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Khủng hoảng nợ công ở Châu Âu đã và đang là một trong những vấn đề nổi bật và nhức nhối nhất của thế giới hiện nay. Bên cạnh vô số những giải pháp được đưa ra hàng ngày nhằm giúp các nước khủng hoảng thoát khỏi vòng xoáy suy thoái do gánh nặng nợ công, rất nhiều ý kiến tranh luận khác nhau cũng nổi lên xung quanh vấn đề vai trò và trách nhiệm của các tổ chức xếp hạng tín dụng (CRAs) đối với cuộc khủng hoảng nợ công khu vực đồng Euro hiện nay và cả với các cuộc khủng hoảng nợ công trước đây. Bài viết dưới đây sẽ đi sâu phân tích sự ảnh hưởng tích cực và tiêu cực của các CRAs, với đại diện là 3 tổ chức xếp hạng tín dụng lớn nhất thế giới - Moody’s, Standard&Poor’s và Fitch’s - trong việc dự đoán khởi đầu cũng như diễn biến của các khủng hoảng nợ công, đồng thời liên hệ và đưa ra đề xuất đối với tình hình nợ công và xếp hạng tín dụng nợ công ở Việt Nam hiện nay.

1. Giới thiệu một số khái niệm và nội dung có liên quan đến xếp hạng tín nhiệm quốc gia

Nợ công
Theo Quỹ tiền tệ quốc tế (IMF) (2001), nợ công, hay còn gọi là nợ chính phủ, là những phần nghĩa vụ nợ trực tiếp hoặc được thừa nhận của chính phủ một quốc gia với phần còn lại của nền kinh tế và nước ngoài.


Định nghĩa này của IMF được sử dụng rộng rãi và phổ biến, tuy nhiên, nhiều quốc gia vẫn có định nghĩa về nợ công cụ thể của riêng mình. Trong Luật Quản lý nợ công (2009) của Việt Nam, định nghĩa nợ công bao gồm:

· Nợ chính phủ là khoản nợ phát sinh từ các khoản vay trong nước, nước ngoài, được ký kết, phát hành nhân danh Nhà nước, nhân danh Chính phủ hoặc các khoản vay khác do Bộ Tài chính ký kết, phát hành, uỷ quyền phát hành theo quy định của pháp luật. Nợ chính phủ không bao gồm khoản nợ do Ngân hàng Nhà nước Việt Nam phát hành nhằm thực hiện chính sách tiền tệ trong từng thời kỳ.

· Nợ được Chính phủ bảo lãnh là khoản nợ của doanh nghiệp, tổ chức tài chính, tín dụng vay trong nước, nước ngoài được Chính phủ bảo lãnh.

· Nợ chính quyền địa phương là khoản nợ do Ủy ban nhân dân tỉnh, thành phố trực thuộc trung ương ký kết, phát hành hoặc uỷ quyền phát hành.

Khi so sánh cách phân loại và phạm vi nợ công của Việt Nam so với thông lệ được chấp nhận chung là cách phân loại của IMF, có thể thấy rõ sự khác biệt ở chỗ khoản nợ của nhiều khu vực đã không được luật của Việt Nam bao quát, tiêu biểu là nợ của ngân hàng trung ương và các tổ chức tự chủ như trường học, bệnh viện,… Sự khác biệt này có thể do nhiều lý do nhưng nhìn chung sẽ gây ra sự chênh lệch khá lớn trong việc tính toán nợ công, có thể dẫn đến hiểu lầm và chủ quan về tình hình nợ công của một đất nước. 

Khủng hoảng nợ công được biết đến lần đầu tiên sau khi làn sóng cho vay công ồ ạt thập kỷ 1920 khiến cho hàng loạt các nước phát hành trái phiếu quốc tế trong giai đoạn 1930 - 1935 bị vỡ nợ. 

Có nhiều nghiên cứu về bản chất của khủng hoảng nợ công đã được tiến hành, đồng thời cũng đưa ra nhiều định nghĩa khác nhau về khủng hoảng nợ công. Bài viết này sử dụng định nghĩa của Manasse, Roubini và Schimmelpfennig (2003): “Một quốc gia được cho là bị khủng hoảng về nợ công nếu được Standard & Poor’s xếp hạng là vỡ nợ, hoặc được nhận một khoản vay không ưu đãi lớn của IMF”.

Xếp hạng tín dụng nợ công

Mọi quốc gia trên thế giới, từ giàu đến nghèo, từ kém phát triển đến phát triển đều cần vay nợ, các đối tượng vay nợ và cho vay đều rất phong phú. Nợ công phản ánh và ảnh hưởng rất lớn đến sức khỏe và khả năng tài chính của một nền kinh tế. Chính vì vậy, việc đánh giá khoản nợ của một quốc gia có an toàn hay không trở nên vô cùng cần thiết đối với các nhà đầu tư cũng như chính bản thân chính phủ của quốc gia đó. Nhờ đó mà xếp hạng tín dụng nợ công ra đời.

Xếp hạng tín dụng nợ công hay còn gọi là xếp hạng tín nhiệm quốc gia là một nội dung trong lĩnh vực xếp hạng tín dụng và cũng là nội dung quan trọng nhất, được chú ý nhất. Xếp hạng tín nhiệm quốc gia chỉ ra khả năng và sự tích cực của các chính phủ trong việc trả đủ và đúng thời hạn các nghĩa vụ nợ thương mại (Ashok Vir Bhatia, 2002).
Căn cứ vào giai đoạn xếp hạng, các cơ quan xếp hạng liên tục đưa ra những đánh giá xếp hạng trong ngắn hạn (dưới 1 năm) và trong dài hạn (3 - 5 năm), nhưng thường kết quả xếp hạng chỉ có độ tin cậy tốt với thời hạn tối đa là 3 năm. Kết quả xếp hạng ngắn hạn thường ít có tính thực dụng, thường dựa trên xếp hạng dài hạn đã có trước đó. Ngoài ra, các tổ chức xếp hạng cũng đưa ra nhận xét về triển vọng tín dụng của một quốc gia dựa trên kết quả xếp hạng dài hạn.

Hầu hết các quốc gia được xếp hạng đều có ký thỏa thuận về chia sẻ thông tin với mỗi cơ quan xếp hạng, đồng thời hàng năm phải trả một khoản phí dựa trên lượng nợ cần đánh giá, nhờ đó, các thông tin về xếp hạng tín dụng được công bố miễn phí. Trong những năm gần đây, nhiều nhà đầu tư chuyên nghiệp cũng đã bắt đầu tự trả tiền cho các hãng xếp hạng để có được sự đánh giá, phân tích đáng tin cậy hơn và phù hợp với đặc tính đầu tư của họ.

Sự ra đời và phát triển của các tổ chức xếp hạng tín dụng

Trên thị trường vốn, người cho vay rất cần sự đảm bảo cho số tiền mà mình cho vay. Ðiều này có thể đạt được bằng cách tự mình điều tra, nghiên cứu về khả năng trả nợ của người đi vay, bằng những ràng buộc trong hợp đồng vay nợ và một cách khác nữa là tìm kiếm thông tin, đánh giá từ bên thứ ba. Thành công và lợi nhuận của các tổ chức xếp hạng tín dụng chính là chỗ họ cung cấp sự tin tưởng vào đối tượng cho vay cho các nhà đầu tư. Bằng những phương pháp chuyên môn đặc thù, các tổ chức này đánh giá chất lượng của các khoản vay, các công cụ nợ; đồng thời dự báo sớm về triển vọng tiêu cực hay tích cực của khoản vay, công cụ nợ đó trong giai đoạn ngắn hạn và dài hạn. Sự theo dõi sát sao này sẽ giúp phát hiện sớm những khoản tín dụng chất lượng thấp hay có khả năng vỡ nợ. Quá trình này, nếu chính xác, hoàn toàn có thể dự đoán trước khả năng vỡ nợ, phá sản của một đối tượng hay khả năng lâm vào khủng hoảng nợ của một quốc gia.

Người tiên phong trong lĩnh vực xếp hạng tín dụng là John Moody với việc thành lập Công ty dịch vụ đầu tư Moody’s vào năm 1914. Tuy nhiên, vào thời điểm đó, công ty này mới chỉ tập trung xếp hạng tín nhiệm chủ yếu cho các doanh nghiệp thuộc thị trường trái phiếu Mỹ và chỉ mở rộng phạm vi xếp hạng tới các khoản nợ của chính phủ các nước vào năm 1970. Cũng có chung đường hướng phát triển là cung cấp dịch vụ dữ liệu tài chính, Fitch’s thành lập 
năm 1913 và Standard&Poor’s (S&P) thành lập năm 1941 đã cùng Moody’s tạo thành bộ ba hãng xếp hạng tín dụng hàng đầu thế giới cho tới ngày nay. Bằng kinh nghiệm chuyên môn về kinh tế, tài chính và pháp luật, ba tổ chức này thiết lập ra hệ thống định mức tín nhiệm một cách linh hoạt về nhiều lĩnh vực và đối tượng như: các tổ chức cho vay, chính phủ, các tổ chức cho vay song phương; chính quyền trung ương đến địa phương; các ngân hàng, công ty bảo hiểm, doanh nghiệp và dự án quốc doanh lẫn tư nhân.

Sự xuất hiện của dịch vụ xếp hạng tín dụng đã khỏa lấp đúng chỗ cần thiết trên thị trường vốn, do đó mà các tổ chức xếp hạng tín dụng rất nhanh gây dựng được lòng tin với nhà đầu tư và chỗ đứng trên thị trường. Vào năm 1975, một động thái nhằm khuyến khích các ngân hàng đầu tư vào trái phiếu an toàn của Ủy ban chứng khoán Mỹ (SEC) đã trở thành ngọn nguồn cho sự gia tăng quyền lực của các tổ chức xếp hạng tín dụng trên thị trường tài chính, đó là cấm các ngân hàng nước này không được mua các trái phiếu “có tính đầu cơ” theo đánh giá của các “tổ chức xếp hạng được công nhận toàn quốc” (NRSRO), chính là Moody’s, S&P và Fitch’s. Đồng thời, các ngân hàng không được tự do đầu tư trái phiếu theo nguồn thông tin tự tìm được mà phải dựa vào “cẩm nang tín dụng được công nhận” công bố bởi 3 cơ quan NRSRO. Điều này có nghĩa là các ngân hàng Mỹ không được phép mua các trái phiếu dưới mức đầu tư do các NRSRO công bố, tức là dưới BBB- của S&P và Fitch’s, dưới mức Baa3 của Moody’s. Trong những năm sau đó, giới bảo hiểm và quỹ lương hưu cũng đồng loạt áp dụng các biện pháp tương tự, khiến cho một phần lớn các nhà đầu tư đầu đàn của thị trường đều phụ thuộc vào ý kiến của các công ty xếp hạng tín dụng.

Vị trí độc tôn của 3 CRA này tiếp tục được SEC hỗ trợ bằng cách duy trì nhóm 3 NRSRO trong suốt vài chục năm sau đó. Các công ty nhỏ mới thành lập cũng không thể duy trì thế cạnh tranh với bộ ba này, thứ nhất do kết quả đánh giá của họ không thể chiếm được lòng tin của thị trường như 3 NRSRO nói trên, thứ hai do họ không thể vào được nhóm NRSRO. SEC chưa bao giờ công bố tiêu chí để một công ty xếp hạng tín dụng trở thành NRSRO, cũng không chứng minh cho các quyết định tiếp nhận hay từ chối một công ty trở thành NRSRO. Những năm gần đây, áp lực từ chính phủ Mỹ nhằm tăng tính minh bạch cho hệ thống xếp hạng tín dụng đã buộc SEC phải tăng số lượng NRSRO lên 10 công ty, tuy nhiên, tiếng nói của bộ ba Moody’s, S&P và Fitch’s vẫn là độc tôn.

Những thông tin thiết thực và hữu ích cộng với sự ủng hộ từ các quy định pháp lý đã khiến cho các tổ chức xếp hạng tín dụng ngày một lớn mạnh và hiện nay đã gần như trở thành kim chỉ nam mạnh nhất trên thị trường vốn nói riêng và thị trường tài chính nói chung. Sức ảnh hưởng của ba cơ quan xếp hạng tín dụng lớn nhất thế giới có thể dẫn đến một làn sóng lớn vốn đầu tư được rót vào hoặc rút đi, ảnh hưởng trực tiếp đến sự sinh tồn của các đối tượng xếp hạng.

Sự khác biệt trong cách xếp hạng tín nhiệm quốc gia của Moody’s, S&P và Fitch’s

Nhìn chung, 3 tổ chức xếp hạng tín dụng hàng đầu có mục tiêu xếp hạng khác nhau, dẫn đến các mức xếp hạng và ý nghĩa xếp hạng cũng có sự khác biệt. Ðầu tiên, S&P tiến hành xếp hạng dựa trên khả năng vỡ nợ của đối tượng (ρ(d)). Ðiều này nghĩa là mức xếp hạng của S&P không phụ thuộc vào khoảng thời gian vỡ nợ là ngắn hay dài, hay dự báo về khả năng cũng như thời điểm phục hồi khỏi vỡ nợ. Ngược lại, Moody’s tập trung vào mức thiệt hại dự báo (Le). Con số này được tính toán dựa vào ρ(d) và chỉ số phục hồi dự báo (re) theo công thức: Le = ρ(d)x(1 - re). Cách xếp hạng của Fitch’s lại là sự kết hợp của hai cách trên. Tổ chức này tập trung vào khả năng xảy ra vỡ nợ cho đến khi vỡ nợ thực sự xảy ra, sau thời điểm này, sẽ xếp hạng dựa trên chỉ số phục hồi dự báo. Tuy có sự khác biệt trong cách đánh giá, nhưng mức xếp hạng của 3 cơ quan này vẫn có mức tương quan nhất định, có thể so sánh được. Phụ lục 1 là bảng tổng hợp mức xếp hạng của Moody’s, S&P, Fitch’s và ý nghĩa của chúng được sử dụng phổ biến hiện nay.

Các nhân tố ảnh hưởng đến xếp hạng tín nhiệm quốc gia

Như đã nói ở trên, các tổ chức xếp hạng tín dụng có định hướng xếp hạng khá khác biệt, do đó, các tiêu chí hình thành nên mức xếp hạng cũng khác nhau. Ngoài ra, đối với mỗi một đối tượng là doanh nghiệp tư nhân hay tổ chức công, các tiêu chí này cũng không giống nhau. Ðối với xếp hạng tín nhiệm quốc gia cũng vậy, tùy thuộc vào đặc điểm của từng quốc gia mà các tổ chức xếp hạng thiết lập nên những tiêu chí cụ thể và mức độ ảnh hưởng của những tiêu chí đó tới thứ bậc xếp hạng cũng rất đa dạng. Tuy nhiên, nhìn chung có 4 nhóm nhân tố chính ảnh hưởng tới xếp hạng tín nhiệm quốc gia như sau:

- Tình trạng kinh tế: Nhìn chung đây là nhóm nhân tố ảnh hưởng lớn nhất tới xếp hạng tín dụng, bao gồm hầu hết các biến số kinh tế cơ bản của một quốc gia như: tăng trưởng kinh tế, tiết kiệm và đầu tư, mức trung chuyển vốn, việc làm và thất nghiệp, thu nhập quốc dân và hộ gia đình, tình trạng bảo hộ sản xuất hay phát triển theo hướng thị trường… Ngoài ra, dự báo về khả năng tăng trưởng hay thu hẹp của nền kinh tế cũng được tính đến.

- Tình trạng tài chính: Nhóm yếu tố này bao gồm cả tình trạng tài chính đối nội và đối ngoại, các chính sách tài khóa, tiền tệ và tác động của chúng, từ đó phản ánh tình hình thu nhập và chi tiêu của một quốc gia có linh hoạt và an toàn hay không. Các chỉ số thường được nhắc tới trong mục này là lạm phát và cán cân ngân sách.

- Tình trạng nợ: Nợ ở đây được hiểu là nợ của chính quyền trung ương và địa phương, nợ trong nước và nợ nước ngoài. Bên cạnh tổng số nợ, khả năng trả nợ, thời hạn trả nợ và nguồn trả nợ cũng được quan tâm.

- Tình trạng chính trị, xã hội: đây là những yếu tố dường như không mấy liên quan nhưng lại ảnh hưởng khá lớn tới mức độ tín nhiệm của một quốc gia. Trong đó, mức độ ổn định chính trị, xã hội; độ trong sạch của bộ máy nhà nước và an ninh quốc gia được đặt lên hàng đầu.

2. Vai trò dự báo của các tổ chức xếp hạng tín dụng trong các cuộc khủng hoảng nợ công

Tính ưu việt của những dịch vụ mà các tổ chức xếp hạng tín dụng cung cấp đã hình thành vai trò khó có thể phủ nhận của các tổ chức này đối với nền kinh tế không chỉ của quốc gia khai sinh ra ngành này là Mỹ mà còn ảnh hưởng đến tài chính, kinh tế toàn cầu trong bối cảnh bộ ba Moody’s, S&P và Fitch’s không ngừng mở rộng phạm vi kinh doanh, đối tượng xếp hạng ngày càng đông đảo, lên đến hàng triệu (Bảng 1).

Bảng 1. Quy mô các công ty Moody’s, S&P và Fitch’s năm 2011

	 
	Moody's
	Standard & Poor's
	Fitch's

	Số lượng nhân viên phân tích*
	
	
	

	Phân tích tín dụng
	1.126
	1.081
	1.057

	Giám sát phân tích tín dụng
	126
	228
	305

	Số lượng đối tượng xếp hạng
	
	
	

	Định chế tài chính
	56.486
	60.700
	72.311

	Công ty bảo hiểm
	3.953
	7.800
	4.599

	Doanh nghiệp
	30.439
	54.400
	12.613

	Chứng khoán đảm bảo bằng tài sản
	93.913
	108.400
	69.515

	Chứng khoán chính phủ
	814.087
	948.300
	352.697


Nguồn: Moody’s, S&P, Fitch’s                           * Năm 2009
ậy còn trên thực tế, các tổ chức xếp hạng tín dụng đã thực hiện vai trò của mình ra sao? 

Dự báo trước khủng hoảng

Như đã đề cập, việc đánh giá chất lượng và dự báo về một đối tượng xếp hạng của các CRA có thể giúp phát hiện sớm nguy cơ vỡ nợ tiềm ẩn. Tuy nhiên, khi nhìn lại các sự kiện của các cuộc khủng hoảng nợ gần đây, dễ dàng thấy được phản ứng của các cơ quan này là không kịp thời. Cụ thể trong cuộc khủng hoảng tài chính châu Á 1997 - 1998, như trình bày trong Bảng 2, cho đến thời điểm 24/06/1997, tất cả các nước trung tâm khủng hoảng giai đoạn đó vẫn được xếp hạng tín dụng ổn định, các khoản nợ của chính phủ các nước này vẫn được đánh giá rất cao, cá biệt như Malaysia và Hàn Quốc còn được xếp ở mức A đến AA+. Vậy mà chỉ khoảng 10 ngày sau, khủng hoảng đã chính thức nổ ra tại Thái Lan. 

Hành động của các cơ quan xếp hạng tín dụng có thể nói là quá chậm, không kịp thời báo trước cho các nhà đầu tư nhằm thay đổi danh mục cho vay của mình. Do đó, không những khiến cho thị trường chậm phản ứng với khủng hoảng, gây hậu quả nghiêm trọng mà còn góp phần gia tăng sự hỗn loạn khi các nhà đầu tư đổ xô tháo chạy khỏi các thị trường đang mất giá. Thậm chí, dự báo của các CRA còn tỏ ra chậm hơn so với một số nguồn thông tin khác. Trong khi mức xếp hạng của Thái Lan hay Hàn Quốc vẫn rất chắc chắn thì nhiều nhà kinh tế đã chỉ ra được dấu hiệu khủng hoảng từ những biến số kinh tế và động thái thị trường khá bi quan của các nước này. Tháng 3/1997, khi những chỉ số phản ánh tình hình xuất nhập khẩu, cán cân thanh toán và thực trạng nợ của các nước Châu Á diễn biến theo chiều hướng ngày càng tiêu cực, FED đã nâng lãi suất (federal fund rate)  điểm để mở đường cho một cuộc thoái vốn. Tuy nhiên, vào thời điểm đó, các CRA vẫn giữ nguyên đánh giá “ổn định” đối với các nước này, dường như chưa hề nhận ra hậu quả đang cận kề của một thời kỳ đẩy mạnh phát triển kinh tế nóng và chế độ tiền tệ neo theo đồng đô la đã vượt quá giá trị thực của nó. (Bảng 2)
Bảng 2. Xếp hạng tín dụng quốc gia của S&P với một số nước Châu Á, 1996-1997

	Quốc gia
	Loại nợ
	15/1/1996
	2/12/1996
	24/6/1997
	10/1997

	
	
	Xếp hạng
	Triển vọng
	Xếp hạng
	Triển vọng
	Xếp hạng
	Triển vọng
	Xếp hạng
	Triển vọng

	Hàn Quốc
	Tính bằng nội tệ
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	Tính bằng ngoại tệ
	AA-
	Ổn định
	AA-
	Ổn định
	
	
	
	

	Indonesia
	Tính bằng nội tệ
	
	
	A+
	
	A+
	
	A-
	Tiêu cực

	
	Tính bằng ngoại tệ
	BBB
	Ổn định
	BBB
	Ổn định
	BBB
	Ổn định
	BBB
	Tiêu cực

	Malaysia
	Tính bằng nội tệ
	AA+
	
	AA+
	
	AA+
	
	AA+
	Tiêu cực

	
	Tính bằng ngoại tệ
	A+
	Ổn định
	A+
	Ổn định
	A+
	Tích cực
	A+
	Tiêu cực

	Philippin
	Tính bằng nội tệ
	BBB+
	
	BBB+
	
	A-
	
	A-
	Ổn định

	
	Tính bằng ngoại tệ
	BB
	Tích cực
	BB
	Tích cực
	BB+
	Tích cực
	BB
	Ổn định

	Thái Lan
	Tính bằng nội tệ
	
	
	AA
	
	AA
	
	A
	Tiêu cực

	
	Tính bằng ngoại tệ
	A
	Ổn định
	A
	Ổn định
	A
	Ổn định
	BBB
	Tiêu cực


Nguồn: Radelet và Sachs (1998)
Sự chậm trễ trong dự báo nguy cơ khủng hoảng của các tổ chức xếp hạng tín dụng tiếp tục tái diễn trong thế kỷ 21, bắt đầu với vụ sụp đổ của bong bóng nhà đất Mỹ năm 2008. Vào ngày mà Lehman Brother’s tuyên bố phá sản, phần lớn các loại giấy tờ vay nợ của Lehman vẫn được các cơ quan xếp hạng tín dụng giữ ở mức đầu tư. Ðồng thời, 83% số chứng khoán đảm bảo bằng bất động sản của Mỹ cũng ổn định ở mức xếp hạng vàng AAA, chỉ vài ngày trước khi bong bóng nhà đất vỡ tung. Sai lầm của các tổ chức xếp hạng tín dụng đã gây ra thua lỗ hàng tỷ USD cho thị trường, dẫn đến vụ kiện của các một số nhà đầu tư lớn, cáo cuộc bộ ba hãng xếp hạng tín dụng đã cố tình xếp các công cụ nợ có nguy cơ rủi ro ở mức cao nhằm theo đuổi lợi nhuận. Tuy nhiên, cuối cùng, 
3 công ty này vẫn được xử trắng án.
Năm 2009, tình trạng tương tự tiếp tục tái diễn trong cuộc khủng hoảng nợ công khu vực đồng Euro. Ở Hy Lạp, Fitch’s là hãng đầu tiên hạ mức tín nhiệm của nước này từ A- xuống BBB+, chỉ sau khi thị trường chứng khoán Hy Lạp sụt giảm 6% vài ngày trước đó. Động thái này được cho là quá chậm trễ khi mà con số thâm hụt của Hy Lạp đã được Eurostat khẳng định là 13,6% và tỷ lệ nợ công lên tới 130%, vượt quá xa mức quy định của Eurozone. Tại Ailen, S&P là tổ chức xếp hạng đầu tiên đánh tụt tín dụng của nước này từ AAA xuống AA+ một cách muộn màng, khi mà khủng hoảng hệ thống ngân hàng đã lộ ra quá rõ bởi số tiền 7 tỷ Euro chính phủ nước này phải bỏ ra để tái cấp vốn cho các ngân hàng thua lỗ nhưng vẫn chưa có hiệu quả.
Những minh chứng kể trên đều cho thấy, các tổ chức xếp hạng tín dụng đã hoàn toàn thất bại trong việc dự báo trước nguy cơ các cuộc khủng hoảng. Niềm tin của thị trường tài chính vào các tổ chức này khiến cho sự thất bại của các CRA cũng là sự thất bại không kịp trở tay của các nhà đầu tư và hậu quả khó đoán trước của khủng hoảng.

Dự báo trong giai đoạn khủng hoảng

Không thể phủ nhận rằng CRA theo rất sát những biến động của khủng hoảng nợ. Kể từ khi khủng hoảng nợ công khu vực đồng Euro xảy ra năm 2009, Moody’s, S&P hay Fitch’s thường xuyên trở thành trung tâm dư luận với những báo cáo về tình hình tín dụng tại các thị trường mắc nợ. Hiện giờ, hầu hết các nước Eurozone cùng rất nhiều doanh nghiệp, định chế tài chính ở Châu Âu đều đã bị CRA hạ mức tín nhiệm, những nước này và cả nhiều nước khác trên thế giới đều được các CRA theo dõi sát sao do ảnh hưởng của khủng hoảng nợ công. Chỉ cần một động thái tăng lãi suất đi vay hay công bố gói thắt chặt tài chính mới của một chính phủ bất kỳ cũng có thể khiến Moody’s, S&P hay Fitch’s đánh tụt bậc xếp hạng của nước đó.
Các tổ chức xếp hạng trong giai đoạn này thường xuyên mang lại những kết quả trái chiều do đánh giá của mình. Gần đây nhất là vào ngày 13/6/2012, khi mà Moody’s hạ mức tín nhiệm của Tây Ban Nha từ A3 xuống Baa3, ngay sau khi nước này được phê chuẩn khoản vay 100 tỷ từ EU. Khoản cứu trợ này đáng ra có thể giúp Tây Ban Nha cứu vãn một phần hệ thống ngân hàng trì trệ nhưng lại vì động thái của Moody’s mà khiến lợi suất trái phiếu 10 năm của nước này tăng lên 6,75%. Ðồng thời, việc Tây Ban Nha bị đánh tụt 3 bậc xếp hạng khiến lo ngại về sự phục hồi chậm trễ của kinh tế thế giới gia tăng, dẫn đến hàng loạt thị trường chứng khoán lập tức sụt giảm vào ngay phiên giao dịch ngày hôm sau (14/6/2012): chỉ số Han Seng Hồng Kông và S&P Úc giảm 0,5%, chỉ số Nikkei Nhật Bản giảm 0,2%... (Bloomberg). Trong hoàn cảnh nền kinh tế nhạy cảm giai đoạn này, động thái hạ mức tín nhiệm đó không chỉ khiến thị trường thêm biến động tiêu cực, mà còn khiến những nỗ lực giải cứu khủng hoảng mất đi một phần sức mạnh.
Đối với thị trường tài chính, giới đầu tư gần như phản ứng ngay lập tức với mỗi lần xếp hạng lên xuống của “Big3” xếp hạng tín nhiệm. Các nhà đầu tư lớn như ngân hàng, quỹ bảo hiểm, lương hưu bị buộc phải bán ra những trái phiếu bị xếp hạng ở mức đầu cơ, trong khi các nhà đầu tư nhỏ hơn lại chịu ảnh hưởng và đôi khi là ăn theo những nhà đầu tư lớn này. Vì vậy xuất hiện hiện tượng một loại trái phiếu bị từ bỏ không phải vì không có khả năng phục hồi mà vì hành động của các tổ chức xếp hạng tín dụng dẫn tới thị trường rút vốn hàng loạt. Ðó là chưa kể đến những tin đồn thất thiệt về việc nâng lên hay hạ xuống sắp tới của các tổ chức này cũng là đòn không nhỏ đánh vào các con nợ đang khốn đốn. Lấy ví dụ sự kiện S&P buộc trái phiếu Mỹ rời khỏi mức xếp hạng cao nhất AAA xuống AA+ ngày 5/8/2011. Trước đó một vài ngày, tin đồn S&P sắp hạ mức tín nhiệm của Mỹ do lo ngại ảnh hưởng của nợ công Châu Âu tác động đến nước này đã lan tràn khắp thị trường, trong ngày 4/8/2011, một loạt các chỉ số chứng khoán sụt giảm, trong đó Dow Jone giảm 4%, đồng USD lên giá 1,3% so với Euro và vàng đạt đỉnh mới ở mức USD1.680. Và khi sự thật xảy ra ngày 5/8, giới đầu tư đồng loạt tháo chạy sang các loại tín phiếu kho bạc Mỹ với mức độ an toàn cao hơn nhiều. Hệ quả là tín phiếu kho bạc thời hạn 10 năm giảm lợi suất xuống 2,33%, tín phiếu thời hạn 2 năm giảm xuống 0,23% và thời hạn 3 năm giảm xuống 0,38% (The Washington Post). 

Trong thời đại mà tiếng nói của các cơ quan xếp hạng tín dụng ảnh hưởng trực tiếp tới hiệu quả vay nợ của một doanh nghiệp hay cả một quốc gia, CRA có thể ảnh hưởng mạnh tới chính sách của cả các chính phủ. Tháng 1/2012, cùng với 8 nước khác trong Eurozone, Pháp bị S&P hạ mức tín nhiệm từ AAA xuống AA+ khiến tâm lý thị trường dao động mạnh. Thủ tướng Pháp lúc đó là ông Sarkozy đã phải phát biểu trấn an dư luận, trong đó tuyên bố sẽ bằng mọi cách lấy lại mức AAA và sẽ thực hiện hàng loạt biện pháp cải cách hiệu quả hơn. Trước đó, ông này từng khẳng định sẽ không tiến hành thêm bất kỳ gói thắt chặt ngân sách nào trong năm 2012. Nhưng bước đi của S&P đã khiến mục tiêu này không hề dễ đạt được trong bối cảnh Pháp cần phải tiết kiệm được 6 - 10 tỷ Euro để đạt mức giảm thâm hụt xuống 4,5% vào cuối năm. Có thể thấy, đối với các chính phủ và các doanh nghiệp, ngân hàng, các đối tượng xếp hạng nói chung, họ luôn phải e sợ bị đánh tụt mức xếp hạng dẫn đến khả năng vay nợ càng khó khăn hơn do niềm tin của thị trường giảm sút. Do đó, mỗi bước đi nhằm phục hồi của họ đều phải dò xét trước phản ứng của các công ty xếp hạng tín dụng, họ trở nên dè dặt, thiếu mạnh bạo để đưa ra những quyết sách cương quyết.

Các tổ chức xếp hạng tín dụng đương nhiên cũng vấp phải vô số làn sóng phản đối, từ cả các chính phủ cũng như các nhà đầu tư. Tuy nhiên, lịch sử phụ thuộc chặt chẽ vào các CRA của thị trường tài chính thế giới và những quy phạm pháp luật ràng buộc tầm quan trọng của các cơ quan này tuy đã sửa đổi nhưng vẫn có sức ảnh hưởng khá lớn không cho phép thế giới ngay lập tức phủ nhận những ý kiến từ họ. Bất kỳ lời phản đối hay vụ kiện tụng nào, dù đến từ chính phủ hay các nhà đầu tư lớn nhỏ đều được Moody’s, S&P và Fitch’s đáp lại bằng thái độ im lặng, hay một vài phát biểu như: “Chất lượng trong dài hạn của Moody’s được minh chứng như sau: suốt 80 năm qua, cùng với một lượng lớn các loại tài sản cần đánh giá, các tài sản được Moody’s xếp hạng thấp hơn đều có tỷ lệ vỡ nợ cao hơn những tài sản được Moody’s xếp hạng cao hơn” (Moody’s, 2009). Lời biện hộ của các tổ chức này luôn là, đánh giá của họ về nợ công được thực hiện trong một giai đoạn dài, bất kỳ sai sót nào trong một khoảng thời gian ngắn của giai đoạn đó đều là “đương nhiên có thể” và không hề ảnh hưởng đến độ chính xác của toàn bộ quá trình.

3. Tình hình nợ công và xếp hạng tín nhiệm nợ công ở Việt Nam

Là một nước đang phát triển, vay nợ nhiều là điều tất nhiên đối với Chính phủ Việt Nam. Như trình bày trong Hình 1, tỷ lệ Nợ công/GDP của nước ta không quá cao cũng không quá biến động so với mức an toàn được thừa nhận chung là 60%. Tuy nhiên, khi phân tích sâu hơn, sẽ thấy một số vấn đề bất cập trong tình hình nợ công Việt Nam. So sánh với các nước trong khu vực và một số nước có cùng trình độ phát triển, tỷ lệ nợ công của nước ta là khá cao. Năm 2011, tỷ lệ nợ công Việt Nam là 57,3% GDP, trong khi đó, tỷ lệ này ở một số nước trong cùng khu vực tương đối thấp hơn như Thái Lan là 40,5%, hay Indonesia là 24,5%. Hơn nữa, tỷ lệ nợ nước ngoài chiếm phần lớn trong tổng nợ công cũng là một mối đe dọa không nhỏ (41,5% GDP năm 2011). Như đã trình bày trong phần đầu của bài viết, cách tính tỷ lệ nợ công của Việt Nam có khác biệt so với quy chuẩn chung của thế giới, điều này dẫn đến nhiều ý kiến nghi ngại con số nợ công thực tế sẽ lớn hơn nhiều con số nợ do chính phủ công bố hàng năm. (Hình 1)
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Nguồn: CIA World Factbook, IMF, Bộ Tài chính

Như trình bày trong Hình 1, con số được công bố ra bởi 3 cơ quan là Bộ Tài chính Việt nam, IMF và CIA World Factbook có sự khác biệt khá rõ (chủ yếu do cách tính khác nhau), nhưng có thể thấy xu hướng chung là mức nợ công Việt Nam đang tăng dần trong những năm gần đây. Có thể thấy, trước năm 2008, là một nền kinh tế mới nổi với mức nợ công không quá lớn (chưa bao giờ vượt 40% theo IMF và Bộ Tài chính), tình hình xếp hạng tín nhiệm quốc gia của Việt Nam khá tốt, giữ mức triển vọng tích cực hoặc ổn định. Tuy nhiên, từ sau khủng hoảng tài chính – kinh tế toàn cầu, Việt Nam bắt đầu tăng trưởng chậm lại, nợ công dần đáng ngại. Tính đến tháng 10/2012, Việt Nam được S&P xếp hạng BB-, Fitch’s xếp hạng B+, và Moody’s xếp hạng B2, đều với mức triển vọng ổn định (cả ba mức xếp hạng trên đều thuộc mức đầu cơ). 


Nguyên nhân cho mức xếp hạng dưới ngưỡng đầu tư 3 – 4 bậc này là: Thứ nhất, 3 tổ chức này đều bày tỏ quan ngại về tình hình lạm phát cao đã kéo dài vài năm nay ở Việt Nam, khiến cho đồng VND ngày càng mất giá, trong khi dự trữ ngoại hối chưa đủ mạnh, đồng thời cũng chỉ ra rằng những biện pháp nhằm giảm lạm phát của chính phủ có tác dụng chậm và thiếu hiệu quả. Đây được cho là những vấn đề đã tồn tại trong thời gian dài và vẫn chưa có cách giải quyết triệt để. Thứ hai, kinh tế phát triển nhanh nhưng nhiều biến động, cộng thêm tăng trưởng tín dụng khiến cho hệ thống ngân hàng và tài chính yếu ớt, kém sức chống đỡ (năm 2010, hàng loạt các ngân hàng Việt Nam bị hạ mức tín nhiệm). Thứ ba, tình hình nợ công không có nhiều biến chuyển, đặc biệt là ngày càng nhiều vụ bê bối về các khoản đầu tư vào các doanh nghiệp quốc doanh bằng nguồn vốn trái phiếu chính phủ bị phanh phui. Tuy nhiên, tình hình kinh tế Việt Nam có nhiều chuyển biến tích cực trong năm 2012 cũng đã được phản ánh chân thực qua động thái chuyển mức dự báo từ “tiêu cực” sang “ổn định” của S&P đối với Việt Nam tháng 6/2012. S&P lý giải điều này là do những thành quả của những chính sách điều hành kinh tế vĩ mô và bình ổn nền kinh tế triển khai từ năm 2011, đặc biệt thể hiện ở chỉ số giá tiêu dùng được kiểm soát giảm xuống mức dưới một con số. Đến tháng 9/2012, Moody’s cũng có đánh giá tương tự, tuy nhiên, lại đồng thời hạ mức tín nhiệm của Việt Nam từ B1 xuống  B2 do con số tăng trưởng kinh tế dự kiến năm 2012 được công bố giảm so với năm trước đó.


Dự báo của S&P đối với tín nhiệm quốc gia Việt Nam hiện giữ ở mức ổn định, có nghĩa Việt Nam ít có nguy cơ lâm vào khủng hoảng. Đánh giá này khá đúng với thực tế khi tình hình kinh tế nước ta hiện nay chậm tăng trưởng chủ yếu do khủng hoảng nợ công ở Châu Âu khiến một trong những thị trường chủ đạo của nền xuất khẩu mũi nhọn Việt Nam giảm doanh số. Đồng thời, dù chưa có kết quả cuối cùng nhưng các dấu hiệu xấu như lạm phát hay thâm hụt đều đang được chính phủ tập trung cải thiện, và tình trạng lãi suất huy động vượt trần của hệ thống ngân hàng được kiểm soát. Yếu tố lớn nhất có thể dẫn tới nguy cơ khủng hoảng giờ đây là thực trạng sử dụng nợ công không đúng mục đích và lãng phí của các doanh nghiệp quốc doanh. Cùng với đó là mức độ vững chắc của hệ thống ngân hàng trước biến động quốc tế. Trên thực tế, trong giai đoạn 2007 – 2011, thị trường tín dụng nội địa đạt mức tăng trưởng trung bình hàng năm là 33,7%, trong khi GDP danh nghĩa trung bình mỗi năm chỉ là 21,3% (Moody’s), cho thấy mức độ phát triển tín dụng quá nóng trong những năm gần đây. Những nỗ lực tái cơ cấu trong thời gian tới nhằm củng cố hệ thống ngân hàng cần được thực hiện triệt để với chủ thể chính là chính phủ, từ đó ngăn chặn sớm nguy cơ khủng hoảng ngân hàng ở Việt Nam.

4. Một số đề xuất nhằm cải thiện mức xếp hạng tín nhiệm nợ công và phòng ngừa khủng hoảng nợ công ở Việt Nam 

Vẫn biết kết quả xếp hạng tín nhiệm phục thuộc vào đánh giá của các cơ quan xếp hạng, tuy nhiên, Việt Nam hoàn toàn có thể chủ động thực hiện một số giải pháp nhằm cải thiện mức xếp hạng này, đồng thời triệt tiêu nguy cơ khủng hoảng nợ công trong tương lai.

Thông tin công khai và chính xác

Một điểm hạn chế cố hữu của nền kinh tế, tài chính Việt Nam từ rất nhiều năm nay là nguồn thông tin vụn vặt và không minh bạch. Các số liệu thường được công bố thiếu tính thống nhất và tổng hợp, nguồn và phương pháp tính toán cũng không rõ ràng, không thể hiện được tính chính xác của thông tin. Do đó, một nhà đầu tư thường không thể có được thông tin đầy đủ để đánh giá về khả năng đầu tư vào Việt Nam. Ðiểm yếu này, nếu không được khắc phục nhanh chóng, dần sẽ khiến giới đầu tư ngại ngần, sau đó là từ chối bước vào thị trường Việt Nam. Do đó, Việt Nam cần đưa các thông tin, số liệu về chung một cơ quan thống kê quốc gia hoạt động độc lập, tổ chức công bố một cách công khai, minh bạch, có tổng hợp thông tin theo giai đoạn ngắn hạn, dài hạn. 

Minh bạch trong thông tin, thứ nhất, sẽ giúp chúng ta chủ động phần nào trong việc định hướng cách nhìn, cách đánh giá về nền kinh tế Việt Nam của nhà đầu tư, quan sát và các cơ quan xếp hạng tín dụng. Thứ hai, xóa bỏ sự mập mờ trong quá trình tính toán các con số cũng giúp chính phủ tự ý thức được thực trạng nền kinh tế, tài chính có ổn định và an toàn hay không, từ đó, kịp thời đề ra các quyết sách phù hợp. Không những thế, cũng sẽ giảm được sự phụ thuộc của các nhà đầu tư vào thông tin từ các cơ quan xếp hạng tín dụng hay các nguồn bên ngoài khác, giảm chi phí đầu tư, từ đó tăng tính hấp dẫn của môi trường đầu tư cũng như định hướng đầu tư tốt hơn, hạn chế được nhiều nguồn thông tin mâu thuẫn gây nhiễu loạn nền kinh tế.

Cải thiện những tiêu chí xếp hạng

Các tổ chức xếp hạng đều có những tiêu chí nhất định để đánh giá một đối tượng thuộc mức xếp hạng nào. Cải thiện được những tiêu chí này cũng chính là cải thiện mức xếp hạng hiện thời. Trong đó, có một số yếu tố ít được chú ý như mức độ ổn định chính trị - xã hội, sự minh bạch trong báo cáo, hay tình hình tài chính của các địa phương cũng được tính đến. Tiến hành những biện pháp cụ thể đánh trúng vào các yếu tố đó cũng sẽ góp phần không nhỏ nâng cao triển vọng xếp hạng, hơn nữa cải thiện những yếu tố này không đòi hỏi những chính sách tầm vĩ mô lâu dài và tốn kém như một số tiêu chí khác như tỷ lệ lạm phát hay cán cân ngân sách. 

Ngoài ra, tính ổn định của hệ thống ngân hàng và tình hình lạm phát là 2 vấn đề của Việt Nam hiện giờ đang được không chỉ các cơ quan xếp hạng tín dụng mà cả thị trường tài chính thế giới theo dõi. Thời gian qua, các quyết sách nhằm giảm CPI và bình ổn hệ thống ngân hàng đã và đang được Chính phủ Việt Nam thực hiện khá mạnh tay và quyết đoán. Tuy nhiên, vẫn cần nhiều nỗ lực nhằm giữ tỷ lệ lạm phát và lãi suất huy động ở mức khả quan để có thể thuyết phục được lòng tin của giới đầu tư và quan sát. Hơn nữa, hiệu quả các biện pháp giải quyết hai vấn đề này, cụ thể là Việt Nam có thành công giữ lạm phát ở mức 10% và lãi suất huy động ngân hàng ở mức 9% hay không sẽ ảnh hưởng trực tiếp tới triển vọng phát triển kinh tế trong thời kỳ khủng hoảng cũng như nguy cơ suy thoái của kinh tế Việt Nam.

Cải thiện nợ công

Xếp hạng tín nhiệm quốc gia phụ thuộc rất lớn vào mức độ nợ công, do đó, giải quyết tốt nợ công chính là cách trực tiếp nhất cải thiện bậc xếp hạng quốc gia. Như đã nói, hiện có rất nhiều ý kiến cả trong và ngoài nước nghi ngờ về mức độ an toàn của nợ công Việt Nam. Do đó, cần tích cực thực hiện hơn nữa các biện pháp cải thiện tình hình nợ công hiện tại như: đa dạng hóa nguồn vay và đồng tiền đi vay, chuyển dịch cơ cấu nợ từ nợ nước ngoài sang nợ trong nước, gia tăng dự trữ ngoại tệ,… Nếu làm tốt các biện pháp này, thì dù có tỷ lệ nợ công cao, nhưng vẫn sẽ giành được đánh giá tích cực do chất lượng nợ tốt. Ðồng thời, cần khắc phục điểm yếu về quản lý nợ. Số tiền vay được không thể chỉ tập trung rót cho các doanh nghiệp quốc doanh với hiệu quả sử dụng vốn thấp. Nguồn vốn này cần được xử lý một cách hiệu quả, phân bổ hợp lý cho các thành phần có khả năng thúc đẩy kinh tế tăng trưởng nhanh và ổn định. Nếu không thể quản lý tốt việc sử dụng vốn, mọi thời hạn trả nợ sẽ đều là quá vội vã.

Nâng cao năng lực của nền kinh tế
Về lâu dài, từng bước nâng cao năng lực của nền kinh tế là biện pháp cần thiết nhất và hiệu quả nhất để cải thiện đánh giá của bên ngoài với Việt Nam và hạn chế nguy cơ suy thoái. Trong đó, cần nhanh chóng gia tăng hàm lượng nội địa hóa của nền sản xuất kinh doanh bằng cách khuyến khích phát triển các ngành công nghiệp hỗ trợ, hạn chế sản phẩm thô và gia công công nghiệp, từ đó nâng cao lợi nhuận cho nền kinh tế. Giải pháp tăng cường xuất khẩu, kiềm chế nhập siêu đang được áp dụng khá hiệu quả hiện nay, bằng chứng là 9 tháng đầu năm 2012, Việt Nam đã xuất siêu 143 triệu USD sau nhiều năm nhập siêu liên tiếp (Bộ Tài chính). Trong những năm tới, cần tiếp tục phát huy tính hiệu quả của các giải pháp hạn chế nhập khẩu và thúc đẩy xuất khẩu để cải thiện cán cân thanh toán vững chắc hơn, gia tăng sức mạnh của nền kinh tế Việt Nam so với khu vực và thế giới.

5. Kết luận

Vai trò của các tổ chức xếp hạng tín dụng trong suốt gần một thế kỷ hình thành và phát triển đã trở nên ngày càng lớn mạnh. Thông tin gần như miễn phí các tổ chức này cung cấp giúp phần đông nhà đầu tư xác định được mức độ rủi ro của các danh mục, giúp thị trường không bị hỗn loạn do quá nhiều nguồn thông tin khác nhau khuấy đảo. Tuy nhiên, các tổ chức này cũng đã từng nói, họ thích sản phẩm mình đưa ra được gọi là “ý kiến” hơn là “đánh giá”. Thật vậy, dù những ý kiến đó do một đội ngũ những nhà phân tích chuyên nghiệp tổng hợp ra, nhưng vẫn chỉ nên coi chúng là ý kiến. Thực tế các cuộc khủng hoảng nợ đã cho thấy, những ý kiến này vẫn vô tội, dù chúng phải chịu một phần trách nhiệm cho tổn thất mà cuộc khủng hoảng gây ra. Nhà đầu tư vẫn nên tự mình rút ra kết luận về rủi ro của một khoản đầu tư thông qua những phán đoán và suy xét của bản thân, bên cạnh lời khuyên từ các chuyên gia xếp hạng tín dụng để có được quyết định phù hợp nhất. Với tư cách là đối tượng xếp hạng, trong thời gian tới, Việt Nam cần đẩy mạnh thực hiện các biện pháp bình ổn và củng cố tình hình kinh tế, tài chính trong cả dài hạn và ngắn hạn, không chỉ để chứng minh sự ổn định của mình với giới đầu tư trong nước và quốc tế thông qua các chỉ tiêu đánh giá của các hãng xếp hạng tín nhiệm, mà còn nhằm từng bước hướng đến mục tiêu phát triển bền vững.
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PHỤ LỤC 1: Mức xếp hạng tín nhiệm quốc gia của S&P, Moody’s và Fitch’s

	Moody’s
	S&P
	Fitch’s
	Ý nghĩa

	Mức đầu tư

	Aaa
	AAA
	AAA
	Tín dụng có chất lượng tốt nhất, khả năng trả các nghĩa vụ tài chính vô cùng cao.

	Aa1
	AA+
	AA+
	Tín dụng chất lượng tốt, khả năng trả các nghĩa vụ tài chính rất cao, chỉ kém hạng cao nhất rất nhỏ.

	Aa2
	AA
	AA
	

	Aa3
	AA-
	AA-
	

	A1
	A+
	A+
	Tín dụng chất lượng tốt, khả năng trả các nghĩa vụ tài chính cao nhưng dễ bị tổn thương bởi thay đổi hoàn cảnh hay điều kiện nền kinh tế.

	A2
	A
	A
	

	A3
	A-
	A-
	

	Baa1
	BBB+
	BBB+
	Tín dụng chất lượng trung bình, đủ khả năng trả các nghĩa vụ tài chính nhưng khả năng này dễ bị sụt giảm do thay đổi hoàn cảnh hay các điều kiện bất lợi.

	Baa2
	BBB
	BBB
	

	Baa3
	BBB-
	BBB-
	

	Mức phi đầu tư / Mức đầu cơ

	Ba1
	BB+
	BB+
	Tín dụng chất lượng dưới trung bình, ít khả năng bị tổn thương nhưng đang chịu những biến động không chắc chắn và điều kiện bất lợi có thể dẫn đến việc thiếu khả năng trả các nghĩa vụ nợ.

	Ba2
	BB
	BB
	

	Ba3
	BB-
	BB-
	

	B1
	B+
	B+
	Tín dụng chất lượng thấp, nhiều khả năng bị tổn thương, những điều kiện kinh doanh, tài chính, kinh tế bất lợi có thể làm mất khả năng và sự tích cực trả nợ.

	B2
	B
	B
	

	B3
	B-
	B-
	

	Caa
	CCC
	CCC
	Tín dụng chất lượng kém, đang bị tổn thương và phụ thuộc vào các điều kiện thích hợp mới có thể thực hiện cam kết trả nợ.

	Ca
	CC
	CC
	Tín dụng chất lượng kém, đang bị tổn thương nặng.

	
	C
	C
	Hiện đang bị tổn thương nặng, có thể không trả được nợ.

	C
	D
	D
	Không trả được từ một nghĩa vụ tài chính trở lên.


Nguồn: Moody’s, S&P, Fitch’s, Guardian.co.uk
� Đại học Ngoại thương Hà Nội





