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1. Giới thiệu
Nợ công Việt Nam năm 2016 ở mức 64,7% GDP, 

sát mức trần cho phép (65% GDP) của Quốc hội. Về 
mặt danh nghĩa nợ công vẫn đang ở mức an toàn. 
Tuy nhiên, theo một số chuyên gia kinh tế thì nợ 
công Việt Nam đang tiềm ẩn nhiều rủi ro, triển vọng 
là thiếu tính an toàn, nếu Chính phủ không có kế 
hoạch hành động ứng phó kịp thời thì nguy cơ mất 
kiểm soát nợ công, thậm chí vỡ nợ trong tương lai 
là điều có thể xảy ra. Vấn đề đặt ra là: Liệu mức nợ 

công hiện nay của Việt Nam có thực sự an toàn hay 
không? Chính phủ Việt Nam cần có những quyết 
sách gì trong quản lý nợ công? Nhằm trả lời các câu 
hỏi trên, tác giả đã thực hiện nghiên cứu “Nợ công 
Việt Nam có thực sự đang ở mức an toàn?”.

Nghiên cứu này nhắm tới 3 mục tiêu sau: (i) Đánh 
giá khái quát quy mô và cơ cấu nợ công Việt Nam 
giai đoạn 2011-2016; (ii) Đánh giá tính an toàn của 
nợ công Việt Nam hiện nay; (iii) Đề xuất những giải 
pháp chủ yếu nhằm nâng cao tính an toàn của nợ 
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Tóm tắt:  
Bài nghiên cứu này dựa trên mô hình Cây nhị phân của Manasse và Roubini (2005) và khung 
nợ bền vững (DSF) của Ngân hàng thế giới (WB) và Quỹ tiền tệ quốc tế (IMF) (2012) để đánh 
giá tính an toàn, bền vững của nợ công Việt Nam, trên cơ sở đó đề xuất một số giải pháp nhằm 
nâng cao tính an toàn của nợ công Việt Nam. Kết quả nghiên cứu cho thấy: trong ngắn hạn, 
Việt Nam khó xảy ra khủng hoảng nợ công do các chỉ số phân tích đều thỏa mãn điều kiện an 
toàn nợ công của mô hình Cây nhị phân. Tuy nhiên, đánh giá các mức nợ công này theo DSF 
của IMF và WB (2012) thì nợ công Việt Nam hiện nay có độ rủi ro cao, thiếu bền vững khi có 
đến 2 chỉ số vượt ngưỡng cảnh báo của DSF (2012).  
Từ khóa: Nợ công; Cây nhị phân; khung nợ bền vững.

Is Vietnam‘ public debt in the safety threshold? 
Abstract:
Based on Binary Recursive Tree model of Manasse and Roubini (2005) and the Sustainable 
Debt Framework (DSF) by the World Bank and International Monetary Fund (2012), this study 
assesses the safety and sustainability of public debt in Vietnam. The study also proposes some 
solutions to improving the public debt safety in the near future. The study results indicate that 
Vietnam is unlikely to face the public debt crisis in the short term due to indicators analyzed 
all satisfies public debt security conditions under Binary Recursive Tree model. However, when 
assessing the level of public debt under DSF of IMF and WB (2012), public debt of Vietnam is 
at high level of risk.
Keywords: Public debt; Binary Recursive Tree; Debt Sustainability Framework (DSF).
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công Việt Nam trong thời gian tới.
2. Tổng quan nghiên cứu, cơ sở lý thuyết và 

phương pháp nghiên cứu 
2.1. Tổng quan nghiên cứu, cơ sở lý thuyết và 

khung phân tích
2.1.1. Tổng quan nghiên cứu
Nghiên cứu về tính an toàn của nợ công đã có khá 

nhiều công trình nghiên cứu trong nước và ngoài 
nước. Trong đó, trước hết phải kể đến các nghiên cứu 
của Quỹ tiền tệ quốc tế (IMF) và của Ngân hàng thế 
giới (WB) về xây dựng khung nợ bền vững (DSF) 
áp dụng cho các nước thu nhập thấp (IMF & World 
Bank, 2005) và khung nợ DSF này đã được cập nhật 
định kỳ vào các năm 2006, 2009 và 2012. Nghiên cứu 
của Manasse & Roubini (2005) đã dựa trên số liệu 
quan sát theo năm của 47 nền kinh tế mới nổi trong 
giai đoạn 1970-2002, để tiến hành xây dựng mô hình 
cây nhị phân (Binary Recursive Tree) để phân tích rủi 
ro nợ công của các nước. Nghiên cứu của Corsetti& 
Roubini (1991) dựa trên nguyên lý: nếu chuỗi thời 
gian của nợ công không dừng thì nợ công sẽ không 
bền vững. Trong các phương pháp trên, phương 
pháp đánh giá theo mô hình DSF của IMF và WB 
và Cây nhị phân của Manasse & Roubini(2005) 

được chấp nhận và sử dụng rộng rãi trong thực tế và 
đã giúp cảnh báo đúng khủng hoảng nợ công ở các 
nước trên thế giới. 

Về tính an toàn của nợ công Việt Nam, cũng có 
khá nhiều công trình nghiên cứu. Trong số đó phải 
kể đến một số nghiên cứu tiêu biểu như nghiên cứu 
của Phạm Thế Anh & cộng sự (2013). Nghiên cứu 
này đã sử dụng phương pháp đánh giá tính bền vững 
của nợ công (DSA) của WB (2006) và Cây nhị phân 
của Manasse & Roubini (2005) để đánh giá tính 
bền vững của nợ công Việt Nam năm 2011 và chỉ ra 
rằng trong ngắn hạn khả năng xảy ra khủng khoảng 
nợ công Việt Nam là thấp, rủi ro nợ công Việt Nam 
chủ yếu đến từ phần nợ trong nước. Nghiên cứu của 
Habib Rab (2014) cũng đã chỉ ra rằng, nợ công Việt 
Nam vẫn an toàn, nhưng khối nợ đang tăng nhanh, 
khiến khả năng ứng phó với các cú sốc tương lai có 
thể bị suy giảm đáng kể. Nghiên cứu của Đào Văn 
Hùng & cộng sự (2014) cũng đã đưa ra nhận định 
nợ công Việt Nam hiện nay có mức độ rủi ro thấp, 
nhưng tiềm ẩn nhiều rủi ro, nên triển vọng là không 
bền vững.Gần đây nhất là nghiên cứu của nhóm 
chuyên gia của IMF (2016) đã chỉ ra: Nợ công Việt 
Nam đã tăng mạnh và nguy cơ khủng hoảng nợ đã 
tăng lên, chủ yếu là từ nợ trong nước. Tuy nhiên, nợ 
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Tính an toàn hay bền vững của nợ công 

Theo WB (2006), nợ công nước ngoài của một quốc gia được coi là bền vững nếu như các nghĩa vụ nợ 

(trả gốc và lãi) được thực hiện một cách đầy đủ, mà không cần sử dụng đến các biện pháp tài trợ ngoại 

lệ (ví dụ như xin miễn giảm), hoặc không cần phải thực hiện những điều chỉnh lớn đối với cán cân thu 

nhập và chi tiêu của mình. 

Phương pháp đánh giá tính an toàn của nợ công  

Như trên đã đề cập, có nhiều phương pháp đánh giá tính an toàn của nợ công, tuy nhiên trong khuôn 

khổ của bài nghiên cứu này, tác giả chỉ sử dụng 2 phương pháp được thừa nhận và sử dụng rộng rãi để 

cảnh báo khủng hoảng nợ công ở các nước trên thế giới, đólà: Phương pháp đánh giá theo mô hình DSF 

của IMF và WB, phương pháp Cây nhị phân của Manasse &Roubini(2005). Còn các phương pháp đánh 

giá khác không đề cập trong bài nghiên cứu này. 

(i).Phương pháp đánh giá theo mô hình DSF của IMF và WB 

Để đánh giá tính bền vững nợ công của các nước, IMF và WB đã nghiên cứu và xây dựng các khung nợ 

bền vững (DSF) được công bố năm 2005 áp dụng cho các nhóm nước có thu nhập thấp (Debt 

Sustainability Framework for Low-Income Countries, IMF/WB, 2005). Các ngưỡng nợ này đã được cập 

nhật vào các năm 2006, 2009 và 2012.  

Phương pháp này dựa vào khung nợ DSF (tập hợp các ngưỡng nợ nguy hiểm),để phân tích, dự báo gánh 

nặng nợ tổng thể và nợ nước ngoài của quốc gia có đang gặp nguy cơ vỡ nợ hay không và đánh giá 

nguy cơ tiềm ẩn của nợ công. Các ngưỡng nợ phụ thuộc vào mức độ hỗ trợ của chính sách và khung thể 

chế của một quốc gia đối với tăng trưởng bền vững và giảm nghèo, được đo lường bằng chỉ số CPIA 

(Country Policy and Institutional Assessment).  

Chỉ số CPIA được chấm theo thang điểm từ 1 đến 6. Những nước có điểm CPIA trung bình thấp hơn 

hoặc bằng 3,25 được coi là có chính sách yếu, từ trên 3,25 đến dưới 3,75 được coi là nước có chính 

sách trung bình, bằng hoặc lớn hơn 3,75 được coi là có chính sách tốt (xem bảng 1 và bảng 2).  

Bảng 1:Ngưỡng nợ áp dụng cho nợ công nước ngoài 

(bao gồm nợ chính phủ và nợ được chính phủ bảo lãnh) 

 

Giá trị nợ theo tỷ lệ % của Nghĩa vụ trả nợ theo tỷ lệ % của 

GDP KN xuất khẩu Thu NSNN KN xuất khẩu Thu NSNN 

Chính sách yếu 
CPIA ≤ 3,25 

28 131 184 17 18 

Chính sách trung bình 
3,25<CPIA<3,75 

36 179 217 20 20 

Chính sách mạnh 
CPIA ≥ 3,75 

44 226 250 24 22 

Nguồn: IMF & World Bank (2012). 
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Bảng 2: Ngưỡng nợ áp dụng cho tổng nợ công 

 
Nợ công/GDP 

Giá trị hiện tại Giá trị danh nghĩa 

Chính sách yếu 
CPIA ≤ 3,25 

38 49 

Chính sách trung bình 
3.25<CPIA<3.75 

46 62 

Chính sách mạnh 
CPIA ≥ 3,75 

74 75 

Nguồn: IMF & World Bank (2012). 

Dựa vào 2 bảng trên, WB và IMF đã xếp hạng tình hình nợ công theo 4 mức sau đây: 

- Mức 1: Rủi ro thấp: Tất cả các chỉ số gánh nặng nợ đều thấp hơn so với ngưỡng. 

- Mức 2. Rủi ro trung bình: Các chỉ số gánh nợ đều thấp hơn so với ngưỡng trong kịch bản cơ sở, nhưng 

các ngưỡng có thể bị vi phạm do ảnh hưởng từ cú sốc bên ngoài hoặc thay đổi đột ngột về chính sách 

điều hành vĩ mô.  

- Mức 3.Rủi ro cao: Một hoặc nhiều chỉ số gánh nặng nợ vi phạm các ngưỡng của kịch bản cơ sở trong 

thời gian dài. 

- Mức 4.Tình trạng báo động: Quốc gia gặp khó khăn trong trả nợ. 

(ii). Phương pháp đánh giá theo mô hìnhCây nhị phân của Manasse vàRoubini (2005)  

Mô hình Cây nhị phân được Manasse và Roubini công bố năm 2005. Trong đó, dựa trên số liệu quan 

sát theo năm của 47 nền kinh tế mới nổi trong giai đoạn 1970-2002 để tiến hành xây dựng Cây nhị phân 

và sử dụng nó để phân tích khả năng khủng hoảng nợ công của các nước này. Mô hìnhnày được dùng 

chủ yếu để phân loại và dự báo theo dạng hình cây, mỗi điểm nút mẹ được phân tách thành hai điểm nút 

con, sau đó mỗi điểm nút con này lại tiếp tục được phân thành hai điểm nút con nữa, quá trình cứ như 

vậy cho đến khi ra được điểm nút cuối cùng chính là kết quả xác định quốc gia đó có khả năng xảy ra 

khủng hoảng nợ hay không? (Xem Hình 1). 

Để giải thích cho khả năng khủng hoảng nợ công của các nước, Manasse và Roubini đã lựa chọn ra 10 

biến số quan trọng nhất thuộc ba nhóm có tác động mạnh nhất đến rủi ro của nợ công là: (1) nhóm biến 

số vĩ mô căn bản, (2) nhóm biến số phản ánh sự bất ổn, (3) nhóm biến số phản ánh kinh tế chính trị. Các 

biến số được sử dụng là: Tỷ lệ nợ nước ngoài trên GDP, tốc độ tăng trưởng GDP thực, nợ ngắn hạn trên 

dự trữ ngoại hối, nợ công nước ngoài trên tổng thu ngân sách nhà nước, lạm phát, số năm đến cuộc bầu 

cử tổng thống, lãi suất trái phiếu kho bạc Mỹ, nhu cầu tài trợ từ nước ngoài, định giá tỷ giá quá cao và 

sự biến động của tỷ giá.  

Các quốc gia trong mẫu nghiên cứu sẽ được xếp vào vùng an toàn hoặc rủi ro tuỳ thuộc vào giá trị của các 

biến số trên ở quốc gia đó. Như vậy, mô hình Cây nhị phân chỉ đưara được khả năng/nguy cơ rơi vào 

khủng hoảng nợ công tại một thời điểm nào đó dựa trên số liệu của quá khứ mà không chỉ ra được những 

nguyên nhân tiềm ẩn ảnh hưởng đến tính an toàn của nợ công. 
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nước ngoài của Việt Nam có thể bị tổn thương do sự 
mất giá của đồng nội tệ và những cú sốc tài khoản 
vãng lai. 

Nhìn chung, các nghiên cứu hiện tại mới chỉ dừng 
lại ở việc đánh giá tính an toàn của nợ công Việt 
Nam theo các khía cạnh khác nhau, nghiên cứu của 
Phạm Thế Anh & cộng sự (2013) mặc dù khá toàn 
diện nhưng là những nghiên cứu của nhiều năm về 
trước,thời gian quá lâu. Do vậy, cần phải có sự nghiên 
cứu mang tính hệ thống, cập nhật đầy đủ, đánh giá 
theo khung mới nhất DSF (2012) của IMF và WB và 
phù hợp với thực tế của Việt Nam hiện nay.

2.1.2. Cơ sở lý thuyết 
Nợ công
Theo IMF và WB (2011), nợ công là toàn bộ nghĩa 

vụ trả nợ của khu vực công, bao gồm nghĩa vụ trả nợ 
của khu vực chính phủ và của khu vực các tổ chức 
công. Khu vực chính phủ bao gồm chính phủ trung 
ương, chính quyền liên bang và chính quyền địa 
phương. Các tổ chức công là các tổ chức công phi tài 
chính, các tổ chức tài chính công, ngân hàng trung 
ương (NHTW), các tổ chức nhà nước nhận tiền gửi 
(trừ NHTW) và các tổ chức tài chính công khác. 

Theo Luật quản lý nợ công hiện hành(năm 2009) 
của Việt Nam, nợ công bao gồm nợChính phủ, nợ 
được Chính phủ bảo lãnh và nợ của chính quyền địa 
phương. Trong đó, nợ Chính phủ không bao gồm 
khoản nợ do Ngân hàng Nhà nước phát hành nhằm 
thực hiện chính sách tiền tệ và nợ của các doanh 
nghiệp nhà nước tự vay tự trả.

Như vậy, có thể thấy quan điểm về nợ công của 
Việt Nam có sự khác biệt đáng chú ý về việc xác 
định khu vực công và từ đó dẫn đến sự khác biệt 
trong cách tính nợ công của Việt Nam so với IMF 
và WB.

Tính an toàn hay bền vững của nợ công
Theo WB (2006), nợ công nước ngoài của một 

quốc gia được coi là bền vững nếu như các nghĩa 
vụ nợ (trả gốc và lãi) được thực hiện một cách đầy 
đủ, mà không cần sử dụng đến các biện pháp tài trợ 
ngoại lệ (ví dụ như xin miễn giảm), hoặc không cần 
phải thực hiện những điều chỉnh lớn đối với cán cân 
thu nhập và chi tiêu của mình.

Phương pháp đánh giá tính an toàn của nợ công 
Như trên đã đề cập, có nhiều phương pháp đánh 

giá tính an toàn của nợ công, tuy nhiên trong khuôn 
khổ của bài nghiên cứu này, tác giả chỉ sử dụng 2 
phương pháp được thừa nhận và sử dụng rộng rãi 
để cảnh báo khủng hoảng nợ công ở các nước trên 

thế giới, đó là: Phương pháp đánh giá theo mô hình 
DSF của IMF và WB, phương pháp Cây nhị phân 
của Manasse &Roubini(2005). Còn các phương 
pháp đánh giá khác không đề cập trong bài nghiên 
cứu này.

(i).Phương pháp đánh giá theo mô hình DSF của 
IMF và WB

Để đánh giá tính bền vững nợ công của các 
nước, IMF và WB đã nghiên cứu và xây dựng 
các khung nợ bền vững (DSF) được công bố năm 
2005 áp dụng cho các nhóm nước có thu nhập thấp 
(Debt Sustainability Framework for Low-Income 
Countries, IMF/WB, 2005). Các ngưỡng nợ này đã 
được cập nhật vào các năm 2006, 2009 và 2012. 

Phương pháp này dựa vào khung nợ DSF (tập hợp 
các ngưỡng nợ nguy hiểm),để phân tích, dự báo gánh 
nặng nợ tổng thể và nợ nước ngoài của quốc gia có 
đang gặp nguy cơ vỡ nợ hay không và đánh giá nguy 
cơ tiềm ẩn của nợ công. Các ngưỡng nợ phụ thuộc 
vào mức độ hỗ trợ của chính sách và khung thể 
chế của một quốc gia đối với tăng trưởng bền vững 
và giảm nghèo, được đo lường bằng chỉ số CPIA 
(Country Policy and Institutional Assessment). 

Chỉ số CPIA được chấm theo thang điểm từ 1 đến 
6. Những nước có điểm CPIA trung bình thấp hơn 
hoặc bằng 3,25 được coi là có chính sách yếu, từ 
trên 3,25 đến dưới 3,75 được coi là nước có chính 
sách trung bình, bằng hoặc lớn hơn 3,75 được coi là 
có chính sách tốt (xem bảng 1 và bảng 2). 

Dựa vào 2 bảng trên, WB và IMF đã xếp hạng 
tình hình nợ công theo 4 mức sau đây:

- Mức 1: Rủi ro thấp: Tất cả các chỉ số gánh nặng 
nợ đều thấp hơn so với ngưỡng.

- Mức 2. Rủi ro trung bình: Các chỉ số gánh nợ 
đều thấp hơn so với ngưỡng trong kịch bản cơ sở, 
nhưng các ngưỡng có thể bị vi phạm do ảnh hưởng 
từ cú sốc bên ngoài hoặc thay đổi đột ngột về chính 
sách điều hành vĩ mô. 

- Mức 3. Rủi ro cao: Một hoặc nhiều chỉ số gánh 
nặng nợ vi phạm các ngưỡng của kịch bản cơ sở 
trong thời gian dài.

- Mức 4. Tình trạng báo động: Quốc gia gặp khó 
khăn trong trả nợ.

(ii). Phương pháp đánh giá theo mô hình Cây nhị 
phân của Manasse và Roubini (2005) 

Mô hình Cây nhị phân được Manasse và Roubini 
công bố năm 2005. Trong đó, dựa trên số liệu quan 
sát theo năm của 47 nền kinh tế mới nổi trong giai 
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đoạn 1970-2002 để tiến hành xây dựng Cây nhị phân 
và sử dụng nó để phân tích khả năng khủng hoảng 
nợ công của các nước này. Mô hình này được dùng 
chủ yếu để phân loại và dự báo theo dạng hình cây, 
mỗi điểm nút mẹ được phân tách thành hai điểm nút 
con, sau đó mỗi điểm nút con này lại tiếp tục được 
phân thành hai điểm nút con nữa, quá trình cứ như 
vậy cho đến khi ra được điểm nút cuối cùng chính 
là kết quả xác định quốc gia đó có khả năng xảy ra 
khủng hoảng nợ hay không? (Xem Hình 1).

Để giải thích cho khả năng khủng hoảng nợ công 
của các nước, Manasse và Roubini đã lựa chọn ra 10 
biến số quan trọng nhất thuộc ba nhóm có tác động 
mạnh nhất đến rủi ro của nợ công là: (1) nhóm biến 
số vĩ mô căn bản, (2) nhóm biến số phản ánh sự bất 
ổn, (3) nhóm biến số phản ánh kinh tế chính trị. Các 
biến số được sử dụng là: Tỷ lệ nợ nước ngoài trên 
GDP, tốc độ tăng trưởng GDP thực, nợ ngắn hạn trên 
dự trữ ngoại hối, nợ công nước ngoài trên tổng thu 
ngân sách nhà nước, lạm phát, số năm đến cuộc bầu 
cử tổng thống, lãi suất trái phiếu kho bạc Mỹ, nhu 
cầu tài trợ từ nước ngoài, định giá tỷ giá quá cao và 
sự biến động của tỷ giá. 

Các quốc gia trong mẫu nghiên cứu sẽ được xếp 
vào vùng an toàn hoặc rủi ro tuỳ thuộc vào giá trị của 
các biến số trên ở quốc gia đó. Như vậy, mô hình Cây 
nhị phân chỉ đưa ra được khả năng/nguy cơ rơi vào 
khủng hoảng nợ công tại một thời điểm nào đó dựa 
trên số liệu của quá khứ mà không chỉ ra được những 
nguyên nhân tiềm ẩn ảnh hưởng đến tính an toàn của 
nợ công.

Khung phân tích sử dụng trong bài nghiên cứu
Bài nghiên cứu sử dụng mô hình DSF dành cho 

các nước thu nhập thấp (LICs) được WB và IMF 
cập nhật gần đây nhất (tháng 1/2012), tại văn bản 
hướng dẫn “Khung nợ bền vững áp dụng cho các 
nhóm nước có thu nhập thấp”, và Cây nhị phân của 
Manasse và Roubini (2005) làm khung phân tích.

2.2. Phương pháp nghiên cứu 
Phương pháp thu thập dữ liệu
- Số liệu liên quan tới nợ công, tác giả chủ yếu sử 

dụng các số liệu trên trang web của Bộ Tài chính, 
Bản tin nợ công số 5, các báo cáo về nợ công (2016, 
2017) của Bộ Tài chính, Ủy ban giám sát Tài chính 
quốc gia (UBGSTCQG), cơ sở dữ liệu của Ngân 
hàng thế giới (The World Bank Data).

- Các số liệu khác, tác giả tổng hợp từ: Niên giám 
thống kê hàng năm, báo cáo của Ngân hàng Nhà 
nước, Bộ Kế hoạch và Đầu tư, The World BankData, 
IMF Country Report, Trading Economics…

Phương pháp phân tích số liệu
- Đối với mục tiêu (1): Sử dụng phương pháp 

thống kê mô tả để đánh giá một cách tổng quát tình 
hình nợ công Việt Nam giai đoạn 2011-2016.

- Đối với mục tiêu (2): Sử dụng mô hình khung 
nợ bền vững DSF (2012) và Cây nhị phân (2005)để 
đánh giá an toàn nợ công Việt Nam 

- Đối với mục tiêu (3): Trên cơ sở phân tích kết 
quả của mục tiêu (1) và (2), đề xuất một số giải pháp 
chủ yếu nhằm nâng cao tính an toàn nợ công Việt 
Nam thời gian tới.
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Hình 2: Nợ công Việt Nam và trần nợ công từ 2011 đến 2016 
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3. Kết quả và thảo luận
3.1. Kết quả nghiên cứu
3.1.1. Quy mô và cơ cấu nợ công Việt Nam
Quy mô nợ công Việt Nam
Theo số liệu từ Bộ Tài chính (2017), trong giai 

đoạn 2011-2016, quy mô nợ công đã tăng từ mức 
54,9% GDP năm 2011 lên mức 64,7% năm 2016, 
đang “tiệm cận” ngưỡng cho phép (65% GDP) của 
Quốc hội (Hình 2). Tốc độ tăng bình quân nợ công 
giai đoạn 2011 – 2016 khoảng 17,5%, gấp gần 3 lần 
tốc độ tăng trưởng GDP giai đoạn này (Ủy ban giám 
sát Tài chính quốc gia, 2016). Thực trạng này đang 
đe dọa đến sự an toàn của nợ công Việt Nam.

Cơ cấu nợ công Việt Nam
- Cơ cấu nợ công theo các cấp vay nợ
Số liệu từ Bộ Tài chính (2017) cho thấy, trong giai 

đoạn 2011- 2016, trong tổng nợ công thì nợ Chính 
phủ luôn chiếm tỷ trọng lớn (78,5%- 82,8%), sau 
đó đến nợ Chính phủ bảo lãnh (16- 20%) và ít nhất 
là nợ chính quyền địa phương (0,6- 1,5%). Nếu so 
sánh với GDP, trong khi Chính phủ bảo lãnh và nợ 
chính quyền địa phương ít biến động, thì nợ Chính 
phủ lại có xu hướng tăng nhanh từ năm 2013. Đặc 
biệt, năm 2016 nợ Chính phủ/GDP đã đạt đến 53,6% 
sát ngưỡng kiểm soát (54%) của Quốc hội (Hình 3).

- Cơ cấu giữa nợ trong nước và nợ nước ngoài
Trong cơ cấu nợ Chính phủ thì tỉ trọng nợ trong 

nước đang có xu hướng tăng từ 39,02% năm 2011 
lên 59,2% năm 2016 và tỉ trọng nợ nước ngoài giảm 
tương ứng từ 60,98% năm 2011 xuống còn 40,8% 

năm 2016 (Hình 4). Mặc dù tỷ lệ nợ nước ngoài 
trong tổng nợ Chính phủ có xu hướng giảm, nhưng 
nếu so với GDP thì nợ nước ngoài có xu hướng tăng 
nhanh trong những năm gần đây. Theo số liệu từ Bộ 
Tài chính (2017), nợ nước ngoài/GDP của Việt Nam 
từ năm 2011 đến 2016 lần lượt là 41,5%, 37,4%, 
37,3%, 38,3%, 42%, 44,3%, có xu hướng tiến gần 
đến mức trần (50%GDP) do Quốc hội quy định. 
Thực trạng này là đáng lo ngại khi nó còn được dự 
báo tiếp tục tăng vào các năm tới.

- Cơ cấu nợ công theo kỳ hạn và lãi suất
Với nợ trong nước, trong giai đoạn 2011-2013, 

Chính phủ chủ yếu huy động vốn ngắn hạn từ các 
ngân hàng thương mại cho đầu tư dài hạn; làm khối 
lượng trái phiếu Chính phủ kỳ hạn dưới 3 năm chiếm 
khoảng 70% tổng khối lượng phát hành, nên nghĩa 
vụ trả nợ tăng cao vào các năm 2014- 20161 (Bộ Tài 
chính, 2016).

Từ năm 2014 đến nay, Chính phủ đã phát hành 
trái phiếu kỳ hạn từ 5 năm trở lên, nên kỳ hạn bình 
quân tăng từ 3,9 năm (2011) lên 8,77 năm (2016). 
Tuy nhiên, trái phiếu kỳ hạn dưới 3 năm vẫn chiếm 
trên 50%, với lãi suất bình quân của giai đoạn này 
khá cao (7,6%/năm); vì vậy rủi ro lãi suất đang ở 
mức độ khá cao, áp lực trả nợ lớn vào các năm tới 
(Ủy ban giám sát Tài chính quốc gia, 2016).  

Đối với các khoản vay nước ngoài, tính đến cuối 
năm 2015, nợ nước ngoài chiếm 42% danh mục nợ 
Chính phủ với trên 94% trị giá là các khoản vay ODA, 
vay ưu đãi có kỳ hạn dài, lãi suất thấp bình quân là 
2,2%/năm, khoản vay có lãi suất cố định chiếm 90%, 

8 
 

Hình 2: Nợ công Việt Nam và trần nợ công từ 2011 đến 2016 
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thời gian đáo hạn bình quân là 12,4 năm (Bộ Tài 
chính, 2016), nên rủi ro lãi suất ở mức độ vừa phải. 
Như vậy, hiện nay gánh nặng lãi suất của các khoản 
nợ nước ngoài thấp hơn nhiều so với nợ trong nước. 

- Cơ cấu nợ công theo đồng tiền thanh toán
Để hạn chế rủi ro do sự biến động tỷ giá, Chính 

phủ đã và đang cơ cấu lại danh mục nợ theo hướng 
tập trung vào đồng tiền Việt Nam (VND), do đó đến 
nay những khoản nợ công bằng VNĐ luôn chiếm trên 
50%, tiếp đến là bằng USD, Yên, Euro. Tuy nhiên, 
nợ nước ngoài tính bằng đồng USD, Yên vẫn chiếm 

trên 70% (Bộ Tài chính, 2017). Nếu 2 loại đồng tiền 
này có biến động lớn về tỷ giá, Việt Nam sẽ gặp rủi 
ro trong việc thanh toán nợ công. 

3.1.2. Đánh giá tính an toàn của nợ công Việt Nam 
* Đánh giá tính an toàn của nợ công Việt Nam 

theo mô hình Cây nhị phân  
Để đánh giá tính bền vững của nợ công Việt Nam, 

tác giả tiến hành tính toán 10 chỉ số cơ bản có ảnh 
hưởng đến nợ công năm 2016 của Việt Nam theo mô 
hình Cây nhị phân như trình bày ở Bảng 3.
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Thực trạng này là đáng lo ngại khi nó còn được dự báo tiếp tục tăng vào các năm tới. 

Hình 4: Cơ cấu giữa nợ trong nước và nợ nước ngoài trong nợ Chính phủ (2011–2016) 
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khoảng 70% tổng khối lượng phát hành, nên nghĩa vụ trả nợ tăng caovào các năm 2014-20161 (Bộ Tài 

chính, 2016). 

Từ năm 2014 đến nay, Chính phủ đã phát hành trái phiếukỳ hạn từ 5 năm trở lên, nên kỳ hạn bình quân 

tăng từ 3,9 năm (2011) lên 8,77 năm (2016). Tuy nhiên, trái phiếu kỳ hạn dưới 3 năm vẫn chiếm trên 

50%, với lãi suất bình quân của giai đoạn này khá cao (7,6%/năm); vì vậy rủi ro lãi suất đang ở mức độ 

khá cao, áp lực trả nợ lớn vào các năm tới (Ủy ban giám sát Tài chính quốc gia, 2016).   

Đối với các khoản vay nước ngoài, tính đến cuối năm 2015, nợ nước ngoài chiếm 42% danh mục nợ 

Chính phủ với trên 94% trị giá là các khoản vay ODA, vay ưu đãi có kỳ hạn dài, lãi suất thấpbình quân là 

2,2%/năm, khoản vay có lãi suất cố định chiếm 90%, thời gian đáo hạn bình quân là 12,4 năm (Bộ Tài 

chính, 2016), nên rủi ro lãi suấtở mức độ vừa phải. Như vậy, hiện nay gánh nặng lãi suất của các khoản nợ 

nước ngoài thấp hơn nhiều so với nợ trong nước.  

- Cơ cấu nợ công theo đồng tiền thanh toán 

Để hạn chế rủi ro do sự biến động tỷ giá, Chính phủ đã và đang cơ cấu lại danh mục nợ theo hướng tập trung 

vào đồng tiền Việt Nam (VND), do đó đến nay những khoản nợ công bằng VNĐ luôn chiếm trên 50%, tiếp 
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đến là bằng USD, Yên, Euro. Tuy nhiên, nợ nước ngoài tính bằng đồng USD, Yên vẫn chiếm trên 70% 

(Bộ Tài chính, 2017). Nếu 2 loại đồng tiền này có biến động lớn về tỷ giá, Việt Nam sẽ gặp rủi ro trong 

việc thanh toán nợ công.  

3.1.2. Đánh giá tính an toàn của nợ công Việt Nam  

* Đánh giá tính an toàn của nợ công Việt Nam theo mô hình Cây nhị phân   

Để đánh giá tính bền vững của nợ công Việt Nam, tác giả tiến hành tính toán 10 chỉ số cơ bản có ảnh 

hưởng đến nợ công năm 2016 của Việt Nam theo mô hình Cây nhị phân như trình bày ở Bảng 3. 

Bảng 3: Chỉ số nợ cơ bản của Việt Nam năm 2016 

 Các chỉ số nợ Năm 2016 

1 Nợ nước ngoài quốc gia/GDP 44,3% 

2 Nợ nước ngoài ngắn hạn/Dự trữ ngoại hối 34,7% 

3 Tốc độ tăng trưởng GDP  6,21% 

4 Nợ công nước ngoài/ Thu NSNN 188,4% 

5 Tỉ lệ lạm phát 4,74% 

6 Số năm đến cuộc bầu cử tiếp theo 4 

7 Lãi suất trái phiếu kho bạc Hoa Kỳ 2,45% 

8 Nhu cầu tài trợ từ bên ngoài 55% 

9 Mức độ định giá quá cao của VND/USD 11% 

10 Sự biến động của tỉ giá VND/USD 1,15% 

Nguồn: Tác giả tính toán từ các số liệu của Bộ Tài chính, GSO, Ủy ban giám sát Tài chính quốc gia, 

Ngân hàng Nhà nước và Kho bạc Hoa Kỳ (2017) 

Dựa vào 10 chỉ tiêu trong Bảng 3, có thể tiến hành đánh giá rủi ro khủng hoảng nợ công Việt Nam năm 

2016. Cụ thể: 

Chỉ số đầu tiên được tính đến là Tổng nợ nước ngoài/GDP. Xảy ra hai trường hợp: Thứ nhất, tổng nợ 

nước ngoài/GDP lớn hơn 50% ở nhánh bên phải làm cho khả năng xảy ra khủng hoảng nợ tăng từ 

20,5% lên đến 45,4%; Thứ hai, ngược lại nếu tổng nợ nước ngoài/GDP nhỏ hơn 50% là nhánh bên trái 

làm cho xác suất xảy ra khủng hoảng nợ giảm xuống chỉ còn 9,7%. Như đã mô tả số liệu ở trên, năm 

2016 nợ công nước ngoài/GDP của Việt Nam là 44,3% do vậy chúng ta sẽ đi xuống nhánh bên trái. 

Nhánh tiếp theo là đánh giá tỷ lệ nợ nước ngoài ngắn hạn/Dự trữ ngoại hối quốc gia, nếu tỷ lệ này lớn 

hơn 1,34 thì chúng ta sẽ đi tiếp tục đi đến nhánh bên trái có tỷ lệ nợ công nước ngoài/Tổng thu ngân 

sách nhà nước (NSNN), ngược lại nếu tỷ lệ này nhỏ hơn 1,34 thì sẽ đi theo nhánh bên phải “số năm cho 

đến cuộc bầu cử tiếp theo". Theo báo cáo của Bộ Tài chính (2017), tỷ số dự trữ ngoại hối/nợ ngắn hạn 

nước ngoài của Việt Nam năm 2016 là 288,5%, do đó ta tính được tỷ số nợ ngắn hạn nước ngoài/dự trữ 

ngoại hối năm 2016 xấp xỉ 0,347, thấp hơn rất nhiều so với con số cảnh báo (1,34) ở mô hình Cây nhị 

phân. Hay nói cách khác trong ngắn hạn Việt Nam không thể bị vỡ nợ và chúng ta sẽ tiếp tục di chuyển 

theo nhánh bên trái. 

Ở nhánh này, chỉ số Nợ công nước ngoài/Tổng thu NSNN được Manasse và Roubini so sánh với mức 

cảnh báo là 2,15. Nếu chỉ số này lớn hơn 2,15 thì chúng ta sẽ di chuyển theo nhánh phải, xem xét tiếp 
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Dựa vào 10 chỉ tiêu trong Bảng 3, có thể tiến hành 
đánh giá rủi ro khủng hoảng nợ công Việt Nam năm 
2016. Cụ thể:

Chỉ số đầu tiên được tính đến là Tổng nợ nước 
ngoài/GDP. Xảy ra hai trường hợp: Thứ nhất, tổng 
nợ nước ngoài/GDP lớn hơn 50% ở nhánh bên phải 
làm cho khả năng xảy ra khủng hoảng nợ tăng từ 
20,5% lên đến 45,4%; Thứ hai, ngược lại nếu tổng 
nợ nước ngoài/GDP nhỏ hơn 50% là nhánh bên trái 
làm cho xác suất xảy ra khủng hoảng nợ giảm xuống 
chỉ còn 9,7%. Như đã mô tả số liệu ở trên, năm 2016 
nợ công nước ngoài/GDP của Việt Nam là 44,3% do 
vậy chúng ta sẽ đi xuống nhánh bên trái.

Nhánh tiếp theo là đánh giá tỷ lệ nợ nước ngoài 
ngắn hạn/Dự trữ ngoại hối quốc gia, nếu tỷ lệ này 
lớn hơn 1,34 thì chúng ta sẽ đi tiếp tục đi đến nhánh 
bên trái có tỷ lệ nợ công nước ngoài/Tổng thu ngân 
sách nhà nước (NSNN), ngược lại nếu tỷ lệ này nhỏ 
hơn 1,34 thì sẽ đi theo nhánh bên phải “số năm cho 
đến cuộc bầu cử tiếp theo”. Theo báo cáo của Bộ 
Tài chính (2017), tỷ số dự trữ ngoại hối/nợ ngắn hạn 
nước ngoài của Việt Nam năm 2016 là 288,5%, do 
đó ta tính được tỷ số nợ ngắn hạn nước ngoài/dự trữ 
ngoại hối năm 2016 xấp xỉ 0,347, thấp hơn rất nhiều 
so với con số cảnh báo (1,34) ở mô hình Cây nhị 
phân. Hay nói cách khác trong ngắn hạn Việt Nam 
không thể bị vỡ nợ và chúng ta sẽ tiếp tục di chuyển 
theo nhánh bên trái.

Ở nhánh này, chỉ số Nợ công nước ngoài/Tổng 
thu NSNN được Manasse và Roubini so sánh với 
mức cảnh báo là 2,15. Nếu chỉ số này lớn hơn 2,15 
thì chúng ta sẽ di chuyển theo nhánh phải, xem xét 
tiếp đến chỉ số lạm phát của Việt Nam, còn nếu chỉ 
số này nhỏ hơn 2,15 ta sẽ di chuyển sang nhánh 
trái để xem xét đến tỷ lệ tăng trưởng GDP của Việt 
Nam. Theo số liệu từ Bộ Tài chính, tổng thu NSNN 
năm 2016 là 1.101 nghìn tỷ đồng, trong khi tổng nợ 
công nước ngoài năm 2016 là khoảng 2.074 nghìn 
tỷ đồng, từ đó chúng ta xác định được tỷ lệ Nợ công 
nước ngoài/tổng thu NSNN năm 2016 của Việt Nam 

là 1,88 thấp hơn mức cảnh báo là 2,15. Như vậy, 
chúng ta tiếp tục di chuyển theo nhánh trái của Cây 
nhị phân để đánh giá tiếp chỉ số tăng trưởng GDP 
của Việt Nam.

Chỉ số tăng trưởng GDP được so sánh với mức 
cảnh báo là -5,45%. Nếu chỉ số này lớn hơn mức 
(-5,45%) thì chúng ta sẽ dừng lại ở Nút thứ 3 của Cây 
nhị phân. Ngược lại, nếu chỉ số này thấp hơn mức 
(-5,45%) thì sẽ tiếp tục rẽ trái và xem xét định giá 
nội tệ cao hay thấp. Do Việt Nam là một trong những 
nước có tốc độ tăng trưởng GDP cao và mức tăng 
trưởng GDP năm 2016 là 6,21%. Do vậy cây nhị 
phân của Việt Nam dừng lại ở Nút số 3, với khả năng 
xảy ra khủng hoảng là 2%. Như vậy, Việt Nam khó 
có khả năng xảy ra khủng hoảng nợ công trong ngắn 
hạn. Tuy nhiên, nếu nợ công vẫn tăng nhanh, cùng 
với thâm hụt ngân sách cao và kéo dài như thời gian 
qua, thì trong tương lai gần khả năng xảy ra khủng 
hoảng nợ công của Việt Nam là đáng báo động.

* Đánh giá tính bền vững của nợ công Việt Nam 
dựa trên khung nợ DSF (2012) của IMF và WB 

Việc đánh giá tính bền vững của nợ công Việt 
Nam, trước hết bắt đầu bằng việc tính chỉ số CPIA 
để lựa chọn ngưỡng nợ tương thích theo khung nợ 
DSF (2012) dùng để so sánh với gánh nặng nợ của 
Việt Nam. Cụ thể: 

- Xác định chỉ số CPIA của Việt Nam để tìm 
ngưỡng nợ so sánh phù hợp

Trên cơ sở số liệu được cập nhật mới nhất (2015) 
của WB (The World Bank Data) về đánh giá các chỉ 
số CPIA của Việt Nam qua các năm, tác giả đã tính 
toán được chỉ số CPIA trung bình của Việt Nam qua 
các năm gần đây (Bảng 4). 

- Thực hiện đánh giá nợ công dựa trên khung nợ 
DSF (2012) 

Trên cơ sở các số liệu ở Bản tin nợ công số 5 và 
một số báo cáo khác của Bộ Tài chính, Tổng cục 
Thống kê và WB, tác giả tính toán các chỉ tiêu phản 
ánh gánh nặng nợ của Việt Nam theo các chỉ tiêu 
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đến chỉ số lạm phát của Việt Nam, còn nếu chỉ số này nhỏ hơn 2,15 ta sẽ di chuyển sang nhánh trái để 

xem xét đến tỷ lệ tăng trưởng GDP của Việt Nam. Theo số liệu từ Bộ Tài chính, tổng thu NSNN năm 

2016 là 1.101 nghìn tỷ đồng, trong khi tổng nợ công nước ngoài năm 2016 là khoảng 2.074 nghìn tỷ 

đồng, từ đó chúng ta xác định được tỷ lệ Nợ công nước ngoài/tổng thu NSNN năm 2016 của Việt Nam 

là 1,88 thấp hơn mức cảnh báo là 2,15. Như vậy, chúng ta tiếp tục di chuyển theo nhánh trái của Cây 

nhị phân để đánh giá tiếp chỉ số tăng trưởng GDP của Việt Nam. 

Chỉ số tăng trưởng GDP được so sánh với mức cảnh báo là -5,45%. Nếu chỉ số này lớn hơn mức (-

5,45%) thì chúng ta sẽ dừng lại ở Nút thứ 3 của Cây nhị phân. Ngược lại, nếu chỉ số này thấp hơn mức 

(-5,45%) thì sẽ tiếp tục rẽ trái và xem xét định giá nội tệ cao hay thấp. Do Việt Nam là một trong những 

nước có tốc độ tăng trưởng GDP cao và mức tăng trưởng GDP năm 2016 là 6,21%. Do vậy cây nhị 

phân của Việt Nam dừng lại ở Nút số 3, với khả năng xảy ra khủng hoảng là 2%. Như vậy, Việt Nam 

khó có khả năng xảy ra khủng hoảng nợ công trong ngắn hạn. Tuy nhiên, nếu nợ công vẫn tăng nhanh, 

cùng với thâm hụt ngân sách cao và kéo dài như thời gian qua, thì trong tương lai gần khả năng xảy ra 

khủng hoảng nợ công của Việt Nam là đáng báo động. 

* Đánh giá tính bền vững của nợ công Việt Nam dựa trên khung nợ DSF (2012) của IMF và WB  

Việc đánh giá tính bền vững của nợ công Việt Nam, trước hết bắt đầu bằng việc tính chỉ số CPIA để lựa 

chọn ngưỡng nợ tương thích theo khung nợ DSF (2012) dùng để so sánh với gánh nặng nợ của Việt 

Nam. Cụ thể:  

- Xác định chỉ số CPIA của Việt Nam để tìm ngưỡng nợ so sánh phù hợp 

Trên cơ sở số liệu được cập nhật mới nhất (2015) của WB (The World Bank Data) về đánh giá các chỉ 

số CPIA của Việt Nam qua các năm, tác giả đã tính toán được chỉ số CPIA trung bình của Việt Nam 

qua các năm gần đây (Bảng 4).  

Bảng 4: Chỉ số CPIA trung bình của Việt Nam từ 2011-2015 

Năm 2011 2012 2013 2014 2015 

Average CPIA 3,75 3,75 3,78 3,76 3,71 

      

      

Nguồn: Tác giả tự tính toán dựa trên số liệu của The World Bank Data (2015) "Country Policy and 

Institutional Assessment – CPIA" (data.worldbank.org/data-catalog/CPIA). 

- Thực hiện đánh giá nợ công dựa trên khung nợ DSF (2012)  

Trên cơ sở các số liệu ở Bản tin nợ công số 5 và một số báo cáo khác của Bộ Tài chính, Tổng cục 

Thống kê và WB, tác giả tính toán các chỉ tiêu phản ánh gánh nặng nợ của Việt Nam theo các chỉ tiêu 

trong khung nợ DSF và các chỉ số CPIA của Việt Nam(Bảng 4), chúng ta thực hiện so sánh nợ công 

Việt Nam với ngưỡng nợ phù hợp để đánh giá tính bền vững của nợ công Việt Nam (xem Bảng 5). 
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trong khung nợ DSF và các chỉ số CPIA của Việt 
Nam (Bảng 4), chúng ta thực hiện so sánh nợ công 
Việt Nam với ngưỡng nợ phù hợp để đánh giá tính 
bền vững của nợ công Việt Nam (xem Bảng 5).

 Từ Bảng 4 cho thấy trong giai đoạn từ 2011-2014, 
Việt Nam có chỉ số CPIA trung bình qua các năm 
đều bằng hoặc cao hơn mức 3,75 nên được WB xếp 
hạng vào nhóm các nước có chính sách mạnh (CPIA 
≥ 3,75) và ngưỡng cảnh báo cho Việt Nam trong 
khung nợ DSF là ngưỡng dành cho các nước có 
chính sách mạnh (xem Bảng 5). Như vậy, các mức 
nợ công Việt Nam đều nằm dưới mức cảnh báo.

Tuy nhiên, sang năm 2015 do chỉ số CPIA trung 
bình của Việt Nam ở mức 3,71, thấp hơn mức 3,75 
nên Việt Nam rơi vào nhóm nước có chính sách 
trung bình. Năm 2016, mặc dù WB chưa công bố 
các chỉ số CPIA, nhưng với những biến số vĩ mô 
chưa được cải thiện nhiều so với năm 2015, cộng 
với tăng trưởng giảm sút2 thì nhiều khả năng điểm 
trung bình CPIA của Việt Nam sẽ tiếp tục giảm 
nhưng vẫn ở nhóm trung bình. Như vậy, chúng ta có 
thể xác định ngưỡng cảnh báo cho Việt Nam trong 2 
năm 2015-2016 theo khung nợ DSF là ngưỡng dành 
cho các nước có chính sách trung bình. Thực hiện 
so sánh các chỉ số nợ của năm 2015 và 2016 của Việt 
Nam với ngưỡng này, kết quả cho thấy: Năm 2015, 

nợ công Việt Nam đã có dấu hiệu thiếu tính an toàn 
khi có một chỉ số Nợ nước ngoài/GDP (42%) đã 
vượt ngưỡng cảnh báo của DSF (36%). Sang năm 
2016, tình trạng nợ nần của Việt Nam có phần trầm 
trọng thêm khi có đến 2 chỉ số nợ: Nợ công/GDP 
(64,7%), Nợ nước ngoài/GDP (44,3%) lần lượt đã 
vượt ngưỡng cảnh báo của DSF là 62% và 36%. Còn 
chỉ số nợ nước ngoài/thu NSNN (188,4%) đang ở 
mức gần ngưỡng cảnh báo (217%). Tình trạng này 
cho thấy ngay trong ngắn hạn nợ công Việt Nam 
đang diễn biến theo chiều hướng thiếu an toàn, thiếu 
bền vững.

3.2. Thảo luận kết quả nghiên cứu
Từ những kết quả nghiên cứu nói trên chúng ta có 

thể đưa ra một số đánh giá sau:
Thứ nhất, trong ngắn hạn Việt Nam khó có khả 

năng xảy ra khủng hoảng nợ công do các chỉ số phân 
tích cho đến năm 2016 đều thỏa mãn điều kiện an 
toàn nợ công của mô hình Cây nhị phân.

Thứ hai, trong tương lai gần, nợ công Việt Nam 
thể hiện tính thiếu an toàn, thiếu bền vững  do từ 
năm 2015 đến nay3 có các chỉ số nợ chủ yếu của 
Việt Nam (nợ công/GDP, nợ nước ngoài/GDP và nợ 
nước ngoài/thu NSNN) đang tiến sát gần hoặc vượt 
ngưỡng cảnh báo của IMF và WB, cộng với khối 12 

 

Bảng 5: So sánh nợ công nước ngoài của Việt Nam theo khung nợ DFS của IMF và WB,  

giai đoạn  2011-2016 

 Tổng nợ 
công/GDP 

(%) 

Giá trị nợ nước ngoài theo tỷ 
lệ (%) 

Nghĩa vụ trả nợ 
nước ngoài2 theo 

tỷ lệ  (%) 

Theo giá trị 
danh nghĩa 

GDP 
KN 
xuất 
khẩu 

Thu 
ngân 
sách 

KN 
xuất 
khẩu 

Thu 
ngân 
sách 

2011 54,9 41,5 38,84 116,07 2,29 5,77 

2012 50,8 37,4 36,80 118,15 1,97 6,43 

2013 54,5 37,3 34,24 104,53 2,01 6,75 

2014 58,0 38,3 31,99 119,86 2,22 8,73 

2015 61,0 42,0 47,43 172,46 1,95 6,78 

2016 64,7 44,3 50,82 188,40 1,67 5,82 

Ngưỡng 
nguy 
hiểm 
theo 

khung 
DSF 

(2012) 

Chính sách yếu 
CPIA ≤ 3.25 

49 28 131 184 17 18 

Chính sách trung bình 
3.25<CPIA<3.75 

62 36 179 217 20 20 

Chính sách mạnh CPIA ≥ 
3.75 

75 44 226 250 24 22 

Nguồn: Tính toán từ số liệu của Bộ Tài chính, Tổng cục Thống kê và WB (2011-2017).  

Từ Bảng 4 cho thấy trong giai đoạn từ 2011-2014, Việt Nam có chỉ số CPIA trung bình qua các năm 

đều bằng hoặc cao hơn mức 3,75 nên được WB xếp hạng vào nhóm các nước có chính sách mạnh 

(CPIA ≥ 3,75) và ngưỡng cảnh báo cho Việt Nam trong khung nợ DSF là ngưỡng dành cho các nước có 

chính sách mạnh (xem Bảng 5). Như vậy, các mức nợ công Việt Nam đều nằm dưới mức cảnh báo. 

Tuy nhiên, sang năm 2015 do chỉ số CPIA trung bình của Việt nam ở mức 3,71, thấp hơn mức 3,75 nên 

Việt Nam rơi vào nhóm nước có chính sách trung bình. Năm 2016, mặc dù WB chưa công bố các chỉ số 

CPIA, nhưng với những biến số vĩ mô chưa được cải thiện nhiều so với năm 2015, cộng với tăng trưởng 

giảm sút3 thì nhiều khả năng điểm trung bình CPIA của Việt Nam sẽ tiếp tục giảm nhưng vẫn ở nhóm 

trung bình. Như vậy, chúng ta có thể xác định ngưỡng cảnh báo cho Việt Nam trong 2 năm 2015-2016 

theo khung nợ DSF là ngưỡng dành cho các nước có chính sách trung bình. Thực hiện so sánh các chỉ 

số nợ của năm 2015 và 2016 của Việt Nam với ngưỡng này, kết quả cho thấy: Năm 2015, nợ công Việt 

Nam đã có dấu hiệu thiếu tính an toàn khi có một chỉ số Nợ nước ngoài/GDP (42%) đã vượt ngưỡng 

cảnh báo của DSF (36%). Sang năm 2016, tình trạng nợ nần của Việt Nam có phần trầm trọng thêm khi 

có đến 2 chỉ số nợ: Nợ công/GDP (64,7%), Nợ nước ngoài/GDP (44,3%) lần lượt đã vượt ngưỡng cảnh 

báo của DSF là 62% và 36%. Còn chỉ số nợ nước ngoài/thu NSNN (188,4%) đang ở mức gần ngưỡng 

cảnh báo (217%). Tình trạng này cho thấy ngay trong ngắn hạn nợ công Việt Nam đang diễn biến theo 

chiều hướng thiếu an toàn, thiếu bền vững. 

3.2. Thảo luận kết quả nghiên cứu 

Từ những kết quả nghiên cứu nói trên chúng ta có thể đưa ra một số đánh giá sau: 

Thứ nhất, trong ngắn hạn Việt Nam khó có khả năng xảy ra khủng hoảng nợ công do các chỉ số phân 

tích cho đến năm 2016 đều thỏa mãn điều kiện an toàn nợ công của mô hình Cây nhị phân. 



Số 244 tháng 10/2017 11

nợ đang tăng nhanh (17,5% trong giai đoạn 2011- 
2016) khiến khả năng ứng phó với các cú sốc tương 
lai của Việt Nam có thể bị suy giảm đáng kể. 

Thứ ba, rủi ro nợ công của Việt Nam chủ yếu đến 
từ nợ trong nước do có kỳ hạn ngắn, lãi suất cao, áp 
lực trả nợ lớn. Nợ nước ngoài tuy quy mô khá lớn 
(44,3%GDP) nhưng là các khoản vay ưu đãi, lãi suất 
thấp, kì hạn dài, nên rủi ro nợ là khá thấp khi Việt 
Nam ổn định được tỉ giá hối đoái và cán cân thanh 
toán. 

4. Kết luận và gợi ý chính sách 
4.1. Kết luận 

Từ những kết quả nghiên cứu nói trên, chúng ta có 
thể đưa ra kết luận sau:

Mặc dù, tỉ lệ nợ công Việt Nam hiện nay (64,7% 
GDP), nợ Chính phủ (53,6% GDP) và nợ nước 
ngoài (44,3% GDP), đang ở dưới trần theo quy định 
của Quốc hội (65%, 54% và 50%) và các chỉ số phân 
tích cho đến năm 2016 đều thỏa mãn điều kiện an 
toàn nợ công của mô hình Cây nhị phân. Tuy nhiên, 
nếu đánh giá tính an toàn của nợ công theo khung 
nợ bền vững DSF (2012), thì nợ công Việt Nam hiện 
nay đang bộc lộ những dấu hiệu rủi ro cao, thiếu tính 
an toàn chủ yếu đến từ nợ trong nước, do có kỳ hạn 
ngắn, lãi suất cao, nên áp lực trả nợ lớn trong những 
năm tới. Thêm nữa, với những yếu tố bất ổn như: 
Bội chi ngân sách lớn và kéo dài4, việc huy động, 
phân bổ và sử dụng vốn vay của Chính phủ còn dàn 
trải, kém hiệu quả, chi phí huy động vốn vay nước 
ngoài có xu hướng tăng khi Việt Nam trở thành quốc 
gia có thu nhập trung bình… đang đe dọa đến tính 
an toàn của nợ công Việt Nam trong thời gian tới. 
Nếu Chính phủ không có những biện pháp ứng phó 
kịp thời thì nợ công Việt Nam sẽ dần rơi vào tình 
trạng bị mất kiểm soát và Việt Nam có thể xảy ra 
tình trạng khủng hoảng nợ công. 

4.2. Khuyến nghị chính sách
Để nâng cao tính an toàn cho nợ công Việt Nam 

trong thời gian tới, Chính phủ cần thực hiện các giải 
pháp cơ bản sau đây: 

Thứ nhất, xâу dựng và thực hiện cơ chế quản lý 
nợ công chủ động: Đó là хâу dựng chiến lược nợ, 
quản lý rủi rо tiềm ẩn, đánh giá tính an toàn. Bảo 
đảm hình thức quản lý các món nợ theo một chiến 
lược rõ ràng, dựa trên khả năng dự báo được các 
khoản nợ, có sự kết hợp chặt chẽ với các chính sách 
vĩ mô. Đẩу mạnh hоạt động củа thị trường nợ, tạо 
sự chủ động khi tiếр cận với thị trường để nắm bắt 
thông tin thị trường nhаnh chóng, chuẩn хác và chủ 

động lên kế hоạch vау nợ.
Thứ hai,ban hành hệ thống các chỉ tiêu cảnh báo 

về ngưỡng rủi ro của nợ công và kiểm soát chặt chẽ 
nợ công ở mức an toàn. Hệ thống chỉ tiêu này cần 
được thiết lập với đầy đủ các chỉ tiêu đánh giá gánh 
nặng nợ công và khả năng thanh toán nợ công theo 
giá trị danh nghĩa và giá trị thực tế, phù hợp với 
các hướng dẫn được cập nhật của IMF, WB và thực 
trạng của nền kinh tế.

Thứ ba, thành lập cơ quan giám sát nợ công độc 
lập trực thuộc Quốc hội. Sự ra đời của cơ quan giám 
sát nợ công sẽ giúp việc kiểm soát nợ công trở nên 
sát sao và chuyên nghiệp hơn, từ đó chủ động ứng 
phó kịp thời trước những biến động liên quan đến 
nợ công. Các chức năng giám sát quản lý nợ công 
cần được hợp nhất cho cơ quan giám sát này, thay vì 
để phân tán trong quá nhiều cơ quan khác nhau như 
hiện nay. Cơ quan này có thẩm quyền giúp Quốc hội 
giám sát tình hình nợ công và các đơn vị tham gia 
quản lý nợ công. 

Thứ tư, thực hiện cân đối ngân sách nhà nước 
theo hướng tích cực, kiên quyết cắt giảm bội chi 
NSNN theo lộ trình đã được xác định, theo hướng 
tăng thu bền vững, tăng tỷ trọng thu nội địa; cơ cấu 
lại chi, bảo đảm tỷ lệ hợp lý giữa chi thường xuyên, 
chi đầu tư và chi trả nợ. Kiên quyết cắt giảm bội chi 
xuống dưới 4% GDP theo lộ trình đã được xác định5, 
hạn chế tối đa bảo lãnh Chính phủ.

Thứ năm, thắt chặt kỷ cương, kỷ luật ngân sách 
nhà nước. Những thay đổi dự toán lớn cần được phê 
duyệt thông qua hình thức bổ sung dự toán ngân sách 
do cơ quan lập pháp các cấp phê duyệt. Điều này sẽ 
giúp đảm bảo trách nhiệm giải trình cao hơn đối với 
cơ quan lập pháp và nâng cao hiệu quả chi tiêu. 

Thứ sáu, thực hiện cắt giảm và nâng cao hiệu quả 
đầu tư công. Việc cắt giảm đầu tư công sẽ làm giảm 
áp lực vay nợ. Chính phủ chỉ nên ưu tiên các chương 
trình dự án trọng điểm của Nhà nước hoặc các dự án 
ưu tiên cao của quốc gia. Những dự án đầu tư thiếu 
hiệu quả, chưa thật sự cần thiết cần kiên quyết cắt 
bỏ, khuyến khích hợp tác công - tư (PPP) để giảm 
nhẹ gánh nặng đầu tư công. 

Thứ bảy, hạch toán nợ công và NSNN theo chuẩn 
mực quốc tế, tăng cường công khai, minh bạch 
NSNN và nợ công. Đặc biệt là nợ của khu vực doanh 
nghiệp nhà nước cũng cần phải được tính toán, phân 
tích và báo cáo đầy đủ, do những rủi ro tiềm tàng 
của nó đang trở thành mối đe dọa lớn đối với an toàn 
nợ công Việt Nam. Bên cạnh đó, cơ quan quản lý nợ 
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phải có trách nhiệm giải trình về nợ công, những rủi 
ro liên quan đến nợ công một cách công khai, minh 
bạch trước công chúng. 

Thứ tám, cơ cấu lại nợ công theo hướng tăng tỷ 
trọng nợ dài hạn trong nước nhằm giảm sự lệ thuộc 
vào nợ nước ngoài có rủi ro cao. Chính phủ nên tập 
trung phát hành trái phiếu chính phủ dài hạn (10-30 
năm) bằng nội tệ. Đồng thời, phát triển thị trường nợ 
trong nước bao gồm cả thị trường sơ cấp và thứ cấp; 
điều này sẽ giúp huy động được vốn với kì hạn dài, 
lãi suất cố định, bằng nội tệ, từ đó sẽ hạn chế các rủi 
ro liên quan đến lãi suất, tỉ giá.

Thứ chín, tăng cường kiểm tra, giám sát chặt chẽ, 

thường xuyên quá trình sử dụng các khoản vay nợ. 

Các khoản vay nợ, các khoản vay được Chính phủ 

bảo lãnh, nhất là các đơn vị sử dụng trực tiếp vốn 

vay như: các tập đoàn kinh tế nhà nước, ngân hàng 

thương mại, các dự án đầu tư cơ sở hạ tầng cần phải 

được thường xuyên kiểm soát chặt chẽ, tránh sử 

dụng lãng phí kém hiệu quả, đảm bảo mức vay nợ 

nằm trong giới hạn Quốc hội phê duyệt hàng năm.

Ghi chú:
1. Áp lực nghĩa vụ trả nợ Chính phủ tăng cao, năm 2013 là 148 nghìn tỷ đồng, năm 2014 là 208 nghìn tỷ đồng.

2.  Theo số liệu từ Tổng cục thống kê, tốc độ tăng GDP bình quân giai đoạn 2006-2010 là 7,05%, trong khi đó giai đoạn 
2011- 2015 giảm xuống còn 5,8%. 

3. Tính đến 31/12/2016.

4.  Theo số liệu từ Ủy ban giám sát Tài chính quốc gia (2016),  mức bội chi NSNN của Việt Nam năm 2015 là 6,28%/
GDP và mức bình quân của giai đoạn 2011-2015 là 5,8%, năm 2016 là 5,52%/GDP.

5. Theo Nghị quyết của Quốc hội về kế hoạch phát triển kinh tế - xã hội 5 năm giai đoạn 2016-2020 về bội chi ngân 
sách đến năm 2020 về dưới 4% GDP.
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