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Tóm tắt 
Nghiên cứu tiến hành khảo sát ảnh hưởng của các yếu tố bên trong và 
bên ngoài đến tăng trưởng kinh tế và giải thích cơ chế kinh tế mà qua đó 
tăng trưởng kinh tế có thể bị tác động của các biến vĩ mô một cách trực 
tiếp và gián tiếp. Với dữ liệu về giai đoạn 1986 – 2013 ở VN, hệ phương 
trình đồng thời được sử dụng để xây dựng các hàm hành vi vĩ mô quan 
trọng. Nghiên cứu đã phát hiện: (1) Đóng góp chủ yếu vào phát triển 
kinh tế là số lượng đầu tư hơn chất lượng đầu tư; (2) Vấn đề ổn định 
kinh tế vĩ mô ảnh hưởng tích cực đến tăng trưởng kinh tế; (3) Xuất khẩu 
có tác động cùng chiều với tăng trưởng kinh tế; (4) Đầu tư công, nhìn 
chung, thu hút đầu tư tư nhân; và (5) Thu nhập, mức hiệu dụng (Tỉ lệ 
giữa sản lượng thực và sản lượng tiềm năng) và lạm phát tối ưu có tác 
động cùng chiều đến tiêu dùng. Bên cạnh đó, nghiên cứu còn phát hiện 
tăng trưởng GDP không phản ánh đầy đủ hiệu năng của nền kinh tế vì 
nó không tính đến các khoản chi trả yếu tố ròng từ nước ngoài, cạn kiệt 
tài nguyên thiên nhiên, và thương mại nội ngành kém hiệu quả. 

Abstract 

The paper discusses how internal and external factors affect economic 
growth in the economic literature and explores the economic 
mechanisms through which the macroeconomic variables might impact 
on economic growth directly and indirectly. The simultaneous equation 
system is employed in order to build up the key macroeconomic 
behavior functions, taking the Vietnamese data for the period 1986 – 
2013. The findings are: (1) The major contribution to economic growth 
is the quantity of investment, rather than the quality of investment; (2) 
The optimal macroeconomic stability have positively affected on 
economic growth; (3) Exports have positive impact on economic 
growth; (4) The public investment crowds in private investment 
generally; and (5) The income, capacity utilization, and the optimal 
inflation positively impact on consumption. The paper also shows that 
the GDP growth rate does not well capture the economic performance of 
the country because it does not take into account the net factor payment 
from abroad, natural resource depletion, and the inefficient intra-
industry trade. 
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1. ĐẶT VẤN ĐỀ 

Các nguồn lực trong và ngoài nước có tầm quan trọng như thế nào đối với tăng 
trưởng kinh tế? Chính sách của Nhà nước như: Chính sách tài chính, tiền tệ, thương 
mại và kiểm soát vốn nước ngoài có ảnh hưởng khác nhau đến tăng trưởng kinh tế 
không? Tác giả dùng dữ liệu VN trong giai đoạn 1986-2012 để phân tích đóng góp của 
tăng trưởng kinh tế và cơ chế kinh tế mà qua đó các biến vĩ mô có tác động trực tiếp 
lẫn gián tiếp đến tăng trưởng kinh tế. 

VN đã đạt tăng trưởng kinh tế cao (7% - 8%) trong gần 30 năm qua; tuy nhiên, mức 
tăng trưởng này đang phải đối mặt với những vấn đề: (i) Trong những năm gần đây, 
nền kinh tế tăng trưởng chậm do suy thoái kinh tế thế giới; (ii) Chất lượng tăng trưởng 
kinh tế giảm sút đáng kể; (iii) Tăng trưởng kinh tế chủ yếu dựa vào nguồn lực từ ngoài 
nước (xuất khẩu và đầu tư) hơn là nguồn lực trong nước; và (iv) Nền kinh tế được cải 
cách với tốc độ khá chậm hay nói cách khác là phát triển theo khuynh hướng tiệm tiến. 
Bài viết xác định các yếu tố chính góp phần vào tăng trưởng kinh tế và từ đó rút ra 
những gợi ý chính sách cho những năm tới. 

Nguồn dữ liệu 

Dữ liệu sử dụng trong nghiên cứu này được lấy từ nhiều nguồn: Quỹ Tiền tệ Quốc 
tế, Ngân hàng Phát triển Châu Á, Ngân hàng Thế giới, các tổ chức tài chính quốc tế và 
Tổng cục Thống kê VN. Tất cả các biến được đo lường theo giá cố định năm 1994, 
trong khi các tài khoản vãng lai, tài khoản vốn, thay đổi dự trữ quốc tế, và sai số đều 
được tính theo giá hiện tại. Nghiên cứu đã sử dụng nhiều đồng nhất thức vĩ mô và hàm 
hành vi để tính toán và ước lượng lại các biến không có cùng bộ dữ liệu. Nghiên cứu 
thực hiện phân rã từ tổng thể để những kết quả có ý nghĩa hơn. Thời điểm ước lượng từ 
năm 1986 - 2012 (27 quan sát) được xác định dựa vào những dữ liệu về biến liên quan. 

2. TĂNG TRƯỞNG KINH TẾ VÀ CÁC MÔ HÌNH TĂNG TRƯỞNG  

Trong những năm 1950 - 1960, mô hình tăng trưởng kinh tế của Harrod (1939) và 
Domar (1946) là mô hình quan trọng nhất sau mô hình tăng trưởng Keynes. Mô hình 
này giúp phân loại mối quan hệ kinh tế giữa thu nhập, tiết kiệm, đầu tư, và sản lượng 
cần thiết để duy trì tăng trưởng ổn định, cũng như toàn dụng lao động trong nền kinh tế 
tư bản phát triển. Nhiều nhà kinh tế cũng sử dụng mô hình này nhằm xác định tỉ lệ tiết 
kiệm và đầu tư cần thiết để nền kinh tế tư bản chủ nghĩa có thể đạt được trình độ để tự 
duy trì tăng trưởng. Ngoài ra, ở các nước đang phát triển, mô hình còn được áp dụng 
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rộng rãi như một phương pháp đơn giản để đánh giá mối quan hệ giữa tăng trưởng và 
yêu cầu về vốn. Tuy nhiên, mô hình này lại bộc lộ một số nhược điểm như: (i) Sản 
lượng của các đơn vị kinh tế (ở quy mô doanh nghiệp, ngành hay toàn bộ nền kinh tế) 
đều phụ thuộc vào đầu tư; (ii) Mô hình cho rằng nguồn vốn tính trên đầu công nhân là 
không đổi; và (iii) Mô hình không đề cập đến sự tăng trưởng năng suất lao động, cải 
tiến công nghệ, thay đổi trong lực lượng lao động có kĩ năng và những đóng góp của 
thương mại. 

Mô hình tăng trưởng “hai sự thiếu hụt” của Chenery & Strout (1966) được phát 
triển dựa trên mô hình Harrod-Domar cho rằng khoảng cách tiết kiệm là khoản thiếu 
hụt giữa tiết kiệm sẵn có và mức độ đầu tư cần thiết để tạo được sự tăng trưởng mong 
muốn và khoản thiếu hụt ngoại tệ là khoản chênh lệch giữa mức độ nhập khẩu so với 
kim ngạch xuất khẩu hiện có. Mô hình này được mở rộng thêm với khoản thiếu hụt thứ 
ba là thiếu hụt tài khóa. Thiếu hụt này được thêm vào vì triển vọng tăng trưởng ở nhiều 
nước đang phát triển từng bị phá vỡ do các vấn đề tài khóa.  

Quan điểm của mô hình hai sự thiếu hụt và ba sự thiếu hụt cho rằng dòng vốn nước 
ngoài có thể bổ sung cho nguồn tiết kiệm trong nước và làm tăng tốc độ tăng trưởng 
với điều kiện khả năng hấp thụ vốn của nền kinh tế trong nước phải đủ lớn (Jansen, 
1990). Theo Jansen, mức tăng trưởng cao chỉ có thể duy trì nếu dòng vốn nước ngoài 
cứ chảy vào mãi mãi, mà điều này là một giả định khó xảy ra. Tiếp đó, để duy trì được 
tốc độ tăng trưởng cao nhưng giảm dần sự phụ thuộc vào nguồn lực nước ngoài thì 
hoặc là nâng cao xu hướng tiết kiệm, hoặc là giảm tỉ lệ vốn trên mức sản lượng tăng 
thêm.  

So với những mô hình tăng trưởng khác, mô hình hai sự thiếu hụt được áp dụng cho 
nhiều quốc gia hơn, tuy nhiên nhiều nhà kinh tế đã phê phán mô hình này như: White 
(1992) cho rằng đây là một mô hình “cứng nhắc” khi không có sự thay thế trong sản 
xuất giữa các yếu tố làm giảm sự thiếu hụt vốn hoặc sự tái phân bổ của yếu tố sản xuất 
giữa các ngành; Griffin (1970) phê phán quan điểm của mô hình hai sự thiếu hụt ban 
đầu khi cho rằng mọi dòng vốn chảy vào sẽ được dùng cho đầu tư, mà theo ông một 
phần của dòng vốn nước ngoài sẽ dành cho tiêu dùng hơn là để đầu tư, từ đó nguồn tiết 
kiệm trong nước sẽ giảm và đầu tư sẽ tăng ít hơn so với dòng vốn nước ngoài. Dòng 
vốn nước ngoài có thể ảnh hưởng tiêu cực đến xuất khẩu và cân đối ngoại hối. Dòng 
vốn này làm tăng tỉ giá hối đoái thực, điều này làm suy thoái sự tăng trưởng xuất khẩu 
(Van Wijnbergen, 1986). Ngoài ra, dòng vốn nước ngoài cho khu vực quốc doanh 
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được đầu tư vào những hoạt động phi thương mại trong khi nguồn đầu tư trực tiếp 
nước ngoài không những hướng mạnh vào xuất khẩu mà còn có thể gắn liền mức thâm 
dụng nhập khẩu cao hơn (Jasen, 1993). Tác động gây nợ của dòng vốn nước ngoài sẽ 
dẫn đến những yêu cầu về ngoại hối cho việc trả nợ (Jansen, 1995). 

Mô hình Solow (1956) có đặc trưng là suất sinh lợi giảm dần theo vốn trong một 
nền kinh tế đóng, trong đó tiến bộ công nghệ được xem là yếu tố ngoại sinh. Những 
gợi ý chính sách của mô hình này là: (i) Việc tăng tỉ lệ tiết kiệm sẽ nâng cao tăng 
trưởng của thu nhập đầu người chỉ trong ngắn hạn nhưng không đạt được tăng trưởng 
trong dài hạn và sẽ nâng thu nhập đầu người lên thường xuyên; (ii) Giảm tỉ lệ tăng dân 
số sẽ nâng cao tăng trưởng thu nhập bình quân đầu người trong ngắn hạn nhưng không 
đạt được như thế trong dài hạn và sẽ nâng thu nhập đầu người lên thường xuyên; (iii) 
Những cải cách chính sách có thể nâng cao hiệu quả kinh tế, chẳng hạn như tự do hóa 
thương mại và phát triển tài chính sẽ nâng cao được tăng trưởng thu nhập đầu người 
trong ngắn hạn và tăng được thu nhập bình quân đầu người một cách thường xuyên; 
tuy nhiên, chúng sẽ nâng cao được tốc độ tăng trưởng trong trạng thái ổn định. Dự 
đoán quan trọng của mô hình Solow là hội tụ thu nhập toàn cầu. Các nước có tỉ lệ vốn 
trên lao động và thu nhập bình quân đầu người tương đối thấp được cho là sẽ phát triển 
nhanh hơn so với các nước có tỉ lệ vốn trên lao động và thu nhập bình quân đầu người 
cao. Bằng chứng thống kê cho thấy trong nhiều thập kỉ qua có hai xu hướng trên thế 
giới, đó là: Những nước phát triển thể hiện sự hội tụ mạnh mẽ, còn những nước đang 
phát triển lại không thể hiện sự hội tụ đó. 

Với vai trò đặc biệt trong hoạt động đổi mới và cải tiến công nghệ, vốn nhân lực đã 
hình thành nền tảng vững chắc cho các lí thuyết mới về sự tăng trưởng nội sinh trong 
những năm gần đây. Theo Barro (1991), sai biệt tăng trưởng giữa các nước được giải 
thích rất nhiều bởi sự chênh lệch không chỉ về hiệu quả đầu tư mà còn là sự chênh lệch 
về tri thức và vốn nhân lực. Trong những năm 1980, để khắc phục những hạn chế của 
việc sử dụng hàm sản xuất đến giải thích sự tăng trưởng kinh tế, nhiều nghiên cứu đã 
tiến hành chuyển đổi một số biến ngoại sinh thành biến nội sinh. Các mô hình của 
Romer (1990), Lucas (1988) và Becker & cộng sự (1990) cho thấy vốn con người tích 
lũy có suất sinh lợi không giảm, hàm ý rằng việc tích lũy nguồn vốn con người có thể 
tác động đến tăng trưởng kinh tế. 

Bên cạnh sự phát triển của mô hình tăng trưởng nội sinh, những đóng góp về mặt lí 
thuyết không thừa nhận các giả định cơ bản của mô hình tăng trưởng tân cổ điển đã mở 
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ra những hướng đi quan trọng cho các nghiên cứu sau này. Điều này được phản ánh 
phổ biến trong các tài liệu về thông tin không hoàn hảo, sự tồn tại của chi phí giao 
dịch, chức năng thị trường khiếm khuyết, vai trò của chính phủ và các định chế. Theo 
Olson (2000), tâm điểm của các tài liệu gần đây là nghiên cứu vai trò của các định chế 
và sự thay đổi thể chế đối với tăng trưởng kinh tế. Lập luận chính cho rằng những khác 
biệt lớn về sự hưng thịnh của các nước chủ yếu là do chênh lệch về chất lượng của các 
định chế và chính sách kinh tế. Các khái niệm thể chế có thể được tóm tắt thành hai 
định nghĩa như sau: Quy tắc của trò chơi và tổ chức, và cơ cấu điều hành các hoạt động 
kinh tế. 

Định nghĩa thứ nhất xem các định chế là các luật chơi, trong khi định nghĩa thứ hai 
lại nhìn các định chế ấy như cơ cấu điều hành. Định nghĩa thứ nhất nhấn mạnh rằng 
trong vai trò luật lệ, các định chế thiết lập những điều kiện cơ bản cho sự tương tác của 
con người và tạo tính khả đoán cho những hành vi mà các bên liên quan sẽ làm trong 
các bối cảnh cụ thể. Những điều kiện đó bao gồm nhiều chủ đề từ quyền sở hữu 
(Svensson, 1998) đến vai trò của pháp luật (Cooter, 1996) và sự tác động của văn hóa, 
quy chuẩn và tôn giáo đến hành vi con người và quyết định cá nhân (North, 1991). Các 
nước có thể chế tốt hơn, quyền sở hữu được đảm bảo hơn và chính sách ít bị bóp méo 
hơn, sẽ đầu tư nhiều hơn vào vốn vật chất và con người, đồng thời sử dụng những yếu 
tố này một cách hiệu quả hơn để nâng cao thu nhập. 

Định nghĩa thứ nhì về các định chế tập trung vào tổ chức và cơ cấu điều hành các 
hoạt động kinh tế. Persson & Tabellini đã phát triển những mô hình lí thuyết kết hợp 
hiệu quả kinh tế với nhiều đặc điểm thể chế và chính trị khác nhau, bao gồm trách 
nhiệm giải trình chính trị (Persson & cộng sự, 1997), hệ thống bầu cử (Persson & cộng 
sự, 2003), phạm vi và quy mô của chính phủ (Persson & Tabellini, 2004); và tham 
nhũng (Persson & Tabellini, 2003). 

Trong phạm vi mô hình tăng trưởng nội sinh, mức độ mở cửa ngoại thương có thể 
tác động đến hiệu quả kinh tế qua nhiều kênh khác nhau như: Học hỏi qua cách làm, 
chuyên môn hóa và hiệu ứng lan toả (Lucas, 1988), chuyển giao kiến thức cùng các 
hoạt động nghiên cứu và phát triển (Coe & Helpman, 1995), và hiệu ứng quy mô 
(Rivera, Batis & Romer, 1991). Tuy nhiên, tuỳ vào các mô hình và đặc điểm của các 
nước giao thương (như trình độ phát triển, nguồn vốn nhân lực và các nhân tố khác) 
mà tác động tổng thể của thương mại đến sự tăng trưởng có thể là tích cực hoặc không 
rõ ràng về hình mẫu. Một khía cạnh khác của độ mở cửa giao thương có liên quan đến 
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các dòng tài chính, chẳng hạn như đầu tư nước ngoài, viện trợ nước ngoài, nợ nước 
ngoài và đầu tư tài chính. 

Đầu tư trực tiếp từ nước ngoài (FDI) dẫn đến chuyển giao kiến thức và công nghệ, 
tác động tích cực đến nền kinh tế nước chủ nhà (Moran & cộng sự, 2005). Cụ thể, FDI 
có thể mang đến những tác động ngoại vi tích cực bằng các hiệu ứng bắt chước, các 
liên kết dọc, và dịch chuyển lao động, bên cạnh những nguồn lực khác mà đầu tư quốc 
tế mang lại cho nước chủ nhà. Tuy nhiên, cũng nên xem xét sự tác động của FDI trong 
bối cảnh môi trường chính sách cụ thể của nước chủ nhà, như chế độ thương mại và 
trình độ của nguồn vốn nhân lực (Keller, 1996). 

Giữa việc giải ngân viện trợ và sự tác động đến tăng trưởng kinh tế được ghi nhận 
sẽ có những độ trễ thời gian. Độ trễ thời gian phụ thuộc vào loại hình viện trợ (tức là, 
chương trình hay dự án), nếu viện trợ theo dạng dự án thì sẽ tuỳ vào loại dự án được 
chọn (Kitchen, 1986). White (1992) đã nhận định rằng “đánh giá phương trình đơn là 
không phù hợp nếu bất kì biến hồi quy nào, tạo thành một bộ phận của hệ phương trình 
đồng thời, với nguồn viện trợ hoặc biến phụ thuộc. Rõ ràng thực trạng là vậy”. Sự tăng 
trưởng sẽ bị tác động bởi các yếu tố phi kinh tế (ví dụ như các biến nhân khẩu học) có 
thể tương quan hoặc là một hàm của dòng viện trợ. Ông cũng kết luận rằng có ba vấn 
đề với những công trình nghiên cứu được lược khảo: (i) Định nghĩa các biến số và chất 
lượng dữ liệu; (ii) Sự hiểu biết về các nguyên nhân của tăng trưởng kinh tế; và (iii) Mô 
hình nắm bắt được các cơ chế kinh tế mà thông qua đó sự tăng trưởng bị tác động bởi 
các nguồn viện trợ. 

Những nước có các định chế tốt, đảm bảo các quyền sở hữu chặt hơn, nhiều tác 
động của văn hóa, chuẩn mực và tôn giáo đến hành vi con người hơn, và chính sách ít 
bóp méo hơn thì sẽ đầu tư nhiều hơn vào vốn vật chất và con người, đồng thời sử dụng 
hai yếu tố này một cách hiệu quả để nâng cao tăng trưởng kinh tế. Một trong những 
phát hiện đáng ngạc nhiên của Keynes (1936) đó là trong suốt lịch sử của nhân loại, xu 
hướng tiết kiệm lại mạnh hơn xu hướng đầu tư. Bên cạnh đó, khao khát gia tăng của 
cải cá nhân bằng cách hạn chế tiêu dùng thường mạnh hơn lí do khiến chủ doanh 
nghiệp cố gắng làm giàu cho đất nước bằng cách sử dụng lao động trong việc xây dựng 
tài sản lâu bền. Với những phát hiện này, Keynes kết luận rằng nhiệm vụ lựa chọn 
lượng đầu tư hiện tại nếu để cho doanh nghiệp tư nhân đảm nhiệm thì sẽ không an 
toàn, vì vậy chính phủ cần có trách nhiệm hơn nữa trong việc trực tiếp tổ chức đầu tư. 
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3. TĂNG TRƯỞNG KINH TẾ Ở VN: PHÂN TÍCH DỮ LIỆU SO SÁNH VÀ MÔ TẢ 

3.1. Phân tích sự tăng trưởng kinh tế: Phân tích về phía cung 

Tăng trưởng kinh tế có thể bị giới hạn bởi mặt cung hoặc mặt cầu. Sản lượng kinh 
tế được biểu thị dưới dạng phương trình như sau: 

Y = min{YS, YD} (1) 

Trong đó YS là tổng cung và YD là tổng cầu. 

Về phía cung, việc tăng đầu tư góp phần vào tăng trưởng kinh tế bằng việc mở rộng 
lượng vốn và đạt sản lượng cao hơn (về mặt số lượng), đồng thời cải thiện hiệu quả 
của nền kinh tế (về mặt chất lượng). Sự đóng góp này, về mặt cung, được biểu thị như 
sau: 

݃௧ ൌ 	
ீ஽௉೟ିீ஽௉೟షభ

ீ஽௉೟షభ
ൌ 	

ூ೟షభ
ீ஽௉೟షభ

ൈ
ீ஽௉೟ିீ஽௉೟షభ

ூ೟షభ
	  (2) 

Trong đó 
ூ೟–భ

ீ஽௉೟–భ
 là tỉ lệ đầu tư hoặc số lượng tăng trưởng, và 

ீ஽௉೟ିீ஽௉೟షభ
ூ೟షభ

 đo lường 

hiệu quả đầu tư cho thấy một đơn vị đầu tư tạo ra bao nhiêu đơn vị GDP. 

  

Hình 1. Tăng trưởng kinh tế, tỉ lệ và hiệu quả đầu tư ở VN giai đoạn 1986-2012 

(Giá cố định năm 1994) 

Nguồn: Tính toán từ dữ liệu của Ngân hàng Phát triển Châu Á (nhiều nguồn khác nhau). 
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Trong gần 30 năm đổi mới, hiệu quả của nền kinh tế về mặt tổng cung thể hiện như 
sau: (i) Số lượng đầu tư có đóng góp lớn vào tăng trưởng hơn là chất lượng đầu tư 
(Hình 1), tỉ lệ đầu tư tăng trên 30%, tương đối cao trên thế giới và có xu hướng bão 
hòa. Tuy nhiên, tỉ lệ đầu tư đang giảm dần trong những năm gần đây; và (ii) Hiệu quả 
đầu tư giảm đáng kể, nhất là trong 6 năm trở lại đây kể từ cuộc suy thoái kinh tế toàn 
cầu năm 2007; chiến lược công nghiệp hóa đòi hỏi phải nâng cao hiệu quả đầu tư hơn 
nữa ở một số ngành công nghiệp ưu tiên thay vì tất cả các ngành của nền kinh tế. 

Tỉ lệ vốn trên sản lượng tăng thêm (ICOR) cho thấy hiệu quả đầu tư của nền kinh 
tế, nhất là trong dài hạn. ICOR chỉ ra cần có bao nhiêu đơn vị đầu tư để tạo thêm được 
một đơn vị GDP. Tỉ lệ ICOR thấp chứng tỏ hiệu quả kinh tế cao, nghĩa là cần ít đầu tư 
hơn khi muốn tăng GDP lên một đơn vị. Tuy nhiên, tỉ lệ ICOR cao lại không thể dẫn 
ngay tới bất cứ kết luận gì về hiệu quả đầu tư, vì một số mục đầu tư vẫn đang được 
triển khai hoặc chưa hoạt động đúng mức trong ngắn hạn. Bên cạnh đó, trong dài hạn, 
ICOR cao dứt khoát có nghĩa là nền kinh tế đã sử dụng đầu tư không hiệu quả. Tỉ lệ 
này thường thay đổi trong khoảng 2 tới 3. ICOR của nền kinh tế VN giai đoạn 1986 – 
2012 được trình bày chi tiết trong Hình 2. Trong những năm gần đây, tỉ lệ này rất cao. 
Lời cảnh báo dành cho các ngành công nghiệp, các tỉnh, và chủ doanh nghiệp là nên 
kiểm tra lại tính khả thi của các dự án đầu tư trong cả dài và ngắn hạn. Vấn đề với VN 
không những là thiếu hụt vốn mà còn là việc sử dụng nguồn vốn không hiệu quả.   

Hình 2. Chỉ số ICOR của VN giai đoạn 1986 - 2012 

Nguồn: Tính toán từ dữ liệu của Ngân hàng Phát triển Châu Á (nhiều nguồn khác nhau)  

 

3.24 3.37

1.90
1.60

1.32
1.55 1.64

5.15

4.31

1.79

2.57
2.33

4.54
4.90 4.96

5.52

4.49 4.60 4.55

3.29 3.45
3.47

5.63

6.73

5.21

6.06
6.28

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

7.0

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012



 
 

10 | Nguyễn Hoàng Bảo | 02 - 21   

 

3.2.  Phân tích tăng trưởng kinh tế: Phân tích về phía cầu 

Tổng cầu được biểu thị như sau:  

ܻ஽ ൌ ܥ ൅ ܫ ൅  (3) ܯ–ܧ

Trong đó, YD, C, I, E và M lần lượt là tổng cầu, tiêu dùng, đầu tư, xuất khẩu và 
nhập khẩu. Chi tiêu của chính phủ chia làm hai phần: một phần cho tiêu dùng và một 
phần cho đầu tư.  

Ở VN, tổng cầu và các thành phần của nó tồn tại một số khuynh hướng:  

(a) Theo quy luật tâm lí cơ bản của Keynes (1936), khi tổng cầu tăng thì mức tiêu 
dùng tăng, nhưng ở mức thấp hơn so với mức tăng của tổng cầu. Hình 3 cho thấy tỉ 
trọng của tiêu dùng trong GDP giảm trong gần ba thập kỉ qua;  

(b) Nên đầu tư vào các dự án với mức hiệu quả đầu tư cao hoặc ít nhất ngang bằng 
lãi suất thực, và vì cầu có lẽ không tạo ra cung nên cần phải tích hợp tốt việc tăng 
cường đầu tư với nguồn cầu. Nếu không phải là như vậy, sẽ xảy ra tình trạng đầu tư 
tăng nhưng tiêu dùng giảm; và  

(c) Mức tăng tương đối của xuất khẩu so với nhập khẩu sẽ góp phần đáng kể vào 
tổng cầu thực tế. 

 

Hình 3. Tỉ lệ các thành phần tổng cầu của GDP giai đoạn 1986 - 2012 

Nguồn: Tính toán từ dữ liệu của Ngân hàng Phát triển Châu Á 
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Khi xem xét tổng cầu của nền kinh tế, tác giả tập trung chủ yếu vào mối tương quan 
giữa tốc độ tăng tổng cầu và tốc độ tăng của các thành phần của cầu. Nghiên cứu đã 
tính các ma trận hệ số tương quan giữa tốc độ tăng trưởng của tổng cầu và của các 
thành phần của nó. Bảng 1 cho thấy một vài cặp hệ số tương quan có ý nghĩa thống kê 
khác không, chẳng hạn như: (i) Tăng trưởng kinh tế tương quan có ý nghĩa với tốc độ 
tăng trưởng tiêu dùng; (ii) Tốc độ tăng đầu tư và tốc độ tăng xuất khẩu tương quan có ý 
nghĩa với nhau; và (iii) Tốc độ tăng trưởng xuất khẩu có tương quan chặt chẽ và có ý 
nghĩa với tốc độ tăng trưởng nhập khẩu. Những nhận định này phù hợp với phân tích 
bên dưới. 

Bảng 1. Tương quan đôi giữa tăng trưởng kinh tế và tốc độ tăng trưởng 

của các thành phần của  tổng cầu,  giai đoạn 1986 - 2012 

 
Tăng trưởng 

kinh tế 

Tốc độ      
tăng trưởng 

tiêu dùng 

Tốc độ     
tăng trưởng 

đầu tư 

Tốc độ      
tăng trưởng 
xuất khẩu 

Tốc độ tăng trưởng tiêu dùng 
0,651 

(0,000) 

   

Tốc độ tăng trưởng đầu tư 
0,115 

(0,575) 

-0,039 

(0,849) 

  

Tốc độ tăng trưởng xuất khẩu 
0,025 

(0,902) 

0,011 

(0,958) 

0,252 

(0,215) 

 

Tốc độ tăng trưởng nhập khẩu 
0,057 

(0,784) 

0,208 

(0,308) 

0,416 

(0,034) 

0,944 

(0,000) 

Chú ý: Các số trong dấu ngoặc là giá trị p 

Nguồn: Tính toán từ dữ liệu của Ngân hàng Phát triển Châu Á (nhiều nguồn khác nhau) 

Cấu trúc của mặt cầu có thể cho biết vị trí của một nền kinh tế: sự thay đổi trong 
cầu nội địa, hiệu ứng thay thế nhập khẩu, và hiệu ứng định hướng xuất khẩu theo gợi ý 
từ Chenery (1986), người đã sử dụng tổng cầu và các thành phần trong đó để phân tích 
hiệu ứng thay thế nhập khẩu và hiệu ứng định hướng xuất khẩu. 

M trong đẳng thức (3) được chuyển qua vế bên trái, ta được phương trình cho tổng 
cầu như sau: 

ܻ ൅ܯ ൌ ܥ ൅ ܫ ൅  (4) ܧ

Cho ܦܦ	 ൌ ܥ	 ൅  (5)  ܫ
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DD biểu thị tổng cầu trong nước 

Nên ܻ ൅ܯ	 ൌ ܦܦ	 ൅  (6) ܧ

Trong đó Y, M, DD và E lần lượt là GDP, nhập khẩu, tổng cầu trong nước và xuất 
khẩu. 

Ta xem u là tỉ số của sản xuất nội địa ሺܻ െ  ሻܦܦሻ với nhu cầu nội địa ሺܧ

ݑ ൌ
௒ିா

஽஽
 (7) 

Nên ܻ	 ൌ ܦܦݑ	 ൅ 	  (8) ܧ

Sự thay đổi của tổng cầu giữa hai giai đoạn có thể được chia làm ba thành phần: 

ܻߜ ൌ ௧ܻ– ܻ௧–ଵ ൌ ሻܦܦߜሺݑ ൅ ሻܦܦሺݑߜ ൅ 	(9) ܧߜ

Trong đó ݑሺܦܦߜሻ là hiệu ứng nhu cầu trong nước, ݑߜሺܦܦሻ là hiệu ứng thay thế 

nhập khẩu và ܧߜ là hiệu ứng định hướng xuất khẩu. 

 

Hình 4. Đồ thị Leontief của nhu cầu nội địa, hiệu ứng thay thế nhập khẩu 

và hiệu ứng định hướng xuất khẩu theo tỉ lệ % trong GDP 

Nguồn: Tính toán từ các dữ liệu khác nhau của Ngân hàng Phát triển Châu Á 
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Đồ thị đường chân trời của Leontief thể hiện tỉ lệ của các thành phần tổng cầu trong 
GDP, và qua đó có thể giải thích sự thay đổi của tổng cầu như sau: (i) Nhu cầu nội địa 
giảm sút một cách đáng kể từ năm 2007 do ảnh hưởng của suy thoái kinh tế toàn cầu; 
(ii) Nền kinh tế chịu tác động phụ thuộc vào nhập khẩu nhiều hơn là thay thế nhập 
khẩu (trong thời gian này hiệu ứng thay thế nhập khẩu mang tính tiêu cực, đặc biệt tiêu 
cực nghiêm trọng trong những năm gần đây); và (iii) Hiệu ứng hướng về xuất khẩu 
được mở rộng trong những năm gần đây. 

3.3. Tốc độ tăng trưởng GDP thực có phản ảnh hiệu quả kinh tế hay không 

Liệu rằng tốc độ tăng trưởng GDP thực có phản ánh hiệu quả kinh tế của một nước 
xét về hoạt động kinh tế hiệu quả, hay về việc tạo ra thu nhập, và về phúc lợi quốc gia 
không? Thật ra, tốc độ tăng trưởng GDP thực không tính đến những khoản chi trả yếu 
tố ròng từ nước ngoài, cạn kiệt tài nguyên thiên nhiên và thương mại nội ngành kém 
hiệu quả. 

Biểu thức vĩ mô có thể được viết như sau: 

GNI = GDP + NFP  (10) 

Trong đó GNI, GDP và NFP lần lượt là tổng thu nhập quốc gia, tổng sản lượng nội 
địa và khoản thanh toán ròng. Vì NFP là khoản thanh toán từ nước ngoài nên nếu nó 
mang dấu âm (hoặc khi GNP nhỏ hơn GDP) thì có nghĩa là quốc gia đó chi trả cho các 
dịch vụ các yếu tố sản xuất từ nước ngoài nhiều hơn là nhận từ nước ngoài (Hình 5). 
Cần lưu ý rằng ta có thể gặp NFP được định nghĩa là thanh toán ròng cho nước ngoài 
nên dấu của NFP trong phương trình (1) bị đảo ngược. Vấn đề đặt ra: Ai là người 
hưởng lợi từ tăng trưởng kinh tế? 

Tốc độ tăng trưởng GDP thực không tính đến đóng góp của tài nguyên thiên nhiên, 
nhất là những tài nguyên không tái sinh (dầu thô và than đá). Có một sự đánh đổi trả 
giá giữa tăng trưởng kinh tế trong hiện tại và sự phát triển kinh tế trong tương lai. Về 
nguyên tắc, chúng ta có thể để dành nguồn này cho các thế hệ tương lai. Hình 5 cho 
thấy rằng lượng dầu thô được khai thác đã giảm đi trong 9 năm trở lại đây và than đá 
thì 6 năm gần đây. 

Thương mại nội ngành xảy ra khi nước đó nhập khẩu và xuất khẩu cùng một loại 
sản phẩm. Nguyên nhân của hiện tượng này là: (a) Sản phẩm không có tính đồng nhất, 
ví dụ xuất khẩu dầu thô nhưng lại nhập khẩu xăng dầu tinh chế; (b) Có chênh lệch giữa 
giá nhập khẩu và giá xuất khẩu; và (c) Hạn ngạch xuất nhập khẩu có thể bóp méo giá 
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cả thị trường. Chỉ số Grubel-Lloyd (GL) (1975) được sử dụng để đo lường tình trạng 
thương mại nội ngành. 

GLsectori= 1- ቀ
|௘௫௣௢௥௧ೞ೐೎೟೚ೝ೔ି௜௠௣௢௥௧ೞ೐೎೟೚ೝ೔|

௘௫௣௢௥௧ೞ೐೎೟೚ೝ೔ା௜௠௣௢௥௧ೞ೐೎೟೚ೝ೔
ቁ (11) 

Bảng a: Thanh toán yếu tố ròng, giai đoạn 1986 - 2012 Bảng b: Tài nguyên thiên nhiên không tái sinh 

Bảng c: Chỉ số Grubel-Lloyd (GL) cho quốc gia 

 

Bảng d: Chỉ số GL cho tài nguyên thiên nhiên và lực lượng 
lao động phổ thông 

 

Hình 5. Tốc độ tăng trưởng GDP thực không phản ảnh hiệu quả của nền kinh tế 

Nguồn: Tính toán từ dữ liệu của Ngân hàng Phát triển  Châu Á; Tổng cục Thống kê VN 

Nếu chỉ số GL bằng 0 thì không có tình trạng thương mại nội ngành, đây là trường 
hợp hiệu quả nhất. Chỉ số GL cho cả nước tăng đều trong 30 năm qua (Hình 5, Bảng 
c). Ngành dầu khí, thuốc lá và đồ uống có chỉ số GL là 99%. Theo Hình 5, bảng d, 
quốc gia giàu tài nguyên thiên nhiên và lực lượng lao động phổ thông thì xuất khẩu và 
nhập khẩu cùng một loại sản phẩm.  
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4. TĂNG TRƯỞNG KINH TẾ CỦA VN: HỆ PHƯƠNG TRÌNH ĐỒNG THỜI 

4.1. Nguồn lực cho tăng trưởng kinh tế VN: Hệ phương trình đồng thời 

Trong phần này, tác giả nghiên cứu các yếu tố bên trong và bên ngoài quyết định 
đến tăng trưởng kinh tế, vì thế sản lượng của nền kinh tế hoặc tổng sản lượng nội địa 
(Y) được xem là biến phụ thuộc và được giải thích như sau:  

log(Y) = a0 + a1log(I) + a2log(E) + a3log(FDI) + a4(Inf) + a5(Inf)2 + u1 (12) 

Cả ba yếu tố đầu tư (I), xuất khẩu (E) và đầu tư trực tiếp nước ngoài (FDI) đều tác 
động tích cực đến GDP, và ngay cả lạm phát vừa (Inf) cũng vậy. Tỉ lệ lạm phát vừa có 
thể tạo ra môi trường kinh doanh tốt cho các hoạt động kinh tế; và lạm phát bình 
phương có tác động tiêu cực đến GDP. Tỉ lệ lạm phát cao sẽ làm cho môi trường kinh 
doanh trở nên tệ hơn. 

Hầu hết các nghiên cứu xem FDI như một biến ngoại sinh. Tuy nhiên, điều này là 
không thể, vì các nhà đầu tư nước ngoài thông minh thường đầu tư vào những quốc gia 
có hoạt động kinh tế và tăng trưởng kinh tế cao. Bên cạnh đó, tỉ giá hối đoái có tác 
động tích cực đến nguồn đầu tư trực tiếp nước ngoài, tỉ lệ lạm phát vừa phải có thể thu 
hút thêm được nhiều nguồn đầu tư (Inf), và lạm phát bình phương có thể tác động tiêu 
cực đến đầu tư nước ngoài. Hàm số đầu tư trực tiếp nước ngoài do đó có thể viết như 
sau: 

log(FDI) = b0 + b1log(Y) + b2log(Exchange) + b3Inf + b4(Inf)2+ u2 (13) 

Hàm tiêu dùng xét theo hành vi (C) được viết như sau: 

log(C) = c0 + c1log(Y) + c2log(u) + c3(inf) + c4(inf)2 + u3 (14) 

Trong đó u là mức hiệu dụng của nền kinh tế (u = GDP/GDPp) (với GDPp là sản 
lượng thực tiềm năng của nền kinh tế). Các hệ số c1, c2, và c3 được kì vọng sẽ tác động 
tích cực đến tiêu dùng. Mức tiêu dùng phụ thuộc cùng chiều với thu nhập, hiệu dụng 
của nền kinh tế, và mức lạm phát vừa. Ngược lại, lạm phát cao tác động tiêu cực đến 
tiêu dùng bởi vì nó không chỉ làm giảm sức mua mà còn ảnh hưởng đến cơ cấu tiêu 
dùng. 

Mức tiêu dùng tư nhân được biểu thị bởi hàm hành vi như sau: 

log(Ip) = d0 + d1log(Igt–1) + d2log(Interest) + d3(log(Interest))2 + u4 (15) 

Trong đó Ip và Igt–1 lần lượt là đầu tư tư nhân và đầu tư công trong khoảng giai 
đoạn trước đó (t – 1); và Interest là lãi suất thực. Chúng ta kì vọng đầu tư công sẽ thu 
hút đầu tư tư nhân (hiệu ứng bổ sung). Lãi suất thực là giá sử dụng vốn hoặc chi phí 
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nắm giữ tiền; d2 được kì vọng sẽ mang dấu dương; và đương nhiên, d3 sẽ mang dấu 
âm. 

Xuất khẩu được biểu thị qua hàm hành vi sau: 

log(E) = e0 + e1log(FDI) + e2log(M) + e3log(Exchange) + u5 (16) 

Trong đó e1 kì vọng mang dấu dương, vì khi đầu tư trực tiếp nước ngoài tăng thì 
xuất khẩu sẽ tăng. Hàm này đo lường FDI hướng về xuất khẩu ở VN. Các nhà đầu tư 
nước ngoài sản xuất ở VN để tận dụng nguồn nhân công phổ thông giá rẻ, tài nguyên 
thiên nhiên phong phú cùng những lợi thế khác, sau đó xuất khẩu sản phẩm sang các 
nước khác; e2 được kì vọng sẽ mang dấu dương. Kết quả cho tình trạng này là xuất 
khẩu của VN trong giai đoạn đầu phụ thuộc nặng nề vào thiết bị sản xuất, nguyên liệu 
và các sản phẩm trung gian nhập từ nước ngoài, tình trạng này khiến nền kinh tế dễ 
chịu tác động của biến động trên thị trường thế giới; e3 được kì vọng sẽ mang dấu 
dương. 

Hàm hành vi của nguồn cung tiền (MS) là như sau: 

log(MS) = f0 + f1log(GDP) + f2log(Interest) + f3(log(Interest))2 + u6 (17) 

Trong đó MS là cung tiền; GDP là đại lượng đại diện cho hoạt động kinh tế; và 
Interest là lãi suất thực trung bình hàng năm. Mô hình này không sử dụng lãi suất thực 
như một biến phụ thuộc, lí do là, lãi suất danh nghĩa được Ngân hàng Nhà nước kiểm 
soát chặt chẽ và chỉ cho phép dao động với biên độ dao động nhỏ đã quy định. 

4.2. Tăng trưởng kinh tế VN: Ước lượng bằng hệ phương trình đồng thời 

Hầu hết các biến được tính theo giá cố định 1994 và trong giai đoạn 1986 – 2012 
(với 27 quan sát). Phần lớn dữ liệu sử dụng trong nghiên cứu được lấy từ nhiều nguồn 
khác nhau như Ngân hàng Thế giới, Thống kê tài chính quốc tế của IMF, Ngân hàng 
Phát triển Châu Á và Tổng cục Thống kê VN. Tác giả kiểm định bốn mômen của mỗi 
biến (mômen một: trung bình, trung vị, mốt; mômen hai: độ lệch chuẩn; mômen ba: độ 
lệch, và mômen bốn: độ nhọn), và chuyển dữ liệu sang dạng phân phối chuẩn. Hệ 
phương trình đồng thời được dùng để: (1) Khắc phục vấn đề ước lượng chệch trong 
cách tiếp cận theo phương trình đơn thường nói quá và bóp méo tác động của các biến 
ngoại sinh đối với các biến nội sinh có liên quan; và (2) Giải thích cơ chế kinh tế mà 
thông qua đó các biến độc lập tác động trực tiếp và gián tiếp vào các biến nội sinh. 

Trước khi ước lượng mô hình phương trình đồng thời, từng phương trình được kiểm 
tra liệu có nhận dạng hay không. Điều kiện hạng và bậc được sử dụng. 
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Điều kiện hạng như sau: Đối với phương trình được nhận dạng, thì phương trình 
này được cấu thành ít nhất có một ma trận (M – 1)*(M – 1) có định thức khác không từ 
các hệ số của các biến bị loại trừ khỏi phương trình này, nhưng được thêm vào trong 
các phương trình khác của hệ thống (trong đó M là số biến nội sinh của hệ thống). 

Điều kiện bậc được sử dụng sau khi đáp ứng điều kiện hạng. Điều kiện bậc có thể 
được tóm lược như sau: Nếu (K – k) < (m – 1), thì phương trình được nhận dạng dưới 
mức; nếu (K – k) = (m – 1), thì phương trình nhận dạng đúng mức; và nếu (K – k) > 
(m – 1), thì phương trình nhận dạng trên mức. Trong đó K là số biến ngoại sinh trong 
mô hình hệ thống; k là số biến ngoại sinh trong phương trình. Các phương trình nhận 
dạng dưới mức không có trong hệ thống. 

log(Y) = 4,5784 + 0,0342*log(FDI) + 0,2507*log(I) + 0,4522*log(E) + 0,0036*(Inf)  –  

(0,0000)            (0,0113)                     (0,0000)                   (0,0000)                    (0,0000) 

3,73E-06*(Inf)2 + u1 

(0,0000) 

log(FDI) =  – 24,5553 + 1,5155*log(Y) + 1,3474*ln(Exchange) + 0,0073*(Inf)  –  

(0,0000)        (0,0000)                    (0,0000)                          (0,0810)      

4,29E-06*(Inf)2 + u2 

(0,3073) 

log (C) = 0,4707 + 0,9462*log(Y) + 0,3135*log(u) + 0,0006*(Inf)  – 5,65E–07*(Inf)2 + 
u3 

(0,3402)      (0,0000)                    (0,0082)                   (0,0012)        (0,0221) 

log(Ip) = – 7,0976 + 0,9613*log(Igt–1) + 5,3589*log(Interest) – 0,9029*(log(Interest))2 
+ u4 

                     (0,0178)       (0,0000)                        (0,0040)                               (0,0080) 

log(E) = – 3,0958 – 0,0858*log(FDI) + 1,1446*log(M) + 0,1960*log(Exchange) + u5 

                    (0,0000)      (0,0001)                         (0,0000)                     (0,0000) 

Log(MS) =  –18,1492 + 2,5526*log(Y) – 1,6266*log(Interest) + 0,3446*(log(Interest))2 
+ u6 

 (0,0000)        (0,0000)                          (0,0293)                                (0,0131) 

Giá trị p được để trong ngoặc đơn. Chỉ có biến bình phương tỉ lệ lạm phát của 
phương trình đầu tư nước ngoài là khác không và không có ý nghĩa thống kê. 

Một tiêu chuẩn quan trọng để đánh giá mô hình là liệu mô hình mô phỏng đúng các 
thay đổi nhanh của dữ liệu hay không. Việc so sánh bộ số liệu thực và lí thuyết về các 
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biến nội sinh, chẳng hạn như tổng sản phẩm quốc nội, đầu tư trực tiếp nước ngoài, tiêu 
dùng, đầu tư tư nhân, xuất khẩu và cung tiền, được áp dụng. Các biến nội sinh mô 
phỏng có giá trị gần với giá trị thực. Ngoài ra, do các mục tiêu phân tích và kiểm định 
giả thuyết, sai số mô phỏng của căn bậc hai của trung bình bình phương được sử dụng 
để đo lường độ lệch giữa biến mô phỏng so với biến thực theo thời gian. 

5. KẾT QUẢ CỦA MÔ HÌNH KINH TẾ VĨ MÔ VÀ GỢI Ý CHÍNH SÁCH 

- Tăng trưởng kinh tế được giải thích trực tiếp bởi sự góp phần của FDI đầu tư trong 
nước và xuất khẩu. Tỉ lệ lạm phát vừa có thể thúc đẩy hoạt động kinh tế và cả tăng 
trưởng kinh tế. Mức lạm phát cao sẽ làm cho hoạt động kinh tế giảm đi (Phương trình 
12). 

- Thu hút FDI bị ảnh hưởng bởi hoạt động kinh tế, tỉ giá hối đoái thực và tỉ lệ lạm 
phát vừa. Mô hình này có biến FDI thành một biến nội sinh. Các nhà đầu tư nước 
ngoài nhận thấy quốc gia với hoạt động kinh tế cao sẽ có tỉ suất lợi nhuận trên vốn đầu 
tư cao. Đầu tư trực tiếp từ nước ngoài còn được khuyến khích hơn nữa bởi sự sụt giảm 
của tỉ suất hối đoái (Phương trình 13). 

- Về mặt cầu, mức tiêu dùng phụ thuộc vào mức thu nhập (Y); hiệu dụng (u) đo 
bằng hiệu suất giữa GDP thực và GDP tiềm năng; và sự ổn định kinh tế vĩ mô được đo 
bởi tỉ lệ lạm phát vừa phải. 

- Mức độ đầu tư công cao trong giai đoạn trước có thể thu hút thêm đầu tư tư nhân 
(hiệu ứng kéo vào). Đầu tư công tăng sẽ tạo điều kiện cho đầu tư tư nhân sinh lợi 
(giảm chi phí) và đẩy mạnh nhu cầu, vì vậy sẽ tác động tích cực đến mức độ đầu tư tư 
nhân. Dĩ nhiên, chi phí vốn sẽ tác động đến đầu tư tư nhân. Theo phương trình 15, lãi 
suất thực có mức độ vừa phải có thể khuyến khích đầu tư tư nhân. 

- Xuất khẩu có liên kết chặt chẽ với đầu tư trực tiếp nước ngoài. Đầu tư nước ngoài 
ở VN có xu hướng gắn với xuất khẩu. Sự phát triển năng lực xuất khẩu còn phụ thuộc 
khá nhiều vào tốc độ tăng trưởng của nhập khẩu. Phương trình 16 cho thấy sự sụt giảm 
của tỉ giá hối đoái thực có thể kích thích xuất khẩu. 

- Phương trình 17 cho thấy rằng nguồn cung tiền (MS) phụ thuộc vào hoạt động 
kinh tế (GDP) và lãi suất thực. 

6. KẾT LUẬN 

Bài viết này mô tả tổng quát lí thuyết tăng trưởng kinh tế và thảo luận về những 
khuyết điểm của nó. Tốc độ tăng trưởng kinh tế ở VN, sau giai đoạn đổi mới, được 
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phân tích theo cách mô tả và so sánh. Kết quả nghiên cứu như sau: (i) Đóng góp lớn 
vào tăng trưởng kinh tế là từ số lượng hơn là chất lượng đầu tư; (ii) Khi tổng cầu tăng 
thì mức tiêu dùng cũng sẽ tăng, nhưng với tốc độ thấp hơn so với tốc độ tăng của tổng 
cầu (Có thể ghi nhận được quy luật tâm lí cơ bản của Keynes (1936) trong nền kinh tế 
gần 30 năm qua); (iii) Xuất khẩu tăng có liên quan chặt đến sự gia tăng nhập khẩu; và 
(iv) Nền kinh tế phụ thuộc nhiều vào nhập khẩu hơn là hiệu ứng thay thế nhập khẩu, 
theo hướng đề xuất của Chenery (1986). 

Tốc độ tăng trưởng của GDP không phản ánh hiệu quả kinh tế bởi vì nó không tính 
đến thanh toán yếu tố ròng từ nước ngoài, cạn kiệt tài nguyên, và thương mại nội 
ngành không hiệu quả. Đây cũng chính là lời cảnh báo cho các nhà hoạch định chính 
sách khi dựa vào tăng trưởng GDP như hiệu quả hoặc thành tựu đạt được. 

Dựa vào các lí thuyết về tăng trưởng kinh tế, nghiên cứu đã phát triển hệ phương 
trình đồng thời của mô hình kinh tế vĩ mô ở VN giai đoạn 1986 – 2013, với mục đích 
là xem xét lại cơ chế kinh tế mà qua đó các biến vĩ mô tác động trực tiếp và gián tiếp 
đến tăng trưởng. Kiểm định dừng của mỗi biến, phân tích đồng tích hợp, mô hình hiệu 
chỉnh sai số, và các tác động ngắn và dài hạn đến các biến liên quan khác là những 
khiếm khuyết của đặc điểm mô hình 
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