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NOiI dung chinh
Gidi thiéu va so sanh khai niém no cong cua IMF va
Viét Nam
Panh gia vé quy mo va kha nang tré cta cac DNNN
Gidi thiéu khung ly thuyét ng bén virng — Debt
Sustainability Framework
Dw bao no cong Viét Nam cho giai doan 2014-2034
Két luan va mot s6 ham y chinh sach



M6t s6 quan diém vé no cong

Quan diém cla IMF, WB: no khu vwe cong
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Mot s6 quan diém vé no cong

Quan diém cla Viét Nam: no cong
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Mét s6 quan diém vé no cong
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Vai tro va hiéu qua hoat déng cua
DNNN

0 Quy mo va vai tro

- s0 lwong DNNN gidm nhanh: ndm 2012 giam 43, 75% so vé&i ndm
2000

- Chiém ty trong nhd trong téng s doanh nghiép dang hoat déng trén
ca nwéce: 0,9% nam 2012

- Nam 2012: nam gitv

v' Nam gitr 32,3% von san xuat kinh doanh va 40,9% gié trj tai san co
dinh va tai chinh dai han

v Déng gop 30% téng thu ngan sach va 1/3 GDP ca nuwéc

- DNNN dwoc coi dong vai tro tru cét trong nén kinh té



Tinh hinh ng cua DNNN

d Quy m6 ng DNNN

Theo Béo céo sb 512/BC-CP ctia Chinh pha trinh Qudc hdi: quy mé no
dang kha I&n, twong dwong véi ng chinh phu

Hinh 1: Quy md no DNNN (% GDP)
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Ngudn: B4o céo 512/BC-CP nam 2014, Ban tin ng cong s6 3




Tinh hinh ng cua DNNN

No phan bd khdng déu, chi tap trung chu yéu vao so it cac
TDvaTCT

Hinh 2: Ty trong nor 2012 (%)

Hinh 3: Ty trong no 2013 (%)
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Tinh hinh no cuda DNNN

O Cac kénh huy déng no

Vay tin dung: tang tr 29,9% nam 2012 Ién 32,3% nam 2013
Phat hanh trai phiéu song khéng phd bién

Vay chu yéu tir thj twéng trong nwdc, chiém 78,5% tdng cac
khoan ng nam 2013

Vay nwédc ngoai chu yéu la khéng co bao 1anh

Hinh 1: Ty trong no cua TP va TCT 2013 (%)
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Tinh hinh ng cua DNNN

d Kha nang thanh khoan
- LO Ity ke clia cac DNNN du c6 gidm nhe 3,36% con 29,9
nghin ty va tap trung chu yéu vao cac Tb va TCT Ién
- Hé sb kha nang thanh toan tbng quat giam:
+ khu vwe TD va TCT gidm tir 1,77 1an xudng con 1,74

+ khu vwe cong ty NHH 1 TV gidm t 2,43 lan xudng
con 1,64
- H& s0 no trén von chi s& hiru (DER) twong doi on dinh
song mot s6 TCT cc'),hé sO nay rat Ion nhw TCT Co khi XD
Coma (20,1), TCT Lap may (20,7), TCT XD Bwong Thuy
(15,1).
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Tinh hinh ng cua DNNN

- Kha nang thanh toan cua cac DN dang kha rui ro
- Chinh phu da phai tra no thay hoac dirng ra bao lanh
cho cac khoan no tuw vay tw tra cua DN

+ TCT cOng nghiép tau thuay Viét Nam —Vinashin: gian
no, chuyén no, bao Ianh no

+TCT Pau tw Phét trién Nha va dé thi — HUD: Quy
tich IQy trd no nwédc ngoai dé trd no thay
- Chinh phu dang phai chi tra hoac bao lanh cho cac
khodn no cia khu viee DNNN, ké ca cac khoan vay co
dwoc bao 1anh hay khéng. Do dé, viéc bd sung no cia
DNNN vao khai niém no cong la can thiét.
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Ap dung khung ly thuyét DSF trong
phan tich khai niém ng cong mo réng
3 Khung ly thuyét Debt sustainability framework (DSF)

- Phan tich vé tinh dé tdn thwong clia no cong/ no khu vuc
cong
- So sanh quy md no v&i cac tran gidi han trong mé hinh

co s& (baseline senerio) va cac kiém dinh src cang
(stress tests)

- Chu trong dén viéc dw bao quy md no trong twong lai
- Panh gia phan ng clia quy md no véi cac cl sdc trong
nén kinh té
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Debt Sustainability Framework (DSF)

RUi ro v& no’ Tat ca cac chi tiéu vé no déu dwdi nguéng gidi han

thap

Rui ro v& no Chi tiéu vé no duwdi ngudng gidi han trong mé hinh co sé&. Tuy
trung binh nhién, cac chi tiéu nay cé thé cao hon cac gi¢i han do céc cu sbc

ngoai sinh hoac thay dbi chinh sach vi md doét ngot

Rui ro v& no cao | Mot hoac nhiéu chi tiéu vé no trong mé hinh co' s& vi pham

ngwdng gi&i han trong mét khoang thdi gian dai

Khing hoang no | Qudc gia gap kho khan trong viéc thwe hién cac nghia vu no.
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Debt Sustainability Framework (DSF)

d Cong thirc
Dy =Di_q+i.Deq — (Te + Agpey — It — CZ) — AM, (1)
Trong do:

D, and D, ;: quy m0 n¢ cong/n¢g khu vwc cong tai nam t va t-1

i: 14i suat danh nghia trung binh ctia cac khoan no tai thoi diém t
T: thu tl thué tai thoi diém t

Agp: Vién tro khdng hodn lai (trong thu ngan sach ) tai thoi diém t
|- Chi dau tw thoi diem t

C,": chi thwong xuyén co ban (khdng bao gom chi tra I&i) tai t
AM: su thay ddi cla cung tién (in tién) tai t
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Debt Sustainability Framework (DSF)

D Dt — Dt—l + i'Dt—l - (Bt + AMt) (2)
Chia hai vé cho GDP, thay ddi ty I& nog/GDP cla hai ndm dwoc
tinh theo cong thire sau

Adt: i . dt—l - bt (3)

1+9¢

Ad,: % thay doi ty 1&é ng/GDP tai thoi diém t

r. 14i suat thwe binh quan tai t

g, toc do tang trwdng kinh té tai t

d.,: ty 1& no/GDP tai thoi diém (t-1)

b;: ty 1& cén c&n ngén sach co ban/GDP tai thoi diém t (c6 bao
gom ca su thay doi cua cung tién) tai t.
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Debt Sustainability Framework (DSF)

e o (1+r )
Q Ad;- 1t g gt dt 1+ tligt “.diq|— by (4)

. L&i suat binh quan thuc té
: Ty 1& mat gia dong noi té
: Ty trong cac khodn vay bang déng ngoai té trong tong no

. L&i suat thye té cac khoan vay bang déng ngoai té
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Ap dung DSF vao dw bao ng khu vwe cong

A Tinh toan ty I1é ng khu vwe cong Viét Nam

- chitinh ng cta cdc DN ma nha nwéc s& hiru 100% von diéu
€. Nguyén nhan la nhém doanh nghiép nay la

+ nam git* phan I&n no ctia cac DNNN

+ cO nguy co gap kho khan trong viéc tra no’ nhat va;

+ ¢0 kha nang nhan dwoc sw hd tror tir Nha nwéce 1a 1én nhat

Ty 16/GDP 2012 2013
No chinh phu 39.4 42,3
No chinh quyén dia phuong 0.8 0,8
No' DNNN nha nwéc s6 hiru 100% 41.6 42,3
von diéu 1é

Téng no khu vwe cong 81.8 85,4




Ap dung DSF vao dw bao ng khu vuwe cong

d Gia dinh

-ty |é no trong nwéc/ nwde ngoai: 1/1

- Chinh pha khong tai tro ngan sach bang cach in thém tién

- Tang trwdng kinh té: 6% theo dw bao cua IMF

- Ty lé lam phat: binh quan 4.5% cho giai doan 2014 - 2034

- Tham hut ngan sach co ban: bang véi mirc tham hut trung
binh trong giai doan 2004-2013 la 2,1%

- L&i suat danh nghia binh quan cho cac no nwdc ngoai: 2.5 %
cho giai doan 2014 -2019 va 2.9% cho cac nam sau do (IMF,
2014)

- L&i suat danh nghia binh quan cta cac khoan vay trong nwéc:

10%

- Ty 1& mat gia 5% mdi nam so vé&i USD i,



Ap dung DSF vao dw bao ng khu vwe cong

O Két qua dw bao

No cong thap hon nguwdng gi¢i han do IMF dwa ra trong giai doan tir 2013
dén 2024. Tuy nhién, sau nam 2024 thi vwot qua ngwdng nay

No céng sé chinh thirc pha v& ky luat tai khda vé ng cong cua Viét Nam
vao nam 2019

Hinh 4: Két qua dw bdo no cong va ne khu vwe

cong Viét nam 2014-2034

- Viéc bd sung thém no cla khu
vwe DN chinh phua s& hiru
100% vén diéu 1é lam thay dbi
danh gia vé tinh bén virng cla
no cong Viét Nam.

- Ty lé ng/GDP vuot qua ngwdng |
gi&i han trong ca mé hinh co s¢ |
va kiém dinh strc cdng > no 00
khu vwc céng dang c6 rui ro v
ng’ cao
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Ap dung DSF vao dw bao ng khu vwe cong

d Két qua dv bao

- U&c lwong phan ing cla ty 1& no khu vwe cdng khi xay ra cac bién

déng vi mo sau

> Ty |é ng phan r’ng manh nhat v&i sy thay doi ctia tham hut ngan

séach va tang trwdng kinh té

> Anh hwéng cla viéc tang lai suat cac khoan vay bang dong noi té
manh hon so vai lai suat vay bang dong ngoai té.

TH1 | Téc d6 tang trwdng kinh té giam 1%

TH2 Ty 1é tham hut ngan sach tang 1%

TH3 | Ty I& méat gia ctia dong ndi té tang
1%

TH4 | Lé&i suat danh nghia cac khoan vay
bang dong ngoai té tang 1%

TH5 | L&i suat danh nghia cac khoan vay

bang déng ndi té tang 1%
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Hinh 5: Kiém dinh sirc cang.
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Két luan

0 Quy md no clia khu viwee DNNN dang rat 1én, tap trung chl yéu vao
cac TCT va TP nha nuwéc

d Kha nang thanh toan cac khoan ng cia DNNN dang khéng kha
quan, khién kha nang v& no cla khu vwe nay cao, dong thdi nguy
co nha nwéc phai ctru tro cling cao

O Neén tinh todn ca& no ciia DNNN vao no cdng Viét Nam dé phan anh
chinh xac hon ganh nang ng’ cua khu vic céng

O Néu tinh dén ca no ctia cac DN 100% von nha nwéc thi ng khu vuc
cbng dang & muc rui ro cao

O Céc cu sbc vé tang trwdng kinh té va tham hut ngan sach cé anh
hwdng manh nhat dén tinh trang no



Mét s6 ham y chinh sach cho Viét Nam

QA Tai co cau khu vee DNNN nham cai thién hiéu qua hoat
dong cua DN va giam ganh nang va&i chinh phu

3 Tuan tha chéat ché ky luat vé thu chi ngan sach. Diéu
hanh chinh sach tai khdéa theo huwéng giam tham hut
ngan sach

3 Duy tri tdc dd tang trwdng kinh té én dinh

d CA4c so liéu vé no ctia DNNN can dwoc thu thap mot
cach co hé thong va dwoc cong khai mot cach minh
bach.
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