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Tém tit

Trong nhitng nam gan day, no céng cia Viét Nam tang nhanh, ap hec tra no trong ngdn han
I6n dat ra yéu cau cdp thiét vé tinh bén viing ciing nhw gidi phdp nao dé kiém sodt no cong
an toan, bén vitng no cong. Tuy nhién, thé ndo la bén ViIng no cong van la mét mét khai niém
o tranh ludn cd vé Iy ludn va thyc tién. Bai viét nay thao ludn vé khung danh gid bén viing
no (Debt Sustainability Framework — DSF) cua WB va IMF — mot trong nhitng khung ly ludn
nhan dwoc quan tam nhiéu nhat cia chinh phu cac quo”'c gia, khu vue, cac dinh ché tai chinh
quoc té va cac nha nghién cireu. Trén co sé do, thao ludn mét s6 ham y va dé xudt chinh sdach
doi véi cong tac quan 1y bén viing no cong cia Viét Nam.

Twr khéa: No cong; tran an toan ng; chinh sach quan Iy ng.

Debt sustainability framework and policy recommendations for Vietnam
Abstract:

In recent years, Vietnam's public debt has increased rapidly, therefore the pressure of repaying
in the short term poses an urgent requirement for both sustainability and solutions for public
debt management. However, the concept of public-debt sustainability remains a controversial
topic in both theory and practice. This paper discusses the Debt Sustainability Framework
(DSF) of the World Bank and the IMF - one of the most respected theoretical frameworks
of national governments, regions, international financial institutions and researchers. Based
on that, the author proposes policy implications and recommendations for sustainable
management of public debt in Vietnam.

Keywords: Public debt; debt ceiling; debt management policy.

1. Giéi thiéu

Dé kiém soat an toan, bén viing ng, thong 1¢ dugc
nhiéu nudc ap dung 13 thiét lap mot hé thong cac
chi tiéu giam sat ng va xac dinh mirc tran cho cac
chi tiéu nay phu hop véi muc tiéu phét trién kinh
té x3 hoi trong timg giai doan. Tuy nhién, cho dén
nay, chua c6 mot bd ti€u chuén chung vé& muc trin
ctia cac chi tiéu an toan ng cdng ap dung cho tat ca
cac nude. Viée xac dinh muc tran giéi han cho cac
chi tiéu an toan no thudng dua vao cac yéu to chu
yéu nhu: két qua danh gia thuc trang no; tham khao

mirc trin an toan no nudc ngoai theo khuyén nghi
ctia Ngan hang Thé giéi (WB) va Quy tién té Qudc
té (IMF); bdi canh va trién vong kinh té vi mo; hiéu
qua sir dung von; va hé s tin nhiém quéc gia.

IMF (2002) dinh nghia vi thé no ciia mot quéc gia
duoc coi 1a bén vimg néu cac nghia vu no (gbc va
13i) duoc thanh toan ddy du ma khong can st dung
dén céc bién phap tai tro ngoai 1¢ (nhu xin gia han,
gian, x6a ng), hoac khong can phai thuc hién nhitng
diéu chinh 16n trong can dbi thu nhap va chi tiéu voi
céc chi phi vay ma né phai d6i mat trén thi truong.
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Tinh bén viing n¢g duoc danh gia thong qua 2 yéu
t6 sau:

- Kha ning tra ng (solvency): mot qudc gia dugc
coi 1a ¢6 kha ning tra ng néu thiang du tai khéa trong
tuong lai di 16n dé thanh toan cac nghia vu no.

- Kha nang thanh khoan (liguydity): mot quic gia
dugc coi la ¢6 kha nang thanh khoan khi cac tai san va
cac nguén tai chinh sén c6 cua né dam bao dugc viéc
thanh toan hodc dao cac nghia vu ng dén han, bat ké
quéc gia d6 c6 thoa man kha nang tra ng hay khong.

Mot qubc gia dugce coi 1a ¢6 no bén viing néu nd
dap tmg dugc diéu kién vé kha ning tra ng va kha
nang thanh khoan. Nguoc lai, mot quéc gia ¢o6 ng
khong bén vimg khi ¢6 rui ro khong dam bao diéu
kién vé kha nang tra ng hodc kha nang thanh toan va
rii ro qudc gia roi vao khung hoang no.

Ban dau, cach tiép can nay duogc IMF dé xuét dé
danh gi4 tinh bén vimg ng cta cac nude c6 thu nhap
trung binh. Nam 2005, bang cach dua vao cac dic
trung clia cac nudc co thu nhap thip, WB va IMF
phat trién thanh khung 1y luan dé danh gia bén viing
no cia cac nudc co thu nhap thap (Low Income
Country - LIC DSF). Ké tir khi dugc dé xudng,
khung 1y luan nay dwoc WB va IMF cp nhat/diéu
chinh dinh ky 3 nam mét lan. Cho dén nay, LIC DSF
nhan duoc nhidu khen ngoi va cé chi trich, dic biét
1a tir cac nha nghién ctru, cac to chirc tai chinh quéc
té va céc t6 chirc phi chinh phu. Diéu tha vi 1a mot
trong nhitng khen nggi danh cho LIC DSF la viéc
IMF va WB rat nghiém tac trong viéc tiép thu/phan
bién dbi voi céc chi trich va dé xudt danh cho LIC
DSE. Pén nay, LIC DSF di c6 mdt s6 diéu chinh
trong tran d6i voi cac chi tiéu ng, cac huéng dan,
yéu cau nham danh gi4 tac dong cta dau tu cong doi
v6i tang truong mot cach co hé thong hon; bd sung
cong cu bang tinh sir dung cho cac nude da tiép can
thi truong von quéc té. Bai viét ndy sé phan tich tinh
bén vitng no ciia Viét Nam va mot sb ham y chinh
sach rat ra LIC DSF.

2. Mt s6 dic trung chinh ciia LIC DSF

2.1. Pham vi ddnh gid bén viing no

LIC DSF chia tong ng ciia mot quic gia thanh 3
cAu phan: ng cong trong nude (bao gdbm cac khoan
no trong nudc duge khu vuc cong bao lanh); ng
cong nude ngoai (bao gdm cac khoan ng nude ngoai
duoc khu vuc cong bao lanh); va ng nudc ngoai cia
khu vyuc tu nhan khong dugc khu vuc cong bao lanh
(tw vay tu tra). Tinh bén virng cua tong no phu thude
vao két qua danh gia cua (i) tinh bén viing ctia ng

cong (Public Debt Sustainability Analysis - PDSA),
gdm ng cdng trong nudc va ng cong nudc ngoai;
va (ii) tinh bén viing clia ng nudc ngoai ciia qubc
gia (External Debt Sustainability Analysis - EDSA),
g6m no cong nudc ngodi va ng nudc ngoai tur vay tu
tra cua khu vuc tu nhan.

2.2. Két hop ddanh gid dinh tinh va ddnh gid dinh
luong

2.2.1. Panh gia dinh tinh

Panh gia dinh tinh thuong tip trung vao chat
lwong chinh sach va ning luc thé ché cua qudc gia.
Muc dich cta danh gia dinh tinh nhdm x4c dinh kha
nang thiét 14p va trién khai hiéu qua cac phan tmg
chinh sach trude cac cu sdc dén tir bén trong hodc
bén ngoai nén kinh té. Phuong phap danh gia chat
luong thé ché va chinh sach (CPIA) dugc WB dé
xudng lan dau vao nam 2006. Tinh dén 1an cap nhat
nam 2014, diém CPIA ctiia WB duogc tinh toan thong
qua danh gia 16 tiéu chi thudc 4 nhom, cu thé:

+ Nhom tiéu chi vé chinh sach quan 1y kinh té,
gdm 3 tiéu chi danh gia: chinh sach tién té va chinh
sach ty gia; chinh sach tai khoa; va chinh sach quan
1y ng;

+ Nhom tiéu chi vé chinh sach co cdu, gom 3
tiéu chi danh gia: thuong mai; khu vuc tai chinh tin
dung; va méi trudng kinh doanh;

+ Nhém tiéu chi vé cong bang xa hoi, gdm 5 tiéu
chi danh gi4: binh dang gidi; tinh cong bang trong
sir dung cac ngudn lyc cong; hd tro phat trién ngudn
nhan lyuc; bao tro xa hdi va lao dong; va bao vé moi
truong;

+ Nhom tiéu chi vé& quan ly khu vuc cong, gdbm 5
tiéu chi danh gia: quan Iy nha nudc vé quyén s hiru
tai san; chat lugng quan 1y ngan sach va ky luat tai
khoa; hiéu qua quan ly thu; chit luong hanh chinh
cong; va tinh minh bach, trach nhiém giai trinh va
chéng tham nhiing trong khu virc cong.

Mai tiéu chi duoc cham diém theo thang diém tir
1 (chit lugng thip nhit) dén 6 (chit lvong cao nhat).
Céc muc xép han trung gian ciing c¢6 thé chia nho
thanh cac muc thap phan dé phan anh chinh x4c hon
khi so sanh cic qudc gia khac nhau. Piém CPIA 1a
diém trung binh diém danh gia ctia mdi tiéu chi véi
trong s6 cu thé cho mdi tiéu chi. WB ciing dinh ky
cap nhat, diéu chinh cac tiéu chi danh gia CPIA va
trong sb ctia mdi tiéu chi.

2.2.2. Banh gia dinh luvong

Panh gia dinh lugng LIC DSF thyc hién thong
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Bang 1: Cac tiéu do lwong kha nang tra ng va kha ning thanh khoan

Pham vi

Tiéu chi PDSA

EDSA

phan quéc noi (GDP)

- Gia tri hién tai ctia ng / TOng san

- Gia tri hién tai cia ng / GDP
- Gia tri hién tai cia ng / thu ngan sach

Kha nang tra n SN Al nha nud
anangtrang | _ Gia tri hién tai ciia ng / thu ngén sach anuoe . £
. - Gia tri hién tai cua ng / kim ngach xuat
nha nudc 2
khau
Kha nang thanh | - Nghia vu tra n¢ / thu ngan sach nha | - Nghia vu ng / thu ngan sach nha nudc
khoan nudc - Nghia vu tra no / kim ngach xuat khau

Nguén: IMF (2013).

qua cac chi tiéu phan anh ganh nang no ctia mat
qudc gia, cy thé:

+ Chi tiéu vé quy md no ¢6 thé duoc do ludng boi
gia tri danh nghia hoac gia tri hién tai. Khi do luong
theo gia tri danh nghia, chi tiéu nay (du ng) phan anh
tong gia tri ciia cac nghia vu tra no gdc trong twong
lai. Han ché cua chi tiéu nay 12 khong phan anh duoc
nghia vu tra no 13i hay 13i suit cua no.

+ Chi tiéu vé nghia vu tra ng phan anh ngudn luc
ma mot qudc gia phai danh ra hang nim dé thuc
hién cac nghia vu no gdc va 13i ¢én han. Chi tiéu nay
nham khic phuc mot han ché cua chi tiéu vé quy mo
no - la khong phan anh dugc sy thay ddi cua nang
lyc tra ng hodc kha nang ddo ng cua mét quéc gia.

+ Chi tiéu phan anh vé kha niang tao ra nguon luc
cho tra ng ciia mot quic gia c6 thé duge do luong
theo GDP (phan anh ngudn luc tong thé cua nén
kinh t&), kim ngach xuat khiu (cung cép thong tin
vé dong ngoai té€ co thé st dung dé tra no) hoac thu

ngan sach (phan anh kha nang ctia Chinh phu trong
viéc tao ra cac ngu(‘Sn Iwc tai chinh).

Tuy thudc vao pham vi phan tich 13 bén vimg ng
cong (PDSA) hay bén viing ng nudc ngoai (EDSA),
cac chi tiéu do luong kha nang tra ng va kha nang
thanh khoan cu thé tai Bang 1.

2.2.3. Két hop danh gia dinh tinh va déanh gid
dinh luong

Cbt 15i cua LIC DSF la viéc két hop danh gia dinh
tinh va dinh luong thong qua thiét 1ap muc trdn an
toan ddi voi mdi chi tiéu ng ing véi diém CPIA cta
mot qudc gia cu thé. Gia dinh ¢ day 1a 1a cac nudc
¢6 chat luong chinh sach thé ché tét hon co thé chiu
dugc ganh ning ng cao hon (do d6, mirc tran an toan
cua cac chi tiéu no d6i véi cac qudc gia nay ciing
cao hon). Cac mirc trdn an toan tuong tng véi diém
CPIA theo LIC DSF cap nhat nam 2012 cu thé tai
Béang 2.

Ciing can luu y 1a cac muec tran trong danh gia an

Bang 2: Mikc trin an toan cac chi tiéu ng theo LIC DSF 2012

Chat luong chinh sach thé ché
. (CPIA binh quén 3 nam)
ggjﬁn o Chi tiéu (%) Keém Trung binh Manh
& (CPIAS | (325<CPIA< | (i o)
3,25) 3,75) -7

PDSA | Gia tri hién tai cia ng / GDP 38 56 74
Gia tr1 hién tai cua ng / GDP 30 40 50
Gp tri }}1¢n t’al cua ng / thu ngan 200 250 300
sach nha nudc

EDSA Gle} tri I}l@n tai ciia ng / kim ngach 100 150 200
xuat khau
Ng%ua vu ng / thu ngan sach nha 18 20 2
nudc
Nghia vu ng / kim ngach xuat khau 20 30 40

Nguon: IMF (2013).
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toan no cong va muc tran trong danh gia ng nudc
ngoai ctia qudc gia co y nghia va chirc ning khac
nhau trong khung 1y luan ciia IMF va WB. Cu thé,
cAc muc tran trong danh gia bén viing ng nudc ngoai
(thresholds) dong vai tro quan trong trong danh gia
rii ro no nude ngoai cua qudc gia. LIC DSF 2012
yéu cau ndi dung nay phai bao gém céc thao luén
chi tiét vé ngudn gdc cac rii ro, kha ning (xac suit)
phat sinh ciing nhu mirc d6 tac dong dén cac chi tiéu
ng. Nguoc lai, cac muc tran trong danh gia bén viing
ng cong (benchmarks), cu thé 1a cua chi tiéu gia tri
hién tai ciia ng so voi GDP, chi mang tinh chat dinh
huéng ndi dung danh gia va thao ludn nham phat
hién cac rui ro c6 thé gy ton thuong nén kinh té
(IMF, 2013).

3. Vén dé bén virng ng ciia Viét Nam va mot s6
khuyén nghi chinh sach rut ra tir LIC DSF

3.1. Tinh hinh ng céng va quy dinh vé gidm sdt
an toan, bén viing ng 6 Vigt Nam

3.1.1. Tinh hinh no cong cua Viét Nam

Trong hon mot thap ky tré lai day, Viét Nam
dugc danh gia 1a mot trong nhirg nudc co toe do
tang trudng cao trong khu vuc véi nhiéu thanh tyu
trong cai thién hé thong co sé ha tang dong bd va
céc chinh sach an sinh xa hoi, x6a doi giam ngheo.
Tuy nhién, theo B chinh tri (2016), viéc duy tri md
hinh ting truéng phu dya vao von trung gian dai

cling dat ra van d& chat luong va tinh bén vimng cua
tang trudng ma tiéu biéu 1a van dé “ng cong va nghia
vu trd ng tang nhanh, ap luc trd no trong ngén han
16n, tiém an nguy co mét an toan nhung chua duoc
kiém soat chit ch&”. Bo céo thuong nién nam 2015
ciia BO Tai chinh chi ra mot s van d& c6 thé anh
huéng nghiém trong dén tinh bén viing ng cong.
Cu thé, (i) quy mé no cong ting nhanh, binh quan
khoang 18,4%/nam giai doan 2011-2015 (qué cao
so véi toc do tang GDP); (ii) cac chi tiéu ng ti€ém
can gidi han cho phép cua Quéc hoi; (iii) Nhu cu
huy dong trong nudc ting nhanh, tiém an rui ro tai
cip vbn; (iv) Huy dong, sit dung von vay con dan
trai, chua gin két chit ché v6i cac han mirc ng. Mot
s6 du 4n st dung von vay chua cao, phai tai co cAu
tai chinh hodc chuyén sang co ché nha nudc dau tu
vbn, gia tang nghia vu no cua Chinh phu; (v) Chi
phi huy dong v6n vay nudc ngoai c¢o xu huéng ting,
t6t nghiép IDA c6 thé dan dén thiéu hut ngudn vén
va gia tang ap lyc tra no; va (vi) viéc thiéu gin két
giita cong tac huy dong, sir dung ngudn vén vay véi
trach nhiém cén dbi nguén tra ng cling lam han ché
kha nang danh gia hiéu qua khoan vay, tang rui ro
cta danh muc no.

Theo Bao c4o méi nhat danh gid bén ving ng
cua Viét Nam cua IMF (2016), ng cong cua Viét
Nam ting rat nhanh va do d6, nguy co rai ro ng

Bing 3: Phan tich ng céng & Viét Nam - Cac vién canh du bio

Tinh theo ty 1¢%/GDP
Thuee té Du kién
Danh muc 2005-
5013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
Téng ng cong danh nghia | 43.9 | 55.1 | 583 | 62.1 | 64.6 | 66.0 | 66.7 | 672 | 67.5
Trong d6 ng' chinh phii 87 | 11.0 | 115 | 121 | 11.1 | 101 | 9.1 8.3 75
bao lanh

Tong nhu cau veé tai chinh

o 8.9 9.1 8.4
cong

10.3 9.8 9.6 9.8 9.9 10.2

Nog cong (ty 1€ % /GDP) 43.8 54.4 57.7

61.8 64.5 659 | 66.7 672 | 67.5

Téc do ting truong GDP

the té (%) 6.2 6.0 6.7 6.1 6.2 6.2 6.2 6.2 6.2
Lam phat (ty 1¢ %) 11.7 3.7 -0.2 2.4 3.1 3.6 3.8 3.8 3.9
GDP danh nghia 18.6 9.9 6.5 8.6 9.5 10.0 | 10.3 102 | 104

Nguon: IMF (2016)
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cling tang cao. Ty I¢ ng cong va ng dugc chinh phu
dam bao trén GDP da tang 1én muc 62%, ting 15%
trong vong 5 nam (2011-2016). Piéu nay cho thiy
tham hut ngan sach cao va lién tuc, dong thoi GDP
danh nghia ting chdm hon duy kién do lam phat thap.
Ciing theo du bao cua IMF, néu tinh thém 5% tham
hut ngan sach so vdi GDP trong trung han, n¢g cong
clia Viét Nam c6 thé 1én dén gan 70%, trong d6 Viét
Nam s& vuot ngudng tran ng cong (65%) vao nim
2018. Phén 16n ng cong cua Viét Nam tur trung dén
dai han va ty 18 bang ngoai té c6 xu huéng giam tir
mirc 47,75% nam 2015 xudng 44% nam 2021. Diéu
nay cling 1am giam phan nao strc ép d6i voi kha nang
tra no ctia Viét Nam. Theo vién canh do IMF (2016)
du bao thé hién ¢ bang 3, no cong s& ting, nhung ng
do chinh phu bao lanh se giam. Nguyén nhan c6 thé
do nhu cau vé ngudn vén nha nudc ting, trong khi
do toc do tang truong thyc té khong cao, chinh phu
han ché bao 1anh cho cic doanh nghiép vay von.

3.1.2. Quy dinh vé giam sdt an todn, bén viing no
o Viéet Nam

DPam bao bén virng no 1a mét trong nhitng nguyén
tac quan ly ng cong cuia Viét Nam. Cu thé, Quéc
hoi (2009) yéu cau “bao dam an toan ng trong gidi
han dugc cp co tham quyén phé duyét, bao dam an
ninh tai chinh qudc gia”. Phu hop véi thong 1& qubc
té, nguyén tic nay dugc cu thé héa bang hé théng
cac chi tiéu giam sat ng cong va ng nudc ngoai cua
qudc gia bao gdbm: no cong so véi GDP; no nude
ngoai cua quéc gia so voi GDP; nghia vu tra ng
nudc ngoai cua qudc gia so v4i tong kim ngach xuat
nhap khau; ng chinh pht so v&i GDP; no chinh phu
so voi thu ngén sach nha nudc; nghia vu ng chinh
phu so voi thu ngan sach nha nudc; nghia vu ng dy
phong so voi thu ngan sach nha nudc; va han muc
vay thuong mai nudc ngoai va bao lanh vay nudc
ngoai cia Chinh phu.

Theo chi dao ciia Qubc hdi (2016), ngoai cac muc
tiéu can doi tai khoa, Qudc hoi da xac dinh mure tran
cua 5 chi tiu ng giai doan 2016-2020, bao gém:
no cong khong qua 65% GDP; ng Chinh phu khong
qué 54% GDP; ng nudc ngoai cia quoc gia khong
quéa 50% GDP; nghia vy tra ng nudc ngoai cia quoc
gia dudi 25% tong kim ngach xuat khau hang hoa,
dich vu; va nghia vu tra ng truc tiép cua Chinh phu
(khong bao gdm cho vay lai) khong qua 25% tong
thu ngan sach nha nudc hing nam.

3.2. Mjt s6 khuyén nghi chinh sdch rit ra tir
LIC DSF

Trén co so khung bén viing ng cua IMF va WB
va can nhic cac van dé dit ra ddi v6i tinh bén viing
ng cong cua Viét Nam néu trén c6 thé rat ra mot s6
khuyén nghi sau.

3.2.1. Bam bdo kha nang trda ng thong qua cung
¢é tai khéa, thic d‘ay ting trucng bén viing va kiém
sodt cdc rii ro tiém dan

Cung cb tai khoa dé giam dan boi chi: Mic du
c6 nhiéu cach dinh nghia khac nhau vé tinh bén
vitng ng song hau hét déu dong tinh ring bén viing
tai khoa 1a diéu kién tién quyét cta bén ving no.
Nghién ctru cta IMF (2016) cling da chi ra boi chi
ngan sach 16n 1a nguon gdc chinh 1am ting no cong
& Viét Nam. Dé ciing ¢ tai khoa, can thyc hién dong
thoi cac bién phap thu va kiém soét chi. Trong bdi
canh s& phai diéu chinh giam dan thué xuét nhap
khau theo cam két, chinh sach thu can dugc hoan
thién lai theo hudong md rdng co sd thué, tang thu
ndi dia tir cac sdc thué gian thu & céc linh vyc tai san,
tiéu ding. Ngoai ra, mic du ty 1é ng ctia chinh quyén
dia phuong trong ng cong hién nay thap, viéc giao
quyén tu chu cho cac dia phuong theo Ludt Ngan
sach nha nuéc 2015 can phai gidm sat chit chd boi
chi va hoat dong vay ng cia dia phuong.

Bén canh do6, Viét Nam can thiét 14p co ché dam
bao dat dugc muc ti€u giam dan boi chi v6i 16 trinh
cu thé. IMF (2016) ciing di nhan dinh rai ro 16n
nhét ddi véi cac chi tiéu no cta Viét Nam 14 rii ro
can d6i tai khoa. Trong vai nam tré lai day, bdi chi
thyc té thuong xuyén vuot du toan véi 2 nguyén
nhan chinh. M6t 1a ky ludt, ky cuong tai khoa chua
nghiém nhu viée Quéc hoi phai bd sung du toan von
nude ngoai 30 nghin ty dong nam 2016. Pdi véi
nguyén nhan ndy, can ting cuong ky luat, ky cuong
tai khoa, gan trach nhiém cta nguoi dung dau voi
trach nhiém quyét dinh chi ngan sach dé dam bao
chi tiéu ngan sach dugc gidi han trong khudn khé
tai khoa. Nguyén nhan thu 2 1a do céc chi tiéu tang
truong, trugt gia thuong khong dat mue du bao 1ap
ké hoach du toan dan dén ty 18 boi chi so véi GDP
vuot du toan. D4i v6i van dé nay, ngoai viéc ning
cao nang luc du bao, co thé can nhic sir dung chi
tiéu GDP hodc binh quan GDP ctia 3 nam lién trude
dé tham chiéu trong xay dung du toan.

Dé han ché va giam ng cong, thuc day ting truong
bén virng cling s€ 1a mot nhiém vu quan trong. Viét
Nam tr mot nudc ngheo, nang n¢ trong vong 30
nim, dén nay da t6t nghiép chuong trinh IDA cua
WB, chinh thtic tré thanh nuéc cd thu nhap trung
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binh tir 1/7/2017 1a mét ddu mdce dang ghi nhan song
cling dat ra mot thé tién thoai ludng nan. Theo phan
loai nam 2017 cia WB, muc thu nhap trung binh
nam trong khoang tir 1.026 dén 12.475 USD. Miic
thu nhap binh quan dau nguoi cia Viét Nam nam
2016 khoang 2.215 USD, thugc nhom nudc co thu
nhap trung binh thap. Do dé, c6 mot khoang cach
rat 10n giita cdc nude thude thu nhap trung binh thap
va thu nhép trung binh cao va ngan cach bdi bay thu
nhap trung binh. Pbi vé6i truong hop cta Viét Nam
con xuét hién nguy co “chua giau di gia” (Tran Vin
Tho, 2016). Mat khac, khong con du dia chinh sach
tai khoa cho mé hinh ting truong dua trén yéu t6
dau vao nhu giai doan trudc vi cac chi ti€u ng da sat
gidi han cho phép. Dé giai quyét thé tién thoai ludng
nan nay, m hinh thiic day ting truong kinh té trong
giai doan t&i can chuyén dich sang dua trén ning
suét cac nhan t6 tong hop (TFP). Viéc cai thién TFP
phu thudc vao nhiéu nhan t6, song ¢o thé chia thanh
3 nhom chinh gdm: (i) cai thién méi trudng kinh té
vi m6, moi truong kinh doanh; (ii) chinh sach phan
bd cac ngudn luc; va (iii) ning cao ning suat lao
dong va ung dung cong ngh¢ khoa hoc k¥ thuat.

Kiém soat cac rui ro tiém an thong qua giam sat
chit ché tir hé thong tai chinh va cac doanh nghiép
16n: Theo thng ké, hon 2/3 céc cudc khing hoang
ng cong trén thé gidi déu bat ngudn tir khung hoang
tai chinh — ngan hang. Bai hoc kinh nghiém chinh
phii phai vay ng cho tai co cdu hé théng ngan hang
khi ty 1€ ng xau vuot qua muc an toan cua hé théng
(ban chét 1a bat kha khang chuyén ng khu vuc tu
nhan thanh ng céng) di xay ra ¢ nhiéu nude (Pao
Van Hung, 2016). Dé kiém soat céc rii ro nay, mot
mit can giam sat chat ch€ hoat dong va chét luong
tin dung ctia khu vuc ngan hang thong qua hé thong
canh bao cac ruii ro cia hé théng. Mit khéc, can thyuc
hién ra soat, phan loai va danh gia thuong xuyén cac
ngudn lyc tai chinh ngoai ngan sach dé kip thoi thuc
hién cac phan tmg chinh sach khi c6 biéu hién cua
rui ro hoac phai xu ly rui ro; chi xem xét st dung
ngudn lyc ngan sach nhu giai phap bat kha khéng
cudi cung.

3.2.2. Bam bao kha nang thanh khoan thong qua
ndng cao hiéu qua sw dung, quan ly rui ro ng cong,
kiém sodt cdc chi tiéu no trong giGi han cho phép va
phat trién thi truong von trong nide

Ngoai cic giai phap nham ting cuong kha ning
tao ra ngudn luc cho tra ng (thtc ddy ting trudng
kinh té bén viing, nang cao nang lyc canh tranh, ting

cuong hiéu qua st dung von), cac giai phap nham
tang kha nang thanh khoan bao gom:

+ Nang cao hiéu qua su dung ng cong: song song
v6i thu hep va nang cao hiéu qua dau tu cong, viée
Chinh phul vay nuéc ngoai vé cho vay lai; bao lanh
vay von trong va ngoai nudc (cac khoan nay khong
nam trong ké hoach dau tu cong) ciing can thu hep
pham vi va nang cao hiéu qua. Cu thé, phuong thiic
tai trg nay nén duogc xem xét dong thoi dudi 3 khia
canh: (i) mot lya chon chinh sach trong diéu tiét, thu
hat du tu ngoai nha nudc nham hd trg phat trién
cho cac linh vyc 1a thé manh canh tranh; (ii) vén
dong duogc cac nguén tai chinh da dang tai tro cho
cac cong trinh trong diém, cap bach c6 ¥ nghia quan
trong; va (ii1) dam bao dugc tinh hi€u qua tai chinh
clia phuong an vay va kha ning tao ra dong tién tra
no tur chinh cac chuong trinh, dy 4n nay.

+ Giir cac chi tiéu no dudi muc tran cho phép:
trong bdi canh cac chi tiéu no di sat cac gidi han
cho phép, mét sb ¥ kién cho rang nén “néi tran” dé
c6 thém du dia thuc day ting truong kinh té, qua
d6 dan cai thién can dbi tai khoa va cac chi s no.
Hién nay, c6 nhiéu 1y luan khac nhau vé médi quan
hé giira tang truong va no cong. Mot s6 cho rang ng
cong thuc ddy tang truong; mot s6 cho rang no cong
kim ham tang truong va mot sd khac cho rang khong
c6 quan h¢ 1o rang gitta ng cong va tang trudng.
Tuy nhién, trong bdi canh hién nay, nén dat myc tiéu
kiém soat cac muc chi tiéu no trong gidi han cho
phép vi nhiing 1y do sau: (i) hiéu qua dau tu cong
cuia Viét Nam thap (chi s ICOR van qua cao). Viéc
tang vay cho dau tu s& khong dem lai nhiéu loi ich
cho ting truong, it nhat 1a trong ngan han; (ii) ting
vay sé& thuc day gia ting ap luc tra no - von da cao.
Vi viée cac chi tiéu ng tang nhanh trong giai doan
vira qua, nguy co roi vao “vong tron luan quan” boi
chi cao — ng cong cao — nghia vu trd no cao la rat
16n; va (iii) trong bdi canh thé gisi van chua hoan
toan phuc hdi sau lién tiép cac cudc khing hoang
ng cong & cac nudc chau Au, cac to chirc xép hang
tin nhiém va cac dinh ché tai chinh qudc té rit than
trong vi cac quyét dinh danh doi tran no lay ting
truong. Truong hop néi tran, kha ning xép hang tin
nhiém cta Viét Nam sé bi ha la rat 16n, kéo theo viée
dang mat bang chi phi vay nudc ngoai cua Chinh
phii va cac thanh phan kinh té trong nudc. Didu nay
quay tro lai thanh mot rao can dbi véi tang truong
cling nhur cac nd lyc trude dy trong cai thién moi
truong kinh doanh va nang lyc canh tranh cua céac
doanh nghi¢p trong nudc.
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3.2.3. Quan ly rui ro ng cong

Ngoai viéc dam bao bén viing tai khoa, bén virng
no cong phu thudc vao cac dic diém chi phi - rdi ro
ctia danh muc ng cong, bao gdm: rui ro thi truong
(131 suat, ty gid); ri ro dao no (con goi 1a rui ro tai
huy ddng); rui ro thanh khoan; rui ro tin dung va rui
ro tac nghiép. Theo khuyén nghi cia WB & IMF
(2014), muc tiéu chinh cta quan ly ng nén tap trung
vao dam bao dap tmg dugc nhu cau huy dong von
vay va thuc hi¢n cac nghia vu thanh toan cia Chinh
phii véi chi phi thap nhat va kiém soat duge rui ro.
Chién lugc vay ng n6i chung, mdi quyét dinh vay ng
n6i riéng déu gin vai viée danh doi giira chi phi — riii
ro cta danh myc. Pé dam bao hiéu qua quan 1y rui
ro danh muc ng c6ng (bao gém ca cc nghia vu ng
du phong), diéu quan trong 1a xac dinh 13 cac tiéu
chuin cho viéc danh d6i nay thong qua thiét 1ap cac
co ché quan 1y rui ro, bao gdom: (i) xac lap cac muc
tiéu, gioi han cu thé vé co cdu danh muc no gém
ddng tién, 14i sudt binh quan, ky han con lai trung
binh, ky han huy dong binh quan, quy trinh kiém
soat viéc phat hanh, giai ngan, thanh toan ng va cac
yéu cau vé bao cao thong tin; (ii) ting cuong quan
tri rii ro thong qua céc cong cu quan ly ng chu dong
nhu hoan ddi, mua lai no, cac cOng cu phai sinh dé
phong ngira rai ro; va (iii) xy dung hé thdng canh
bao sém va phuong an phan tng chinh sach khi rii
ro x4y ra, trong rng vaéi loai rai ro va mure do ruii ro
phat sinh.

Phat trién thi truong von trong nudce: rii ro dao
no 1a mot trong nhitng diém mo trong khung 1y luan
cua IMF va WB xét tir khia canh n6 duoc néu trong
dinh nghia vé kha ning thanh khoan song lai khong
dugc do luong cu thé. V& co ban, né duge do luong
bang twong quan gitta nhu cau vay moi (bao gdbm
vay cho bu ddp boi chi va vay cho tra no gbc) va kha
ning huy dong tir cac ngudn trong va ngoai nudc co
xét dén sy thay d6i cua chi phi vay. Véi muc tiéu
tang dan ty 18 vay trong nudc va giam déan ty 1& vay
nudc ngoai dé giam thiéu rui ro ty gia, phat trién thi
truong von trong nudc dong vai trd quan trong trong
phong ngura rdi ro ddo ng, dam bao kha nang thanh
khoan. Tuy nhién, véi quy mé khiém tén va co cau
nha dau tu van chi yéu la cic ngan hang thuong mai
nhu hién nay, hién tugng lan 4t khu vuc tu nhan va
rii ro bat 6n hé thong tai chinh nhiéu kha ning tram
trong hon. Do do, viéc phat trién thi truong von can
tap trung vao ca thi trudng so cip va thi trudong thi
cAp, ca chiéu rong va chiéu sau theo huéng da dang
héa co s¢ nha dau tu, dic biét 1a cac nha dau tu dai

han; da dang hoa danh muc cong cu.

3.2.4. Bam bdo hiéu qud phéi hop giita cdc chinh
sdch tién té va diéu hanh ty gid, chinh sdch tai khéa
va chinh sach quan ly ng

Mot han ché trong khung 1y luan cia IMF va WB
1a chat luong danh gia phu thudc qua 1on vao chat
lugng cua cac gia dinh va du bao cua nhiéu can ddi
vi mé trong dai han. Néu cac dy bao qué lac quan s&
khong nhan dién dugc cac rui ro, dan dén danh gia
thdp yéu cau tai co ciu ng va thiéu bién phap phong
ngura thich hop. Nguoc lai, néu du bao qué bi quan,
céc dé xuat chinh sach qua than trong co thé s& bo
qua cac co hgi tang truong, tham chi kim ham dong
lyc phat trién. Mot thach thirc trong viéc dua ra cac
du bao chit lugng 1a mdi quan hé giita cac bién sb
dy bao va tinh hop 1y ciia ching. Piéu niy ham y
ring cic muc tiéu chinh sach nhu ting truong, lam
phat, ty gia, can dbi tai khoa, can can ving lai... can
dugc xem xét dong bo dé dam bao tinh hop 1y, kha
thi ciia cac muyc ti€u d6 cung mat lic.

Pé thic day tang truong, 6n dinh kinh t& vi mo,
dam bao an sinh xa héi, Chinh phu st dung déng
thoi nhidu chinh sach khac nhau. Ba chinh sach tac
dong truc tiép dén tinh bén vilmg no cong, bao gdm:
chinh sach quan 1y ng, chinh sach tai khoa va chinh
sach tién té. Mac di mdi chinh sach ¢6 muc tiéu va
cong cy riéng song lai c6 tac dong va chiu tac dong
1an nhau. Dé han ché cac xung dot tiém ning, cac
co quan thyc thi 3 chinh sach trén can phdi hop chit
ché trén 3 giac d6 sau:

+ Phéi hop vé muc tiéu: thay vi dua ra cac muc
tiéu doc l1ap hodc xac dinh muc ti€u uu tién duy nhét,
can thiét 1ap mdt b cac muc ti€u trung gian, rang
bude giita cac chinh sach gdm: can ddi ngan sach —
chi phi va rui ro danh muc ng - mat bé’mg 131 sudt va
ty gia. Viéc theo dudi cung liic nhidu myc tiéu trung
gian ddng nghia vai duy tri chinh sach kinh té vi mo
hon hop, dé dam bao hiéu quad, doi hdi tinh minh
bach trong thuc thi va trach nhiém trong giai trinh
ctia mdi chinh sach.

+ Phoi hop trong diéu hanh: Thi trudng tai chinh
cang phat trién thi mic do giao thoa va anh huong
14n nhau gitta cac cong cu chinh sach cang 1én. Trong
khi viéc phdi hop cac muc tiéu chinh sach mang tinh
dai han, phéi hop trong diéu hanh chinh sach 14 hoat
dong lién tuc, hang ngay. Mot vi du don gian la tin
phiéu kho bac phat hanh cho bu dip thiéu hut tam
thoi ciia ngan sach ¢ thé duge st dung trong nghiép
vu thi truong mé ciia ngan hang trung wong dé didu
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tiét thanh khoan, 6n dinh 13i suét trén thi truong qua
d6 tao diéu kién thuan lgi dé thuc hién cac nghiép vu
hoén dbi, co cdu lai danh muc ng. Bé dam bao phéi
hop trong diéu hanh hi¢u qua, mot co ché phdi hop
16 rang can dugc hiéu, thong nhat va cam két giita
cac co quan co lién quan.

+ Phéi hop trong hoach dinh va phdn img chinh
sdch: dé theo dudi muc tiéu, du 13 myc tiéu chinh hay
muc tiéu trung gian, mdi co quan thuc thi chinh sach
déu ty danh gia, dua ra cac du bao vé& moi truong vi
mo dé xay dung hodc thuc hién cac phan ting chinh
sach nhanh chong, hi¢u qua. Sai 1&ch trong cac nhan
dinh, du bao c6 thé s& dan dén céc sai 1Am trong
quyét sach ciia mdi chinh sach. Viéc phdi hop trong
hoach dinh va phan ung chinh sach nén duoc thuc
hién thong qua h¢ thong thong tin ding chung, dam
bao minh bach, chinh xac, dﬁy da va cap nhat lién
tuc giita cac co quan diéu hanh.

4. Két ludn

Hién nay, ng cong ctia Vi¢t Nam tdng nhanh, ap

Tai liéu tham khio

luc tra no trong ngén han 16n dit ra yéu cau cp thiét
vé tinh bén viing ciing nhu giai phap nao dé kiém
soat ng cong an toan, bén vimg ng cong. Mot trong
nhing khung phan tich ng cong duge nhidu nude sir
dung dé danh gia bén viing no cia cac nudc ¢ thu
nhap thap (LIC DSF) do WB va IMF phat trién. Mot
trong nhitng Iy do LIC DSF rat duoc quan tim 4 vai
tro trung tim cua no trong kién tric cac quyét dinh
tai chinh qudc té. Can ctr khung phén tich nay, c6
thé thay no cong va tinh bén vimng ng cong cia Viét
Nam dang c¢6 nhitng van dé 16n, tao ap luc 16n cho
Chinh phi1 Viét Nam. Dé giai quyét dugc van dé nay,
chinh phi can phdi hop gitta 3 chinh sach: tai khoa,
tién té va quan 1y no cong trén ca 3 giac do dé kiém
s0at ng bén virng ¢ Viét Nam, dac biét la ddi véi su
phat trién cua thi truong von trong nudc. Mot mit,
tao diéu kién tai co cdu danh muc ng theo kéo dai
ky han, giam chi phi vay va riii ro dao no; dong thoi
giam thiéu hiéu Gng chén 1an, 6n dinh hé thong tai
chinh, gop phéan hd tro tang truong kinh té.

B Chinh tri (2016), Nghi quyét s6 07-NQ/TW vé chii trwong, gidi phdp co cau lai ngan sach nha nude, quan 1y no
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