TONG QUAN VE KHUNG HOANG NOQ CONG

1. Khai niém khing hoing n¢ cong

Khung hoang no cong duge dinh nghia 1 cic van dé vé tai chinh va kinh té
xay ra do cac qudc gia mat kha ning tra cac khoan no cia chinh phii hodc cac
khoan no do chinh phul bao ldnh. Khing hoang ng céng bung nd khi khoan ng
ctia chinh phi 3 & mirc khong an toan sovdi quy md nén kinh té dong thoi nén
kinh té dat muc ting truong thap.

Khung hoang ng céng thudng xuat hién véi nhiing dau hiéu co ban nhu sau:

- Lai suét trai phiéu chinh phu ting manh, viéc phat hanh thém trai phiéu
trd nén kho khan.

- Tham hut ngan sach 16n, ng cong vuot ngudng an toan cho phép va chinh
phua khong ¢6 kha ning thanh toan cac khoan ng dén han.

- Chinh phu phai kéu goi hd #ro tai chinh tir cde quoc gia khac va cac to
chtrc tai chinh, tin dung quoc té.

- Hé thong thé ché, giam sat tai chinh khong theo kip st bién dong cua thi
truong tai chinh.

- Long tin ctia nha dau tu cling nhw cong chiing giam sat, din dén tinh trang
thodi lui dau tu va nguy co xay ra cac cude dinh cong, biéu tinh.

2. Cac¢ hinh théckhung hoang nh¢ cong

Cho dén nay, Quy. Tién té qubc té di tong hop-ba hinh thirc cha yéu cua
khung hoang ne-ésquysménquée.gia, 46 1a khi quoesgianddmbinvd no,.co khoan no
x4u 16nva c6 khoan vay quy mo 16n tir Quy Tién té quoc te.

a) Bi vo no

Yéu t6 nay dugc cac to chirc dinh mire tin dung xay dung dua vao kha ning
khéng chi tra duoc no ciia mot quéc gia. T6 chirc dinh muc tin dung Moody's

nam 2003 da xac dinh cac bi€u hién ciia mdt quoc gia vd no theo cac ti€u chi:



Tht nhat, c6 sy cham tré trong thanh toan 13i va/hoic gdc, ngay ca khi viéc

thanh toan dugc thuc hién trong thoi gian an han.

Thr hai, viéc hoan doi ng xay ra, trong dé quoc gia phat hanh trai phiéu dé
nghi ngudi nam gitr trdi phiéu mot khoan ng mdi, hoac mot goéi ching khoan
moi tuong duong nghia vu tai chinh gidm bot. Khi do, viéc hoan déi ng ¢ muc

dich 1 rang 1 giup qubc gia di vay tranh kha niang v& ng

Tht ba, ddi voi vay no'bang phéat hanh trai phiéu, tin phiéu, hdi phiéu bang
ndi t& hodc ngoai t&, mdi khoan ng ctia quoc gia phat hanh dugc coi 1a khong cé
kha nang chi trd khi viéc thanh toan/mg h.'?mg nam khong duogc thuc hién vao
ngay dao han, hodc khi dé nghi hoafmndéi khoan ng mdi bao ham cac diéu kién

kém thuan lgi hon so véi 1an phat hanh ban dau.

Tht tu, c6 cac khoan vay ngan hang dugC gia han cuéi cung bi chiét khiu
mot khoan so voi gia tri ban dau hay nhiing thoa thuan khac kém theo dé nghi
hoan ddi ng, hoan d6i ng/von chu s& hitu lién quan 161 cac chuong trinh tu nhan
hoa cua chinh phu, va’/hoac mua lai bang tién mat. Cac giao dich'nay duoc coi la
dau hiéu v& no boi ching bao gdm nhiing diéu kién kém thuan loi hon so voi

ban dau.
-Thtr nam, Chinh phu thoai thac hoan toan trach nhiém no.
b. C6 khodan no xdu lén

Mot cuoc khang hoang ne dug¢ xép vao loai nay néu mot trong hai diéu
kién sau day xay ra:

Th(r_nhatedrkhoamnomxausvé géc hoac lainvé nghia vu bén ngoai doi véi
cac chli no thuong mai (ngan hang hode ngwot nam giir trai phicu) 16n hen 5%
tong du no thuong mai.

Thtr hai, c6 thoa thuan gia han hoac co cdu lai no véi cac cha ng thuong

mai dugc liét ké tai bao cdo tai chinh phat trién cia ngan hang thé gioi.



c. CO khoadn vay quy mé 16m tir Quy Tién té quoc té

Mot qudc gia duge coi 1a ¢ khoan vay quy mé 1on tir Quy Tién té qudc té
khi nhan dugc mot khoan cho vay 16n (co diéu ki¢n) vuot qua 100% han muc an

dinh trude tir Quy Tién té quéc té.

Trong céc dinh nghia trén, dinh nghia thtr ba dugc Quy Tién té quoc té va
céc to chuc qubc té khac trén thé gidisitdung pho bién nhat. Nhin chung, khing
hoang ng cong 14 tinh trang mot qudc gia khéngthé chi tra dugc cac khoan no
cua minh, phai dé nghi thuong thao lai vé cac thoa thuin vay ng, hoan tra géc
va/hodc 1ai, va phai nhan mot khoan 4ai tr¢g chinh thirc c6 quy mé 16n tr Quy

Tién té qudc té.
3. Cac nhan to hinh thanh khiing hoang no cong
a) Rui ro thanh toan

Rui ro thanh toan dén tir kha ning mot quoc gia ¢6'thé tra dugc cac khoan
no duoc vay dé bu vao thadm hut ngin sach hay khong. Mic d6 rui ro thanh toan
phu thudc vao quy md va co cau cia khoan ng trong twong quan véi can cin

ngan sach (thing du hay tham hut) va téng san pham quéc dan (GDP).
- Quy mé no: Chinh phu duoc xem la ¢6 kha nang

thanh toan néu gia tri chiét khau cia can can ngan sach trong tuwong lai 16n

hon hodc bang gia tri hién tai ctia khoan ng. Tai thoi diém t, ta co:
. - Bt: No'cong o-thot-diénr t (nanrf)
Bt-1: N¢ cong nam trudc (nam t-1)
« ABI:'Khoan ng cong vay thém trong nam t,
ABt = Bt - Bt-1
« G: Chi tiéu chinh phu nam t
o Tt: Thu ngén sach chinh pht nam t
o rt: toc d6 vay no, n= ABt/B,-i = (Bt - Bt-i)/ Bt-1



Theo nguyén tic lay thu b chi, ring budc ngan sach nam t:
Gt +r,*B,-i = Tt + AB,
-6 =r*B.-t- AB,

Dé duy tri khong vay thém ng va c6 kha ning chi tra no cii, chinh pht phai
gitr ABt nhé hon hoac béng 0. Do do, thang du ngan sach & thoi diém hién tai,

nim t, can dat mac 16n hon no congnam trudc:
Tt - Gt > r,*Bt-i hay (Tt - Gt)/r, > Bt 1

Nhu vay, tham hut ngan sach kéo dai c6 kha nang lam gia tang ng cong va

gy ra rui ro thanh toan.

- Co cau ng: phan tich co cau ng c0'y nghia vo cung quan trong trong vi¢c
nhan dinh kha nang tra ng cua mdt qudc gia béi i ro tir vay ng nudc ngoai 1o6n

hon nhiéu so véi vay no trong nude.

Mot qubc gia voi ty trong ng nude ngoai 16n s& gap nhiéu rai ro trong thanh
toan no hon do bi phu thudc vao du trit ngoai té. Do do, can thiét phai danh gia
ty 1& (ng nudc ngoai/GDP) hodc (no nude ngoai/tong ng) dé xac dinh ngudng an
toan cho ng cong. Mat khac, ngudn ngoai té bén vitng dén tir xuat khau rong hay
thang du can can thuong mai nén mot chinh phu duoc xem 1a c6 kha nang thanh
toan no nudc ngoai tét néu gia tri chiét khau can can thuong mai trong twong lai

16n hon hodc bang gia tri hién tai ctia khoi luong ng nudce ngoai.

Pa sd'cac nghién’ car-ddu coxu-Hudng két luan: ngudng no nguy hiém la
90% GDP, theo d6 khi cac qudc gia c6 mirc ng cong vuot qua con sb nay, ting
truong kinh té s& bt dau suy giam. Panh gia vé co cu ng, cac nghién clu cling
chi ra rang, khi du no nuéc ngoai dén mirc 60% GDP, ting truong kinh té sé bat

dau suy giam.
b) Rui ro thanh khodn

Rui ro thanh khodn gan lién v61 kha nang trd ng nhanh cia mot quoc gia.

Kha nang thanh toan mdt khoan ng quyét dinh viéc mot quéc gia co phai d6i mat



v6i nguy co v& ng ngay trong ngan han do khong ¢6 kha niang chi tra cac khoan

ng d4do han hay khong.

Piéu nay xay ra khi céc thi truong tai chinh danh gia mat niém tin vao qubc
gia nay, khién n6 khong thé tiép can cac ngudn tai chinh can thiét dé tra no ngin

han, néu c6 cling phai chiu lai rat cao.

Mitc do rai ro thanh khoan dugefXéac dinh thong qua ty 1é no ngan han so
voi1 du triv quéc gia. Néu ng nge‘in han vuot qua 130% luong tién té dy trit sin
sang dé tra no thi qudc gia d6 dang bi dat trong nguy co v no trong ngan han.
Tuong tu nhu rui ro thanh toéan, rii rodhanh khoan véi cac khoan ng nudc ngoai

cling cao hon rat nhiéu so véi ng trongmude.

¢) RUi ro bat 6n vi mé

Rui ro ng coéng ciing dén tir nhitng dau hiéu. tiéu cye cta nén kinh té thé
hién qua cac bién so kinh té vi mdé bao gom: ting truong, thu ngan sach, lam
phat, 13i sudt va ty gia h6i doai.

Tang truong kinh té 1a chi s6 quyét dinh tinh bén viing va o6n dinh trong
qua trinh phét trién kinh té cia mot quoc gia.Diéu nay sé quyét dinh dén kha
nang tiép can voi cac ngudn tai chinh méi nham bu dap cac khoan no cong ciing

nhu tham hut ngan sach caa quéc gia do:

« Thu ngan sach ciing c6 anh hudng true tiép dén kha ning tra no, lam giam

tham hut tai khoa, giip giam gadnh ndng ng cong cho chinh phu.

. L3i suat cotac dong manh nhat 161 cac khoan no ¢6 13i suit tha ndi hodc
khong duogc phong vé. Lii suat thuong mai thuong bién dong manh hon 13i suit
uu dai nén trudc khi phat hanh ng, chinh pha va cac doanh nghi¢p s€ ngay cang
phai can nhic can trong hon t&i riii ro 131 suat.

« Ty gia c6 anh huéng rd nhét t6i cac khoan ng bang ngoai té. Nhiing bién
dong veé ty gia, dac biét 1a khi déng ndi té mat gia, co thé khién con sd no tang

1én dang ké so vé1 murc vay ng ban dau.



4. Ban chit kinh té ciia n¢ cong

Vay no 1a méot cach huy dong von cho phat trién.Ban chat ng khong phai 1a
x4u.Ng dem lai rdt nhiéu tac dong tich cuc cho nén kinh té cia cac nuéde di vay
va trén thyc té, cac nuéc mudn phat trién nhanh déu phai di vay. C6 thé nhan
thay rang, nhitng nén kinh té 16n nhat thé gi¢i nhu My, Trung Quéc, Nhat Ban...

lai cting chinh 1a nhitng con ng 16n.
No c¢éng xudt phat tir tham hut ngan sach

Xét vé ban chét kinh té, no'cong Xuat phat tir tham hut ngan sach, hay tong
chi tiéu cua chinh phil nhiéu hon tong cde nguon thu ciia minh. Pé lam giam
mirc thAm hut nay, chinh phu phai ting ngudn thu ngan sach, hodc cit giam chi
tiéu.Cat giam chi tiéu khong phai 1a mot ‘wiéc dé dang trong ngan han, khi
nhitng ké hoach chi tiéu cta chinh phu di duoc heach dinh-cu thé. Chinh vi viy,
chinh phu chi c6 thé tim cach gia ting nguon thu clia minh.Cé hai cach dé gia

tang ngudn thu chinh phu:

- Thi¥ nhdt, Chinh phul c¢6 thé ting thué; von 1a ngudn thu truc tiép va lon
nhat cia minh. Tuy nhién, ting thué c6 thé mang lai nhiéu anh hudng tiéu cuc,
d6 1a 1am giam tiéu dung, giam dong luc lao d6ng va san xuat din dén suy thoai
kinh té.

- Thit hai, Chinh pht ¢6 thé ting nguén thu thong qua vay no, ca vay trong
nudc va vay-quieyté=Dérlam-duoe viéc nay, chinh pha s& yéu cau ngan hang
trung wong ban ¢o phiéu cho gidi dau tu tu nhan trong nudc va qudc té. Cac

khoan vay nay s€ 1am gia tang ng cong.
Nhu vay, cé thé théy, ng cong la hé qua truc tiép cua tham hut ngan sach.
Tdc dong cua tham hut ngan sach va ng cong:

Tham hut ngan sach ham y rang thu ngan sach ciia chinh phu suy giam hoic
c6 su gia ting trong chi tiéu.Diéu nay déng nghia véi su gia tang tong cau trong
nén kinh té.Néu nhu nén kinh té dang & mirc san luong tiém ning, sy gia tang

tong cau nay s& dat GDP thuc té 1én cao hon mtc GDP tiém ning. Cung véi do,



gia ca va lam phat ciing sé& tang 1én. V& dai han, khi lam phat gia ting, ngudi lao
dong s& yéu cau mirc luong cao hon va cac doanh nghiép s& budc phai cé chinh
sach cat giam san Xuat trudc muc tién lwvong mdi nay. Chinh vi vay tong cung
trong nén kinh té s& suy giam va GDP thuc té cua nén kinh té s& quay tro lai
mitc GDP tiém nang. Tuy nhién, gia ca s& khong quay lai thoi diém ban dau va

tiép tuc leo thang.

Néu nhu ngan sach chinh'phti bi tham hut,ching t6 tiét kiém caa chinh phu
dang suy giam, d6ng nghia v4i viée tong tiét kiém cua nén kinh té giam theo. Do
d6 ngudn cung von vay hay tong tiét kiém ctia nén kinh té suy giam do tham hut
ngan sach s& day 1ai suat ting 1én. Lii suat gia ting s& giy khé khin cho khu vuc
tu nhan trong viéc tiép can ngudn vén dau tu. Chinh vi vay, khu vuc tu nhan sé
bi thu hep béi sy chi tiéu khong hiéu qua ctia chinh phu. Pay chinh 1a hi¢u Uing
dau tu cong 1an at dau tu tu nhan. Giai thich theo mét cach khac, néu nhu chinh
phu di vay dé bu dap thadm hut ngan sach bang cach phathanh trai phiéu, 13i suat
cling s& gia tang. Piéu nay 1a do dé khuyén khich mua trai phiéu, chinh phu s&
budc phai ting 13i suat.

Lai suit gia taing khong chi thu hat gidi daututrong nuwéc ma con hoan toan
c6 thé thu hat gi¢i dau tu nudc ngoai. Cac nha dau tu nudc ngoai s& c6 nhu cau
nam gitr tai san ndi dia, do hi¢u suét sinh 11 eao hon, diéu nay déng nghia voi
viéc dong vén ngoai té chay vao nén kinh'té; lam cho ngudn cung ngoai té ting
l1én. Khi cung ngoai t€tang 1én,)giatr cua déng ngoai t¢ tinh theo déng nodi té s€
giam di, hay noi cach khac, dong noi té co thé ting gia tri. Tuy nhién, dong vén
nudc ngoai vao thi truong nodi dia ¢6 thé bi han ché do gidi dau tur lo ngai vao
mot moi treong lam phat cao do tham hut ngan sach mang lai. Viéc déng noi té
tang gia s& khuyén khich nhap khau thay vi xuat khau, diéu nay s& dan dén tham

hut thuong mai va tham hut can can vang lai.

Nhu vay c6 thé thiy tham hut ngan sich c6 nhiing tic dong tidu cuc dén
nén kinh té. Néu nhu ngan sach chinh phu dugc can bang, khong nhiing toi wu
héa toan bo ngudn von, ma con giam nhing chi tiéu hoang phi cua chinh phu.

Bén canh do6, diéu nay con han ché duoc tinh trang lam thu va tham nhiing.



Chinh vi vy, cac nha kinh té hoc ¢6 dién ludn cho rang, chinh phu can phai duy
tri can bang ngan sach. Tuy nhién, nhu da phan tich & trén, thAm hut ngan sach
lam gia ting tong cdu va lam ting GDP hay noi cach khéac 1a kich thich ting
truong. Pay 1a diéu ma chinh phi cac qudc gia c6 thé 1am trong thoi gian suy
thoai kinh té, d6 1a ting chi tiéu, dau tu vao cic cong trinh cong cong, chap nhan
tham hut ngan sach & mot mirc nhat dinh nham giup san lugng trong nudc tang
tré lai. Nhung diéu ndy khong-dongmghia véi viéc tham hut ngan sach ludn ludn
kich thich ting truong. Néu nhw nén kinh té dd & gan muc san lugng tiém ning/
su gia ting tong cau vé dai han s& kéo theo nhitng hé qua tiéu cuc vé lam phat,

1ai suat va can can thuong mai nhu da giai thich ¢ trén.
Vay ng nwde ngodi tai cdc quoc gia dang phat trién - original sin:

Tai cac qubc gia dang phat trién, nhu cau nhap khau may moc thiét bi cong
nghé cao tir cac quéc gia phat trién 1a rit 16n. Dé tra cho Tugng nhap khau nay,
cac qudc gia nay phai chi tra bang cac dong ngoai t& manh. Trong khi d6, do nén
kinh té chua phat trién nén cac qudc gia nay thuong chi xuat khau nhitng mit
hang tho co gia tri gia tang thap, chiu nhicéu bién dong cuia thi truong. Chinh vi
vy, viéc tham hut thuong mai 1a diéu khong théstranh khoi tai cac qudc gia nay.
C6 hai nguén tién co thé hd trg cho sy tham hut thuong mai nay, do la luong
kiéu héi tir nudc ngoai guri vé, hodc nhan vién tro FDI tir nudc ngoai. Tuy nhién,
ngoai hai ngudn tién nay, nhiéu quéc gia dang phét trién van c6 nhu cau phai

vay thém to nudc.ngodi.

Viéc.cac quoc gia dang phat-trién phai-di-vay ng-bing cac dong tién nudc
ngoai duoc cic.nhaskinhstéhoe.goi 13 orginial sinsFhuatmgitnay.dugc giaj thich
1a viée eac quoc gia dang phat trién khong ¢6 co hoi dugc vay va tra ng bang
tién ndi t& minh. Ho budc phai vay bang cac dong tién manh hon, dong nghia véi
viéc ngay tir thoi diém ban dau d3 c6 sy khong déng nhat vé tién té trong qua
trinh phat trién. Vi cac khoan vay nudc ngoai dén thoi diém déo han, nhiéu kha
ning cac qudc gia dang phat trién dé c6 thang du thwong mai. Chinh vi vay, cac
quoc gia nay thuong lai phai di vay tiép, dung ng méi dé tra ng cii, ng nude

ngoai ngay cang chong cht.



Dé co thé tra cac khoan vay nay, cac qudc gia dang phat trién phai hy vong
vao thang du thuong mai, di kém véi d6 1a tich cuc phat trién kinh té. Pay chinh
la didu ma Trung Qudc di va dang dat duoc dé tién tdi trd thanh mot cuong

qudc phat trién hang dau thé gioi.
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