[DE CUONG CHUONG TRINH DAI HOC]

I. KHAT QUAT CHUNG
1.1 Ng cong

a. No cong: Theo Luat Quan ly no cong ngay 17/6/2009 ctia Qudc hdi khoa

12:

No cong duoc hiéu bao gdm ba nhém 1a ng Chinh phu, no duoc Chinh pha bao
lanh va no chinh quyén dia phuong - duge xac dinh 12 mot khoan ng ma Nha nuéc
(bao gom cac co quan nha nudc co tham quyén) co trach nhiém tra khoan ng dy. Nhu
vay, cac khoan vay nhu vay von ODA, phét hanh trai phiéu chinh phu (trong ciing nhu
ngoai nudc), trai phiéu cong trinh do thi hay mot tap doan kinh té vay nog nudc ngoai
duoc chinh pha bao lanh déu duoc xem 12 no cong.

Va ng cdng bao gom:

\/
0’0

Phan loai theo chi thé vay: gom Ng chinh phu, No duoc Chinh phit bao Ianh,
Ng chinh quyén dia phuong.

v
No chinh phu Ia khoan ng phat sinh tir cAc khoan vay trong nudc (phéat

hanh trai phiéu, vay ciia Ngan hang), nudc ngoai (cac thé ché siéu qudc gia (Quy tién
t¢ Quoc te - IMF), dugc ky két, phat hanh nhan danh Nha nudc, nhan danh Chinh phu

hoac cac khoan vay khéac do Bo Tai chinh ky két, phéat hanh, uy quyén phét hanh theo
quy dinh cta phap luat. No chinh phu khéng bao gom khoan ng do Ngan hang Nha
nudc Viét Nam phét hanh nham thuc hién chinh sach tién té trong tirng thoi ky.

No Chinh phu thuong duogc vay dé tai tro cho tham hut ngan sach, nén néi cach khac,
no chinh phii la thAm hut ngan sach lity ké dén mot thoi diém nao d6. Bé dé hinh dung
quy md ciia ng chinh phii, nguoi ta thudng do xem khoan ng nay bang bao nhiéu phan
tram so véi Téng san pham quéc noi (GDP).

No Chinh phu thuong chiém ty trong 16n trong No cong cia mot Qudc gia.

v .
No duwgc Chinh phu bado 1&nh la khoan ng cua doanh nghiép, to chuc tai
chinh, tin dung vay trong nudc, nude ngoai dugc Chinh phu bao l&nh.

v ‘ :
No chinh quyén dia phuong la khoan ng do Uy ban nhan dan tinh, thanh

phd tryc thuge trung wong (sau day goi chung la Uy ban nhan déan cap tinh) ky két,
phat hanh hoac uy quyéen phat hanh.

No caa chinh quyén dia phuong thuong khong chiém ty trong 16n trong No cong, vi
ngan sach dia phuong chi yéu tir trung wong h tro, chi tra; va phap luat luén quy dinh

chat ché ty Ié no chinh quyén dia phuong duoc vay so véi ngan sach duoc cap, hay chi



http://vi.wikipedia.org/wiki/Th%C3%A2m_h%E1%BB%A5t_ng%C3%A2n_s%C3%A1ch
http://vi.wikipedia.org/wiki/T%E1%BB%95ng_s%E1%BA%A3n_ph%E1%BA%A9m_qu%E1%BB%91c_n%E1%BB%99i
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duoc vay tir ngudn nao va dé ding vao khoan gi (VD: ¢ VN chinh quyén dia phwong
chi dwoc vay dé dau tw phat trién Kinh té - xa hgi thugc nhiém vu chi cia ngan sach
dia phwong theo quy dinh cua Ludt ngdn sdch nha nwée, dau te vao cdc dw an c6 khd
ndng hoan von tai dia phirong; nguén vay: thong qua phat hanh, uy quyén phat hanh
trai phiéu chinh quyén dia phwong, vay tir cac nguon tai chinh hgp phap khéc theo quy
dinh cua phap ludt, khéng dweoc truc tiép vay nwdc ngodi ma chi duwoc vay lai tir nguon
von vay nuéc ngoai cua Chinh phui dé dau tw phat trién kinh té - xa hgi thuge nhiém vu
chi cua ngan sach dia phuong).

B

Phan loai theo ngudn vay: gdm vay trong nudc va vay nudc ngoai.

v
~ Vay trong nu¢c: Chinh phu vay thong qua phat hanh cdng cu ng. Uy ban
nhéan dan cap tinh vay d¢ dau tu phat trién kinh té x& hoi théng qua phat hanh, uy

quyén phét hanh trai phiéu chinh quyén dia phuong, vay tir cac nguon tai chinh hop
phap khac theo quy dinh cua phap luat.

v :

Vay nudc ngoai la khoan vay ngan han, trung - dai han phai tra 1ai hoac
khong phai tré 1ai do Nha nudc, Chinh phu, doanh nghi¢p va to chuc khac cua Viét
Nam vay cua chinh phu nuéc ngoai, vung l&nh tho, t6 chirc tai chinh quoc té, t6 chuc
va ca nhan nudc ngoai.

ol

Phan loai theo thoi gian vay: gom vay ngan han, vay trung — dai han.

Khoan vay ngan han Ia khoan vay c6 ky han duéi mot nim

v
Khoan vay trung - dai han la khoan vay c6 ky han tir mot nam tré 1én
Va céc hinh thic phan loai ng cdng khéc theo céc tiéu chi khac nhau.
Vé mit co ban, ty 18 no caa Chinh pha chiém ty trong 16n trong No cdng n6i chung, va

gay ra nhimg tac dong manh mé dén nén kinh té

b. Tiéu chi do lwong ng cong
Viéc xél} dinh ng cbng & mirc an toan hay khdng an toan sé duoc xac dinh dua trén:
Ty lé ciia ng cdng/GDP (téng thu nhap quéc dan).
Thuc chét ng céng/co ciu Ny cong nurdc ngoadi So Vi Ny cong trong nuée

Tinh trang stic khoe caa nén kinh té.

/ 7 =A Ve 7 - 7. A 3\ ,
Cac tiéu chi c6 muc chi phoi khong nhoé: khoan ng ngam (cac_khoan no
ngan hang, ng doanh nghiép ciia Nha nude vay ma Chinh pha phai bao lanh.
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Pay 1a nhitng yéu té tiém an nhiéu rai ro dbi vai nén kinh té (VD: Mgt sé6 nha phan
tich, khi phan tich ng cdng cua Nhdt Ban da cho thdy c6 su khac biét kha I6n giiza no
cdng Cuia nudc ndy Véi ne cdng cua Hy Lap, thé hién ¢ chd, 95% trai phiéu chinh phu
cia Nhdt Bdn do nguwoi dan nwdc ndy nam gid, trong khi 70% no chinh pha Hy Lap do
ngueoi nedC NGoai nam giir. Bén canh dsé, Nhdt con tw chi vé ty gia hoi dodi, dir trir
ngogi té cua Nhdt ciing & mirc rdt cao)); va tiéu chi do nhay véi cac cl séc (mic ne
cho du c6 nhé hon ngudng, nhung van c6 nhiing cl séc khéng du bdo dwroc. Vi du lam
phéat c6 thé cao hay ty gid ¢ thay doi thi c6 thé lam thay déi hoan toan du bdo. Mét
diéu rat then chét 1a can phdi c¢é théng tin chinh xdc dé dwa ra quyét dinh ding va tao
niém tin cho th; triong); ...

Theo cong trinh nghién ciru ndm 2010 ciia Co quan nghién citu kinh té quéc gia My
(NBER), duoc khao sat trén 44 qudc gia, cho ra két qua: khi ty 1¢ no/GDP vuot
ngudng 90% thi né tac dong xau dén tang trudng kinh té va lam giam di 4% trong ting
truong kinh té cua qudc gia d6. Pac biét, ddi véi cac nén kinh té méi noi nhu Vit
Nam thi ngudng ng/GDP la 60%, ty 1é ng vuot qua ngudng nay sé lam giam tang
truong kinh té hang nam khoang 2%. Va khi vuot ty 18 ndy béo hiéu No cbng cua qudc
gia dang trong tinh trang mét an toan. Va theo Ngan hang Thé gigi — WB — ngudng an
toan d6i voi cac nudc dang phat trién 13 ty 16 no nude ngoai dudi 40%/GDP.

Tuy nhién, c6 mét sé qudc gia, ty 18 ng/GDP téi 200% nhung van khdng bi v& no (vi
no cong cua Nhat ¢ ngudn chinh 1 tir vay trong nuéc (phat hanh trai phiéu) nén ap
lyc tra no cua bén ngoai khong cao, Chinh phu van c6 thé can ddi). Va ciing c¢6 qudc
gia ty ¢ ng/GDP la 60% nam 2001 nhung da roi vao khung hoang ng cong la
Argentina (ng' cong ¢ Argentina lai tang rdt nhanh, tir mizc 35% GDP vao nam 1995
lén 65% nam 2001. Tir nam 1990 dén nam 2001, no bén ngoai (ng cua cong ty va
chinh phui doi véi cac chi ng' nuée ngodi) ciing ting rat manh, tir mirc 44%GDP én
51%GDP, va tir mizc chiém 421% xudt khau 1én 471%. Vi ng bén ngoai tang lén rat
nhanh trong vong 1 thdp nién céng véi khing hodng thé ché da day Argentina vao tinh
trang khiing hodng ne céng dién hinh cia Chau Au vao thoi diém dé. Sau 04 nam cdi

cach, Argentina da co ban thoat duwoc Khung hoang)
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c. Vai tro, tac dong ciia No’ cong véi nén Kinh té
Trong giéi han no cdng & mic an toan, tac dong cua nd ddi véi nén kinh té mot Québc
gia:
[ Mt tich cwe: Quan diém truyén thdng cho riang bién phap cat giam thué dugc

bu dép bang no chinh phu kich thich tiéu dung va lam giam tiét kiém quoc dan. Sy gia

tang tiéu ding lam tang tong cau va thu nhap qudc dan trong ngan han.

0‘0

Mac tiéu cuc:

o Quan diém Barro-Ricardo lai cho rang bién phap cit giam thué dugc bu
dap bang ng chinh phii khong kich thich chi tiéu ngay ca trong ngan han vi khong lam
tang thu nhap thuong xuyén cta cac ca nhan ma né chi lam dich chuyén thué tir hién
tai sang tuong lai. Cac c4 nhan dy tinh rang, hién gid chinh phii giam thué va phat
hanh trai phiéu bu dap tham hut, thi dén mot thoi diém trong tuwong lai chinh phu sé lai
tang thué dé c6 tién tra no hodc in tién dé tra ng (ma hau qua 1a lam phat ting téc); do
d6, nguoi ta tiét kiém hién tai dé c6 tién dong thué trong twong lai hodc mua hang hoa
va dich vu s€ 1én gia.

o Trong nhitng nim gan day, hau hét cic nha kinh t& déu cho rang trong
dai han mét khoan ng chinh phu 16n (ty 1€ ctia n6 so véi GDP cao) lam cho sy tdng
truong ctia san luong tiém nang cham lai vi nhiing 1y do sau:

Néu mot qudc gia co no nudce ngoai 16n thi qubc gia d6 bude phai ting cuong
xuat khau dé tra no nudc ngoai va do d6 kha ning tiéu dung giam sut.

Mot khoan ng cong cong 16n gy ra hiéu ung thé chd cho vdn tu nhan: thay vi
s& hitu ¢ phiéu, trai phiéu cong ty, dan chung s hiru no chinh phu (trai phiéu chinh
phu). Piéu nay 1am cho cung vé vén can kiét vi tiét kiém ctia dan cu di chuyén thanh
ng chinh phi1 din dén 13i suat ting va cac doanh nghiép han ché dau tu.

No trong nudc tuy dugc coi 1a it tac dong hon vi trén goc do nén kinh té 1a mot
tong thé thi chinh chu chi ng cong dan ciia chinh nudc minh, tuy vy néu no trong
nude 16n thi chinh pht budc phai ting thué dé tra 1i ng vay. Thué lam méo mo nén
kinh té, gdy ra ton that vo ich vé phiic loi x4 hoi.

o Ngoai ra, con c6 mot sé quan diém cho ring viéc chinh phu st dung
cong cu ng dé diéu tiét kinh t& vi mo s& khong cé hi¢u suit cao vi co hién tuong

crowding out (dau tu cho chi tiéu cta chinh phu ting 1én).
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o Chinh phii muén tang chi tiéu cong cong dé kich cau thi phat hanh tréi
phiéu chinh phu. Phat hanh thém trai phiéu chinh phu thi gia trai phiéu chinh phu
giam, thé hién qua viéc chinh phul phai nang 13i suat trai phiéu thi méi huy dong duoc
ngudi mua. Lai sudt trai phiéu ting thi 13i sut chung cua nén kinh té ciing ting. Diéu
nay tac dong ti€u cuc dén dong co dau tu cta khu vuc tu nhan, khién ho giam dau tu.
N6 con tac dong tich cuc dén dong co tiét kiém cua nguoi tiéu dung, din téi giam tiéu
dung. N6 con lam cho 13i suét trong nudc ting twong ddi so véi 131 suat nudec ngoai,
dan t6i ludng tién tir nudc ngoai dbd vao trong nude khién cho ty gia hdi doai ting 1am
giam xuat khau rong. Tom lai, phat hanh trai phiéu tuy c6 1am ting tong cau, song muc
tang khong 16n vi c¢6 nhirng tac dong phu lam giam tong cau.

o Néu coi viéc nam gitr trai phiéu chinh phu 1a mét hinh thitc nam giir tai

san thi khi chinh phu ting phat hanh trai phiéu s& dong thoi phai tang 1ai suat, nguoi
nam giir tai san thdy minh tré nén gidu c6 hon va tiéu dung nhiéu hon. Téng cau nhan
duoc tac dong tich cuc tur viéc tang chi ti€u chinh phd (nhd phat hanh cong trai) va
ting tiéu dung noi trén. Tuy nhién, ting tiéu ding dan t6i ting lwong cau tién. Picu
nay gay ra ap lyc lam phat, vi thé tac dong tiéu cuc t6i toc do ting truong thuc (bang
téc do tang truong danh nghia trir ty 16 lam phat).
Nhin chung: N¢ cong khéng phai la xau trong moi truong hop, nhung can phai tinh
toan dén dén hai yéu t4: hiéu qua tir nhirng dong vén vay va hé qua 1au dai néu khong
giai quyét dugc dut diém van dé no chang han nhu tao ra lam phat, gay nong cho nén
kinh té.

1.2 Khiing hodng ng cng

a. Khai niém:
Khung hoang no cdng 1a tinh trang no cong ting cao (v& ng), 1am chao d4o nén kinh té
do su mat can ddi gitra thu va chi ngan sach quéc gia. Nhu cau chi nhiéu qua, trong khi
thu khong dap @ng noi, chinh phu di vay tién théng qua nhiéu hinh thirc nhu phat hanh
cong trai, trai phiéu, hiép dinh tin dung,... dé chi, tir d6 din dén tinh trang ng. Tham

hut ngan sach kéo dai lam cho ng cong gia tang.
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b. Tac dong cua khing hoang n¢’ cong:
Do ty trong Ng Chinh phua thudng chiém ty trong Ion trong No cong va cé tac

d6ng manh mé, rd rang nhat véi nén kinh té nén 1ay No chinh phu 1am dai dién dé

xem Xeét.
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CAN CAN NGAN
SACH THAM
M Thué : g Trai Phiéu

J Chi tiéu Phat hanh

\d A\ 4

That nghiép Pautu | DAu tu gian tiép
/[\

(chirng khoan) Lam phat

A4

No/GDP 1 GDP |,

Khﬁ‘pg hoang no cong tac dong dén nén kinh té théng qua cac chi s6 sau:
Céan can ngan sach tham hut
Gié trai phiéu giam va lai suit tang
Lam phat ting
Cac doanh nghiép han ché dau tu, toc do ting truéng GDP giam.

Y Thét nghiép ting
Khiing hoang no cong, can can ngan sach tham hut , Chinh phu can huy dong dé tra ng
budc phai vay ciia cong ching bang cach phat hanh trai phiéu, vay muon ¢ ngan hang
trung wong hodc ciu vién ciru trg tir cac nudc khac, tir cac té chiuc qudc té nhu
IMF...hodc ting thué dé bu ddp tham hut ngan sach bén canh d6 phai thuc hién chinh
sach “that lung budc bung” dé giam chi tiéu. Viéc phat hanh thém trai phiéu chinh phu
thi gia trai phiéu chinh phu giam, 1ai suat trai phiéu tang vi chinh phu phai nang lai
sut trai phiéu thi méi huy dong dugc nguoi mua. Khi can can ngan sach thim hut,
ngan hang trung wong sé& tai trg thAm hut bang cach phat hanh thém tién lam tang khoi
cung tién gay ra ap luc lam phat.

Bén canh do6, viéc cat giam chi ti€u, tang thu€ s€ lam giam dau tu truc ti€p, kim ham

Kinh té, lam cham toc do ting truong (thé hién & toc do ting truong GDP giam st
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chi s6 ng/GDP ting). Viéc giam chi tiéu, giam dau tu s& dan dén tinh trang viéc lam
giam, thit nghiép gia ting.

Mt khéc, can can ngan sach tham hut di gy ra su mat 1ong tin cua nguoi dan va cua
nha dau tu méi d6i v6i cac nén kinh té qudc gia khién ddng tién qudc gia sut gia. Biéu
d6 c6 thé dan téi mot dot thao chay véi quy md 16n trén thi truong trai phiéu va co
phiéu 1am gia chting khoan bi sut giam
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II. Thyc trang Khung hoang no’ cong & EU

2.1 Gioithiéu vé EU

Lién minh chau Au (the European Union, goi tit 1a EU) hién bao gém 27 nudc thanh
vién: Phap, Buc, Italia, Bi, Ha Lan, Luxembourg, Anh, Ai Len, Pan Mach, Hy Lap,
Tay Ban Nha, B6 Pao Nha, Ao, Thuy Pién, Phan Lan, Séc, Hungary, Ba Lan,
Slovakia, Slovenia, Latvia, Estonia, Malta, Litva, Cyprus , Bulgaria va Romania
Dién tich: 4.422.773 km2( nudc cé dién tich 16n nhat 1a Phéap véi 554.000 km2 va nho
nhat 12 Malta v&i 300 km2
Dan sb: Khoang 500 triéu ngudi, chiém 7.3% toan thé gi¢i ( Thanh vién c6 dan s lon
nhat la Dac véi 82 trigu, it nhat 1a Malta véi 0.4 triéu)

GDP(EU 27) 17,57 nghin ty USD

Thu nhap binh quan 32,900 USD/ngu¢i/nam

2.2 Thwc trang khiing hodng ng cong ¢ EU

2.2.1 Tylé n¢ cong trén GDP

Theo Co quan théng ké chau Au (Eurostat), trong qui II ndm 2012, tong s6 no
cong tai 17 nudc thanh vién Eurozone da ting 1én 90% tong san pham quoc noi
(GDP), so v&i mirc 88,2% trong 3 thang dau nam 2012. Trong khi 6, mirc no cdng ma
toan bo 27 nudc thanh vién EU dang ganh chiu cling da tang tir 83,5% GDP Ién
84,9%.
Theo qui dinh cua EU, cac nudc thanh vién khong duoc phép dé tong muc ng cong
vuot qua 60% GDP va tham hut ngan sach qua 3% GDP, tuy nhién, nhiéu nudc di vi
pham quy dinh nay khi "con bao" ng cong ap toi.
Pé d6i pho, nhiéu nudc da budc phai ap dung chinh sach "that lung budc bung”, song
cho t&i nay, bién phap nay vin chwa phat huy hiéu qua nhu mong mudn.
Tinh dén hét quy Il - 2012, dimg dau danh sach nhitng quéc gia mac ng nhiéu nhét 1a
Hy Lap vai "ndi ng™ 18n téi 150,3% GDP. Céc vi tri tiép theo thudc vé Italy (126,1%),
Bd Pao Nha (117,5%), Ireland (111,5%).... Cac nudc nhu Estonia (7,3%), Bulgaria
(16,5%) va Luxembourg (20,9%) 1a nhitng qudc gia c6 mac no cong thap nhat trong
EU./
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2.2.2 Tinh trang tham hut ngan sach:

Theo s6 liéu ma Vién Nghién cau Kinh té Btc (IW) dua ra, Tdy Ban Nha
da giam tham hut mau dich tir -5,8% nam 2008 xudng +0,5% trong nam 2011. B6 Pao
Nha va Hy Lap ciing giam gan 50% tham hut mau dich caa nuéc minh trong ciing mot
khoang thoi gian.

[10/2012] Theo du bao cua IMF, tham hut ngan sach cua Phap vao khoang 4,7% GDP
trong nim nay va 3,5% GDP vao cudi naim 2013. Phap di cam két giam tham hut ngan
sach xubng 3% GDP vao nam 2013.

Thang trude, chinh pha cua tong thdng Francois Hollande ciing dd cong bd goi thit
lung budc bung, bao gdbm viéc danh thué 75% d6i véi nhiing ca nhan c6 thu nhap vuot
qua 1 triéu bang nham dat dwgc muc tiéu tham hyt ngan séch.

IMF du béo, tham hut ngén séch cua Italia trong nam téi la 1,8%, cao hon so v&i muc
tiéu tham hut 0,5% GDP ma nudc nay dé ra.

Trong khi d6, IMF cho biét Tay Ban Nha s& khong dat muc tiéu thAm hut ngan sach
2012, 2013 va no ctia nude nay s& vuot 90% GDP do tai cau trac hé théng ngan hang.
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2.3 Nguyén nhan khing hodng no’ cong khu vwec Eurozone

Cugc khung hodng no ¢ong chau Au bt dau véi Hy Lap la nude dau tién dimg truéc
nguy co vé Np' Va can phdi vién dén si tror gilp ciia ECB va IMF. Tiép sau la cdc nwéc
Ireland, Bé Pdo Nha, Tdy Ban Nha, Italia ciing dimg trude nguy co vé no, Va ng cong
dang ¢6 nguy co lan dan dén trung tdm cua chau Au, ké cd cdc nieéc manh nhdt trong
khu viee dong Erozone la Pirc va Phap.

Cudc khing hoang ng cong chau Au hién nay c6 chung nguyén nhan cha yéu nhu 1a
hé qua cia viéc tiang chi, gidm thu ngan siach nha nwéc (do cuoc khing hoang tai
chinh va suy giam kinh té toan cau khoi dau tir My nim 2008) va hién van dang tiép
dién voi nhiéu dong thai day kich tinh.

Hon nita, cudc khing hoang nay con cé nét chung nhu 1a tac dong nhan qua cua chinh
sach chi tiéu cong thiéu kiém soat chit ché va thiéu minh bach trong timg quoc gia,
cling nhu cta nhitng khuyét tat boc phat ngay trong co ché ndi bd cua to chire lién két
kinh té-tién té khu vuc von duogc coi 1a 16n manh va thanh cong nhat hanh tinh nay.
Nhitng bat dong vé nhan dién nguyén nhan, su chua thong nhat vé quan diém, chinh
sach gidi ciru va lo ngai vé no cong va trién vong Khu vyc dong tién chung chau Au
(Eurozone) da khién cac thi truong My, chau Au va toan thé gidi thang tram kho ludong

v6i1 xu hudng suy gidm ngay cang dam nét.

2.3.1 Nguyén nhan khing hoang no: Nhin tir qua khir

MBoi khi nén kinh té suy thoai thi no cong bt dau ting vot. Va mdi khi c6 bau ctr, no
cong cting leo thang. Ly do la chinh phu khong nhin nhan va tim giai phap lau dai cho
van dé no cong, ma chi chii tim vao nhitng giai phap nhét thoi, mién sao qua duge ky
bau ctr 14 duoc rdi.

Nam 1973:Cac nuéc OPEC nging xuit dau sang cac nudc ung ho Israel trong cudc
chién tranh Yom Kippur chéng lai Ai Cap va Syria (Gom My, Nhat, Tay Au), tao nén
cudc khing hoang dau mo day kinh t& Au My di chim vao suy thoai. D6 ciing 14 luc
Au MY tai cau tric nén kinh té, chuyén hudng tir san xuat méi noi.

Nam 1990:Nganh tai chinh dich vu phat trién manh mé nhung hau hét déu dua trén ké
ho ctia thi truong, thién vé dau co tai chinh lam thoi phdong nhiing “bong bong tai san”
tao ra vién canh giau c6 “40” cho nén kinh té Au My. Hau qua lam nay sinh nhiéu bat

on trong co cau nganh nghé, phan khic giau nghéo va sd ngudi that nghiép tang 1én va
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song nhd vao sy hd trg cua chinh phil. Két qua 1a tinh trang no cong ngay cang chong
chat, va tiép theo 13 cudc khiing hoang kinh té- tai chinh toan cau. Chinh pha danh vay

tién dé mua thoi gian, cam chuirng qua con hap hoi.
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-Ndm 2008:Thé gi6i lai khung hoang, va chinh phul cac nuéc lai tiép tuc ap dung ké
sach cii: huy dong tién dé hd trg cac to chuc tin dung, doanh nghiép va tro gitip khoi
lao dong that nghiép. Trong khi do, trai phiéu cua cac 1an phat hanh truée d6 da dén
han phai tra ca von 1an 13i, khién cho ganh ning no nan tich tu sudt may chuc nim qua
tiép tuc chong chat.

Du nhan thitc duoc bt hop 1y trong viée chuyén sang mé hinh kinh té thién vé tai
chinh dich vu, nhung cac chinh phu vin “ngua quen duong cii” véi nén kinh té 4o, chi
giai quyét tam thoi bang cach vay ng méii gdi dau tra no cii va ném phao ciru hd cho

nhitng ngan hang dang sip chét dudi.
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2.3.2 Nguyén nhan tiéu biéu ctia khiing hoang no’ cong chau Au, nhin tir Hy
Lap:

Thir nhit, tiét kiém trong nwéc thip din téi phai vay ne nwée ngoai cho chi tiéu
cong. Thap nién 90 ty 1¢ tiét kiém trong nudc binh quan cua Hy Lap chi & mutc 11%,
thip hon nhiéu so v&i muc 20% cua cac nudc nhu Bd Pao Nha, Y, Tay Ban Nha va
dang c6 xu hudng sut giam nhanh chéng. Do vy, dau tu trong nudc phy thudc kha
nhiéu vao ciac dong von dén tir bén ngoai. Loi tirc trai phiéu lién tyc giam nhd vao viée
gia nhip lién minh chau Au EU (ndm 1981) va lan séng ban thao trai phiéu tir dan
chung cho thiy Hy Lap d3 dé vuot khoi tay mot kénh huy dong vén sin c6 budc chinh
phu Hy Lap tdng cudng vay ng¢ tai trg cho chi tiéu cong.

Thit hai, chi tiéu cong ting cao din dén tham hut ngin sach. Tang truong GDP cia
Hy Lap van dugc ca ngoi v6i toe do ting trung binh hang niam 1a 4,3% (2001 — 2007)
so voi muc trung binh cua khu vuc Eurozone 1a 3,1%. Tuy nhién, trong giai doan nay,
mirc chi tiéu chinh phi ting 87% trong khi mirc thu ctia chinh phu chi ting 31%, khién
cho ngan sach tham hut vuot qua muac cho phép 3% GDP cua EU.

Theo To chtrc Hop tac va Phaét trién kinh té (OECD), chi tiéu cho quan 1y cong trong
tong s chi tiéu cong cuia Hy Lap nam 2004 d3 cao hon nhiéu so v&i cac nude thanh
vién OECD khac trong khi chit luong va $6 luong dich vu khong duoc cai thién nhiéu.
Nam 2008, khiing hoang tai chinh toan né ra da anh huong kha manh dén cac nganh
cong nghiép chu chdt cua Hy Lap. Nganh du lich va van tai bién, doanh thu déu sut
giam trén 15% trong nim 2009. Kinh té Hy Lap cling 14m vao tinh trang kho khin,
ngudn thu dé tai trg cho ngan sach nha nudc bi co hep manh. Trong khi d¢6 Hy Lap lai
phai ting cuong chi tiéu cong dé kich thich kinh té. Tinh dén thang 01/2010, no cong
ctia Hy Lap u6c tinh 1én t&i 216 ty Euro va murc no lity ké dat mirc 130% GDP.

Sy gia hoa dan sb va hé thong lwong huu vao loai hio phong bac nhat khu vuc chau
Au ciia Hy Lap ciing dugc coi 1a mot trong nhirng ganh ning cho chi tiéu cong. Udc
tinh tong s tién chi tra cho lwong huu khu vuc cong cia Hy Lap sé& ting tir 11,5%
GDP (2005) 1én 24% (2050).

Thir ba, ngudn thu giam siit ciing 13 mét nhén t6 din téi tinh trang thim hut
ngin sach va gia ting ng cong. Tron thué va hoat dong kinh té ngam & Hy Lap 1a

nhan t6 1am giam ngudn thu ngan sach. Theo danh gia caia WB, kinh té khong chinh
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thirc & Hy Lap chiém t&i 25 - 30% GDP(so vo1 muc 15,6% GDP cua Viét Nam; 13,1%
GDP ciia Trung Qudc va Singapore; 11,3% GDP ctia Nhat Ban). Hé thong thué véi
nhiéu mirc thué cao va bo ludt phirc tap ciing voi sy diéu tiét du thira va thiéu hiéu qua
clia co quan quan 1y 1a nguyén nhan dan dén tinh trang trén thué va kinh t& ngam phat
trién & Hy Lap.

Theo Tb chirc Minh bach quéc té, Hy Lap 1a mét trong nhitng nude cé ty 1& tham
nhiing cao nhat trong EU. Nam 2008, hon 13% nguoi Hy Lap da chi t6i 750 triéu EUR
tién phong bi cho cac linh dao khu vuc cong va khu vuc tu, trong dé c6 bac si la
nhitg ngudi doi nhiéu tién hon cho cac cudce phau thuat; cac nha quy hoach thanh ph
va cac quan chtc ¢ dia phuong ciing lién quan dén nhitng vu viéc nhan héi 16... Thu
tuéng Hy Lap George Papandreou thira nhan “tham nhiing mang tinh hé thdng” 14 van
dé co ban nhat din dén tinh trang no cong Hy Lap. Thiét hai ma tham nhiing gy ra
cho Hy Lap udc tinh vao khoang 8% GDP. Tham nhiing khong chi gay ra trén thué, no
con 1am ting chi tidu chinh pha, nham t&i duy tri muc luong cao cho cong chirc va
thuc hién cac du an c6 von dau tu 16n thay vi nhdm vao cac du an tao ra nhiéu viéc
lam va nang cao ning suét lao dong. Mirc luong cao khong chi tao ra ganh ning ngan
sach ma con lam cho tinh canh tranh cta nén kinh té Hy Lap yéu di. Luong cao, dong
euro tang gia tir mic 1 euro doi hon 0,8 USD 1én dén 1 euro d6i 1,6 USD trong subt
giai doan tir 2000-2008 khién strc canh tranh cta hang hoa Hy Lap yéu va hé qua tat
yéu la mot can can thuong mai tham hut trién mién.

Thir tw, su tiép cin dé& dii véi ngudn von diu tw nwée ngodi va viée sir dung
nguﬁn von khong hiéu qua. Bén canh d6, viéc gia nhap Eurozone nam 2001 1a co hoi
16n dé Hy Lap c6 thé tiép can véi thi truong von qudc té voi viée st dung mot dong
tién dugc nhitng nén kinh té 16n nhu Pic va Phap bao dam cung véi sy quan 1y chinh
sach tién té cua Ngan hang TU chiu Au (ECB). Nho viéc gia nhap Eurozone Hy Lap
nghiém nhién c6 duge hinh anh 6n dinh cao va chéc chin trong mét cic nha dau tu, dé
dang thu hat von dau tu nudc ngoai véi mirc 13i suat thap. Gan mét thap ky qua, Chinh
phu Hy Lap lién tuc ban trai phiéu dé thu vé hang trim ty USD. S4 tién nay 18 ra co thé
gitip kinh té Hy Lap tién rat xa néu chinh phu c6 ké hoach chi tiéu hop 1y. Tuy nhién,
chinh pha Hy Lap di chi tiéu qua tay (phan 16n cho co s¢ ha tang) ma hau nhu khong

quan tdm dén cac ke hoach tra ng.
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Thit nim, thiéu tinh minh bach va niém tin ciia cic nha dau tw. Sy thiéu minh
bach trong s6 liéu théng ké cua Hy Lap dd lam mat niém tin ctia cdc nha dau tu ma
qudc gia nay da tao dung dugc véi tu cach 1a mot thanh vién ctia Eurozone va nhanh
chong xuat hién cac lan séng rat von 6 at khoi cac ngan hang cua Hy Lap, day quéc
gia nay vao tinh trang kho khin trong viéc huy dong von trén thi truong von quc té.
Sy phu thudc vao ngudn tai chinh nudc ngoai dd khién cho Hy Lap trd nén rat dé bi
tén thuong trude nhitng thay ddi trong niém tin cua giéi dau tu. Trong thoi dai hoi
nhap, thi minh bach ludn 13 mot doi hoi 16n cua cac nha dau tu. Khung hoang no cong
ctia Hy Lap do chinh phii khong minh bach céc s6 liéu, c6 gang v& nén birc tranh séng,
mau hong vé tinh trang ngan sach vé nhiing chinh sach sap ban hanh dé khac phuc
nhitng kho khin vé ngan sach hay van dé kinh té vi mo do vay, hiéu luc cua nhiing

chinh sach do6 s€ bi han ché nhiéu.

2.3.3 Nguyén nhan chii yéu ciia ne’ cong chau Au: ng nwérc ngoai.
Yéu t6 thuc su gdy ra khung hoang & chdu Au khong phai 13 no céng ma 13 nhing
khoan n¢ nuwéc ngoai khong 16 dang ngay cang gia ting.Van dé hién nay ¢ khu vuc
chau Au duoc biét dén trén toan thé gidi nhu 1a cudc khing hoang no cong. Nhung
cudc khung hoang thuc sy dang xay ra chinh la khung hoang ng nudc ngoai.
Tam quan trong ctia ng nudc ngodi c¢é thé duoc minh hoa bang truong hop ctua B6 Pao
Nha.O qubc gia nay, mic di ng cong va ty 1é tham hut kha cao nhung ciing chi twong
tu nhu cta Phap. Van dé quan trong nhat ma BO DPao Nha dang phai ddi mat, khong
phai 1a chinh sach tai chinh, ma la cac khoan ng nudc ngoai cao cuia khu vuc tu nhan:
cac ngan hang va cac doanh nghiép B6 Pao Nha.
Tam quan trong cia cac khoan ng cong ciing chi & mirc nhat dinh dbi voi mot qubc
gia, vi du nhu ¢ Y va Bi. Ca 2 nuéc nay c6 ty 18 ng trén GDP cao hon nhiéu so v6i Bo
Pao Nha, nhung mirc phi bao hiém rii ro ma ho phai tra lai thip hon nhiéu so véi
nuée nay. Ly do chinh 13 ho ng nude ngoai rét it, Bi tham chi con thing du tai khoan
vang lai.
Trong khing hoang, cic khoan no tu ¢6 xu hudng chuyén thanh ng céng.Va diéu quan
trong trén thi trudng tai chinh khi nhin vao no cong 1 qudc gia 13 ai 1a chi no cua

chang.
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Tai cac quéc gia khu vuc déng Euro, diéu quan trong la ddm bao duogc hoat dong thu
thué. Vi nhitng qudc gia c6 ng cong cao nhung no nudc ngoai thap, no cong chu yéu
do ngudi dan nam giir, va Chinh phu ludn ludn co thé giai quyét van dé ng cong bang
mdt s6 hinh thirc thu thué. Vi thé, no nudc ngoai 1a thanh phan chu yéu giy ra nhiing
van dé trong kha ning thanh toan ng ciia mot qudc gia. Trudong hop ngoai 1¢ trong van
dé nay chinh 1a My, gidng nhu nhitng gi dugc goi 1a “dic quyén cit ¢6” cua nén kinh
té 1on nhit thé gi6i: ng nudc ngoai cia My lai chinh bang déng USD, gitip Chinh phu
M7 c6 thé linh hoat giai quyét cac van dé no cong.

Mbt diéu phtrc tap hon nira 1a, mot quéc gia c6 ng nudc ngoai cao, trong khi cu dan
ctia ho cling ndm gitr mot lwong tai san 16n ciia nuwdc ngoai.Trong trudng hop nay,
Chinh phu phai déi mit véi truong hop, qudc gia co thé v& no trong khi ngudi dan cua
minh van c6 thé huong loi nhudn tir tai san nudc ngoai.Ngay ca khi diéu nay xay ra,
Chinh phu c6 thé giai quyét bang cach, kéu goi ngudi dan ban tai san nudc ngoai va
mua trai phiéu Chinh phi trong nudc thay thé.

Mot vi dy dac trung 1a truong hop cua cua Argentina ndm 2001.Ng nudc ngoai rong
ma Argentina nam giir 12 khong 16n, chi tuong dwong véi s tai san nude ngoai ma khu
vuc tu nhin trong nude nam gitt. Mic du vdy, Chinh pha Argentina dd pha san, boi vi
tang 16p nguoi giau thi nhanh chong ban tai san ra nudc ngoai, trong khi nhitng nguoi
dan nghéo tir chdi tra cac khoan thué can thiét dé gitp Chinh pha thanh toan no nuéc
ngoai.

Dbi v6i Hy Lap, diéu chinh hé thdng tai chinh 14 van dé quan trong va can thiét. Tuy
nhién, voi B Pao Nha, vin dé then chdt 1a sy gia ting thAm hut nude ngoai cua khu
vuc tu nhan.Ireland lai 1a mét truong hop khac, vi nude nay co rat it ng nudc ngoai va
s& sém dat duoc thing du tai khoan ving lai.Chinh phu Ireland s& khong can t6i tai tro
bén ngoai nita néu ho huy dong duogc tiét kiém tir ngudi dan.Gidng nhu trudng hop cia
Lativa truéc d6, néu huy dong dugc von tir ngudi dan, rai ro s& giam xudng rat nhanh.
Trong ngan han, viéc diéu chinh hé thong tai chinh 1a can thiét nhung khong du giup
cac nudc ndy thoat khoi mot cude khung hoang ng.Huy dong tiét kiém trong nudc, va
khuyén khich ngudi dan mua trai phiéu Chinh phu thay vi nam giir tai san cia nudc

ngoai moi la diéu quan trong nhat.
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Sau tat ca nhiing 1y do néi trén, duong nhu viéc ng nan nhiéu ciia chinh phu 1a nguyén
nhan chinh giy nén khing hoing ng cong. Tuy nhién, van c6 nhitng ngoai 1& ma Nhat
Ban 13 tiéu biéu

Tai sao Nhdt Ban khong vé no?

So v&i nén kinh té hang dau thé gidi 1a My v6i quy mod no cong thap hon Nhat Bén,
nhung lai dang phai loay hoay xur ly nguy co v& n¢ k¥ thuat, trong khi ng cong cua
Nhét Ban duoc danh gia 1a cao nhit trong sb cac nudc phat trién, 1én téi 10.000 ty
USD (2010, twong duong khoang 229% GDP), nhung no cong ciia Nhat Ban van duoc
danh gid & ngudng an toan. Nhimg nhén t6 dong gop vao mirc an toan no cong Nhat
Ban, do la:

Thir nhdt, trdi phiéu chinh phii on dinh va it phu thuéc vao giéi diu tw trdi
phiéu quéc té. T dau thap nién 1990, khi ngan sach Chinh phu Nhat Ban bat dau tham
hut, Nhat Ban di bu dap cho khoan tham hut ndy bang cach phét hanh trai phiéu dé
vay no, chu yéu tir ngudn tién tiét kiém ndi dia 1én téi 17 nghin ty USD. Su khéc biét
kha 16n giita no céng cua Nhat Ban v6i no cong cia Hy Lap, thé hién:

Khdc biét thir nhdt, 95% trai phiéu chinh phti cia Nhat Ban do nguoi dan Nhat Ban
nim giit, trong khi 70% ng chinh pht Hy Lap do ngudi nude ngoai nim giit;

Khac biét thir hai, 101 tuc trai phiéu Nhat Ban chi cham mirc cao nhat 1a 1,4%, trong
khi d6 Hy Lap d4 tiép can ngudng 8%.

Khdc biét thir ba, phan 16n trai phiéu chinh phii hudng t6i nguodi mua 1a dan ching
Nhat Ban (chiém t&i 95% trai phiéu chinh phit). Khoang 50% tai san chinh tri (khoang
1.400 nghin ty yen) duoc tich trit dudi dang tién mat va giri ngan hang (ty 1& nay & My
chi 13 14%), trong @6, phan 16n duoc dau tu vao trai phiéu chinh phu thong qua hé
thong ngan hang.

Nhitng su khac biét nay cho thdy, Nhat Ban van co thé dao nguogc tinh thé dé tranh
nguy co v& no. Nho du no trai phiéu chinh phii dwoc nim giit bén ngoai Nhat Ban rat
nhé (chi khoang gén 6%) nén vi¢c dao ng cling dugc thyc hién dé dang ma khong phu
thudc nhiéu vao tinh hinh cung cau trén thi trudng qudc té.

Theo danh gia cia Co quan xép hang tin nhiém quéc té Standard & Poor’s (S&P),
trién vong dbi véi trai phiéu chinh phu Nhat Ban hi¢n 6n dinh va Nhat Ban “khong qua

gan” v6i khung hoang, it nhat 13 trong ngin han, nho 3 yéu té co ban: (1) Can can
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thanh toan qudc té manh va du trit ngoai hdi hon 1000 ty USD; (2) Ty 18 tiét kiém ca
nhan van 16n hon no cong; (3) Pa phan trai phiéu chinh phtt Nhat Ban duoc céc nha
dau tu trong nuéc nim giit. Do it phu thudc vao gidi dau tu trai phiéu quéc té, nén
Chinh pha Nhat Ban s& chi gip thach thirc trong van dé vay n¢ khi cac nha dau tu
trong nudc khong con min ma véi trai phiéu Nhat Ban. Nhirng thé manh nay da gitp
Nhét Ban giit duoc thi trudng trai phiéu binh 6n.

Hon nita, toan b trai phiéu chinh phit Nhat Ban duoc dinh gia bang dong yén. Nhat
Ban khong c¢6 n¢ bang ngoai té. Do d6, Ngin hang Trung uvong Nhat Ban (B0J) tr&
thanh ngudi bao 1anh hiéu qua cho tat ca cac khoan ng cua chinh phit Nhat Ban. Trong
truong hop xay ra ban thao trén thi truong trai phiéu chinh phii Nhat Ban, BOJ c¢6 thé
can thiép va mua toan bd sd trai phiéu bang cach in thém tién. Kha nang tién té hoa so
no cua BOJ 1a khong han ché.Han ché duy nhét d6 1a méc do lam phat ma Nhat Ban
mudn duy tri. Tuy nhién, khi ma Nhat Ban van trong tinh trang giam phét thi kha ning
bao vé thi trudng trai phiéu ctia BOJ 13 co thé.

Thir hai, phan I6n no céng Nhit Bin niam trong tay cdc nha dau tw ndi dia.

Phéin 16n no cong cua Nhat Ban (khoang 95%) nam trong tay cac nha du tu trong
nudc, nén Nhat Ban van chua phai trdi qua nhimng gi nhu & Hy Lap (ndm 2010) va
tranh duoc tac dong bat loi tir nhirng bién dong that thudng cia thi trudng tai chinh thé
gidi. Boi vay, viéc Co quan xép hang tin nhiém qudc té Standard & Poor’s (S&P) cit
giam diém tin nhiém no cong cua Nhat Ban s& khong c6 nhiéu tac dong xau tdi tinh
hinh tai khoa ctia nudc nay, trir khi Nhat Ban phai huy dong von tir thi trudng quéc té.
Khi do, Nhat Ban budc phai tra muc lai suit cao hon dé hép dan céc nha dau tu nuée
ngoai va lai suit vay no chinh phu cao s& kéo theo murc 13i suat cao ma cac cong ty va
ngudi tiéu dung Nhat Ban phai tra. Luc d6, diém tin nhiém no cong s& c6 tac dong
manh hon ti Nhat Ban, thay vi hau nhu khong cé anh hudéng gi trong thoi diém hién
tai.Hon nita, Nhat Ban ciing 12 “chil ng” ctia nhiéu nudc. Theo sb lidu cudi nim 2008
ctia Quy Tién té qudc té, tong tai san & nuwdc ngoai ciia Nhat Ban tri gia khoang 5.700
ty USD, cao hon nhiéu so véi mirc nog nude ngoai 1a 3.200 ty USD. Trong vi thé 1a
nuéc cho vay, Nhat Ban di gitp ting long tin ciia nha du tu va giam cac nguy co vé

tién t&. Néu Nhat Ban khé khin trong viéc huy dong tai chinh trong nudc thi ho c6 thé
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str dung tai san & nudc ngoai lam ngudn tai chinh bd sung. Thyc té thi Nhat Ban ciing
thang du tai khoan vang lai trong nhidu nam, qua d6, giup du trit ngoai té ting 1én

Thir ba, lii suét thdp nén chi phi ng thap hon nhiéu so véi cdc nwéc khdc.
Piéu nay c6 duoc mot phan 13 do chinh sach tién té ctia Nhat Ban. Ngan hang Trung
wong Nhat Ban (BOJ) ha 14i suat qua dém lién ngan hang (OCR) xudng mtic 0,1% tir
cubi ndm 2008 dé dbi pho véi cude khing hoang. Tham chi ca trude khi cude khing
hoang kinh té - tai chinh toan ciu dién ra, dé kich thich nhu cau, BOJ ciing da giir
OCR & mirc bang 0% hodc gan bang 0% trong nhiéu nim. Trong 10 nim qua, OCR
cua Nhat Ban chua bao gio vuot qua muc 0,5%, mot muc rat thép so v6i hau hét cac
nuac.

Thir tw, hé s6 sir dung vén dau tw ICOR ciia Nhit Ban hi¢u qud va nguén dw
trit ngogi té¢ manh. Mac du ti 1€ ng cong cua Nhat Ban cao hon 200% GDP, song chi
sd hiéu qua vén dau tu ICOR (hé s6 sinh 10i tir ddng von dau tu) caa Nhat Ban chi vao
khoang 3,0, do vay kha nang tra no khong qua kho. Bén canh do, du trir ngoai té cia
Nhat Ban cling & mirc rat cao.Theo Bo Tai chinh Nhat Ban, du trit qué)c gia cua Nhat
Ban 13 1.046,873 ti USD (thang 5/2011). Do vay, nén kinh té Nhat Ban, mic du ngoai
ng coéng cao con ding trude nhidu kho khin khac nita, nhung van duoc dy bao 1a kho

c6 thé tré thanh muc tiéu tin cong cia gidi dau co qudc té./.
2.4 Thwc trang khiing hodng ng’ cong ¢ My

2.4.1 Thwc trang khing hoang ng’ cong & My

Céc chuyén gia kinh té hang dau thé gisi da 1én tiéng canh bao vé ng cong cia My sau

khi Bo Tai chinh My vao ngay 4/9/2012 théng bao khoan ng quéc gia caa nudc nay da
lan d4u tién vuot ngudng 16.000 ty USD (twong duwong 104% GDP).
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Day 1 con s6 dang bao dong vi dd gan cham muc 16.390 ty USD, tran ng cong ma
chinh quyén My héi nim ngoai da rat khé khin méi ting 1én duoc.
No cong ting da khién méi ngusi dan M§ phai ganh khoan ng hon 50.000 USD va day
1a ndm thtr tu lién tiép ngan sach lién bang nudc ndy bi tham hut tram trong. Thuc
trang nay da trg thanh dé tai nong trén cac mait bao khi cac ddi tha dang Cong hoa
cong kich kha nang diéu hanh nén kinh té ciia 6ng chu Nha Tring Barack Obama,

a. Ty lé ng cong trén GDP
Theo Uy ban Ngan sach Quéc hoi My (CBO), ty 1é no trén GDP caa nuéc My s& ¢ xu
hudng tang trong nhiing nam tai.
Trong bao céo trién vong dai han, CBO du bao, dén cudi nim 2012, ng s& chiém tuong
duong 70% GDP cua My, cao nhat ké tir Thé chién tht 11. Tham chi, ty 1& no trén GDP
cua My s€ Ién 109% vao nam 2026, va gﬁn 200% vao nam 2037, CBO nhéan dinh.
Nhiéu chuyén gia kinh té canh bao, khi no cong vugt GDP, n6 c6 thé gay ra khung
hoang tai chinh tuong tu nhu chau Au hién nay. Khi d6, chinh phu s& phai cit giam chi
tiéu, sa thai lao dong, tang 13i suat.
Tuy nhién, CBO ciing chi ra, Inéu cac chinh sach hién thoi tiép tuc duoc trién khai,
trong d6 c6 nang thué sut tir thoi Tong thong Bush, no sé ting 1én 73% trong nim

nay, nhung giam dan xuéng 61% vao nim 2022 va 53% nam 2037
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Bang thong ké ng mot sé quéc gia trén thé gisi
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Néu xét trén tong no quéc gia, Nhat Ban 1a nudc dan dau voi hon 12.642 ty USD, theo
sau [a My véi trén 11.110 ty USD. Céc nudce chau Au, dic biét 1a khu vac dong euro,
déu co6 muc no cong cao nhu Buc (2.795 ty USD), Phap (2.316 ty USD), Italy (2.490
ty USD) hay Anh (2.161 ty USD).

b. N¢ nwéc ngoai ciia My
M¥ hién dang thiéu ng cic déng minh hon 5 nghin ty USD, day ciing 1a sé ng nhiéu
nhat trong lich sir ma My timg vay cac déng minh caa minh.
Theo thong ké do Bo Tai chinh M¥ cong bd, tinh dén thang 6/2012, My mic ng hau
hét cac qudc gia 1on trén thé gisi va cac khoan no ciing dang ting gap doi chi trong
vong vai nam.
Tinh dén thang 6, lwong trai phiéu kho bac My do céc chi ng nuéc ngoai nam gitr da
1én téi 5,3 nghin ty USD, trong d6 bao gébm 1.164,3 ty USD tir Trung Qudc va 1.119,3
ty USD tur Nhat Ban. Danh sach cac nudc tung cho My vay no con kéo dai vai nhitng
cai tén 16n nhu: Brazil, Pai Loan, Nga va Anh. Ngoai ra, An D9, Italia, Nam Phi va
Peru ciing nam trong danh séch nay.
Theo sé liéu caa Bo tai chinh My vira ¢ng bd, tinh dén thang 10, no nuéc ngoai cua
chinh phu nudc nay lap ky luc méi hon 5.482 ty USD, so véi 5.476 ty USD thang 9.
Trung Qudc van 1a chii no nuée ngoai 16n nhat cia My véi hon 1.161 ty USD. Nhiing
nim qua, Trung Qudc giam dan lwong nam gitr no caa My, tir 1.256 ty USD cudi
thang 10/2011. Chii ng nudc ngoai 16n thir 2 14 Nhat Ban véi lugng nam giit no My 1a
hon 1.134 ty USD, tang 13% so v&i cung Ky ndm ngoai.
S6 tién 5,3 nghin ty USD ma My dang ng cac qudc gia bén ngoai hién da 16n hon sb
tién ma Washington cho ciac nudc khac vay no, tinh tir thoi diém tong thong Barack
Obama dit chan vao Nha Triang. Chi 3,5 nam tir khi 6ng Obama nham chtc, s6 no ma
M¥ vay nudc ngoai da tang thém 2,2 nghin ty USD, hay 72,3%.
Theo dy doan cua Bo Tai chinh, trong vai nam téi, s6 ng ma My vay cac ddong minh cé
thé 1én t6i hon 9 nghin ty USD. Theo hang tin AP, nhu cau vay ng cia My tang manh
trong thoi gian qua chu yéu do nhitng lo ngai vé tinh hinh tai chinh caa Lién minh
chau Au cd thé xau di va khong tranh khoi nguy co sup do.
Chu ng 16n nhat caa chinh pha My van 1a Cuyc dy trir lién bang My (Fed) véi gan
1.620 ty USD.
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c. Tinh trang thdm hut ngan sach
Hién My dang phai d6i mat voi tinh trang thAm hut ngan sach twong duong véi 11%
téng san pham qudc noi GDP trong nam 2011, mot ty 1& 16n nhét trong nhém G20.Cén
can thu chi ngan sach cua chinh phu lién bang M¥ trong thang 10/2012 tang kha manh,
bao hiéu nim tht nim lién tiép thAm thung ngin sach lién bang vuot qua 1.000 ty
USD. Théng bao nay duoc dua ra ding ngay Quéc hdi My khoa 112 tai hop trong mau
thuan khi chi con hon hai thang s& phai chuyén giao quyén luc cho Quéc hoi khéa 113
vira duoc bau én ngay 6/11/2012.
Béo c4o ngay 13/11/2012 cua Bo Tai chinh My cho biét trong thang 10/2012, thang
dau tién cua tai khoa 2013, tong thu ngan sach ciia Chinh phit My dat 184,3 ty USD,
tang 13% so véi muc thu 163 ty USD cung ky nam trudc.
Trong khi do, tong chi ngan sach trong thang tang téi 16,4%, 1én 304,3 ty USD so véi
murc chi 262 ty trong thang 10/2011. Nhu vay, can can thu chi ngan sach trong thang
bi tham hut 120 ty USD, cao hon mirc du bdo 114 ty USD cua cac chuyén gia kinh té
va tang tdi 22% so véi mirc tham hyt 98 ty USD cung thang nam 2011.
Véi tée do ting manh cua thang dau tién, cac chuyén gia du béo tong tham hut ngan
sach cua My trong tai khoa 2013, bat dau thuc hién tir ngay 1/10/2012, ciing s& & mic
trén 1.000 ty USD. Pay sé& 1a nam thir 5 lién tiép, can can thu chi ngan sach cua My
vuot 1.000 ty USD, d6 thém ganh niang vao khoan no quéc gia di sap vuot tran 16.400
ty USD.
Tong tham hut ngan sach cua My tai khoa 2012, vira két thic ngay 31/9/2012, 14 1.089
ty USD s0 véi 1.297 ty USD ciia tai khéa 2011 va 1.410 ty USD ndm 2009 khi Téng
thong Barack Obama Ién cam quyén nhiém ky dau tién.
Biéu d6 dudi day thé hién méi lién hé chat ché giira ty 18 tham hut ngan sach/GDP véi

ty & that nghiép:
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Trong 3 thap Ky qua, cac chinh séch thué va chi tiéu di thay do6i rat nhiéu.Tuy nhién,
diéu nay khéng quan trong.Khi ty 18 that nghiép giam xuéng, ty 1é thAm hut/GDP ciing
giam va nguoc lai.

Nguyén nhan gay ra khizng hodng ng cong ¢ My:

No cong cia My dang tién dan dén mtrc 16.390 ty USD, muc tran ng céng ma Chinh
pht My di phai rat chat vat méi nang 1én dugc vao nam 2011. Sau coéng bd ctua Bo Tai
chinh M¥, ngay 9/9/2012, nha kinh té truéng ciia t6 chtrc Blackhorse Asset Mgmt, cuu
chuyén gia Ngan hang Thé giéi (WB), 6ng Richard Duncan di 1én tiéng canh bao
khoan no trén dang day nudc My vao mot tinh thé nguy hiém, c6 thé dan t6i mot cudce
khiing hoang méi nghiém trong téi mirc khé kiém soét.

Trén thyuc té, van dé nay ciing dang duoc Pang Cong hoa tan dung dé chi trich duong
kim Tong thong Barack Obama trong cudc chay dua vao Nha Trang. Pang Cong hoa
cho rang 6ng B. Obama khong c6 kha ning diéu hanh kinh té, rang chinh cac géi kich
cau cua tong thong dang lam qua bong ng phinh to, khién cho nén kinh té kiét qué.

Tuy nhién, n6i mot cach cong bang tham hyt ngan sach, ng cong khong phai bat dau tir
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nhiém ky cta 6ng Obama ma c6 nguodn gbc thoi Tong théng George Bush (v6i chinh
sach cat giam thué manh tay cho ngudi giau trong sudt hai nhiém ky va sau d6 1a chi
phi khong 16 cho hai cudc chién tai Afghanistan, Iraq). Thim hut ngan sach ciia My
thuc chat da bat dau tir ndm 2000. TAm niam sau d6, Chinh phu nudc ndy ting chi tiéu
t6i 6,6%, trong khi ngudn thu ngan sach chi ting co 2,8%. Pén khi B. Obama 1én
nham chure, chi ti€u cong tang 6,2% con thu ngan sach gidm 0,5% - do hdu qua cia suy
thodi kinh té.

Khi 6ng B.Obama tiép quan Nha Tring, ng cong ciia My di dat 10.600 ty USD.Trong
bdn nim cAm quyén cua ong Obama (tir 2008 dén 2012), d3 ¢ t6i ba nam kinh té toan
cau roi vao suy giam tram trong.Chinh quyén ctia Tong thong Obama da phai vién dén
cac goi ctru tro danh cho gidi cong nghiép va gidi tai chinh Phd Wall. Tuy nhién, cac
bién phap nay da khong gitp cai thién tinh hinh. Kinh té M§ van khong hé khoi sic va
no cong thi lién tuc tang (da tang thém 5,4 nghin ty USD nira).

Gidi phdp khdic phuc tinh trang ng cong ¢ My:

Nén kinh té 16n nhét thé gidi dang can ké nguy co cham muc tran no cong ngay trong
nim 2012. Giai phap cap bach hién tai dé giam mirc tham hut ngan sach 1a thong qua
viéc cat giam chi tiéu, ting thué hodc két hop ca hai phuong an trén. Tuy nhién, nhin
tor moi goc do thi nhiém vu trén 1a hét strc nang né. Nguén thu ngan sach cta Chinh
phua phai ting tir 20-30% trong khi chi tiéu ciing phai duoc cit giam & muc tuong
duong.

Thuec té, c6 45% s6 ho gia dinh tai My khong phai déng thué va co 3% sb ngudi thu
nhap cao dong gop t6i 52% tong sb cac loai thué. Do d6, mot cude “dai phau” vé chinh
sach thué 1a can thiét. Tuy nhién, cai cach chinh sach thué s& 1a mot phuong 4n khong
kha thi khi cac chinh trj gia dang ra strc 13y long cir tri.

Gidi phan tich nhan dinh, ng cong leo thang dong nghia véi viéc cac nha hoach dinh
chinh sach cling nhu bat ctr ing cir vién nao, cho dii ngudi cia Pang Dan chi - Tong
théng B.Obama, hay nguoi ciia Dang Cong hoa - tng vién Mitt Romney, gianh dugc
chién thing trong cudc chay dua vao Nha Tring sap t6i, cling s& phai thong qua dao
luat ndng murc trin ng cong ctia Chinh phi My vao cudi nam nay. Trong truong hop

Quoc hoi nude nay khong thong nhat duge vi¢e nang tran no cong, thi mot loat “bién
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phap dac biét” sé duoc thyc thi nham tranh nguy co budc Chinh phu phai ngting hoat
dong, it nhat cho dén dau nim 2013.

2.4.2 Nguyén nhan cia khung hoang n¢' cong My:

Ciing tuong tu chau Au, chinh quyén M¥ di 'vung tay qua tran' va tao nén cudc khung
hoang ng cong. Ngay tir thoi cyu Tong théng George W. Bush, sé no da hon 10.000 ty
USD; thdi ctia Tong théng Obama con sb nay di 1a 13.600 ty USD.

V& nguyén nhan cu thé, ngoai Chuong trinh cai t6 hé théng y t& qudc gia, nudc My
con phai chiu ganh nang vé bao hiém that nghi¢p, bao hiém v& no, hiu qua cua cudc
khung hoang kinh té bat ddu tir naim 2008. Chi tiéu cho cac goi kich thich kinh té véi
hon 900 ty USD nhung khong may hiéu qua, trong khi nguén thu van bi thu hep do tac
dong tir suy thoai kinh té ciing 1a nguyén nhan 1am boi chi ngan sach.

Mit khac phai ké dén 14 chi tiéu cho cac cudc chién & Iraq, Afghanishtan, Libya ciing
tac dong khong nhoé dén no cong va sy phuc hoi kinh té cia My. Chi tinh riéng chi tiéu
cho hai cudc chién & Iraq, Apganixtan, My di ton gan 4 ty USD. Boi chi ngan sach,
muec tran ng cong dang 1én da tic dong manh mé dén nén kinh té: Pong USD mat gia
1am cho cac chi s6 niém tin ca trong va ngoai nude suy giam, ddng USD khéng di vao
san xuat kinh doanh ma tim noi tra 4n 13 vang, lam cho gia vang ting vot... Nhu viy,
lam phat, gia ca ting, that nghiép luén & mic cao, sd viéc 1am tao ra khong dap tng
nhu ciu, doi song nhan dan giam sit, uy tin qudc té cia My suy giam... d6 1 hau qua

ma nén kinh té My dang phai ganh chiu.
2.5 Tdc dong ng cong cua My

2.5.1 Dai véi nén Kinh té My
No cong ting da khién mdi ngudi dan M phai ganh khoan no hon 50.000 USD va day
1 nam tht tu lién tiép ngan sach lién bang nudc nay bi tham hut trdm trong. Thuong
nghi si Jeff Sessions thuoc Uy ban Ngan sach thuong vién cho biét: "Pay thuc sy 1a
budc ngoat nghiét nga vai nudc M§". U'dc tinh, mdi ngay ng My tai ting thém 3,5 ty
USD, tuong dwong 2 triéu USD mdi phat, dng Sessions cho biét. Nam 2012 ciing 1a
nam tht 4 lién tiép ngan sach nuéc My thiéu hut 1 nghin ty USD. C6 van hang dau cia
téng théng Obama, 6ng David Axelrod, méi day cho biét mic du ngudi dimg dau nude
My dang khan cap I&n ké hoach thich hop dé 6n dinh ng, song ciing khong thé 1am

giam nd.
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Giam déc diéu hanh t6 chic phi chinh phi Concord Coalition, dng Robert Bixby, cho
biét: "No qudc gia nhu mot qua bom hen gio, néu khong thé dua ra cach giai quyét, n
s& no tung. Nuéc My hién nay dang phai chi khoang 200 ty USD dé tra l4i. S tién d6
tham chi con nhiéu hon cac hoat dong tai Afghanistan hay cho dich vy y té".

Nén kinh té I6n nhét thé gi6i dang can ké& nguy co cham muc tran ng céng ngay trong
nam 2012. Giai phap cap bach hién tai dé giam muc tham hut ngan sach 1a théng qua
viéc cit giam chi tiéu, ting thué hodc két hop ca hai phwong &n trén. Tuy nhién, nhin
tir moi goc d6 thi nhiém vu trén 1a hét sic niang né. Ngudn thu ngan sach caa Chinh
phu phai ting tir 20-30% trong khi chi tiéu ciing phai duoc cat giam & muc tuong
duong. Thyc té, c6 45% sb ho gia dinh tai My khdng phai déng thué va c6 3% s6
ngudi thu nhap cao dong gop tdi 52% tong sé cac loai thué. Do d6, mot cude “dai
phau” vé chinh sach thué Ia can thiét.

Vi tinh hinh khing hoang ng cong nhu hién nay, nuéc My s€ roi vao tinh trang khong
c6 kha nang thanh toan, v& nog, lai suat trai phiéu lién bang ting cao, dong USD tiép
tuc mat gi4, lam phat, gia ca tang, that nghiép luén & muc cao, kinh té suy thoai, bo
may cong quyén dinh tré, phic loi x& hoi va lwong huu khong duoc chi tra kéo theo
mét 6n dinh chinh tri x4 hoi noi bo, doi séng nhan dan giam sat... Bang thoi, vi thé
ctia nuéc My trén thé gidi sé bi suy giam do d6 viéc bi danh tut tha hang xép bac tin
nhiém 1a khong tranh khoi. DU céc hdng xép hang tin dung cua My déu gitr muc tin
nhiém caa nén kinh té My 1a AAA nham tran an thi truong M¥ ni riéng va thé gigi
no6i chung, nhung hang xép hang tin nhiém toan cau Trung Qudc Dagong cho biét da
ha murc tin nhiém cua My sau khi tran no céng caa nén kinh té I6n nhat thé gisi nay
duoc ning 1én. Theo d6, chi s6 tin nhiém cia My di bi ha tir mic A+ xuéng mac A
cuing trién vong tiéu cuc.

No cong ciing di 1am suy giam uy tin, vi thé cia nudc My trong thoi gian gan day.
Viéc Standard & Poor’s ha mirc tin nhiém AAA ciia My xudng con AA+ da giy ra
nhiéu hé luy dbi v6i nén kinh té My. Hé qua truc tiép doi véi thi truong dau tw My 1a
viéc tang i suat tin dung va giam gia cia trai phiéu, diéu nay dong nghia véi viéc loi
nhuin cua trai phiéu s¢ gidm theo. Nhu vay, vé dai han, cdc nha dau tu rit co thé s&
khong con thiy strc hap dan cua trai phiéu tir d6 chuyén tién dau tu vao trai phiéu My

sang mot kénh dau tu khac hiéu qua hon. Viéc mét hang tin nhiém AAA s€ kéo theo
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sy mat diém xép hang ctia co quan phat hanh trai phiéu khac van dugc danh gia AAA
nhu cac bang, hat, bénh vién, cac truong dai hoc cua My... Thém vao doé 1a viéc dinh
gia lai c4c tai san ctia M, dan dén hé qua 1a kha ning vay tién vé6i 131 sudt thap cua My

s€ gidm manh trong khi da s6 cac khoan vay ciia My la ttr nudc ngoai.

2.5.2 DP6i véi nén Kkinh té thé gidi
Vén dé no cong ctia nudc My con co thé tac dong sau rong hon thé rat nhidu boi vi
M7 1a nén kinh té 16n nhét thé gidi va moi bién dong ¢ d6 du theo chiéu huéng nao thi
cling déu tac dong manh mé tdi cac nén kinh té khac va t6i kinh té thé gidi noi chung.
Mit khac dong d6 la My van c6 vai trd ciia dong tién chu dao trén thi truong tai chinh
va tién té, trong quan hé thuong mai va trong tiéu dung khong chi & M¥ nén moi chiéu
hudng ting hay giam gia ctia né ciing kéo theo hau qua va hé luy doi voi tat ca cac khu
vuc khéc trén thé gidi.Van dé no cong & My va chau Au dang bao phu "nhiing dam
may den" trén bau troi kinh té thé giéi. Kinh té thé gidi bi anh huong theo, nhip do
phuc hoi va tang truong kinh té bi giam, thi truong tai chinh mat 6n dinh. Nhiéu nha
kinh té con lo ngai rang hau qua va tac dong cla viéc nay con tai hai hon nhiéu so véi
cudc khung hoang tai chinh vira qua. Cu thé la:
Phét biéu tai mot trai hé thanh nién & gan thu d6 Moscow ngay 2-8-2011, Thu tudng
Nga Vladimir Putin budc t61 My 1a mot “ké an bam” ddi v&i nén kinh té toan cau. C)ng
Putin chi trich: “Ho (nudc M¥) da chi tiéu qua da va sau dé chuyén mot phan ganh
ning cua ho 1én nén kinh té thé giéi. No My dang treo trén dau thé gigi”. Ong nhén
manh: “Néu My gip truc tric hé thdng, diéu nay s& anh hudng dén tit ca cac nén kinh
té khac”.
Trudc d6, gidi chitc & Anh va Nhat Ban ciing cho rang nuéc My v& no c6 thé anh
hudéng xdu dén cac ho gia dinh va doanh nghiép trén toan thé giéi.Cac thi trudng co
thé roi vao hdn don nhu khi Ngan hang Pau tu Lehman Brothers sup d6 vao thang 9-
2008.Cac quan chirc Nhat Ban con hy vong, My s& uu tién thanh toan 13i suit cho céac
trai chu quéc té nham han ché tac dong truc tiép 1én cac thi truong.
Vi khoang 3000 ty USD du trit ngoai té nam gitt dudi hinh thuc trai phiéu cua B6 Tai
chinh My, trong d6 riéng Trung Qudc va Nhat Ban da so hitu tong cong trén 2000 ty
USD, 16 rang chiu A s& 1a khu vuc chiu anh huong truc tiép néu My roi véo tinh trang

v0 ng. P61 voi Trung Qudc, quoc gia “chi ng” 16n nhat cua My, ti€p tuc mua thém
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7,3 ty USD trai phiéu Bo Tai chinh M§ trong thang 5 vira qua, ddnh dau thang ting thir
hai lién tiép sau 5 thang sut giam. Gi6i chuyén gia cho rang, chinh Trung Quéc da tu
day minh vao “thé kh6” dé bao vé quyén lgi kinh té ctia riéng minh.

Co quan xép hang tin dung S&P di ha muc tin nhiém AAA ctua My xudng hang AA+,
do lo ngai vé thAm hyt ngan sach, nang tran ng cdng cua nén kinh té 16n nhat thé
gidi.Khong nhirng thé S&P con giam manh du bao ting truong kinh té My xubng con
2% hoic it hon trong ntra cudi nim nay, so véi mac du bao 3,5% GDP cach diy mot
thang, dong thoi danh gia nguy co kinh té My roi vao suy thoai méi 13 hon 30%. Pay
la 1an dau ké tir ndm 1941 dén nay, mot tuyén b cua S&P da tao ra mot cl séc kinh té
16m, de doa v& no tai My (khdi luong cong trai My da 1én t6i 9.340 ty USD; no chinh
phi theo dong hd do ng di 1én hon 14.000 ty USD). Phan ng day chuyén tiép theo la
thi truong chang khoan chau A, chau Au giam manh; chi s6 Dow Jones sut giam
643,76 diém trong ngdy, hon 5%; gia dau tut giam sau, gid vang ting chong mat, tang
truong GDP thé gisi déi dién véi nguy co suy thoai trd lai... dang thdi bung 1én cac
cudc tranh luan vé nguy co xay ra mot cuoc khung hoang toan cau maéi.

Trong bdi canh khong thuan lgi vé kinh té vi mo, hau hét cac TTCK trén thé giéi da di
vao giai doan suy giam dang ké trong nam 2011. Céc chi s6 chinh trén thi truong dat
t6i mbc ngang bang véi thoi diém dau nim 2008 — ngay trude cudc khing hoang tai
chinh toan cau va suy thoai kinh té trén quy mé rong. Tuy nhién, nhitng tac dong tir
cudc khung hoang ng coéng trong nude va ¢ chau Au, yéu kém cia nén kinh t& My va
hau qua cua céc su kién chinh tri - xa hdi tai Bic Phi, Trung A va Nhat Ban da khién
gia c¢b phiéu trén TTCK M§ chuyén sang giai doan suy giam trong ca thang 5 va thang
6. Trong thang 5 va 6, cac chi sb chinh trén TTCK My déu giam tir 4-5%. C6 thé nhan
thdy, hau hét cac linh vuc cia nén kinh té My dang c6 xu hudng suy giam va la rao can
d6i véi trién vong phuc hdi ciia nén kinh té M§. Tuong ty nhu thi truong My, dién
bién TTCK chau Au trong quy II ciing c6 3 giai doan bién dong voi mot giai doan ting
truong xen k& giita hai giai doan suy giam. Trong ca quy II, chi s6 Euro Stoxx 50 giam
8,1%. Pén cubdi quy III, chi s6 FTSE 100 ctia Anh gidam 4,04% so véi dau thang; chi s6
CAC 40 ctia Phap giam 6,5% va chi riéng chi s6 DAX cua Pirc ting 1,37%. Van dé
16n nhét dbi voi thi trudng chau Au trong thoi gian qua lai khéng phai 13 nhimg yéu

kém vé tang trudng kinh t€ ma lai nam & nguy co cua cudc khing hodng ng cong tai
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cac nude trong khu vuc. Khac véi thi truong My va chau Au, thi trudng cac nude khu
vuc chdu A — Thai Binh Duong lai ¢6 xu huéng di ngang hodc diéu chinh giam ngay
tir diu quy IL. Trong do, cac thi truong suy giam manh nhat 13 An Do, Trung Qudc va
Uc v6i nguyén nhan chinh 1a suy giam ting trudng va lam phat ¢6 xu hudng ting cao.
Ngay 2-8-2011, M§ thdng nhit nang tran no cong 1én 16,4 nghin ty USD va kém theo,
Tong thong Barack Obama phai cam két cit giam khoang 4 nghin ty USD dé chinh
ddn tai khoa. Viéc nang trin no cong co thé tranh mot cude do v& cho M¥§ nhung lai
lam trAm trong thém tham hut ngan sach va no nan.Diéu nay dong nghia véi viec My
tiép tuc x4 thém USD ra thi trudong, khién cho dong tién nay mat gia so v4i cac tai san
khac...Nhiing tac dong trén khién nha dau tu phai tim hudng tri an tai san vao vang,
khién gia vang thé gii phuc hoi rat nhanh dong thoi dong thai nay lam cho gia vang
trong nude trong ndm 2011 dién bién bét thuong, c6 thdi diém con ting manh cao hon
gia vang thé gidi. Khi tran ng cong ctia My duoc ndi 18n, gia vang tir 1.680 USD/oz tut
xubng dudi 1.650 USD/oz, nhiéu ngudi cr nghi 1a vang s& xudng 1.600 USD/oz,
nhung thyc sy 1a n6 da lai 1én 1.700 USD/oz. Trén san Comex, Gia vang giao ngay tai
My tang 17,82 USD tuong duong 0,9% lén 1.900,7 USD/oz. Trudc d6 gia cham
1.903,52 USD/oz, chi kém 10 USD/oz so véi gia ky luc dat dugc ngay 23/8. Trong
phién gia c6 lic 1én téi 1.908,4 USD/oz.
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2.6 Tdc déng cua cudc khiing hodng no cong khu vwe déng tién chung Chéau
Au.
2.6.1 Tac dong dén cac nwérc trong khu vire dong tién chung Chau Au
Ty 1 that nghiép dat mic ky luc: Theo co quan théng ké Lién minh chau Au cong
bd ngay 8/1/2013, ty 18 that nghiép tai Khu vuc dong tién chung chau Au trong thang

11/2012 da tang 1én muc cao ky luc 1a 11,8%, khoang 19 triéu nguoi, tang hon 2 triéu
nguoi So vai cung Ky nam 2011.
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Unemployment In The Eurozone
Over The Past Decade

%12 11.4%

10

8.6%
1.7%

Ty ¢ that nghiép Eurozone giai doan thang 8/2002 dén 8/2012
Tay Ban Nha la quéc gia c6 sé ngudi that nghiép cao nhat trong s6 cac nudc Eurozone
Vi ty 18 that nghiép trong thang 11 18n t6i 26,6%, ting 3,6% so v&i ca nam 2011 va
con cao hon ca Hy Lap.
Ty I¢ that nghiép tai Italia ciing duy tri & mic cao ky luc 11,1% - ting 1,8% so véi
ciing ky nam 2011, trong khi ty 1¢ that nghiép ¢ gigi tré cling cham dinh ¢ mirc 37%.
Ao 12 qudc gia cd s6 ngudi that nghiép thap nhat véi 4,5%, tiép d6 1a Lacxambua 5,1%
va buc 5,4%.
Nhu vay, tinh trang that nghiép tai Eurozone hién van toi té hon so véi tai My va Nhat
Ban. Trong thang 11 vira qua, ty 1& that nghiép tai My 1a 7,8%, trong khi ty Ié that
nghiép tai Nhat Ban la 4,1%
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I Unemployment in Europe

Selected countries, 15-64 year-olds, 02 2012, % B;:‘u‘:::mpmtaﬂng‘:
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Sineomc iR cTnckodesloactive popedation g to ek
Ty ¢ that nghiép ¢ Eurozone Quy 2/2012

Ty 18 that nghiép ting s& gy ra nhiéu bat binh trong xa héi, anh huang téi chinh tri va

gay nhitng phan wng bat loi cho céc thi truong tai chinh.

Pong Euro mit gia: Cudc khang hoang no céng ¢ Eurozone di lam cho doéng Euro

lién tuc mat gia, tinh dén ngay 1/8/2012 ddng euro giao dich & mic 1,2291 USD doi 1

euro.

Nguyén nhan khién dong Euro mat gia ky luc so voi dong USD 1a do chinh sach IAi

suit thip ma Ngan hang trung wong chiau Au ECB dang thuc hién va viéc khu vuc

chau Au dang tung vao thi truong hang ty euro cho cac goi ctu tro tai chinh. Bén canh

do, trén thyc té cac thi truong van hoai nghi vé mic d6 thanh cong cua giai phap ngin

ngtra cudc khung hoang no lan rong ra khu vue déng tién chung.

Su xubng doc cua dong Euro 12 mot dau hiéu cho sy d6 v& caa khdi Eurozone. Doanh

nghiép nhap khau s& gap kho khan boi chi phi nhap hang hda sé tang, nhét la véi

nguyén vat liéu san xuat. Bén canh d6 né ciing c6 nhitng diu hiéu tich cuc cho

Eurozone nhu 1a:
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Cac doanh nghiép xuat khau cua chau Au s& duoc huong loi. Gia ca cac mat hang xuat
khau s& giam trén thj truong, qua dé cung cb suc canh tranh cua hang héa. Khi ban
duoc hang, hé qua tiép theo sé& I1a c6 thém nhiéu viéc 1am cho ngudi dan chau Au. Cac
nén kinh té dua nhiéu vao xuat khau hang hoa va dich vy, nhu Puc, s& nang cao duoc
tinh canh tranh.Tuwong tu nhu vay, cac qudc gia ma nganh cong nghiép chiém mét ty
trong 16n, nhat 1 Italia (chiém khoang 17% GDP), ciing gia tang dugc loi thé canh
tranh trén thi treong qudc té.

Gilp ha chi phi san xuat: D6 c6 thé 1a nhitng diém hap din cac nha dau tu tiép tuc 1am
an va mé rong kinh doanh

Lam phat ting cao: Theo co quan thong ké caa Lién minh chau Au, chi so gia tiéu
ding (CPI) cua 17 nuéc thudc khu vuc ddng euro (eurozone) trong thang 9 ting 2,7%
so véi cing ky nim ngoai. Kinh té truong khu vuc eurozone tai UniCredit Global
Research, 6ng Marco Valli, cho biét: "Lam phat ting manh hon so véi du doan, chua
yéu do gia ca hang hoa ting cao va hoat dong danh thué gian tiép".

Tong san pham quédc ndi (GDP): cia Eurozone da giam lién tiép trong hai quy cudi
nam 2011 va quy dau nam 2012, 1an luot & mirc 0,3% va 0,2%. Buc - nén kinh té s6
mot Eurozone, tuy ting truong 0,1% trong quy 1/2012, nhung van khong du bu dap
cho su sut giam cua toan khu vuc.

Tinh hinh that nghiép va lam phat ting cao, ddng Euro mét gia, ting truéng GDP giam
sut, 1am cho thu nhap thyc té nguoi dan va cau tiéu dung véi hang nhap khau giam
manh.

Tham hut Ngan sach nha nudc va chi tiéu cong, cling nhu su mat gia caa trai phiéu
chinh phi, cudc khing hoang no cong chau Au da lam ton that hang ngan ty USD thu
nhap tai chinh cua cac nudc thanh vién EU, 1am suy giam nang né thém nén kinh té
khu vuc, ciing nhu thi treong tai chinh-tién té khu vuc va thé gisi, khién nhiéu chinh
tri gia mat ghé, gay nhiéu tranh cdi va nhiing chi phi giai ctu ton kém hang tram ty
Euro.

Khang hoang ngan hang tro thanh ndi lo mai: khing hoang ngan hang da noi I1én la

nguy co méi déi véi sy lién két caa khu vuce dong euro va Lién minh chau Au (EU).
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2.6.2 Tac dong dén cac nworc trén thé
giéi Toc do phuc hdi kinh té thé gigi cham
lai.
Khung hoang no cdng anh huong dén loi nhuan cua céc cong ty trén toan cau. Suy
thodi kinh té da anh huong tai it nhat 8 trong 17 nudc trong khu vue dong tién chung
euro 12 nguyén nhan chinh lam suy giam nhu cau déi vai tat ca cac loai hang hoa. Viéc
giam bién ché khoang 150.000 viéc 1am trong khu vyuc nha nudc va cét giam toi 11,5
ty euro (14,5 ty USD) ngan sach nha nudce da kiém ché chi tiéu caa ca ngudi tiéu ding
1an cac doanh nghiép. Do 1a nguyén nhan dan dén loi nhuan cua cac cong ty trén toan
cau s& giam.
Lam anh huong dén téc do ting truong Kinh té cua cac ddi tac thuwong mai cua Cac
nudéc trong khéi eurozone dién hinh nhu cac nugc Bac Au: Phan Lan, Pan Mach, Thuy
bién.

Chau A: Nén kinh té toan cau bi tri tré 1am cho gia ca hang hoa giam va viéc
xuat khau sang khu vuc Chau Au cua cac nude bi thiét hai dic biét 14 khu vuec Chau A,
do Chéau Au la khach hang 16n cua cac nudce trong khu vuc Chau A.

Céc dong chay tai chinh ciing s& bi ngung dong. Véi thuc té ring khu vuc Pong
Nam A phuy thudc kha I6n vao dong dau tu nudc ngoai dé tang truong, nén Viéc cac
nén kinh té phat trién trén thé gisi ap dung chinh sach khac kho sé day khu vuc vao
tinh trang khan hiém vé vén dau tu.

M§: Cac ngan hang thuong mai & M c6 su lién két chat ché véi cac ngan hang
& chau Au va do d6 phai ddi dién voi cac nguy co lay lan truc tiép tir c4c ngan hang
EU. Chinh nhiing dinh ché tai chinh 16n nhat Hoa Ky lai dang s& hitu hang ti USD no
Xau tir ca nam quéc gia dang gap khén d6n bao gom Hi Lap, Bo Pao Nha, Ireland, Y
va Tay Ban Nha
Khéi eurozone tir 1au da 1a mot thi truong xuat khau 16n nhat déi véi My. Do khung
hoang nén nhu cau ddi véi cac san pham tir My s& giam. Khung hoang ng cong cua
Chéu Au ciing lam anh hudng dén thi trudng tai chinh caa M. Gia c6 phiéu My da sut
giam dang ké tir ¢au thang 5 nam nay, chinh 14 bat ngudn tir nhitng lo ngai gia tang vé

tuong lai cua Eurozone.
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2.6.3 Tac dong dén Viét Nam

a. Xuét khau giam
Theo nhitng s liéu tinh toén tir mé hinh udc luong cho thay, cudc khing hoang no
cong chau Au s& cd nhimg tac dong tiéu cuc dén xuat khau va ting truong GDP cua
Viét Nam, vai muc suy giam khoang 1,7% GDP trong nam 2010.
Can c6 nhitng chinh sach phan ung kip thoi hd tro xuét khau thi trién vong trung han
dbi voi xuét khau cua Viét Nam sé& gip nhiéu kho khan.

b. Chi phi canh tranh caa cac doanh nghiép Viét Nam giam: do I4i suat &

cac nwoc thap, 18 xuat ¢ Viét Nam cao.

Do lo ngai tac dong tiéu cuc tir khing hoang no cong, nhiéu ngan hang trung wong céac
nudc phat trién van duy tri mac 13i suat san thap lich s nhiam kich thich su phuc hoi
kinh té va chap nhan lam phat trong chirng myc nhat dinh. LAi suat co ban tiém can
0% hau hét cac nudc: FED (M¥): 0,25%; ECB (EU): 1%: BOE (Anh): 0,5%; Nhat Ban
0,1%. Nguoc lai ¢ Viét Nam, 13i suat huy dong Ian 14i suat cho vay van dung & muc
cao.

c. Pau tu tryc tiép nwéc Ngoai suy giam
Khung hoang ng céng chau Au c6 thé tao ra hai tac dong trai chiéu hoan toan voi
lusng von FDI trén pham vi toan cau. Trong nhitng québc gia c6 trinh do phét trién
trong duong v6i cac nudc thuoc EU s& huong loi do ngudn vén FDI s& dich chuyén tir
chau Au sang cac qudc gia nay khi nha dau tw mudn tranh thué thu nhap doanh nghiép
dang c6 xu hudng ting cao tai cac quéc gia chau Au.
Nguoc lai, cac nuéc c6 trinh do phat trién thap nhu Viét Nam lai hoan toan khéng
duoc huang loi tir viec dich chuyén ludng vén FDI khoi chau Au do su chénh léch qua
I6n vé trinh d6 cdng nghé, trong khi ludng vén tir cac nha dau tu chau Au vao cac qudc
gia nay giam sut do cudc khung hoang no.

d. Gia vang bung né hat vén dau tu
Céac nha dau tu trén thé gidi dang tim vang nhu mdt noi tra an an toan trudc nguy co
cudc khing hoang no chau Au ngay mét lan rong, lam cho gia vang trong thoi gian
qua ting manh, 1&n mc trén 1.300 USD/ounce. Biéu nay phan anh nhu cau vé dur trir
an toan hon so véi dong tién gidy, sau khi nhiéu ca nhan va té chirc ¢ chau Au, chau A

dua nhau mua vang, mua bach kim va bac.
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Viéc gia vang ting cung véi xu hudng ting manh cua dong USD la diéu it khi xay ra.
Rat c6 thé sé tang t6i mot ky luc mai trong thoi gian téi va tao su tach biét hoan toan
gitra gia tai san vang va cac tai san khac.
Diéu nay s& tac dong xau dén dau tu toan thé gidi va Viét Nam boi mot khi vang
chiém ty trong 16n trong danh muc dau tu cia cac té chuc thi ciing dong nghia vai viéc
cac danh muc khac nhu c¢6 phiéu, trai phiéu s& bi giam manh.Nhu vay, ludng vén dau
tur gian tiép cang tré nén han ché.

e. Bao hiéu riii ro tin dung (CDS) xu hwéng ting Ién
Vén d& Hy Lap dang lam cho cac nha dau tu trén thé gigi cang tré nén than trong hon
VGi cac qudc gia co van nan tuong tu: 3 s6 liéu canh bao bao gdm: no qua nhiéu, thé
hién & ty 1é no trén GDP cao; chi tiéu qua muc, thé hién & mic tham hut ngan sach 16n
S0 v6i GDP; va téc do tang truong GDP sut giam.
Heé qua 1a Viét Nam véi ty 1& no cao, thAm hut ngan sach trién mién dang bi cé4c to
chuc tai chinh quéc té xép vao muc rui ro cao, véi mac CDS 14 263, xép ngay trén Hy
Lap (321) va Iceland (466). Biéu nay s& 1a mét can tro rat 16n trong viéc thu hit cac
ludng von dau tu gian tiép, truc tiép va cho vay tir nuéc ngoai.

f. Tang rai ro hoi doai va bién dong ty gia
Khung hoang ng chau Au ciing tao ra nhitng bién dong kho luong vé ty gia. Pong
USD va dic biét 1a dong Yén sé tiép tuc da ting manh so voi dong Euro do tinh an
toan tir phia cac dong tién nay. Tur khi cudc khing hoang c6 dau hiéu nghiém trong,
ddng Euro mat gia twong dbi so vaoi USD.
Sang thang 6,/2010, ty gia USD/Euro chi con 1,19, rat thap so vi muc xap xi 1,4 caa
dau thang 3, do d6 s& tao ra nhirng rai ro nhat dinh trong viéc vay, tra ngoai té cho cac
doanh nghiép xuat nhap khau ciing nhu cho hoat dong ngoai hdi cua cac ngan hang
thuong mai.
Ngoai ra, ddong USD tang gia manh trong khi thAm hut thuong mai cua Viét Nam dang
gia ting, cong voi thoi diém dao han cua cac khoan vay tin dung ngoai té, s& gia ting

ste ép tang rui ro hdi doai va bién dong ty gia vao cac thang cudi nam 2010.
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I1l. Thwc trang no’ cong & Viét Nam va
giai phap
3.1 Thwc trang no céng o Viét Nam

3.1.1 Nguy co virot ngwdng an toan va nhirng rui ro tiém an
No cong theo chuan qudc té duoc hiéu I1a ng cua chinh pha cong thém ng do chinh phu
bao 14nh, ng caa chinh quyén dia phwong va no cua doanh nghiép nha nuéc. Trong
cach tinh cua Viét Nam lai khdng coi ng cua doanh nghiép nha nuéc (DNNN) [a mot
phan caa ng cdng, do vay ma mot khoan no 1on cua khéi nay da khong dugc tinh vao
no quéc gia.
Pé do ludng quy md no cdng ciia mot qudc gia, ngudi ta thudng do xem khoan ng nay
bang bao nhiéu % so v&i Tong san pham quoc ndi (GDP), va tir d6 tién hanh nhiing
phan tich vé tinh bén virng va hiéu qua caa ching.
Theo cong bd cua Tap chi Kinh té The Economist, ty 1é ng cong nam 2011 cua Viét
Nam la 50,9% GDP, duy kién nim 2012 ty 1& nay Ia 55,4%. Mac du ty I& ng nay van
nam trong tam kiém soét (dudi 60% GDP theo cach tinh chi tiéu ty 1¢ no cong trén
GDP cua Lién hiép qudc) nhung né qua cao so véi mic phd bién dugc khuyén cdo o
cac nén kinh té dang phat trién (tir 30-40%) va so v&i mot s6 nén kinh té mai noi nhu
Trung Qudc (17,4%), Indonesia (25,6%).

Bang 1: Ty 1é ng cong/GDP tir nim 2001 dén nim 2012

Nam | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
()

%GDP | 36 38.2 |41.1 |42.7 |44 |459 |49.7 |479 |51 56.7 |50.9 [55.4

Nguon: EIU

Ty lé ng cong/GDP Viét Nam qua cac nam
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Bang 2:N¢ nwéc ngoai caa Chinh pha Viét Nam giai doan 2002-2011

Nim GDP No' chinh phit No' dwoc CP Tong ng NNCP
(Ti dong) bao lanh
Toc dd (%) |Tocdd (%) |Tocdd | (%)
ting nam |(GDP |ting nam |GDP [tang GDP
sau So Véi sau so Vi nim
nam truwéc nam sau so
(%) truoc (%) Vo
nam
trudc
(%)
2002 |[535.762 - 26,0 |- 0,9 - 26,9
2003 |613.443 20,3 27,3 (96,4 1,7 23,0 28,9
2004 | 715.307 17,7 27,6 48,7 2,1 19,5 29,7
2005 |[839.211 7,0 25,1 [-49 1,7 6,2 26,9
2006 |974.266 11,2 22,7 14,7 1,7 11,4 24,4
2007 |1.143.715 18,9 25,1 (93,2 2,8 23,7 27,9
2008 |1.480.038 11,9 21,0 16,5 2,5 11,4 23,5
2009 |1.658.389 31,9 248 (134 2,5 31,0 27,3
2010 (1.980.914 26,9 26,4 19,52 2,3 25,3 28,7
2011 |2.250.100 20,4 25,0 [13,1 2,3 19,8 27,3

(Nguén: B¢ Tai chinh va Téng cuc Thong ké)

Ngoai ra, ciing theo The Economist, mC no cong tinh trén dau ngudi cua Viét Nam
nam 2011 13 638,55 USD, du kién 2012 ting 1én 698,71 USD. Néu so sanh vai 817,22
USD (Trung Qudc), 808,52 USD (Indonesia), 4.626,4 USD (Malaysia), 1.195,29 USD
(Philippines), 2.261,78 USD (Thai Lan) thi day 1a con s khong cao.

Tuy nhién, néu so mtc ng cong binh quan dau ngudi cua Viét Nam vao nim 2001 xap
Xi 112 USD; thi trong vong 10 nam, con sb nay di ting gap 6 lan, cho thiy ganh ning
no tuong lai d6 1én dau ngudi dan ngdy cang tang.

Tinh ra tr nam 2007 dén cudi nim 2011, ng céng cia Viét Nam da tang khoang 25%

(trung binh 5%/nidm). V&i khoan no ndy, can cir vao thoi diém dao han thi tir nay dén
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2015 mdi nam Viét Nam phai tra ng goc va 13i cho nuéc ngoai gan 1,5 ti USD va muc
tra ng cao nhit sé roi vao nam 2020 véi con s6 1én dén 2,4 ti USD.

Tuy nhién, nhém nghién ctu cho rang, rai ro tiém tang 16n nhat dbi véi ng cdng cua
Viét Nam c6 I& khong phai & nhitng khoan ng dugc ghi nhan trén sé sach. Theo do,
nhitng khoan ng xau caa khu vuc doanh nghiép nha nugc (DNNN) ma rat ¢ thé s&
phai ding ngan sach nha nudc dé tra méi la mam mdng de doa tinh bén viing cua ng
cong Viét Nam. Cy thé, khoan ng nuéc ngoai cia khu vuc tu nhan va doanh nghiép
nha nudc khong dugc chinh phi bao 1anh chiém 11,1% GDP. Ngoai ra, no trong nuéc
ctia khu viec DNNN theo ghi nhan trong Bé &n Tai cau trac DNNN caa B¢ Tai chinh
nam 2012 ciing chiém xap xi khoang 16,5%.

Tinh dén cac con s6 ké trén, no cong Viét Nam di vuot xa so voi ngudng an toan
(60% GDP) dugc khuyén co boi cac to chic qudc té nhu Ngan hang Thé giéi (WB)
hay Quy tién té Thé gisi (IMF).

3.1.2 Phan tich ng cong VN va nhirng ap lwc trong viéc hoan tra.
a. Ve co cau ng
Trong co cau no cdng Viét Nam, ng nudc ngoai co vai trd quan trong va chiém ty
trong cao nhat. Véi viéc dong von dau tu nudc ngoai chiém mot ty 1é qué 1on trong co
cAu von dau tu, nén kinh té Viét Nam s& rat dé bi ton thuong mot khi kinh té thé gigi
ngung tré, dong vén dau tu nudc ngoai bi suy giam.
Bang 3: Tinh hinh vay ng, tinh dén 31/12/2012

Khoan muc Sé liéu Ghi chu

Tong so von vay ODA vavay | 71.7 ty USD

uu dai nudc ngoai

Tong s6 von cam két vay 4.08 ty USD

thuong mai nudc ngoai

Du ng cac du an cho vay lai cua | 10.3 ty USD Tuong duong 8.5%

Chinh phu GDP

SO lugng cac du an cho vay lai | 580 du an 55 du an no qué han

Tong so6 du no cong 55.4% Giam 1.9% so véi
2010
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Ngudn cung cip no nudc ngoai chi yéu cua Viét Nam 1a cac khoan vay ODA, duoc tai
trg tir trai phiéu trong nuéc. Nhiéu khoan vay ODA c6 thoi gian vay rat dai voi 13i suat
wu dii, chang han vay WB thoi han 14 40 ndm, 4n han 10 nam va 14i suét chi ¢ 0,75%
hay vay ADB thoi han 13 30 ndm, an han 10 nim, 14i suat 1%, vay Nhat Ban thoi han
vay 30 nim, an han 10 nam, 13i sudt tir 1% - 2%, thong thuong 1a 1% con mot sb
khoan cao hon chi 2%.
Céc diéu khoan wu d3i cia ODA di gitp Viét Nam giam bt duoc &p luc ng cong; tuy
nhién, cac khoan vay wu dai lai thuong di kém vé6i cac diéu khoan c6 lién quan dén
nhitng rang budc vé chinh tri va kinh té khac. No cang nhiéu, rang bugc vé kinh té,
chinh tri ciing 16n hon. Khing hoang no Argentina (2001) va su bat on cia Hy Lap
hién nay la minh ching dién hinh cho tac dong tiéu cuc cua nguon no cdng tir nudc
ngoai.

b. Vé tinh thanh khoan ciia cac khoan ne
Cac mon vay ng nuéc ngodi cua Viét Nam phan 1én 1a vay ng dai han va tinh thanh
khoan no cong hién van kha tdt vi cac khoan vay dai han véi 1ai suat thap chiém toi
80% (nghia vu tra ng dén nam 2013 chiém khoang 10% du trir ngoai hbi quéc gia va
no nudc ngoai chiém 20% du trir ngoai héi hién nay). Mac du vay, no cong cua Viét
Nam van c6 thé xay ra nhitng rui ro vé tinh thanh khoan, khi thoi han tra ng bi xao tron
(khoan no tir trung han va dai han cé thé chuyén thanh ngan han — trong truong hop
cac cha ng gap kho khin hay khung hoang kinh té trong nudc). Pac biét, tinh thanh
khoan cua nhitng khoan no nuéc ngoai trong ngan han ciing tiém an nhitng rui ro khi
ty 18 du trir ngoai héi cua Viét Nam/tong du ng ngan han da va dang sut giam véi toc
d6 rat nhanh, tr mac 100 lan nam 2007 xudng con 28 lan vao nim 2008, con 3 1an vao
nam 2009 va chi con gap khoang 2 lan trong nim 2010.
Bén canh d6, nghia vu tra no noi dia trong ba niam t6i duoc wéc tinh trén sé luong trai
phiéu Chinh phu di phat hanh va s& dao han trong vong 3 niam t6i, udc khoang
215.000 ty ddng, twong duong 20% du todn thu NSNN cua thoi diém dé (2014). Con
s6 nay kha 16n va anh husng khdng nho dén chinh sach tai khoa, lam phét va céac chinh

sach lién quan cua Viét Nam trong giai doan toi.
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c. VVé chi phi vay ng
Céc khoan vay nuéc ngoai cua Viét Nam da sb déu c6 14i suat thip, trong d6 chu yéu
la & mic 1% - 2,99%. Tuy nhién so va&i cac nam trude, nam 2010, cac khoan vay cua
Viét Nam c6 l4i suat cao hon va khoan vay véi I3i suat tha ndi dang ngay cang ting
1&n, gay thém ap luc no cho Chinh phu. Trong 25,097 ty USD téng no nudc ngodi cua
Chinh phu, c6 19,313 ty USD c6 l4i suat tir 1 - 2,99%: trén 1,678 ty USD chiu I4i suat
tlr 3 - 5,99% (tang 176 triéu USD so véi 2009) va c6 téi 1,888 ty USD & muc I4i suat
6- 10%, ting hon gip doi so v4i 2009. Ngoai ra, cac khoan vay véi 1ai suat tha noi
cling tang 6,66 tri¢u USD so vai 2009.
Theo Cuc Quan Iy no va Tai chinh ddi ngoai, 14i suat trung binh no nuéc ngoai cua
Chinh phu da tang tir 1,54%/nam vao nam 2006 1én 1,9%/nam trong nam 2009 va nam
2010 dat t6i 2,1%/mam. Hon nita can luu ¥ 1a cac khoan vay uu di 13i suat thap ciing
s€ giam di khi Viét Nam gia nhap nhom cac nudc cd thu nhap trung binh, thay vao do6
1a vay thwong mai ¢4 1ai suat cao hon nhiéu. Véi thuc trang nay, rd rang chi phi tra 4
dang tr¢ thanh ganh nang ngay cang gia tang cua Chinh phu.

d. Vé tién vay ne
No nuéc ngodi cia Viét Nam kha da dang vé co cau tién vay. Trén ly thuyét, diéu nay
duoc cho 1a c6 thé han ché rui ro vé ty gia, giam ap luc 1én nghia vu tra no nudc ngoai
cia Chinh phi. Tuy nhién, trén thuc té co cdu nay ciing tiém an nhitng rui ro khi cé
bién dong trén thi truong tai chinh thé gigi. Ty trong cao cua cac khoan vay bang USD
(22,16%) va JPY (38,83%)gdy nguy co gia ting khoan chi géc va l&i khi ty gia
USD/VND luén c6 xu hudng tang; va JPY dang lén gida so véi USD (Nam 2006:
1USD=116,3 Yén, nam 2010: 1USD=84,11979 Yén).
Nhu vay khi dén ky tra no, Viét Nam sé& phai danh mét luong USD 16n hon nhiéu dé
mua déng Yén tra no. Va chi riéng bién dong nay nay da lam gia ting tong sé no nuée
ngoai va ng cong cua chdng ta.
Nhu vay, mic di mirc no cong so véi GDP cua Viét Nam van duge danh gia 1a an toan
nhung no cong dang an chaa nhiéu rai ro. Khi no cong qué cao, bén canh nhiing hau
qua vé mat kinh té, qudc gia con phai dbi mat véi nguy co suy giam cha quyén, khi
phai chiu nhitng ap luc to 16n tir phia cac chu ng va céc to chuc tai chinh qubc té, nguy

co bat on vé x4 hoi khi Nha nuéc khong dam bao dugc nhiing van dé vé an sinh xa hoi
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cho nguoi dan. Thong thudng, d6 1a nhitng sic ép vé viéc that chit chi tiéu, ting thué,
giam tro cap xa hoi, kho khan trong giai quyét that nghiép..va xa hon nita 1a nhiing yéu
cau vé cai cach thé ché, thay d6i bo may quan 1y, thay doi cac dinh huéng kinh té theo
huéng tu do hoa nhiéu hon. Ngoai ra, viéc Ié thuoc qué nhiéu vao cac khoan vay ng
nudc ngodi cling s& lam giam vi thé caa qudc gia trong cac mdi quan hé song phuong
cling nhu da phuong vé6i cac dbi tac 1a cac nude chi no.

Mit khac, mdi quan ngai vé su gia hoa dan sé s& 1am cho no cong ting vot trong
nhitng thap ky téi. Nguyén nhan 1a do luc luong lao dong bi thu hep s& lam cho ngudn
thu thué caa chinh pha bi sut giam, trong khi d6 s6 ngudi nghi huu ting 1én s& gay ap
luc cho viéc tang chi tiéu chinh phu trong cic khoan Iwong huu va cham soc stc
khoe...do vay, quan Iy no cong thé nao cho hiéu qua la van dé dang quan tdm hang

dau tai Viét Nam hién nay.

3.1.3 Tham hut ngin sach va sy thiéu hiéu qua trong vian dé sir dung va quan
ly no’ cong & Viét Nam

Chung ta déu biét, nguyén tic co ban cia quan Iy no cdng bén viing dé 1a ng cong
ngay hém nay phai dugc tai tro bang thing du ngan sach ngay mai. Nhung thuc té tai
Viét Nam, thdm hut ngan sach da tr¢ thanh kinh nién va mic thdm hut da vuot xa
ngudng “bao dong do6” 5% theo thong 1& qubc té (bang 3), de doa dén tinh bén viing
cua no cong.

Bang 4: Tham hut ngan sach cia Viét Nam qua cac nam (%GDP)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
MoF' 49 49 49 S50 57 46 -69 56 -49 48
MoF’ -4 <11 09 09 18 A8 37 -28 -1 -3,
IMF 38 -33 48 -12 33 02 -25 -2 90 57
ADB 35 -23 22 02 -1 13 1.0 07 -66

Ghi chu: MoF": Tham hut gGm ca chi trang géc.
MoF?: Tham hut khong goém chi tra n¢ gdc.
;\’guo:n.‘ Tong hop cua tac gia tr MoF, World Economic Outlook (IMF, 2011)
va Key Economic Indicators (ADB, 2011).
Tham huyt ngan sach cua Viét Nam dién ra lién tuc trong khoang hon mot thap ki qua
va c6 mic do ngay cang gia tang. Cu thé, thAm hut ngan sach khdng bao gém chi tra
no goc caa Viét Nam trung binh trong giai doan 2003 - 2007 chi 1a 1,3% GDP, nhung
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con sb nay da ting hon gip d6i 1én 2,7% GDP trong giai doan 2008 - 2012. Su gia
tang tham hut nay cang lam cho tinh bén viing cua ng cdng Viét Nam bi giam sit
nghiém trong.

Mt khac, trong khi vén vay ngay cang lén thi hiéu qua dau tu caa nén kinh té Viét
Nam lai dang giam thip dén mirc bao dong vai chi s6 ICOR ting manh trong giai doan
1991 - 2009. Néu nhu trong giai doan 1991 - 1995, hé sb ICOR 14 3,5 thi dén giai doan
niam 2007 - 2008, hé sé nay 1a 6,15; nam 2009, hé sé ICOR ting vot 1én 8; nim 2010
hé sd nay la 6,2; nhung van cao hon nhiéu so véi khuyén céo cia WB ddi véi nudc
dang phat trién, ICOR ¢ mic 3 1a dau tu co hiéu qua va nén kinh té phét trién theo
huéng bén viing. Va diéu dang néi & ddy néu hé sé6 ICOR chung cua nén kinh té 13 8,
thi ICOR cua khu vuc kinh t& Nha nuéc 1én téi 12. Khu vyc cdng st dung von chu yéu
tir di vay nhung viéc sir dung lai kndng c6 hiéu qua, dau tu dan trai, that thoat lang phi.
Phai ké dén d6 chinh 1a hang loat c4c du &n do khu vuc cong dau tu voi s6 von dau tu
khong 15, chi phi bo ra qua 16n nhu du an Buong cao téc TP HCM - Long Thanh -
Dau Giay va cang nudc sau Thi Vai - Cai Mép duoc coi 1 hai dy an dién hinh cua linh
vuc giao théng, mot linh vuc nang ganh no cong va van cé nhu cau rat 16n vé dau tu
cong. Chi phi dau tu quéa cao khién mot du an du ¢é hiéu qua kinh té nhung van nguy
co kho tra no va tao thém ganh ning no nan.

Ngoai ra con phai ké dén nhirng doanh nghiép Nha nudc hoat dong tri tré, lam an thua
15, Nha nudc phai ding ra tra no thay nhu Tap doan Vinashin 13 mot vi du dién hinh.
Chat lugng ting truong thap kéo dai s& la tién dé gay nén lam phat, khing hoang va
suy thoai kinh té. Nguon von st dung khong hiéu qua thi kha nang tra no sé 1a kho
khan. Do vay nguy co bat on vé kinh té rat c6 thé xay ra néu Viét Nam khong tinh toan
khéo dé c6 du kha ning tra ng trong twong lai, dong thoi cd thé kéo theo nhiing bat on
vé miat xa hoi khi nguoi dan mat long tin vao su diéu hanh chinh sach kinh té vi mo

cua Nha nudc.

3.2 No céng tding cao gdy ra nhiéu hdu qua
Néu mot qubc gia co6 ng nudc ngoai 16n thi qubc gia d6 budc phai ting cuong xuat
khau dé tra no nudce ngoai va do d6 kha ning tiéu ding trong nude giam sat
Néu no trong nudc 16n thi Chinh phu phai ting thué dé tra no 13i vay gay ra ton that vo

ich vé phuc lgi xa hoi. Tang thué con lam gidm dau tu, kim ham sy phuc héi cua nén
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kinh té, lam cham tdc d6 ting trudng.lam phat kho kiém ché & mirc thap, ng cong ting
cao cling lam cho nén kinh té bi ha bac tin nhiém, niém tin cta nguoi dan va gidi dau
tur bi lung lay, khi d6 nén kinh té d& tré thanh muc tiéu tin cong cta cac thé lyc dau co

quoc te.

3.3 Gidi phdp qudn ly ng cong & Viét Nam:

Vay ng dé dau tu cho tang truong kinh té 1a diéu binh thuong, dién ra ¢ hau hét cac
nudéc trén thé gisi. Tuy vay, no bao nhiéu 1a an toan lai 1a mot bai toan kho. Van dé
mau chdt d6i véi cac nude dang phat trién, trong d6 c¢6 Viét Nam, 1a phai vay muon
trong va ngoai nudc, nhat 1a vay vén nude ngoai dudi nhiéu hinh thirc dé tao ngudn
von cho tang truéng va phai st dung hiéu qua nguon von do.

Trudc bbi canh suy thodi kinh té toan cau vira qua va trong xu thé phat trién hién nay,
chinh phu thuc hién nhiéu bién phap kich cau kinh té, tuy c6 phan néi long kiém soét
tin dung nén di 1am cho viéc ng vay cia Chinh phu tir Trung Uong dén dia phuong
tang 1én nhanh chong. Con s no ¢éng cua Viét Nam ngay cang gia ting, dic biét 1a ng
nude ngoai da trd thanh mdi lo ngai dén an ninh tai chinh qudc gia. Do d6, Chinh phu
can c6 bién phap dé tinh toan kiém soat mirc du no phii hop vai nén kinh té va kiém
soat tt qua trinh str dung ngudn von vay, bang cach xay dung chién luoc va hé thong

giai phap khoa hoc, kha thi vé quan ly ng cong.

3.3.1 Xiy dwng chién lwoc vé vay ng’ cong:
Trén co sé phd hop vai ké hoach phéat trién kinh té — xa hoi, ké hoach thu, chi Ngan
sach Nha nudc trong timg giai doan, thai ky, can xac dinh rd muc dich vay (vay ng dé
tai trg thAm hut ngan sach, tai co cdu no va cho vay lai hoic vay tai tro cho cac chuong
trinh, du an dau tu quan trong, hiéu qua, vay nhim dam bao an ninh tai chinh quéc
gia), mac huy dong vén ngan han, trung han va dai han theo ting dbi tuong vay trong
nude va ngoai nuéc, vai hinh thie huy dong von va i suat thich hop. Chién luoc vé
vay no cong ciing can chi rd dbi tugng sir dung cac khoan vay; hiéu qua du kién; xac
dinh chinh xac thoi diém vay, sé von vay tung giai doan, tranh tinh trang tién vay
khong duoc str dung trong thoi gian dai hoic chwa thuc sy ¢6 nhu cau st dung. Thong
thuong, von vay nudc ngoai duge cac nude dang phat trién dau tu vao cac du an co s

ha ting dé tao da cho ting truéng nhung can tinh toan, can dbi gitra chinh cac du an co
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s& ha tang. Néu dung ng cong dé phat trién thi cac du an phai tao ra cong an viéc lam,
tao logi nhuan.

Bén canh d6, can chi ¥ dén yéu té dam bao tinh bén viing vé quy mé va téc do ting
truong cua ng cong ciing nhu kha ning thanh todn trong nhiéu tinh hudng khac nhau
va han ché rui ro, chi phi. Bang cach, thiét lap ngudng ng cdng an toan, phu hop voi
tinh hinh kinh té cua Viét Nam; thuong xuyén danh gia cac rui ro phat sinh tir cac
khoan vay ng Chinh pha trong mdi lién hé véi GDP, thu Ngan sach Nha nudc, tong
kim ngach xuit khau, can can thuong mai, du trir ngoai héi, du trix tai chinh, quy tich
lity dé tra no.

Pong thoi, Viét Nam can quan tdm dén huy dong vén trong nuéc, thay vi chi trong
vao cc khoan ngoai té thu duoc tir cac ddi tac cho vay. Giam su 18 thuéc qué nhiéu
vao vbn vay nude ngoai, dong thoi nang cao hiéu qua sir dung ngudn vén vay nudc
ngoai. Vi trén thyc té, nguon ngoai té gilp can bang can can thanh toan, nhung no

nuéc ngoai mang lai nhiéu rai ro.

3.3.2 Cong khai va minh bach thong tin trong quan ly ng cong
No cong 1a no cua Quéc gia, do vay Chinh pha can cong khai va minh bach quy mo va
co cau no cong. Nghi dinh 79/2010/NB-CP ngay 14/7/2010 cia Chinh Pha vé nghiép
vu quan ly no cong cling da dé cap téi yéu cau cong khai minh bach no céng va du tru
ngan sach nha nude dé tra no dan. Thong tin chinh xé&c gitp nha hoach dinh chinh séch
c6 thé dua ra nhitng chinh sach quan 1y dung dan, phd hop véi nén kinh té. Bén canh
d6, cong khai va minh bach hda nhiam tang cuong trach nhiém trong quan ly, st dung
cac khoan ng cdng va trdch nhiém giai trinh ctia cac co quan quan ly ng cong. Hon
ntra, ndi cho cung, no cong cling chi la khoan ng ma ngudi dan phai tra théng qua viéc
dong thué cho nha nude. Do d6, Chinh phu can tinh toan va cdng bé chinh xac cho
nhan dan duoc biét. Mat khac, d6i voi sir dung no cong, ciing can phai minh bach hoa,
¢6 co ché chit ché va cu thé dé nguoi dan va x4 hoi giam sat duoc cac cong trinh s
dung von ODA, diéu nay ciing giup cho nguon von ODA néi chung va vén vay tir ng

cong noi riéng dugc st dung hop ly va hiéu qua.

3.3.3 Nang cao vai tro cua hé théng kiém tra giam sat tai chinh

Kiém toan Nha nudc 1a co quan chuyén mon vé linh vuc Kiém tra tai chinh nha nuéc

do Quéc hoi thanh 1ap, thuc hién kiém tra viéc quan ly, sir dung ngan séch, tién va tai
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san nha nudc. Vi vay, Kiém toan Nha nuéc kiém tra viéc quan ly va sir dung cac
khoan no cong 1a diéu can thiét, d&am bao tinh minh bach trong quan Iy va sir dung céc
khoan ng cong ciing nhu tinh bén viing cia Ngan sach nha nuéc.

Tuy nhién, trén thuc té do ng cong gém nhiéu loai hinh khac nhau, mdi loai ng lai c6
dic th vé quan 1y dong thoi lién quan dén nhiéu co quan quan ly, ddi tugng sir dung;
do vay, dé kiém toan no cong c6 hiéu qua, hang nam Kiém toan noi bo phai kiém toan
cac bao cao thuong nién vé ng cong, ddng thoi ting cuong sé luong va chat lugng cac
cudc kiém toan chuyén dé vé ng cdng, nhu chuyén dé kiém toan vay no nudc ngoai

cuaa Chinh Phu, vay ng trong nudc, cac khoan ng Chinh Phu bao I&nh, chi phi vay no...

3.3.4 Nhin nhin va danh gia lai hiéu qua diu tw cic dw an dé ting cwong kiém

soat va nang cao hiéu qua st dung von vay tir no’ cong
Pé dam bao kha ning tra no va tinh bén vira cia ng ¢éng, Chinh phu phai ting cuong
kiém soat va nang cao hiéu qua s dung von vay, vén dugc Chinh phit bao 14nh va céc
khoan von Chinh pha vay vé cho doanh nghiép vay lai.
Chinh phii 14 nguoi vay ng nhung khong phai 1a nguoi sir dung cudi ciing cac khoan
vay von, ma 1a cac chu du an, cac don vi thu huong ngan sach, doanh nghiép, va cac
ca nhan; trong moi truong hgp, Ngan sach Nha nudce phai ganh chiu hau qua, rai ro
trong toan bd qué trinh vay ng. Cac khoan vay va bao 13nh nay thuc chét 1a nghia vu
ngan sach du phong, lam nay sinh nguy co Ngan sach nha nudc phai trang trai cac
khoan no cua khu vyc doanh nghiép trong tuong lai, khi doanh nghi¢p gap kho khan
hoic mat kha ning thanh toan. Nguy co nay s& con cao hon nita khi Chinh phu vay va
phat hanh bao I1anh khong dwa trén nhitng phan tich than trong vé mirc d6 ri ro ciing
nhu nang luc tra ng cia doanh nghiép. Do d6, quyét dinh vay vé cho vay lai va bao
lanh caa Chinh phu can dugc kiém soét chat ché va thuc hién hét stc than trong, chi
nén vu tién cho cac chuwong trinh, du 4n trong diém cua Nha nudc hoic thude cac linh
vuc uu tién cao cua qudc gia va cac du an c6 mirc do kha thi va tinh hiéu qua cao;
khong vay ngan han dé du tu dai han; vay thuwong mai nudc ngoai chi sir dung cho
cac chuong trinh, du an ¢6 kha ning thu hoi von tryc tiép va bao dam kha ning tra no.
Song song Vvéi viéc do, can phai kiém tra, giam sét chat chg, thuong xuyén qua trinh sir
dung cac khoan vay no, cac khoan vay dugc Chinh phu bao lanh, nhat 14 tai cac don vi

str dung tryc tiép vén vay nhu: Tap doan kinh té, Tong cong ty nha nudc, Ngan hang
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thwong mai, cac du an 16n véi muc dich dau tu co s ha ting. Tranh tinh trang 13ng phi
vbn dau tu, ting budc giam hé sé ICOR. C6 nhu vay, ngudn vén do Chinh phu vay no
hoac bao lanh cho vay méi duoc sir dung mét cach cé hiéu qua, dam bao kha nang tra

no.

3.3.5 Giam thi€u thim hut ngin sach, thim hut can cin ving lai

Tham hut tai khoan vang lai c6 thé duoc hiéu 1a mot khoan vay nudc ngoai cua nguoi
tiéu dung, doanh nghiép va Chinh phu Viét Nam. Dé bu dip tham hut can can vang lai,
Chinh phu lai phai vay ng thém qua cac kénh huy dong von trong nudc va quéc té, nhu
trai phiéu Chinh phu véi 13i suat cao hon. Trong khi ngudn vén chay vao quéc gia
chua bén vitng, du trit ngoai hdi lai c6 xu huong thu hep 1am giam kha niang chéng d&
ctia nén kinh té trudc cac cl soc tai chinh va tao &p luc Ién ng cong va ty gia.

Nhiéu chuyén gia cho rang, Viét Nam nén hoc tap tir bai hoc thit lung budc bung &
Chau Au khi d6i phé véi khung hoang hoi dau nam 2010. Ho ting cuong tiét kiém,
giam tro cap, ting thué ddi voi ngudi thu nhap cao, thodi vén tai nhitng doanh nghiép

lam an khong hi¢u qua...

3.3.6 Pay manh hep tac qudc té:

Can ké t6i mot bat loi d6i voi Viét Nam 1a hé s rai ro con & mic cao, lai thém tinh
thanh khoan thap, tan suat vay it nén khi di vay bao gio Viét Nam ciing phai vay véi
|4i suat cao. Trong khi d6, cac nudc trong khu vue nhu Indonesia hay Philippines tuy
cling c6 hé sb rui ro twong duong Viét Nam nhung ho van duoc wu déi hon khi di vay
nho tinh thanh khoan cao hon va tich cuc hon trong hop tac qudc té.

Viét Nam van dang 1a mot qubc gia ¢ nén kinh té dang dang phat trién trong khu vuc,
dang tién hanh cdng nghiép hda, hién dai hoa dat nudc, do6i moi co cau kinh té xa hoi
nén hiéu qua dau tu khong thé danh gia trong mot sém, maot chiéu, va cang khong thé
duoc nhan dinh chung cho ca mot thoi ky phét trién cua Viét Nam. Bén canh d6, cudc
khung hoang chung cuia toan cau 1am anh huang kha Ion dén nén kinh té nho bé cua
Viét Nam, nén viéc vay no nude ngoai dé cung cb va phat trién kinh té Viét Nam 1a
diéu hién nhién. Nhu vay, thay vi lo ngai, Chinh phii nén tap trung thyuc hién céc giai
phap nhu di néu trén dé ting cudng viéc qua ly, st dung hiéu qua va bén virng Ngan
sach Nha nudc. Tir d6, tao 10ng tin cia nguoi dan d6i vai Chinh phi, tao dong lec cho

qué trinh phat trién caa dat nudc.
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