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NO' CONG Béo céo nay phén tich quy mé, co cau va rii ro déi véi no céng
“Cén cach nhin trwc dién” CL7<? Viét Na{n trong béi canh tham hut ‘ngén sach gia téng troi’lg
may ndm gan day. Nhitng phan tich vé no céng trong thoi diém
Ngay 27/11/2015 nay la quan trong bdi no céng cua Viét Nam dang & murc cao
so voéi cac nuéc trong khu vure, trong khi Chinh phd dang phai
thu xép céc nguébn luc tai chinh cho dau tw phét trién phuc vu
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e Phén 1 clia bdo céo sé dwa ra nhitng phén tich gitp dinh vi
hién trang quy mé va ty trong céu thanh no céng cua Viét
Nam hién nay.

e Phén 2 phén tich co c&u thu - chi ngan séch cda Viét Nam
trong giai doan 2010-2015 dé cho théy véi céu tric va cén
can ngan sach nha nwéc hién tai thi sé rat thach thire cho
Chinh pht xt¥ ly ng céng trong trung han.

e Phén 3 dwa ra nhitng dw béo qui mé no truc tiép cua Chinh
pht, &p luc tré no, va rii ro déi véi no Chinh phd giai doan
2016-2020.
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I. DINH VI TINH TRANG NO' CONG CUA VIET NAM
1. Quy mé no cdng
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Nguén: Bén tin ng céng cta Bé Tai chinh

Ty Ié no cong/GDP cua Viét Nam cé xu hwéng ting lién tuc véi toc dd kha nhanh, tir mic 51,7% nam 2010
lén mirc 59,6% nam 2014 va wéc tinh sé dat mirc 64,3% trong nam 2017 (&p sat mirc tran 65% ma Quéc hoi cho
phép). Dac biét giai doan 2013-2014, viéc phat hanh khéi lwong I&n trai phiéu Chinh phl da khién no cong téng
manh. Bé&n canh d6, diém can lwu y 1a ti 1& nay dwoc tinh trén GDP danh nghfa, do vay trong nhirtng ndm c6 lam
phat cao (giai doan trwéc 2012), GDP danh nghia tang nhanh |a mét yéu té giup cho ti 1& ng cong/GDP & mirc
thap twong déi. Tuy nhién trong 3 nam tré lai day, bén canh nguyén nhan chinh xuét phat tir viéc gia tdng phat
hanh trai phiéu chinh pht, GDP danh nghfa tang cham lai ciing |a mét yéu t6 khién i 1& no' cong cé xu hwéng ting
tbc. V&i tée do tang trwdng GDP thuc té hang nam dw bao |a 6,5% va dét kich ban lam phat binh quan & murc 4-
6% trong cac nam t&¢i, GDP danh nghia wéc tinh sé tang binh quan trén 10% mdi ndm. Chung téi cho réng day 1a
mot khia canh can dac biét lwu y vi méc du ty 1& no cong/GDP khoéng thay ddi nhung véi tbe d6 tdng GDP danh
nghia nhw vay, quy mé ng cong hang ndm trén thuc té co6 thé ting thém khoang trén 250 nghin ti dong.

2. Co cau no coéng

Titrong ng’ ctia chinh phu va ng CP bao lanh

2014 est
2013
2012

2011

2010

0% 20% 40% 60% 80% 100%

BNg cua chinhpht  BNg dwoc CP baolanh

Nguén: Bén tin ng céng ctia Bé Tai chinh

Trong no cong thi no cia Chinh pha (bao gém cac loai trai phiéu, tin phiéu, vay ODA, vay thwong mai tir
cac doi tac song phwong va da phwong) chiém ty l1é t&i 80%; 20% con lai 1a ng’ do Chinh phl béo Ianh (cac
loai trai phiéu do ngan hang phat trién Viét Nam VDB va NHCSXH phat hanh) va ng Chinh quyén dia phuong.
Mé&c du co cAu nay khong thay ddi nhiéu trong nhirng ndm gan day nhung néu xét riéng ne ciia Chinh phd, cung
chiéu véi xu hwéng cla téng ng cong, ty 1& ng Chinh phi/GDP ciing ting dan déu trong 5 ndm trd lai day, dén
cudi nam 2015 wdc tinh sé dat khoang 49%.
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A

Co’cau ne céng theo loai hinh vay
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Ngudn: Téng hop tir cac bao céo ctia Bo tai chinh

Gia tri no cong theo loai hinh vay

2014 est

2013

2012

2011

500,000 1,000,000 1,500,000 2,000,000 2,500,000

B Phathanh trai phiéu, tin phiéu, vay tdn ngan kho bac B vay ODA, vay uu dai va vay thuong mai

BN dugc chinh phi bao 1anh O No chinh quyén diaphuong

No tir phat hanh trai phiéu Chinh phu ting kha nhanh trong nhitng nam gan day, dic biét 1a giai doan
2012-2014. Dién bién trén khién ty trong vay tir kénh nay tdng manh va hién da tré thanh phan chiém ty trong cao
nhéat (hon 40%) trong co' cAu no cdng méc du gia tri tuyét ddi clia cac khoan vay tir cac ngudén ODA, wu dai va
thwong mai (von la phan chiém ty trong cao nhéat trong cac nam truwéc day) khong gidm. Ching téi cho rang, mot
phan Chinh phi muén gia tdng huy déng (chi yéu tir kénh trong nwéc) khi méat bang lai suat da gidm tuong dbi
nhiéu so véi giai doan trwéc nhwng mat khac ciing cho thay nhivtng tac dong khéng nhé tir ap lwc bdi chi ngan

sach hang nam.

3. So sanh vé&i mét sé quodc gia

Tilé ng cong/GDP cuia Viét Nam so véi mét s6 nwéc trong
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Ngudn: IMF & World bank

Ty 1& cac khoan ng céng / GDP nam 2013 ctia mét sb nwéc
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Ty Ié no cong/GDP cuia Viét Nam dang & mirc cao hon kha nhiéu so véi mét sé nwéc khac, cé diéu kién
phat trién twong dong trong khu ve. Diém dang chi y 1a ké tir ndm 2006, trong khi ty 1& nay c6 xu hwéng gidm
dan hoac kha n dinh tai cac nwéc khac thi & Viét Nam lai tang kha rd nét, dién hinh giai doan tir nam 2009 cho
dén nay, va khoadng cach dang dan nai rong. O’ mét géc nhin khac, ké ca khi béc tach phan vay ODA, vay thuwong
mai wu dai song phwong va da phwong cia Chinh phu ra (do phan nay nhin chung cé dé an toan cao hon, chi phi
|3i vay thdp hon — triv khi c6 bién dong 16n vé ty gia) thi tbng cac khoan no con lai tir phat hanh trai phiéu, tin
phiéu, no bdo lanh... cta Viét Nam van ding th 2 trong sb cac nwédc thudc mau so sanh. Méc du day |1a phép so
sanh twong dbi nhwng do dwoc tinh trén % GDP nén khodng cach chénh l&ch trén thuc té Ia rat Ion.
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No'nwéc ngoai cua quéc gia va ciia Chinh pha Tilé ng nwéc ngoai/lGDP cua Viét Nam so véi mot sé nwéc
trong khu vwec
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Nguén: Bé tai chinh & World bank

Ty Ié no nwéc ngoai/GDP cua Viét Nam ting khong nhiéu trong giai doan 2010-2014 (dao déng tir 37-40%)
nhwng van & mirc cao so vé&i cac nwéc cing nhém khac trong khu vwe (Bangladesh tir 18-22%; Thai Lan ti
30-36%; Philippines tr 22-30%; Indonesia tlr 24-33%). Trong do, ty 1é ng nwédc ngoai cda Chinh phd/GDP gidm
nhe tr mirc 28,7% nam 2010 xubng quanh mc 28% ndm 2014, chi duy tri vay thém vén ODA vé&i quy mé han
ché. Chang t6i cho réng viéc Chinh phl han ché ting vay ng' nuwdc ngoai trong nhitng nam gan day la dang
hwéng, tuy nhién van con cach muc tiéu “khéng ché dudi 50% trén téng no ciia CP” mot khoang cach kha xa (xap
xi trén 4% GDP). Day 1a muc tiéu rang budc can dwoc déc biét lvu y do cé méi lién hé mat thiét téi rdi ro ty gia
cling nhw nhitrng bién déng trén thi trwdng tién té.

Xét vé mirc do an toan, ty Ié ng nwéc ngoai/GDP & murc trén 40% cha Viét Nam nhw hién nay van thap hon
dang ké so véi mirc 60-80% cliia Mexico va Argentina giai doan 1983-1989 (thdi diém xay ra cudc khing
hodng no cong khién hai nuwéc trén phai tuyén bd vé no' qudc gia) va dic biét Ia cude khing hodng no cong 1an 2
clia Argentia nam 2002 khi ty I& nay 1én t¢i 140%. Mac du vay, chung t6i dac biét lwvu y ty 1&é ng nwéc ngoai/GDP
clia mot nudc cé thé tang I&n rat nhanh mét khi khiing hodng niém tin xay ra dan dén cac cu sbc vé ty gia. Ty &
no’ nwéc ngoai/GDP clia Mexico va Argentina trwéc khi “cé van d&” ciing chi xap xi 40%, twong dwong véi mirc
clia Viét Nam hién nay. Khiing hodng niém tin c6 thé khéi phat ti mot tac nhan khach quan (vi du bién déng gia
dau hodc tién té), tr d6 kéo theo hoac két hop véi cac dién bién bat loi mang tinh chd quan tai tirng quéc gia (nhw
lam phat phi ma, 1ai suét tang cao, khiing hodng can can thanh toan va cudi cing la ty gia mét kiém soat).

Tilé ng nwée ngoai/ GDP ciia Argentina va Mexico
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IIl. CO CAU THU CHI NGAN SACH NHA NU6GC
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Nguén: ADB

Ap Iwc boi chi ngan sach cua Viét Nam dang cé xu hwéng gia tang trong nhivng ndm gan day. Theo déi va
so sanh véi mét s6 nwéc trong khu viee, ching téi nhan thay cé mét sé nét twong déng nhat dinh vé xu huwéng
clia ty 1& béi chi ngan sach, dac biét la trong chu ky khiing hoang kinh té tr 2008 dén 2011. Tuy nhién ké ttr 2012
cho dén nay, ty I& boi chi ngan sach cutia Viét Nam dang gia tdng manh va mé rong khodng cach so véi cac nwéc
khac trong mau so sanh. Phan nay sé phan tich kj hon cac xu huéng chuyén dich trong co' ciu thu chi ngan sach
trong nhirng ndm qua dé tim nguyén nhan chinh cda hién twong nay.

1. Cac xu hwéng chuyén dich trong co’ cau thu ngan sach trong nhirng nam qua

Co ciu thu ngan sach
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Nguén: Bé Tai chinh

Ghi chu: Sé liéu giai doan 2010-2013 Ia con sb quyét toén, sé liéu 2014 la con sb wéc tinh 1&n 2, va sé liéu 2015 la con sé duw toén

Ty trong téng thu thwong xuyén dang dan tang Ién trong khi ty trong cac khoan thu khong thwong xuyén,
tlr vién tro’ va thu vé von da cé sw sut giam. Ty & thu thwong xuyén trong tdng thu NSNN nam 2015 [a 95%,
tang manh so m&i mc 89% trong ndm 2010. Ngwoc lai, thu vé& vén chi chiém 4.3% trong thu NSNN n&m 2015,
gidm so v&i mirc 8,8% trong nam 2010; phan con lai la thu tir vién tro' chi chiém moét ty 1& rat nhé trong téng thu
NSNN. Chung téi cho rang xu huwéng dich chuyén nay 1a hop ly, mang tinh bén virng va cha déng hon cho ngan
sach.

Ty trong mét s6 khoan thu thwong xuyén dang giam xuéng. Pang lwu y trong sb nay la cac khoan thu tir thué
xuét nhap khau va thu tir dau thé. Ty trong thu tir thué xuat nhap khau bét dau sut gidm ké tir nam 2012, phu hop
v&i 16 trinh cét giam thué quan cta cac hiép dinh thwong mai tw do trong khu vc va song phwong. Nguén thu tir
dau thé ciing dang trong xu hwéng gidm do chiu anh hwéng béi dién bién lao dbc clia gia dau thé gisi, dac biét ké
tr nam 2014 tré lai day. Cu thé, ty & thu tr dau thd sut da gidm xudng mirc 10% téng thu NSNN, so v&i mic
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trung binh 15% giai doan 2010-2013. Ngoai ra, ty trong thu tir thué thu nhap doanh nghiép (TNDN) ciing ndm
trong xu hwéng giam trong giai doan 2010-2014 cung v&i 16 trinh gidm thué suét (gan day nhéat diéu chinh xuéng
22% tlr 2014) va nhiéu kha nang ty trong t&r ngudn thu nay sé& con gidm xudng trong ndm 2016 (tiép tuc diéu chinh
thué suét xubng 20%). Chu trwong diéu chinh gidm thué suét thué TNDN 13 tat yéu, theo xu huéng trén thé gidi,
nham hd tro doanh nghiép va khuyén khich dau tw. Mac du thué suét gidm xudng nhwng theo mirc tang trudng
clia s6 liéu dy toan trong ndm 2015, cling véi tin hiéu hdi phuc ctia nén kinh t& chung téi ky vong nguén thu nay
van sé& 6n dinh va dan cai thién trong cac nam tiép sau dé.

Ty trong cac khoan thu thwéng xuyén
35.0% -

30.0% -
25.0% - _\/
200% -
100% / \
10.0% -

5.0%

0.0% T T T T T 1

2010 2011 2012 2013 2014 2015
Thué TNDN Thué TNCN Thué VAT
Thué XNK Thu tr dau thd = Phi& I&phi

Nguén: Bé Tai chinh

Ty trong mot sé khoan thu thwéng xuyén khac dang trong xu hwéng ting. Co ciu thu NSNN d3 co s dich
chuyén theo hwéng tang dan ty trong thu tlr thué gia tri gia tang, thué thu nhap ca nhan. Pac biét nguén thu tir
thué gia tri gia tang, hién dang chiém ty trong cao nhét trong co' cAu thu ngan sach, da cé xu hwéng tang tré lai ké
tr n&m 2013, 1én mirc 27,9% ndm 2014 va theo dy toan 2015 co thé dat 30,9%. Xu hwéng nay dién ra kha phd
bién trén thé gidi va trong twong lai, day van sé la ngudn thu chinh ctia ngan sach. Ngoai ra, ngudn thu tlr phi va
|& phi cling dang trong chiéu hwéng cai thién, ludn chiém trén 10% ké tir ndm 2013.

2. Cac xu hwéng chuyén dich trong co’ cau chi ngan sach trong nhirng nam qua

Co cau chi ngan sach

100.0%
80.0%
60.0%
40.0%
200% ot oo, 29.5% 29.4%
2% 5% S RE3% 06%  |18.0%
0.0%

2010 2011 2012 2013 2014 2015

O Chidau twphattridn B Chithwéng xuyén

Nguén: Bé Tai chinh

Ghi chu: Sé liéu giai doan 2010-2013 Ia con sb quyét toén, sé liéu 2014 la con sb wéc tinh 1&n 2, va sé liéu 2015 la con sé duw toén

Mdrc do gia tang ty trong chi thwong xuyén la nguyén nhan chinh gay ap lwc bdi chi ngan sach. Ty 1€ chi
thwéng xuyén da cé sy gia tdng manh ké tir ndm 2013 va theo dy toan nam 2015 c6 thé 1én téi trén 80%. Ap luc
gia tang chi thuwerng xuyén cha yéu dén tir viéc gia tang cac khoan chi tra 14i vay, chi y té, va chi gido duc va dao
tao. Cu thé, theo con sb du toan NSNN nam 2015, chi thudng xuyén chiém 80% téng chi; trong dé riéng khoan
chi tra 1ai vay chiém 7,7%, chi y té 6,2%, va chi cho gido duc va dao tao 17%. Ty |& chi nay da co6 s gia ting
manh so v&i con sb trung binh giai doan 2010-2012, 1an lwot 1a 4,3%, 4,3%, va 13,8%. Céac khoan chi cho y té va
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gido duc dao tao dwoc ting cworng dang ké trong 2 ndm gan day, ndm trong cac chuong trinh cai cach mang tinh
dinh hwéng ctia Chinh phd. Riéng phan chi tra |ai vay can dac biét lwu y khi da tang manh ké ti» nam 2013 do sw
gia tang khéi lugng phat hanh trai phiéu Chinh phl cung véi &nh huéng tir cac dot diéu chinh ty gia VND cua
NHNN.

Ty trong cac khoan chi trong téng chi NS
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Ngudn: Bé Tai chinh

Viéc tang manh ty trong chi thwong xuyén da gay ap lwc thu hep co’ cau chi cho dau tw phat trién. Ty I& chi
dau tw phat trién tlr ngan sach nha nwéc giam tr mirc binh quan 29,1% giai doan 2010-2013 xuéng chi con
19,3% trong giai doan 2014-2015. Trén thuc té, cét gidam chi cho dau tw phat trién tr NSNN la moét dinh hudng
clia Chinh pht trong chuong trinh tai co cAu nén kinh té trong nhitng ndm gan day cung véi ky vong tham gia
nhiéu hon ctia khu vire tw nhan vao linh vuc dau tw co s& ha tang. Tuy nhién theo quan sat ctia chung téi, ty trong
tham gia ctia khu v kinh té nha nuwéc trong téng vén dau tw toan xa héi chwa gidm nhiéu, van duy tri & mic kha
cao, xap xi 40%. Sy sut gidam cla chi dau tw phat trién tir ngudn ngan sach nhirng ndm gan day da duoc thay thé
chi yéu bang s gia tdng st dung vdn vay (ODA, trai phiéu Chinh pht...) va mo6t phan khac tir vén cla khoi
doanh nghiép nha nuwéc (Biéu d6 dudi).

Ty trong vén dau tw phat trién Ty trong vén DTPT ctia khu vipc kinh té nha nwéc
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lIl. DU BAO NGHIA VU TRA NO' CHINH PHU & RUI RO TIEM AN
1. Dw bao nghia vu tra ng Chinh phu theo kich ban co’ s&
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Nguén: Duw béo tir sé liéu cap nhat cia GSO, World Bank, va MOF

Ghi chi: Dw béo dw ng dwge thure hién duwa trén kich ban co s& GDP tang trudng trung binh 6,7%/ndm giai doan 2016-2020, va lam phéat sé
téng dan Ién mirc 7% trong giai doan 2018-2020

Nhu cau vay no truc tiép cta Chinh pha sé gia ting déu trong giai doan 2016-2020. Hinh trén dwa ra dw bao
vé tdng duw no truc tiép ctia Chinh phi giai doan 2016-2020 dwa trén s liéu cap nhat vé dw no clia hai ndm 2014,
2015, va chién lvoc quan ly ng cdng dén ndm 2020. Cé mét lwu y quan trong 1 bao céo nay chi dé cap dén cac
khoan vay no tryc tiép clia Chinh pha, khéng dé cap dén cac khoadn vay dwoc Chinh phl bdo Ianh, hay vay no
clia chinh quyén dia phwong. Sé liéu thdng ké gan day cho thay Ia dw no trwc tiép cia Chinh phi chiém 48,2%
va 49% GDP trong hai ndm 2014 va 2015, twong dwong véi téng dw no 1an lwot 1a 1,9 va 2,1 triéu ty dong. Theo
chién lvoc quan ly no' céng dén ndm 2020, dw no tryc tiép ctia Chinh phi sé& khéng vuot qua 55% GDP. O kich
ban co s&, Chinh pht c6 thé gia tdng dw no déu hang ndm cho t&i nguwdng 55% GDP vao ndm 2020. Theo kich
ban nay thi tbng dw no trwc tiép ctia Chinh phi s& & muc 4,3 triéu ty ddng vao nam 2020, gap hai lan tbng dw no
vao cubi nam 2015. Trong co' cAu tbng dw ng ctia Chinh ph, trai phiéu chinh phl (TPCP) sé tang tir 32,5% ndm
2015 1én 40% nam 2020, twong dwong 22% GDP; vay vién tro phat trién chinh thirc (ODA) sé gidm tir 40,7%
nam 2015 xudng 32,7% ndm 2020; TPCP phat hanh québc té sé tang tir 9,3% nam 2015 én 12,7% nam 2020; va
cac khoan vay khac trong nwéc (vi duy, tin phiéu kho bac) sé gidm tir 17,5% n&m 2015 xubng 14,5% nam 2020. Xu
hwéng nay dwoc dwa ra dwa trén kich ban co sé la ty trong vay ODA sé& gidm do diéu kién vay khong con thuan
loi nhw trwéde (131 suat cao hon do Viét Nam khong con 1a nwéc cé thu nhap thdp), nhwng van dam bao ty trong
vay ODA trong tbng vay no nwéc ngoai ctia Chinh phi chiém hon 70% trong giai doan 2016-2020, theo chién
lwoc quan ly no cong dén ndm 2020 ctia Chinh phi. Kich ban co s& nay ciing dam bao phu hop véi cha trwong
gia téng vay no trong nwéc ctia Chinh phi giai doan 2016-2020. Theo dd, tdng vay ng trong nwéc clia Chinh phi
sé tang tr 24,5% GDP nam 2015 lén 30% GDP nam 2020, trong khi d6 ty trong vay no' nwéc ngoai dwoc gitk 6n
dinh & mirc 25% GDP trong suét giai doan 2016-2020.
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Tang rong dw no cac khoan vay
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Nguén: Duw béo tir s6 liéu cap nhat cia GSO, World Bank, va MOF

Dw no TPCP sé gia ting manh trong nam 2016 do nut that vé ky han gan day da dwoc Quéc hdi d& bo.
Theo du bao dw ng TPCP sé& téng rong thém 162 nghin ty déng trong nadm 2016, ting 25% so m&i mirc ting rong
trong nam 2015. Dw ng TPCP phat hanh quéc té sé tang rong thém 45 nghin ty déng trong nam 2016 do quyét
dinh gan day cta Quéc héi vé viéc phat hanh trai phiéu quéc té. Vay ODA dy bao sé tang thém 77 nghin ty dong,
trong khi vay khac trong nudc tang khong dang ké. Sau nam 2016, cac khoan vay tir TPCP phat hanh trong nuéc
va qubc té sé gia tang déu hang ndm, trong khi d6 vay ODA c6 tang nhwng véi tbc d6 giam dan do didu kién vay
khoéng con tét nhw trwdc. Tuy nhién, rdi ro véi nén tai chinh cong van tiém an khi cac khoan vay khac trong nuwéc
(khéng ké TPCP) sé& tdng manh trd lai vao nam 2017, va chiém t&i 8% GDP giai doan 2016-2020.

Dw bao lai suat cac khoan vay méi Dw bao lai suét cac khoan vay cii (trung binh 5 nam)
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—&— ODA TPCP (nwéc ngoai) —4— ODA TPCP (nwéc ngoai)

Nguén: D béo tir sé liéu cap nhat cia GSO, World Bank, Fed, va MOF

Lai suat cac khoan vay cua Chinh phu sé gia ting trong giai doan 2016-2020. Theo dw bdo thi I4i sudt TPCP
sé tang dan tlr m&rc trung binh 6,8%, 6,5% trong hai nam 2014, 2015 1&én mic 8,5% giai doan 2018-2020. Dy bao
nay dwoc dua ra trén co s& lam phat muc tiéu 5-7% trong giai doan 2016-2020, va 16 trinh tang lai suét ctia Fed
lén dén 3,5% vao ndm 2018. Li suét cac khoan vay khac trong nwéc dwoc dé & kich ban co sé& thp hon 2% so
véi 1ai suat TPCP, do day chd yéu la cac ky han ngén dwdi mot nam. Lai suét tréi phiéu phat hanh quéc té duoc
dw bao sé tdng dan tlr mrc 4,8% nam 2015 1&n 6,5% trong giai doan 2019-2020, phu hop v&i 18 trinh téng 13i suat
clia Fed va c6 khoang cach hop ly véi 14 sudt TPCP phat hanh trong nwéc. Trong khi d6, |4i suét cac khoan vay
ODA sé tang dan tr m&rc 2,0% nam 2015 1én 2,5% giai doan 2017-2020. Tuy nhién, day chi |a |4 suat 4p dung
cho cac khoan vay méi trong méi ndm. Ap lwc trd 1ai con dén tlr cac khoan no' cii tich Idy tlr cac ndm trudc dé.
Hinh trén cing dwa ra murc |4i suét trung binh phai trd cho cac khoan no cii trong tirng ndm trong giai doan 2014-
2020. Theo céch tinh nay thi 14i su4t TPCP binh quan clia cac lwong da phat hanh trong nwéc sé xubng téi mic

thap nhat vao ndm 2018, 7,3%, trong khi d6 |ai sudt TPCP binh quan quéc té sé& bat diu gia tang ké tlr ndm 2017.
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Dw bao dong tra lai cia Chinh phu Mdrc do thay doi ap Iwc tra lai hang ndm ctia Chinh phu
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Nguén: D béo tir sé liéu cap nhat cia GSO, World Bank, Fed, va MOF

Tong s6 lai phai tra hang nam caa Chinh phu sé tiang Ién 236 nghin ty ddng vao nam 2020, ting gap doi so
v&i nghia vu tra 1ai vao nam 2015, 115 nghin ty doéng. Ap Iuc tra 14 chl yéu dén tr TPCP, chiém hon 50% vao
nam 2020. C6 mét lwu y la quy mé tra |4 cia phan vén vay ODA dén nam 2020 béng 2,2 1an cGia ndm 2015. Téc
do tang ap lwc tra 1ai TPCP phat hanh quéc t& con Ién hon khi qui mé tré 1ai vao ndm 2020 bang 3,4 1an con sé
cla nam 2015.

Ap Iwc tra lai vay cta Chinh phu sé gia ting manh ké ttr ndm 2018, ting 16,9% so v&i nam trwéc dé. Ap luc
gia tang tra 13i vay van tiép tuc duoc duy tri trong giai doan hai nam sau d6 véi téc d6 1an lwot 14 20,4% va 22,8%.
Cac yéu t6 chinh lam gia tdng qui m6 tra 1ai vay bat dau tr ndm 2018 chid yéu dén tlr cac khoan 1ai phai tra cho
TPCP phat hanh nwéc ngoai, TPCP phat hanh trong nwéc va cac khoan vay khac trong nwéce. Tra 1ai vay ODA sé
tang cham lai k& t» nam 2019 do cé diéu chinh vé ty trong vén vay déi véi khodn vay nay trong giai doan 2016-
2020. Tuy nhién, ap lwc tra 1ai déi véi vdn vay ODA sé van tiép tuc dwoc duy tri trong thdi gian dai sau d6 do cac
khoan vay nay cht yéu cé ky han dai ti 10 dén 30 nam.

2. Rui ro tir cac “ca séc” tiém an
Chung téi d&c biét Iwu y hai rii ro chinh cé kha ndng gay ra sw sai léch 1&n so v&i két qua dw bao cuia kich ban co
s& dé cap & trén va co thé day mot sé chi tiéu no cong vuot qua ké hoach ctia Chinh phd trong cac nam toi.

> Cu socty gia

Dw no nwéc ngoai cia Chinh phi/GDP Dw n¢ Chinh pht/GDP
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Nguén: D béo tir sé liéu cap nhat cia GSO, World Bank, Fed, va MOF

Viéc diéu chinh ty gia USD/VND sé tac dong manh dén rui ro ng céng cta Viét Nam. So véi kich ban co sé
la tién ddng mét gia & mirc trung binh 3%/nam giai doan 2016-2020, néu gia dinh trong n&m 2016 c6 mot cu sbc
mét gia tién déng & murc 5% (cé thé chiu tac dong truc tiép va gian tiép tlr cac ky tang 1ai suat cia FED) thi sé& day
dw no nwéc ngoai ciia Chinh phu Ién trén 25% GDP ngay trong ndm nay, va tbng dw no tryc tiép cta Chinh ph
vuot qua 55% GDP vao nam 2018. Néu cu sbéc mét gia & qui mé Ién hon 1a 10% thi rii ro no' céng co thé xay ra
s&m hon khi t6ng dw no trwe tiép ctia Chinh phi sé vuot qua 55% GDP vao ndm 2017.
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> Cua s6c lam phat

Dw bao dong tra lai cua Chinh phu Mdrc do thay dbi ap Iwc tra ldi hang nam cta Chinh pha
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Nguén: Dy béo tir sé liéu cap nhat cda GSO, World Bank, Fed, va MOF

Dién bién lam phat ciing can dic biét lwu y do c6 thé tac dong manh dén dong tra lai vay hang nam cua
Chinh phu. Viéc gia tang vay no trong nudc trong giai doan 2016-2020 c6 thé gay ap lwc Ién thi trwdng tin dung
trong nudc, kich hoat lam phat do thi trwdng tin dung phai duy tri mét tbc do tang trwéng cao dé dap (rng nhu cau
vay no' ngay cang ting cta Chinh phi. Bén canh d6, nhirng rii ro khach quan xuét phat tir chu ky hdi phuc cua
gia hang hda thé gidi (khi kinh té toan cau khdi séc tré lai) cling c6 thé tac dong dén dién bién lam phat trong
nwéc. Phan nay dua ra hai kich ban lam phat tang 1&n & mirc 10% va 15% vao ndm 2018 (so v6i kich ban co s&
la 7%). Néu lam phat & mac 10%, ngan hang Nha nuéc sé budc phai gia ting 1ai suét twong (rng dé duy tri |
suat thywc duong kiém ché lam phat va l3i suét trai phiéu Chinh phu ciing sé tang theo. Trong khi d6, hang nam
Chinh pht van phai quay vong phat hanh trai phiéu dé dao no va diéu nay déng nghia véi viéc sé phai chap nhan
cac murc |4i suat cao hon cho cac khodn trai phiéu méi. Theo kich ban nay thi ching t6i wéc tinh qui mo tra 14i sé
tang thém 22,9% trong ndm 2018, cao hon so véi kich ban co sé 1a 16,9%. O tinh hudng xau hon 1a lam phat
15% thi qui mo tra 14i sé tang thém 37,8% trong nam 2018. Néu tinh trén con sb tuyét ddi, qui mo tra Iai cta kich
ban nay trong nam 2020 sé tang hon 2,5 |an so véi ndm 2015.
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IV. GIAI PHAP CHO VAN PE NO' CONG & BOI CHI NGAN SACH
1. Wu tién cac giai phap vé chat dé thac day ting trwéng kinh té

Trong nhitng nam t&i, cac giai phap vé chat — bao gom viéc tao 16 trinh gia nhap vao cac FTAs, cai thién
moi trwong kinh doanh, chuyén dich mé hinh ting trwwdng, khuyén khich khu vwe tw nhan, ting nang suat
lao déng... nén dwec tap trung nhiéu hon dé tao dong Iwc cho nén kinh té. Viét Nam da st dung kha nhiéu
cong cu chinh sach tai khoéa va tién té trong nhitng ndm vira qua dé thic day tang trwdng kinh té. Cac giai phap
vé lwong nay cho thdy sy thiéu bén vivng va da gay ra kha nhiéu phan (ng phu cho nén kinh té, gay &p luc gia
tang no' cdng manh trong may nam gan day. Chung t6i da quan sat thy mot sb thay dbi trong dinh huwéng clia cac
nha diéu hanh trong thdi gian gan day khi chuyén dan sang cac giai phap thic day tang trwdng vé chat. Néu qua
trinh tai co' cAu nén kinh t& va chuyén dich mé hinh ting trwdng dwoc thwe hién thanh cong véi vai trd tham gia
I&n hon clia khu vwe kinh té tw nhan va khu vwe FDI, véi ky vong vao hiéu tng tr TPP, thi Viét Nam hoan toan cé
thé quay lai quy dao tang trwdng 7%/nam trong nhirtng nam t&i day. Day sé la nén tang quan trong giup tang
cudng cac ngudn thu thuerng xuyén ctia NSNN véi déng gop chi yéu tir thué gia tri gia ting, thué thu nhap doanh
nghiép va thué thu nhap ca nhan. Pay ciing la dinh hwéng mang tinh bén virng trong dai han va nén dwoc wu tién
nhét trong cac giai phap nham gidi quyét van dé boi chi ngan sach

2. Tiép tuc co’ cau cac ngudn thu thwong xuyén

Sé khong hop ly néu Chinh pha tiép tuc tim cac bién phap gia tang ty 1é thu ngan sach trén GDP. Hién Viét
Nam cd ty 1& vé thu ngan sach trén GDP 16n hon kha nhiéu so véi cac nudc trong khu vie. Ty 1& thu NSNN/GDP
trung binh 1a 23% cho giai doan 2013-2014; trong khi ty Ié nay cda Malaysia la 20,4%; Thai Lan 18%; va Indonesia
18,9%. Viéc tiép tuc ddy manh tang thu ngan sach nhin chung cé thé sé& gay ra nhirng tac déng tiéu cuc dén cac
thanh phan kinh té khac, kim ham dau tw cta khbi doanh nghiép va chi tiéu tiéu ding clta dan cw, anh huéng bét
loi cho nén kinh té vé téng thé.

Viéc co’ cau lai cac ngudn thu thwong xuyén, dic biét 1a chinh sach thué, theo hwéng hop ly va bén virng
hon nén l1a muc tiéu can tap trung caa Chinh phu. Tiép tuc diéu chinh gidm dan ty trong ctia mot s6 khodn thu
thwerng xuyén ko bén virng va ko phai muc tiéu chinh (dau thd, thué XNK) trong khi tdng dan ty trong cla cac
khoan thu chinh khac, mang tinh bén vitng hon (thué GTGT & thué TNCN). Bén canh d6, Chinh pht can lam tét
hon nira trong viéc diéu chinh chinh sach thué cho phu hop déi véi tirng déi twong, dac biét 1a thué TNDN dé hd
tro’ cho cac nganh mii nhon ctia nén kinh té. Chinh sach wu dai qua nhiéu cho cac doanh nghiép FDI trong nhirng
nam vira qua, da va dang tao ra mot san choi “khéng cong bang” dbi véi khdi doanh nghiép trong nuwéc, cling can
dwoc diéu chinh lai cho phu hop. Viét Nam dang c6 lgi thé khi tham gia cac FTAs va nén kinh t& dang trong chu
ky hdi phuc nén ching ta cé thé cét gidm cac chinh sach wu dai va kéu goi vdn FDI nhw trong cac ndm trudc day.
Viéc giam sat, x&r phat cac trwdng hop chuyén gia, lach thué cling phai dwgc thwc hién mot cach manh mé va
chat ché hon.
3. Tiét giam va tang hiéu qua chi ngan sach

Viéc gia tang chi ngan sach qua murc va thiéu ché tai danh gia, giam sat hiéu qua chi ngan sach la nguyén
nhan chinh ctia van dé boi chi ngan sach nhirvng nam qua. Tuwong tw nhw thu ngan sach, ty 1& chi ngan sach
trén GDP cuia Viét Nam I&n hon nhidu so véi cac nuéc trong khu v, tuy nhién can lwu y 1a véi khoang cach con
rong hon. Ty Ié chi NSNN/GDP trung binh cta Viét Nam la 27,2% cho giai doan 2013-2014; trong khi ty I& nay cua
Malaysia 1a 24%; Thai Lan 20% va Indonesia 21,5%. Diéu nay cho thdy nguyén nhan cla boi chi ngan sach trong
nhi*ng nd3m qua phan nhiéu xuét phat tir cac khoan chi hon la cac khoan thu.

Tai co cau lai cac khoan no va tao lwc cau méi cho kénh trai phiéu dé giam chi phi lai vay. Viéc ting manh
khéi lwong trai phiéu Chinh pht phat hanh trong nhivng nam gan day, déc biét la cac ky han ngan, dang tao thém
nhiéu &p luc cho nghia vu tra 13i hang nam. Trong thdi gian t6i, viéc dam bao duy tri ty trong ctia kénh ODA, gian
[6 trinh phat hanh déng thoi tao thém Iwe cdu méi cho kénh trai phiéu Chinh pha va tap trung cho cac ky han dai
(d&c biét 1a viéc xem xét cho phép thanh 1ap va van hanh cac quy bao hiém hwu tri tw nguyén) sé gitp gidm bét
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ap lwc cho mét bang 14i suét ciing nhw chi phi l4i vay hang nam.

Giam dan vai tro cta khu vwc kinh té nha nwéc trong dau tw phat trién di doi véi viéc tang ché tai danh
gia, giam sat hiéu qua chi dau tw cong va thu gon bo may, cat giam chi phi quan ly hanh chinh la cac giai
phap can dwoc ddy manh. Day ciing 1a nhitng van dé& ndi com trong hoat déng chi ngan sach hién nay. Tuy
nhién chung t6i cho rang trén thuc té sé twong déi khé khan va thudng gap phai do tré kha dai vé mat thoi gian
dé giai quyét cac van dé vé giam sat hiéu qua chi dau tw cdng va thu gon bé may quan Iy hanh chinh. Thay vao
do, Chinh pht can tap trung nhiéu hon vao viéc xay dwng 16 trinh cu thé dé gidm dan ty trong tham gia cla khu
vue kinh té nha nwéc vao hoat ddng dau tw phat trién. Cac chwong trinh kéu goi, wu dai dau tw tr khu vuc tw
nhan, hop tac cong tw nén dwoc ddy manh hon niva dé téng hiéu qua ctia cac dy an dau tw va giam thiéu that
thoat vén nha nuéc.

4. Tiép tuc day nhanh tién dé c6 phan héa DNNN & giam bét ty trong sé& hibu nha nwéc

B6i canh hién nay cho thay viéc tai tro tham hut NSNN théng qua ban tai san thudc sé& hiru nha nwéc
dang néi lén 1a mot nguén tiém niang néu nhw Chinh phii muén giam ap lwc trong ngan han va co cau lai
no céng trong trung han. Viéc thoai vén nay co thé thuc hién béng cach day manh cb phan héa doanh nghiép
nha nuéc theo ké hoach. Dinh hwéng nay khéng chi gitp Chinh phi cé ngudn tién dé co cu lai ng cong ma con
gilip day nhanh qua trinh tai co cAu DNNN vén dang g&p nhiéu van dé vé hiéu qua kinh doanh. Ching téi da quan
sat thay nhirng né lwc ciia Chinh pha trong thoi gian qua nhung hiéu qua trén thuc té van con twong dbi han ché.
Cho t&i thang 6 nam 2015 cac bd, nganh mai cb6 phan hoa dwoc 61 doanh nghiép so voi ké hoach 289 doanh
nghiép trong nam 2015. Ngoai ra, chi trwong gan day cta Chinh phi cho phép SCIC thoai vén tai 10 cong ty cé
phan vén nha nwéc ciing la mét gidi phap gép phan tao ngudn thu cho ngan sach. Chinh phi sé cé dwoc ngudn
thu dang ké tir ké hoach thoai vén nay, dw tinh cé thé dat xap xi 3 ty USD khi hoan tat. Tuy nhién khéng chi lién
quan dén cau chuyén lgi nhuan, viéc phdi hop véi doanh nghiép dé tim kiém cac ddi tac chién lwoc cé kha nang
hé trg va tao dong lwc téng trwdng cho doanh nghiép sé& quyét dinh dén tinh hiéu qua trong quyét sach nay cla
Chinh phu.

5. Tang cworng minh bach héa théng tin va tuan tha chat ché ké hoach quan ly ngan sach

Tang cwong mirc do chi tiét trong hoat dong théng ké, cong bo thong tin vé no’ cong theo tirng cau thanh
va tinh cap nhat theo tirng quy la yéu cau can dat dwoc. Hién dd minh bach ctia cac con sb théng ké vé ng
cong cla Viét Nam chwa cao, dic biét 1a cac sb liéu vé vay tin phiéu, tén ngan kho bac va cac khoan thu chi két
chuyén, I3i suat binh quan... Trong khi dd, ty trong clia cac khoan nay thwéng khong phai 1a nhd, dwoc coi la
nhi*ng “khoang tréng” tiém an co thé lam sai léch két qua cla cong tac dw bao so véi thue t&. Bén canh do, viéc
cham tré trong viéc quyét toan va cong bd théng tin thu chi ngan sach (hién phai che t¢i 2 ndm sau nam tai khoa)
cling gay ra nhiéu thac méac va cé thé anh hwéng dén tinh hiéu qua kip thdi cia hoat dong quan ly, hoach dinh
chinh sach ng céng cho cac ky tiép theo.

Chinh phu can that chat hon niva céng tac quan ly, gia ting tinh rang budc va tuan tha trong cac hoat
doéng vay no va chi tiéu. Mirc d6 chénh l&ch gilra cac con sb dw toan va quyét toan nén duoc thu hep hét strc co
thé. Cac muc tiéu vé ty I& bdi chi ngan sach, quan ly ty trong co' ciu vay no - dc biét 1a no nuwdc ngoai théng qua
phat hanh trai phiéu - can phai duoc 1én ké hoach sat véi thuc té, ddm bao tinh rang budc gitra cac muc tiéu va
tuan thi chat ché, tranh cac khoan phat sinh ngoai dy kién nhw da xay ra trong nhivng ndm qua.
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KHUYEN CAO S’ DUNG

T4t c& nhirng théng tin néu trong bao cao phan tich nay da dwoc xem xét can trong, tuy nhién bao céo chi nhdm muc tiéu cung
cép théng tin ma khéng ham y khuyén cao ngwdi doc mua, ban hay ndm gitr chirng khoan. Nguwéi doc chi nén str dung bao cao
phan tich nay nhu mét ngudn théng tin tham khao. Moi quan diém ciing nhw nhan dinh phan tich trong bao céo ciing cé thé duoc
thay déi ma khong can bao trudc. Cong ty Cd phan Chirng khoan Bao Viét (BVSC) c6 thé c6 nhivng hoat dong hop tac kinh
doanh v&i cac déi twong dwoc dé& cap dén trong bao cdo. Nguwdi doc can lwu y rdng BVSC cé thé co nhirng xung dot loi ich dbi
v&i cac nha dau tw khi thye hién bao céo phan tich nay.

B&o cdo nay c6 ban quyén va 13 tai san ctia BVSC. Moi hanh vi sao chép, stra déi, in &n ma khéng cé su déng y ctia BVSC déu
trai luat. Ban quyén thudc Céng ty C6 phan Chirng khoan Béo Viét.
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