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Tom tit:

No cong véi nhitng riii ro von cé ciia né van dang tiém dan nhiéu nguy co de doa khéng nhé dén
sw phat trién kinh té ciia nhiéu quoc gia trén thé gidi, trong d6 c6 Viét Nam. Vi vdy, nhdn biét dwoc
cde logi riii ro ng' cong ma Viét Nam dang phai doi mdt va tim kiém giai phap nham giam thiéu rii
ro la vo cung can thiét. Muc dich cua bai viét nay la: (1) Nhan dién cdc logi rui ro ng cong o Viét
Nam; (2) nghién cuu kinh nghiém wng dung phwong phap ALM trong quan ly rui vo ng' cong ¢ mot
$6 nude trén thé gidi, va (3) dé xudt a’p dung phuwong phap ALM (Asset Liabilitie Management)
nham han ché téi da nhirng rui ro c6 thé gap phdi tai Viét Nam. Day la mot phwong phap moi, mé
phong moé hinh quan ly von va rui ro tai chinh ciia doanh nghiép dé thiét lap bang can doi ciia chinh
phii, qua d6 cho phép chinh phii t6i da héa hé thong phong chong rii ro.

Tiwr khéa: ng cdng, rui ro ng cong, quan ly ng cong, phuong phap ALM

1. Pit van dé

Ké tir sau cudc khing hoang ng cong Chau Au
niam 2010, nhidu qudc gia bat dau khan truong ra
soat lai hé thong quéan 1y ng cong, trong d6 ndi dung
quan trong nhét 13 quan 1y rai ro. Pung & goc do
chinh phu, viéc di vay ng no6i chung cling nhu phat
hanh trai phiéu néi riéng ciing mang lai cho Chinh
phii rat nhiéu riii ro. Kha nang phoi nhiém rui ro cua
cac khoan ng chinh phu tily thudc vao thanh phan va
co cdu no, nhu no ngén han so véi n¢ dai han, no
béng ndi t€ hay ng ngoai té, ng co lai suét c¢d dinh
hay 14i suat tha ndi, ng tu nhan hay ng chinh phu.

Trong bdi canh tham hut ngén sach va tham hut
thuong mai rat cao, du trir ngoai héi thap, lam phat
luén rinh rap, hi¢u qua nén kinh té giam sut thi
nhing rai ro ng cong 1a rit dang lo ngai. Chinh vi
vay, mot chién lugc quan 1y rdi ro ng cong that minh
bach va hiéu qua cing v6i mot quyét tim on dinh vi
md ngay cang trd thanh nhu ciu c6 tinh cap bach
ctiia nén kinh té Viét Nam. Hién nay, hiu hét cac
nude trong khdi OECD déu sir dung phuong phap
ALM d& quan 1y ng cong.

St dung khuon kho ALM dé quan 1y ng c6 thé
xem la cach tiép can c6 ¥ nghia hét stc thyc tidn. N6
tao nén tang phan tich rai ro — chi phi vé& danh muc
no cua chinh phu trong su gan két véi phan tich thu

nhap ma chinh phu sir dung dé thanh toan cac khoan
ng, cu thé 1a nguon thu thué. Tuy nhién, dén nay van
chua ¢6 nghién ctru ndo ¢ Viét Nam di sau tim hiéu
phuong phap nay.

Do d6, muc dich cua bai viét nay la nhim nhan
dién céc loai rii ro ng cong ma Viét Nam dang phai
ddi mat, tap trung phan tich thyc trang rii ro ng
cong hién nay va trén co s nghién ctru vé phuong
phép quan ly tai san-ng ALM dugc md phdong dua
trén mo hinh quan 1y von va rai ro tai chinh cua
doanh nghiép, dé xuat str dung phuong phap ALM
dé thiét 1ap bang can ddi cta Chinh phii nham tdi da
hoa hé thong phong chdng rui ro.

2. Tong quan nghién ciru vé rii ro ng céng va
phwong phap quén ly tai sdn ng - c6 (ALM)

Vén dé rti ro ng cong duogc cac nha kinh té trén
thé gidi nghién ciru rat nhidu tir trude dén nay. Piac
biét, Ngan hang Thé gioi (WB) va Quy tién t& quic
té (IMF) da ban hanh cudn “Huéng dan quan 1y ng
cong” 1an dau tién vao nam 2001, stra ddi nam 2003
va lan stra d6i méi day 1a ban huéng dan nim 2014
nham tang cudng sirc manh tai chinh toan ciu va
thiic day giai phap Ve chinh sach cling nhu thong 1€
qudc té, gop phan 6n dinh va minh bach tai chinh
cling nhu giam thiéu nhitng rai ro bén ngoai cho cac
nudc thanh vién. Phuong phép quan ly tai san ng -
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¢6 (ALM) theo d6 ciing duoc rat nhiéu nha nghién
ctru dé cap dén nhu 1a giai phap hang dau cho cong
cudc quan ly rui ro ng cong (IMF va WB, 2001,
2007, 2014).

Pau tién phai ké dén nghién ctu cua Anderson
(1999), Wheeler (2004) va Jensen (chua xut ban)
v6i dé xuét sir dung phuong phap ALM dé quan ly
danh muc ng cong. Cong cu nay cé tac dung hiiu
hi¢u trong vi¢c nhan dién va quan ly rui ro ng cong
khi c6 su chénh 1éch vé ky han giira tai san c6 va tai
san ng. Tur d6, sy diéu chinh ky han kip thoi s& lam
giam thiéu i ro ng cong. Nghién clru ctia Togo
(2007), d& xuit sir dung phuong phap ALM dé hop
nhit quan 1y ng cong vao khung phén tich kinh té vi
mo nodi chung. Khong chi vay, nghién ctu da xac
dinh can c6 su doc lap nhat dinh giita chinh sach
quan ly ng cdng voi cac myc ti€u cia chinh sach
tién t& va chinh sach tai khoa. Velandia (2002) trong
nghién ctru vé mo hinh dinh lwong hoa rui ro trong
quan ly ng cong da cung c¢b thém vé& mat 1y luan su
can thiét phai st dung phuong phap ALM dé do
luong chi phi va rui ro ng cong.

Koc (2014) thi nghién ctru vé nhing thuan loi va
thach thuc khi 4p dung phuong phap ALM trong
quan 1y no cong, tir d6 rat ra kinh nghiém cho cac
qudc gia dang phat trién c6 thé | ing dung thanh cong
md hinh nay. Theo ong, sy thay ddi ciia bat ky tiéu
danh muc nao trong bang cén dbi tai san-ng clng s&
anh huong rat 10n toi cac nganh nghé trong nén kinh
té. Do do, viéc du bao nhiing rui ro tiém tang s&
dong vai tro quan trong trong viéc duy tri an toan ng
cong. Pac biét, ALM la mot cong cu hitu ich mang
tGi cai nhin toan canh vé cach ma ngan sach nha
nude c6 thé giam thiéu tdi da nhitng bién dong no.
Tuy nhién, trén thuc té, viéc ap dung phuong phap
ALM c6 thé gdp mot sd trd ngai vi nhitng kho khan
trong quan tri va hoat dong cta timg qudc gia nhu
han ché vé thdng ké s6 liéu hay kha ning phan tich
rui ro. HE thong thong tin dir liéu nghéo nan, co s¢
vét chat yéu kém va ning luc to chure thiéu chuyén
nghiép la nhimg rao can chu yéu tai cac qudc gia
dang phat trién khién cho viéc 4p dung ALM khong
dugc thudn loi. Cac nghién ctu thye nghiém ciing
cho thay cac nudc dang phat trlen 1a nhiing qudc gia
d& bi ton thuong béi cac cti soc kinh té ma nguyén
nhén 13 do nang lyc thé ché va cac didu kién kinh té
con yeu kém. Do d6 viéc ap dung phuong phap
ALM dé nhan dién va xir 1y rai ro 1a vo cung cép
thiét (Koc, 2014).

Tai Viét Nam, cac nghién ctru trong nudc vé ng
cong co rat nhidu song nghién ctiru vé quan 1y rui ro
no cong thi van con han ché. Nghién ctru ciia Pham
Thé Anh phan tich nhing rai ro va thach thirc cua
ng cong Viét Nam cho théy Viét Nam dang ddi mat

v6i i ro no céng cao va ngdy cang cé it ngudn
doanh thu dé tra ng do dé, cach duy nhét dé Chinh
phu tranh duoc nguy co v& no 1a cit giam chi tiéu
cong mot cach quyét liét. Vii Thanh Ty Anh (2012)
chi ra nam loai rui ro quan trong trong quan Iy ng
cong do 1a rui ro thi truong, rui ro 1ai suét, rai ro ty
gi4, rii ro vé dong tién va rui ro trong chinh hoat
dong quan ly rui ro ng céng. Tuy nhién, tac gia mai
chi d& cép t6i mot sd nguyén Iy quan 1y rai ro ng
cong co ban ma chua dua ra dugc phuong phap dé
quan ly rui ro hiéu qua. Tuong ty, Nguyen Tuén Tua
(2012) cing m6i chi dé cap dén mot sb rui ro tiém
an cua ng cong.

Toém lai, cac nghién ciru trong nudc vé co ban da
néu duoc thyc trang cia ng cong Viét Nam, nhidn
dién mot s riii ro quan trong va dua ra nhitng déanh
gid vé muc do rii ro ng cong hién nay. Tuy nhién,
chua c6 nghién ctru nao dé xuit viéc s dung
phuong phap ALM trong quan ly rdi ro — mdt cong
cu hitu hi€u da duoc tng dung nhiéu tai cc quoc
gia trén thé gidi. Do d6, bai viét nay s& khai quat lai
nhitng loai rdi ro ng cong Viét Nam dang ddi mat,
danh gia mot cach toan dién muc d6 rii ro va qua
viéc nghién ctru vé phuong phap quan 1y tai san no-
¢6 (ALM) dé xuit sir dung phuong phap nay trong
cong tac quan ly rui ro hién nay.

Ngoai phuong phép triét hoc bién chimg va duy
vat lich str thuong dugc su dung trong nghién ctru
khoa hoc néi chung, bai viét dic biét chu ¥ sir dung
céac phuong phap thong k&, mo ta, tong hop, so sanh,
va khao sat thyc té. Cu thé, bai viét s& nghién ctru
tai ban cac tai liéu dé tong hop co so 1y luan va thuc
tién vé chii dé nghién ctu.

3. Co s6 1y thuyét vé phuong phap ALM (Asset
Liabilitie Management) trong quan ly rii ro ng' cong

Muc dich chinh cua quan 1y ng cong 1a viéc xem
xét cac rui ro lién quan dén cac chién lugc va cau
trac no, tir d6 dua ra cac diéu chinh dinh hudng
chinh sach nham duy tri sy bén viing clia ng cong
trong trung va dai han. Hién nay, hau hét cac nudc
trong khéi OECD déu sir dung phuong phap ALM
dé quan 1y no cong. Sir dung khudén khd ALM dé
quan 1y ng c6 thé xem 1a cach tiép can co ¥ nghia
hét sirc thuc tién. N6 tao nén tang phan tich rii ro —
chi phi vé danh muc ng cta chinh phu trong sy gan
két voi phan tich thu nhap ma chinh phu st dung dé
thanh toan cac khoan ng, cu thé 1a nguon thu thué.

Phuong phap ALM cho phép chinh phi thiy
dugc cac hinh thirc khac ciia danh muc no va tai san
thugc pham vi ma chinh phu quan ly, bén canh
ngudn thu thué va danh muyc no truc tiép. Panh gia
nhitng rui ro chinh lién quan dén danh muc ng ¢
thé giup cho chinh phu thiét ké chién lugc tong thé
qua d6 giam thiéu rui ro lién quan dén danh muc ng
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Bang 1: Bang can d6i ciia chinh phi

TAI SAN

1. Tai san tai chinh
- Tién mat va tién giri
- Cac khoan tam tng
- Cac khoan dau tu, cho vay va phai thu
khac
- Cac khoan gop vén
- Tai san tai chinh khac
2. Tai san phi tai chinh
- Pbat
- Nha cta.
- Nha may, cong cu va co sé ha ting.
- Tai san vatkién tric.
- Tai san khac.

NOQ PHAI TRA

- Cac khoan tién giri cta x3 hoi.

- Cac khoan nhan tam ung.

- Chung khoan chinh phu.

- Cac khoan vay ODA.

- Nghia vu no du phong.

- Cac khoan no vé phu cip luong huu.

- Cac khoan phai tra cho nguoi lao dong.
- Cac khoan no khéc c6 tinh chuyén giao.

(1) Gia tri thuan = tong tai san — téng no phai tra.

(2) No thuan duoc tinh toan bang téng tién guri cua xa hoi, cic khoan tam Umng, chimg khoan
chinh phu, cac khoan vay ODA, nghia vu no du phong (-) trir di cac khoan tién mat va tién giri,
cac khoan tam g, cac khoan dau tu, cho vay va phai thu khac.

Nguon: Hoogduin, Ozturk va Wierts, 2010.

va tai san trong bang cén dbi. Phuong phap ALM
ciing cung cdp khudn khd hitu ich dé can nhéc cac
phuong an quan 1y bang can ddi chinh phu. Phuong
phap nay md phong mé hinh quan 1y vdn va rui ro
tai chinh cta doanh nghiép dé thiét lap bang cén dbi
cua chinh phu, qua d6 cho phép chinh phu t6i da hoa
tlern ning hé thong phong chong rti ro va cung cip
nén tang danh gla su danh d6i chi phi va rii ro trén
phuong dién tong thé. Hay noi khac hon, ALM la
mot tién trinh thiét 1ap, thuc hién, giam sat va diéu
chinh chién luoc quan ly tai san va ng dé dat duoc
muc tiéu quan ly no trong gidi han rii ro nhét dinh.
Dudi day c6 thé phéac thao tai san va no hinh thanh
bang cin ddi cia chinh phi nhu bang 1.

Bén trai cuia bang can ddi phan anh cac khoan no
va vay cua chinh phu dugc goi chung la ng¢ phai tra.
Phia bén phai ctia bang can ddi phan anh danh muc
tai san cua chinh phi dugc hinh thanh tir cac khoan
no. Danh muc tai san cta chinh phu c6 thé chia
thanh tai san tai chinh va tai san phi tai chinh, phuc
vu cho nhitng hoat dong khac nhau cua chinh phu.
Nhiing hoat ddng khac nhau nay cua chinh phu luén
phai huéng vao dat dugc cac muc tidu phat trién
kinh té-xa hoi ciia qubc gia. Tuy nhién trong tién
trinh nay, chinh phu phai ganh chiu nhling rui ro tin
dung va tai chinh lién quan dén ca hai bén cia bang
can ddi (tai san va ng phai tra).

Muc tiéu chinh cua phuong phap ALM la giam
thiéu rui ro bé“lng viéc diéu chinh lai chién luoc quan
1y tai san va ng chang han nhu cac yéu td vé 13i suit,
ky han thanh toan hay loai tién té dé tir 46 danh muc

tai san ciia Chinh phu s€ khong bi anh hudng 16n bdi
cac khoan ng va vay ctia Chinh phu va nguoc lai. Vi
du dién hinh cho viéc str dung phuong phap ALM 1a
viéc cac ngan hang dang su dung phuong phdp nay
dé hd tro tich cuc cho cong tac quan 1y rui ro. Véi
vai tro la trung gian tai chinh, cidc ngan hang su
dung cac khoan tién giri huy dong tir dan cu dé cho
cac to chiic va ca nhan trong nén kinh té vay véi
mirc 131 sudt cao hon so voi 13i suit huy dong.

Do ton tai sy khac nhau vé ky han va loai tién té
giita nhitng khoan tién giri va cho vay ma cac ngén
hang ludn phai diéu chinh v& ty 1¢ 14i suat hay ty gia
h01 doai dé phong tranh nguy co thiéu hut cac ngudn
tién c6 tinh thanh khoan cao. M6t trong nhiing giai
phap gitp quan 1y tét loai rii ro nay d6 la ngan hang
¢6 thé thanh lap Gy ban quan 1y tai sin — ngudn von
hay con goi 1a iy ban ALCO. Uy ban nay sé& thuc
hién chirc ning xem xét va kiém soat danh muc tai
san va ngudn von cua ngan hang theo dinh ky, phan
tich su khong phu hop gitra loai tién té va muc 13
suit dé trén co so d6 dua ra nhitng diéu chinh nham
can d6i bang tong két tai san. P6i vi mot sé ngan
hang, khi rti ro thi truong xay ra, muc tiéu uu tién
la dam bao hi€u qua kinh doanh cho cac don vi,
trong khi d6, mot s6 ngan hang khac lai theo dudi
chién lugc giam thiéu rui ro thi truong.

Tat nhién, ddi véi ng cong ctua Chinh phu thi
chién lugc t6t nhat phai 1a gidm thicu rii ro vi khong
bao gi¢ Chinh phu c6 thé dau co chimg khoan dya
trén tién thué ctia ngudi dan. Bén canh do, Ve ban
chét nhiing tai san cua Chinh phu khong gidng véi
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Hinh 1: Su tién trién mé hinh quén 1y no

Muc
do
phuc
tap

Quan 1y ng-
tai san va
cung cap

cac dich

vu ngan quy

Quan ly ng -
tai san bao
gdm tong hoa
cac nghia vu

no du phong

Phat hanh no
dua vao thi

treong. Tong

hoa quan ly
no va tién
mat
Phat hanh no
khong dua
vao thi
truong. Chi
ghi chép va
tra ng

Nhiing buéc tién trién

Nguon: Hoogduin, Ozturk va Wierts, 2010.

nhitng tai san tai chinh cta cdc ngan hang trén
phuong dién tinh minh bach - 14 yéu té co ban gitp
nhén dang va dinh lugng rui ro. Vi vy, viéc su dung
phuong phap ALM dé phan tich rui ro ng cong tré
nén phtc tap hon nhicu. Ngoai ra, ciing rat kho dé
du doan dong tién thu va chi ngan sach do nhiing
dong tién nay phu thudc nhiéu vao cac chinh sach
kinh t& vi mo — nhitng chinh sach dugc sir dung dé
diéu chinh nhiing bién dong vén rat kho doan trudc
trén thi truong nhu lam phat hay ty gia héi doai.
Chang han, vige dong ndi té mat gia sé lam tang thu
ngan sach néu nhu sy giam gia ndy c6 thé thac day
tang truong kinh té hodc cling co thé 1am giam nhap
khau, giam ngudn thu thué.

4. Thue trang rii ro ng cong ¢ Viét Nam

Trong cac muc ti€u ctia quan ly ng cong thi muc
tiéu kiém soat rui ro dwge dat 1én hang dau. Mot
chién luoc quan 1y rui ro than trong s& giup tranh
duogc nhitng khoan ng nguy hiém, tir d6 day 1ui nguy
co vO ng. Vi vdy, nhan dién hét céc loai rui ro cla
ng cong la vo cung quan trong va theo dé cé ng

cong Viét Nam dang tiém an nhing rui ro ca trong
ngan han 1an dai han nhu sau:

4.1. Vé riii ro ty gia héi dodi

Theo B6 Tai Chinh (2011), trong nhiéu ndm qua, co
c4u ng nudc ngoai ciia Chinh phu Viét Nam theo cac
ddng tién khac nhau kha 6n dinh. Néu phan theo loai
tién, tinh dén hét thang 12/2010, co ciu ng nudc ngoai
ctia Chinh phu Viét Nam cht yéu bao gom nhiig 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 ti 16 rat nhé (chwa dén 3%).

Trong danh muc ng cong da phat sinh rui ro do
cac bién dong ty gia hdi doai cac dong tién vay bang
ngoai té, viéc diéu chinh ty gia Pong Viét Nam cua
Ngan hang Nha nudc trong thoi gian qua, dac biét la
su bién dong ty gia kha 16n cia ddng Yén Nhat Ban
da lam tang gia tri danh nghia cac khoan ng cong
bing ngoai t& quy theo dong ndi té. Cu thé, ty gia
JPY/USD ngay 31/12/2006 1a 116,3 JPY/USD dén
ngay 31/12/2012 la 85,92 JPY/USD da lam tang gia
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tri ng danh nghia du no ctia Chinh phii bang dong
Yén quy USD trong giai doan 2006-2012 khoang
2.340 tri¢u USD.

Tinh tir ddu ndm 2010 dén cudi thang 6/2011, ba
dong tién chu chét gdm EUR, USD va JPY trong
gid ng nudc ngoai clia Viét Nam da 1én gid 1an lugt
khoang 12%, 13% va 26% so voi VND. Diéu nay
cho thiy ganh ning ng nudc ngoai tinh theo noi té
dang ting voi toc do chong mit va gay suc ép ddi
véi tham hyt ngan sach va chinh sach tién té. Thuc
hién viéc tinh toan ti gia hitu hi¢u danh nghia
(NEER) ctua VND so véi cac dong tién nim trong
gi6 no nudc ngoai ctia Chinh phu Viét Nam. Két qua
tinh toan cho thiy, ké tir nim 2002 dén hét nim
2010, dong VND da mét gia téi 41% so véi cac
dong tién nay.

Trong giai doan 2006-2012, tong gia tri du ng
cong tang do rui ro ty gia 1én t6i khoang 225 nghin
ty déng, chiém 13,8% tong s6 du no cong tinh dén
ngay 31/12/2012. Theo phan tich ctia IMF, trong cac
yéu t6 anh huong toi sy thay d6i ting 1én cua ng
cong Viét Nam thi phan ting thém do cho vay lai
dong gop 0.6%, tdng do Chinh phu bdo lanh la
3.4%, tang do ty gia 1a 3% va phan ting cia ng xay
dung co ban lai khong c6 anh huéng gi. Vi vay, dé
duy tri co ché quéan 1y rui ro ty gia phu hop, khi ra
quyét dinh huy dong tir cac nguon Von vay bang
ngoai té doi hoi cac co quan ¢ tham quyén phai tinh
toan chit ché hiéu qua ddi véi cac khoan vay bang
ddng tién ngoai t&; thuc hién phan tich, danh gia,
nhan dién dﬁy du cac loai rui ro, d(“)ng thoi chu trong
xdy dung co cdu ng bang ngoai té va noi té hop 1y
dé giam thiéu rai ro vé ty gia ddi v6i danh muc ng
cong. Vi duy, dé giam thiéu rti ro co ciu no, hién da
c6 mot sb nude dé ra trong muyc tiéu chién luoc quan
Iy ng gidi han ty trong no ngoai té trong co ciu danh

muc ng quéc gia, cu thé: Australia 10-15%;
Colombia tbi da 33%; Thuy bién 27%:; Ailen 6%:;
cac nudc khac nhu Bi, Phap, B6 Pao Nha, Tay Ban
Nha, Anh, My 1a 0%.

4.2. Vé riii ro lai sudt

Cho dén cubi nam 2010, phan 16n cac khoan vay
nu6e ngoai cua Chinh phu chu yéu 1a vay ODA voi
murc 131 suit vu dai cao va c¢b dinh nén trong ngin
han c6 it rui ro 1ai suét v6i danh muc ng Chinh phu.
Chang han, khoan vay cua Ngan hang Thé gidi co
thoi han 40 nam, trong d6 ¢6 10 ndm an han, khong
l1ai va ap dung muc phi dich vu la 0,75%/méam,;
khoan vay ctia ADB c6 thoi han 30 ndm, 10 nam an
han, 13i sudt 1%/nam; cac khoan vay ctiia Nhat Ban
6 thoi han 30 ndm, 10 ndm an han va murc 1ai suat
khoang tir 1-2%/nam.

Tuy nhién, ké tir khi bt du trd thanh nhém nude
c6 thu nhap trung binh, Viét Nam da phai st dung
mot s6 khoan vay theo diéu kién 4p dung cho nhém
nudc trung binh. Chang han, vay IDA hén hgp WB
thoi han 25 ndm, 5 ndm 4n han, 13i suit 1,25%/nam,
phi dich vu 0,75%/nam va phi cam két 0,5%/nam.
Bén canh d6, tong s6 von cam két tai trg hang nim
dd c6 sy diéu chinh co cau rd nét theo xu hudng
ngdy cang giam tri gia von cam két ODA va ting
cac khoan vay uwu dai. Piéu do, s& thuc diy su gia
tang nghia vu trd ng cua Chinh phu va phat sinh ruii
ro vé l3i suat trong thoi gian t6i. Di véi ng trong
nudc hién tai ph:‘?m 16n 14 cac khoan no ¢6 13i suét cd
dinh. Viéc phat hanh cong cu ng trong nudc thuong
phu thudc nhiéu vao mot s6 nha dau tu trai phiéu
theo cac muc 13i sudt chao hay chap nhan va do con
han ché trong viéc quy dinh ap dung tran 1ai suat
huy dong, vi vay chua phan anh dugc cac rui ro
dang c6 d6i v6i danh muc no cong trong nudc.
Ngoai ra, hién nay, trong danh muc n¢g nudc ngoai

Hinh 2: Co ciu dw n¢ nwée ngoai ciia Chinh phii phan theo loai tién
Tinh dén 31/12/2012
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Nguén: Bé Tai chinh (2011)
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ctia Chinh phu va Chinh phu bao lanh dang c6 nhiéu
khoan vay véi ldi suét tha néi (Libor 6 thang +
margin tir 2%-4%). Khi kinh te thé gidi phyc héi thi
kha nang lai sudt thi truong von quoc té tang 1én, co
thé din dén gia ting rui ro 13i sudt d6i voi cac khoan
no nay.

4.3. Vé riii ro thanh khodn va tdi cép vén

Ky han trung binh cac khoan ng nudc ngoai ctua
Chinh phu (thoi gian dao han binh quan — ATM)
khoang 15 nam (xuét phét tir phan 16n cac khoan ng
nudc ngoai ciia Chinh phi vay theo diéu kién ODA,
vay uu dai). Vi vdy, chua gdy ap luc 16n dén rui ro
thanh khoan va tai cap vén. Ddi vai trai phiéu chinh
phu trong nudc tinh dén ngay 31/12/2012, ky han
trung binh khoang 5,2 nim, song phan 16n danh
muc trdi phiéu Chinh phu trong nuéc s& dao han
trong vai ndm t4i, co thé gay sirc ép tang chi tra ng
cua ngan sach nha nudc trong thoi ky nay. Bén canh
d6, ky han ng trai phiéu trong nuéc duge Chinh pha
bao lanh c6 ky han ngén 2, 3, 5 nam nhung dugc su
dung dé dau tu cho cac chuong trinh, dy an c6 thoi
han hoan von dai, tham chi c¢6 du an khéng co
nguon thu dé tra no (duong cao tdc) nén trong thuc
té da phat sinh rui ro tai cap von. Diéu do, lam cho
nghia vu n¢ dy phong ctia ngan sach nha nudc s€
tang lén trong thoi gian tdi.

4.4. Vé riii ro tin dung

Theo sb liéu vé viéc phan b sir dung vbn vay cua
Chinh phu giai doan 2006-2013, vay dé bu dép boi
chi ngan sach nha nudc va dao no ting manh qua
cac nam. So voi nam lién trudce thi vay dé bu déap boi
chi ngan sach nha nudc va ddo ng nam 2011 ting
2,6%, nam 2012 ting 93,28%, nam 2013 tang
21,5%. Con theo Ké hoach huy dong va st dung
vbn vay trong nim 2014, vay trong nude 367.000 ty
ddng, trong d6 vay dé bu dép boi chi ngan sach nha
nude 1a 197.000 ty ddng va dao no 1a 70.000 ty.
Viéc vay méi dé dao mot phin nghia vu no dén han
nam 2014 chu yéu 1a dao no gbe dbi voi cac khoan
trai phiéu chinh phu trong nuéc dé xur ly rui ro tai
cap von do ky han trai phiéu ngan. Nhu vay, co thé
thdy vay méi dé dao no 1a hau qua tat yéu cia khong
c¢6 nguodn tra no va khién cho quy mé ng tich tu ngay

cang cao, tit yéu dan dén khing hoang no.

Bang 2 ciing cho théy 13 quy mo vay vé cho vay
lai va chi dau tu tir nguon trai phleu chinh phu tang
rat nhanh. Tuy nhién, xu thé nay tiém an rii ro la
nha nudc phai d6i mat véi tinh trang khong co von
dé tra ng tur d6 lam giam uy tin quoc gia trén truong
qudc té va tang ganh nang cho ngan sach nha nudc.

Xét co cu thanh toan ng goc va no lai cia Viét
Nam, néu tinh binh quan giai doan 2003-2013, chi
tra 1i chi chiém 28% tong chi tra ng hang nam. Tuy
nhién, chi trong hai nim gan day 2012-2013, ty
trong khoan chi tra 13i da tang 1én dén xap xi 45%
tong chi tra no (P4 Thién Anh Tuin, 2013). Chi tra
no géc thuong vuot dy toan con tra ng 1ai lai thuong
thip hon dy toan ngan sach nha nudc khong chi
chimg t6 han ché trong cong tac 1ap dyu toan ma con
cho thay cong tac quan 1y no, nhat la quan ly tra ng
con bat cap va han ché. Thyc té nay dit ra thach
thirec khong nhé cho Viét Nam d6 la Chinh phu di
vay moi dé tra no cii nhung chi trd dugc ng 1ai ma
khong thé tra ng gdc va dén mot lic nao d6 Chinh
pht bude phai tuyén bd v& ng va khong con du kha
nang thanh toan cac khoan ng khong 16 dén han.

Trong s cac chuong trinh, du an vay lai ngudn
vbn vay nude ngoai cua Chinh phu voi tri gia 13,7
ty USD, rui ro tin dung 16n nhét tap trung vao cac
khoan phat hanh trai phiéu qudc t& Chinh phu cho
Vinashin vay lai (tri gia 1.038 triéu USD) va cac
khoan vay ODA, uu dai nudc ngoai cua Chinh phu
(ADB, WB, JICA) cho VEC vay lai véi tong tri gia
hop déng (khoang 5 ty USD) ciing c6 kha ning
khong tra dugc no dén han do ngudn thu phi trén
cac tuyén cao toc khong du dé thanh toan cho cac
nghia vu ng dén han. Ngoai ra, kha ning mot sb
nganh nhu cap nudc, dién, xay dung cang, duong
cao tdc,... tiép tuc gap kho khan vé tra ng do ngudn
thu chua dam bao bu dip chi phi cling c6 thé s& tac
dong dén danh muc cho vay lai.

Ddi v6i cac khoan no duge Chinh phu bao lanh
hién da va dang tdn tai mot sd linh vuc (xi mang,
gidy, dién) gip khé khin. Theo quy dinh ciia Luat
Quan 1y Ng cong, trong truong hop cac doanh
nghiép gip kho khan, Bo Tai chinh s& ung tién tir

Bang 2: Phan bd sir dung von vay ciia Chinh phi

Pon vi: Ty dong

Chi tiéu 2006 | 2007 | 2008 | 2009 2010 2011 | 2012 | 2013
Bu dap boi chi| yo 13| 64567 | 67677 | 114442 | 109.191 | 112.034 | 216.542 | 263.051
NSNN va dao ng
Pau tu tr TPCP 8363 | 16655 | 26.887| 55691 | 61611 | 4489 60 70
Vay vé cho vay lai 776 | 11.156 | 13.028 23.72 4654 | 23709 | 35717 60
Téng s6 64.736 | 92378 | 107.952 | 193.853 | 217.342 | 180.633 | 312.259 | 393.051
Nguon: Bé Tai chinh, 2013
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Hinh 3: Co ciu thanh toan no gbc va no l3i ciia Viét Nam
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Nguon: Bg Tai chinh, 2013

Quy Tich lity Tra ng dé tra thay. Quy Tich lity Tra
no phai trng ra tra thay cho cac du an bao lanh c6 xu
huéng ting 1én trong cac ndm gan ddy, cu thé nim
2010 1a 1.676 ty dong, ndm 2011 1a 2.437 ty dong
va ndm 2012 khoang 2.588 ty dong. Cho dén nay,
Quy Tich liy Tra no dang Ung tra no thay cho 4
doanh nghiép nha nudc duoc Chinh phu bao lanh
vay va dang gap kho khan trong viéc tra ng voi tong
sO tién 109,7 triéu USD (B Tai chinh, 2013). Dién
hinh céc doanh nghi¢p nha nudc dugc Chinh phu
bao lanh vay nhung gap kho khan khong tra dugce
no khién Nha nudc phai ho trg la Téng cong ty Co
khi Xy dung, Téng cong ty gidy Viét Nam, Tong
cong ty xdy dung cong nghiép Viét Nam, Tép doan
Song Da, Téng cong ty Cong nghiép Xi mang (cong
ty Cb phan Xi ming Dong Banh khong tra dugc ng
gbc va 1di hon 141 ti va con thiéu 607 ti dong dé tra
no giai doan 2011-2015)... (Bo Tai chinh, 2013)

Dé han ché t6i da nhiing rii ro nay thi viéc doi
moi trong hoach dinh chién luge quan ly no la hét
strc quan trong. Nhén thirc dwoc tim quan trong cua
viéc xay dyung chién luoc quan 1y no, ap dung nhing
phuong phdp mdi trong quan ly ng nhu phuong
phap ALM nén la mdt trong nhitng uu tién trudc
mit caa Chinh phu.

5. Ung dung phwong phap ALM trong quan ly
rui ro ng cong & Viét Nam hién nay

5.1. Kinh nghiém irng dung phwong phap ALM
trong qudn Iy riii ro ng cong ¢ mét sé nwdc trén
thé gidi

5.1.1. New Zealand

Tir nhitng ndm 1990, mét s6 qudc gia phat trién
da bat dau st dung phuong phap ALM nham giam

thiéu rui ro ng cong trong khi cac nudc dang phat
trién van chua tlep can voi phuong phap nay do
nhu‘ng bat cap cua hé thong dir li€u, nang lyc thé ché
yeu kém va han ché trong viéc sir dung cac cong cu
phai sinh. Xét theo quy mo va nhirng k¥ thuat giam
thiéu rui ro thi New Zealand duoc coi 1a quéc gia di
dau trong viéc ap dung phuong phap ALM.

Muc tiéu chién lugc ctia co quan quéan 1y ng cong
ctia New Zealand (NZDMO) 1a t6i da hoa lgi nhuan
trong dai han tir cac tai san tai chinh cling nhu cac
khoan no dit trong chién luoc ngan sach cua qudc
gia, ddc biét 1a giam thiéu tdi da rui ro (Kho bac
New Zealand, 2013). Dya trén muyc ti€u nay, New
Zealand 12 qubc gia duy nhat di xay dung hoan
thién khuon khd ALM, trong d6 NZDMO 14 co quan
truc tiép chiu trach nhiém quan 1y tai san tién té va
cung cép dich vu phai sinh cling nhu nhu cau vay ng
cho Chinh phu.

Tai New Zealand, bang can ddi cua Chinh phu
duogc thiét ké trén nguyén tic don tich va bao céo
cong khai hang quy bdi cac B, Cuc, Quéc Hoi,
Ngan hang Du trlt New Zealand, céc tdp doan doanh
nghiép nha nudc va cic co quan khac. Chinh cu
trac hé thdng thong tin cong khai, minh bach va
toan dién nay la nhan t6 thic day Chinh phii New
Zealand ap dung phuong phip ALM va tao diéu
kién thuan loi, dé dang cho cc nha quan 1y ng trong
viéc nhan dién va phan tich rui ro.

bé duy tri cac khoan ng ngoai t¢ rong béng 0,
New Zealand da str dung cac khoan vay no ngoai t&
dé tai trg cho cac khoan ng nudc ngoai hién co dong
thoi bd sung cho du trit ngoai t€. Cach lam nay la vi
du dién hinh cho viéc six dung k¥ thuat “phong hd
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tu nhién” nham han ché rui ro tién té. Theo do,
“phong ho ty nhién” trong tiéng Anh goi 1a “natural
hedge” 1a mot phuwong phéap gitp giam thiéu rai ro
tai chinh ba"mg viéc dau tu vao hai danh muc tai san
tai chinh khac nhau rti ro cia tai san nay sé bi triét
tiéu boi rli ro cua tai san con lai (Natural Hedge,
2014). Ngoai ra, New Zealand con st dung cac cong
cu phai sinh nhu hoan d6i tién té, hoan doi 13i suat
va hop dong tuong lai nham giam thiéu rui ro thi
truong (Koc, 2014).

5.1.2. Ban Mach

Bo Tai chinh va Ngan hang Qudc gia cia Pan
Mach 14 hai co quan dong thoi chiu trach nhiém
quan ly rui ro ng cong. Trong khi ca hai co quan nay
ddng phdi hop phé duyét chién luge vay va quan 1y
no cua Chinh phu tai cac cudc hop hang quy thi
chirc nang quan 1y hoat dong lai do bg phan Quan 1y
No Quéc gia truc thuéc BO Tai chinh dam nhiém.
Ngoai ra, co quan nay ciing chiu trach nhiém quan
ly d6i v6i cac chuong trinh cho vay lai, bao lanh
Chinh phu va tai san ctia ba Quy tién t¢ qudc gia la
Quy Tro cap xd hoi, Quy Cong nghé tién tién va
Quy Nang cao chat lugng méi trudng 1am viée va
lao dong. Cong tac quan ly ng cong tai Pan Mach,
theo d6, 1a hoat dong quan ly danh muc tai san hinh
thanh do chinh ba quy nay cung véi cac chuong
trinh cho vay lai va quan ly danh muc ng gém no
trong va ngoai nudc (Ngan hang Qudc gia Pan
Mach, 2008). Tuy nhién, sau nay, bang can ddi c6 su
thay d6i véi xu hudng tang dan cac tiéu muc tai san
va giam dan cac khoan no (Koc, 2014).

Cong tac quan ly ng cong tai Ban Mach luén dugc
thuc hién chat ché, dac biét 1a hoat dong quan 1y rui
ro 13i sudt. Trai phiéu Chinh pha cdu thanh trong
danh muc tai san dugc coi lya chon phong h¢ hoan
hao cho céc khoan ng. Hang nam, ky han cta danh
muc tai san-ng s€ dugc tinh toan dya trén mo hinh
CAR va quan Iy théng qua cac hop dong hoan dbi 13i
suat. Thong thuong, trai phiéu Chinh phu thuong co
ky han 1a 10 nam va do do6 viéc duy tri ky han dai s€
duoc thuc hién tich cuc nhim dam bao muc tiéu
quan Iy rui ro 13i suat. Rui ro ty gia di véi cac khoan
no Chinh phu va du trit ngoai té cling luon dugc Pan
Mach két hop quén 1y ké tir nam 1992.

Do cac nha quan 1y ng¢ tai Pan Mach chi phat
hanh cac khoan ng ndi dia nén Ngén hang Qudc gia
da sir dung cac hop dong hoan ddi tién té trong cong
tac quan 1y du trit ngoai t8. Thém vao d6, dé giam
thiéu rai ro dao no, Pan Mach tap trung vao danh
muc cac tai san ngén han. Theo d6, Ban Mach luén
duy tri mdt luong tién mat du dé tai tro cho viée chi
tra cac khoan no trong vong 1 nim. Chién lugc nay
dugc cho 1a mot phuong phap phong hd tu nhién
nham giam thiéu rui ro dao no.

5.1.3. Thé Nhi Ky

Str dung phuong phap ALM trong quan ly rui ro
no coéng dugc danh gia 1a cach tiép can théng minh
va mang lai hiéu qua cao tai Thé Nhi Ky. Kinh
nghiém tai quic gia nay chi ra rang: Kho Bac Tho
Nhi Ky stir dung cac tiéu chuan chién luoc dé han ché
luong ching khoan c6 1ai suat tha noi va thay vao
do, tang luong chimg khoan c6 muc 1ai suét c¢b dinh.
Hon nita, quoc gia nay con xay dung chién lugc han
che lwong tai san nam giit bang ngoai t¢ tr 6 giam
s6 lugng danh muc cac khoan ng bang dong ngoai té
trén bang can d6i cia Chinh phii nham giam thiéu rii
ro ty gid. Ngoai ra, Chinh phu sir dung cdc tai san
dém nham hd trg' thanh khoan, tir d6 giam thiéu rui
ro bién dong cau trong ngan han.

Nhitng phén tich vé tinh bén viing ctia no cong
trong trung han va dai han dugc thyc hién va cong
bd cong khai theo dinh ky hang thang. Pic biét rui
ro ng cong duoc phan tich chi yéu theo phuong
phap stress test va phan tich kich ban. Thd Nhi Ky
khong hé st dung bat ky cong cu phai sinh nao ké
tir trwdc nam 2010, tuy nhién nhitng thay doi phap
Iy va co so k¥ thuat trong giai doan 2011-2012 da
tao diéu kién thuén lgi cho quéc gia nay st dung cac
cong cu trén. Nang lyc quan 1y rui ro ciing dugc
nang cao dan thong qua cic khoa dio tao va hop tac
v6i qudc té.

5.2. Khuyén nghi dp dung cho Viét Nam

Viét Nam néi riéng va cac nudc dang phat trién
n6i chung sé& gap phai mot sb thach thirc khi ap dung
phuorng phap ALM trong quan 1y rui ro ng c6ng nhu
han ché vé dir liéu, ning lyc k¥ thuat va hé thong
quan ly rui ro mang tinh tép trung. Viéc thu thap,
bao cdo cac tai san, ng cia Chinh phu tai cac quoc
gia dang phat trién cling méi chi ¢ giai doan phat
trién dau tién do d6 tinh cap nhat va tinh két ndi cua
sO lidu 1a nhing rao can cho viéc ap dung phuong
phap nay. Ngoai ra, yéu t6 doi ngii chuyén gia it
kinh nghiém va trinh d6 phat trién thip cua thi
trurong tai chinh cling 1a nhitng kho khan 16n can trd
qua trinh su dung phuong phap ALM.

Tuy nhién, tir kinh nghiém cta cac nudc trén thé
gidi, mot ) khuyén nghi danh cho Viét Nam nham
ap dung thanh cong phuong phap nay trong thoi
gian t6i duoc cac tac gia tong két nhur sau:

Thir nhat, sw can thiét phai thay doi thé ché. Tiép
can ALM doi hdi co quan quan 1y ng va cac co quan
hiru quan c6 day du ning lyc dé nhan biét va danh
gia duoc dic diém tai chinh cta danh muc cac tai
san va ng. Pé viéc nhan biét va danh gia dugc chinh
xéc, yéu cu can c6 mot co quan chuyén biét dam
nhiém vai tro nay. Cac nuéc New Zealand, Canada,
Nam Phi déu da thiét 1ap bo phan quan 1y tai san-ng
Chinh phu va co quan nay s€ chiu trach nhiém chinh
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trong viéc quan ly cac chuong trinh cho vay cua
Chinh pht mdt cach than trong va t61 da hoa hiéu
qua. Piéu nay ciing thic day cong tac quan ly tai
chinh tai cac tdp doan DNNN. Viéc xay dung co
quan quan 1y Tai san ng Chinh phu c6 thé 1a mot thu
thach 16n tai Viét Nam do nhimg yéu cau khit khe
Ve mat phap 1y va can co sy thay doi 16n trong co
cau t6 chic ciing nhur tang cuong nang luc thé ché.
Tuy nhién, Viét Nam can nghién ciru va chuan bi
cho viéc xay dung co quan nay trong tuong lai va cé
thé tan dung loi thé tir cac chwong trinh hd tro ky
thuat cua WB, IMF, UNCTAD, COMSEC va
OECD théng qua cic chuong trinh tu vén, chia sé
nguén luc va hdi thao.

Thir hai, can tiép cin phwong phdp ALM timg
budc va co I trinh. Do mot loat nhitng rao can k¥
thuat néu trén, viéc sir dung phuong phap ALM can
dugc tién hanh timg budc than trong va khon ngoan
duoc coi 1a chién luge tét cho Viét Nam lac nay.
Thuc hién cac bién phap phong hd tu nhién cling
duoc danh gia la phuong phap kha don gian ma Viét
Nam c6 thé ap dung ngay. Chinh phi c¢6 thé lwa
chon mot giai phap kha hop ly d6 1a chia nho danh
muc tai san thanh nhitng phan nho hay con goi la
tiéu danh muc dé tir 46 c6 thé ra soat dic diém cua
nhitng danh muc nay mot cach riéng biét va tim
kiém phuong 4n “phong ho tu nhién”. Theo do,
nhiing tai san sau khi da dugc phan loai ro rang theo
tung tinh chét dic diém s& duoc bao dam bﬁng viéc
lua chon mdt khoan ng c6 dic diém giéng tuong
tmg. Cach tiép can theo cac tiéu danh muc nay sé
lam giam tinh khong rd rang cta céc tai san tai
chinh va do d6 lam giam sai I¢ch trong viéc udc tinh
rui ro.

Mbt vi du dién hinh cho viéc st dung phuong
phap “phong ho ty nhién” di véi khoan no nudc
ngoai bao gom nhiéu loai ngoai t& dé 1a khoan ng
nay s& dugc chuyén sang dong thoi dudi dang tién
mat ngoai t¢ va dy trlt ngoai t¢ & nudc ngoai. Cling
theo cach tiép can tiéu danh muc nay, mot ph::fln no
nudc ngoai ciia Chinh phu c6 thé duge bu trir boi
nhitng tai san nudc ngoai c6 cung tinh chit. Phan
con lai s& duge két hop voi cac tai san khac nhu
nhing tai san trong nudc ma dic diém phan loai

Tai liéu tham khao

khong thé xac dinh chinh xac duoc. Cac khoan ng
nay chinh 1a t6n that rong ctia Chinh pht ma cac nha
quan 1y no cong can tip trung nhan dang va do
luong loai rui ro nay.

Thir ba, de thuc hién phuwong phap ALM, Chinh
phii ciing can c6 cdach tiép cdn méi vé phan tich
nhitng rii ro lién quan téi danh muc no bang viéc
dir bdo dong tién ng trong twong lai. Dya trén mo
hinh di bao nay, chinh phu ciing c¢6 thé xay dung
dugc chién Iugc ng véi muec chi phi vay nhu mong
mubn, nhan dang rui ro tiém 4n do nhirng ¢l soc
bién dong cua ldi sudt, ty gia hay su thiéu hut nguon
vbn vay ca thi truong trong va ngoai nudc.

6. Két luan

V6i thuc trang no cong Viét Nam dang ting rat
nhanh thi mét chién lugc quan ly rti ro ng cong that
minh bach va hiéu qua cang tré thanh nhu cau co
tinh cép béach cta nén kinh té Viét Nam. Hoc tdp mo
hinh quan 1y rii ro ALM tir cac cong ty hay cac
trung gian tai chinh, Chinh phii mot sé quoc gia trén
thé gi6i da ung dung thanh cong phuong phap nay
vao cong tac quan ly no cong. Suy cho cung, theo
mot cach nao d6, Chinh phu c6 nhitng diém twong
dong nhat dinh véi mét doanh nghi€p khi doanh thu
ciia Chinh phu 13 ngudn thu tir thué va cac ngudn
khac va chi phi la cac khoan chi tiéu coéng, cac
khoan chuyén giao thu nhap, mua ngoai té, dau tu
cong va chi tra ng. Do vay, viéc st dung phuong
phap ALM trong quan ly n¢ cong dugc danh gia la
cach tiép can hitu ich vi né chuyén sy phan tich chi
phi-rti ro cua danh muc ng cong thanh sy phan tich
cac khoan doanh thu ctia Chinh phu va sau do sé
duogc sir dung cho viéc danh gia cac khoan ng. Thém
vao do, cong cu nay con cho phép cac nha quan ly
xem xét dén cac danh muc tai san ng-c6 khac, ngoai
doanh thu thué va cac khoan no truc tiép. Panh gia
nhing rti ro chinh xung quanh tat ca cac danh muc
nay s& cho phép Chinh phu xiy dung dugc chién
lugc giam thiéu riii ro mot cach toan dién ciing nhur
tang cuong nang luc quan ly rui ro. V6i nhimg uu
diém cta phuong phap ALM, Viét Nam cén cd
nhitng thay d6i nhanh chong dé hudng t6i viéc Gmg
dung c6 hiéu qua nhat phuong phap ALM trong
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Using the Asset Liability Management framework to reduce risks in sovereign debt in Vietnam

Abstract:

Public debt with its risks has threatened the development of all the countries over the world, including Viet-
nam. Therefore, identifying types of risks in public debt management faced by Vietnam and find solutions
to reduce risks in sovereign debt is very important. This article focuses on: (1) identifying types of risks in
public debt; (2) analyzing the international experiences on applying the Asset Liability Management
(ALM) in public sectors and (3) suggesting the application of ALM for the Government to minimize risk in
public debt management in Vietnam. This is a new model that stimulates the ALM application drawn from
the risk management practice of an entreprise used to build the government balance sheet with the aim to
ensure an effective risk monitoring system.
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