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Mot s6 van dé vé viéc chinh phu vay du trix ngoai hoi
dé tai tro' ngan sach

TS. Biii Thi Thity Nhi
Hoc vién Hanh chinh Qudc gia

rong nhimg nam gan day, ¢ Viét Nam, ngan sach

nha nudc bi tham hut nghiém trong, vén danh

cho dau tu phat trién bi han ché. D6 la do thire

hién cac cam két tir do héa, ngudn thu ngan séach tir
thué€ nhap khéau giam déang ké; thu ngan sach chu yéu
tir ngudn thu noi dia, trong khi dé thu tir dau thé syt
giam hon 30% thoi gian qua. Ngoai ra, trong khi nguén
thu ngan sach sut giam thi chi tiéu cong lai ngay cang
gia tang dan dén tinh trang boi chi ngan sach. Trong
giai doan 2011-2014, boi chi ngan sach binh quan 5,2%
GDP. Do hon 70% la chi thuong xuyén, cong véi vay tra
ng cong trén 25% téng thu thi phan con lai cho dau tu
phat trién chi con 10%, bao gdbm ca phan bdi chi
5%GDP. Dé déi phé véi tinh trang thi€u hut ngudn chi
nhu vay, Chinh phu da yéu cau Ngan hang Nha nudc

cho ngén sach vay tar ngudén Du trt ngoai hoi.

Xét vé Iy thuyét, khi ngan sach nha nudéc bi tham
hut, dé but dép khoan tham hut dé, Chinh phu ¢6 thé
¢6 3 ngudn di vay nhu sau: (1) Vay cua dan thong qua
phat hanh trai phi€u Chinh phu trong nuéc; (2) Vay
quéc té thong qua 2 kénh la phat hanh trdi phiéu ra
quéc t& hodc kéu goi cac ngudn vién trg ODA; (3) Vay
ctia Ngan hang nha nudc thong qua Quy du trir ngoai
héi. Trong boi canh Viét Nam hién nay, viéc phat hanh
trai phiéu rat kh6 khan do khéng cé nguoi mua, viéc
di vay tir phat hanh trai phi€u quéc té khé thanh cong;
trong khi d6 Chinh phti van ¢6 nhu cau bu dap ngan
sach. Chinh vi vay, viéc phai tim dén ngudn vay tr du
trir ngoai héi dugc coi nhu hé qua tat yéu. Bai viét nay,
tac gia mudn trao déi § kién ca nhan vé nhimg bat cap
trong dé xudt nay ctia Chinh phu.

1. Muc dich s dung ctia Quy du tri¥ ngoai hdi

Dy trir ngoai hoi 1a mot quy tién té (bang ngoai té)
dugc hinh thanh tir viec mua cac ngudn ngoai té va
mot phan tién gui clia cac t6 chuc tai chinh, do NHNN
quan 1y true tiép. Hau hét cac qudc gia duy tri va quan
I§ dur trr ngoai héi nham phyc vu cac myc tiéu co ban
sau:
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- Thue hién chinh sach tién té va chinh sach ty gia.

- Duy tri tinh thanh khoan ctia thi truong ngoai héi
dé han ché tac dong tiéu cuc trong truong hop xay ra
khung hoang tai chinh.

- LA tai san dy trir dé duy tri long tin vé kha nang
dam bao thanh toan nghia vu ng nuéc ngoai ctia nén
kinh t€, kha nang hé tro gia tri ciia déng noi té, thé
hién kha nang dam bao tai chinh ciia qudc gia gép
phan thu htit dau tu tryc tiép va dau tu gian ti€p nudc
ngoai.

- Du trtt cho céc truong hgp khén cdp va tham hoa
mang tinh quoc gia.

Trong cac muc tiéu trén, uu tién hang dau cta dy
trir ngoai hdi danh cho viéc thuc hién chinh sach tién
té va chinh sach ty gia, han ché tac dong khing hoang
tién té (néu c6). Tai nhimg nudce ap dung co ché ty gia
tha néi cé quan 1y, dy trir ngoai héi duoc sir dung dé
han ché su bién dong cua ty gia thong qua viéc mua
hodc ban ngoai té trén thi truong. Viéc duy tri mot
mute du trit ngoai héi vira du 1a can thiét nham bao vé
gia tri dong noi té, han ché sy bi€én dong qua mitc cta
ty gia hdi doai, dap ting nhu cau ngoai té ciia nén kinh
té, chéng do khiing hoang kinh té va tai chinh. biéu
nay la phu hop déi v6i moi nén kinh t€, nhung sé dac
biét quan trong hon déi véi cac nén kinh t&€ dang phat
trién bat diu thuc hién mo ctra, tu do hoa céac giao
dich vén qudc té.

Theo quy dinh cta IMF, mute du trir ngoai héi vira
du khoang tir 3 dén 6 thang nhap khau hang hoa va
dich vy. Tuy nhién, d6i véi mot quéc c6 ché do ty gia
linh hoat ¢6 sy kiém soat ctia Nha nudc hoac cac nén
kinh t€ c6 tinh trang do-la héa cao nhu Viét Nam, néu
chi str dung nguyén tac so sanh mirc du trir ngoai hoi
nhu vay sé khong thich hop vi cac nudce nay phai déi
mat véi nii ro dao chiéu mot cach dot ngot cua cac
luéng vén ngan han nhu luéng vén dau tu gian tiép.
Théng thuong, cac nudc nay can ¢ mot lugng du trar
ngoai héi 16n hon dé sén sang can thiép khi xay ra
hién tuong it vén va chuyén tién 6 at ra nudc ngoai.
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2. Tinh hinh du trit ngoai héi ciia Viét Nam

Trong nhing nam gan day, theo cong bé cua
NHNN, du trir ngoai hdi ctia Viet Nam ting kha cao,
dat ky luc 36 ti USD vao thang 12-2014 va dugc du bao
ti€p tuc tang cao trong nam 2015 (38 ty cudi 2015).

Hinh 1: Dy trir ngogi héi ciia Viét Nam, 2010-2015(1\'r USD)
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Nguén: Ngan hang nha nuée thing 2/2015

Mac du duge cho la da dat mie ky luc, song so véi
nhu cau ngoai t¢ dé nhap khdu (khoang 12 ty
USD/thang nam 2014), du trir ngoai héi chi vira du dé
dap ung nhu cau cho 3,1 thang nhap khdu — tic la
vira dat chuén t6i thiéu theo théng 1é quéc té. V6i miice
du trir nay, Viét Nam chi dugce Quy tién té Quéc t& IMF
x€p vao murc khiém tén nhat khu vuce. Néu so sanh voi
cac nudc & khu vire, mice du trir ctia Viét Nam 1a muic
thap nhat, chi bang mét nira ciia Indonesia, mot phan
ba cua Singapore va mot phan tam Trung Quéc.

Hinh 2: Khi ning dép img nhu ciu ship khiu ciia Viét Nam vi 1 s quéc gia
Bomn vi: thing nhip khiu
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Nguén: Bio cdo ngin hang HSBC, 7/2015

N6i cach khac, lugng du trit ngoai héi & Viet Nam
chi vira du dé Ngan hang Nha nudc can thiép vao thj
truong ngoai héi nham diéu tiét ty gia. Vi mic nay,
Viét Nam gap kho khan trong viéc déi phé véi truong
hop bat ngd xay ra, chng khi déng vén ngoai bi rit ra
hay thi€u hut ngudn ngoai té dé xit Iy nhimg hoat dong
nhap khdu hay tra ng... Vé&i quy mo nhoé bé va khéng
on dinh nhu vay, quy dy tri ngoai héi ¢ Viét Nam chua

thé sit dung cho dau tu phat trién. Ma hon bao gio hét,
NHNN cén phai git nguén du trir ngoai té ctia minh &
muc c6 thé thanh khoan dugc nham hé tro 6n dinh ty
gia khi can thiét.

3. Kinh nghiém quéc té vé Chinh phi vay du tri
ngoai hoi

Trén thé€ gi6i, viec chinh phu vay NHTW khéng
hi€m, nhung thudng chi giéi han ¢ vay tam tng (rat
ngén han) hoéc vay cho nhu céu 6én dinh nguén thu
khi thu thué khong 6n dinh (vay khi thu thué it va sé
tra lai khi khoan thu tir thué tang). Cac khoan vay
thuong duge quyét toan dit diém trong moét nam tai
chinh. Han ché NHTW cho chinh phu vay dugc coi la
rat quan trong dé xay dyng miic tin nhiém ctia NHTW,
mot thanh phan quan trong dé dat dugc chinh sach
tién té hiéu qua.

Theo mot nghién ctu gan day cta Quy Tién te
Quéc té& (IMF), 2/3 trong téng s6 152 nudc trén thé gidi
dugc nghién ciu da ban hanh luat cAm NHTW cho
chinh phu vay hoac han ché ¢ vay ngan han. Cac nudce
phat trién va mét s6 lugng 16n cac nudce ¢6 co ché ty
gia hoi doai linh hoat déu rat han ché viec NHTU cho
chinh phu vay. Trong truong hop cho phép cac khoan
vay ngén han thi trong hau hét cac truong hop, lai vay
duogc ap dung theo lai sudt thi truong, dong thoi, s6
tién cho vay chi chi€ém mot ty 1é nhé trong téng thu
ngan sach.

Con tai cac nudc khong cam, thuong quy dinh
trong luat rdt r6 rang vé cac diéu kien NHTW cho
chinh phua vay. Sau khia canh cu thé cin duoc luat
héa gdm: khéi luong tam cho vay t6i da; khéi luong
cho vay dai han t6i da; ai quyét dinh céac diéu kién vay
(ngan hang hay chinh phu); déi tugng huong loi; thoi
han vay; va lai sudt.

Cu thé, trong 40 nudc luat héa cho phép NHTW
cho chinh phu vay, da s6 cac khoan cho vay chi dugc
kéo dai t6i da 6 thang, mot vai nude cho t6i da 1 nam.
b6i tugng hudng loi 1a chinh phu trung wong chir
khong phai chinh quyén dia phuong hay doanh
nghiép nha nudc. Pa s6 cac khoan vay déu bi tinh lai
suat dé buoc Chinh phu c6 trach nhiém véi khoan vay.
Lai suat thuong do NHTW &p dat theo théng Ié thi
truong hoac c6 thé do Chinh phu va NHTW dam phan.
O hau hét cac nudc, tam tng va vay khong dugce vuot
qua 10 % cua thu ngan sach cuia nam tai chinh truée
d6 hoac trung binh ctia ba nam tai chinh mdéi nhat.
Néu cho vay qua nhiéu sé anh hudng I6n t6i nang luc
cia NHTW, dong thoi tang nguy co khong tra no clia
chinh phi cho NHTW. Nhiéu nudc con quy dinh r6
ché tai néu Chinh phu khéng thanh todan ng cho NHTU
diing han, nhu phong téa tai khoan hay ngimg cho vay
cac nam ti€p sau.
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4. Nhirng diém can luu y ¢ Viét Nam

Thit nhét, tai cac nudce trén thé giéi, NHTU thuong
c6 vi thé doc 1ap so voi Chinh phid, nén viéc NHTU cho
chinh pht vay nay nhu la mét giao dich gitra hai thure
thé tuong duong nhau. Con ¢ Viét Nam, NHNN la mot
co quan ctia Chinh phti, dugc giao gitt du trir ngoai héi
ctia Chinh phu. Nhu vay, néu Chinh pht vay NHNN
théng qua du trir ngoai hoi nghia la dang vay lai chinh
minh, du vé hinh thire van thong qua Bo Tai chinh. Co
thé xem dé 1a mot dang “cho vay trong nha”, va nhu
vay khong dat lai suét thanh van dé. P6 chinh la cai
khé nhét trong cau chuyén nay ¢ Viét Nam: nguoi di
vay la Bo Tai chinh va nguoi cho vay la Ngan hang Nha
nuéc déu thuoéc Chinh phu, rii ro 16n nhét chinh la
khong c6 su doc lap trong quan hé vay muon.

Thut hai, vay tir quy ngoai héi sé la bién phap khong
binh thuong véi muc dich la dé dau tu phat trién. Vi
vay cho dau tu phat trién dong nghia véi vay dai han,
kha nang thu héi khoan vay ngay rét thap. Van dé sé
tré nén phic tap khi du trit ngoai héi can nguén chi
cho cac muc dich chinh ciia quy ma khong thu hoi
duogc hoac khé thu héi no tir Chinh phu. Diéu nay sé
anh huéng nghiém trong dén thanh khoan quy du trir
ngoai héi.

Thit ba, theo kinh nghiém ctia cac quéc gia, ngan
sdch nha nudc chi vay du trir ngoai héi tir NHTW khi
¢6 nhu cAu dot xudt, khdn cap hoac tham hoa mang
tinh quéc gia. Con & Viét Nam, viéc di vay nay nham
muc dich b6 sung vén dau tu phat trién lai khong thé
coi 1a nhu cau dét xuat, cap bach dugc.

Thit tu, o Viét Nam, ng cong gém ¢6 ng chinh phu,
no chinh pht bao lanh va ng cua chinh quyén dia
phuong. Vay khi Chinh phu vay tién NHNN, vé nguyén
tac, phai ghi d6 1a mot khoan no ctia Chinh phu song
khoan vay nay sé dugc tinh vao muc vay nao. Liéu c6
dugec tinh vao ng cong khong, cé goi la ng Chinh pha
khong khi dat muc tiéu vay dé bé sung vén cho dau tu
va phat trién, dé can déi ngan sach quoc gia.

Thit nam, cau hoi dat ra tai sao ngan sach lai phai
di vay bang ngoai té. Boi thong thuong ngudi ta phai di
vay bing ngoai té chi khi phai trd ng nudc ngoai ma
khong ¢6 ngudn. Mat khac la cac cong trinh dau tu sé
phai nhap khau rat nhiéu thi méi phai vay bang ngoai
té. Can phai cit nghia mot cach ré rang muc dich cua
viéc ngan sach phai di vay bang ngoai té. Quan trong
hon, viéc str dung khoan vay ngoai té nay c6 thé dan
dén vay ng mai dé tra no ci.

L ~
5. Ket luan

Tém lai, xét ca vé thuc trang Quy du trix ngoai hoi
& Viét Nam, vé kinh nghiém thuc hanh cua cac quéc
gia khac, tac gia bai viét nay cho rang, Quy du trt
ngoai héi c6 thé duge su dung cho ngan sach nha
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nudc vay. Tuy véy, van dé 1a phai cé co ché dé khoan
vay dung tinh chat, ding déi tugng, ding muc dich st
dung, tuan thu tuyét déi quan hé vay-ng, c6 vay-co tra,
tra g6c-tra lai gita quy va ngan sach nha nuéc. Bang
khong, néu viéc cho ngan sach vay dy trir ngoai héi
dugc xay dung thanh co ché moét cach dé dai sé taora
dong xoay méi vé ng cong, bi€n cai dot xuat, thinh
thoang méi lam thanh cai thuong xuyén, lién tuc; lam
bi€n dang ban chat quy du tri ngoai héi va de doa su
an toan cua quy tién té quoc gia nay.
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