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1. Đặt vấn đề 

Nợ công, còn gọi là “nợ chính phủ” hoặc “nợ
quốc gia,” bao gồm tiền nợ của chính phủ đối với
các chủ nợ trong nước hoặc đối với các chủ nợ quốc
tế (nợ nước ngoài). Nợ của chính phủ thông thường
là ngắn hạn và dài hạn và bao gồm nợ của tất cả các
tổ chức trong khu vực chính phủ nói chung. Một số
định nghĩa nợ quốc gia bao gồm: 

Nợ chính phủ, chi phí lương hưu trong tương lai
và các khoản thanh toán cho hàng hóa và dịch vụ
chính phủ đã ký hợp đồng nhưng chưa thanh toán. 

Nợ ròng của chính phủ là tổng nợ trừ đi tất cả các
tài sản tài chính của quốc gia. Có hai phương thức
để đo lường mức độ nợ của chính phủ: một là tổng
số nợ so với GDP (%) hoặc nghĩa vụ trả nợ thuần so
với GDP (%) của quốc gia.
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Vay nợ để tạo nguồn vốn cho đầu tư là hiện tượng
bình thường của mọi nhà nước. Cả lý thuyết và thực
tiễn đều cho thấy nợ công là một phần tất yếu trong
cơ cấu tài chính của hầu hết quốc gia trên thế giới.
Dù là các nước nghèo hay những nước giàu đều đi
vay để đáp ứng các nhu cầu chi tiêu của chính phủ
và phát triển kinh tế- xã hội. Trong lịch sử kinh tế
thế giới, hầu như không nền kinh tế nào không có nợ
công và tránh được mối lo nợ công.

Ở các nước OECD, tỷ lệ nợ công dao động xung
quanh 70% trong suốt những 1990 và lên gần 110%
vào năm 2012, dự kiến sẽ tăng đến 112,5% GDP
vào năm 2014 và tiếp tục tăng cao hơn trong những
năm tới. Xu hướng này có thể nhìn thấy không chỉ
ở những nước có lịch sử nợ công cao- như Nhật
Bản, Ý, Bỉ và Hy Lạp - mà còn ở các quốc gia mà
nợ công tương đối thấp trước khủng hoảng 2007
như Mỹ, Anh, Pháp, Bồ Đào Nha và Ireland.

Ở khu vực đồng Euro, nợ công Hy Lạp đã tăng
gần gấp đôi, từ 115,2% GDP trong năm 2007 và dự
kiến 200% GDP vào năm 2014. Trước đó, khi nợ
công ở mức 162% GDP, (tháng 10/2011), đến  tháng
3/2012, các tổ chức tín dụng quốc tế đã tuyên bố Hy
Lạp vỡ nợ hoàn toàn; nếu Eurozone không ra tay
cứu giúp, đất nước này sẽ rơi vào vòng xoáy hỗn
loạn và đổ vỡ. 

Tương tự, nợ của Bồ Đào Nha từ 75% GDP năm
2007 ước tính sẽ đạt khoảng 134,6% vào năm 2014;
Tây Ban Nha từ 42% lên đến 105% trong năm  này.
Ở Ý, nợ không tạo “cú sốc” nhưng tăng theo chiều
sườn dốc, từ 112,4% năm 2007 đến 131,4% vào
năm 2014. 

Tất nhiên, nợ công cao không phải lúc nào cũng
ngay lập tức dẫn tới các hậu quả nghiêm trọng. Tỷ lệ
nợ công trên GDP dù rất quan trọng nhưng chưa
phải là chỉ tiêu quan trọng nhất. Có những nước nợ
công lên tới 100% nhưng vẫn an toàn, trái lại có
nước nợ công chỉ 20% mà vẫn không an toàn vì
không trả được nợ. 

Nhật Bản là một ví dụ nợ công rất cao nhưng
khủng hoảng nợ vẫn chưa xảy ra (xem bảng 1). Điều
gì đã giúp Nhật Bản đứng vững trước một núi nợ
công khổng lồ như vậy hơn 15 năm qua? 

2. Khái quát  kinh tế Nhật Bản 

Nhật Bản có diện tích 379.954 km² (xếp thứ 61
trên thế giới), dân số 127.368.088 người (2012)
(xếp thứ 10 trên thế giới), GDP danh nghĩa 5.980
nghìn tỷ USD (xếp thứ 3 trên thế giới). Bình quân
GDP đầu người: 47.244 USD (2012) (Wikipedia,
2014). Nhật Bản là nền kinh tế rất đa dạng và phát
triển chủ yếu dựa vào công nghệ tiên tiến. Trong đó,
dịch vụ chiếm tỷ lệ cao nhất, khoảng 62% GDP.
Sản xuất động cơ máy móc chiếm gần 22% GDP. 

Tuy tốc độ phát triển đã chậm lại trong những
năm gần đây nhưng Nhật Bản vẫn là nước có nền
kinh tế lớn đứng thứ ba trên thế giới (chỉ đứng sau
Hoa Kỳ và Trung Quốc) (The Japanese Economy,
2014). Khác với phương Tây, khu vực tài chính
Nhật không chịu ảnh hưởng mạnh từ cuộc “khủng
hoảng cho vay thế chấp” nhưng sự sụt giảm mạnh
về khối lượng đầu tư cũng như nhu cầu hàng xuất
khẩu chủ chốt của Nhật ở nước ngoài vào cuối năm
2008 đã đẩy nước này nhanh hơn vào vòng suy
thoái. Tình trạng nợ công quá lớn và tỷ lệ dân số già
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Qu c gia  2007  2008  2009  2010 2011  2012  2013  2014 
Nh t B n  183.0 191.8 210.2 215.3 229.6 236.6 245.0 246.2 
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Nguồn: Aridas và Pasquali (2014)

Bảng 1 : Nợ công so với GDP của một số quốc gia (%)
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hoá quá cao là hai thách thức với Nhật Bản về dài
hạn (Anup Shah, 2013; Whalen, 2014).

Mặc dù kinh tế giảm phát, nợ công gia tăng,
nhưng người dân Nhật Bản vẫn là những người giàu
của thế giới. Thu nhập GDP bình quân theo đầu

người của Nhật năm 2013 là 38.492 USD/năm trong
khi Trung Quốc là 6.807 USD (xem bảng 3). Thu
nhập GDP bình quân theo đầu người vẫn quyết định
đến mức sống của người dân, còn GDP quốc gia chỉ
mang tính biểu tượng và không có ý nghĩa gì khi

Hình 1: Tỷ lệ tăng trưởng GDP hàng năm của Nhật Bản (%)
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Bảng 2.  GDP bình quân đầu người của Nhật Bản so với 10 quốc gia có GDP bình quân đầu
người cao nhất (USD/người/năm)
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mức sống người dân không được cải thiện (Ngọc
Linh, 2011).

3. Thực trạng nợ công Nhật Bản 

Nhật Bản là thành viên của Tổ chức các nước
phát triển (OECD), nên nợ công được tính theo
chuẩn của Liên Hiệp Quốc. Trong đó, ngoài nợ
chính phủ và nợ được chính phủ bảo lãnh, nợ công
còn gồm nợ chính quyền địa phương, nợ của các
công ty nhà nước  phi tài chính. Ngoài ra, nợ lương
hưu cũng được tính là khoản nợ của Chính phủ.
Khoản nợ này, thực tế là không nhỏ đối với Nhật
Bản khi tuổi thọ của dân số tăng lên, trong lúc tuổi
về hưu của người lao động Nhật vẫn ở mức 60 tuổi
cũng trở thành một gánh nặng đối với Chính phủ
Nhật.

Trong suốt hai thập niên trước khủng hoảng tài
chính toàn cầu, Nhật Bản luôn ở trong tình trạng
giảm phát. Nền kinh tế tăng trưởng ổn định, mức
sống người dân khá cao, lợi suất trái phiếu chính
phủ thấp cho thấy rủi ro vỡ nợ công thấp. Từ  những
năm 1990, tài chính công của Nhật Bản ngày càng
đi xuống và Nhật Bản trở thành một trong những
quốc gia có vấn đề tài chính đáng lo ngại nhất trong
số các nền kinh tế phát triển (Phạm Thị Thanh Bình,
2011). 

Theo công bố của đồng hồ nợ công thế giới (The
Economist), tính đến ngày 25/2/2015 nợ công của
Nhật Bản ở mức 12.202.593.442.623 USD. Tỷ lệ nợ
công so với GDP là 250.0%. Tính trung bình mỗi
người dân Nhật Bản gánh chịu 97.456,59 USD (dân
số Nhật Bản là 125,240,983 người). Nguy cơ khủng

hoảng nợ công ở Nhật Bản còn cao hơn cả Bồ Đào
Nha, Ireland, Tây Ban Nha và chỉ đứng sau Hy Lạp. 

Nợ công của Nhật Bản chỉ thực sự bộc phát khi
kinh tế toàn cầu chìm sâu vào cuộc khủng hoảng tài
chính. Sau khi vượt 100% GDP vào năm 1997, nợ
công Nhật Bản đã tăng lên đều đặn. Chỉ tính riêng
năm 2010, nợ công Nhật Bản đã lên tới 44 nghìn tỷ
Yên (khoảng 468 tỷ USD) và cũng là lần đầu tiên nợ
công vượt nguồn thu từ thuế (tương đương 37 nghìn
tỷ Yên) và năm 2011 vượt qua 200% GDP. Năm
2013, nợ công Nhật Bản đạt mức 227,20% GDP,
mức cao nhất mọi thời kỳ. 

Năm 2014 nợ công Nhật bản tiếp tục tăng ở mức
12.257.642.349.727 USD, chiếm 246.3% GDP
(Phạm Thị Thanh Bình, 2011). Theo cảnh báo của
Ngân hàng thanh toán quốc tế (BIS), đến năm 2050,
nếu tăng trưởng kinh tế không bù đắp được chi phí
đi vay tăng, chi tiêu của chính phủ tiếp tục không
được kiểm soát, nợ công của Nhật Bản có thể lên
600% GDP (Gafin.vn, 2013).

Đặc biệt, trong điều kiện xu hướng lãi suất trái
phiếu trên thế giới tăng, các ngân hàng giảm quy mô
chương trình mua trái phiếu chính phủ và sẽ ngừng
hoàn toàn vào năm tới. Đây là tín hiệu cho thấy chi
phí đi vay của các chính phủ sẽ tăng và các chi tiêu
liên quan đến vấn đề chăm sóc y tế và hưu trí sẽ làm
tăng gánh nặng nợ công của các quốc gia, trong đó
có nước Nhật.

So với các thành viên các nước công nghiệp
(OECD) với mức nợ công trung bình là 111% GDP,
Nhật Bản có nợ công gấp đôi và tiếp tục tăng trong
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những năm tới như phần trên đã đề cập. Trong lúc
nguồn trả nợ chủ yếu từ số thu ngân sách thì gặp
những trở ngại rất lớn do chính sách giảm thuế và tỷ
lệ chi phí đầu tư cao tác động đến số thu ngân sách.
Tính trung bình, để thu được 100 Yên tiền thuế,
Nhật Bản phải chi tiêu 200 Yên. Thâm hụt tài chính
gia tăng bởi Chính phủ Nhật bán các khoản nợ cũ để
đầu tư mới, khiến nợ mới tiếp tục  tăng lên (Whalen,
2014).

4. Nguyên nhân gia tăng nợ công Nhật Bản 

Thâm hụt ngân sách hàng năm của Nhật Bản là
gần 10% GDP, cao hơn so với bất kỳ quốc gia nào
thuộc khu vực đồng Euro. Điều này cộng với tình
trạng kinh tế trì trệ tạo nên tỷ lệ nợ/GDP tăng 10%
hàng năm. Tỷ lệ nợ công ròng (sau khi đã trừ đi
những khoản như quỹ lương hưu) của Nhật Bản đã
tăng gấp 10 lần và lên tới 125% GDP sau gần hai
thập kỷ vừa qua. Cùng với đó, tác động của cuộc
khủng hoảng tài chính tiền tệ và những nỗ lực khôi
phục kinh tế sau thảm họa động đất và sóng thần đã
tiếp tục làm gia tăng số nợ công của Nhật Bản. Tuy
nhiên, nợ công Nhật Bản tăng cao xuất phát gồm
những nguyên nhân cụ thể:

4.1. Tăng chi tiêu công để kích thích phát triển
kinh tế

Giải pháp truyền thống Chính phủ Nhật Bản
thường sử dụng để khắc phục tình trạng khủng
hoảng chu kỳ trong hai thập kỷ vừa qua là ngân sách
bổ sung hoặc các chương trình kích thích kinh tế
trọn gói nhằm kích cầu trong nước thông qua việc
mở rộng các công trình công cộng. Nhật Bản là
quốc gia có những gói kích cầu lớn nhất cả về tổng
giá trị cũng như tỷ lệ trên GDP (tổng giá trị là 774
tỷ USD, chiếm 16,4% GDP). Để cứu nền kinh tế,
Nhật Bản tiếp tục rót vốn vào thị trường. Không ít
chuyên gia cảnh báo biện pháp kích thích kinh tế
này chỉ khiến nợ công của Nhật Bản tiếp tục phình
to và sẽ đẩy chế độ phúc lợi xã hội và chế độ tài
chính của Nhật Bản vào con đường sụp đổ (Trần Thị
Vân Anh, 2013).

4.2. Đồng Yên có xu hướng tăng giá mạnh

Trong lúc tăng trưởng kinh tế chậm, lợi nhuận
sản xuất bị thu hẹp,  ngân sách thu không đủ bù chi
thì tỷ giá đồng Yên có xu hướng tăng mạnh. Theo
dự báo, đồng Yên sẽ tiếp tục tăng tới 16% lên
khoảng 90 Yên/USD trong năm 2014, so với mức
104,8 Yên/USD trước đó. Việc đồng Yên tăng giá
mạnh trở lại càng khiến cho dòng vốn đầu tư chảy

ra khỏi Nhật Bản, xuất khẩu giảm dẫn đến tốc độ
phục hồi kinh tế của Nhật Bản giảm dần. Việc chi
tiêu thiếu hiệu quả nguồn vốn lớn trong suốt hơn 2
thập kỷ qua cùng với nguồn thu ngân sách sụt giảm
làm cho nợ công Nhật Bản ngày càng tăng (Trung
Nghĩa, 2014).

4.3. Tiết kiệm nội địa giảm sút 

Tiết kiệm nội địa từng là một kênh cung tiền
truyền thống của Nhật Bản với tỷ lệ tiết kiệm dân cư
cao nhất trong những nước công nghiệp phát triển.
Nhưng người dân Nhật Bản càng ngày càng có xu
hướng giảm tiết kiệm (từ mức 15% thu nhập sau
thuế vào thập niên 1980 xuống còn khoảng 2% vào
năm 2009), gây ảnh hưởng trực tiếp tới thâm hụt
ngân sách. Xu hướng này có thể tiếp tục như là một
kết quả của sự lão hóa dân số và các lực lượng khác.
Với tỷ lệ hộ gia đình tiết kiệm giảm, người tiêu dùng
Nhật Bản không còn cả tài trợ thâm hụt ngân sách. 

Mặt khác, số dư tài khoản vãng lai khá cao của
Nhật Bản cũng có xu hướng giảm dần (từ 5% GDP
trong năm 2007, giảm xuống 1% GDP năm 2012)
(Trần Quang Minh, 2013). Không còn sự hỗ trợ
thặng dư tài khoản vãng lai cũng khiến nguồn trả nợ
của Nhật Bản ngày càng giảm trầm trọng. 

4.4. Thâm hụt ngân sách ngày càng tăng

Từ năm 2004-2014, ngân sách Nhật bản liên tục
thâm hụt và luôn ở mức báo động, lần lượt là -6,4%
GDP (2010); -9,7% GDP (2011); -9% GDP(2012);
-9,2% GDP (2013). Dự kiến năm 2014 thâm hụt -
7,6% GDP. Các cân đối tài chính của chính phủ
Nhật Bản bao gồm ngân sách của chính quyền địa
phương cũng như ngân sách của chính phủ quốc gia.
Ngân sách cũng bao gồm các quỹ an sinh xã hội.
Trong khi đó, chi phí dành cho an sinh xã hội luôn
luôn bội chi. Nhật Bản đã phải đối mặt với thâm hụt
ngân sách trong một thời gian dài và điều này đã
làm cho Nhật Bản phải đối mặt với cuộc khủng
hoảng nợ. Về cơ bản, thâm hụt ngân sách Nhật Bản
là thâm hụt cơ cấu. Sau khi nền kinh tế bong bóng
sụp đổ, cân đối ngân sách của Nhật Bản đã giảm ở
mức báo động. 

Thâm hụt ngân sách liên tục là nguyên nhân đẩy
tỷ lệ nợ công của Nhật Bản lên mức cao hơn, điều
này hàm ý rằng chi phí trả nợ ngày càng tăng và do
đó khiến cho thâm hụt ngân sách ngày càng lớn.
Thâm hụt ngân sách tăng do nhiều nguyên nhân
nhưng chủ yếu là do chi phí an sinh và phúc lợi xã
hội quá lớn. Nhật Bản hiện là nước có tuổi thọ trung
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Bảng 3. Ngân sách Nhật Bản 1960-2014
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Nguồn: Trading Economics (2014)

bình cao nhất thế giới (83 tuổi) với gần 25% trong
tổng số 127 triệu dân ở độ tuổi trên 65 và dự báo đến
năm 2060, người già có thể chiếm tới 40% dân số. 

Bên cạnh đó, còn có nguyên nhân do thu ngân
sách liên tục giảm (chủ yếu thu từ thuế thấp). Để đối
phó với tình trạng giảm phát trong hai thập kỷ vừa
qua, Chính phủ Nhật Bản đã liên tiếp điều chỉnh và
giảm thuế để kích thích sản xuất và tiêu dùng. Chính
phủ Nhật Bản cho rằng duy trì mức thuế thấp để
kích thích kinh tế tăng trưởng nhằm mục tiêu để gia
tăng thu ngân sách. Hiện mức thuế doanh thu của
Nhật Bản là 5% (mức thấp nhất trong số các nước
công nghiệp hóa) và nguồn thu từ thuế của Nhật
Bản hiện chỉ ở mức 17% GDP - mức thấp nhất
trong các thành viên OECD. 

Mặt khác, chính sách lãi suất thấp cũng tác động
xấu đến thâm hụt ngân sách. Lãi suất thấp giúp các
doanh nghiệp dễ dàng tiếp cận nguồn vốn để mở
rộng sản xuất kinh doanh nhưng lại khiến người dân
Nhật Bản chuộng nắm giữ tiền mặt hơn là đầu tư
vào trái phiếu hay chứng khoán. Hệ quả là ngân
hàng thiếu tiền mặt và không thể cho vay đối với tư
nhân, làm cho hoạt động đầu tư tư nhân của Nhật
Bản trì trệ trong nhiều năm, kìm hãm sự tăng trưởng
kinh tế. 

4.5. Liên tục phát hành trái phiếu

Để lấy tiền trang trải chi phí an sinh xã hội và để
bù đắp thâm hụt ngân sách. chính phủ Nhật Bản liên
tục tăng khối lượng phát hành trái phiếu. Đây cũng
là nguyên nhân khiến nợ công Nhật Bản liên tục
tăng. Từ năm 2000, lượng phát hành trái phiếu
chính phủ Nhật Bản đã vượt qua Mỹ, trở thành nước
phát hành trái phiếu lớn nhất toàn cầu. Dư nợ của
Nhật Bản (trong đó có trái phiếu chính phủ và hối
phiếu tài chính) vượt quá mức 900.000 tỷ Yên. 

Trong kế hoạch tài khóa năm 2012, Chính phủ
Nhật Bản đặt mục tiêu phát hành 44.000 tỷ Yên trái

phiếu. Năm tài khóa 2013, Nhật tiếp tục phát hành
công trái mới để tài trợ cho 46% ngân sách. Lượng
phát hành trái phiếu tăng làm cho nợ công của Nhật
Bản cũng tăng nhanh cùng với nạn giảm phát và nhu
cầu tiêu thụ nội địa yếu ớt đang cản trở đà phục hồi
của nền kinh tế Nhật Bản.

5. Vì sao khủng hoảng nợ công của Nhật Bản
chưa xảy ra? 

Như phần trên đã đề cập, nợ công Nhật Bản đứng
đầu các quốc gia  nhưng  khủng hoảng chưa xảy ra.
Nhiều nhà nghiên cứu, nhà quản lý kinh tế đã và
đang tìm hiểu nguyên nhân sâu xa của vấn đề này.
Tuy nhiên, có thể khái quát một số nguyên nhân chủ
yếu như sau: 

5.1. Phần lớn nợ công trong tay các nhà đầu tư
nội địa

So với các nước khu vực Eurozone, phần lớn nợ
công của Nhật Bản (khoảng 95%) nằm trong tay các
nhà đầu tư nội địa nên tránh được tác động bất lợi từ
những biến động thất thường của thị trường tài
chính thế giới. Tỷ lệ nợ công/GDP cao nhưng chỉ số
hiệu quả vốn đầu tư ICOR (hệ số sinh lời từ đồng
vốn đầu tư) của Nhật Bản chỉ vào khoảng 3,0 nên
năng lực trả nợ cũng cao. 

Nợ công Nhật Bản chủ yếu là các khoản nợ trong
nước, nợ nội bộ, trong khi phần lớn các nước khác
vay nợ của các nước nên bị động và phụ thuộc vào
bên ngoài. Đây là yếu tố tạo nên lợi thế và giúp Nhật
Bản không rơi vào khủng hoảng vỡ nợ như một số
nước. 

Bên cạnh đó, Nhật Bản đặt mục tiêu quản lý nợ
công lên hàng đầu, xây dựng các chính sách tăng
cường khả năng trả nợ, kiểm soát việc trả nợ và
minh bạch hóa nợ công. Các cơ quan Văn phòng nợ
Chính phủ, Bộ Tài chính và Ngân hàng Trung ương
Nhật Bản phối hợp chặt chẽ quản lý nợ công và các
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Nguồn: Bộ Tài chính Nhật Bản (2014)
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hoạt động liên quan làm giảm bớt áp lực nợ.

5.2. Dùng ngân sách bù đắp thâm hụt tài chính
công

Nhật Bản dùng ngân sách để tài trợ cho thâm hụt
của khu vực tài chính công trong khi một số nước
như Argentina (vỡ nợ năm 2001) và Hy Lạp (vỡ nợ
năm 2012) phụ thuộc vào dòng vốn nước ngoài để
trả nợ chính phủ và chi trả các yêu cầu tài chính
trong nước. Để trả nợ, Chính phủ Nhật Bản đã nâng
các khoản vay, thường xuyên phát hành trái phiếu
và chứng khoán ngắn hạn nhằm tài trợ cho các
khoản thâm hụt ngân sách. 

Hơn nữa, Nhật Bản quan tâm nhiều đến việc ổn
định nền kinh tế, trả nợ nhưng không gây áp lực cho
nền kinh tế và đặt gánh nặng lên người dân. Có
nghĩa là trả nợ nhưng không làm đất nước và các
công ty suy yếu, không làm người dân giảm thu
nhập. Vì vậy người dân Nhật vẫn có thu nhập cao
(xem bảng 3).  

5.3. Áp lực trả nợ không cao

Lợi tức trái phiếu Nhật Bản rất thấp nên áp lực trả
nợ không cao. Đây là điểm khác biệt tích cực duy
nhất hiện nay mà chính phủ Nhật Bản có ưu thế. Cụ
thể, lợi tức trái phiếu Nhật Bản chỉ ở mức cao nhất
là 1,4% trong khi Hy Lạp ở ngưỡng 8%. Người dân
Nhật Bản vẫn chọn sở hữu trái phiếu với lợi tức
giảm giá thấp hơn so với  việc  nộp thuế các dịch vụ
khác. Họ vẫn thích dùng tiền để mua trái phiếu
chính phủ hơn đóng thuế cao hơn để trợ cấp cho
chương trình xã hội và chuyển dần sang đầu tư vào
trái phiếu thay vì gửi tiết kiệm do lãi suất tiết kiệm
kém hấp dẫn. Nhờ vậy, chính phủ Nhật vẫn có một
khoản tiền không nhỏ làm giảm bớt nguy cơ nợ
công. 

Dự trữ ngoại tệ của Nhật Bản cũng ở mức rất cao,
khoảng 1.046,873 tỷ USD (theo thông báo của Bộ
Tài chính Nhật Bản tháng 5/2011) và Nhật Bản vẫn
là nước chủ nợ lớn nhất thế giới, khi sở hữu tới
253.000 tỷ Yên (khoảng 3.300 tỷ USD) tài sản nước
ngoài. Như vậy, khả năng xảy ra khủng hoảng nợ
công tại Nhật Bản là không quá cao. Có thể đánh giá
tính hiệu quả của một số biện pháp mà Chính phủ
Nhật Bản đã tiến hành để giải quyết vấn đề nợ, cụ
thể như sau: 

5.3.1. Tăng thuế

Từ năm 2012, Chính phủ Nhật Bản đã bắt đầu lộ
trình tăng một số loại thuế cơ bản như thuế thu nhập
cá nhân, thuế thu nhập doanh nghiệp... Bên cạnh

tăng thuế, việc cắt giảm thêm 10% chi tiêu chính
sách trong tài khóa năm 2012 giúp Chính phủ Nhật
Bản có thêm 1.200 tỷ Yên nhằm bảo đảm tài chính
để trang trải các chi phí phúc lợi. Điều này sẽ tạo ra
những điều chỉnh cần thiết để giúp giảm bớt nợ
công. Tuy nhiên, việc tăng thuế nhằm cân bằng cán
cân nợ công, Chính phủ cũng rất cân nhắc sau 17
năm kể từ  năm 1997 đến nay và nâng ở một tỷ lệ
vừa phải với nhiều giai đoạn.

5.3.2. Giảm bớt gánh nặng cho hệ thống an sinh
xã hội

Với tỷ lệ người già cao như hiện nay Chính phủ
Nhật Bản đang cân nhắc nâng độ tuổi nghỉ hưu lên
65 tuổi vào năm 2025 để giảm bớt gánh nặng an
sinh xã hội. Tuy nhiên, Chính phủ Nhật Bản vẫn cần
xem xét cắt giảm các mức trợ cấp trong tương lai,
tăng mức đóng tiền phí bảo hiểm y tế nhà nước...
cũng như tiến hành cải cách toàn diện hệ thống an
sinh xã hội để giảm chi. Ngoài ra, Chính phủ Nhật
Bản sẽ phải khuyến khích thực hiện các chương
trình tái tuyển dụng nhân viên nghỉ hưu để có thể
khắc phục vấn đề thiếu hụt nhân lực ở tuổi lao động. 

5.3.3. Ổn định tài chính, giảm thâm hụt ngân
sách

Mục tiêu bình ổn tài chính được Chính phủ Nhật
Bản đưa ra nhằm ổn định tỷ trọng tăng trưởng nợ.
Chiến lược “ổn định tài chính” sẽ được trợ giúp với
cơ chế chia sẻ thâm hụt ngân sách giữa ngân sách
trung ương và ngân sách địa phương từ năm 2013.
Kế hoạch đặt ra là cắt giảm một nửa thâm hụt ngân
sách vào năm 2015 và đạt được mức thặng dư ngân
sách từ năm 2019. Về dài hạn, cán cân ngân sách
của cả chính quyền trung ương và địa phương của
Nhật Bản sẽ trở lại trạng thái thặng dư vào năm tài
khóa 2020 (Trần Thị Vân Anh, 2013).

6. Kết luận và hàm ý chính sách đối với Việt
Nam

Mặc dù tỷ lệ nợ công của Nhật Bản cao nhất thế
giới nhưng cho tới thời điểm hiện nay vẫn chưa
thành hiểm họa do những ưu thế của nền kinh tế
Nhật Bản như đã phân tích ở trên, nhất là nguồn thu
từ trái phiếu dồi dào và lợi nhuận thấp, tỷ lệ dự trữ
ngoại tệ và tỷ lệ tiết kiệm vẫn cao. Mặt khác, Nhật
Bản vẫn là chủ nợ lớn nhất thế giới, tiềm lực tài sản
công rất lớn, cao gấp nhiều lần nợ công. Nếu cần,
Nhật Bản sẵn sàng xử lý các khoản đầu tư và tài sản
quốc gia để tránh vỡ nợ. Một quốc gia giàu có và
không mắc nợ phải được thể hiện bằng giá trị tài sản



88Số 213(II) tháng 3/2015

quốc gia hoặc còn gọi là tổng tài sản quốc gia
(GNW).  

Tổng tài sản quốc gia được tính toán trên cơ sở
tổng giá trị của tổng tài sản trừ đi các khoản nợ của
một quốc gia đó ở một thời điểm nhất định để có
được khoản tài sản ròng. Đây là một chỉ số quan
trọng để đánh giá tiềm lực và khả năng của một
quốc gia đối với nợ công. Trong khi đó, Nhật Bản
có giá trị tài sản ròng lớn thứ hai thế giới (chỉ sau
Hoa Kỳ). 

Điều quan trọng nhất là Chính phủ Nhật Bản đã
chủ động kiểm soát tình hình, tăng cường quản lý và
minh bạch hóa nợ công, điều phối nhịp nhàng nền
kinh tế cùng với thực thi các chính sách tài khóa linh
hoạt. Thành công của Nhật Bản trong việc vay nợ và
kiểm soát nợ công trên đây có thể là một bài học rất
có ý nghĩa cho các quốc gia, trong đó có Việt Nam.

Theo các số liệu thống kê, Việt Nam vẫn nằm
trong nhóm các nước có mức nợ công trung bình
của thế giới. Tính đến ngày 20/3/2015, tổng số nợ
công của Việt Nam đạt mức 88,170,491,803 USD,
tỷ lệ nợ công so với GDP là 46.7%. Trung bình mỗi
người dân gánh chịu: 970.36 USD nợ (The Econo-
mist, 2015).

Nợ công Việt Nam chưa đến mức trầm trọng. Tuy
nhiên, so với Nhật  Bản nền kinh tế đứng thứ 3 Thế
giới, Việt Nam vẫn là nước nghèo đang ở ngưỡng
đầu của các nước có mức thu nhập trung bình.
Trong lúc đó, cùng với  những hạn chế trong quản
lý, điều hành, mô hình tăng trưởng và cơ cấu kinh tế
chậm được  đổi mới, kết cấu cơ sở hạ tầng của nền
kinh tế còn nhiều bất cập, yếu kém  làm cho nước ta
luôn phải đối mặt với tình trạng kinh tế vĩ mô không
vững chắc và  nguy cơ  khủng hoảng nợ công  bùng
phát nếu không có những biện pháp phù hợp. Từ
kinh nghiệm quản lý nợ công của Nhật Bản, Việt
Nam có thể thực hiện một số giải pháp như sau: 

6.1. Tăng cường cơ chế kiểm soát tài khóa và
các khoản vay chặt chẽ 

Cần xây dựng kế hoạch vay nợ phải gắn chặt với
kế hoạch trả nợ, tính toán kỹ các kịch bản rủi ro có
thể xảy ra để đảm bảo năng lực trả nợ của Chính
phủ. Việc huy động các nguồn vốn vay nợ trong
nước và vay nợ nước ngoài là tất yếu nhưng cần
phải tuân thủ nguyên tắc hiệu quả, kiểm soát chặt
chẽ và gắn liền với minh bạch hóa các khoản vay.
Tăng cường phối hợp chính sách kinh tế vĩ mô, nhất
là chính sách tài khóa và chính sách tiền tệ. Cần chủ

động đề phòng khủng hoảng nợ công, duy trì mức
nợ công hợp lý dưới ngưỡng an toàn để góp phần
thúc đẩy tăng trưởng kinh tế.

6.2. Tăng cường quản lý đầu tư công

Cần giảm đầu tư công một cách tràn lan và kém
hiệu quả. Tiếp tục mở rộng nguồn vốn huy động, tập
trung cho ngân sách nhà nước đáp ứng nhu cầu mở
rộng đầu tư công những lĩnh vực tối cần thiết. Tuy
nhiên, cùng với đó cần loại bỏ các doanh nghiệp
Nhà nước vì mục tiêu lợi nhuận hoặc phi lợi nhuận
nhưng hoạt động không hiệu quả. Đi đôi với thúc
đẩy cổ phần hóa doanh nghiệp, Nhà nước cần nâng
cao năng lực cạnh tranh của các doanh nghiệp trong
nước. Đảm bảo nền kinh tế tăng trưởng cao và duy
trì lạm phát ở mức thấp. Thu gọn bộ máy chính
quyền và nâng cao năng suất hoạt động của viên
chức nhà nước. Không để bất kỳ một lĩnh vực kinh
tế nào phát triển “quá nóng”, hoặc đầu tư “quá sức”
buộc Chính phủ phải giải cứu khi xảy ra khủng
hoảng nhằm tránh nguy cơ đổ vỡ nền kinh tế. Giải
quyết quốc nạn tham nhũng cùng với thực hiện các
giải pháp tích cực và hiệu quả để giải quyết khối
lượng nợ xấu đang tồn đọng hiện nay. 

6.3. Đổi mới chính sách quản trị nợ công và
quản trị ngân sách quốc gia

Cùng với tổ chức lại cơ quan quản lý nợ công, đổi
mới công tác quản trị nợ công theo hướng minh
bạch, công khai. Đưa nợ vay ra khỏi cân đối ngân
sách hàng năm. Đồng thời đưa vào cân đối ngân
sách các nội dung có tính chất ngân sách mà hiện
nay đang để ngoài cân đối ngân sách nhằm bao quát
đầy đủ nguồn thu và nội dung chi ngân sách. Thực
hiện kiểm toán nợ công gắn với kiểm toán ngân sách
quốc gia. Cần tiếp tục kiểm soát chặt chẽ việc cấp
và quản lý bảo lãnh Chính phủ, chỉ xem xét cấp bảo
lãnh đối với các dự án cấp bách, công trình trọng
điểm quốc gia. Việc sử dụng tồn dư kho bạc đối với
các khoản thu từ vay nợ phải đưa vào thu giảm chi
trả lãi vay.  Giảm thiểu lệnh chi tiền, chỉ áp dụng đối
với trường hợp cá biệt liên quan đến an ninh quốc
gia, còn lại phải qua kiểm soát của hệ thống Kho bạc
Nhà nước. Cần nghiên cứu, linh hoạt trong việc vay,
trả nợ vay; huy động tiền tồn quỹ ngoài ngân sách
của Nhà nước. Tạo sự liên thông trong việc sử dụng
các quỹ ngoài ngân sách với điều hành ngân sách. 

6.4. Hoàn thiện hệ thống pháp luật liên quan
đến nợ công

Thống nhất quan điểm về nợ công, tránh tình
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trạng nhìn nhận nợ công lạc quan, lúc nào cũng đặt
nợ công vào tầm “trong chuẩn”, trong khi thực tế nợ
đã ngoài chuẩn. Chính phủ nên thành lập văn phòng
quản lý nợ công, chịu trách nhiệm xây dựng chiến
lược, kế hoạch, lộ trình vay, trả nợ hợp lý để giải
quyết mức nợ công đang ngày càng tăng. Đồng thời,
Chính phủ nên kích cầu tiêu dùng, làm cho người
dân tin vào sự phát triển ổn định về kinh tế lẫn chính
trị, tạo thêm nhiều công ăn việc làm, tăng thu nhập
sẽ tăng tiêu dùng từ đó nhu cầu sản xuất hàng hóa
sẽ tăng lên, thúc đẩy phát triển các doanh nghiệp và
nền kinh tế, tạo điều kiện tăng thu ngân sách Nhà
nước. Tạo hành lang, môi trường cạnh tranh bình
đẳng. Lành mạnh hóa hoạt động của hệ thống ngân

hàng, quản lý nợ xấu, tăng cường quản lý rủi ro. 

Bên cạnh đó, từ kinh nghiệm của Nhật Bản, cùng

với thực hiện chính sách kinh tế và tài khóa linh

hoạt, việc phát hành trái phiếu nên dành tỷ lệ ưu tiên

cho trái phiếu nội địa để tránh được tác động bất lợi

từ những biến động thất thường của thị trường tài

chính thế giới. Nâng cao chỉ số hiệu quả vốn đầu tư

ICOR (hệ số sinh lời từ đồng vốn đầu tư của Nhật

Bản chỉ vào khoảng 3,0) nhằm tạo khả năng trả nợ

không quá khó khăn. Mặt khác, cần nâng mức dự

trữ ngoại tệ và tăng cường nguồn tiền tiết kiệm  dân

cư để tạo ưu thế  đối với nền kinh tế và tránh để  xảy

ra khủng hoảng nợ công.r
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