
Số 243 tháng 9/2017 2

Ngày nhận: 24/5/2017
Ngày nhận bản sửa: 28/6/2017
Ngày duyệt đăng: 25/8/2017

1. Mở đầu
Lựa chọn ưu tiên: tăng trưởng hay ổn định kinh 

tế vĩ mô? Quá trình phát triển kinh tế ở Việt Nam có 
sự thay đổi mạnh mẽ từ năm 2011 trở lại đây. Trước 
năm 2011 kinh tế Việt Nam đã có những thời điểm 
tăng trưởng khá nhanh nhưng cũng rất dễ bị tổn 
thương trước những biến cố vĩ mô trong và ngoài 
nước. Mô hình tăng trưởng kinh tế Việt Nam trước 
năm 2011 là mô hình tăng trưởng theo chiều rộng, 
thiếu chiều sâu, có những đặc điểm nổi bật:

- Theo đuổi mục tiêu tăng trưởng cao liên tục dựa 
trên việc gia tăng không ngừng vốn đầu tư trên cả ba 

kênh: đầu tư tư nhân, đầu tư nước ngoài và đầu tư 
của nhà nước. Trong đó, đầu tư nhà nước luôn chiếm 
tỷ trọng lớn nhất. Sự chủ động dẫn dắt của đầu tư 
nhà nước chưa thực sự phù hợp với diễn biến của thị 
trường trong và ngoài nước.  

- Nguồn vốn được phân phối chủ yếu theo bốn 
kênh chính: (i) tín dụng, (ii) thị trường vốn, (iii) đầu 
tư công, (iv) thị trường tài chính bên ngoài, và (v) 
kênh tài chính phi chính thức. Trong đó, đầu tư công 
chủ yếu phân bổ cho các doanh nghiệp nhà nước và 
thường không dựa trên nguyên tắc cạnh tranh. Kênh 
thị trường vốn còn trong quá trình phát triển chưa 
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Tóm tắt
Nghiên cứu này tập trung xác định sản lượng tiềm năng của Việt Nam, khoảng cách sản lượng 
tiềm năng thông qua việc ước lượng chuẩn tắc tổng vốn của nền kinh tế. Kết quả ước lượng cho 
thấy hiện nay tốc độ tăng sản lượng tiềm năng của Việt Nam đang có xu hướng đi lên, nhưng 
khoảng cách sản lượng tiềm năng lại rất nhỏ. Điều này ngụ ý dư địa của chính sách kích cầu là 
không nhiều, nhưng tiềm năng cho chính sách kích cung lại đang thuận lợi. Chính sách kinh tế 
nên kiên định mục tiêu giữ ổn định kinh tế vĩ mô và khuyến khích đầu tư hơn là các chính sách 
nới lỏng tiền tệ và tài khoá.
Từ khoá: sản lượng tiềm năng, khoảng cách sản lượng tiềm năng, tổng vốn

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
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đóng góp đáng kể cho tăng trưởng. 
- Nền kinh tế vận hành theo cơ chế thị trường định 

hướng xã hội chủ nghĩa, nhiều thành phần, đa dạng 
hóa các hình thức sở hữu, trong đó, kinh tế nhà nước 
có vai trò chủ đạo. Khu vực kinh tế ngoài nhà nước 
(tư nhân và nước ngoài) cạnh tranh theo cơ chế thị 
trường và chủ yếu tiếp cận vốn thông qua hệ thống 
các tổ chức tín dụng, thị trường vốn (trong và ngoài 
nước), và thị trường phi chính thức. Khu vực kinh 
tế nhà nước vừa cạnh tranh theo cơ chế thị trường 
vừa chịu sự chi phối của Nhà nước do đó việc tiếp 
cận nguồn lực và phân phối sản phẩm của khu vực 
này có sự tác động của nhiều yếu tố khác ngoài thị 
trường. 

- Nền kinh tế vận hành theo hướng mở cửa và 
hội nhập quốc tế ngày càng lớn cả về chiều rộng và 
chiều sâu. Sức mạnh cạnh tranh trên thị trường quốc 
tế chủ yếu dựa trên lợi thế so sánh tĩnh: lao động và 
tài nguyên giá rẻ.

Trong thời kỳ đầu phát triển, khi nguồn lực còn 
khan hiếm, lao động dư thừa mô hình tăng trưởng 
theo chiều rộng đã tỏ ra rất hiệu quả, tốc độ tăng 
trưởng cao liên tục, đời sống người dân nhanh chóng 
được cải thiện, tỷ lệ nghèo đói giảm nhanh. 

Tuy nhiên, do tổng mức vốn trong nền kinh tế 
ngày càng được tích lũy nhiều hơn, chất lượng nguồn 
nhân lực chậm được cải thiện, do đó năng suất của 
vốn ngày càng giảm do tác động của quy luật lợi 
tức cận biên giảm dần. Để theo đuổi mục tiêu tăng 
trưởng cao, vốn đầu tư ngày càng phải lớn hơn. Chi 
phí đầu tư lớn trong bối cảnh dòng vốn liên tục được 
bơm vào nền kinh tế làm cho hiệu quả đầu tư sản 
xuất thực giảm, và lợi nhuận trong khu vực tài chính 
và đầu cơ tăng lên. Kết quả là các nguồn lực khan 
hiếm như vốn, đất đai, nhân lực có kỹ năng đều bị 
hút vào khu vực tài chính, các hoạt động đầu cơ, và 
hoạt động thương mại. Khu vực sản xuất thực ngày 
càng thu hẹp và phụ thuộc vào các doanh nghiệp có 
vốn đầu tư nước ngoài. Nền kinh tế nhanh chóng rơi 
vào trạng thái bong bóng và bất ổn.

Nhu cầu về vốn lớn tạo điều kiện cho sự phát 
triển nhanh chóng của thị trường chứng khoán và 
hệ thống ngân hàng. Trong khi đó, hệ thống thế chế, 
pháp luật, cơ chế quản lý, giám sát lại đang trong 
quá trình phát triển và đã không theo kịp sự phát 
triển nhanh chóng về quy mô của hai thị trường vốn 
này. Tương tự, hệ thống quản lý, đánh giá, giám sát, 
phân bổ đầu tư công cũng chậm đổi mới. Hàng loạt 
các điểm yếu, lỗ hổng và sự bất cập trong hệ thống 

thể chế, pháp luật, và cơ chế giám sát đã bị lợi dụng 
trong thời gian dài mà không bị phát hiện. Chỉ đến 
khi nợ công tăng vọt, nợ đọng xây dựng cơ bản leo 
thang nhưng tăng trưởng suy giảm, một số ngân 
hàng mất thanh khoản, lãi suất tăng vọt, nợ xấu leo 
thang,… có nguy cơ gây đổ vỡ hàng loạt thì những 
khuyết tật này mới bộc lộ rõ.

Từ năm 2011, cả hệ thống chính trị đã quyết tâm 
chuyển đổi mô hình tăng trưởng theo hướng “tăng 
trưởng kinh tế nhanh bền vững nhưng phải dựa trên 
nền tảng kinh tế vĩ mô ổn định”. Đại hội toàn quốc 
lần thứ XI của Đảng đã xác định là phải “chuyển đổi 
mô hình tăng trưởng từ chủ yếu phát triển theo chiều 
rộng sang phát triển hợp lý giữa chiều rộng và chiều 
sâu, vừa mở rộng quy mô, vừa chú trọng nâng cao 
chất lượng, hiệu quả và tính bền vững”. 

Từ năm 2011 đến nay, Việt Nam từng bước khắc 
phục được những khiếm khuyết nội tại trong nền 
kinh tế, kinh tế vĩ mô luôn được giữ vững, tăng 
trưởng từng bước hồi phục vững chắc. Tuy nhiên, 
dường như mục tiêu tăng trường nhanh vẫn chưa 
được như mong đợi. Trong năm 2016 và quý I/2017, 
tăng trưởng kinh tế có xu hướng chậm lại và đã có 
nhiều khuyến nghị đề nghị cần ưu tiên hơn cho mục 
tiêu tăng trưởng chứ không nên vì ổn định mà hi 
sinh mục tiêu tăng trưởng. Rõ ràng là với một nước 
đang nghèo nhưng phải đối diện với hàng loạt thách 
thức địa chính trị lớn như Việt Nam thì khát vọng 
tăng trưởng cao là rất chính đáng. Tuy nhiên, bài học 
về bất ổn vĩ mô những năm trước 2011 cho thấy nếu 
bỏ qua yếu tố ổn định thì chúng ta sẽ không thể có 
tăng trưởng bền vững. Nghiên cứu này tập trung trả 
lời câu hỏi vào thời điểm hiện nay Việt Nam có nên 
nới lỏng chính sách tiền tệ để hỗ trợ tăng trưởng hay 
không? Hay nói cách khác Việt Nam đã đạt đến tăng 
trưởng tiềm năng hay chưa? Tiềm năng của chính 
sách tiền tệ trong hỗ trợ tăng trưởng?

2. Tổng quan nghiên cứu về sản lượng tiềm năng
Lý thuyết cho thấy, các chính sách kích cầu (như 

nới lỏng chính sách tiền tệ, tài khoá) chỉ có tác dụng 
thúc đẩy tăng trưởng khi nền kinh tế đang hoạt động 
dưới sản lượng tiềm năng. Khi nền kinh tế hoạt động 
trên mức sản lượng tiềm năng thì các chính sách nới 
lỏng tiền tệ và tài khoá chỉ làm tăng lạm phát mà 
ít có tác dụng lên sản lượng. Chính vì vậy, câu hỏi 
quan trọng nhất lúc này là sản lượng tiềm năng của 
Việt Nam hiện nay là gì.

Về lý thuyết, sản lượng tiềm năng là sản lượng 
mà tại đó các nguồn lực của nền kinh tế đã được sử 
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dụng tối ưu trong điều kiện thông thường: làm việc 
ngày 8 tiếng, lao động ở tình trạng toàn dụng nhân 
công, thất nghiệp chỉ là thất nghiệp tự nhiên. Chính 
vì vậy để ước lượng sản lượng tiềm năng cần xuất 
phát từ hàm sản xuất, với các yếu tố đầu vào nền 
tảng như vốn và lao động. Các nhà kinh tế học tân 
cổ điển mà điển hình là Solow (1956) đã đề xuất mô 
hình hàm sản xuất ( , )t t tY A F K L=  trong đó Kt và 
Lt là vốn và lao động, At là biến số biểu diễn sự ảnh 
hưởng của các yếu tố khác ngoài vốn và lao động, 
được gọi là phần dư Solow hay chính xác hơn là 
năng suất nhân tố tổng hợp TFP. Sở dĩ gọi là phần dư 
Solow bởi vì trong mô hình của Solow (1956) TFP 
là biến ngoại sinh, không giải thích được bằng các 
tác động của vốn và lao động. Các nhà kinh tế đều 
hiểu rằng, TFP không phải tự nhiên mà có, mà đều 
là do con người tạo ra. Nó phản ánh sự tiến bộ về 
khoa học kỹ thuật và công nghệ, về đổi mới hoặc tụt 
hậu trong thể chế kinh tế, môi trường kinh doanh,… 
Romer (1986) dựa trên ý tưởng của Arrow & cộng 
sự (1962) cho rằng TFP tạo ra thông qua quá trình 
vừa học vừa làm, càng làm nhiều, càng đầu tư nhiều 
con người càng có nhiều kinh nghiệm do đó hiệu quả 
sử dụng vốn và lao động cao hơn. Lucas (1988) thì 
cũng cho rằng TFP tạo ra thông qua vốn con người, 
nhưng không phải thông qua kinh nghiệm mà thông 
qua việc đầu tư cho giáo dục, học hành. Romer 
(1990), Grossman & Helpman (1991), Aghion & 
Howitt (1992) lại cho rằng TFP tạo ra là nhờ hoạt 
động R&D của con người và thông qua hoạt động 
R&D những đầu vào mới được tạo ra hoặc những 
sản phẩm mới được tạo ra qua đó làm năng suất tăng 
lên. Eicher (1996), Arnold (1998), Funke & Strulik 
(2000), và Blackburn & cộng sự (2000), lại cho rằng 
TFP là sản phẩm của cả tích luỹ vốn con người và 
đầu tư vào R&D. Tu Anh Nguyen & Cuong Le Van 
(2012) cho thấy rằng trong giai đoạn đầu phát triển 
TFP thường không đóng vai trò quan trọng mà chủ 
yếu là vốn, lao động và kỹ năng lao động mới là 
những yếu tố quan trọng.

Hàm sản xuất ( , )t t tY A F K L=  thường được cho 
là một hàm lõm theo vốn và lao động. Hàm được sử 
dụng phổ biến là làm Cobb-Douglass:

( , )t t t t t tY A F K L A K Lα β= =
Nếu 1α β+ <  thì hàm sản xuất có dạng lợi suất 

giảm dần theo quy mô, nếu 1α β+ =  thì là hàm có 
lợi suất không đổi theo quy mô và nếu 1α β+ >  thì 
là hàm có lợi suất tăng lên theo quy mô. Nhiều tác 
giả còn thêm vào hàm sản xuất trên các biến khác 

như kỹ năng lao động Ht, hoặc đất đai tài nguyên 
Nt. Thêm vào đó để áp dụng cho số liệu mảng thì 
nhiều tác giả áp dụng mô hình translog để ước lượng 
hàm sản xuất như Kim & Lau (1994), Young (1995), 
Collins & cộng sự (1996), Lau & Park (2003),… 
Tuy nhiên, các mô hình này chủ yếu áp dụng cho 
số liệu mảng với nhiều nước có cơ cấu kinh tế khác 
nhau. Arrow & cộng sự (1962) đề xuất hàm có độ co 
giãn thay thế không đổi để đo lường TFP theo dạng 
tích luỹ kinh nghiệm. Thực chất hàm có độ co giãn 
thay thế không đổi là trường hợp tổng quát của hàm 
Cobb-Douglass với lợi suất không đổi theo quy mô, 
và dạng hàm này chỉ thích hợp ước lượng hàm sản 
xuất theo ngành hơn là cho cả nền kinh tế.

Có thể thấy, nếu giả định phần TFP là biến ngoại 
sinh thì ước lượng hàm sản xuất theo hàm Cobb-
Douglass có lợi suất không đổi theo quy mô là hợp 
lý. Những lợi suất theo quy mô, những thay đổi công 
nghệ sản xuất có thể phản ánh trực tiếp vào TFP 
mà không cần phải thay đổi cơ cấu α của vốn và β 
của lao động. Ước lượng hàm sản xuất tại mức thất 
nghiệp tự nhiên cho ta ước lượng về sản lượng tiềm 
năng của nền kinh tế. 

Tuy nhiên, mức thất nghiệp nào là thất nghiệp 
tự nhiên thì còn có nhiều tranh cãi; cách thức lao 
động và vốn kết hợp nhau như thế nào là rất khó 
xác định, do đó sản lượng tiềm năng chỉ có thể ước 
lượng. Để ước lượng sản lượng tiềm năng có nhiều 
phương pháp khác nhau thì giải pháp tối ưu là xây 
dựng được hàm sản xuất cho từng năm, có số liệu 
đầy đủ về vốn và lao động, có sự nhất trí về mức 
thất nghiệp tự nhiên. Nhưng các nước đang phát 
triển hầu như không có đầy đủ các số liệu về vốn 
và lao động, đồng thời việc xác định chính xác hàm 
sản xuất từng năm là không thể, nên các nhà kinh tế 
buộc phải lựa chọn giải pháp ước lượng gần đúng. 
Giải pháp đối với các nước đang phát triển đó là sử 
dụng bộ lọc Hodrick-Prescott để làm trơn số liệu và 
cho rằng chuỗi số liệu làm trơn là chuỗi số liệu thể 
hiện sản lượng tiềm năng. Cách thức này vẫn được 
Ngân hàng Thế giới và IMF dùng để ước lượng cho 
các nước đang phát triển. Ưu điểm của phương pháp 
này đó là đơn giản, dễ sử dụng, không đòi hỏi số 
liệu phức tạp. Tuy nhiên, nhược điểm lớn nhất của 
phương pháp này là sản lượng “tiềm năng” được 
ước lượng không thực sự là sản lượng tiềm năng mà 
chỉ phản ánh xu hướng làm trơn số liệu GDP. Thêm 
vào đó, phương pháp này không thấy được đóng góp 
tiềm năng của vốn, lao động và TFP vào sản lượng. 
Chính vì vậy, việc sử dụng kết quả ước lượng sản 
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lượng tiềm năng này thường khá hạn chế. 
Đối với các nước phát triển có sẵn các số liệu 

thống kê về vốn, lao động và chuỗi số liệu thống 
kê dài hạn, hàm sản xuất ít biến động thì phương 
pháp áp dụng phổ biến là «phương pháp lai», tức 
là kết hợp phương pháp làm trơn thông qua bộ lọc 
Hodrick-Prescott (HP) và ước lượng hàm sản xuất.

Gần đây đã có một số nghiên cứu ước lượng 
sản lượng tiềm năng cho trường hợp của Việt Nam 
như Đỗ Văn Thành & Đỗ Văn Lâm (2014), Uỷ ban 
Giám sát Tài chính Quốc gia (2011) và Maliszewski 
(2010). Đỗ Văn Thành & Đỗ Văn Lâm (2014) đơn 
thuần dựa vào ước lượng theo hàm sản xuất trong 
khi Uỷ ban Giám sát Tài chính Quốc gia (2011) sử 
dụng đồng thời cả tiếp cận theo hàm sản xuất và tiếp 
cận dùng bộ lọc HP. Tuy nhiên, kết quả ước lượng 
của hai nghiên cứu này lại khá chênh lệch. Đỗ Văn 
Thành & Đỗ Văn Lâm (2012) cho rằng trong giai 
đoạn 2011-2015, tốc độ tăng trưởng tiềm năng trung 
bình của Việt Nam là khoảng 7,79%, cao hơn khá 
nhiều so với tốc độ tăng trưởng tiềm năng 5-6% mà 
Uỷ ban Giám sát Tài chính Quốc gia (2011) ước 
lượng được. Maliszewski (2010) lại sử dụng cách 
tiếp cận hoàn toàn khác, dựa theo phương pháp 
Bayesian và chủ yếu tập trung vào vấn đề phương 
pháp ước lượng. Nguyễn Đình Chúc & cộng sự 
(2013) trong một nghiên cứu cho Uỷ ban Kinh tế 
Quốc hội cũng đã trình bày cách thức ước lượng sản 
lượng tiềm năng theo kiểu bộ lọc HP và mô hình 
hàm sản xuất. Tuy nhiên, khi ước lượng tổng vốn của 
nền kinh tế các nghiên cứu này đều sử dụng phương 
pháp chuỗi kiểm kê liên tiếp - Perpetual Inventory 
method PIM nhưng tỷ lệ vốn trên sản lượng được 
chọn ngẫu nhiên bằng 2 vào năm 1986. Sẽ rất khó 
để lý giải tại sao tỷ lệ vốn trên sản lượng lại bằng 2 
tại năm này. Chính vì vậy, cách ước lượng này cũng 
khá hạn chế.

3. Phương pháp nghiên cứu
3.1. Phương pháp ước lượng lai 
Trong nghiên cứu này chúng tôi áp dụng phương 

pháp ước lượng lai do Burn và các cộng sự (2014) 
giới thiệu: kết hợp giữa hàm sản xuất và bộ lọc HP. 
Đây là phương pháp ước lượng mà các nước phát 
triển hiện nay vẫn áp dụng, ví dụ như Văn phòng 
Ngân sách Quốc Hội ở Mỹ (CBO, 2001), Tổ chức 
Hợp tác và Phát triển OECD (OECD, 2009), Hội 
đồng Châu Âu và Hội đồng Dự trữ Liên bang 
(D’Auria & cộng sự, 2010; Denis & cộng sự, 2006). 
Trong nghiên cứu này, chúng tôi chỉ sử dụng bộ lọc 

HP để ước lượng năng suất nhân tố tổng hợp tiềm 
năng TFP*. Do chỉ số này về mặt lý thuyết là phần 
dư của các yếu tố vốn và lao động, do đó việc áp 
dụng bộ lọc HP để ước lượng tiềm năng của chỉ số 
TFP là phù hợp.

Giả thuyết hàm sản xuất có dạng Cobb-Douglass
                GDPt=TFPt*Kα

tLt
1-α              (1)

Trong đó TFP là năng suất nhân tố tổng hợp, K 
là tổng vốn trong nền kinh tế, L là lao động có việc 
làm trong nền kinh tế, α là tỷ trọng đóng góp của vốn 
trong tổng GDP. 

GDP tại sản lượng tiềm năng được xác định tại 
mức lao động tiềm năng và TFP tiềm năng. Do số 
liệu về lao động, thất nghiệp và việc làm tại các 
nước đang phát triển là không đầy đủ do đó Burn 
& cộng sự (2014) đề xuất mức lao động tiềm năng 
là mức lao động mà tại đó tỷ lệ thất nghiệp ổn định 
(không đổi, tỷ lệ tham gia lực lượng lao động không 
đổi), do đó mức lao động tiềm năng thay đổi theo tỷ 
lệ dân số trong độ tuổi lao động (15-64).

Lt = Prt*(1 - UNRt)P1564,t

L*
t = Prt

*(1 - UNRt
*)P1564,t

Trong đó Prt là tỷ lệ tham gia lực lượng lao động 
của dân số trong độ tuổi 15-64, P1564,t là dân số trong 
độ tuổi lao động 15-64, UNRt là tỷ lệ thất nghiệp. 

Do đó tốc độ tăng trưởng tiềm năng không phụ 
thuộc vào tỷ lệ tham gia lực lượng lao động và tỷ lệ 
thất nghiệp và được xác định như sau:

* *
1564,*

* *
1564,

(1 ) tt t t
t

t t t t

PGDP TFP Kg
GDP TFP K P

α α
 ∆∆ ∆ ∆= = + + −    

      

Tại Việt Nam hiện nay có sẵn số liệu về lao 
động có việc làm và tỷ lệ thất nghiệp. Tuy nhiên, 
do số liệu thất nghiệp luôn ở mức thấp và ít biến 
động và chưa tính đến hiện trạng khuyến dụng 
(underemployment), đồng thời lực lượng lao động 
tại Việt Nam được tính là những người từ 15 tuổi 
trở lên muốn làm việc và có khả năng làm việc. Số 
liệu về lao động trong độ tuổi không đồng nhất vì 
có sự khác biệt về giới tính. Do đó, không thể áp 
dụng công thức (2) cho trường hợp Việt Nam. Và 
đây cũng là lý do mà Burn & cộng sự (2014) đã 
không tính được cho Việt Nam trong nghiên cứu của 
mình, cho dù có một tác giả gốc Việt trong nhóm tác 
giả. Đồng thời, do dân số ngày càng già hoá, và độ 

* *
1564,*

* *
1564,

(1 ) tt t t
t

t t t t

PGDP TFP Kg
GDP TFP K P

α α
 ∆∆ ∆ ∆= = + + −    

(2)
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tuổi xác định lao động trong độ tuổi sẽ còn thay đổi. 
Để tính đến thực tế tại Việt Nam xác định lực lượng 
lao động là dân số trên 15 tuổi muốn làm việc và có 
khả năng làm việc, và sự khác biệt trong xác định 
lao động trong độ tuổi, chúng tôi đề xuất công thức 
xác định lao động tiềm năng như sau:

                      Lt = Prt * P15+,t

                      Lt
*
 = Pr*

t* P15+,t                                   (3)
Prt là tỷ lệ lao động có việc làm trên tổng dân số 

từ 15 tuổi trở lên, và  P15+,t là dân số trên 15 tuổi. Tại 
mức lao động tiềm năng tỷ lệ  Prt  sẽ hội tụ về một tỷ 
lệ cố định. Do đó, tốc độ tăng trưởng tiềm năng được 
xác định theo công thức:

* *
15 ,*

* *
15 ,

(1 ) tt t t
t

t t t t

PGDP TFP Kg
GDP TFP K P

α α +

+

 ∆∆ ∆ ∆= = + + −    
       

Sai lệch sản lượng tiềm năng (output gap) sẽ được 
xác định như sau:

*

* *100t t

t

GDP GDPOG
GDP

−=                   (5)

Nếu sai lệch sản lượng tiềm năng là dương thì nền 
kinh tế đang phát triển quá mức tiềm năng, các chính 
sách kích cầu chỉ làm tăng lạm phát mà không có tác 
dụng hỗ trợ tăng trưởng. Nếu sản lượng dưới mức 
tiềm năng thì các chính sách kích cầu sẽ có tác dụng 
hỗ trợ tăng trưởng.

3.2. Ước lượng sản lượng tiềm năng theo 
phương pháp lai

3.2.1. Ước lượng mức vốn của nền kinh tế
Trước tiên, chúng ta cần ước lượng tổng mức vốn 

sử dụng trong nền kinh tế hàng năm. Hiện nay, tại 
Việt Nam chưa có ước lượng chính thức về tổng vốn 
của nền kinh tế. Ước lượng của Heston & cộng sự 
(2012) có sự sai số lớn không thể dùng để ước lượng 
sản lượng tiềm năng. Trong nước cũng đã có một 
số nghiên cứu thực hiện ước lượng tổng vốn hiện 
hành của nền kinh tế như Uỷ ban Giám sát Tài chính 
Quốc gia (2011) và Nguyễn Đình Chúc & cộng sự 
(2013) nhưng cách thức ước lượng dùng phương 
pháp kiểm kê liên tục một giai đoạn làm cho các số 
liệu của những năm đầu giai đoạn ước lượng có sai 
số quá lớn. 

Trong nghiên cứu này, chúng tôi áp dụng phương 
pháp PIM hai giai đoạn như trình bày dưới đây. 

Về nguyên tắc, tổng vốn hiện có sẽ bằng bằng 
tổng vốn của năm trước trừ đi khấu hao cộng với đầu 
tư của năm nay:

1 1 1
1

0

(1 )

(1 ) (1 ) ,
t t t t t t

nn j
t t n t jj

K K I K K I

K K I n t

δ δ

δ δ
− − −

−
− −=

= + − = − +

= − + − ∀ ≤∑             

Trong đó, δ là hệ số khấu hao tài sản chung trong 
nền kinh tế. Các ước lượng hiện nay được hầu hết 
các tổ chức trên thế giới (IMF, 2005; OECD, 2009; 
Dhareshwar & Nehru, 1994) sử dụng đều giả định 
tỷ lệ khấu hao δ là không đổi. Theo ước lượng của 
IMF thì tỷ lệ này ở các nước đang phát triển vào 
khoảng 7% (IMF, 2005). Phương pháp kiểm kê liên 
tiếp PIM trong ước lượng K đó là lùi sâu về quá 
khứ tại thời điểm t-n và giả sử rằng tại thời điểm đó 
thì vốn của nền kinh tế bằng không và vốn của nền 
kinh tế chỉ được bắt đầu tích luỹ từ đầu tư. Lô-gic 
của phương pháp này là các tài sản tích luỹ trong 
quá khứ đủ lâu sẽ bị khấu hao gần hết tại thời điểm 
hiện tại, và chỉ chiếm một tỷ lệ nhỏ trong tổng vốn 
hiện hành. 

Ví dụ tại công thức (6), Do 1-δ<1  
ta có (1 ) 0nn

t nKδ →∞
−− → , tức là

0
lim (1 )n j

t t jjn
K Iδ −=→∞

= −∑
             

Như vậy, với n đủ lớn (tức là lùi về quá khứ đủ sâu) 
thì công thức (6) sẽ trở thành 

0
(1 )n j

t t jj
K Iδ −=

≈ −∑
tức là chúng ta có thể xuất phát với vốn bằng 0 tại 
một thời điểm nào đó trong quá khứ, với điều kiện là 
chúng ta lùi về quá khứ đủ sâu. 

Trên thực tế, đầu tư luôn có xu hướng tăng lên. 
Do đó, hoàn toàn hợp lý khi chúng ta giả định:

0 1 2 25 24.... ...t t tI I I I I I− −≤ ≤ ≤ ≤ ≤ ≤
 Nên:                    
     

Trong khi đó:
1 1

0 0

1 (1 )(1 ) (1 )
n

n nj j
t j t n t nj j

I I I δδ δ
δ

− −
− − −= =

− −− ≥ − =∑ ∑         

* *
15 ,*

* *
15 ,

(1 ) tt t t
t

t t t t

PGDP TFP Kg
GDP TFP K P

α α +

+

 ∆∆ ∆ ∆= = + + −    
(4)

(6)

(7)

1 1

0 0

1 (1 )(1 ) (1 )
n

n nj j
t j t n t nj j

I I I δδ δ
δ

− −
− − −= =

− −− ≥ − =∑ ∑ (9)
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Có thể suy ra được rằng tỷ trọng của tài sản tích 
luỹ được cách đây n năm chỉ còn lại là:

(1 ) (1 )
n

nt n

t

K
K

δ δ−− ≤ −        (10)

Như vậy, nếu khấu hao bình quân bằng 7% và lùi 
về thời điểm cách đây 25 năm thì những tài sản tích 
luỹ cách đây 25 năm hiện nay chỉ còn khoảng 16% 
giá trị ( 25

25 *(1 0.07)tK − −  và tổng tài sản này chỉ 
chiếm khoảng 16% giá trị của tổng vốn hiện hành.

Nếu chúng ta lùi về cách đây 25 năm và cho rằng 
tổng vốn lúc đó bằng không, thì ước lượng tổng vốn 
hiện hành theo phương pháp này ít nhất cũng đạt 
khoảng 85% giá trị thực của tổng vốn hiện hành. 

Các ước lượng về mức vốn hiện hành của Việt 
Nam hầu như đều áp dụng PIM một bước như trên, 
tức là xuất phát tại thời điểm t = 0 với K0 = 0 và 
áp dụng công thức 6 để tính đến K2016. Cách ước 
lượng này cho kết quả K2016 khá sát với giá trị thực 
nhưng các giá trị ban đầu K1, K2,… sẽ có sai lệch khá 
lớn do xuất phát điểm quá thấp. 

Để khắc phục điều này chúng tôi áp dụng đề xuất 
của Burn & cộng sự 2014 thực hiện thêm bước thứ hai 
bằng cách giả định tỷ lệ vốn trên GDP tại thời điểm 
2016 được ước lượng tại bước thứ nhất chính là ước 
lượng tốt nhất cho tỷ lệ này tại thời điểm t = 0. 

Tức là 0 2016

0 2016

K K
GDP GDP

≈  

và như vậy, tại thời điểm  t = 0 chúng ta có thể thực 
hiện ước lượng lại chuỗi vốn 

với 2016
0 0

2016

KK GDP
GDP

=  

thay vì K0 =0 như bước thứ nhất. Chuỗi giá trị vốn 
thứ hai sẽ giảm được sai số rất nhiều so với chuỗi giá 
trị vốn ước lượng tại bước thứ nhất. 

3.2.2. Ước lượng TFP và TFP tiềm năng và tỷ lệ 
lao động có việc làm trên dân số từ 15 tuổi trở lên

Với chuỗi giá trị vốn có được, cùng với số liệu 
sẵn có về lao động chúng ta ước lượng chuỗi TFP 
theo công thức:

1
t

t
t t

GDPTFP
K Lα α−=            (11) 

Hệ số α không có sẵn, nhưng năm 2007 và năm 
2012 Tổng cục Thống kê đã  dựa trên bảng đầu vào- 
đầu ra ước tính hệ số này lần lượt là 0,38 và 0,43. 
Như vậy, hệ số α trong toàn bộ giai đoạn từ 1989 đến 
2016 có thể giả định là vào khoảng 0,4. Cũng cần 
phải nhấn mạnh rằng phương pháp ước lượng này 
không nhạy cảm lắm với hệ số α (Burn & cộng sự 
(2014) đã kiểm định với nhiều giá trị α khác nhau từ 
0,3 đến 0,5 cho các nước đang phát triển và kết quả 
hầu như không thay đổi).

Sử dụng công cụ lọc HP cho chuỗi số liệu TFP, 
chúng tôi ước lượng được TFP* tiềm năng. Đồng 
thời sử dụng bộ lọc HP ước lượng tỷ số Pr* tiềm 
năng (tỷ trọng lao động có việc làm trên dân số từ 
15 tuổi trở lên). Để đánh giá mức độ vững của ước 
lượng công cụ HP chúng tôi sử dụng hệ số λ lần lượt 
là 50 và 100. Tốc độ tăng trưởng tiềm năng được xác 
định theo công thức (4) và mức Khoảng cách sản 
lượng tiềm năng được xác định theo công thức (5).

4. Kết quả thực nghiệm
Do chuỗi số liệu về tích luỹ gộp (đầu tư) và GDP 

theo giá so sánh 2010 dài nhất sẵn có là từ 1989 
(World Economic Indicators của Ngân hàng Thế 
giới, 2017). Thời gian 28 năm là đủ dài đề áp dụng 
phương pháp PIM hai giai đoạn như đã trình bày ở 
trên. Số liệu về lao động có việc làm và dân số từ 
15 tuổi trở lên có hai nguồn là của Tổng cục Thống 
kê và của ILO. Số liệu của ILO là số liệu ước lượng 
theo mô hình của ILO có sai lệch khá nhiều so với số 
liệu của Tổng cục Thống kê nhưng lại có chuỗi đầy 
đủ cho cả giai đoạn những năm 1980 đến nay, trong 
khi số liệu của Tổng cục Thống kê chỉ có từ năm 
2000 đến nay. Chúng tôi sử dụng số liệu của Tổng 
cục Thống kê trong giai đoạn 2000-2016 và đối với 
số liệu còn thiếu (năm 1989 đến 1999) chúng tôi giả 
định tốc độ tăng trưởng của chuỗi số liệu của Tổng 
cục Thống kê và của ILO là tương đương. Nhờ đó, 
chúng tôi sử dụng số liệu ILO để tính tốc độ tăng 
trưởng sau đó sử dụng số liệu của Tổng cục Thống 
kê để ngoại suy từ năm 2000 về năm 1989. 

Kết quả ước lượng được trình bày theo hai phương 
án sử dụng hệ số lamda trong bộ lọc HP là 50 và 100. 
Tuy nhiên, những năm đầu kết quả ước lượng bị sai 
lệch khá nhiều, chỉ bắt đầu từ năm 1994 thì kết quả 
ước lượng khá ổn định. Do đó chúng tôi chỉ sử dụng 
kết quả ước lượng từ năm 1994 đến nay.

4.1. Tốc độ tăng trưởng tiềm năng
Kết quả ước lượng về tốc độ tăng trưởng tiềm năng 

cho thấy, tốc độ tăng trưởng tiềm năng của Việt Nam 
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liên tục giảm mạnh từ năm 1994 đến 2012, trong đó 
có giai đoạn 1999-2010 là khá ổn định. Từ năm 2012 
kết quả của quá trình tái cấu trúc lại nền kinh tế cũng 
đã được phản ánh qua xu hướng tăng mạnh mẽ tốc độ 
tăng trưởng sản lượng tiềm năng. Tuy nhiên, tốc độ 
tăng này vẫn còn chưa đến mức 6,5%. Diễn biến tốc 
độ tăng trưởng tiềm năng của Việt Nam cũng tương 
thích với ước lượng của Burn & cộng sự (2014) cho 
các nước đang phát triển như Bảng 1.

Tốc độ tăng trưởng tiềm năng của Việt Nam nhìn 
chung là trên mức trung bình của các nước đang 
phát triển khu vực Châu Á Thái bình Dương, các 
nước đang phát triển khác nhưng thu xa mức trung 
bình khu vực Châu Á – Thái Bình Dương nếu tính 
cả Trung Quốc.

4.2. Khoảng cách sản lượng tiềm năng

Khoảng cách sản lượng tiềm năng được xác định 
theo công thức (5) và kết quả biểu diễn tại hình 2.

Hình 2 cho thấy Kết quả nghiên cứu của chúng 
tôi phản ánh đúng hai chu kỳ tăng trưởng vượt tiềm 
năng và hai chu kỳ dưới tiềm năng của nền kinh tế. 
Hai chu kỳ bùng nổ là 1994-1998 và 2004-2008. 
Chu kỳ đầu là thời kỳ đầu cải cách và chu kỳ sau 
là tăng tốc cải cách để gia nhập WTO. Hai chu kỳ 
dưới mức tiềm năng đó là 1998-2004 và 2008-2015. 
Chu kỳ đầu là do ảnh hưởng của khủng hoảng châu 
Á 1997 và sự dừng lại của cải cách, chu kỳ sau là 
do tác động của khủng hoảng kinh tế toàn cầu 2008 
và các vấn đề về cơ cấu kinh tế của nước ta. Trong 
giai đoạn 2011-2016 khoảng cách sản lượng tiềm 
năng dần cải thiện và đến năm 2016 thì tiệm cận sản 
lượng tiềm năng. Theo ước lượng với lamda bằng 
100 thì khoảng cách sản lượng tiềm năng năm 2016 
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là âm 0,38% nhưng nếu áp dụng lamda bang 50 (tức 
là cho phép TFP tiềm năng biến động mạnh hơn) 
sản lượng năm 2016 đã vượt sản lượng tiềm năng 
0,21%. 

5. Kết luận và hàm ý chính sách
Nếu nhìn vào khoảng cách sản lượng tiềm năng 

thì dư địa cho các chính sách kích cầu là rất hẹp 
nếu không muốn nói là không còn. Nhưng nếu quan 
sát xu hướng sản lượng tiềm năng tiếp tục gia tăng 
từ năm 2011 đến nay lại cho thấy chính sách thúc 
đẩy tăng cung, tăng năng lực và tăng sản lượng tiềm 
năng của nền kinh tế đang đi đúng hướng. Điều này 
cũng lý giải câu hỏi nghịch lý hiện nay đó là tại sao 
các chỉ số kinh tế vĩ mô đều rất tốt như lạm phát 
thấp, tỷ giá ổn định, tín dụng tăng đều, đầu tư nước 
ngoài và trong nước tăng cao, chỉ số mua hàng của 
nhà sản xuất PMI liên tục trên mức tích cực trong 
15 tháng, xuất nhập khẩu tăng mạnh, việc làm gia 
tăng,… nhưng tốc độ tăng trưởng lại không như 
mong muốn. Nguyên nhân chính là do nền kinh tế 
đang tăng trưởng đã sát sản lượng tiềm năng, nên 
tốc độ tăng trưởng sẽ khó có cải thiện nhanh chóng 
trong ngắn hạn mà chỉ từ từ cải thiện trong dài hạn 
thông qua những tiến bộ về phía cung. Các chỉ số vĩ 
mô như nêu ở trên đều chủ yếu phản ánh những yếu 
tố về cung hơn là cầu (đầu tư, việc làm, PMI, nhập 
khẩu đầu vào sản xuất,…). Những tiến bộ trong các 
chỉ số này phản ánh tốc độ tăng trưởng tiềm năng 

vẫn đang có xu hướng tăng lên mạnh mẽ từ 2012 
đến nay.  

Như vậy, định hướng chính sách ở đây cần phải 
tập trung vào các chính sách kích cung, nâng cao 
năng lực của nền kinh tế chứ không phải là các chính 
sách tiền tệ, tài khoá đơn thuần để kích cầu. Việc quá 
chú trọng vào các chính sách kích cầu trong bối cảnh 
tiệm cận sản lượng tiềm năng như hiện nay sẽ không 
có hiệu quả nhiều. mà chủ yếu sẽ làm tạo ra áp lực 
lạm phát sau này.

Các chính sách cần tập trung cải thiện sản lượng 
tiềm năng đó là các chính sách khuyến khích đầu tư. 
Trong bối cảnh đầu tư công còn hạn chế thì khuyến 
khích đầu tư tư nhân và đầu tư nước ngoài đóng vai 
trò chủ đạo. Yếu tố nền tảng của khuyến khích đầu 
tư đó chính là ổn định vĩ mô, ổn định đồng tiền và 
lãi suất. Khi xu hướng ổn định lạm phát, lãi suất, tỷ 
giá được duy trì, dần sẽ hình thành nên niềm tin thị 
trường vào sự ổn định này và cam kết của Chính 
phủ trong việc giữ vững ổn định vĩ mô. Khi niềm tin 
vào sự ổn định tăng lên thì rủi ro về đầu tư sẽ giảm 
xuống, nhu cầu đầu cơ giảm, hạn chế các hoạt động 
đầu tư ngắn hạn mà tăng nhu cầu đầu tư trung dài 
hạn để cải thiện năng lực sản xuất. Do đó, mặc dù 
tăng trưởng hiện tại chưa được như mong đợi nhưng 
chúng ta cần phải kiên định xu hướng ổn định vĩ mô 
để làm nền móng gia tăng sản lượng tiềm năng, qua 
đó tạo tiền đề tăng trưởng nhanh và bền vững. 
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Lời thừa nhận/cảm ơn: Những kết quả, diễn giải, khuyến nghị, kết luận trong bài báo này là hoàn toàn của 
nhóm tác giả và không nhất thiết phản ánh quan điểm của Ngân hàng Nhà nước Việt Nam cũng như 
của bất kỳ cá nhân hay đơn vị nào thuộc Ngân hàng nhà nước Việt Nam.
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