[DE CUONG CHUO'NG TRINH DAI HOC]

1. Tong quan ly thuyét vé no cong

1.1 Khdi niém

Theo quan diém ctia ngan hang thé gigi (WB): No cong bao gom tat ca cac khoan
ng cta chinh pht, ng duge chinh phil bao 1anh, no chinh quyén dia phuong. Hién tuong
nay xuat hién khi thu khong bu di chi.

N¢ chinh phu 1a khogg, penpddt-ssnte 8 edh khean ¥aYrensauee(phat hanh trai
phiéu, vay ctia Ngin hang), nuéc ngoai (cac thé ché siéu qudc gia nhu Quy tién té Qudc
té - IMF), duoc ky két, phat hanh nhan danh Nha nudc, nhan danh chinh phil hodc céc
khoan vay khac do B9 Tai chinh ky két, phat hanh, Gy quyén phat hanh theo quy dinh cta
phap luat. No chinh phu khong bao gém khoan ng do Ngan hang Nha nudc Viét Nam
phat hanh nhim thuc hién chinh sach tién té trong timg thoi ky. No chinh phu thudng
dugc vay dé tai tro cho tham hut ngan sach, nén noi cach khac, no chinh phu la tham hut
ngan sach liiy ké dén mot thoi diém nao d6. Bé dé hinh dung quy mé cta ng chinh phi,
ngudi ta thuong do xem khoan no ndy bing bao nhiéu phan trim so véi Téng san pham
qudc ndi (GDP). No chinh phii thuong chiém ty trong 16n trong no cong ctia mot qudc gia
va gy ra nhitng tac dong manh mé& dén nén kinh té.

No dugc chinh phu bdo lanh 1a khoan n¢g cua doanh nghiép, to chirc tai chinh, tin
dung vay trong nudc, nudc ngoai dugc chinh phu bao lanh.

No chinh quyén dia phuwong 1a khoan no do Uy ban nhéan dan tinh, thanh phd truc
thudc trung wong ky két, phat hanh hodc uy quyén phat hanh. No cua chinh quyén dia
phuong thuong khéng chiém ty trong 16n trong No cong, vi ngan sach dia phuong chu
yéu tir trung wong hd tro, chi tra; va phap luat luén quy dinh chit ch& ty 18 ng chinh
quyén dja phuong duoc vay so voi ngan sach dugc cip, hay chi dugce vay tir ngudn nio
va dé dung vao khoan gi.

Ngoai ra c6 thé phan loai no chinh phii theo ngudn vay: gom vay trong nudc va
vay nudc ngoai, hodc theo thoi gian vay: gom vay ngan han, vay trung va dai han.

V& mit co ban, ty 1€ no cta chinh phu chiém ty trong 16n trong No cong noi

chung, va gay ra nhimng tic dong manh mé& dén nén kinh té.


Viet
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 Tiểu luận kinh tế vĩ mô: Nợ công châu Âu và bài học cho Việt Nam
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1.2 Nguyén nhdan

- Chinh phu chi tiéu ngan sach qua muc hodc phai lién tiép phat hanh ngan sach dé
dam bao cac nhu ciu an sinh x3 hoi, ddn dén tham hut ngan sach tram trong.

- Chinh phii giam thué trong khi ting chi.

- Céc hoat dong ngam trong nén kinh té, tron thué gay that thu ngan sach.

- Chinh phu st dung cic khoan vay khong hiéu qua, tham nhiing va thiéu minh
bach trong quan 1y 1am cho nha dau tu mat niém tin vao nén kinh té.

- Sy gia hoa dan sb.

- Mic tiét kiém trong nudc giam dan dén tinh trang phai vay muon tir bén ngoai.

1.3 Tdac déng dén kinh té - xd hoi

No cong xay ra trén quy mod lon s€ giy ra khung hoang trong xa hdi. Thong
thuong chinh phu can phai vay vén dé giai quyét ng cong, tuy nhién nhitng yéu cau cua
cac t6 chuc tai chinh qubc té thuong ngit ngéo, tao ra sirc ép 1én chinh pha budc phai
gidm cac hoat dong trg cép, cac chinh sach an sinh xa hgi. Bén canh do, chinh phu con
tang thué dé bu dip lai vao ngan sach. Mic khac nhiing qudc gia nay, tinh trang tham
nhiing va khong minh bach thudng phd bién, din dén sy “so6i mon” niém tin ctia cong
ching va nha dau tu vao chinh phu. Chinh nhiing diéu d6 ¢ thé lam cho tinh hinh kinh té
- chinh tri ludn trong tinh trang bat 6n tai bat ctr qudc gia ndo dang xay ra no cong. Tham
chi lam cho chinh phu sup d.

. Khi x4y ra no cong, cic to chirc tin dung s& ha thip béc tin nhiém cta chinh phu va khi
d6 mudn huy doéng duoc vén phai mat nhiéu chi phi hon, trai phiéu cua chinh phu mat gia
hodc tham chi 1a khong duoc chép nhéan. Nén kinh té tr& thanh muc tiéu tan cong cua cac

thé lyc dau co quoc te.

1.4 Gidi phdap
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Co nhiéu giai phdp dé giai quyet ng cong, tuy tinh hinh cu thé ma chinh phu céac
quoc gia c6 thé ap dung, nhu vay ng ngudn von tir trong nudc va nudc ngoai; hoan chinh

bd may quan 1y nha nudc; xay dung chién luge vay ng cong rd rang va theo mot quy
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trinh dai han; minh bach trong cong bd thong tin va ting cuong co ché giam sat tai chinh;
t6 chic danh gia muc d6 hiéu qua cac trudng hop di vay ng dé rat kinh nghiém trong

tuong lai; nang cao hiéu qua su dung von va cuoi cung la dady manh hop tac quoc té.

2. Khuing hoang no chau Au

2.1 Dién bién khiing hodng no’ céng chau Au

Tir cudi ndm 2009, lo ngai vé cudc khung hoang no qudc gia gia ting giita cac nha
dau tu lién quan dén mot s6 nude chau Au, mdi lo so nay ting 1én vao dau nam 2010.
Céac qudc gia c6 d& vé no cong trong khu vuc chau Au bao gém céac thanh vién Hy Lap,
Ireland, Italia, Tay Ban Nha va Bd Pao Nha, va cling c6 mat sb6 khu vuc chau Au khong
thudc Lién minh chau Au (EU). bac biét 1a tr Ireland, quéc gia mdi bi cudc anh hudng
tai chinh 16n nhat trong nam 2008. cac khoang ng céng ting manh cho cac chinh phu EU
do ké hoach giai ctru ngan hang. Thang 11/2009. Thu tuéng Hy Lap cho biét tham hut
ngan sach nam 2009 s& & muc 12,7% GDP, cao gap ddi con sd cong bd trude do va s& cb
gang ctru Hy Lap khoi kha ning v& no.

Ngay 22/12/2009, Moody’s xép hang ng cong Hy Lap tir A1 xuéng mirc A2 bdi
tham hut ngan sach cta nudc nay ting cao. Pay 1a co quan thi ba ha xép hang tin dung
ciia Hy Lap. Ngay 14/01/2010, Chinh phu Hy Lap cong b6 ké hoach binh on, tuyén b
mudn giam thAm hut ngan sach xuéng mirc 208% GDP vao nim 2012. Ngay 29/01/2010,
Chinh pht Tay Ban Nha céng bd ké hoach tiét kiém 50 ty euro twong tuong 70 ty USD,
trong d6 tong sb tién chi tiéu giam twong duong 4% GDP. Luong lao dong trong linh vuc
cong giam 4%. Ngay 11/4/2010, Bo trudng tai chinh cac nudc thude khu vuc dong tién
chung chau Au chép thuan ké hoach 30 ty euro danh cho Hy lap, tuy nhién Hy Lap tuyén
bd khong can. Ngay 23/4/2010, Hy Lap cau ctru EU va IMF. Ngay 02/5/2010, Thu tuéng
Hy Lap cho biét, chinh phu nudc nay da dat dugc thda thuan véi EU va IMF dé nhan
duoc goi giai ctru, doi lai nudc ndy phai giam chi tiéu 30 ty euro trong 3 nim ti. Ngay
9/5/2010, IMF don phuong chip thuan truéc mot phan ké hoach giai ctru, cung cap 1ap
tuc 5,5 ty euro.
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Ngay 10/5/2010, cac nha hoach dinh chinh sach kinh té toan cau dua ra ké hoach
khan cép tri gia 750 ty euro dé hd trg thi truong tai chinh va vuc day d@)ng euro, ngan
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ddng tién nay chiu anh huéng té hai tir khing hoang ng Hy Lap. Géi giai ciru bao gdm
440 ty euro tir cac nudc thude khu vue dong tién chung chau Au, 60 ty euro tir cong cu ng
ctia chau Au. IMF dong gbép 250 ty euro, tong s tién 1én dén 750 ty euro, twong dwong
khoang gan 1.000 ty USD tinh theo ty gia ¢ thoi diém d6. Géi giai cru Hy Lap nhéan duoc
bao gdm 110 ty euro trong 3 nam. DAy 1a nude dau tién tai khu vuc dong tién chung chiu
Au duoc hd trg. Chinh phi Dire dong y gop 22,4 ty euro twong dwong 30 ty USD cho ké
hoach ctru Hy Lap.

Ngay 27/5/2010, Quéc hoi Tay Ban Nha chap thuan ké hoach that chit ngan sach
nham tiét kiém 15 ty euro twong dwong 18,4 ty USD.

Ngay 18/5/2010, Chinh pha B, trong nd luc ngin hoat dong dau co tai chinh
duoc coi nhu nguyén nhan dan dén khing hoang ng, cong bd cdm ban khong vo cin cir
co phiéu ctia 10 to chirc tai chinh 16n nhat tai Pirc, trai phiéu chinh pha va hop dong hoan
d6i v no tin dyung.

Ngay 25/5/2010, Noi céac Italia b phiéu thong qua ké hoach thit chit ngan sach,
tiét kiém 24 ty euro vo1 muyc tiéu dén nim 2012 dwa tham hut ngan sach GDP tir mirc
5,3% cua nam 2009 vé muc 2,7% GDP.

Ngay 28/5/2010, Fitch ha xép hang tin dung ctua TAy Ban Nha tir AAA xudng
AA+ boi ng tiéu dung va doanh nghiép tai nudc nay ting 1én mirc qua cao, d6 1a chua ké
dén ng cong dang & mirc dang bao dong.

Ngay 29/5/2010, hang ngan ngudi biéu tinh ¢ Lisbon - B6 Pao Nha dé phan dbi ké
hoach thit chit ngan sach ctua Chinh phu.

Ngay 7/6/2010, Pang cua Thil tuéng Dtrc chap thuan ké hoach thit chit ngan sach
va thué dé hoan thanh muc tiéu dua thAm hut ngin sach ctua Puc vé mic quy dinh cia
lién minh Chau Au trong khoang thoi gian tir nay dén nam 2013.

Ngay 8/6/2010, Cong doan Tay Ban Nha cong bd 75% nguoi lao dong trong linh
vuc cong khong di 1am dé thé hién sy phan d6i ké hoach thit chit chi tiéu caa Chinh phu.
Ty 1¢ lam phat cua Hy Lap thang 5/2010 tang 5,4%, vugt moi ky vong cua cac chuyén

gia va 1én murc cao nhat tir thang 8/1997.
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Ngay 10/6/2010, thoa thuan cai to thi truong lao dong Ty Ban Nha sup d6. Chinh
phu budc phai ap dung quy dinh tuyén dung va sa thai 10ng 1éo hon du khong c6 su hd tro
cua Nghi¢p doan Lao dong.

Ngay 27/11/2011, 13i suét trai phiéu ki han 10 nim cua chinh phu Ty Ban Nha
tang 1én 6,78%, 1a muc cao nhat ké tir khi gia nhap EU.

Ngay 21/12/2011, 6ng Rajoy nham chue thu tudng Tay Ban Nha, hinh thanh nén
chinh pht méi, danh diu sy sup dd ciia chinh phu tht 5 tai chau Au sau Italia, Hy Lap,
B6 Pao Nha, Ireland do cudc khung hoang.

Ngay 14/01/2012, Standard & Poor’s ha mtc tin nhiém cta Phap xudng 1 bac (tir
AAA xubng AA+) va Italia xuong BBB+ cling v&i trién vong tiéu cuc.

Ngay 6/2/2012 Chinh phii Romania 1a chinh phi thir 6 & chau Au sup d6 do khing
hoang ng.

Ngay 25/6/2012, Cyprus chinh thirc tré thanh nudce tht 5 trong khu vuc cac nudce
str dung dong tién chung euro phai xin ctru tro tir Quy Binh 6n tai chinh chau Au. Ngay
16/3/2013, cac bd truong bo tai chinh khu vue Eurozone va IMF di dong v cung cap cho
Cyprus goi ctru tro tri gia 10 ty euro.

Theo Eurostat, tinh chung trén toan Lién minh chiu Au, ty 1é that nghiép trong
thang 1 nam 2013 ciing tdng 1én muc 10,8% so vdi 10,7% trong thang 12 ndm 2012. Tinh
dén thoi diém nay, da c6 26,2 triéu nguoi that nghiép tai 27 nudc thanh vién EU. Dy

doan ty 1¢ thit nghiép ndm 2013 s& vuot qua 12%.

2.2 Nguyén nhan

C6 thé chia nguyén nhan xay ra tinh trang ng cong do 2 nhém chinh 13 nguyén

nhén bén trong va bén ngoai.

2.2.1 Nguyén nhan bén trong



[DE CUONG CHUO'NG TRINH DAI HOC]

Cudc khiing hoang bat nguon tir Hy Lap: Chinh phi Hy Lap pham sai lam trong
quan 1y va khong trung thuc khi théng bao sb liéu kinh té trong nhiéu nim. Chinh sy mat

niém tin 1am cho Hy Lap giai quyét khung hoang cang kho khin. Bat ky quyét
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dinh nao cta chinh phu Hy Lap vé giai quyét van dé ngan sach déu bi hoai nghi, do d6
cang kho cho giai quyét khung hoang. ngoai viéc vén dau tu chay khoi Hy Lap, khoang
30% hoat dong ctia nén kinh t& nudc nay cé gian 1an, 90% nhimg nguoi cé thu nhap cao
khai thu nhap dudéi 30.000 euro/nam nham tranh nop thué. Bén canh do, viéc Nha tho,
mot trong nhitng chu s& hitu quy dat 1on nhit qudc gia nay, lai khong phai tra mot dong
thué nao. Mic du cac nha dan chu xa hoi di yéu cau Nha tho phai tra thué nhu moi ngudi
khac, nhung cho dén nay chua thiy c6 bién phap nao dugc dua ra dp dung.

Cic chinh phi thu khong di chi: cdc nha phan tich kinh té déu cho rang, khing
hoang ng céng ¢ chau Au 1a do chi tiéu ciia cac chinh phu quéa 16n. Viéc chi tiéu qua 16n
da tao ra tham hut ngén sach va khing hoang n¢ cong (lwong cao cho cac nha chinh tri,
cong chuc, hé théng an sinh x4 hoi va lao dong, ché do nghi huu sdm).

Vién @@ to chirc tai chinh va diéu hanh kinh té ciia EU: Do van dé vé co cau nén
EU c6 han ché vé diéu hanh nén kinh té ciia Khéi, cac chinh sach tién té khong di cing
v6i cai cach thu thué va lao dong. EU va Ngan hang Trung wong Chau Au (ECB) ciing
phan mg cham véi cac nén kinh té khi giap khing hoang.

Ap lue ciia cac nhom tai phiét: C4c nha dau co, cac t6 chuc tai chinh 16n va cac
trung tAm quyén lyc kinh té kinh té da thuyét phuc duoc cac chinh phu chi diéu chinh thé
ché cht khong ap dung cac bién phap cai cach cac thé ché. Chinh phu cac nudce phai ton
nhiéu ty euro hd trg cic ngin hang va cho cac chuwong trinh hd trg hoat dong kinh té
nham ctru ngin hang va nén kinh té khong bi d6 v&. diéu nay khong tranh khoi viéc no
cong gia tang.

Vin dé chinh sach kinh té tw do méi: Nhiéu nha nghién ctru kinh té cho rang
cudc khing khoang hién nay 13 do chinh sach kinh té ty do gay ra. Do vdy, cic qudc gia
mudn thoat khoi can phai tir bo chinh sach kinh té tuw do méi va chuyén sang chinh sach

kinh té cia Keynes, chinh sach kich cau.

2.2.2. Nguyén nhan bén ngoai
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Chién dich tin cong lam suy yéu dong euro: Ngay tir thang 02/2010, Bo trudng
xay dung Ty Ban Nha José Blanco cho rang c6 mot chién dich tan cong dong euro trén

Page 7




[DE CUONG CHUO'NG TRINH DAI HOC]

Nhom 3 mon Kinh té vi mo

cac thi truong thé gidi ma myc tién nhim vao Tay Ban Nha. Gi6i dau co dang thuc hién
cac chién dich nham ha thip ddng euro va kiém 16i. Ho cha yéu ddu co trong ngin han.
Ciing c6 mot s6 nha kinh té cho rang cudc khung hoang nay do Anh va Hoa Ky tao ra dé
nhim ha ddng euro. B4i theo ho, Anh luéi kho chiu véi déng euro, con Hoa Ky thi cam
thiy bi dong euro de doa, viéc tin coéng ddng euro ciing dé chuyén huéng du luin vé su
yéu kém ctia dong do la My va dong Bang Anh.

Cic co quan danh gia riii ro trai phiéu vao thi trwong tai chinh: thi trudng tai
chinh déng vai tro gay bat on tinh hinh kinh té vira qua. Céc co quan danh gia Standard &
Poor’s va Fitch bat ddu dénh gia no ciia Hy Lap, ha thap trai phiéu cua nudc nay thanh
trai phiéu rac. Ké tir 4, 1ai sut trai phiéu cua chinh phu Hy Lap khong ngimg ting, thi
truong chimg khoan Hy Lap lién tuc giam. Joseph Stiglitz ciing cho rang, cic co quan
danh gia rui ro nhu Standard & Poors (S&P), Moody’s va Fitch 13 nhan t6 gbp phan vao
su bat on clia céc thi truong, ddy cac nude vao khing hoang.

Hoat dong dau co tai chinh: Muyc dinh ciia dau co 13 1am ting 13i suat trai phiéu
chinh phi cao nhit c6 thé dé thu 16i. Thuc té, no cong duoc thuong luong thong qua céac
ngan hang tu nhan va gia do cac ngan hang nay an dinh. Céc t6 chtrc tai chinh nhu Alpha
Bank, Bank of America-Merrill Lynch, ngan hang thuwong mai nhu ING va société
Genérale c6 nhiéu co hoi dau co. Phat khai hoa dau tién cho dau co 1a viéc IMF dua ra
béo cdo ngay 22/4/2010, theo d6 nén kinh té B4 Pao Nha dang x4u di. Kinh t& B DPao
Nha sé& ting truong thap hon du bao va s& khong giam dugc tham hut: tham hut cong s& 1a
7,5% GDP, du béo trudc d6 1a 6,6% that nghi¢p s€ & muc tr 10-11%. Hay qua, cac trai
phiéu 10 nam cia B6 Pao Nha vuoc qua ngudng 4,77% va hién B6 Pao Nha cung Hy
Lap, Ireland 1a nhiing nudc chin chin khong thuc hién giam ng cong, mac du ng cong
cta B6 Dao Nha chi 1a 86% GDP.

MGoi truong quéc té khong thuin lgi: My de doa dua ra cac s6 liéu tiéu cuc cua Ccac
doanh nghiép 1a cho thi trudng chimg khoan My giam. Dé ddi pho véi khung khoang, cac
nha dau tu budc phai roi khoi cac nudce nay, lam cho cic nude roi vao canh thiéu tién. Vén

dau tu bi rat khoi Hy Lap khong ngimg ting. Chi tinh riéng trong thang 1/2010 da co
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8 dén 10 ty euro bi rat khoi Hy Lap, con s6 ndy cao hon sé tién trai phiéu ma chinh phu
Hy Lap da phat hanh 1an gan dy nhét.

Tom lai, cudc khing hoang ng coéng cta cac nudc chau Au bit ngudn tir nhiéu
nguyén nhan, ca bén trong 13n bén ngoai. Am muu va ¥ do cia gidi tai phiét tiép tuc gy
ap luc 1én thi truong tai chinh nham dau co kiém 15i trong ngin han. Géi ctru trg 750 ty
euro c6 tac dung trong ngin han, nhung vé trung han, nguy co tiém an van con cao, van
con c¢6 nghi ngd vé cdc mon ng coéng va su bat 6n tai chinh. Tinh hinh nay c6 thé anh

hudng dén nén kinh té chau Au, nhung ciing c6 thé gy ra hiéu ing d6i véi ca thé gisi.
3. Nor cong tai Viét Nam

3.1 Tinh trang no’ céng tai Viét Nam

Theo cong bd cta Tap chi Kinh té (The Economist), ty 1é no cong nim 2011 cua
Viét Nam 1a 50,9% GDP, du kién nim 2012 ty 1& nay 13 55,4%. Mic du ty 1é no nay van
nam trong tim kiém soat (dudi 60% GDP theo cach tinh chi tiéu ty 1& ng cong trén GDP
ctia Lién hiép qudc) nhung né quéa cao so véi mirc phd bién duoc khuyén céo ¢ cac nén
kinh té dang phat trién (tir 30-40%) va so v&i mot s6 nén kinh té méi ndi nhu Trung Quéc

(17,4%), Indonesia (25,6%).

Ty |& ng coOng/GDP Viét Nam qua cac nam
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Hinh 1: Ty I¢ ng cong/GDP tir nam 2001 dén nam 2012
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Ngoai ra, ciing theo The Economist, mic ng cong tinh trén dau ngudi cta Viét
Nam nam 2011 1a 638,55 USD, du kién 2012 ting lén 698,71 USD. Néu so sinh véi
817,22 USD (Trung Quéc), 808,52 USD (Indonesia), 4.626,4 USD (Malaysia), 1.195,29
USD (Philippines), 2.261,78 USD (Thai Lan) thi day 12 con sé khong cao.

Khoéan muc S6 liéu Ghi cha
Tong so V(EI.I Va},/ ODA‘ Yé vay uu 71,7ty USD
dai nudc ngoai
Téng s6 von cam két vay thuong 4,08 ty USD
mai nudc ngoai
Du ng cac du an cho vay lai clia
4 0
Chinh phi 10,3 ty USD Tuong duong 8.5% GDP
Sd luong cac du an cho vay lai 580 du an 55 dg an ng qué han
Tong s6 du no cong 55.4% Giam 1.9% so v61 2010

Bing I: Tinh hinh vay ng, tinh dén 31/12/2012

Tuy nhién, néu so mirc ng cong binh quan dau ngudi ctia Viét Nam vao nim 2001
xap xi 112 USD; thi trong vong 10 ndm, con s6 nay da ting gip 6 lan, cho thay ganh ning
no tuong lai d6 1én dau nguoi dan ngay cang tang.

Tinh ra tir nim 2007 dén cudi nam 2011, ng cong cua Viét Nam di ting khoang
25% (trung binh 5%/nam). Véi khoan no ndy, cin cr vao thoi diém ddo han thi tir nay
dén 2015 mdi nam Viét Nam phai tra ng gbc va 13i cho nude ngoai gan 1,5 ti USD va

murc trd no cao nhat s€ ro1 vao nam 2020 vo1 con soO 1én dén 2,4 ti USD.

3.2 Nguy co ngr cong tai Viét Nam

Xu huéng ng cong tai nwée ta: Mot thyc té dang budn dé 1a no cong nudc ta lién
tuc tang chir khong giam qua cac nam. Cu thé nhu giai doan 2001-2009 tdc d6 ting trung
binh ctia ng cong nudce ta 1a 18%/niam, gp 3 lan tbc do ting GDP. Bén canh d6, Ngan

sach nudc ta ciing lién tuc thAm hyt trung binh khoang 5% GDP. Nhu vay, rd rang hang
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nam chung ta khong hé c6 du dé tra ng ma phai vay thém ng méi dé€ tra nhirng mon no
dén han va lai suat cia nhirng mon ng con lai.
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Vay von nwéc ngoai: Trong nhitng nam qua hé s6 ICOR cua Viét Nam c6 xu
hudng tang, diéu d6 co nghia la hiéu qua & céac linh vuc dau tu cong 1a khong cao. Von

vay khong duoc st dung hop 1i, dan trdi va gay that thoat.

ICOR Viét Nam qualcéc giai doan

1iC
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Hinh 2: Hé s6 ICOR Viét Nam qua cdc giai doan

Vay von nhung lai khong st dung dong von vay c6 hiéu qua, sinh ra 10i dé tra no,
néu xu hudng nay khong sém duoc cai thién, ta s& chang may chdc roi vao khing hodng
ng cong. Vi du dién hinh 1a truong hop Vinashin no 1 ty USD trai phiéu do chinh phu

bao lanh.

Ti gia ting: No nudc ngodi ciia Viét Nam kha da dang vé co ciu tién vay. Trén Iy
thuyét, diéu nay duogc cho 1a c6 thé han ché rui ro vé ty gid, giam ap luc 1én nghia vu tra
ng nudc ngodi cua chinh phi. Pén thoi han tra ng, ti gia ting lam gia ting tong sd ng
nudc ngoai.

Nhirng khoing n¢ cong tai doanh nghi€p cua Viét Nam co6 1€ khong phai &
nhirng khoan n¢ dugc ghi nhan trén s6 sach. Theo do, nhitng khoan ng x4u cua khu vuc
doanh nghiép nha nuwéc ma rat cé thé s& phai dung ngan sach nha nudc dé tra méi la mam
méng de doa tinh bén viing cia ng cong Viét Nam. Cu thé, khoan ng nudc ngoai cua khu
vuc tu nhin va doanh nghiép nha nuéc khong duoc chinh phu bao lanh chiém 11,1%
GDP. Ngoai ra, ng trong nude cua khu vuc doanh nghi€p nha nudc theo ghi nhan trong

Pé an Tai cau trac DNNN ctia B Tai chinh nim 2012 ciing chiém xap xi khoang 16,5%.
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3.3 Ng’ céng chdu Au dnh hwéng dén Viét Nam

Xuét khau giam: Cudc khung hoang no chau Au kéo theo mot loat hé qua tat
yéu: téc dd phuc hoi kinh té thé giéi cham lai, tinh hinh that nghiép va lam phat ting cao,
ddng euro mit gia, ting trudng GDP giam sat, 1am cho thu nhap thyc té ngudi dan va cau
tiéu dung v6i hang nhap khau giam manh. Piéu nay s& gdy ra nhimg tic dong tiéu cuc
dén xuat khau va tang truong GDP ciia Viét Nam, voi mirc suy giam khoang 1,7% GDP
trong nam 2010, cao tht ba chi sau Trung Qudc (2,8%) va Anh (1,9%). Vi vay, néu
khong c6 nhitng chinh sach phan tng kip thoi hd tro xuat khau thi trién vong trung han
d6i voi xuat khau ciia Viét Nam s& gap nhiéu kho khan.

Lii suit thﬁp & cac nwdc: trong khi & Viét Nam lai cao s€ bat loi vé chi phi canh
tranh cua doanh nghi¢p Viét Nam. Do lo ngai tdc dong ti€u cuc tir khung hoang n¢ cong,
nhiéu ngan hang trung wong cac nudc phat trién van duy tri muc 14i suat san thap lich sir
nham kich thich sy phuc hoi kinh té va chép nhdn lam phat trong chung myc nhét dinh.
Lai suit 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, 1ai sudt huy dong 1an 13i suit
cho vay vin dimg & mic cao. Cac doanh nghiép phai vay von voi 1ai suat khoang 14-
16%/nam voi ky han ngin va khoang 14,5-17%/nam véi ky han trung, dai han.Néu tinh
dén lam phat uéc cho nam 2010 1a dudi 10%, doanh nghiép phai dat mirc ti suit loi nhuan
trén 24-27%, 1a mirc cao so voéi ti suat loi nhuan trén von chu sé hitu binh quan cua cac
nganh trong nam 2009 (khoang 20%).

Piu tw true tiép nwréc ngoai giam: Khing hoang no cong chau Au co thé tao ra
tac dong trai chiéu hoan toan véi ludng vén FDI trén pham vi toan cau.

Gia vang bung né: Cac nha diu tu trén thé giéi dang tim vang nhu mot noi tri 4n
an toan trudc nguy co cudc khung hoang ng chau Au ngay mét lan rong, lam cho gia
vang trong thoi gian qua ting manh, 1én mirc trén 1.300 USD/ounce. Piéu nay phan anh
nhu cau vé du trit an toan hon so voi dong tién gidy.

Bao hiém rii ro tin dung xu hwéng ting 1én: Van dé Hy Lap dang 1am cho céc

nha dau tu trén theé gioi cang trd nén than trong hon vdi cadc qudc gia co van nan tuong tu
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.Picu nay s€ 1a mot can tr¢ rat 16n trong viéc thu hat cac luong von dau tu gian tiép, truc

tiép va cho vay tr nudc ngoai.

Bién dong ti gia hoi doai rat kho luong

3.4 Bai hoc riit ra tir no’ céng chdu Au va gidi phdp

Bai hoc thir nhét: sit dung von hop 1y va cé hiéu qua. Nhimg nudc di vay no
can phai y thtc raing ddy 1a nhitng dong tién di vay muon, can phai st dung ching sao
cho hop 1y, ¢6 hiéu qua, can phai 1am cho “tién dé ra tién” nhu vdy mdi mong tra duoc ng
va phat trién nén kinh té nuéc minh, st dung no dé tao ra dong lyc phat trién kinh té. Khi
nén kinh té da phat trién, st dung nhitng dong tién sinh 10i nay dé tra ng. Néu sir dung
kém hiéu qua thi qudc gia d6 s& gap thit bai trong viéc quan 1y no va sém bi v& no. Mot
khia canh khac trong van dé nay, d6 1a khong nén chay theo nhiing cong trinh dy 4n hao
nhoang, do so, khong phu hop voi trinh d6 phat trién cua nén kinh té nhu Hy Lap cho
Olympics Athen 2000. Chinh sy vung tay qua tran cia Hy Lap lac do6 cling 1a nguyén
nhan khiing hoang ng cong vé sau.

DPdi véi Viét Nam, chinh pht nén xem xét lai cac dy an, cong trinh mang tinh chat
dai han, tiéu ton nhiéu tién cta. Thay vao d6 chinh phu tip trung vao nhitng du 4n cap
thiét, ddng thoi ra soat nhitng doanh nghiép nha nudc hoat dong kém hiéu qua, dau tu
tran lan dé x@ 1i kip thoi, han ché rii ro va ton that khi bao 1anh hodc ciru trg.

Bai hoc thir 2: quén li vé ng cong. Pay 14 bai hoc cho bat ki nén kinh té nao. Néu
lo 14, nén kinh té d6 c6 thé sup d6 va phai can trong trong chi tiéu. Van dé & day 1a khong
nén chi qua nhiéu tién, nhung bao nhiéu cho du thi mdi qudc gia lai mét khac. Néu cho
rang chi tiéu khong nhiéu thi khong xay ra khung hoang 1a khong ding (cudc khing
hoang tai chinh chau A xay ra nam 1997 khi Thai Lan chi no khoang 15% GDP). Do d6
van dé dat ra 1a luon y thirc va kiém soat myuc no phu hop véi nén kinh té dat nuée. Co
hoi duge tiép can dé dang ngudn tin dung ré khi gia nhap Eurozone lam cho chinh phu

Hy Lap chi ti€éu qué tay ma quén nghia vu phai trd ng trong tuong lai.
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phap 1y 16 rang dé thyc hién trach nhiém cta minh trong viéc quan Iy ng coéng. Tuy
nhién, viéc quan 1y no céng van con mot sé van d& nhu: quyén han quan 1y con chong
chéo, nang luc cac by con han ché, ddi vé6i cac khoan no ciia doanh nghi¢p nha nudc can
phai minh bach hon hoic c¢6 co ché quan 1y riéng, co ché canh bao sém con han ché,...

Bai hoc thir ba: minh bach trong viéc cdng bd cac khoan vay, di sir dung cac
khoan vay, tir d6 ning cao niém tin nha diu tw. Cudc khing hoang ng cong bt du tir
Hy Lap. Nguyén nhan xuét phat tir viéc gia nhap Eurozone, chinh phit Hy Lap da st dung
mot sb thu thuat dé che giéu tinh trang ng cong ciia minh va dua ra nhirng con $6 phu hop
v6i tiéu chuan ma EU dé ra. Tuy nhién, sau nhiing lan cong bd khong khdp nhau, cac nha
dau tu bat dau hoai nghi vé tham hut ngan sach Hy Lap. Sau dé, da c6 cac cudc diéu tra
tinh hinh ng cong cua Hy Lap. Khi sy that dugc vén man, mot lan song rat von 6 at ra
khoi cac ngan hang Hy Lap ddy Hy Lap vao tinh trang kho khin trong viéc huy dong von
trén trudng quoc té. Pay chinh 1a hau qua cua viéc khong minh bach, gian lan so liéu
thong ké, ké toan.

Pbi v6i Viét Nam, tuy van dé chua nghiém trong nhung da c6 mot s6 mam méng
ctia sy thiéu minh bach cong khai ctia chinh phii vé tinh hinh no céng. B Tai chinh ciing
1a co quan chiu trach nhiém giam sat va cong bd sé no cong ¢ nudc ta, tuy nhién co quan
nay ciing chi méi dua ra nhitng con sé ng nudc ngoai, chua c6 mot thong ké chi tiét vé
cac khoan ng coéng. Trong khi d6, viéc tinh toan ng cong cia mdi co quan, dong thoi
diém lai c6 sy khac nhau, trong nam 2009 theo nhu B¢ Tai chinh thi ng cong Viét Nam
chiém 44,7% con theo mot bao céo khéc ciing thudc Bo Tai chinh con s d6 1a 52,6%.
Pong thoi con sé B Tai chinh dua ra ciing chénh 1éch so vai con s ciia World Bank 1a
47,5%. Diéu ndy xuat phat tir viéc Viét Nam khong nhét quan trong viéc tinh ng cong
theo thong 1¢ qudc té, nhiéu khoang no con nhap nhang voéi nhau. Ngoai ra ciing trong
viéc quan 1y ng doanh nghiép nha nuéc chinh phii khong cé co ché 16 rang cho bo phan
nay dén dén chinh pha phai chiu hau qua khi bo phan nay gip kho khan. Chinh vi diéu d6
lam cho muc tin nhi€ém cua Viét Nam bi ha thép. Tuy nhién, Viét Nam co6 loi thé 1a doc

1ap trong chinh sach diéu tiét tién té chtr khong bi ép budc nhu trong khdi EU.
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Bai hoc thir tu: xiy dung chién lwgc, ké hoach tra ng. “Ngudi khong 16” Hy
Lap chi vi lo chi tiéu ma quén di nghia vu tra ng dan dén tinh trang no chdng chit. Dé
khong phai chiu nhu Hy Lap, chiing ta can thiét phai thiic day viéc xay dung ké hoach tra
lwong nhu trong Luat Quan 1y no cong ban hanh. D6 13 viéc xay dung ké hoach tra ng
bang bon cong cy:

Thir nhét, chién luoc dai han vé ng céng gém cac ndi dung nhu danh gia thuc
trang ng cong va cong tac quan 1y trong giai doan thuc hién chién luoc trude do; muc
tiéu, dinh hudng huy dong sir dung von vay va quan 1y no cong. Can ci dé xay dung
chién lugce hai han vé ng cong la ké hoach phat trién kinh té xa hoi trong 5 ndm va 10
nam vé cac linh vuc, ving lanh tho cling nhu cac nghi quyét, quyét dinh vé chu truong

huy dong, sir dung von vay va quan 1y no ctia chinh phu.

Thit hai, chuong trinh quan 1y ng trung han gdm cac muc tiéu, nhiém vu va giai
phap vé huy dong, st dung von vay, trd ng va co ché, chinh sach, to chirc quan ly ng
trong giai doan 3 nam lién ké dé thuc hién céc chi tiéu an toan vé ng di duoc Quéc ho1
xéac dinh trong muc tiéu, dinh huéng huy doéng, str dung von vay va quan 1y ng cong.

Tht ba, ké hoach vay, tra ng chi tiét hang nam cua chinh phu c6 ndi dung g@)m: Ké
hoach vay trong nudc (gdm ké hoach huy dong vén cho ngin sach nha nuée va ké hoach
huy dong vén cho dau tu phat trién); ké hoach vay nudc ngoai théng qua cac hinh thirc
nhu ODA, vay uu dai, vay thuong mai; ké hoach tra ng dugc chi tiét theo chu no va c6 ké

hoach trd no goc, tra 1ai, trd ng trong nudc, tra ng nudc ngoai.

Thtr tu 1a céc chi ti€u an toan va giam sat ng cong. Céc chi ti€u gidm sat ng cong,
Nng nudc ngoai cua qudc gia bao gdom: ng cong so vdi GDP, ng nudc ngoai cuia qudc gia
so voi1 GDP, nghia vu trda ng nudc ngoai cia qudc gia so voi tong kim ngach xuat nhap

khau,...
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