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o MO DAU
1. Tinh cap thiét

Qua trinh toan cau héa nén kinh té dang dién ra nhanh chéng véi quy mo
ngdy cang lon trong tat ca moi linh vuc doi sdng kinh té - xa hoi. Mot quéc gia
tham gia hQi1 nhap s€ dugc tao co hdi thuan lgi, dac biét 1a cac nudc kém phat
trién c6 thé di tat don dau trong viée tiép cin v6i cong nghé mai, tan dung cac
nguén von bén ngoai, dugc tiép xuc voi linh vuc quéan 1y co chét lugng, hiéu qua,
nhung ddng thoi ciing dat ra cho cac nudc niy nhiing thach thic, khé khan. Hién
nay, hau hét cac qudc gia trén thé gisi déu cho vay va di vay, viéc vay ng nudc
ngoai tré thanh phd bién cho cac nudc gidu va nghéo. Ngudn vén vay ng nudc
ngoai ludn ludn 1a dong luc thiic day dau tu phat trién cho toan bd nén kinh té cua
mdi qubc gia. Ching bd sung ngudn vén thiéu hut trong nude, giup cac qudc gia
chuyén d6i nén kinh té nham dat mirc ting truéng cao hon. Do vy, no nudc ngoai
& nhidu qudc gia khong ngimg ting 1én qua thoi gian.

Theo tong hop tir Van phong Phat trién thé giéi cua Anh, trong giai doan
20 nam, tir gitta nam 1973 dén 1993, no cong cua cic nudc dang phat trién trung
binh tang 20% hang nam, twong duong tr 300 ty USD Ién 1.500 ty USD. Theo
s0 liéu thong ké cia Ngan hang Phat trién Chau A (2015), quy mo ng nudc ngoai
cia mdt sb nudc nhu Thai Lan (44% GDP), Indonesia (39,7% GDP) va
Philippines (47,3% GDP) ngay cang 16n .

Su gia tang manh mé& cac khoan ng nudc ngoai chinh la dé bat kip tdc do
tang truong kinh té chung cta thé gisi. Tuy nhién, vay ng qua nhidu va giam st
viée str dung vén vay khong tot ¢ thé dan dén khung hoang ng. Khing hoang no
c6 quy md rong khap, tir nhitng nudc dang phat trién thu nhap thap t6i nhitng
nudc c6 thu nhap trung binh. Vi du dién hinh cho khing hoang no nuéc ngoai
chung ta c¢6 thé nhin vao cudc khing hoang no & Mexico. Vao ngay 12/8/1982,
chinh phii Mexico tuyén b qudc gia mat kha nang tra khoan no $80 ty cho cac
ngan hang qubc té. Pay dugc coi 1a mé dau cho mét cude khung hoang ng qubc

té. Ngay sau khi Chinh phu Mexico tuyén bd v& no, mot sé nude kém phat trién
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(Less Developed Countries — LDCs) ciing tuyén bd ho dang gip phai nhitng khé
khan rat 16n trong viéc hoan tra no vay nudc ngoai. Thap ky 80 va 90 duogc goi
1a thoi ky ma khang hoang no d tr¢ thanh van dé chinh tri co ban trén trudng
quéc té.

O cac nude phat trién, vay no nudc ngoai cé nhiéu vai tro tich cuc. Vay
khi cudc khing hoang no nd ra thi n6 s& dem lai cho dat nudc ay nhiing tich cuc
hay khong? Mic du khiing hoang ng no ra dem dén cho dat nudc nhiéu tiéu cuc
vé kinh té, chinh trj va xa hoi. Nhung bén canh do van co nhirng mat tich cuc ma
khiing hoang ng nudc ngoai mang lai. Vi vy nhom nghién ciru quyét dinh nghién
ctru vé tac dong hai mit khi khiing hoang no nd ra va tir d6 ¢6 mét sb giai phap

deé giup cac nude tranh dugce cudc khung hoang no no ra.

2. T(Z)ng quan.
2.1. Taili€u trong nudc

Pé tai: “Nang cao hiéu qua quan Iy ng nudc ngoai trong qua trinh phat trién
kinh té Viét Nam” — Téac gia: Ha Thi Thiéu Dao — Luan an Tién si, nim 2006.
Luan an da thanh cong trong viéc dua ra birc tranh toan canh vé thuc trang cua
van dé no va quan 1y no trong sudt mot thoi gian dai tir nhitng thap nién 90 dén
nam 2006 va c6 phan tich vé xu hudng trong nhing nam tiép theo. Tir thuc trang
d6, tac gia co dé cap dén nhitng giai phap nhdm hoan thién qua trinh no nudc
ngoai cua Viét Nam. Tuy nhién, luan an lai chua théng ké d.:?ly du céc sd lidu lién
quan dén sd no nudc ngoai ctia Chinh phu, Chinh phit di vay bao nhiéu, tra 13i va
gbc nhu thé nao, chua phan tich thiu dao van dé an toan cac khoan vay va tinh
bén vitng lau dai caa né.

“Sir dung coéng cu vay no ctua Chinh phu trong diéu tiét kinh t& vi mo”
nghién ctru ciia Vi Dinh Anh (2008). Tir phan tich nhitng kinh nghiém thuc tién
clia cac nudc 16n nhu My, Nhat Ban va Trung Quéc vé sir dung vay ng Chinh
phu da rat ra nhitng bai hoc hitu ich trong tién trinh str dung vay ng Chinh phu

thanh mot cong cu dicu ti€t vi mo co6 hi¢u qua cho Viét Nam. Ngoai ra dé€ tai con
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dé xuat hé théng cac muc tiéu, gidi phap, 10 trinh vay no, chién lugc vay ng Chinh
phu, phat huy vai tro cong cu diéu tiét kinh té vi mé, phuc vu muc tiéu ting trudng
kinh té véi tdc d6 cao va bén viing giai doan 2008 — 2020

Nghién ctru ciia Hoang Khic Lich, Duong Cam Tua vé “Céc nhéan t6 anh
hudng toi no nude ngodi clia cac nudc dang phat trién”. Bai viét nghién ciru cac
nhan té anh hudng t6i ng nude ngoai cua khu vuc cong & cac nudc dang phat
trién. Nghién ctru str dung phuong phap phan tich hdi quy mé hinh c6 tac dong
c¢d dinh véi dit liéu mang cua 50 qudc gia dang phat trién trong giai doan 1996-
2015. Két qua phan tich cho thdy, no nudc ngoai caa Chinh pha nhirng nim qua
tang 1én dang ké do sy gia ting cua no cii chua tra duoc, cing voi sy mo rong
dau tu cong va ty gia hdi dodi. Nguoc lai, sy gia ting cua tc do ting truong GDP,
lam phat va xuét khau rong c6 tac dong lam giam du no tir bén ngoai cua cac
qudc gia.

2.2. Tailiéu nwdc ngoai.

Trong cudn sach “Pong A: Con duong din dén phuc hdi" (1998) cua
World Bank di noi vé cudc khiing hoang tai chinh - tién té Pong A - cudc khing
hoang 16n nhat trong nhiéu thap ky qua - di kéo dai hon mot nam , gy ra nhiing
hau qua ning né ddi véi cac nén kinh té Pong A va tac dong tiéu cuc dén nén
kinh té thé gioi. Noi dung cudn sach trinh bay khai quat vé cudc khiing hoang tai
chinh tién té  Pong A, dong thoi di sau phan tich timg khia canh cua cudc khung
hoang: thuwong mai va canh tranh, tai chinh, xa hdi, moi truong, ... Trén co s& do,
cudn sach dé xuit va kién nghi mot sd giai phap nham giup cac nudc trong khu
vuc thoat khéi khung hoang va phuc hoi su tdng truong kinh té... Mic du c6 mot
sd danh gid va sb liéu trong cudn sach khac voi danh gia va sb liéu cta chung ta,
nhat 13 nhimng s6 liéu va tiéu chi danh gia tinh trang nghéo kho & cac nudce khac
nhau trén thé giéi

Vé tac dong ciia no nude ngoai dén hiéu qua kinh té, Hameed.A (2008)
cho rang, vay no nudc ngoai gép mot phan quan trong vao ting truong kinh té,

dac biét khi nguon lyc tai chinh trong nude khong day du va can bo sung ngudn
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vbn tir bén ngoai. Nghién ctru ctia ong cling nhan ra rang mdt mic do vay ng
nude ngoai hop 1y s& thac day ting trudng kinh té thong qua cac yéu td tich liy
tang nang Suét.

Trong nghién ctru “Optimal Foreign Borrowing Revisitted” ciia Seung Hun
va cac cong sy (2010) da két luan viée vay ng nudc ngoai co vai tro ngay cang
quan trong ddi v&i ting trudng kinh té, dic biét 1a cac khoan dau tu tai chinh cta
cac qudc gia dang phat trién. Tuy nhién, cac dong vén nudc ngoai co thé bién
dong boi cac cude khiing hoang tai chinh gan day. Nghién ctru d3 danh gia vé mait
Iy thuyét cac hanh vi vay vén nude ngoai cia cac nude co nén kinh té dang phat
trién trong viéc hinh thanh von noi dia va dé cap dén nhirng tac dong khic nhau
trong chinh sach cho vay cta céc to chuc tai chinh quoc té. Két qua nghién ctru
cho thy viéc vay nudc ngoai sé gitp ting truong kinh té, khong phan biét chinh
sach cho vay cua cac to chire tai chinh quéc té.

Bai nghién ctru cia Senadra va cac cong su (2018), “The effect of external
debt on economic growth in Sub-Saharan Africa” lai chi ra rang ng nuéc ngoai
c¢6 anh hudng tiéu cuc dén su ting trudng kinh té ¢ day va khong ton tai mbi quan
hé phi tuyén tinh giita ng nudc ngoai va ting trudng kinh té & cac nuéec Chau Phi
ha Sahara (SSA).

Tai ligu cia Worldbank “Managing public debt: From diagnostics to
reform implementation” gidi thiéu nhitng phan tich cia Ngan hang thé gidi vé
van dé quan Iy no cong & cac nudc dang phat trién: Nhimg tinh toan va ban hanh
quy ché trong cai cach quan Iy no cong; Cac chién luge quan 1y ng va quan 1y rii
ro; Viéc phéi két hop quan 1y ng, chinh sach tai chinh, chinh sach tién té va quan
Iy tién mat; Viéc quan 1y cta chinh phu ddi véi van dé nay; Hé thong nhan vién
va hé thong quan 1y no.

Tac gia Jaime De Pines trong nghién ctru Debt Sustainability and
Overadjustment dua ra cac két luan: Chi s ng nudc ngoai trén xuat khau ting lén
vO han, thi ca ng va tham hut can can thanh toan s€ khong c6 kha nang chiu dung

duoc va Toe do tdng nhap khéu 16n hon tdc d6 tang xuét khau thi s6m hay muon
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qudc gia d6 ciing mat kha ning tra ng. Ciing nghién ctru vé yéu t6 anh hudng dén
kha nang trd ng nudc ngoai, Begg David, Stanley Fischer, Rudiger Dornbusch lai
cho riang thu nhap tir xuat khau 1a chi tiéu danh gia dung vé kha ning tra no nudc
ngoai cia mot nudc chir khong phai la GDP. Hay tac gia Underwood John trong
tac pham “Debt in a Macroeconomic Context, in Managing External Debt in
Developing Countries” cho rang l4i suit va thim hyt ngan sach nha nudc 1a yéu
td tac dong kha manh dén muc tich Ity ng nude ngoai, va do do, tac dong to1 kha
ning tra no nude ngoai ctia mot quéc gia.

Trong nghién ctru “Optimal Foreign Borrowing Revisited” , nhom tac gia
Seung Huh, Tadashi Inoue va Hyun Hoon Lee d két luan viéc vay no nudc ngoai
c6 vai tro ngdy cang quan trong ddi véi ting truong kinh té, dic biét 1a cac khoan
dau tu tai chinh cta cac qudc gia dang phat trién. Tuy nhién, cac dong vén nudce
ngoai cé thé bién dong bai cac cudc khing hoang tai chinh gan day. Nghién ctru
d3 danh gia vé mat Iy thuyét cac hanh vi vay von nudc ngoai ciia cac nude cd nén
kinh té dang phat trién trong viéc hinh thanh von nodi dia va dé cap dén nhirng tac
dong khac nhau trong chinh sach cho vay ciia cac to chire tai chinh qudc té. Két
qua nghién ctru cho thiy viéc vay nudc ngoai s& giup ting trudong kinh té, khong
phan biét chinh sach cho vay cua cic t chirc tai chinh qudc té.

Nhin chung cac tai liéu nghién ctru déu phan tich duogc tinh trang ng cua
mot s6 nude va nguyén nhan dan gy ra tinh trang ng ngiy cang 16n tir d6 dan
dén khing hoang no ¢ mét sé nude. Khing hoang ng dién ra tac dong dén dat
nude ca tiéu cuc déu duge cac tac gia chi trong bai nghién ctru. Céc tai liéu nhom
nghién ctru tim hiéu duogc ciing dua ra duge mot sb giai phap cho cac nudc dé
tranh tinh trang khung hodng ng nudc ngoai. Bén canh do thi cac bai tai lieu
nghién ctru trén con mot sd han ché nhu: tip trung nhiéu vao tinh tiéu cuc khi
cudc khung hoang ng dién ra ma it ai dé cap dén nhirng mat tich cuc ma cudc

khung ng mang lai cho dat nudc.
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3. Muc tiéu va nhiém vu nghién ciru
Bai nghién ctru dugc thuc hién véi 3 muc tiéu:
Thit nhdt, dua ra tong quan 1y thuyét lién quan vé khing hoang no.
Thir hai, phan tich tac dong hai mit khi khung hoang ng dién ra.
Thit ba, dua ra mot s6 kién nghi dé cac nudc tranh roi vao cudc khing hoang no
Pé dat duoc muc tiéu trén, bai nghién ciru s& giai quyét mot sé cau hoi sau:
o Cau hoi thir 1: Khung hoang ng la gi ?
o Cau hoi thir 2: Nguyén nhan gay ra khung hoang ng ?
o Cau hdéi thwr 3: Khung hoang no dién ra tac dong tich cuc va ti€u cuc dén
dat nude 1a gi ?

« Cau héi thir 4: Lam thé nao dé cac nude tranh khoi khing hoang ng ?

4. Poi twong va pham vi nghién ciru.

DPoi twong nghién ciru: Tac dong tich cuc va tiéu cuc khi cude khung hoang
no dién ra.
Pham vi nghién cuvru:
« Khong gian: trén Thé Giéi
o Thoi gian: 1982 - 2019.
Thoi gian nghién ctru bat dau tir 1982 vi nhém nghién ctru tham khdo tinh
hinh khung hoang ng ciia Mexico
5. Phuong phap nghién ciru
5.1. Thu thap dir liéu
Nghién ciru nay sir dung chu yéu di liéu thir cap do khoang cach vé dia 1y.
Dit liéu thr cAp thu thap tir cac cong cu tim kiém Internet, cong thong tin cta cac
cong ty, bdo cdo nam, tap chi va sach bao khoa hoc, cac bai thuyét trinh, thong
c4o bao chi va cac bao cao hoi thao... Muc dich 1a dé kham pha cac dir liéu va
thong tin vé tinh huéng nghién ciru tir cdc goc nhin khac nhau dé nang cao kha

nang hiéu bi€t cua cac tac gia vé tinh huong nghién ctru .
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5.2. Viéc phan tich dir liéu

Viéc phan tich dir liéu dugc thyc hién cho timg tinh hudng nghién ciru
riéng 1€ va gifta cac tinh huéng. Viéc phan tich nay dwa vao muc dich dé ra cua
dé tai nghién ciru ndy. Tir nhitng tinh huéng cu thé nhém nghién ctru rit ra dugce
nhimng diém tiéu cuc va tich cuc ma khing hoang no gay ra.

6. Pong gop cia dé tai.

Bai nghién ctru da néu ro dugc khing hoang no 1a gi va nguyén nhan nao
dan dén khung hoang no dién ra. Bén canh d6, ngoai phan tich nhiing diém tiéu
cuc cua khung hoang ng gay ra thi nhom nghién ctru ciing chi ra dugc nhiing
diém tich cyc ma khung hoang no mang lai cho mét qubc gia dang trong cudc
khing hoang no. Tlr d6, nhém nghién ctru dd néu ra mot sd kién nghi giup cho
cac nudc tranh roi vao cudc khing hoang ng.

7. Két cau cua deé tai.

Ngoai phan mé dau va két ludn, bai nghién ctru nay dugc két ciu thanh 4

chuong:
Chuwong 1: Co s6 1y luan lién quan dén khung hoang no
Chwong 2: Tac dong hai mat khi khung hoang no xay ra

Chuwong 3: Kién nghi, giai phap

10
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CHUONG 1: CO SO LY LUAN LIEN QUAN PEN KHUNG HOANG NQ
1.1. Khing hoiang ng la gi ?

Khing hoang ng xdy ra khi cac chinh pha khong thé thanh toan duoc céc

nghia vu n¢ dén han cua minh.

Mot cudc khung hoang ng co thé xay ra néu mot quéc gia co nén kinh té
yéu khong c6 kha nang tra no nude ngoai do khong thé san xuat va ban hang hoa
va tao ra loi nhuén. Cac Quy tién té Qudc té (IMF) 1a mot trong nhitng co quan
theo ddi ng nudc ngodi cia qudc gia. Ngan hang Thé gidi cong bd bao cao hang
quy vé thong ké no nude ngoai.

Néu mot qudc gia khong thé hodc tir chéi tra ng nude ngoai, qubc gia do
duoc cho la mac dinh c6 chu quyén. Diéu nay co thé dan dén nhirng nguoi cho
vay giir lai viéc phat hanh tai san trong twong lai ma qudc gia vay c6 thé can.
Nhitng trudng hop nhu vay c6 thé cé tac dong 16n, trong d6 tién té ciia ngudi di
vay sup d6 va ting truong kinh té chung cia qudc gia d6 bi dinh tré.

Céc diéu kién mic dinh co thé khién cho mét qudc gia gap kho khin trong
vige tra lai nhitng gi cho ho ng, cong voi bat ky hinh phat nao ma ngudi cho vay
d3 dua ra d6i voi qudc gia pham phéap. Cach xir Iy v no va pha san d6i véi cac
qudc gia khac v6i nhirng gi thi truong tiéu dung trai nghiém, cho phép cac qubc

gia da vO ng nude ngoai c¢6 kha nang tranh phai tra ng

1.2. Nguyén nhan giy ra khung hoing n¢

Céc nudc vay no qua nhiéu chinh phu khong da kha ning thanh toan cac
khoan no - mat kha nang thanh khoan.

Thong thudng, nhimg nude c6 tiém luc kinh té yéu kém rat mong sy dau tu
clia nudc ngoai, nham dé kich cau, tao cong an viée 1am, khoéi phuc co sé ha
tang...Dé thu hut dau tu, chinh pha phai cé nhitng wu dii can thiét, tao diéu kién
cho nhitng cong ty, tip doan nudc ngoai cam thay rang khi bé vén dau tu thi minh

s€ c6 dugc mot soO lgi nhuan can thiet. Trude hét vé mat tin dung ngan hang thi
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131 sut trong nuGc phai cao hon i suat ciia nudc di dau tu. Lii suat cao thuong
dan dén dong nodi té yéu hon ngoai té. Cac nha dau tu nudc ngoai cam thiy dong
tién ctia ho c6 gia hon khi tham nhép thi truong ban xt. Uu dii thué suat (10%
1én dén 15 nam va 20% 1én dén 10 nim); mién, giam thué c6 thoi han (t6i da dén
9 nam); cho phép chuyén 13 (trong vong 5 ndm); mién danh thué chuyén loi nhuan
ra nudc ngoai; hoan thué cho lgi nhuén tai dau tu; cho phép duoc khau hao
nhanh...

Nhung 14i sudt cao dong nghia véi viéc sb 13i phai tra tinh bang ngoai té cang
nhiéu, ng qudc gia cang ting. Hon nira, mot khi nha dau tw mudn chuyén loi
nhuin vé nude thi nha nudce phai bo ra mdt luong ngoai té€ lon dé tra cho ho.
Luong ngoai t€ nay qua 16n s€ lam gidm du trir ngoai hdi, néu du tritr ngoai t&
khong du qudc gia mat kha nang thanh toan. Mot sé qudc gia vay no ngin han
nhung lai dau tu vao nhirng dy an dai han va it dem lai nguén thu ngoai t¢ nhu
cac cong trinh xay dyng nha &, van phong, vién thong..khi dén han tra qudc gia
s& khong c6 ngudn ngoai té dé tra. Pay 1a nguy co mat kha nang thanh toan do co
ciu dau tu khong hop 1y. Du an hd trg chinh thirc (ODA) ma nudc nhan tai trg
lwa chon nhirng di 4n kém hiéu qua thi kha nang hoan von ciing rat dang lo ngai.

Vay ngoai t€ nudc ngoai, nhung du an vay khong hiéu qua. Khi thoi han tra
ng dén ma quéc gia khong co ngudn luc nao dé thanh toan thi qudc gia cang phai
nhanh chéng thu hiit ngudn ngoai té bd sung. Pay chinh 14 trudng hop vay nong
ma cac con budn ngoai thi truong hay sir dung. Trong diéu kién cia mot qubc gia
thi nhitng khoan vay nhu thé nay phai chiu mét ap luc cao hon nhing khoan vay
thong thuong. Khi d6 bién phap co ban nhéat duoc ap dung 1a ting 13i sudt co ban
trong nudc cao hon lai sudt & nuwdc ngoai, didu nay tiép tuc lam ting kha ning
qudc gia mat kha ning thanh toan. Qudc gia roi vao vong luan quan, cang tra ng
thi no lai cang ting, nguy co mat kha ning thanh toan cang dén gan.

Dién hinh 1a ngay 6/10/2015, hing xép hang tin nhiém Fitch danh gia Ukraine

da roi vao tinh trang mat kha nang thanh toan, hay con goi 1a v& no mét phan, sau
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khi qubc gia nay khong thé tra dung han khoan no trai phiéu ma chinh quyén

Ukraine dang no luc tim cach thoa thuan tai co cau vaoi cac chu ng

Ngoai nguyén nhan chinh pht khong du kha nang thanh toan cac khoan ng
thi khi khing hoang no dién ra mdi dit nudc s& c6 nhitng nguyén nhan riéng.
Ngudn gbc ctia van dé no hién tai ctia cac nudc dang phat trién co thé bat ngudn
tir thang du thanh toan khéng 10 cta cac nudc xuat khau ddu mo vao dau nhiing
nam 1970 véi tham hut dbi tac o noi khac. Céc yéu t6 khién ngudn cung vén ting
1én tao ra nhu cau cta chinh nd. Cac ngan hang tu nhan di sin sang cho vay cac
khoan tién thing du ctia ho va khong thiéu nhu cau.

Nhu cau rat manh do sy bung nd hang héa thé giéi, xuit khau dang ndi va
lam phét da 1am giam ty 1& giao cit thuc té d6i voi cac khoan vay xudng gan nhu
bang khong. Tin dung trd nén ré va rui ro cho vay thip. Nhung moi thir thay do6i
rat nhanh. Suy thodi & cac nudc phat trién, do viéc ap dung céac chinh sach chéng
lam phat trong nudc, khién thi truong hang hoa thé gidi sup do, gia ca sut giam,
xuat khau xuéng mirc thap va 1ai sut thuc tang vot. Trén hét, 1di suat danh nghia
tang 1én va dong do la tang gia.

Van dé no ciia LDC da trd nén trim trong hon badi viée sir dung phan 16n
s6 tién da duoc dua vao. Thay vi dau tu vao cac du an san xuét, Chinh phu da
danh cho tiéu dung hién tai dé phé) bién hodc dé gilt cho cac doanh nghi¢p nha
nudc hoat dong kém hi¢u qua, hodc don gian 1a n6 da bién mét trong tai cua cac
chinh tri gia va quan chtrc. Két qua 14 vao nim 1982, nhiéu LDC da phai ganh
chiju nhitng khoan ng 16n ma ho khong thé phuc vu (Cudc khung hoang no bt

dau vao thang 8 nam 1982 tai Mexico)
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CHUONG 2: TAC PONG HAI MAT KHI KHUNG HOANG NQ NO RA
2.1. Tac dong tiéu cwc cua khing hoang n¢

Dé dap tmg nhu cau vé von cho nén kinh té, vay no nude ngoai 1a mot hoat
dong khong thé thiéu, dic biét trong giai doan md cira, hoi nhap kinh té qudc té.
Thuyc tién & cac qudc gia trén thé gidi cho thdy, vay ng nudc ngoai mang lai rat
nhiéu tac dong tich cuc dén nén kinh té. Tuy nhién, ng nudc ngoai s€ tr¢ thanh
mot yéu td tiéu cuc khi mot qubc gia vay nog qua nhiéu dan dén khung hoang no.
Khing hoang ng xay ra khi mot qudc gia khong thé tra no cho cac chii ng, ho
tuyén bd tinh trang v& ng va gia nhip vao céc cau lac bg. Tuy nhién, cac quéc gia
con no chi tuyén bd tinh trang v& ng nhu mot giai phap cudi cung, boi vi tuyén
bb v no qubc gia bao gid ciing phat sinh nhitng tac dong tiéu cuc dén nén kinh
té.

2.1.1. Mat kha niing vay n¢ trong twong lai.

Khi méot quéc gia tuyén bd v no thi ddng nghia véi viée tir bo kha ning
vay ng nudc ngodi trong twong lai. Nhitng chii ng nude ngoai bi mét vén sé khong
bao gio san sang cho vay lai trong twong lai. Nhitng cht ng tiém ning s& danh gia
quéc gia v& ng thudc loai co6 rui ro ddc bi¢t. Cac nudc vo ng khong c6 kha nang
thu hat ngudn vén dau tu truc tiép nude ngoai cling nhu tham nhap thi truong von
qudc té, do do tdc do tang trudng kinh té s& bi kim ham.

Vi du, ndm 2017 trudc thong tin Venezuela v& ng, trai phiéu ctia nude nay
dang r6t gia tham hai va chi dugc tinh bang cent. Gia trai phiéu dao han vao thang
10 nam 2018 véi téng tri gia 2,5 ty USD cta nudc nay, von di mat kha ning
thanh toan do chinh phu 1& hen thanh toan 13i, dd mat 1/5 gia trj va giao dich ¢
mirc 25,7 cent. Giam ddc tai chinh Pavel Federov ctia Rosneft, cong ty da timg
cho Venezuela vay 6 ty USD, cho biét hing khong c6 ké hoach cho vay thém bat

ky khoan tién nao v41 Venezuela.
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2.1.2. Giam loi thé tir thwong mai quéc té.

Cac nudc cha ng ¢6 thé sé ap dung nhitng bién phap bao ho thuong mai dé
trung phat cdc nudc con ng. Xuit khau ctia cac nude con ng sé trd thanh dbi tuong
tich thu ctia nude chii ng khi hang hda cham dén bién gidi qubc té. Ngoai ra, nude
v0 no cling khé khan trong viéc nhap khau vi nude xuét khau lo ngai réng s€
khéng thu duoc tién. Két qua 13, khdi luong ngoai thuong cia nude vo ng s& giam
xudng.

Nam 2017, ap lyc dang ngay mot gia tang 1én chinh phu Venezuela trude
nhiing thach thirc vé tai chinh ciing nhu 1énh trimg phat ctia Lién minh Chau Au
(EU) vi c4o budc vi pham nhan quyén. Ngay 24-8-2017, Tong thong My Donald
Trump d3 ap dit cac 1énh trimg phat d6i voi ng nha nuéce cua Venezuela, cAm
thuc hién cac giao dich vd1 nog nha nudc cia Venezuela, bao gém ca viéc tham
gia tai co cau ng. Tham chi, mot sb nuéc Chau My Latinh di kéu goi qudc té gia
tang nhitng bién phéap trimg phat nhu cdm du lich hay dong bang tai san hodc cAm
nhap khau dau moé nham 1én Venezuela.

Ngoai ra theo 1y thuyét, viéc tuyén bd v& no c6 thé giup Tong thdng
Maduro khong phai trd khoan thanh toan 1,6 ty USD trong nam nay nhung chiing
khién céc hang hoa, dau mo cua nuée nay kho xuét khau do bi cac chi ng thu
giit. Piéu nay chi khién tinh hinh kinh té, xa hoi ¢ day tdi t& hon do ngudi dan
dang phai chiu tinh canh suy dinh dudng va bénh tat do khong tim thdy ngudn

cung lwong thyc hay thuéc men

2.1.3. Taisan & nwée ngoai c6 thé bi tich thu béi nwéc chii no.

Nhiéu nudc con no duy tri mot luong dang ké dy trit ngoai hdi bang vang
va ngoai t¢ tai cic NHTW cua cac nudc phat trién, va day chinh la nhirng tai san
bi tich thu hay phong toa khi tuyén bd v no voi nhimng chi no chinh thirc.

Trong khung hoang no Venezuela, nguy co ddi v6i Venezuela va tap doan
dau khi qudc gia PDVSA 1a sé& bi loai ra khoi cac thi trudng, tai san bi tich thu ké

ca cac chi nhanh ¢ nude ngoai. Ngan hang Deutsche ctia Ptrc di tich thu 20 tan
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vang thudc sé hitu ciia Venezuela va sir dung chung 1am tai san thé chap. Ngoai
ra, Ngan hang Anh da tur chdi rat du trix vang cua Venezuela, tri gia 1,2 ti USD,
theo yéu cau ctia 6ng Maduro.

2.1.4. Kinh té sa sut, FDI chirng lai

Khung hoang no dién ra khién cho Chinh phu phai tap trung giai quyét no
dén han, diéu nay dan dén cac ngudn ngan sach hién tai cho viéc du tu phat trién
kinh té s& duoc dung dé tra ng, thém vao d6 1a cac bién phap thét lung budc bung
s& lam FDI nhanh chéng giam sut. Ngoai ra, cac khoan kiém duoc trong tuong
lai s& luén duoc danh dé tra no, do d6 qudc gia 1am vao khing hoang no phai mét
thoi gian rat 1au dé phuc hdi nén kinh té.

2.1.5. Long tin ciia chinh phii bi giam di, x4 hdi va chinh tri bit 6n

Khi khiing hoang no dién ra, nguoi dan c6 niém tin chinh dang khi d6 15i
cho su quan 1y yéu kém cua chinh phi. Mot diéu thuong thiy trong cac cudc
khung hoang no cua Hy Lap hay Venezuela 1a dong tién trong nudc mat gid, xay
ra siéu lam phat va nguoi dan tir chéi gitr tién mat. Diéu d6 cling c6 nghia 1a chi
phi cho moi thu, tir thuc an thuc phém cho t6i cac hoa don, déu tang chong mat,
trong lic dong tién tiép tuc mat gia, khién nhiéu nguoi dan chat vat, phai vat 16n
trong viéc trang trai cho cac sinh hoat hét strc can ban nhu thue phém va d6 vé

sinh ca nhan.

Trong truong hop cua Venezuela, tinh trang siéu lam phat, bi cit dién, thiéu
thuc pham, thudc men di khién hang triéu ngudi bo dat nudc ra di. Khoang 3
triéu ngudi, chiém ching 10% déan sb, da quyét dinh roi di ké tir khi cuoc khing
hoang bat dau nghiém trong, 2014, theo cac s6 liéu cua Lién hiép qubc.Cac ké
hang ¢ siéu thi van tréng tron, va tai mot sd thanh phd da xay ra tinh trang thiéu
nudce, thiéu dién do hé théng co sO ha tf?mg ciia Venezuela thiéu sy dau tu, bao
dudng. Cac bénh vién cong 1am vao tinh trang nguy ngp chét ngudi do thiéu

dién, nudc. Nhitng nguoi khong thé ra di thuong phai danh thoi gian nhiéu ngay
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tham chi nhiéu tuan dé tim kiém nhiing loai thue y té can thiét. Thuc phém khan

hiém khién tinh trang suy dinh dudng & tré em ting cao ky luc.

2.2. Tac dong tich cwce cua khung hoang ng.

Vay ng nudc ngoai 1a didu can thiét dbi véi cac qudc gia co nén kinh té
dang phat trién. Trong diéu kién thi trudng tai chinh trong nudc con kém, khi nhu
cau dau tu co sé ha ting, phat trién nhitng nganh, linh vuc kinh té then chét phuc
vu cho su nghiép cong nghi¢p hoa - hién dai hoa dat nude, ma kha nang huy dong
vbn trong nudc con han ché, vay no nudc ngoai giup cac qudc gia dap tng nhu
cau vé von cho phat trién kinh té - x3 hoi cling nhu thyc hién nhitng muc dich
trong nhiing giai doan nhat dinh. Ngay ca nhiing qubc gia c6 nén kinh té phat
trién, vay ng nudc ngoai van 1a mot hoat dong phé bién.

Tuy nhién, thyc té cho thay viéc quan 1y ng, dic biét 1a no nude ngoai la
mot van dé rat phirc tap, boi khong biét tir khi nao no ludn 1a nguyén nhan chinh
ctia cac bat on kinh té nghiém trong & cac qudc gia. Néu chinh phi khéng c6 mot
chién lugc hop 1y trong quan 1y no thi viéc khing hoang ng 14 diéu hoan toan c6

thé xay ra.

2.2.1. Quéc gia xem xét lai tai chinh va nguyén nhan giy ra khiing hoang n¢
Khing hoang ng nd ra dem dén vo sd tac dong tiéu cuc dén cac qudc gia
chiju anh hudng, song bén canh d6 né ciing khién cho nhitng qudc gia nay phai
xem x€t, nhin nhan lai by may tai chinh cua minh, tim ra nguyén nhan gay ra
khung hoang no, hoc hoi tir nhitng sai 1am trong qua khtr, & mot mat ngan chin
cac sai 1am nay trong twong lai va mat khac c6 thé thu loi tir cudc khung hoang.
Pién hinh 13 trudng hop cia Hy Lap, bi kich xuét phat tir nguyén nhan
chinh 13 kha ning quan tri tai chinh cong yéu kém cting véi nhiing khoan chi tiéu
ctia chinh phu qua 16n, vuot kha ning kiém soat. Nhung c6 thé phan dinh 13 5

nhom nguyén nhan chu yéu.
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Thir nhat, tiét kiém trong nuéc thap dan téi phai vay ng nudc ngoai cho chi
tiéu cong. Thap nién 90 ty 18 tiét kiém trong nudc binh quan cua Hy Lap chi ¢
muc 11%, thép hon nhiéu so v&i mire 20% cta cac nude nhu Bd Pao Nha, Y,
Tay Ban Nha va dang c6 xu hudng sut giam nhanh chéng. Do vdy, dau tu trong
nuéc phu thude kha nhiu vao cac dong von dén tir bén ngoai. Loi tirc trai phiéu
lién tuc gidm nho vao viéc gia nhap lién minh chau Au EU (ndm 1981) va lan
song ban thao trai phiéu tir dan chung cho thiy Hy Lap di dé vuot khoi tay mot
kénh huy dong von sin c6 budc chinh phit Hy Lap ting cudng vay no tai trg cho
chi tiéu cong.

Th hai, chi tiéu cong ting cao dan dén tham hut ngan sach. Ting trudng
GDP cua Hy Lap van dugc ca ngoi véi tbe do ting trung binh hang nam 1a 4,3%
(2001 —2007) so vo1 mure trung binh ctuia khu vuc Eurozone 1a 3,1%. Tuy nhién,
trong giai doan nay, muc chi ti€u chinh phu tang 87% trong khi murc thu cua chinh
phu chi ting 31%, khién cho ngin sach tham hut vuot qua mirc cho phép 3% GDP
cua EU.

Thir ba, nguén thu giam sut cling 1a m§t nhan td dan t6i tinh trang tham hut
ngan sach va gia ting no céng. Tron thué va hoat dong kinh té ngdm & Hy Lap 1a
nhan t6 1am giam ngudn thu ngan sach. Theo d4nh gia ciia Ngan hang Thé giéi
WB, kinh té khong chinh thirc & Hy Lap chiém t&i 25 - 30% GDP. Hé thong thué
v&i nhidu muc thué cao va bo luét phtrc tap cung voi su diéu tiét du thira va thiéu
hiéu qua ciia co quan quan 1y 1a nguyén nhan dan dén tinh trang trén thué va kinh
té ngam phat trién & Hy Lap. Theo T6 chirc Minh bach qudc té, Hy Lap 1a mot
trong nhitng nudc cé ty 1& tham nhiing cao nhat trong EU. Nam 2008, hon 13%
ngudi Hy Lap di chi t6i 750 triéu EUR tién phong bi cho cac lanh dao khu vuc
cong va khu vuec tu, trong d6 co bac si 1a nhitng ngudi doi nhiéu tién hon cho cac
cudc phau thudt; cac nha quy hoach thanh phé va cac quan chirc & dia phuong
cling lién quan dén nhitng vu vi¢c nhan héi 10...

Tht tu, su tiép can dé dai voi ngudn von dau tu nude ngoai va viée st dung

nguon von khong hiéu qua. Bén canh do, viéc gia nhip Eurozone nam 2001 1a co
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hoi 16m dé Hy Lap co thé tiép can voi thi truong von quéc té, dé dang thu hut von
dau tu nude ngoai voi muc 13i suat thdp. Gan mot thap ky qua, Chinh pht Hy Lap
lién tuc ban trai phiéu dé thu vé hang tram ty USD. Sé tién nay 1& ra c6 thé gitp
kinh té Hy Lap tién rat xa néu chinh phu c6 ké hoach chi tiéu hop 1y. Tuy nhién,
chinh phu Hy Lap di chi tiéu qua tay (phan 16n cho co s& ha ting) ma hau nhu
khong quan tam dén cac ké hoach tra no.

Thir nim, thiéu tinh minh bach va niém tin cta céc nha dau tu. Sy thiéu
minh bach trong s6 liéu théng ké ctia Hy Lap da lam mét niém tin cta cac nha
dau tv ma quéc gia nay da tao dung dugc véi tu cach la mot thanh vién cua
Eurozone va nhanh chong xuat hién céc lan séng rat von 6 at khoi cac ngan hang
ctia Hy Lap, ddy qudc gia nay vao tinh trang kho khan trong viéc huy dong von
trén thi truong vén qudc té. Sy phu thudc vao ngudn tai chinh nudc ngoai da
khién cho Hy Lap trd nén rat dé bi ton thuong trudc nhiing thay doi trong niém
tin cta gidi dau tu.

Céch duy nhat dé Hy Lap khéc phuc khé khan 13 cat giam chi tiéu va ting
thué - nhitng bién phap c6 thé 1am ty 1¢ that nghiép ctia nudc ndy thém dang ngai.
Va khi d6, chic chan 13 niém tin cua thi trudng trai phiéu vao Hy Lap cang bi x6i
mon, ddy qudc gia nay vao tinh trang t6i té hon.

Gi6i quan sat van hy vong chau Au s& cung nhau ding ra bao lanh no cho
Hy Lap, va d6i lai, Hy Lap phai cam két that lung budc bung chit hon nira. Day
c6 thé 1a mot giai phap tbt cho Hy Lap.

Hy Lap c6 thé giai quyét mot phan van dé caa ho bang cach rat khoi khu
vuc st dung déng Euro va thuc hién pha gia déng tién. Nhung néu Athens 1am
vay, chic chin hé théng ngan hang cua ho s€ bi rat von 6 at. Trén thyuc té, do lo
ngai vé kha ning v& no cua Hy Lap, nhiéu khach hang d3 bét dau thao chay khoi
cac nha bang cua nudc nay.

Do d6, ngoai viéc than trong trong chinh sach tai khoa, cac nudc can can
trong véi biy giam phat. Ngay ca nhitng quéc gia st dung dong tién riéng nhu

Nhat Ban ciing c6 thé roi vao bay nay.
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2.2.2. Nhén dwoe sw hd tro tir cac to chire tai chinh qudc té

Khi khiing hoang no roi vao trim trong, cac qudc gia chiu anh hudng sé co
thé nhan duoc su hd tro 16n tir cong déng tai chinh quéc té. Dbi véi Hy Lap -
qudc gia timg chim siu trong khing hoang no, cic nudc st dung dong Euro
(Eurozone) d3 di t6i mot ké hoach hd tro tai chinh cho qudc gia nay. Ké hoach
bao gdm sy tham gia ctia cac chinh phu trong khdi va Quy Tién té Qudc té (IMF),
nham muc dich chin su lan rong cua cudc khung hoang ng dang x61 mon sirc
manh cta ddng Euro. Ngoai ra, ké hoach ciing kéu goi khdi Eurozone c6 nhitng
quy tac chit ché hon ddi v6i hoat dong chi tiéu cia chinh phu dé tranh tinh trang
tham hut ngan sach vuot tim kiém soat va tao ra mam mdng cho khung hoang.
K& hoach giai ctru Hy Lap noi trén dugce din dau boi Pic va Phép, hai nudc “anh
ca” cua Eurozone. Pay 1a mot nd luc nham ngan chdn su lan rong cua khiung
hoang no tai chau Au, noi khong chi Hy Lap ma mdt s6 qudc gia khac nhu Bb
Dao Nha va Tay Ban Nha cling dang ganh nhiing khoan n¢ cong va tham hut
ngan sach cao nhu nui. Néu cudc khung hoang nay leo thang, cic chinh phu &
chau Au s& budc phai tra 13i suat cao hon dé phat hanh trai phiéu, khién tinh trang
no nan cia ho cang thém nghiém trong.

Khoan tién dé ciru Hy Lap c6 thé 1én t6i khoang 22 ty Euro, trong do céc
nuéc Eurozone s& dong gdp phan 16n, con lai s& dén tir IMF. Cac khoan vay ma
cac nudc Eurozone va IMF cung cép cho IMF néu ké hoach giai ctru dugc trién
khai s& theo 1i suét thi truong. Chii tich EU Herman Van Rompuy khang dinh
v6i bao gidi rang, trong ké hoach ctru Hy Lap dugc dua ra, chau Au van dong vai
tro cha chét, va s& 1a nguoi cho vay cudi cung dbi véi Hy Lap. Chu tich Ngan
hang Chau Au (ECB) Jean-Claude Trichet, ngudi trudc d6 van phan di viéc IMF
tham gia ctiru Hy Lap, d4 1én tiéng hoan nghénh quyét dinh trén caa EU. Cac chi
ng khu vuc Eurozone ciing di dong ¥ giai ngan 15 ty euro (17,5 ty USD) dé hd
trg Hy Lap ro1 khoi chuong trinh ctru trg mot cach thuén lgi hon. Piéu nay cling

gitp Hy Lap c6 mot vung “dém an toan” tri gia 24 ty euro. Hy Lap da phai thuc
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hién nhiéu bién phap cai cach va "thit lung budc bung" bi nguoi dan phan dbi dé
d6i 14y ba géi ciru tro v6i tong tri gia 1én téi 273 ty euro tir Lién minh chau Au
(EU), Ngan hang Trung wong chau Au (ECB) va IMF. Song nhiing cai cach
nghiém ngit ndy da tré thanh mot “tang d4” dé ning 1én Hy Lap khi nén kinh té
nudc nay suy gidm manh, con ty 1¢ that nghiép tang vot.

Tuy vay, sau mot thoi gian thyce hién cai cach, nén kinh té Hy Lap da dan
6n dinh va dy bao s& ting trudng & mirc khiém ton trong nam 2018. Méi day, Co
quan Théng ké Hy Lap (ELSTAT) cho biét GDP quy 1/2018 ctia nudc ndy ting
2,3% so voi cung ky ndm trude. Theo sb lidu dd diéu chinh, xuat khau cua Hy
Lap quy I vira qua ting 7,6% so v&i cung ky nam trudce, trong khi nhap khau cac
san pham va dich vu giam 2,8%. Hy Lap méi lay lai da tang truong kinh té hoi
nam 2017, voi muc ting trudng 1,4% va IMF dy bao kinh té nudc nay ude ting
trudng 2% trong nam 2018. Trudce su cai thién vé tinh hinh tai khoa, chinh tri 6n
dinh va kinh té vitng dan, cac hing xép hang tin dung trong nim nay di nang bac
xép hang ng ctia Hy Lap. Sau 8 nim rong cing v6i khoan tién vay no 1én toi 330
ty USD, nén kinh té Hy Lap cudi cung ciing ty ding vitng va khong can thém bat

ctt chuong trinh ctru trg nao cia cac chu ng chau Au.
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CHUONG 3: KIEN NGHI, GIAI PHAP.
No nudce ngoai 1a mot phan quan trong va khong thé thiéu trong tai chinh

mdi quéc gia. Tuy nhién, viéc ng ng nude ngoai ting nhanh s& gy nhiéu tic dong
cho nén kinh té. Bai viét dd dé xuat mot sd chinh sach nham quéan 1y c6 hiéu qua
no nudc ngoai nhim quan Iy ng mot cach tét nhat dé khong gay ra khing hoang.

Tht nhét, viéc tinh toan ty 1€ no can nhat quan theo thong 1¢ quéc té nham
nang cao tinh chiu trach nhiém cua cac ddi twong co lién quan, ting cuong tinh
ky ludt ngan sach dong thoi gitip viée quan 1y ng dam bao tinh chinh xac, dong
bo.

Tht hai, kiém soét, xtr 1y cac dy 4n dau tu cong kém hiéu qua. Phan cip
dau tu, tranh viéc dau tu dan trai bang von ngan sach trén tat ca cac linh vue, cac
nganh nghé nhu hién nay, dac bi¢t la cac du an co tinh chat thuong mai nhu dién,
xi mang do cac doanh nghiép nuéc ngoai ddm nhan. Chu y niang luc ty ton tai cia
cac doanh nghiép, can c6 nhitng diéu chinh phu hop dé ngudn lyc duoc phan bd
dén nhirng khu vuc c6 ning suit cao hon tao diéu kién phat trién kinh té.

Thir ba, tiép tuc ra soat, cat giam chi thuong xuyén trong d6 can tinh gon
bd may hanh chinh trén co sd ¢6 16 trinh tir cc bién phap tiét kiém dén tinh gian
bién ché.

Thir tu, can c6 sy gidm sat chit ché cac khoan chi tir Trung wong cho dia
phuong, dam bao sir dung vén diing muc dich, c6 hiéu qua ngay tir khau kiém tra,
danh gia du an. Thir ndm, tiép tuc cai cach hé thdng thué, giam thué thu nhap
doanh nghiép nham nudi dudng ngudn thu trong twong lai. Tang cudng hiéu qua
thu ngan sach, tranh that thoat, that thu thué. Hién tai, c6 thé can nhic ddi voi
thué giao dich bat dong san, thué danh vao cic mat hang xa xi hay thué 6 nhiém
moi truong.

Tht sau, duy tri kha nang xudt khau, xem xuat khau 13 yéu t6 then chdt dé
tra ng; Can c6 giai phap tranh tinh trang 1én gia cia tién dong lam ton hai dén
nang luc xuat khau, khuyén khich vay nuéc ngoai din dén x6i mon kha ning tra

no.
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TONG KET

1. Nhirng dong gop cia dé tai.
« Nhom nghién ciru tim hiéu va chi ra duwoc nhitng nguyén nhan gay ra khing
hoang ng & cac nudec.
o Ngoai ra bai nghién ctru da phan tich dugc tic dong hai mat khi khing
hoang ng nd ra. Tir 46 nhém da nghién cru da dwa ra mot s6 giai phap dé

cac nudce co thé tranh duge nhirng khuing hoang no no ra

2. Han ché cia dé tai.

Do thoi gian nghién ctru ¢6 han va ngudn tai liéu tham khao con han ché,
dé tai chua di sau phan tich dugc nhimg bai hoc va nguyén nhan ma cac cudc
khing hoang ng da n ra & mot sd nudc dé tir 46 sé thay duoc rd hon nhing tac
dong tiéu cuc va tich cuc ma khing hoang ng gay ra. Nghién ctru chu yéu sir dung
phuong phéap dinh tinh va thu thap s liéu, théng tin. Kinh nghiém chua c6 nén

con nhiéu vudng mac khi lam bai.

3. Huwéng phat trién cua dé tai
Tiép tuc di sau vao nghién ctru cac cudc khung hoang ng & cac nude dién hinh va
phan tich tinh hinh n¢ nudc ngoai cua Viét Nam. Tur do s€ c6 nhiing kién nghi dé

gitp Viét Nam gidm dugc ng nude ngoai va tranh dugc khung hoang no.
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