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1. Đặt vấn đề

Cuộc khủng hoảng nợ công châu Âu diễn ra
chính thức vào đầu năm 2010 với điểm bùng nổ đầu
tiên là Hy Lạp và nhanh chóng lan rộng ra cả khu
vực đồng tiền chung châu Âu với mức độ nghiêm
trọng ngày một gia tăng, thậm chí đe dọa sự tồn

vong của đồng tiền chung châu Âu. Đặc biệt, cuộc

khủng hoảng nợ công này với tâm chấn của nó trong

khu vực đồng Euro đã hồi sinh một cách mạnh mẽ

các cuộc tranh luận học thuật và chính sách về tác

động thực sự ở khía cạnh kinh tế của nợ công đối

với tăng trưởng kinh tế. Thực tế, tồn tại nhiều mối
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quan ngại rằng mức nợ công cao có thể gây tổn hại
đáng kể cho tăng trưởng hơn là thúc đẩy tăng trưởng
(Baum và các cộng sự, 2013). Do vậy, lượng hóa vai
trò thực sự của nợ công đối với tăng trưởng kinh tế
là điều hết sức cần thiết.

Trong bối cảnh nợ công Việt Nam đang chiếm
giữ tỷ trọng khá lớn trong GDP - 60,3% GDP vào
năm 2014 (Chính phủ Việt Nam, 2014), thì việc
nghiên cứu thực nghiệm vai trò của nợ công tại khu
vực đồng tiền chung châu Âu trước khủng hoảng sẽ
là bài học kinh nghiệm quý báu giúp Việt Nam nâng
cao hiệu quả trong quản lý và sử dụng nợ công.
Thực tế, không nhiều nghiên cứu thực nghiệm đề
cập một cách đầy đủ mối quan hệ giữa nợ công và
tăng trưởng. Schclarek (2004) tìm thấy bằng chứng
thực nghiệm về mối tương quan âm giữa nợ công và
tăng trưởng tại những quốc gia đang phát triển, và
không tìm thấy tương quan ý nghĩa giữa nợ công và
tăng trưởng tại các quốc gia phát triển. Kumar và
Woo (2010) cũng tìm thấy tồn tại một mối quan hệ
nghịch chiều giữa nợ công và tăng trưởng tại các
quốc gia phát triển và mới nổi giai đoạn 1970-2007.
Có thể thấy rằng, theo kết quả nghiên cứu của
Schclarek (2004), Kumar và Woo (2010), dường
như không có độ tin cậy cao do mối quan hệ hàm số
tuyến tính (linear) mà họ sử dụng sẽ không phản ánh
đầy đủ các tác động đa chiều của nợ công đối với
tăng trưởng. Hơn nữa, việc không đặt mối quan hệ
này trong phân tích bối cảnh chất lượng thể chế
cũng có thể khiến các kết quả ước lượng bị chệch
hoặc không hiệu quả do một số giả thuyết quan
trọng bị bỏ qua. 

Khắc phục những hạn chế của các nghiên cứu
trên, sử dụng các mô hình kinh tế lượng phi tuyến
tính (Nonlinearity) bài báo này tiến hành lượng hóa
vai trò của nợ chính phủ (một thành tố chủ chốt của
nợ công) đối với tăng trưởng kinh tế của 12 quốc gia
thuộc khu vực đồng tiền chung châu Âu (gồm: Áo,
Bỉ, Phần Lan, Pháp, Đức, Hy Lạp, Ireland, Ý,
Luxembourg, Hà Lan, Bồ Đồ Nha, và Tây Ban
Nha), giai đoạn 1990-2007 (trước khi khủng hoảng
nợ công xảy ra), từ đó nhận diện ngưỡng nợ công tối
ưu cho tăng trưởng, kiểm định vai trò của thể chế
trong việc khuếch đại hiệu quả của nợ công đối với
tăng trưởng kinh tế. Những kết quả thực nghiệm của
nghiên cứu này sẽ là cơ sở khoa học quan trọng để
gợi mở một số hàm ý chính sách góp phần nâng cao
hiệu quả quản lý và sử dụng nợ công của Việt Nam

nhằm phục vụ mục tiêu tăng trưởng kinh tế bền
vững.  

2. Khung lý thuyết về tác động của nợ công
đến tăng trưởng 

Về mặt lý thuyết, nợ công có thể tác động đến
tăng trưởng kinh tế trên nhiều chiều cạnh khác nhau.
Đầu tiên, nợ công có thể tác động tích cực đối với
tăng trưởng kinh tế thông qua kênh chi tiêu công và
đầu tư công. Nói cách khác, chi tiêu và đầu tư công
được tài trợ bởi nợ công sẽ có thể góp phần tạo ra
tăng trưởng cho nền kinh tế. Tuy nhiên, tác động
tích cực này phụ thuộc rất lớn vào mục đích sử dụng
nợ công, nếu nợ công được sử dụng vào mục đích
đầu tư phát triển, phát triển khoa học công nghệ, gia
tăng năng suất vốn công,... thì việc gia tăng nợ công
sẽ có thể góp phần thúc đẩy tăng trưởng (xem thêm
Aschauer, 2000; Aizenman và cộng sự, 2007).
Ngược lại, nếu nợ công được sử dụng để tài trợ cho
hoạt động tiêu dùng thuần túy, tài trợ cho việc trả nợ
vay, hoặc nguồn vốn đầu tư phát triển được tài trợ
bởi nợ công không được sử dụng một cách hiệu
quả,... thì nợ công có thể tác động tiêu cực đối với
tăng trưởng. 

Đặc biệt, nợ công cao có thể gia tăng sự bất ổn
định kinh tế vĩ mô (Singh, 2006), giảm dòng vốn
đầu tư vào nền kinh tế (Alesina và Tabellini, 1989;
Cerra và cộng sự, 2008), gây sức ép lên lãi suất, và
nghiêm trọng hơn là khủng hoảng kinh tế. Nói cách
khác, việc gia tăng nợ công quá mức có thể làm suy
giảm đáng kể đến tăng trưởng kinh tế (xem Saint
Paul, 1992; Aizenman và cộng sự, 2007).

Như vậy, mối quan hệ giữa nợ công và tăng
trưởng kinh tế trong dài hạn có thể được mô tả bởi
mối tương quan phi tuyến tính (Nonlinearity), ở đó
mối quan hệ hàm số giữa tăng trưởng và nợ công sẽ
được phản ánh ở dạng hàm U ngược (đồ thị phương
trình bậc hai dạng Parabol – xem Hình 1). Mối quan
hệ này chỉ ra rằng, khi nợ công nằm ở dưới ngưỡng
giới hạn an toàn nào đấy trong nền kinh tế thì nợ
công có thể góp phần thúc đẩy tăng trưởng. Ngược
lại, nếu nợ công vượt quá ngưỡng giới hạn an toàn
thì việc gia tăng nợ công sẽ tác động tiêu cực đến
tăng trưởng, và ở mức trầm trọng sẽ tạo nên khủng
hoảng kinh tế, kéo theo tăng trưởng âm.

Tuy nhiên, mối quan hệ giữa nợ công với tăng
trưởng không là sự tương tác đơn điệu, đóng góp
của nợ công đối với tăng trưởng sẽ gia tăng đáng kể
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Hình 1: Biểu đồ mối tương quan phi tuyến tính (Nonlinearity) giữa tăng trưởng và nợ công

nếu quốc gia sử dụng nợ công có chất lượng thể chế
tốt, nhất là ít tham nhũng và một chính phủ hiệu
quả. Điều này có thể đảm bảo đồng vốn vay nợ được
chính phủ sử dụng một cách minh bạch, đúng mục
đích, hiệu quả trên phương diện phục vụ tăng trưởng
kinh tế. Reinhart và Rogoff (2010), Caner và các
cộng sự (2010) cũng nhận định rằng, không phụ
thuộc vào mức thu nhập, chất lượng chính sách và
chất lượng thể chế thấp dường như là trở ngại đầu
tiên đối với quá trình tăng trưởng. Đặc biệt, ở những
quốc gia đang phát triển, nơi mà chất lượng thể chế
và chính sách vĩ mô còn khá thấp, mức dư nợ công
chỉ hiệu quả đối với tăng trưởng khi quy mô nợ đạt
mức độ vừa phải. Nếu mức dư nợ gia tăng ở mức
cao, mối quan hệ giữa nợ công và tăng trưởng sẽ có
thể không còn có ý nghĩa.

Thực tế, không nhiều công trình nghiên cứu thực
nghiệm đề cập đầy đủ mối quan hệ giữa nợ công và
tăng trưởng. Sử dụng các mô hình kinh tế lượng cho
dữ liệu bảng, Schclarek (2004) nghiên cứu mối quan
hệ giữa nợ công và tăng trưởng tại 59 quốc gia đang
phát triển và 24 quốc gia phát triển trong giai đoạn
1970-2002. Kết quả ước lượng cho thấy, tại các
quốc gia đang phát triển, luôn tồn tại mối quan hệ
tương quan âm giữa nợ công và tăng trưởng. Ngược
lại, tại các quốc gia phát triển, họ không tìm thấy
mối quan hệ ý nghĩa giữa tỷ lệ nợ công cao và tỷ lệ
tăng trưởng thấp. Kumar và Woo (2010) cũng sử
dụng các mô hình kinh tế lượng để nghiên cứu mối
quan hệ giữa nợ công và tăng trưởng tại 38 quốc gia
phát triển và mới nổi giai đoạn 1970-2007. Kết quả
ước lượng cũng cho thấy tồn tại một mối quan hệ
nghịch chiều giữa nợ công và tăng trưởng. Có thể

thấy rằng, kết quả nghiên cứu của Schclarek (2004),
Kumar và Woo (2010), dường như không có độ tin
cậy cao do mối quan hệ hàm số tuyến tính (linear)
mà họ sử dụng sẽ không phản ánh đầy đủ các tác
động đa chiều của nợ công đối với tăng trưởng. Hơn
nữa, việc không đặt mối quan hệ này trong phân tích
bối cảnh chất lượng thể chế cũng có thể khiến các
kết quả ước lượng bị chệch hoặc không hiệu quả do
một số giả thuyết quan trọng bị bỏ qua. 

Sử dụng các mô hình kinh tế lượng phi tuyến tính
(Nonlinearity), bài báo này tiến hành lượng hóa vai
trò của nợ chính phủ đối với tăng trưởng kinh tế của
12 quốc gia thuộc khu vực đồng tiền chung châu
Âu, giai đoạn 1990-2007, từ đó nhận diện ngưỡng
nợ công tối ưu cho tăng trưởng, đồng thời kiểm định
vai trò của thể chế trong việc khuếch đại hiệu quả
của nợ công đối với tăng trưởng kinh tế.

3. Mô hình và mô tả dữ liệu

Trên cơ sở khung lý thuyết phân tích ở phần trên,
chúng tôi đề xuất mô hình đánh giá tác động của nợ
chính phủ đối với tăng trưởng kinh tế khu vực
EURO như sau:

git = αit + β1Debtit + β2Debt2it+ £Institutionsit +
other controls (Capital_fix,Population,Open,
Humain_Secon, Interest) + εit(1)

Trong đó:

- git: tốc độ tăng trưởng GDP.

- Debtit: tỷ lệ nợ của chính phủ trên GDP (Cent-
ral Government Debt, total; % of GDP).

- Institutionsit: Phản ánh chất lượng thể chế của
quốc gia i vào năm t. Thể chế được đo lường bởi 2
biến: (i) Kiểm soát tham nhũng (Corruption); (ii)
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Tính hiệu quả của chính phủ (Governance). Dữ liệu
các biến Corruption và Governance được thu thập từ
WGI 2014 (World Governance Indicators) của
Ngân hàng Thế giới (World Bank), có giá trị từ -2,5
đến 2,5, phản ánh chiều kiểm soát tham nhũng và
hiệu quả chính phủ từ xấu nhất (-2.5) đến tốt nhất
(2,5).

- Capital_fix: Tổng vốn cố định của nền kinh tế
trên GDP (Gross fixed capital formation/GDP).

- Population: Tốc độ tăng trưởng dân số.

- Open: phản ánh độ mở của nền kinh tế, được đo
lường bởi tổng kim ngạch xuất nhập khẩu/GDP.

- Humain_Secon: tỷ lệ lao động có trình độ trung
học (Labor force with secondary educationof total).

- Interest: mô tả tỷ lệ lãi suất thực dài hạn (Real

long-term interest rates, deflator GDP).

εit: Phần dư của mô hình.

Chỉ số i= quốc gia thứ i của khu vực EURO; i =
1,2,..., 12.

Chỉ số t= số đơn vị thời gian của thời kỳ nghiên
cứu, t = 1990,..., 2007.

Sử dụng phương pháp kinh tế lượng dành cho dữ
liệu bảng (panel data), chúng tôi tiến hành ước
lượng phương trình (1) để nhận diện vai trò của nợ
chính phủ đối với tăng trưởng kinh tế của 12 quốc
gia thuộc khu vực đồng tiền chung châu Âu, giai
đoạn 1990-2007, gồm Áo, Bỉ, Phần Lan, Pháp, Đức,
Hy Lạp, Ireland, Ý, Luxembourg, Hà Lan, Bồ Đồ
Nha, và Tây Ban Nha. Dữ liệu về lãi suất thực dài
hạn (interest) được thu thập từ AMECO Database

(European Commission), dữ liệu các biến còn lại
được thu thập từ WDI 2013 (World Development
Indicators). Các trị số thống kê cơ bản của các biến
được mô tả ở bảng 1.

4. Phương pháp, thủ tục và kết quả ước lượng 

Đầu tiên, chúng tôi thực hiện Kiểm định các nhân
tố khuếch đại phương sai (variance inflation
factors/VIF) bởi Kennedy (2008) để kiểm tra hiện
tượng đa cộng tuyến giữa các biến của phương trình
(1). Kết quả kiểm định được trình bày tại bảng 2, chỉ
ra rằng không tồn tại hiện tượng đa cộng tuyến giữa
các biến giải thích. 

Kết quả kiểm định Hausman (xem Bảng 3) cho
phép chúng tôi kết luận rằng, phương pháp tác động
cố định (fixed effects - FE) phù hợp hơn phương

Bảng 1: Thống kê mô tả các biến

Bảng 2: Kiểm định VIF
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pháp tác động ngẫu nhiên (random effects - RE) cho
tất cả các mô hình. Sau đó, chúng tôi tiếp tục thực
hiện các kiểm định cần thiết để kiểm tra các giả định
của mô hình: Kiểm định Modified Wald (Greene,
2000) được sử dụng để kiểm tra về phương sai sai
số thay đổi (Heteroscedasticity), kiểm định Wald
(Wooldridge, 2002) được sử dụng để kiểm tra về tự
tương quan (Autocorrelation). Kết quả các kiểm
định này chỉ ra rằng các mô hình hồi quy đều tồn tại

hiện tượng phương sai sai số thay đổi, nhưng không
tồn tại tự tương quan. Các kết quả kiểm định trên
cho phép chúng tôi sử dụng phương pháp FE có
điều chỉnh hiện tượng phương sai sai số thay đổi để
ước lượng cho tất cả các mô hình.

Kết quả hồi quy bởi phương pháp FE được trình
bày trong bảng 3. Nhìn chung, sau khi kiểm soát
một số nhân tố trọng yếu đối với mô hình tăng
trưởng, các hệ số ước lượng của nợ chính phủ

Bảng 3: Kết quả ước lượng các mô hình bằng phương pháp FE

Ghi chú: * Sai số chuẩn (Standard errors) mô tả trong ngoặc đơn. * pvalue< 0.1, ** pvalue< 0.05, *** pvalue< 0.01.
* Các ước lượng FE đã xử lý vấn đề phương sai sai số thay đổi (robust standard errors). 
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(Debt) và nợ chính phủ bình phương (Debt_sq) đều
phản ánh giá trị tác động đến tăng trưởng như kỳ
vọng và luôn đạt mức ý nghĩa thống kê từ 1%-5%.
Điều này hàm ý rằng, trong giai đoạn 1990-2007, nợ
công có một tác động ý nghĩa đến tăng trưởng kinh
tế khu vực EURO dưới dạng hàm U ngược. Trên cơ
sở các hệ số ước lượng này, chúng tôi tính toán được
ngưỡng nợ chính phủ an toàn đối với tăng trưởng cụ
thể cho từng mô hình1, ngưỡng an toàn này dao
động từ 100,36% đến 109,45% phụ thuộc chất
lượng thể chế của mỗi quốc gia (xem kết quả tại
bảng 3). Điều này hàm ý rằng, nợ chính phủ trên
GDP vượt quá tỷ lệ này sẽ tác động tiêu cực đến
tăng trưởng kinh tế. 

Để kiểm tra vai trò của chất lượng thể chế trong
quản lý và sử dụng nợ công phục vụ tăng trưởng,
chúng tôi thêm biến kiểm soát tham nhũng (Corrup-
tion) vào mô hình (1) để loại bỏ tác động của yếu tố
tham nhũng đối với tăng trưởng, ngưỡng nợ an toàn
ngay lập tức giảm từ 109,45% xuống còn 105,26%
(giảm 4,19%). Điều này hàm ý rằng, quốc gia ít
tham nhũng sẽ có thể sử dụng nợ công hiệu quả
nhằm thúc đẩy tăng trưởng, và ngưỡng nợ an toàn
bình quân có thể được nâng lên trên dưới 4%.
Tương tự, khi chúng tôi thêm biến chất lượng điều
hành của chính phủ (Governance) vào mô hình (1)
để loại bỏ tác động của yếu tố hiệu quả điều hành
của chính phủ đối với tăng trưởng, ngưỡng nợ an
toàn ngay lập tức giảm từ 109,45% xuống còn
100,36% (giảm 9,09%). Điều này có nghĩa, quốc gia
có một chính phủ hiệu quả sẽ góp phần nâng cao
hiệu quả sử dụng nợ công thúc đẩy tăng trưởng, và
ngưỡng nợ chính phủ an toàn bình quân có thể được
nâng lên trên dưới 9%. Điều này cũng cho thấy,
trong hai yếu tố phản ánh chất lượng thể chế, yếu tố
chính phủ hiệu quả có tác dụng lớn nhất trong nâng
cao ảnh hưởng tích cực của nợ chính phủ đối với
tăng trưởng. 

Để làm rõ hơn nhận định trên, chúng tôi lần lượt
nhập vào các biến tương tác giữa nợ công và kiểm
soát tham nhũng (biến Interaction1=Debt*Corrup-
tion trong mô hình (4)) và giữa nợ công và biến tính
hiệu quả của chính phủ (biến
Interaction2=Debt*Governance trong mô hình (5)).
Kết quả ước lượng (tại bảng 3) cho thấy, các biến
tương tác này đều có tác động tích cực (positive) đối
với tăng trưởng ở mức ý nghĩa thống kê 5% (đối với
biến Interaction1) và 10,7% (đối với biến Interac-

tion2). Nói cách khác, chất lượng thể chế luôn có
vai trò quan trọng trong nâng cao hiệu quả sử dụng
nợ công nhằm thúc đẩy tăng trưởng kinh tế. Mặc dù
kết quả tính toán ngưỡng an toàn nợ công tại mô
hình (4) và (5) tại bảng 3 chưa có độ tin cậy cao do
biến nợ chính phủ được đưa vào cùng mô hình dưới
nhiều dạng thức khác nhau, song sự khác biệt lớn
giữa ngưỡng an toàn của hai mô hình này cũng chỉ
ra rằng, một chính phủ hiệu quả luôn là nhân tố thể
chế quan trọng nhất có thể khuếch đại cao nhất hiệu
sử dụng nợ công thúc đẩy tăng trưởng kinh tế. 

5. Kết luận và những hàm ý chính sách cho
Việt Nam 

Sử dụng phương pháp kinh tế lượng dành cho dữ
liệu bảng (panel data), chúng tôi tiến hành ước
lượng tác động của nợ chính phủ đối với tăng
trưởng kinh tế của 12 quốc gia thuộc khu vực đồng
tiền chung châu Âu, giai đoạn 1990-2007, gồm Áo,
Bỉ, Phần Lan, Pháp, Đức, Hy Lạp, Ireland, Ý,
Luxembourg, Hà Lan, Bồ Đào Nha và Tây Ban
Nha. Kết quả ước lượng chỉ ra rằng, nợ công có tác
động phi tuyến tính đối với tăng trưởng kinh tế khu
vực đồng tiền chung châu Âu. Từ kết quả ước
lượng, chúng tôi tính toán được ngưỡng nợ an toàn
(tỷ lệ nợ chính phủ trên GDP) đối với tăng trưởng
khu vực đồng tiền chung châu Âu dao động từ
100,36% đến 109,45% phụ thuộc vào chất lượng thể
chế của mỗi quốc gia, khi nợ chính phủ vượt quá tỷ
lệ này, nợ chính phủ sẽ tác động tiêu cực đến tăng
trưởng kinh tế. Ngoài ra, quốc gia có một chính phủ
hiệu quả, tham nhũng được kiểm soát tốt, sẽ có thể
góp phần quản lý tốt nợ công, nâng cao hiệu quả sử
dụng nợ công nhằm thúc đẩy tăng trưởng kinh tế.
Cụ thể hơn, chất lượng thể chế có thể khiến ngưỡng
nợ an toàn bình quân đối với tăng trưởng có thể gia
tăng từ 4% đến 9%. Cuối cùng, kết quả ước lượng
cũng chỉ ra rằng, một chính phủ hiệu quả luôn là
nhân tố thể chế khuếch đại cao nhất hiệu sử dụng nợ
công thúc đẩy tăng trưởng kinh tế. 

Kết quả nghiên cứu này cho phép chúng tôi gợi
mở một số hàm ý chính sách cho Việt Nam trong sử
dụng và quản lý hiệu quả nợ công phục vụ tăng
trưởng bền vững:

Thứ nhất, việc duy trì mức nợ công hợp lý dưới
ngưỡng an toàn có thể góp phần thúc đẩy tăng
trưởng kinh tế. Ở đây, nợ công cần được sử dụng
đúng mục đích nhằm gia tăng nội lực cho quá trình
tăng trưởng như đầu tư hiệu quả vào cơ sở hạ tầng,
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giáo dục và đào tạo, khoa học công nghệ,... Hay nói
cách khác, cần lấy tính hiệu quả kinh tế làm nguyên
tắt chủ đạo trong vay nợ, giảm thiểu tình trạng vay
nợ để trả nợ, hoặc để tiêu dùng thuần túy, tiêu dùng
hàng hóa xa xỉ. Cũng cần chú ý rằng, ngưỡng nợ an
toàn được chúng tôi ước lượng (100,36% đến
109,45%) là ngưỡng bình quân của khu vực đồng
tiền chung châu Âu, đây là khu vực của những nền
kinh tế phát triển, với năng lực sản xuất lớn và năng
lực nội sinh trả nợ cao. Đặc biệt, sự chống lưng của
Ngân hàng châu Âu và sự sẵn sàng cứu giúp của các
nước lớn khi các nền kinh tế thành viên gặp khủng
hoảng đã đẩy một số quốc gia trong khối đồng tiền
chung châu Âu mạo hiểm gia tăng nợ công quá mức
để thúc đẩy tăng trưởng (Kinh tế học vi mô gọi là
tâm lý ỷ lại hay rủi ro đạo đức). Điều này khiến
ngưỡng nợ an toàn của khu vực này được đẩy lên
cao quá mức. Và thực tế, chính tâm lý ỷ lại này là
nguyên nhân cơ bản khiến khủng hoảng nợ công
bùng nổ tại châu Âu. Như vậy, với năng lực nội sinh
còn nhiều yếu kém của một quốc gia đang phát triển

(Chu Văn Cấp và Nguyễn Đình Hiền, 2013),
ngưỡng nợ an toàn của Việt Nam sẽ phải thấp hơn
rất nhiều so với mức bình quân của khu vực đồng
tiền chung châu Âu.

Thứ hai, để kiểm soát tốt nợ công, nâng cao hiệu
quả sử dụng nợ công nhằm phục vụ tăng trưởng bền
vững, Việt Nam cần: (1) đẩy mạnh công tác phòng
chống tham nhũng, nâng cao tính minh bạch trong
đầu tư công, nhất là các khoản đầu tư được sử dụng
từ nguồn nợ vay của Chính phủ; (2) nâng cao chất
lượng đội ngũ cán bộ, công chức trong bộ máy nhà
nước, nhất là các cơ quan trung ương gắn với quản
lý, điều hành, và sử dụng nợ công; (3) Cải cách
mạnh mẽ cơ chế, thể chế pháp luật gắn với việc huy
động, quản lý, sử dụng nợ công. Đặc biệt, cần nhanh
chóng xây dựng cơ chế pháp lý giám sát đủ mạnh
đối với nợ công (giám sát ngay từ quá trình đi vay),
minh bạch hóa các thông tin về nợ công để Quốc
hội, nhân dân, và các nhà tài trợ có thể theo dõi,
giám sát nợ công một cách đầy đủ2.r

Ghi chú:

1. Công thức tính ngưỡng an toàn như sau: 

Ngưỡng = -(1/2)*( β1/β2).

2. Tại WDI của Ngân hàng thế giới, chúng tôi tìm thấy số liệu nợ công của chính phủ trung ương tại một số quốc gia
ASEAN như Indonesia, Malaisia, Thailand, Philippines, Singapore, nhưng không tìm thấy cho Việt Nam.
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