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TAI CO CAU DAU TU CONG

NHIN TRONG MOI TUONG QUAN HE \THONG
VOI SU PHAT TRIEN BEN VUNG
CUA NEN TAI CHINH QuoOc Gl

TS. TRAN DU LICH
Uy vién Uy ban Kinh t&€ Quéc héi

Tai co cdu dau tu céng trong boi canh déi méi mé hinh ting trudng va tai cGu tric
nén kinh té, la mot trong nhitng van dé kinh té dang ddt ra cho nhiém vu kinh té trong
ké hoach 5 ndam phat trién kinh té-xa hoi 2011-2015. Trong bai viét nay, tac gia trinh
bay 3 van dé, nhin ti giac do moéi tuong quan hé théng giwa ddau tu cong véi cac chinh
sach khac trong téng thé nén tai chinh quéc gia. D6 la méi tuong quan gia: (1) Boi chi
ngan sach nha nuéc va ng céong; (2) Pdu tu cong va su van dong cia thi truong tai
chinh; va (3) Tai cdu tric doanh nghiép nha nuéc (DNNN) theo huéng s dung nhu cong
cu dé bé khuyét nhitng “khuyét tat” cua thi truong. Sau cung tac gia dua ra nhitng goi
¥ dé tai co cau dau tu cong mét cach hiéu qua va thanh cong trong thoi gian sdp toi.

1. Bdi chi ngédn sach nha nuéc va ng cong

e Thuc hién chinh sach tai chinh céng
tich cuc, nhung phai cé diéu kién.

Theo quan diém cla tdi, trong nhiéu ndm niia,
nudc ta con phai thuc hién chinh sdach cha dong
boi chi ngan siach biang con dudng vay ng dé dau
tu phat trién ha tang ky thuat va xa hoi, thic ddy
nhanh qué trinh cong nghiép héa dat nude. D6 1a
chinh séch tai chinh cong tich cuc trong diéu kién
tich liiy cia nén kinh t& con thdp, tiét kiém noi
dia chua d4p tng nhu ciu dau tu ph4t trién bén
ving. Khi vdn dung chinh sdch nay, phdi kem
theo cac diéu kién rat nghiém ngit nhu:

- Phai c6 chién luge ng chinh pht va ng quoc
gia r0 rang;

- Nhitng diéu kién bdo ddm hiéu qué trong dau
tu;
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- Kha nang trd ng hang nam ca vé dong VND
1an ngoai té;

- Tuan thi nguyén téc "phi tén co hoi" va tinh
dong bd trong dau tu;

- Chi tiéu nha nu6c that su tiét kiém,;

- Co ché& phan bd von dau tu minh bach;

- Co ché gidam sat dong von dau tu chit ché...

Thuc t&€ trong cdc ndm qua, bdi chi ngan sdach
nha nuéc chua that su tudn thi cdc diéu kién néu
trén va nhiéu diéu kién khéc nita, nén chinh sach
“tai chinh cong tich cuc” da tré thanh nhan té cé
nguy cd gay bat on cho nén tai chinh quéc gia.
Né&u van tiép tuc dau tu nhu vay thi hé qua khong
chi tang rii ro cho hé thong tai chinh, ma con gép
phan gay bat 6n vi mo (lam phat, nhap siéu).

Trong nhiéu nam qua, dic biét 1a trong nhiém
ky Quoc hoi khéa 12, da lién tuc tang mic bdi chi
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va phat hanh trdi phi€u chinh pht (nhung khong
tinh vao bdi chi) € phan bo dau tu cho cdc nganh
va dia phuong vao cédc linh vuc ma Qudc hoi cho
phép. Tuy nhién, chua c6 su danh gida mang tinh
dinh lugng nao vé hiéu qua cta cac du 4n va cong
trinh da st dung nguén vén nay. Khi phan bo
ngudn von dau tu, Bo K& hoach& Pau tu c6 dua ra
tiéu chi dé phan bo nhung chua thdy c6 su danh
gia vé két qua thuc hién mot cdch cu thé. Tinh
trang cic nganh va dia phuong dua ra qua nhiéu
du an, trong khi d6 nguén von rat han ché, nén
noi nao, nganh nao "chay" tha tuc sém thi duge
chap thuan va gidi ngdn sém, noi nao cham thi
dé lai. C4ach lam nay din dén hé qua la pha v&
tinh uu tién va tinh dong bo ctia dau tu, tinh trang
"von nam" khip noi; ngan sach phai tra 1ai nhung
du 4n thi phoi suong phoi gié. Véi cach phan b
von dau tu nhu hién nay, t6i c6 cdm tudng la
ching ta 1am vao tinh trang "phéng lao phai theo
lao", vi néu diing lai chuong trinh hay du 4n nao,
thi tién da bé ra tré thanh "cua d6".

DAt nuée ta con nhiéu khé khin, ¢ linh vuc
nao, dia ban nao ciing caAn phai dau tu. Di nhién,
c6 dia ban va linh vuc cin uu tién nhung phai kém
theo c4c diéu kién nhat dinh. N&u nhin § gidc do
toan cuc thi ¢ dia ban khé khan, viéc dau tu 1a vi
muc tiéu chinh tri, xa hoi; con ¢ nhiing dia ban c6
loi th& nhu Vung kinh t& trong diém phia Nam
thi cling phai dau tu d€ nudi nguon thu chung cho
dat nuée, chit khong chi vi noi d6. Vi du: uu tién
cho néng thon, mién ndi, bién gidi thi nén thuc
hién theo chuong trinh quéc gia, c6 su hd trg cta
Trung uong trong qud trinh thuc hién, ké ca giai
doan thiét lap du an, trién khai thuc hién, ddnh
gia két qua, chit khong nén khodn tring cho dia
phuong theo cach phan c4dp nhu hién nay; dau tu
cho day nghé phai tinh d&én "phan mém", tic la
su déng bo cia viéc chudn bi ddi ngii gido vién,
doi tuong tuyén sinh, st dung sau dao tao, chi
khong chi viéc xay dung truong 16p; nganh y t&
ciing vay... Do d6, khong thé phan bd dau tu véi
mot cach nhin kh4 don gidn 1a nganh hay dia ban,
ma phai cu thé dén tiing du 4n; thoi diém dau tu,
cich thuc hién... @€ can d6i ngudn von véi phuong
cham: 1am du 4n nao phéi dit diém dua vao si

dung, phai bdo ddm tinh dong bd va tinh lan tda
cia ting du 4n. Can phai ¢6 co ché trach nhiém
vé dau tu kém hiéu qua.

e Vay n¢ chinh pht dén ngudng nao la an
toan?

Trong co cdu ng cong (theo khai niém nog cong
da duoc dinh nghia trong Luat quan ly ng céng)
clda nudc ta hién nay, chi yéu 1a ng dai han, do
vay nén chua cé 4p luc 16n vé kha néng tra ng. Vi
du nam 2011 bd tri 85 ngan ty dé trd ng so véi
590 ngan ty thu ngan sach (ty 1& gdn 15%), thi
van an toan. Tuy nhién, néu phan thu con lai sau
khi tra ng va chi thuong xuyén ngay cang giam
va ti€p can dén 0 thi viéc vay ng da dén ngudng
mat an toan. P8i v6i mot nén tai chinh cong, viéc
boi chi ngan sach nha nudc lién tuc bat ngudn tir
dau tu cong (trong thoi gian 10 ndm) nhung khong
tao ra dugc hiéu qua ctia mot nén kinh t& cé kha
niang tao ra gid tri cao hon (tinh tuong doi), thé
hién su thiang du cho "tai sdn xudt mé rong" (can
¢ mic chénh léch giita ngudén thu va chi thudng
xuyén + trd ng dén han), thi nguy co mat an toan
thuc su xay ra. Cu thé: néu nam 2001, Nha nuéc
vay no dudi nhiéu hinh thiic dé thuc hién dau tu
va do vay bdt du xudt hién boi chi. G thoi diém
nay chua cé thing du gitta nguén thu va chi
thudng xuyén thi vao thoi diém nam 2010, phai
c6 thang du ngan sich cho dau tu, sau khi nguén
thu da bu dip chi thudng xuyén va trd ng dén
han. Véi c4ch tinh nhu vay, cAn phan tich va ddnh
gia tinh hinh vay ng trong 10 ndm qua va xay
dung chién lugc tai chinh cong trong 10 nidm tdi,
khi d6 méi c6 co sé danh gia vé tinh an toan. Do
d6, néu khong c6 du bdo xa & tAm qudc gia ciing
nhu § DNNN thi nguy co mat an toan xuit hién,
va c6 thé dan dén khong thé chong d6 kip. Tinh
trang nay dugce goi la “vé no”.

2. Méi quan hé giiia dau tu cdng va sy vin dong
cua thj trudng tai chinh

Trong giai doan 2001-2005, nén kinh t& VN
phuc hoi sau tdc dong cta cudc khiing hodng tai
chinh khu vue, toc d9 ting GDP binh quan 7,5%/
nam. O giai doan nay, tdng du ng tin dung cta hé
thong ngan hang thuong mai (NHTM) ting trung
binh 23%-24%/n&dm; boi chi ngdn sidch duéi 5%

Phat trién kinh té€ - Thang Giéng ndm 2011



30

PuAT TriEN & TANG TRUGNG KiNH TE VN NAM 2011

GDP; téng dau tu xa hoi/GDP khoang 38%.

Tinh hinh dién ra tuong déi binh thudng trong
nam 2006 (GDP tang 8,3%; du ng tin dung tang
24%; boi chi ngan sach 5% GDP...). Tt nam 2007,
hién tuong bat thuong da xay ra:

- Du ng¢ tin dung ctia hé thong NHTM ting dot
bién so véi toc do ting GDP (nam 2007: GDP tang
8,6%; du ng tin dung ting 53,4%; nam 2008: GDP
tang 6,4%, du no tin dung ting 27,6%; nam 2009:
GDP tang 5,3 %, du ng tin dung tang 37,3%).

- Boi chi ngan sach gan 7%GDP.

- Téng dau tu xa hoi dat mic 42% GDP.

Tai sao ¢6 hién tugng trén? Binh thuong hay
bat thuong? Nguyén nhan tir dau? Qua quan sit
thuc tién tinh hinh, t6i c6 3 nhan xét vé nguyén
nhan sau day:

+ Thi nhdt, bong béng cia thi trudng chiing
khodn (TTCK) va thi truong bat dong san
(TTBDS) tir cudi nam 2006 dén cudi nam 2007 da
tao dot bién thi trudng tin dung va né da hinh
thanh luong tai san 4o so v6i nén kinh t& thuc (su
chénh léch giita tai san tai chinh vdi tai san thuc)
ma lam phét trong 2 ndm 2007-2008 da san bing
khodng chénh léch d6 bing mot mit bang gid
mai.

Su tang tin dung cdc nam d6 khong tao ra su
tang tai san thuc dang ké clia nén kinh t& ma chi
biéu hién & GDP danh nghia. Mit khdc, ting
nhap siéu dot bién trong 3 ndm qua ciing 1am tang
tong cung tién (quan hé hang - tién), nhung do
nén kinh té& gia cong, ty trong gia tri gia ting
trong co cdu gia tri hang héa thap nén du ting
khéi lugng tién té nhung khéng lam tiang GDP
(u6c khodng 70%-80% gid tri nhip siéu vat tu,
nguyén lidu, may méc thiét bi chi chuyén héa vao
gia tri xudt kh4u, chi khong lam ting truc tiép
GDP).

+ Thi hai, trong 3 nam qua 2008-2010, TTCK
chti y&u hoat dong & thi trudng thi cap, moi ngudn
von hoat dong ctia hdu hét cac doanh nghiép déu
dua vao hé thong NHTM. Chinh trong giai doan
nay la thoi ky mat can ddi cung - cau “dich vu tin
dung ngdn hang” nén ciing la giai doan tao ra
“manh d4t mau md&” cho cac NHTM c¢6 phan nhé

ra doi hoat dong, dua tranh 1am bung né tin dung
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va nghiém trong hon la gy réi thi trudng tin
dung; lam cho chinh sich tién té mat phuong
huéng, phai lién tuc d6i phé ngén han, nguy co
bat 6n tang cao. Trong béi cadnh dé, cong thém tac
dong caa cudc khing hoang tai chinh va suy thoai
kinh t& toan cAu dan dén su mAt niém tin cia nha
dau tu nén ca ching khodn von 14n ching khodan
ng trén TTCK déu bé tic. NHTM “mét minh mot
chg”. Lgi nhudn cia NHTM tang nhung rai ro caa
c4 hé thong va yéu t6 bat 6n kinh t& vi m6 khong
gidm ma chi chuyén héa hinh thic ma thoéi.

+ Thi ba, tinh trang boi chi ngan sach trién
mién ngay cang 16n nhu “chiéc thung khong day”;
diu tu cong thi€u dong bo va khong tuan thu
nguyén téc chi phi co hoi da gép phan ting nhanh
hé s6 ICOR. Trong 2 nam 2009-2010, dé thic day
tang GDP, khu vuc dau tu cong bao gom dau tu
cua ngin sach nha nuéc va DNNN tiang nhanh,
thu hat mot khoi lugng tin dung kha 16n; trong
dé mot phan boi chi ngan sach dua vao tin dung
va phat hanh. Ngay ci trai phiéu ctia Chinh phu
ciing dua cht y&u vao NHTM, phan huy dong truc
ti€p ti cong ching chi€ém ty trong nhé. Nhin
chung, tif moi thanh phan kinh t& 14n ngan sich
nha nuéc déu dua cht yéu vao hé thong NHTM.
Mot khéi lugng tién kha 16n dua vao khu vuce nay,
nhung do tién do dau tu kéo dai, thi€u déng bo
nén khong tao ra khéi lugng tai san tuong dng,
kéo cham vong quay ciia déong tién.

Ba nguyén nhan trén c6 thé gidi thich hién
tuong ting tin dung bat thudng trong 3 nam qua
va su mat cdn d6i nghiém trong co cdu cla thi
trudng tai chinh. Di nhién, nguyén nhan siu xa
bat ngudn tir cdu tric cia nén kinh t& va chinh
sach tai chinh - tién té, dic biét 1a chinh s4ch tai
khoa c¢6 dnh huéng rat manh dén cdu tric nay,
song ching ta van chua ddnh gid mot cach day du.
Do d6, van dé dang dit ra 1a : Phai st dung dong
bd chinh sach tién té va chinh sach tai khoa dé
dinh huéng cho thi trudng tai chinh cdu trac lai;
budc ciac doanh nghiép thudc moi thanh phan kinh
t& phai tai co cdu tai chinh doanh nghiép; phai
gidm "nhiét "hé thong NHTM trong con 16c ting
huy dong von, tang tin dung; phat huy chiic nang
huy dong von truc tiép ctia TTCK.
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3. Téi céu tric lyc lugng DNNN theo huéng si
dung nhy cong cu dé bd khuyét nhifng “khuyét
tat” cia thj trudng

Van dé cai cach DNNN chinh 1a “t4i cau trac”
luc lugng nay dé lam tot vai tro tham gia diéu tiét
thi truong, cung cap tot hon céc loai “hang hod va
dich vu cong cong” phuc vu muc tiéu phat trién
bén viing;

Néu ding trén quan diém nay dé phan tich luc
luong DNNN hién hitu thi dang ton tai 3 van dé
sau day: (i) Su nhap nhang giita doanh nghiép
kinh doanh vi muc tiéu 1gi nhuan (hinh thidc cong
ty) v6i dinh ché& cong phi lgi nhuén; (ii) HAu hét
cdc nganh c6 DNNN déu khong “dan dit” duge thi
truong, néu bé co ché doc quyén. Diéu nay cho
thay viéc quan tri kém hiéu qud; va (iii) Hai nhém
linh vuc cin su can thiép cha luc lugng kinh t&
nha nuéc la: cung cdp hang hoa - dich vu cong
cong va cac nganh kinh té& c6 hiéu qua sinh 1oi
thap nhung can thiét cho qué trinh CNH (nhu: co
khi ché& tao, cong nghiép phu trg, dau tu cho
TTBDS so cap, nghién ctu, tng dung va phéat trién
cong nghiép cong nghé cao..) nhung dudng nhu
Nha nuédce lai “nhuong” cho thi truong. Nha nude
dAu tu phat trién linh vuc nao phai thé hién quyét
tam chinh tri cia Nha nuéc, chid khong phai dé
mac DNNN can nhidc hiéu qua tai chinh don
thuan.

Tai cau tric luc lugng DNNN dé luc lugng nay
thuc su 1a stic manh vat ch4t, cung v6i thé ché
kinh t€& tré thanh céng cu diéu tiét thi trudng cé
hiéu qua. Pay 1a mot ndi dung quan trong, khong
chi nhim nang cao hiéu qua quén ly nha nuéc vé
kinh t&€ ma con gin két duge van dé kinh t& véi
tién bo va cong bang xa hoi. Do vay, can c6 mot
dao luat dé€ ché& dinh van dé néu trén.

Trong diéu kién cia VN, can xay dung mot hé
thong quan diém dong bd vé mot nén tai chinh
quoc gia dua trén chinh sdch “tai chinh coéng tich
cuc”; st dung céc cong cu cta chinh sédch tai kho4,
boi chi chti dong dé xay dung két cdu ha tang va
thic d4y tang truéng kinh té&; song chinh sich
trén 1a “con dao hai 1ugi”, néu co ché& quan tri cong
yé&u kém sé c6 tac dung nguge lai.

D€ tai co cau dau tu cong, trude hét phai doi

mdi cidn ban phuong thic quan tri tai chinh cong:
Co cdu t6 chic b6 may hanh chinh nha nudc;
phuong thiic phan bé dAau tu; co ché& giam sat va
danh gia hiéu qud; quan diém vé vi tri, vai tro,
chiic nang cia DNNN... Can déit van dé tai co ciu
dau tu cong trong moéi quan hé hé théng dé cé
buée di cu thé. Mot trong nhitng uu tién 14 :

- Stta d6i Luat ngan sach nha nuéc theo huéng
tdch biét 2 loai ngan sdch: ngan siach quoc gia va
ngan sach dia phuong.

- Nha nu6c théng nhat vé thé ché tai chinh
cong, con thiét lap va thuc thi ngan séch thi giao
quyén tu chi cho chinh quyén dia phuong doi vé6i
ngan sach dia phuong (HDND quyét dinh);

- Ngan sach quoc gia do Qudc hoi quyét dinh
(bao gom phan trg cdp cho dia phuong);

- Tién t6i viéc xay dung Luat ngan sdch hang
nidm theo quy trinh xay dung luat cia Qudc hoi:
mang tinh thong 1é qudc t&; bdo ddm su gidm sat
cia Quoc hoi d6i v6i ngan sach qudc gia va Hoi
dong nhan dan d6i v6i ngan siach dia phuongm
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