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Tém tit: Bai viét danh gla tac dong phi tuyen clia tin dung ngan hang dén ting
truong kinh té tai cac qudc gia dang phat trién. Dir liéu nghién ctru dugc thu thap
trong g1a1 doan 2000-2019 cia 79 qubc gia duogc phan tich bang phuo’ng phap
moment tong quét hé thdng cho dit liéu dang bang. Két qua chimg minh ring ton
tai mot moi quan hé phi tuyén hinh chit U nguoc gitra tin dung ngan hang va ting
truong kinh té tai cic qudc gia dang phat trién. Mirc ngudng tin dung ngan hang
duogc tim thdy 1a 107,58% GDP. Két qua nay ngu y rang, tin dung 1 didu kién dé
kich thich ting trudng, tuy nhién, khi ting truéng tin dung qua mirc trong nén kinh
té s& kim ham ting truong kinh té do cac ngudn lyc dugc str dung kém hiéu qua. Tix
két qua nghién ctru, chung t6i d& xut mot s6 ham ¥ chinh sach nham thuc ddy ting
truong kinh té va dam bao duy tri tin dung ngén hang pht hop nhu co ciu diéu hanh
va quan ly ngan hang linh hoat, phu hgp; minh bach thong tin va dam bao an toan
cho hé thdng tin dung ngan hang.

Tir khéa: Tin dung ngan hang, Tang truong kinh té, Phi tuyén, GMM, Ngudng

NONLINEAR IMPACTS OF BANK CREDIT
ON ECONOMIC GROWTH IN DEVELOPING COUNTRIES

Abstract: This study aims to evaluate the nonlinear effects of bank credit on
economic growth in developing countries. We use the data from 2000 to 2019 of 79
countries with the system generalized method of moments for panel data. The results
demonstrate that there exists an inverted U-shaped nonlinear relationship between
bank credit and economic growth in developing countries. The bank credit threshold
was found to be 107.58% of GDP. This result implies that credit is a condition to
stimulate growth. However, when credit growth is excessive in the economy, it will
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inhibit economic growth because resources are used inefficiently. From the research
results, the policy implications are proposed to promote economic growth and
ensure the maintenance of appropriate bank credit such as operating a flexible and
appropriate banking structure and management; information transparency and safety
for the banking credit system.

Keywords: Bank Credit, Economic Growth, Nonlinearity, GMM, Threshold

1. Gidi thiéu

Tang truong kinh té dong vai trd quan trong ddi véi mdi qudc gia boi vi day 1a
diéu kién tién quyét dé xoa doi giam ngheo, cai thién va nang cao chat lugng cudc
séng cua ngudi dan. Ting trudng kinh té 13 tiéu chi quan trong di dau trong phat
trién kinh té tai cac qudc gia dang phat trién (Jackson, 2011). Mic du da dat duoc
mure tang trudng kinh té kha cao qua hai thap ky gan day, nhung da sb cac qudc gia
dang phat trién van chua bt kip vé muc thu nhap binh quin dau ngudi so véi cac
nuéc phat trién. Ké tir thé ky 18, dd c6 nhiéu nghién ctru vé mit 1y luan ciing nhu
thue nghiém cho thiy viéc phat trién tin dung ngan hang cta qudc gia dong gop rat
16n va dugc xem nhu yéu td quan trong nhét trong viéc tao nén sy khac nhau vé
tang truong kinh té & cac qudc gia (Levine, 1997). Do d6, tac dong cua phat trién
tin dung ngan hang 1én ting trudng kinh té 1a chi d& dwoc nhiéu nha kinh té ciing
nhu cac nha hoach dinh chinh sach quan tam va phan tich.

Tin dung ngan hang dong mot vai trd quan trong cho su phat trién ctia mot nén
kinh t&. Dong vai trd trung gian va chuyén tién giira cac tac nhan kinh té, hoat dong
tin dung van duoc xem 13 hoat dong chinh gop phan vao ting truéng (Marshal &
cong sy, 2015). Schumpeter (1911, 1934) cho rang cac trung gian tai chinh, dic
biét 1a ngén hang, chiém vi tri trung tdm trong qua trinh phat trién kinh té. Nhiing
quan diém nay dugc cung ¢ vé mat 1y thuyét boi cac gia thuyét ap ché tai chinh
do McKinnon (1973) va Shaw (1973) dua ra. Sau do, su ra doi cia cac mé hinh
tang truong ndi sinh da cung cap thém kién thirc va co s& cho cac nghién ctru thyc
nghiém vé vai tro cia tin dung ngan hang trong qua trinh ting truéng kinh té véi
mdt s6 nghién ctru thuc nghiém déng cha ¥ ciia King & Levine (1993), Levine &
Zervos (1998) va Hassan & cong su (2011).

Tin dung ngén hang duoc khang dinh 1a mot nhéan t6 quan trong trong viée thuc
day tang truong kinh té, pht hop véi cac nghién ciru thue nghiém vé mdi quan hé
giita tai chinh va tang truong kinh té (Caporale & cong su, 2016). Nhiéu hoc gia
da ung ho quan diém veé viéc hé thong ngan hang phat trién s& thic day ting truong
kinh té. Schumpeter (1911) da chiing minh rang khi hé théng ngan hang hoat dong
t6t, cac chirc nang tin dung ngan hang phat trién sé& 1a dong luc thuc déy ting truong
kinh té boi vi tin dung gop phan thu hut tiét kiém, khuyén khich va tai tro dau tu
mot cach hiéu qua.
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Trai nguoc voi quan diém trén 13 ludng quan diém trai chiéu cho rang viéc phat
trién tin dung ngan hang qua mirc chwa han dem lai tac dong tich cuc cho ting
truong kinh té ma nguoc lai gdy ra tac dong tiéu cuc va lam cham ting trudng kinh
té (Lucas, 1988). Viéc mé rong tin dung ngan hang cho thdy mit ti trong phan bo
nguén luc ca vé von vat chat va nhan luc (Tobin, 1984; Cecchetti & Kharroubi,
2015). Trén thuc té, cudc khing hoang tai chinh toan cau 2007-2008 da cho thiy
su g1a tang qua mirc va viéc sir dung kém hiéu qua tin dung din dén ling phi cac
ngudn von qudc gia, tir d6 anh hudng tiéu cuc dén ting truong kinh té. Qua do, mot
gia thuyét da duoc dua ra la co hay khong mot mirc ngudng tdi wu ma khi vuot qua
mirc ngudng d6 thi su phat trién cta tin dung ngén hang s& thay ddi va tac dong tiéu
cuc dén tiang truong kinh té. Gan day, Botev & cong su (2019) ciing da diéu tra tac
dong phi tuyén cia tin dung trong nude d6i voi ting truong kinh té nhung khong
xéc dinh dugc ngudng tbi uu.

Mic dui c6 nhiéu nghién ciru da nd lyc ching minh tic dong cua tin dung ngan
hang dén tang truong kinh té nhung viéc chimg minh c6 hay khong ton tai mot gia
tri ngudng ctia tin dung ngan hang 1én tang truong kinh té it dugc quan tim, dic biét
14 tai cac qudc gia dang phat trién, noi ma hé thdng tai chinh chu yéu phu thudc vio
ngan hang. Bén canh d6, cac két qua vé gia tri ngudng ciing chua dugc théng nhat,
¢6 thé do mau nghién ctiru khong dong nhit bao gom ca cac qudc gia phat trién va
dang phat trién. Vi vay, két qua cta nhirng nghién ctru trude ddy s& han ché vé mat
mg dung dé 1am co so dua ra goi ¥ chinh sach hop 1y cho riéng cac qudc gia dang
phat trién. Do d6 nghién ctru ndy s& bd sung khoang tréng trong cac nghién ciru
trudc va gop phan 1am sang to tac dong phi tuyén cua tin dung ngan hang dén ting
truong kinh té tai cac quoc gia dang phat trién. Tir d6, nghién ciru dua ra cac ham
¥ chinh sach hitu ich nham gitp cac qubc gia dang phat trién thuc day ting truong
kinh te.

Phan con lai cta nghién ctru dwoc bd cuc nhu sau: phan 2 trinh bay co s 1y
thuyét co lién quan; phan 3 trinh bay téng quan cac nghién ctru trudc; phuong phap
nghién ctru dugc trinh bay ¢ phan 4; phan 5 trinh bay két qua nghién ctru va cubi
cung 14 két luan va ham y chinh sach.

2. Co s6 1y thuyét
2.1 Ly thuyét c6 dién (Classical Theory)

Adam Smith (1776) 14 nguoi dat nén mong cho 1y thuyét ting truong co dién.
Ham san xuét dugc dua ra nhu sau:

Y =f(L, K, T)

véi bién phu thudc 1a Y dai dién cho san lugng; cac bién doc lap gém L dai dién
cho lao dong, K 1a may moc thiét bi va cudi cung T la dat dai. Trong mo hinh tang
truong cd di€n, cac yéu to nhu dan so, ting dau tu va tdng dat dai sir dung vao san
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xuat s& gop phan thiic day ting truong kinh té. Diéu nay ham y rang, cung cip tin
dung gitp bd sung vén cho san xuat, kinh doanh 1am gia ting dau tu va cudi cing
1a kich thich tang trudéng.

2.2 Ly thuyét ting trwéng tan cé dién (Neo-Classical Growth Theory)

Solow (1956) va Swan (1956) da khai xudng dé ra khia canh tiép can moi,
theo d6 1y thuyét ting trudng tan cd dién tap trung giai thich lam thé nao dé dat
dugc toc do tang trudng kinh té 6n dinh dya trén su két hop cua ba yéu td dau
vao 1a vbn, lao dong va cong nghé. Ly thuyét ting truong tan cb dién giai thich
rang ting truong kinh t& khong lién quan dén cac nhan t6 bén trong ma s& phu
thudc vao cac yéu td bén ngoai nhu tiét kiém, tang dan sb, tién bo cong ngh¢ va
s& anh huong dén muc san luong va téc do ting truong. Chinh vi ly giai dya trén
cac yéu té bén ngoai nén 1y thuyét ting truong tan cd dién con duoc goi 1a mod
hinh ting truong ngoai sinh. Theo 1y thuyét tin c6 dién, tiét kiém ctia nén kinh
té 14 tién d& cho dau tu, cho thiy vai tro ctia tin dung ngan hang trong kich thich
tang truong.

2.3 Ly thuyét ting trwéng mdéi (ly thuyét ting trwéng ndi sinh)

Ly thuyét ting truong méi (hay 1y thuyét ting truong nodi sinh) gia dinh tién
bd cong nghé 1a ndi sinh, trai véi 1y thuyét ting trudng tan c6 dién dua trén gia
dinh ty 1¢ tiét kiém, tdng trudng dan sb va tién bd cong nghé 1a ngoai sinh, va cac
nhan t6 thuc day ting truong trong dai han dugc hinh thanh ngay bén trong qua
trinh ting truong. Ly thuyét ting truéng méi dua ra hai nhan t6 noi sinh cha yéu
1a vdn vat chat va von con ngudi. Dudi goc do nay, tin dung ngan hang déng vai
tro 12 von vat chat dong gop cho ting trudng. Cac cong trinh 1y thuyét cia Romer
(1986) va Lucas (1988) da gop phan vao su xuat hién cta 1y thuyét ting truong
ndi sinh bang cach cho rang khu vuc tai chinh dong mat vai trd quan trong trong
viéc thuc day ting truong, dic biét 1a bang cach huy dong tiét kiém, phan b
ngudn luc.

3. Tong quan nghién ciru

Mdi quan hé giira tin dung ngan hang va tang truong kinh té da 1a mot chu dé
nghién ctru sdu rong ¢ cac nudc dang phat trién va cham phat trién ké tir khi Iy thuyét
ciia Schumpeter (1911) ra doi. V& mat 1y thuyét, Schumpeter (1934), Goldsmith
(1969), McKinnon (1973) va Shaw (1973) d¢a nhan manh vai trd cua phat trién khu
vue ngan hang trong viée thiic day ting truong kinh té bén viing. Nhiéu ngudi tin
rang tin dung ngan hang gan chat véi san lugng kinh té va hiéu qua hoat dong cho
vay cua ngan hang 1a rat quan trong ddi véi ting truong kinh té ca trong ngan han
va dai han (Bakare, 2015; Akujuobi & Nwezeaku, 2015). Thong qua vai tro trung
gian ctia minh, cac ngan hang c6 thé tap hop khdi lugng 16n cac ngudn luc tai chinh
va chuyén chung thanh gia trj thuc trong nén kinh té.
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Anh hudng cta tin dung ngan hang ddi véi tang truong kinh té di duoc nghién
clru rong rai trong kinh té trong nhitng thap ky qua. Nhiéu nghién ctru chi ra rang
c6 mot mdi quan hé tich cyc gitra viéc mé rong tin dung ngan hang va tang truong
kinh té (Levine & cdng su, 2002; McKinnon, 1973; Shaw, 1973; King & Levine,
1993; Hassan & cong su, 2011). Tin dung ngan hang thuc dy san xuat bang cach
dam bao dau tu vao cac linh vyc gido duc hodc y té hay nhiing linh vyc c¢6 tac dong
manh &n ting trudng cua nén kinh t& (Anthony, 2012). Oluitan (2012) nhan dinh
rang cac nha kinh té ban dau da x4c dinh vai tro cua tin dung ngan hang trong viéc
thic day dau tu thong qua chirc ning trung gian ctia ngan hang 1a huy dong tién tiét
kiém va phan bd hiéu qua cho khu vyc dau tu ctia nén kinh té, tir d6 gbp phan vao
tang truong va phat trién.

Cecchetti & Kharroubi (2012) két luan rang tac dong ciia tin dung ngan hang
1én ting truong kinh té 1a phi tuyén véi mirc ngudng tim thay 1a gan 90% GDP
(néu tin dung dudi 90% GDP thi thuc day ting truong, khi tin dung vuot qua
90% GDP thi lam giam tdc do ting truong) tai 50 nén kinh té tién tién va moi
ndi giai doan 1980-2009. Bén canh dd, nghién ctru ciing tim théy réng khu vuc
tin dung ngin hang phat trién cang nhanh thi nén kinh té cang phat trién cham
lai. Berkes & cong su (2012) ciing nhidn manh mdi quan hé tin dung ngan hang
va ting truong chuyén sang tiéu cuc ddi véi cac nude c6 thu nhap cao va co
dAu hiéu tac dong ti€u cuc khi tin dung cho khu vuc tu nhan dat ngudng 100%
GDP. Cac két qua chi ra rang phat trién tin dung ngan hang chi ¢6 tac dung thuc
day ting truong trong giai doan dau. Tuy nhién, mirc do phat trién tin dung cao
hon c6 xu hudng 1am cham ting trudng kinh té hay tac dong dang chit U nguoc
(Rioja & Valev, 2004; Shen & Lee, 2006).

Singh & Law (2013) di cung cdp bang ching méi vé mdi quan hé giita tin
dung ngan hang trong nudc va tang trudong kinh té bang cach st dung mé hinh
ngudng dong cho dir liéu bang ciia 87 qudc gia phat trién va dang phat trién giai
doan 1980-2010. Két qua thuc nghiém tim thdy mot mirc ngudng tin dung ngan
hang cho khu vyc tu nhan va tang trudng véi mirc nguong tin dung 1a 88% GDP.
Két qua nay rat gan véi nghién cru Cecchetti & Kharroubi (2012). Mirc ngudng
tim thdy thdp hon mot chut so v6i phat hién trude d6 va duoc 1y giai do phuong
phap xu 1y trong nghién ctru dya trén mo hinh ngudng va khong gian nghién ctru
1a khac nhau. Tém lai, bang chiimg thuc nghiém cho thdy méi quan hé giira tin
dung va tang trudng trén thyc té dién ra theo mdi quan hé hinh chit U nguoc hodc
1a phi tuyén.

Law & Singh (2014) c6 gang tra 10i cho céu hoi vé viéc ngudn von tin dung ngan
hang duoc cung cdp ra nén kinh té qué nhiéu c6 gy hai cho ting truong kinh té
khong. Nghién ctru da str dung cach tiép can cia Kremer & cong su (2013) mé rong
cach tiép can dir liéu chéo ciia Caner & Hansen (2004) sang mo hinh dir liéu bang
gom 87 qudc gia trong khoang thoi gian tir nam 1980 dén 2010. Trong cac két qua
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hdi quy, nghién ctru da tim thiy ngudng khoang 90% GDP cho bién tin dung ngan
hang. Nghién ctru két luan rang ton tai mbi quan hé hinh chir U ngugc gitra tin dung
ngan hang va ting truong kinh té.

Gan day, cac nghién ctru vé tic dong phi tuyén ciia tin dung ngan hang dén ting
truong kinh té van tiép tuc thu hit sy quan tdm cua cac nha nghién ctru. Benczur
& cong su (2019) phan tich vé tac dong phi tuyén cia tin dung ngén hang va ting
truong kinh té. Nghién clru tip trung vao cac nhém qudc gia cé thu nhap cao
(OECD, EU va EMU) trong giai doan 1990-2014. Két qua cho thay tac dong phi
tuyén cua tong tin dung ngan hang rd hon so véi tin dung hd gia dinh. Bén canh
do, tin dung cho cac tap doan phi tai chinh c6 xu hudng tich cuc, trong khi tin
dung ho gia dinh c6 tac dong tiéu cuc dén ting truong kinh té. Két qua nghién
ctru nay dong nhat voi két qua ciia Cournede & Denk (2015) d6i voi cac nude
OECD. Zhu & cong su (2020) da phén tich lidu rang ting trudng co tot 1én khi
¢4 qua nhiéu tin dung. Két qua cho thiy rang cac qudc gia c6 tin dung ngan hang
phat trién manh sé& co tac dong tich cuc hodc khong dang ké d6i véi sy ddi mai
va tim thdy mot ngudng tin dung 1a 60% GDP ma khi vuot qua ngudng d6 thi tin
dung ngan hang sé& tac dong tiéu cuc dén ting trudong. Swamy & Dharani (2019)
da diéu tra moi quan hé gitra phat trién tin dung va ting trudng kinh té & cac nén
kinh té tién tién khi cac qudc gia nay trai qua murc d6 phat trién tin dung cao hon
dang ké. Nghién ctru di chig minh ton tai mbi quan hé hinh chit U ngugc gitta
tin dung ngan hang va ting truéng trong dai han vi mic ngudng dugc tim thiy
udc tinh khoang 142% GDP.

Ngoai ra, Bui (2020) di nghién cru mdi twong quan phi tuyén giita tin dung
ngan hang trong nudc va ting trudong kinh té ¢ cac nudc ASEAN (gdm 6 qudc
gia) trong giai doan 2004-2017. Bing cach sir dung phuong phap udc luong
moment tong quat (GMM), nghién ctru dd xac nhan tac dong phi tuyén hinh chir
U nguoc cua tin dung ngan hang trong nudc ddi véi ting truong kinh té. Mirc
ngudng tin dung dugc tim théy 1a 97,5% GDP. Theo do, tin dung trong nudc
ting s& thic ddy nén kinh té phat trién. Tuy nhién, tin dung trong nudc vuot
ngudng téi wu 97,5% GDP s& gy anh hudng tiéu cuc dén ting truong kinh té.
Pong nhat voi két luan trén, Lay (2020) ciing xac dinh mdi quan hé hinh chir
U nguoc giira tin dung ngan hang va tang truéng kinh té khi mirc ngudng duoc
tim thay 1a 135% GDP. Gan day, Ho & Saadaoui (2022) st dung cach tiép cén
ctia Kremer & cong sy (2013) dé u6c tinh hiéu Gng ngudng trong mot dit lidu
bang dong. Nghién ctru st dung phuong phap hdi quy vi mé hinh ngudng cua
Hansen (1999) véi dit liéu ctia 7 qudc gia ASEAN. Két qua nghién ciru tim thiy
ngudng tin dung ngan hang 1a 96,5% GDP.
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4. Phwong phap nghién ciru
4.1 Mo hinh nghién ciru

Ké thira mot sd nghién ctu thyc nghiém trudc day nhu King & Levine (1993),
Levine & Zervos (1998), Cecchetti & Kharroubi (2012) va mo hinh trong nghién
ctru cua Singh & Law (2013). M6 hinh tong quat dugc xay dung nham dap tmg muc
tiéu nghién ctru c6 dang nhu sau:

GDP,_=f,+ B,CREDIT, + B, [CREDIT "+ 8 X, + (. + &) (1)

trong do, GDP la bién phu thudc dai dién cho tang truong kinh té, CREDIT va
[CREDIT, J* la bién doc 1ap dai dién cho tin dung trong nudc duoc cap boi cac ngan
hang, X 1a cac bién soat. H¢ so B 1a hang so, o 1a cac hé s6 hoi quy. Gid trii=1, 2,
..., N (dai dién cho qubc gia) vat= 1,2, ... T (dai dién cho thoi gian nghién ctru).
Cubi cung, p 14 tic dong ¢ dinh ctia mo hinh va ¢ 13 sai s6 u6c lugng ctia mé hinh
vé6i gia dinh 13 doc 1ap, co phan phdi ngiu nhién doc 1ap va ton tai v6i trung binh 1a
0 va phuong sai 1a khong d6i 13 62 (g, ~1.1.d(0,6)).

D¢ danh gia sy khac biét trong tac dong ciia tin dung dén tang truong kinh té &
dudi mic ngudng va sau mirc ngudng, 1am viing hon két qua hdi quy tir moé hinh
ngudng, ching t6i udce lugng lai mo hinh nhu sau:

GDP_ . =B, *B,CREDIT +6 X +(o.+¢ ), CREDIT <y, (2a)
GDP__..=B,* B,CREDIT +4 X +(a+¢ ), CREDIT,>Yy. (2b)
4.2 Dir liéu nghién ciru

Dit liéu cho nghién ctru duge thu thap tir Chi s6 Phat trién Thé gigi (WDI) va
Chuong trinh Phat trién Lién Hié¢p Qudc (UNDP) cho 79 qudc gia dang phat trién.
Nghién ctru sir dung dir liéu thir cdp hang nam vé tang truong kinh té, tin dung ngan
hang, thu nhdp, d0 m¢ thuong mai, téng dau tu trong nudc, dan s6, lam phat, cung
tién M2, chi tiéu chinh phu, chi sé phat trién con ngudi va chat lugng thé ché trong
giai doan 2000-2019.
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phuc va hiéu chinh tinh ndi dung tiém an bang viéc st dung phuong phap GMM.
Trong udc lugng GMM, kiém dinh Arellano & Bond (1991) vé tu tuong quan cé
gia thuyét H,: khong tu twong quan va dugc ap dung cho s6 du sai phan. Kiém dinh
tien trinh AR(1) trong sai phan béac 1 thuong bac bo gia thuyét H . Cho nén, ki€ém
dinh AR(2) quan trong hon bédi vi nd kiém tra ty twong quan ¢ cac cap do. Kiém
dinh Sargan va Hansen duoc str dung cho kiém dinh gié tri ctia bién cong cu trong
nghién ctru nay.

Bén canh do, trong diéu kién mé hinh c6 kha nang bi ndi sinh cung khuyét tat
khac nhu phuong sai thay doi va tu twong quan thi udc luong GMM duoc xem 1a
ky thuat dem lai két qua t6i wu nhat. Phuong phap GMM dugce sir dung phd bién
trong cac ude luong dir liéu bang dong tuyén tinh hodc cac dit liéu bang vi pham
tinh chat phuong sai thay d6i va ty tuong quan. Khi d6, cac udc lugng tuyén tinh
¢b dién cia md hinh dir liéu bang nhu FEM, REM sé& khong con két qua udc luong
tin cay, hiéu qua.

Trong nghién ctru nay, phuong phap S-GMM hai budc (Two step System-GMM)
s& dugc lya chon dé phan tich dinh lugng boi cac uru diém ma phuong phap nay dem
lai. Thir nhdt, wéc luong S-GMM thuan lgi hon so vdi D-GMM trong truong hop
cac bién gan véi cac bude ngiu nhién. Boi vi trong nghién ctru sir dung bién vi mo
cho nén thuong phat sinh nhiéu vin dé ngau nhién va trong truong hop nay S-GMM
la mot lya chon phu hop. Thir hai, udc lugng S-GMM thong thuong s€ hi¢u qua va
chinh xac hon D-GMM béng cach bd sung thém mat ) rang budc dé cai thién do
chinh xac, giam thiéu sy chénh 1éch trong mau (Baltagi, 2008).

Thong ké mé ta
Bang 2. Két qua théng ké mé ta

Trung binh Trungvi Lén nhit Nhé nhat }Zgllgcnh S6 quan sat
GDP 4,405 4,390 34466  -14,100 3,720 1580
CREDIT 36,241 29,371 165,390 1,967 26,391 1580
INCOME 6528,056 3622,237 69679,400 208,075 9756,785 1580
TRADE 78,813 72,871 225,023 20,964 35,295 1580
GCF 24,871 23,438 79,401 2,781 7,901 1580
POP 1,640 1,524 17,512 -3,848 1,519 1580
INF 7,469 5,021 418,019  -25,958 15,608 1580
M2 50,790 44,485 207,674 6,556 30,981 1580
GCE 14,460 14,097 39,451 3,460 4,847 1580
HDI 0,650 0,684 0,880 0,262 0,135 1580
1Q -0,296 -0,350 1,287 -1,657 0,567 1580

Nguon: Tinh todn va phén tich ciia nhém téc gid
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Két qua Bang 2 cho ta thiy cac nén kinh té dang phat trién c6 téc do ting truong
kinh té trung binh khoang 4,405%/nam. So v&i cac nén kinh té phat trién thi & cac
qudc gia dang phat trién, toc d6 ting truong kinh t& hang nim cao hon. Tin dung
ngan hang (CREDIT) tai cac qudc gia ndy co gia tri trung binh 1a 36,241%/GDP
cho thay hé thong tin dung ngan hang van chua phat trién manh, h¢ thong tai chinh
con non yéu. Do do, ty 1é tin dung trong nén kinh t& van chua cao. Cac quéc gia
dang phat trién c6 binh quan murc song con khiém tén va c6 thu nhap binh quan dau
ngudi khong cao. Trung binh thu nhap (INCOME) ¢ cac qudc gia nay dua trén s6
li¢u phan tich 1a 6528,056 USD/ngudi. Muc thu nhap nay dugc xem nhu mirc thu
nhap tam trung (khong xét dén cac qudc gia méi noi).

Két qua hoi quy

Thue hién hdi quy véi bién phu thudc 1a ting truong kinh té (GDP) va bién doc
1ap 1a tin dung ngan hang (CREDIT) va binh phuong cia bién tin dung ngan hang
([CREDITY?) cuing véi cac bién kiém soat. Bién binh phuong cua tin dung ngan
hang duoc dua vao mo hinh nham muc dich xac dinh gid trj ngudng cua tin dung
ngan hang va dam bao yéu ciu vé mit gia thuyét ring qua nhiéu tin dung trong nén
kinh t& dan dén kim ham tc d6 ting truong kinh té.

Két qua ¢ Bang 3 cho thdy véi kiém dinh da cong tuyén bang hé s6 VIF cho két
qua 1a 1,84<2, do d6 mé hinh khong c6 hién twong da cong tuyén. Tiép theo, kiém
dinh Iya chon mé hinh phti hop bang kiém dinh F cho két qua Prob>F = 0,000, két
quéa nay ngu y rang giita Pooled OLS va FEM thi m6 hinh FEM 1a phtt hop cho nghién
cuu. Tiép theo, nghién ctru s dung kiém dinh Hausman nham xac dinh lya chon gitra
FEM va REM. Kiém dinh Hausman véi gia thuyét H, cho rang khong c6 sy tuong
quan gitra cac bién giai thich va thanh phan ngau nhién. Két qua kiém dinh Hausman
cho gia trj Prob>chi? = 0,000<0,05 (mic y nghia 5%) nén chip nhan gia thuyét H,.
Két qua nay cho thiy céc sai s6 ¢6 twong quan vdi cac bién doc 1ap trong mé hinh va
do d6 md hinh duoc lya chon la mo6 hinh FEM. Sau khi xac dinh duoc m6 hinh FEM
12 m6 hinh pht hop cho nghién ctru, ta tién hanh thyc hién kiém dinh Breusch Pagan
dé kiém dinh phuong sai thay d6i va Wooldridge dé kiém dinh tu twong quan. Két qua
cho thay rang c6 ton tai hién twong phuong sai thay doi va hién tuong ty twong quan.

Bang 3. Két qua hdi quy md hinh Pooled OLS, FEM, REM

Bién phu thujc: GDP Pooled OLS FEM REM
CREDIT 0,189%* 0,185%** 0,211 %%*
[0,0424] [0,0407] [0,0404]
[CREDIT]? -0,00064** -0,000783#** -0,000958***
[0,000308] [0,000298] [0,000295]
INCOME 0,004027%** 0,00371%** 0,00385%**
[0,000177] [0,000164] [0,000166]

Tap chi Quan Iy va Kinh té quc €, s6 146 (05/2022) 29



Bang 3. Két qua hdi quy mé hinh Pooled OLS, FEM, REM (tiép theo)

Bién phu thudc: GDP Pooled OLS FEM REM
TRADE 0,00266 0,0236%** 0,0115%**
[0,00235] [0,00554] [0,00362]
GCF 0,0874%** 0,0804*** 0,0762%**
[0,0102] [0,0140] [0,0123]
POP 0,446%** 0,763%** 0,544%**
[0,0559] [0,0991] [0,0770]
INF 0,033 1%*** 0,00645 0,024 8***
[0,00802] [0,00896] [0,00839]
M2 -0,0296 -0,0726%** -0,0498%**
[0,0213] [0,0198] [0,0199]
GCE 0,151 %%* -0,171%%* -0,150%**
[0,0581] [0,0533] [0,0539]
HDI -4,849%** -16,95%** -6, 740%**
[0,662] [2,209] [1,075]
1Q 3,790%** 3,349%* 3,410%**
[1,033] [0,950] [0,963]
Hing s 3,709%%* 9,901 **#* 4476%%*
[0,512] [1,495] [0,782]
S6 quan sat 1501 1501 1501
Hé s6 R? 0,37 0,39 0,3992
VIF trung binh 1,84
Kiém dinh F (p-value) (0,0000)
Kiém dinh Hausman (p-value) (0,0000)
Kiém dinh Breusch Pagar (p-value) (0,0000)
Kiém dinh Wooldridge (p-value) (0,0006)

Chii thich: trong dau [ ] la sai s6 chudn; trong dau () la gid tri p-value; *, *% *** thé hién
¥ nghia thong ké tai 10%, 5% va 1%.

Nham khic phuc cac khuyét tat, phuong phap udc luong S-GMM duoc sir dung.
Két qua duoc trinh bay ¢ Bang 4.

Duya trén két qua Bang 4, tinh pht hop cuia két qua hoi quy bang phuong phép
S-GMM hai budc dugc danh gia thong qua théng ké Sargan va Arellano-Bond
(AR). Két qua cho thiy m6 hinh S-GMM khong ton tai hién tuong tu twong quan
dén bac 2 trong phﬁn du va céc bién cong cu dugc lya chon 1a phu hop. Do do, két

Nguon: Tinh todn va phén tich ciia nhém tac gid

qua m6 hinh S-GMM la dang tin cay.
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Bang 4. Két qua hdi quy S-GMM hai buéc

Bién phu thudc: GDP S-GMM
CREDIT 0,355%%*
[0,0678]
[CREDIT]? -0,00165%**
[0,000397]
INCOME 0,00711%%*
[0,000489]
TRADE 0,00219
[0,00173]
GCF 0,0292%*
[0,0120]
POP 0,652
[0,0323]
INF 0,121 %%
[0,0149]
M2 0,315%%*
[0,0314]
GCE -1,192%%
[0,117]
HDI -4,54] %%
[0,512]
IQ 7,353 %
[1,831]
Hang s6 3,203% %
[0,389]
S6 quan sat 1422
Kiém dinh AR (1) (0,022)
Kiém dinh AR (2) (0,927)
Kiém dinh Sargan (0,348)
Kiém dinh Hansen (0,381)

Chii thich: trong dau [ ] la sai s6 chudn; trong dau () la gid tri p-value; *, *% *¥* thé hién
¥ nghia thong ké tai 10%, 5% va 1%.

Nguoén: Tinh todn va phan tich ciia nhém tdc gid
Tir két qua Bang 4 cho thay CREDIT tac dong tich cuc dén ting truong kinh

té nhung bién [CREDIT]? lai ¢6 tac dong tidu cyc. Didu ndy ngu y rang tin dung
ngan hang s& tic dong tich cuc, gop phan thuc day ting truong kinh té ¢ giai doan
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dau. Tuy nhién, khi ton tai qua nhiéu tin dung trong nén kinh té thi lai kim him
tang truong kinh té. Nhu vay, khang dinh c6 ton tai mot moéi quan hé phi tuyén
hinh chit U nguoc gitta tin dung ngan hang va tang truong kinh té. Két qua nay
ddng nhat véi Cecchetti & Kharroubi (2012), Berkes & cong su (2012), Shen &
Lee (2006), Singh & Law (2013), Bui (2020). Gia tri ngudng tin dung ngan hang
duogc tim thay 1a:

_ B 0355
2%B,  2%(=0,00165)

i

9

Vay muc ngudng tin dung ngan hang la 107,58% GDP. Murc ngudng tin dung
dugc tim thay cao hon muc ngudng ciia Cecchetti & Kharroubi (2012) gan 90%
GDP, Berkes & cong sy (2012) voi 100% GDP, Singh & Law (2013) véi 88%
GDP, Law & cong su (2013) khoang 90% GDP, Zhu & cong su (2020) véi 60%
GDP, va Bui (2020) véi mtrc ngudng tin dung trong nude 1a 97,5% GDP va thap
hon nghién ctru cua Swamy & Dharani (2019) véi 142% GDP va Lay (2020) véi
ngudng tin dung dugc tim thay 1a 135% GDP. Két qua nghién ctru ¢ su khac
biét v6i cac nghién ciru trude day dugc giai thich do mau nghién ciru ctia chiing
t61 chi bao gdm céc qudc gia dang phat trién, khac biét so véi mau nghién ciru
ctia cac nghién ctru trude ma bao ham ca nhom phat trién va dang phat trién. Cac
qubc gia dang phat trién véi dic diém thi truong tai chinh dua trén ngan hang.
Nguon cung cap von chi yéu cho nén kinh té dén tir tin dung ngan hang, thay vi
nguodn von tir thi truong chimg khoan nhu & cac qudc gia phat trién. Do d6, murc
ngudng tin dung c6 thé cao hon so vé6i cac qubc gia phat trién. Tin dung ngin
hang thuc day ting trudng boi vi cac hoat dong tin dung s& tai tro cho cac hoat
dong san xuat kinh doanh, huy dong cac ngudn von nhan rdi va sir dung hiéu qua
ngudn von nay. Hung (2009) chi ra rang phat trién tai chinh tao diéu kién cho cac
khoan vay dau tu c6 xu hudng thuc day tang trudng, trong khi cac khoan cho vay
tiéu dung khong c6 muc dich san xuat va c6 xu hudng can tré ting truéng. Beck
& cong su (2014) nhan thiy ring tac dong tich cuc cua phat trién tai chinh dén
tang truong chu yéu 1a do tin dung doanh nghiép thay vi tin dung ho gia dinh.
Cecchetti & Kharroubi (2012) nhan thay rang khi khu vuc tai chinh chiém hon
3,9% téng sb viéc lam, thi su phat trién hon nita cta tai chinh c6 xu hudng lam
ton hai dén tang trudng kinh té. Ngoai ra, khu vuc tai chinh phat trién cang nhanh
thi nén kinh té ndi chung cang phat trién cham lai.

Ngoai ra, nghién ctru con danh gia duoc tac dong cua cac bién kiém soat 1én
bién phu thudc. Cu thé, thu nhap (INCOME) tac dong tich cuc dén ting truong
kinh té & muc y nghia 1%. Két qua nay twong tu nhu két qua dugc tim thiy trong
nghién ctru cta Rioja & Valev (2004), Beck & cong sur (2014). Tong dau tu trong
nude (GCF) tac dong tich cuc dén ting truong kinh té voi mirc ¥ nghia 5%. Piéu
nay dugc giai thich rang viéc gia ting dau tu trong nudce gop phan gia ting co so
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vat chat, diéu kién giao thong,... tor do co thé thu hut vén dau tu bén ngoai. Dan
sO (POP) tac dong tich cuc dén ting truong kinh té véi mirc ¥ nghia 1%. Két qua
nay dong quan diém v6i Grossman & Helpman (1991), Kremer (1993), Bloom &
cong su (2004), Savas (2008). Diéu nay dugc giai thich ring viéc mot qudc gia co
dan sb cang tang thi c6 thé gia ting san lugng cta qudc gia, ting tiéu dung va tiét
kiém trong nén kinh té (Kuznets, 1960). Tir d6, viéc ting dan sd gop phan thiic
day tang truong kinh té.

Lam phat (INF) tac dong ciing chiéu dén ting truong kinh té & mirc ¥ nghia 1%.
Céc nghién ctru trude co két qua twong tu phai ké dén nhu Zhu & cong sy (2020) va
Bui (2020). Diéu nay duoc giai thich rang viéc giir lam phat & mirc vira phai duoc
xem nhu “chat boi tron” gop phan thuc day ting trudng kinh té. Cung tién (M2) tac
dong tich cuc dén ting truong kinh té & mire ¥ nghia 1%. Két qua nay dong nhét voi
cac nghién ctru cua Berentsen & cong su (2012), Aruoba & cong su (2011), Chaitip
& cong su (2015).

Chi tiéu chinh phi (GCE) tac dong tiéu cuc dén ting truong kinh t& & murc
¥ nghia 1%. Két luan nay dong quan diém voi nhiéu nghién ciru trudc ddy nhu
Afonso & Jalles (2011), Butkiewicz & Yanikkaya (2011). Diéu nay duogc giai thich
réng von dau tu vao co sé ha téng O cac nudc dang phat trién chua thuc sy duoc
quan 1y hiéu qua, viéc dau tu con dan trai, doi khi sai 1éch muc tiéu nén khong
khuyén khich ting trudng kinh t& ma con tiéu hao nguén luc cua qudc gia. Chi sb
phat trién con nguoi (HDI) tac dong tiéu cuc dén ting truong kinh té & miic ¥ nghia
1%. Piéu nay duoc giai thich rang, & cac qudc gia dang phat trién, viéc chi tiéu cia
chinh phu cho gido duc, y té, truong hoc,... chua thuc sy la tdt. Cac bién phéap ho tro
va cac goi an sinh xa hoi van con han ché, chua kip thoi va kip lac nguoi dan can.
Do d6, von con ngudi & cac qudc gia nay van chua tao nén su thay doi lam cho tac
dong tich cuc dén nén kinh té.

Chat lugng thé ché (IQ) tac dong tich cuc dén ting trudng kinh té & muc ¥ nghia
1%. Quan diém nay tuong tu v4i quan diém ciia Butkiewicz & Yanikkaya (2011),
Law & cong su (2013). Piéu nay duoc giai thich rang khi chat luong thé ché tbt
1én s& gitip tao moi trudng kinh doanh véi cac chinh sach hd trg doanh nghiép lam
giam chi phi giao dich, gia ting quy mé san xuat. Chat luong thé ché tét 1én thi dau
tién 14 1am giam tham nhiing vé gia ting hiéu qua chi tiéu chinh phu, dam bao on
dinh chinh tri. Cudi cung 12 d6 mo thuong mai (TRADE) khong c6 ¥ nghia thong
ké trong mo hinh nghién ctru nay.

Pé danh gid tinh viing ctia wéc lugng trong méd hinh ngudng, chung toi tiép tuc
wdc lugng mé hinh (2a) va (2b) nham xac dinh mirc do tac dong cua tin dung ngan
hang dén tang truong kinh té khi dudi ngudng va vugt qua ngudng tin dung.
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Bing 5. Két qua hdi quy véi nguwdng tin dung ngin hang

Bién phu thujc: GDP (2a) (2b)
CREDIT, < 107,58 0,0828%**
[0,0126]
CREDIT, >107,58 -0,0597%*x*
[0,0182]
INCOME 0,00700%** 0,00904*%**
[0,000373] [0,000987]
TRADE 0,00321 0,00194
[0,00199] [0,00291]
GCF 0,0397%*x* 0,0511 %%
[0,00947] [0,0148]
POP 0,631 %% 0,702%%*
[0,0309] [0,0445]
INF 0,129%%* 0,125%%*
[0,0150] [0,0230]
M2 0,367%*%* 0,394%*
[0,0226] [0,0490]
GCE -1,105% % -1,052% %%
[0,0939] [0,165]
HDI -4,699%** -5,633 %%
[0,463] [0,673]
IQ 5,049%%* 0,714
[1,983] [3,224]
Hang s6 3,102%*x* 3,208
[0,433] [0,602]
S6 quan sat 1422 1422
Kiém dinh AR (1) (0,022) (0,094)
Kiém dinh AR (2) (0,917) (0,662)
Kiém dinh Sargan (0,248) (0,2)
Kiém dinh Hansen (0,337) (0,83)

Chit thich: trong dau [ ] la sai s6 chudn; trong dau () la gid tri p-value; * ** *** thé hién
¥ nghia thong ké tai 10%, 5% va 1%.

Nguon: Tinh todn va phén tich ciia nhém téac gid

Két qua cho thay, v6i hé sb hoi quy cua bién CREDIT, khi tin dung ngén hang &
dudi mirc ngudng 107,58% GDP la duong, ¢6 y nghia thong ké & muc 1% véi hé sd
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hoi quy 1a 0,0828 va hé s hdi quy cua bién CREDIT, khi tin dung ngan hang vugt
ngudng la &m va cd ¥ nghia thong ké & mtrc 1% vadi hé s6 hoi quy 1a -0,0597. Két
quéa nay lai mot 1an nita khang dinh méi quan hé giira tin dung ngén hang va tang
truong kinh té 1a phi tuyén va c6 dang hinh chit U ngugc.

5. Két luan va ham y chinh sach

Nghién ctru ndy nhiam danh gia tac dong phi tuyén cua tin dung ngan hang dén
tang truong kinh té tai cac qudc gia dang phat trién giai doan 2000-2019. Két qua
nghién ctru da chimg minh rang ton tai mot moi quan h¢ phi tuyén dang chtr U
nguoc giita tin dung ngén hang va ting truong kinh té tai cac qudc gia dang phat
trién. Mitc ngudng tin dung ngan hang dugc tim thiy trong nghlen ciru nay la
107,58% GDP. Qua d6, cho thay tac dong cua tin dung ngan hang dén ting trudong
kinh té 1a tich cuc trong mot pham vi nhit dinh. Tuy nhién, khi tin dung qua nhiéu
trong nén kinh té s& gy nén kim ham phat trién kinh té. Ngoai ra, nghién ctru ciing
da danh gia duoc cac bién vi mo khac 1én ting truong kinh té. Cu thé 1a thu nhép,
téng dau tu trong nudc, dan sd, lam phat, cung tién M2 va chit luong thé ché tac
dong tich cuc dén tang truong kinh té. Bén canh do, chi tiéu chinh phu va chi s6
HDI ¢6 tac dong tiéu cuc dén ting trudng kinh té & cac qudc gia nghién ciru.

Tir két qua nghién ctru, ching toi d& xuat mot s6 ham y chinh sach. Thit nhdt,
tin dung ngan hang cho dén nay van déng vai trd quan trong trong viéc cung cap
vbn cho dau tu va san xuét kinh doanh tai cic qudc gia dang phat trién, tuy nhién,
tin dung qua murc va khong dung muc tiéu sé tac dong tiéu cuc dén ting truong. Do
d6, bén canh cac chinh sach phat trién tin dung, cic qudc gia dang phat trién can
c6 bién phap quan ly tin dung ngan hang chat ché, dinh huéng tin dung di vao san
xuét, kinh doanh, tranh tap trung tin dung vao céc hoat dong dau co dé kich thich
tang truong. Cac giai phap cu thé dé phat trién tin dung ngén hang ma van dam bao
cac yéu cau vé phat trién kinh té dugc dua ra gdm: cac quy dinh va hé théng luat
phap lién quan dén céac hoat dong tin dung ngan hang can chit ché&, minh bach, viéc
giam sat phai duoc kiém soat can trong nham muc tiéu lam giam sy mét can bang
vé thong tin, thuc day hoan thién hé théng ngan hang dé dam bao cho viéc cung tmg
tin dung nam trong mirc 6n dinh.

Thir hai, chat lugng thé ché tac dong tich cuc dén ting trudng kinh té tai cac qudc
gia dang phat trién, vi vy cai thién chat lugng thé ché va tang cudng sy minh bach
thong tin, nang cao tinh hi€u lyc va hi¢u qua trong vi¢c thuc thi cac chinh sach cua
chinh phu 1a giai phap quan trong dé cai thién tang truong kinh té.

Thir ba, mic du chi tiéu chinh phu c6 tic dong tiéu cuc dén ting trudng, song
diéu nay chu yéu 1a do tinh hiéu qua trong chi tiéu chinh phi con thap, ngudn chi
thudng xuyén con ¢ mirc cao nén ngudn von tir dau tu cong cho ting trudng con
thap. Xuat phat tir nguyén nhan trén, chinh phu tai cic qudc gia dang phat trién can
xem xét cai thién co ciu chi tiéu chinh phu, ting cudng chi dau tu phat trién, tiét
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kiém chi thuong xuyén khong can thiét, dam bao viéc chi tiéu chinh phu c6 hiéu
qua. Viéc chi ti€u chinh phu cho dau tu cong c6 hidu qua ciing gop phan ting von
con ngucn chat luong cudc séng nguoi dan duogc cai thién, tir d6 ting hiéu qua st
dung von con ngudi cho ting truong kinh té.

Cudi ciing, bang chimg tir nghién ciru cho thiy thu nhap, tong dau tu trong nude,
cung tién va lam phat thuc ddy ting truong kinh té, do do, chinh phu cac qubc gia
dang phat trién c6 thé xem xét thém céc bién phap kich thich dau tu, gia ting thu
nhap va duy tri mirc d6 lam phat vira phai dé dat duoc muc tiéu ting truong kinh té.
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