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g cong khong chi la noi ban tam cia nuéc nghéo ma con cd cia nudc giau, dong thoi la vin

dé chung ciia nhan logi vi né la khéng khi song ciia thuong mai hién dai va la mét phdn quan

trong khong thé thiéu trong chinh sdch tai chinh cia méi quoc gia. Hang tin CNBC dan sé
liéu tir Vién Tai chinh Qudc té (IIF) cho biét khéi ng toan cdu da dat miic 217 nghin ty USD vao cudi thdng
3/2017, tuong duong 327% tong san phdm trong nuéc (GDP) ciia cd thé gidi.[4]

Vi vdy, ng cong can phdi dugc quan ly va sit dung hop ly, hiéu qud,minh bach néu khong thi khiing
hodng ng cong c6 thé xdy ra véi bdt ky quéc gia nao tai bdt ci thoi diém nao va dé lai nhitng hdu qud
nghiém trong. Day la chi dé “néng” vdi nhiéu vin dé quan trong dugc dva ra ban ludgn, mé xé tis nghi
trudng ciia Quéc hoi (QH), cdc hoi nghi, héi thdo ciing nhu dugc du ludn xa hdi quan tdm nhung chua cé
sy dong thudn cao, trong dé ndi lén 3 noi dung: pham vi ng cong; ai la nguéi quan ly ng cong va vin dé
an toan ng cong cua Viét Nam. Do dé, bai viét gép phdn trao doi va phan tich lam ré thém nhitng vin dé

néu trén.
Tu khéa: N¢ cong, pham vi ng cong; an toan ng cong; co quan quan ly ng cdng.
Public debt and effective management of public debt in Vietnam

Public debt is not only a concern of the poor but also of the rich country, and is the common problem
of mankind as it is the living air of modern commerce and an essential and indispensable part of each
country’s financial policy. CNBC news agency cited data from the Institute of International Finance (IIF)
said the global debt volumes reached US $ 217 trillion at the end of March/2017, 327% of the equivalent
domestic product (GDP) of the world. Therefore, public debt must be managed and used in a rational,
efficient and transparent manner; otherwise the public debt crisis may occur to any country at any time
and leave behind consequences. The topic of “hot” with many important issues to be discussed, dissected
from the Congress, conferences, seminars as well as social attention but no co-interest. High pros, in which
emerged 3 contents: public debt range; Who is managing public debt and public debt security in Vietnam?

Therefore the article contributes to the discussion and analysis further clarifies the issues mentioned above.

Keywords: Public debt, public debt; Public debt security; Public debt management agency.

1. Pham vi ng cong tra thay). Mot s6 nudc con quy dinh pham vi ng
1.1. Sy khdc biét trong cdch tinh ng cong ciia cong bao gom ca ng chinh quyén dia phuong (Anh,
Viét Nam va thé gii Canada, Hoa Ky, Phan Lan, B6 Pao Nha, Bungaria,

Pham vi ng cong ctia hiu hét cac nudc déu bao Thd Nhi Ky, Ba Lan, An D9, Philippines, Dai Loan,

gém ng clia Chinh pht, ng dugc Chinh pha bao Macedonia), ng ctia mot sé6 doanh nghiép nha
lanh (cdc khodn bao lanh ctia Chinh pha (CP) ma nudc (Thai Lan, Tho Nhi Ky, Macedonia, Anh), ng
ngudi dugc bao lanh khong tra dugc ng, CP phai khu vuc an sinh xa hoi (Ba Lan, Thé Nhi Ky).

*Phé Gidm doc Trudng Dao tao va Boi dudng Nghiép vu kiém todn
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Mic du, khai niém vé ng cong tuong doi 16 rang
va mang tinh truc quan cao la cac nghia vu ng cua
Nha nudc, nhung cach thtc tinh toan va pham vi
bao ham c6 sy khac biét nhat dinh gitia cac quoc
gia. D€ dadm bao kha ning so sanh va kiém sodt rai
ro ng cong trén pham vi toan cau, Quy Tién té Quoc
té (IMF) dua ra mét khung ti€p can chung trong
tinh todn vé ng cong dugc st dung nhu chudn muc
trong thong ké [5]. Cach tiép can ctia IMF bao gom
hai cdu phén chinh, xdc dinh cic chu thé ng cong
va cac cong cu ng cong. Theo dinh nghia ctia IME
ng¢ cong bao gom ng ctia Chinh pht trung uong va
Chinh quyén dia phuong. Trong d6, ng Chinh phu
trung uong khong chi bao gébm ng ctia cdc co quan
& cép Trung uong nhu cac bo, co quan thudc Chinh
pht, co quan 1ap phap, tu phap, Cht tich nude (Téng
théng) ma con bao gém cac don vi st dung von
ngan sich nam ngoai Chinh phu (cac don vi thuc
hién mot chtic nang chuyén biét ctia Chinh phu véy
té, gido duc, an sinh x3 hoi, xay dung... dugc kiém
soat va tai trg tai chinh hoan toan béi Chinh phu
Trung uong) va cac quy an sinh xa hoi.

Theo cach ti€p can cia Ngan hang Thé gigi(WB),
ng cong dugc hiéu la nghia vu ng ctia bén nhém:
(1) Ng¢ cua Chinh pht Trung uong va cac B9, ban,
nganh Trung uong; (2) No ctia cac cip chinh quyén
dia phuong; (3) N¢ ctia Ngan hang Trung uong; va
(4) No cuta cac t6 chiic doc lap ma Chinh phu s&
hiiu trén 50% von, hodc viéc quyét 1ap ngan sach
phai dugc su phé duyét cia Chinh phtt hodc Chinh
phu la ngudi chiu trach nhiém tra ng trong trudng
hop t6 chiic d6 v& ng. Trong truong hgp cta Viét
Nam, day chinh la nhém cac Tap doan, Tong cong
ty Nha nudc, goi tat 1a DNNN.

Theo do6, ng cong theo tiéu chudn qudc té€ sé
bang ng cong theo tiéu chuin Viét Nam cong véi
ng cua: NHNN, DNNN, t6 chtic bdo hiém xa hoi
va ASXH va mot s dia phuong.

Theo dinh nghia trong Luat Quan ly ng coéng
2009, chu thé ng cong ¢ Viét Nam bao gom ng ctia
Chinh phut, ng chinh quyén dia phuong va cac té
chtic khac trong trudng hop cac khoan ng dugc
CP bao lanh. Nhu véy, so sanh véi dinh nghia ng
cong cua IME ng cong Viét Nam khong bao gom
cac don vi stt dung von ngan sach ngoai Chinh phu
(dugc CP dam bao kha nang thanh toan nhu Ngan
hang Chinh sach Xa hoi, Ngan hang Phat trién Viét

Nam) va cac quy ASXH. Tuy nhién, viéc khong tinh
dén nghia vu tai chinh tai cic DNNN thong thudng,
CP khong dam bao thanh todn, 13 dung véi quy uéc
ctua IMF. Tuy nhién, ciing phai nhén thtic mét thuc
té rang & cac nudc phat trién, s6 DNNN riét it hay
khoéng dang ké do d6 viéc tinh ng cia DNNN hay
khong tinh khong c6 y nghia thong ké nhung & Viét
Nam thi DNNN la mét b phan quan trong cta
kinh t€ nha nudc, git vai tro cht dao ndm gitt mot
khoi lugng 16n tai san clia quoc gia lai c6 y nghia
thong ké rat16n. Do do, theo chung t6i QH, CP nén
can nhic d€ dua ng cia DNNN vao ng cong thi phu
hop hon véi thong 1é qudc té va thuc tién da xay
ra ¢ Viét Nam. B&i nhu trudng hop cta Vinashin,
du ng cua Vinashin khong dugc tinh vao ng cong,
nhung khi Tap doan nay mat kha nang thanh toan
trén thi truong quoc t€, CP da khong thé 16 di trach
nhiém tra ng ctia minh, bdi néu khong ganh trach
nhiém d¢6 thi mdc tin nhiém cua Trai phiéu Chinh
pht (TPCP) sé bi ha xudng thap, 1ai sudt TPCP budc
phai ting Ién ma van khong thé phat hanh dua dé bu
vao boi chi ngan sach hang nam. Nhiing chi phi ctia
nhiing hé luy nay la khong nho dé€ khac phuc so véi
viéc doi xtt n6 1a ng cong. Ngoai ra con xay ra mot
thuc té 1a DNNN da bi cac cha ng bét giti tau van
tai ctia cac con ng nay khi tham gia giao thong trén
vung bién qudc té€ véi gia tri khong hé nho.
1.2. Ddc diém ng cong ciia Viét Nam hién nay

- No cong cua Viét Nam chiém ti 1¢ cao va ting
nhanh. Theo s6 liéu chinh thtc ttt Bo Tai chinh
(BTC), ti 1é ng cong tang tu 51,7% nam 2010 1én
53,3% GDP nam 2013 sau khi da giam con khoang
50% trong giai doan 2011-2012. Ti I¢ ng cong dugc
udc ting lén khoang 60,3% t6ng san phdm qudc noi
(GDP) nam 2014 va khoang 64% GDP nam 2015.

Theo déng hé ng cong toan cau (The Global
Debt Clock) trén trang Economist.com, tai thoi
diém 11h20 ngay 1/1/2017, tdng ng cong cua Viét
Nam 94,854 ty USD; tuong duong ng chiém 45,6%
GDP; ng theo binh quan 1.039 USD/ngu6i; mtc
gia tang ng 9,3%/nam. [6]

- No cong chii yéu la ng Chinh phi

N¢ Chinh pht chiém ti 1 tuong do6i 6n
dinh, khoang 79% téng ng céng trong giai doan
2010-2013 (BTC, 2014). Ti 1é nay c6 xu hudng tang
nhe, nguyén nhan mot phan do Chinh pht han ché
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chinh, Bo Ké hoach va Diu tu

Nguon: Economist Intelligence Unit (KHDT) va Ngan hang Nha

cdp bao lanh cho ciac khoan vay ké tu 2013 theo nudc. “Mot nguoi di dam phan
Quyét dinh 689/Qb-TTg. di vay, mot ngudi phan bd s6 ng vay, mot nguai di
trd ng. Day 1a diém bat hop ly ma ching qudc gia

Biéu 0 4: Co caung cong Viét Nam nim 2015 nao giéng nhu chung ta’, nhu Cha tich Qudc hoi
Nii’:?;nf,hu Nguyén Thi Kim Ngéin noi tai nghi truong QH. 7]

N;:::h Thuc trang nay dan dén “cha chung khong ai

/_ q:ﬁ;:;a khéc” va hé luy la khong c6 s6 liéu tong hop day

14% du, chinh xé4c kip thoi, do d6 gay khé khan khong

nho cho ngay ca co quan KTNN trong viéc tiép can

Ng chinh phu s0 liéu dé€ kiém toan.
80.8%
Nigsitss: gy T et Nédm 2015, tang trudng kinh té€ da dan hai phuc,

voi tang trudng GDP dat 6,68% - mtic cao nhat ké
- Ng trong nudc ¢6 ty 1¢ 16n hon ng nidc ngodi ti ndm 2008 dén nay, hiéu qua dau tu da c6 budc
trong co cdu ng cong cai thién, véi ICOR giai doan 2011-2015 dat 6,91,

L L giam so véi giai doan 2006-2010 (1a 6,96). Diéu nay
Ti trong ng trong nudc c6 xu huéng tang lén tu

, ) K ) c6 nghia 13, néu giai doan 2006-2010, Viét Nam can
muc 44,4% nam 2010 1én 54,5% nam 2014.

6,96 dong von dé tao ra dugc 1 dong san lugng, thi
Do ng trong nu6c chiém ty trong 16n, rui ro giai doan 2011-2015 chi can dau tu 6,91 dong. Rat
khung hoang ng cong ¢ Viét Nam chua dén miic dang ghi nhan khi trong béi canh téng von dau tu
nguy hiém du ty 1¢ ng cong/GDP da ¢ mtc kha cao. toan xa hdi so v6i GDP gidm manh (con khoang
Mac dit vay, ng cong néi dia ciing gay nhiing tic 32,6% GDP vao nam 2015) thi t6¢c d¢ ting trudng
dong tiéu cuc nhat dinh dén nén kinh t€ nhu lam van duy tri & méc hgp ly. Song ciing cin thing
tang lai sudt va thu hep ngu6n vén danh cho khu thén, ICOR ctia Viét Nam con cao, hiéu qué dau tu
vuc tu nhan va gay ap luc lam phat.

ICOR Viét Nam sau 20 nim c¢6 xu huéng ting

- Ap luc trd ng hang ndm 16n do ky han
trdi phiéu ngi dia ngan

Do déc diém thi trudng tai chinh kém
phat trién va cdc rti ro vi mé 16n, TPCP

cht yéu dugc phat hanh & ky han ngan

dudi 5 nam. Ky han trung binh cta cac

O = N W B UV O N

trai phi€u phat hanh méila 2,97 nam vao
By R R S P R, W SR R S TR LK

nam 2012. Sau do, trai phiéu ky han dai
da dugc ddy manh phat hanh nhiéu hon, Nguon: hitp://eafebiz.vn)
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con thap so véi nhiéu nén kinh té€ trong khu vuc.
Day la h¢ luy ctia viéc dau tu dan trai va st dung ng
cong kém hiéu qua.

2. Co quan nao sé quan ly ng cong

Hién cing khong cé chuin muc quéc t€ hay
thong 1¢ quoc t€ chung vé mo hinh quan 1y ng cong
ma tuy thudc vao thé ché, béi canh va dic thu méi
nudc ma c6 cac quy dinh vé mo hinh t6 chiic quan
ly ng cong phu hgp. Yéu cau dat ra 1a viéc xac dinh
mo hinh t6 chiic co quan quan ly ng cong ciing
nhu phuong thtic va cach thiic phéi hgp gitia cac
co quan c0 lién quan dén quan ly ng cong can phai
gan véi cac muc tiéu vé quan ly ng cong.

Xu huéng hién nay 1a hgp nhét cac chiic ning
lién quan dén quan ly ng cong vao mot co quan dé
han ché su chia cat trong cac khiu ctia quy trinh
quan ly ng. Hién ton tai 3 mo hinh t6 chiic co
quan quan ly ng cong, gom: (i) Co quan quan ly ng
thudc Bo Tai chinh; (ii) Co quan quan ly ng thudc
Ngén hang Trung uong va (iii) Co quan quan ly ng
doc lap. Trong ba mo hinh nay déu c6 nhiing uu
va nhugc diém khac nhau, song mé hinh co quan
quan ly ng thuoc BTC dang dugc nhiéu qudc gia
&p dung (Uc, Ha Lan, Anh, Bi, Phép, Nhat Ban,
Malaysia, Philippines, Thai Lan...). M6 hinh co
quan quan ly ng thuoc BTC véi vu diém la c6 su
két noi trong cac khau ctia quy trinh quan ly ng, tao
diéu kién thuan lgi trong viéc trao d6i chia sé thong
tin, qua d6 xac dinh dugc muc tiéu quan ly ng, gan
két hai hoa va hiéu qua véi muc tiéu ctia chinh sach
tai khoa, bao gom ca cac van dé lién quan dén viéc
huy déng va phan bd nguon luc. Dén nay, mé hinh
co quan quan ly ng doc lap hay thuoc Ngan hang
Trung uong ciing chi xudt hién & mdt s6 it quoc gia.

Trong 25 nam qua, cac nudc thudc T6 chiic Hop
tac va Phat trién Kinh té (OECD) da ap dung mot
s6 mo hinh thé ché khac nhau nhu: Co quan quan
ly ng thudc B Tai chinh (Italia, Hy Lap); co quan
quan ly ng la co quan doc 14p trong BTC (Australia,
New Zealand, Ha Lan, Anh, Bi, Phép); co quan quan
ly ng thudc Ngan hang Trung uong (Pan Mach), co
quan quan ly ng c6 quyén tu quyét cao, truc thudc
CP (Thyy Dién, Ao, B6 Dao Nha, Ai Len...)

Do d6, theo chung t6i, can xac dinh 6 vai tro,
nhiém vy, muc dich ctia cac co quan chu tri/lién
quan, dong thoi dam bao co ché phdi hgp trong

quan ly ng cong; nén tap trung cac chiic nang quan
ly ng cong vao mot don vi, t6 chiic d€ nang cao trach
nhiém gidi trinh; tuy nhién cling can tach trach
nhiém va muc dich chinh sach tai khoa, tién té va
chinh sach quéan ly ng dé trinh méau thuan vé lgi ich.

Mot diém chung trong hau hét cac luat vé ng
cong ctia cac nudc la xdc dinh ro thdm quyén trong
vay ng, tra ng va thuc thi cac nghiép vu quan ly ng,
va chi c6 mot co quan duy nhat thay mat Chinh
pht quan ly vé vay ng ctia Chinh phu (la B Tai
chinh), va do6i véi ng ctia Chinh quyén dia phuong
thi giao Chinh quyén dia phuong chiu trach nhiém
quan ly va tra ng.

Cac nudc ciing trao quyén chu dong kha l6n
cho co quan quén ly ng (BTC). Thong thuong BTC
khong phai trinh Chinh pht/Ngi cac phé duyét tling
khoan vay riéng 1é, ma thuc hién cac hoat dong
vay, trd ng va co cdu lai ng theo ké hoach, chuong
trinh khung dugc duyét v6i nhiing han mtic va diéu
kién khung da xac dinh (cac nudc goi la chién lugc
quan ly ng), nhu trudng hop ctia Ba Lan, Théi Lan,
Rumani. Cong tac nghiép vu quan ly ng cu thé dugc
B¢ Tai chinh hodc B¢ trudng B¢ Tai chinh giao cho
Vin phong quan 1y ng. Tai nhiéu nuéc (Uc, My, Ba
Lan, Malaysia, Thai Lan,...) don vi quan ly ng la co
quan truc thudc BTC. Tai mot s6 nudc khac (Anh,
Hungary, Dan Mach...), don vi nay la co quan riéng
biét nam ngoai BTC va ky hgp dong véi BTC dé thuc
hién cac nghiép vu quan ly ng cho Chinh phu.

Vtia qua tai nghi truong QH, mot s6 Dai biéu
cho rang khong nén tap trung vao mét Bo dé tang
cudng su giam sat lan nhau gitia cac Bo.“Néu quy
vé mot ddu mdi trong quan ly ng cong sé gay ra su
xdo tron khong cin thiét” “Phan cong nhiém vu
gitia Bo Tai chinh, Bo K& hoach Pau tu va Ngin
hang Nha nudéc mdt cach khoa hoc, chat ché,
khong chong chéo gitia cac co quan cua CP, dam
bao sy gidm sat lan nhau”. “Khong nén tép trung
vao mot bo dé€ ting cudng sy gidm sat lan nhau
gitia cac bg”. Theo chung t6i nhiing y kién nay la
khong thuyét phuc, bdi 1é chlic ning gidm sat la
khong thudc 3 co quan nay, ma quyén ning giam
sat toi cao ng cong la cia QH trong d6 cé cac vi Dai
biéu QH nay. Néu quy vé mot mdi ma dam bao sy
cong khai minh bach va hiéu qua thi khong ngai
“gay ra sy xdo tron” ma phai kién quyét dot pha dé
cat bo nhiing “khéi u” nay.[7]
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3. An toan ng cong
3.1. Rili ro ng cong hién nay cua Viét Nam

Dbé€ xac dinh dugc mtic an toan ng cong, trudec
hét chung ta cin phai nhan dién day du cac rai ro
ng cong hién nay ctia chung ta.

Kinh nghiém ctia cac nudc ciing da cho théy,
quan ly ng cong hiéu qua, an toan khong chi giéi han
& viéc duy tri mtic ng cong trong pham vi cac chi s6
(cac ngudng) ng dé ra. biéu quan trong la phai danh
gia dugc muc d¢ rui ro lién quan dén danh muc ng
cong d€ chu dong co bién phap doi pho thich hop,
c6 thé1a rti ro ty gia hodc 1ai sudt (rti ro thi trudng)
hay rui ro vé ky han, ri ro thanh khoan, rai ro tai
tai trg ng. Cac nudc ¢ thi trudng von phat trién,
tinh thanh khoan cao, thudng quan tdm nhiéu dén
rti ro thi trudng; trong khi cac nudc ¢ thi trudng
vOn chua phat trién thi lai thuong quan tam nhiéu
hon dén rui ro ky han va quay vong von (tai tai trg
ng). Cac cudc khung hoang tai chinh gan day cho
thdy yéu t6 rui ro ky han la rat quan trong doi véi
cdc nudc dang phat trién. Cac qudc gia ¢ ca ciu vé
thoi han vay khong phut hgp, néu khi gép bién dong
sé khong thé quay vong ng, do d6 rat dé rai vao vong
xoay cua khung hoang ng.

Theo chung toi, ng cong cua ta hién nay co
nhiing rui ro sau ddy:

a) Ng phan tin va ky ludt ngan sdch long léo

Rang budc ngan sach cua Viét Nam qua long
léo ma gi6i chuyén moén goi 1a rang budc ngan
sach mém, 1a bi€u hién cta ky cuong, ky luét tai
khéa yéu kém. Chinh diéu nay lam cho cic quyét
dinh chi tiéu hay vay ng dé bi lam dung va tuy tién.
Biéu hién r6 nhdt 1 con s6 quyét toan ngan sich
luén cao hon nhiéu so vé6i dy toan. N¢ cong phai
lay chién lugc tai chinh qudc gia va chinh sach tai
khoa lam kim chi nam, phai tuan tht nhiing rang
budc nay.

b) Nghia vu ng tiém dn tang nhanh

Khong chi Chinh phu vay ma ban than DNNN
ciing di vay nhung hiéu qua kém khién cho nghia
vu ng tiém 4n ctia Chinh phu ting 1én. Mic du theo
Luat N¢ cong chi nhiing khoan ng DNNN dugc
Chinh phu bao lanh méi tinh vao ng cong, song cé
co s& dé cho rang ca nhiing khoan ng khong duge
bao lanh ciing c6 thé bién thanh ng cong. Tinh
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trang “bao lanh ngdm” ctia Chinh pht doi véi cac
khoan ng cia DNNN (ca cac du an PPP) dang tao
ra tam ly y lai nguy hiém.

c) Ap lc ty gid va rii ro khiing hodng tién té

Trong co cdu ng cong thi ng cong nudc ngoai
ctia Viét Nam chiém khoang 47% tong ng cong va
hon 76% t6ng ng nudc ngoai clia qudc gia. Ng cong
nudc ngoai cong v6i ng tu nhan nudc ngoai hién
chiém trén 37% GDP. N¢ nuéc ngoai c6 rui ro rat
khéc so v6i ng trong nudc. Chéng han, khi dong
tién mdt gia, ng nudc ngoai tinh bang noi té sé tang
1én khién cho viéc thanh toan ng ca Chinh phu tré
nén kho khan hon nhiéu. Piéu nay ciing tao thach
thiic rat16n cho viéc diéu hanh ty gia hién nay. Hon
niia, ban than cic DNNN ciing vay ng ngoai té rat
nhiéu nén cang c6 dong co d€ gay ap luc khién cho
NHNN kho¢ diéu chinh ty gia ma dién hinh la dé
nghi hach toan 16 ty gid vao gia thanh san xuit dién
cua cac Tap doan Than va Khodng san (TKV) hay
bién luc Viét Nam (EVN) viia qua. Nhu véy, cong
cu ty gia cia NHNN vo hinh trung bi bién thanh
cong cu quan ly rui ro ty gia cho cac DNNN. Khi
chinh sach ty gia bi tréi budc ciing khién cho chinh
sach tién t¢ giam hiéu luc va nguy co thuong truc
doi dién véi rii ro khung hoang tién té.

d) Rui ro ng thuong mai va tro chdi Ponzi (ddo ng)

No cong nudc ngoai ctia Viét Nam cht yéu van
la ng uu dai nhung vay thuong mai cling da tang
nhanh véi ly do la Viét Nam da chuyén sang nudc
thu nhap trung binh. Ngay ca cac khoan ODA
thi loai ODA vén vay dang chiém ty trong ngay
cang 16n, ti mtic gdn 80% giai doan 1993-2000,
1én 93% giai doan 2006-2010, va 95,7% giai doan
2011-2012. Trong khi d6, vay thuong mai tang 1én
cling c6 nghia la 1ai sudt vay ng ciing tang 1én. Lai
sudt tang 1én cung véi miic ng cong cao sé lam ting
toc do gia ting ng cong rat nhanh, cé nguy co vugt
ra ngoai tdm kiém soat ctia tro choi Ponzi.

d) Chi tiéu lang phi va ddu tu sai dia chi

Co6 mot thuc trang chung la cdc Chinh phu
thuong c6 xu huéng mudn chi tiéu nhiéu hon so
v6i ngudn thu.

Chinh pht ctia mét qudc gia néu luon chi tiéu
nhiéu hon so véi nguodn thu ti thué, tic la d€ tinh
trang boi chi ngan sach kéo dai, thi ng cong sé tang



nhanh. D€ bu dap vao boi chi ngan sach, Chinh
pht ¢6 hai lya chon, hodc 1a in thém tién dé bu
vao, hodc 1a di vay thém tién, chu yéu thong qua
phat hanh Trai phiéu Chinh phu (trdi phiéu trong
nudéc va quoc t€), hoac vay von ODA. Va ciing béi
vay, bién dong 1ai suat Trai phiéu Chinh phu, hodc
bién dong danh gia x€p hang Trai phiéu Chinh pha
ctia cac t6 chic xép hang uy tin la thudc do hét
stic tiéu biéu danh gia tin nhiém d6i véi Chinh phu
dé va stic khoe ctia nén kinh té dé. Phép luét Viét
Nam khong cho phép in tién d€ b vao boi chi ngan
sach nén chi cé con duong di vay va phat hanh Trai
phiéu Chinh phu.

Vé6i tinh trang boi chi ngan sach kéo dai nhiéu
nam, duong nhién ng cong tré thanh van dé bic
bach nhit ctia CP va nén kinh t€ Viét Nam hién
nay; giai doan 2006 -2016, ty ¢ bdi chi ngan sach/
GDP tang tii mutic 0,99% lén dén 8,24%.

Theo s6 liéu dugc cong bé chinh thiic cta CP,
trong giai doan 2011-2015, ng cong tang binh quan
18,5%/ndm, gap 3 lan so véi téc do ting trudng
GDP. Nam 2015, ng céng ting gdp 2,3 lan nim
2010; gép 7,6 1an nam 2005 va 14,8 1an nam 2001.
Cach day 15 nam, ng cong chi chiém 36,5% GDP
va hién da chiém gan 65% GDP. Chinh phu da phai
dp dung phuong phap vay ddo ng dé€ c6 ngudn tién
tra ng cong: nam 2013 phai dao ng 47.000 ty dong,
chi mét nam sau d6 con s6 dao ng da tang 1én miic
106.000 ty dong, con s6 nay nam 2015 da la 125.000
ty dong, va ndm 2016 tiép tuc phai ddao ng 95.000
ty dong. Viéc phéan bd, st dung von vay cho dau
tu con dan trai, hiéu qua chua cao, trén thuc té da
c6 mot s6 du an vay lai von vay ODA, uu dai, bao
lanh Chinh phu phat sinh rti ro khong tra dugc
ng, phai thuc hién tai co cdu tai chinh, chuyén sang
hinh thtic Nha nuéc dau tu hodc Quy Tich liy phai
ting tra thay; con thiéu gin két gitia quyét dinh dau
tu v6i can d6i tra ng. DAu tu dan trai va dau tu sai
dia chivéi 12 dy 4n nghin ty thua 16 1a minh chiing
thuyét phuc.

e) Quy mo va toc dj tang ciia ng cong Viét Nam
gay rii ro cho tdng trudng kinh té

Dé do muc ng cong hay kiém soit ng cong &
ngudng an toan, cac qudc gia can phai xac dinh

dugc cac ty 1é ng cong/GDP.

Nhin chung, cac t6 chtc tai chinh quéc t&€ va

chuyén gia kinh t€ khuyén nghi rang, néu ng céng/
GDP qua 16n, 65%-80% GDP, thi du vay biang hinh
thtic nao, GDP sé bi anh hudng x4u, tham chi cé
thé dan dén tang trudng am, vi hau hét tién déu
phai dung d€ trd ng chu khong con du dé€ dau tu
cho kinh té. Con phai danh gid thuc trang ng, tinh
hinh kinh t€ vi mo, chinh sach tai khoa, tién té, nhu
cau vé von dau tu phat trién, hé s6 tin nhiém cua
qudc gia... Theo cac chuyén gia kinh té, déi véi
cac quoc gia mdi ndi hay dang phat trién, ng cong/
GDP & mtic 40% la ty 1¢ dugc dé xuat va ty 1é nay
khong nén bi pha v trong dai han.

Ngay ca khi chua tinh ding va dt ng cong, ty 1¢
ng cong/GDP cuia Viét Nam da xdp xi 65%, cao thu
hai ASEAN, chi sau Singapore c6 ty 1¢ ng cong lén
dén 104,7% GDP. Tuy nhién, phan 16n ng cong ctia
Singapore la vay tit dan cu ctia quéc dao nay bing
chinh dong ndi té v6i muc lai suit rat thdp nén ng
cong khong chiu tdc dong rui ro ty gia hay mat kha
ndng chi tra. Singapore cling la qudc gia hiém hoi
ctia Chiu A dugc dédnh gid tin nhiém & mic cao
nhit AAA (cung v6i nén kinh t€ Hong Kong).

So sdnh v6i cac quoc gia dang trong giai doan
phat trién, ng cong/GDP ctia ho hiu hét thip hon
muc 40%, cac quoc gia nay hau hét c6 mic danh
gid tin nhiém dao dong tti A- dén AA+, trong khi
muc tin nhiém cta Chinh pht Viét Nam hién &
mtuic BB-.

Diéu nay c6 nghia Viét Nam phai chi tra lai cao
hon so v6i cac quéc gia phat trién tuong duong
khi di vay ng va ng phai tra hang ndm 16n hon
nhiéu so véi cac quoc gia khac (vi quy mo ng
16n hon, mic lai sudt TPCP cao hon). Két qua la,
nguon thu ti thué sé phai danh nhiéu hon cho tra
ng, giam ty 1¢ tién danh cho dau tu phat trién (dau
tu cho gido duc, y t€). Chi thuong xuyén va chi tra
ng ting nhanh khién du dia chi d4u tu phat trién
bi han ché, ty trong chi du tu phét trién trong co
cdu chi van ¢ mdc thdp va gidm qua cdc nam (ty
trong chi d4u tu phat trién trong tdng chi NSNN
giam tu 26,5% ndam 2011 xudng con 20% nam
2016. Binh quén giai doan 2011-2015 la 24,3%).
bay chinh 1a nguyén nhan khién tang truéng kinh
té cia Viét Nam kho bén viing, chua tinh dén hiéu
qua d4u tu va cac van dé vé tham nhiing, thé ché
yéu kém.
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f) Ng ngoai té chiém ty trong lén trong ng cong,
diéu nay khién nén kinh té sé khé giix n dinh truéc
cdc bién dong ctia thé gidi va khu vic

Co c4u dong tién ctua danh muc ng ctia Chinh
pht tap trung vao mot s6 dong tién chinh bao gom:
dong Viét Nam véi ty trong 55%; USD chiém ty
trong 16%; Yén Nhat chiém ty trong 13% va Euro
chiém ty trong khoang 7%, con lai la cdc dong tién
khac.[9].

Qudc gia cht ng ODA 16n nhat ctia Viét Nam la
Nhét Ban. Mac du Viét Nam dugc vay von ODA tu
Nhét Ban v6i miic 1ai sudt cyc thdp nhung lai phai
vay bang dong Yén (JPY). Bong JPY lién tuc ting
gia trong khi dong VND mat gid, diéu nay khién
ganh ndang tra ng ODA cho Nhat Ban la 16n, chi phi
vay von ODA thuc t€ rét cao.

Nhu véy, cac bién dong kinh t&€ My, cac nén kinh
t€ 16n, dong thai 1ai suit ctia FED hodc dong USD
tang gia sé tdc dong manh lén dp luc trd ng cong
hang ndm ctia Viét Nam. Nén kinh té€ khoé giti 6n
dinh trudc cac bién dong kinh té€ khu vuc va thé gidi.

g) N ngoai té chiém ty trong l6n trong ng cong
cua Viét Nam

Trong thoi gian t6i, Viét Nam sé kho tiép cén
hon v6i ODA, Viét Nam chi ¢é thé phat hanh
TPCP vé6i muic 1ai sudt cao d€ c6 tién dao ng va bu
dap boi chi. Viét Nam hién da tré thanh quéc gia cd
thu nhap trung binh, nguén von vay uu dai vién trg
phat trién ODA dang giam dén.

Theo ké hoach, thang 7/2017, World Bank sé
chdm diit cho Viét Nam vay ODA. Pén 2019, Ngin
hang Phat trién chau A (ADB), c4c nha tai trg song
phuong ciing khéng con danh uu dai ODA cho
Viét Nam.

Diéu nay c6 nghia, d€ c6 tién ddo ng va bu dap
bdi chi, Viét Nam budc phai phat hanh trai phiéu
trong nudc va quoc té€ véi muic lai sut cao do tin
nhiém Chinh pht & mtic qua thap (BB-). Khong
chi rai ro ng céng tang ma tang trudng sé ti€p tuc
chiu tac dong tiéu cuc hon.

Mot s6 nén kinh t€ quy moé ng céng 16n nhung
rui ro thap do tin nhiém Chinh pht cao, lai suat
thép, vay bang dong ndi té va chu yéu la vay ng tu
ngudi dan trong nudc. Ban than cac quoc gia nay
ciing la chti ng 16n ctia thé gidi.
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h) Qudn ly ng cong con phan tdn, thiéu co ché
phdi hop

Hé luy cua viéc nay la cong tac tong hgp bao
cdo, quyét toan, thong keé s6 liéu ng cong chua kip
thai, day du, chinh xdc theo quy dinh dan dén viéc
B¢ Tai chinh t6ng hgp ng cong c6 thé chua ddy du
cac khodn ng Chinh phu, chinh quyén dia phuong.
Dic biét viéc kiém todn dé xdc dinh trich nhiém
vay, tra ng, danh gia hiéu qua st dung von vay, bé
tri von d6i ting gdp rat nhiéu khoé khan, viudng méc.

3.2. Xdc dinh miic an toan ng cong

Hién van chua c6 b tiéu chuin chung vé
ngudng an toan ng cong ma co thé dp dung déi véi
tdt ca cac qudc gia. Viéc cac chi tiéu ng coéng cla
tiing nudc can dugc xac dinh trén co sd cac yéu té
nhu tinh hinh kinh t€ vi m6, kha néang tra ng, hiéu
qua sti dung ngudn von... D€ hd trg cho cac nude
trong qud trinh hoan thién khuén khé phép luat
vé ng cong, nhat la & cac nudc dang phat trién, cac
t6 chtic qudc t€ nhu Quy Tién té Qudc té va Ngan
hang Thé gidi ciing da xay dung va cong b6 mot s6
chi dan co ban vé quan ly ng cong, song nhiing chi
dan nay ciing chi diing & mtic tham khao.

Theo thong 1¢ qudc té, ngudng ng codng toi uu
(nhdm ddm bdo ng cong la dong luc giup ting
trudng kinh t€) thong thuong cho cac nudc phat
trién 1a 90%, cac nudc dang phat trién cé nén tang
tot la 60% va c6 nén tang kém la 30 - 40%. Vi vay,
muc ngudng ng cong/GDP dugc Quoc hoi dé ra
65% 1a phu hgp véi thong 1é qudc té; va viéc vugt
ngudng tdi uu c6 thé tiém &n rii ro.

Néu chi s6 ng cdng/GDP ctia mdt qudc gia thé
hién quy moé ng cong so véi quy mod ctia nén kinh
té€ thi chi s6 ng cong trén binh quan dau ngudi thé
hién trung binh méi ngudi dan ctua quéc gia nay
dang ganh bao nhiéu ng.

bé danh gia muc do bén viing ng cong ciing
nhu céc rti ro lién quan, bén canh quy mo ng cong
trén GDP, can phai st dung cac chi tiéu khac nhu
nghia vu trd ng hang nam so véi GDP va thu ngén
sach; chi tra 1ai vay so véi chi thuong xuyén; ty 1é
tra 1ai vay so véi du ng; ty 1é gitia vay mdi so véi s6
tra ng cii; nghia vu ng du phong so véi thu ngin
sach. Hién van chua c6 bo tiéu chudn chung vé
ngudng an toan ng cong ma co thé dp dung déi véi
tdt ca cac qudc gia. Cac chi tiéu ng cdng cta tling



nudc can dugc xac dinh trén co s& cac yéu t6 nhu
tinh hinh kinh t€ vi mo, kha nang tra ng, hiéu qua
st dung ngudn von... va tinh toan cdc rui ro dugc
dé cép & trén d€ cin nhac miic an toan ng céng
pht hogp.

Kinh nghiém cuia cac nudc cing da cho thiy,
quan ly ng cong hiéu qua, an toan khong chi gisi han
& viéc duy tri miic ng cong trong pham vi cac chi s6
(cac ngudng) ng dé ra. biéu quan trong la phai danh
gia dugc mtic d rui ro lién quan dén danh muc ng
cong d€ chu dong co bién phap doi pho thich hop,
6 théla rui ro ty gid hodc 1ai sudt (rhi ro thi trudng)
hay rti ro vé ky han, rti ro thanh khoan, rui ro tai tai
trg ng. Cac cudc khting hoang tai chinh gan day cho
thdy yéu t6 rui ro ky han la rat quan trong doi véi
cac nudce dang phat trién. Cac quoc gia ¢ ca ciu vé
thoi han vay khong phut hgp, néu khi gép bién dong
sé khong thé quay vong ng, do do rét dé roi vao vong
xoay cua khung hoang ng.

4. Cac kién nghi va dé xuat

Dé€ quan ly va stt dung hiéu qua va dam bao an
toan ng cong, chung tdi c6 cac kién nghi sau day:

Thit nhdt, can xac dinh r6 pham vi ng cong
va quan ly ng cong phut hgp véi thong 1€ qudc té.
Chung t6i kién nghi nén cin dua ng cia DNNN,
ng NHNN, ng¢ cta t6 chtic bdo hiém xa hoi va
ASXH vao danh muc ng cong.[1]

Thii hai, can xac dinh rd vai tro, nhiém vu, chtc
ndng clia cac co quan quan ly ng cong; dong thai
dam bao co ché phdéi hgp trong quéan ly ng cong
linh hoat va hiéu qua. Nén t4p trung cac chtic nang
quan ly ng céng vao mot don vi, t6 chiic ddu moéi
nhdm néng cao trach nhiém giai trinh va déi véi
nudc ta nén la Bo Tai chinh.

Thii ba, quan ly tran ng va ngudng ng chi méila
diéu kién can dé€ kiém sodt dugc an toan ng cong.
Can c6 thém céc chi tiéu chat lugng ng cong, van
dé then chot nhit trong quan ly an toan ng cong la
quan ly chat ché ng vay nudc ngoai va cac rui ro. Ty
1é ng céng vay nudc ngoai cao thi nguy co mat kha
ndng thanh toan va mét cht quyén tai chinh quéc
gia cang cao.

Thii tu, can quan ly va gidm sat rui ro thong qua
cac chi s6 gidm sat ng cong theo chuidn muc qudc
té&; quan ly muc dich va hiéu qua sti dung ng cong,

trong d6 chi dugc st dung ng cong vao cac muc
dich ctia chinh sach cong va linh vuc tai chinh cong

thuc su can thiét va c6 hiéu qua;

Thit nam, tang cudng cong khai, minh bach
thong tin vé ng cong dinh ky hang thang, hang
nam, quy dinh r6 trach nhiém cta ngudi cong
bd thong tin. Tang cuong hoat dong giam sat cta
Quoc hoi, Hoi dong nhén dén, ting cudng hoat
dong kiém todn ctia Kiém toan nha nudc dé kiém
tra, danh gia ng cong va quan ly ng cong ca vé mtic
do tin cay, ca vé tinh tuan thu, tinh kinh té, tinh
hiéu qua cua viéc vay, quan ly ng vay, chi phi vay va

tra ng tién vay.

Thii sdu, thuc hién dong bo, hiéu qua chinh sach
tién té, chinh sach tai khéa, kiém ché lam phét, 6n
dinh kinh t€ vi mo, b6 tri hgp ly quan hé tich lay
va tiéu dung, dam bao quy mo dau tu xa hoi dat 32
- 34% GDP, boi chi NSNN duéi 4% GDP tao co s&
tang trudng kinh té€ 6 muc cao hon hién nay. Nang
cao ky luét ky cuong quan ly va st dung ngan sach
nha nudéc.
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