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Tém tit

Nghién ciru nay tdp trung xdc dinh san leong tiém ndng ciia Viét Nam, khodng cdch san leong
tiém ndng thong qua viéc woc heong chudn tdc tong von ciia nén kinh té. Két qua wée lirong cho
thay hién nay téc do tang san lwong tiéem ndang cua Viét Nam dang c¢é xu hwong di 1én, nhung
khoang cdch san lwong tiém nang lai rdt nhé. Piéu ndy ngu y dw dia cia chinh sach kich cau la
khéng nhiéu, nhung tiém nang cho chinh sach kich cung lai dang thudn loi. Chinh sach kinh té
nén kién dinh muc tiéu giir én dinh kinh té vi mé va khuyén khich dau tw hon la cac chinh sdch
néi long tién té va tai khod.

Tir khoa: san lugng tiém nang, khoang cach san lugng tiém nang, tong von

Vietnam’s potential output: Demand stimulus or supply-side promoting policy?

Abstract:

This paper focuses on estimating the potential output, output gap and capital stock in Vietnam.
The results confirm that the potential output growth keeps going up while the output gap is trivial.

This implies that the room for demand stimulus policies is insignificant, and promoting supply-
side policies are of large potentials. Macroeconomic stability and investment encouragement

should be prioritized rather than easing monetary policy and fiscal policy.

Keywords: Potential output,; output gap, capital stock

1. Mé& dau

Lua chon wu tién: tang truong hay on dinh kinh
té vi mé? Qua trinh phat trién kinh t& & Viét Nam c6
su thay d6i manh mé tir nam 2011 trd lai day. Trudce
nam 2011 kinh t& Viét Nam da c6 nhiing thoi diém
tang truong kha nhanh nhung ciing rat d& bi ton
thuong trudc nhimg bién ¢b vi mo trong va ngoai
nude. Mo hinh ting truéng kinh té Viét Nam trudc
nam 2011 1a mo hinh ting truong theo chiéu rong,
thiéu chiéu sdu, c6 nhimng dic diém ndi bat:

- Theo dudi muc tiéu tang trudng cao lién tuc dua
trén viéc gia ting khong nging vén dau tu trén ca ba

kénh: dau tu tu nhan, dau tu nude ngoai va dau tu
ctia nha nude. Trong d6, dau tu nha nude ludn chiém
ty trong 16n nhat. Su chu dong dan dat cua dau tu
nha nudce chua thuc sy phu hop voi dién bién cua thi
truong trong va ngoai nudc.

- Ngudn vbn duoc phan phdi chi yéu theo bon
kénh chinh: (i) tin dung, (ii) thi truong von, (iii) dau
tu cong, (iv) thi truong tai chinh bén ngoai, va (v)
kénh tai chinh phi chinh thtrc. Trong d6, dau tu cong
cht yéu phan bd cho cac doanh nghiép nha nuéc va
thuong khong dua trén nguyén tic canh tranh. Kénh
thi trudng von con trong qua trinh phat trién chua
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dong gop dang ké cho tang truong.

- Nén kinh té van hanh theo co ché thi truong dinh
hudng xa hdi chu nghia, nhiéu thanh phén, da dang
hoa cac hinh thirc s hitu, trong do, kinh té nha nudc
¢6 vai tro chi dao. Khu vuc kinh té ngoai nha nudc
(tw nhan va nudc ngoai) canh tranh theo co ché thi
truong va chit yéu tiép can von thong qua hé thng
cac to chire tin dung, thi truong von (trong va ngoai
nudc), va thi truong phi chinh thire. Khu vuc kinh
té nha nudc vira canh tranh theo co ché thi trudong
vua chiu su chi phéi cua Nha nudc do do viéc tiép
can nguodn luc va phan phdi san pham cta khu vuc
nay co su tac dong cua nhidu yéu t6 khac ngoai thi
truong.

- Nén kinh té van hanh theo hudéng mo cira va
hoi nhap quéc té ngay cang 16n ca vé chiéu rong va
chiéu sdu. Sirc manh canh tranh trén thi truong quc
té chu yéu dua trén loi thé so sanh tinh: lao dong va
tai nguyén gia ré.

Trong thoi ky dau phat trién, khi ngudn luc con
khan hiém, lao dong du thira mé hinh ting truong
theo chiéu rong da t6 ra rat hiéu qua, téc do ting
truong cao lién tuc, doi séng ngudi dan nhanh chong
dugc cai thién, ty 1€ nghéo do6i giam nhanh.

Tuy nhién, do tong muc von trong nén kinh té
ngay cang duoc tich Iiiy nhiéu hon, chat lugng ngudn
nhan lyc cham dugc cai thién, do d6 nang suét cua
vbn ngay cang giam do tac dong cia quy luat loi
tirc can bién giam dan. Dé theo dudi muyc tiéu ting
trudng cao, von du tu ngay cang phai 1én hon. Chi
phi du tu 16n trong bdi canh dong vén lién tuc duoc
bom vao nén kinh té 1am cho hiéu qua dau tu san
xuét thyc giam, va lgi nhuan trong khu vyc tai chinh
va dau co ting lén. Két qua 1a cac ngudn luc khan
hiém nhu von, dit dai, nhan luc c6 k¥ nang déu bi
hut vao khu vuec tai chinh, cac hoat dong dau co, va
hoat dong thwong mai. Khu vuc san xuat thuc ngay
cang thu hep va phu thudc vao cac doanh nghiép cé
vbn dau tu nude ngoai. Nén kinh té nhanh chong roi
vao trang thai bong bong va bat on.

Nhu cdu vé vdn 16n tao diéu kién cho su phat
trién nhanh chong cua thi truong ching khoan va
hé thong ngan hang. Trong khi d6, hé thong thé ché,
phap luat, co ché quan 1y, giam sat lai dang trong
qua trinh phat trién va da khong theo kip su phat
trién nhanh chong vé& quy mé cua hai thi truomg von
nay. Tuong tu, hé thong quan 1y, danh gi4, giam sat,
phan bo dau tu cong ciing chdm d6i méi. Hang loat
cac diém yéu, 16 hong va su bat cap trong h¢ thong

thé ché, phap luat, va co ché giam sat da bi loi dung
trong thoi gian dai ma khong bi phat hién. Chi dén
khi ng cong tang vot, ng dong xay dung co ban leo
thang nhung ting trudng suy giam, mot sd ngan
hang mat thanh khoan, 13i suét ting vot, ng xau leo
thang,... c6 nguy co gay d6 v& hang loat thi nhiing
khuyét tat nay mai bdc 16 10.

Ttr nam 2011, ca hé thdng chinh tri d3 quyét tim
chuyén d6i mé hinh ting truéng theo hudng “ting
truong kinh té nhanh bén vimg nhung phai dya trén
nén tang kinh té vi mo 6n dinh”. Pai hdi toan quéc
1an thir XI ctia Pang da xac dinh 1a phai “chuyén d6i
mo hinh tang trudng tir chil yéu phat trién theo chiéu
rong sang phat trién hop 1y giita chiéu rong va chiéu
sdu, vora mo rong quy mo, vira chu trong nang cao
chat luong, hiéu qua va tinh bén viing”.

Tir ndm 2011 dén nay, Viét Nam ting bude khic
phuc duoc nhitng khiém khuyét noi tai trong nén
kinh té, kinh t& vi mé luén dugc gitr viing, ting
truong timg budc hdi phuc vitng chic. Tuy nhién,
dudng nhu muc tiéu ting trudng nhanh van chwa
duoc nhu mong doi. Trong nam 2016 va quy /2017,
tang truong kinh té c6 xu hudng cham lai va da c6
nhiéu khuyén nghi dé nghi can uu tién hon cho muc
tiéu ting truong chtr khong nén vi 6n dinh ma hi
sinh muyc tiéu tang truong. RS rang 1a véi mot nudc
dang nghéo nhung phai dbi dién v6i hang loat thach
thirc dia chinh tri 16n nhu Viét Nam thi khat vong
tang trudng cao 1a rat chinh dang. Tuy nhién, bai hoc
vé bat Oon vi mé nhitng nam trude 2011 cho thiy néu
b6 qua yéu t6 6n dinh thi ching ta s& khong thé co
tang truong bén vimg. Nghién ctru nay tap trung tra
161 cau hoi vao thoi diém hién nay Viét Nam c6 nén
néi 10ng chinh sach tién té dé hd tro tang truong hay
khong? Hay n6i cach khac Viét Nam da dat dén ting
truéng tiém ning hay chua? Tiém ning cua chinh
sach tién té trong hd tro ting truong?

2. Tong quan nghién ciru vé san lwong tiém ning

Ly thuyét cho thdy, cac chinh sach kich cau (nhu
n6i 16ng chinh sach tién té, tai khod) chi c6 tac dung
thac ddy tang truong khi nén kinh té dang hoat dong
duéi san luong tiém niang. Khi nén kinh té hoat dong
trén muc san lugng tiém nang thi cac chinh sach néi
1ong tién t& va tai khoa chi lam ting lam phat ma
it co tac dung 1én san luong. Chinh vi vay, cau hdi
quan trong nhat lic nay 1a san lugng tiém ning ciia
Viét Nam hién nay la gi.

V& 1y thuyét, san luong tiém nang 1a san luong
ma tai do cac nguén luc ctia nén kinh té da duoc st

806 243 thang 9/2017

Kinh te<Phat trién




dung téi vu trong diéu kién thong thuong: lam viée
ngay 8 tiéng, lao dong & tinh trang toan dung nhan
cong, that nghiép chi 1a that nghiép ty nhién. Chinh
vi vy dé u6e luong san luong tidém ning can xuét
phat tir ham san xuét, voi cac yéu té dau vao nén
tang nhu von va lao dong. Cac nha kinh té hoc tan
¢6 dién ma dién hinh 1a Solow (1956) da dé xuit mo
hinh ham san xuat ¥ = AtF(Kt, t) trong do K va
L la von va lao dong, 4, 1a bién sb biéu dién su anh
huong cua cac yéu to khac ngoai von va lao dong,
dugc goi 1a phan du Solow hay chinh xac hon 1a
nang suit nhan t6 tong hop TFP. S¢ di goi 1a phan du
Solow béi vi trong mo6 hinh ctia Solow (1956) TFP
1a bién ngoai sinh, khong giai thich duoc bang cac
tac dong cua von va lao dong. Cac nha kinh té déu
hiéu rang, TFP khong phai ty nhién ma c6, ma déu
la do con nguoi tao ra. N6 phan anh su tién bo vé
khoa hoc k¥ thuat va cong nghé, vé d6i méi hodc tut
hau trong thé ché kinh té, moi truong kinh doanh,...
Romer (1986) dya trén y tuong ctia Arrow & cong
su (1962) cho rang TFP tao ra thong qua qua trinh
vira hoc vira lam, cang lam nhiéu, cang dau tu nhiéu
con ngudi cang c6 nhiéu kinh nghiém do d6 hiéu qua
sir dung von va lao dong cao hon. Lucas (1988) thi
cling cho rang TFP tao ra thong qua von con ngudi,
nhung khong phai thong qua kinh nghiém ma thong
qua viéc dau tu cho giao duc, hoc hanh. Romer
(1990), Grossman & Helpman (1991), Aghion &
Howitt (1992) lai cho rang TFP tao ra la nhd hoat
dong R&D cuia con ngudi va thong qua hoat dong
R&D nhiing dau vao moi dugce tao ra hodc nhitng
san phAm méi duoc tao ra qua d6 1am ning suit ting
Ién. Eicher (1996), Arnold (1998), Funke & Strulik
(2000), va Blackburn & cong su (2000), lai cho ring
TFP 1a san phdm cua ca tich luy von con nguoi va
dau tr vao R&D. Tu Anh Nguyen & Cuong Le Van
(2012) cho thiy rang trong giai doan dau phat trién
TFP thuong khong dong vai tro quan trong ma chu
yéu 1a von, lao dong va k¥ ning lao dong méi 1a
nhimng yéu t6 quan trong.

Ham san xuat ¥ = A F(K,,L,) thuong duge cho
12 mdt ham 13m theo vén va lao dong. Ham dugc st
dung phd bién 1a 1am Cobb-Douglass:

Y=AF(K, L)=AK"I’

Néu o+ 3 <1 thi ham san xuét c6 dang loi suat
giam dan theo quy mo, néu o+ =1 thila ham co6
loi suit khong ddi theo quy mé va néu & + [ >1 thi
1a ham c6 loi suét ting 1én theo quy md. Nhiéu tac
gia con thém vao ham san xut trén cac bién khéac

nhu k¥ nang lao dong H, hodc dat dai tai nguyén
N, Thém vao d6 dé ap dung cho s6 li¢u mang thi
nhiéu tac gia ap dung mo hinh translog dé€ udc luong
ham san xuét nhu Kim & Lau (1994), Young (1995),
Collins & cong su (1996), Lau & Park (2003),...
Tuy nhién, cac mé hinh nay chu yéu ap dung cho
s6 liéu mang v6i nhidu nudc ¢ co cu kinh té khac
nhau. Arrow & cong su (1962) dé xuat ham c6 do co
gidn thay thé khong d6i dé do luong TEP theo dang
tich luy kinh nghiém. Thuc chat ham c6 do co gidn
thay thé khong doi 1a trudong hop tong quat ctia ham
Cobb-Douglass véi lgi suat khong doi theo quy mé,
va dang ham nay chi thich hgp uéc lugng ham san
xuét theo nganh hon 1a cho ca nén kinh té.

C6 thé thiy, néu gia dinh phan TFP 1a bién ngoai
sinh thi udc lugng ham san xuat theo ham Cobb-
Douglass c6 loi suat khong doi theo quy mé 1a hop
ly. Nhitng loi suat theo quy mé, nhiing thay doi cong
nghé san xuat c6 thé phan anh tryc tiép vao TFP
ma khong can phai thay doi co cau a ctia von va p
cua lao dong. Udc lugng ham san xuat tai mirc that
nghiép tu nhién cho ta wéc luong vé san luong tiém
ning cta nén kinh té.

Tuy nhién, muc that nghiép nao 1a that nghiép
tu nhién thi con c¢6 nhiéu tranh cii; cach thic lao
dong va von két hop nhau nhu thé nao 1a rit kho
xac dinh, do d6 san lugng tiém ning chi co thé wdc
luong. Dé udce luong san luong tiém néng ¢6 nhidu
phuong phéap khac nhau thi giai phap t6i wu la xay
dung duoc ham san xut cho timg nam, c6 so liéu
day du vé von va lao dong, co su nhét tri vé mirc
that nghiép ty nhién. Nhung cic nudc dang phat
trién hdu nhu khong c6 dy du cac s liéu vé von
va lao dong, déng thoi viée xac dinh chinh xac ham
san xudt timg nam 1a khong thé, nén cac nha kinh té
budc phai lua chon giai phap wdc luong gan ding.
Giai phap ddi voi cac nudc dang phat trién d6 1a sir
dung b0 loc Hodrick-Prescott dé 1am tron sb liéu va
cho rang chudi s6 lidu lam tron 1a chudi s6 liéu thé
hién san lugng tiém ning. Cach thirc nay van duoc
Ngén hang Thé gi6i va IMF dung dé udc luong cho
cac nude dang phat trién. Uu diém cua phuong phap
nay d6 1a don gian, dé sir dung, khong doi hoi s6
liéu phuc tap. Tuy nhién, nhugc diém 16n nhat cua
phuong phép nay 1a san luong “tiém ning” duoc
udce luong khong thuc su 1a san luong tiém nang ma
chi phan anh xu huéng lam tron s6 liéu GDP. Thém
vao do, phuong phap nay khong thdy duoc dong gop
tiém nang cta von, lao dong va TFP vao san luong.
Chinh vi véy, viéc sir dung két qua udc luong san
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lwong tiém nang nay thuong kha han ché.

Db6i voi cac nude phat trién ¢ sin cac sd lidu
thong ké vé von, lao dong va chudi sb liéu thong
ké dai han, ham san xuét it bién dong thi phuong
phap ap dung phd bién 13 «phuong phap lai», tirc
1a két hop phuong phap lam tron théng qua bé loc
Hodrick-Prescott (HP) va u6c lugng ham san xuét.

Gan day di c6 mot sd nghién ciu udc luong
san luong tiém nang cho trudng hop ctia Viét Nam
nhu P§ Van Thanh & B Vin Lam (2014), Uy ban
Giam sat Tai chinh Qudc gia (2011) va Maliszewski
(2010). P6 Van Thanh & B Vian Lam (2014) don
thudn dua vao udc luong theo ham san Xuét trong
khi Uy ban Giam sat Tai chinh Quéc gia (2011) sir
dung ddng thoi ca tiép can theo ham san xuét va tiép
can dung bo loc HP. Tuy nhién, két qua udc luong
ctia hai nghién ctru nay lai kha chénh léch. B6 Vin
Thanh & D4 Vin Lam (2012) cho rang trong giai
doan 2011-2015, tdc d6 ting trudng tiém ning trung
binh cta Viét Nam la khoang 7,79%, cao hon kha
nhiéu so véi toc do tang trudng tiém ning 5-6% ma
Uy ban Giam sat Tai chinh Quéc gia (2011) udc
lugng dugc. Maliszewski (2010) lai sir dung cach
tiép can hoan toan khac, dua theo phuong phap
Bayesian va chu yéu tip trung vao van dé phuong
phap wéc lugng. Nguyén Pinh Chic & cong su
(2013) trong mot nghién ciru cho Uy ban Kinh té
Qudc hoi ciing di trinh bay cach thirc udc luong san
lugng tiém nang theo kiéu bd loc HP va mo hinh
ham san xut. Tuy nhién, khi uéc lugng tong von ciia
nén kinh té cac nghién ctru nay déu str dung phuong
phap chudi kiém ké lién tiép - Perpetual Inventory
method PIM nhung ty 1¢ von trén san lugng dugc
chon ngdu nhién bang 2 vao nim 1986. S& rat kho
dé 1y giai tai sao ty 1& von trén san luong lai bang 2
tai ndm nay. Chinh vi vay, cach udc lugng nay cling
kha han ché.

3. Phwong phap nghién ciru

3.1. Phuwong phdp woc lugng lai

Trong nghién ctru nay chiing t6i ap dung phuong
phap udc lugng lai do Burn va cac cong su (2014)
gidi thidu: két hop giita ham san xuat va bo loc HP.
bay la phuong phap udc luong ma cac nudc phat
trién hién nay van ap dung, vi du nhu Vin phong
Ngan sach Qubc Hoi & My (CBO, 2001), Té chuc
Hop tac va Phat trién OECD (OECD, 2009), Hoi
déng Chau Au va Hoi ddng Du trit Lién bang
(D’ Auria & cong su, 2010; Denis & cong sy, 2006).
Trong nghién ctru nay, ching toi chi st dung bo loc

HP d¢ udc luong ning suat nhan t tong hop tiém
ning TFP*. Do chi s nay vé mit 1y thuyét 13 phan
du cia cac yéu t6 von va lao dong, do d6 viéc ap
dung bd loc HP dé uée luong tiém nang cua chi sb
TFP la phu hop.
Gia thuyét ham san xuat c6 dang Cobb-Douglass
GDP=TFP *K*L " (1

Trong d6 TFP 1a ning suat nhan t6 tong hop, K
la téng von trong nén kinh té, L 13 lao dong co6 viée
lam trong nén kinh té, o 13 ty trong dong gop cuia von
trong tong GDP.

GDP tai san luong tiém nang dugc xac dinh tai
mirc lao dong tiém ning va TFP tiém ning. Do s6
lidu vé lao dong, that nghiép va viéc lam tai cac
nuée dang phat trién 1a khong day di do d6 Burn
& cong su (2014) dé xuit muirc lao dong tiém ning
1a mirc lao dong ma tai do ty 1& thit nghiép 6n dinh
(khong dbi, ty 18 tham gia luc lwong lao dong khong
d6i), do d6 mirc lao dong tiém nang thay doi theo ty
1& dan sb trong do tudi lao dong (15-64).

Lt: Prt*(l - UNRt)P1564,t

L' =Pr’(1-UNR")P

Trong d6 Pr, 1a ty 1€ tham gia luc lugng lao dong
cua dan so trong dg tudi 15-64, P ., la c’lﬁn sO trong
dd tudi lao dong 15-64, UNR, la ty 1¢ that nghiép.

Do d6 toc do ting truong tiém niang khong phu
thudc vao ty 1€ tham gia lyc Iugng lao dong va ty 1€
that nghiép va dugc xac dinh nhu sau:

. AGDP" ATFP
g = = +

1564,

|

- GDP"  TFP'
AP,
aA[ft+(l—a) — B (2)

t 1564,

Tai Viét Nam hién nay c6 sin sb lidu vé lao
dong c6 viéc lam va ty 1¢ that nghiép. Tuy nhién,
do s6 liéu thit nghiép luén & mirc thip va it bién
dong va chua tinh dén hién trang khuyén dung
(underemployment), dong thoi luc luong lao dong
tai Viét Nam dugc tinh la nhitng nguoi tur 15 tudi
trd 1én mudn lam viée va co kha nang lam viéc. Sé
lidu vé lao dong trong do tudi khong dong nhét vi
co su khac biét vé gidi tinh. Do do, khong thé ap
dung cong thirc (2) cho truong hop Viét Nam. Va
day ciing 1a ly do ma Burn & cdng sy (2014) da
khong tinh dugc cho Viét Nam trong nghién ctru cua
minh, cho du c6 mot tac gia gbe Viét trong nhom tac
gia. Pong thoi, do dan s ngay cang gia hod, va do
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tudi xac dinh lao dong trong d6 tudi s& con thay doi.
Dé tinh dén thuc té tai Viét Nam xéc dinh luc luong
lao dong 1a dan s6 trén 15 tudi mudn lam viée va co
kha nang lam viéc, va sy khac biét trong xac dinh
lao dong trong do tudi, chiing toi dé xuét cong thirc
xéc dinh lao dong tiém ning nhu sau:
Lt: Prt * P15+,t
Li=PrXP,, 3)
Pr la ty 1€ lao dong co6 viéc lam trén tong dan sd
tr 15 tudi trér 1én, va P, 1a dan s trén 15 tuodi. Tai
mirc lao dong tiém ning t’}”/ 1€ Pr s€ hoitu vé mot ty
1€ ¢0 dinh. Do d0, toc d¢ tang trudng tiém nang dugc
xac dinh theo cong thtrc:

. AGDP" _ATFP N

&~ "Gpp ~ TFP
AK AP
o t +(1_a) 15+,¢ (4)
Kt 15+,¢

Sai léch san lugng tiém ning (output gap) s& duoc
xac dinh nhu sau:

_ GDP -GDF’

0G &
GDP

100 (5)

Néu sai Iéch san lwong tiém ning 1 dwong thi nén
kinh té dang phat trién qua mtrc tiém nang, cac chinh
sach kich cau chi lam ting lam phat ma khong c6 tac
dung hd tro ting truong. Néu san lugng dudi mirc
tiém nang thi cac chinh sach kich ciu sé& ¢6 tac dung
hd trg tang trudng.

3.2. Uéc luong sin lwong tiém ndng theo
phwong phap lai

3.2.1. Uébc lwong mike von ciia nén kinh té

Trudc tién, ching ta cin woc lugng tong mirc von
st dung trong nén kinh té hang nam. Hién nay, tai
Viét Nam chua c6 uée luong chinh thirc vé tong von
cua nén kinh té. Udc luong cua Heston & cong su
(2012) ¢6 su sai s6 16n khong thé dung dé wéc lugng
san lugng tiém niang. Trong nudc ciing di c6 mot
sb nghién ctru thyc hién uéc lugng téng von hién
hanh ctia nén kinh t& nhu Uy ban Giam sat Tai chinh
Qudc gia (2011) va Nguyén Dinh Chuc & cong su
(2013) nhung cach thic udc luong dung phuong
phap kiém ké lién tuc mot giai doan lam cho cac sd
lidu cua nhitng nim dau giai doan wdc luong co sai
s6 qua 16n.

Trong nghién clru nay, chiing t6i a4p dung phuong
phap PIM hai giai doan nhu trinh bay dudi day.

V& nguyén tic, tong von hién co s& bang bang
tong von ctia ndm trudc trir di khau hao cong véi dau
tu cua ndm nay:

K =K +1-0K,  =(1-0)K, +1,

K, =(=8)K _+Y " (=81 ©)

V<t

Trong d6, & 1 hé s6 khiu hao tai san chung trong
nén kinh té. Cac wéc lugng hién nay dugc hau hét
céc t6 chire trén thé gioi (IMF, 2005; OECD, 2009;
Dhareshwar & Nehru, 1994) str dung déu gia dinh
ty 18 khiu hao & 1a khong dbi. Theo wéc luong cua
IMF thi ty 1& nay ¢ cac nudc dang phat trién vao
khoang 7% (IMF, 2005). Phuong phéap kiém ké lién
tiép PIM trong woc luong K d6 1a lui sau vé qua
khir tai thoi diém #-n va gia st rang tai thoi diém do
thi von cuia nén kinh té bang khong va vén cta nén
kinh té chi dugc bit dau tich luy tir dau tu. Lo-gic
cua phuong phap nay la cac tai san tich luy trong
qua khir du 1au s& bi khiu hao gan hét tai thoi diém
hién tai, va chi chiém mét ty 1& nho trong tong von
hién hanh.

Vi du tai cong thirc (6), Do 1-6<1

n—oo

taco (1-90)"'K, ,———0,tacla

K=im3 0-0'1, )

Nhu vay, véin du 16n (tie 14 10i vé qué khir di sau)
thicong thirc (6) s& tro thanh K, = 2’;:0 (1-90)1,,
tirc 1a chung ta c6 thé xuat phat véi von bang 0 tai
mot thoi di€m nao do trong qua khir, voi dicu kién 1a
chung ta lui vé qua kha du sau.

Trén thyc té, dau tu luén co xu hudng ting lén.
Do d6, hoan toan hop ly khi chiing ta gia dinh:

I, <1, <1,..<1 _,,<I , <..<I,

Nén:

1-6)K, =(1-8)lim Y (1-6)1, , |

m—>o0

<1-6)Y1-6)1,, = % I ®)
Trong khi do:
> =811, 3" (1-8)
_; 1=0-9) )

o
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C6 thé suy ra duoc rang ty trong cua tai san tich
luy dugc cach day n nam chi con lai la:

=< (1-8)

1-0)"K

t

Nhu vay, néu khau hao binh quan bang 7% va lui
vé thoi diém cach day 25 nam thi nhitng tai san tich
luy cach day 25 nam hién nay chi con khoang 16%
gia trj ( K,_,s*(1—-0.07)* va tong tai san nay chi
chiém khoang 16% gia trj cua tong von hién hanh.

Néu chung ta Iui vé cach day 25 nam va cho rang
téng von lac d6 bang khong, thi wdc luong tong von
hién hanh theo phuwong phép nay it nhat ciing dat
khoang 85% gia tri thuc cua tong von hién hanh.

Céc ude luong vé mirc von hién hanh cua Viét
Nam hau nhu déu ap dung PIM mot bude nhu trén,
tirc 1a xuét phat tai thoi diém ¢ = 0 v6i K, = 0 va
ap dung cong thic 6 d€ tinh dén K, .. Cach udc
luong nay cho két qua K2016 kha sat vai gia tri thuc
nhung céc gia tri ban dau K » K,,... s€cosailéch kha
16n do xuat phat diém qua thap.

Dé khic phuc diéu nay ching t6i ap dung dé xuat
cta Burn & cong su 2014 thyc hién thém budc thir hai
bang cach gia dinh ty 16 vdn trén GDP tai thoi diém
2016 dugc udc lugng tai budc thir nhat chinh 1a udc
lwong tot nhat cho ty 1& nay tai thoi diém ¢ = 0.

KO K2016

GDP,  GDP,,

Tuac la

va nhu vay, tai thoi diém =10 chung ta co thé thuc
hién woc lugng lai chudi von

K
véi Ky =—221—

GDP,

2016
thay vi K, =0 nhu budc thir nhat. Chudi gié tri vén
thir hai s& giam dugc sai so rat nhiéu so v6i chudi gia
tri von udc lugng tai budc thir nhat.

3.2.2. Uéc lwong TFP va TFP tiém ndng va ty 1é
lao dong co viéc lam trén dan so tur 15 tuoi tro lén

Véi chudi gia tri von co dugc, cung voi sb lidu
san c6 vé lao dong ching ta uSe luong chudi TFP
theo cong thure:

rrp = -GPE
KL

(11)

Hé $b o khong co san, nhung ndm 2007 va nam
2012 Tong cuc Théng ké da dua trén bang dau vao-
déu ra uéc tinh hé sé nay lan luot 13 0,38 va 0,43.
Nhu vay, hé sb a trong toan bo giai doan tir 1989 dén
2016 c6 thé gia dinh 1a vao khoang 0,4. Ciing can
phai nhan manh riang phuong phap udc lugng nay
khong nhay cam 1am voi hé sb o (Burn & cong su
(2014) da kiém dinh v6i nhiéu gia tri a khac nhau tir
0,3 dén 0,5 cho cac nudc dang phat trién va két qua
hau nhu khong thay doi).

St dung cong cu loc HP cho chudi s liéu TFP,
chung t6i udc lugng duoc TEP* tiém niang. Pong
thoi s dung bd loc HP ude lugng ty s6 Pr* tiém
ning (ty trong lao dong c6 viéc lam trén dan so tir
15 tudi tré 1én). Pé danh gia mirc do vimng ctia udc
luong cong cu HP chung t6i st dung hé s6 A 1an luot
12 50 va 100. Tdc do tang truong tiém ning duoc xac
dinh theo cong thic (4) va mic Khoang cach san
lwong tiém ning duoc x4c dinh theo cong thic (5).

4. Két qua thyuc nghiém

Do chudi sb liéu vé tich luy gop (dau tw) va GDP
theo gia so sanh 2010 dai nhit sin co 1a tir 1989
(World Economic Indicators ctia Ngin hang Thé
gidi, 2017). Thoi gian 28 nam la da dai dé ap dung
phuong phép PIM hai giai doan nhu da trinh bay &
trén. SO liéu vé lao dong c6 viéc lam va dan sb tir
15 tudi tro 1én c¢6 hai ngudn 1a ciia Tong cuc Thong
ké va cua ILO. Sb lidu cia ILO 14 s6 lidu udc luong
theo md hinh cuia ILO ¢6 sai 1éch khéa nhiéu so véi s6
liéu ctia Tong cuc Thong ké nhung lai c6 chudi day
du cho ca giai doan nhitng ndm 1980 dén nay, trong
khi s liéu cua Tong cuc Thong ké chi co tir nim
2000 dén nay. Chung t6i sir dung s lidu ciia Tong
cuc Théng ké trong giai doan 2000-2016 va ddi véi
sO liéu con thiéu (nam 1989 dén 1999) ching toi gia
dinh tdc do ting truong cia chudi sé lidu cua Tong
cuc Thong ké va cua ILO la trong dwong. Nho do,
chung t6i st dung sb liéu ILO dé tinh toc do ting
truong sau d6 st dung s6 liéu ctia Téng cuc Thong
ké dé ngoai suy tir naim 2000 vé nam 1989.

Két qua udc lugng duoc trinh bay theo hai phuong
an sir dung hé sb lamda trong bo loc HP 1a 50 va 100.
Tuy nhién, nhitng nam dau két qua udc lugng bi sai
léch kha nhiéu, chi bit dau tir nim 1994 thi két qua
udc luong kha on dinh. Do d6 chung téi chi st dung
két qua u6e luong tir ndm 1994 dén nay.

4.1. Téc dj ting truwéng tiém ning

Két qua udc lwong vé toe do ting truong tiém ning
cho thiy, téc do tang truong tiém ning ctia Viét Nam
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Hinh 1: Téc d ting trwdng tiém ning
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Nguon: Nhém tac gia wée leong

Bang 1: Téc d§ ting trudng tiém ning mot s6 khu vue

1990-2000  2000-2003  2003-2007  2010-2013

Dang phat trién - chau A —

Thai Binh duong, trir Trung

Quéc 53 5,0 5,1 5,5
Pang phat trién - Chau A —

Thai Binh Duong 7,8 8,2 8,6 7,9
Céc nudce dang phat trién 4,0 5,7 6,0 5,7
Thu nhap trung binh 4,1 5,7 6,0 5,7
Viét Nam 7,9 6,5 6,6 5,7

Nguon: Tinh toan cua nhom tdc gid va theo Burn & cong su (2014)

lién tuc giam manh tir nam 1994 dén 2012, trong do
¢6 giai doan 1999-2010 la kha on dinh. T ndam 2012
két qua clia qué trinh tai cdu trac lai nén kinh té ciing
da duoc phan anh qua xu hudéng ting manh mé toc do
ting truong san lwong tiém ning. Tuy nhién, toc do
tang ndy van con chua dén muc 6,5%. Dién bién tdc
do tang truong tiém ning cia Viét Nam ciing tuong
thich véi ude luogng ctiia Burn & cong su (2014) cho
cac nudc dang phat trién nhu Bang 1.

Téc d6 tang trudng tiém ning cua Viét Nam nhin
chung la trén muc trung binh cua cac nudc dang
phat trién khu vuc Chau A Théi binh Duong, cic
nudc dang phét trién khac nhung thu xa mirc trung
binh khu vyc Chau A — Thai Binh Duong néu tinh
ca Trung Québc.

4.2. Khodng cdch sin lwong tiém ning

Khoang cach san luong tiém ning duoc xac dinh
theo cong thirc (5) va két qua biéu dién tai hinh 2.

Hinh 2 cho thay Két qua nghién ctru ctia ching
t6i phan anh dung hai chu ky ting trudng vuot tiém
nang va hai chu ky dudi tiém nang ctia nén kinh té.
Hai chu ky bung n6 1a 1994-1998 va 2004-2008.
Chu ky déu 1a thoi ky dau cai cach va chu ky sau
1a ting toc cai cach dé gia nhap WTO. Hai chu ky
dudi mire tiém ning d6 1a 1998-2004 va 2008-2015.
Chu ky dau 1a do anh huong ciia khiing hoang chau
A 1997 va sy dung lai cta cai cach, chu ky sau la
do tac dong cuia khung hoang kinh té toan cau 2008
va cac van dé vé co cau kinh té ciia nudc ta. Trong
giai doan 2011-2016 khoang cach san luong tiém
nang dan cai thién va dén ndm 2016 thi tiém can san
luong tiém ning. Theo wéc luong voi lamda bang
100 thi khoang cach san lugng tiém ning nim 2016
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Hinh 2: Khoang cach sin lwong tiém ning

e | amda 100

Lamda 50

Nguén: Nhém tac gid tinh todn

1a am 0,38% nhung néu ap dung lamda bang 50 (tirc
1a cho phép TFP tiém ning bién dong manh hon)
san luong nam 2016 da vuot san luong tiém ning
0,21%.

5. Két luan va ham y chinh sich

Néu nhin vao khoang cach san lugng tiém ning
thi du dia cho cac chinh sach kich cu 1a rt hep
néu khong mudn noi 1a khong con. Nhung néu quan
sat xu hudng san luong tiém ning tiép tuc gia ting
tir ndm 2011 dén nay lai cho thay chinh sach thuc
day ting cung, ting nang luc va ting san luong tiém
ning cta nén kinh té dang di dung hudng. Didu nay
cling ly giai cau hoi nghich ly hién nay do 1a tai sao
céc chi s6 kinh t& vi mo déu rat tSt nhu lam phat
thip, ty gia 6n dinh, tin dung ting déu, dau tu nudc
ngoai va trong nudc ting cao, chi sé6 mua hang cua
nha san xuit PMI lién tuc trén muc tich cuc trong
15 thang, Xuét nhap khéau tang manh, viéc lam gia
tang,... nhung téc do ting truong lai khong nhu
mong mudn. Nguyén nhéan chinh 14 do nén kinh té
dang ting truong da sat san luong tiém ning, nén
tdc do tang truong s& kho co cai thién nhanh chong
trong ngdn han ma chi tir tir cai thién trong dai han
thong qua nhing tién bd vé phia cung. Cac chi sé vi
mo nhu néu & trén déu chii yéu phan anh nhimg yéu
t6 vé cung hon 1a cau (dau tu, viéc 1am, PMI, nhap
khau du vao san xudt,...). Nhitng tién bo trong cac
chi s6 ndy phan anh téc do ting truong tiém ning

van dang c6 xu hudng ting 1én manh mé tir 2012
dén nay.

Nhu vay, dinh hudng chinh sach ¢ day can phai
tap trung vao cac chinh sach kich cung, nang cao
nang luc ciia nén kinh té chir khong phai la cac chinh
sach tién té, tai khoa don thuan dé kich cau. Viéc qua
cht trong vao cac chinh sach kich cau trong bbi canh
tiém can san lugng tiém ning nhu hién nay s& khong
¢6 hiéu qua nhiéu. ma cha yéu s& 1am tao ra ap luc
lam phat sau nay.

Céc chinh sach can tap trung cai thién san luong
tiém ning d6 1a cac chinh sach khuyén khich dau tu.
Trong bdi canh dau tu cong con han ché thi khuyén
khich dau tu tu nhan va du tu nude ngoai dong vai
tro chi dao. Yéu t6 nén tang cta khuyén khich dau
tu d6 chinh 1a 6n dinh vi mé, 6n dinh ddng tién va
1ai suat. Khi xu hudng 6n dinh lam phat, 13i suat, ty
gia duoc duy tri, dan s& hinh thanh nén niém tin thi
truong vao su on dinh nay va cam két ctia Chinh
phu trong viéc gitt virg 6n dinh vi md. Khi niém tin
vao sy on dinh tang 1€én thi rui ro vé dau tu sé giam
xuéng, nhu cu dau co giam, han ché cac hoat dong
dau tu ngin han ma ting nhu ciu dau tu trung dai
han dé cai thién nang lyc san xuét. Do d6, mac du
tang trudng hién tai chua dugc nhu mong doi nhung
chung ta can phai kién dinh xu hudng 6n dinh vi mé
dé 1am nén mong gia ting san lugng tiém ning, qua
d6 tao tién dé ting trudng nhanh va bén vimg.
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Loi thiva nhdn/cam on: Nhitng két qud, dién gidi, khuyén nghi, két ludn trong bai bdo nay la hoan todn ciia
nhom tac gia va khéng nhat thiét phan dnh quan diém cia Ngdn hang Nha miede Viét Nam ciing nhw
ciia bat ky cd nhdn hay don vi nao thugc Ngan hang nha nuée Viét Nam.
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