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THAM HUT NGAN SACH, NQO CONG
VA RUI RO VI MO O VIET NAM

Pham Thé Anh*

Bai viét nay cé ging phan tich thuc trang tham hut ngan sach va no cong khi Viét Nam da di
diege nira ching dwong trong ké hoach 5 ndm phdt trién kinh té xa hoi 2011-2015. Phén tich cho
thdy, mdc dit ¢6 mike thu cao so véi cdc nwée trong khu viee nhung sy gia tang nhanh cia chi
ngdn sach nha nude, dic biét la chi thiong xuyén, da khién cho Viét Nam c6 tham hut ngan séach
dai ddng trong nhitng nam gan day. Trong khi d6, phan tich vé thue trang no cong lai chi ra rang
rui ro ng cong cua Viét Nam lai nam & ng khong dwoc bao cao dd‘y dii ciia khoi doanh nghiép
nha nwée. Tham hut ngan sdach kéo dai va ng cong tang nhanh da va dang dan dén méi truong
kinh té vi mé bat loi vé lam phat, ldi sudt, ty gid va tang trieong, de doa sw on dinh ciia nén kinh

té trong twong lai.

Tur khoa: Tham hut ngan sach, ng cong, bt on kinh té.

1. Din nhap

Nho kién tri thyc hién cac chinh sach binh 6n
téng cau trong hon 2 nim qua, Viét Nam di dat
dugc nhitng thanh tyu nhét dinh trong viéc ha nhiét
lam phat, thu hep tham hut thuong mai va 6n dinh
ty gia. Tuy nhién, trong khi cac chuong trinh tai co
cau duoc trién khai chdm chap va phan 16n mang
ning tinh hinh thire, thi nén kinh té lai dang phai dbi
mat v6i toe do ting truong giam dan véi nhidu rui
ro méi, trong d6 ndi bat 1én 1a van dé tham hut tai
khod va ng cong.

Bén canh viéc kich thich chi tiéu tranh suy giam
kinh té, hién Viét Nam dang c6 nhu cau dau tu rat
16n cho co s ha ting. Chinh phu dy kién s& trinh
Quéc hoi nang tran boi chi ngan sach cua nam 2014
tir 4,8% 1én 5,3% GDP dé dép tmg mot phan nhu
cau nay. Tuy nhién, viéc kéo dai tham hut ngan sach
va hau quéa 1a ng cong tang nhanh, ngoai nhiing
nguy co vé mot cudc khung hoang no. Trong dai
han, n6 con co thé tac dong tiéu cuc dén su 6n dinh
kinh té vi mé va thinh vuong ciia qudc gia. Vi ty 18

ng cong/GDP tinh dén cudi nam 2012 wdc vao
khoang 55,4% GDP (chua ké cac khoan ng chua
duogc hach toan cia cac chinh quyén dia phuong va
ng c6 thé phai tra thay cho cac doanh nghiép nha
nudce lam an thua 15), dinh hudng md rong tai khoa
nay rat c6 thé s& khién mic tran no cong 65% GDP
vao nam 2015 dugce Qubc hdi quy dinh nhanh chong
bi pha v6. Do vay, viéc danh gia thuc trang tai khoa,
rii ro ng cong va nhimg hau qua cua no 1a didu can
thiét gitip nén kinh té c6 dugc nhiing diéu chinh tai
khoa kip thoi, tranh nhitng hau qua ning né cua cac
cudc khing hoang no cong nhu di dién ra & cac nén
kinh té moi ndi vao nhitng nim 1980 va 1990, va
gan day hon 1a & khu vuc chau Au va My.

Cu thé, bai viét nay ¢ ging danh gia thyc trang
tai khoa va nhitng ri ro ng cong ma hién nay Viét
Nam dang phai di mit. Bén canh do, bai viét ciing
thuc hién danh gia tac dong ctia tham hut ngan sach
va no cdng t6i cac bién sd vi md quan trong ctia nén
kinh té bao gom: ting truong GDP, lam phat, i
suét, can thuong mai va ti gia hdi doai. Nhirng phan
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tich nay cd ging truyén tai khuyén cdo vé& nhiing
nguy co ma Viét Nam dang va c6 thé s& giap phai
trong twong lai néu tiép tuc duy tri tham hut ngan
sach cao va no cong ting nhanh nhu hién nay. Cudi
cuing, mot s6 goi ¥ khuyén nghi chinh sach tai khoa
va quan ly ng cong s€ dugc dua ra.

2. Tham hut ngén sach

Theo cach tinh cua Viét Nam, tham hut ngan sach
dugce xac dinh bang chénh léch giita tong thu va
tong chi ngan sach trung wong va dia phuong trong
mot ndm cia Chinh phii. Bdo cao Quyét toan Ngan
sach nha nudc (NSNN) hang nam cua B Tai chinh
(BTC) hién dua ra hai con sé vé muc d6 tham hut
ngan sach do 1a: (i) tham hut ngan sach bao gdm ca
chi tra no gdc; va (i) tham hut ngan sach khong bao
gbm chi tra no gbc. Pang chu v 13, cic con s6 nay
déu khac véi thong ké vé tham hut ngan sach cua
Viét Nam dua ra boi Quy Tién t& Quéc t& (IMF)
(Xem Hinh 1(a)).

Birc tranh tai khoa tong thé cho thiy Viét Nam
hién chua can d6i duoc thu chi ngan sach. Tham hut
ngan sach dién ra lién tuc trong khoang hon mot
thap ki qua voi mirc d6 ké tir nam 2008 cao hon so
v6i nhitg ndm trude d6 khi Viét Nam theo dudi cac
chinh sach mo rong tai khoa nham tranh suy giam
kinh té. Cu thé, Hinh 1(a) cho thiy tham hut ngan
sach khong bao gdm chi tra no gbc cua Viét Nam
trung binh trong giai doan 2003-2007 chi la 1,3%
GDP, nhung con sb nay d ting gan gip do6i 1én
2,4% GDP theo thong ké ciia BTC, va tang gan gap
ba 1én 3,8% GDP theo thong ké cua IMF trong giai
doan 2008-2012. Trong 6 thang dau nam 2013, mic
dii ngudn thu ngan sach tir dau tho tang dang ké nho
gia dau thé giéi tang nhung hoat dong kinh té trong
nudc ting cham khién cho thim hut ngan sach cua
Viét Nam trd nén tram trong hon, Ién t&i 6,1% GDP,
bao gdm chi tra ng gbc va 4,1% GDP chua bao gom
chi tra ng gdc.

Téng thu/GDP cua Viét Nam trong hai nim gan
day mic du c6 giam nhung van & mirc cao so véi
cac nudc trong khu vyuc. Cu thé, theo théng ké cua
IMF dugc biéu dién trong Hinh 1(e), tong thu/GDP
cua Viét Nam da giam tu 28,6% trung binh trong
giai doan 2006-2010 xudng con 27,7% trong nim
2011 va 25,5% trong ndam 2012. Tuy nhién, can phai
lwu ¥ rang sy giam thu nay 1a do suy thoai kinh té
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chir khong phai do chu dinh thay doi dinh huéng tai
khoa ctuia Chinh phu. Hon nlta, mac du giam nhung
tong thu/GDP trung binh cia hai nim gin day
2011-2012 cua Viét Nam van con cao hon 1,2 lan
con s6 twong Gmg ctia Trung Qudc va Thai Lan, 1,5
lan cia An Do, Indonesia va Philippines va 1,7 lan
cua Cam—pu—chia.

Dic biét, trong co cdu ngudn thu NSNN cua Viét
Nam c6 nhiéu khoan thu khong bén viing theo nghia
chung phu thudc vao bén ngoai hodc c6 nguy co can
kiét dan theo thoi gian. Cu thé, Hinh 1(b) cho thay
thu tr vién trg khong hoan lai da giam tor 0,61%
GDP trung binh trong giai doan 2006-2010 xudng
con 0,31% GDP trung binh ké tir nam 2011 dén hét
thang 6/2013. Bén canh do, thu tir ban nha thudc sd
hitu nha nudc va chuyén quyén sir dung dét ciing c6
xu huéng ngay cang giam dan, tir 2,35% GDP
xudng chi con 1,53% GDP trong cung giai doan trén
khi cac tai san loai nay thudc so hiru nha nudc dang
dan can. Tuong tu nhu vay, thu tir khai thac dau tho
va cac tai nguyén khac ciing c6 ban chét gidng cac
khoan thu tir viéc ban tai san qudc gia. Viéc dwa
nhitng khodn thu nay vao tinh todn cén can ngan
sach c6 thé lam giam murc d6 nghiém trong ciia thyc
trang boi chi tir nhitng con s6 bao cao, nhung khong
che gidu dugc nhitng rai ro tiém an déi voi an toan
ngan sach khi ngudn tai nguyén thién nhién nay 1a
hiru han va phy thudc qua nhidu vao gia ca thé gisi.
Néu loai trir cac khoan thu c6 tinh chit nay, tham
hut ngan sach khong gom chi tra ng gbc ciia Viét
Nam s& 1a 9,1% GDP trong giai doan 2006-2010 va
8,3% trong giai doan tir 2011 dén thang 6/2013. R
rang, tinh trang bdi chi ngan sach la nghiém trong
ngay ca khi Viét Nam hi¢n dang c6 ti 1€ thu/GDP la
rat cao so voi cac nude khac trong khu vue.

C6 thé nhén dinh ring nguyén nhéan cua tinh trang
tham hut cao kéo dai trong nhidu nam qua d6 1a do
tong chi NSNN qué cao chir khong phai do téng thu
thap. Theo thong ké ciia IMF trong Hinh 1(f), tong
chi chinh phu cta Viét Nam 6n dinh & murc x4p xi
31% GDP ké tir nam 2006 dén nay. Con s6 niy cao
gap 1,4 1an cta Trung Qudc va Thai Lan, 1,6 1an cua
Indonesia va Philippines va 1,8 1an ciia Campuchia.
Ngoai ra, dang luu y 1a Viét Nam hién c6 nhitng cach
hach toan chua theo thong 1& qudc t&. Nhiéu khoan
chi ngan sach tir ngudn trai phiéu chinh phu cho cac
du &n giao duc, thay loi, y té,... duge dé ngoai bang,
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Hinh 1: Thu chi ngin sach nha nwée 2006 — 2013
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(f) So sdnh quéc té chi ngan sich (% GDP, IMF)

Nguon: Tinh todn ciia tac gid tir Quyét toan NSNN cdc nam ciia BTC va IMF

Bang 1: Tham hut ngin sach loai trir mdt s6 khoan thu khdng bén virng (% GDP)

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 6T2013
(1)  Téng thu + két chuyén 36,0 37,7 37,1 375 388 378 259 23,5
(2)  Thu vién trg 08 05 06 05 06 05 03 0,2
(3)  Thu tir ban nha va giao dat 18 27 22 24 26 21 16 0,9
(4)  Thu tir diu tho 86 69 61 36 35 43 47 3,7
() (1)-(@2+3+4) 18,5 193 205 213 234 215 186 18,8
Tong chi khong gdm chi tra
(6) no gbe 355 372 372 394 398 376 288 27,6
8) (6)-(5) 106 96 90 84 718 68 94 8,8

Nguon: Tinh todn cia tdc gid tir quyét todn va wée tinh NSNN cde nam ciia BTC.

khong tinh vao chi tiéu NSNN. Sy thiéu nhat quan
trong cach hach toan tai khéa khién cho cac con sb
thdng ké khong phan anh chinh xéac vé thuc trang chi
tiéu NSNN cua Viét Nam, gay kho khan cho viéc
kiém chimg thong tin cho nhitng ngudi tham gia thi
truong, dong thoi khién cho viée so sanh qudc té,
danh gia va quan ly tai khod va rui ro n¢ cong cua
Viét Nam gap kho khan.

Thong ké ciia BTC trong Hinh 1(c) cho thiy,
ngoai trir nam 2012, tong chi NSNN (chua ké chi
chuyén ngudn va chi tra ng gbc) luén & mirc xap xi
29% GDP mdi ndm trong sudt giai doan ké tir 2007
dén nay. Xét vé cau phan, trong khi chi dau tu phat
trién thoi gian gan ddy c6 xu huéng giam, tir 9,3%
GDP trung binh trong giai doan 2006-2010 xudng
con 6,7% GDP trong giai doan 2011-6/2013, thi chi
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thuong xuyén lai c6 xu hudng gia ting, tu 19,7%
GDP lén tdi 21,4% trong ciing giai doan nay. Diéu
nay cho thiy cac nd lyc cit giam chi tiéu cong chu
yéu nham vao cit giam chi dau tu phat trién, con chi
thudng xuyén — nhén t6 duoc coi 1a c6 it dong gop
hon cho ting trudng kinh té dai han — lai chua duoc
chu trong. Ngoai ra, do tham hut ngan sach kéo dai
va ng cong ting nhanh trong nhitng nim gin day,
nghia vu chi tra ng gbc va no 13i ciing dang ngay
cang nang hon. Cling theo bao cdo ctia BTC, trong
hai nam 2011 va 2012, mdi ndm Viét Nam phai tra
hon 100 ngan ty dong no gdc va ng 13i, bang hon
50% chi dau tu phat trién mdi nam tr ngan sach nha
nudc.

3. No cong

Téng ng cong dugc dinh nghia la ng trong nudc
va nude ngoai cua khu vuc cong, bao gdm ng cua
chinh quyén trung wong, ng cta chinh quyén dia
phuong, va no ctia khdi DNNN c6 su bao lanh cua
Chinh phu. N6i mot cach téng quat, ng cong cua
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Viét Nam hinh thanh tir ba nguén chinh: (i) tich luy
tham hut ngan sach hang nam; (ii) cadc khoan khi
tiéu cong cho cac cong trinh/dy an duoc dé ngoai
bang hach toan NSNN va; (iii) No ctia cac DNNN
dugc Chinh pht bao lanh. N¢ cia DNNN, ké ca
nhitng doanh nghiép ma Nha nudc chiém ti 1& so
hitu chi phdi, néu khong duoc Chinh phu bao lanh
thi s€ khong dugce tinh vao no cong.

Théng ké vé no cong cua Vi¢t Nam c6 do tré thoi
gian kha lon. Theo Bdn tin No cong s 1 xuét ban
thang 12/2012 cia BTC, udc tinh dén hét ndm 2012,
téng no cong cua Viét Nam 1a vao khoang 55,4%
GDP, trong d6 ng cong nudc ngoai va ng cong trong
nude lan luot 1a 29,6% va 25,8% GDP. Tuy nhién,
rii ro tiém tang 16n nhat d6i véi ng cong cua Viét
Nam c6 1€ khong phai ¢ nhiing khoan ng dugc ghi
nhén trén sb sach. Nhiing khoan ng x4u cua khu vue
DNNN ma rat c6 thé s& phai dung ngan sach nha
nude dé tra méi 1a mam méng de doa tinh bén viing
cua ng cong Viét Nam (vi du nhu khoan ng quéc té

Hinh 2: Céu tric no ciia Viét Nam (% GDP) wéc tinh dén cudi nim 2012

Ng' nwéc ngoai 55,4%

Tdng no cong

43,7% v v

No cong nwédc ngoai No NN khéng duoc

No cong trong nwéc

No trong hé théng

29,6% CP bdo lanh, 12,1% 25,8% ngan hang, 103,9%
AN /X 1
Ng Chinh pha Ng dwoc CP bao Ng Chinh phu No dwoc CP bao Tw nhan va ho
24,9% 1anh 4,7% 18,8% lanh 7,0% gia dinh, 87,4%

L 4

No trong va ngoai nwoc |g..
khac ctia DNNN, 34,6%

No¢ ngén hang cua
DNNN, 16,5%

~

No cia DNNN

Nguén:

51,1%

- Théng k€ no nudc ngoai va ng cong duge lay tir Bao cao 305/BC-CP ngay 30/10/2012 ciia Chinh
phu trinh Quoc hoi vé tinh hinh ng cong (Chinh phu nudc Cong hoa xa hdi chi nghia Viét Nam, 2012);

- Théng ké vé ng trong hé thong ngan hang duoc tinh toan tir tong du no tin dung ctia NHNN;

- No ngin hang cia DNNN duoc liy tir & 4n T4i co cAu DNNN cua BTC (2012), tong no cua
DNNN duogc lay tir van ban tra 101 cua B trudng Bo Tai chinh tai ky hop thr 4, Qudc héi khoa XII1, thang

11/2012 (B6 Tai chinh, 2012).
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600 triéu USD ctia Vinashin hay no ctia Tong Cong
ty Phat trién Nha va D6 thi - HUD- T.Tri, 2013). Cu
thé, theo bao céo cta B Tai chinh tai Ky hop thu 4
Qudc hoi khoa XIII, thang 11/2012, téng no cua
DNNN tinh dén cubi nam 2011 chiém khoang
51,1% GDP (B0 Tai chinh, 2012). Néu loai trir phan
da dugc chinh phu bao lanh (4,7% GDP trong ng
cong nudc ngoai va 7,0% GDP trong ng cong trong
nude) thi van con téi khoang 39,4% GDP no clia
DNNN khong dugc Chinh phii bao lanh. Néu cong
ca con s6 ng ciia DNNN khong dwoc Chinh phu bao
lanh nay vao thi ng cong Viét Nam hién nay s€ 1én
t6i xap xi 95% GDP, vuot xa so voi ngudng an toan
(60% GDP) duoc khuyén cao phd bién boi cac to
chirc quéc té nhu WB hay IMF. Trong khi d6, mic
du duge dé cap dén nhiéu nhung céac hoat dong tai
cau tric DNNN ctia Chinh phii méi chi ding lai ¢
cong tac to chirc sip xép lai va rat von dau tu ngoai
nganh. Viéc rat von dau tu trong nganh va khuyén
khich hon su tham gia ctua khu vuc tu nhéan trong
cac linh vire kinh doanh nham giam ty trong dau tu
cong trong nén kinh té van chua duoc xem xét. Do
vay, no cuia DNNN va hoat dong kém hiéu qua cua
khu vuc nay van la mébi de doa chinh ddi véi an toan
no cong qudc gia trong twong lai.

Bén canh ng cia DNNN, no cua cac chinh quyén
dia phuong trong xdy dung co ban ciing dang ndi
1én nhu mot van d& nhirc nhdi dbi voi viée quan ly
tinh bén viing ctia no cong trong thoi gian gan day.
Theo thdng ké chinh thirc trong Bao cdo 305/BC-CP
ngay 30/10/2012 cta Chinh phu trinh Qudc hoi vé
tinh hinh ng cong, no chinh quyén dia phuong tinh
dén cudi nam 2012 chi vao khoang 15.650 ti dong,
xap xi 0,53% GDP. Tuy nhién, Kiém toan Nha nudc
gan day da cong bd con sb no dong xiy dung co ban
ciia cac dia phuong da 1én dén 91.000 ty dong,
twong duong hon 3,0% GDP. Viéc hach toan khong
day du/che gidu thong tin dang khién cho Viét Nam
khong danh gia duoc hét thuc trang ng cong, dan téi
coi nhe nhitng khuyén nghi diéu chinh chinh sach
nham dam bao tinh bén viing ctia nd trong twong lai.

Trong nhitng nam gﬁn day, co cAu no cua Viét
Nam c6 chiéu huéng thay dbi chuyén tir vay no
nudc ngoai sang vay ng trong nudc. No nudc ngoai
tinh dén cudi nam 2012 chiém khoang 53,5% va
dang c6 xu hudng gidm, con ng trong nudce 1a 46,5%
va dang c6 xu hudng ting 1én. Tuy nhién, diéu nay

chua han 12 mot tin hiéu tot nhd giam 18 thude vao
nudc ngoai va tranh duoc rai ro ty gia. Ban tin No
Nuwde ngoai sé 7 cia BO Tai chinh cho thiy, tinh dén
31/12/2010, 13i suét hiru hiéu cua no cong nudc
ngoai chi ndm trong khoang tir 2-3%/nam va c6 ky
han trung binh Ién t&1 hang chuc ndm. Ngugc lai,
cac khoan ng cong trong nudc, chii yéu phat hanh
qua TPCP va TPCPBL c¢6 l3i suat hitu hiéu khoang
11%/ndm va chu yéu (khoang 90%) c6 ky han ngan
tr 2-5 nam (Pham Thé Anh va cong su, 2012). Do
vay, voi tinh trang tham hut ngan sach kéo dai nhu
hién nay, strc ép phat hanh trai phiéu dé dao ng va
ganh nang tra 1ai ciia ng cong trong nudc 1a kha 16n.
Viéc nay khién cho 14i suat trong nudc luén & mirc
cao, chén ép manh dau tu cta khu vuc tu nhan va
lam giam tang truong kinh té mot khi dong von vay
khong dugc khu vuc cong st dung hi¢u qua.

Maic du ng nudc ngoai co thé duoc huong 1ai suét
thip tuy nhién no lai tiém 4n ddy rui ro vé ty gia. Su
mat gia cia dong nodi té s& khién cho ganh ning ng
nudc ngoai tinh theo ndi t€ tang 1én. Cling theo Bdn
tin No Nude ngodi sé 7, tinh dén hét thang 12/2010,
o cAu ng nude ngoai cia Chinh phu Viét Nam chu
yéu bao gém nhiing dong tién manh nhu JPY
(38,8%), SDR (27,1%), USD (22,2%) va EUR
(9,2%). No theo cac dong tién khac chi chiém mot
ty 16 rat nho (chua dén 3%) (Bo Tai chinh, 2010).
Ké tir nam 2002, ty gia hitu hiéu danh nghia
(NEER) ctia VND so véi cac dong tién nam trong
gié ng nudc ngoai da mat gia t6i 41%. Tuy nhién,
néu tinh theo gia tri thyc, gia tri cac khoan ng nay
lai giam khi lam phat trong giai doan nay cua Viét
Nam 1én téi 110%. Tuac 1a, gdnh nang ng cta Chinh
phu dang duogc san s¢ sang nguoi dan thong qua
thué lam phat (Pham Thé Anh, 2013).

Dé thiy duoc phan nao trién vong vé no cong
trong tuong lai, chung toi thuc hién md phong ty 1¢
ng cong/GDP theo céc gia dinh khic nhau vé thim
hut ngan sach, 13i suat, lam phat va ty gia hbi doai &
Viét Nam tir nay cho t¢i nam 2020. Néu hach toan
day du, no cong la tich lily ciia cac khoan tham hut
trong qua khir va hién tai. Gia sir khong co6 viéc in
tién, Chinh phu phai vay no dé tai tro cho tham hut
ngan sach va diéu nay lam phat sinh nhimg khoan
ng mai. Khi do, ty 1¢ ng/GDP sé tang néu nhu Chinh
phu c6 tham hut ngan sach co ban, hay con goi la
tham hut khong tinh chi tra ng géc va lai no géc,
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Hinh 3: D bao ty 1€ ng cong/GDP giai doan 2012 — 2020

Tét T.Binh  Xiu — Kich bin iy Kk i rag it
- e e Kich bin xan
Téang trudng 6,0 5,0 4,0
Lam phat 6,0 7,0 8,0
Thay di ti gia VND/USD 4,0 5,0 6,0
Lii suit no trong nudc moi 9,0 10,0 11,0
Lii sudt ng nudc ngoai méi 30 40 50
Ngué‘n: Cdc gid dink cia tdc gid \\_ (a) Tham hut ngan sachcoban'GDP =1,0% A
d - — N . ==
......... Kich bin tét Kich bin trung pinh sssdssnas hmtafw;( Kich bin tmigg binh
- e == Kich bin xic -
|\ (b) Thim hut ngén sich co bin/GDP=2,0% VA () Thiam hut ngén sachcoban'GDP =3,0% /

Nguon: Dy bdo cua tac gia

va/hodc 13i suit ng gbe 16n hon tc do ting trudng
GDP danh nghia. Ngoai ra, su mét gid cua ndi té
cling s& anh huong dén ty 18 no cong/GDP cua Viét
Nam khi n6 lam ting gia tri ciia phan ng nudc ngoai.

No6i mot cach téng quat, sy thay ddi cua ty 18 no
cong/GDP sé phu thugc vao tham hut ngan sach co
ban va méi truong vi méd (1ai suét, lam phat, ting
truong kinh té va ty gia hdi doai). Trong d6, tham
hut ngan sach co ban phan nhiéu phu thudc vao y
mudn chu quan cua cic nha hoach dinh chinh sach
trong viéc lap ké hoach thu — chi ngéan sach trong
nam d6. Theo thoi gian, tham huyt ngan sach co ban
s¢ duoc tich lily vao cac khoan no cong hién tai. Do
véy, dé thay rd dugc dinh hudng/ké hoach tai khoa
anh huong nhu thé nao dén trién vong no cong trong
tuong lai, chung t6i thuc hién mo phong ng cong
theo 03 kich ban tham hut ngan sach co ban khac
nhau trong giai doan 2013-2020, lan luot & mirc
1,0%, 2,0% va 3,0% GDP. D¢ dat dugc con s6 tham
hut ngan sach co ban 1% GDP/nam, Chinh phu Viét
Nam phai thyc hién cac chuong trinh tai khoa than
trong hon rat nhiéu so voi hién nay. Ngoai ra, cic
gia dinh khac nhau vé méi truong vi mé ciing duoc
dua ra khi m6 phong ty 1¢ no cong/GDP.

Két qua du bao ng cong/GDP theo cac kich ban
khac nhau t61 ndm 2020 dugc trinh bay trong Hinh
3. C6 thé nhan théy rﬁng, trong moi kich ban, ng
cong/GDP déu c6 xu hudng ting dan theo thoi gian
do tham hut ngan sach co ban tiép tuc dién ra va do

tac dong cua su mét gia ndi t&€ so vdi cac ngoai t€
trong giod no cong nudc ngoai. Tée do ting nhanh
hay cham phuy thudc cic gia dinh cua chung ta vé
cac yéu t6 nay. Cu thé, néu tham hut ngan sach co
ban dugc duy tri & mic 1,0% GDP mdi nam thi ty
1€ ng cong/GDP s¢€ tang 1én murc 56%, 58% va 61%
vao ndm 2015 tuong tng véi cac kich ban tdt, trung
binh va x4u. Néu tham hut ngan sach co ban ting
1én muc 2,0% GDP mdi nam thi ty 1& ng cong/GDP
s€ tang lén muc 60%, 63% va 65% vao nam 2015
tuong tmg v6i cac kich ban tdt, trung binh va xau.
Cubi cung, néu thdm hut ngan sach co ban ting 1én
muc 3,0% GDP thi ty 1€ ng cong/GDP s¢€ lan luot
can mdc 64%, 67% va 69% vao nim 2015 lan luot
trong cac kich ban tbt, trung binh va xdu. Trong
truong hop ndy, rai ro ng cong la rat 1on trong moi
kich ban cua nén kinh té.

Cén luu y rang, két qua mo phong nay duoc tinh
toan dua trén hai gia dinh. Thu nhét, d6 1a cac khoan
ng cong da dugc hach toan day du vao trong con sd
54,9% GDP tai thoi diém cudi naim 2011. Tht hai,
két qua nay chua tinh t6i nhitng khoan ng x4u cua
DNNN ma Chinh pht ¢6 thé phai ding ra ganh ho
trong twong lai. Nhu vay, nhitng mé phong vé trién
vong no cong cho thiy, mudn duy tri ty 18 ng
¢6ng/GDP 6n dinh, ngoai trir viéc gdy lam phat cao,
Chinh phu can phai duy tri duoc can cin ngan sach
co ban can bang. Trong diéu kién ty 1& thu/GDP da
& mire rat cao nhu hién nay, diéu nay chi co thé thuc
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hién bang cac chuong trinh cit giam chi tiéu cong
va c6 phan hoa triét dé khdi DNNN.

4. Anh hwéng cia thim hut ngin sich va ng
cong t6i cac bién vi mod

Phan nay chung t6i danh gia tic dong cta tham
hut ngan séch va ng cong t6i cac bién sd vi md quan
trong cta nén kinh té bao gdm: ting trudng GDP,
lam phat, 13i suat, can thuong mai va ti gia hdi doi.
Phén tich & phan nay cha yéu mang tinh chat ly
thuyét va dinh tinh nhim truyén tai khuyén céo vé
nhiing nguy co ma Viét Nam dang va c6 thé s& gip
phai trong tuong lai néu tiép tuc duy tri tham hut
ngan sach cao va ng cong tang nhanh nhu hién nay.

4.1. Lam phat

Nhiing khoan chi tiéu cong khong dugc tai tro
boi thu thué hodc cac khoan thu khac cé thé gop
phan din dén su du thira cta tong ciu va giy lam
phat. Piéu nay dic biét d& xay ra khi chi tiéu cong
duoc tai tro bang cach lam ting cung tién trong nén
kinh t&. Néu chi mot phan nho thdm hut tai khoa
dugc tai tro bang cach ting cung tién thi co thé
khong gy lam phat. Tuy nhién, néu viéc tai trg nay
1a 16n va lién tuc trong nhiéu nam thi chic chin nén
kinh té cudi cung s& phai trai qua lam phat cao va
kéo dai.

Kénh truyén dan nay c6 thé dugc giai thich don
gian thong qua vai tro quyét dinh trong dai han cua
cung tién dbi v6i lam phat cua nén kinh té. Su gia
ting cla cung tién c6 thé khong 1am ting lam phat
néu nhu nén kinh té dang ting truong va cau tién
giao dich tang theo, hodc khi cac thi truong tai san
khac dang kém hap dan. Su gia ting cung tién luc
d6 co thé duge hip thu hét boi sy gia ting cla cau
tién va do vay khong gay ra su gia ting gia ca hang
hoéa va dich vy trong nén kinh té. Tuy nhién, khi khu
vuc tu nhan da hai 10ng v6i lugng tién ma ho dang
nam gitr thi viéc gia tang cung tién cubi ciing s& lam
ho tang chi tiéu va trong diéu kién cung hang hoa va
dich vu khong tang theo kip, n6 s€ kéo gia ca [én cao
cho t&i khi trang thai can bang méi dugc khoi phuc.
Khi Chinh phu tai trg cho thim hut bang cach ting
cung tién thi ho duoc coi 1a dang thu “thué lam
phat” d6i voi nhitng ngudi dang ndm giir tién.

Trong ngan han, Chinh phu nhiéu nuéc c6 thé tan
dung viéc tai tro cho tham hut ngan sach thong qua
tang cung tién do gia ca chua phan ung ngay. Tuy

nhién, theo thoi gian, khi lam phat xay ra thi kha
nang thu thué lam phat s& dan bi han ché. Ly do 1a
khu vyc tr nhan s& nhanh chong giam lugng tién
nam gitr va chuyén sang cac loai tai san khac c6 gia
trj thyc 6n dinh trong méi trudng lam phat cao nhu
vang va ngoai t€ manh. Hau qua la hién tugng “vang
hoa” va “d6-la hoa” s& phd bién trong nén kinh té.

Nhirng tac dong nay dién ra rat gidng voi thuc té
0 Viét Nam trong nhiing nam vira qua. Tham hut tai
khoa duoc tai trg phan 16n boi vay ng thong qua
phat hanh TPCP va tham chi ¢6 nam tam ung ngan
sach bang ngudn tién phat hanh (Theo Piéu 23, Luat
NSNN 2002, tam ung cho ngan sach nha nudc duoc
thuc hién nham xu 1y thiéu hut tam thoi quy ngan
sach nha nudc theo quyét dinh cua Thu tudng Chinh
pht). Tuy nhién, TPCP va TPCP bao lanh chii yéu
dugc ban cho cac ngan hang thuong mai 16n. Lugng
trai phiéu nay sau d6 dugc cic ngan hang thuong
mai cAm cd lai tai NHNN dé léy tién mat thong qua
nghiép vu thi truong mé hodc qua cira so tai chiét
khau. Cudi cliing, diéu nay lam ting cung tién va gy
lam phét trong nén kinh té. Theo s liéu thong ké
clia Bloomberg, tinh dén cudi thang 8/2013, tong
luong TPCP va TPCP bao lanh dang luu hanh c6 gia
tri vao khoang gan 500 ngan ti dong, twong dwong
v6i 17% GDP danh nghia va hon 13% cung tién M2
clia nam 2012. Nhu véy, cing véi nhu ciu tin dung
cao cua khu vuc tu nhén, chi ti€u cong tai tro thong
qua phat hanh trai phiéu ciing da gian tiép dan dén
su gia ting manh cua cung tién trong nhiing nim
gan day. Tang trudng cung tién cao, lam phat cao di
khién c6ng chung tim cach tri 4n vao nhiing tai san
co gia tri on dinh nhu vang, ngoai t¢ manh, va bét
dong san, gay ra su bat on trén céc thi truong tai san
va lam giam hi¢u lgc cua chinh sach tién té trong
nudc.

4.2. Lai suit

Khi khong chiu cac rang budc hanh chinh thi 1ai
suét s& dugc quyét dinh boi cung cau trén thi truong
vbn vay, tuc 1a noi gip g giita tiét kiém cua cac ho
gia dinh va dau tu cta cac doanh nghiép. Tong cua
tiét kiém chinh phu va tiét kiém tu nhén, hay con goi
1a tiét kiém qudc gia, s& phan anh cung con dau tu
dai dién cho phia cau cta thi truong von vay. Tham
hut tai khoa s€ lam gidm tiét kiém chinh phu, giam
tiét kiém qudc gia, do vay lam giam cung va lam
tang 13i sudt von vay trén thi truong. Sy gia ting cta
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1i sudt cudi ciing s& lam giam dau tu ciia khu vuc
tu nhan. Pay chinh 13 hiéu Gmg ldn dt dau tu tw nhan
cua chi tiéu cong. Hay ndi cach khac, khi chi ti€u
cong thai qua s& dan dén tham hut ngan sach. Chinh
pht budce phai vay no théng qua phat hanh trai phiéu
va lam giam luong vén vay trén thi truong ma déng
18 ra khu vuc tu nhan c6 thé tiép cin duoc voi gia
thap.

Ké tir naim 2010 dén nay, theo s6 liéu thong ké
cia SO Giao dich Chung khoan Ha Noi (HNX),
Chinh pha Viét Nam da vay ng trén 100 ngan ti
ddng mdi ndm thong qua phat hanh trai phiéu trong
nuéc (bao gdbm TPCP va TPCP bao lanh), cao hon
nhiéu so véi nhiing nam trudc do. Cu thé, theo
thong ké ciia HNX, tong gia tri TPCP va TPCP bao
lanh phat hanh trong ndm 2010 13 119 ngan ti dong,
nam 2011 1a 117 ngan ti dong, ndam 2012 1a 163
ngan ti dong va 8 thang dau nam 2013 1a 132 ngan
ti dong. Lai suat von vay trén thi truong trong thoi
ki ndy ciing cao hon gip doi so v6i ldi suat cia giai
doan 2007-2009. Pay chinh 1a vi du dién hinh cua
hién tuong dau tu cong lan 4t dau tu tu nhan.
Nghiém trong hon, kha ning huy dong von trong
nudc thong qua phat hanh TPCP nhiéu khi khong
phai duoc hinh thanh mdt cach tu nhién theo quy
ludt cung cau cua thi truong. Trong nhing nim
2010-2011, véi mirc tran 13i suat TPCP dao dong
trong khoang tir 10—12%/nam, trong khi 1ai suat cho
vay trén thi truong lén téi hon 20%/nam, thong
thuong s€ khong c6 mot ngan hang thuong mai nao
san long mua TPCP. Tuy nhién, ddy lai 1a hai nim
thanh cong d6i voi viéc phat hanh TPCP. Ban chat
an sau hién tugng nay do6 1a viéc cac ngan hang
thuong mai cé thé ban/cam c6 TPCP tai NHNN tai
muc 13i suit chiét khau thip, sau d6 cho cac ngin
hang thiéu hut thanh khoan vay véi lai suat cao
nham huong loi 16n. Hanh dong nay di khién cho c6
thoi ki von chi chay loanh quanh tir thi truong TPCP
sang thi truong lién ngan hang, va nguoc lai, ma
khong dén dugc khu vuc tu nhan, giy kho khin
thém cho hoat dong san XUuét.

4.3. Can cdn thwong mai va ti gid

Dan cu mdt nudce c6 thé c6 chi tiéu vuot mire gia
tri hang hoa va dich vu ma ho san Xuét ra thong qua
nhap khau hang hoa tir nuéc khac. Do vdy, néu
Chinh phu ting chi tiéu ma khong dong thoi st dung
céc chinh sach han ché chi tiéu cia khu vyuc tu nhan

NGHIEN cOu - TaR S ‘

thi s& 1am ting cau nhap khau va thim hut thuong
mai. Theo mdi quan hé hach toan thu nhap qudc dan
chung ta biét ré“lng, tiét kiém cua mot quéc gia s€
bang voi tong ctia ddu tu tu nhan va can can thuong
mai. Tham hut ngén sach s& lam giam tiét kiém quéc
gia, va do vy lam giam dau tu tw nhan va/hodc lam
giam xuit khdu rong. Su giam sut ddu tu tu nhan
gy ra boi tham hut ngén sach c6 thé dé& dang hiéu
duogc thong qua hiéu Gng 14n 4t dau tu. Con su giam
sut caa xuat khau rong co thé duogc giai thich thong
qua tac dong cua viéc gia tang chi tiéu chinh phu d6i
v6i nhap khau. Sy gia ting chi tiéu cong va tham hut
ngan sach, s& ngay lap tic 1am cho tong chi tiéu
trong nude 16n hon san luong trong nudc. Dé dap
g luong chi tiéu ting thém nay, bén canh san xuét
trong nudc tang, thi nhap khau ciing s& ting va giy
tham hut thwong mai. Tac dong cta tham hut ngan
sach dbi v6i tham hut thuong mai ciing s& dic biét
nghiém trong ¢ nhitng nudc ¢ san xuét trong nudce
phu thudc nhiéu vao ngudn nguyén vat liéu nhap
khéu nhu Viét Nam.

Tac dong cua tham hut ngan sach d6i voi tham
hut thuong mai khong chi dung lai & d6. Viéc nhap
khéu khau hang hoa va dich vu ciing s& dan dén su
dich chuyén ngugc ciia dong tai san ra nudc ngoai.
Khi nhap khau nhiéu hon xuét khiu, ban diu ching
ta phai tra ngoai t€ cho nguoi nudc ngoai. Sau do,
lwong ngoai t& nay co thé dugc ngudi nude ngoai sir
dung dé mua c6 phiéu, trai phiéu cong ty, trai phiéu
chinh phu hodc bét dong san. Do vy, khi tham hut
ngan sach xay ra, Viét Nam tr¢ thanh nudc nhap
khiu rong hang hoa va dich vu, dong thoi ciing 1a
nude xuat khau rong tai san. Lugng tai san trong
nudc nam giit boi ngudi nudc ngoai s& ngay cang
nhiéu hon.

Tham hut ngan sach con lam giam lugng cung
vbn vay dbi véi khu vuc tu nhan va do vay lam ting
1ai suat. Trong diéu kién cac yéu t6 khac khong doi,
su gia tang l4i sudt c6 thé thu hut dong vén qudc té
chay vao trong nudc. Cung ngoai té ting va dong
ndi té co thé 1én gia. Tuy nhién, & nudc ta, tac dong
nay 1a khong dii bu dap sirc ép mét gia ctia dong nodi
t¢ gay ra bdi thdm huyt thuong mai 16n. Hon nira,
dong chay vao cua von nudc ngoai cling bi han ché
nhiéu boi moi truong lam phat cao va chinh sach
thay doi ti gia khé dy doan trong nudi.

4.4. Tang truong
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Chinh sach tai khoéa c6 thé tac dong dén ting
truong san lugng cia mot nén kinh té thong qua hai
kénh truyén dan. Tht nhét, nd ¢6 thé lam thay doi
tiét kiém va dau tu, va do vay la nang lyc san xuét
trong dai han ciia mot quéc gia. Thtr hai, n6 co6 thé
lam thay doi hi€u qua str dung nguén luc, va do vay
lam thay do6i ca san luong hién tai l14n ting truong
trong tuong lai. Trong thoi ki suy thodi kinh té, su
mo rong tai khéa va chdp nhan tham hut ngan sach
& mot mirc d6 nhat dinh c6 thé gitip san luong trong
nude ting trd lai nho kich thich tong cau. Chinh
sach nay dic biét hidu qua ¢ nhirng nén kinh té trudc
d6 theo dudi chinh sach tai khoa cin bang. Tuy
nhién, néu nén kinh té d3 ¢ gdn muc san luong tiém
nang va truoc do nén kinh té lién tuc c6 tham hut tai
khoa thi hiéu qua cta chinh sach 1a rat han ché. Sy
mé rong tai khoa lic do tham chi s€ nhanh chong
din dén lam phat cao, lai suét cao, tham hut vang lai
va bét on tai chinh. Bai hoc kich thich téng cu cua
Viét Nam trong ndm 2009 va hau qua cua no trong
ndm 20102011 1a vi du dién hinh cta truong hop
nay.

Dé phan tmg lai su gia ting cua lam phat va tham
hut vang lai do hau qua cta tham hut tai khoa kéo
dai, Chinh phu Viét Nam cling nhu mot s6 nude
khac thuong ap dung cac bién phép hanh chinh
kiém soat gia ca trong nudc va kiém soat ti gia. Tuy
nhién, nhitng bién phéap nay lai 1am ting sy thiéu hyt
téng cung do chiing bop méo thi trudng cac nhén tb
san xuat trong nude, ngudn luc s& duoc phan bd mot
cach khong hop 1y, va do thiéu nguyén vét liéu nhap
khau 1am han ché ning lyc san xudt va xudt khau.
Su mo rong tai khoa kéo dai tiép tuc lam can can
vang lai x4u thém va lam phat ting tc. Sy sut giam
niém tin vao déng noi t& va kinh té trong nudc co
thé dan dén su théo chay cua dong vén ngoai trir khi
Chinh phu phai tra gia dit bang cach thit chit tién
te, tang lai sudt nham khoi phuc lai niém tin vao
ddng noi té, giéng nhu nhing gi Viét Nam di phai
trai qua ké tir nam 2011 dén nay. Vong luin quan
gitra tham hut tai khoéa — tham hut thuong mai —
tham hut tai khoa c6 thé tiép tuc dién ra khi céac
chinh sach kiém soét gia va thwong mai nay lam
giam nguon thu thué, dic biét 1a thu tir hang nhap
khau. Piéu nay lam cho viéc kiém ché tham hut
ngan sach cang kho khan hon va viéc tang hodc ap
thué/phi méi 1a nhimg bién phap cudi cing ma

Chinh phii ¢6 thé sir dung. Ganh nang thué/phi cao
s& lam giam dong co san xuat, giam tiét kiém va dau
tu ctia khu vuc tu nhan, va cudi cung la nén kinh té
s& o tang trudng thap hodc tham chi 13 ting truong
am.

4.5. Hg canh cirng

Cudi cing, tac dong nghiém trong nhat ctia thAm
hut ngén sach cao va ng cong ting nhanh do l1a su
“ha canh cting.” Day la thuat ngli phan anh tinh
hudng xdy ra khi nén kinh té mot nudc nhanh chong
chuyén tir ting truéng cao sang ting trudng thip va
sau do 1a suy thoai. Tinh huéng nay thuong xay ra
khi chinh phii nuéc d6 c¢b ging cit giam tham hut
ngan sach va kiém soat no cong. Co thé 13 sém va
dat gia thiét vé su ha canh cting cua Viét Nam khi ti
1€ ng/GDP dang ¢ muc trung binh, tuy nhién viéc
khuyén cdo vé van dé nay s& la can thiét cho viéc
dinh hudng chinh sach tai khoa lau dai trong tuong
lai nhat 14 trong bdi canh ng nan cao cia khi
DNNN.

Ha canh cimg c6 thé xay khi ng qudc gia ting
nhanh dén mot ngudng nao dé lam kich hoat su thdo
chay khoi tai san trong nudc cta dong vén ngoai.
Thé nhét, nhu d3 phan tich & phz‘in trén, tham hut
ngan sich co xu huéng din dén tham hut thuong
mai. Tham hyt thuong mai dugc tai trg béng viéc
ban tai san trong nudc cho nha dau tu nude ngoai.
Tuy nhién, lugng tai san trong nudc ma nguoi nudc
ngoai muén nim giit chi 1a hiru han. N6 s& khong
tang mai theo thdm hut thuong mai. Néu tham hut
kép ctr tiép tuc dién ra thi dén mot luc nao d6 cau vé
tai san trong nudc s€ bao hoa va gia cua chung s€
giam manh. Thr hai, khi tham hut tai khoa kéo dai
va no cong ting dén mot ngudng nao do s& gy ra
mdi lo ngai cua cac nha diu tu vé nguy co mat kha
nang thanh toan chinh phu. Piéu nay s& khién cho
ca nha dau tur nudc ngoai 1an nha dau tu trong nudc
thao chay khoi cac tai san trong nudc. Hau qua la
gid tai san s& giam, 13i suét s& ting, dau tu syt giam,
dong noi t¢ mat gia va lam phat ting vot.

Su gia ting cua l3i suat s& khién cho tinh trang tai
khoa thém trdm trong do ganh ning ng ting nhanh.
Lai suét cao ciing dan dén thu thué giam do cau tiéu
dung sut giam. Dé d6i pho véi nguy co pha san nay,
Chinh phu cic nudc thudng phan Gng lai bang cach
nhanh chéng gia ting cac loai thué thu nhap va thué
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tai san nham dat dugc thing du ngan sach co ban.
Chinh sach nay lai lam tiéu dung sut giam thém va
gdy ra suy thoai kinh té.

Hau qua cua sy ha canh ctrng con 1a sy gia ting
manh cta lam phat thong qua kénh nhap khau khi
déng ndi té mat gia do su thdo chay ctia dong von
ngoai. Ngoai ra, strc ép in tién dé tra no trong thoi
ki ndy ciing 1a rat 16n. Hau qua 14 lam phat ting vot.
Cudi cing, sy ha canh clng ciing ¢ thé dan dén
mot cudc khing hoang tai chinh. Gia tai san giam va
ganh ning 13i suét s& lam cho nhiéu doanh nghiép c6
nguy co pha san. Sy pha san cta cac doanh nghiép
dén luot né lai gay kho khan tai chinh cho hé thng
ngan hang do ng xdu gia ting. Kich ban xdu nhat
clia tinh hudng nay c6 thé 1a sy d6 v& tin dung va
pha san ciia cac to chic tai chinh. Nén kinh té 1am
vao khing hoang giéng nhu nhiing gi ma thé giéi da
trai qua vao nhitng nam 30 cua thé ki trudc.

5. Khuyén nghi chinh sach

Nhiing thach thirc tai khoa va ng cong dugc phan
tich & trén cho théy da dén lac Viét Nam can c6 mot
cudc cai cach tai khoa triét dé va toan dién nhim
dua ngan sach dan tro vé trang thai can bang, bao
dam tinh bén vimg ctia ng cong va duy tri sy 6n dinh
lau dai cho nén kinh té. Dl ngudng an toan ng cong
ndi chung va ng nudc ngoai ndi riéng la bao nhi¢u
di chang nita thi voi tham hut ngén sach kéo dai nhu
hién nay, Viét Nam s€ nhanh chéng cham cac
ngudng d6. Do vay, viéc som chuan bi cho mot ké
hoach tai khoa bén viing dai hoi s& 1a rat can thiét
gitip cho nén kinh té tranh dwoc nhitng ¢l sbc tai
khoa tiéu cuc trong tuong lai.

Trude tién, ching toi cho rang Viét Nam can xay
dung mot chuin muc hach toan tham hut ngan sach
va ng cong theo thong 1& qudc té. Cac khoan chi dé
ngoai bang phai dugc tuyét déi tranh. Céac thude do
tham hut ngan sach loai trir nhitng khodn thu kém
bén vitng va thu tir ban tai san ciing can duoc tinh
toan thém dé co thé danh gia dugc chinh xac thyc
trang tai khoa hién tai. Ngoai ra, cac ganh nang ngan
sach phat sinh trong twong lai, vi du nhu chi tra
lwong huu hay bao hiém y té, ciing can dugc dua
vao cac dy bao vé tham hut ngan sach nham c6 duoc
buic tranh chinh x4c hon vé trién vong no cong trong
trung va dai han. Pac biét, ng cua khu vuc DNNN
can phai dugc tinh toan, phan tich va bao cao day du
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bén canh dinh nghia ng cong hién nay ¢ Viét Nam.
Viéc phan tich va danh gia ng cia DNNN phai duoc
coi 1a mot phan khong thé tach roi trong cac bao cao
vé no cong.

Thtr hai, cong tac giam sat va thyuc thi ki luat tai
khoa can duge thuc hién mét cach chat chg, cap
nhét va sat sao hon. Pé lam duoc viéc nay, Viét
Nam can xay dung mot hé théng cac chi tiéu vé an
toan tai khoa va no cong. Cac chi tiéu nay can quy
dinh rd vé tran tham hut ngan sach, ty trong chi dau
tu so voi chi thuong xuyén, giéi han vé tong ng
cong va nghia vu tra ng cong trong nudc ciling nhu
nudc ngoai hang nam, v.v. Cac chi tiéu nay cang chi
tiét cang tt va viéc tudn thu ching phai dugc theo
doi sat sao va kién dinh.

Thtr ba, voi thuc trang ngan sach va ng cong hién
nay, Viét Nam can dénh gia va sang loc cac khoan
chi tiéu NSNN theo tinh hiéu qua dé tir d6 c6 co s
thuc hién ct giam chung. Viéc cét giam phai dya
trén viéc danh gid sang loc nhiing chuong trinh/du
an chi tiéu kém hiéu qua, c6 tht ty uvu tién thip,
hodc nhiing linh vuc ma khu vuc tu nhan co6 thé lam
t6t. Chi tieu NSNN can dwoc chuyén dich theo
hudng ting chi dau tu phat trién va giam chi thuong
xuyén (gap 3 lan chi dau tu phat trién va trung binh
ting 28% mdi nim trong giai doan 2011-2012).
Déng thoi, hé théng thué can duoc cai cach bao dam
cac tiéu chi tao ngudn thu bén viing, hiéu qua, cong
bang va minh bach. Ganh ning thué can phai dugc
didu chinh giam mot cach hop 1y theo tién do cit
giam chi tiéu cong. Hé thong thué va phi can duoc
ra soat tranh sy chong 14n 1én nhau. Céc sac thué can
dugc diéu chinh nhdm bao dam an sinh xa hoi cho
ngudi thu nhap thap, khuyén khich tiét kiém va han
ché tiéu dung, dic biét 1a hang tiéu dung xa xi nhap
khéau. Cubi cung, Viét Nam can ¢ modt danh gia
toan dién vé hiéu qua cua cac DNNN theo cac tiéu
chi vé loi nhuan, cong nghé, tao viéc lam, dong gép
ngan sach,... SO luong va ti trong cac DNNN can
duogc dat muc tiéu giam dan thong qua qua trinh ¢d
phan hoa triét dé cac doanh nghiép hoat dong trong
linh vyc kinh doanh, bt ké ching c6 hiéu qua hay
khong, dong thoi tao diéu kién binh dang cho doanh
nghiép tu nhan tham gia trén tit ca cac thi truong.
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Fiscal deficit, public debt and macroeconomic risks in Vietnam
Abstract:

This paper aims to examine Vietnam's fiscal deficit and public debt as the country completes a halfway of
its socio-economic development plan, 2011-2015. The analysis reveals that despite of high revenue-GDP
ratio as compared to that of other countries in the region fast-growing state expenditure, especially cur-
rent component, has been leading to Vietnam's persistent fiscal deficit in recent years. In addition, the
analysis also shows that Vietnam's public debt risks mainly lies in the under-reported debt of state owned
enterprises. Prolonged fiscal deficit and rising public debt are causing unfavorable environment of infla-
tion, interest rates, exchange rates and growth, threatening the economy's stability in the future.
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