
1. Boäi chi ngaân saùch nhaø nöôùc vaø nôï coâng

l thöïc hieän chính saùch taøi chính coâng

tích cöïc, nhöng phaûi coù ñieàu kieän. 

theo quan ñieåm cuûa toâi, trong nhieàu naêm nöõa,
nöôùc ta coøn phaûi thöïc hieän chính saùch chuû ñoäng
boäi chi ngaân saùch baèng con ñöôøng vay nôï ñeå ñaàu
tö phaùt trieån haï taàng kyõ thuaät vaø xaõ hoäi, thuùc ñaåy
nhanh quaù trình coâng nghieäp hoùa ñaát nöôùc. Ñoù laø
chính saùch taøi chính coâng tích cöïc trong ñieàu kieän
tích luõy cuûa neàn kinh teá coøn thaáp, tieát kieäm noäi
ñòa chöa ñaùp öùng nhu caàu ñaàu tö phaùt trieån beàn
vöõng. Khi vaän duïng chính saùch naøy, phaûi keøm
theo caùc ñieàu kieän raát nghieâm ngaët nhö: 

- Phaûi coù chieán löôïc nôï chính phuû vaø nôï quoác
gia roõ raøng; 

- nhöõng ñieàu kieän baûo ñaûm hieäu quaû trong ñaàu
tö; 

- Khaû naêng traû nôï haøng naêm caû veà ñoàng VnD
laãn ngoaïi teä; 

- tuaân thuû nguyeân taéc "phí toån cô hoäi" vaø tính
ñoàng boä trong ñaàu tö; 

- Chi tieâu nhaø nöôùc thaät söï tieát kieäm; 
- Cô cheá phaân boá voán ñaàu tö minh baïch; 
- Cô cheá giaùm saùt doøng voán ñaàu tö chaët cheõ...
thöïc teá trong caùc naêm qua, boäi chi ngaân saùch

nhaø nöôùc chöa thaät söï tuaân thuû caùc ñieàu kieän neâu
treân vaø nhieàu ñieàu kieän khaùc nöõa, neân chính saùch
“taøi chính coâng tích cöïc” ñaõ trôû thaønh nhaân toá coù
nguy cô gaây baát oån cho neàn taøi chính quoác gia.
neáu vaãn tieáp tuïc ñaàu tö nhö vaäy thì heä quaû khoâng
chæ taêng ruûi ro cho heä thoáng taøi chính, maø coøn goùp
phaàn gaây baát oån vó moâ (laïm phaùt, nhaäp sieâu).

trong nhieàu naêm qua, ñaëc bieät laø trong nhieäm
kyø Quoác hoäi khoùa 12, ñaõ lieân tuïc taêng möùc boäi chi
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Taùi cô caáu ñaàu tö coâng trong boái caûnh ñoåi môùi moâ hình taêng tröôûng vaø taùi caáu truùc
neàn kinh teá, laø moät trong nhöõng vaán ñeà kinh teá ñang ñaët ra cho nhieäm vuï kinh teá trong
keá hoaïch 5 naêm phaùt trieån kinh teá-xaõ hoäi 2011-2015. Trong baøi vieát naøy, taùc giaû trình
baøy 3 vaán ñeà, nhìn töø giaùc ñoä moái töông quan heä thoáng giöõa ñaàu tö coâng vôùi caùc chính
saùch khaùc trong toång theå neàn taøi chính quoác gia. Ñoù laø moái töông quan giöõa: (1) Boäi chi
ngaân saùch nhaø nöôùc vaø nôï coâng; (2) Ñaàu tö coâng vaø söï vaän ñoäng cuûa thò tröôøng taøi
chính; vaø (3) Taùi caáu truùc doanh nghieäp nhaø nöôùc (DNNN) theo höôùng söû duïng nhö coâng
cuï ñeå boå khuyeát nhöõng “khuyeát taät” cuûa thò tröôøng. Sau cuøng taùc giaû ñöa ra nhöõng gôïi
yù ñeå taùi cô caáu ñaàu tö coâng moät caùch hieäu quaû vaø thaønh coâng trong thôøi gian saép tôùi.



vaø phaùt haønh traùi phieáu chính phuû (nhöng khoâng
tính vaøo boäi chi) ñeå phaân boá ñaàu tö cho caùc ngaønh
vaø ñòa phöông vaøo caùc lónh vöïc maø Quoác hoäi cho
pheùp. tuy nhieân, chöa coù söï ñaùnh giaù mang tính
ñònh löôïng naøo veà hieäu quaû cuûa caùc döï aùn vaø coâng
trình ñaõ söû duïng nguoàn voán naøy. Khi phaân boá
nguoàn voán ñaàu tö, Boä Keá hoaïch& Ñaàu tö coù ñöa ra
tieâu chí ñeå phaân boá nhöng chöa thaáy coù söï ñaùnh
giaù veà keát quaû thöïc hieän moät caùch cuï theå. tình
traïng caùc ngaønh vaø ñòa phöông ñöa ra quaù nhieàu
döï aùn, trong khi ñoù nguoàn voán raát haïn cheá, neân
nôi naøo, ngaønh naøo "chaïy" thuû tuïc sôùm thì ñöôïc
chaáp thuaän vaø giaûi ngaân sôùm, nôi naøo chaäm thì
ñeå laïi. Caùch laøm naøy daãn ñeán heä quaû laø phaù vôõ
tính öu tieân vaø tính ñoàng boä cuûa ñaàu tö, tình traïng
"voán naèm" khaép nôi; ngaân saùch phaûi traû laõi nhöng
döï aùn thì phôi söông phôi gioù. Vôùi caùch phaân boá
voán ñaàu tö nhö hieän nay, toâi coù caûm töôûng laø
chuùng ta laâm vaøo tình traïng "phoùng lao phaûi theo
lao", vì neáu döøng laïi chöông trình hay döï aùn naøo,
thì tieàn ñaõ boû ra trôû thaønh "cuûa ñoå".

Ñaát nöôùc ta coøn nhieàu khoù khaên, ôû lónh vöïc
naøo, ñòa baøn naøo cuõng caàn phaûi ñaàu tö. Dó nhieân,
coù ñòa baøn vaø lónh vöïc caàn öu tieân nhöng phaûi keøm
theo caùc ñieàu kieän nhaát ñònh. neáu nhìn ôû giaùc ñoä
toaøn cuïc thì ôû ñòa baøn khoù khaên, vieäc ñaàu tö laø vì
muïc tieâu chính trò, xaõ hoäi; coøn ôû nhöõng ñòa baøn coù
lôïi theá nhö Vuøng kinh teá troïng ñieåm phía nam
thì cuõng phaûi ñaàu tö ñeå nuoâi nguoàn thu chung cho
ñaát nöôùc, chöù khoâng chæ vì nôi ñoù. Ví duï: öu tieân
cho noâng thoân, mieàn nuùi, bieân giôùi thì neân thöïc
hieän theo chöông trình quoác gia, coù söï hoã trôï cuûa
trung öông trong quaù trình thöïc hieän, keå caû giai
ñoaïn thieát laäp döï aùn, trieån khai thöïc hieän, ñaùnh
giaù keát quaû, chöù khoâng neân khoaùn traéng cho ñòa
phöông theo caùch phaân caáp nhö hieän nay; ñaàu tö
cho daïy ngheà phaûi tính ñeán "phaàn meàm", töùc laø
söï ñoàng boä cuûa vieäc chuaån bò ñoäi nguõ giaùo vieân,
ñoái töôïng tuyeån sinh, söû duïng sau ñaøo taïo, chöù
khoâng chæ vieäc xaây döïng tröôøng lôùp; ngaønh y teá
cuõng vaäy... Do ñoù, khoâng theå phaân boá ñaàu tö vôùi
moät caùch nhìn khaù ñôn giaûn laø ngaønh hay ñòa baøn,
maø phaûi cuï theå ñeán töøng döï aùn; thôøi ñieåm ñaàu tö,
caùch thöïc hieän... ñeå caân ñoái nguoàn voán vôùi phöông
chaâm: laøm döï aùn naøo phaûi döùt ñieåm ñöa vaøo söû

duïng, phaûi baûo ñaûm tính ñoàng boä vaø tính lan toûa
cuûa töøng döï aùn. Caàn phaûi coù cô cheá traùch nhieäm
veà ñaàu tö keùm hieäu quaû. 

l Vay nôï chính phuû ñeán ngöôõng naøo laø an

toaøn?

trong cô caáu nôï coâng (theo khaùi nieäm nôï coâng
ñaõ ñöôïc ñònh nghóa trong Luaät quaûn lyù nôï coâng)
cuûa nöôùc ta hieän nay, chuû yeáu laø nôï daøi haïn, do
vaäy neân chöa coù aùp löïc lôùn veà khaû naêng traû nôï. Ví
duï naêm 2011 boá trí 85 ngaøn tyû ñeå traû nôï so vôùi
590 ngaøn tyû thu ngaân saùch (tyû leä gaàn 15%), thì
vaãn an toaøn. tuy nhieân, neáu phaàn thu coøn laïi sau
khi traû nôï vaø chi thöôøng xuyeân ngaøy caøng giaûm
vaø tieáp caän ñeán 0 thì vieäc vay nôï ñaõ ñeán ngöôõng
maát an toaøn. Ñoái vôùi moät neàn taøi chính coâng, vieäc
boäi chi ngaân saùch nhaø nöôùc lieân tuïc baét nguoàn töø
ñaàu tö coâng (trong thôøi gian 10 naêm) nhöng khoâng
taïo ra ñöôïc hieäu quaû cuûa moät neàn kinh teá coù khaû
naêng taïo ra giaù trò cao hôn (tính töông ñoái), theå
hieän söï  thaëng dö cho "taùi saûn xuaát môû roäng"  (caên
cöù möùc cheânh leäch giöõa nguoàn thu vaø chi thöôøng
xuyeân + traû nôï ñeán haïn), thì  nguy cô maát an toaøn
thöïc söï xaûy ra. Cuï theå: neáu naêm 2001, nhaø nöôùc
vay nôï döôùi nhieàu hình thöùc ñeå thöïc hieän ñaàu tö
vaø do vaäy baét ñaàu xuaát hieän boäi chi. ôû thôøi ñieåm
naøy chöa coù thaëng dö giöõa nguoàn thu vaø chi
thöôøng xuyeân thì vaøo thôøi ñieåm naêm 2010, phaûi
coù thaëng dö ngaân saùch cho ñaàu tö, sau khi nguoàn
thu ñaõ buø ñaép chi thöôøng xuyeân vaø traû nôï ñeán
haïn. Vôùi caùch tính nhö vaäy, caàn phaân tích vaø ñaùnh
giaù tình hình vay nôï trong 10 naêm qua vaø xaây
döïng chieán löôïc taøi chính coâng trong 10 naêm tôùi,
khi ñoù môùi coù cô sôû ñaùnh giaù veà tính an toaøn. Do
ñoù, neáu khoâng coù döï baùo xa ôû taàm quoác gia cuõng
nhö ôû Dnnn thì nguy cô maát an toaøn xuaát hieän,
vaø coù theå daãn ñeán khoâng theå choáng ñôõ kòp. tình
traïng naøy ñöôïc goïi laø “vôõ nôï”.

2. Moái quan heä giöõa ñaàu tö coâng vaø söï vaän ñoäng
cuûa thò tröôøng taøi chính      

trong giai ñoaïn 2001-2005, neàn kinh teá Vn
phuïc hoài sau taùc ñoäng cuûa cuoäc khuûng hoaûng taøi
chính khu vöïc, toác ñoä taêng gDP bình quaân 7,5%/
naêm. ôû giai ñoaïn naøy, toång dö nôï tín duïng cuûa heä
thoáng ngaân haøng thöông maïi (nhtm) taêng trung
bình 23%-24%/naêm; boäi chi ngaân saùch döôùi 5%
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gDP; toång ñaàu tö xaõ hoäi/gDP khoaûng 38%. 
tình hình dieãn ra töông ñoái bình thöôøng trong

naêm 2006 (gDP taêng 8,3%; dö nôï tín duïng taêng
24%; boäi chi ngaân saùch 5% gDP...). töø naêm 2007,
hieän töôïng baát thöôøng ñaõ xaûy ra: 

- Dö nôï tín duïng cuûa heä thoáng nhtm  taêng ñoät
bieán so vôùi toác ñoä taêng gDP (naêm 2007: gDP taêng
8,6%; dö nôï tín duïng taêng 53,4%; naêm 2008: gDP
taêng 6,4%, dö nôï tín duïng taêng 27,6%; naêm 2009:
gDP taêng 5,3 %, dö nôï tín duïng taêng 37,3%). 

- Boäi chi ngaân saùch gaàn 7%gDP.
- toång ñaàu tö  xaõ hoäi ñaït möùc 42% gDP. 
taïi sao coù hieän töôïng treân? Bình thöôøng hay

baát thöôøng? nguyeân nhaân töø ñaâu? Qua quan saùt
thöïc tieãn tình hình, toâi coù 3 nhaän xeùt veà nguyeân
nhaân sau ñaây:

+ Thöù nhaát, bong boùng cuûa thò tröôøng chöùng
khoaùn (ttCK) vaø thò tröôøng baát ñoäng saûn
(ttBÑS) töø cuoái naêm 2006 ñeán cuoái naêm 2007 ñaõ
taïo ñoät bieán thò tröôøng tín duïng vaø noù ñaõ hình
thaønh löôïng taøi saûn aûo so vôùi neàn kinh teá thöïc (söï
cheânh leäch giöõa taøi saûn taøi chính vôùi taøi saûn thöïc)
maø laïm phaùt trong 2 naêm 2007-2008 ñaõ san baèng
khoaûng cheânh  leäch ñoù baèng moät maët baèng giaù
môùi. 

Söï taêng tín duïng caùc naêm ñoù khoâng taïo ra söï
taêng taøi saûn thöïc ñaùng keå cuûa neàn kinh teá maø chæ
bieåu hieän ôû gDP danh nghóa. maët khaùc, taêng
nhaäp sieâu ñoät bieán trong 3 naêm qua cuõng laøm taêng
toång cung tieàn (quan heä haøng - tieàn), nhöng do
neàn kinh teá gia coâng, tyû troïng giaù trò gia taêng
trong cô caáu giaù trò haøng hoùa thaáp neân duø taêng
khoái löôïng tieàn teä nhöng khoâng laøm taêng gDP
(öôùc khoaûng 70%-80% giaù trò nhaäp sieâu vaät tö,
nguyeân lieäu, maùy moùc thieát bò chæ chuyeån hoùa vaøo
giaù trò xuaát khaåu, chöù khoâng laøm taêng tröïc tieáp
gDP). 

+ Thöù hai, trong 3 naêm qua  2008-2010, ttCK
chuû yeáu hoaït ñoäng ôû thò tröôøng thöù caáp, moïi nguoàn
voán hoaït ñoäng cuûa haàu heát caùc doanh nghieäp ñeàu
döïa vaøo heä thoáng nhtm. Chính trong giai ñoaïn
naøy laø thôøi kyø maát caân ñoái cung - caàu “dòch vuï tín
duïng ngaân haøng” neân cuõng laø giai ñoaïn taïo ra
“maûnh ñaát maøu môõ” cho caùc nhtm coå phaàn nhoû
ra ñôøi hoaït ñoäng, ñua tranh laøm buøng noå tín duïng

vaø nghieâm troïng hôn laø gaây roái thò tröôøng tín
duïng; laøm cho chính saùch tieàn teä maát phöông
höôùng, phaûi lieân tuïc ñoái phoù ngaén haïn, nguy cô
baát oån taêng cao. trong boái caûnh ñoù, coäng theâm taùc
ñoäng cuûa cuoäc khuûng hoaûng taøi chính vaø suy thoaùi
kinh teá toaøn caàu daãn ñeán söï maát nieàm tin cuûa nhaø
ñaàu tö neân  caû chöùng khoaùn voán laãn chöùng khoaùn
nôï treân ttCK ñeàu beá taéc. nhtm “moät mình moät
chôï”. Lôïi nhuaän cuûa nhtm taêng nhöng ruûi ro cuûa
caû heä thoáng vaø yeáu toá baát oån kinh teá vó moâ khoâng
giaûm maø chæ chuyeån hoùa hình thöùc maø thoâi.

+ Thöù ba, tình traïng boäi chi ngaân saùch trieàn
mieân ngaøy caøng lôùn  nhö “chieác thuøng khoâng ñaùy”;
ñaàu tö coâng thieáu ñoàng boä vaø khoâng tuaân thuû
nguyeân taéc chi phí cô hoäi ñaõ goùp phaàn taêng nhanh
heä soá iCOr. trong 2 naêm 2009-2010, ñeå thuùc ñaåy
taêng gDP, khu vöïc ñaàu tö coâng bao goàm ñaàu tö
cuûa ngaân saùch nhaø nöôùc vaø Dnnn taêng nhanh,
thu huùt moät khoái löôïng tín duïng khaù lôùn; trong
ñoù  moät phaàn boäi chi ngaân saùch döïa vaøo tín duïng
vaø phaùt haønh. ngay caû traùi phieáu cuûa Chính phuû
cuõng döïa chuû yeáu vaøo nhtm, phaàn huy ñoäng tröïc
tieáp töø coâng chuùng chieám tyû troïng nhoû. nhìn
chung, töø moïi thaønh phaàn kinh teá laãn ngaân saùch
nhaø nöôùc ñeàu döïa chuû yeáu vaøo heä thoáng nhtm.
moät khoái löôïng tieàn khaù lôùn ñöa vaøo khu vöïc naøy,
nhöng do tieán ñoä ñaàu tö keùo daøi, thieáu ñoàng boä
neân khoâng taïo ra khoái löôïng taøi saûn töông öùng,
keùo chaäm voøng quay cuûa ñoàng tieàn.

Ba nguyeân nhaân treân coù theå giaûi thích hieän
töôïng taêng tín duïng baát thöôøng trong 3 naêm qua
vaø söï maát caân ñoái nghieâm troïng cô caáu cuûa thò
tröôøng taøi chính. Dó nhieân, nguyeân nhaân saâu xa
baét nguoàn töø caáu truùc cuûa neàn kinh teá vaø chính
saùch taøi chính - tieàn teä, ñaëc bieät laø chính saùch taøi
khoaù coù aûnh höôûng raát maïnh ñeán caáu truùc naøy,
song chuùng ta vaãn chöa ñaùnh giaù moät caùch ñaày ñuû.
Do ñoù, vaán ñeà ñang ñaët ra laø : Phaûi söû duïng ñoàng
boä chính saùch tieàn teä vaø chính saùch taøi khoaù ñeå
ñònh höôùng cho thò tröôøng taøi chính caáu truùc laïi;
buoäc caùc doanh nghieäp thuoäc moïi thaønh phaàn kinh
teá phaûi taùi cô caáu taøi chính doanh nghieäp; phaûi
giaûm "nhieät "heä thoáng nhtm trong côn loác taêng
huy ñoäng voán, taêng tín duïng; phaùt huy chöùc naêng
huy ñoäng voán tröïc tieáp cuûa ttCK.
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3. Taùi caáu truùc löïc löôïng DNNN theo höôùng söû
duïng nhö coâng cuï ñeå boå khuyeát nhöõng “khuyeát
taät” cuûa thò tröôøng

Vaán ñeà caûi caùch Dnnn chính laø “taùi caáu truùc”
löïc löôïng naøy ñeå laøm toát vai troø tham gia ñieàu tieát
thò tröôøng, cung caáp toát hôn caùc loaïi “haøng hoaù vaø
dòch vuï coâng coäng” phuïc vuï muïc tieâu phaùt trieån
beàn vöõng; 

neáu ñöùng treân quan ñieåm naøy ñeå phaân tích löïc
löôïng Dnnn hieän höõu thì ñang toàn taïi 3 vaán ñeà
sau ñaây: (i) Söï nhaäp nhaèng giöõa doanh nghieäp
kinh doanh vì muïc tieâu lôïi nhuaän (hình thöùc coâng
ty) vôùi ñònh cheá coâng phi lôïi nhuaän; (ii) haàu heát
caùc ngaønh coù Dnnn ñeàu khoâng “daãn daét” ñöôïc thò
tröôøng, neáu boû cô cheá ñoäc quyeàn. Ñieàu naøy cho
thaáy vieäc quaûn trò keùm hieäu quaû; vaø (iii) hai nhoùm
lónh vöïc caàn söï can thieäp cuûa löïc löôïng kinh teá
nhaø nöôùc laø: cung caáp haøng hoaù - dòch vuï coâng
coäng vaø caùc ngaønh kinh teá coù hieäu quaû sinh lôøi
thaáp nhöng caàn thieát cho quaù trình Cnh (nhö: cô
khí cheá taïo, coâng nghieäp phuï trôï, ñaàu tö cho
ttBÑS sô caáp, nghieân cöùu, öùng duïng vaø phaùt trieån
coâng nghieäp coâng ngheä cao…) nhöng döôøng nhö
nhaø nöôùc laïi “nhöôøng” cho thò tröôøng. nhaø nöôùc
ñaàu tö phaùt trieån lónh vöïc naøo phaûi theå hieän quyeát
taâm chính trò cuûa nhaø nöôùc, chöù khoâng phaûi ñeå
maëc Dnnn caân nhaéc hieäu quaû taøi chính ñôn
thuaàn.

taùi caáu truùc löïc löôïng Dnnn ñeå  löïc löôïng naøy
thöïc söï laø söùc maïnh vaät chaát, cuøng vôùi theå cheá
kinh teá trôû thaønh coâng cuï ñieàu tieát thò tröôøng coù
hieäu quaû. Ñaây laø moät noäi dung quan troïng, khoâng
chæ  nhaèm naâng cao hieäu quaû quaûn lyù nhaø nöôùc veà
kinh teá maø coøn gaén keát ñöôïc vaán ñeà kinh teá vôùi
tieán boä vaø coâng baèng xaõ hoäi. Do vaäy, caàn coù moät
ñaïo luaät ñeå cheá ñònh vaán ñeà neâu treân.

trong ñieàu kieän cuûa Vn, caàn xaây döïng moät heä
thoáng quan ñieåm ñoàng boä veà moät neàn taøi chính
quoác gia döïa treân chính saùch “taøi chính coâng tích
cöïc”; söû duïng caùc coâng cuï cuûa chính saùch taøi khoaù,
boäi chi chuû ñoäng ñeå xaây döïng keát caáu haï taàng vaø
thuùc ñaåy taêng tröôûng kinh teá; song chính saùch
treân laø “con dao hai löôõi”, neáu cô cheá quaûn trò coâng
yeáu keùm seõ coù taùc duïng ngöôïc laïi. 

Ñeå taùi cô caáu ñaàu tö coâng, tröôùc heát phaûi ñoåi

môùi caên baûn phöông thöùc quaûn trò taøi chính coâng:
Cô caáu toå chöùc boä maùy haønh chính nhaø nöôùc;
phöông thöùc phaân boá  ñaàu tö; cô cheá giaùm saùt vaø
ñaùnh giaù hieäu quaû; quan ñieåm veà vò trí, vai troø,
chöùc naêng cuûa Dnnn… Caàn ñaët vaán ñeà taùi cô caáu
ñaàu tö coâng trong moái quan heä heä thoáng ñeå coù
böôùc ñi cuï theå. moät trong nhöõng öu tieân laø : 

- Söûa ñoåi Luaät ngaân saùch nhaø nöôùc theo höôùng
taùch bieät 2 loaïi ngaân saùch: ngaân saùch quoác gia vaø
ngaân saùch ñòa phöông. 

- nhaø nöôùc thoáng nhaát veà theå cheá taøi chính
coâng, coøn thieát laäp vaø thöïc thi ngaân saùch thì giao
quyeàn töï chuû cho chính quyeàn ñòa phöông ñoái vôùi
ngaân saùch ñòa phöông (hÑnD quyeát ñònh); 

- ngaân saùch quoác gia do Quoác hoäi quyeát ñònh
(bao goàm phaàn trôï caáp cho ñòa phöông); 

- tieán tôùi vieäc xaây döïng Luaät ngaân saùch haøng
naêm theo quy trình xaây döïng luaät cuûa Quoác hoäi:
mang tính thoâng leä quoác teá; baûo ñaûm söï giaùm saùt
cuûa Quoác hoäi ñoái vôùi ngaân saùch quoác gia vaø hoäi
ñoàng nhaân daân ñoái vôùi ngaân saùch ñòa phöôngn
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