

PHẦN MỞ ĐẦU



1. Tính cấp thiết và ý nghĩa của đề tài luận án

Trong một số năm gần đây, kể từ 2008 cuộc khủng hoảng tài chính thế giới nối tiếp bởi khủng hoảng nợ công ở các nền kinh tế, chủ yếu là ở một số nước thuộc OECD, là các quốc gia vốn được coi là có thông lệ quản lý nợ tốt và có “kỷ luật tài chính” tốt hơn các nước đang và kém phát triển. Khủng hoảng nợ công đã tác động vô cùng nghiêm trọng tới một số nền kinh tế, như Ai Len, Hy Lạp, Tây Ban Nha và Bồ Đào Nha. Ngay bản thân nước Mỹ cũng từng gặp không ít vấn đề liên quan đến sự bền vững của nợ công, như những thảo luận vào các năm 2012 - 2013 về sự bế tắc chủ yếu trong việc giải quyết mối quan hệ ngân sách - nợ công - đảm bảo ổn định hệ thống tài chính trong nước, an toàn, tính bền vững nợ công và an ninh tài chính quốc gia. 
Mặc dù vấn đề an toàn nợ công nói chung và mối quan hệ giữa nợ công với các biến số kinh tế vĩ mô như: tiêu dùng và đầu tư; thâm hụt ngân sách; lãi suất, tỷ giá hối đoái, lạm phát; các cán cân vãng lai, cán cân vốn; cán cân thanh toán không phải là vấn đề mới, song những cuộc khủng hoảng nợ công và những diễn biến gần đây về tình hình nợ công, nợ nước ngoài của quốc gia trên toàn cầu đã và đang “làm mới lại” các chủ đề nghiên cứu về tính an toàn và bền vững nợ công, nợ của chính phủ. Với thực tế là các chính phủ, khu vực công ở tất cả các nước đều là những bên tham gia có tầm quan trọng cả về quy mô cũng như về mặt định hướng đối với thị trường tài chính thì việc đảm bảo an toàn nợ công luôn là vấn đề hệ trọng. 
Với việc vượt ngưỡng quốc gia có thu nhập trung bình, Việt Nam đang dần phải tiếp cận với các nguồn vốn với điều kiện kém ưu đãi hơn và tiến tới theo điều kiện và thông lệ trên thị trường. Điều này đặt ra những vấn đề cần nghiên cứu trong hoạt động vay nợ của chính phủ nói chung và hoạt động vay nợ, viện trợ nước ngoài nói riêng, trong đó cần đặc biệt chú trọng giải quyết được câu hỏi về mối quan hệ động và có tác động qua lại giữa các biến số vĩ mô: thâm hụt ngân sách - nợ công/nợ nước ngoài - tăng trưởng - lãi suất - lạm phát - các cân bằng kinh tế đối ngoại trong điều kiện cụ thể của nước ta để từ đó có những định hướng và hành động quản lý phù hợp và hướng tới quản lý nợ công an toàn, bền vững. Trong bối cảnh đó, nghiên cứu sinh lựa chọn đề tài: Nợ công bền vững: kinh nghiệm quốc tế và một số gợi ý đối với Việt Nam làm chủ đề nghiên cứu của Luận án tiến sỹ chuyên ngành Kinh tế quốc tế.


2. Mục đích và nhiệm vụ nghiên cứu


2.1. Mục đích nghiên cứu 



Trên cơ sở đánh giá tình hình nghiên cứu cả về lý thuyết và thực tiễn về vấn đề bền vững nợ công; lịch sử các cuộc khủng hoảng tài chính và khủng hoảng tài chính và khủng hoảng nợ trên thế giới và vấn đề đặt ra đối với tính bền vững nợ công của Việt Nam, Luận án rút ra những bài học kinh nghiệm chỉ ra những vấn đề đối với nợ công và quản lý nợ công ở Việt Nam để từ đó đưa ra các khuyến nghị nhằm đảm bảo nợ công an toàn, bền vững; hạn chế và ngăn ngừa các nguy cơ mất an toàn nợ, ảnh hưởng nghiêm trọng đến phát triển ổn định, bền vững kinh tế trong trung và dài hạn.


2.2. Câu hỏi nghiên cứu


Với đề tài nghiên cứu và mục đích nghiên cứu đó, Luận án hướng đến trả lời một số vấn đề chủ yếu sau đây:


Đánh giá bền vững nợ công trong khuôn khổ nào và đâu là những yếu tố kinh tế vĩ mô tác động đến xu hướng nợ công và tính bền vững nợ công? Công tác quản lý nợ công có tác động thế nào đến bền vững nợ? 



Các cuộc khủng hoảng tài chính cả ở quy mô rộng và các cuộc khủng hoảng nợ công có cho chúng ta bài học nào hay không về quản lý nợ công bền vững? Đâu là những kinh nghiệm tốt trên thế giới trong quản lý nợ công hiệu quả nhằm đảm bảo bền vững?



Nguồn gốc của nợ công ở Việt Nam, thực trạng tình hình nợ công hiện nay ở nước ta và các vấn đề đặt ra; liệu có thể có các khuyến nghị để đảm bảo nợ công của Việt Nam an toàn, bền vững, tránh nguy cơ gặp phải một cuộc khủng hoảng nợ có thể có.


2.3. Nhiệm vụ nghiên cứu


Để có thể giải quyết thấu đáo các câu hỏi nghiên cứu nêu trên, Luận án có nhiệm vụ:


- Luận giải những yếu tố tác động đến sự bền vững, an toàn nợ công trong mối quan hệ động ảnh hưởng đến bền vững nợ công.  


- Tổng hợp nguyên nhân, bài học kinh nghiệm từ một số cuộc khủng hoảng nợ và khủng hoảng tài chính có tác động dẫn đến khủng hoảng nợ; kinh nghiệm từ thực tiễn quản lý nợ của các quốc gia trên thế giới.  


- Đánh giá nguyên nhân, diễn biến và tình hình nợ công của Việt Nam; những vấn đề đặt ra đối với nợ công hiện nay và những rủi ro có thể có tác động đến bền vững nợ công của Việt Nam trong trung và dài hạn. 


- Gợi ý chính sách nhằm đảm bảo nợ công an toàn, bền vững trong trung và dài hạn ở Việt Nam. 



3. Đối tượng và phạm vi nghiên cứu



3.1. Đối tượng nghiên cứu



Đối tượng nghiên cứu của Luận án là (1) Khuôn khổ lý thuyết về các vấn đề nợ công và tính bền vững của nợ công, (2) kinh nghiệm quốc tế về nợ công và quản lý nợ công bền vững, (3) thực trạng nợ công của Việt Nam trong điều kiện cụ thể của nền kinh tế và dự báo xu hướng nợ công trong trung và dài hạn, (4) đối chiếu khuôn khổ lý thuyết, kinh nghiệm quốc tế và thực trạng cũng như xu hướng của nợ công Việt Nam.


3.2. Phạm vi nghiên cứu


Phạm vi về thời gian: Đối với Việt Nam, Luận án giới hạn thời gian nghiên cứu về quản lý nợ công của Việt Nam trong khoảng thời gian từ năm 1993 đến nay và dự báo xu hướng trong trung hạn (2020) và dài hạn hơn (đến 2030). Đối với kinh nghiệm quốc tế: lựa chọn thời gian nghiên cứu phù hợp, đảm bảo tính so sánh và luận giải được vấn đề nghiên cứu.


Phạm vi không gian: Đối với khuôn khổ lý thuyết: không xác định không gian nghiên cứu; đánh giá các khuôn  khổ/trường phái lý thuyết về nợ - thâm hụt ngân sách - đầu tư - tiêu dùng và các chỉ số kinh tế vĩ mô khác. Đối với kinh nghiệm quốc tế: lựa chọn một số quốc gia, theo nhóm vấn đề nghiên cứu, trong đó phân thành các nhóm: các quốc gia đã gặp khủng hoảng tài chính và khủng hoảng nợ công giai đoạn 1980, những năm 1990 và giai đoạn vừa qua; kinh nghiệm quản lý nợ công ở một số nước, gồm cả các nước phát triển với thông lệ quản lý nợ tốt và các nước đang phát triển. Đối với Việt Nam: nợ công của Việt Nam và một số biến số kinh tế vĩ mô có liên quan. 


4. Phương pháp nghiên cứu 



4.1. Phương pháp định tính:  sử dụng các phương pháp kế thừa; phương pháp thống kê, so sánh, phân tích, tổng hợp; phương pháp nghiên cứu tình huống.



4.2. Phương pháp định lượng: sử dụng công cụ phân tích dự báo DSA (Debt Sustainability Analysis)



5. Những đóng góp mới của luận án



Luận án có một số đóng góp về lý luận và thực tiễn như sau:



5.1. Những đóng góp về lý luận


- Luận án tổng hợp các trường phái lý thuyết cũng như phương pháp đánh giá về an toàn, bền vững nợ công thông qua tổng hợp các nghiên  


- Luận án chỉ ra rằng:


+ Nợ công là lĩnh vực nghiên cứu rộng, gắn bó mật thiết với nghiên cứu kinh tế vĩ mô với trọng tâm là mối quan hệ với ngân sách nhà nước, các chỉ tiêu kinh tế vĩ mô chủ yếu.



+ Không có câu trả lời chung về mức an toàn nợ đối với tất cả các nước song có thể xác định được các yếu tố chủ yếu tác động đến an toàn nợ và bền vững nợ công.



+ Câu trả lời cụ thể về mức độ nợ công là một câu trả lời tổng hợp, bao gồm cả yếu tố định lượng về mối quan hệ động giữa các chỉ tiêu kinh tế vĩ mô với ngân sách nhà nước và các chỉ tiêu an toàn nợ và cả với các yếu tố liên quan đến thiết chế tổ chức và chính sách về quản lý nợ công.



5.1. Những đóng góp về thực tiễn


Luận án rút ra một số bài học trong việc đảm bảo nợ công an toàn, bền vững; đồng thời nhận định và gợi ý một số vấn đề chủ yếu trong quản lý nợ công bền vững đối với Việt Nam trước bối cảnh tình hình hiện nay.
CHƯƠNG 1.

TỔNG QUAN TÌNH HÌNH NGHIÊN CỨU

LIÊN QUAN ĐẾN ĐỀ TÀI LUẬN ÁN


Đánh giá tổng quan tình hình nghiên cứu về các vấn đề liên quan đến nợ công, nợ quốc gia, nợ nước ngoài của Chính phủ, nợ nước ngoài của quốc gia; các nghiên cứu trong và ngoài nước về nợ công và bền vững nợ công cũng như khuôn khổ đánh giá công tác quản lý nợ công được chấp nhận phổ biến hiện nay.


1.1 Nội dung tổng quan 


1.1.1 Về sự hình thành nợ công và mối quan hệ giữa nợ công với các chỉ tiêu kinh tế vĩ mô 



Các nghiên cứu về sự hình thành nợ công không phải là những nghiên cứu mới và có rất nhiều từ những lý thuyết kinh tế học cổ điển đến những nghiên cứu gần đây. Sự thâm hụt ngân sách nhà nước kéo dài là nguyên nhân chính dẫn đến sự tích tụ nợ công. Tuy nhiên, mối quan hệ giữa thâm hụt ngân sách, nợ công và các chỉ tiêu kinh tế vĩ mô là phức tạp, có quan hệ phụ thuộc và tương tác lẫn nhau.



Những nghiên cứu về sự hình thành nợ công chủ yếu tập trung tìm ra mối quan hệ giữa nợ công với các biến số vĩ mô chủ yếu gồm: quan hệ nợ công và thâm hụt ngân sách nhà nước; quan hệ với tăng trưởng kinh tế; tương tác giữa gia tăng nợ công và lãi suất, tỷ giá hối đoái (trong trường hợp đối với vay nước ngoài và; quan hệ với lạm phát với vai trò là yếu tố tác động đến lãi suất thực và tăng trưởng thực.



1.1.2 Về giới hạn an toàn nợ công, vay nợ nước ngoài và khủng hoảng nợ công



Có nhiều nghiên cứu về giới hạn an toàn nợ công song chỉ tập trung giải quyết vấn đề chủ yếu mà các nhà kinh tế học đặt ra và cố gắng trả lời dựa trên các giả định khác nhau về khả năng thu thuế, khả năng cân bằng ngân sách trong dài hạn để từ đó trả lời liệu các quốc gia có thể vay nợ mãi mãi hay không và trong điều kiện nào. Vấn đề này vẫn còn là vấn đề mở để tiếp tục nghiên cứu. Trên thực tế, nợ công bền vững và khả năng duy trì vay nợ mà không làm ảnh hưởng hoặc không khiến các chính phủ phải điều chỉnh lớn về chính sách còn là vẫn đề mở.



Đối với các cuộc khủng hoảng nợ, có lẽ các nghiên cứu có xu hướng lý giải các diễn biến, nguyên nhân của từng cuộc khủng hoảng và dường như các quốc gia ít học được bài học cụ thể nào trong quản lý nợ công bền vững để có các hành động phòng ngừa sớm. Bằng chứng là vẫn diễn ra các cuộc khủng hoảng nợ công trong suốt tiến trình lịch sử trên phạm vi toàn cầu. Khủng hoảng nợ nước ngoài thường là yếu tố “kích hoạt” các cuộc khủng hoảng nợ. Điều này đặc biệt đúng với các nước đang và kém phát triển. 


1.1.3 Về quản lý nợ công



Nhìn chung, có ít nghiên cứu cụ thể về công tác quản lý nợ công và ít có sự quan tâm về yếu tố quản lý trên phương diện tác động đến bền vững và an toàn nợ nói chung và nợ công nói riêng, trong khi quản lý có thể luôn là nguyên nhân sâu sa của các hệ quả về sự mất cân đối trong các chỉ tiêu kinh tế vĩ mô, trong đó có nợ công.


Vấn đề quản lý nợ công chủ yếu được đánh giá thông qua tổng hợp, thống kê các thông lệ tốt. Có lẽ khuôn khổ tổng quan về đánh giá chất lượng công tác quản lý nợ công duy nhất hiện nay do Ngân hàng Thế giới thực hiện dựa trên các chỉ tiêu định tính và định lượng đối với hoạt động quản lý nợ công của các quốc gia như: khung khổ pháp lý, thiết chế quản lý, trình độ quản lý và tính chủ động trong thực hiện nghiệp vụ phòng ngừa rủi ro nợ công. 



1.1.4  Các nghiên cứu liên quan đến nợ công và quản lý nợ công ở Việt Nam



Các nghiên cứu về nợ chính phủ/nợ công ở Việt Nam mới chỉ tập trung vào việc đánh giá cơ chế quản lý, và cũng chủ yếu là đối với cấu phần nợ nước ngoài, công tác nghiên cứu trong nước đối với vấn đề cụ thể về quản lý nợ công bền vững là khá hạn chế. Tuy thời gian gần đây, vấn đề giới hạn nợ công và an toàn nợ công đang được quan tâm nhiều song có thể nói chưa có một luận giải khoa học nào chạm đến những vấn đề cốt lõi của mối quan hệ đầu tư công - nợ công- ngân sách - tăng trưởng - lãi suất - chính sách tiền tệ - chính sách tài khóa, là những mối quan hệ lý thuyết và có tính chi phối đến hoạt động 



1.2 Đánh giá các công trình nghiên cứu



1.2.1 Đánh giá tổng quát các kết quả nghiên cứu của các công trình nghiên cứu về nợ công và quản lý nợ công bền vững



Có rất nhiều nghiên cứu về ngân sách, nợ công, mối quan hệ giữa các yếu tố vĩ mô về nợ công. Về cơ bản, lý thuyết kinh tế về nợ công là tương đối rõ ràng song các nghiên cứu, ngay cả những nghiên cứu khá chuyên biệt về tính bền vững của nợ công cũng chưa xác định được một kết luận rõ ràng về mối quan hệ tổng hòa giữa các yếu tố tác động đến bền vững nợ công. Mặt khác, nợ công bền vững là một phạm trù phức tạp, không chỉ phụ thuộc vào các biến số kinh tế mà còn phụ thuộc vào các biến số định tính về khuôn khổ chính sách và thể chế quản lý. Cho đến nay, chưa có nghiên cứu nào cả ở trên thế giới và đặc biệt là Việt Nam về vấn đề này. Đây là nội dung cần được nghiên cứu và đặc biệt cần thiết trong điều kiện Việt Nam khi nợ công thời gian qua có tốc độ gia tăng cao và đã tiến gần tới ngưỡng được Quốc hội cho phép, cao hơn so với các nước có cùng xếp hạng và trình độ phát triển kinh tế. 

1.2.2 Xác định khoảng trống nghiên cứu



Mặc dù đã có rất nhiều công trình nghiên cứu liên quan đến sự hình thành nợ công, các yếu tố có thể tác động trực tiếp và gián tiếp đối với vấn đề an toàn nợ công song dường như chưa có nghiên cứu nào chỉ ra được hoặc giải thích được toàn diện và căn bản các cuộc khủng hoảng nợ công đã diễn ra trong lịch sử cũng như thời gian qua. Mối quan hệ nợ công - thâm hụt ngân sách và các yếu tố kinh tế vĩ mô khác dường như chưa rõ ràng và chưa có bài học nào được rút ra đầy đủ để các quốc gia có một “kim chỉ nam” cho công tác quản lý nợ công và đảm bảo bền vững nợ công. Không nghiên cứu nào chỉ ra được mối quan hệ bền vững giữa nợ công và các biến số kinh tế vĩ mô căn bản và đâu là mức nợ công bền vững, tức là mức nợ công mà tại đó nền tài chính của các quốc gia được đánh giá an toàn, vừa đảm bảo tiếp tục hỗ trợ cho phát triển thông qua hỗ trợ thâm hụt ngân sách, mặt khác đảm bảo Chính phủ có thể tiếp tục đi vay trên thị trường với mức chi phí hợp lý.



Luận án này hướng đến nghiên cứu tổng thể cơ sở lý thuyết về sự hình thành và mối quan hệ của nợ công với các yếu tố kinh tế vĩ mô trực tiếp và gián tiếp tác động đến tính bền vững nợ công; đồng thời nghiên cứu một số tình huống cụ thể về kinh nghiệm quốc tế thông qua nghiên cứu nguyên nhân hình thành, diễn biến các cuộc khủng hoảng tài chính nợ công gắn với điều kiện của một số quốc gia để kết hợp giải thích về mối quan hệ tổng thể của các yếu tố quyết định tính bền vững nợ công. Mặt khác, Luận án cũng nghiên cứu mô hình quản lý nợ công, vốn là một yếu tố có ảnh hưởng quan trọng đến chất lượng nợ công và phần nào quyết định tính an toàn và bền vững nợ công.  
CHƯƠNG 2

CƠ CỞ LÝ LUẬN VÀ THỰC TIỄN VỀ NỢ CÔNG BỀN VỮNG



Chương này làm rõ một số vấn đề về khái niệm có liên quan đến nợ công và nợ công bền vững; làm rõ khái niệm về phạm vi nợ công và thông lệ quốc tế trong xác định phạm vi nợ công; xây dựng khuôn khổ lý thuyết về các yếu tố kinh tế vĩ mô và mối quan hệ động của các yếu tố này đến xu hướng và tính bền vững của nợ công. Đồng thời trong chừng mực có liên quan, các vấn đề về thiết chế quản lý nợ công và khung khổ pháp lý cũng được thảo luận để làm rõ vai trò của chúng đối với bền vững nợ.



2.1 Một số vấn đề về khái niệm nợ công và nợ công bền vững



Luận án làm rõ một số vấn đề về thâm hụt ngân sách, thâm hụt ngân sách cơ sở và thâm hụt tổng thể với vai trò là nguồn gốc chủ yếu của nợ công. Đồng thời, phần này của Luận án cũng làm rõ các khái niệm như nợ công, nợ chính phủ, nợ được chính phủ bảo lãnh, nợ chính quyền địa phương, nợ nước ngoài của chính phủ và nợ nước ngoài của quốc gia nhằm làm rõ các vấn đề về khái niệm trong quá trình phân tích của toàn bộ Luận án.



Ngoài ra, Luận án cũng so sánh đối chiếu khái niệm nợ công được áp dụng ở nhiều quốc gia khác nhau và thông lệ thống kê quốc tế do Quỹ Tiền tệ quốc tế công bố để làm đối chiếu so sánh giữa các quốc gia. 



Tính bền vững nợ công là một khái niệm trung tâm trong nghiên cứu của Luận án này. Theo Ngân hàng Thế giới, Nợ công bền vững (debt sustainability) là khả năng của một nước có thể thực hiện được việc thanh toán các khoản nợ của mình trong cả ngắn hạn, trung hạn và dài hạn mà không phải gia hạn nợ, chậm trả.



Bền vững nợ công còn được định nghĩa theo cách khác, theo đó, nợ công được coi là bền vững nếu như với giả định môi trường chính sách và chiến lược như hiện nay của một nước, chính phủ có thể thực hiện nghĩa vụ trả nợ của mình mà không cần có thay đổi lớn về chính sách cũng như phải đàm phán lại hoặc tuyên bố vỡ nợ đối với các chủ nợ hiện hành. 



Hay xét trên góc độ chi phí vay, nợ công được coi là bền vững khi chính phủ có thể trả nợ, tiếp tục đi vay mà không phải điều chỉnh lớn về chính sách kinh tế vĩ mô và việc vay nợ tiếp tục của chính phủ không làm tăng chi phí (lãi suất vay) một cách đáng kể và bất thường.



2.2 Khuôn khổ đánh giá bền vững nợ công



Luận án đi sâu phân tích mối quan hệ động giữa các yếu tố kinh tế vĩ mô chủ yếu tác động đến quy mô và tốc độ và khả năng biến động của nợ công. Các yếu tố này được đánh giá trong mối quan hệ tổng thể theo thời gian nhằm thiết lập khuôn khổ lý thuyết đánh giá bền vững nợ trong dài hạn và tác động của các biến số kinh tế vĩ mô đó. Các yếu tố tác động chủ yếu gồm: Mức nặng nợ hiện tại; tổng sản phẩm quốc dân và ốc độ tăng trưởng tổng sản phẩm quốc dân; lãi suất và lạm phát và mối quan hệ tương tác giữa các yếu tố này.



Bên cạnh đó, các yếu tố khác có khả năng có tác động đột biến đến nợ công và an toàn nợ công cũng được thảo luận gồm: các cam kết bảo lãnh bảo đảm của các chính phủ với vai trò là nợ dự phòng, tiềm ẩn rủi ro đối với an toàn và bền vững nợ; các khoản nợ có tính chất dự phòng như việc chính phủ khu vực tư nhân vay lại; các khoản chi, khoàn thu ngoài cân đối ngân sách và nợ của khu vực nhà nước, khu vực ngân hàng.


2.3 Các yếu tố ảnh hưởng đến quản lý nợ công bền vững



Với vai trò là nhóm yếu tố có tác động đến an toàn và bền vững nợ công, các yếu tố liên quan đến khuôn khổ pháp lý và thiết chế quản lý nợ công cũng cần được xét đến khi phân tích về bền vững nợ. Các yếu tố liên quan đến quản lý, về bản chất là các yếu tố định tính, do đó cần có phương pháp tiếp cận định tính. Để phân tích vai trò và mức độ phát triển của các yếu tố liên quan đến quản lý nợ công đảm bảo tính bền vững, thông thường người ta phân thành các yếu tố về khung khổ pháp lý và yếu tố về thiết chế tổ chức. 



Mặc dù trọng tâm chính của Luận án là phân tích tính bền vững nợ công, song với quan điểm rằng tính bền vững nợ công luôn có xuất phát điểm từ chính sách và bản thân thiết chế quản lý nợ và khung khổ pháp lý cũng là yếu tố “mềm” và trong phần lớn các trường hợp lại có tính chất quyết định đến an toàn nợ. Do đó, tác giả lựa chọn bổ sung nghiên cứu các chỉ tiêu đánh giá yếu tố quản lý nợ công nhằm làm rõ hơn các vấn đề tồn tại, hạn chế trong quản lý nợ công bền vững ở Việt Nam bên cạnh việc đánh giá các yếu tố kinh tế có tính chất “cứng” và định lượng đối với an toàn nợ.



2.4 Các phương pháp và khung đánh giá bền vững nợ công và lựa chọn mô hình phân tích



Có một số phương pháp tiếp cận đánh giá bền vững nợ công khác nhau. Phổ biến nhất trong các phương pháp này gồm: phương pháp đánh giá mô hình cây nhị phân; đánh giá kiểm tra tính dừng về giới hạn ngân sách và đánh giá khuôn khổ bền vững nợ theo phương pháp được sử dụng bởi Ngân hàng Thế giới và Quỹ Tiền tệ quốc tế. 



2.4.1 Phân tích theo mô hình cây nhị phân



Phương pháp phân tích theo mô hình cây nhị phân (Binảy Recursive Tree) là phương pháp phân tích dựa trên bộ dữ liệu phân tích tình huống theo các nhánh giả định. Phương pháp này được áp dụng phổ biến trong nhiều lĩnh vực nghiên cứu khác nhau như: trong chẩn đoán y học, di truyền học, nghiên cứu thời tiết, marketing, ngành bảo hiểm, quản lý chất lượng, tín dụng tiêu dùng, cảnh bảo ô nhiễm. Phương pháp mô hình cây nhị phân ban đầu được các nhà thống kê gồm Breiman, Friedman, Olshen và Stone xây dựng và sau đó được các nhà nghiên cứu áp dụng trên các lĩnh vực nghiên cứu khác nhau. 



Về cơ bản phương pháp này dựa trên nguyên tắc phân chia các tình huống giả định thành từng hai nhánh, mở rộng đến khi không còn khả năng phân tách nữa và mỗi phân nhánh sẽ trả lời một vấn đề nhỏ, tình huống nghiên cứu. 



Đối với phân tích liên quan đến đánh giá bền vững nợ, phương pháp mô hình cây nhị phân được sử dụng chủ yếu trong việc nghiên cứu các tình huống giả định để đánh giá khả năng xảy ra khủng hoảng nợ của một quốc gia thông qua phân tích xác xuất và xếp loại các quốc gia và từ đó nhận diện các đặc điểm về các chỉ tiêu kinh tế, chính trị phổ biến của các quốc gia đã từng trải qua khủng khoảng, qua đó mô phỏng để tham chiếu và cảnh báo nguy cơ khủng hoảng nói chung dựa trên đối chiếu so sánh vào từng quốc gia cụ thể. 



Phương pháp này tuy tương đối khái quát và nhưng lại khá phức tạp và đòi hỏi dữ liệu thống kê rất lớn của nhiều quốc gia khác nhau và khó hoặc không phù hợp với việc đánh giá bền vững nợ đối với một quốc gia cụ thể.  



2.4.2 Phương pháp định lượng kiểm tra tính dừng theo chuỗi thời gian và giới hạn ngân sách



Phương pháp này chủ yếu dựa trên giả định về quan hệ nợ công và ngân sách nhà nước xét trong tổng hòa mối quan hệ các yếu tố kinh tế vĩ mô trong chuỗi thời gian. Phương pháp này cơ bản kế thừa các lý thuyết kinh tế vĩ mô cổ điển và được phát triển trên nền tảng giả định về ngân sách đa thời kỳ, theo đó xây dựng mối quan hệ liên thời kỳ giữa giới hạn ngân sách, khả năng đánh thuế, khả năng vay nợ và khả năng trả nợ của chính phủ. 



Phương pháp này dựa trên mô hình lý thuyết tương đối phức tạp về mối quan hệ giữa ngân sách, giới hạn ngân sách, vay nợ, khả năng thu thuế, hành vi của người nộp thuế, phản ứng của thị trường v.v… để trả lời câu hỏi liệu khi nào chính phủ mất khả năng thanh toán, chính phủ có thể vay nợ đến bao giờ và do đó cũng có thể trả lời về tính bền vững nợ của một quốc gia trong dài hạn. Bên cạnh sự phức tạp và mối quan hệ giữa nhiều yếu tố khác nhau cần có thống kê để phân tích định lượng, mô hình phân tích này đòi hỏi không những cần thử nghiệm đối với dữ liệu với khối lượng lớn mà còn phải trong thời gian rất dài, do đó rất khó khăn trong việc thu thập. 



Hơn nữa, nhiều giả định về hành vi, ứng xử chính sách, phản ứng chính sách trong mô hình phân tích này có thể không thể áp dụng phổ biến đối với các nước đang phát triển, do đó khó áp dụng và khó trực tiếp đưa ra được các khuyến nghị chính sách đối với đảm bảo bền vững nợ.



2.4.3 Đánh giá bền vững nợ công theo mô hình đánh giá bền vững nợ theo kịch bản và yếu tố tác động (DSA)



Khung phân tích nợ công bền vững DSA là khuôn khổ đánh giá bền vững nợ công của các quốc gia do WB và IMF xây dựng, hoàn thiện dựa trên phần mềm Exel (phần mềm dựng sẵn). Khung này được xây dựng từ những năm 1990 và dần được hoàn thiện nhằm đánh giá tính bền vững nợ công và các yếu tố ảnh hưởng đến bền vững nợ công của các quốc gia dựa trên các yếu tố cơ bản sau đây:



(1) Khung lý thuyết về mối quan hệ động giữa ngân sách nhà nước, nợ công, tăng trưởng, lạm phát, tỷ giá hối đoái và các yếu tố kinh tế vĩ mô khác. Khung lý thuyết này được xây dựng thành hệ thống các mối quan hệ động trong mô hình dựng sẵn.



(2) Dữ liệu lịch sử của nợ công và các biến số kinh tế vĩ mô và hệ thống kho dữ liệu lịch sử của IMF và WB và của từng trường hợp phân tích cụ thể.



(3) Các giả định về sự biến thiên của một số biến số kinh tế chủ yếu, bao gồm: tăng trưởng GDP, thâm hụt ngân sách nhà nước và giả định chính sách tài khóa, tiền tệ; dự báo lạm phát, tỷ giá của quốc gia đánh giá. 



Có 02 loại mô hình DSA được xây dựng riêng áp dụng cho 2 nhóm quốc gia là LIC DSA (Low Income Country DSA) và MAC DSA (Market Access Country DSA) với sự khác biệt cơ bản của hai nhóm nước theo các giả định tính toán và mục đích đánh giá bền vững nợ. Đối với các nước có thu nhập thấp, sử dụng mô hình LIC DSA, được xây dựng phù hợp với đặc điểm nợ của các nước đó, chủ yếu vay ODA dài hạn và viện trợ nước ngoài. Các nước này không có khả năng tiếp cận thị trường vốn. Mục đích chủ yếu là để đánh giá khả năng trả nợ của các nước này đối với nợ nước ngoài. 



Đánh giá bền vững nợ theo mô hình DSA được thực hiện nhằm xác định các yếu tố ảnh hưởng đến bền vững nợ chủ yếu thông thông qua xây dựng các kịch bản nợ trong đó có kịch bản cơ sở và các kịch bản sốc (phân tích tình huống) qua đó xác định tác động của từng yếu tố để đánh giá mức độ rủi ro đến bền vững nợ. Phương pháp này là phương pháp được các nước áp dụng khá phổ biến trong đánh giá tính bền vững dài hạn của nợ công cho từng quốc gia riêng lẻ. 



Tại Luận án này, tác giả sử dụng mô hình đánh giá bền vững nợ (DSA) theo phương pháp được Ngân hàng Thế giới và Quỹ Tiền tệ và nhiều quốc gia khác đang thực hiện vì chúng tương đối gần gũi và có thể đưa ra được các khuyến nghị chính sách cụ thể, phù hợp với mục tiêu của Luận án. 

CHƯƠNG 3.

KINH NGHIỆM QUỐC TẾ VỀ NỢ CÔNG VÀ 
QUẢN LÝ NỢ CÔNG BỀN VỮNG



Tổng kết kinh nghiệm quốc tế về an toàn nợ công thông qua đánh giá một số cuộc khủng hoảng gần đây, cụ thể là cuộc khủng hoảng tài chính và khủng hoảng nợ ở các nước Nam Mỹ những năm 1980, cuộc khủng hoảng tài chính châu Á những năm cuối 1990 và cuộc khủng hoảng nợ công mới đây ở các nước châu Âu. Các biến số kinh tế vĩ mô tác động đến an toàn và bền vững nợ công và diễn biến của chúng không tách rời khỏi cơ chế quản lý cũng như các yếu tố liên quan đến khuôn khổ tổ chức. Với mục tiêu xây dựng cơ sở phân tích yếu tố tác động đến bền vững nợ, tại chương này, tác giả đồng thời lựa chọn một số nội dung kinh nghiệm quốc tế trong quản lý nợ công gồm các công cụ quản lý nợ, trần nợ và thiết chế quản lý ở một số quốc gia nhằm bổ trợ cho phân tích tiếp theo tại Chương 4 về vấn đề nợ công và quản lý nợ công ở Việt Nam.



3.1 Những bài học rút ra từ các cuộc khủng hoảng nợ gần đây 



Có bài học nào rút ra từ các cuộc khủng hoảng kinh tế, tài chính, nợ công, tỷ giá hay không. Câu hỏi này được các nhà nghiên cứu đặt ra trong nhiều năm qua. Đối với mỗi cuộc khủng hoảng có nguyên nhân và hậu quả riêng, song dường như không có bài học nào thực sự được rút ra để tránh được chúng. Trong phần này của Luận án, tác giả xem xét nguyên nhân, bài học của 3 cuộc khủng hoảng điển hình, xảy ra trong cuối thế kỷ 20 và đầu Thế kỷ 21 với những đặc điểm khá bao quát với mong muốn phần nào rút ra bài học kinh nghiệm để góp phần gợi ý, khuyến nghị những vấn đề chính sách nhằm đảm bảo quản lý nợ công bền vững ở Việt Nam trong bối cảnh hiện nay và trong trung, dài hạn: Cuộc khủng hoảng nợ ở các nước Mỹ Latinh cuối những năm 1970, đầu 1980 với nguyên nhân tích tụ từ điều hành kinh tế vĩ mô, tỷ giá. Cuộc khủng hoảng tài chính châu những năm cuối Thế kỷ 20 của những “con rồng” “con hổ” Châu Á với thành tích phát triển thần kỳ và cuộc khủng hoảng nợ công ở các nước Châu Âu ngay thập kỷ đầu tiên của Thế kỷ 21 này.



3.1.1 Khủng hoảng nợ công những năm 1980 ở các nước Mỹ Latin



Những bài học rút ra từ cuộc khủng hoảng nợ của các nước Mỹ Latin cho thấy một số điểm rất đáng lưu ý trong thực thi chính sách của chính phủ như sau:



Thứ nhất, các chính phủ cá nước Mỹ Latin đã thực thi một chính sách đầu tư và phát triển kinh tế thiếu cẩn trọng, phụ thuộc quá nhiều vào đầu tư và dựa chủ yếu vào vốn vay, trong đó chủ yếu là vay thương mại nước ngoài và thực hiện trong một thời gian quá dài. Đầu tư tràn lan, quy mô lớn bằng vốn vay, thiếu kiểm soát chất lượng và hiệu quả đầu tư đã dẫn đến những nhận thức sai lầm về tăng trưởng và chất lượng tăng trưởng.



Thứ hai, thiếu thận trọng trong việc dự báo và phụ thuộc quá nhiều vào nguyên liệu thô trong khi giá của nguyên liệu thô lại không thuộc chủ động của bất kỳ quốc gia nào, dẫn đến rất dễ bị tổn thương đối với nguồn thu ngân sách và tiềm ẩn rủi ro mất khả năng trả nợ.



Thứ ba, vay nợ tràn lan, kể cả vay nợ của khu vực tư nhân và phụ thuộc quá nhiều, có thể nói chủ yếu phụ thuộc vào nợ nước ngoài đã dẫn đến rủi ro về tỷ giá và rủi ro thanh khoản và rủi ro lãi suất. Khi điều kiện thị trường nước ngoài thay đổi, dẫn đến tổng hòa các yếu tố rủi ro xảy ra dẫn đến mất thanh khoản khi không thể tiếp tục vay mới và phải trả nợ cũ và hệ quả tất yếu là mất khả năng trả nợ.



Thứ tư, khi đã xảy ra khủng hoảng, không có các biện pháp hữu hiệu để giải quyết căn nguyên của khủng hoảng và trong giai đoạn đầu có nhận thức sai lầm, do đó sai lầm trong chính sách dẫn đến cuộc khủng hoảng kéo dài với những hậu quả rất trầm trọng, ảnh hưởng sâu sắc đến không chỉ tăng trưởng kinh tế, uy tín quốc gia mà còn có ảnh hưởng đến đời sống xã hội và chính chị của từng quốc gia.



3.1.2 Khủng hoảng ở các nước Đông Á



Cuộc khủng hoảng tài chính Châu Á cho thấy một số bài học kinh nghiệm:



Một là, sự thiếu kiểm soát dòng vốn nước ngoài đi kèm với hoạt động bùng nổ của các doanh nghiệp FDI và các doanh nghiệp hướng vào xuất khẩu trong khi hệ thống tài chính trong nước còn chưa phát triển kịp thời đủ đáp ứng và có bộ đệm cho những cú sốc. 



Hai là, việc thực thi chế độ tỷ giá cố định neo vào đô la đã khiến cho những quyết định vay mượn có phần “cẩu thả” với niềm tin rằng tỷ giá sẽ được duy trì. Tuy nhiên, việc tích tụ lâu dài sự mất hợp lý về tỷ giá thực tế đã khiến cho các quốc gia này rất dễ bị tổn thương trước những cuộc tấn công, đầu cơ hoặc việc quay ngược của các dòng vốn vay, kéo theo đình trệ và sụt giảm vốn đầu tư trực tiếp, vốn là động lực phát triển của các nước này.



Ba là, sự thiếu kiểm soát đầu tư vào các lĩnh vực nhạy cảm như bất động sản, công nghiệp nặng dẫn đến bong bóng kinh tế, dễ bị tổn thương đặc biệt trong bối cảnh phụ thuộc quá nhiều vào dòng vốn nước ngoài trong điều kiện tỷ giá hối đoái cố định.



Bốn là, trong bối cảnh nền kinh tế ngày càng hội nhập, toàn cầu hóa mạnh mẽ, việc duy trì chế độ tỷ giá cố định dường như không còn phù hợp và cần thiết có sự giám sát chặt chẽ và có bước đi thận trọng trong việc tự do hóa cán cân vốn sao cho phù hợp với năng lực của hệ thống tài chính trong nước nói riêng và năng lực hấp thụ vốn của nền kinh tế trong từng thời kỳ và điều kiện cụ thể. 



3.1.3 Khủng khoảng nợ công ở châu Âu



Các nguyên nhân nội tại trong EU và các nước thành viên gồm: (1) Việc gia nhập vào EU và vào Khu vực đồng tiền chung Euro khiến cho các nước thành viên phải từ bỏ chính sách tiền tệ riêng của mình. (2) Các nước thành viên Khu vực đồng Euro có cơ hội tiếp cận các nguồn vốn đầu tư nước ngoài dễ dàng, nhưng sự yếu kém trong quản lý vốn vay cũng là một trong những nguyên nhân chủ yếu khiến các nước này lâm vào tình trạng thâm hụt ngân sách nghiêm trọng. (3) Kinh tế tăng trưởng chậm, sức cạnh tranh kém, năng suất lao động thấp. (4) Khủng hoảng tài chính và suy thoái kinh tế toàn cầu làm trầm trọng thêm tình hình nợ công ở các nước này. (5) Rủi ro nợ công cao, và khoản vay nợ nước ngoài chiếm tỷ trọng lớn. (6) Mặc dù trình độ kinh tế của các nước trong EU-28 và khu vực đồng tiền chung Euro là rất khác nhau, nhưng các nước này vẫn phải đảm bảo mục tiêu duy trì các dịch vụ công và chế độ an sinh xã hội ở mức khá cao. (7) Thiếu tính thống nhất giữa chính sách tiền tệ và chính sách tài khóa.



Các nguyên nhân bên ngoài là yếu tố góp phần thúc đẩy phát lộ những bất cập của nội tại các nền kinh tế châu âu và vấn đề nợ công của các nước thuộc khối này gồm: (1) ảnh hưởng của cuộc khủng hoảng tài chính và suy thoái toàn cầu giai đoạn 2007 - 2008 có tác động đến hầu khắp các quốc gia Châu Âu, đặc biệt là các nước thuộc EU. (2) Sai lầm của các công ty xếp hạng tín nhiệm quốc tế trong đánh giá tín nhiệm của các nước EU dẫn đến nhận thức sai lầm của các nhà đầu tư với tín nhiệm của các chính phủ thuôc khối này. Những động thái tiêu cực về xếp hạng tín nhiệm vào thời điểm nhạy cảm khiến cho khủng hoảng nợ công của khu vực EU xảy ra và lan rộng.



3.2 Lựa chọn nghiên cứu một số kinh nghiệm quốc tế về quản lý nợ công 



Trong phần này, Luận án tổng hợp một số kinh nghiệm quản lý nợ công với trọng tâm là việc đánh giá tổng hợp kinh nghiệm theo 3 nhóm vấn đề về: (1) Mục tiêu quản lý nợ công với ý nghĩa là neo chính sách và định hướng chính sách đảm bảo quản lý nợ công theo một định hướng rõ ràng; (2) Các công cụ chính sách nhằm triển khai các mục tiêu quản lý nợ, trong đó nhấn mạnh vai trò của thông lệ tốt được áp dụng phổ biến cũng như được các tổ chức tài chính quốc tế khuyến nghị và, (3) thiết chế quản lý nợ công với vai trò thực thi nhiệm vụ quản lý cụ thể nhằm đảm bảo nợ công an toàn, bền vững theo đúng mục tiêu quản lý nợ đặt ra. 



Phần này nghiên cứu tổng hợp 3 nhóm vấn đề liên quan đến an toàn, bền vững nợ công, gắn với việc thiết lập chỉ tiêu giám sát sự an toàn, mục tiêu quản lý và mô hình quản lý nợ công. Có thể thấy rằng, phần lớn các quốc gia, dù ở cấp độ này hay cấp độ khác đều thống nhất về mục tiêu quản lý nợ công. Ngân hàng Thế giới và Quỹ tiền tệ quốc tế là hai tổ chức có kinh nghiệm cũng như từng cung cấp nhiều nghiên cứu lý thuyết và thực tiễn trong đánh giá bền vững nợ công và công tác quản lý nợ công cũng đã khẳng định cần thiết phải đặt mục tiêu cụ thể cho hoạt động vay nợ, trong đó phổ biến là việc quản lý nợ công cần đảm bảo “…huy động hiệu quả nguồn lực tài chính cần thiết cho Chính phủ và đảm bảo rằng Chính phủ có khả năng chi trả mọi nghĩa vụ nợ”. 



Đối với xác định các chỉ tiêu an toàn nợ công, có lẽ có một sự thống nhất chung về các loại chỉ tiêu đánh giá song không có sự thống nhất về mức độ (độ lớn) của các chỉ tiêu này áp dụng chung cho tất cả các nước. Điều này tùy thuộc vào tình hình cụ thể của từng nước. Ngoài ra, việc xác định giới hạn các chỉ tiêu an toàn nợ công còn cần tính đến yếu tố năng lực quản lý của từng quốc gia, trong đó quan trọng nhất là thiết chế đối với quản lý nợ công, bao gồm quy định của pháp luật phải đảm bảo phù hợp, đáp ứng yêu cầu quản lý và thiết kế bộ máy tương thích, đảm bảo quản lý sử dụng nợ công hiệu quả. 



Kết quả của nghiên cứu này phần nào cho thấy nợ công bền vững và quản lý nợ công bền vững là những vấn đề không thể tách rời. Tính bền vững nợ công không thể xem xét tách rời với quản lý nợ công. Mối quan hệ nhân quả giữa bền vững nợ công và các biến số kinh tế vĩ mô là có tính phổ biến song tính bền vững nợ công không thể chỉ được xem xét riêng biệt, nó phải được đặt trong bối cảnh cụ thể về kinh tế và quản lý của từng quốc gia. Đây cũng là những vấn đề mà chúng ta cần cân nhắc khi xem xét đánh giá tính bền vững nợ công trong điều kiện cụ thể của Việt Nam. 
CHƯƠNG 4

NỢ CÔNG VÀ QUẢN LÝ NỢ CÔNG BỀN VỮNG

Ở VIỆT NAM: MỘT SỐ GỢI Ý



Nội dung của Chương này đi sâu phân tích về bền vững nợ công và quản lý nợ công tại Việt Nam trên cả hai phương diện. Thứ nhất, tác giả đánh giả đánh giá nguồn gốc phát sinh, diễn biến nợ công của Việt Nam trong khoảng 30 năm qua để thấy được vai trò của nợ công đồng hành với quá trình cải cách, mở cửa và phát triển kinh tế của Việt Nam; đồng thời, trên cơ sở khuôn khổ phân tích tại Chương 2 và Chương 3, đánh giá các yếu tố kinh tế vĩ mô tác động đến bền vững nợ công thông qua mô hình phân tích định lượng về mối quan hệ động về nợ bền vững (mô hình DSA - Debt Sustainability Analysis). Thứ hai, trên phương diện quản lý, căn cứ các chỉ tiêu đánh giá của Ngân hàng Thế giới theo khuôn khổ phân tích chất lượng quản lý nợ (DeMPA - Debt Management Performance Analysis), trên phương diện những ảnh hưởng đến bền vững nợ công của khuôn khổ tổ chức và pháp lý đối với quản lý nợ công, tác giả đánh giá về khuôn khổ tổ chức và pháp lý của Việt Nam đối với công tác này nhằm chỉ ra những bất cập.



4.1 Tổng quan về nợ công ở Việt Nam



4.1.1 Sự hình thành và diễn biến nợ công ở Việt Nam



Trước khi có luật quản lý nợ công vào năm 2009, ở Việt Nam chỉ có quy định quản lý nợ Chính phủ và nợ nước ngoài của quốc gia và không có khái niệm nợ công. Dưới đây, tác giả tóm tắt diễn biến sự hình thành nợ công theo mốc thời gian, có gắn với các thời kỳ khác nhau:  



4.1.1.1 Giai đoạn trước 1993: Đây là giai đoạn trước khi mở cửa hội nhập và khai thông quan hệ với các tổ chức tài chính quốc tế. Từ 1986 trở về trước, nền kinh tế Việt Nam vận hành theo cơ chế kế hoạch hoá tập trung, thị trường vốn trong nước chưa có, vay nợ chỉ tập trung vào các khoản vay nước ngoài, chủ yếu từ khối các nước xã hội chủ nghĩa. Việc xác định cơ cấu vay vốn, đối tượng sử dụng vốn vay đều do Nhà nước quyết định căn cứ vào kế hoạch phát triển kinh tế - xã hội và Nghị định thư trao đổi hàng hoá được ký kết giữa Việt Nam và các nước thành viên khối Hội đồng tương trợ kinh tế. Các khoản vay trong giai đoạn này chủ yếu phục vụ nhu cầu trước mắt, đặc biệt là tiêu dùng và phục vụ cho đấu tranh bảo vệ tổ quốc. 



4.1.1.2  Giai đoạn 1993 - 2000: Giai đoạn này gắn với quá trình xử lý nợ cũ, nợ quá hạn trong khuôn khổ xử lý nợ đối với các nước nghèo nặng nợ của các chủ nợ đa phương và song phương (sáng kiến HIPC Initiative) thông qua Câu lạc bộ Paris (đối với nợ chính thức), Câu lạc bộ London (đối với nợ thương mại) và xử lý các khoản nợ song phương khác (nợ Nga và các nước thuộc khối xã hội chủ nghĩa). 



4.1.1.3 Giai đoạn 2001 - 2009: Đây là giai đoạn tập trung huy động vốn vay ODA, kết hợp đẩy mạnh huy động vốn trong nước thông qua phát hành trái phiếu Chính phủ (TPCP). Ngoài ra, bước đầu triển khai việc bảo lãnh Chính phủ cho các chương trình, dự án đầu tư phát triển. 



4.1.1.4 Giai đoạn từ 2010 đến nay: Đây là giai đoạn gắn với sự ra đời và thực hiện Luật quản lý nợ công, từng bước thống nhất quản lý nợ công và tiệm cận với thông lệ tốt của quốc tế, tiếp tục tập trung huy động vốn cho cân đối ngân sách nhà nước để bổ sung cho đầu tư phát triển, góp phần thúc đẩy tăng trưởng kinh tế - xã hội của đất nước.



4.1.2 Thực trạng nợ công



Mặc dù chỉ số nợ công vẫn đang trong tầm kiểm soát, vấn đề đặt ra là tốc độ nợ công đang tăng nhanh và tiệm cận giới hạn cho phép, xuất phát chủ yếu từ áp lực huy động vốn vay cho đầu tư phát triển kinh tế - xã hội và mở rộng hoạt động sản xuất kinh doanh của doanh nghiệp tăng mạnh. Cụ thể: 



(1) Giải ngân nguồn vốn vay ODA, vay ưu đãi từ các nhà tài trợ nước ngoài cho đầu tư phát triển kinh tế - xã hội được đẩy mạnh. 



(2) Khối lượng huy động vốn trong nước tăng nhanh so với giai đoạn trước, vượt khả năng cung về vốn trung và dài hạn trên thị trường vốn trong nước, từ đó dẫn đến việc phải huy động vốn với kỳ hạn ngắn cho đầu tư dài hạn. 



(3) Quy mô bảo lãnh Chính phủ tăng mạnh. 



(3) Ngoài ra, bối cảnh kinh tế không thuận lợi. Tốc độ tăng trưởng kinh tế bình quân giai đoạn không đạt mục tiêu 6,5-7,0%/năm. Chi phí huy động vốn có xu hướng tăng khi Việt Nam trở thành quốc gia có thu nhập trung bình. 



(4) Việc huy động, sử dụng vốn vay còn dàn trải, vẫn còn tư tưởng dựa vào sự bao cấp của Nhà nước nên phê duyệt quá nhiều dự án, tình trạng điều chỉnh tăng tổng mức đầu tư so với phê duyệt ban đầu, điều chỉnh các hợp đồng diễn ra khá phổ biến, tổ chức thực hiện 1 số dự án còn bất cập, nhất là khâu chuẩn bị đầu tư, thẩm định, phê duyệt lựa chọn nhà thầu, công tác đền bù, di dân giải phóng mặt bằng giải phóng mặt bằng. Một số dự án đầu tư không trả được nợ, phải tái cơ cấu tài chính hoặc chuyển sang cơ chế nhà nước đầu tư, làm tăng nghĩa vụ trả nợ trực tiếp của Chính phủ.



(5) Các công cụ quản lý nợ còn thiếu, chưa đảm bảo chủ động. Chưa có các chế tài để đảm bảo việc tuân thủ khiến trong nhiều trường hợp, huy động vốn vay thoát ly kế hoạch đã được phê duyệt dẫn đến hiệu quả, hiệu lực của các công cụ quản lý nợ còn thấp. Chưa có quy định phù hợp về thẩm quyền và công cụ kiểm soát và phòng ngừa rủi ro nợ (như các sản phẩm phái sinh) mà mới chỉ quy định vay để cơ cấu lại danh mục nợ, là phạm vi hẹp so với nghiệp vụ quản lý nợ chuyên nghiệp trên thế giới. 



(6) Công tác quản lý nợ công còn phân tán, thiếu sự phối hợp đồng bộ giữa các Bộ ngành, địa phương gây khó khăn cho việc thống nhất quản lý nợ công, chủ động trả nợ, giám sát và kiểm soát rủi ro các chỉ tiêu an toàn nợ công theo quy định của pháp luật.



4.2 Phân tích bền vững nợ công Việt Nam theo mô hình DSA



Trong phần này của Luận án, tác giả sử dụng mô hình phân tích bền vững nợ trên cơ sở khung phân tích khái quát tại Chương 2 của Luận án. Tác giả sử dụng Mô hình DSA (Debt Sustainability Analysis) do Ngân hàng Thế giới và IMF cung cấp (mô hình dựng sẵn). Trong chừng mực phù hợp, tác giả có điều chỉnh mô hình cho phù hợp với thực tiễn của Việt Nam nhằm thể hiện đúng bản chất và cơ cấu nợ của Việt Nam. 



4.2.1. Phạm vi đánh giá



Luận án tập trung phân tích nợ công theo đúng khái niệm và quy định về phạm vi nợ công theo Luật Quản lý nợ công. Như đã lưu ý ở các Chương 2, nợ công của Việt Nam theo quy định của Luật Quản lý nợ công gồm nợ của chính phủ trung ương, nợ được chính phủ bảo lãnh và nợ của chính quyền địa phương. Cũng cần lưu ý, kinh nghiệm và thực tiễn đánh giá bền vững nợ, tùy theo mục đích phân tích, người ta có thể lựa chọn loại bỏ một số cấu phần do không trực tiếp là nợ của chính phủ. Như đối với trường hợp Việt Nam, bảo lãnh chính phủ và phần chính phủ vay về cho vay lại được coi như nghĩa vụ nợ dự phòng, không phải nợ trực tiếp của chính phủ. 



4.2.2 Một số giả định vĩ mô và giả định cơ sở



Tác giả tham chiếu các Nghị quyết của Quốc hội về kinh tế xã hôi để giả định kịch bản cơ sở, tăng trưởng giảm nhẹ từ 6,8% trong năm 2017 xuống mức dự báo 6,6% trong năm 2018, và trong trung hạn sẽ ổn định ở mức tiềm năng 6,5%. Trong kịch bản cơ sở, dự báo thâm hụt tài khoá cơ bản ở mức 2,6% trong năm 2018, và mức này được giả định giữ nguyên trong trung hạn. 



4.2.3 Tóm tắt một số kết quả đánh giá: 



4.2.3.1 Phương án cơ sở: Theo kịch bản cơ sở, tỷ lệ nợ công/GDP được dự báo sẽ giảm 0.6 điểm phần trăm trong 2018, với nguồn thu từ cổ phần hoá, bán vốn nhà nước sẽ bù đắp một phần cho thâm hụt cơ bản. Nợ công có thể sẽ tiếp tục nằm dưới mức 60% GDP cho đến năm 2023. Tuy nhiên, đến giữa thập kỷ 2020, tỷ lệ nợ được dự báo sẽ tăng nhanh, do những khoản chi liên quan đến biến đổi khí hậu và già hoá dân số tăng, đồng thời thu từ cổ phần hoá, bán vốn nhà nước giảm mạnh, và lãi suất trong nước tăng. Phần lớn nợ của Việt Nam có kỳ hạn từ trung bình đến dài hạn, và tỷ trọng nợ bằng ngoại tệ được dự báo sẽ giảm từ 43% tổng nợ trong năm 2016 xuống còn 39% trong năm 2023. 



4.2.3.2 Phân tích một số kịch bản biến số kinh tế vĩ mô tác động đến nợ công: Với kết quả tại phương án cơ sở, thâm hụt ngân sách cơ sở là yếu tố lớn nhất góp phần làm gia tăng nợ và thay đối tính bền vững nợ công, tại kịch bản thâm hụt tài khoá cơ bản, phân tích cho thấy kết quả nếu trong trường hợp duy trì mức thâm hụt ngân sách không đổi thì nợ công của Việt Nam cũng không có đột biến lớn, có kết quả khá sát với kịch bản cơ sở, do chỉ có sự thay đổi nhỏ trong thâm hụt ngân sách. 



Kết quả phân tích cho thấy, nợ công của Việt Nam chịu rủi ro mất an toàn và thiếu bền vững trong các kịch bản có biến cố lớn về lãi suất và thâm hụt tài khóa cơ bản trong tương lai, trong đó rủi ro đối với lãi suất là khá cao và hiện hữu. Đối với thâm hụt ngân sách, trong trường hợp có biến cố lớn làm mất cân bằng và đi ra ngoài giả định cơ sở thì rõ ràng đây sẽ là nguyên nhân chính dẫn đến mất an toàn nợ và làm cho tỷ lệ nợ công tăng cao, lên trên mức 66% GDP đến năm 2023. Mặc dù nợ nước ngoài của chính phủ có xu hướng giảm; các khoản nợ chủ yếu là dài hạn với lãi suất cố định nhưng tập trung vào một số loại tiền, đặc biệt là đồng Yên Nhật có mức độ biến động lớn. Đây cũng là yếu tố cần cân nhắc trong tương lai cũng như trong hiện tại.


Phân tích cũng chỉ ra rằng, các biến động về nghĩa vụ nợ dự phòng cũng là yếu tố phải rất cần cân nhắc vì các khoản nợ của chính phủ chưa tính đến nghĩa vụ nợ dự phòng. Trường hợp có biến cố từ các nghĩa vụ này hay các vấn đề về hệ thống ngân hàng mà chính phủ phải có các khoản giải cứu thì đây sẽ là yếu tố tiềm tàng tác động đến đột biến về tỷ lệ nợ công. 



 4.3 Một số vấn đề về quản lý nợ công ở Việt Nam



4.3.1 Về khuôn  khổ pháp lý để thực hiện mục tiêu, công cụ quản lý nợ công



4.3.1.1 Về mục tiêu quản lý nợ công: Việc không đặt ra mục tiêu quản lý rõ ràng sẽ gây khó khăn trong quản lý và giám sát các chỉ tiêu an toàn nợ. Ở Việt Nam về cơ bản mục tiêu quản lý nợ công chưa phải là nội dung được quy định ở cấp văn bản quy phạm pháp luật. Điều này dẫn đến những khó khăn trong triển khai hoạt động quản lý nợ công như: không tạo được ràng buộc về pháp lý trong việc  tuân thủ mục tiêu chủ yếu, xuyên suốt của quản lý nợ công; các cơ quan liên quan sẽ hạn chế trong nhận thức về mục tiêu xuyên suốt của quản lý nợ; và đó có thể là nguyên nhân dẫn đến rủi ro trong việc điều chỉnh mục tiêu của quản lý do nội dung này tuy có tính chất bao trùm toàn bộ hoạt động quản lý nợ công từ khâu chiến lược trung và dài hạn đến kế hoạch cũng như quản lý rủi ro, quản lý danh mục nợ công và quản lý sử dụng vốn vay từ nợ công nhưng về lý thuyết hoàn toàn có thể được thay đổi bởi một văn bản không có tính quy phạm pháp luật.



4.3.1.2 Các công cụ quản lý nợ công: Thời gian qua Việt Nam đã được triển khai bước đầu và cơ bản đáp ứng yêu cầu quản lý. Công cụ quản lý nợ công được triển khai trong thời gian qua gồm: Chiến lược quản lý nợ công dài hạn; chương trình quản lý nợ trung hạn; có kế hoạch vay trả nợ hàng năm và giám sát các chỉ tiêu an toàn nợ theo từng năm và cơ bản trong khuôn khổ chiến lược và chương trình quản lý.



4.3.2 Về thể chế quản lý



4.3.2.1 Yêu cầu về thể chế quản lý nợ công: Hoạt động quản lý nhà nước về nợ công là hoạt động có tính đặc thù. Một mặt quản lý nợ công phải gắn với định hướng và quản lý các mục tiêu, chiến lược, kế hoạch lớn của kinh tế vĩ mô như kế hoạch tổng thể của cả nền kinh tế (kế hoạch phát triển kinh tế xã hội), kế khoạch đầu tư phát triển, các cân đối lớn của nền kinh tế và cụ thể nó quan hệ mật thiết với chính sách tài khóa và chính sách tiền tệ của quốc gia. Điều này đòi hỏi tuân thủ các nguyên tắc chặt chẽ về phân định chức năng nhiệm vụ của các cơ quan liên quan từ [Đảng], Quốc hội, Chính phủ, Thủ tướng Chính phủ trong mối quan hệ phân cấp ủy quyền và giám sát hoạt động quản lý nhà nước về nợ công; Bên cạnh đó cần có sự phân định theo hướng tập trung vai trò quản lý thống nhất về nợ công ở cấp Bộ, ngành; mặt khác, quản lý nợ công đòi hỏi một khuôn khổ pháp lý đồng thời có tính linh hoạt do các nghệp vụ cụ thể của quản lý nợ gắn bó mật thiết với diễn biến thị trường tài chính trong nước và quốc tế để đảm bảo thực hiện các kế hoạch về huy động vốn vay nợ công và các nghiệp vụ quản lý rủi ro. 



4.4 Một số gợi ý về bền vững nợ công và quản lý nợ công bền vững ở Việt Nam



Căn cứ mô hình lý thuyết về yếu tố tác động đến bền vững nợ công, các bài học kinh nghiệm của các nước trên trên thế giới qua một số cuộc khủng hoảng gần đây cũng như các biện pháp quản lý, giám sát nhằm đảm bảo mục tiêu bền vững nợ và thực trạng nợ công của Việt Nam qua phân tích thống kê và mô hình đánh giá, phân tích bền vững nợ cũng như về công tác quản lý nợ công, tác giả gợi ý và đề xuất một số  định hướng sau đây:



4.4.1 Đối với các yếu tố vĩ mô tác động đến bền vững nợ công



4.4.1.1 Kiềm chế gia tăng quy mô, tiến tới giảm dần nợ công: 



Kiểm soát chặt chẽ việc tuân thủ định hướng về tái cơ cấu ngân sách nhà nước để giảm dần thâm hụt ngân sách nhà nước, đặc biệt là ngân sách trung ương để có điều kiện kiểm soát gia tăng nợ công.


Giám sát chặt chẽ bội chi của địa phương và hoạt động vay nợ và quản lý nợ ở địa phương. Mặc dù nợ của chính quyền địa phương chỉ chiếm tỷ trọng nhỏ trong tổng nợ công song nếu không có sự giám sát chặt chẽ, đây sẽ là nguồn tiềm ẩn rủi ro đối với bền vững nợ công nói chung.



Đối với bảo lãnh chính phủ, cần tiếp tục thận trọng hơn trong quyết định cấp bảo lãnh của chính phủ vì hiện nay quy mô nợ có bảo lãnh của chính phủ trong tổng nợ công ở Việt Nam đã ở mức khá cao, xấp xỉ 10% tổng nợ công.



Kiên quyết thực hiện lộ trình cổ phần hóa doanh nghiệp nhà nước, kể cả đối với các doanh nghiệp lớn, một số ngân hàng thương mại nhà nước nhằm tách biệt rõ hơn nữa vai trò quản lý của nhà nước và vai trò của các doanh nghiệp theo đúng Luật doanh nghiệp. Điều này sẽ giảm dần sự lệ thuộc của doanh nghiệp cũng như tâm lý mặc định rằng các khoản nợ của các doanh nghiệp, hay các ngân hàng thương mại sẽ được nhà nước đảm bảo hoặc giải cứu trong trường hợp có biến cố hoặc phải xử lý nợ xấu như hiện nay Việt Nam đang phải xử lý thông qua VAMC. 



4.4.1.2 Cơ cấu nợ công 



Cơ cấu lại nợ công của Việt Nam cần tập trung giải quyết một số vấn đề cụ thể của danh mục nợ nhằm đảm bảo an toàn, tránh các cú sốc như phân tích đã nêu ra gồm: Cơ cấu lại kỳ hạn nợ; điều chỉnh cơ cấu nợ trong nước, nước ngoài ở mức độ hợp lý theo hướng tăng dần tỷ trọng vay trong nước kết hợp với phát triển thị trường vốn trong nước; kiểm soát và có biện pháp chủ động phòng ngừa rủi ro lãi suất


4.4.1.3 Lãi suất và phát triển thị trường vốn trong nước 



Đối với thị trường vốn trong nước cần tiếp tục đẩy nhanh phát triển thị trường cả về chiều rộng lẫn chiều sâu; xây dựng hệ thống nhà đầu tư sơ cấp và thứ cấp đối với trái phiếu chính phủ; đa dạng hóa cơ sở nhà đầu tư; xây dựng và duy trì đường cong lãi suất thị trường.



4.4.1.4 Nợ nước ngoài và vấn đề tỷ giá



Kinh nghiệp của các cuộc khủng hoảng nợ các nước Mỹ Latin và của các nước Đông Á cho thấy, việc thiếu kiểm soát nợ nước ngoài của khu vực tư nhân, kể cả đối với các doanh nghiệp có vốn đầu tư nước ngoài (FDI) là một trong những nhân tố tiềm ẩn rủi ro. Đặc biệt quan trọng là việc kiểm soát dòng vốn này vào những lĩnh vực đầu tư nhạy cảm như bất động sản và lĩnh vực dịch vụ có tính chất đầu cơ.



4.4.1.5 Về đảm bảo tăng trưởng kinh tế



Đảm bảo tăng trưởng GDP ổn định cũng là yếu tố quyết định đến việc mở rộng cơ sở thu ngân sách nhà nước, quy mô thu ngân sách và tạo điều kiện lâu dài cho việc thực hiện lộ trình giảm dần bội chi cơ bản và dài hơn nữa là việc tiến tới cân bằng ngân sách nhà nước để có điều kiện giảm giá trị tuyệt đối của nợ công trong tương lai.



4.4.2 Một số gợi ý về khuôn khổ pháp lý và thể chế quản lý nợ công ở Việt Nam



Cần phân định rõ ràng về thẩm quyền quyết định huy động vốn vay của chính phủ, cấp bảo lãnh của chính phủ và quản lý nợ của chính quyền địa phương theo hướng tăng cường trách nhiệm giải trình của các cơ quan trực tiếp thực hiện huy động và quản lý sử dụng vốn vay nợ công.



Cần xây dựng các hạn mức vay nợ rõ ràng, xác định mục tiêu quản lý nợ cụ thể trong chiến lược, chương trình, kế hoạch quản lý nợ công làm cơ sở kiểm soát các chỉ tiêu an toàn nợ và cơ sở để các cơ quan giám sát thực hiện kiểm soát, đối chiếu việc thực hiện với các chỉ tiêu thực tế.



Phối hợp chặt chẽ giữa thực hiện kế hoạch đầu tư công, kế hoạch tài chính ngân sách và kê hoạch vay nợ trong mối quan hệ tổng thể. Đảm bảo hiêu quả đầu tư từ nguồn vốn vay của Chính phủ. Kiên quyết thực hiện quy định của Hiến pháp, pháp luật về tài chính, ngân sách, nợ công, không vay cho chi thường xuyên và chỉ vay cho đầu tư. Chỉ vay khi xác định rõ hiệu quả đầu tư và khả năng trả nợ. Đây là điều kiện quan trọng để kiểm soát, đảm bảo bền vững nợ cả trong ngắn hạn và trung, dài hạn.



Tổ chức thống nhất bộ máy quản lý nợ công tiếp cận mô hình quản lý nợ tốt theo thông lệ quốc tế. Chuyên nghiệp hóa hoạt động quản lý nợ thông qua việc hoàn thiện khuôn khổ tổ chức nhằm thực hiện chức năng thống nhất công tác quản lý nhà nước về nợ công theo hướng chuyên nghiệp, đáng tin cậy, có vai trò, nhiệm vụ rõ ràng, hạn chế trùng lặp giữa các cơ quan nhà nước nhằm tăng cường quản lý và nâng cao hiệu quả sử dụng nợ công. Bộ máy quản lý nợ công chuyên nghiệp sẽ tạo điều kiện thực hiện các nghiệp vụ quản lý nợ công chủ động, phòng ngừa các rủi ro có thể có về biến động và tác động của các yếu tố thị trường như tỷ giá, lãi suất. 



Ngoài ra, tăng cường trao đổi thông tin, báo cáo về nợ công, phù hợp với cam kết cung cấp thông tin với các tổ chức quốc tế và các quy định hiện hành của pháp luật Việt Nam; bổ sung các quy định chế tài về trách nhiệm các đơn vị liên quan trong tổ chức thông tin về nợ công; nguyên tắc, chế độ báo cáo, cơ sở dữ liệu, phân tích, dự báo, công bố về nợ công; chế tài liên quan đến công tác kế toán, thanh tra, kiểm toán về nợ công; quy định nâng cao ứng dụng công nghệ thông tin và phương pháp thống kê, phân tích chuyên nghiệp, tiên tiến. Việc thống kê báo cáo đầy đủ thực trạng nợ công là yếu tố cần thiết đảm bảo công khai minh bạch, tránh được các cú sốc do yếu tố chủ quan thống kê về nợ công như đã từng xảy ra trong cuộc khủng hoảng nợ công ở Hy Lạp và các nước Nam Âu. 



KẾT LUẬN



Không có giới hạn cụ thể nào về mức độ nợ công cũng như các chỉ tiêu an toàn nợ công được áp dụng chung cho tất cả các quốc gia. An toàn và bền vững nợ công là việc một quốc gia có thể vay nợ và duy trì mức độ nợ nhất định, đảm bảo được khả năng trả nợ trong cả ngắn hạn, trung hạn và dài hạn mà không phải điều chỉnh lớn về chính sách kinh tế, ảnh hưởng đến tăng trưởng và các chỉ tiêu kinh tế vĩ mô và gia tăng đột biến về nghĩa vụ trả nợ. 



Các biến số về thâm hụt ngân sách, lãi suất, mức độ nợ ở thời điểm hiện tại, tỷ giá, tăng trưởng kinh tế và lạm phát hay tốc độ trượt giá GDP là những yếu tố động, trực tiếp tác động đến khả năng biến động của tỷ lệ nợ công cũng như độ lớn của nợ công. Tăng trưởng GDP thực tế và lãi suất vay nợ là hai yếu tố rất quan trọng quyết định xu hướng đột biến của nợ công. Các yếu tố thâm hụt ngân sách và khả năng ngân sách quyết định khả năng ổn định tỷ lệ nợ công so với GDP. Quyết định việc này là một chủ trương có tính chủ quan về chính sách song phải tùy theo khả năng thực sự của nền kinh tế và của ngân sách nhà nước trong tình huống cụ thể. Trong điều kiện các nước đang phát triển và các nền kinh tế mới nổi ở giai đoạn đầu tiếp cận thị trường khi vay nợ nước ngoài lớn, yếu tố tỷ giá hối đoái, lãi suất nước ngoài và quy mô nợ nước ngoài trong nợ công cũng là yếu tố hàm chứa rủi ro đối với biến động nợ công, đặc biệt là trước các cú sốc từ bên ngoài.



Kinh nghiệm quốc tế cho thấy, không có cuộc khủng hoảng nào giống nhau về nguyên nhân và diễn biến song bài học rút ra là khủng hoảng vẫn lặp lại. Sự chủ quan trong điều hành chính sách, nhận diện nguy cơ khủng hoảng là rất quan trọng ngay khi các nguyên nhân này manh nha. Khuôn khổ các yếu tố tác động đến an toàn nợ và an ninh tài chính tuy không mới song an toàn nợ công phụ thuộc rất nhiều vào những hành động chính sách kịp thời trước khi các rủi ro thực sự hiện hữu và mất kiểm soát.



Luận án này chỉ ra những yếu tố cần quan tâm trong thực hiện quản lý nợ công, trong đó cần tập trung vào việc từng bước giảm quy mô nợ công, quy mô nợ nước ngoài nhằm tạo không gian tài khóa ứng phó với những biến động chu kỳ kinh tế. Phát triển thị trường vốn trong nước và đảm bảo lãi suất hợp lý cùng với duy trì ổn định tăng trưởng kinh tế là những yếu tố then chốt để đảm bảo an toàn nợ công cũng như an ninh tài chính quốc gia.



Đối với quản lý nợ công ở Việt Nam, Luận án cũng chỉ ra những bấp cập và khuyến nghị yêu cầu nâng cao chất lượng quản lý nợ công nhằm đảm bảo chủ động, hiệu quả, phân định rõ trách nhiệm trong vay nợ và thực hiện đúng mục tiêu của quản lý nợ công, đặt an toàn, bền vững nợ lên hàng đầu./.
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