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DAan nhap

Pau tu cong trd thanh van dé quan tim trén thé gidi trong d6 c6 Viét Nam. Trén thé gidi,
dau tu cong ¢ chau Au va My da trd thanh tdm diém gay bat 6n kinh té toan cau tir cudi 2010
dén nay. Nhiéu qudc gia nhu Hy Lap va B Dao Nha c6 nguy co roi vao tinh trang v& ng do

vay no quéa nhiéu dé dau tu cong trong thoi gian trude do.

Vé6i Viét Nam dau tu cong hién van duy tri & muc cao. Trong giai doan 2001-2005, dau
tu cong chiém 23% tong von dau tu toan xa hoi. Trong giai doan 2006-2010, khoang trén
24% tong von dau tu toan xa hoi. Pau tu cong cao la nguyén nhan chinh khién ng cong ciia
Viét Nam c6 xu hudng ting. Nam 2010 1a 56,7% GDP va theo dy kién, nam 2011 sé ting 1én
thanh 58,7% GDP.

Nhiéu nghién ciru chi ra mdi quan hé ciia dau tu cong d6i voi lam phat va tiém an nguy
co khing hoang tién té, kinh té (Vi Thanh Tu Anh et al., 2008; Nguyén buc Thanh, 2011;
Pham Thé Anh, 2011b). Vé co ban cac nghién ctru ndy chi ra rang dau tu céng cao va kém
hiéu qua trong bdi canh tiét kiém cta Viét Nam giam s& khién cho nha nuéc phai vay muon
nhiéu. Pay 12 mot trong nhimg nguyén nhan chinh din dén 1ai sudt thi truong ting cao, dong

ndi té bi mat gia, va lam phat tang.

Nhén thtrc dugc van nan nay, Pang va chinh phu di bat dau chi trong dén viéc kiém soat
dau tu cong. Gan day nhat, Téng bi thu Nguyén Pht Trong (2011), trong bai dién vin bé mac
Hoi nghi Trung wong 3, di khing dinh quyét tim ctua Pang va Nha nudc: “tao su chuyén bién
thuc sy trong viéc d6i m&i mo hinh tang truong, co cAu lai nén kinh té, nang cao chét lugng,
hiéu qua, strc canh tranh.” Trong tién trinh d0, cai cach va tai co cAu dau tu cong chiém mot

vai tro then chét.

Viéc tim hiéu thyc trang hién nay vé dau tu céng cia Viét Nam xét theo yéu cau chéng
lam phat, 6n dinh kinh té vi mo, bao dam an sinh xa hoi, tai cau trac nén kinh té, chuyén d6i
mo hinh ting trudng tré thanh mot yéu cau cap thiét v6i gidi nghién ciru hién nay. Nghién
ctru can chi ra nhiing ton tai vé co ché dau tu cong dan dén thuc trang trén va tir d6 dé ra cac

giai phap dé khic phuc trong thoi gian téi.

Nghién ctru cua ching t6i dwa trén cac 1y thuyét quan tri ddu tu cong hién dai trén thé
gidi hién nay ciing nhu kinh nghiém ciia cac nudc dang phat trién dé tim ra cac bat cap trong
co ché dau tu cong hién nay cta Viét Nam. Ly thuyét quan hé ngudi chu-ngudi thira hanh
(principal-agent theory) vé du tu cong s& duoc cin nhic nhu 1a khung 1y thuyét dé nhan dinh

ve cac hanh vi dau tu cong cling nhu co ché dau tu cong cua Viét Nam. Trén co s¢ do nghién



ctru s€ dé ra nhiing giai phap tong thé va cu thé, dac biét 1a vi¢c stra doi phan cap quan ly va
doi maéi cong tac quy hoach, nham chan chinh, hoan thién va tai cau tric linh vuc dau tu cong
phuc vu chong lam phat, 6n dinh kinh t€ vi md, bado ddm an sinh xa hdi, thuc hién tai cau trac

nén kinh t€, chuyén d6i mo hinh tdng trudng trong mot vai nam téi.

Céu triic ctia bai viét gdm cac phan sau. Phan tiép theo s& chi ra cac khai niém va quan
diém chung vé dau tu cong. Phan 3 xem xét thyc trang dau tu cong ¢ Viét Nam va anh huong
ctia dau tu cong ddi v6i tinh hinh kinh té vi mé hién nay. Phan 4 xem xét tac dong cua co ché
dau tu cong d6i véi tinh trang dau tu cong cua Viét Nam. Cudi cling 14 cac khuyén nghi chinh

sach.
Khai niém va quan diém chung ve dau tu cong

Pau tu cong (thudn) duoc hiéu nhu 14 phan chi tiéu cong (public expenditure) duoc thém
vao lugng von vat chét dé tao ra cac dich vu x3 hoi, chéng han xay dung duong xa, cau cang,
truong hoc, bénh vién v.v... Ngudn vén dau tu cong thudng bao gdbm Ngan sach nha nudc,
Trai phiéu chinh phu, hodc vién trg phat trién cua nudc ngoai. Ty theo quan niém cua timg
qudc gia ma dau tu cong ¢ thé bao gdbm cac du an cho cac muc dich kinh doanh (qua khu

vuc DNNN) hoac cac du an chi thuan tuy muc dich cong ich.

O Viét Nam, dau tu cong dugc hiéu theo nghia hep. Pau tu cong 1a dau tu tir ngudn von
cua Nha nudc vao cac linh vuc phuc vu loi ich chung, khong nham muc dich kinh doanh

(Nguyén Xuan Ty, 2010).

Céc nghién ciru gin day cho thiy dau tu cong anh hudng t6i dau tu cua khu vuc tu nhan
theo nhiéu kénh khac nhau (Barth and Cordes, 1980; Blejer and Khan, 1984; Aschauer, 1989;
va Ramirez, 1994). Pau tu cong thuc diy dau tu tu nhan néu n6 co tinh b tro cho dau tu tu
nhan. Piéu nay chi xay ra néu dau tu cong tao ra duoc cc hiéu Gmg lan téa (spillover effect)
dbi v6i nén kinh té. Doanh nghiép tu nhan s€ thu dugc lgi nhuan cao hon khi c6 dau tu cong,
va do vy, thuc ddy dau tu tu nhan. Tuy nhién, ddu tu cong c6 thé dan dén hién tugng chén
ép/lan at (crowd out) dau tu tu nhan néu nhu nd canh tranh ngudn luc voi dau tu tw nhan. Kha
nang chén ép dau tu tu nhan s& 16n néu nhu dau tu cong duoc thyuc hién boi cac doanh nghiép
nha nudc hodc thong qua hinh thirc doanh nghi€p nha nudc. Dich vu cung cép tir khu vuc
doanh nghiép nha nuéc s& canh tranh véi khu vuce tu nhan, 1am giam dong co tham gia dau tu

cua khu vuc tu nhan.

Nhu vay, vé co ban, cac quc gia déu hudng dén quan 1y dau tu cong dé hd tro ting

ning sut cho khu vire tu nhan va toan bd nén kinh té. N6 co thé ding dé bu dép thit bai cua



thi trudng trong mot s thi truong dic biét. Nhung vé co ban, ddu tu cong khong nén 1a cong

cu dé duy tri va ting sttc manh kinh té ctia khu vuc doanh nghiép nha nudc.
Thue trang diu tw cong & Viét Nam

Tinh hinh dau tu cong ¢ Viét Nam

Qui md dau tu cong

Theo Nguyén Xuan Ty (2010), dau tu cong ciia Viét Nam, theo nghia dau tu bang ngudn
von ctia nha nude vao cac nganh linh vuc phuc vu loi ich chung, khong nhdm muc dich kinh
doanh, thi trong giai doan 2001-2005 1 khoang 286 nghin ty dong, chiém 23% tong von dau
tur toan xa hoi. Trong giai doan 2006-2010, dau tu cong cua Viét Nam ting 1én 739 nghin ty

ddng, khoang trén 24% tong von dau tu toan xa hoi.

Theo nghia mé rong - dau tu cong 1a phan dau tu cua nha nudc, bao gdm ca muc dich
kinh doanh- thi du tu cong chiém khoang 42% tong von dau tu trong toan xa hoi nam 2010.
Mic du ty trong nay di giam kha nhiéu tir mirc 59,1% nam 2000 nhung van cao hon nhiéu so

véi dau tu tir khu vuc ngoai nha nude va khu vuce ¢6 von dau tu nude ngoai.

Can luu y rang ty trong dau tu nha nudc trong tong da tu trong toan xa hoi giam khong
phai 13 do nha nudc han ché dau tu ma chi yéu 1a do sy phat trién ctia khdi doanh nghiép
ngoai qubc doanh khi khu vuc nay dugc coi troi nhd luat doanh nghiép nam 2000, do su ting
truong cua khu vuc dau tu nuée ngoai khi Viét Nam hgi nhap sau hon vao nén kinh té toan
cau, va do qua trinh cd phan hoa mot bo phan khu vuc doanh nghiép nha nudce. Tinh theo gia
so sanh 1994, vén dau tu tir khu vuc nha nudc ting binh quan mdi nim khoang 11% trong
giai doan 2000-2010, thap hon téc do ting binh quan ciia khu vic ngoai nha nudc (15%) va
khu vuc FDI (19,8%).



Bang 1. Co ciu tong von dau tw toan xa hoi, 2000-2010 (%)

Nim Kinh t¢  Kinh té ngodi e tcl;’

nha nwéc nha nwoc nwéc ngodi
2000 59,1 22,9 18,0
2001 59,8 22,6 17,6
2002 57,3 25,3 17,4
2003 52,9 31,1 16,0
2004 48,1 37,7 14,2
2005 47,1 38,0 14,9
2006 45,7 38,1 16,2
2007 37,2 38,5 243
2008 33,9 35,2 30,9
2010 (so' bg) 38,1 36,1 25,8

Nguon: Tong cuc thong ké, 2008-2010

Co cau nguon von dau tu cong

Vén dau tu nha nuéc duge hinh thanh tir 3 ngudn: ngin sach nha nudc, vén vay, va
doanh nghiép nha nudc. Trong ba nhom nay, ty trong nhoém dau tu tir ngan sach c6 xu huéng
tang, tir murc 43,6% nam 2000 1én muc 64,3% nam 2009. Trong khi d6 ty trong von dau tu
nha nudc tir von vay va vén DNNN déu giam. Vén dau tu nha nudc tir von vay giam tir mirc
31,1% nam 2000 xudng con 14,1% niam 2009. Tuong tu, ty trong von dau tu tir DNNN giam
tir 25,3% xudng con 21,6% trong ciing thoi ky.

Can luu y mot chiit vé ngudn von vay. Ngudn vén nay dugc hinh thanh tir cac ngudn vay
trong nude nhu phat hanh trai phiéu va vay nuéc ngoai, bao gdm vay vén ODA va trai phiéu
ngoai té. Tuy ty trong von dau tu tir ngudn von vay giam nhung né da khién no cong ting rat
nhanh trong thoi gian gan ddy. Theo s6 lidu cong bd ctia B9 tai chinh, ng nudc ngoai nim
2005 ciia Viét Nam 1 14.208 triéu USD, twong duong 32,2%. Con sb ndy ting 1én 27.929
triéu USD tirc 39% GDP vao nam 2009.



Biang 2. Co cAu ngudn von dau tw cong, 2000-2010 (%)

Von tir £ x
N e Ve GINN
2000 43,6 31,1 25,3
2001 44,7 28,2 27,1
2002 43,8 30,4 25,8
2003 45,0 30,8 24,2
2004 49,5 25,5 25,0
2005 54,4 22,3 23,3
2006 54,1 14,5 314
2007 54,2 15,4 30,4
2008 61,8 13,5 24,7
2009 64,3 14,1 21,6

2010

Nguon: Tong cuc thng ké, 2008-2010

Hinh 1. Ty trong dau tw ciia khu vue kinh té nha nuéc trén GDP, 2005 — 2010
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Nguén: Pham Vin Ha (2011)

Phéan bd von dau tw cong theo nganh va linh vuc

Pau tu nha nude cua Viét Nam chu yéu hudng vao phat trién co s ha taing. Khoang 40%



tong s6 von dau tu nha nudc trong 10 ndm qua duge ding dé phat trién két cdu ha tang nhu
dién, nudc, van tai va théng tin. Pau tu nha nude vao linh vuc néng nghiép co xu hudng
giam dan tir 12,2% nam 2000 xudng con 6,7% nam 2009. Xu huéng twong tu dbi véi linh
vuc khoa hoc, gido duc, va dao tao. Ty trong dau tu nha nude trong linh vuc ndy giam tu
8,5% nam 2000 xudng con 5,1% nam 2009. Trong khi d6, ty trong dau tw nha nudc vao linh
vuc quan 1y nha nude, an ninh, quéc phong va doan thé lai ting manh, tr mac 5,2% nim
2000 1én 7,7% nam 2009. Piéu nay cho thay dau tu nha nudc van chua thyuc sy chi trong thoi

phat trién nguoén von nhan luc trong giai doan vira qua.

Bang 3: Co ciu diu tw nha nwée theo nganh, 2000-2009 (%)

2000 2005 2007 2008 2009
Nong, 1am nghiép, thiy sin 12,2 7,2 7,2 8,2 6.9
CN Kkhai thac mé 9,6 8,6 8,2 7,5 6,5
CN ché bién 10,3 9,7 13,4 7,7 10,6
Xay dung 2,4 4,6 5,1 5,2 4.5
le:n, k.hl dot, nwdc, van tai, 38.6 412 38.0 416 433
thong tin
Th’u’0’ng, nghiép, dich vu, tai 4,0 3.9 43 46 5.5
chinh, tin dung
Khoa hoc, giao duc, dao tao 8,5 6,3 7,1 7,2 5,1
Y té, ciru tro xa hoi 2,4 34 3,3 3,6 2,8
QuAan ly‘ nha m‘wc, z;n ninh, 52 6.4 75 8.7 77
quoc phong, doan the
Vin hoéa, thé thao, phuc vu 6.7 8.9 57 5.6 73

ca nhan, cong dong, khac

Nguon: Vii Tuan Anh (2010)

Phéan bd dau tw nha nwéc theo dia phwong

Vén dau tu nha nudc phan bod kha déng déu giira trung wong va dia phuong trong thoi
gian gan ddy. Vao nam 2000, ty 1¢ phan b6 giita trung wong va dia phuong nay 1a 60%:40%.
Nhung tir nim 2002 trd lai ddy, ty 16 nay duoc duy tri & mirc 50%:50%. Ké tir 2010, ngudn
vbn dau tu tir trung wong cé xu hudng nhé hon so véi dau tu tir dia phuong. Diéu nay cho
thdy, tuy Trung wong di thuc hién manh hon viéc giam dau tu céng nhung dja phuong lai

khong triét dé thuc hién (xem Hinh 2).



Hinh 2. Piu tw nha nuwéc phan theo trung wong va dia phwong, 2008-2011
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Nguoén: ANZ (2011)

Anh hudng cta dau tu cong d6i voi 6n dinh vi mé ¢ Viét Nam
Pic diém ciia rii ro kinh té vi mé & Viét Nam

Trong thap ky dau tién cua thé ky XXI, Viét Nam chtng kién mot giai doan ting truong
kinh té c6 toc do chiing lai so voi thap nién trudc d6. Hoi nhap kinh té ngdy cang sau rong
cung nhimg dién bién cua nén kinh té thé gidi tao nén nhimng dic diém chinh ciia nén kinh té
c6 thé tom tat nhu sau:

- Tang trudng dat murc cao so voi khu vue, nhung dang c6 khuynh huéng cham lai; dong
thoi, tdng truong van 1& thudc nhiéu vao mo rong dau tu.

- Nén kinh té ngay cang tré nén bat 6n khi hoi nhap siu vao nén kinh té thé gisi (lam
phat dao dong manh hon);

- Ngan sach tham hut trién mién, di lién v&i tham hut thuong mai (tham hut kép);

- Ngay cé khi dugc hd tro boi mot dong kiéu hdi 16m, can can vang lai van tham hut. Can
can téng thé duge hd tro béi mure thang du cao tir can can von. Tuy nhién, chiu anh hudng
cta diéu kién quéc té, cac dong von dang dan c6 khuynh huéng kém 6n dinh hon, dan téi kha
ning can can tong thé ¢ nhimg dao dong 16n, chuyén tir thing du sang tham hut.

- Chinh sach ty gia neo mot cach linh hoat (crawling peg) vao dong USD, nhung c6



khuynh huéng danh gia cao déng noi té.

Nhitng dic diém trén tao nén hai tinh chat quan trong cta nén kinh té, thir nhat 1a mat
can ddi vi mé ngdy cang 16n, thir hai 1a hé thdng tai chinh — ngan hang tich lily ngay cang
nhiéu rui ro.

Anh huéng ciia diu tu cong ddi véi ting truweéng kinh té

Mic du duge dau tu 16n, nhung dau tu vao khu vuc nha nude thuong khong dem lai két
qua nhu mong doi. Hinh 3 cho thiy giai doan trudc nim 2001, dau tu cho khu vuc kinh té
nha nudc trén tong dau tu toan xa hoi nam trong xu hudng ting, tuy nhién tc do ting trudng
kinh té ctia khu vuc ndy con syt giam manh hon ca khu vuc tu nhan trong cing giai doan.
Nguoc lai, d6i v6i khu vuc tu nhén, sy ting giam dau tu cua khu vyuc ndy trén tong dau tu
toan xa hdi thuong di doi voi tang trudng. Chinh vi vay, trong nhiing giai doan khing hoang,
kich thich dugc dau tu tu nhan cho thdy nhiéu kha nang dem lai hiéu qua ting trudng cao hon
1a ¢4y manh dau tu trong khu vuc nha nuée.

Hinh 3. Mdi quan hé giira diu tw va ting truéng & khu vure kinh té nha nuwée va ngoai
nha nwéce, 1995 — 2010 (%)
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Nguoén: Pham Van Ha (2011)

Anh hwéng cia dau tw cong doi véi can can ngan sach

Pic diém can ban cua ngan sach nha nudc 1a sy tham huyt trién mién & mic cao. Pong

tho1i, no cong c6 khuynh hudng tang lién tuc trong 10 nam qua.
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Hinh 6 cho thdy tong thu ngén sach (tinh theo ty trong GDP) ting lién tuc va viing chic
tir mtc khoang 21% GDP vao nim 2000 1én t6i gan 28% GDP vao nim 2007. Tuy nhién, chi
ngan sach ciing ting nhanh véi toc do twong ty, khién tinh trang tham hut ludn dai dang &
murc 5% GDP. Nam 2009 c6 tham hut dac biét cao vi day 1a nam thuc hién goi kich thich kinh

té 16n dé chong suy thoai kinh té.

Dé giai quyét van dé tham hut ngan sach, nha nudc s& phai ting thué hoic vay no théng
qua phat hanh trai phiéu. Ca hai hanh dong nay déu anh hudng tiéu cuc dén ting truong kinh

te.

Tinh theo ty trong GDP, ng c¢6ng (gdm no ctia Chinh pht va do Chinh phi bao lanh) c6
khuynh huéng ting dan trong thap ky vira qua, tir mirc dudi 40% GDP theo hudng xap xi
50% GDP vao nam 2010. Trong khi d6, no nudc ngoai c6 khuynh huéng duge kiém ché kha
6n dinh & muc dudi 35%, va chi c6 khuynh huéng ting trong nhiing nim chiu anh huong ciia

khiing hoang kinh té thé gi6i.

Hinh 4. Thu - chi va thim hut ngan sach, 2000-2010 (% GDP)

-5 o0V L) q0) ) O B 00 [l Q0 00 E 00 8T I, O B OO [, VO

B Tong chi ngan sach B Tong thu ngén sich B Tham hut ngéin sich

Nguon: Nguyén Dic Thanh (2011)

Mot trong nhitng vin dé quan trong cta tham hut ngan sach 14 ganh ning chi tiéu va dau
tu tir ngan sach nha nudc cho khdi doanh nghiép qudc doanh. Pay 1a khu vuc ¢6 hiéu qua sir
dung vén rat thap, ddng thoi tiém chira nhiéu rui ro trong hoat dong kinh doanh. Trong mét
s6 nganh doc quyén cé dic quyén dic loi thi co thé khong xay ra hién tugng thua 15, nhung
chi phi co hdi ciia dong von bo ra khong cao nhu trong khu vyre tu nhan. Tir ¢6 dan dén viéc

gia tri cac khoan dau tu phai ting 1én cao hon so v6i mirc binh quan cua xa hoi, vi vdy cang
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dong gdp vao viée lam tang khoan chénh 1éch tiét kiém — dau tu trong nén kinh té.

Thém vao d6, do cdu triic cia nén san xuat Viét Nam, dau tu chi yéu di lién véi hoat
dong mua sdm thiét bi va nguyén vat liéu thong qua nhap khau, vi thé, day 1a kénh truc tiép

tao ra mat can bang trong can can thuong mai.
Anh huéng cia diu tu cong ddi véi lam phat

Viéc mé rong dau tu cong thuong dan téi tham hut ngan sach, va diéu nay lai gdy ap luc
1én vi¢c chinh phi mong muén tai tro cho khoan thAm hut nay bé‘mg cach tao tién. Mac du
hién nay Chinh phu Viét Nam khong truc tiép in tién, nhung cé nhiéu hinh thre dé tao tién,
do d6 gian tiép gy ra bit 6n kinh té vi mé (do lam phat)

Lay vi du vé chinh sach 13i suat tai chiét khau va tai cip von gan day. Lai suét tai chiét
khau (tai cap von) 1a 131 sudt ma Ngan hang Nha nuéc ap dung cho cac khoan vay cua n6 ddi
v6i cac ngan hang thuong mai, v6i diéu kién cac NHTM dem thé chap trai phiéu chinh pha
(hop dong tin dung) ma ho dang nim giir tai NHNN. Day 1a mot hinh thirc cung cap thanh
khoan cho NHTM tir NHNN, nhung néu ap dung vdi quy mé 16n, d6 1a mot hinh thirc bom
tién cho hé théng NHTM, va do d6 c6 thé khién lam phat ting. Thuong thi 14i sudt tai chiét
khau cao hon 1i sudt trai phiéu chinh phii, phdn nao thé hién chi phi dé dap ung nhu ciu

thanh khoan.

Hinh 5. N¢ cong va ng nuéc ngoai cia Viét Nam, 2002-2011

70

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

W Public Debt (% GDP) # Foreign Debt (% GDP)

Nguén: Pham Thé Anh (2011b)

Tuy nhién, mot diéu dang ngac nhién 14 trong sudt nam 2010, 13i sut tai chiét khau ludn
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& mirc thip hon 1ai sut trai phiéu chinh phu mot cach dang ké (6-7% so v6i 10-11%). Nghia
1a néu gia dinh mét NHTM mua trai phiéu chinh phi r6i dem tai chiét khau toan bo sd trai
phiéu d6 tai NHNN (gia sir viéc ndy thanh cong), thi bén canh viéc NHTM vén c6 lugng tién
mat nhu cii, n6 con thu thém duogc 4% loi nhuan trén téng gia tri trai phiéu. Lo1i nhuan tir hoat
dong nay c6 thé 1én téi nhiu ngan ty dong, néu xem xét tong gid tri trai phiéu da duogc tai
chiét khau trong thoi gian chinh sach trén ¢ hiéu luc. Pong co sdu xa cta viée ndy co 18 1a
do NHNN muén tao dong luc cho cac NHTM mua nhiéu trai phiéu chinh pht hon (nham tai
trg cho tham hut ngan sach trong thoi ky kho khan). Loi ich tirc thoi ctia Chinh phii 14 ¢6 thé
phat hanh trai phiéu voi mirc 13i suat thap hon 14i suat thi truong, vi chi can 13i suét trai phiéu
cao hon 13i suat tai chiét khdu 1a NHTM c6 thé mua. Ddi lai, NHNN phai thyc hién bom tién
cho hé thong NHTM thong qua hoat dong tai chiét khiu, dé gitp cac NHTM khong vi mua
trai phiéu chinh phii ma can kiét lwong tién trong hé théng. Do d6, c6 thé n6i day 1a mot hinh
thirc tao tién tir NHNN nhim tai trg cho tham hut ngan sach, ma khong vi pham quy dinh
cAm in tién dé tai trg tham hut ngan sach da c6 tir dau thap nién 1990. Hé théng NHTM chi
tham du nhu mot cau ndi trung gian, va dong luc dé cac NHTM tham du 1a khoan loi nhuén
4% nhu da dé cap ¢ trén. Tuy nhién, trong phan phan tich nay, mdi quan tdm chinh khong lién
quan nhiéu dén cac NHTM, ma lién quan dén co ché tao tién tir NHNN dé tai tro cho tham

hut ngan sach. Vi vé nguyén tic, viéc tao tién ndy tit yéu gay nén lam phat do cung tién ting.

Hinh 6. Ting truwéng cung tién va lam phat, 2006-2011
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% ——CPI (YoY) [ 4%
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Nguon: nhém tac gia tong hop tir s lidu cia NHNN
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Chi toi dau thang 4/2011, sau khi Nghi quyét 11 cta Chinh phu ra doi, NHNN moi ting
1ai suat tai chiét khau lén cao hon li suat trai phiéu chinh phu (Quyét dinh s6 692/QP-
NHNN, ngay 31/3/2011). Diéu nay thé hién mot nd luc giam tai trg tham hut ngan sach thong
qua kénh tao tién tir NHNN. Tuy nhién, moi dong thai diéu chinh 13i suét tai chiét khau xudng
thdp gan bang hodc thip hon l3i suat trai phiéu chinh phii déu 1a nhitng chi bao cho thay lam
phat c6 khuynh hudng ting tré lai do cé nhiéu kha ning NHNN dang m& duong cho mot ké
hoach tai tro (gian tiép) tham hut ngan sach thong qua ting cung tién. Cho téi nay, da phan
chi cac nha quan sat qudc té mai cha ¥ téi diéu nay, chang han thong qua phan tmg thay doi
chi s6 CDS (hoan dbi rui ro tin dung) cho Viét Nam, con gi6i quan sat trong nudc con it luu
tam téi nhitng dong thai nay.

Theo quan diém cua chung t61i, NHNN, duoi su chi dao cua Chinh phu, nén nhét quan
giit 13i sudt tai chiét khau cao hon 13i sut trai phiéu chinh pha mot muac phu hop véi thyc té
thi truong. Dong thoi, 14i suét trai phiéu chinh phil nén tuan theo cac tin hiéu cia thi truong
von néi chung. Néu lam dung qua mirc viéc diéu tiét 13i suat tai chiét khau, nhu ha thap mot
cach hitu ¥ nham giap ha 13i suét trai phiéu chinh phu (qua d6 giam chi phi 13i vay cho cac
khoan n¢ ctia Chinh phu), thi diéu do déng nghia v&i viec NHNN dang thuc hién mdt chinh
sach “ngan sach mém” nham hd tro tham hyt ngan sach ciia Chinh phu, ma hau qua khong
thé tranh khoi sau d6 1 lam phat va bat 6n vi mé tang. Viéc cam két theo dudi mot chinh sach
1ai sudt tai chiét khau lanh manh nhu vira dé xuat, thé hién quyét tim nghiém tic cta Chinh
phu trong viéc binh 6n kinh té vi mo, qua d6 gép phan cing cb niém tin tich cuc tir thi
truong. Niém tin cta thi truong, dén luot no, lai cung ¢b cho nhitng nd lyc binh én vi md cla

Chinh phu.

Hinh 7. CDS quéc gia ciia Viét Nam, 2010-2011
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Nhin vé dai han, tong phuong tién thanh toan ting manh trong giai doan 2005-2010
(ngoai trir nam 2008 con lai déu trén 25%/nidm) rd rang da anh hudng truc tiép téi muc tidu
kiém ché lam phat. Trong vong 5 nim (2006-2010) tong phwong tién thanh toan lién tuc ting
trung binh vao khoang x4p xi 30%/nam trong khi toc do tang truéng GDP cing giai doan chi
¢ 7%/mam. Mat khac, trong vong 5 nim qua di co t6i 3 lan lam phat vuot mirc hai con sd.
RS rang 13 da c6 nhitng bang chimg cho thdy lam phat & Viét Nam hién nay mang dam tinh

chat tién té (Pham Van Ha, 2011).

Mot diéu ciing dang quan ngai 1a ty 16 M2/GDP ctia Viét Nam da tang 1én rat nhanh.
Theo sb lidu ciia ADB (2010), trong vong 10 nidm, tir nim 2000 dén 2009, chi sé6 M2/GDP
ctia Viét Nam d tang hon gip doi tir mtic 50,5% 1én t6i 126%/GDP. Trong khi d6, chi s6 nay
& Han Qudc nam 2009 chi 1a 147,4% (tang tir mic 117,3%/GDP nam 2000); Trung Qudc 1a
178%/GDP (tir mtrc 135,7%/GDP); Thai Lan 1a 117%/GDP (tor mtrc 102,2%/GDP). Nhu vay,
téc do ting cung tién cta Viét Nam 13 qua nhanh so v&i cac nude néi trén. Néu ching ta
khong tinh toan lai tbc d6 ting cung tién thi chi s6 M2/GDP caa Viét Nam s& nhanh chong
dung dau khu vuc trong mot vai ndm t6i. Piéu quan trong 1a lam phét dang ting 1én ching to
nén kinh té Viét Nam dang dan chuyén sang mot giai doan phat trién méi va doi héi phai c6

su diéu chinh tdc d6 ting cung tién hop 1y hon.
Piu tw cdng va nguy co bat on vi md

Xét trong bdi canh dai han hon, c6 thé thay nhiing diém chung cin ban nhat ma nén kinh

té Viét Nam can phai luu y trong nhitng nim sip toi nhu sau:

— MBO hinh kinh té ting truéng dua trén mo rong dau tu, dong thoi dya nhidu vao khu
vuc kinh té qudc doanh (ct 13i 1a cac tap doan kinh té nha nudc) khong dem lai chat lugng
ting trudng cao. Hiéu qua dau tu giam nhanh chong, do d6, dé duy tri mot ty 1é ting trudng
nhu cii ngdy cang phai mé rong quy mé dau tu. Két qua 13, khoang cach tiét kiémdau tu ngay
cang cach xa, tao nhiing mét can ddi vi mo 16n, thé hién qua tham hut ngan sach va tham hut
can can véng lai. Nhitng mat can ddi nay truc tiép gay ap luc 1én cac bién kinh té vi mé quan

trong nhu lam phat, ty gi4, 13i suét. ..

— Kinh nghiém cta Vinashin va gin day 1a EVN, PetroVietnam cho thiy, viéc giam sat
va kiém soat tai chinh cta céc tap doan nha nudc 16n hau nhu khong c6 hi¢u luc. Chi khi cac
van d& tai chinh nghiém trong boc 16 thi Chinh phi, co quan chirc ning va cong luan méi
duoc biét mot phan thong tin. Trong tinh hudng d6, Chinh phii va nguoi dan cha yéu phai

chap nhén nhitng rui ro kinh t& va tai chinh do su quan 1y yéu kém va khong minh bach.
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Trong bét ky tinh hudng nao, xa hoi ciing phai ganh chiu hiu qua ctia nhiing rii ro nay thong

nhirng dién bién bat lgi cua nén kinh te.

— Céc nguyén tic trong diéu hanh chinh sach can duoc xay dung, nhim tao mot moi
truong chinh sach chu dong, nhat quan va dong bd hon. Cac phén tich vé lam phat va chinh
sach 13i suat déu cho thdy cac chinh sich vi mo dé binh 6n nén kinh té déu mang tinh thu
dong. Chang han, chinh sach tién té that chit chu yéu di sau lam phat, hodc chinh sach 1ai
suit chii yéu duoc thuc hién nham lam 14i suat phu hop hon véi muac lam phat cao, thay vi
mang tinh chii dong dé kiém ché lam phat. Sy thiéu chii dong trong chinh sach c6 tac hai
khong khéc nhiéu sy sai 1am vé chinh sach, va déu co thé tich lity nhitng rai ro cho nén kinh

14
A

te.

— Céc chinh sach phat trién san xuit trong nuéc chua c6 mé hinh phu hop va hiéu qua,
cac chinh sach lién quan téi thuong mai va dau tu qudc té con nhiéu bat cap, chua phat huy
dugc co hoi phat trién va nang cao suc canh tranh cuia doanh nghi¢p Viét Nam, khién nén san
xudt trong nudc tiép tuc bi l4n at, thong qua sy tham hut thuong mai voi mot sé ddi tac 1on.

Nhitng bt loi trong phat trién kinh té, méi truong chinh sach nhu trén khién Viét Nam
dang dan mat di nhiéu co hoi phét trién nhanh, dong thoi tich tu nhiing rii ro ngdy cang
nghiém trong trong hoat dong va doi séng kinh té.

Hinh 8 thé hién mot mé hinh truyén tai rai ro tir md hinh ting trudng phu thudc nhiéu
vao dau tu cong hién nay & Viét Nam dén cac thanh phan khac trong nén kinh té, tich lily rii

ro va bat 6n vi mo.

16



Hinh 8. M6 hinh truyen tii bat on vi mo tir dau tu cong qua mirc

MO HINH
TANG TRUONG
PHU THUQC
PAU TU CONG

]

Iy

Chinh sach kinh
té vi mo:

Giam du dia do
su lan at cta khu

vuc cong

—

Khu vuc doanh

DAu tu tu nhan bi 14n
at va moi truong kinh

nghiép

1

A\ A 4

doanh suy giam

!

Kinh té doi
ngoai

ting tinh bat
tric cia tin hiéu
gia va moi

Mat can doi
vi mo
Khoang céch tiét ki¢m-
dau tu bi kéo rong,
tham hut NS tang

[

Khiing hoing

ng

Hé thong
ngan hang
chiu strc ép cho vay
qua muc va ng x4au,

A

trwong kinh
doanh:

Strc ép canh tranh

A 4

Khiing hoing
ngin hang

! tang bét 6n
! Céc thi Cén can thuong
rd N mai
truong tai san g
I?he;n tggrrllgg bong Céc dong vén

Khiing hoing
tién té

Nguon: dya theo Nguyén Dirc Thanh (2011)

Soc
bén
ngoai

Tac dong ciia co ché dau tw cong doi véi tinh trang diu tw cong cia Viét

Nam

Co s 1y thuyét vé co ché dau tu cong
Vai nét vé 1y thuyét quan hé nguoi chii - ngudi thira hanh (principal-agent theory)

Pau tu cong 1a mot dién hinh cua quan hé nguoi chi-nguoi thira hanh. Nguoi dan va

ngudi dong thué trao tién va ty thac cho chinh quyén cac cdp trung uwong va/hoic dija phuong
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(dudi hinh thirc cac khoan thu ngan sach tir thué va khai thac tai nguyén) dé thyc hién cac du
an cung cap dich vu cong cong. Chinh quyén cép trung wong sau do lai co thé ay thac cho
chinh quyén cip dia phuong dé thuc hién cac du 4n cung cip dich vu cong cong. Boi cac co
quan chinh quyén khong thé truc tiép thuc hién viéc nay nén dén lugt cic co quan nay lai iy
thac cho cac nha thau du an dé xay dung cong trinh, sau khi cong trinh hoan thanh, n6 s&

dugc ban sao cho mot don vi khac ctia chinh quyén quan 1y.

Hinh 9. Cic quan hé ngudi chii-nguoi thira hanh trong diu tw cong

r Nguoi dan va
ngudi dong
thue

Phan bo
nguodn von <

Chinh quyén Chinh quyén
cap trung cap dia
uong phuong
Thuc hién
dau tu <

Cac don vi Cac don vi
thue thi du quan ly du an

JL IT

Céc dy an dau tu cong

Ban chét clia quan hé ngudi chi-nguoi thira hanh 1a bat dbi xting thong tin. Nguoi chi
mudn nguoi thira hanh nd luc thyc hién hét minh cong viée duoc giao. Nhung vi ngudi thira
hanh c6 thong tin riéng (private information) vé chi phi san xuat ma nguoi chu khong biét
nén ngudi to thuong c6 xu hudng «bip » nguoi chi. Bé giai quyét van dé nay, cac 1y thuyét
gia chi ra rang nguoi chu s& thuc hién cac bién phap khac nhau, phu thudc vao timg tinh

hudng hay ting du an.

- Truong hop cé thé gidm sdt: ting cudng minh bach thong tin théng qua cac hinh thirc

khuyén khich dé giam private information.
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- Trong truong hop khéng thé gidm sdt tot nhung c6 thé dwa ra mét hop dong ré rang vé
trach nhiém ciia moi bén: ngudi chu s& khoan cho nguoi t& mot hgp déng véi chi phi c6 dinh

(Holmstrom, 1982 ; Baron va Myerson, 1982).

- Trong truong hop khéng thé hinh thanh dwoc hop dong ré rang: ngudi chu s& dé nghi
nguoi t& hop dong hop tac dang dong chu so hitu ting trach nhiém va chia sé rui ro

(Grossman va Hart, 1986).

Moi quan h¢ nguodi chu-nguoi thira hanh trén rat hiru ich dé ban luan vé co ché dau tu

cong.

Vé mit 1y thuyét co ché dau tu cong bao gdm 2 nhém co ché lién quan dén 2 giai doan
ctia dau tu cong. Nhom thir nhit 1a co ché xac dinh cach thirc phan bd cac ngudn von cia nha
nudc sao cho hi¢u qua. Nhom thur hai 1a co ché thuc hién cac du an dau tu cong. Bén canh co
ché ra quyét dinh va co ché thuc hién tai hai giai doan 1a cac co ché giam sat dé dam bao rang
viéc ra quyét dinh va thuc hién cac du an dau tu cong dat dugc muc tiéu dé ra véi muc that

thoat 1a thdp nhét.
Co ché phéan bd nguon vén

Trén binh dién 1y thuyét nguoi chu-nguoi thira hanh, co ché phan bé ngudn vén phan anh
mbi quan h¢ gitta nguoi dan uy thac cho chinh quyén cac cép thuc hién viéc xac dinh céac du
an cung cap dich vu cong cong cho ngudi dan. Trong mdi quan hé nay, chinh quyén cac cip
c6 loi thé hoan toan vé thong tin. Gitta nguoi dan va chinh quyén ciing khong thé hinh thanh
duoc hop dong rd rang. Vi vy, cach thirc dé giai quyét mdi quan hé nay 13 tip trung vao viéc
gidm private information cling nhu tadng cudng su tham gia ctia nguoi dan vao qua trinh ra

quyét dinh.

Cach giai quyét tong quat van dé nay 1a phan quyén (decentralization). Pay 1a xu hudng
chung trén thé giéi ké tir thap nién 1980. Cac du an dau tu cong co qui md ving hodc qudc
gia thi do chinh quyén trung uong quyét dinh trong khi cac dy 4n dau tu cong cd qui mé dia

phuong thi do dia phuong quyét dinh.

Muc dich ctia viéc phan quyén 1a ting hiéu qua phan bo dau tu duwa trén ngudn tri thic
ma cac cap c6 thé biét tot hon ciing nhu duoc nhiéu nguodi dan biét dén hon. Trung wong hiéu
biét 15 vé tong thé nén kinh té, mdi lién két giira cac ving mién, xay dung ké hoach vé co s
ha ting ciing nhu cac vung kinh té dé ting hiéu Gng hop trdi (synergy effects). Du an c¢6 qui
mé qudc gia cling nhan dugc sy quan tim cta nhiéu ngudi dan. Mirc d6 phan bién nhiing 1y

1& phan b ctia chinh quyén trung wong s& da dang hon.
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Trong khi d6 nguoi dan dia phuong duge coi nhu 1a dbi tuong hiéu nhu ciu & ¢ dia
phuong minh nhat; ho ciing hiéu biét rd cac ngudn luc dic thu cua dja phuong. Khi duoc
phan quyén, ho s& c6 kha ning dua ra quyét dinh dung dan hon ngay ca khi 1a khong dung tir

quan diém ctia chinh quyén trung wong (Bird va Vaillancourt, 1998).

Ngoai ra dé ting cuong sy tham gia dong gop ctia ngudi dan dia phuong vao kiém soat
rii ro, kinh nghiém thé giéi cho thay viéc phan quyén dau tu cong can phai wong ung véi
ngudn thu cua chinh quyén dia phuong. Néu dia phuwong dong gop it, hodc khong c6 dong
gop cho cac du an dau tu thudc dia phuong minh thi s& thiéu trach nhiém trong viéc kiém
soat rui ro. Vi vay, viéc phan quyén dau tu cong cho dia phuong nén can bang voi kha ning

huy dong ngan séch cia dia phuong.
Co ché thye hién diu tw cong

Mot khi du 4n dau tu duge quyét dinh, tiy theo tinh chat ctia du 4n, chinh quyén s& quyét

dinh thuc hién du an theo hinh thirc s¢ hiru nao.

Hinh thirc s¢ hitu thir nhét 1a nha nuéc ndm 100% von chit s¢ hitu du an va thué cac
doanh nghiép thyc hi¢n. Thong thuong day la nhitng du an it phuec tap, c6 thoi gian thuc hién
ngén; hodc do 1a cac du an khong tao ra dich vu c6 tinh thuong mai. Trong truong hop nay,
chinh quyén va doanh nghiép c6 thé dwa ra dugc mot hop dong twong ddi day du vé trach
nhiém ganh chiu rii ro cta cac bén lién quan dén du an. Chinh quyén s& chon nha thau c6

kha nang thuc hién du an véi chi phi dau tu c6 dinh thip nhat.

Hinh thtrc so hitu thtr hai 1a chia sé s¢ hitu du an véi khu vuc tu nhan. Pay la cac loai du
an c6 thoi gian kéo dai va tuong d6i phire tap, chira dung nhiéu rui ro trong qua trinh thuc
hién. Tuy nhién, lgi ich cua dy 4n lai c6 tinh thwong mai c6 kha nang hép dan tu nhan tham
gia. Cac du an két hop giira nha nudc va tu nhan (public-private partnership - PPP) s& gitp
cho nha nudc gidm ganh nang ngan sach, khuyén khich sy phat trién cua khu vuc tu nhén, va

quan trong 1a s& phan bo dugc rii ro cho bén c6 kha ning kiém soat tot hon.

Vi cac du an PPP, lua chon nha dau tu tu nhan co nang lyc tai chinh cling nhu nang luc
thue thi 1a rit quan trong. Mau chét dé mot du an PPP c6 thé tién hanh 1 phai dam bao ty

suét lgi nhuan cho nha du tu tw nhan cao hon 14i sut trai phiéu chinh phu.

Hinh thirc PPP da tré nén rat phd bién trén thé gidi tir thap ky 1990. Khoi dau tir Anh
Qudc dudi hinh thirc Public Financial Initiative (PFI), PPP da lan rong ra khip thé gi¢i nhu
Uc, Chi Lé, Lién hiép chiu Au, va gan day nhit 1a My. N6 thuong dugce dung dé thuc hién
cac du an lién quan dén giao thong van tai, bénh vién, truong hoc, va cac cong trinh xay dung

cong cong.
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Co ché giam sat qua trinh diu tw cong

Véi ca hai giai doan, phan bo von dau tu cong va thuc hién dau tu cong, vai trd giam sat
ctia bén thir ba 13 rat quan trong. Boi ca chinh quyén va don vi thuc hién trén nguyén tic déu
1a ‘ngudi thira hanh’ di v6i nguoi dan trong mdi quan hé ngudi chii-ngudi thira hanh, nén rat
6 thé ca hai bén s& cdu két truc 1gi v6i nhau dé 1am tang chi phi du an. Vi 1€ do, gidm sat dau
tu cong thuong duge xem nhu 1a mot trong nhitng khau quyét dinh dén chét luong dau tu

cong. Bén luogt, viéc gidm sat hi€u qua goép phan lam giam ng cong va tham hut ngan sach.

bé giam sat dau tu cong hiéu qud, nhiém vu tién quyét 1a tao ra mgt qui trinh minh bach,
c6 kha nang giai trinh tir khdu phan bd dau tu cho dén khau thyc hién ddu tu. Tinh minh bach
va kha ning giai trinh trong dau tu cong gitup ngudi dan (béo chi, cac chuyén gia doc 1ap) co
kha nang theo doi cac hanh vi ctia cac bén thura hanh. Trudc ap luc phai giai trinh, cac bén

thtra hanh s€ gidm bét viéc lam dung thong tin ndi b dé truc loi.

Viéce xdy dung cac co quan giam sat dau tu cong chuyén trach theo cc cap quan 1y dy an
dau tu cong 14 rat can thiét dé giam cac hanh vi truc loi. Ban chat ctia viéc hinh thanh co quan
giam sat 1a tap trung tri thirc chuyén sdu vao mot noi ndo d6 nham lam dbi trong voi céac
agents c6 nhiéu thong tin ndi bo. Viéc phan ting giam sat gitip cho cic co quan gidm sat trung
wong tap trung vao giam sat cac du an qui mo 16n, trong khi cic co quan gidm sat cip dia

phuong tan dung tri thirc ban dia dé giam st cac du an cap dia phuong.
Co che dau tu cong hién nay cua Viét Nam
Co ché phan bd ngudn von diu tw tir ngan siach nha nuéc

Viéc phan cip dau tu cong duoc thyc hién manh mé ¢ Viét Nam ké tir naim 2000. Vé
nguyén tic, phan cip quan 1y dau tu cong dugc thuc hién ddng bo v6i phan cip quan 1y kinh
té - xd hoi va t6 chirc bo may hanh chinh tir cic cap tir trung uong t6i dia phuong (Lé xuan

Ba, 2010).

- Cép trung wong: qudc hdi giit vai trd quyét dinh phuong an phan bd ngan sach trung

wong cho timg bd, nganh, va mirc b sung ngan sach trung wong cho ting tinh, thanh phd
tryc thudc trung wong trén co s& vin ban trinh ciia Chinh phii. Qudc hoi quyét dinh cac
chwong trinh, dy an qudc gia, cac cong trinh xay dung co ban quan trong dau tu tir NSNN va

diéu chinh dy toan NSNN khi can thiét.

- Cép dia phuong: viéc phan quyén trong viéc quyét dinh du 4n dau tu va phan bd ké

hoach dau tu phat trién d3 duge thue hién manh mé ké tir nam 1997. Trude do, tat ca ca du an
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& dia phuong déu phai do cac co quan Trung wong thim dinh va phé duyét. Trong giai doan
1997-2003, cac dia phuong duoc tham dinh va phé duyét cac du an nhém B va nhom C; dbi
v6i cac du an nhom A thi can phai c¢6 su cho phép cta Tha tudng chinh pha. Tir nim 2006 t6i
nay, tat ca cac du 4n nhoém A, B, C déu thudc tham quyén tham dinh va phé duyét cua dia
phuong. Chinh pha chi phé duyét cac du 4n trong diém quéc gia do Qudc hdi quyét dinh chi

truong.

Trén co s& phan cap cua Trung wong, cac tinh va thanh phd s& phan cip quyét dinh dau
tu cho cAp huyén va x trong mot s6 linh vyc. Uy ban nhan dan 1 co quan chiu trach nhiém
lap du toan va phan bd ngan sach dia phuong cho dau tu céng. Cin ctr vao to trinh cia Uy
ban nhan dan, Hoi dong nhan dan s& dua ra quyét dinh.

Tuy ting dia phuong, UBND tinh c¢6 thé phan cip cho UBND huyén quyét dinh dau tu
cac dy an c6 muc dau tu tir 5-10 ty dong va UBND xa quyét dinh dau tu cac dy an cd mic
dau tu dudi 3 ty dong.

Thong thuong chinh phi s& giao chi tiéu ké hoach dau tu phat trién (tong mirc dau tu
hang nidm, vén dau tu dja phuong phai can d6i, vén ngan sach trung wong cap, danh muc du
an nhom A). Dya vao Quyét dinh giao chi tiéu, cac dia phuong s& chu dong phan cip quan 1y
v6n dau tu tir NSNN cho cap dudi.

Co ché thue hién diu tw cong

Luat dau tu ndam 2005 da cho phép UBND céc tinh duoc quyén lua chon céac hinh thirc
dau tu cong, lya chon nha dau tu, cling nhu cap gidy chirmg nhan nha dau tu.

Viéc lua chon cac nha dau tu cho cac du an cong dugc qui dinh bdi Luat d4u thdu nam
2005.

Nghi dinh 108/2009/NB-CP ngay 27/1/2009 cho phép cac dia phuong dugc quyén phé
duyét va cip gidy chimg nhan dau tu cho cac du 4an BOT, BTO, va BT.

Trinh tu thim dinh va phé duyét cac du an xdy dung co s ha tﬁng duogc qui dinh boi
Luat xay dung nam 2003. Cha yéu Luat xay dung qui dinh cac van dé lién quan dén cac yéu
t6 k¥ thuat.

Co ché giam sat qua trinh diu tw cong

Viée giam sat dau tu cong ¢ Viét Nam thudc quyén cta Qudc hoi. Cac qui dinh trong

Luat vé& hoat dong giam sat ctia Qudc hoi (2003), Luat quan 1y no coéng (2009), Luat ngan

sach nha nudc (2002), Luat dau tu (2005), Luat dau thau (2005), va Luat Xay dung (2003) co
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cac didu khoan qui dinh nhiém vu va quyén han ctua Quédc hoi dbi voi cac khia canh khéc
nhau trong viéc giam sat dau tu cong, tir khau phan bd ngudn vén cho t6i khau thyuc céac thi
dur an cong. Tuy nhién, trén thyuc té, théng qua cac co quan chuyén mon cua minh, Qudc hoi
mdi chi thuc hién gidm sat dau tu cong & cép vi mo, chua gidm sat dugc viéc thuc thi céac

cong, trinh, du an cu thé (Trﬁn Van, 2010).

O cap dia phuong, viéc giam sat dau tu cong dugc giao cho Hoi dong nhan dan cung cap.
Vai tro tuong nhu nhu cia Quoc hoi doéi voi cac du an trong diém quoc gia thudc tham quyén

cta Chinh phu.
Nhan xét vé co ché dau tu cong hién nay

Nhu chung t6i dd dé cap ¢ phan trén, dau tu cong ciia Viét Nam c6 xu hudng ting trong
nhitng nim gan day dé thuc day ting trudng kinh té. Pau tu cong ting khién cho tham huyt
ngan sach ngdy cang tré nén tram trong,va dé bu dap, chi tidu chinh phii ngay cang phu thudc
nhiéu vao vay no, dic biét 1a no nudc ngoai. Pay 1a mot trong nhimng cin nguyén din dén
tinh trang 13i sudt cao va tién ddng c6 xu hudng bi mit gia so véi ngoai té. Hon nita, dau tu
cong cao nhung khong hiéu qua ciing 1am ting tong cau, vuot qua kha ning san xuét ciia nén

kinh té din dén lam phat.

Pau tu cong cta Viét Nam c6 xu hudng ting nhung lai kém hiéu qua c6 nguyén ngan bat

nguon tur co ché dau tu.

Thir nhat, co ché phan bd ngudn vén cua Viét Nam, tuy da theo xu huéng phan quyén
nhu hau hét cac quéc gia trén thé gidi theo dudi hién nay, nhung lai khong tao ra dugc su can
bang gitta dau tu véi su huy dong vén & cap dia phuong. Co ché hién tai cho phép cac tinh
dugc phé duyét cac du an dau tu sau do trinh 1én chinh quyén trung wong dé xin ngan sach.
Piéu nay vo hinh chung khuyén khich cac dia phuong “v&” ra nhiéu dy an dé c6 thé xin dugc

cang nhiéu ngan sach cang tot. H¢ qua 1a dau tu cong lién tuc tang cao.

Tht hai, von ngan sach ma trung wong cap cho dija phuong thiéu co ché giam sat. Qudc
hoi giam sat cac du an cAp qudc gia. Vi cac dur an cap dia phuong thi khiu giam sat thudc vé
Ho6i déng nhan dan cac cép. Do céc co quan phé duyét, thuc thi, va gidm sat déu truc thude
dia phuong trong khi von cap thi lai thudc trung wong nén rat kho tranh khoéi viée cac co quan
nay cau két véi nhau dé “lam dep” két qua du an thay vi dam bao c6 duoc du an hiéu qua
nham c6 thé xin dwgc nhiéu ngan sach hon cho cac du an trong twong lai. Viéc thiéu co ché
giam sat doc 1ap bén ngoai khién cho du an dau tu cong ¢ cac dia phuong tré nén kém hiéu

qua.
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Thir ba, viéc thuc thi cac du an ctia Viét Nam phﬁn 16n van 1a theo hinh thitc nha nudc sd
hitu 100% von. Véi cac dy an ¢ thoi gian ngan, don gian hinh thic so hitu nay dem lai hiéu
qua. Nhung véi cac du 4n c6 thoi gian dai hon va phirc tap thi cac nha thau d& dang qua mat
co quan quan 1y dy 4n ciing nhu cic co quan giam sat nham day gia thanh du 4n 1én cao. Tinh
trang cac du an dau tu cong cua Vi¢t Nam thuong bi doi von 1én rat nhiéu 1an 12 mot minh

chung cho van nan nay.

Va cudi cing, co ché giam sat hién nay thiéu nhitng bo phan chuyén trach. Trén nguyén
tac Quéc hoi va Hoi d@)ng nhan dan cac cép thuc hién nhiém vu nay. Tuy nhién, hau hét cac
dai biéu Qudc hoi va Hoi dong nhan dan lai khong phai 14 dai biéu chuyén trach. Ban than
cac dai biéu ciing khong ¢ cac co quan trg gitip hiru hiéu. Vi 1& d6, kha ning giam sat co
phan khong duoc tron ven. Ngoai ra, cac hoat dong giam sat cong dong con yéu do cac du
an dau tu cong van con thiéu cong khai. Chua c6 cic qui dinh 16 rang vé quyén va trach
nhiém ctia cong ddng trong viée tiép can thong tin dé co thé giam sat ddi véi hoat dong dau
tu cong mot cach hitu hidu nhat. Hoat dong giam sat thiéu hiéu qua duoc xem 12 mot nguyén
nhan quan trong khién cho cac du an tré nén kém hiéu qua.

]

M6t s6 khuyén nghi chinh sach nhim d6i méi thé ché, co ché va nhirng giai
phéap chian chinh, hoan thién, tii ciu tric linh vuc dau tu cong trong mot
vai nam toi

Dé nang cao hiéu qua dau tu cong phuc vu chdng lam phat, 6n dinh kinh té vi md, bao
dam an sinh xa hoi, thuc hién tai ciu tric nén kinh té, chuyén d6i mo hinh tang trudng trong
mot vai ndm tdi, nhu cau dbéi moi co ché dau tu cong ciing nhu cong tac 1ap qui hoach tré
thanh mot nhiém vu cip bach hién nay. Trén co s& nhitng phan tich cua ching toi vé thuc
trang dau tu coéng, anh hudng cia dau tu cong hién nay dbi v6i bat 6n kinh t& vi mé, va viéc
tim hiéu co ché dau tu cong dudi lang kinh 1y thuyét chu s& hiru — ngudi thira hanh, ching t6i
dé xuét cac kién nghi sau.

Nhu d3 phan tich, cac mat can ddi 16n hién nay cua nén kinh té bat ngudn tir mat can dbi
co ban giira dau tu va tiét kiém. Trong d6, mat can ddi gitra dau tu va tiét kiém cua nha nude
c6 vai tro c6t 15i.

Vi vay, ky ludt tai khéa c6 ¥ nghia sdng con trong viée gdy dung mot chuong trinh cai
cach phuc hoi sitc manh ctia nén kinh té. Co thé coi day 1a xuat phat diém, nat that dau tién

can théo gg, trudc tat ca nhitng diém can nham t&i cho toan b qua trinh ti€p theo.
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Ky luat tai khoa can duoc khoi phuc, ma biéu hién 1a thAm hut ngan sach tinh theo GDP
giam dan trong nhimg nam ké tiép. Pé lam duoc diéu nay, can giam stic ép 1én chi tiéu cong

bang nhimg quyét tim cit giam chi tiéu di lién v6i cai thién chat lugng chi va dau tu cong.

Pé giam strc ép 1én chi ngan sach, nha nudc can rat khoi hoat dong kinh t& mot cach
vimg chic, thong qua viéc ban tai san trong cach doanh nghiép (qua trinh ¢6 phan hoa). Muc
tiéu ctia viéc ban tai san khong phai 1a dé ting thu ngan sach, ma thuc chat 1a dé giam sirc ép
1én chi ngan sach trong twong lai, hodc nhitng bién ¢b mang tinh rui ro lién quan dén tai chinh
(vi du nhu su pha san hodc lam an kém hi¢u qua cua cdc DNNN I6n, luén doi hoi co su gidi

ctru cua Chinh phu).

Trén co so thu hep khu vee DNNN, chit luong dau tu & mic do x4 hoi co thé s& duge
nang 1én, va hi¢n tuong dau tu qué muc co thé duogc giam trir, dan dén cai thién mat can doi
tiét kiém — dau tu, nho d6 giam tham hut can cin véng lai. Pong thoi, hé thong doanh nghiép
c6 nhiéu diéu kién dé minh bach hoa hon, tranh tich tu rui ro dao dirc ngay cang cao. Pay co

18 12 cach phong ngtra rii ro vi mé hitu hiéu nhat trong tuong lai.

Tiép do, mot khia canh cua ky luat tai chinh can duoc xay dung la tach bach dan hoat
dong ciia Ngan hang Nha nudc khoi anh hudng truc tiép ciia Chinh phi. Muc dich ciia viée
tach bach nay khong phai thuan tiy dé tao 1ap mot NHNN doc 1ap tu than, ma chi yéu dé
giam thiéu kha nang Chinh phu thuc hién tai tro cho thdm hut ngan sach thong qua viéc in
tién (thué lam phat). Nhu vay, thuc hién ky luat tai khoa theo hudng nay gitp NHNN c¢6 muc

tiéu rd rang hon trong 6n dinh kinh té vi mé (nhu giam lam phat).

Vé quan diém chinh sach, can coi chinh sach tai khoa trong boi canh hién nay nhu mot

cay cau noi gilra binh 6n kinh t€ vi mo véi ké hoach cai cach nén kinh t€ sau thoi ky bat on.
Trén co s& do, nhdm tac gia dé xuat nhitng khuyén nghi chinh sach cu thé nhu sau:

Khuyén nghi 1: Gidm thué thu nhap doanh nghiép nham vira dat muc tiéu binh én vi mé,
phuc hoi kinh té, vira huéng t6i cdi cich méi truong kinh doanh va tao diéu kién dé cat giam
chi tiéu cong.

Viéc giam thué thu nhap doanh nghiép trong diéu kién hién nay nham gitip giam chi phi
cho doanh nghiép trong diéu kién lam phat cao, 1ai suét cao va co hoi kinh doanh it thuan 1oi.
Viéc giam thué thu nhap doanh nghiép, vi du xudng mirc 22%, ciing 1a phtt hop véi khuynh
hudng chung trén thé gidi hién nay, nhim tao diéu kién cai thién méi truong kinh doanh cta

Viét Nam, tang strc canh tranh va hap dan nha dau tu nudc ngoai.
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Thém vao dé, viéc han ché nguén thu tir thué thu nhép doanh nghiép tao diéu kién dé han

ché khuynh hudng chi tiéu cong ¢ cac dia phuong do tao ra rao can v€ ngan sach.

Khuyén nghi 2: Xdy dung mét 16 trinh vieng chéc nham thu hep chdc vuec doanh nghiép
nha mede thong qua ban toan bé doanh nghiép hodc ¢é phan héa triét @é cic doanh nghiép
hoat dong kinh doanh (khéng phdi trong linh vuec cong ich). Pong thoi, tao méi truong canh
tranh lanh manh va binh ddng théng qua giam déic quyén ciia DNNN, trong dé bao gom logi

b6 ché dé ngan sach mém. Cu thé, ndng cao trach nhiém giao nop loi nhudn cua DNNN.

Theo Pham Thé Anh (2011a), nhiing bi¢n phap nhu tam hoan, ra soat va danh gia lai
hiéu qua cac hoat dong dau tu cong, rd rang chi mang tinh tam thoi. Quan trong hon, két qua
danh gia s& phu thudc nhiéu vao y kién chii quan cua nhitng nguoi thyc hién ma chua tao ra
duoc mot co ché cho cac doanh nghi¢p nha nudc (DNNN) tu buon chai trong mot co ché thi

truong binh ding véi cac doanh nghiép ngoai qudc doanh.

Theo s6 liéu thong ké nhimng nim gan day vé tong ngudn von dau tu cong, ngoai ngudn
von tir phan b ngan sach nha nude va von vay (c6 thé kiém soat ngay duoc) thi von dau tu
cua cac DNNN, c¢6 nguén géc tlr loi nhuén sau thué va tai san nha nuée, chiém ty trong 16n,
tir 24 — 30% tong ngudn vén dau tu. Vé nguyén tic, loi nhuan tir cic DNNN dang 1& phai
dong vai tro 1a mot khoan thu quan trong ctia ngan sach nha nuée nhung thyc té nhimg nim
vira qua, hau hét cac DNNN, gém ca nhimg doanh nghiép dang c6 nhimng hoat dong nam
ngoai mang hoat dong kinh doanh chinh, déu duoc giit lai phan loi nhuin nay dé thuc hién
dau tu méi. Viéc giao lai 191 nhuan dé dau tu nay vua giup cac DNNN c¢6 duoc loi thé vé
ngudn von gia ré so voi khu vuc tu nhan vira khién ngan sach d& bi that thoat, dong thoi ciing
kém tao ra dong luc dé cac doanh nghi€p nha nudc nd luc 1am an c6 hiéu qua. Mat khac,
cling chinh qua trinh nay gop phan khién quy mé cta khu vuc kinh té nha nude — von duge

cho 13 khu virc hoat dong kém hiéu qua — khé giam vé& quy ms.

Pé khic phyc tinh trang nay, song song v&i viéc ddy manh qua trinh ¢6 phan hoa, viéc
giao lai lgi nhuan dé dau tu cho cac DNNN, dic biét 1a véi nhitng du 4n mang tinh thuong
mai, nén dugce chim duat hodc it nhat, phai dugc tinh chi phi nhu nhitng nguén von vay thong
thudng trén thi truong. Cac DNNN cin von dau tu cho nhimg dy an méi, néu chimg minh

duogc tinh hi¢u qué, nén dé ho tu huy dong von trén thi truong.

Viéc cai cach dau tu cong cling can c6 su phoi hop chédt ché cia chinh séch tién t¢. Ngan
hang Nha nudc, voi nhitng cong cu 1ai suat, phai tao ra dugc mot san choi binh dang gitta cac

doanh nghiép. Viéc phat hanh trai phiéu chinh phu dé thuc hién cac du 4n dau tu, di véi muc
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dich gi di ching nira, ciing khong nén cé sy “hd tro™ tryc tiép hay gian tiép tir ngan hang Nha
nude. Viée cac ngan hang thuong mai 16n lién tuc bao cao 13i hang ngan ti dong trong khi cac
doanh nghiép tu nhan vira va nho gap kho khan vé ngudn von do 14i suit cao trong nim qua
dang dit ra nhitng cau hoi 16n vé sy binh ding gitra ngan hang 16n véi ngan hang nho, giira
cac doanh nghiép duoc st dung ngudn von trai phiéu chinh phu 13i suat thip véi cac doanh

nghiép phai tiép can ngudn vén chi phi cao trén thi truong.

Mot sin choi binh dang s& gitip cac doanh nghiép tu cai thién ning cao hiéu qua hoat
dong dé ton tai. Sy két hop giita nhing giai phap tam thoi v6i nhitng dinh hudng lau dai va
co ché giam sat thyc hién chat ché c6 1€ s€ phai la bude khadi dau cho cong cudc cai cach dau

tu cong & Viét Nam.

Khuyén nghi 3: Pau tw cong nén chuyén dan sang hinh thirc chi tiéu ciia chinh phii, mua

sdan pham binh ddang giita ciia doanh nghiép tw nhan va doanh nghiép nha nude.

Han ché mdi lién hé truc tiép giita chi tiéu chinh phu va viéc thuc hién dau tu tryc tiép
cua cac doanh nghi€p nha nudc trong linh vuc d6. Qua trinh mua dich vu cong cua chinh phu
can dién ra minh bach, canh tranh théng qua diu thau giira khdi doanh nghiép noéi chung

(khong phan biét tu nhan hay nha nudc).

Khuyén nghi 4: Céng tac qui hoach can tén trong tinh tw phdt cia dia phwong nhung

ciing can phdi hwéng vé sw phdt trién tong thé nén kinh té.

Trong qua trinh phat trién, mdi dia phuong ludn c6 thé tim tdi cho minh nhimng hudng di
riéng dwa trén tri thirc ban dia va loi thé dia 1y ving mién. Nhiing dia phuong tién phong s&
tao ra loi thé kinh té nho qui mo ma cac dia phuong di sau sé kho co thé dat dugc. Viée qui
hoach kinh té & cép cip qudc gia can ton trong hién trang phat trién nho qui mod & cac dia
phuong di di tién phong va manh dan khudc tir cac du an tuong ty ¢ cac dia phuong gan ké
nham tranh dau tu ldng phi cling nhu tranh viéc giam tinh kinh té nhd qui mé & dia phuong

kia.

Chang han, mot tinh nhu Hai Phong da c6 san bay va san bay nay di di vao khai thac thi
cong tac qui hoach phat trién san bay khu virc dong bang Bic bd can ghi nhan su ton tai cla
san bay tai Hai Phong. Khi d6, dua trén phan tich vé tinh kinh té nhd qui mé, cong tac qui
hoach hé théng san bay s& cAn manh dan khuée tir cac du an xay dung san bay ¢ Hai Duong,

Quang Ninh v.v...

Viéc qui hoach ciing can huéng téi xem xét phét trién kinh té-xa hoi theo ving. Nghia 1a

thuc hi¢n quy hoach theo vung, vo1 mot s6 tiéu chuan vé ha t?mg nhét dinh (nhu sb san bay,
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s6 cang, lwong duong bd va dudng sit) du dé dap ung loi ich phat trién kinh té cua vung do.
Céc tinh hodc dia phuong nam trong quy hoach viing can tuan thi cac chi tidu nay, va ty thoa
thuan dé phan bo chi tiéu (tranh tinh trang tinh ndo cling xay sn bay va xdy cang trong clng
mot ving twong ddi tap trung, gy lang phi va giam hiéu qua kinh té, tham tri triét tiéu do ap

luc canh tranh).

Khuyén nghi 5: Cdc dir dn nhdn ngdn sach tir trung wong cdn c6 sy phé duyét va gidm

sdt tir cdp trung wong.

Pé tranh tinh trang cac cp dia phuong 1ap du an tran lan dé xin ngén sach trung wong,
viéc phé duyét cling nhur gidm sat tir cap trung wong 1a can thiét. Trong khi ngan sach trung
wong sin sang cam két danh mot khoan ngan sach nhét dinh cho dja phuong thi cac du 4n ma
dia phuong d¢ trinh can dam bao mdt so tiéu chi can thiét nhu thiét thuc véi su phat trién cta

dia phuong va khong pha v& qui hoach chung thi méi dugce gidi ngan.

Céch thuc nay da duoc cac qudc gia cAp von ODA thyc hién dbi voi Viét Nam. Trong khi
hang nim cac qudc gia cam két gianh cho Viét Nam mot khoan ngan sach nao d6, nhung c6
thé chi mot phan rat nho trong mirc cam két d6 dugc giai ngan vi Viét Nam khong dé trinh
duoc cac du an kha thi, théa man tiéu chi cua td chic cam két cép von. Ban than cac du an

ODA, m¢t khi dugc giai ngan cling sé dugc giam sat baoi to chuc cap von.

Chinh sach nay mot mat dam bao quyén tu chu trong viée xay dung va lya chon du an
cua dia phuong nhung mat khac giup ngian can dia phuong xay dung dy an tran lan, pha vo

qui hoach chung.

Khuyén nghi 6: xdy dung khudn khé phdp 1y dé ddy manh hinh thirc PPP cho cdc dw dn

dau tw cong kéo dai nhiéu nam, co tinh phirc tap, va tgo ra logi dich vu co tinh thuwong mai.

Viéc trién khai rong rdi dau tu cong theo hinh thirc PPP dbi vai cac du 4n co tinh chat ké
trén s€ gitp cho nha nudc tranh phai gadnh chiu toan b rui ro trong qua trinh thyc thi du an.
Hon ntra, bfmg viéc kéo nha thau vao vai tro sé hiru s& gitp cho nha nudc thyc hién duogc
nhiéu dy an cong hon véi ciing mot lwong ngan sach. N6 ciing gop phan thic ddy sy phat

trién ctia khdi doanh nghiép tu nhan Viét Nam.

Khuyén nghi 7: phat trién cdc co quan gidm sat chuyén trach va néng cao khd ndng

tham gia cua cong dong vao viéc giam sat cdc du an dau tw cong.

D¢ c6 cac du an dau tu cong hi¢u qud, cong tac giam sat, tir khau phan bo ngan sach cho

dén khau thuc hién dau tu, co ¥ nghia rat quan trong. Mudn vay, trong thoi gian ti Pang va

28



nha nudc can coé nhiing giai phap dé nang cao nang luc cho Quoc hoi va Hoi dong nhan dan
cac cap. Ngoai ra, chinh phu can dé ra Luat vé tiép can thong tin doi voi cac du an dau tu

cong de nguoi dan co kha nang kiém tra va gidm sat néu muodn.
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