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Danh muc hop
Hop 1: No cong Nhat Ban, tuy cao nhung khdng nguy hiém



Tom tit

Nghién ctru nay duoc xay dung nham muc dich tong hop ly thuyét cung nhirng dién bién
va phan tng chinh sach thyuc té tir cac cudc khing hoang no 16n trong lich st ciing nhu cudc
khung hoang ng c6ng chau Au gan diy nhim dwa ra duoc mot cai nhin toan canh vé khing
hoang no cong. Bén canh d6, nghién ctru ciing s& phan tich thuc trang nham danh gia vé tinh
hinh ciing nhu rai ro ng cong cua Viét Nam duya trén nhitng sb liéu cap nhat nhat. Cudi cung,
nghién ctu s& dua ra mot s6 goi y chinh sach gidp cai thién tinh hinh no cong cia nham tranh

nhiing rai ro khiing hoang ma Viét Nam c6 thé gap phai trong thoi gian sap téi.



Dan nhap

Cudc khiung hoang ng cdng chau Au bit ngudn tir nam 2010 tai Hy Lap va tiép tuc lan
manh sang c4c quéc gia chau Au khac trong ndm 2011 dang tré thanh mot van dé nong bong va
thu hat su quan tdm cua rat nhiéu cac nha nghién cau kinh té ciing nhu hoach dinh chinh sach
trén thé gisi. Cudc khing hoang nay dugc xem nhu giai doan thtr hai va 1a hé qua tat yéu cua
cudc khing hoang tai chinh toan cau nam 2008. Tuy nhién, ban chit nguyén nhan cing nhiing
hau qua caa nd dén nén kinh té quéc gia cling nhu trong toan khu vuc chwa hé duoc nghién ctu

mét cach nghiém tlc va sau sic & Viét Nam.

Trong mot vai nam trd lai ddy, sau khoang thoi gian ting truong nhanh, kinh té Viét Nam
da c6 dau hiéu chiing lai. Pidu nay duogc giai thich boi nhitng tac dong bén ngoai anh huong tir
cudc khang hoang tai chinh toan cau va viéc Viét Nam da budc sang giai doan khong thé sir
dung dong von dau tu nham thac day ting truong dugc nira. Nhitng sé liéu thong ké ca caa Viét
Nam va qudc té déu cho thdy Viét Nam thuong xuyén c6 thAm hut ngan séach va ng cdng cua
Viét Nam ciing dang c¢6 xu hudng ting 1én. Tuy nhién, hiéu qua dau tu caa Viét Nam lai dang c6
xu huéng giam xudng. Dic biét 1a viéc cac tap doan nha nudc nhu Vinashin, Vinalines hay Petro
Vietnam thua 16 va dang trén bo vuc pha san lai cang day 1én héi chudng canh tinh ddi voi cac

nha kinh té va hoach dinh chinh sach cua Viét Nam.

Trudc thyc tidn d6, nghién ciru duoc xay dung nham téng hop cac cudc khing hoang no
I6n trong lich st cling nhu cudc khing hoang no ¢ong chau Au gan diy nhiam dua ra dugc mot
cai nhin toan canh ca vé ly thuyét ciing nhu thuc té vé khang hoang no cdng. Bén canh do,
nghién ctru ciing s& phan tich thyc trang nham dénh gia vé tinh hinh ciing nhu riii ro no ¢éng cua
Viét Nam. Cudi ciing, nghién ciru s& dwa ra mot s6 goi y chinh sach gitp cai thién tinh hinh ng
cdng cua nham tranh nhitng rai ro khang hoang ma Viét Nam c6 thé gap phai trong thoi gian sap

toi.



l. No cdng va khiing hoang n¢ cong

1.1.  Khai niém va phan loai ng céng

- Dinh nghia no cdng theo phap lugt Viét Nam va theo thong 1¢ quéc té

Dé c6 dugc mot cai nhin téng thé vé bic tranh ng cong cua Viét Nam, ching ta can c6
dugc mot khung 1y thuyét co ban va day du vé ng cong ciing nhu cac khai niém lién quan. Tuy
nhién, bén canh nhitng ly thuyét nay, ching ta con can dén nhitng sé liéu thuc té ciing nhu bang
ching thyc nghiém vé no cong cua Viét Nam ciing nhu cia cac qudc gia khac trén thé gidi.
Nhitng s6 liéu va bang chang nay sé duoc lay tir rat nhidu ngudn khéc nhau, chinh vi thé, bai
nghién ciru nay s& xay dung khung ly thuyét dya trén viéc tong hop nhitng dinh nghia vé ng cong
va nhitng khai niém xung quanh né caa Viét Nam, cia Ngan hang Thé giéi (WB) va cia Quy
Tién té Quéc té (IMF).

Nam 2009, Qudc hoi da ban hanh Luat quan Iy ng cong, dugc xem 1a mot budc tién bo
I6n trong hé théng van ban phap luat cua Viét Nam vé van dé nay. Theo Bo Luat nay thi ng cong

bao gdm ng chinh phii, ng dugc chinh pha bao 13nh va ng caa chinh quyén dja phuong.

- No Chinh phu la khoan ng phét sinh tir cAc khoan vay trong nudc, nude ngoai dugc ky
két, phat hanh nhan danh Nha nudc, nhan danh Chinh pha hoic cac khoan vay khac do Bo Tai
chinh ky két, phat hanh, ay quyén phat hanh theo quy dinh cta phap luat. No chinh pha khéng
bao géom cac khoan ng do Ngan hang Nha nuéc Viét Nam phéat hanh nham thyc hién chinh sach
tién té trong tung thoi ky

- No duoc chinh phu bao lanh Ia khoan no ciia doanh nghiép, té chic tai chinh, tin dung
vay trong nudc, nude ngoai dugc chinh phu bao 1&nh

- No chinh quyén dia phuong 1a khoan ng do Uy ban Nhan dan cip tinh, thanh phé truc
thudc trung wong ky két, phat hanh hozc ay quyén phét hanh.

Theo WB (2002) thi ng cbng la toan bg nhitng khoan ng cua Chinh phu va nhitng khoan
no duoc Chinh phu bao 13nh. Véi dinh nghia nhu thé nay, néu nhu hiéu ng cua Chinh phu bao
gom no caa Chinh phii Trung wong va ng cua chinh quyén dia phuong thi ¢6 thé thdy dinh nghia

cua WB gidng véi dinh nghia dugc dua ra trong Luat quan |y ng cdng cua Viét Nam.
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Con theo IMF (2010), thi ng cong duoc hiéu 1 nghia vu tra ng caa khu vuc cong. Bi kém
véi d6 1a dinh nghia cu thé vé khu vuc cong, bao gdm khu vire Chinh phu va khu vie céc to chic
cbng (Hinh 1).

Hinh 1: Cac thanh phan cia khu vire cong theo dinh nghia cia IMF

Khu vyc
cong
Khu vuc Khu vuc
Chinh phu cac t6 churc cong
]
| |
Chinh phu Céc T6 chuc cong Cac t6 chuc cong
Trung wong phi tai chinh tai chinh
Chinh quyén Ngan hang
lién bang Trung wong
(NHTW)
Chinh quyén :
' Céc t6 chuc
dia phuong
nha nuoc
nhan tién guri
(trir NHTW)
Céc t6 chiic
Nguon: IMF (2010) tai chinh céng khac

Nhanh bén trai, bao gém no chinh phu tai cac cap chinh quyén, tir trung wong dén dia
phuong. Nhéanh bén phai, hay khu vuc cac to chic cong bao gom céc t6 chirc cong tai chinh va
phi tai chinh. Cac t6 chtrc cong phi tai chinh dwoc cd thé 1a cac tap doan nha nude khdng hoat
dong trong linh vuc tai chinh nhu dién luc, vién thong. .., hodc ciing c6 thé 1a cac to chic nhu

bénh vién va cac truong dai hoc cong lap. Céc to chiic cong tai chinh 1a cac to chic nhan hd tro
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tir Chinh phu va hoat dong trong linh vuc tai chinh, thuc hién cac dich vu nhan tién giri va tra l4i

thudc khu vuc cdng, cung cap céc dich vy tu van tai chinh, bao hiém hay quy lwong huu.

Dinh nghia cua IMF day du va chi tiét hon nhiéu so véi Luat quan |y ng cong cua Viét
Nam va ciia WB. Tuy nhién khé c6 thé néi 1a co su khéc biét Ion gitta cac cach dinh nghia nay,
do c6 thé coi cac khoan no cua khu vuc céc to chic cong la cac khoan ng ma chinh pha s& bao

lanh trong truong hop cac té chic ndy vé no.

- Phan logi ng cong

Trudéc khi phan loai ng cdng, can c¢d sy phan biét rd rang gitra ng cong va no tu. Néu nhu
no ¢ong 1a no do Chinh phu truc tiép di vay hodac Chinh phu bao Ianh cho cac té chic khac di
vay, thi no tu thuan tay 1a nghia vu ng cta cac to chic tu nhan. No cong va ng tu s& hop thanh

tong du no cua nén kinh té.

Nghia vu no néi chung dugc phén chia thanh hai loai, la ng trong nudc va ng nudc ngoai.
Su phan loai nay khdng chi mang y nghia dia ly, ma nhiéu khi con bao ham vé don vi sir dung
tién té str dung dé vay. Do ¢6 ca ng cdng va no tu, nén c6 thé phan chia nghia vu no thanh ng
cong nudc ngoai, Ny tu nudc ngoai, Ng cong trong nudc va no tu trong nudc. Chang ta chi quan

tam dén ng cong, tic 1a ng cong trong nudc Va ng cong nudc NGoai.

Cong cu dé thuc hién céc khoan vay ng trong nuéc bao gom tin phiéu, héi phiéu, tréi
phiéu, cong trai va cac cong cu khac lam phat sinh nghia vu tra ng, trong dé phd bién nhat van l1a
trai phiéu. Phan theo cip quan ly thi trai phiéu s& dugc phan thanh trai phiéu chinh phu, tréi
phiéu duoc Chinh phu bao Ianh va trai phiéu chinh quyén dia phuong. Viéc phét hanh cac trai

phiéu nay ciing chinh 1a cach dé cac cip quan ly cé thé thyc hién viéc vay no cia minh.

Theo dinh nghia trong Luat quan ly ng cong thi trai phiéu chinh phu 12 loai tréi phiéu do
Bo6 Tai chinh phat hanh nhiam huy dong vén cho ngan sach nha nuéc hodc huy dong vén cho
cong trinh, dy 4n dau tu cu thé. Trai phiéu dugc Chinh phua bao 1anh 12 loai trai phiéu c6 ky han
tr mot nam trd 18n, do doanh nghiép phat hanh nhim huy dong vén cho dy an dau tu theo chi

dinh cia Thi twdng Chinh phii va dugce Chinh pha bao 1anh. Tréi phiéu chinh quyén dia phuong
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1a loai trai phiéu c6 ky han tir mot nam tré 1én, do Uy ban nhan dan cap tinh phat hanh hozic ay

quyén phét hanh nhiam huy dong vén cho céng trinh, du an dau tu cia dia phuong.

Vay ng nudc ngoai theo quy dinh cua Luat quan ly ng cong Viét Nam dugc phéan chia
thanh vay hd tro phat trién chinh thirc (vay ODA), vay vu dii va vay thuong mai. Vay ODA 13
khoan vay nhan danh Nha nuéc va Chinh pha Viét Nam tir nha tai trg 1a chinh pha nude ngoai,
t6 chirc tai tro song phuong, t6 chirc lién quéc gia hoic to chic lién chinh pha c6 yéu té khdng
hoan lai (thanh t6 uu dai) dat it nhat 35% ddi vai khoan vay c6 rang budc, 25% dbi véi khoan
vay khong rang budc. Vay wu dii 1a khoan vay ¢ diéu kién wu dai hon so véi vay thuong mai
nhung thanh t vu di chwa dat tiéu chuan cia vay ODA. Vay thuong mai 12 khoan vay theo diéu
kién thi truong théng qua phat hanh trai phiéu quéc té.

So sanh vé rui ro tin dung, trai phiéu trong nudc phéat hanh bang noi té c6 thé xem nhu
khong c6 rui ro khi chinh phii hoan toan ¢ thé thyc thi nhitng chinh sach nhu ting thué, cat giam
chi tiéu hoac tham chi in thém tién dé thanh toan day du ca von lan 1ai khi ddo han. Tai hau hét
cac qudc gia phét trién, viéc in tién khong dwoc phép tién hanh mot cach truc tiép ma phai thong
qua ngan hang trung wong. Tuy nhién, dé cung cip tién nham giai ngan cho cac khoan vay no
cua chinh phi, ngan hang trung wong hoan toan c6 thé mua trai phiéu chinh phu, day chinh 1a
cach dé ngan hang trung wong bom thém tién vao nén kinh té boi nhiing tac dong tang ti I¢ lam
phét va ha gia dong noi té. Piéu nay da xay ra nhiéu lan trong lich si, mét vi du dién hinh vao
nhitng nam 1920s, Ptrc da roi vao tinh trang siéu lam phat khi chinh pha khong c6 kha nang tra

céc khoan ng khdng 16 sau chién tranh thé gigi tha nhat.

Nguoc lai, tréi phiéu quéc té phat hanh bang ngoai té lai ¢6 rui ro tin dung 16n hon. Khi
lwong duy trit ngoai té cua chinh phu 1a ¢ han, nhiéu kha nang chinh pha s& khéng tra néi no khi
d4o han. Bén canh d6, viéc di vay bang ngoai té con di kém véi nhiing rui ro lién quan dén ti gia
héi doai. Su dao dong cua ti gia hdi doai hoan toan c6 thé khién cho cac khoan vay bang no nuéc

ngoai cao hon dy tinh ban dau cua chinh phu.

Con mét rai ro khac néu nhin vao cugc khing hoang ng céng Hy Lap, sau khi qudc gia
nay gia nhap khu vyc dong tién chung chiu Au, d6 chinh 1a viéc mac du st dung dong euro, cac
khoan vay déu bang dong euro nhung chinh phu lai khéng thé ty do in tién dé tra cac khoan ng

nay néu khdng co sy dong thuan tir cac qudc gia thanh vién khéc trong khéi eurozone. Trudc tinh
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hinh no cdng Hy Lap, nhiéu y kién d cho rang mot cach giai quyét tinh trang nay chinh 1a quay
tré lai st dung dong tién riéng Drachma. Tuy nhién khdng can tinh dén rai ro nay do Viét Nam

khéng sir dung dong tién chung nhu Hy Lap.

- Muc dich vay no cong

Khong phai dé dang ma Chinh phu, c4c tap doan hay doanh nghiép nha nudc hoic céac
cap chinh quyén dia phwong co thé vay ng. Muc dich cua viéc vay no duoc quy dinh rét r trong

Luat quan ly ng cbng.

Theo d6 Qudc hdi quy dinh Chinh phu chi dugc phép vay ng véi cac muc dich nhu sau:
dau tu phat trién kinh té - xa hoi thugc nhiém vu chi ciia ngan sach trung wong theo quy dinh caa
Luat ngan sach nha nudc; bu dap thiéu hyt tam thoi ciia ngan sach nha nudc tir vay ngan han; co
cau lai khoan no, danh muc ng chinh phi va no duoc chinh phu bao 1anh; cho doanh nghiép, t6
chuc tai chinh, tin dung, chinh quyén dia phuong vay lai theo quy dinh cua phép luat; hoic céc

muc dich khac nhdam bao dam an ninh tai chinh quéc gia (Piéu 18 Luat quan ly no cong).

Céc khoan vay ng ma Chinh phi bao lanh ciing khong phai tly tién. Cu thé, Chinh phu
chi bao 13nh cho céac doanh nghiép thuc hién: cac chuong trinh dy an dau tu dugc Qudc hoi hoac
Tha tuéng Chinh phii quyét dinh chi treong dau tu; cac chuwong trinh, dy 4n tng dung cong nghé
cao, du an trong linh vuc niang luong, khai thac, ché bién khoang san hoic san xuat hang hoa,
cung @ng dich vy xuat khau pht hop véi dinh huéng phat trién kinh té - x4 hoi cua dat nudc; cac
chuong trinh, du &n thudc linh vuc, dia ban duoc Nha nudc khuyén khich dau tu theo quy dinh
cua phép luat vé dau tu va cac quy dinh cia phap luat co lién quan; hoic cac chuong trinh dy &n
duoc tai trg bang khoan vay thuong mai gin véi ngudn von ODA dudi dang tin dung hdn hop

(Piéu 33 Luat quan Iy no cong).

Tuong ty nhu thé, cac khoan vay no cua chinh quyén dia phuong ciing phai phuc vu cho
nhitng myc dich da quy dinh: dau tu phat trién kinh té - xa hoi thudc nhiém vu chi caa ngan sach
dia phuong theo quy dinh cua Luat ngan sach nha nuéc; hodc dau tu vao cac du an ¢6 kha ning

hoan vén tai dia phuong (Piéu 37 Luat quan Iy no cong).
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1.2.  Ban chat kinh té cia ne¢ cong

- Ng cong xudt phét tir thAm hyt ngan sach

Xeét vé ban chit kinh té, no cong xuat phét tir tham hut ngan sach, hay tong chi tiéu cua
chinh phu nhiéu hon téng cac ngudn thu caa minh. Bé lam giam muc tham hut ngay, chinh pha
phai ting ngudn thu ngan sach, hoic cét giam chi tiéu. Cat giam chi tiéu khdng phai 1a mot viéc
dé dang trong ngan han, khi nhitng ké hoach chi tiéu cua chinh phu da dugc hoach dinh cu thé.

Chinh vi thé, chinh phu chi c6 thé tim cach gia ting ngudn thu ciia minh.

C6 hai cach dé gia ting ngudn thu chinh phu. Thir nhat, chinh pha c6 thé ting thué, von
I ngudn thu truc tiép va 16n nhat ctia minh. Tuy nhién, ting thué c6 thé c6 anh huong tiéu cuc,
d6 1a 1am giam tiéu dung, giam dong luc lao dong va san xuat dan dén suy thodi kinh té. Thi hai,
chinh phu c6 thé ting ngudn thu théng qua vay no, ci vay trong nudc va vay qudc té. Bé lam
duogc viéc nay, chinh phii s& yéu cau Ngan hang trung wong ban ¢ phiéu cho gigi dau tu tu nhan
trong nudc va qudc té. Cac khoan vay nay s& 1am gia ting no cong. Nhu vay c6 thé thay ng cong

la hé qua tryc tiép cua tham hut ngan séch.
- Tac dong cua tham hyt ngan sach va neg cong

Tham hut ngan sach ham y rang thu ngan sach cua chinh pha suy giam hoac cé sy gia
tang trong chi tiéu. Piéu nay dong nghia voi sy gia ting tong cau trong nén kinh té. Néu nhu nén
kinh té dang & muc san luong tiém nang, su gia ting tong cau nay sé day GDP thyc té 1én cao
hon muc GDP tiém ning. Cuing vé6i d6, gia ca va lam phat ciing sé tang 1én. Vé dai han, khi lam
phat gia ting, nguoi lao dong s& yéu cau muc luong cao hon, va cac doanh nghiép s& budc phai
c6 chinh sach cat giam san xuét truéc muc tién luong méi ndy. Chinh vi thé, tong cung trong nén
kinh té s& suy giam, va GDP thyc té cua nén kinh té s& quay tro lai mic GDP tiém ning. Tuy

nhién, gia ca s& khdng quay lai thoi diém ban dau va tiép tuc leo thang.

Néu nhu ngan sach chinh pha bi thAm hut, chang to tiét kiém caa chinh pha dang suy
giam, dong nghia vai viéc tong tiét kiém cua nén kinh té giam theo. Do d6 ngudn cung vén vay
hay tong tiét kiém caa nén kinh té suy giam do tham hut ngan sach sé& day lai suat ting 1én. Lai
Suat gia ting s& gy kho khin cho khu vuc tu nhan trong viéc tiép can nguon vén dau tu. Chinh
vi thé, khu vire tu nhan s& bi thu hep, chinh bai sy chi tiéu khong hiéu qua cua chinh phu. Day

chinh 1a hiéu tng dau tu cong 1an at dau tu tu nhan. Giai thich theo mot cach khéc, néu nhu
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chinh pha di vay dé bu dip tham hut ngan séch bang cach phat hanh trai phiéu, 13i suat ciing s&

gia ting. Diéu nay 1a do dé khuyén khich mua trai phiéu, chinh pha s& budc phai tang i suét.

LAi suit gia ting khong chi thu hat giéi dau tu trong nudc ma con hoan toan co thé thu
hit gioi dau tu nudc ngoai. Cac nha dau tu nudc ngoai s& o nhu cau nam giit tai san noi dia, do
hiéu suat sinh 15i cao hon, diéu nay ddng nghia véi viéc dong vén ngoai té chay vao nén kinh té,
lam cho ngudn cung ngoai té tang 1én. Khi cung ngoai té ting 1én, gia tri cua dong ngoai té tinh
theo dong ndi té s& giam di, hay noi cach khac, dong ndi té cé thé tang gia tri. Tuy nhién dong
vén nudc ngoai vao thi truong noi dia co thé bi han ché do giéi dau tu lo ngai vao mot moi
truong lam phét cao do tham hyt ngan sach mang lai. Viéc dong noi té tang gia s& khuyén khich
nhap khau thay vi xuat khau, va diéu nay s& dan dén tham huyt thuong mai va tham huyt can can

vang lai.

Nhu vay ¢ thé thdy thAm hut ngan séch c6 nhiing tac dong tiéu cuc 1én nén kinh té. Néu
nhu ngén sach chinh phi duoc can bang, khéng nhitng t6i wu hoa toan bd ngudn von, ma con
lam giam nhiing chi tiéu hoang phi caa chinh pha. Bén canh d6, diéu nay con han ché duoc tinh
trang lam thu va tham nhiing. Chinh vi thé, céc nha kinh té hoc co dién ludn cho rang chinh phu

can phai duy tri can bang ngan séach.

Tuy nhién, nhu da phéan tich ¢ phan trén, thdm hut ngan sich lam gia ting tong cau va
lam ting GDP hay néi cach khac 1a kich thich ting truong. Day l1a diéu ma chinh phii cac qudc
gia cd thé 1am trong thoi gian suy thoéi kinh té, d6 1a ting chi tiéu, dau tu vao cac cong trinh
cdng cong, chap nhan tham hut ngan sach & mot mac nhat dinh nham gidp san luong trong nudc
tang tré lai. Nhung diéu nay khong dong nghia vai viéc tham hut ngan séch ludn ludn kich thich
tang truong. Néu nhu nén Kinh té da & gan muc san lugng tiém ning, sy gia tang tong cau vé dai
han s& kéo theo nhitng hé qua tiéu cuc vé lam phat, I4i suit va can can thwong mai nhu d3 giai

thich & trén.

Dua vao toan b nhimg tac dong caa tham hut ngan sach 18n cac yéu t vi mo ké trén, co
thé cong thém viéc chinh phu gia ting vay no dé bu dap tham hut ngan sach, cd thé dua ra mot
birc tranh tong thé vé tinh hudng xau nhat xay ra cho nén kinh té néu nhu c6 thim hut ngan sach
va no cong kéo dai. Cu thé, l4i suat gia ting s& khién cho ganh ning ng cang thém tram trong.

Céac nha dau tu s& lo ngai vé kha ning thanh toan cua chinh phu, din dén viéc ho théo chay ra
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khoi cac tai san noi dia. Hau qua la gia tai san s& giam, cong thém ganh ning i suat s& khién thu
hep khu vuc tu nhan, nhiéu doanh nghiép tién dén pha san. Biéu nay lam giam ngudn thu tir thué
doanh nghiép cua chinh phii, din dén cang lam gia ting tham hut ngan sach. Nham ddi phé voi
su suy giam ngudn thu nay, chinh pha thudng phai tim cach gia ting cac ngudn thu thué tir thu
nhap nguoi dan hoic thué tai san. Tuy nhién, nhitng chinh sach nay s& 1am giam tiéu dung va gay
ra suy thoai kinh té. Hoic chinh phu ciing c6 thé in tién dé bu dap tham hut ngan sach va tra no,
nhung diéu ndy s& 1am lam phat con 1én cao hon nita. Ngoai ra, no xau dén tir cac doanh nghiép
phéa san ciing c6 thé gay nguy hai dén hé théng ngan hang. Trong mét kich ban x4u nhat, mot
cudc khung hoang tin dung s& danh sap cac ngan hang ciing nhu cac t6 chic tai chinh. Nén kinh

té s& cang chim sau khung hoang va suy thodi tram trong.
- Vay ng nudéc ngoai tai cac quic gia dang phat trién — Original Sin

Tai cac qudc gia dang phat trién, nhu cau nhap khau may mac thiét bi céng nghé cao tir
cac qudc gia phat trién 1a rat 16n. Bé tra cho luong nhap khau nay, cac qudc gia nay phai chi tra
bang cac ddng ngoai té manh. Trong khi d6, do nén kinh té chua phat trién nén cac quéc gia nay
thuong chi xuat khau nhitng mat hang thé c6 gié tri gia tang thap, chiu nhiéu bién dong cua thi
truong. Chinh vi thé, viéc tham hyt thuong mai 1a diéu khong thé tranh khoi tai cac qudc gia nay.
C6 hai ngudn tién c6 thé hd tro cho sy thAm hut thuwong mai nay, d6 1a lwong kiéu héi tir nudc
ngoai giri vé, hoic nhan vién trg FDI tir nudc ngoai. Tuy nhién, ngoai hai ngudn tién nay, nhiéu

qudc gia dang phat trién van c6 nhu cau phai vay thém tir nudc ngoai.

Viéc cac qudc gia dang phat trién phai di vay ng bang cac dong tién nudc ngoai duoc cac
nha kinh té hoc goi 1a orginial sin. Thuat ngit nay dwoc giai thich 1a viéc cac qudc gia dang phat
trién khong c6 co hoi dugc vay va tra ng bang déng tién noi té cua minh. Ho budc phai vay bang
cac dong tién manh hon, ddng nghia vai viéc ngay tir thoi diém ban dau da c6 sy khéng dong
nhat vé tién té trong qua trinh phat trién. Véi cac khoan vay nudce ngoai, dén thoi diém dao han,
nhiéu kha nang cac qubc gia dang phat trién van chua thé tra ng ding han, do van chua du phét
trién dé co thang du thuong mai. Chinh vi thé, cac qudc gia nay thuong lai phai di vay tiép, dung
no méi dé tra no cii. Chinh vi thé, ng nan nudc ngoai cua cac qudc gia nay ngay cang chong
chat.
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Vay tinh trang no nan chong chat bang cac déng ngoai té manh cua cac qudc gia dang
phat trién khi ndo méi c6 thé cham dut? Bé co thé tra cac khoan vay nay, cac qubc gia dang phat
trién phai hy vong vao thang du thuong mai, di kém véi d6 1a tich cyc phat trién kinh té. Pay
chinh 13 diéu ma Trung Qudc di va dang dat duogc dé tién t6i tro thanh mot cuong qudc phat

trién.

1.3.  Rii rong cong
Ban chit kinh té cua ng céng da cho thdy nhirng hau qua ma no coéng ciing nhu tham hut
ngan sach mang lai cho nén kinh té. Mac di trong nhiéu truong hop viéc ton tai ng cong va tham
hut ngan sach cé thé kich thich ting truong, nhung rd rang hau qua ma né dé lai kho co thé coi
thudng ma khdng cd mot su canh giac nao. Viéc str dung no cong dé bu diap cho tham hut ngan
sach c6 thé xem 1a mot didu khdng thé tranh khoi tai bt cir mot quéc gia ndo. Chinh vi thé, danh
gia rai ro no cong dong mot vai trd rat quan trong. Rat nhiéu nha kinh té da dua ra duoc nhing

két luan dua trén nghién ctru vé cac cudc khang hoang no trong lich sur.

Khé c6 thé dua ra mot thude do cu thé vé rai ro ng cdng cho tat ca cac qudc gia, do
nhitng khac biét vé nén kinh té ciing nhu nhiing thé ché di kém véi nd. Dua trén nghién ctu cua
Manasse va Roubini (2005), nhitng rai ro cua no cong dén tir ba ngudn chinh: (i) rai ro thanh

toan; (ii) ruai ro thank khoan va; (iii) rai ro do bat 6n vi mé.

1.3.1. Rui ro thanh toan
- Tham hyut ngan sach va tham hut thiong mai

Khi mét qudc gia ¢ tham hut ngan sach va budc phai di vay no dé bu dap sy boi chi nay,
rai ro du tién dén tir viéc liéu qudc gia do co thé tra duoc cac khoan ng cong nay trong tuwong lai
hay khong. Diéu ndy phu thugc vao khdi lugng no, ¢ thé dugc so sanh trén GDP, xuit khau
(thudng ddi véi ng nude ngoai), hodc thu ngan sach chinh pha. Déi véi tong toan bo ng cong,
chinh pha dugc xem la ¢ kha ning thanh toan néu nhu gia tri chiét khau ciia can can ngan sach
trong twong lai s& Ion hon hodc bang gia tri hién tai cua khéi luong no. Tuong tu ddi véi ng cong
nudc ngoai, do vay bang ngoai té nén s& phai chi tra bang ngoai té, ma ngudn ngoai té bén viing
dén tir xuat khau rong hay can can thuong mai. Chinh vi vay, chinh phi dugc xem 1a c6 kha

nang thanh toan ng cong nuwdc ngoai néu nhu gia tri chiét khau cua can can thuong mai trong
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tuong lai 16n hon hodc bang gié tri hién tai cua khéi lvong no cong nudc ngoai. Pidu nay co thé
duogc md ta mot cach don gian va dé hiéu hon. LAy vi du vé tdng no cdng, xuat phat tir khoan ng
cong dau tién tai thoi diém t-1, ky hiéu 12 Bey, khi d6 rang budc ngan sach thoi ky t s& duoc biéu

dién boi phuong trinh:
Gt + B = Ty + AB; (1.4)

Trong d6 G la chi tiéu chinh phu, T; la thu ngan sach chinh phu, rB:; 1a du ng phai tra,
va AB; = B; — By.1 12 khoan no cong vay thém, tat ca déu & thoi ky t. Bién d6i phuong trinh nay ta

c¢6 phuong trinh biéu dién can can ngan sach tai thoi ky nay:
Tt — Gt = rtBt_j_ — ABt (15)

Cho di can cén ngan sach dang can bang tai thoi diém t thi ciing chiing to chinh phu dang
ngay mét vay no nhiéu hon, do téc do vay ng (By — B1)/Br.1 = Iy va diéu nay la rat nguy hiém. Dé
duy tri khdng vay thém no va c6 kha ning chi tra no cii, ddng nghia vai viéc giit cho AB; it nhét

bang 0 hoac nho hon. Do do:
Ti— Gt =By hay (Tt — Gt)/rt > By (16)

Chinh vi vay, thdm huyt ngén sach va thdm hut thuong mai kéo dai khong nhitng khéng
thé bu dap duoc no cong ciing nhur ng cong nuwdc NGodi Ma con c6 kha ning lam gia ting no
cong. Viéc dinh gia ddng noi té qué cao s& lam giam xuat khau, ting nhap khau dan dén tham hut
thuong mai va gia ting no cong nudc ngoai. Do do, mot qudc gia ¢d khdi luong ng cong nudc
ngoai 16n, s& thuc su man cam véi nhiing thay doi trong ti gia dong noi té so véi cac dong tién
ngoai té khac. Xét dén quy md no cong trén GDP, thi tdc d6 tang truong GDP ciing anh huong
truc tiép dén kha ning tra ng. Néu nhu tdc d6 ting truong GDP I6n hon tdc d6 gia ting ng cong,

ddng nghia véi viéc quy md no s& giam di.

- Quy mo ng

Ngudng ng nguy hiém thuong duoc dinh nghia nhu mot muc do ma néu nhu khéi luong
no (tinh trén phan trim GDP) vuot qua ngudng nay, nén kinh té s& gap nhiéu rai ro bat 6n vi mo,

ma dién hinh nhét Ia suy giam tang truong. Chinh vi vay, nhiéu nghién ctiu sir dung cac md hinh
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dinh luong dé xac dinh mdi quan hé gitra mac no céng va ting trudng. Bén canh do, khdi lugng
no nudc ngoai ciing déng Mot vai trd quan trong trong viéc danh gia rai ro caa nén kinh té, dic
biét 1a tai cac qudc gia dang phat trién, khi cac qudc gia nay kho c6 thé, hoic khong co diéu kién,

vay no nudc ngoai bang dong tién caa minh (original sin).

Mot nghién ciru tién phong duoc xay dung boi Reinhart va Rogoff (2010) duya trén sb ligu
gquan sét cua 44 nén kinh té tién bo va méi noi ciing s6 lidu thdng ké trong khoang hai thé ky da
dua ra cac ngudng no co ban nhat, thu hat duoc rat nhiéu su quan tam cua gidi kinh té ciing nhu
céc nha hoach dinh chinh sach. Cu thé hon, mdi quan hé giita ti 18 ng cong, ting trudng va lam
phat duoc phan tich dya trén hon 3700 s liéu dinh ky hang nim vé hé théng chinh tri, thé ché,
nhitng thay d6i Vé ti gia ciing nhu hé thdng tién té, va cac diéu kién lich st khac. Két qua chi ra
rang ngudng ng nguy hiém 1a 90% GDP, khi c4c qudc gia c6 mirc ng cong vuot qué con s nay,
tang truong Kinh té s& bat dau suy giam. Tuy nhién, cac tac gia lai khéng cho rang c6 mot moi
quan hé chac chin gitra viéc no céng cao co thé dan dén lam phat d6i voi cac nén kinh té tién bo.

Con d6i véi cac nén kinh t& méi noi, lam phat thuong leo thang manh khi ng cong gia tang.

Reinhart va Rogoff ciing phén tich thém dya trén nhiing sé liéu ké tir sau khung hoang vé
No nudc Ngoai, bao gom ca ng cdng va no tu. Do cac nén kinh té tién bo thuong khéng phu thudce
nhiéu vao cac khoan vay nudc ngoai, nén nghién ciru nay chi tap trung vao céc nén kinh té méi
noi. Két qua chi ra rang, khi du ng nuéc ngoai cham mic 60% GDP, ting truong Kinh té s& bat

dau suy giam 2%, va néu nhu vuot qua 90% GDP, mic tang truong & giam maot nia.

Mot nghién ctiru khac cua Caner, Grennes va Koehler-Geib (2011) tiép tuc di sau phan
tich thém vé ngudng no nguy hiém. Nghién ctu nay sir dung sb liéu nhiéu hon so véi nghién cau
cua Reinhart va Rogoff, bao gom cac s6 liéu vé no cong, ting truong, d6 mo caa nén kinh té,
lam phat va GDP trong thoi ky truéc cia 101 qudc gia (75 dang phat trién va 26 da phat trién)
trong giai doan 1980-2008, dong thoi sir dung mé hinh kinh té luong. Két qua cho thiy ngudng
no nguy hiém trung binh cho tat ca cac qudc gia da dugc ldy sé liéu 1a 77% GDP, vuot qua
ngudng ndy ting truéng kinh té bat dau suy giam. Bén canh do, ap dung tuong tu md hinh cho

nhém céc qudc gia dang phat trién thi con sé nay 1a 64% GDP.

Kumar va Woo (2010) ciing thuc hién mét nghién ctu twong tu, véi s6 liéu caa 38 nén

kinh té tién bo va mai néi vai dan sé trén 5 triéu ngudi, kéo dai trong 4 thap ky va ciing sir dung
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md hinh kinh té lugng. Giéng nhu Reinhart va Rogoff, cc tac gia ciing chi tim thdy mot mbi
quan hé ddi nghich gitra no cong va ting truéng néu nhu no céng vuot qua 90% GDP. Céc tac
gia cling tim ra rang. d6i vai cac nén kinh t& mai néi, tac dong caa no cdng 16n hon so véi cac
nén kinh té tién bo. Cu thé, néu quy md no cong ting thém 10% GDP, ting truéng kinh té s& suy
giam tir 0,15% dén 0,2% tai cac nén kinh té tién bo, trong khi con sé nay tai cac nén kinh té moi
noi 1a tir 0,3% dén 0,4%. Ngoai ra, mic no ban dau cao ciing sé& tao nén nhiéu rai ro hon. Di Voi
céc qubc gia ma no cong di vuot qua 90% GDP, mot muc gia ting no ¢ong thém 10% GDP sé di
kém véi tang truong giam 0,19%; con néu mic ng ban dau chi tir 30% dén 60% GDP thi con sb
nay chi 14 0,11%. Ngoai ra, Kumar va Woo ciing mé rong md hinh caa minh nham xéac dinh
nhitng kénh khac ma hé qua tir no cong c6 thé chuyén dén. Két luan cho thiy rang ng céng cao
s& 1am giam dau tu, 1am cham téc do ting trong luong vén tu ban cho mdi lao dong, dan dén hé

qua 14 suy giam ning suat.

Mot nghién ctu nira caa Presbitero (2010) dya trén sé liéu tong no cdng tai 92 québc gia
c6 thu nhap thap va trung binh trong khoang thoi gian 1990-2007 ciing nham tim kiém ngudng
no nguy hiém. Nghién ciu nay tim ra hé qua x4u ddi véi tang truong néu no céng vao mic
khoang 90% GDP. Vuot trén mac nay, mot hé qua xau hon rat nhiéu s& xay ra véi tang truong
boi quan ly kinh té kinh té nghéo nan ciing nhu nhitng thé ché toi té. Presbitero két luan rang
nhitng qudc gia cong nghiép thanh cong hon nhiéu so véi cac qudc gia dang phat trién trong viéc
vay muon va sir dung nhitng khoan tai chinh trong nuéc va qudc té ma khong phai hung chiu
nhitng rai ro c¢é thé gay ra cho dau tu boi sy thao vdn, xoay vong chinh sach hay lan at dau tu
thudng xuyén xay ra véi mac ng cdng 1on. Nguoc lai, d6i véi cac qudc gia dang phat trién, hé
qua Xau tir vay ng quéa nhiéu thuong cé xu hudng lan &t nhiing loi ich c6 thé dat duoc tir nhitng

nguon lyc khéc.

Bang 1: Tong hep cac két qua nghién ciru vé ngudng ne nguy hiém

Nghién ctu  Reinhart & Reinhart & Caner, Geenes & Caner, Geenes Kumar & Woo Presbitero
Rogoff (2010) Rogoff Koehler-Gelb & Koehler-Gelb  (2010) (2010)
(2010) (2011) (2011)

Ung dung Cac nen kinh té Céc nen Céc quoc giadava  Céc quoc gia Cacnénkinhté  Céc quoc gia

tien bo va méi kinh te moi dang phat trién dang phat trién tien bo va méi thu nhap thap

noi noi noi va trung binh

Ngudng ng 90% 60% T7% 64% 90% 90%
nguy hiém
(% GDP) (ng cdng) (ng nuée (ng cong) (ng cong) (no cbng) (no cbng)
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ngoai)

Hap 1: N¢ cong Nhat Ban, tuy cao nhung khong nguy hiém

Nhat Ban tir 1au da ludn ton tai mot mic no cdng cao va tiém an rat nhiéu nhiéu rai ro. Nhin vao
Hinh 2 c6 thé thiy ti 1é no cong tir nim giira thap nién 90 khong ngimg gia ting va vuot xa So Vdi cac
qudc gia phét trién khac trong khéi OECD. Tinh dén nam 2010, ng cong Nhat Ban da x4p xi 200% GDP.
Muc ng cong nay vuot xa, tham chi nhiéu hon hai 1an con s6 90% GDP ma cac nha kinh té hoc canh béo
vé ngudng no nguy hiém. Tuy nhién, thuc té cho thdy Nhat Ban chua bao gio phai lo ling vé van dé no
cdng cua minh. Vay diéu gi khién cho Hy Lap va céc qudc gia chau Au khéc véi mic ng ¢ong thap hon

d3 nguy hiém, trong khi Nhat Ban véi mic no cong cao nhu vay lai hoan toan ty tin vé kha ning tra no

ctia minh,
Hinh 2: Ng chinh phi tai mét sé6 quéc gia trong khdi OECD 1995-2010 (% GDP)
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Nguon: OECD Statistics

Khéi luong no khong 16 caa Nhat Ban bat ngudn tir viéc gia ting tham hut ngan sach bit dau tir
nhitng nam 1990s khi bong béng tai san bit diu v& tung va qudc gia nay budc vao giai doan “Thap ky
mat mat”. Sau day cudc khing hoang tai chinh toan cau cung véi hang loat nhitng thién tai phai hing chiu

ciing khién chinh phu Nhat Ban bugc phai bom mot khdi lugng tién I6n nham phuc hoi nén kinh té.
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Nhiing Iy do dan dén viéc tham hut ngan sach cia Nhat Ban c6 thé ké dén nhu: (i) suy thoai kéo dai va su
suy giam caa ngudn thu tir thué; (i) chinh phu thuc thi hang loat chinh sach giam thué vao cudi thap nién
90; (iii) sai lam trong Iy thuyét kinh té hoc ciia Keynes dua vao ban tay nha nuwdc nham cai thién da phuc
hoi caa nén kinh té; (iv) su gia ting chi tiéu chinh pha cho nhitng phic lgi xa hoi do sy gia héa dan sé.
Chinh vi thé, thAm hut ngan sach da nhay vot 1én quéa 170% GDP ké tir mirc chi 70% GDP vao nim 1993
(Yoshino, 2008). Nhin vao Hinh 3 c6 thé thay r6 chi tiéu cua chinh phu d lién tyc gia ting, trong khi
nguon thu tir thué lai c6 xu hudng giam bét dau tir thap nién 90, di kém vai d6 1a sy gia ting ng cong dén

tir trai phiéu chinh phu.

Hinh 3: Tdng chi tiéu, nguén thu tir thué va trai phiéu chinh pha cia Nhat Ban 1975-2010 (nghin ti Yén)
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Nguon: Ministry of Finance, Japan (2009)

Mot trong nhiing ly do giai thich cho sy an toan ng cong Nhat Ban chinh 1a viéc hau hét trai phiéu
chinh phu do cac nha dau tu ndi dia nim giir. Theo nghién ciru cua ngan hang Deutsche Bank (2011) thi
trong cac qudc gia phat trién, Nhat Ban 1a qudc gia c6 ti 16 ng nuéc ngoai/tdng no cdng thip nhat, trong
khi d6 Hy Lap la qudc gia dimg dau vé chi sé nay (Hinh 4).

Hinh 4: Ti I& ne’ nwéc ngodi/tdng ne cong tai mdt sé quéc gia phat trién nim 2010 (%)
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Nguon: Deutsche Bank Research (2011)

Vi viéc phan 16n no cdng Nhat Ban 1a cac khoan vay noi dia thdng qua trai phiéu chinh phua,
thong thuong |3 suat phai gia ting. Tuy nhién, ngugc lai véi su leo doc manh cua I4i suat trai phiéu Hy
Lap ké tir sau cudc khing hoang tai chinh toan cau, I4i suat trai phiéu Nhat Ban ludn gitr duoc sy 6n dinh
(Hinh 5). Piéu nay khong chi duogc giai thich boi sy 6n dinh cua ti 16 lam phat va mirc ting trudng ky
vong thap (Hinh 6) ciing nhu nhirng chinh sach thi hanh 14i suat thap. Tir cudi nam 2008, khi cudc khang
hoang tai chinh toan ciu bt dau anh hudng vao chau A, Ngan hang Trung wong Nhét Ban da ha I4i suat
qua dém lién ngan hang (OCR) xudng muc tir 0,5% xudng con 0,3% vao ngay 31 thang 10 va tiép tuc
giam xudng chi con 0,1% vao 19 thang 12 (Vollmer & Bebenroth, 2012).

Hinh 5: L4i suét trai phiéu chinh phi Nhat Ban va Hy Lap 1998-2011 (%)
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Nguon: OECD Statistics
Hinh 6: Ting trwéng va lam phat Nhat Ban 1996-2011 (%)
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B Tang truéng =@=Lam phat

Nguon: OECD Statistics

Ly do giai thich cho viéc gan nhu toan bo trai phiéu chinh phu cia Nhat Ban dwgc mua bai cac
nha dau tu noi dia chinh 1a do thing du von trén toan quéc gia. Khu vuc cdng va cac té chirc phi tai chinh
lubn ton tai du no (tong tai san I6n hon tong no). Trong khi d6, khu vic céc ho gia dinh lai 6 mot khoi
luong 16N thiang du tai san. Trong sé thang dy tai san ndy, mot phan nho & dudi dang tién gui va du trix
bao hiém va huu tri. Theo béo céo ciia Bank of Tokyo-Mitsubishi UFJ (2011) thi khéi lugng du trix truc
tiép trai phiéu chinh phii cua khu vuc céc ho gia dinh chi vao khoang 33 ti yén, chiém 2,2% trong tong s6
tai san tai chinh. Tuy nhién, bang can ddi ké toan cua cac ngan hang tién giri ciing céc to chuc bao hiém
va huu tri, c6 thé thay khéi luong trai phiéu chinh pha kha 16n. Tir d6 c6 thé két luan rang khéi luong tién

gri tir cac ho gia dinh duoc ding dé du tu vao khu vyc tai chinh cong thdng qua cac t6 chic tai chinh.

1.3.2. Rui ro thanh khoan

Rui ro tir ng cong con dugce do luong thdng qua kha nang thanh khoan, hay kha nang tra
no nhanh cua chinh pha. Chi minh kha nang thanh toan khong di dam bao cho sy an toan cua
mét qudc gia khi vay ng, ma con can phai ¢ kha ning thanh khoan. Mot qudc gia cé thé c6 kha
nang thanh toan vé ly thuyét boi qudc gia d6 co thé gia ting ngudn thu ctia minh trong tuong lai
dé chi tra cho cac khoan ng ciia minh ciing nhu dé bu dap cho tham hut ngan sach. Tuy nhién,
ciing qudc gia d6 hoan toan c6 kha ning v& no ngay trong ngan han do danh mat kha ning thanh
khoan cua minh. Didu nay xay ra khi cac thi truong danh mat niém tin vao quéc gia nay, khién
n6 khodng thé tiép can duoc cac ngudn tai chinh can thiét dé tra no trong ngan han, hoic cé thé

tiép can duoc véi 1di suat rat cao. Chinh vi vay, mot cudc khung hoang thanh khoan hoan toan c6
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thé chuyén thanh mot cudc khing hoang thanh toan, va day 1a diéu ma Hy Lap da gip phai trong
nam 2010.

Nhiam do luong tinh thanh khoan, c6 thé sir dung ti 16 ng ngin han so véi lwong du trit.
Theo nhu Manasse va Roubini (2005) thi tinh thanh khoan chi thuc sy nghiém trong néu no ngan
han vuot qua 130% luong dy trir. PSi v6i ng cong trong nuée, chinh pha ¢ thé dé dang tra no
bang cach ting cung tién va chap nhan lam phat. Do d6, rui ro thanh khoan thuong dén tir cac
khoan no nuéc ngodi. Rat nhiéu bang chiing cd thé ké ra vé viéc ng nudc ngoai ngan han co thé
dan dén khung hoang. Nhitng cudc khung hoang tai Mexico va Pong A di nd ra tai nhitng thoi

diém ma du no ngan han vuot qua khéi luong tai san tai cac quéc gia nay.

Tuy nhién, van can phai than trong véi méi quan hé nhan qua nay, boi khong phai no
ngin han nhiéu 1a nguyén nhan chinh dan dén khang hoang. Néu mot qudc gia cé lich s no
cong tét cung mot luong du trir ngoai hdi 16n dot nhién bi day ra khoi cac thi truong tai chinh vi
mét vai Iy do nao d6 khong lién quan dén thoi gian dao han cac khoan ng cua minh, du trir ngoai

héi ¢ thé suy giam va quéc gia d6 s& gap kho khan trong viéc tra cac khoan no trong dai han.

My Latinh 12 minh hoa dién hinh cho diéu nay. Sau cudc khing hoang kinh té tai Mexico
nam 1994, chinh phu va cé4c tap doan kinh té tai cc quéc gia trong khu vuc mong mudn kéo dai
thoi gian dao han cho cac khoan no dong thoi giam sat mdi quan hé giita du no va cac tai san
trong ngan han. Theo sy tong hop cua Eichengreen & Hausmann (1999), no ngan han trung binh
cho toan khu vyc My Latinh nim 1998 chiém 26% tong du ng, chi khoang mot ntra so véi khu
vuc Pong A. Ti 18 nay con dic biét thap tai Argentina va Brazil. Tuy nhién, diéu nay ciing khong
cho phép céc qudc gia My Latinh c6 thé duy tri kha ning tiép tuc vay tir cac thi truong tai chinh
qudc té khi cac qubc gia nay bi anh huang boi nhiing ¢l sée thuong mai. Khi dong vén tai chinh
chay vao bi anh hudng, cac qudc gia nay bi budc phai thuc hién nhitng chinh séch that chat dé
thac day xuat khau nhiam gia tang thang du thuong mai, diéu nay lam cho ddng tién bj truot gia

nghiém trong.

1.3.3. Riii ro tir bat 6n vi mé
Ngoai nhirng rai ro trong kha ning thanh toan no va kha niang thanh khoan, nén kinh té

con gap nhiéu rai ro do nhiing bat on tir cac bién s6 vi mé ¢ thé anh hudng tryc tiép 18n ng
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cdng. Céc bién sé nay bao gom tang truang, ngudn thu ngan sach chinh phu, lam phat va ti gia.
Nhitng bién sb thé hién kha niang thanh toan ciing nhu kha ning sdn sang trong viéc tra no cua

nén kinh té.

Tang truong kinh té ¢6 thé anh huong dén kha nang tra ng cua nén kinh té, bai no thé
hién rang liéu quéc gia d6 c6 dang phat trién bén viing va on dinh hay khong. Diéu nay s& quyét
dinh dén kha ning tiép can véi cac ngudn tai chinh méi nham bu dip cac khoan no cong ciing

nhu tham hut ngan sach caa minh.

Thong thuong cac quéc gia cd no cong cao 1a cac qudc gia dang phat trién hoic cac nén
kinh té méi noi, noi chinh phu con dong vai trd quan trong thuc day kinh té. Cac quéc gia hay
cac nén kinh té nay thuong xuat khau cac hang hoa thd, gia tri gia ting thap, trong khi lai c6 nhu
cau nhap khau may méc thiét bi cdng nghé cao véi chi phi Ién. Chinh vi vy, tham hut thuong
mai la chuyén thuong thay, dong nghia véi viéc cac qudc gia nay phai ¢d thang du can can von
dé bu dap muc thAm hut nay. Do cac khoan tin dung nuéc ngoai tir xuat khau thuong khdng ba
dap du, cac qudc gia nay phai thuong xuyén vay no méi dé tra cac khoan no cii. Va dé co diéu
kién tiép tuc vay no, cac qudc gia nay phai thé hién mot bo mat tich cuc trong phat trién kinh té.
Néu mirc ting trudng dang suy giam hoac tham chi nén kinh té tang truang am, sé& rat khé cho

cac qubc gia nay trong viéc tiép can thém cac ngudn von tin dung mai.

Ngudn thu ngan sach ciing ¢6 anh huong tryc tiép dén kha nang tra ng. Viée ting ngudn
thu ngén sach sé lam giam tham huyt tai khoa, gitp giam ganh nang ng cdng cho chinh phu. Theo
nhu udc tinh cia Reinhart va Rogoff (2009), no cong thudng ting khoang hai phan ba trong
khoang thoi gian ngay sau khi dién ra khiing hoang tai chinh. Pong thoi, du am cuia khing hoang
tai chinh ciing dan dén mot giai doan tang truong dudi muc trung binh, nén kinh té bi thu hep va
budc vao giai doan suy thodi. Piéu nay lam cho ngudn thu ngan sach caa chinh phu suy giam,
trong khi nhu cau vay no lai ting manh. Phuong thtic giai quyét cho tinh trang nay c6 thé Ia cat
giam chi tidu céng hoic tim cach gia ting ngudn thu cua minh. Tuy nhién, ca hai diéu nay lai rat

kho c6 thé duogc thuc hién trong ngian han ma khdng tranh khoi gay ra nhitng bat 6n trong x& hoi.

Reinhart va Rogoff (2009) ciing chi ra ring 84% cudc khung hoang no dén ngay sau cugc
mét cudc khung hoang tién té. Do vay, cac bién s tao rui ro cho mét cudc khung hoang tién té

cling c6 thé 1a thc nhan gay nén mot cudc khung hoang no. Trong d6, lam phéat cao ciing cu séc ti
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gia c6 thé 1am giam gid tri caa dong tién noi dia, ddng nghia voi viéc du no nudc ngoai sé ting

1én, di kém v&i rai ro vo no.
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Il.  Nguyén nhan, dién bién va cac phan &ng chinh sach sau mét sé cugc

khing hoang ne¢ trong lich sir
2.1.  Khiing hoang ng khu vec My Latinh nhirtng nam 1980s

2.1.1. Nguyén nhan va dién bién
Cuoc khung hoang no cudi thap nién 70 va trong thap nién 80 & cac qudc gia My Latinh
dugc xem 1a tham hoa I6n nhét trong lich sir khu vire nay ké tir sau cudc Dai khung hoang nhiing
nam 1930s. Con bio khung hoang bat dau tir Mexico vao nam 1982 khi qudc gia nay tuyén b
V& no, sau d6 hau hét cac qudc gia khac trong khu vuc ciing déu khong tranh khoi cudn vao vong
X0y nay. Rat nhiéu céc cudc khung hoang nog khac nhau c6 thé ké dén nhu Argentina (1982,
1989), Bolivia (1980, 1986, 1989), Brazil (1983, 1986-1987), hay Ecuador (1982, 1984).

C6 rét nhiéu nguyén nhan dan dén cuoc khing hoang no tai My Latinh trong thoi gian
nay. PAu tién, viéc dau tu qua nhiéu vao cac co so ha tang nham ddy manh céng nghiép hoa dan
dén viéc chinh phu boi chi mot cach tram trong. Bén canh do6, dé thuc hién duoc muc tiéu cong
nghiép hda cua minh, cac qudc gia nay phai nhap khau nhiéu nguyén vat lidu ciing nhu cong
nghé san xuét tir nudc ngoai, 1am cho ti 1& nhap siéu ngay cang tang. Hai diéu nay dan dén mot
nhu cau 16n vé ngudn vén caa chinh phi, va ho da thuc hién viéc di vay tir cac qudc gia phat

trién khéc va céc to chuc tai chinh quéc té.

M6 hinh céng nghiép hoa do nha nudc dan dit & khu vuc My Latinh bt dau nhan dugc
nhiéu 10i phé binh tir cac nha kinh té ciing nhu cac chinh trj gia trong thap nién 60 (Hirschman,
1971; Fishlow; 1988, Love, 1994). Céc nha kinh té cho rang mé hinh ndy mé hinh nay, véi su
can thiép qua nhiéu cua nha nudc, thiéu nhitng tu do thong thuong cua thi truong, thé hién su
khong hiéu qua thdng qua viéc tiang thué va sir dung nhitng hang rao mau dich han ché nhap
khau. Trong khi d6, giéi chinh tri gia lai phé binh sy yéu kém cua nén kinh té trong viéc thoat
khoi su phu thudc vao thé gisi bén ngoai, va quan trong hon, ho cho rang su mat can bang trong
x& hoi van 1a hé qua duoc ké thira trong quéa kha & khu vuc nay. Hirschman (1971), mic du
khéng chia s¢ quan diém véi gigi chinh tri gia, nhung ong ciing thé hién dugc suy nghi ctia minh
vé mo hinh nay & khu vuc My Latinh, d6 1a: “Cong nghiép hoa dugc ky vong sé thay doi trat ty

x4 hoi, tuy nhién tat ca nhitng gi né 1am duoc chi 1a phat trién san xuat”.
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Theo thoi gian, su yéu kém cia mé hinh nay dan dan anh huéng dén tat ca cac linh vuc
kinh té, chinh tri va xa hoi. Sy mau thuin xuat hién dau tién & nhoém céc qudc gia trong khbi
Southern Cone (Argentina, Chile, Paraguay, Uruguay), 1a noi ching kién nhiing sy thay doi rd
rét trong xa hoi di kém voi su cham lai cua téc do tang trudng. Theo nhu phan tich cua Fishlow
(1988), diéu nay xuat phat tir viéc cac qudc gia nay van duy tri mot ché do quan cha doc tai trong
qua trinh chuyén dich 18n nén Kkinh té thi truong, din dén sy mau thuin can ban gita ty do thi

trudng va su can thiép caa chinh phu trén con dudng phét trién.

Tai cac qudc gia khéc, mic du ciing c6 nhiéu sy thay dbi trong xa hoi, nhung lai khong
phai bat nguon truc tiép tir viéc chuyén dich 18n nén kinh té thi trudng. Khu vyuc Trung My, noi
trg thanh trung tdm caa cudc khing hoang nhitg nam 1980s, lai gap phai van dé vé s¢ hiru dét
trong néng nghiép va viéc ap dung mo hinh ting trudng phu thudc vao xuat khau thay vi mé hinh
cong nghiép hoa do nha nudc dan dat (Bertola & Ocampo, 2012). Colombia la mét vi du dién
hinh, khi ké tir sau chién tranh thé gioi tha hai, sy mau thuan trong xa hoi & qudc gia nay duoc
giai thich bai sy mét can bang trong s hitu rudng dat, ton tai ké tir sau chién tranh thé gisi thir
hai. Nhitng mau thuan nay cang bing né manh vao thap nién 80 va 90 béi su can thiép cua gioi

budn lau.

Khong phai tat ca cac qudc gia My Latinh déu chiu anh huong bai sy yéu kém trong diéu
hanh kinh té vi mo. Thyc té, day chi 1a van dé nghiém trong xay dén véi Brazil va nhom cac
qudc gia Southern Cone, it nhat 1a cho dén trugc thap nién 70. Tuy nhién, sy ton tai tham hut
ngan sach ngay cang phét trién manh ¢ hau hét cac qudc gia My Latinh trong thoi ky cudi cua
cuia md hinh cong nghiép hoa dudi su dan dit chi dao ciia nha nude. Didu nay 1a két qua cua ca
su mét can bang can can thuong mai 1an su gia ting nhu cau dau tu tai khu vic ndy. Chinh

nhitng diéu nay 1a dong luc chinh khién cac québc gia nay cang tich cuc di vay tir nuéc ngoai.

Nhin vao Hinh 7, c6 thé thay rd rang rang khoang thoi gian hai thap ky bat dau tir dau
nhitng nim 1960s ap dung mé hinh cong nghiép hda, mic du thuong xuyén ton tai tham huyt
thuong mai nhung nhin chung ting truong trong thoi gian ndy van & muc cao, trung binh vao
khoang 5% mdi ndm. Tuy nhién bat dau vao khoang cudi thap nién 70 cho dén gitta thap nién 80,
tang truong kinh té bat dau suy giam, tham chi ting truong &m. Va mac du trong thap nién 80
nay ton tai thang du thwong mai, nhung ting trudng kinh té du ¢ phuc hoi van khong thé quay

lai so v&i muc trong hai thap nién trude do.
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Hinh 7: Tang trweéng GDP va can can thwong mai tai My Latinh 1961-2010 (%)
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Nguon: World Bank Database

Tang truong Kinh té khu vuc trong thoi gian nay ciing phu thudc nhiéu vao mic dau tu tir
nudc ngoai. Ké tir sau chién tranh thé gisi thir hai dén giira thap nién, ti 18 dau tu chi dao dong
khoang 20% GDP, di tang 1én xap Xi 25% trong giai doan 1975-1980. Ngay sau do, budc sang
thap nién 80 Ia khoang thoi gian bat dau xay ra khung hoang toan khu vyc, ti 1& dau tu giam
manh xudng con gan 19% trong thap nién 90 va tiép tuc giam xudng chi con khoang 18% trong
thap nién tiép theo (Bang 2). Piéu ndy cang chuang té sy nhay vot ciia vn vay nudc ngoai trong

khoang thoi gian dién ra cuc khung hoang ng & khu vuc nay.

Bang 2: Toéng vén diu tw cac quéc gia lén, cac qudc gia nhé va My Latinh qua nhiéu giai dean (% GDP)

Téng von dau tu (% GDP)

1950-57 1958-67 1968-74 1975-80 1981-90 1991-97 1998-03 2004-08 2008-10
Trung binh céng

Cac qudc gia 16n 23,9 20,1 21,6 243 19,1 19,6 18,3 21,5 23,3
Céc qudc gia nho 14,2 15,7 18,1 21,5 17,0 19,2 20,0 19,8 19,1
My Latinh 19,1 17,6 19,5 22,6 17,8 19,4 19,4 20,5 20,8
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Trung binh trong sb

Céc quéc gia 16n 21,0 19,5 22,2 25,1 18,9 18,2 18,0 19,9 20,9
Céc quéc gia nho 158 16,8 17,7 22,2 16,9 18,6 19,3 19,1 18,7
Mg Latinh 20,7 19,1 21,9 24,9 18,8 18,2 18,1 19,8 20,7

Nguon: Bertola & Ocampo (2012)

M6 hinh cong nghiép héa dudi sy dan dit cia nha nude dong thoi ciing mang dén nhiéu
khé khin lién quan dén chinh sach tai khoa ¢ cac qubc gia nay. FitzGerald (1978) da dién giai
diéu nay qua ba xu hudng: (i) su gia ting nhu cau chi tiéu cua chinh phu, trong khi phan trim chi
tiéu cho cac chuong trinh phuc loi X4 hoi lai c6 xu hudng giam; (i) sy chuyén dich cia co cau
thué tir thué tai san va thu nhap sang céc loai thué gian tiép; (iii) su gia ting nhu cau vay von

nuéc ngoai nham hd tro khu vuce tu nhan.

Viéc vay no nudc ngoai véi quy mé Ién tiém an nhiéu rai ro va khong thé dién ra dugc
mai. Vao nim 1979, My thuc hién hang loat chinh sach that chat va day 14i suat gia ting. Piéu
nay tuong tu Xay ra voi cac qudc gia chau Au, khién dong vén dau tu toan cau bat dau chay
nguoc ra khoi cac qudc gia dang phat trién. Bong thoi, 14i suat gia tang 1am cho nghia vu no tai
cac qudc gia My Latinh ting 1én. Ngoai ra, kha ning tra ng nudc ngoai cua cac qudc gia My
Latinh lai phu thudc chu yéu vao xuat khau. Do suy thodi kinh té dau thap nién 80 Iam thu hep
thuong mai quéc té cling nhu gia ca hang hoa thé gisi, dic biét 1a gia ca cac nguyén liéu tho,

khién ngudn thu tir xuat khau tai cac qubc gia nay giam manh.

Khong thé duy tri duoc su 6n dinh kinh té, trong khi gia tri cac khoan no lai gia ting
manh, nhitng diéu nay 1am cho rai ro no nuéc ngodi cia khu vuc My Latinh tro nén vuot qua
khoi tam kiém soat. Sau do, viéc Mexico tuyén b6 vo no da d¢anh mot hdi chudng canh tinh ddi
véi cac ngan hang thuong mai va to chtc tai chinh quéc té, hoc lap tuc siét chat va tri hodn vo
thoi han di véi cac khoan vay dén khu vuc My Latinh. Do phan 16n cac khoan no déu trong
ngan han, viéc khong duoc bom tiép tin dung lam cho cac quéc gia nay nhanh chéng bi cudn vao

vong xody, dan dén mot cudc khing hoang day chuyén.

2.1.2. Phan #ng caa c4c cac quoc gia My Latinh trong va sau thai gian khiing hoang
Cudc khung hoang no tai khu vuc My Latinh c6 thé duoc chia thanh ba giai doan. Giai

doan dau tién tir trude dién ra khung hoang cho dén nam 1985. Trong giai doan nay, nhiéu thay
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ddi vi mé da duoc thuc hién véi viéc cac nha kinh té va hoach dinh chinh séch dy doan rang
cudc khang hoang sé dién ra trong mot khoang thoi gian ngan, cudc khung hoang s& két thic
ngay khi cac nén kinh té ¢ dau hiéu phuc hdi (ho cho riang day 1a mét cudc khung hoang thanh
khoan hon 1a mdt cuoc khung hoang trong kha nang thanh toan) (Cline, 1984).

Tai mot sé quéc gia, chinh phi thé hién lap trudng cing ran cia minh trong viéc déi phd
véi cudc khung hoang ng, nhu trudng hop thu tudng Alan Garcia dua ra quyét dinh gigi han su
vay no cua Peru dudi mirc 10% doanh thu tir xuat khau. Bén canh d6 1a nhirng ¢6 géng thanh lap
mét lién hiép giita nhitng chi no cia khu vuc nay. Dién hinh 1a cudc hoi nghi dién ra tai
Cartagena, Chile vao ndm 1984 (sau nay goi la su dong thuan Cartagena). Sau hoi nghi nay, cac
khoan ng cua Bolivia va Ecuador déu di dugc hodn lai, trong khi cac con no 16n nhu Mexico,
Brazil hay Venezuela van phai tiép tuc thoa hiép truc tiép voi cac ngan hang cua ho, con
Argentina van to thai do ciing ran va khong chiu thoa hiép. Diéu nay c6 thé thiy rang du da cb
gang nhung khu vuc ndy van chua c6 duoc mot sy dong thuan nhat dinh trong khu vyc, nhiéu
qudc gia mudn ty minh giai quyét cac khoan ng cia minh. Chinh sy bao thi nay di dan dén viéc
trong khi My dan dan phuc hdi sau cudc khiing hoang ngan hang, thi khu vuc My Latinh lai cang

IUn sau thém vao khung hoang.

Bat dau tir thang 9 nam 1985, cudc khung hoang no budc vao giai doan hai, véi sy khoi
xuéng cua ké hoach Baker lan thir nhat (Baker Plan) tai Seoul nham dua ra dwgc nhitng diéu
chinh trong viéc tao ra nhitng diéu luat cho vay hiéu qua hon cing véi mét goi tin dung di kém
Vi nd. Goi ciru tro ndy vao thoi diém d6 van chua du dé giai quyét hoan toan cudc khing hoang,
va hai nam tiép theo, duoc thay thé bang ké hoach Baker lan tha hai, doi méi trong trong viéc tao
diéu kién cho cac hoat dong mua lai hoic trao doi ng va cho phép phat hanh trai phiéu voi l4i

suat thap.

Giai doan ba cua bat dau vao thang 3 nam 1989 (gan bay nim sau ké tir ngay bat dau
cudc khing hoang) véi ké hoach Brady (Brady Plan), bao gdom viéc giam bét can can no, di kém
Véi Viéc tao didu kién cho khu vuc M Latinh duoc vay muon tir c&c ngudn tai chinh tu nhan
qudc té. Pay la giai doan cudi cung cua cudc khang hoang, va cac qudc gia My Latinh ciing dan
di vao phuc hdi nén kinh té. Tuy nhién, mét thap ky suy thoai vi khiang hoang d3 1am cho mirc

dong gop cua khu vuc ndy vao GDP thé gisi giam 1,5%, cling véi viéc GDP dau ngudi trong khu
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vuc giam 8% so véi cac qudc gia cong nghiép va 23% so voi muc trung binh chung toan thé

giai.

2.2.  Khiing hoang tai chinh Péng A nhirng nim 1990s

2.2.1. Nguyén nhan va dién bién
Cudc khung hoang tai chinh Pong A bit dau nam 1997 bit dau tai Thai Lan duoc xem la
cudc khang hoang dir doi nhit xay ra tai cac qudc gia dang phat trién ké tir sau cudc khang
hoang ng nam 1982 tai My Latinh. Khong chi dung lai & mot qudc gia, no tiép tuc lan rong sang
hau hét cac qudc gia khac trong khu viee Bong A, tir Nhat Ban, Han Qudc, Hong Kong, dén céc
qudc gia Péng Nam A nhu Indonesia, Malaysia va Philippines. Cac quéc gia nhu Trung Qudc,
An D, Pai Loan, Singapore va ca Viét Nam miac dU it bi anh huong hon nhung ciing chiu nhiéu

tac dong tiéu cuc.

C6 thé thay cudc khing hoang tai chinh Pong A 1a hé qua tryc tiép tir viéc cac dong dau
tu nudc ngoai lién tuc 6 vao khu vuc nay trong thap nién 90. Luong dau tu nudc ngoai khong 15
nay mang lai mot thoi ky phat trién than ky cho cac quéc gia Pong A, nhung lai tiém an rat
nhiéu rai ro. Cu thé, vén nudc ngoai dd vao sé 1am ting ti gia thyuc té giira ddng noi té va ngoai
t¢, dan dén viéc cac nganh ngoai xuat khau s& co diéu kién duoc phét trién va mé rong, trong khi
c4c nganh trong diém xuat khau lai gap nhiéu khé khian do dong ndi té qua cao. Hon nira, von
nude ngoai d6 vao ciing s& tao &p luc cho hé thdng tai chinh kém phat trién & cac quéc gia Pong
A nay, ca ngan hang trung wong 13n cic ngan hang thwong mai déu s& gap nhiéu kho khin trong
viéc dbi pho véi nhitng van dé& quan 1y rai ro cho nhiing hoat dong cua minh. Cac dong von tin
dung phan I6n d6 vao thi truong bt dong san va ching khoén, khién nén kinh té dé bi ton
thuong néu nhu dong tin dung bi chan lai hodc c6 xu huéng chay nguoc ra khoi cac thi truong

nay. Nhing &p luc nay tich tu dan dan lam ting rui ro tai chinh cua toan bo nén kinh té.

Budc sang thap nién 90, Cuc D trir Lién bang My bét dau nang 14i suat, khién cho dong
dau tu nuée ngoai chuyén hudéng dan ra khoi thi truong Pong A. Chinh diéu nay 1a khai nguon
cho khung hoang bai sy suy giam téc d6 ting truong cua khu vuc ndy, khi ma ngudn vén suy
giam trong khi ning suat khong con ting nhanh so véi khoang thoi gian trudc d6. Sy mét gia cua

ddng baht & Thai Lan danh ddu diém khoi dau cua cudc khung hoang nay do céc dong von rit
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manh ra khoi qubc gia nay. Truéc thoi diém d6, Thai Lan da chinh thicc v& no do ganh ning no
nuéc ngodi khong 16 caa minh. Véi sy mat gia caa dong baht, cac ddng tién khac trong khu vuc
cling chiu anh huéng theo, do gi6i dau tu nhan dinh dwoc rui ro va rat dan vén, khién cac dong
tién khac nhu dong won cua Han Qudc, déng peso cua Philippines, ddng rupiah cia Indonesia

hay ddng ringgit cua Malaysia ciing 1an luot bj pha gia tram trong (Radelet & Sachs, 1998).

Su sut giam dong noi té khién cho gia tri cac khoan ng nudc ngoai cua céc to chuc nay
nhay vot. Bén canh d6, su mat gia cua dong tién ciing 1am cho lam phét thuc té va lam phét ky
vong déu tang, khién cho I4i suat trén thj truong ciing ting theo véi tbe do chéng mat. Chinh vi
thé, ké ca cac khoan no trong nudc ciing ting manh vuot quéa tm Kiém soat so véi gia tri thuc té
trude d6. Chinh didu nay di thuc day cac doanh nghiép va té chirc nay dung trén bo vuc pha san,

mac di gid tri tai san caa ho khong hé suy giam.

Mot tc nhan quan trong nita thiic ddy cudc khung hoang tai chinh Pong A chinh 1 su c6
mit caa gigi dau co. Khi thi truong ching khoan suy giam, su bat on ting Ién thi vin dé thdng
tin bat d6i xing chi 1a hé qua tat yéu. Chinh sy bat dbi xang giira nhiing ludng théng tin khéac
nhau cang lam gia ting rai ro va sy bat 6n chung cua nén kinh té. Pay 1a dong luc cho cac hoat
dong dau co 6 at danh sap ca mot nén kinh té. Su phé san cua to chuc tai chinh 16n nhat ¢ Théi
Lan la Finance One c6 thé dugc xem nhu mot cot mbe danh diu sy sup d6 cua thi truong tai
chinh quéc gia nay, tao thanh hiéu ang domino lan sang cac qudc gia khac. Malaysia, tuong tu
nhu Théi Lan, ciing chiu anh huéng manh mé béi su tn cong cua gisi dau co khi 14i suét lién
ngan hang nhay vot tir 8% 1én dén hon 40% chi trong mot dém (Radelet & Sachs, 1998).

Tat ca nhitng rai ro ké trén, vé mat ly thuyét, déu duoc céc nha nghién ciu chi ra trude
do6, dic biét 1a Paul Krugman (1994), tuy nhién ho lai khéng hé nghi rang né s& dan dén mot cudc
khing hoang. Ké ca cé4c t6 chic danh gid tin dung nhu Standard & Poor’s va Moody ciing khong
hé ha diém cua khu vuc nay cho dén sau khi cudc khung hoang xay ra (Radelet & Sachs, 1998).
Trong béo co vé vién canh kinh té thé gioi vao thang 10 ndm 1997, IMF di dua ra du doan rang
mtc tang trudng nam 1998 ¢ Han Quéc s& 1a 6,0%, cac qubc gia dang phat trién & Pong A trung
binh 12 7,4% (5,4% néu ngoai trir Trung Qudc va An Do) (IMF, 1997). Mic di mic ting trudng
dur doan nay da thé hién su suy giam kinh té, nhung nhin chung IMF ciing khong hé ludng trudc
duogc cudc khung hoang, bai nhin vao thuc té, mic ting trudng thip hon nhiéu so véi nhitng con

sd trén.
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2.2.2. Phan #ng chinh sach

Quy Tién té Qudc té IMF ludn duoc xem 1a nguoi cho vay cudi cing nham cau 1y cac
qudc gia khung hoang, va cudc khing hoang Pong A ciing khong phai 1a ngoai 1€, théng qua
nhitng géi cuu tro SAP (structural adjustment package). Cung véi nhirng géi cau tro nay, IMF
cling bat cac qudc gia trong khu vuc phai ¢ nhitng diéu chinh chinh sach. Dau tién 1a viéc thi
hanh chinh sach tién té that chat nham kiém ché lam phat. Bén canh d6 cac quoc gia phai thuc
hién tai cu tric hé thong ngan hang tai chinh, dong ctra hodc séap nhap cac to chuc hoic ngan
hang pha san, xay dung mot hé théng méi minh bach hon gidng nhu & My va chau Au tai khu
vuc Pong A nay, cung cap nhitng thong tin tai chinh dang tin cdy hon. Ngoai ra IMF ciing
khuyén khich cac qudc gia Pong A thyc hién cai cach hé thong doanh nghiép, nham tao mot moi
truong canh tranh tu do hon. Cu thé, cac qudc gia chiu nhiéu anh huéng bai cudc khung hoang
da c6 nhitng chinh sach giai thé nhiéu doanh nghiép kém hiéu qua, tao diéu kién cho nhiing hoat

dong mua lai va sap nhap giita cac tap doan, giai quyét ganh nang no.

Su hd tro cua IMF, vé mat ly thuyét, gay ra nhiéu tranh c&i bai n6 tréi voi nhitng tu tuong
ma Keynes di xdy dung truéc d6. Theo nhu Keynes, quc gia mudn khic phuc hau qua caa
khung hoang phai ting cudng chi tiéu cua chinh phu, thiic day va phat trién cac linh vuc san xuat
trong diém nham dinh hudng chung cho nén kinh té, song hanh véi nhiing chinh sach tién té lam
giam 14i suat. Thyc hién nhitng chinh sach kich thich nay, chinh phi s& khoi phuc duoc 1ong tin
chung va han ché dugc nhiing ton that cho nén kinh té. Piéu nay da duoc rat kinh nghiém va
duogc thé hién trong nhitng chinh séch caa tong thong Bush va Obama khi My roi vao tinh trang
suy thoai nam 2001 va anh huéng béi cudc khung hoang toan cau gan day. Tuy nhién, IMF lai
khuyén khich cac qudc gia thuc thi chinh sach thit chat ca tai khoa va tién té, diéu nay cd thé
khién nén kinh té tiép tuc roi vao suy thoai. Viéc gian tiép nang cao lai suat nham thu hat ngudn
vén nudc ngoai va on dinh lai dong tién noi dia co thé gay anh huéng xau Ién tin dung cua cac
doanh nghiép. Ngoai ra, viéc tai co cdu va cai cach hé théng ngan hang va doanh nghiép tu nhan

nén dugc thuc hién sau khung hoang cha khdng phai trong giai doan khung hoang.

Xeét vé thuc té, viéc 1am cia IMF ciing gap phai nhiéu 10i phé binh, dién hinh 14 nhiing
van dé lién quan dén su diéu tiét lai hé thong ngan hang nudc ngoai trong thi truong tai chinh

khu vyc. Trong do, van dé vé thoi gian cai cach dugc dua ra tranh cdi nhiéu nhit. Bén canh do,
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viéc tién hanh ty do hda voi nhitng su can thiép tir nudc ngoai vao hé thong ngan hang co thé hd
trg tai co ciu hé thong tai chinh, tuy nhién, diéu nay sé& tao diéu kién cho cic ngan hang nudc
ngoai so hitu tai san noi dia voi muc gia rat thap do anh huong boi khung hoang. Pay chinh 1a
thé tién thoai ludng nan cia hau hét cac qudc gia Pong A trong viéc dong y nhan nhitng khoan

vién tro tir IMF.

2.3.  So sanh hai cugc khing hoang thap nién 80 va 90

Khiing hoang no tai My Latinh thap nién 80 va khiing hoang tai chinh Pong A thap nién
90 déu ¢ nguon goc tir cac khoan vay ng nuéc ngoai. Khu vuyc My Latinh gap phai van dé no
nudc ngoai tir phia chinh pha nham phuc vy cho qua trinh céng nghiép hoa va phat trién kinh té.
Viéc cac chit ng nhu My va chau Au thyc hién nhitng chinh séch that chat day i suat gia tang,
nghia vu no chinh vi thé ma ting 1én. Trong khi d6, suy thoai kinh té 1am cac quéc gia nay dan
mét di kha nang tra ng. Ngoai ra cac khoan vay no lai khong dugc st dung hop ly do van con
phu thudc nhiéu vao su diéu tiét caa chinh phu, dan dén ¢ diu hiéu cua tham nhiing (Fishlow,
1988). Con cudc khiung hoang tai chinh Bong A lai bat ngudn tir ng nude ngoai cia khu vue tu
nhan. Sy yéu kém trong quan ly cia hé théng tai chinh ngan hang khu vuc nay da gop phan tao
nén nhitng bong béng tai san khdng bén viing. Su do v cua bong bong tai san va thi trudng
chung khoéan kéo theo hang loat céng ty v& no, tam Iy bat an cia cac nha dau tu thoai lui 6 at

khoi thi truong tai chinh khu vuc dan dén khing hoang.
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Hinh 8: N¢' nuéc ngoai tai cac quéc gia My Latinh 1970-2010 (% GNI)
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Hinh 9: N¢ nwéc ngoai tai cac quée gia Pong A 1970-2010 (% GNI)
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Theo Nunnenkamp (1998), c6 hai su khac biét quan trong giira My Latinh va Pong A.
Thir nhét, ngoai trir Philippines, cac qudc gia con lai cia Pong A chua bao gio bi phé binh vi
nhitng chinh séch quan 1y vi mé trudc khi cude khing hoang dién ra. Tai cac quéc gia nay, tham
hut ngan séach lién tuc giam va tién toi thang du vao nhimg nim 1990s (Bang 3). Nguoc lai, cac
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qudc gia My Latinh lai thuong xuyén c6 tham hut ngan sach rét 16n, 1a do nhirng chi tiéu qua lon
cia chinh phi nham thuc day cong nghiép hda phat trién kinh té. Thir hai, cac quéc gia My
Latinh lai khdng khuyén khich tiét kiém noi dia, trong khi cac qudc gia Pong A thi nguoc lai. Co
thé thay trong Bang 4, tir nim 1980 dén nam 1995, ti 1¢ tiét kiém tai Pong A c¢6 xu hudng ting
Ién trong khi tai My Latinh lai c6 chiéu hudng giam. Pay ciing 14 Iy do ma khu vuc Pong A phuc
héi nhanh hon so véi khu vuc My Latinh khi xay ra khung hoang.

Biang 3: Can can ngan sach tai mét sé quéc gia Pong A 1990-1996 (% GDP)

Nim Indonesia Malaysia Philippines Thailand Han Qudc
1990 0,4 -3,0 -3,5 4,5 -0,7
1991 0,4 -2,0 -2,1 4,7 -1,6
1992 -0,4 -0,8 -1,2 2,8 -0,5
1993 0,6 0,2 -15 2,1 0,6
1994 0,9 2,3 11 1,9 0,3
1995 2,2 0,9 0,5 2,9 0,3
1996 1,2 0,7 0,3 2,3 -0,1

Nguon: Radelet & Sachs (1998)

Bang 4: Tong tiét kiém trong nwéc tai Pong A va My Latinh 1980 va 1995 (% GDP)

1980 1995 1980 1995

Pong A My Latinh

Trung binh* 28 38 Trung binh 23 19
Indonesia 37 36 Argentina 24 18
Han Quéc 25 36 Brazil 21 21
Malaysia 33 37 Chile 20 29
Philippines 24 15 Mexico 25 19
Thailand 23 36 Venezuela 33 21

* Ngoai trir Hong Kong, Han Qudc va Singapore

Nguon: Nunnenkamp (1998)

Tir nhitng ly do trén, ¢ thé két luan nguyén nhan cia cudc khung hoang no tai My
Latinh 1a mot that bai vé chinh sach. Do 1a do chién lugc vay ng khdng hop ly va sir dung cac
khoan dau tu khong hiéu qua. Trong khi d6, cudc khung hoang tai chinh Pong A lai dén tir that
bai cua thi truong, do qua trinh tu do hoa qua do trong khi thi truong tai chinh khu vuc chua phat
trién di manh va bén viing ciing nhu thiéu nhimng co ché giam sat va quan ly minh bach. Ca hai
khu vuc nay déu bao gém cac qudc gia dang phat trién, chinh vi vay mét ¢t séc 1am chuyén dich

dong vén dau tu nude ngoai ciing du khién cho ca nén kinh té lao dao va roi vao khung hoang.
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Tur nhitng phan tich trén, c6 thé rat ra mot sb bai hoc kinh nghiém, do 1a phai can trong
véi nhitng khoan vay no nudc ngoai dé tranh nhitng rui ro. Bé lam duoc diéu nay chinh phu can
¢6 nhiing chinh sach kinh té vi mé lanh manh va dang tin cay. Tha nhét, cin ¢ mét chién lugc
chi tiéu va vay no hop ly tir phia chinh phu. Bén canh do, ciing can phai st dung cac khoan vay
nay nham phat trién kinh té, thic ddy xuat khau nhiam nang cao kha ning thanh toan va tra no.
Thi hai, can phai nang cao sic khoe cua khu vuc tai chinh ngan hang trong nudc, duy tri lugng
du trir ngoai hdi du 16n nham tranh su tan cong cua giGi dau co nudc ngoai. Thém nita, can xay
dung co ché gidm sét tai chinh nham kiém soat hiéu qua tin dung cua cac cong ty tu nhin hoic

cac hoat dong vay ng tu nhan c6 bao lanh cua chinh phu, tranh xay ra bong bong tai san.
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I1l.  Khiing hoang ne cong chau Au

3.1. Thuc trang

Cudc khang hoang ng cong chau Au bit dau tir nira sau nim 2009 vdi Sy gia ting mic no
cong cua nhom PIIGS (B6 Pao Nha, Ireland, Y, Hy Lap va Tay Ban Nha). Hy Lap la quéc gia
dau tién budc vao vong xody nay, véi viéc mic thAm hut ngan sach dat t6i 13,6% GDP. No cong
Hy Lap ciing 1én t6i 236 ti euro, chiém khoang 115% GDP cua Hy Lap vao nim 2009. Py la
két qua ciia mot qua trinh thuc hién chinh sach tai khoa khéng bén viing nham kich thich kinh té
sau suy thoai toan cau cudi nam 2007. Nhitng con sé chinh thirc vé tham hut ngan sach va ng
cong Hy Lap 12 mot ¢t séc 16n d6i véi gisi dau tu. Mic du chinh pha Hy Lap da dua ra nhitng ké
hoach nham cat giam thdm hut ngan sach niam 2010 xudng chi con 8,7% bang cach céc bién
phap giam chi tiéu céng va ting thué tir 19 1&én 21%, nhung cac nha dau tu van nghi ngo kha

nang thanh toan ctia qudc gia nay.

Budc sang nam 2010, EU va IMF di phai dwa ra mot goi cau tro tri gia 110 ti euro nham
ctu ldy Hy Lap. i kém véi goi ciu tro nay 1a cac diéu khoan bugc Hy Lap phai cat bo nhiéu
khoan lwong thuéng ddi véi nhan coéng, khong ting lwong chinh phi trong vong 3 nam, thué gia
tri gia ting tang tir 21% Ién 23%. Ngoai ra chinh phu ciing nang tudi nghi huu tir 60 1én 65 ddi

v&i nam va 55 1én 60 dbi voi nit.

Tinh hinh cua Hy Lap lic nay 1am day I1&n ndi bét an trong giéi dau tu vao céc qudc gia
nhu Ireland, Bo Dao Nha va Tay Ban Nha do day ciing 1a cac qubc gia vay ng nhiéu. Vao thang
11/2010, Ireland chinh thic tré thanh nan nhan tha hai cia con bao khung hoang ng cong khi
phai cau vién toi EU va IMF. Ban chat caa khung hoang ¢ Ireland van 1a thAm hut ngan séach
tram trong, nhung ngudn géc chinh lai khdng gidng nhu Hy Lap. Chinh phu Ireland da phai bo ra
50 ti euro nham ctu ldy sau ngan hang 16n cua qubc gia nay trude sy do v& cua bong bong tai
san. Nguon chi nay 1am cho tham hut ngan sach 1én tgi 32% GDP. Cu thé hon, chinh phi di tao
ra mot dinh ché tai chinh mai, goi tat 1a NAMA (National Asset Management Agency) nham

bién nhitng khoan no tu nhan thanh nhiing tai san cong.

Bang 5: Ng¢ cbng va tham hut ngan sach nhom PIIGS 2006-2011 (% GDP)

2006 2007 2008 2009 2010 2011
No Tham  No Tham  No Tham  No Tham  No Tham  No Tham
codng hut cong hut cbng hut cong hut cbng hut codng hut
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B4 Pao Nha 64,7 -3,9 63,6 -2,6 66,3 -2,8 76,8 -9,4 85,8 -8,5 91,1 -7,9

Ireland 24,9 3,0 25,0 0,1 43,9 -7,3 64,0 14,3 986 -32,0
Y 106,5 -3,3  103,5 -15  106,1 -2,7 1158 -53 1182 -5,3 1189 -5,0
Hy Lap 97,8 -3,6 95,7 -51 99,2 -7,7 1151  -136 1333 -8,1 1451 -7,6

Tay Ban Nha 39,6 2,0 36,2 1,9 39,7 -4,1 532  -11,2 64,9 -9,8 72,5 -8,8

Nguon: Featherstone (2011)

Budc sang nam 2011, Bo Pao Nha tiép tuc 1a qudc gia thir ba roi vao khung hoang khi
tuyén bé muac tham hut ngan sach da 1én téi 8,5% GDP, cling véi d6 no cong ciing dd vuot qua
90% GDP. Pay tiép tuc la hau qua caa viéc chi tiéu cong khong hiéu qua cua chinh phu quéc gia
nay. Vao thang 5/2011, EU va IMF di quyét dinh vién tro 78 ti euro nham giip B Pao Nha
thoét khoi khung hoang, véi diéu kién quéc gia nay phai co 16 trinh cat giam tham hut ngan sach

xudng dinh mirc chung cua khéi eurozone xubng con 3% vao nam 2013.

Y va Tay Ban Nha mac du chua thuc sy roi vao khing hoang nhung ciing & vao trong
vong nguy hiém. Tham hut ngan sach caa Y vao nam 2011 méi chi & mac 5% GDP nhung ng
cong da xap xi 120% GDP. Tay Ban Nha thi mic du no ¢éng chi méi & micc 72% GDP nhung
tham hut ngan sach lai rat cao, gan 9% GDP.

3.2. Nguyén nhan
Nguyén nhan dau tién cia cuoc khung hoang nay chinh 1a do du am tir cudc khing hoang
tai chinh toan cau cudi nam 2007 danh manh vao nén kinh té tai cac quéc gia phat trién. Su suy
thodi kinh té khién cho céc quéc gia phai thuc hién cac bién phap kich thich kinh té théng qua

viéc tang chi va giam thu ngan sach, khién cho ngan sach chinh phu thAm hut manh.

Nhitng chinh sach kich thich ting truéng tai cac qudc gia nay khong di kém véi mot
chinh sach tai khoa bén viing va su mat can di trong viéc vay no caa minh. Hy Lap, ké tir khi
gia nhap khéi ddng tién chung eurozone vao nam 2001 cho dén khiing hoang tai chinh nim 2008,
mtc thAm hut ngan sach dugc cong b trung binh vao khoang 5% méi nam, trong khi con s6 nay
cua ca khdi eurozone chi la khoang 2% (IMF, 2009). Chinh vi thé, Hy Lap di khong thé duy tri
duoc nhitng chi s theo quy dinh chuan cua Uy ban Kinh té va Tién té cua EU (EMU), véi mic
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tran thAm hut ngan sach 1a 3% va no nuéc ngoai 1 60%. Tuy nhién, Hy Lap khong phai la quéc
gia duy nhat, bai c6 dén 25 trén 27 thanh vién EU khong dat duoc cam két nay (Kirkegaard,
2009).

Sy tham hut tai khéa cua cac qudc gia trong khdi PIIGS dén tir nhidu nguyén nhan. Tai
Hy Lap la viéc thu ngén sach khong dam bao trong khi chinh phu lai chi tiéu qué nhiéu. Quéc gia
nay duoc bao chi nhiac dén rat nhiéu vé nan tron thué, khi ting truéng GDP danh nghia trong giai
doan 2000-2007 dat mac trung binh 8,25% thi mirc ting vé thu thué chi 1a 7% (Servera &
Moschovis, 2008). Ngoai muc chi tiéu cong thong thuong, Hy Lap con phai tra gid cho khoan
dau tu cong khong 16 tir Olympic 2004. Truong hop cua Ireland, nhu da noéi ¢ trén, 1 do chinh
phu thuc thi viéc cau iy cac ngan hang, bién no xdu ngan hang thanh cac khoan no cong.
Trudng hop ciia Bé Pao Nha ciing 1a do sy chi tiéu hoang phi caa chinh phu vao qué nhiéu du &n

cong khong bén viing.

Mbt nguy@n nhan nira lién quan dén chinh sach tai khda chinh 1a su han ché trong co ché
phdi hop diéu hanh trong khu vuc st dung dong tién chung eurozone. Cac qudc gia trong khu
vuc cha yéu hop tac trong cac chinh séach tién té, nham dam bao duy tri gia tri dong euro, trong
khi céc chinh séch tai khoa lai chua c6 duoc mot sy dong thuan va hai hoa tuong tng. RS rang,
mic du da c6 nhing quy dinh cu thé vé mac tham hut ngan sach ciing nhu ng céng nhung lai
khdng c6 mot co ché giam séat va quan Iy hiéu qua d6i véi tirng qudc gia thanh vién. Chinh vi
vy, su V& no tai mot quéc gia la Hy Lap da kéo theo khang hoang niém tin lan sang cac quéc

gia co chinh sach tai khda long 1éo khac.

Cubi cung, nguyén nhan khién cudc khiing hoang lan rong va c6 nguy co tram trong hon
chinh 12 viéc thiéu co ché phdi hop ng phé giita cac qudc gia trong khu vuc. Thir nhat, mic do
nghiém trong ciing nhu rui ro khing hoang ké tir khi bat dau chwa duoc nhan thirc day du do gioi
chinh tri gia van ¢ chap va khdng chiu thira nhan thyc trang caa nén kinh té. Vi du nhu viéc Hy
Lap che gi4u thdng tin vé muc tham hut ngan sach cua minh. Sy hd tro ban dau cua EU lai bj tur
chéi thing thimg, dé dén khi Hy Lap chinh thiic phai cdu ctu vién trg thi khang hoang niém tin
ngay lap tac da lan sang cac qudc gia thanh vién khac. Thir hai, cac quéc gia roi vao khung
hoang ciing khong c6 mot su ddng thuan nhat tri chung nao trong viéc tim kiém nguyén nhan va

¢6 nhitng chinh sach giai ctru thich hop. Hau hét cac qudc gia déu cé gang thuc hién nhiing chinh
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s&ch cua riéng minh trude khi kho khin chong chat va phai nho dén su vién trg cua EU va IMF,

khdng hé c6 mét chién lugc xtr Iy vé dai han dugc dua ra.

3.3. Hauqua

Tac dong dau tién cua cudc khung hoang ng ¢ong chau Au chinh 1a viéc dong euro lién
tuc truot gid so Vi cac dong tién khac. Didu nay gay thiét hai nang né cho tit ca cac qudc gia
thanh vién trong khi eurozone. Bién dong ti gia anh huong truc tiép 1én can can thuong mai, do
chi phi cho cac hang héa nhap khau gia ting theo da suy giam cua dong euro. Thém nira, bén
canh viéc nhan vién tro tir EU va IMF, c&c qudc gia ndy ciing phai tap trung ngudn luc tai khoa
dé chdng choi véi cudc khing hoang, trong khi du am tir cuoc khing hoang tai chinh toan cau
cudi nam 2007 van chua hoan toan dugc dap tat. Hau qua truc tiép tir nhitng chinh séch thét chit
ngan sach tai khu vuc nay lam cho ting truong kinh té déu thap va tham chi c¢é ting truong am.
Nén tai chinh ctia nhiéu nudc suy yéu nghiém trong va cé thé phai mat nhiéu nam méi phuc hoi.
Cac ngan hang va cac to chirc tai chinh ciing c6 nguy co pha san hang loat néu nhu khu vuce dong

tién chung chau Au tan v&.

Cuoc khang hoang no cong chau Au ciing tic dong 1én nhom cac qudc gia dang phat
trién. Su sut gi& cua dong euro lam cho gia tri xuat khau cua cac qudc gia nay sut giam, dan dén
suy giam kinh té. Theo danh gia cia UNESCAP (Bang 4), néu nhu khu vuc chau Au thi hanh cac
chinh sach tai khoa nghiém ngat, ting truong cia khu vuc chau A — Thai Binh Duong sé chi vao
khoang 6,5% trudc khi ting trudng tré lai vao nam 2013. Trong khi d6, néu khu vuc eurozone xir
ly no thiéu hiéu qua hozc toi té hon 1a tan v&, miic ting truong s& con thap hon nhiéu vao nim
2012 va tiép tyc giam vao nam 2013. V& lam phat, trong tat ca cac kich ban, dén nam 2013, déu
khong phai 1a van dé 16n ddi véi khu vyc chau A — Thai Binh Duong.

Bang 6: Bon kich ban cia khu vuc chau A - Thai Binh Dwong
doi véi khu vue dong tién chung chau Au

Tang truéng GDP Lam phat
2011 2012 2013 2011 2012 2013
Kich ban co sé 7,3 6,9 8,0 5,8 4,0 3,4
Kich ban ky luat tai khoa nghiém ngit 7,3 6,5 7,4 5,8 3,9 2,9
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Kich ban xt Iy ng thiéu hi€u qua 7,3 5,8 51 5,8 3,8 1,4
Kich ban khu vyc dong Euro d6 v& 7.3 5,1 42 5,8 3,4 0,5

Nguon: UNESCAP (2012), trich bai Pham Thé Anh va céc cong su (2012)

Tac dong cua cudc khung hoang khu vire eurozone vé dai han van rat khé co thé du doan,
khi ma trién vong xt Iy ng cong chua thyc su rd rang. Néu qua trinh phuc hdi kéo dai hoic tham
chi tiép tuc lan rong thém ra cac quéc gia khac, tinh hinh con dién bién phuc tap hon nita va khu
vuc chau Au ciing nhu cac quéc gia khéc s& cang kho khin trong viéc phuc hoi ké tir sau cudc
khung hoang tai chinh toan cau. Truong hop toi té nhat van 1a viéc khu vuc ddng tién chung chau
Au tan v, diéu nay s& lam sup d6 niém tin vé viéc hoi nhap kinh té quéc té ¢ tim khu vuec ciing
nhu toan thé gii. Viéc mot khu vuc kinh té véi cac qudc gia phat trien manh va bén viig nhu
khu vue dong euro ma con roi vao khung hoang sé rat kho dé cac quéc gia va khu vuc dang phat

trién c6 thé mo wdc vao mot hinh thirc hoi nhap kinh té cao hon.

3.4. Phan ing chinh sach
Nham d6i pho véi cudc khang hoang, cac qudc gia chau Au di phai thuc hién hang loat
nhitng chinh sach that chit ngan sach mot cach hét sic khac khd nham chang minh quyét tam
giam tham hut ngan sach xuéng chi con 3% GDP va ng cong dudi mic 60% GDP, bén canh su
hd tro truc tiép tir EU va IMF.

EU khoéng hé co y dinh mudn khu vuce dong tién chung chau Au tan v, boi né s& gay hau
qua tidu cyc dén toan bo cac quéc gia khac khdng chi & chau Au ma con trén toan thé gisi. Tuy
nhién, nham kéo céac québc gia thanh vién ra khéi con bao khung hoang la mot van dé hét sic kho
khin va ton kém. Bén canh viéc hd tro tryc tiép théng qua viéc thanh 1ap Quy binh 6n tai chinh
chau Au EFSF (European Financial Stability Facility), EU yéu cau cac qudc gia nay phai tu
minh ¢ nhiing bién phap nham cit giam mic tham hut ngan séch hién cd. Nhiing chinh sach nay
phai 6 16 trinh 5 rang va dugc cong b chi tiét.

Tai Hy Lap, bit dau tr nam 2010 dén nay, qudc gia nay da thuc hién lién tuc nim dot
chinh séch nhiam ting ngudn thu ciing nhu giam chi tiéu chinh phi. Cu thé, dot dau tién vao
thang hai nam 2010, chinh phu quyét dinh khong ting luvong cong chuc, cit giam 10% phu cép,

cit lvong 1am thém gid... Dot thi hai dién ra chi mot thang sau do, tién phu cap giam tiép 12%,
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lwong cong chuc ciing giam 7%, thué gié trj gia ting tang tir 19% Ién 21%, cung hang loat céc
loai thué méi duoc dat thém. Hai thang sau do, lai mot dot chinh sach khac duoc ban hanh. Lan
nay chinh pha giam ca lwong huu, tang tudi vé huu, thué gié tri gia ting lai ting tiép 1én 23%.
Sang dén gitra nam 2011, lwong huu lai tiép tuc bi cit giam, cac déi tugng c6 thu nhap cao bi
danh thué manh hon, cing véi viéc gia ting thué bat dong san clng cac tai san c6 gia tri khac.
Cudi clng dau nam 2012, chinh phu lai tiép tuc cat giam tién luong tdi thiéu, stra d6i luat tao
diéu kién cho cac doanh nghiép canh tranh nhiéu hon va sa thai duoc nhiéu nhan céng hon, cac
chi tiéu co ban cho y té va qudc phong ciing bi cit giam. Viéc lién tuc phai ¢ nhitng chinh sach
méi nham 1am giam tham hut 1a do khi da thuc hién chinh s&ch that chat, kinh té suy thoai dan
dén ngudn thu khéng nhiéu, hiéu qua caa cac chinh sach khdng cao va chinh phu lai tiép tuc phai

¢6 nhitng chinh séch méi that chat hon nita (Nelson, Belkin & Mix, 2010).

Ireland ciing tuong ty Hy Lap, phai thi hanh hang loat chinh sach cit giam chi tiéu cong
va cb gang gia ting nguon thu ngan sach cia minh. Cu thé thdng qua viéc giam luong t6i thicu,
cat giam bién ché trong cac t6 chic cong, tang thué gia tri gia ting, danh thué manh vao bat dong
san va cac tai san c6 gia tri, dong thoi thiét 1ap hang loat céc loai thué mai. Cac qubc gia khac
nhu B6 Pao Nha, Y hay Ty Ban Nha ciing déu phai thuc hién nhitng chinh sach tuong tu.
Ngoai ra, Ireland con phai bat tay vao tai thiét lai hé thong ngan hang. Nhitng chinh sach va quy

dinh mgi nham giam sét va quan ly hé thong tai chinh ngan hang da duoc dua ra.

Ngoai ra, do nhiing tac dong gian tiép day manh cudc khing hoang cia céc co quan danh
gia tin dung (Featherstone, 2011), Uy ban chau Au EC con dé xuét thanh 1ap mét té chic moi
giam sat cac co quan xép hang tin dung va coi d6 1a mét trong nhiing nd lec nham day manh hé
thdng giam sat tai chinh trong khu vyre. EC ciing s& xem xét viéc thanh 1ap mét co quan xép hang
tin dung doc lap chau Au, dong thoi can thiép tich cuc hon vao cac to chirc xép hang tin dung

chung.
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IV. No cong ¢ Viét Nam
4.1. Thuc trang ng cong Viét Nam

4.1.1. Thu va chi ngan siach nha nwéc

- Thu Ngén sach Nhia nwoc

Theo cac Bao cao Quyét toan NSNN giai doan 2003-2010, 6 thé thay ngudn thu NSNN
ctua Viét Nam kha 6n dinh, dao dong trong khoang tir 25-30% GDP. Tong nguén thu dugc phan
chia thanh ba khoan bao gom thu tir thué va phi, thu vé& vén, va thu vién tro khong hoan lai.
Trong s6 nay thi phan 16n van dén tir ngudn thu thué va phi, thu vé vén chiém khoang 2% va thu
vién tro khong hoan lai chi chiém khoang 0,5% (Hinh 10). Nam 2009 ngudn thu tir thué c6 dau
hiéu suy giam nhe do Chinh phu thuc hién hang loat cac bién phap cat giam nham kich thich
téng cau. Tuy nhién sang nam 2010 thi ti I& thu thué lai gia tang tré lai, 1én dén gan 30%. Theo
nhu Dy toan NSNN trong hai nim gan nhat 1 2011 va 2012 thi ti 1¢ thu thué dang cé xu huéng
giam xudng chi con khoang 25%. Mac di vay nhiing con s6 ciia nam 2011 va 2012 chua thé
phan anh ding xu hudng nay, do néu cin ctr vao thyuc trang tong thu NSNN tir nam 2003 dén

2010 thi nhitng sb liéu quyét toan ludn luén vuot so Vi nhitng sb liéu du toan.

Hinh 10: Céc ngudn thu trong NSNN cia Viét Nam 2003-2012 (% GDP)
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=60—Téng thu =M=Thu tir thué va phi Thu vé vén  =3¢=Thu vién trg khong hoan lai

Nguon: Quyét toan NSNN (2003-2010) va Dy todn NSNN (2011-2012), B6 Tai chinh
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So sanh vai cac qudc gia khac & chau A khéc cd thé thay Viét Nam ludn 1a qudc gia cd ti
I& thu thué cao nhat (Hinh 11). Trung Quéc, mic di cd su gia ting lién tuc nhung ciing chi &
muc khoang 17-18% GDP; Thai Lan hay Malaysia vao khoang 15%; Indonesia va Philippines
vao khoang 12%; trong khi An D¢ chi thu thué vao khoang 7%. Tong mirc thu thué cao da han
ché kha nang tich lity cua doanh nghiép, 1am giam dau tu phat trién ciing nhu viéc nang cao ning
lyc canh tranh cia khu vire tu nhan. Bén canh d6, mac di ¢6 muc thu thué cao nhat trong sb cac
qudc gia chau A nhung c6 vé nhu cac khoan thu thué nay lai khong tuong xang véi tée do phat
trién co so ha tang ciing nhu cac phuc loi X8 hoi cho ngudi dan. Pidu nay co thé tao nén nhiing

rao can 1on trong viéc phét trién kinh té trong dai han.

Hinh 11: Doanh thu thué tai Viét Nam va mgt sb quéc gia chau A 2001-2012 (% GDP)
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Nguon: ADB (Key Economic Indicators 2012)

Vé co cau cac nguodn thu trong NSNN, cé thé thdy ngudn thu tir cac doanh nghiép ngoai
qudc doanh dang c6 xu hudng ting 1én. Néu cin ctr vao sb liu Dy toan cua Bo Tai chinh thi
ngudn thu tir khu vuce nay da ting gip hon hai 1an néu nhu so voi mot thap ky truée, tir khoang
7% vao nam 2003 1én dén 15% vao nim 2012 (Hinh 12).
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Tuy nhién bat chap viéc di co6 dong gop nhiéu hon cho téng ngudn thu cua NSNN, thi
muc do dong gop cua khu vyc nay van nho hon nhiéu so véi mic dong gop cua khu nay vao
GDP ca nudc, gan 50% (Hinh 13). Tuong tu nhu thé, nghich 1y duoc dau tu nhidu nhung dong
gop vao ngudn thu kém cang dwoc thé hién trong khu vyc nha nuéc, khi dong gop cua khu vuc
nay vao GDP ca nudc vao khoang 40%, nhung ngudn thu tir khu vyc nay lai chi & murc trén dudi
20%. Nghich ly nay c6 thé duoc giai thich bang cac hoat dong tham nhiing va trdn thué cua cac

doanh nghi¢p Viét Nam.

Ngoai ra, ngudn thu tir khu vuc céc doanh nghiép du tu nudc ngoai lai dang suy giam, tir
chd khoang 35% vao nim 2005 da giam xudng chi con vao khoang 25% tong ngudn thu. Trong
khu vuc nay dang chi ¥ 1a ngudn thu tir dau tho da suy giam dang ké va chi con & muc khoang
12% t6ng ngudn thu (Hinh 14). Piéu nay la ddu hiéu tich cuc khi ngudn thu NSNN da khong con

1& thudc nhiéu vao dau thd nhu trude day, mic du van giit duoc su 6n dinh.

Hinh 12: Co cAu ngudn thu NSNN 2003-2012 phan theo tirng khu vuc (% téng thu)
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Nguon: Quyét toan NSNN (2003-2010) va Dy toan NSNN (2011-2012), B¢ Tai chinh
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Hinh 13: Pong gop vao GDP theo tirng khu vic 2001-2010 (%0)
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Hinh 14: Ti trong thu tir diu tho (% téng thu)
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Ngudn: Quyét toan NSNN (2003-2010) va Dy toan NSNN (2011-2012), Bo Tai chinh

Chi Ngan sach Nha nuwoc
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Theo cac B4o c4o Dy toan va Quyét toan cua Bo Tai chinh thi tong chi can d6i NSNN s&
bao gdm chi tiéu cho dau tu phat trién va chi thuong xuyén. Bit dau tu nim 2009, tong chi tiéu
NSNN di ¢6 xu huéng giam do chinh phu thyuc hién nhiing chinh séch that lung budc bung nham
binh 6n nén kinh té. Tuy nhién, nhin vao thuc trang chi tiéu trong Hinh 15, cd thé thdy ring bat
chap su thu hep cua téng chi tiéu, cac khoan chi thuong xuyén lai dang c6 xu hudng ting 1én,
trong khi cac khoan chi cho dau tu phat trién lai dang c6 xu huéng giam xudng. R& rang diéu nay
phan &nh sy khéng hiéu qua trong chi tiéu cua chinh phu. Viéc chi thuong xuyén tang 1én chiing
t6 rang chinh phi van dang phai gdng ganh mot bd may nha nudc cong kénh va hoat dong kém

hiéu qua.

Hinh 15: Co ciu chi cin d6i NSNN 2003-2012 (% GDP)

35

” *__’/———NA“\M

25

20 —_—

15

10 — 1 il""--||—"’ﬁ’—.l..-=-'1l~.._..-ll----'l
5

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

=—0—Tbng chi can d6i NSNN == Chi dau tu phat trién Chi thuong xuyén

Ngudn: Quyét toan NSNN (2003-2010) va Dy toan NSNN (2011-2012), Bo Tai chinh

Nhin vao hinh 16 c6 thé thiy néu nhu so sanh véi cac qudc gia khéac trong khu vuc ciing
nhu cac quéc gia khac & chau A, chi tiéu cong cua Viét Nam ciing vuot troi, vao khoang trén
dudi 30% GDP. Trong khi dé, ngoai trir Malaysia va Trung Quéc vao khoang 25% thi ti 1& nay

tai c4c qudc gia con lai nhu Thai Lan, Indonesia, Philippines hay An D¢ chi vao khoang 15-20%.
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Hinh 16: Chi tiéu cong tai Viét Nam va mdt sé quéc gia chau A 2001-2011 (% GDP)
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Nguon: ADB (Key Economic Indicators 2012)

4.1.2. Tham huat ngan sich va ng cong

- Tham hut ngan sach

Mic di ¢ nguon thu kha cao nhung Viét Nam ciing van khong tranh khoi viéc thuong
xuyén bj tham hut ngan sach trong khoang mot thap ky tro lai day. Sé liéu Quyét toan va Du
toan NSNN cua Bo Tai chinh phan biét hai khai niém boi chi NSNN. D6 1a boi chi theo tiéu
chuan quéc té (khdng bao gom chi tra no gbc) va theo tiéu chuan Viét Nam (bao gém ca chi tra
no goc). Néu tinh theo tiéu chuan quédc té thi mac tham hut hay boi chi caa Viét Nam thap hon
nhiéu, va ciing kha gan véi thdng ké cua IMF va ADB (Bang 7). Tuy nhién, néu theo nhu tiéu
chuan Viét Nam thi tham hut Viét Nam vao khoang 5% GDP, duy chi c¢6 nam 2009 Viét Nam

thdm hut cao hon han 1a 6,9% GDP do anh huéng cua khang hoang tai chinh toan cau.

52



Bang 7: Tham hut ngan sach Viét Nam 2001-2011 (% GDP)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

MoF* -18 -11 -09 -09 -1,76 -181 -3,69 -2,36 -3,14
MoF? -49 -49 -486 -499 -565 -458 -69 -55 -49
IMF -2,78 -2,35 -325 -0,19 -131 0,30 -2,18 -0,54 -7,17 -519 -2,69
ADB 35 -23 -2.2 02 -11 1,3 -10 0,7 -39 -45 -25
Chu thich:

MOF* — thong I¢ qudc té (khong bao gém chi tra ne goc)
- MOF? — théng I¢ Viét Nam (bao gom ca chi trd ngr goc)
Nguon: World Economic Outlook 2012 (IMF) va Key Economic Indicators (ADB)

Mtc d6 tham hut ngan séch caa Viét Nam duoc xem 1a cao so véi cac quéc gia khéc
trong khu vuc. Nhin vao Hinh 17 c6 thé thiy trong giai doan ké tir khung hoang nam 2009, ti 1¢
tham hut caa Viét Nam chi thua Malaysia va An D¢. Budc sang nim 2010, Viét Nam la quéc gia
duy nhit tiép tuc gia ting tham hut ngan séch, trong khi cac qudc gia con lai déu bat dau cai thién
tinh hinh cia minh. Tuy nhién c6 thé thiy dén nim 2011, theo xu huéng chung, Viét Nam da
giam duoc mot nira mirc thAm hut ngan sach caa minh. Pidu nay c6 thé dugc giai thich do cac

nén kinh t& déu c6 xu hudng phuc hdi va én dinh tro lai sau cugc khung hoang tai chinh toan cau.

Hinh 17: Tham hut ngan sach tai Viét Nam va mét sé6 quéc gia chau A 2009-2011 (% GDP)

Malaysia
India
Vietnam
Philippines
Thailand
China

Indonesia

m2009 ®m2010 =2011

Nguon: ADB (Key Economic Indicators 2012)

S6 liéu cua Bo Tai chinh ciing chi rd ngudn bu dap boi chi NSNN cua Viét Nam, bao

gom cac khoan vay trong nudc va vay nuéc ngodi (Bang 8). Theo d6, thong thuong Viét Nam
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phu thudc nhiéu vao cac khoan vay trong nude, hon 13 cac khoan vay nuéc ngoai. Ngoai trir nam

2009, Viét Nam vay no nudc ngoai kha nhiéu dé bu dap cho tham hut ngan séch.

Bang 8: Co ciu ngudn bu dip bdi chi NSNN 2003-2011 (ti dong)

Theo thong 1¢ quoc té (khong gdm chi tra ng goc)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Tong 10,904 7,881 7,140 8,964 20,094 26,746 61,198 74,370 71,360
Ng trong nudc 6,327 4,671 4525 3,160 13,315 11,710 30,860 63,100 55,050
No nudc ngoai 4,577 3,210 2,615 5,804 6,779 15,037 30,338 11,270 16,310
Theo thong 16 VN (gom ca chi tra ng gbc)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Tong 29,936 34,703 40,746 48,613 64,567 67,677 114,442 119,700 120,600
No trong nuéc 22,895 27,450 32,420 35,864 51,572 48,009 78,150 98,700 92,600
No nudc ngoai 7,041 7,253 8,326 12,749 12,995 19,668 36,292 21,000 28,000

Nguon: Quyét toan va Du toan NSNN 2003-2011

- No cong

Vé no cong Viét Nam, ton tai rat nhiéu kho khan trong viéc dua ra mét con sé do ludng
cu thé. Theo nhu thdng ké ciia Pham Thé Anh (2012) trong Hinh 18, thi tng no céng Viét Nam
tinh dén cudi nam 2011 1a khoang 55% GDP, trong d6 31% la ng nudc ngoai va 24% la no trong
nuéc. Theo nhu khuyén céo caa Caner, Grennes va Koehler-Geib (2011) thi méc no cdng nguy
hiém cho cac quéc gia dang phat trién nhu Viét Nam 12 64%. C6 thé thay, no cong Viét Nam da
& khé gan, va co 18 tinh dén thoi diém hién tai da vuot qua ngudng nguy hiém nay. Piéu nay la
do cac khoan no xau cua khu vgec DNNN, chua c6 s6 liéu rd rang, nhiéu kha ning chinh phi s&
phai sir dung thém ngan sach nha nuéc dé tra. Thém nita, no trong nuéc cua khu vuc DNNN
theo ghi nhan trong dé an Tai ciu tric DNNN caa Bo Tai chinh (2012) ciing chiém dén 16,5%
GDP.
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Hinh 18: CAu tric ne Viét Nam tinh dén cudi nim 2011 (% GDP)

Téng no
144,9%

Téng no cdng

Ng nudc ngoai Ng trong nudc

41,5% 103,4%
Ng cong nudc ngoai No tu nudc ngoai No cong trong nudc No tu trong nudc
31,1% 11,1% 23,5% 79,9%

S

No chinh pha N¢ dugc CP bao lanh No¢ cia DNNN Khac
26,7% 4,4% 16,5% 63,4%

Nguon: Pham Thé Anh (2012)

Theo bao céo gan nhat cia Bo truong Vuong Dinh Hué giri 1én Chinh phi thang 10/2012
va vian ban tra loi cia Bo truong tai ky hop thtr 4, Qudc hoi khoa Xl1I, thang 11/2012 thi tinh

hinh no céng Viét Nam c6 thé duoc mé ta trong bang dudi dy:

Bang 9: N¢ c6ng Viét Nam theo dinh nghia Viét Nam va dinh nghia qudc té (s6 liéu gan nhit)

Ti dong % GDP
Ng cong theo dinh nghia Viét Nam 1.391.478 55%
No chinh phu 1.095.654 43,1%
Ng duoc chinh pha bao lanh 285.124 11,3%
No chinh quyén dia phuong 19.699 0,6%
No¢ cong theo dinh nghia quéc té 2.683.878 106%
No cong theo dinh nghia Viét Nam 1.391.478 55%
No caa DNNN 1.292.400 51%

Nguon:
-S4 ligu ng cong theo dinh nghia Viét Nam ldy tir B4o céo Chinh phu tir bo truong Vuong Dinh Hué thang
10/2012
- S6 lieu ng cuia DNNN ldy tir van ban tra 1oi cua Bo truong Vuong Dinh Hué tai ky hop thir 4, Qudc hoi
khoa XIlI, thang 11/2012
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Nhu vay c6 thé thdy, néu tinh ding theo dinh nghia qudc té, no cong Viét Nam di vuot
qua tat ca cac ngudng nguy hiém duoc dé cap o phan trén. Mac du vay, cach tinh nay con chua
hé tinh dén no cua khu vuc cong tai chinh trong biéu db khu vuc cdng cua IMF. Néi cach khac,
néu nhu cdng ca no cua ngan hang trung wong va cac td chirc cdng tai chinh khéc thi no cong
cua Viét Nam s& con vuot con sé 106% GDP. Muc ng cong nay vugt Xa So Vi cac ngudng nguy
hiém duoc dé cap & phan trén, tham chi, nd con gan gap d6i nguong 64% GDP ma Caner,
Grennes va Koehler-Geib (2011) da dua ra.

Duya vao sb liéu nude ngoai trén dong hd no toan cau (The Global Debt Clock) cua tap
chi The Economist v& mirc no cdng Viét Nam tir nam 2001 dén nay, dugc minh hoa trong Hinh
19, ¢6 thé thay ng cong Viét Nam di lién tuc gia tang dén nam 2010 va ciing da vuot qua ngudng
50% GDP. Tuy nhién, nhin vao sé liéu chinh thic ndm 2011 cung véi s6 liéu du béo cua cac
nam 2012 va 2013 c6 thé thdy tong du no cta Viét Nam dang co xu hudng giam. Cu thé tap chi
The Economist cho rang no cdng cua Viét Nam nim 2012 s& vao khoang 50% va dén nim 2013
s& tiép tuc giam xudng con 48,7% GDP.

Hinh 19: Téng ng cong Viét Nam tir nim 2001 dén nay (% GDP)
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Nguon: The Global Debt Clock (The Economist)

Trong téng s6 no cong cua Viét Nam, dang quan tim hon ca van 1a du no nuéc ngoai.
Bét dau tir nam 2007, B6 Tai chinh d cho ra Ban tin No nudc ngoai thuong nién va céng bd
nhitng sé liéu lién quan. Nhin vao Hinh 20 c6 thé thiy phan 16n ng nuéc ngoai déu 1a no cong,

theo d6 ng céng nudc ngoai dao dong trong khoang 25-30% GDP. Trong tong s ng cong nudc
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ngoai cua Viét Nam, thi ngoai cac khoan no tir IMF, phan 16n cac khoan vay no nudc ngoai cua
Viét Nam dén tir ba dong tién 16n 1a Euro, USD va JPY (hinh 21). Ca ba dong tién nay dang c

xu huéng 1én gia theo da phuc hdi cua nén kinh té toan cau 1a mot méi lo ngai ddi vai Viét Nam

khi gié tri caa c&c khoan ng sé gia tang theo.

Hinh 20: N¢ cong nuwéc ngoai va tong du ng' nwéc ngoai Viét Nam 2004-2010 (% GDP)
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® No cong nudc ngoai

® No nudc ngoai

Nguon: Ban tin No nudc ngoai 1-7, Bo Tai chinh

Hinh 21: Co ciu ng céng nwéc ngodi cia Viét Nam nim 2010 phan theo loai tién

Khac
3%

Nguon: Ban tin No nuéc ngoai 07, Bo Tai chinh
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4.1.3. Rui ro ng cong Viét Nam

Dé chi tra cho cac khoan vay no caa minh, chinh phu bat budc phai c6 mét ngudn thu on
dinh néu nhu khong mudn phai cit giam chi tiéu caa minh. Tuy nhién, thuc té cd vé nhu ting
ngudn thu bai cac khoan thué tryc tiép tir doanh nghiép hodc ngudi dan gap rat nhiéu kho khin
dén tir sy khong ung ho cua ngudi dan dan dén nhiéu bat 6n trong xa hoi. Dién hinh nhu gan day
B6 Giao thong dua ra ¥ kién mudn thu thém thué duong bo, diéu nay di nhan dwoc rat nhiéu sy
phan ddi cia du luan. Con néu nhu thuc hién that chat chi tiéu, chinh phu c6 thé phai danh doi
bang viéc suy giam ting truéng kinh té do khong con thuc hién dugc muc tiéu kich cau nhu

truoc.

Bén canh kho khan ndi tai, Viét Nam ciing giéng nhu nhiéu qudc gia khac trén toan thé
gidi, chiu anh huang boi khing hoang tai chinh toan cau. Tién dong Viét Nam bat dau mat gia so
V6i cac dong tién co sitc manh khac, diéu nay vo hinh chung day gié tri cac khoan ng nudc ngoai
cua Viét Nam Ién cao. Song song véi 4o, giéi dau tu da khong con xem Viét Nam 1a mot diém
dén hap din nhu trude nita. Mac di viéc tién ddng mat gia co thé gia ting xut khau va can can
thwong mai, nhung tac dong tich cuc nay khong nhiéu do Viét Nam van chi xuit khau nhitng

hang hda thd véi gia ca thap.

Tat ca cac tac dong trén 1a ly do khién Viét Nam khdng thé trong doi vao cac khoan vay
no cia nudc ngodi nhu trude day nira. Cudc khing hoang ng cong chau Au khong chi lam giam
long tin cua gioi dau tu ma con day 1én héi chudng canh tinh ddi véi cac qubc gia dang phat trién
cho thiy, ké cac khu vuc dong euro I6n manh ciing c6 thé bi danh sap, cac qubc gia dang phat
trién lai cang phai dé cao canh giac véi cac khoan no ciia minh. Chinh vi thé, véi mot ngudn vén
vay nudc ngodi han ché va khong thé tang thém, Viét Nam s& phai sir dung mot céch hiéu qua
dung muyc dich nham thlc day sy phat trién caa toan bo nén kinh té méi c6 hy vong tra dugc ng

trong twong lai va khoi phuc lai niém tin cho gioi dau tu.

Tir 1au Viét Nam chi chd trong vao viéc giai ngan cho cac khoan vay cia minh, ¢b ging
ban trai phiéu dé thu tién vé, con hiéu qua cua von dau tu it khi dugc xem 1a thanh cong. Can
bénh kinh nién caa Viét Nam van dén tir nan quan liéu, tham nhiing véi viéc st dung khéng hop
ly ngudn von cong, mang tinh dan trai, cham tién do, that thoat va lang phi Ion di kém véi sy
quan ly long 1éo dan dén viéc ca nhitng khoan vén duoc sir dung ciing chura mang lai két qua nhu

mong doi. Bién hinh trong sé nay c6 thé ké dén truong hop cua cac tap doan nha nuéc 16n nhu
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Vinashin, Vinalines hay Petro Vietnam. That thoat tir cac tdp doan nay di 1én dén hang chuc
nghin ti ddng. Chinh vi thé, rai ro tai khoa va no cdng caa Viét Nam cang tro nén tram trong khi
khéng hy vong gi c4c tap doan nay c6 thé nhanh chong vuc day va tra dugc cac khoan vay dau tu

cua minh.

Hiéu qua dau tu cua Viét Nam duoc thé hién rd nét nhat qua chi s ICOR, thé hién su suy
giam hiéu qua dau tu cua Viét Nam khong chi trong khu vuc cdng ma trong ca nén kinh té. Nhin
vao Hinh 23 c6 thé thay hiéu qua dau tu cua Viét Nam da suy giam dang ké. Néu xét vé tong nén
kinh té thi chi s6 ICOR di ting tir 4,89 1én dén 7,43 tir giai doan 2000-2005 dén giai doan 2006-
2010. Con néu so sanh hiéu qua gitra khu vuc nha nuéc va khu vice ngoai nha nudc cé thé dé
dang nhin thay nghich ly. Trong khi khu vuc nha nuéc luén nhan duoc ti trong dau tu nhiéu hon
(Hinh 22), nhung chi s6 ICOR lai gip hon hai 1an. Cu thé trong giai doan 2000-2005, trong khi
khu vuc ngoai nha nuéc chi can gan 3 dong von dé tao ra 1 déng doanh thu thi khu vye nha nuoc
trung binh can dén gan 7 ddng. Twong tu nhu thé, sang dén giai doan 2006-2010, khu vyuc ngoai

nha nudc can 4 dong thi khu vuce ngoai nha nudc can dén gan 10 dong.

Hinh 22: Ti trong dau tw toan x& hdi phan theo cac khu vuc kinh té 2006-2011 (%)
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Nguon: Tinh toén tir s liéu caa TCTK
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Hinh 23: Chi s6 ICOR Viét Nam phan theo tirng khu vuc

18

15,71

16

Téng Nha nuée Ngoai nha nudc FDI

m 2000-2005 m2006-2010

Nguon: Bui Trinh (2011)

4.2.  Geiy chinh sach

Ti 18 no cong ting nhanh trong khi tham hut ngan sach khong hé c6 dau hiéu suy giam,
dau tu céng khong hiéu qua, lam phét va su sut gia cua tién dong dat Viét Nam trudc rat nhiéu
thach thic. Chinh xac thi Viét Nam dang gap phai mot thé tién thoai ludng nan trong viéc xir ly
van dé nay. Néu nhu chinh phu in thém tién dé mua trai phiéu, 14i suat cac loai trai phiéu dai han
s& ting cao thay vi ha thap va tiép tuc ¢y manh lam phat. Trong tinh hinh nén kinh té van con
yéu, néu thuc hién that chat ngan sach co thé dan dén maot thoi ky suy thoai khac. Chinh vi thé,
¢ gang st dung va quan Iy hiéu qua nguon von hién nay c6 thé xem nhu phuong cach dé Viét
Nam tranh dugc nhitng rui ro vé khing hoang. Do vay, phan nay s& dwa ra mot s6 goi y chinh

sach c6 thé gidp Viét Nam thuc hién duogc diéu nay.
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4.2.1. Cong khai minh bach théng tin vé ngan sach nha nwéc va ng cong.
Nham quan ly tét thdm hut ngan sach ciing nhu no cong, diéu quan trong dau tién cho
mdi quédc gia chinh 1a thyc hién cong khai minh bach vé& nhiing van dé nay. Nhitng nguyén téic
cha dao nham gitp céc québc gia thuc hién nhitng chinh sach cai thién tinh minh bach trong quan

ly tai khoa cia minh duoc tém tit ddy du trong Cam nang Minh bach Tai khéa (IMF, 2007).

Theo IMF, cac qudc gia can xac dinh va phan biét rd vai trd va trach nhiém cua céc to
chuc chinh phu. Theo d6 khu vire chinh pha nén duoc tach bach rd rang véi khu vuc céc t6 chac
cong, ciing nhu toan bd hai khu vuc nay ciing can phai dwoc tach bach so véi phan con lai caa
nén kinh té. Bén canh d6 vai tro chinh sach va quan ly caa khu vuc cong ciing can rd rang va
dugc cong khai. Pé lam dugc diéu nay, IMF dua ra cau tric cho khu vuc cong, dugc mo ta trong
hinh 1, phan chia rach roi giira ting co quan chinh phu, phan theo cap bac ciing nhu ¢ sy phan
loai rd rang giira cac hinh thirc hoat dong cua cac to chirc cong. Ngoai ra, tit ca cac hoat dong tai
khoa lién quan dén ngan sach nha nudc ciing déu can duge tudng trinh va minh bach rd rang, va
diéu nay can duoc thuc hién khdng chi & cap chinh pha trung wong, ma can ap dung tai tat ca cac

cap, tir trung wong dén dja phuong.

Vé quan ly ng cong, chinh phii ciing can phai dua ra mot khudn kho phap luat quan tri ro
rang va giao trach nhiém cho mot co quan chuyén trach. Co quan nay thuong la By Tai chinh,
véi vai tro lva chon cac cong cu va hinh thic vay no can thiét, xay dung chién luoc va 16 trinh
vay no hop 1y, nghién ciru vé cac chién lugc quan ly no cdng bén virng théng qua cac chi sb vé
giéi han no va cac théng sé vé rai ro ma ng cdng mang lai, ddng thoi véi d6 co quan nay ciing
can thiét 1ap mot bo phan 1am nhiém vu kiém tra giam sat nham dua ra duoc nhitng con sé thong

ké cap nhat rd rang va xac thuc.

Bén canh moét co quan quan 1y chuyén trach nhu B Tai chinh, IMF cling dua ra nhitng
khuyén céo vé vai trd ciia Ngan hang Trung wong trong nhirng van dé nay. Theo d6, Ngan hang
Trung wong vdi tu cach 12 mot co quan tai khoa cua chinh phi khong dugce nham 13n trong viéc
thuc hién cac chinh sach tién té cung vai viéc quan ly mot phan ngudn quy ching khoan cua
chinh pha. Tat ca cac khoan vay phai duoc ghi lai trong mot tai khoan ngan hang duéi sy kiém
tra va giam séat cua Bo Tai chinh. Cung véi do, cac diéu khoan vay no di kém ciing can duoc

minh bach va c6ng b va cap nhat diy du. Ngoai ra theo IMF thi tai nhiéu qudc gia, viéc thuc
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hién kiém toan céc hoat dong vay no hang nam caa chinh phu dugc giao cho mét co quan doc

lap nham nang cao tinh khach quan va minh bach vé nhitng théng tin nay.

MAéi quan hé gitta khu vuc chinh pha va khu vuce cong ciing can dugc minh bach rd rang,
dic biét vé van dé tai chinh cong. Cu thé hon, do cac t6 chirc cong duoc nim giir toan b hoic
mét phan bai chinh phu, va chinh vi thé, can ¢ su rd rang trong viéc 1am thé nao loi nhuan thu
duogc tir c4c t6 chuc nay cé thé dong gdp cho chinh phi. Nhitng béo céo tai chinh hang nim cua
cac t chirc cong can phai céng khai vé loi nhuan va phan s& déng gop vao ngan sach nha nudc,
thong tin ndy ciing can dwoc ghi lai trong bao cdo hang nim vé ngan sach nha nudc. Twong tu
nhu thé, cac ngudn chi caa chinh phi nham phuc vu loi ich caa cac to chuc cong can phai duoc
cong khai trong bao céo vé ngan sach nha nudc ciing nhu bao céo tai chinh hang nam cua cac to

chuc nay.
Vé quan Iy tgi Viét Nam

Vé mit phap luat, cho dén nam 2010, Viét Nam méi bat dau ¢ Luat quan ly ng cong.
Tuy nhién, nhiéu diéu khoan trong B¢ luat nay lai lién quan dén cac vin ban phap 1y khac, nhu
Luat Ngan sach Nha nudc cing cac hang loat cac nghi dinh va thong tu khac, ddn dén co ché qua
cong kénh va chdng chéo trong viéc thyc thi. Ngoai ra, Luat quan ly ng céng Viét Nam ciing
khong hé dé cap dén chién lugc vay no va quan ly mét cach rd rang, ma chi dua ra mot quy dinh
chung chung khéng rd rang, cu thé nhu Chinh pha phai trinh Quéc hoi quy dinh cac chi tiéu an
toan vé ng, myc tiéu, dinh hudéng huy dong, sir dung von vay va quan ly no cong trong ting giai
doan 5 nam. RS rang khoang thoi gian 5 nam 1a qua 1au dé 1am minh bach héa nhiing théng tin

can thiét lién quan dén van dé tai khoa va no cong cua Viét Nam.

Vé mat thng k&, Viét Nam ciing chua c6 dugc mot hé thong théng ké dién hinh nham
quan Iy v& ngan sach nha nudc va ng cdng Viét Nam. Nhitng s6 liéu ma Bo Tai chinh dwa ra chi
la nhitng con s tong hop vé tirng khoan I16n, chir chua hé dugc phan chia thanh nhiéu khoan nho
cling nhu ghi rd su chung chuyén giita Chinh phu va céc té chire cong nhu khuyén nghi caa IMF.
CAc sb liéu vé no cong ciling rat thiéu, chura co6 mot nguon sé liéu cu thé ndo. Vé céac s liéu quan
trong V& no nudc ngoai, ngudn dang tin cdy nhat duoc Iy tir cac ban tin ng nuwdc ngoai cua Bo
Tai chinh trong vai nim tro lai day. Tuy nhién, ban tin nay chi mang tinh chat thong ké thuan

tay, chua dua ra dugc nhitng thdng tin can thiét vé rai ro cua Viét Nam, dac biét s6 liéu du doan
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cho nam tiép theo khong hé duogc dua ra, gibng nhu nhitng s6 liéu du todn ngan sach nha nudc.
Bén canh d6, ban tin ndy c6 vé nhu khong dwoc cap nhat thudng xuyén, bang chang 1a da bude
sang quy 4 nam 2012 nhung ban tin phan &nh nhiing s6 liéu nam 2011 van chua duge dua ra. Do
ban tin nam 2010 cling da thiéu nhiting sb lieu dy toan cho nam ké tiép, nén dén thoi diém hién
tai van khdng hé c6 mét sé liéu nao cé thé tin cdy duoc vé no nudc ngoai cua Viét Nam nim
2011.

Vé mit kiém toan cac hoat dong vay no cia Chinh phu ciing nhu cac chinh quyén dia
phuong, Luat quan ly no cong ciing chi quy dinh chung chung vé viéc duoc thuc hién bai Kiém
toan Nha nuéc hoic kiém toan doc lap. Trong khi do, trach nhiém cuy thé cho Kiém toan Nha

nuéc hay cac to chire kiém toan doc 1ap lai khdng hé duoc dé cap.

C6 thé thiy, viéc quan ly ng céng Viét Nam van con rat nhiéu han ché so véi nhiéu québc
gia trén thé gisi theo khuyén nghi caa IMF. Trach nhiém giai trinh caa cac co quan Chinh pha
van chua rd rang, mic du da dugc quy dinh trong Luat quan ly no cong nhung lai khdng c6 mot
co ché giam sat, khién cho chat lugng minh bach va cong khai thong tin tai khda van chua dat
yéu cau. Dua trén phan tich vé ciy nhi phan ciing nhu cac kich ban xau ma Viét Nam c6 thé gap
phai, viéc xay dung minh bach va sat sao céc chi tiéu nay s& la thuc su can thiét trong cong tac
danh gia va c6 nhimg diéu chinh phi hop. Mic du hién nay Viét Nam van dang & viing an toan,
nhung viéc phong ngira nhitng rii ro trong twong lai can phai duoc thuc hién sém nham phong
ngtra nhitng bién dong bat thuong cé thé xay ra trong tuong lai, hoic do s nhap nhang trong céc

con s6 thong ké chua thé luong trude dugc.

4.2.2. Tang nguodn thu ngan sach va cit giam chi tiéu cong
Mic di c6 ti 1é thu NSNN & muc cao trong khu vuc nhung Viét Nam van thuong xuyén
phai chiu thAm hut, diéu nay 1a do muc chi tiéu cong quéa cao ma phan 16n lai duoc chi cho céc
khoan chi thuong xuyén ma khdng phai 1a chi cho dau tu phat trién. Chinh vi vay, néu nhu ¢ thé
cit giam va phan bd lai cac khoan chi thudong xuy@n caa minh mot cach hiéu qua, cu thé 1a giam
thiéu di co ché hanh chinh cong kénh dang 1a ganh niang ciia nén kinh té, Viét Nam hoan toan c6

thé khic phuc duoc tinh trang boi chi ngan sach cia minh.
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Viéc thuc thi nhitng chinh sach lam giam ganh nang thdm hut ngan sach va ng céng kéo
dai da duoc rat nhiéu cac qudc gia 4p dung. Cu thé 1a cac chinh sach thit lung budc bung ma céc
qudc gia chau Au dang str dung dé d6i phd véi con bio ng cong tai khu vuc ndy. Cac bién phép
nhidm ting ngudn thu ngan sach c6 thé Ia tién hanh ting thué gia trj gia ting hodc dat thém céc
khoan thué mai, danh thué manh tay vao cac d6i twong c6 thu nhap cao, ting thué véi bt dong

san hoac cac tai san cd gia tri cao.

Hién nay Viét Nam chua roi vao khung hoang nhu cac quéc gia chau Au. Chinh vi vay,
viéc ap dung cac chinh sach gia tang nguén thu nay kho co thé duoc thuc hién mot cach than
trong, c6 16 trinh, tranh gay phan @ng cia du luan ciing nhu tao thém nhitng bat 6n x& hoi. Tuy
nhién, c6 vé nhu Viét Nam di va dang thuc hién nhitng chinh sach nhét dinh lam gia ting ngudn
thu thdng qua viéc danh thém thué duong bo, thué va phi phuong tién, ting gia xiang dau... va

thuc hién mot cach kha lién tuc.

Mét cach khac dé giam tham hut ngan sach, chinh 1a cat giam chi tiéu cong. Cu thé trong
phan phan tich vé thuc trang tham hut ngan sach cua Viét Nam cd thé thay cit giam chi tiéu céng
ddng nghia véi viéc cat giam cac khoan chi thudng xuyén. Pay 1a cac khoan chi cho mot bo may
hanh chinh cong kénh van dang ton tai & Viét Nam va khong mang lai loi nhuan, do 1a nhiing
khoan chi bat buc va mang tinh ¢6 dinh. Tuy nhién, viéc xu huéng cac khoan chi nay dang ngay
mot gia tang thuc su 1a mot dau hiéu xau, cho thiy bd may nay dang ngay cang mot phat trién, va
viéc phat trién nay khdng mang lai lgi ich khi n6 cang lam phinh to céc khoan chi ngan sach.
Chinh vi vay, viéc tinh gian khu vuc nay, c6 thé thong qua tw nhan hoa mét s6 bo phan cua khu
vuc cdng cung cap cac hang hoa va dich vy cong nhu gido duc, giao théng cong cong, thong
tin... Tuy nhién, twong tu nhu viéc nang cao ngudn thu, viéc cat giam nay ciing can phai duoc
thuc hién dudi mot 16 trinh, béi tinh gian bo may hanh chinh nha nudc dong nghia véi viee dé lai

hau qua xau, dic biét vé van dé giai quyét viéc 1am.

4.2.3. Nang cao hiéu qua kinh té
Mot trong nhitng van d& Ion caa Viét Nam chinh 12 viéc cac khoan no cong va dau tu
cong khdng mang lai lgi ich can thiét, khdng hiéu qua dan dén that thoat va anh huéng nghiém

trong dén nén kinh té. Viéc cac tap doan 1on thay phién nhau cong bd v no hodc pha san lai
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cang gay nén tam ly lo ngai cho gidi dau tu trong nude ciing nhu quéc té. Hang loat cac khoan
no Xau c6 thé khién chinh pha phai sir dung ngan sach cua minh dé tra no, didu nay co thé khién
cho ngan séch chinh phu thdm hut nang hon. Chinh vi vdy, viéc tai ciu tric hé thing DNNN
cling can duoc dit 1én hang dau trong viéc cai thién tinh hinh no céng cua Viét Nam. Vén dé tai
cau tric nang cao hiéu qua dau tu cong ciing rat quan trong, cu thé nhu da phan tich trong phan
ban chét kinh té caa tham hut ngan sach va no cong, d6 1a hiéu ing dau tu cong 1an at dau tu tu
nhan. Piéu nay cling rat dung véi Viét Nam khi hiéu qua dau tu vao khu vuc chi béng mot nura
S0 véi hiéu qua dau tu vao khu vuc ngoai nha nude. Nhitng khuyén nghi truc tiép nham cai thién
hai qué trinh tai cdu trac nay dugc dé cap trong hai chuong cua Bdo cdo Thuong nién Kinh té
Viét Nam 2012: Poi dién thach thize tdi co cau kinh té (Nguyén Duc Thanh, 2012).

Viéc tai cau tric DNNN, bén canh viéc tinh gian sé luong, thu hep khu vire nha nuéc va
mé rong khu vuc tu nhan nhu da ndi ¢ trén, cling can phai ¢ nhimg co ché quan Iy thich hop dé
nang cao hiéu qua khu vuc nay. Thir nhat, can dinh vi lai vai trd caa DNNN, lidu khu vuc nay co
phai thanh phan kinh té chu dao, hay s& chi déng vai tro hd tro cho sy phat trién? Thi hai, muc
tiéu cua khu vuc DNNN ciing can xéac dinh rd, cac linh vuc hoat dong cong ich va cung cap cac

hang hoéa céng can duoc chi dinh cu thé.

Nhiing chinh sach nham nang cao hiéu qua cua khu vuc phai bao gém ca co ché quan tri
bén trong lan bén ngoai. Cu thé, can c6 nhimg co ché danh gia, khich 18, dong thoi xay dung va
bo nhiém d6i ngii 1anh dao mot cach cong khai thong qua ning lyc ciing nhu cac tiéu chi khac.
Cuing vai d6 co thé xay dung thi truong CEO/giam dé¢ mang tinh canh tranh dé han ché viéc bd
nhiém thdng qua cac kénh hanh chinh. V& co ché quan tri bén ngoai, khu vuc DNNN ciing can
phai minh bach thong tin ciing nhu cac hé thong van ban lién quan dén quan tri va hoat dong, co
nhitng diéu chinh can thiét khi xuat hién nhiing dau hiéu tiéu cuc nham cai thién mot cach co
hiéu qua hon. Ngoai ra ciing c6 thé boc tach cac mang kinh doanh, mang tinh canh tranh trong

cac nganh doc quyén tu nhién dé tién hanh cai cach thi truong hoa (phi quédc hitu hoa).

Ngoai viéc cai cach khdi DNNN, dau tu cong cua Viét Nam ciing can phai duoc chi
trong, tranh dé cac khoan dau tu nay gdy hiéu tng lan at khu vuc tu nhan, lam thu hep khu vuc
nay. Quy hoach yéu kém va co ché phan quyén dau tu cong giita trun wong va dia phuong nhu
hién nay vo tinh khuyén khich cac dia phuong chay dua nhiéu dy an trong viéc xin ngan sach

chinh phu. Chinh quyén trung uong ciing thiéu co ché giam sat ngudn von dau tu tir trung wong,
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dan dén viéc hiéu qua va chat lugng khong di kém véi sb luong. Viéc thiéu vang su hop tac gitia
Nha nuéc va tu nhan trong viéc trién khai cac du 4n dau tu cong ciing 1a nhan t6 quan trong dan

dén tinh trang nay.

Nham thyc hién tai cau triic dau tu cong, can c6 16 trinh giam dan ti trong dau tu cong
trong tong vén dau tu cua xa hoi, ddng thoi voi do cai thién va nang cao chat luong cac khoan
dau tu nay. Khong nén phan b dau tu cong vao cac nganh hay linh vuc ma tu nhin c6 thé hoat
dong tét hon. Pi kém véi d6 ciing can tap trung vao phat trién két cau ha tang kinh té va xa hai,
cai thién thé ché va ning cao ning lyc quan 1y va diéu hanh. Ngoai ra, ciing c6 thé phat trién
kinh té-x4 hoi phan theo tirng ving mién kinh té, chir khong mang tinh hanh chinh dia phuong.
Cu thé, mot vaing kinh té c6 thé bao gébm nhiéu tinh thanh, dia phuwong hanh chinh & gan nhau,
nho d6 viée dau tu vao co sd ha tang, thac day phat trién s& mang tinh hiéu qua kinh té hon. Céc

du 4n nay ciing déu can mot sy quan Iy chat ché tir phia trung wong.

4.2.4. Phat trién thi trwong ng trong nuwéc
Viét Nam ciing nhu nhiéu qubc gia dang phat trién khac, déu gap phai tinh trang original
sin, vay mugn nudc ngoai bang nhitng ngoai t¢ manh. Tuy nhién, hién nay Viét Nam kho c6 thé
tiép tuc nhan duoc cac khoan von vay ODA véi l4i suit vu dai do da trd thanh nuée ¢6 thu nhap
trung binh. Viét Nam sé& phai vay cac khoan vay nudc ngodi vai i suit cao cua thi trueong. Cac
rai ro khi vay no nudc ngoai di duoc dé cap trong cac phan trén, va dic biét tir kinh nghiém cua
cudc khing hoang khu vuc My Latinh thap nién 80. Chinh vi vay, viéc phét trién thi truong no

trong nudc 1a thuc sy can thiét truge nhu cau can vén dau tu hién nay cua Viét Nam.

Viét Nam khong gidng nhu Nhat Ban, khi thi truong trai phiéu chinh phu chua thuc su
phét trién dé thu hat nhiéu nha dau tu trong nude. Nhat Ban da rat thanh cong trong viéc phat
trién thi truong trai phiéu chinh pha cia minh, véi viéc phan 16n cac khoan tiét kiém cua nguoi
dan, bén canh chi cho bao hiém va cac quy huu tri, duoc c4c td chuc tai chinh sir dung dau tu
vao trai phiéu chinh phu. Dé 1am duoc didu do, Viét Nam can c6 chién luoc cu thé phét trién thi
trudng ndy, cing vai phét trién thi trudng tai chinh trong nudce ndi chung. Trong Quyét dinh phé
duyét chién luoc no cdng va ng nudc ngoai cua qubc gia giai doan 2011-2020 va tam nhin dén

nam 2030 ctia Tha tuéng Chinh phu cudi thang 7 vira qua da dé cap dén viéc phat trién thi
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truong ndy nham giam boi chi ngan sach. Trong ngan han, Viét Nam s& phai chap nhan chi phi
vay muon, hay l4i suat cao nham thu hat dau tu ndi dia. Cung véi thoi gian, can phai c6 nhiing
chién luoc tang dan hop 1y ti trong no trong nudc trong danh muc ng chinh phi, xay dung chinh
sach, quy trinh, va hé thdng cho ca thi trudong so cap va tha cap thdng qua cac giao dich mua lai,
hoan ddi ng dé dan nang cao tinh thanh khoan trén thi truong nay. Khi tinh thanh khoan da duoc
cai thién, chinh phu cé thé vay muon khi can thiét véi muc rai ro thdp do phét hanh bang dong

ndi té, c6 ky han dai hon va 13i suét c¢6 dinh.
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