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1. Đặt vấn đề

Tại các nước phát triển, nợ công cao đang trở
thành vấn đề thách thức đối với nền kinh tế, đặc biệt
trong bối cảnh khủng hoảng nợ công châu Âu ngày
càng trở nên trầm trọng. Năm 2009 Hy Lạp là quốc
gia đầu tiên rơi vào khủng hoảng, với mức nợ công
lên tới 300 tỷ Euro (EUR), tương đương 115% GDP
(Lane, 2012). Đây là cuộc khủng hoảng nợ diễn ra
với quy mô lớn, gây ảnh hưởng nghiêm trọng tới sự

ổn định và phát triển của hệ thống tiền tệ và nền
kinh tế toàn cầu. Trước diễn biến phức tạp của
khủng hoảng nợ công tại Hy Lạp, bài viết sẽ phân
tích các nguyên nhân dẫn tới khủng hoảng tại quốc
gia này và làm rõ bức tranh nợ công tại Việt Nam
trong những năm qua. 

Nợ công Việt Nam tăng nhanh trong những năm
gần đây, đặc biệt sau khủng hoảng tài chính và suy
thoái kinh tế toàn cầu. Năm 2008 tỷ lệ nợ công/GDP
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của Việt Nam là 41,1%, sau đó tăng lên 52,6% vào
năm 2009. Đến cuối năm 2013 và 2014, dư nợ công
là 54,2% và 60,3% GDP. Mặc dù nợ công vẫn trong
giới hạn nhưng việc quản lý nợ công lại bộc lộ nhiều
hạn chế. Cụ thể tốc độ tăng các khoản nợ chưa được
kiểm soát, việc khai thác và sử dụng nguồn trả nợ
chưa hiệu quả, cơ cấu các khoản nợ ẩn chứa nhiều
rủi ro. Với những hạn chế trên, nếu nợ công tại Việt
Nam tiếp tục kéo dài và vượt giới hạn sẽ đẩy quốc
gia rơi vào khủng hoảng, từ đó làm giảm tốc độ tăng
trưởng kinh tế và gây ra sự mất ổn định tiền tệ. Vì
vậy, việc tìm ra giải pháp nhằm quản lý nợ công có
hiệu quả là cần thiết tại Việt Nam hiện nay. 

2. Lý thuyết về khủng hoảng và quản lý nợ công

2.1. Khái niệm nợ công

Tại Mỹ, nợ công là nghĩa vụ nợ của chính phủ
Mỹ, nó đo số nợ mà chính phủ đã vay để tài trợ cho
thâm hụt ngân sách (U.S. Department of the trea-
sury, 2014).

Theo quỹ tiền tệ quốc tế (IMF) (2010), nợ công
là nghĩa vụ trả nợ của khu vực công. Trong đó khu
vực công bao gồm chính phủ và các tổ chức công
khác. Định nghĩa của ngân hàng thế giới (WB)
(2002) có sự trùng hợp với quy định Quốc hội nước
cộng hoà xã hội chủ nghĩa Việt Nam (2009): “Nợ
công là toàn bộ những khoản nợ của chính phủ và
khoản nợ được chính phủ bảo lãnh”. Như vậy, có sự
khác biệt giữa khái niệm nợ công của IMF, khái
niệm nợ công của Việt Nam và WB. 

2.2. Nguyên nhân và rủi ro của nợ công

2.2.1. Nguyên nhân nợ công

Nợ công xuất phát từ thâm hụt ngân sách. Để
khắc phục tình trạng này, chính phủ có thể giảm chi
hoặc tăng thu. Biện pháp mà chính phủ thường sử
dụng là phát hành trái phiếu để vay nợ trong và
ngoài nước, điều này là nguyên nhân khiến nợ công
gia tăng.

Sự gia tăng của thâm hụt ngân sách dẫn đến lạm
phát, lãi suất tăng làm tăng chi phí vay vốn. Để thu
hút người dân mua trái phiếu, chính phủ phải tăng
lãi suất khiến áp lực trả nợ tăng cao. Khi đó chính
phủ lại sử dụng các biện pháp như tăng thuế để trả
nợ, làm giảm khả năng cạnh tranh của nền kinh tế,
gây giảm sút đầu tư trong và ngoài nước. Vấn đề
này có nguy cơ đe doạ hệ thống tài chính và gây ra
những cuộc khủng hoảng ngân hàng. Schularick &
Taylor (2009) cho rằng khủng hoảng tài chính xuất
phát từ khủng hoảng ngân hàng thường để lại những
hậu quả nghiêm trọng so với khủng hoảng thông
thường. 

2.2.2. Rủi ro nợ công

Rủi ro thanh toán và rủi ro thanh khoản: Những
khó khăn liên quan đến nợ công bao gồm mất khả
năng thanh toán và khả năng thanh khoản. Rủi ro
thanh toán là khả năng quốc gia đó có trả được nợ
trong tương lai hay không (Viện Nghiên cứu quản lý
kinh tế trung ương, 2012), được đo bằng tỷ lệ nợ so
với GDP. Theo Caner & cộng sự (2010), với kết quả
nghiên cứu trên 101 quốc gia bao gồm cả quốc gia
phát triển và đang phát triển: ngưỡng nợ công an
toàn trung bình là 77% GDP và ngưỡng cho các
quốc gia đang phát triển là 64% GDP. Rủi ro thanh
khoản được xem là khả năng trả nợ nhanh của chính
phủ với chỉ tiêu được sử dụng là: nợ ngắn hạn trên
tổng dự trữ ngoại hối. Với mức nợ ngắn hạn trên
tổng dự trữ dưới 130% được coi là an toàn (Manasse
& Roubini, 2005).

Rủi ro từ bất ổn vĩ mô: Ngoài những biến số vĩ
mô kể trên, một số biến số vĩ mô khác cũng được
cho là ảnh hưởng tới nợ bền vững, từ đó giúp dự báo
khủng hoảng nợ (Manasse & cộng sự, 2003): tăng
trưởng GDP thấp, mất cân bằng tài khoản thanh
toán, sự mở rộng thương mại thấp, thanh khoản kém
và điều kiện tiền tệ thắt chặt. Bên cạnh đó sự mất
kiểm soát tiền tệ, sự bất ổn trong chính sách tiền tệ
và bất ổn chính trị sẽ khiến nền kinh tế có nguy cơ
rơi vào biến động (Manasse & cộng sự, 2003).

2.3. Khủng hoảng nợ công

Không có định nghĩa chung nào về khủng hoảng
nợ công, một quốc gia được xem là rơi vào khủng
hoảng nợ công khi Standard & Poor’s xếp hạng là
vỡ nợ hoặc phải tái cấu trúc nợ, hoặc nó sử dụng
một khoản vay không ưu đãi của IMF lớn hơn 100%
chỉ tiêu (Manasse & cộng sự, 2003).

2.3.1. Vỡ nợ

Theo định nghĩa của tổ chức xếp hạng thế giới
Moody’s (2009), vỡ nợ bao gồm những trường hợp sau:

Không trả hoặc chậm trả những khoản nợ gốc và
lãi theo hợp đồng (ngoại trừ trường hợp được gia
hạn nợ);

Người đi vay đề nghị chủ nợ một món nợ mới
được tái cấu trúc, hoặc một gói nợ mới bao gồm
phát hành chứng khoán, tiền hoặc tài sản mà tổng trị
giá bằng phần nghĩa vụ nợ tài chính được giảm trừ;

Sự thay đổi trong điều khoản trả nợ của hợp đồng
tín dụng được đưa ra bởi chính phủ cấp cao nhằm
giảm nợ, ví dụ bắt buộc định giá lại đồng tiền hoặc
sự thay đổi bắt buộc theo thoả thuận ban đầu.

Trong những chỉ tiêu đo lường về rủi ro thanh
toán và rủi ro thanh khoản (Manasse & Roubini,
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2005) quy mô nợ công không phải nguyên nhân
chính dẫn đến vỡ nợ. Tính chất các khoản nợ công
và khả năng quản lý nợ mới là nguyên nhân hàng
đầu dẫn đến vợ nỡ (Viện Nghiên cứu quản lý kinh
tế trung ương, 2012). Hy Lạp vỡ nợ khi tỷ lệ nợ
công ở mức khoảng 145% so với GDP, trong khi
Nhật Bản không bị khủng hoảng dù tỷ lệ nợ công ở
mức cao nhất thế giới, khoảng hơn 200% so với
GDP. Vỡ nợ có thể gây ra những tác động xấu đối
với tăng trưởng kinh tế và sự ổn định của khu vực
tài chính, tới luồng dịch chuyển vốn và sự tiếp cận
vốn trên thị trường tài chính (Das & cộng sự, 2010). 

2.3.2. Tái cấu trúc nợ

Tái cấu trúc nợ được xem là sự hoán đổi những
công cụ nợ hiện tại, ví dụ món cho vay hoặc trái
phiếu sang một công cụ nợ mới hoặc tiền mặt thông
qua một quy trình được xác lập (Das & cộng sự,
2012). Cũng theo quan điểm này, có sự khác biệt
giữa hai yếu tố trong tái cấu trúc nợ: tái cấu trúc thời
hạn trả nợ - kéo dài thời gian đáo hạn với lãi suất
thấp hơn; và giảm nợ - giảm mệnh giá của công cụ
nợ cũ. Những biện pháp này đều làm giảm giá trị thu
nhập của chủ nợ, gây tổn thất cho chủ nợ. Tương tự
như nguyên nhân dẫn đến vỡ nợ, nguyên nhân của
tái cấu trúc nợ cũng xuất phát từ: điều khoản thương
mại yếu, sự gia tăng trong chi phí vay quốc tế, chính
sách vĩ mô bất ổn, khủng hoảng mang tính hệ thống
ở chính quốc gia đó (Manasse & Roubini, 2005).  

2.4. Quản lý nợ công

2.4.1. Khái niệm

Quản lý nợ công là quá trình tạo dựng những
chiến lược về quản lý nợ chính phủ, qua đó đạt được
những mục tiêu về chi phí, rủi ro và những mục tiêu
khác mà chính phủ đề ra (World Bank & IMF, 2001). 

2.4.2. Nội dung quản lý nợ công

Theo WB và IMF, quản lý nợ công bao gồm:

Thứ nhất: Đảm bảo nhu cầu tài trợ vốn cho chính
phủ và các nghĩa vụ trả nợ với mức chi phí thấp nhất
gắn liền với các mức rủi ro. Ngoài việc đáp ứng
những chi phí và rủi ro có thể xảy ra, quản lý nợ
công còn phải đảm bảo sự phối hợp giữa chính sách
tài khoá và chính sách tiền tệ. 

Thứ hai: Sự phân chia trách nhiệm cần được làm
rõ giữa các chủ thể liên quan tới quản lý nợ công
như: Bộ Tài chính, ngân hàng trung ương, hoặc cơ
quan quản lý nợ riêng biệt trong vấn đề đưa ra quyết
định về chính sách. Sự công khai về hoạt động quản
lý nợ công và sự phối hợp giữa các cơ quan quản lý
cũng là một trong những mục tiêu mà WB và IMF
đưa ra. 

Thứ ba: Khung pháp lý phải đảm bảo làm rõ
quyền vay nợ và phát hành nợ mới, đầu tư và thực
hiện các giao dịch thay chính phủ.

Thứ tư: Cần quản lý và đánh giá rủi ro một cách
kỹ lưỡng. Để giảm thiểu rủi ro, các nhà quản lý có
thể thay đổi cấu trúc nợ, xem xét chi phí khi sử dụng
nợ và những đặc điểm về tài chính và rủi ro của
dòng tiền chính phủ. Ngoài ra, các nhà quản lý cần
đánh giá và quản lý nợ ngoại tệ và nợ ngắn hạn hoặc
nợ có lãi suất thả nổi. 

Thứ năm: Khung quản lý rủi ro cho phép các nhà
quản lý nhận định và đánh đổi giữa chi phí kỳ vọng
và rủi ro trong danh mục nợ chính phủ. 

Thứ sáu: Phát triển thị trường chứng khoán chính
phủ, bao gồm việc đa dạng hoá danh mục đầu tư, hoạt
động quản lý nợ trên thị trường sơ cấp và thứ cấp. 

Nội dung quan trọng nhất trong quản lý nợ công
là quản lý rủi ro (Vũ Thành Tự Anh, 2014) với ba
loại rủi ro là: rủi ro thanh toán, rủi ro thanh khoản
và rủi ro bất ổn vĩ mô (Manasse & Roubini, 2005). 

3. Khủng hoảng nợ công tại Hy Lạp

Khủng hoảng nợ công châu Âu là cuộc khủng
hoảng nợ kéo dài nhiều năm diễn ra tại một số quốc
gia khu vực đồng euro kể từ cuối năm 2009. Trong
số đó, Hy Lạp là một trong những mắt xích tương
đối yếu, nhưng cuộc khủng hoảng kéo dài tại quốc
gia này lại gây nhiều ảnh hưởng tới thị trường tài
chính châu Âu và thị trường tài chính toàn cầu.

3.1. Diễn biến

Năm 2001, Hy Lạp trở thành thành viên thứ 12
của Eurozone. Tuy nhiên, kể từ đó cho đến khi
khủng hoảng 2007 – 2008 nổ ra, ngân sách Hy Lạp
luôn trong tình trạng thâm hụt 5% GDP/năm so với
mức trung bình tại khu vực là 2%/năm. Cùng với
thâm hụt ngân sách, cán cân vãng lai của quốc gia
này cũng liên tục thâm hụt, khoảng 9% GDP so với
mức trung bình 1%. Để bù đắp cho khoản thâm hụt
kép này, Hy Lạp phải vay trên thị trường quốc tế
trong suốt giai đoạn 2001 – 2008. Điều này đã biến
Hy Lạp thành con nợ triền miên với tổng số nợ nước
ngoài tới 115% GDP vào năm 2009 (Trần Thị Thanh
Hòa, 2011). Cuối năm 2004, sau cuộc điều tra của
cơ quan thống kê liên minh Châu Âu – Eurostat,
chính phủ Hy Lạp buộc phải thừa nhận đã làm sạch
số liệu để đủ điều kiện gia nhập eurozone, đặc biệt
là các con số thực tế về thâm hụt ngân sách. 

Cuộc khủng hoảng tài chính toàn cầu 2008-2009
đã ảnh hưởng mạnh mẽ lên các ngành công nghiệp
chủ chốt của Hy Lạp. Kinh tế Hy Lạp lâm vào khó
khăn, các nguồn thu tài trợ ngân sách bị thu hẹp,
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trong khi chính phủ vẫn phải tăng cường chi tiêu hỗ
trợ nền kinh tế. Cuối năm 2009 thâm hụt ngân sách
là 12,7% GDP, gần gấp đôi con số ước tính là 6,0%
(Lane, 2012). Năm 2010, nợ công Hy Lạp lên tới
330 tỷ EUR, tương đương147.8% GDP. Ngày 23
tháng 4 năm 2010, chính phủ Hy Lạp kêu gọi hỗ trợ
tài chính từ IMF và các quốc gia thành viên khác,
theo đó Hy Lạp sẽ được hỗ trợ 110 tỷ EUR trong 3
năm với lãi suất ưu đãi 5%. Đổi lại, Hy Lạp phải
chấp nhận “thắt lưng buộc bụng” để giảm thâm hụt
ngân sách từ 13.6% xuống còn dưới 3% trong vòng
3 năm. Điều này làm dấy lên làn sóng biểu tình trên
khắp Athens. Sau khi nhận khoản hỗ trợ 110 tỷ
EUR, Hy Lạp vẫn tiếp tục trong nguy cơ vỡ nợ. Sau
cuộc họp khẩn cấp ngày 21 tháng 07 năm 2011, lãnh
đạo 17 nước thuộc khu vực đồng euro và IMF đồng
ý cấp cho Hy Lạp 159 tỷ EUR với lãi suất 3,5%,
thời gian đáo hạn 30 năm, và có thể gia hạn 10 năm
nữa. Tháng 2 năm 2012, biểu tình nổ ra liên tiếp khi
quốc hội Hy Lạp thông qua thỏa thuận cứu trợ quốc
tế thứ hai trị giá 130 tỷ EUR với những điều kiện
“thắt lưng buộc bụng” khắt khe hơn. Năm 2012
đánh dấu là năm tồi tệ nhất đối với  khủng hoảng nợ
công tại Hy Lạp (Lane, 2012).

Năm 2013, nợ công của Hy Lạp là 318 tỷ EUR,
bằng 160% GDP. Thâm hụt ngân sách của Hy Lạp
đã tăng lên 12,7%, cao hơn nhiều so với năm 2012
là 8,9%. Con số này bao gồm chi phí tái cấp vốn của
các ngân hàng tại Hy Lạp. Cơ quan thống kê Hy Lạp

công bố thâm hụt ngân sách 2014 của Hy Lạp là 6,4
tỷ EUR, gấp đôi mức chính phủ dự báo, đồng thời
nợ công cũng tăng lên 317 tỷ EUR, tương đương
177% GDP. Cho đến ngày 30 tháng 6 năm 2015
quốc gia này đã không thanh toán khoản vay 1,5 tỷ
EUR đúng hạn cho IMF và trở thành nền kinh tế
phát triển đầu tiên ở Châu Âu bị IMF chính thức kết
luận là vỡ nợ (Koesterich, 2015).

3.2. Nguyên nhân

Có thể thấy khủng hoảng nợ tại Hy Lạp xuất phát từ
những nguyên nhân khách quan và chủ quan như sau:

3.2.1. Ảnh hưởng của khủng hoảng tài chính
2008

Để cứu nền kinh tế thoát khỏi suy thoái, chính phủ
các nước đã tung ra những gói cứu trợ nhằm kích
thích nền kinh tế phát triển. Những gói cứu trợ này
làm nợ công tăng lên một cách đáng kể tại Hy Lạp. 

3.2.2. Không tuân thủ chặt chẽ các quy định
trong liên minh tiền tệ

Theo Hiệp ước Maastricht, để tham gia vào khu
vực đồng euro, quốc gia thành viên phải đáp ứng
nhiều chuẩn mực, trong đó quy định thâm hụt ngân
sách không quá 3% GDP, nợ công không quá 60%
GDP. Theo quy định này năm 1998, Hy Lạp chưa đủ
điều kiện tham gia nhưng chỉ hai năm sau, Hy Lạp
vẫn được chấp thuận với điều kiện phải cải thiện
mức thâm hụt ngân sách và nợ công. Hy Lạp luôn
có xu hướng giấu con số thực tế về mức thâm hụt

Hình 1: Nợ công Hy Lạp 2004 - 2014
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ngân sách và nợ công. Điều này cho thấy tất cả  quy
định nguyên tắc của khối cộng đồng chung đều
không được Hy Lạp xem trọng và tuân thủ.

3.3.3. Năng lực quản lý kinh tế yếu

Hy Lạp là quốc gia có nguồn tài nguyên hạn hẹp,
không có lợi thế về thương mại: hàng hóa thiếu cạnh
tranh, thu ngân sách giảm... Bên cạnh đó, để tránh
làn sóng di dân khi thực hiện tự do hóa lao động,
chính phủ buộc phải tăng các khoản chi phúc lợi cho
công dân của mình. Chi phí cho hưu trí quá lớn,
hàng năm Hy Lạp chi khoảng 12% GDP cho lương
hưu. Chi phí cho quân sự của Hy Lạp cũng tăng lên
mức 4,3% GDP, cao hơn mức trung bình 1,5% của
các nước châu Âu (Nguyễn Văn Lịch, 2011). Ngoài
ra cơ quan hành chính quá cồng kềnh, tốn kém, có
tới 1/4 dân số Hy Lạp làm việc trong các cơ quan
công quyền. Cơ chế phân bổ tài chính bất hợp lý và
sự buông lỏng quản lý cũng góp phần làm gia tăng
thâm hụt ngân sách.

Hy Lạp còn được cho là “vung tay” trong việc
quản lý và sử dụng ngân sách. Để phục vụ Olympic,
chính phủ đã xây mới sân vận động với quy mô
hoành tráng. Với chi phí gần 9 tỉ EUR, thế vận hội
Athens là kỳ Olympic tốn kém nhất trong lịch sử
tính đến thời điểm đó. Chỉ vài ngày sau lễ bế mạc,
chính quyền Athens báo cáo nợ công đã lên tới 168
tỉ EUR, trong đó chi phí tổ chức thế vận hội chiếm
đến 5,3% con số thâm hụt này (Lê Viết Tùng, 2013).

3.3.4. Mâu thuẫn giữa chính sách tiền tệ và chính
sách tài khóa

Hy Lạp tham gia vào Eurozone đồng nghĩa với
việc chấp nhận chính sách tiền tệ chung. Chính sách
này hướng tới mục tiêu kiểm soát lạm phát và ổn
định giá trị đồng euro trong khu vực. Tuy nhiên,
điều này lại gây khó khăn cho các nước thành viên

khi xây dựng chính sách tài khóa phù hợp với điều
kiện kinh tế nước mình. Cụ thể, lãi suất trên thị
trường tiền tệ phụ thuộc vào chính sách lãi suất
chung nhưng lãi suất trái phiếu chính phủ lại do bộ
Tài chính của từng quốc gia quyết định và phụ thuộc
vào chính sách tài khóa của từng quốc gia. Đối với
Hy Lạp và một số nước có năng lực cạnh tranh kém
hơn, với thực trạng thâm hụt ngân sách cao thì để
bình ổn nền kinh tế, phát hành trái phiếu chính phủ
với lãi suất cao hơn là giải pháp được ưa chuộng.
Điều này khiến khủng hoảng nợ tại Hy Lạp xảy ra
là vấn đề tất yếu.

4. Thực trạng và giải pháp quản lý nợ công tại
Việt Nam

4.1. Thực trạng quản lý nợ công tại Việt Nam

Với một quốc gia đang phát triển như Việt Nam,
nguồn thu ngân sách còn hạn chế, nhu cầu chi tiêu
gia tăng thì nợ công đóng vai trò quan trọng góp
phần thúc đẩy tăng trưởng và phát triển kinh tế.
Thực trạng nợ công tại Việt Nam có thể được khái
quát như sau:

Quy mô và tốc độ tăng nợ công: Nợ công có dấu
hiệu tăng nhanh trong những năm gần đây, đặc biệt
kể từ sau khủng hoảng tài chính và suy thoái kinh tế
toàn cầu. Năm 2008 tỷ lệ nợ công/GDP của Việt
Nam là 41,1%, con số này tăng lên 52,6% vào năm
2009. Tính đến cuối năm 2013 và 2014, dư nợ công
lần lượt bằng 54,2% GDP và 60,3% GDP, vẫn trong
giới hạn cho phép. 

Cơ cấu nợ công:

Theo bảng 1, nợ của chính phủ vẫn chiếm tỷ
trọng chủ yếu trong tổng nợ công. Năm 2013 tỷ lệ
nợ chính phủ bảo lãnh khoảng 12,6% GDP, nhưng
thực tế nhiều khoản nợ của các doanh nghiệp nhà
nước dù không có sự bảo lãnh của chính phủ nhưng
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vẫn ngầm định rằng những doanh nghiệp này không
trả được nợ thì chính phủ vẫn phải đảm nhận xử lý
các nghĩa vụ nợ này. Vì vậy theo tính toán tỷ lệ nợ
công nếu tính cả nợ các doanh nghiệp nhà nước năm
2013 phải lên đến con số 85,6%/GDP (Phạm Thị
Ngọc Quỳnh, 2015).

Cơ cấu nợ công theo khu vực: Tỷ lệ nợ nước
ngoài trước đây luôn chiếm tỷ trọng cao hơn nhiều
so với nợ trong nước do mức thu nhập dân cư còn
thấp, lãi suất trái phiếu chính phủ không bù đắp
được tỷ lệ lạm phát kỳ vọng của dân cư. Thực tế cho
thấy, Việt Nam là một nền kinh tế đang phát triển có
nhiều tiềm năng, đồng thời  nhận được  nhiều khoản
vay có tính chất ưu đãi từ các quốc gia và tổ chức
quốc tế. 

Nợ nước ngoài giữ ổn định khoảng 29% GDP
giai đoạn 2005-2014, nhưng nợ trong nước lại tăng
nhanh từ 12,1% lên đến 31,7%. Như vậy tỷ trọng nợ
nước ngoài đã giảm đáng kể; năm 2005 là 70% trên
toàn bộ nợ công nhưng đến năm 2014 thì tỷ lệ này
chưa đến 50%. Và khi xem xét đến cơ cấu nợ nước
ngoài thì chủ yếu vẫn là các khoản vay mang tính ưu
đãi lớn như các khoản ODA.

Cơ cấu nợ công theo kỳ hạn: Trong khi kỳ hạn
các khoản vay nước ngoài là 12,8 năm, thì các
khoản nợ trong nước chủ yếu từ phát hành trái phiếu
chính phủ ngắn hạn. Năm 2012, kỳ hạn phát hành
bình quân là 2,9 năm, lãi suất bình quân 10%/năm;
Năm 2013 là 3,4 năm và 7,96%/năm; 10 tháng đầu
năm 2014 là 4,84 năm và 6,81%/năm (Vương

Nguyệt Minh, 2015).

Cụ thể: trong năm 2012, 2013, các khoản trái
phiếu chính phủ chủ yếu là ngắn hạn, kỳ hạn dưới 5
năm chiếm khoảng 80% tổng số phát hành; sang
năm 2014, các khoản vay kỳ hạn trên 5 năm tăng lên
đáng kể nhưng 53% khối lượng phát hành có kỳ hạn
ngắn và 47% khối lượng còn lại có kỳ hạn từ 5-10
năm. 

Tình hình trả nợ: Ước tính giai đoạn 2010 - 2014
mỗi năm cần trên 15% tổng chi ngân sách để trả nợ
gốc và lãi trong nước. Năm 2014, kế hoạch trả nợ
của chính phủ là 208.883 tỷ VND, chiếm hơn 25%
so với chi ngân sách. Cụ thể, tỷ lệ trả nợ trực tiếp
của chính phủ so với tổng ngân sách năm 2014
khoảng 14,2% nhưng nếu tính cả vay để đảo nợ và
trả nợ vay về cho vay lại thì khoảng 26,2%. Mặt
khác chi phí nợ công cũng tăng lên do việc tiếp cận
các nguồn vốn vay ưu đãi khó khăn hơn khi Việt
Nam trở thành nước có thu nhập trung bình năm
2010 (Vương Nguyệt Minh, 2015).

Về nguồn trả nợ từ thu ngân sách, tốc độ tăng thu
ngân sách 2006-2014 gần 15%/năm, thấp hơn so với
tốc độ tăng chi ngân sách và có xu hướng giảm. Đối
với các khoản nợ nước ngoài tỷ lệ dự trữ ngoại hối/
nợ ngắn hạn 2006-2009 gần 500%, thể hiện khả
năng đảm bảo thanh toán các khoản nợ nước ngoài
trong ngắn hạn ở Việt Nam khá tốt. Sang năm 2010
và 2011, tỷ lệ này giảm xuống dưới 200% là điều
đáng lo ngại, nhưng từ năm 2012, tình hình đã được
cải thiện để đảm bảo mục tiêu đề ra.

Nguồn: Tác giả tổng hợp từ Bản tin nợ của Bộ tài chính
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Quản lý nợ công: Theo Luật quản lý nợ công
(2009), chính phủ thống nhất quản lý nhà nước về
nợ công từ giám sát sử dụng vốn vay đến trả nợ và
đảm bảo an toàn nợ theo chiến lược nợ dài hạn và
chương trình quản lý nợ trung hạn. Bộ Tài chính là
cơ quan đầu mối, chủ trì xây dựng chiến lược nợ;
xây dựng cơ sở dữ liệu nợ thống nhất và cung cấp
thông tin; các cơ quan như Bộ Kế hoạch và Đầu tư,
các địa phương, doanh nghiệp nhà nước... cùng phối
hợp thực hiện. Tuy nhiên, công tác quản lý nợ còn
phân tán, thiếu sự phối hợp đồng bộ giữa các bộ,
ngành và địa phương; việc cung cấp thông tin về nợ
công cũng không đầy đủ và kịp thời gây khó khăn
trong công tác giám sát chỉ tiêu an toàn nợ công.
Việc huy động, sử dụng vốn vay còn dàn trải, chưa
gắn kết chặt chẽ với các hạn mức nợ công.

Có thể thấy quy mô nợ công tăng nhanh giai đoạn
2006-2010 do hai nguyên nhân cơ bản: bù đắp thâm
hụt ngân sách nhà nước và hiệu quả đầu tư công thấp.

Mặc dù thu ngân sách hàng năm luôn đảm bảo
nhưng chi ngân sách lại có tốc độ tăng nhanh hơn, vì
vậy tỷ lệ bội chi ngân sách cao. Theo bản tin nợ của
Bộ Tài chính, mức thâm hụt ngân sách giai đoạn
2006- 2010 hơn 5,3%/GDP, còn theo thông lệ quốc
tế mức thâm hụt ngân sách giai đoạn này là gần
3%/GDP. Để bù đắp thâm hụt ngân sách nhà nước
chính phủ buộc phải vay mượn trong và ngoài nước.
Theo nguyên tắc quản lý thu chi, các khoản vay nên
tập trung cho chi đầu tư phát triển nhưng thực tế tốc
độ chi đầu tư phát triển chậm hơn chi thường xuyên,
thậm chí đang có xu hướng giảm từ năm 2012 đến
nay. Như vậy, thực ra một phần các khoản vay mới
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được dùng trả cho các khoản nợ cũ và khi các khoản
vay nợ  không được dùng với mục tiêu thúc đẩy tăng
trưởng kinh tế, thì trong tương lai chính phủ có thể
lại thực hiện việc đảo nợ. Điều này dẫn đến Việt
Nam có thể rơi vào vòng xoáy nợ nần với quy mô nợ
công ngày càng tăng cao. Những năm qua, chúng ta
đã phải phát hành, đảo nợ để trả nợ khi đến hạn, cụ

thể năm 2012 là 20 nghìn tỷ VND, năm 2013 là 40
nghìn tỷ VND, năm 2014 là 77 nghìn tỷ VND.

Mặt khác hiệu quả đầu tư công còn thấp. Việc
huy động vốn đầu tư chưa được xem xét trong mối
quan hệ với các khoản vay và nguồn trả nợ. Việc
phân bổ vốn còn dàn trải, chưa hợp lý và chưa có
tiêu chí cụ thể. Theo phương pháp đánh giá hiệu quả

Hình 5: Sơ đồ hệ thống bộ máy quản lý nợ

Nguồn: Tác giả tổng hợp từ Luật quản lý nợ công (2009)
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đầu tư qua hệ số ICOR, ở Việt Nam hệ số ICOR giai
đoạn 2006– 2010 là 7,4, và sang giai đoạn 2011-
2013 đã giảm xuống còn 5,33 nhưng vẫn cao hơn
mức được WB khuyến cáo với các nước đang phát
triển là 3. Hệ số ICOR của khu vực nhà nước luôn
cao hơn khu vực tư nhân và toàn bộ nền kinh tế
đồng nghĩa với hiệu quả sử dụng vốn ở khu vực nhà
nước thấp. Sang giai đoạn 2011-2013 hệ số ICOR
của khu vực nhà nước khoảng 7,5.

4.2. Giải pháp quản lý nợ công tại Việt Nam

Từ thực trạng nêu trên các giải pháp được đề xuất
như sau:

Thứ nhất: Thắt chặt chính sách tài chính và quản
lý chi tiêu để kiềm chế thâm hụt ngân sách. Chính
phủ đang yêu cầu phải có một chính sách quản lý nợ
công thận trọng và phương án vay để giảm thiểu rủi
ro nợ công. Trong quá trình thực hiện, trường hợp
có tăng thu ngân sách, sẽ ưu tiên trả nợ nhằm giảm
bội chi, qua đó giảm dư nợ chính phủ và dư nợ công.

Thứ hai: nâng cao hiệu quả đầu tư công. Cần thực

Hình 6: Thu, chi ngân sách nhà nước 2006 -2015

DT2015:  Số liệu trong dự toán 2015
Nguồn: Viện chiến lược và chính sách tài chính (2015)
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hiện tốt từ công tác chuẩn bị đầu tư, thẩm định hiệu
quả đầu tư, xác định rõ nguồn tài trợ để từ đó đánh
giá mức độ ảnh hưởng đến nợ công, đồng thời tăng
cường quản lý rủi ro và giám sát nợ công. Đẩy mạnh
việc thanh tra, giám sát các đơn vị sử dụng vốn vay.
Bên cạnh đó việc tái cơ cấu hệ thống doanh nghiệp
nhà nước, thực hiện cổ phần hóa doanh nghiệp cũng
là cách thức nhằm tăng hiệu quả sử dụng vốn của
Nhà nước.

Thứ ba: Tái cơ cấu nợ công theo hướng chuyển từ
cơ cấu vay ngắn hạn sang dài hạn, giảm dần sự phụ
thuộc vào nguồn vốn nước ngoài nhằm giảm các rủi
ro về thanh toán và thanh khoản. Trong các khoản
nợ công theo nguồn đi vay, các khoản vay thương
mại nước ngoài gánh chịu nhiều rủi ro nhất do lãi
suất lớn, và phải trả nợ bằng đồng tiền đi vay hay
ngoại tệ mạnh. Khi chính phủ không đảm bảo được
nguồn ngoại tệ trả nợ, sẽ dẫn đến mất khả năng
thanh toán. Tuy nhiên, nếu chính phủ tập trung vào
các khoản nợ trong nước sẽ dẫn tới lấn át đầu tư tư
nhân và giảm mức tiêu dùng hiện tại của dân cư
trong nước.

Mặt khác, nợ công chính quyền địa phương chiếm
tỷ trọng thấp trong tổng nợ công. Điều này ngụ ý về
một chính sách phân quyền nhiều hơn cho chính
quyền địa phương trong cân đối ngân sách và vay
nợ. Hiện nay, có khoảng trên 10 tỉnh thành tự chủ về
ngân sách, tỷ lệ điều tiết nguồn thu thấp hơn 100%,
nghĩa là phần lớn các tỉnh thành phố trên cả nước cần
trợ cấp ngân sách từ trung ương để cân đối thu chi.

Theo cơ chế như vậy, tổng nợ công sẽ không đổi khi
chính quyền địa phương đi vay một đồng và chính
phủ đi vay một đồng và sau đó chuyển giao cho
chính quyền địa phương. Việc trao quyền tự chủ cho
các địa phương trong huy động vốn đầu tư nói chung
và phát hành trái phiếu nói riêng trên cơ sở giảm sự
phụ thuộc vào nguồn trợ cấp từ ngân sách trung
ương sẽ đem lại nguồn lực cần thiết nhằm đáp ứng
nhu cầu hạ tầng tại một số địa phương. Nhưng bên
cạnh đó, Chính phủ cần có một cơ chế và khung
pháp lý chặt chẽ hơn nhằm nâng cao năng lực quản
lý nợ của địa phương, đồng thời đảm bảo địa phương
vay nợ minh bạch và có trách nhiệm, từ đó thực hiện
những dự án đầu tư công đem lại hiệu quả cao. 

Thứ tư: Hoàn thiện hệ thống quản lý nợ công bao
gồm: bộ máy tổ chức và các công cụ quản lý, đẩy
mạnh cải cách thủ tục hành chính, phân chia rõ trách
nhiệm giữa các chủ thể liên quan. Hiện nay bộ máy
quản lý nợ công chưa thực sự hoàn thiện và có cơ
chế hoạt động hiệu quả. Tình hình báo cáo, công
khai nợ công chưa đầy đủ và kịp thời, số liệu còn
chưa nhất quán giữa các cách tính. 

Cuối cùng cần thanh toán đầy đủ các nghĩa vụ nợ
gốc và lãi đúng hạn, đối với các khoản nợ nước
ngoài cần gia tăng dự trữ ngoại hối, đẩy mạnh xuất
khẩu hàng hóa và dịch vụ nhằm cải thiện cán cân tài
khoản vãng lai, thu hút và quản lý hiệu quả các dòng
vốn quốc tế bao gồm nguồn vốn đầu tư trực tiếp và
gián tiếp từ nước ngoài.r
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