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khoảng 15%). Thị trường trái phiếu nội tệ tại Việt 
Nam có khoảng 110 loại trái phiếu chính phủ đã 
được phát hành, bao gồm các loại trái phiếu thành 
phố, trái phiếu doanh nghiệp nhà nước với tổng dư 
nợ khoảng 36,55 tỷ USD tính tới cuối tháng 9/2015, 
tăng khoảng 265% so với năm 2008 và tương đương 
khoảng 21% GDP. Trong số này, trái phiếu chính phủ 
trong đó có trái phiếu thành phố và trái phiếu do 
chính phủ bảo lãnh ở mức 590 nghìn tỷ VND (15% 
GDP); trái phiếu công ty là 130 nghìn tỷ, chiếm 3,3% 
GDP và trái phiếu ngân hàng khoảng 110 nghìn tỷ, 
chiếm 2,8% GDP.

Về phía cầu, đầu tư CSHT đóng góp một phần 
lớn vào tổng cầu cho nền kinh tế. Tinh thần tái cơ 
cấu đầu tư công đã chỉ ra tổng đầu tư cho phát triển 
CSHT giai đoạn 2011-2020 là khoảng 10% GDP. Tuy 
vậy, để có thể vượt qua bẫy thu nhập trung bình, 
cùng với rất nhiều yếu tố cần được quan tâm, xem 
xét, tổng đầu tư cho phát triển CSHT phải nằm trong 
khoảng từ 10-13% GDP.

Chiến lược phát triển kinh tế xã hội Việt Nam giai 
đoạn 2011-2020 đã xác định phát triển CSHT là một 
trong ba trụ cột chính nhằm hỗ trợ để đạt được mục 
tiêu chất lượng cao và phát triển kinh tế bền vững. 
Tốc độ tăng trưởng nhanh của Việt Nam đã vượt quá 
sự phát triển của CSHT và nó làm hạn chế đáng kể 
sự phát triển và đầu tư trong tương lai. Thêm vào đó, 
Việt Nam dễ bị tổn thương bởi biến đổi khí hậu và 
như vậy phải xây dựng CSHT có sức chống chịu tốt 
hơn. Một số các công trình thiết yếu, quan trọng cần 
thực hiện trong giai đoạn 2016-2020 là đường cao tốc 
Bắc Nam; xây dựng mới cảng hàng không quốc tế 
Long Thành và nâng cấp sân bay Tân Sơn Nhất, Nội 
Bài; cảng nước sâu Lạch Huyện...

Vốn đầu tư cơ sở hạ tầng Việt Nam hiện nay

Trong mô hình phát triển kinh tế 2016-2020, đầu 
tư cơ sở hạ tầng (CSHT) được coi như một trọng tâm 
phát triển. Đầu tư CSHT được tiếp cận cả phía cung 
và phía cầu. Từ phía cung, đầu tư CSHT sẽ cung 
cấp cho nền kinh tế một hệ thống CSHT thay cho hệ 
thống kho bãi. Hiện nay, tại Việt Nam, nguồn vốn 
quốc tế tài trợ gần 40% tổng đầu tư CSHT, trong đó 
vốn tư nhân đang tham gia rất khiêm tốn (chiếm 
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NGHIÊN CỨU - TRAO ĐỔI

Tuy Việt Nam là nước có tỷ trọng vốn đầu tư vào 
CSHT ở mức rất cao so với thế giới nhưng CSHT 
vẫn chưa đáp ứng được yêu cầu phát triển kinh tế 
và xã hội. Theo Ngân hàng Thế giới và Ngân hàng 
phát triển châu Á, để duy trì mức tăng trưởng như 
hiện nay, Việt Nam cần tăng thêm đầu tư vào CSHT 
khoảng 11-12% GDP. 

Để vượt qua được bẫy thu nhập trung bình, CSHT 
phải được đầu tư đủ lớn để có thể đáp ứng được 
nhu cầu tăng trưởng của nền kinh tế. Với mục tiêu 
trở thành nước công nghiệp phát triển vào năm 2020, 
Việt Nam phải xây dựng một hệ thống CSHT đồng 
bộ và phát triển. Để tiếp tục giữ nhịp độ phát triển 
cao trong 5-10 năm tới nhu cầu vốn để xây dựng kết 
cấu hạ tầng tại Việt Nam là rất lớn, ước tính khoảng 
100 tỷ USD. Chỉ tính riêng nhu cầu vốn đầu tư cho 
kết cấu hạ tầng giao thông vận tải đến năm 2020 cho 
thấy, trung bình hàng năm cần 144.300 nghìn tỷ đồng, 
tương đương 7,4 tỷ USD.

Vấn đề đặt ra với nguồn đầu tư  
giai đoạn 2016-2020, tầm nhìn 2030

Giai đoạn 2016-2020, tổng đầu tư công nằm trong 
khoảng 2 triệu tỷ đồng. Với những hạn chế về ngân 
sách và nhất là khi Việt Nam sắp hết hạn hưởng các 
nguồn tài trợ ưu đãi thì khả năng tìm kiếm nguồn 
vốn từ các nhà đầu tư tư nhân cho CSHT (ước tính 
khoảng 2,5 tỷ USD mỗi năm) sẽ trở thành vấn đề cấp 
bách. Khả năng đáp ứng của các nguồn vốn hiện có 
cho đầu tư kết cấu hạ tầng giao thông vận tải như 
vốn ngân sách, ODA, trái phiếu chính phủ chỉ vào 
khoảng 2-3 tỷ USD, tương đương 20%-30% nhu cầu.

Các nguồn vay bổ sung cho đầu tư công (từ trong 
và ngoài nước) hiện nay đã tới hạn do trần nợ công đã 
chạm trần hoặc đã vượt trần. Trần nợ công đã được 
thiết lập: Nợ công hằng năm không quá 65% GDP, nợ 
Chính phủ không quá 54% GDP, nợ nước ngoài của 
quốc gia không quá 50% GDP. Đó là những con số 
được quyết nghị tại Nghị quyết về kế hoạch tài chính 

5 năm quốc gia giai đoạn 2016 - 2020 vừa được Quốc 
hội thông qua ngày 9/11/2016.

Vì vậy, nguồn đầu tư công có thể coi là đã xác định 
và còn khoảng thiếu hụt rất lớn đối với đầu tư CSHT.

Trong khi đó, nguồn đầu tư trực tiếp nước ngoài 
vào CSHT là rất thấp. Các nguồn viện trợ không 
hoàn lại hiện đã không còn như giai đoạn trước và 
có thể coi là chỉ đáp ứng được nhu cầu tối thiêu cho 
các dự án nhỏ. Hơn nữa, trong bối cảnh các nước có 
xu hướng quay về nội địa và bảo hộ tăng cao, khả 
năng nguồn vốn nước ngoài sẽ ngày càng khó tiếp 
cận. Bên cạnh đó, nguồn ODA đã được cân đối vào 
nguồn đầu tư công. Như vậy, để có thể huy động 
được nguồn vốn đầu tư CSHT giai đoạn hiện nay, 
vấn đề đặt ra là chỉ còn có thể dựa vào khai thác 
nguồn lực trong nước. 

Hiện tại, có ba nguồn vốn khả thi. Một là, nguồn 
vốn từ thoái vốn khỏi các doanh nghiệp nhà nước. 
Hai là, nguồn vốn từ khai thác quỹ đất và bất động 
sản thông qua các công cụ tài chính bất động sản. Ba 
là, huy động vốn ngoài nhà nước theo hình thức hợp 
tác công tư (PPP). 

Giải pháp huy động vốn đầu tư cơ sở hạ tầng 

Vấn đề huy động vốn đầu tư CSHT giai đoạn 
2016-2020 có ý nghĩa rất quan trọng. Các giải pháp 
về vốn và phương châm thu hút nguồn vốn đầu tư 
CSHT giai đoạn tới cần có những đột phá.

Thứ nhất, phương châm quán triệt là cân đối đầu 
tư CSHT theo cấp vùng, có trọng tâm, trọng điểm. 
Kinh nghiệm quốc tế cũng như thực tiễn Việt Nam 
chỉ ra rằng, nguồn vốn đầu tư CSHT phải được cân 
đối trên địa bàn cấp vùng. Vấn đề cốt lõi của đầu tư 
CSHT từ ngân sách nhà nước là xử lý được tình trạng 
đầu tư vào vùng phát triển để tăng năng lực sản xuất 
tạo nguồn thu hay đầu tư cho vùng khó khăn để 
giảm bớt khoảng cách chênh lệch giữa các vùng. Các 
công trình đầu tư có nguồn gốc vốn đầu tư công phải 
được đầu tư trọng tâm, trọng điểm, dứt điểm. Việc 
đầu tư dàn trải, không đúng tiến độ, không kịp tiến 
độ, gây thất thoát lãng phí, thực chất chính là làm 
giảm nguồn vốn đầu tư CSHT. 

Thứ hai, khai thác các nguồn vốn ngoài các nguồn 
truyền thống. Bên cạnh các nguồn đầu tư CSHT 
truyền thống như nguồn đầu tư công, nguồn ODA, 
trái phiếu chính phủ (chủ yếu là trái phiếu trong 
nước), cần có một số nguồn mới, khác, với những cơ 
chế vượt trội: 

Một là, nguồn vốn từ việc thoái vốn từ các doanh 
nghiệp nhà nước. Đây là một nguồn khá lớn. Trong 
tổng giá trị được tính toán (một phần từ đất do các 
doanh nghiệp nhà nước nắm giữ mà chưa được tính 

NHU CẦU NGUỒN VỐN XÃ HỘI HÓA ĐẦU TƯ 
CƠ SỞ HẠ TẦNG 2016-2020 (TỶ ĐỒNG) 

TT Lĩnh vực Tổng mức 
đầu tư

Vốn góp 
nhà nước

Vốn nhà đầu 
tư huy động

1 Đường bộ 279113 112687 166426

2 Hàng hải 45494 1811 43683

3 Đường thủy 13990 3000 10990

4 Hàng không 55976 1000 54976

5 Đường sắt 58071 38304 19767

Tổng cộng 452644 156802 295842

Nguồn: Bộ Giao thông Vận tải (2015)
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hết vào giá trị doanh nghiệp) nguồn này có khoảng 5,4 
triệu tỷ đồng. Nếu thoái toàn bộ vốn nhà nước tại các 
doanh nghiệp thuộc các ngành không cần Nhà nước 
sở hữu hơn 50% vốn, thoái vốn nhà nước xuống mức 
sàn quy định đối với các ngành mà Nhà nước sắp xếp, 
cơ cấu lại vốn đầu tư, Việt Nam sẽ có 1 lượng vốn lớn 
phục vụ cho việc đầu tư phát triển CSHT. Giả định 
trong 15 năm tới, tức là đến 2030, toàn bộ nguồn vốn 
này được thoái, chúng ta sẽ có một nguồn vốn mồi 
đủ lớn. Với nguyên lý đầu tư 1:3 (đầu tư nhà nước chỉ 
chiếm 1/3), sẽ hấp thụ được 10 triệu tỷ đồng tiền vốn 
từ các khu vực ngoài nhà nước, tổng thể có 15 triệu tỷ 
đồng. Lượng vốn này sẽ cho phép giải quyết được các 
nhu cầu cần thiết về đầu tư CSHT.

Hai là, nguồn vốn từ huy động nguồn lực đất đai 
bất động sản. Đây là một nguồn lực khá tiềm năng. 
Nhà nước có thể đứng ra đền bù, giải phóng mặt 
bằng, thu hồi đất để phát triển CSHT. Đồng thời, Nhà 
nước đền bù, giải tỏa cả đất hành lang của công trình 
hạ tầng. Khi đã có đất, Nhà nước đứng ra đấu thầu. 
Các nhà thầu sẽ được phép xây dựng công trình theo 
quy hoạch đã được phê duyệt. Với nguồn vốn thu 
được, Nhà nước đầu tư CSHT và tiếp tục giải phóng 
mặt bằng và thu hồi đất. Điều kiện thành công là 
nguồn thu từ đất chỉ dùng để tiếp tục giải phóng mặt 
bằng (nếu hòa chung vào tổng thể ngân sách, đối với 
một nền kinh tế có ngân sách thiếu hụt, nguồn tiền sẽ 
dần cạn kiệt). Đồng thời, để có thể thực hiện hiệu quả 
liệu pháp này, cần loại trừ lợi ích nhóm. 

Bên cạnh đó, cách thức truyền thống là đổi đất 
lấy hạ tầng. Việc tạo ra ngân hàng quỹ đất (đất công 
thổ) để tạo vốn phát triển CSHT là một giải pháp cần 
đưa vào danh mục giải pháp. Đồng hành với việc 
huy động vốn từ đất đai để phát triển CSHT là việc 
chuyển các nguồn thu từ giao cho thuế đất sang đấu 
giá quyền sử dụng đất và đánh thuế tài sản. Việc 
đánh thuế tài sản đất đai bất động sản là việc nhiều 
quốc gia đã làm. Nếu nguồn thuế này được triển 
khai, một lượng ngân sách khá lớn sẽ được bổ sung 
cho cân đối thu chi. Từ nguồn ngân sách này, một 
phần sẽ bổ sung cho đầu tư phát triển CSHT.

Ba là, nguồn vốn từ hợp tác công tư (PPP), nhất là 
từ tư nhân trong nước. Đây là nguồn chủ yếu trong 
giai đoạn 2016-2020 và tầm nhìn đến năm 2030. Việc 
thu hút vốn ngoài nhà nước vào đầu tư CSHT những 
năm qua chủ yếu dựa vào hình thức BOT, BTO… Từ 
khi Nghị định 15/2015/NĐ-CP ngày 14/2/2015 về PPP 
được ban hành và đưa vào thực hiện, các hình thức 
đầu tư tư nhân được huy động nhiều hơn: (i) Nguồn 
đầu tư các dự án BOT, BTO, BC… tiếp tục được huy 
động. (ii) Nhà nước có thể hợp đồng cho khu vực tư 
nhân đấu thầu, tham gia khai thác CSHT. Đây là hình 

thức Nhà nước bán quyền khai thác công trình hạ 
tầng với giá được chiết khấu so với giá trị công trình. 
Nhà thầu sẽ lấy lại chi phí bằng cách khai thác và thu 
phí. Với nguồn vốn có được, Nhà nước sẽ tiếp tục xây 
dựng công trình hạ tầng khác. 

Việc huy động PPP cần vận dụng cả hình thức 
huy động vốn cho giai đoạn đầu tư ban đầu, vừa vận 
dụng hình thức cho thuê khai thác quyền sử dụng 
CSHT đã hoàn thành giai đoạn xây dựng. Nhà nước 
sẽ cho thuê công trình, chiết khấu (khoảng 30% - thay 
cho phần đóng góp của phía nhà nước cho các ông 
trình đầu tư mới) cho các chủ đầu tư tư nhân quản 
lý khai thác. Với nguồn tiền có được Nhà nước sẽ 
dùng vào việc đầu tư công trình khác. Với cơ chế này, 
nguồn vốn của Nhà nước sẽ được tăng lên phục vụ 
cho nguồn vốn đầu tư CSHT.

Thứ ba, cần nghiên cứu ban hành Luật Đầu tư phát 
triển CSHT để làm cơ sở cho việc thu hút các nguồn 
vốn mới vào đầu tư CSHT. Luật này bao gồm các nội 
hàm về danh mục đầu tư CSHT, các chính sách thu 
hút vốn đầu tư phát triển CSHT; các cơ chế, chính sách 
đặc thù trong giai đoạn đến năm 2030; trách nhiệm, 
quyền hạn của các bên liên quan trong việc hoàn thiện 
thể chế đất tư phát triển CSHT, quy hoạch phát triển 
CSHT, triển khai đầu tư phát triển CSHT… Một số nội 
dung vượt trội cần được đưa vào trong Luật này làm 
cơ sở cho các cơ chế, chính sách đặc thù về vấn đề vốn 
cho đầu tư phát triển CSHT trong giai đoạn hiện nay 
và tầm nhìn đến năm 2030 để có thể vượt qua bẫy thu 
nhập trung bình. Hơn nữa, việc kiểm soát thu phí phải 
được đưa vào như một nội dung quan trọng trong quá 
trình thu hút khu vực tư nhân tham gia vào phát triển 
CSHT. Đây là một trong những điều kiện tiên quyết 
cho việc đảm bảo phát triển hạ tầng đồng hành với 
phát triển kinh tế. 
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