NZ NZ NZ NZ NZ N2 NZ NZ NZ NZ NZ NZ N2 NZ NZ N2 N2 N2 N2 N2 N2 NIZ NIz DIz Nz Nz Nz Nz

ININZNZN 7NN 7NN 7NN 7N 7N 7N 7N 7N 7N 7N 7N 7N 7N ZN 7N 7N 7N 7N 7N 7N 7N

Al
7N

Al
7N
Al
7N
Al
7N
Al
7\
Al
7N
Al
7\
Al
7\
Al
7N
Al
/N
Al
7N
Al
7N
Az
7N
Al
7\
Al
7\
Al
7\
Al
7N
Al
7N
Al
7N
Al
7\
Al
7\
Al
7\
Al
7\
Al
7\
Al
7\
Alz
I\
Al
7\
Alz
7\
Al
7\
Al
I\
Al
7\
Al
7\
Al
7\

Az
7\

PATHQC KINH TE -
KHOA KINH TE VA KINH DOANH QUOC TE

Tén deé tai:

SO SANH GIUA VAY NQ TRONG NUOC VA VAY NO
NUOC NGOAL

PHAN TiCH THUC TRANG VAY NO TAI VIET NAM
GIAI POAN 2002-2019.

Giang vién hwéng din : PGS.TS. Nguyén Thi Kim Chi

Sinh vién thye hién  : Nguyén Minh Anh

Vii Thi Thu Hing

Bui Thi Anh
Lép : QH2017E - KTQT CLC 2
Khoa : Kinh té va Kinh doanh quéc té
Hé : Chinh quy

Ha N§i — Thang 03 nim 2020

Al
7N

Al
7N
Al
7N
Al
7N
Al
7N
Az
7N
Al
7N
Al
7N
Al
7N
Al
7N
Al
7N
Al
7N
Al
7N
Al
7N
Az
/N
Al
7N
Az
/N
Al
/N
Al
7N
Al
7N
Al
7N
Al
7N
Al
7N
Al
7N
Al
7N
Al
I\
Al
7N
Alz
7\
Al
7N
Al
7\
Al
7N
Al
7\
Az
7N

Az
7N

1
Nz NIz NIz Nz Az Nz NIz Az NIz NIz NIz NIz NIz NIz NIz NIz NIz Az NIz NIz NIz NIz Nz NIz NIz Nz NIz Nz

D o g I i i R e e I e N e i e i i el P g e i P R R o

CuuDuongThanCong.com https://fb.com/tailieudientucntt


http://cuuduongthancong.com?src=pdf
https://fb.com/tailieudientucntt

MUC LUC

DANH MUC KY HIEU VA CHU VIET TAT oottt oottt 4
DANH MUGC BANG ...ttt ettt ettt ettt ettt ettt e et e et e et et et et aee e eeenes 5
DANH MUGC HINH. ..ottt ettt ettt ettt ettt et et e et et et e e e e eeenenens 5
MO DAU. ...t 6
1. TiNh CAP thidt CUA A8 tAl......cvveeeeeeeeeeeeeee ettt ettt 6
2. TONG QUAN TR TIEU. ..ttt ettt 7
P2 Lo 110 (o [ g oo T USSP 7
2.2. N TONE NIUGCT ..ottt e e e e et e e e e e e e e s e nabb b e e e e eeas 8
3. Muc dich va nhiém v NGNIEN CU: .....ooiviiiiiiie e 9
3.1. Muc dich NZhIEN CTUU ......cciiiiiiiiiiiiic e 9
3.2, NNIEM VU NGNIEN CUU ..ot 9
4. DI tugng, Pham Vi NGNIEN CUU ......cvevveeeeereeeeieeseeee e este st en s 9
5. Phuong phap nghi€n ClU ..........cooiiiiiiiiiii e 9
B. CAU NOT NGNIBN CUU......eiiiiiiiiieie et 10
7. Y NEITA B8 TAT .ottt 10
CHUONG 1: CO SO LY LUAN VE VAY NO TRONG NUGC VA VAY NG NUGC
N[0 7 A RSP RSTROTP 11
| R N T T 4 1) 5 s P PPPTO TR 11
L N 2RSS 11
L. 1.2, VY N0 ittt ettt e e e e e e s e e e e e e e 11
1.2. CaAc hinh thiIC VAY N ..uuiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiie et 12
1.2.1. VaY NQ tIONZ NUGC. . .vvviiiiiiiieeeisiiiiiiitieeee e e e s s s ssiibbs e ee s e e e s s s snisbbrseeeeeaeessssnnsnsnees 12
1.2.2. VaY NQ NUGC NZOAT 1.vvvvvviiriieeeesiiiiiiiiieieeeeeessssssssssseeesesssssssssssssssesssssssssnsssssees 12
CHUONG 2: SO SANH GIUA VAY NO TRONG NUGC VA VAY NG NUGC
N[0 7 A OSSPSR 14
2.1. So sanh diém gidng va khac nhau ciia no nudc Ngoai va no trong nuoc............... 14
2.1.1 DM GIONG NMNAU .......ooveieieieeeeee et 14
2.1.2. DIBM KNAC NNAU ... 14
2.2. Thuc trang ng tal VIEt Nam hién Nay ........coooivveeiiiiiee e 19
2.2.1. Thuc trang ng nudC NGoai tai VIEt NamM........ccooovieiiiiiic e 19
2

CuuDuongThanCong.com https://fb.com/tailieudientucntt


http://cuuduongthancong.com?src=pdf
https://fb.com/tailieudientucntt

2.2.2. Thyc trang ng trong nurdC Cla VIEt NamM........oovviiiiiiiiii e 27

CHUGNG 3: DE XUAT, KIEN NGHI......otieeeeteeeeeeet oottt en s 31
KET LUAN ..ottt 33
1. NDitng dOng gOP clia d& Tl .....c.eveveeerverereceeieecee ettt 33
2. HAN CNE CUA A8 1A v.veveveeeeeeeee ettt ettt et e ettt e et e et et e et etee e eeeea, 33
3. Hudng Phat trién Cla d8 t...........ovveveveieiieieeeeeeee ettt 33
TALLIEU THAM KHAO ..o, 34
3

CuuDuongThanCong.com https://fb.com/tailieudientucntt


http://cuuduongthancong.com?src=pdf
https://fb.com/tailieudientucntt

DANH MUC KY HIEU VA CHU VIET TAT

Chir viét tat Nghia tiéng Anh Nghia tiéng Viét
ADB The Asian Development Bank Ngan hang Phat trién Chau A
DNNN Doanh nghi¢p Nha nudc
FDI Foreign Direct Investment Pau tu Truc tiép Nudc ngoai
GDP Gross Domestic Product Tong San pham Qudc nodi
IDA International Development Hiép hoi Phat trién Qudc té
Association
IMF International Monetary Fund Quy Tién t& Qudc té
ODA Official Development Assistance | Hd trg Phét trién Chinh thic
OECD Organisation for Economic T6 chtrc Hop tac va
Co-operation and Development Phat trién Kinh té
NGO Non-Governmental Organization T6 chie Phi Chinh phu
TPCP Trai phiéu Chinh phu
WB World Bank Ngan hang Thé gi6i

CuuDuongThanCong.com

https://fb.com/tailieudientucntt



http://cuuduongthancong.com?src=pdf
https://fb.com/tailieudientucntt

DANH MUC BANG

STT Tén bang Trang
1.1 biém khac nhau gitra vay no trong nudc va vay ng nudc ngoai 15
DANH MUC HINH
STT Tén hinh Trang
2.1. | Biéu dd thé hién von ODA, ODA vay va phan trim ODA vay/ODA 20
2.2. Sb lugng ODA giai ngan vao cac linh vuc tai Viét Nam giai doan 21
2002-2018.
2.3. Vay va tra ng dugc Chinh phu bao lanh nam 2014 - 2018 23
24, Téng no nude ngoai va tra ng nude ngoai cua Viét Nam giai doan 24
2002-2008
2.5. Du no vay cia Chinh phu trong giai doan 2010-2013. 25
2.6. Du ng¢ vay dugc Chinh phu bao Ianh 25
2.7. Vay va tra ng dugc Chinh phu bao lanh nam 2014 - 2018 26
2.8. Céc chi tiéu vé no cong va ng nudc ngoai cua Viét Nam giai doan 27
2014-2018
2.9. Co cau ng cong cua Viét Nam giai doan 2006-2016. 28
2.10. CAu tric ng cong giai doan 2010-2014 28
2.11. Vay va trd ng Chinh phu 29

CuuDuongThanCong.com https://fb.com/tailieudientucntt



http://cuuduongthancong.com?src=pdf
https://fb.com/tailieudientucntt

o ‘ MO PAU

1. Tinh cap thiét caa de tai

Hién nay, qua trinh phat trién kinh té dat nuéc cting xu hudng toan cau hoa nén kinh
té qubc té dang din ra manh mé&, anh hudng quy mo rong rai dén cac linh vuc kinh té - xa
hoi, doi séng trén toan thé gidi. Trong qua trinh phat trién nén kinh té, su huy dong ngudn
lwc von vay trong va ngoai nude cta chinh phu 1a mét trong nhitng yéu t6 quyét dinh, da
va dang 12 ngudn tai chinh quan trong cho dau tu phat trién kinh t& xa hoi, dic biét quan
trong v4i nhitng qudc gia dang phat trién nhu Viét Nam. C6 thé néi, vay ng trong nude va
vay no nudc ngoai dem lai nhiéu loi thé cho dt nuwéc nhu dap tmg duoc nhu cdu vén va
huy dong ngudn lyc cho phat trién kinh té - x4 hoi, tac dong cta diéu kién vay nudc ngoai
té1 muyc tiéu tang trudng va thu hat FDI,. ..

Tuy nhién, néu co ciu giita vay no trong nudc va vay ng nudc ngoai khéng 6n dinh
va vuot ngudng an toan sé€ din dén nhiéu hé luy ddi voi thi trrong tai chinh trong nudc. Vi
vay, hiéu rd vay no trong nudc va vay ng nude ngoai 1a didu rit can thiét ddi voi doanh
nghiép. Bén canh do, vay ng va tra ng nudc ngoai khac vai vay va tra ng trong nude. Di
vay va cho vay trén danh nghia qudc té khac di vay va cho vay trong nudc. Nhitng ngudi
di vay trong nudc phai d6i mit v6i nhimg nguoi cho vay trong nude, ma nhitng ngudi ny
c6 thé theo dudi cac quyén hop phap duoc quy dinh rd rang trong trudng hop ngudi di vay
khong tra no. Trong trudng hop x4u nhit, nguoi cho vay c6 thé thong qua toa an dé kién
ngudi di vay. Ngudi cho vay quéc gia c6 thé ap dung trimg phat d6i véi ngudi di vay quoc
gia khéng tra dugc ng, nhung nhirng trimg phat nay thuong thudc loai khong dem lai lgi
ich tryc tiép doi v6i ngudi cho vay.

Viéc hiéu rd thyuc trang hién nay ciia vay ng nudc ngoai va vay ng trong nude ciing
nhu biét phan biét danh gia hop 1y cac loai von vay s& dem lai nhitng hiéu qua hét stc to
16N, 14 su lya chon thong minh dé rut ngan thoi gian tich liiy von. Tén co s d6 chinh phil
c6 thé dua ra cac chinh sach, phuong hudng pht hop thiic day nhanh chéng phat trién kinh
té dat nudc, gop phan vao thay ddi co cau kinh té ca nudc hudng toi cong nghiép hod —
hién dai hod va hoat dong kinh doanh cta cac doanh nghi¢p trong nudc ciing nhu doanh

nghiép c6 von dau tu nude ngoai hodc doanh nghiép muon dau tu ra thi truong quoc te. Vi
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vay, nhom nghién ctru lya chon dé tai “So sanh gitra vay ng trong nudc va vay ng nudc

ngoai. Phan tich thuc trang vay no tai Viét Nam giai doan 2002-2019.

2. Tong quan tai liéu

2.1 N¢ nwét ngoai

Vé co so Iy thuyét vé no nude ngodi va cdc van dé vi mé, Samuelson & Nordhaus
(1976) d3 bat dau véi 1y thuyét “Vong luan quan” va “Ct huych tir bén ngoai” 1y giai boi
canh tai sao cac nudc phat trién lai cin huy dong vén tir bén ngoai. Ké dén, mé hinh 1y
thuyét hai khoang cach ctia Chenery & Strout (1996) dé cap dén khoang cach Thuong mai
va Khoang cach dau tu va tiét kiém 1a co sé tim dén ng nudc ngoai. Va mo hinh 1y thuyét
ba khoang céach cua Bacha (1990), Solimano(1990) cling da ly giai thém khoang cach Tham
hut ngan sach trong viéc thu hit vén bén ngoai.

Vé tac dong ciia no nwée ngoai dén hiéu qua kinh té, Hameed.A (2008) cho rang,
vay no nudc ngoai gop mot phan quan trong vio ting trudng kinh té, dic biét khi ngudn
luc tai chinh trong nude khong day du va can bd sung ngudn von tir bén ngoai. Nghién ciru
clia 6ng ciing nhan ra rang mot muc d6 vay no nudc ngoai hop 1y sé& thuc day ting trudng
kinh té thong qua cac yéu t6 tich lily ting ning suat.

Vé vai tro ciia quan tri cong trong viéc gia ting hiéu qud ciia no' nude ngodi & cdc
quoc gia mdc ng cao, Asiedu (2003) trinh bay mé hinh 1y thuyét gin két viéc giam no véi
chat lugng quan trj cong & mot qudc gia. Két qua phan tich cho thdy méot qudc gia can dat
dugc mot ngudng chét lugng quan tri cong nhét dinh dé c6 duge loi ich tir viée gidm no.
Asiedu (2003) chi ra rang giam no 1am giam ngudng cua chat lugng quan tri cong can co
dé thu hut dau tu nudc ngoai.

Trong nghién ctru ctia Mc Fadden va cac cong su thuc hién & hon 93 qudc gia trong
giai doan 1971-1972, ho d3 xay dung mot chi s6 vé no nudc ngoai, va két qua cho thay
téng no, muc thu nhap binh quan dau nguoi, tang trudng GDP thuc, tinh thanh khoan anh
hudng manh mé va 1a nhitng yéu t6 quyét dinh dén tinh hinh no nudc ngoai ciia mot qubc

gia.
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Ha Thi Thiéu Dao (2006) v&i nghién ctru “Nang cao hiéu qua quan 1y ng nudc ngoai
trong qua trinh phat trién kinh t& Viét Nam” da dua ra btic tranh toan canh vé thuc trang
ctia vin dé no va quan 1y no trong sudt nhitng thap nién 90 dén nam 2006 va phan tich xu
huéng cho nhitng nim tiép theo. Tir thuc trang d6, tac gia c6 dé cap dén nhitng giai phap
nham hoan thién qué trinh ng nudc ngoai cua Viét Nam.

béang Van Thanh vai bai nghién ctru “An toan ng nudc ngoai tai Viét Nam” (2012)
da phan tich danh gia mic do an toan ng nudc ngoai tai Viét Nam va dua ra cac giai phap
dam bdo an toan ng. Téac gia chi ra dugc muc tiéu khi vay ng can phai trd dugc ng géc va
141 vay theo dinh ky trong cam két vay nhung lai chua tip trung nghién ctru r hiéu qua cua
viéc huy dong va st dung vén vay nhu thé nao 13 hop 1y.

2.2. Ng trong nwéc

Nguyén Thi Lién Huong (2018) v&i nghién ctru No cong Viét Nam giai doan 2014-
2018 va giai phap cho nam 2019 da phan tich thuc trang ng cong tai Viét Nam trong thoi
gian qua, tinh dén cudi nam 2018, du no cong da xudng mic 61% GDP, trong d6 du no
Chinh pha xuéng dudi 52% GDP, du ng vay nudc ngoai cta qudc gia dat khoang 49,7%
GDP, trong pham vi Quéc hoi cho phép. So véi ty 16 ng cong vao cudi nam 2017 trude do,
ty 16 nay da giam rd rét. Tuy no cdng co xu hudng giam va nam trong pham vi cho phép
cua Qudc hoi la khong vuot qua 65%, nhung van & mirc cao hon 50%.

Nguyén Tuin Ta (2012) véi nghién ciru “No cong & Viét Nam hién nay: Thue trang
va gidi phap” da phan tich thuc trang ng cong hién nay & Viét Nam, nhitng nguyén nhan
dan dén no cong va dé xuat mot sd giai phap kiém soat ng cong trong bdi canh no cong &
nhiéu nudc trén thé gidi tiép tuc lan rong va kho kiém soat. Bén canh do, tac gia chi ra, dén
nam 2010, no trong nudc chiém 42% co cau no cong, va chi yéu 1a trai phiéu Chinh phu
ma hé thong ngan hang thuong mai mua. P6i véi van dé no trong nudc, hién nay hé théng
ngan hang Viét Nam dang gip rat nhiéu van dé vé tinh thanh khoan va ng xau.

Nhin chung, no nudc ngodi va no trong nudc & Viét Nam dang dugc tim hiéu,
nghién ciru c¢6 chiéu sau nham dua ra giai phap nang cao hiéu qua cta ng vay. Co rat nhiéu

de tai, bai viet lién quan dén van dé nay nhung da so cac deé tai, bai viét con han ché vé viéc
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cung cap so li¢u. Nhiéu nghién ctru tap trung phan tich vé ng cong, c6 rat it bai nghién ctru

v€ ng trong nudc, sO li¢u lién quan dén ng trong nudc va ng nudc ngoai con han ché.

3. Muc dich va nhiém vu nghién ciu:

3.1. Muc dich nghién cuu:

Phan tich, so sanh va chi ra cac yéu té gidng nhau va khac nhau giita vay no trong
nudc va vay ng nudc ngoai. Cung voi do, lam ro thuc trang tinh hinh vay ng cua ng trong
nudc va ng nudc ngodi nham dua ra mot s6 dé xuat cho giai phap kiém soét ng.

3.2. Nhi¢m vu nghién criu:

- Nghién ctru, tim hiéu, hé thong héa van dé Iy luan lién quan dén vay ng trong nudc va
vay ng nudc ngoai

- Phan tich va so sanh gitta vay ng trong nudc va vay nog nudc ngoai

- Panh gi4 tinh hinh ng nudc ngoai va ng trong nude dé dua ra mot s6 ham y chinh sach
cho cac doanh nghiép va Nha nudec.

4. Poi twong, pham vi nghién cieu

Déi twong nghién ciru: Vay no trong nudc va vay no nudc ngoai

Pham vi nghién curu:

o Khong gian: Viét Nam.

o Thoi gian: 2002-2019. Thoi gian nghién ctru bat dau tir nam 2002 do s liéu
ODA dugc cung cap béi OECD c6 san tir ndm 2002

5. Phuwong phap nghién ctiru

Dé thuc hién muc tiéu va nhiém vu di dé ra, bai tiéu luan da sir dung mot s6 phuong
phap nghién ctru sau:

- Phuong phap téng hop: tim kiém va nghién ctru cac tai lidu co lién quan dén vay ng
trong nudc va vay ng nudc ngoai cling nhu tinh hinh thyc trang vay ng ctia Viét

Nam.

- Phuong phap phan tich, so sanh: Tur cac so lidu va bai nghién ciru, bao cdo tir cac
ngudn tién hanh phan tich su giéng nhau va khac nhau giita vay ng trong nuéc va

vay ng nudc ngoai.
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6. Cau héi nghién cwu

Céau 1: Vay ng trong nudc la gi? Vay ng nudc ngoai la gi?

Cau 2: Vay no trong nudc va vay no nudc ngoai giéng va khac nhau nhu thé nao?

Céau 3: Thyc trang vay ng trong nudc va ng nude ngoai cua Viét Nam nhu thé nao?

7. Y nghia dé tai

Bai nghién ciru da gdp phan l1am 1 co so 1y luan vé vay no trong nudc va vay ng
nudc ngoai. Bén canh d6, bai nghién ctru ¢ su so sanh tim ra sy gidng nhau va khac nhau
gilta vay no trong nudc va vay no nudc ngoai. Ngoai ra, bai nghién ciru con cung cip tong
quan thyc trang vé tinh hinh vay n¢ cua Viét Nam. Tur do, nhoém nghién ctru dua ra mot $6

dé xuat khic phuc su kho khan ctia vay no.

10
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CHUONG 1: CO SO LY LUAN VE VAY NO TRONG NUOC VA VAY NO NUOC
NGOAI
1.1. Khai niém

1.1.1. No

1.1.1.1. No trong nucc

No trong nudc 13 tong cac khoan no di vay tir ngudi cho vay trong nudc.

1.1.1.2. No nudc ngoai

No nudc ngoai cia qubc gia 1a tong cac khoan no nudc ngoai cua Chinh phu, no
dugc Chinh phu bdo l1anh, ng cua doanh nghi¢p va td chuc khac duoc vay theo phuong
thirc tu vay, tu tra theo quy dinh cua phép luat Viét Nam.

1.1.2. Vay no

1.1.2.1. Vay no

Vay la qué trinh tao ra nghia vu trad no thong qua viéc ky két va thuc hién hiép dinh,
hop dong, thoa thuan vay (sau day goi chung 13 thoa thuan vay) hodc phat hanh cong cu
no.

1.1.2.2. Vay no trong nuoc

Vay no trong nude 1a cac khoan vay thong qua viéc phat hanh trai phiéu, cong trai
hay cong khé phiéu qudc gia (goi tét 1a trai phiéu). Trai phiéu 1a mot chirng nhéan nghia vu
no cua ngudi phat hanh phai tra cho ngudi sé hitu trai phiéu dbi voi mot khoan tién cu thé
(ménh gia cla trai phiéu), trong mot thoi gian xac dinh va véi mot loi tire quy dinh va cé
thé duoc phat hanh bang dong tién nude d6 hodc ngoai té.

1.1.2.3. Vay no nuwoc ngoai (cua Chinh phu)

Vay ng nudc ngoai (ciia Chinh phit) 1a cac khoan vay wu ddi Ho trg Phat trién Chinh
thitc (ODA), vay thuong mai hodc tin dung xuat khau va vay tir thi truong von quéc té
(duéi hinh thirc phat hanh trai phiéu ra nudc ngoai), do co quan duge uy quyén cia Nha
nudc hoac Chinh pha Viét Nam ky vay dudi danh nghia Nha nudc hodc Chinh phu Cong

hoa xa hi chu nghia Viét Nam véi nguoi cho vay nudc ngoai.

11
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1.2. Cac hinh thire vay ng

1.2.1. Vay no trong nudc

1.2.1.1. Trdi phiéu Chinh phii

- Tin phiéu kho bac nha nudc: La loai trai phiéu (gidy vay no ngan han) c6 ky han
dudi mot nam do kho bac nha nuéc phat hanh nhim muc dich bu dép thiéu hut tam thoi
cua ngan sach nha nudc.

- Trai phiéu cong trinh: Huy dong vén cho cong trinh dau tu cu thé thuong 1a dé xay
dung nhitng cong trinh co sd ha ting hay cong trinh phic loi cong cong.

- Trai phiéu ngoai té: La loai trai phiéu Chinh phi1 c6 ky han tir 1 nim trg 1én, nhung
duoc thé hién dudi dang ngoai t€ (thuong la cac ngoai t¢ manh co cau 16m) nham huy dong
tién bang ngoai té ctia dan ching.

- Cong trai xay dung T6 qudc: Viéc phat hanh Cong trai xay dung to qubc dugc phat
hanh timg dot, khong mang tinh thuong xuyén ma chi gan véi nhimng linh vyuc nhat dinh,
chang han cong trai phuc vu cho linh vuc gido duc, giao thong,...

1.2.1.2. Trdi phiéu chinh quyén dia phwong

La cac loai trai phiéu c6 thoi han 1 nim trd 1én do chinh quyén dia phuong phat
hanh dé huy dong vén cho cac du an dau tu nhu cong trinh co so ha ting hay phuc loi cong
cong cua dia phuong.

1.2.1.3. Vay truc tiép

Chinh phu ¢6 thé vay tién truc tiép tir cac ngén hang thuong mai. Hinh thirc vay no
nay thudng duge Chinh phu cia cic nude cd do tin cdy tin dung thap ap dung vi khi d6
kha ning vay no bang hinh thitc phat hanh trai phiéu Chinh phii ctia ho khong cao.

1.2.2. Vay ng nwdc ngoai

1.2.2.1. Vay vién tro phdt trién chinh thirc

La cac khoan vay nhan danh nha nudc, Chinh phu tir cac nha tai trg 1a nude ngoai:
cac to chirc song phuong (WB, IMF, ADB,...), cac to chirc lién qudc gia hodc lién Chinh
phu ¢6 thé nhu céc to chie phi Chinh phii (NGO).

Cac hinh thtrc vién tro:
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- Vién trg song phuong: 1a vién trg gitra cac nudce co nhitng thda thuan tay doi voi
nhau, thong qua mot to chirc cia Chinh phil, co quan quan 1y vién trg hay chuong trinh
hop tac phat trién kinh té véi nude ngoai ctia Chinh phu nude vién trg.

- Vién tro da phuong: 13 vién tro giita cac qudc gia duoc thyc hién thong qua to chirc
nao d6 nhu: WB, IMF.,...

- Vién trg khong hoan lai: 1a su két hop gitra hai hinh thic trén. Déi véi hinh thue
nay thi thanh 13p loai quy chung va loai quy uy thac. Pé nhan duoc vién tro thi cac nudce
phai xay dung trudc cac dy an dé van dong.

- Vién trg cua to chirc phi Chinh phu: 1a vién trg do cac td chuc phi Chinh phu vién
tro. Nham muc dich nhan dao khéc phuc hau qua chién tranh, thién tai, gidi quyét cc van
dé xa hoi,...

1.2.2.2. Vay c6 tinh chdt thuwong mai:

La nhitng khoan vay dua trén quan hé cung cau vé von vay trén thi trudng, 13i suit
do thi trudng quyét dinh, khong chiu bit ¢t rang budc nao vé cac diéu kién kinh té hay
chinh trj. Dbi v6i nhitng khoan vay nay thi ngudi cap vén vay khong tham gia vao hoat
dong cua nguoi di vay, nhung trudce khi cho vay thi phai nghién ctru hét stre chic ché déi
v6i cac dy an dau tu, hodc thudng ¢ yéu cau vé bao lanh hay thé chap dé co thé giam bot
rui ro khi cho vay.

1.2.2.3. Vay wu dai

La cac khoan vay c6 diéu kién wu d3i hon so v6i vay thuong mai nhimg wu dai
khong dat theo tiéu chuan chung ctia ODA véi vai tro:

- HO tro cac doanh nghiép vé von

- Phat trién cong nghiép hod, hién dai hoa dat nude

- Cung cap trang thiét bi, ha tang kinh té, xa hoi

- Chéng bién d6i khi hau, hd tro tryc tiép nguoi dan,...
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CHUONG 2: SO SANH GIUA VAY NQ TRONG NUOC VA VAY NO NUOC
NGOAI
2.1. So sanh diém giong va khac nhau ciia ng' nwéc NYoai va ng trong nuéc

2.1.1 Piém giong nhau

No Chinh phu dugc phén loai thanh ng trong nudc (cac khoan vay tir nguoi cho vay
trong nudc) va ng nudc ngoai (cac khoan vay tir nguoi cho vay ngoai nudce). Vi vay ng
trong nudc va ng nudc ngoai ¢ nhimg diém gidng nhau vé muc dich vay, ddi tuong,
nguyén tac,...Cu thé:

2.1.1.1 Muc dich:

Tai Piéu 25 Luat Quan 1y no céng 2017 ¢6 quy dinh vé muyc dich vay vén ctia Chinh
phu nhu sau:

- Bu dép boi chi ngan sach trung wong cho dau tu phat trién, khong st dung von vay
cho chi thuong xuyén.

- Bu dép thiéu hut tam thoi cta ngan sach trung wong va bao dam thanh khoan cua
thi trudng trai phiéu Chinh phu.

- Chi tra no géc dén han, co ciu lai cac khoan ng ciia Chinh phu.

- Cho Uy ban nhan dén cap tinh, don vi su nghiép cong lap va doanh nghiép vay lai
tir von vay ODA, vay vu dii nudc ngoai.

2.1.1.2. Péi twong ne: Chinh pha, doanh nghiép, ca nhan
2.1.2. Piém khéc nhau:

STT | Tiéu chi danh gia Ng trong nudc No¢ nude ngoai

1 Déng tién vay ng Noi t¢, ngoai té Ngoai t¢

2 Thu tuc vay ng Pon gian Phure tap

3 Thoi gian vay ng Ngin hon Dai hon
(thuong tir 1-10 nam) (ttr 40-50 nam)

4 Chu thé cho vay Ca nhan, to chic Viét Quy, t6 chtrc tai chinh
Nam qudc té, Chinh phu nudc

ngoai, to chirc phi Chinh
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phu va céa nhan nuéce
ngoai
5 Chu thé di vay Chinh phu, Doanh Chinh phu, cac doanh
nghiép, cd nhan nghiép c6 du uy tin
6 Hinh thac vay Vay ngan hang, tién ODA, hang hda, vay hang
mit, trdi phiéu Chinh noi t€ nudc ngoali
phu
7 LAi suat Cb6 dinh Tuy theo quyét dinh cua
bén vay va cho vay
8 Gia tri vay ft hon Lén hon
9 Murc dd rui ro it hon Cao hon (chi yéu do thay
d6i vé ty gia va l4i suat)
10 | Hé thong phép luat 1 hé thong trong nudc | Qudc té
11 | Cac yéu t6 anh huong | Kinh té, chinh tri Mtc d6 nghéo, ty gia
thuc té

Bing 1.1. Piém khdc nhau giita vay no trong nwéc v vay ng nwéc ngodi
Cu thé mét sé tiéu chi:
2.1.2.1. Tha tuc vay ner

Vé thii tuc vay no trong miede, theo Didu 30 Chuong IV Luat Quan Iy no céng 2017

“Thoa thun vay duoc thuc hién dudi hinh thie hop dong vay, bao gém cac ndi dung: sb

tién vay, thoi han vay, 13i suat va cac khoan phi c6 lién quan dén khoan vay, phuong thic

trd no, thoi han tra ng, gia han ng va phat cham tra (néu c6), quyén va trach nhiém cua cac

bén, cac dicu khoan va diéu kién khac c6 li€n quan dén vié¢c vay ng.” [3]

Cac khoan vay trong nudc khac ciia Chinh phu duoc thuc hién theo quyét dinh cia

cap c6 tham quyén hodc thoa thuan vay, bao gom:

Vay tir quy du trix tai chinh cia Nha nudc theo quyét dinh cia cap co tham quyén
theo quy dinh cta Luat Ngan sach nha nudc.
Vay quy tai chinh nha nuéc ngoai ngan séch, ngan quy nha nudc, vay tir to chic tai

chinh, t6 chuc tin dung theo thoa thuan vay.
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Vé thu tuc vay ngoai nudc:

Hb so ding ky Khoan Vay Nudc Ngoai ciia bén di vay va bén sir dung von vay doi

v6i truong hop bén di vay khong phai 1a bén sir dung von vay bao gom:

Don dang ky khoan vay

Ban sao Gidy phép thanh 1ap/Gidy chiing nhan ding ky kinh doanh,...

Ban sao hoic ban chinh vin ban chang minh muc dich vay: phuong an san xuét,
kinh doanh, dy 4n dau tu st dung vén vay nude ngoai dugc cap co tham quyén phé
duyét, phuong an co cau lai cac khoan no nuéc ngodi cia bén di vay duoc cap cd
tham quyén phé duyét, bao céo viéc str dung khoan vay nudce ngodi ngan han ban
dau dap Gmg quy dinh vé diéu kién vay nuéc ngoai ngan han hoic phuong an tra ng
dbi vai khoan vay nude ngoai dé nghi Ngan hang Nha nuéc xac nhan diang ky

Ban sao va ban dich tiéng Viét thoa thuan vay nudc ngoai va thoa thuan gia han
khoan vay ngan han thanh trung, dai han (néu cd) hodc van ban rat von kém theo
thoa thuan khung

Ban sao va ban dich tiéng van ban cam két bao lanh (thu bao 1anh, hop dong bao
lanh hoic hinh thic cam két bao lanh khéc) trong truong hop khoan vay duoc bao
l&nh

M6t s6 vian ban khac lién quan dén viéc tuan tha cac quy dinh cia Ngan hang Nha
nudéc vé gisi han cap tin dung. [2]

Déi v6i vay ODA, viée xay dung danh muc, ky két diéu u6c qudc té khung vé vay

ODA, thoa thuan vay cu thé, phan bd vén ODA cho dy 4n va quan 1y ngudn von s& do Bo

Ké hoach va Pau tu thuc hién.

Céc thoa thuan vay cu thé duoc ky két khi chuong trinh, du an dau tu dugc Qudc

hoi, Chinh phu, Thu tuéng Chinh pha cho phép sir dung von vay nudc ngoai dé thyuc hién

va da hoan thanh thu tuc dau tu theo quy dinh ciia phap luat vé dau tu va cac quy dinh cia

phép luat c6 lién quan hodc dé€ an str dung von vay cho cac muc ti€u khac da dugc cap co

tham quyén phé duyét va nodi dung thoa thuan vay da duoc phé duyét. [1], [3]
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Viéc ky két va phé duyét thoa thuan khung vé vay ODA, thoa thuan vay cu thé nhan
danh Nha nuéc thuc hién theo quy dinh cua Luét ky két, gia nhap va thuc hién diéu udc
quéc té

2.1.2.2. Hinh thac vay

Dbi v6i vay ng trong nude, khoan 1 diéu 20 Luat Quan Iy ng céng quy dinh: “Chinh
phu vay trong nude thong qua phat hanh cong cu ng va ky két thoa thuan vay.” Cy thé hon,
¢6 2 hinh thtrc vay no ctia Chinh phu, d6 13 phat hanh trai phiéu Chinh pha hodc vay truc
tiép.

Phat hanh trai phiéu Chinh phu: Theo khoan 1 diéu 2 Nghi dinh s6 01/2011/ND-CP
vé phét hanh trai phiéu Chinh phu, trai phiéu dugc Chinh phu bao lanh va trai phiéu chinh
quyén dia phuong thi mot trong nhitng muc dich phat hanh trai phiéu Chinh phu 1a loai trai
phiéu do B¢ Tai chinh phat hanh nham huy dong vén cho ngan sach nha nuéc hodc huy
dong von cho chuong trinh, du 4n dau tu cu thé thude pham vi dau tu ctia nha nude. Chinh
phu c6 thé phat hanh Trai phiéu Chinh phu dé vay tir cac td chirc, c4 nhan. Cin cit vao
khoan 1 diéu 4 Nghi dinh s6 01/2011/NB-CP vé phat hanh trai phiéu Chinh phu, trai phiéu
dugc Chinh phi bao 1anh va trai phiéu chinh quyén dja phuong thi mét trong nhitng muc
dich phat hanh trai phiéu Chinh phu 13 dé: “dau tu phat trién kinh té — xa hoi thudc nhiém
vu chi ciia ngn sach trung wong theo quy dinh cua Luat Ngan sach nha nuéc”, “bu dip
thiéu hyt tam thdi cia ngan sach nha nude tir vay trai phiéu ngén han” va “co ciu lai khoan
no, danh muc ng Chinh phu”,...

Vay truc tiép: Chinh phu ciing c6 thé vay tién truc tiép tir cic ngan hang thuong
mai, cac thé ché siéu qudc gia (vi du: Quy Tién té Qudc té)... Hinh thic ndy thudng dugc
Chinh phu cta cic nude cd do tin cay tin dung thap ap dung vi khi d6 kha ning vay ng
bang hinh thtic phat hanh trai phiéu Chinh phu cta ho khong cao.

Nghi quyét s6 25 ctia Qudc hoi vé ké hoach tai chinh qudc gia 5 nam giai doan 2016
- 2020 dat ra chu truong “ting ty trong ng vay trong nudc, giam dan ty trong vay nudc
ngoai” dé giam rui ro thi trudng, rii ro ty gia d6i véi ng vay. Hién nay, ngudn hd trg chinh
thitc ODA cho Viét Nam dang giam dan va két thic khi Viét Nam duoc WB dua ra khoi

nude kém phat trién tir thang 7 nam 2017.

17

CuuDuongThanCong.com https://fb.com/tailieudientucntt


http://cuuduongthancong.com?src=pdf
https://fb.com/tailieudientucntt

Do d6, thoi gian qua, ty trong vay trong nudc ctia Chinh phu bang trai phiéu trong
tong muc vay cia Ngan sach Nha nudc hang nim ting lién tuc. Khéi luong Trai phiéu
Chinh phu phat hanh tai thi trudng trong nudc da dap img nhu cau von vay bu dép boi chi
Ngan sach Nha nudc, dau tu cac cong trinh trong diém qudc gia va dé tra ng gdc theo du
toan Qudc hoi giao. Piéu nay phu hop véi chu truong ctia Qudc hoi trong thuc hién téi co
c4u ngan sach nha nudc va no cong. Bo Tai chinh cho biét phan 10n cac cong trinh trong
diém quéc gia yéu cau von dau tu dai han, phu hop voi thoi gian dau tu va thu hdi von.
Trude day, Trai phiéu Chinh pha do Kho bac Nha nudc phat hanh thuong c6 ky han ngan.
Tirnam 2014 trd vé trude, voi ky han vay hang nim binh quan khoang 2-3 nam, Ngén sach
Nha nuéc thuong xuyén phai vay dao no dé tra cac khoan vay trude d6 dan dén hiéu qua
su dung von dau tu khong cao. Tir nam 2015, thuc hién chu truong ctia Quéc hoi vé phat
hanh trai phiéu ky han dai, Kho bac Nha nudc chi yéu phat hanh loai trai phiéu ¢ ky han
tir 5 nam tré 1én. Diéu nay gitp cai thién ky han cua ca danh myc trai phiéu, ting hiéu qua
str dung von ddng thoi giam ap luc tra ng d6i vi Ngan sach Nha nude. Néu nhu nim 2012,
thoi han sir dung von Trai phiéu Chinh pht binh quan & muc 3 nam, trong d6 hon 20%
khéi lwong phai hoan tra ngay nim sau (do chi yéu 1a tin phiéu Kho bac) thi dén nay, thoi
han binh quan cta Trai phiéu Chinh phu phat hanh ting 1én khoang 12-13 nim, nang ky
han con lai binh quin cta danh myc ng Trai phiéu Chinh pht 1én mirc trén 7 nam, khong
con 4p lyc trong viée Ngan sach Nha nude phai hoan tra von ngay trong cac nim ké tiép.

2.1.2.3. M do riii ro:

Cung v6i anh hudng cua viéc ngung cac khoan vay uu dai IDA tr nam 2017, céc
chi ti€u chi phi - rii ro danh muc ng Chinh phu, dac biét 1a ng nudc ngoai, c6 xu hudng
kém thuan lgi hon trudc day. [1]

Cu thé, theo B Tai chinh, rui ro tai cép von tap trung vao cac khoan ng trong nudc
cua Chinh phu do nghia vu tra ng dén han tap trung cao vao mot s6 nam. Theo d6, 9,3%
danh muc no trong nudc cua Chinh phu sé dén han nam 2019; 32,7% s& dén han trong giai
doan 2019 - 2021. Piéu nay s& tac dong dén viéc b tri ngudn tra no trong can d6i ngan
sach. Bdi véi danh muc ng nuée ngoai cua Chinh phu, trong 5 nam t&i cac khoan vay ODA

s& giam dan, tién dén két thuc, dan dén thiéu hut ngudn von vay dai han, wu dai cho dau tu.
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Tuy nhién, dic biét rai ro 13i suat danh muc ng nudc ngoai co xu hudng gia ting do
ty trong cac khoan vay c6 14i sudt tha ndi tang. Nhin chung mit bang 13i suat binh quan no
nudc ngoai cuia Chinh phu van duy tri & muc thip (2,0%/nim) do trén 96% khoan vay nuéc
ngoai c¢6 diéu kién ODA, vay wu d3i. Yéu t6 ndy gdp phan quan trong gitip duy tri chi tiéu
tra no trén thu ngan sach trong ngudng an toan, va dugc Quy Tién té Qudc té cling nhur cac
t6 chuc xép hang tin nhiém danh gié tich cuc khi phan tich tinh bén vimg danh muc ng cta
Viét Nam. Déi voi no trong nudce, 13i suit binh quan gia quyén cta danh muc no tinh dén
cudi nam 2018 & murc 5,8%/nam, giam dang ké so voi mirc 6,6%/nim vao nam 2015.[17]
Vi vay, vay ng nudc ngoai ¢ mirc do rui ro cao hon so vdi vay ng trong nudce.

2.1.2.4. C4cC yéu té dnh huong:

Ty gia thuc té&: Gay anh hudng dén nhimg khoan vay va tra déi véi no cong khi c6
nhimg khoan vay ng nudc ngoai. Néu ty gia ting thi khoan tra ng vay dén han sé ting va
nguoc lai. Con khi vay no thi ty gia ting d6i v6i khoan vay no sé co loi hon khi ty gia
giam.

Téc d6 tang truong thyuc té: Nén kinh té cang phat trién thi khoan vay cta Chinh
phu s& tré nén d& dang hon khi nén kinh té ting trudng cham. Nguoc lai khi kinh té ting
truéng cham, giam tiéu dung dan t6i tich lily giam va ngudn vay ctia Chinh phu s& giam
dang ké. Bén canh d6, lam phat va thit nghiép ciing ting khién nhiing khoan tra no vay
dén han con phai cap bu lam phat.[2]

Lai suat thuc té: Khi 13i sudt ting lén, gia tri cic khoan vay ctia Chinh phu s& nhiéu
hon va gay kho khin hon. Néu khong c6 ké hoach vay no rd rang thi s& khong thé dam bao
vay no ding thoi han dé dép tng cho nhu cu dau tu ciia Chinh phu, 1am anh hudng dén
su bén vitng ciia chinh sach tai khoa.

2.2. Thuc trang ng tai Viét Nam hién nay

2.2.1. Thuc trang ng' nwéc ngoai tai Viét Nam

Vé co ciu ng nwéc ngodi tai Viét Nam

Viét Nam 12 mot quoc gia dang phat trién nén nhu cau vé von dau tu cho phat trién

la rat 16n. Bén canh cac nguon luc trong nudc, Viét Nam can huy dong cac nguodn luc tur

19

CuuDuongThanCong.com https://fb.com/tailieudientucntt


http://cuuduongthancong.com?src=pdf
https://fb.com/tailieudientucntt

bén ngoai nhin dap Gmg nhu cau vé vén. No nudc ngoai ciia Chinh phu xuét phat tir ba
ngudn chi yéu sau day:
- No ODA (Nguon veon vay phéat trién chinh thitc - phan cho vay wu dai trong khoan
hé tro phat trién chinh thixc ODA):
Mdi quan hé hop tac phat trién gitta Viét Nam vdi cac t6 chuc tai chinh quéc té va
Chinh phu cic nude duge xay dung va phat trién tir rat som. Tong vén ODA duoc giai
ngan tir naim 2002 dén 2018 dat trén 52,46 ty USD, chiém 79,2% tong vén ODA cam két,
trong d6 von vay uu dai dat 38,5 ty USD, chiém khoang 73,4% tong ODA duoc giai ngin
cho Viét Nam. Hién c6 khoang 50 nha tai tr¢g song phuong va da phuong dang hoat dong,

cung cap nguon ODA va von vay uu dai cho nhiéu nganh, linh vyc kinh té, xa hoi cua Viét

Nam.
Biéu d& thé hién vén ODA, ODA vay
va phan trdm ODA vay/ODA
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Hinh 2.1. Biéu dé thé hién vén ODA, ODA vay va phin trim ODA vay/ODA.
Nguén: OECD
DPon vi: trieu USD

Theo s6 liéu OECD, ty trong ODA vdn vay trong tong von ODA ting dan tir 67%
niam 2002, 1én dinh 86% nam 2014 va 71% nam 2018. Lugng von ODA ting dan, nim sau
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déu cao hon ndm trude, thé hién su tin tudng cluia cac nha tai trg vao kha nang phat trién

(kha nang tra ng ctia Viét Nam). [7]

56 lrgng ODA giai ngén vao cac inh vire tai Viét Nam giai doan 2002-2018

5
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D . ] 435703196 118 056455
Coséhating x8 Co adr ha thng kinh S sk Danginh  HEtrr héng hod vA vién tronhan dge  Céc chuomg trinh
hd iz} CaC Cl'll.l'.“l'lg trinh khac

nhan dag

Hinh 2.2. S6 lwong ODA gidi ngén vao cdc linh vuc tai Viét Nam giai doan
2002 -2018.
Nguén: OECD
DPon vi: Trieu USD.

Ngudn von ODA duge wu tién st dung cho linh vuc phat trién co so ha tang kinh té
- x4 hoi, trong d6 co s ha tang kinh té thu hat 22,3 ty USD (chién 42,5%), co s& ha ting
x3 hoi chiém 15,5 ty USD (29,61%). Von ODA dugc tap trung quy mo 16n vao hau hét cac
linh vuc, trong d6 c6 mot s6 linh vuc chu yéu cac du an déu dat duoc nhiing thanh cong
nhit dinh va dong gbp mot phan khong nhé vao sy phat trién ctia Viét Nam. [16]

Tuy nhién, bén canh nhimg thanh coéng trong thu hat va st dung von ODA thi van
t6n tai nhitng nhan thic cho rang ODA 1a cho khong va trach nhiém tra no ngudn vén nay
thuoc vé Chinh pht. T nhitng nhan thuc sai l1éch d6 da dan dén su kém hiéu qua trong
viéc giai ngan va str dung nguén von nay. Néu str dung ODA khong hiéu qua thi ganh ning
trd ng s€ tang lén.

- Vay thuwong mai qua cac hinh thizc song phuong va da phuong:

Vay thuong mai qua cac hop dong song phuong va da phuong ctia Chinh phu Ia

hinh thirc vay khong c6 wu dii vé ca ldi suat va thoi gian vay ng, dong thoi tiém an nhiéu

rii ro, chiu nhiéu tac dong boi yéu td thi truong. Chinh vi vay, viéc vay thuong mai can
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phai duogc tinh toan, can nhic gitta dugc va mat, kha nang tra ng cua tung khoan vay cu thé
dé khong roi vao tinh trang mat kha ning thanh toan no.

Bao lanh Chinh phu d6i véi cac khoan vay thuong mai nudc ngoai cua cac doanh
nghiép va td chuc tin dung la hét stre can trong va cép bach, duoc thuc hién nhim muc
dich hd tro vbn cho cac doanh nghiép phat trién hoat dong san xuét kinh doanh. cac doanh
nghiép vay no c6 bao lanh ctia Chinh phu bao gém: doanh nghiép c6 vén Pau tu Truc tiép
Nudc ngoai (FDI); doanh nghiép nha nudc ¢6 quy md 16n can nhidu vén phat trién trong

cac nganh buu chinh vién théng, dién luc, dau khi,...

2018 (P)
USD VND
I TONG CONG | 46.978,26 | LOGTH1T,12
w“muﬁ“,z“m“mz mzﬁ
‘NngtBan | semas | nsarsee
..].m o R R |Hh."" ..................... .“Hj.;l.-.% ......
Phip 124866 1R.38209
e s0x12 11.415.10
Ciie quite gia khdc 4.202,53 95.522,71
DA PHUONG 2374548 539.734,70
ADB 820,18 186.594.61
WEB 14.918,54 339.098,35
Ciie ti chire khiic 617,76 14.041,74
CAC CHU NG TU NHAN 192935 43.854,16

Hinh 2.3. Ng' nwdc ngoai chinh phii phén theo tirng bén cho vay

Nguoén: Bé Tai chinh 2018
Don vi: Triéu USD, ty VND
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S6 lidu cho théy, ng nudc ngoai chu yéu tor cac chu ng chinh thure, trong do6 ng cac
chinh phu (hinh thirc song phuong) chiém ty 18 16n va cao nhat, tiép dén 1a ng cic t6 chirc
tai chinh da phuong. Hai loai chii ng ndy chiém ty trong vuot trén 90% trong nim 2018.
Nguén vén vay chi yéu dugc cung cap boi Nhat Ban chiém 29,8% tong no nudc ngoai,
tiép dén 13 Han Qudc chiém 2,95%.

Vé co cdu dong tién vay trong tong du ng nudc ngoai ciing kha da dang, diéu nay
c6 thé han ché rai ro vé ty gia, giam ap luc 1én nghia vu trd ng nudc ngoai cua chinh
phu. [16]

- Phat hanh tréi phiéu quac té

Viéc phat hanh trai phiéu qudc té duoc thyc hién qua 3 hinh thirc sau: Chinh phu
Viét Nam phét hanh vé cho vay lai, Chinh phu bao 1anh cho vay lai, Chinh phu bao linh
cho doanh nghiép phét hanh trai phiéu doanh nghiép va doanh nghiép tryc tiép phat hanh
ma Chinh pha khong phai bao lanh.

Phat hanh trai phiéu Chinh phu ra thi truong qudc té ké tir naim 2005-2014, Chinh
phu d3 c6 3 dot phat hanh trai phiéu qudc té thanh cong.

Pot phadt hanh lan 1, ndm 2005, phat hanh trai phiéu Chinh phu khoang ty USD véi
thoi han 15 va 20 nim dé cho vay lai véi mot s6 dy 4n quan trong, 13i suét trai phiéu l1a
7,125%/ nam (thap hon du kién ban dau 14 7,25-7,5%/nam).

Pot phdt hanh lan thir 2, nam 2010, Viét Nam phét hanh thanh cong 1 ty USD trai
phiéu Chinh phu thoi han 10 ndm véi 14i suat trai phiéu 13 6,95%/nam.

Pot phdt hanh trdi phiéu Chinh phii lan thir 3, 11/2014 phét hanh thanh cong 1 ty
USD trai phiéu ra thi trudng qudc té, thoi han 10 nam. Dot phat hanh nay da thu hat 437
nha dau tu qudc té, tong luong dang ki mua ky luc v6i hon 10,6 ty USD. [16]

Phét hanh trai phiéu doanh nghiép ra thi truong qudc té: cic doanh nghiép, bén canh
viéc huy dong trong nudc, cling da tinh dén kha nang huy dong von tir thi trudng qudc té.
Tuy nhién, do vi thé ctia cic doanh nghiép trong nudc con thap, nén hinh thirc phat hanh
trai phiéu qudc té nay chua duoc phat trién. Mot s6 doanh nghiép da budc dau tiép can
dugc hinh thirc huy dong vén nay nhu tap doan Vingroup, ngan hang Thuong mai Co phan

Cong thuong Viét Nam (Vietinbank), tap doan Dién luc Viét Nam. [12]
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Vé quy mé ng nwéc ngoai tai Viét Nam hién nay

Giai doan 2002 — 2008

« Téng no nudc ngoai (bao gdm ng Chinh phu, Chinh phua bao 1anh va ng tu nhan), tong
tra no nudc ngoai (bao gom tra no goc va lai, phi phai tra trong ky) tang déu qua cac nam.
« No nuéc ngoai cua Chinh phu va Chinh phu bao lanh chiém ty trong cao trong tong du
no.

« Vay no nudc ngoai cua khu vyc tu nhan con rat han ché, chi chiém ty trong khoang tir
10% dén 20% va c6 xu hudng giam dan qua cac nam.

« No nudc ngoai da c6 dong gop rat quan trong va chi yéu trong viéc b sung ngudn vén
trong nudc. No nudce ngoai caa Chinh phi va Chinh pha bao Ianh lun chiém trén 50% so
véi tong no cua khu vuc cong

| [ 2002 ] 2003 2004 | 2005 2006 2007 | 2008

Tong dur ng' nuwéc ngodl 12.345 13.535 15.300 160.924
- N¢g' CP v CP bao liinh 9887 11.001 13,505 14,208
« N¢' tur nhiin 2458 2534 1.885 27186

N CP wva CP Dbao

B80,08% 81.27% B7.75% 83.95%
Anh/TOng du no

¢ nuwoc ngoal cua kh

ye cOng/Téng no cus 5% 63.9% 60,485%

hu vye cong

TOng tra ng nurdre ngol 1.764 1858 1.952 2.150.88
- Tra gbc 1477 1441 1.513 1.530,49
Tra 1 287 417 439 620,39

TOng tra ng cua CP v CP
600 m 722 1.103.88

480 447 43 679,49
210 324 201 424,39

bao lanh
- Tra gbc
- Tra 1)

ay ng moni
2667 3.047

1.603 1.134

- Vay no mot cua CP va

P bao lanh

Hinh 2.4. Téng ng nwéc ngodi va trd no nwéc ngoai ciia Vigt Nam giai doan
2002-2008.
Don vi: Trieu USD.
Giai doan 2010 — 2013
« Ty trong ng nuéc ngoai dang giam dan.
« Trong tong no vay cia Chinh phii: ng nuéc ngoai giam dan vé ty trong mac du quy mo
khong giam.
« Tuy nhién, trong téng du no vay dugc Chinh phu bao lanh: ng nuéc ngoai ting lén vé
ca quy mo va ty trong.
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[ @Ng mroc ngoal @Ngrongnuroc |

Tréu USD
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000
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Hinh 2.5. Duw ng vay ciia Chinh phii trong giai dogn 2010-2013.
Nguon: Ban tin ng cong Viét Nam 2010-2013.

Hinh 2.6. Du ng' vay dwoc Chinh phii bdo linh.
| BNg nuoc ngoal @ Ng trong mroc ]

Tnéu USD
20.000.00
18.000.00
16.000 00
14.000.00
12.000.00
10,000.00
8.000.00
6.000.00
4.000.00
2.000.00
0.00

2010 20m

Nam 2012 2013

Nguon: Bén tin no céng Viét Nam 2010-2013.
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Trong 3 nam 2014-2018, Chinh phu di huy dong duoc tong khdi lwong von vay

khoang 524,7 ty dong du no cta chinh phi. Trong d6 no nudc ngoai 214 ty USD, chiém

40,7% tong du ng cta ca nudc.

MEu biéu céng b thing tin s6 4.02

VAY VA TRA N¢ CUA CHINH PHU
Thiri k¥ béo cdo: 2014-2018
(Trigu USD, t¥ VND)

Mg trong audc

L.O1S.

54.674.26

1196 819,50

GR 92213

o4 2015 2016 2017 (R} 2018 (F)
UsD VNI UsSD WD UsD WND USD WND USD WD
DTN ™ E5 947,00 | LE2E051.12 | 9430923 | 2064 645,62 IOT 490,49 | 2IFIITEOF T8 248,27 25ETATLET T2L 743,42 | 276722912
Mo mede ngodi 38.130,72 BI0.125,34 3D G447 BAT.B26,12 4632314 1LOGT 817,12

1LE99.412,00

RUT VON TRONG KV ™ 25 192,058 1L 626. 7 20,950, 70 S53. 21T J44. 720,40 T4 469,85 22328469 F4. 105 58 ITRGR7 44
Mo mede ngodi 6.380,55 4.082.51 BE.S510,72 353973 3. BE.220 44
Mo trong nurdc LER01,50 16 RER, 19 364, 707,05 55.790.50 | 10.930,12 244 220,TD | 1L 2E0.468,00
TONG TRANDY TRONGEY™ | 12,286,871 26080298 | J3I54,77 28870132 T 445,00 250.962,83 1147768 25637774 T1L.O97.88 25046078
N muede ngodi 2.470,60 524781 1544 68 33355136 2111,24 4625292 [ 1.971 38 4401536 [ 2286,06

N trang nurdc 9.816,21 208.555,17 | 1181009 255 345,96 333385 204.709,91 [ 9504,30 21236238 [ B.EIL82

Ting trd mg gic trong kit 187 916,88 GAI057 203442, 79 166, 597,49 [ 6864, 57

Moy mude 101693 21.963.96 3 [

N trong . 83193 64 181 478 83 127305 81

Tidmg ted i v phi romg ki ERE NN TLERG IO 204420 S5 25853 POITI A R TENT 10307426 S0rees

N muede ngodi 575,72 52775 11391 40 1296724 637,75 14.249 48 711,66

Mo trong nadc T BIR 52 JAln A5 T1.867,.13 TT.404.10 | 3 28.824,78 | 4. 308,29

Hinh 2.7. Vay va trd ng dwoc Chinh phu bdo ldnh nam 2014 - 2018

Nguon: B Tai chinh

Tinh dén hét ndm 2014, téng s6 vay nog nudc ngoai duge Chinh phu bao lanh 1a
khoang 38 ty USD, trong d6 giai ngan nam 2011 duoc 6,4 ty USD (chiém 16,84%), du ng
béo 1anh con 31,6 ty USD. Con sb ndy twong duong tinh dén hét nim 2018 14 46,98 ty USD

téng von vay, giai ngan nim 2018 1a 3 ty USD va du no con 43 ty USD. Tong tra ng nim
2014 13 2,47 ty USD, nam 2018 13 2,86 ty USD, con sb nay lan lugt twong dwong véi 6,5%

nam 2014 va 6,1% nam 2018 so véi tong von da giai ngan. [16]

No dugc Chinh phu bao lanh, nhat 13 ng nudc ngoai tang nhanh, di nguoc lai voi

chuong trinh quéan 1y no trung han, theo d6 Chinh phu yéu cau giam dan han mirc cap bao

lanh Chinh phu va chi xem xét cip bao lanh vay ddi véi cac du an cép bach, cong trinh

trong diém quéc gia da dugc Thu tudng quyét dinh cap bao lanh.
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Chi tién 2014 s 2016 2017 2018 (P)

| N ciing so véi tdng sin phiim qude

din (GDP)%) 58.0 G61.0 63.7 61.4 58.4
:'u];f E: ?2 E;ﬁl ;';;ﬁ S 46.4 492 527 51.7 50.0
o Nochmhphonio o viting | 107 | 0o | 03 | ar |2
2. N murde ngodi cla guie gia so vii e 430 a8 e 60

tiing san phim quéc din (GDP) (%)

3. Nghia »u trd ng ninde ngodi uﬁa.quén:
gia =0 wiri thng kim ngach xodt khin 4.1 4.0 3.9 6.1 7.0
hang hod va dich vu (%)

4. MNghia v trd ng cla Chinh phih so vidi

thu ngiin sdch nhi mrde (NSNN) L L&y =] e il

Hinh 2.8. Cdc chi tiéu vé ng cong va ng nwdc ngodi ciia Viét Nam giai doan
2014-2018

Nguoén: Bé Tai chinh.

Tt hinh 2.8., no nudc ngoai ctia Viét Nam so v6i GDP ting dan theo tirng nim.

Trong giai doan 5 nam ké tir ndm 2014, con sb nay ting khoang 8%, tir 38,3% nam 2014

1én dén 46% nam 2018. Tuy nhién con sd ndy van niam trong gidi han cho phép (ng cong

dudi 65% GDP, ng Chinh phii dudi 55% GDP va no nude ngoai ciia quoc gia dudi 50%

GDP. Vi ty 18 nay con kha cao nén can hét strc than trong khi vay no va xtr 1y ng nham

dam bao dat dugc nhitng muc dich dé ra va khong gay bat 6n dinh nén kinh té - xa hoi dt
nudec.

2.2.2. Thuc trang ng trong nwoc cua Vigt Nam

No trong nuéc dugc danh gid qua hai chi s6 1a No trong nuéc/GDP va No trong
nude/DBR. Vi ty 18 No trong nude/GDP nhin chung ludn ¢ mirc thip hon nhung kha sat
v6i ngudng 20%-25%, twong tu, No trong nuéc/DBR ludn & mirc thdp hon nhung khé sat

v6i ngudng 92%, do d6, ng trong nudce cta Viét Nam duge danh gia 1a 6n dinh.
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C6 thé thay, giai dogn 2006-2012, ty 18 no nudc ngoai ludn 16n hon ty 1é ng trong
nudc
2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 010 | 2001 [ 2012 | 203 | 2004 | 2005 | 2016
{Ue)
Ny ciing 00,0 | 1000 | 1000 | 1000 1000 1000 @ 1000 1000 | 1000 | 1000 @ 1000
Nychinhphd | 832 790 | 763 | 793 | M2 | RS | TIT | TR THs | TOE | 827
Vaynwde ngodi | 546 | 514 | 474 | 468 | 473 | 419 | 442 | 391 | 362 | 33 | 98

Vay trong manke | 286 | 276 | 289 | 325 £ 30,6 135 %1 41,3 48,5 429
Mybdo linh CP 0 10,8 | 169 209 186 02 0.7 R 0.3 19,0 18,6 16.1
Vay ninbe ngodi dl i1 T2 T8 k.U 24 4.1 Y o0 114 4.5
Vay trong nurke | 77 11,2 | 137 108 22 123 1,7 16 @0 1.2 63

Nediaphwomg | 5 | 41 | 28 | L1 | 06 08 1.5 1.5 1.4 1.6 1.2

e

Hinh 2.9. Co céu no céng ciia Viét Nam giai doan 2006-2016.
Nguon: Bo Tai Chinh.

Giai doan 2010-2014

2010 2011 2012 2013 2014 2015
Nor trong nurdc 44 4% 43,304 45,904 50,2% 54.5% HBY
MNor nurdrc ngodi 55,6% 56,70 54,104 49,8% 45,5% 4204

Hinh 2.10. Céu triic ng' céng giai doan 2010-2014.
Ngudn: Bo Tai chinh.

Ti trong ng trong nudc cd xu hudng tdng lén tr mic 44,4% nam 2010 1én 54,5%
nim 2014. Diéu ndy xuit phat mot phan tir sut giam nhu cau tin dung trong giai doan nay.
Cau tin dung thap tao ra tinh trang du thira vbn trong hé thdng ngan hang tao diéu kién phat
hanh trai phiéu Chinh phu véi 1ai suit thap Do no trong nudc chiém ty trong 16m, rai ro
khung hoang ng cong & Viét Nam chwa dén muc nguy hiém du ty 18 ng cong/GDP da ¢
murc kha cao.

Xu thé vé co cdu ng trong nudce/ng nudc ngoai cd thé dao nguoc trong giai doan
tiép theo khi cau tin dung hoi phuc khién viéc phat hanh trai phiéu noi dia tré nén kém hap
dan hon'.

Ty trong ng trong nudc trén tong no cong ting tir 55,63% nam 2014 1én dén 61,41%

nam 2018 vé du no.

! Nhitng dic diém cua ng cong & Viét Nam-Phong nghién ciu VEPR.
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Miu biéu cing bo thing tin so 4.02 _ i _ _
VAY VA TRA Ny CUA CHINH PHU
Thiri k¥ bio cdo: 2014-2018
(Tri¢u USD, ti VND)

014 1015 | 016 | 2017 (R) 2018 (F)
UsD VND USD VNI LS WD UsD WM USD VNI

DT Ng™ 8594700 | LE26.O5LI2 | 94.319,23 | LO64. 645,62 10749049 | 2373.075,07 TI5.245,27 | 258737157 | 12079342 | 276722012
Mo murde ngodi 38.130,72 B10.125,34 | 3964497 BAT.B26,12 . 4632114 1040 000,87 A6.9TE 26 1.067. 817,12
N trong nued 5467426 | 119681950 GHO22 13 1.547.370,70 a,1a 1.699.412,00
RUT VON TRONG KV ™ | 25,192,058 $34.626,73 | 20.950,70 FLER oy ML 2TT 68 4. 720,40 I14.469,85 323 284,69 14,105 58 FIRGP7, 44
N murdie ngodi 6 380,55 4.082.51 8E.510,72 4.055.21 BE.938. 90 353973 9063, %0 GE.220 44
N trong nued 1881150 390.669,07 | 16.868,19 364.707,05 16,222 44 355.790.50 | 10.930,12 24422070 250.468,00
TONG TRANG TRONGKV® | 12,286,810 260.802,%8 | 1338477 28870032 TL 445,09 250,962,835 ILAT7. 68 25637774 I.097. 88 250.460,78
Mo mude ngodi 247060 5224781 1.544,68 3335536 111,24 446.252,92 1.973,38 4401536 2.286,06

Mo trong nurde QRI62] 25534506 033385 204,709 91 . 9.504,30 21236238 BEILEZ

Trorg did .

Téing ird m_t_w'f‘w rromg ki &85257 18791688 L 203442, 79 T34 50 160 381.49 . 864,57 15330348 607783 [3vi1sz.o0
N murdie ngodi 189488 40,093,584 1006493 2196396 1.520,02 . 1,335 63 29765 8 35.500,01
N trong nud 685769 147.823,04 B.303,64 1#1.478,83 5804,57 127.305.81 552894 123537 60 LO1.657,00
n';\.rr.l; trd B vt phad trowg ki Fd3d 24 TLEKG. 10 3.9844,20 B35 33553 d. 120,50 PO3TEIS dai3ar 16307426 A TR 330877
Ny e ngodi 375,72 12.153,97 527,75 11.391.40 591,22 12,957 24 l (37,75 14.249 48 711,66

N trong nad T RERS2 6073213 J4l6.45 T1.867,13 3.520.28 TT.A404, 10 | 307536 BE_824,TH 4.308,29

Hinh 2.11. Vay va trd ng Chinh phii
Nguoén: Bé Tai chinh.

Viét Nam thuc sy thay ddi co cau ng theo huéng ting ty trong ng trong nude nhiéu
hon nita, do phan 16n no coéng 1a no trong nudc, rui ro cua cudc khing hoang no coéng
khong phai 14 nguy hiém mic du ty 18 ng cong trong GDP di dugc trong ddi cao. No trong
nuée cling giup giam rii ro ty gia va gbp phan phat trién thi truong von trong nude. Bén
canh do, ng trong nude ciing gy ra nhimg tic dong tiéu cuc dén nén kinh té nhu: ting 13i
suét, thu hep ludng vén cho khu vuc tu nhan va ap luc 1én lam phat. Tuy nhién, trong danh
muc ng trong nudc cua Chinh phu, 9,3% s€ dén han nam 2019 va 32,7% sé& dén han trong
giai doan 2019 - 2021. [13]

No trong nude chi yéu 1a cac khoan trai phiéu Chinh phii (TPCP), da dugc cai thién
vé ky han, chi phi huy dong, co cau nha dau tu. Hién nay ky han con lai ciia danh myc no
TPCP dat 7,4 nam, cao hon 1,4 nim so v&i nam 2016; 13i suét phat hanh binh quan giam
tir 6,7%/nam trong nam 2016 xudng con 4,5%/nam. Tuy nhién, do quy moé thi trudng trai
phiéu con nho, trong khi tiém Iyc tai chinh ciia cc t6 chirc tai chinh phi ngan hang con han

ché, viéc tap trung phat hanh trai phiéu Chinh phu ky han dai 1a twong d6i khé khan. Ngoai
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ra, viéc khong phat hanh trai phiéu Chinh phi ky han ngan duéi 5 nam ciing dan dén duong
cong l3i sut chuan khong ddy du, thiéu 13i suat ngin han tham chiéu cho thi truong
von.[10]

Hién nay hé thong ngan hang Viét Nam dang gip rat nhiéu van dé vé tinh thanh
khoén va ng xau. Nghia vu trd n¢ ndi dia trong 3 nam trong giai doan 2011-2014 duogc udc
tinh trén s6 luong trai phiéu Chinh pha da phat hanh va s& ddo han trong vong 3 nim tdi,
wdce khoang 215.000 ty dong, twong duong 20% du toan thu ngan sach nha nudc nim 2014.
Néu trong truong hop xau (ching han c6 bién dong bat loi vé ty gia hoic bong bong bat
dong san bi vd), hé thong ngan hang Viét Nam c6 kha ning chao déo va ¢ nguy co sup
d6, luc d6 Chinh phu khong thé du du trit ngoai té va dy trit no dé ctru gitp cac ngan hang,
1am cho nén kinh té d& c6 nguy co sup dd. No trong nudc théng qua trai phiéu ngan hang
s& chi khién khiing hoang cuia khu vuc nay 14 tién dé cho khung hoang & khu vuc kia.[12]

No trong nudc chu yéu phat hanh trai phiéu voi ky han no c6 xu huéng ting 1én.
Néu trong giai doan 2011-2013 phan 16n 13 no ngén han thi dén nam 2014 ky han no 14 3
nam; nam 2015 ky han ng¢ 1a 4,4 ndm; nam 2016 ky han 1a 5 ndm. Nam 2017, Chinh phu
d3 phat hanh 159,9 nghin ty dong trai phiéu vi ky han binh quan 13 13,53%/nam. [12]

Nhin chung, ty trong ng nudc ngoai c6 xu hudng gidm; ty trong no trong nudc cod
xu huéng ting giup no cong Viét Nam c6 thé tranh dugc cac nguy co tiém 4n rai ro vé ty
gia, 13i suit, dong thoi gitp cing cd, phat trién bén vitng hon thi trudng tai chinh trong

nudc.
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CHUONG 3: PE XUAT, KIEN NGHI

Pé giam ap luc no, dam bao an toan va nang cao hiéu qua st dung no can thuc hién
nhiéu giai phap theo 16 trinh cy thé. Trong khudn khd bai viét ndy, dwa trén nhitng phan
tich nén trén, tic gia dé xuat 3 giai phap dé kiém soat t6t no trong thdi gian toi.

Thet nhdt, Chinh pht phai gitr ky luat chi ngan sach theo ding du toan, phan ting
thu, néu ¢, s& dung dé giam boi chi. Cac khoan chi ngan sach cua bd, nganh va dija phuong
chi dugc cho phép trong gidi han ngan sach da du toan. Moi truong hop chi vuot du toan
déu khong dugc chdp nhin va nguoi dimg dau don vi dugc cip du toan ngan sach phai
chiu trach nhiém néu dé xdy ra tinh trang vuot chi. Ky luat tai khoa can phai duogc thuc
hién mot cach rd rang va nghiém ngat dé tranh tinh trang tham hut ngan sach trién mién va
ludn ¢ mirc cao, gy anh hudng bat loi dén no cong. Ché d6 kiém toan co vai trd quan trong
trong viéc kiém tra, giam sat chi tiéu cong. Viéc giam sat chi tiéu cua Chinh phu ciing can
phai duogc thé ché hoa va bt budc thi hanh dé tranh tinh trang chi tiéu khong dung muc
dich, chi ti€u vugt qua muc cho phép chi ti€u cong.

Thir hai, kiém soat chit ch& cac khoan ng bao ldnh Chinh phul va giam bao lanh
Chinh phu dbi vé6i cac du an cua Doanh nghiép Nha nuéc (DNNN). Trir nhitng dy 4n c6
hiéu qua kinh té, viéc Chinh pha quyét dinh c4p bao lanh cho nhitng du 4n bi tir chdi ciing
c6 nghia 1a chip nhan mot khoan dau tu kém hiéu qua ngay tir khi chua dugc dau tu. Mubn
vay, Chinh phu phai c6 nhitng linh virc wu tién rd rang trong chi tiéu sir dung no , d6 1a dau
tu xay dung cac co s ha tﬁng cong ich, cac dich vu an sinh xa héi. Bén canh do, can phai
tach bach chiic ning ctia cac DNNN. Diéu ndy c¢6 nghia 1a cic DNNN hoat dong khong vi
muc dich thuong mai, d6i voi cac DNNN nay van can c6 su hd tro, bao 1anh cta Chinh
phu dé thuc hién chire nang xa hoi. Dé6i véi cac DNNN kinh doanh thuong mai, Nha nudc
can tién hanh thoi von cho cic nha dau tu trong va ngoai nudc, thu hdi von nha nudc dé
dau tu vao cac linh vuc uu tién.

Thir ba, tang cudng trd ng, co cau lai von vay, han ché t6i da cac khoan vay tur nudc
ngoai, timg budc thay thé ng nudc ngoai bang ng trong nude dé giam rui ro v& no va an

toan tai chinh qubc gia. No trong nudc s& huy dong thong qua cac dot phat hanh trai phiéu
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v6i 13i suat phu hop dé huy dong dugc ngudn vén nhan rdi trong dan cu. Thue hién duoc
diéu nay vira diéu chinh duoc co cdu no theo hudng an toan, vira giam dugc nhimg bién
dong bat loi vé ty gia khi vay no nudc ngodi. Ngoai ra, néu khong thay doi dugc co ciu no
theo hudng tdng ty trong no trong nudc, ching ta s€ gap kho khan trong viéc tra ng nudc
ngoai vi nhitng wu dai tur nguén von ODA vao Viét Nam sé& gidm manh, diéu nay budc

Chinh phu phai di vay thuong mai tai cac ngan hang nudc ngoai dé tra no.
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KET LUAN

1. Nhitng déng gop ciia dé tai

- Tim hiéu chi tiét vé vay no trong nudc va vay ng nudc ngoai, dua ra tong quan vé
cac hinh thirc vay ng¢ cling nhu so sanh hai phuong thirc vay ng dya trén cac tiéu chi danh
gia.

- Phan tich thuc trang vay no cta chinh phi ddi v6i vay no trong nudc va nudce
ngoai, tir 46 dua ra cac giai phap va kién nghi cho chinh phil va doanh nghiép phu hop véi
tinh hinh van dé.

2. Han ché cia deé tai

Do thoi gian nghién ctru ¢6 han va nguén tai liéu tham khao con han ché, dé tai chua
di sdu phan tich thuc trang cta tinh hinh vay no chi tiét ting tiéu chi ciing nhu chra mo
rong dé tai voi cac van dé lién quan dén doanh nghiép, dic biét 13 doanh nghiép da qubc
gia. Nghién ctru cht yéu st dung phuong phéap dinh tinh va thu thap s6 liéu, thong tin. Kinh
nghiém chua c6 nén con nhiéu vudng mac khi 1am bai.

3. Huéng phét trién cia dé tai

Tiép tuc di sdu vao nghién ctru din bién tinh hinh ctia ng trong nudc va nude ngoai
do tinh trang vay no ctia Viét Nam van con c6 nhiéu van dé lién quan dong thoi dua ra

nhimg kién nghj theo timg phuong dién van dé cuy thé.
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