc tu
nhén (p), ching ta cé:

(Sg+Sp) - (Ig+1p) = CA

Néu nhém cac yéu td theo ciing mot khu vue:

(Sg-1Ig)+(Sp-1Ip)=CA(2)

Déng thitc (2) thudng duge sit dung nhu nén
tang cd ban cho “Ly thuyét tham hut kép”, hay
chinh 12 méi tuong quan cang chiéu giida CA véi
tiét kiém chinh phit (hofic ciing ¢6 thé hiéu la
méi tuong quan dudng gilta tham hut CA va
thAm hut ngén sach). Theo @6, khi cac yéu t&
khac 1 khéng d6i, thi tiét kiém chinh pha va
CA s& di chuyén cang chidu, nghia la: sy ting
trong tham hyt ngén sach chinh phti s& din dén
sy gia ting tham hyt CA va nguge lai. 8 day,
ngén sach chinh phl ¢6 thé tac déng trye tiép
dén CA théng qua tang (giam) nhu cAu diu tu
va tiéu ding hang héa - dich vu hodc ting
(gidm) thué cha minh. Néu Chinh phi thue
hién chinh sach tai khéa md réng (ting thim
hut ngén sach), viéc ting tiéu diing hang héa -
dich vu va giam thué s& khuyén khich tang ciu
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vé nhap khdu, khién ting tham hyt thuomg
mai, qua d6 ting tham hut CA.

Nghién citu clia Mohammadi (2004) sl dung
miu cha 20 nude phat trién va 43 nude méi ndi,
dang phat trién da chi ra ring, mét sy gia ting
chi tidu dya trén viéc ting thué 6 thé khién CA
tham hut tr 0,16-0,29% GDP (0,23-0,32% GDP
cho cac nude dang phat trién, va 0-0,26% déi véi
céc nude phat trién). Néu khoan chi ngén sach
duge tai trg bing trai phidu thi sé ting tham
hut CA khodng 0,45-0,72% GDP (0,55-0,81%
GDP cho cac nude dang phat trién, va 0,22-0,6%
cho céc nudce phét trién). K& qua tinh toan nay
¢6 thé ap dung cho ca trudng hgp md rong hose
thét chit tai khéa. Cac nghién citu quan trong
khéc cia IMF (2008), 4p dung k¥ thuat méng
dit lidu cho ¢ nén kinh t&€ di va dang phat
trién; phat hién ra ring 1% GDP gia ting
trong chi tiéu Chinh phu tic djng dén ky vong
ting ty gia hoi dodi thye hidu dung tu 2,5 dén
3%,; ti 46, tic dong 1én CA. Mdc d9 tac dong
thyc t& 1én CA tdy thude vao kha ning difu
chinh linh hoat ty gi4 héi doéi thyc t& déi véi
dim can bing, tham byt CA c6 thé gia ting
néu ty gia héi doai thuc cao hon miic cin bing
cna thi trudng (vugt qui). Tuong tu, nhém
nghién citu Romer&Romer (2007) diéu tra tic
ddng ngoai sinh dén miic d§ danh thué cic hoat
dong kinh t&€ § My®. Udc tinh clia ho chi ra
ring: danh thué& cao anh hudng I6n va tidu cye
dén hoat déng ddu tu (trong khi chi déu tu
phét trién 13 mét nhin t§ quan trong Anh
hudng dén CA). K&t qua thuc nghiém chi ra méi
lién hé thuan chidu gifia thit chat tai khéa va
céi thién CA. Déng nhat quan diém do, dua vio
sl dung dit lieu Romer&Romer, Feyrer va
Shambaugh (2009) tinh toan ring 1 USD cét

20. Nhém nghién ctu nay tén hanh thu thap va sif dung
céc bai tdng thuat, bai phét biéu cia Téng théng, Qi lits
c4p quan 1y, cic bdo cdo cha Quéc hoi d& x4c djnh quy md,
thdi gian, vd dong luc chinh cho cdc hoat dgng thyc thi
chinh séch thu€ hau chién tranh. Céch phan tich ndy cho
phép ho phan biét sy thay d8i chinh sich thu€ do muc titu
lut dinh (vf du myc dich trong viéc gidm tham hut ngia
séch tuong lai, hoac thic diy ting tnuong dai han) &1
nhiing thay d8i do trién vong tuong lai kinh t€, c4c bidu hi¢a
phén chu ky. va chi tiéu chinh phi.
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gisim thué bat ngd & My khién tham hut CA ciia
My ting 47 cent. Tuy vay, déi khi dién ra méi
quan hé nghich chiéu giila tham hut ngan sach
va tham hut CA. Cu thé: mét sy ting 1én cia
thim hut ngan sich thudng kéo theo mét sy
giAm ddu tu tu nhéan, vi Nha nuée huy déng von
cia khu vic tuf nhan dé ba dép thim hut ngan
sach chinh phd ting 1én. Mat khae, néu nhu
khu vic kinh t€ tu nhéin du béo tham hut ngan
sach sé kéo dai, trach nhiém tra ng ngay cang
cao, thi ty 1& thué s& ting; khi d6 ho s& phai
tang tiét kiém, gidm diu tu. Day 13 hidu iing
cén bing Ricardo, trong d6, khing dinh sy can
bling giita chi tidu cla nha nudc v6i thu€ va di
vay, vi mgi khodn nha nuéc vay, suy cho cing,
s& déu phai duge bu dip bing thud trong thoi ky
sau. Néu hién tai Nha nuée chi tiéu nhiéu, thi
tuong lai ganh ning thué s& ting. Do d6, &
nhifu trudng hgp, st md réng chinh sach tai
khéa, 1dm téng thim hut ngin sach, nhung
déng thdi ting chénh léch tiét kiém va ddu tu
ctia khu wie tu nhén. N&u sy gia ting chénh
Iéch ti€t kiém va ddu tu cda khu vyc tu nhin
cao hon sy gia tAng chénh léch cha tiét kiém va
du tu khu vic ebng (s gia ting cha thim hyt
ngin sich), thi d6i hic tham hut tai khéa lai gép
phin lam gidm tham hut CA.

Da vy, nhing nghién citu thyc nghiém phin
16n déu ching minh dugc ring thim hut ngin
sich va tham hut CA c¢6 méi quan hé duong
(cung chiéu); méi quan hé trai chiéu chi xdy ra
trang tridng hop mét s it cc nuse (My, Uo).

* Thdm hut kép tai Viét Nam

B5i chi ngén sach coa Viét Nam da lién tuc
ting cao trong nhiéu nam trd lai diy. Dén cudi
niim 2009, bdi chi ngan sach 1a 6,9% GDP va
gidm xudhg con 5,8% GDP trong nam 2010.
Trong thyc t& thi tinh hinh béi chi ngin sach
thye con nghiém trong hon nhiéu so véi nhing
con 88 duge cong bé vi con nhiéu khodn chi lén
dé ngoai ngan sach. Bén canh d6, ngudn thu
ngén sach phu thude quéa nhiéu vio ngudn thu
tiY ddu thé, khién cho tinh trang ngin sich cang
tré nén kém bén viing.

Thuc trang boi chi lién tuc trong nhiéu nam
vd muc béi chi tang lén (ca vé tuyét déi) va
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tuong déi (bang 2) cho thay day la mét can bénh
nguy hiém vi khéng thé xem thudng. V&
nguyén 1y, dé gidi quyét vin d& tham hut ngan
séch, Nha nudc sé phai ting thué hoac phai vay
ng thong qua phat hanh trai phiéu. Ca hai hanh
déng nay déu tic dong tidu cye dén ting rudng
linh t€”. Trong b&i canh hién nay, khi Viét
Nam cin cii thién méi truong kinh doanh va
canh tranh véi cic nudc trong khu vyc dé tao
méi trudng kinh doanh hap din, thi kha ning
ting thué thu nhip doanh nghiép la khéng
nhiéu. Vi Iy do trén, Chinh phi s& buéc phai tai
trg tham hyt ngin sach trong thdi gian téi chu
y&u théng qua vay ng. Cé hai nguén vay ng: (i)
vay nd trong nuéc, (ii) vay ng nudc ngoai. Viéc
vay ng trong nudc quy mé 16n cé thé khién cho
mit bing lai suat 1én cao, boac it nhit la khong
duy tri duge mitc thdp d€ hé trg doanh nghiép
phyc héi kinh t& Thyc t& 13 da c6 hién tugng
chén lan gida l3i suat thi trudng va lai suat trai
phiéu chinh phii trong thdi gian vita qua. D&i
véi ngudn thit hai, viéc vay ng thanh céng t
nudce ngoai déng théi ¢6 thé tai trg cho thim hut
CA. Tuy nhién, viéc vay ng nudc ngoai thudng
Xuyén va quy mé ngiy cang ting, c6 thé dan téi
nhitng i ro vd ng rat cao (nhu ting xay ra véi
céc nuée My Latinh nhiing ndm truéc day).
Song song véi tinh trang thim hut ngan
shch, thi CA cta Viét Nam dé chuyéo tiY thing
du nhé ¢ mite 1,2 ty USD niim 2000 sang thAm
hut kh4 1én: 11 ty USD nam 2007, 10,7 ty USD
nam 2008%, véi tham hut CA nam 2007 xap xa 7
ty USD, tuong dudng véi 11% GDP, trong khi
khuyén céo cha IMF thi ngudng tham hut CA
< 5% GDP. Nam 2010, ngudn vén tir cac khoan
vay ng (vay ng ngén han va dai han, ddu tu vao
gisly t c6 gia) da chim tdi hon 43% trong tong
dodng tién vio. Dong tién thuan cé duge tir hoat

21. Véi viée ting thué, cdc doanh nghiep s& phai chiv
ganh nang chi phi nhi¢u hon, lam gidm dong lyc san xusl vi
khi nang canh tranh. Néu tang thué thu nhap thl mic tieu
dding cding giam, Jam gidm mot phan téng cau.

22. Ty I& thim hut thuong maj cia Viét Nam qua cic nam
gin day nhy sau’ 2005: 8.65%: 2006: 8.4%: 2007: 21.31%:
2008: 21.32%: 2009: 16.78%; 2010: 14.92%: 2011: 10,24%.
Céc nam 2012 vi 2013 chuyén sang trang thii thang du nho.
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dong vay ng (bing vay ng méi trit di ng goc dén
han tra) chi€m t6i trén 70% tai khoan vén va tai
chinh, trong dé, ng ngén han da ting lén gin
gdp d6i ng dai ban. Diéu nay cho thdy mét

trang thai kém bén viing trén cén cén thanh
toan cta Viét Nam va Viét Nam hoan toan of
thé phai di mit véi nhitng cing thing vé nghia
vu trd ng trong tudng lai.

BANG 2: Tham hut ngén sach va tham hut CA ciia Viét Nam giai doan 2005- 2013

2005 | 2006 | 2007 [ 2008 | 2009 [ 2010 [ 2011 | 2012° | 2013
Thém hut NS
Tydéng | 40700 | 48500 | 56500 | 66200 | 115900 | 117200 | 120000 | na | na
%GDP | -483 | 500 | 570 | 46 | 69 | 55 | 44 | 47 | 46
Thém hut CA
TrieuUSD | -574 [ -164 | 7092 [ -10787 | 7440 [ 3511 | na | 91373 | 63468

Nguén: Ngan hang Nha nuée, Bo T chinh. * S6 lidu clia Emst& Young (Thu Hurong, 2014) va dinh todn cia tc gid

Nhu vay c6 thé thay Viét Nam dang roi vao
tinh trang tham hut kép kéo dai, thdm hut
ngén sach song song véi thdm hut CA. Tinh
trang nay c6 thé gay ra nhiing rii ro cho Viét
Nam 8 ca khu vue ngan sach va can can thanh
toan. Dic biét 1a hai y&u t§ nay lai c6 thé tac
déng 1in nhau dé cng tré nén trim trong hon.

2.3. Vong xody ng - lam phat

Méi quan hé giita gia tang ng céng va khing
hoang lam phat chii y&u duge hinh thanh do
Chinh phti cic nuée sit dung bién phép in tién
dé ti trg thAm hut, 1am gia t4ng lugng tién co
s3 va thic ddy gia ca leo thang. Hién tugng nay
6 thé thay & rat nhidu cudc khiing hoang lam
phat, tiéu biéu nhu la cac gial doan lam phat
phi ma tai cic nudc My Latinh trong nhiing
ndm trudc ddy. Mac di hién nay, hdu hét cac
nudc déu khdng cho phép sit dung bién phap in
tién dé tai tro tham hut tai khoéa, nhung thyc t&,
vin c6 nhiing hinh thite tai trg tudng tit nhut 1a
ngan hang trung uong mua trai phiéu chinh
phi hay buge cic ngan hang thudng mai mua
trai phigu chinh phi va sau dé chiét khau lai §
ngan hang trung uong...

Trong thé ky XX, chiing ta di chiing kién
tdng cong 15 cuje khiing hoang lam phat, trong
dé6 ¢6 5 trudng hgp xay ra 6 khu vige My Latinh:
Khiing hoang tai Bélivia (bat ddu vao nam 1984
va kéo dai trong vong 14 thang); Nicaragoa (ti
nim 1987 va kéo dai trong 48 thang); Péru (tir
nam 1988 va kéo dai trong 8 thang); Achentina
(t¥ nim 1989 va kéo dai trong 11 thang),
Braxin (tit nam 1989 va kéo dai trong 4 thang).
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Trudc khi khiing hoang n¢ né ra, cac chuong
trinh ddu tu cong va céc chinh sach dan sinh
qua tham vong d& dén t6i thAm hut ngin sach
rit 1dn tai cc nuéc nay. CAn phai nhan thiy
réing viéc chip thudn cac chinh sach dén sinh
v8i quy md 16n 12 xust phat tit mot thyc t& d cée
nude niy ton tai mot sy phan phéi thu nhap
khéng cng bing giiia mot bén 1a tdng 16p gidu
¢6, i quyén lyc chinh tri & tranh phai dong
thué nhidu va bén kia 12 tdng 16p ngheéo khs,
nhiing ngudi ¢ nhidu nhu ciu vé cac dich vu
cong. Trong béi canh dé, khé c6 thé tang thué dé
bu lai khoan tham hut ngan sach. Dy dugc coi
1a diém khéc biét quan trong véi khu vic Déng
A, noi ma phan phéi thu nhap cong bing hon.
Diéu nay ciing c6 thé duge xem la mét trong
nhing 1y gii tai sao cac nuée khu vie Dong A
lai it bi tén thuong hon do hau qué cba khing
hoang ng.

Thi ky trude khi né ra cuge khiing hodng ng,
viée vay ng duge nhidu va qua dé& dang tiY nuée
ngoai da cho phép Chinh phi cAc nuée My
Latinh tranh dugc nguy co lam phat. Trong
nam 1982, do sy giam lién tuc ctia cac diéu kién
thuong mai va ldi suét trén thi trudng thé gidi
ngily cang téing lam cho chi phi cda cac khodn
ng cling ting lén dang ké trong khi dong vén
vao cling bi ngung tré. Trong didu kién nhu vay,
sau khi bi mit can kiét dy tri ngoai hdi, Chinh
phii cac nude nay bude phai phu thuée chi yéu
vio in tién dé tai trg tham hut ngan sach, két
qua 13 lam phat cao da xay ra. Vio thoi ky dinh
di€m, lam phat ciia Bélivia lén téi 182,8%/thang
va kéo dai trong 18 thang. Trong vong 3 thang,
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Rul ro tiém 4n no cing ...

tit thing 5 dén thing 8-1985, lam phat tai
Bolivia da Ién t8i 60.000%. Trong nhimg nim
19508 va 1960s, ty 1é lam phat cha Argentina
khodng 30%/néim, nhung dén nhitng nam 1970s,
lam phat 1én trén 100%/m3m va dic biét ting
ca0 vao nhiing n&m cuéi thap ky nay. Khéng
diing lai & d6, nhitng nAm cudi thap ky 1980s,
lam phat tip tuc phi ma va 1én téi 600%foim,
dic biét nam 1989, ty 1& lam phat di 1én téi
12.000%. Cho t8i ndm 1991, lam phat tai nude
nay chua bao gi thdp hon 100% do cic chinh
shch ty do héa giai doan 1977 - 1980 da lam
tang ganh ning ng nin va tinh trang thoai vén.
HINH 3: Tinh trang ng céng vi lam phat
ctia Vidt Nam giai doan 2001 - 2016* (%)
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Ngudn; IMF data *S6 liéu udc tinh cha IMF.

Hinh 3 cho thay, lam phat va ng cdng cta Viét
Nam bién dong kha tuong déng va ciing ¢6 xu
huéng tang 12n, dic biét trong giai doan tit 2007
9 lai day, do sy tic dong cia khing hoang tai
chinh va suy gidzm kinh t& toan cfiu, cd lam phat
va ng cdng clia Viét Nam déu c6 sy gia tang manh
mé. Trong tinh hudng lam phat gia ting manh
mé (dat dén méc 19,9% (ndm 2008) va 19% (nam
2011) theo tinh toan cha IMF), gén lién véi ng
cong gia ting nghia la ng}ua vu thué trong
tudng lai phai tdng lén dé bu dép céc khoan ng,
didu d6 da lam tang gap doi ganh nang déi véi
nén kinh t&. Thuc t& nay dat Viét Nam vao mot
tfinh hudng tudng ty nhu céc 1y thuyét kinh t&
vé vong xody ng - lam phat da dat ra.

Tém lgi, ti nhing phan tich & trén c6 thé
thily, mac di cac ty 1é vé nd cbng van nam trong
ngudng an toan va co ¢du no nude ngoat 1a kha
tich cyc, nhung khi dat vin dé ng cong coa Viét

- e
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Nam trong b6l canh kinh t& vi mé trong nuée
thi cho thiy mét su bat én & ca 3 khu vie: tai
khéa, can cin thanh toan va tién té (lam phat).
Day cing chinh 13 nhiing nguyén nhin mau
chét gay ra su bt n dinh cia kinh t& vi mé
trong nudc, tit dé, tao nén sy bién dong kinh t&
khé kiém soat va khé du doan, gay khé khin cd
trong diéu hanh va hoat déng ca nén kinh té.
Dic biét 12 3 van dé nay lai c6 kha ning tudng
tac 14n nhau. Do d6, trong mét bdi canh lam
phat luén tiém £n, kém theo d6 1a can can
thanh toan kém bén viing thi viéc ty 1& ng cong
tiép tuc tang va ngip nghé mic an toan nhu
cla Viét Nam hién nay 1a dang bao dong.

Nén kinh t& Viét Nam hién dang c¢6 nhitng
diic diém gidng véi cac nude EU cb ty 1& ng cong
cao (Hy Lap, Ailen, B4 Dao Nha, Tay Ban Nha
va Ttalia) trudc khi lam vio khing hodng ng
cong. D6 1a: (i) tang trudng kinh t& giam siit; (ii)
tham hut ngin sach va ng cdng 16n, dac biét 1a
ting manh trude giai doan khiing hoang; (iii)
lam phat ¢6 xu hudng tang manh, luén cao trén
8%; (iv) ty 1é tiét kiém rong giam xuong. nim d
mitc 12 - 14% tdng thu nhip méi nam. Ngoai
nhitng diém kha tudng ddng véi cac nuée trén,
thi ng cong cia Viét Nam cling con 2 van dé
khac cin dic biét quan tam. Thi nhét, ng nude
ngoai chiém ty trong 16n trong téng ng cong va
dang tang nhanh, trong khi hidu qua déu tu clia
céc du an st dung vén tir cac khoan ng nay lai
kha thép. Thiz hai, cic ngudn vay von uu dai véi
lai sudt thap nhu ODA sé dan dén bi giam di
khi Viét Nam trd thanh nudc c6 thu nhap trung
binh, thay vao dé sé la cac khoan vay thuong
mai véi lai suit cao hon va thot han ngén hon.
Nhimng diém yéu nay cb thé tr thanh nhing
nguyén nhéan din dén mét cuge khting hodng ng
cong trong tudng lai gan néu nhu Viét Nam
khong nhanh chong cai thién chit lugng nd
cong ciing nhu hiéu qua trong quén 1y nd cong.

Trong bang xép hang rii ro clia t6 chite Ernst
&Young nam 2013, Viét Nam ding thd 4 trong &
925 quéc gia duge danh gia xép hang” (bang 3).

23. Bang x&p hang duge dua ra rén o 50 xem Xél cic Lt
To: ¢4n cin ving lai, ng mude ngoax no cong, lam phit. 1ang

trudng tin dung. dy i ngoat h6i va bien dong uén ¢, Didm
cham cing o thi muc 6 rii ro cing dn.
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BANG 3: X&p hang mitc 4 riii ro ng cong clia mét s6 nwde nim 2013
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* Appregate measure of Germany, Japan and the US. Source Oxtord Economics

Nguén: Thu Huong, 2014.

Viéc x8p hang mic d§ riii ro v& ng cong clia
t8 chitc Ernst&Young nim 2013 tuy chi lam
tham khao, song d6i chiu véi cac phén tich
thyc tién trén day thi r6 rang tinh hinh ng cong
cha Viét Nam hién nay 14 dang quan ngai véi
mifc 46 rii ro tiém 4n cao./.
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