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Bangphwo’ngphap hoi quy nguéng cho dir lieu bang, bai nghlen cuu
cung cap bang chitng thiee nghiém vé mirc ngudng giéi han dé phat
trién hé théng tai chinh- ngan hang hwdng téi muc tiéu thiic ddy ting
truéng kinh té tai 33 quoc gia chau A (bao gom Viét Nam). Két qua
nghién ciru nay xdc dinh rang moi quan hé gita mirc dé phat trién
ciia hé théng tai chinh-ngdn hang trong nén kinh té lén tang trucng
kinh té khong phai la tuyén tinh ma ton tai gia tri nguéng giGi han.
Khi hé thong tai chinh-ngdn hang chwa vwot mirc ngudng gidi han
nay thi khu viee tai chinh ¢é dnh hieong tich cwe, thiic ddy tang truéng
GDP. Nguoc lai, vieot trén mirc nguwdng gidi han thi phdt trién ciia hé
théng tai chinh-ngdn hang lai can tré va kim ham tang truéng kinh
té. Phdn tich ciia bai viét ham y rang tdp trung qud mirc cho sw phat
trién cia hé thong tai chinh-ngdn hang tai Viét Nam ciing nhw cdc
quéc gia chiu A khéc khéng phai liic ndo ciing cé li. Cdc chinh sach
dé phat trién khu viee tai chinh -ngdn hang can dwoc can nhdac & mot
mirc dg phit hop dé phdt huy vai tro tich cwe 1én tang trudng kinh té
la mét van dé ma cac nha hoach dinh chinh sdach can phai quan tam.
Tir khéa: Phat trién hé thong tai chinh-ngdn hang, tang trucng kinh
té, quan hé phi tuyén

duyét dang: 26/12/2018

1. Giéi thiéu thoi gian gan ddy nhiéu bt én, cdc nudc trong
khu vuc chau A phai ¢6i mat voi hang loat
ic du phat trién sau khu vuc thach thuc va téc do ting truong c6 xu hudng
chau Au va chau My, cac nén suy giam. Theo du bdo cua IMF, trong vong ba
kinh t& méi n6i chau A co toc thap ky t61, xu hudng nay ngay cang nghiém
do tang truong nhanh da thu trong hon. Cho du dugc danh gia 1a con nhiéu

Gt nhiéu sy quan tim trén thé kha ning dé phat trién,

nhung cac nén kinh té

gi6i. Tuy nhién trong bdi canh kinh té thé gisi chau A can c6 nhitng d6i sach phu hop voi bbi
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canh va tinh hinh méi dé giai quyét cac thach
thirc, nham huéng téi muc tiéu ting trudong kinh
té bén viing. Hon thé nira, d6i v&i cac nude
dang phat trién chau A, trong d6 c6 Viét Nam,
1am thé nao dé thuc day kinh té phat trién nhanh
nhung bén viing 1a mot cau hoi day thir thach
va khong dé& tim ra cau tra 161 duy nhat. Ding
phuong phap hdi quy ngudng cho dit lidu bang
duoc dé xuit boi Hansen (1999) va duogc ké
thira tiép tuc phat trién két hop voi Fixed Effect
b01 Wang (2015), bai nghlen cuu nay phan tich
moi quan hé gitra su phat trién cta hé thong tai
chinh- ngan hang va tang trudng kinh té tai cic
quéc gia chau A, trong d6 c¢6 Viét Nam. Trén
co sO0 d6 xac dinh mtc do phat trién tdi wu cua
hé thdng tai chinh trong nén kinh té.

2. Co sé 1y thuyét va khung phan tich

Hé thdng tai chinh-ngan hang cua mot qudc
gia, thuong dwgc goi vén tit 1a hé thong tai
chinh (financial system) hoac khu vyc tai chinh
(financial sector), dugc dinh nghia l1a mgt nhém
céc dinh ché trong nén kinh té giup két nbi

tiét kiém cua nguoi nay voi dau tu ctia ngudi
khac. Cac dinh ché tai chinh c6 thé phan lam
hai loai: céac thi truong tai chinh va cac trung
gian tai chinh. Theo Mankiw (2011), thi truong
tai chinh quan trong nhét ctia nén kinh té 1a thi
trudng trai phiéu va thi trudng c6 phiéu; nhirng
trung gian tai chinh quan trong nhét do 1a cac
ngan hang va cic quy dau tu. Nguyén Trong
Hoai (2006) giai thich r3 hon vé khai nigm trén,
theo do he thong tai chinh la mot tap hop rong
16n cac mdi quan hé cung cau vé von dlen ra
dum hinh thtrc vay muon, mua ban von hoic
tién té hoac cac chung tu co gla nham dich
chuyen von tir noi cung cp dén noi c6 nhu cau
vé von. Vén co thé duoc chuyén truc tiép bang
viéc st dung cédc cong cu tai chinh va thong qua
cac thi truong tai chinh, hodc gian tiép thong
qua cac to chire tai chinh trung gian nhu cac
ngén hang, cong ty bao hiém, quy dau tu, cong
ty tai chinh.

Ly thuyét truyén thong tin tudong rang hé thong
tai chinh- ngan hang cang phat trién thi cang
thuc ddy ting truong kinh té. Levine (2005)
phét biéu rang sy phat trién cia hé thong tai
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chinh- ngan hang (ma sau day dugc goi tit 1a sy
phat trién tai chinh) 1a viéc cai thién cac chic
ning duogc cung cap boi hé thong tai chinh bao
gdm: tich lity tiét kiém, phan phdi ngudn vén
dén cac co hdi dau tu sinh loi, giam sat va quan
tri rai ro cac khoan dau tu nay, da dang hoa rui
ro, tao diéu kién thuan loi cho trao déi hang hoa
va cung cap dich vu. M&i chtrc ning noi trén
ctia hé thdng tai chinh c6 thé anh huong dén
tiét kiém va cac quyét dinh dau tu ciing nhu anh
huong dén muc do hiéu qua cua cac ngudn von
dugc phan bd. Su phat trién tai chinh con duge
hiéu 14 qua trinh d6i méi cling nhu cai thién thé
ché va t6 chirc trong hé thdng tai chinh- ngan
hang, 1am giam bat can xtng thong tin, ting su
hoan thién cua thi truong, tang kha nang cho
céc to chirc tham gia vao céc giao dich tai chinh
bang hop dong, giam chi phi giao dich, ting

su canh tranh (Hartmann va cong su, 2007).
Ngay nay, su phat trién tai chinh can duoc hiéu
ca theo chiéu rong Va chidu sau, d6 1a mot qua
trinh cai thién vé s6 luong, chit lugng va hiéu
qua cua dich vu, trung gian tai chinh lién quan
dén su hoat dong va tuong tac cua nhiéu to
chtrc, ca nhan khac nhau.

Céc bang chimg thuc nghiém trudce ddy trén thé
gi6i tyu chung thanh hai xu hudng chinh la:

(1) Su phat trién tai chinh anh huéng tuyén tinh
va tac dong tich cuc 18n ting truong kinh té,
tiéu biéu nhu cac nghién ctru ban dau trong giai
doan thé ky 20 ctia Schumeter va Opie (1934);
Gurley va Shaw (1955). McKinnon (1973),
Shaw (1973) cho rang nhiing bién phép han

ché cua chinh phu can thiép vao hé thong ngan
hang nhu ap dung tran 14i suat, yéu cau dy trir
bét budc cao va cac chuong trinh tin dung chi
dinh s€ lam giam tinh linh hoat, da dang cta
cac san phém, dich vu tai chinh, gay ton dong
von, do do tac dong bat lgi dén tdc do tang
truong kinh té. Méi quan hé twong quan thuan
giita sy phat trién cua hé thong tai chinh — ngan
hang va tang truong kinh té dugc ting ho manh
mé hon bdi cac nghién ciru tiép ndi King va
Levine (1993a, b), Levine (1997, 2003), Rajan
va Zingales (1998), Levine va cong su (2000),
Beck va Levine (2004), Beck va cong sy (2000,
2005). Levine va Zervos (1998) dung phuong
phéap hoi quy trén dir liéu chéo cuia 41 qudc gia
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trong giai doan 1976-1993 va tim thy bang
chung chung minh ring sy phat trién tai chinh
thé hién mbi tuong quan tich cuc 1én thanh qua
hoat dong kinh té thyc, va mdi twong quan nay
dac biét manh m¢& hon tai cac nudc dang phat
trién. Levine (2005) nghién ciru va két luan
rang cac qubc gia c6 hé thong ngan hang va thi
truong tai chinh thuc hién chirc nang tdt hon thi
nén kinh té qudc gia do6 ting trudng nhanh hon.
Thoi gian gan day hon, c6 cac bang chtng thuc
nghiém nhu Johannes va cong su (2011) tim
théy mbi quan h¢ tich cyc dai han gitta sy phat
trién tai chinh va ting truong kinh té khi nghién
ctru dir liéu chudi thoi gian vé Cameroon giai
doan 1970-2005; Shun-Jen va cong sy (2013)
cho théy rﬁng cac bién dai dién cho su phat
trién tai chinh thi c¢6 tic dong dinh hudéng cho
tang truong kinh té & mot vai nuée Chau A, dic
biét 1a Trung Qudc; hay nghién ciru ciia Durusu
va cong su (2016) phan tich trén dit li¢u bang
40 qudc gia giai doan 1989- 2011 Zarrouk va
cong su (2016) phén tich véi miu 1a Céac Tiéu
vuong quc A Rap Thong Nhat (UAE) trong
khoang thoi gian tir 1990- 2012. Tom lai, cac
hoc gia thudc trudong phai thir nhat nay cho ring
su phat trién cua hé thong tai chinh- ngan hang
lién quan dén viéc tich liiy von, chinh 1a dong
luc cho tang truong kinh té. Do vay, chinh sach
ctia chinh phu phai huéng téi khuyén khich su
phaét trién cta hé thong tai chinh- ngan hang

(2) Tuy nhién, cudc khing hoang kinh té toan
cdu 2008 di budc ca gii nghién ctru 1an cac
nha hoach dinh chinh sach thuc tién phai can
nhic lai két luan trude day cua ho. Cudc khung
hoang nay 1a minh ching cho thay kha ning hé
théng tai ch1nh ngan hang hoat dong sai lech
s€ truc t1ep va gian tlep lam lang phi nguon

luc quéc gia nhu thé nao. Trai véi quan diém
cua cac tac gia da néu trén, cac hoc gia trong
truong phai thir hai nay 1ap luan rang hé thong
tai chinh- ngan hang chi tao ra co hdi cho khu
vuc tu nhan tim kiém loi nhuén hodc ho s&

bi thua 16 (Lucas, 1988). Deidda va Fattouh
(2002) da xem xét mdi quan hé giira su phat
trién tai chinh va ting truong kinh té trén mau
dir liéu kha 16n gdm 119 qudc gia phat trién va
dang phat trién giai doan 1960- 1989 trén dir
liéu chéo. Budc dau, cic tic gia nay tim thiy
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rang sy phat trién ctia hé thong tai chinh- ngan
hang 14 nhan t quyét dinh c6 ¥ nghia thong

ké 1én tang truong kinh t& & nhém nuée c6 thu
nhép cao nhung lai khong dat y nghia thong

ké & nhom nudc c6 thu nhap thap. Cac tac gia
nay hoai nghi méi quan hé gitra mrc d6 phat
trién cta hé thong tai chinh- ngan hang va ting
truong kinh té khong phai la tuyén tinh. Khan
va Senhadjl (2003) tim thdy bang chiing rang hé
s6 hoi quy cua bién dai dién cho sy phat trién
tai chinh 1én ting truong kinh té 1a khong c6 ¥
nghia thong ké; ddng thoi ciing tim thiy trong
khi sy phat trién tai chinh c6 thé dién ra mot
cach cham chap & mot sé quéc gia, ting trudong
kinh té van gia ting nhanh hon, do d6 hai nha
nghién ciru nay két luan khong c6 anh huong
tu su phat trién tai chinh 1én ting truéng kinh
te Tuong ty, Andersen va Tarp (2003) ket luan
rang khong co bang chig rd rang vé mbi quan
hé gitta su phat trién tai chinh va phat trién
kinh té. Gan day hon, Cecchetti va Kharroubi
(2012) da tim thay rang khu vyc tai chinh cang
phat trién nhanh thi tong thé nén kinh té lai
tang trudng chdm lai. Trong pham vi nao do,
su phat trién tai chinh c6 anh huong tich cuc
1én tang trudng kinh té nhung vuot qua mot gia
tri ngudng, tac dong cua sy phat trién tai chinh
s& thay ddi va gdy anh huong tiéu cuc 1én ting
truong kinh té (Arcand va cong su, 2012). Céc
bang ching thyc nghiém ctia Law va Singh
(2014), Samargandi va cong su (2014), Bayar
(2014) ctuing ung ho lap luan nay.

Riéng d6i v6i Viét Nam, Anwar va Nguyen
(2011) nghién ctru dir liéu bang s liéu 61 tinh
thanh ctia Viét Nam trong giai doan 1997- 2006
dé xem xét moi lién hé gitra sy phat trién tai
chinh va ting truong kinh té. Dya trén phan
tich vé 1y thuyét tang truong noi sinh, két qua
nghién ctru nay cho thiy sy phat trién tai chinh
doéng gop cho tang truong kinh té tai Viét Nam.
Tuy nhién chua c6 nghién ctru chinh thuc nao
phdi hop day du ca hai phuong dién cia sy
phat trién tai chinh 1a sy phat trién ciia khu vuc
ngan hang va su phat trién cua thi truong chimg
khoan (TTCK) duogc thyc hi¢n. Cac nghién

ctru trude day vé nén kinh t& Viét Nam chi méi
phan tich mot trong hai khia canh nay mdt cach
doc 1ap. Hau hét cac nghién ciru khong co dir
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liéu v&i do dai du dé phan tich bang cac mo
hinh phu hop. Hon nita, cac hoc gia tap trung
nhiéu vao cac nén kinh té chau Au véi dic thu
van hoa- xa hoi, kinh té, chinh tri khong giong
nhu cac nude chau A. Cho nén, cac két luan
tim thay tir mau cac nude chau Au co thé khong
phu hop dé ap dung tai cac nude chau A.

Su méu thudn va hoai nghi trong cic két luan
tim thiy vé mdi quan hé gitra sy phat trién tai
chinh va tang truong kinh té da dan dén khoang
trong nghién ctru va nhu cau can thiét 1am sang
t6, kiém dinh lai tac dong thyc ctia sy phat trién
tai chinh Ién tang truong kinh té. Vi vay bai
nghién ctru nay phan tich tdc dong cia su phat
trién tai chinh 1én ting truong kinh té véi mau
cac qubc gia chau A véi nhitng ddc thi cia cac
nén kinh té méi ndi va dang phat trién, tir d6
xéac dinh muc ngudng phat trién tdi uu cho hé
thong tai chinh- ngén hang cua cac nén k1nh

té nay va dé xuét cac goi y chinh sach vé phat
trién hé thong tai chinh- ngan hang dé duy tri
tang truong kinh té.

3. Phuwong phap va dir liéu nghién ctiru

Mau nghién ctru gdm 33 qudc gia chau A trong
giai doan 2004- 2016. S6 liéu vé cac nudc trong
mau dugc danh gid trén ca hai phuong dién:
Khu vuc ngan hang va TTCK. Ngoai ra, khi
phan tich vé TTCK, mAu phai loai trir 5 truong
hop Brunei, Maldives, Cambodia, Myanmar,
Taijikistan vi cac nudc nay khong co TTCK
hoic khoang thoi gian thiéu dit liéu, do phuong
phéap hodi quy ngudng trén Fixed Effect doi

hoi dir liéu phai 1a dang bang can bang. Vi

thé cac phan tich dua trén sb liéu TTCK chi
con 28 qubc gia trong giai doan 2004- 2012.
Dir lidu dugc thu thap tir Ngan hang Thé

gi¢i (WB), Thong ké cia Quy tién té qudc té
(IMF), Chuong trinh Phat trién Lién Hiép Qudc
(UNDP).

Phuong phap phan tich ding uéc lugng hoi
quy ngudng cho dit liéu bang duoc dé xuat

boi Hansen (1999) két hop véi Fixed Effect
theo Wang (2015), dung uéce lugng bootstrap
dé kiém dinh gia thuyét Ho 1a khong ton tai
ngudng.

Céc nudc trong mau bao gdm Bahrain, Brunei,
Israel, Japan, South Korea, Kuwait, Qatar,
Saudia Arab, Singapore, UAE, Armenia, China,

Bang 1. Cac bién so trong moé hinh nghién ciru

Nhan t6é Ky hiéu bién Noéi dung Ponvi Ngudn
Bién phu Tang vong  powTH  the db tang tredng GDP thue hing ndm % WDI
thudc kinh té
) Sw phat trién privatecre Ty s6 tin dung cho khu vic tw nhan trén GDP - % WDI
Bién do %3 hé thé .
IAlen oc cua h}e thong  yomescre Ty s06 tin dung trong nwéce trén GDP % WDI
ap tai chinh — ;
nganhang i Cung tién M3 trén GDP % GFDD
(FD) sm_turnover Ty suét sinh lgi cia TTCK % GFDD
sm_capliz Ty sb Quy mé vén héa cia TTCK trén GDP % GFDD
Bién Dan sb pop Ty lé gia tdng dan sé hang nam % WDI
kiém soat R . N A 2 .
Thu nhap income GDP binh quén dau nguoi WDI
Dau tw invest Ty sb dau tw vén gdp trén GDP % WDI
Thwong mai  tradeop D6 mé thwong mai % so véi GDP % WDI
Lam phat infla chi s6 lam phat tinh theo CPI % WDI
Thé ché inst Diém sb trung binh trén 6 phwong dién WGI
vén con mys Sé n&m di hoc trung binh nam  UNDP
nguoi hci Chi sb phat trién con nguoi UNDP
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Nguén: Law va Singh (2014)
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Iran, Jordan, Kazakhstan, Maldives, Malaysia,
Russia, Thailand, Turkey, Bangladesh,
Cambodia, India, Indonesia, Kyrgyz Republic,
Mongolia, Myanmar, Pakistan, Phillipines, Sri
Lanka, Vietnam, Nepal, Taijikistan.

Ké thira tir nghién ctru ciia Law va Singh
(2014), phuong trinh nghién ctru c6 dang:
GROWTH, = . + B,FD, I(FD,_ <))+
3,I(FD, < %)+ B,FD, I(FD,, >2) + yX, + 0, +
git

Trong doé:

i=1, ..., N lachi s thé hién quéc gia.

t=1, ..., T la chi s6 dai dién cho thoi gian.

ui 1a hiéu ung ¢b dinh theo timg quéc gia. 1a
hiéu tng thoi gian. Mirc d6 phat trién cta hé
théng tai chinh- ngan hang duoc thé hién qua
bién doc lap chinh, ky hiéu chung l1a FD. Dé
phan anh sy phat trién da dién cta hé thong tai
chinh- ngén hang, bién thé hién su phat trién
ctia hé thong tai chinh-ngan hang nay lan lugt
duoc do ludng bang 3 chi sé lién quan dén khu
vue ngan hang 1a Ty s6 Tin dung tw nhan/GDP
(mo6 hinh 1); Ty s6 Tin dung trong nudc/GDP
(md hinh 2); Ty s6 Cung tién M3/GDP (md
hinh 3); va 2 chi s6 lién quan dén TTCK 1a Ty
sudt sinh loi cia TTCK (mé hinh 4); Ty s6 Quy

mo von hoa cia TTCK/GDP (md hinh 5).

Bién FD 1a bién c6 ngudng dugc dung trong
mo hinh véi vai tro 1a bién giai thich, vira dung
dé phan chia cac quan sat thanh hai mién tac
dong; A 1a tham sb cua ngudng, va gia tri nay
khong biét trude; 1(.) 1a ham chi bao (indicator
function), s& nhan gi4 tri= 1 néu biéu thirc trong
ngodc la dung, va nhan gia tri= 0 trong truong
hop nguoc lai. Cac quan sat sé dua chia vao hai
mién tac dong tuy thudc gia tri ctia bién FD 1én
hon hay nhé hon gia tri tham s6 ngudng A. Chi
tiét giai thich cac bién tai Bang 1.

4. Két qua nghién ciru va thio luan
4.1. Thong ké mé ti

Két qua thong ké cho thay cac nén kinh té chau
A trong miu nghién ctru c6 tdc d6 ting truong
kinh té trung binh khoang 5,38% véi gié tri cao
nhét ghi nhén 1én dén 26,17%. So vo1i khu vuc
céc nudc dd phat trién chau Au va chau My thi
toc do ting truong nay la kha cao vi trong mau
¢6 nhiéu nén kinh té méi n6i nhu Trung Qudc,
Nhat Ban, An D¢, Indonesia, Han Qudc, Tho
Nhi Ky, Iran, Saudi Arab, Russia, Singapore,

Bang 2. Thong ké mé ta

Bién S6 quan sat Trung binh Do léch chudn  GT nhé nhat  GT Ié&n nhat
growth 429 5,377195 4277762 -14,15 26,1702
pop 429 2,033399 2,440679 -0,8638 16,3316
income 429 14055,7 17567,18 491,6975 72670,96
invest 429 27,51565 7,944809 10,3775 58,1507
tradeop 429 94,68592 66,81454 0,1674 441,6038
infla 429 5,938118 5,431072 -4,8633 39,2664
goexp 429 13,68105 5,038939 3,4603 30,0035
inst 429 -0,2190224 0,6902128 -1,7516 1,5922
mys 429 8,415385 2,579076 2,7 12,8
hci 429

privatecre 429 58,65262 39,22993 3,1211 173,537
domescre 429 71,829 59,13059 -10,1518 345,7219
liquid 429 65,41786 42,66564 6,7058 217,702
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Nguén: Téc gia tinh todn tir Stata 15
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Théi Lan c6 téc d6 tang truong nhanh vuot bac.
Tuy nhién nam 2008 khung hoang tai chinh xay
ra trén toan cau, vi thé khong tranh khoi mot

s6 thi truong khong gitr vitng duoc tde do ting
trudng cao nhu trude, thadm chi con giam dén
muc -14,15% (Armenia nam 2009). Thu nhap
binh quin dau ngudi ciia cac nén kinh té trong
mau nghién ctru 14 14 055,7 USD/nam. V& cac
chi tiéu phan anh sy phat trién ctia hé thong tai
chinh- ngan hang cho thay cac qudc gia trong
mau dang trong giai doan thuc day su phat trién
tai chinh, ty s6 tin dung cung tng cho khu vuc
tu nhan chiém trung binh 58,65% so voi GDP,
tin dung trong nudc chiém trung binh 1a 71,83%
GDP, cung tién mé rong M3 chiém trung binh
12 65,42% GDP. Ma tran tuong quan cho thiy
khong co hién tuong da cong tuyén nghiém
trong giita cac bién trong mé hinh.

4.2. Phan tich héi quy ngwéng

Bang 3 trinh bay két qua wdc lugng hdi quy
ngudng va gia tri ngudng (xac dinh theo do

tin cdy 95%) theo dir li¢u ngan hang. Viéc udc
lugng cac mo hinh sir dung bién FD c6 d6 tré
nham kiém soat vin d& noi sinh c6 thé xay ra
cho bién FD v&i ham ¥ tuong lai khong tac
dong nguoc lai qua khu. Bo tré duoc xac dinh
bang phan tich nhan qua Granger trén dit lidu
bang theo Lopez va Weber (2017).

Ca ba phuong trinh hdi quy ngudng déu dat y
nghia thong ké va bién s thé hién sy phat trién
cuia hé thdng tai chinh- ngan hang gay ra tac
dong d6i chiéu 1én bién ting truong kinh té khi
gia tri cua bién nay vuot qua gia tri ngudng, cu
thé la:

Khi tin dung danh cho khu vuyc tu nhan thap
hon 8,8375% so voi GDP thi sy phat trién cua
hé thong tai chinh- ngan hang c6 tac dong thuc
day tang truong kinh té. Trong diéu kién céc
yéu t6 khac khong ddi, 1% tang thém trong

tin dung danh cho khu vuc tu nhan s& din dén
tang 0,707% trong GDP. Tuy nhién khi tin
dung danh cho khu vuc tu nhan vuot ngudng
nay thi lai gdy ra tdc dong ti€u cuc lén tang
truong kinh té. Diéu nay c6 nghia la cang ting
lugng tin dung cung tng thi nén kinh té lai bi
kim ham 1am cho giam mirc ting truong. Hé sb
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twong quan cta bién FD 1én bién phu thudc bi
am (- 0,0278), c6 y nghia thong ké. Tuong tu,
khi Tin dung trong nudc thap hon 10,3827%
so v6i GDP, cung tién m¢ rong M3 chiém ty

1¢ thip hon 18,4802% so véi GDP thi su phat
trién ctia hé thong tai chinh- ngan hang va ting
trudng kinh té co mdi quan h¢ thuan chiéu,
ham ¥ rang cang gia tang sy phat trién ctia hé
thong tai chinh- ngan hang cang thuc day ting
truong kinh té. Tuy nhién, trong dai han, néu
Tin dung trong nudc va cung tién mé rong M3
vuot ngudng trén thi xay ra mbi quan hé nguoc
chiéu, ham vy mot tdc dong tiéu cyc tur su phat
trién ctia hé thong tai chinh- ngan hang anh
huodng 1én ting truong kinh té.

Ngoai ra, két hop phan tich cung voi bién kiém
soat tradeop thé hién muc d6 ty do héa thuong
mai ctia nén kinh té, tim thay két luan tuong
ddng véi cac tai liéu nghién ciru trude day, do
la: Tu do héa thuong mai cang nhiéu (hay do
mé thuong mai cang 16n) thi cang thuc day
tang truong kinh té. Hé sb twong quan cua bién
tradeop dat mirc y nghia 1% va cho thay: Khi
dd mo thuong mai so voi GDP tang 1% s¢€ thuc
day nén kinh té ting trudng GDP trung binh

tr 0,0388% dén 0,0597%. Tac dong tich cuc
ndy dugc ghi nhan ciing phu hop véi thuc tién
ctia cac nén kinh té dang phat trién chau A va
pht hop v6i mot sb két qua thyc nghiém trong
nhiing nghién ctru trude day (Dollar, 1992;
Ben-David, 1993; Harrison, 1996; Easterly va
Levine, 2001; Dollar va Kraay, 2003). Pac biét,
dbi v6i nhitng qubc gia ma trinh d6 phat trién
vé kinh té con thdp nhu Viét Nam thi diéu nay
chinh 12 mot co hoi to 16n dé hoi nhap vao xu
thé phat trién chung ciia nén kinh té quc té.
Déi voi bién thu nhap (income) va dau tu
(invest), két qua & ca ba phuong trinh phan anh
tac dong tich cyuc Ién tang trudng kinh té dat y
nghia thong ké. Piéu nay twong dong véi quan
diém cta cac mé hinh ting truong kinh té trong
ly thuyét. Khi mirc dau tu tich liy vdn so véi
GDP ting 1% s& thuc day tang truong kinh té
gia tang tir 0,126% dén 0,145%. Tac dong tich
cuc nay cua dau tu rat dang luu ¥ boi vi né anh
huong manh mé 1én ting truong kinh té, dong
thoi ciing ¢ thé thay rang mot hé thong tai
chinh- ngan hang trong nén kinh té van hanh
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tot va thuc hién hiéu qua cac chuc nang cua no
thi ciing gop phan tao diéu kién thuan loi dé
gia ting dau tu. Nhu vay, su phat trién ctia hé
théng tai chinh- ngan hang khong chi truc tiép
c6 vai tro quan trong ddi vé6i tang trudng kinh
té ma con 1a nén tang hd trg cho cac nhan td
khac trong nén kinh té tao anh hudng tich cuc
hay tiéu cuc 1én tang truong kinh té.

Chi tiéu Chinh phu thé hién tac dong tiéu cuc
c6 ¥ nghia thong ké Ién tang trudng kinh té.
Diéu nay c6 thé duoc giai thich 13 bai vi vén
dau tu vao co s ha ting ¢ cac qudc gia chau A
nay chua thuc sy dugc quan ly hiéu qua, viéc
dau tu con dan trai, d6i khi sai 1éch muc tiéu
nén khong khuyén khich ting truong kinh té ma
con 1am tiéu hao ngudn luc ciua qudc gia. Két
luan nay 13 quan trong d6i v&i cac nha quan ly
ctia chinh phii cac qudc gia chau A dang phat
trién, trong d6 c6 Viét Nam, trong viéc hoach
dinh chién lugc va thyuc hién xay dung co sé ha
tang, phai ding trong tdm va muc tiéu thi méi
c6 thé 1a dong luc cho tang truong kinh té. Lam
phat, dan sd, thé ché, va ngudn von con ngudi

khong dat y nghia thong ké. Pay ciing 1a phan
con han ché cua nghién ctru nay.

Thyuc hién mo rong phan tich, bai nghién curu
dung cac chi tiéu lién quan TTCK dé do luong
bién sy phat trién ctia hé thong tai chinh- ngan
hang, két qua trinh bay trong Bang 4.

Khi do luong bang bién ty suét sinh lgi cua
TTCK thi trong mién FD< gia tri ngudng la
31,7437%, TTCK gia ting ty suat sinh loi 1%
thi nén kinh té ting truong 0,0541%. Trong
mién FD vuot gia tri ngudng, FD gay tac dong
tiéu cuc 1én ting truong kinh té nhung két qua
khong dat ¥ nghia thong ké. Khi thé hién do
sau cua TTCK, trong ngudng quy mo von hoa
thi trudng con thép hon 95,68% so vdi GDP,
TTCK gia ting ty suat sinh loi 1% thi nén kinh
té ting truong 8,027%. Trong mién FD vuot
gia tri nguong, TTCK khéng con tac dong thuc
day tang truong kinh té nita ma dao chiéu gay
ra tac dong can tro, 1% tang thém cia quy mod
von hoa thi trudng so véi GDP s& khién cho toc
d6 thay d6i GDP giam 0,0373%. Mic du su sut
giam nay nho nhung van 1a ddu hié¢u canh bao

Bing 4. Két qua hdi quy ngudng theo dir liéu TTCK

Mé hinh 4

FD = Ty suét sinh lgi cia TTCK

(t—1)

Mé hinh 5
FD = Quy mé vén héa TTCK/GDP
(t-2)

Gia tri ngwong 31,7437 0,9568
Tac dong cua FD

B, 0,0541** 8,027***

B, -0,0409 -0,0373**
Cac bién kiém soat:
pop -0,26 -0,359
income 0,000459*** 0,000420**
invest 0,280*** 0,359***
tradeop 0,0432* 0,00905*
infla -0,0650 -0,00330
goexp -0,724*** -0,554**
inst -4,883 -7,846*
hci -11,6** -13,3**
S6 quan sat 224 196
Adj-R2 0,072 0,121

*n< 0,1, ¥*p< 0,05, ***p< 0,01
Nguon: Tac gia tinh todan tir Stata 15
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tac dong thuc day cho nén kinh té da mat di va
thay bang anh hudng tiéu cuc. Diéu dé cho thiy
quy mé TTCK khong nén vugt qua mirc ngudng
tdi uu nay. Céc bién i income, invest, tradeop
tiép tuc trong quan dwong véi bién phu thudc;
bién goexp va hci trong quan am v6i bién phu
thudc. Cac két qua nay déu co y nghia thong keé.
Trong mé hinh hoi quy nay, bién mys van
khong dat y nghia thong ké. Tac gia thay thé
bién mys bang bién hci (phan anh chi sb chat
luong con nguoi); két qua hé sé tuong quan

cua bién nay dat y nghia thong ké nhung lai
phan anh tac dong nguoc chiéu véi ting trudng,
1a su khéc biét so vdi cac két qua nghién ctru
trude day tai cac nén kinh té chau Au va My,
d6 ciing 1a diém dic trung cua cac nudc chau A.
Nén kinh té ting truong nhung chi sé thu nhap
cua nguoi dan khong dugc cai thién, cac do

thi 16n phét trién kinh té manh mé cling la noi
dan cu d6 don vé sinh séng, mat do tap trung
dan cu cao, chat luong cudc sébng khong duo’c
cai thién. Tang truong nong thi cac chi s6 phat
trién con ngudi lai syt giam

Tém lai, két qua hoi quy 1a nhat quan cho thay
murc t6i wu tin dung danh cho khu vyc tu nhan
chi nén 1a 8,8375% so v&i GDP, Tin dung

trong nudc la 10,3827% so vdi GDP, cung

tién mo rong M3 chi nén la 18,4802% so vdi
GDP, Quy md vén hoa TTCK khong vuot qua
95,68% so voi GDP, ty suét sinh loi cia TTCK
12 31,7437%. Su phat trién tai chinh c6 vai tro
thuc day tang truong kinh té khi gia tri ciia n6
chua vuot mirc ngudng ti wu, ham y rang trong
dai han, sy phat trién cua hé théng tai chinh-
ngan hang van gitr vai tro 1a nhan té quan trong
trong viéc lam gia ting murc san lugng cua nén
kinh té, mién 1a ding phat trién vugt qua muc
tdi wru clia no.

5. Két luan va dé xuat cho phat trién hé
thong tai chinh- ngan hang hwéng dén ting
truéng kinh té

Két qua phan tich véi cac chi tiéu do ludong sy
phat trién tai chinh déu dat y nghia thong ké va
cac két qua nhat quan véi nhau, ciing nhu twong
d6ng voi nhan dinh cta cac chuyén gia kinh

té cia IMF trong thoi gian gan day. Piéu nay
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cho thay su phat trién cua hé thong tai chinh-
ngan hang thyc sy 1a nhan té quan trong, dong
g6p cho su phat trién cta nén kinh té. Két qua
nghién ctru ndy xac nhéan rang khong chi tai
cac qudc gia chau Au hay chdu My, ma tai cac
nudc dang phat trién chau A- 13 cac nén kinh
té dang tap trung hét ngudn luc huéng dén ting
truong nhanh- thi sy phat trién danh cho hé
thong tai chinh n6i chung va khu vuc ngan hang
néi riéng ciing chi nén dat dén muc ngudng. Do
1a murc tdi wu ma cac chinh phu can huéng dén
va c6 chinh sach khuyén khich phat trién dé c6
thé phat huy cac ngudn luc vé vén vat chat mot
cach hi¢u qua, dé dat dugc tang trudng kinh té
nhu muc tiéu ma cac nudc nay ky vong. Phat
trién hé thong tai chinh- ngan hang quéa nhiéu
s& din dén khu vuyc tai chinh canh tranh ngudn
luc khan hiém voéi phﬁn con lai cua nén kinh
té, din dén 1a khu vuc nay cang ting trudng
manh thi cadc nganh con lai bi thiét hai, khong
thuc ddy ting truong kinh té trong dai han ma
con gay tac dong tiéu cuc, kim hdm nén kinh té
tang truong. Vi vay, van dé ¢ day la phat trién
hé thong tai chinh- ngén hang tai cac quoc gia
chau A khong phai 1a hoat dong mé rong hé
thong ngén hang hay TTCK ma céc giai phap
can tap trung huéng dén khai thac tinh hi¢u
qua va vai tro tich cuc cua khu vuc nay. Co
nhu vay trong dai han moi hudng dén muc tiéu
ma cac nudc nay dang theo dudi 1a ting truong
nén kinh té bén virng, giam khoang cach véi
céc qudc gia da phat trién trén thé gidi. Do do,
dé tang tinh hiéu qua va vai tro tich cuc cua

hé thong tai chinh- ngan hang tai cac qudc gia
chau A, chung toi dé xuat cac giai phap sau:
Tht nhét, co cdu phat trién va cach thirc quan
1y hé thong tai chinh- ngan hang can linh hoat,
tang kha nang canh tranh. Thuc trang hién tai
ctia cac nude chau A dang phat trién, trong d6
¢6 Viét Nam, viéc cung ung von cho nén kinh
té chu yéu phu thudc vao hé thdng ngan hang.
Mic di con mot sb it qudc gia chua hinh thanh
TTCK do nén kinh té con lac hau va chua du
tiém luc nhu Myanmar, Cambodia, Taijikistan
hay do diéu kién dic biét vé dia 1y va tai
nguyén thién nhién nhu Brunei, Maldives, thi
hau hét cac nudc chau A déu co thi truong tién
té, thi truong ngoai héi, TTCK va thi truong
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trai phiéu. Tuy nhién, cac thi trudng nay phat
trién khong dong déu, khong tao nén mot moi
trudong canh tranh thuc su vé& von. Vi thé viéc
cic nude nay can lam trong chién luge phat
trién hé thong tai chinh- ngan hang cua ho
khong phai 1a banh truéng, mé rong vé quy mo
hay s6 luong ma phai tap trung hudng dén phat
trién theo chiéu sau, ting hiéu qua va tiang gia
tri méi la muc dich hudng dén. Viéc chon lya
co cdu dé phat trién hé thong tai chinh- ngan
hang can dam bao nguyén tic linh hoat, ton
trong thi truong. Céac giai phap cu thé bao gom:
Cai thién thé ché va to chirc trong hé thong tai
chinh- ngén hang; quy dinh va luat phap lién
quan dén hoat dong cua toan bo hé théng tai
chinh can chat ché, rd rang dé thuc thi, dam
bao vi€c giam sat chit ché dé lam giam bat

can xung thong tin, tang sy hoan thién cua thi
trudng; trao quyén hop 1y dé ting kha nang cho
cac td chirc tham gia vao cac giao dich tai chinh
bang hop ddng, giam chi phi giao dich, ting

su canh tranh; cai tién, d6i moi san phém tai
chinh, ning cao ning lyc cua cac chu thé va t6
chirc trong hé thong tai chinh- ngan hang.

Thir hai, nhim nang cao tinh hié¢u qua trong
hoat dong cua hé théng tai chinh- ngan hang thi
minh bach théng tin can 1a muc tiéu hang dau
trong vi€c xay dung cac chién luge hoat dong,
hanh lang phap 1y, quy ché va quy dinh cho
hoat dong cua hé théng ngan hang va cac dinh
ché tai chinh trung gian khac, cho hoat dong
giao dich trén céc thi truong von va TTCK.
Tham chi, trong cong tac dao tao tr bac gido
duc dai hoc hay dao tao nhan sy chuyén sau
cling can nhan manh tdm quan trong va hinh
thanh thoi quen, cach suy nghi va hanh dong

Tai liéu tham khao

hudng té1 minh bach thong tin. Tang cudng
giam sat va xir Iy phat ning cac vi pham vé che
dau thong tin hay khong dam bao minh bach
thong tin gdy thiét hai cho cac chu thé tham gia
thi truong. C6 nhu vdy méi c6 thé cai thién dan
tinh trang bat can xing thong tin rat phd bién
tai cac nudc ngheo, cham phat trién.

Ngodi ra, can dam bao an toan va hién dai hoa
hé thdng tai chinh- ngan hang; chinh sach tién
té linh hoat; cling nhu nang cao vai tro cua cac
chii thé tham gia hé thdng tai chinh- ngan hang;
giam chi tiéu Chinh pha dé giam boi chi ngan
sach; cai thién hi¢u qua st dung céac khoan chi
ctia Chinh phii d¢é khoan tién ngan sach chi tiéu
dem lai tac dong tich cuc cho GDP; dau tu tap
trung va hiéu qua, ting cudng hiéu qua dau tu
tir von nha nude bang co ché quan Iy rd rang
d6i v6i cac chi thé tham gia. Céac giai phap néi
trén khong roi rac ma nam trong mot téng thé
qua trinh cai thién vé sb luong, chat luong va
hiéu qua cta hé thng tai chinh- ngan hang.
Trén day 1a mot s6 dé xudt cua tac gia, hy vong
lam tai liéu tham khao hitu ich cho gidi chuyén
mon. Tuy nhién, nghién ctu nay cting khong
tranh khoi mat han ché 1a sé quéc gia c6 du dir
liéu dé thu thap con it, nén c& mau nho. Mot

s6 bién trong mé hinh chua dat dugc y nghia
thong ké. Vi vay, huéng nghién ciru mé rong
cho tac gia sau nay 1a mé rong mau quan sat
16n hon, nghién ctru thém cac nhan té khac nhu
dia chinh tri, phat trién khoa hoc cong nghé, ddi
moi sang tao dé c6 nhitng phan tich chuyén sau
pht hop vé6i nhitng nén kinh té dang phat trién
va phu hop voi bdi canh thé gisi dang hudng
dén cach mang cong nghiép 4.0. m
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Summary

Threshold of financial- banking system development in Asian countries

By threshold regression for panel data, this study provides a new empirical evidence on development of financial
- banking system for enhancing economic growth in 33 Asian countries (including Vietnam). The results confirm
that relationship of financial-banking system development and economic growth is nonlinear. There is a threshold
at which financial-banking system development shows positive effects on growth of GDP; beyond this turning
point financial-banking system development will negatively impact on growth. This implies that high level of
financial-banking system development is not always beneficial for national economic growth. Nowadays, an
optimal level of financial-banking system development which fosters sustainable growth should be taken into
consideration for those countries.
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