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DAU TU, HIEU QUA BAU TU VA TANG TRUGNG
KINH TE DAI HAN: LY THUYET, MO HiNH KIEM NGHIEM
VA TRONG TRUONG HOP VIET NAM

NGUYEN VAN PHUC *

VAN PE NGHIEN CUU
Nén kinh & Viét Nam trong nhiéu ndm dat dugc t6c dd tang trudng kinh t& cao.
Tuy nhién, dé dat dugc t6c do tang trudng cao do, i 1& dau tu trén GDP cda nén kinh t&
ngay cang téng cao va hién nay duoc cho la qué cao (irén 35% GDP). Piéu nay dit ra
van dé vé hiéu qué dau tu va dnh hudng clia né dén téng trudng dai han. Bai viét nay
nh&m lam sang té mot s6 cau hdi nghién ctu sau:
1. Tam quan trong tuong déi cla ti 1&é dau tu (trén GDP) va hiéu qua dau tu doi
vGi téng trudng kinh t€ dai han clia cac nén kinh t&?
2. Céc nhan t6 gi anh hudng quan trong dén hiéu qué dau tu cla cac nén kinh t&?
3. Hiéu quad dau tu va ting trudng kinh t& cla Viét Nam so sanh vdi céc nudc
Pong A & cuing giai doan phat trién clia ho.
Trén co sé lam séng t6 cac mdi quan hé trén, bai nghién ctru sé dua ra céc kién
nghj chinh sach lién quan.

HIEU QUA PAU TU VA TANG TRUGNG DAI HAN: LY THUYET VA KET QUA
KIEM NGHIEM

Téng trudng kinh t&€ dugc dé cap trong bat nay la tdng trudng kinh t& dai han.
Theo Solow (2001) tang truéng dai han la t&ng trudng trong khodng thdi gian tinh béng
thap nién, khac vdi téng truéng ngdn han dugc tinh trong mét thdi gian ngén hon nhiéu.
Su phan biét 1a can thiét vi ting trudng ngdn han thudng bi yé&u t6 chu ky kinh t& tac
dong manh, trong khi dé tang truéng dai han 1a do cédc nén tdng co ban tao ra va céc
yéu t6 tdc dong ngan han trong chu ky kinh t& it ¢é vai trd 16n trong gidi thich ting
trudng dai han.

Tang trudng kinh t& dai han cé thé dugc phan tich béng nhiéu cach khac nhau.
Cach théng thudng la st dung ham san xuat clia Solow va hach toan tang trudng
(Solow, 1956 va Solow, 1957). C4ch nay thudng la d& danh gia xem déng gép ciia Téng
ndng sudt nhan t6 (Total Factor Productivity — TFP) vao téng trudng la bao nhiéu. Solow
nhan manh dén vai trd clda ti€n bd ky thuat va hiéu qua - do ludng bang TFP — nhu 1a
nhan t8 quyét dinh dén tang trudng kinh t& dai han. M6t cach ti€p can phé bién khac la
st dung ham hdi qui tang trudng ma tiéu biéu la cdc ham ma Barro st dung (Barro,
1989, 1991, 1998). Theo d¢, tdng trudng dai han dugc gidi thich bdi réat nhiéu bién. Theo
qua ham hoi qui, &nh hudng cla céc bién Ién ting trudng sé dudi viéc lam séng t6 bing
cac sd liéu thuc t€ cda cédc nén kinh té.

* Tién sf, Pho Hiéu trudng, Trudng Khoa Kinh té, Truong PHM TP.H6 Chi Minh
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Trong tdm cla bai viét nay la hiéu qua dau tu va tang trudng dai han nén tac gia
chon céch ti€p can méd hinh ly thuyét 1a lam thé nao dé do ludng dugc tdm quan trong
twong déi ctia hiéu qua dau tu déi véi ting trudng kinh t& céc nudc. Hiéu qua dau tu &
day dugc do ludng bang Hé sé gia tdng vén-sdn Iugng (ICOR - Incremental Capital
Output Ratio). ICOR ¢6 ¥ nghta 14 dé gia tding mot déng san lugng (GDP) thi can dau tu
thém bao nhiéu déng. Nghich dédo clia hé sé ICOR do ludng nang suét clia von téng
thém (Gillis va céc tac gid, 1992). Hé s6 ICOR cang cao thi hiéu quéd dau tu cang thép
va nguoc lai. Poi vdi tang truéng dai han, néu chiing ta tinh cho giai doan du dai (20-30
nam) thi hé s6 ICOR sé chinh la hé s6 von- san lugng binh quan (capital-output ratio).
Hé s ICOR dugc tinh bang cong thiic sau:

ICOR = AK/AY =1/ AY (@)}
Trong d6 K 1a vén (tu ban), | 1a dau tuva Y l1a GDP. Dau A la su tang thém.
Mb hinh t&ng trudng dai han dugc dién dat mét cach don gidn nhu sau:

g =AY/Y =(1/Y).(1/ICOR) (2)

Trong d6 g la t6c do tang trudng kinh t& va (I/Y) chinh la ti Ié dau tu trén GDP.
D& danh gia muc d6 dong gép tuong ddi clia ti 1& dau tu trén GDP (I/Y) va ICOR vao
téng trudng kinh té€ (g), chiing ta Idy logarithm 2 vé clia phuong trinh (2):

Ln(g) = Ln(I/Y) - Ln(ICOR) (3)

Van dé chung ta quan tam & day 1a su thay déi (variation) cla tang trudng (la
In(g)) cé bao nhidu phan trdm 1a do su thay ddi cda ti 1& dau tu trén GDP (la In(I/Y)) va
bao nhiéu phan tram 1a do su thay déi hiéu qua dau tu (1a In(ICOR)). D& do ludng su
thay d&i nay chuing ta st dung phuong sai (variance). Phuong sai do ludng su thay déi
béng gi4 tri trung binh cla téng cac binh phuong dé 1&ch. Do 1&ch béng gid tri quan st
trir di gid tri trung binh. V& mét todn hoc, phuong trinh (3) ludn 1a mot dang thirc. Theo
do, néu chung ta 18y phuang sai hai v& thi phuong sai cla logarithm tdc d6 tang truéng
bdng phuong sai cla logarithm ti 1& dau tu trén GDP (I/Y) cong véi phuong sai cla
logarithm ICOR trir di 2 1an hgp phuong sai cla logarithm ti 1& dau tu trén GDP (I/Y) va
logarithm ICOR. Néu phuong sai clia nhan t6 nao Ién thi nhan t6 dé déng gép vao giai
thich ting trudng nhiéu hon. Ngoai ra, néu hgp phuang sai Idn thi chiing td 1a ti 1& dau
tu va hiéu qud dau tu coé su tuong quan I6n, nghia la sy thay déi cla téng truéng dugc
gidi thich chll y&u do su tuong quan cao nay. Tu sd liéu vé téng truéng GDP, ti 1& dau tu
va ICOR cia cac nudc, ching ta sé danh gid dugc déng gép clia tirng nhan té dau tu va
hiéu qua dau tu d8i vdi tang trudng.

DE tién hanh kiém nghiém, tac gid st dung bd sé liéu ciia Ngan hang Thé gidi la
World Development Indicators xudt ban hang nam. Trong bd s6 liéu nay, tdc do tang
trudng GDP va ti 1& dau tu trén GDP 1a c6 sén. Tl cdc s6 liéu d6 cé thé tinh dugc ICOR.
Ciing can luu y la ICOR tinh todn cho ting nam riéng Ié 1a khong chinh xac vi dau tu
ludn c6é do tré. Thoi gian tinh ICOR cang dai cang t6t xét vé y nghia ICOR la mét bién
phan anh hiéu qua dau tu. ICOR & day dugc tinh trung binh cho 30 ndm, giai doan
1970-2000. C¢6 tat cd 65 nudc dang phat trién dugc st dung va mbi nudc 1a mét quan
sat. K&t qua kiém nghiém phuaong trinh (3) dugc trinh bay trong bang 1.
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Béng 1: Béng gop clia ddu tu va hidéu qua dau tw vao ting trudng dai han
(s6 liéu 65 nudc dang phat trién, trung binh giai doan 1970-2000)

Téng Pau tu Hiéu qua -2*Covariance

truéng (g) (17Y) dautuICOR  cla I/Y va ICOR
Phuong sai (variance): 0.2650 0.0676 0.2052 -0.0076
Ti 1é déng gép vao giai 100% 25.5% 77.4% -2.9%

thich tang trudng

K&t qua kiém nghiém cho thay Ia hiéu qua d4u tu (ICOR) gidi thich hon ba phan
tu (77.4%) sy khac biét vé két qua ting truéng dai han clia céc nudc, trong khi d6 i 16
dau tu trén GDP (I/Y) gidi thich chi khodng mét phén tu (25.5%) su khéc biét vé két qua
tdng trudng dai han clia cdc nuéc. Hé s6 hgp phuong sai rat thap, ching t6 gita ti 18
dau tu va hiéu qua dau tu khéng cé sy tuong quan dang ké. K&t qua nay khdng dinh Ia
hiéu qué déu tu déng vai tré quyét dinh déi vdi ting trudng dai han chi khéng
phai ti I dau tur trén GDP. Do d6, muén duy tri téc dé ting trudng kinh t& dai han
thi diéu quan trong nhét Ia phai cai thién higu qua dau tu, chir khéng phéi tim moi
cdch tang ti 1é ddu tu Ién cao. Tang 1 1& ddu tu Ién cao c6 thé tao ra ting trudng
ngén han, nhung néu hiéu qua diu tu khéng cai thién thi sé khéng duy tri duoc
téc dg tdng trudng do trong dai han va dén fuot minh ti 1é dau tu cao ciing khéng
thé duoc duy tri.

M6t s6 vi du g€ minh hoa méi quan hé trén: Algeria c6 {i I1& d4u tu cao hon ca Han
Quéc nhung chi dat dugc t6c do ting truéng gan biing 1/2 clia Han Quéc trong 30 ndm
1970-2000. Trong giai doan 1960-1985, Argentina, Jamaica, Zambia cé ti 1& dau tu cao
ngang bang véi Han Quéc, Pai Loan (khodng 25% trén GDP) nhung Han Quéc, Dai Loan
c6 toc do tang GDP cao hon 4 Ian céc nudc trén. S6 liéu ciing cho thay Ia nhidu nén kinh
t& c6 thé dat dugc t6c dong ting trudng kinh t& cao ma khéng can phai dau tu qua cao
nhu Bai Loan, Hong Kdng, Malaysia. Cau hdi quan trong k& tiép 1a nhiing nhan t6 nao &nh
hudng dén hiéu qud dau tu? Phan tiép theo sé tap trung vao tra 10i cau hdi nay.

CAC NHAN TO6 ANH HUGNG PEN HIEU QUA PAU TU: LY THUYET VA KET
QUA KIEM NGHIEM

Vé mat Iy thuyét cé th€ c6 nhiéu nhan 8 anh hudng dén hiéu qua dau tu. Vi
ICOR la do lugng phan tdc dong 1&n tang trudng khéng phai do ti 16 dau tu tao ra nén tat
cd cdc nhan 10 tac dong Ién tang trudng ngoai déu tu déu cé khad nang tdc dong lén
ICOR. G day ching ta mudn tim ra cac nhan t§ quan trong nhat. V& mat ly thuyét, cac
nhan t6 sau sé co tdc dong Ion dé&n ICOR:

Thu nhdp binh quén ddu ngudi ban dau: Bién s& nay quan trong vi theo quy luat
loi tire bién gidm dan vdi tich luy vén nhiing nudc cé thu nhap thdp hon thi loi tic vén
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cao hon. Hay néi cdch khac la cung mét lugng dau tu thi & nhiing nudc thi€u von sé cho
ra san lugng nhiéu hon & nudc thira von. Nhu vay nhiing nudc co thu nhap binh quan
dau ngudi thap thi ICOR phai thap.

Chét luong thé ché: Thé ché tac dong I1én hiéu qua dau tu & ba khia canh quan
trong nhat 1a i) gidm chi phi giao dich; ii) gidm su khéng chac chén trong hoat dong kinh
t&; iii) 4nh hudng 1&n c&u tric khuyén khich cda nén kinh t&. D& do ludng chat lugng thé
ché&, Knack va Keefer (1995) st dung bén bién s6 gbm i) muc d6 bdo vé nha dau tu
(thdng qua bdo vé quyén vé tai san), i) muc dd tuan thl luat phap, iii) chat lugng dich
vu hanh chinh, iv) miic do tham nhiing. Cac bi&n nay dugc tdng hgp thanh mot bién s6
chung do ludng chat lugng thé ché.

Tang trudng xuédt khdu: Nén kinh t& hudng vao xudt khdu va téc do tang xuat
khadu nhanh tac dong tich cuc Ién hiéu qué dau tu. Xuét khiu lam co cdu nén kinh té tré
nén canh tranh han, phan b8 ngudn luc hiéu qud hon. Xu&t khdu tao ra nhiéu anh
hudng déng c6 tac dung lau dai cai tién hiéu qua.

Cdc bién lién quan dén én dinh kinh t€ vi mé: Lam phat va ti 1é chi tiéu cong trén
GDP 1a nhiing nhan 8 dugc cho 1a cé khéd nang &nh hudng nhiéu dén hiéu qua dau tu.
Lam phat lam gia t&ng su khoéng tién liéu dugc trong qud trinh ra quyét dinh kinh t€,
nguédn Iuc phan b8 bj bép méo va hiéu qua gidm di. Chi tiéu cong cao thudng gan lién
v6i lam phét va qua trinh phan b8 ngudn lyc trong chi tiéu cong it theo tinh hiéu thi
trudng nén ¢é kha néng l1a hiéu qué kém. |

Trinh do phét trién clia hé théng tai chinh: Muc @6 phét trién hé thdng tai chinh
dugc cho 1a &nh hudng tich cuc I&n hiéu qua dau tu vi hé théng tai chinh c6 thé phan b
ngudn vén dau tu hiéu qua hon la cac ca nhén riéng |6,

Bang 2: Cac nhan té anh hudng Ién hiéu qua dau tu (ICOR)
K&t qua ham héi qui

Céc bién giai thich Hé sé
Hang s6 -6.850
(-1.35)
Log clia GDP binh quan ban dau 2. 111
(3.09)
Chat lugng thé ché -1.240**
(-2.09)
Téc do tang xuat khau -0.422**
(-2.03)
Ti 1& chi tiéu dung cla chinh phu trén GDP 0.606**

(2.06)
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M3/GDP (do ludng mic dé phat tridn cia -0.026
hé théng tai chinh) (-0.38)
S6 quan sat clia mé hinh 43
R? 0.5064

Ghi chu: S6 trong ngodc don la heteroscedastic-consistent t-statistics. (***) 1a hé s6
cO y nghia thong ké muc 1%, (**) 1a 5%.

P& do ludng téc déng clia cac nhan 16 trén Ién ICOR, tac gid st dung ham hbi

quy bdi chéo gilta cac nudc. Sé liéu clia 43 nudc dang phét trién (cdc nudc khac khéng
c6 s6 liéu). Giai doan nghién ciru la 1970-2000. S6 liéu vé chat lugng thé ché Iy tir
nghién cuiru cla Knack va Keefer (1995), céc s& liéu con lai 18y tir World Development
Indicators clia Ngén hang Thé gidi. K&t qua clia mé hinh dugc trinh bay & bang 2.
K&t qua clia mo hinh cho thdy 1a céc bién, ngoai trir M3/GDP, déu ¢6 tac dong lén hiéu
qua dau tu nhu ly thuyét tién doan. Vdi cdc diéu kién khéc khéng déi thi nhifng
nudc c¢o thu nhip binh quén dau ngudi thap thi ICOR thap hon; Chét luong thé
ché tét hon thi ICOR thap hon; Xuat khau cang cao thi ICOR céang thap; ti 16 chi
tiéu diing cia chinh phi cang cao thi higu quéa diu tu cang thap.

PAU TU, HIEU QUA PAU TU VA TANG TRUONG KINH TE VIET NAM

Nén kinh t& Viét Nam da dat duoc t6c dé tang trudng cao trong hon 20 nim qua.
Tuy nhién, néu so sanh két qué tang trudng cla Viét Nam véi cac nudc lang giéng chau
A & cung giai doan (vé& murc thu nhap trén ddu ngudi) thi téc do tdng truéng cla Viét
Nam khoéng phai la qua &n tuong. Trung binh giai doan 1986-2007, nén kinh t§ Viét Nam
dat dugc t6c do binh quéan 1a 6.9%/ndm. Giai doan ddu phat trién clia céc nén kinh t&
Ppong A, 1y trung binh giai doan 1961-1980, Pai Loan dat 9.7%/ndm, Han Quéc dat
7.9%/nam, Thai Lan l1a 7.5%/nam, Malaysia la 7.2%/nam.

Bang 3: Dau tu, Hiéu qua Pau tu va Ting trudng:

Viét Nam so sanh vdi cdc nudc Béng A

Quéc gia/lanh Giai doan Toéc d6 tang  Tilé dau tu trén ICOR
tho GDP (%) GDP
Hong Kong 1965-80 9.6 23.7 2.5
Korea, South 1961-80 7.9 23.2 3.0
Malaysia 1961-80 T2 20.5 2.8
Philippines 1961-80 5.4 19.8 3.6
Singapore 1965-80 9.5 31.8 3.4

Indonesia 1961-80 6.0 N/a N/a
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Thailand 1961-80 75 22.0 2.9
Taiwan 1961-80 9.7 29.4 3.0
Vietnam 1986-2007 6.9 24.2 3.5

(Ngudn s liéu: WDI 2003 (World Bank). S8 liéu Dai Loan tir &n phdm “National
Income in Taiwan Area of the Republic of China”, 1995, Directorate-General of Budget,
Accounting and Statistics and Taiwan Statistical Data Book, 2000. S6 liéu Viét Nam tur
Nién giam Thdng ké&. Ghi chu: Ti 1& dau tu chi bao gém dau tu tai sén cd dinh.)

Bang 3 so sédnh ti 1& ddu tu trén GDP, ICOR va t6c do téng trudng cda Viét Nam
vGi cac nén kinh t€ Ddng A & giai doan déu phéat trién cda ho. Nhin chung, hé s6 ICOR
clia Viét Nam cao hon hdu hét cac nudc ngoai trir Singapore va Philippines. Bang s
lidu trén cho thdy Ia hdu hét cac nén kinh t& Dong A dat t6c d6 tang truéng cao khéng
phai nh& diu tu qua cao. HAu hét cd ti 1& dau tu trén GDP dudi 25%. Né&u hé s6 ICOR
clia Viét Nam 1a 3, béng véi Han Quéc, Pai Loan, hay Thai Lan cing giai doan, thi t6c
do6 ting GDP clia Viét Nam giai doan 1986-2007 khong phai la 6.9%/ndam ma la
8%/nam.

Piéu d&c biét dang quan tam I3, trong nhitng ndm gan day, dé dat dugc téc dd
tdng trudng kinh t& cao, nén kinh t& Viét Nam da phai duy tri ti 1& dau tu trén GDP rét
cao, trung binh la 35% trong giai doan 2001-2007". Hé s6 ICOR trung binh giai doan
2000-2007 la 4.5 14n. Day 1a hé sé qud cao ddi véi mot nén kinh t& con & giai doan dau
clia qud trinh phat trién. Néu ICOR cuda Viét Nam la 3.5 lan (b&ng véi ICOR trung binh
cho cé giai doan 1986-2007) thi t6c d téng trudng cua Viét Nam trong nhing nam qua
la hon 10%/nam. Con néu dé dat téc do tang trudng binh quan 8%/ndm nhu nhiing nam
qua, v6i ICOR la 3.5 I4n, thi Viét Nam chi cAn mot 1 16 dau tu 1a khodng 28% trén GDP
chit khong phéi 35-36% nhu hién tai. Diéu d6 ching t6 cé mot khodng dau tu dang ké
khong hidu qud, khdng tao ra tang trudng (chiém it nhat 20% = (35%-28%/35%)). Day
c6 thé xem 1a phan t8n that rong trong dau tu cda Viét Nam.

VAy hiéu quéa ddu tu cda Viét Nam khéng cao la do dau? Trong cdc nhén t6
chiing ta phan tich & trén lién quan dén hiéu qua dau tu thi ré6 rang Viét Nam c6
loi thé I3 nude cé xudt phat diém thap (GDP binh quin ddu nguoi/nam chua dén
800 USD), déng thoi xuét khau cua Viét Nam cling tdng trudng nhanh trong thoi
gian qua (xuét khau tang trung binh 24%/ndm trong 5 ndm qua). Vay cdc nhén 16
4nh hudng bét loi dén hiéu quéa dau tu chii yéu tir yéu 16 chi tiéu céng va chét
luong thé ché. Tham nhiing va lang phi da déng gop déng ké Iam gia tdng ICOR.

Viéc c6 gdng dat dugc t6c dd tang trudng kinh t€ cao bang dau tu cao ma khéng
chd trong cdi thién hiéu qua c6 thé 1am cho ting trudng dai han khong bén viing. Trong
giai doan 2000-2007, d4u tu cla khu vyc Nha nudc trong nén kinh t€ chiém trung binh
trén 50% la mot ti 1&é qué cao. Trong tinh hinh nén kinh t& Viét Nam hién nay, dau tu cao
c6 thé tao ra nhitng dnh hudng tiéu cuc sau:
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M6t la lam gia tdng lam phat. Vé chinh séch tai khoa, dau tu va chi tiéu céng qua
muc lam gia ting lam phat. Mdc khéac, dé ddm bdo muc tiéu dau tu cao, cac bién phap
tién té .cling dugc ndi Idng. Pay la Iy do chii y&u ma lam phat khéng dugc kiém ché. Téc
do tang truéng tin dung 30-40%/ndm trong nhiing ndm qua la bang chung.

Hai la c6 kha ndng tao ra ganh ndng ng nudc ngoai. PAu tu cao trong khi tiét
kiém trong nudc chua ddp ting du thi nhat thiét 1a phan thi€u hut dugc bu dap bing vay
ng nudc ngoai va dau tu nudc ngoai. Trong giai doan hién nay thi ng nudc ngoai chua
la v&n dé vi chua dén han trd, nhung vé dai han thi la ganh nang cho nén kinh t&. Va
néu cac khodn vay khong dugc dau tu hiéu quéd (nhu hé sd ICOR cao chi ra) thi anh
hudng cla né dén tang trudng dai han 14 rat dang k&. Pién hinh 1a trudng hop cia
Philippines. Dong v6n dau tu gidn tiép nudc ngoai ciing ¢ thé dot ngdt rut ra, néu nén
kinh t€ cé nhtng tin hiéu khong lac quan, sé gay tac dong tiéu cuc I6n dén nén kinh t&
nhu trudng hgp khiing hodng tai chinh chau A 1997-1998.

Ba la co cdu nén kinh t& ¢ thé bi bép méo nghiém trong do co cdu dau tu sai
léch. D& thic ddy dau tu, 14i sudt bi d& nén dudi muc |4i sudt can bang thi trudng, tao ra
su phan b8 kém hiéu qué cac ngudn vén. Ngoai ra, bling nd dau tu thudng gén lién véi
bung nd céac thi trudng tai s&n nhu ching khodn hay bat dong san. Hau qua 1a mét
lugng vGn qud I6n dugc dé vao céc thi trudng nay thay vi vao cac hoat dong san xudat
thuc su. Ca cdu kinh t€ bj bép méo theo hudng bét Igi cho su gia ting téng cung va
nang sudt dai han. Trong thdi gian gan day, hang loat céc tap doan, t6ng cong ty Ién
clia Viét Nam thay vi tap trung vao linh vuc san xudt chinh cla minh, d& dam bao di
néng lyc cung ting cho nén kinh té, thi lai dung nguén lyc cda minh d4u tu vao chiing
khodn va bt déng san. D&n lugt minh, khi cdc thi trudng tai sdn nay dé v& sé anh
hudng I6n dén hoat déng sén xuat thyc cla cac céng ty va nén kinh té.

KET LUAN VA KIEN NGHI CHiNH SACH

Két luan chd y&u rit ra tir nghién ctru nay Ia hiéu qua dau tu, chir khong phai ti 18
dau tu cao, la yéu t6 quyét dinh dén tang trudng kinh &€ dai han. Kinh nghiém céc nuéc
cho thdy cé nhiéu nudc dat dugc ti 18 dau tu cao nhung khéng dat dugc téc dd téng
truéng cao. Dau tu la diéu kién can chir khéng phai 1a diéu kién di clia tang trudng.

Vé hiéu qua dau tu, cac nhan t6 chl yéu tac dong bao gébm: thu nhap binh quan
dau ngudi thap thi ICOR thdp hon; Chéat lugng thé ché t6t hon thi ICOR thap hon; Xuat
kh&u cang cao thi ICOR cang thap; i I& chi tiéu diing cta chinh phi cang cao thi hiéu
qua dau tu cang théap.

Boi vai Viét Nam, trong nhitng ndm qua, ti I& ddu tu trén GDP ting Ién rat cao.
Trong khi dé hiéu qué dau tu khong cai thién, hé s8 ICOR ting kha nhanh, diéu nay tao
ra rlii ro 16n vé kha nang duy tri ting truédng vé mat dai han. So sénh Viét Nam véi cac
nudc Dbng A vao giai doan dau phat trién clia ho thi r5 rang 1a hé sd ICOR cla Viét
Nam qua cao va ti 1é dau tu nhu vay la rat cao.

Dau tu cao trong diéu kién hién nay cla nén kinh t€ Viét Nam cé thé gay tac hai
tiéu cuc lam gia tdng lam phat, nguy co ng nudc ngoai, va co ciu kinh t& bi bép méo.
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Kién nghi chinh sdch chd yéu la nén tap trung vao néng cao hiéu qua dau
tur thay vi thic ddy dau tu cao dé dép ung muc tiéu tdng trudng bang moi gia.
Theo do, céc khoan dau tu nén I4y tiéu chi hiéu qua lam dau. Tép trung nguén lyc
dau tw céc du én cd hiéu qué dé gia tdng nhanh téng cung (dap ung tong céu
dang ting nhanh, han ché lam phét). D& céi thién higu qua déu tu, can tap trung
cai cdch thé ché kinh té, han ché tiéu cuc tham nhiing, giam chi phi giao djch cho
nén kinh té. Khéng nén tiép tuc duy tri ddu tu cao bang chinh sich tai khda va
tién té mo réng vi lam gia tdng lam phat, co cdu kinh t€ bj bop méo, va hiéu qua
dau tu khéng duore cai thién.

CHU THICH

(1) Tilé nay 1a theo cach tinh clia SNA, tiic la gross capital formation, con theo cach
tinh t8ng dau tu phat trién ma Viét Nam dang ap dung thi 1 1& nay lén dén 38.6%
cho giai doan 2000-2007 va ICOR tuang ting la 5 lan.
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