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LOI CAM POAN

T6i xin cam doan luan 4n “Nghién cizu méi quan hé giia phat trién ngan hang
Va ting trueng Kinh té trong diéu kién dg mo thwong mai va lam phéat: Bang ching
thuc nghiém tai Viét Nam” 1a cong trinh nghién ciru khoa hoc doc 1ap cua ca nhan toi
duéi sy huéng dan caa PGS.TS Tran Huy Hoang va PGS. TS Huynh Quang Linh. Toi
dam bao cac noi dung duoc trinh bay trong luan an 1a trung thuc, co trich dan va cé
ngudn gbc rd rang, sb liéu duoc thu thap mot cach khach quan, cha yéu tir Quy tién
té Qudc té va Tong cuc Thong ké Viét Nam. Két qua nghién ciru chua duoc ai cong
bd trude d6 ngoai trir mot sé két qua duoc céng bd trong céc cong trinh khoa hoc caa
chinh tac gia.

Nghién ctu sinh

Nguyén Thi Hong Anh



LOI CAM ON

Dé co duoc két qua hdm nay, tdi xin bay to 10ng biét on sdu sic dén PGS.TS.
Tran Huy Hoang va PGS.TS Huynh Quang Linh d3 tan tinh huéng dan, dong vién va
cho nhirng 161 khuyén hiru ich trong subt thoi gian t6i thuc hién luan an. Bén canh do,
t6i con nhan duoc nhiéu gop y quy gia caa PGS.TS. H6 Thuy Tién va PGS.TS
Nguyén Thi My Linh. T6i vo cung biét on Quy Thay C6 da diu dit, tao dong luc va
hd tro gilip toi thuc hién duoc mot cong trinh hoc thuat co gia tri. Cling véi sy nghiép
trong ngudi, toi ludn ghi nhé cong on cua Thay C6.

T6i ciing xin gai loi tran trong cam on dén cac Thay Co khoa Tai chinh Ngan
hang va Vién Dao tao sau dai hoc, dic biét 1a TS. Pham Quéc Viét da tan tam giang
day va truyén dat kién thuc, kinh nghiém trong khoang thoi gian t6i hoc tap va nghién
chru tai truong.

Day ciing 14 co hoi toi dugc ndi 10i cam on sdu sac dén gia dinh da gianh nhiéu
su dong vién, gitp d toi kién tri dén muyc tiéu cudi ciing. THi xin cam on tat ca nhitng
tinh cam va sy gitip d& tir 1anh dao va déng nghiép tai Trudong Pai hoc Cong nghiép
TP.HCM di tao diéu kién tét nhat gitp tdi hoan thanh luan an.

Nghién ctru sinh

Nguyén Thi Hong Anh
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TOM TAT LUAN AN

Nghién cttu méi quan hé giita phat trién ngan hang va tang truong kinh té trong
diéu kién d6 mo thuong mai va lam phat tai Viét Nam, luan an da gop phan lap day
khoang tréng can nghién ctu. Bén canh viéc str dung cic phwong phap nghién ciru
nhu phuong phap ké thira, théng ké, dién giai, luan an con sir dung phuong phéap thuc
nghiém théng qua phan mém Stata 15 dé udc luong cac md hinh hdi quy nhu ARDL,
VAR, kiém dinh nhan qua Granger, xac dinh diém gay cau trdc, hdi quy ngudng trén
dir liéu chudi thoi gian tir quy 1 nam 2000 dén quy 4 nam 2019. Két qua nghién ciu
d3 tim thay:

- Ton tai méi quan hé giira phat trién ngan hang va tang truéng kinh té trong diéu
Kién d0 m¢ thuong mai va lam phat tai Viét Nam.

- C6 mot ¢l soc kinh té bén ngoai tac dong dén mdi quan hé giira phat trién ngan
hang va tang truong kinh té tai Viét Nam vao nim 2008.

- Xac dinh dugc mot gia tri ngudng cia dd md thuong mai la 32,86% va ngudng cia
lam phat 13 9,19% ma trudc va sau gia tri ngudng ndy, tic dong ctia phat trién ngan
hang dén tang trudng kinh té tai Viét Nam c6 thay ddi. Cu thé: V&i dd6 mé thuong
mai nho hon 32,86%, cho thay phat trién ngan hang khdng gop phan thuc day ting
treong kinh té & Viét Nam. Tuy nhién, véi 6 mé thuong mai lén hon 32,86%, cho
thay phat trién ngan hang c6 tac dong tich cuc dén tang truong kinh té tai Viét Nam.
Trong khi d6, véi ty 1é lam phat duéi ngudng 9,19% thi phat trién ngan hang co tac
dong tich cuc dén tang truang kinh té théng qua tin dung trong nudc cho khu vuc tu
nhan. Va nguoc lai, véi ty 18 lam phat trén ngudng 9,19% tim thay su tac dong tich
cuc cua phét trién ngan hang dén ting truong Kinh té thong qua bién do chénh léch
|4i suat.

Tir két qua nghién cau, luan an dé& xuat mot sé ham y chinh sach vé phat trién ngan
hang, do mo thwong mai va lam phét dé thic day ting truong kinh té

Tir khod: Phat trién ngdn hang, tang trueng Kinh té, dé mo thuwong mai, lam phat.
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ABSTRACT

Studying the relationship between banking development and economic growth
in terms of trade openness and inflation in Vietnam has contributed to fill the research
gap in the thesis. The thesis not only use methodologies such as inheritance, statistics
and interpretation methods, but also uses experimental methods through Stata 15
software to estimate regression models such as ARDL, VAR, Granger causality test,
structural break point determination, threshold regression on time series data from the
first quarter of 2000 to the fourth quarter of 2019. Research results were found:

- There is an exists of a relationship between banking development and economic
growth in terms of trade openness and inflation in Vietnam.

- There was an economic shock affecting the relationship between banking
development and economic growth in Vietnam in 2008.

- Determining the threshold value of trade openness of 32.86 % and inflation of
9.19%. There is a difference in the impact of banking development on economic
growth in Vietnam with above or below this threshold value. Particularly, with a trade
openness of less than 32.86%, it shows that banking development does not contribute
to economic growth in Vietnam. However, when the trade openness is greater than
32.86%, banking development has a positive impact on economic growth in Vietnam.
In addition, with an inflation rate below the threshold of 9.19%, banking development
has a positive impact on economic growth through domestic credit in the private
sector. In contrast, with an inflation rate above the threshold of 9.19%, it proves that
the positive impact of banking development on economic growth is through the
interest rate differential.

From the research results, the thesis provides some policy implications for banking
development, trade openness and inflation to promote economic growth in Viet Nam.

Keywords: Banking development, economic growth, trade openness, inflation
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CHUONG 1: GIOI THIEU NGHIEN CUU
1.1 Ly do chon dé tai

Vai tro ciia hé thong tai chinh d6i véi tang truong kinh té da thu hit va nhan duoc
su quan tdm cua cac hoc gia va cac nha hoach dinh chinh sach (Ndikumana 2001) trong
sudt mot thoi gian dai. Do d6, mbi quan hé giita phat trién tai chinh va ting truéng kinh
té ciing ludn duogc céc nha kinh té hoc trén thé gisi quan tam tranh luan bai vi luén c6
cac quan diém khac nhau tham chi 1a trai chiéu nhau ca vé ly thuyét va thuc nghiém
(Boulika va Trabelisi 2002) vé méi quan hé nay. Cudc tranh luan vé méi quan hé gitra
phét trién tai chinh va tang truang kinh té c6 thé n6i dugc bat ngudn tir céng trinh nghién
ctru ciia Schumpeter (1911) trong dau thé ky 20. Schumpeter khang dinh vai trd quan
trong cua hé théng tai chinh dén tang truong kinh té. Trong d6, 6ng nhan manh vai tro
cuia ngan hang 1a yéu té quyét dinh cho tang truong kinh té do vai trd quan trong cua hé
théng ngan hang trong viéc phan bo vén, khuyén khich d6i méi va tai tro cho cac khoan
dau tu c6 hiéu qua. Hé thdng tai chinh 12 mot bo phan quan trong caa nén kinh té tong
thé, gitip luan chuyén vén tiét kiém dén cac chu thé can vén dé thuc hién cic du an dau
tu 1am cho nén kinh té hiéu qua hon. Hai bo phan quan trong cta hé thong tai chinh d6
1a thi truong tai chinh va ngan hang (Mankiw va Ball, 2011). V&i cac nha kinh té theo
quan diém ly thuyét ngan hang (the bank based theory) khang dinh vai tro quan trong
clia cac ngan hang thuong mai trong qua trinh ting truang kinh té. Véi cac nha hoach
dinh chinh séch ludn cho rang phat trién tai chinh sé& thuc day tang truang kinh té, nhat
la & cac nén kinh té dang phat trién. Dac biét, thong qua hé théng ngan hang, ngudn vén
c6 thé dugc phan bd mot cach hiéu qua, giam thiéu cac rui ro tai chinh, tranh tao ra céc
cl sdc vé tai chinh dbi véi cac nén kinh té dang phat trién thong qua viéc giam sat, tu
van cac hoat dong kinh doanh cho doanh nghiép va ca nhan dé c6 thé giam thiéu céc tac
dong tiéu cuc cua hién tuong bat d6i xang thdng tin trong cac nén kinh té kém phat trién
gay ra (Stiglitz, 1985 va Bhide, 1993).

Ung ho két qua nghién ctu cua Schumpeter, nhiéu hoc gia véi cac cong trinh
nghién ctu sau nay di tiép tuc khing dinh vai trd caa phat trién tai chinh néi chung va
vai trd cia ngan hang néi riéng d tac dong tich cuc dén tang truong kinh té nhu King
va Levine(1993), Bonin va Watchel (2003), (Arestis va cac cong su, 1997), Levine va
cac cong su (2000), Beck va cac cong su (2000), Caporale va cong su (2004), (Law,
2014), Johannes va cac cong su (2011), Sehrawat (2014), Durusu (2016), Puatwoe

1



(2017), Choe va Moosa (1999). Tuy vay, ciing c6 nhiéu cong trinh nghién ctu cho thay
tang truéng kinh té kich thich phat trién hé thdng tai chinh nhu Awdeh (2012), Zang va
Kim (2007), Liang va Teng (2006), Ang (2007), Comlombage (2009), Eng va
Habibullah (2011), Shan (2001), Wagabaca (2004), Agbetsiafa (2003) hay cac hoc gia
khac ciing tim thdy bang ching cho thdy méi quan hé nhan qua giita phat trién trién tai
chinh va ting truong Kinh té nhu Patrick (1966), Levine va Zervos (1988), Hassan va
cac cong su (2011), Rudra va cac cong su (2014), Demetriades va Hussein (1996),
Calderon va Liu (2004), Jung (1986), Kar va Pentecost (2000). Trong khi d6, Lucas
(1988) va Stern (1989) cho rang khéng c6 mdi quan hé nao giita phat trién tai chinh va
tang treang kinh té. Theo Lucas (1988), viéc cac hoc gia khang dinh phét trién tai chinh
la yéu t6 quyét dinh dén tang truang kinh té 1a mot quan diém théai qua, bat ky cac chién
lugc ndo nham thuc day phat trién hé thong tai chinh dé tang truong kinh té s& 1a mot sy
lang phi ngudn luc ma nén tap trung vao cac chinh sach lao dong va cac chuong trinh
cai thién nang suét, thuc hién cai cach thué, ang ho dau tu, khuyén khich xuat khau. Nhu
vay, c0 thé thay két qua moi quan hé gitra phat trién tai chinh va tang truang Kinh té con
nhiéu quan diém trai chiéu trong nhiéu nghién cuu.

Bén canh d6, Shangquan (2000) cho ring trong bdi canh kinh té toan cau nhu hién
nay, Viéc tang cuong hop tac, gia nhap cac to chirc thuong mai trong khu vuc va thé gidi
1a xu thé phat trién kinh té tat yéu cua cac qudc gia trén thé gidi. Coe va Helpman (1995),
Romer (1990) da thira nhan do mo thuong mai c6 anh hudng quan trong dén ting truong
kinh té. B6 mé thuong mai phan anh mirc d6 mo cira thwong mai qudc té cuia mot qudc
gia va hudng dén xu thé chung 13 toan cau hoa kinh té. M& rong do6 mé thuong mai c6
thé c6 tac dong tich cuc hodc tidu cuc dén ning suét ciia cac doanh nghiép san xuét hang
hoa trong nude thdng qua viée gia ting ap luc canh tranh, thay doi thi phan, ting kha
nang tiép can cai tién va sy lan toa cong nghé (Tybout 2000). Xu thé toan cau héa kinh
té s& din dén sy phu thudc 1an nhau ngay cang ting nén kinh té giira cac qudc gia trén
thé giéi do quy mo thuwong mai xuyén bién gidi ngay cang tang va dich vy va sy lan téa
rong rdi va nhanh chong cua cong nghé. Beck (2002) dd nhan manh dén cac yéu tb wu
dai, cong nghé va quy mé caia nén kinh té nhu 1a nhitng nguon luc ¢ loi thé so sanh va
do d6 quyét dinh dong chay thuong mai giira cac qudc gia. Tir 4o, gop phan thuc day
tang truong kinh té. Thém vao d6, 46 mé thuong mai tang 1én co thé kich hoat nhu cau

cho cac san pham tai chinh méi. Boi vi, mé rong do mo thuong mai s& d6i mat véi
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nhitng rai ro lién quan dén nhiing cl séc bén ngoai va sy canh tranh tir nudc ngoai. Khi
d6, cc to chire trung gian tai chinh s& phat trién dé cung cap ddy da hon cac san pham
dich vu dé phuc vu nhu cau mai phét sinh tr nhitng rui ro nay (Svaleryd & Vlachos,
2002). Khi hé thdng tai chinh phat trién c6 thé tao thanh mét loi thé so sanh cho céc san
pham céng nghiép phu thudc nhiéu vao ngudn tai chinh bén ngoai (Beck, 2003) tir d6
kich thich ting truéng kinh té.

Mit khéc, Feldkircher va Siklos (2019) cho rang hoat dong thuong mai quéc té
cling 1a mot nguyén nhan quan trong dan dén lam phat. Biéu nay di khoi dau cho céc
tranh luan & nhiéu cap do khac nhau vé tac dong cia mé ctra thwong mai va lam phét
d6i vai phat trién tai chinh va tang truong kinh té. Cac nén kinh té khéac nhau, ca phat
trién va dang phat trién, dd nhan ra tiém niang tac dong dang ké cua do mé thuong mai
va lam phét. Nhiéu qudc gia dang 4p dung cac chién luoc dé khai thac cac thudc tinh
tich cuc cua do mé thwong mai va lam phét cho ting truong kinh té. Kiém soat on dinh
lam phat d¢ tang truong Kinh té 1a trong tm cuia cac chinh sach kinh té vi mé & cac nuéc
dang phat trién (Samimi va cong su, 2011). C6 nhiéu ly do dé giai thich tai sao lam phat
c6 thé anh huong dén méi quan hé gitra ting truong Kinh té va tai chinh. Néu nhin bang
truc giac, khi ty 1& lam phét cao hoic rat cao thi tinh hitu dung cua tai san tién té bi “x6i
mon” va s& c6 bat on dang ké vé gia ca va I&i suat trong tuong lai. Khi d6, su khdng
chic chan nay c6 thé 1am cho trung gian tai chinh kém hiéu qua hon trong viéc phan b
vbn dé dau tu, anh hudong dén tang trudng nén kinh té. Nhu vay, lam phat cao cd thé 1am
suy yéu méi lién hé giira tai chinh va tang truéng kinh té. Hay ndi cach khac, lam phat
c6 thé 1am thay d6i mdi quan hé giira tai chinh va ting truong theo hai cach sau. Thir
nhét, lam phét c6 thé anh hudong dén kha nang tich lity vn cua hé théng tai chinh (sé
tién dau tu). Dac biét, khi lam phat qua cao, kha ning huy dong vén cua céc trung gian
tai chinh c6 thé giam, va do dé tac dong tich cyuc caa phat trién tai chinh d6i véi tich liy
vén ciing bi giam dan. Thi hai, lam phat c6 thé anh huong dén ning suat cua vén dau
tu duogc tai tro thdng qua hé thong tai chinh. Trong méi truong lam phat cao, ngay ca
khi muc vén dau tu duoc tai tro khdng bi anh hudong thi lam phat cao co thé 1am giam
nang suat cua von dau tu va khi do, su sut giam nay s& 1am anh huong dén méi quan hé
giita tai chinh va tang truong kinh té.

Tuy nhién, méi quan hé gitra phét trién ngan hang va ting truong kinh té trong

diéu kién d6 mé thwong mai va lam phat con chua dugc nghién ciu cy thé ¢ Viét Nam
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— mot qudc gia c6 nén kinh té dang phat trién, ngudn vén cung &ng cho nén kinh té &
cac nude dang phat trién chu yéu tir sy dong gdp quan trong cua hé thong ngan hang bai
vi hé thdng tai chinh chua phat trién dong bo (Naceur va Ghazouani, 2007), thi truong
ching khoan con non tré (Filer va cong su, 1999; Fufa va Kim, 2018). Trong khi do6,
phan Ién cac nghién ctru trude chi yéu thuc hién khdm pha méi quan hé giira phat trién
tai chinh va ting treéng Kinh té & cac quéc gia co nén kinh té phét trién. Do do, két qua
nghién ctru nay rat khé dé dua ra cac ham y chinh sach 4p dung cho Viét Nam. Vi vay,
luan 4n thuc hién “Nghién ciru méi quan hé giia phat trién ngdn hang va ting truéng
Kinh té trong diéu Kién dp mé thiwong mai va lam phat — Bang ching theec nghiém tai
Viét Nam”. Nghién ctru nay duoc thuc hién s& gop phan lip day khoang trong nghién
ctru (dugc trinh bay cy thé & phan tiép theo). Pong thoi, két qua nghién ciru sé 1a bang
ching thuc nghiém dang tin cay dé cac nha quan 1y tham khao dwa ra cac giai phap phat
trién ngan hang, d6 mo thuong mai va lam phat nham dat duoc muc tiéu ting trudong
kinh té tai Viét Nam.
1.2 Muc tiéu nghién ctru va ciau héi nghién ciru
1.2.1 Muc tiéu nghién ciru chung

Muc tiéu chung cua luan &n 1a nghién ciu méi quan hé giita phat trién ngan hang
va tang truong Kinh té trong diéu kién d6 mo thwong mai va lam phét tai Viét Nam. Tir
d6, dé xuat cac ham y chinh sach phét trién ngan hang, d6 mé thuong mai va lam phat
nham dat dwgc muc tiéu ting truong kinh té tai Viét Nam.
1.2.2 Muc tiéu nghién ciru cu thé

Ttr dinh hudng muc tiéu nghién cau chung, luan an thuc hién véi bon muc tiéu cu
thé nhu sau:
Muc tiéu cu thé thir nhat: Chang minh c6 su ton tai méi quan hé giira phét trién ngan
hang va tang truong Kinh té trong diéu kién d6 mé thuong mai va lam phét tai Viét Nam.
Muc tiéu cu thé thir hai: Xac dinh diém gay cau tric trong mdi quan hé gitra phat trién
ngan hang va ting truéng kinh té trong diéu kién d6 mé thuong mai va lam phat tai Viét
Nam. Diém gy cau tric dwoc sir dung dé kiém ching su anh huéng cua cl sdc kinh té
bén ngoai dén méi quan hé gitra phat trién ngan hang va ting truong Kinh té tai Viét
Nam.
Muc tiéu cu thé thir ba: Xac dinh gia tri ngudng cua d6 mé thuong mai va lam phat dé

danh gia su tac dong cua phat trién ngan hang dén tang truang kinh té tai Viét Nam.
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Muc tiéu cu thé thir tu: Tir két qua nghién ctru, dé xuat cac ham y chinh sach nham
dinh hudng phét trién ngan hang, mé rong do6 mé thuong mai va kiém soat lam phat dé
dat dugc muc tiéu tang truong kinh té.
1.2.3 Cau héi nghién ctru

Dé dat duogc bon muyc tiéu nghién ctru cu thé trén, luan an tap trung giai quyét bon
cau hoi sau:
Céu héi 1: Véi vai tro 12 bién diéu tiét thi mdi quan hé giira phét trién trién ngan hang
va tang trudng kinh té trong diéu kién do6 mé thuong mai va lam phét tai Viét Nam nhu
thé nao?
Cau héi 2: Liéu mbi quan hé giira phat trién ngan hang va ting truong kinh té trong
diéu kién ¢6 md thwong mai va lam phat ¢ Viét Nam c6 bi anh huang béi ¢t séc kinh
té & bén ngoai hay khdng?
Cau héi 3: V§i ngudng gia tri nao cua do mo thwong mai va lam phat s& anh huong dén
méi quan hé gitra phét trién ngan hang va ting truong kinh té tai Viet Nam?
Cau héi 4: Can c6 cac ham y chinh sach niao dé dinh huéng phaét trién ngan hang nham
dat duoc muc tiéu tang truong Kinh té trong diéu kién do mé thuong mai va lam phat tai
Viét Nam?
1.3 Péi twong, pham vi nghién ciu
1.3.2 Péi twong nghién ciu:

Déi twong nghién ctru caa luan an 1a mdi quan hé gitra phét trién ngan hang va ting
truong kinh té trong diéu kién d6 mo thwong mai va lam phat.
1.3.3 Pham vi nghién ciu:

Khung thoi gian nghién ctu tir quy 1 nam 2000 dén quy 4 ndm 2019, khung thoi
gian nghién ctru dugc trai dai tir trudc va sau khung hoang tai chinh toan cau nam 2008.
Véi dién bién thuc té cho thay, bién c6 khiing hoang tai chinh toan cau nam 2008, xuat
phét tir M¥, mot qudc gia ¢ hé thdng ngan hang da phat trién & mac cao clng véi mot
nén kinh té manh nhung sy sup d6 cua hé thong ngan hang da gy ra nhiing ton that
khong chi cho chinh nén kinh t& M§ ma con lan ra toan cau. Cudc khing hoang 13 hoi
chuéng canh bao cho céc qudc gia trén thé gigi vé viéc nhitng rai ro c6 thé gap phai cua
hé théng ngan hang sé gay ton thuong nghiém trong cho nén kinh té. Luan an lua chon
khung thoi gian nghién ctu ndy mét lan nira chirng minh bang nghién ctu thuc nghiém

cho thdy nén kinh té Viét Nam ciing nhay cam chiu tac dong bai ct séc kinh té bén
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ngoai. Pdng thoi, day ciing 1a khoang thoi gian Viét Nam d va dang dat dugc nhitng
thanh tuu tir cac chinh sach d6i méi hoi nhap vai thé gisi nén luan 4n mong muén tim
duogc gié tri ngudng cia d6 mé thuong mai va gia tri ngudng caa lam phét cu thé 1a bao
nhiéu thi phat trién ngan hang c6 tac dong tich cuc dén ting truong kinh té tai Viét Nam.
1.4 Phwong phap nghién ciru

Dé dat duoc muc tiéu nghién ciru, luan 4n da sir dung st dung phan mém Stata 15
dé ude lugng cac moé hinh hdi quy nhu ARDL, kiém dinh nhan qua Granger, xac dinh
diém gdy cau trdc, hoi quy ngudng nham chizng minh méi quan hé gitra phét trién ngan
hang va tang truong Kinh té trong diéu kién do mo thuong mai va lam phat ciing nhu
kiém tra liéu mdi quan hé giira phat trién ngan hang va tang truéng kinh té tai Viét Nam
c6 bi anh hudng boi ¢l séc kinh té xay ra trén toan cau hay khong khi ma nén kinh té
Viét Nam bt dau c6 chinh sdch mé cira kinh té tir nam 1986 va xac dinh duoc gié tri
ngudng cua d6 mo thuong mai va lam phat dé dé danh gia su tac dong caa phat trién
ngan hang dén ting truong kinh té tai Viét Nam. Ngoai ra, ¢ dam bao mé hinh c6 tinh
viing, luan &n sir dung phuong phap ude lugng khac 1a FMOLS dé kiém tra tinh viing
(robustness checks).

1.5 Pbng gép méi cia luan an
1.5.1 Vé mit khoa hoc

Lu4n an nghién cizu bdi canh tai Viét Nam - mét trong nhiing qudc gia thuéc nhom
nuéc dang phat trién, nén day 1a mot trong sé it cac nghién ciu vé méi quan hé giira
phét trién ngan hang va ting truong Kinh té & cac nude dang phat trién. Bai vi, hau nhu
nghién ctru trude d6 dugc thuc hién kham pha méi quan hé giira phét trién tai chinh va
tang truong kinh té ¢ cac qudc gia co nén kinh té phat trién ma rét it cac nghién ciu vé
phét trién ngan hang va ting trudng Kinh té & cac qudc gia dang phat trién.

La nghién ctru dau tién chizng minh sy anh hudéng cua cl sée kinh té bén ngoai dén
méi quan hé giira phét trién ngan hang va ting truong kinh té tai Viét Nam.

La nghién ciru dau tién cung cip bang ching vé viéc xac dinh cy thé mot gia tri
ngudng cua do mé thuong mai va lam phat dé danh gia sy tac dong cua phét trién ngan
hang dén tang truong Kinh té tai Viét Nam.

1.5.2 V& mit thuc tién
Lu4n 4n cung cap bang ching thuc nghiém méi vé mdi quan hé gitta phat trién

ngan hang va ting truong kinh té trong diéu kién d6 mé thwong mai va lam phat tai Viét
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Nam. Két qua nghién ciru thue nghiém cua luan an da ching minh su tén tai méi quan
hé gitra phat trién ngan hang va ting truéng kinh té trong diéu kién d6 mo thuong mai
va lam phat tai Viét Nam, ciing nhu su anh huéng cua ci soc kinh té bén ngoai tac dong
dén mdi quan hé giira phat trién ngan hang va tang trueéng kinh té tai Viét Nam vao nim
2008. Bong thoi, luan &n con xéac dinh cu thé mot gid tri ngudng ctia 46 mé thuong mai
14 32,86% va gia tri ngudng cuia lam phat 14 9,19% ma trudce va sau gia tri ngudng nay,
tac dong ctia phat trién ngan hang dén ting trudng kinh té tai Viét Nam co thay doi. Cu
thé: Vi d6 ma thuong mai nho hon 32,86%, cho thay phét trién ngan hang khdng gop
phan thiic day tang truong kinh té ¢ Viét Nam. Tuy nhién, véi d6 md thuong mai 16n
hon 32,86%, cho thay phat trién ngan hang co tac dong tich cuc dén ting truang kinh té
tai Viét Nam. Trong khi d6, v6i ty & lam phéat dudi ngudng 9,19% thi phét trién ngan
hang c6 tac dong tich cuc dén tang truong kinh té thong qua tin dung trong nudc cho
khu vuc tu nhan. Va nguoc lai, véi ty I& lam phat trén nguong 9,19% tim thay sy tac
dong tich cuc cua phéat trién ngan hang dén tang truong kinh té théng qua bién d6 chénh
léch 14i suat. Do vay, két qua nghién ctru s& 1 bang chtng thuyét phuc nhat lam co so
dé xuat cac ham ¥ chinh sach vé phat trién ngan hang, gia ting d6 mo thuong mai va
kiém soat lam phat dé dat muc tiéu tang trudng kinh té tai Viét Nam.
1.6 B6 cuc luin an
Chuwong 1: Gidi thi¢u nghién ctu

Trong chuong nay, luan &n sé trinh bay Iy do chon dé tai, myc tiéu, ddi tugng,
pham vi va phuong phap nghién ctru. Bong thoi, ciing trinh bay rd nhitng dong gop méi
cua luan an ca vé mit khoa hoc va mat thuc tién.
Chuwong 2: Tong quan vé phét trién ngan hang, tang truang kinh té, d6 mé thuong mai,
lam phat va cac nghién ctu trudce lién quan.

Trong chuong 2, luan &n hé thong cac khai niém dé giai thich cac thuat ngir duoc
sir dung trong luan 4n. Pdng thoi trinh bay khung ly thuyét nén tang giai thich vé mdi
quan hé giita phat trién ngan hang va tang truong kinh té cling nhu méi quan hé song
phuong giita phat trién ngan hang voi do mé thuong mai, gitta phat trién ngan hang voi
lam phét, giita tang truéng kinh té véi do mé thuong mai, giita tang truong Kinh té voi
lam phat. Tir d6 1am co so dé giai thich mbi quan hé giita phat trién ngan hang va ting
truong kinh té trong didu kién d6 mé thuong mai va lam phat tai Viét Nam, Dong thoi,

luan an ciing lugc khao cac nghién cau thuc nghiém trude day cé lién quan dén van dé
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nghién ctru cua ludn an. Tir d6 chi ra khoang tréng trong nghién ciu caa luan an. Tir
khoang tréng nghién ctu, luan an xay dung cac muc tiéu chinh va muc tiéu cu thé dé
tirng budc 1am rd van dé nghién cuu.
Chuwong 3: Phuong phap nghién cuu

Trén co s6 muc tiéu nghién ctru cuia chuong 2, trong chuong 3 luan an s¢ lua chon
mo hinh nghién ctru va bién luan dé lya chon mé hinh nghién ctu pht hop ddng thoi
xay dung céc gia thuyét nghién ctru trong mé hinh nghién cru. Ngoai ra, chuwong 2 ciing
mo ta dir liéu nghién ctru, ly do lya chon thoi gian nghién cuu.
Chuwong 4: Két qua nghién ctu va thao luan

Trong chuong 4, luan &n s& trinh bay thuc trang va két qua wéc lwong mé hinh
nghién ctiu. Tir d6, thuc hién thao luan cac két qua nghién ctru, lam co so dé dé xuat cac
ham y chinh sach & chuong 5.
Chuwong 5: Két luan va ham y chinh séach

Trong chuong 5, trén co s& thao luan cac két qua udc luong tir chuong 4, ludn &n

s& dé xuat cac ham y chinh séch phu hop.



CHUONG 2: TONG QUAN VE PHAT TRIEN NGAN HANG, TANG TRUONG
KINH TE, PO MO THUONG MAI, LAM PHAT VA CAC NGHIEN CUU
TRUOC LIEN QUAN

2.1 Khung khai niém
2.1.1 Phat trién ngan hang

Greenwood va Jovanovic (1990) va Bencivenga va Smith (1991) nhin manh rang
phét trién tai chinh bao gdom ca phat trién khu vyc ngan hang va phat trién thj truong
chung khoan 13 nhan t4 chinh thiic day tang trudng kinh té. Nhu vay, hai bo phan quan
trong ctia hé thong tai chinh d6 1a thi trudng tai chinh va ngan hang (Mankiw va Ball,
2011). Mat khéc, theo Ang (2008a), phat trién tai chinh co thé duoc hiéu 1a phat trién
khu vuc ngan hang va/hoic phat trién thi truong chitng khoan. Do d6, luan &n sé& trinh
bay phat trién ngan hang dua trén hudng tiép can phat trién tai chinh.
2.1.1.1 Khai niém vé phat trién ngin hang

C6 nhiéu dinh nghia khac nhau vé phét trién ngan hang do c6 nhiéu hudng tiép can
vé phat trién ngan hang khéac nhau. Cu thé nhu sau:

Theo Rudar (2014), phat trién ngan hang dugc dinh nghia 13 mot qua trinh cai tién
vé sb luong, chat lwong va hiéu qua cua dich vu ngan hang. Hay n6i cach khac, phét
trién nganh ngan hang 12 mot qua trinh danh dau su cai thién vé sb lugng, chat lugng va
hiéu qua cta dich vu ngan hang c6 lién quan dén thu nhip qubc dan (GDP).

Mihail (2014), phat trién ngan hang 1a mot khai niém phirc tap nén dé xét phat trién
ngan hang thi xét trong moi twong quan doéng goép nhiéu nhat vai sy ting trudng kinh té.
Vi vay, theo 6ng phat trién ngan hang 1a cic bién phap cua hoat dong ngan hang, quy
mo ngan hang va hiéu qua ngan hang gan véi trudng kinh té.

Levine (2005), phét trién ngan hang 1a s cai thién ctia hé thdng ngan hang trong
viéc thuc hién cac churc nang bao gém: Tich Iy tiét kiém; Phan b6 von cho dau tu san
xudt; Giam sat cac khoan dau tu; Phan tan rai ro va trao ddi hang hoa va dich vu.

Hartmann (2007), phat trién ngan hang 13 mot qua trinh d6i méi, cai thién vé thé
ché va t6 chtrc trong hé thdng 1am giam thong tin bat di xing va ting kha ning ky két
hop dong, giam chi phi giao dich va tang kha ning canh tranh.

Theo luét cac T6 chirc tin dung ctia Viét Nam (2010), ngén hang 1a loai hinh t6
chtre tin dung c6 thé duogc thyc hién tit ca cac hoat dong ngan hang theo quy dinh cta

Luat cac td chirc tin dung. Theo tinh chat va muc tiéu hoat dong, cac loai hinh ngan hang
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bao gdbm ngan hang thuong mai, ngan hang chinh sach, ngan hang hop tac x4. Tuy nhién,
trong nghién ctru ndy, tac gia chi nghién ctru phat trién ngan hang & géc do ngan hang
thuong mai ma ngan hang thuong mai 14 loai hinh ngan hang dugc thyc hién tat ca cac
hoat dong ngan hang va cac hoat dong kinh doanh khac theo quy dinh cta Luét cac T6
chtrc Tin dung Vi¢t Nam nham muc tiéu loi nhuan (Luat cac T6 chte tin dung cua Viét
Nam).

Nhu vay, véi nhiéu hudng tiép can vé dinh nghia phét trién ngan hang trén, chiing
ta co thé hiéu phat trién ngan hang 13 cac bién phap dé cai thién vé& quy md va hiéu qua
cta dich vy ngan hang vi muc tiéu loi nhuan nhung gan véi ting trudng kinh té.
2.1.1.2 Po lwong phat trién ngan hang

Theo Quy tién t& qudc té (2016), do luong su phét trién ciia trung gian tai chinh
thong qua ba chi tiéu d6 1a chi tiéu do ludng vé do sau tai chinh, chi tiéu do luong vé
kha ning tiép can tai chinh va chi tiéu do ludng vé hiéu qua tai chinh. Trong khi do, do
ludng su phét trién trung gian tai chinh duoc Ngan hang thé gidi (2018) bd sung thém
mot chi tiéu nita bén canh bo chi tidu do ludng cia Quy tién t& qubc té (2016) d6 1a chi
tiéu do luong vé tinh on dinh cta trung gian tai chinh.

e Po lwong phat trién ngan hang theo d sau tai chinh (Depth)

Do sau phan anh quy mé va kha nang thanh khoan ciia nganh ngan hang trong nén
kinh té va duoc so sanh véi tong san pham quéc ndi (GDP). Chi sé dai dién do luong
d6 sau tai chinh ctia hé thong ngan hang dugc sir dung 1a: Ty 1¢ tin dung trong nuéc
ciia khu vuwe tw nhan so véi GDP (Private Sector Credit to GDP): Chi s nay phan
anh murc von tin dung do ngan hang thuong mai cho vay ddi véi cac ca nhan, doanh
nghiép thudc khu vuc tu nhan dé phuc vu cho céac hoat dong dau tu, san xuat kinh doanh
trong nén kinh t& nham cai thién, ning cao chat luong cudc séng nén chi sb nay khac
nhau & cac qudc gia khac nhau. Chi s6 nay c6 twong quan manh mé véi muc thu nhép
clia ciia qudc gia va c6 mdi trong quan véi ting trudng kinh té. Ngoai ra, chi s nay
cling phan anh hi¢u qua ciia viéc sir dung luong tién nhan rdi trong nén kinh té duoc huy
dong dudi dang tién guri tai ngan hang thuong mai dé cho vay

e Do lwong phat trién ngan hang theo kha ning tiép cin tai chinh (Access)

Kha ning tiép can tai chinh phan 4nh kha ning ma cac ca nhan va doanh nghiép

trong nén kinh té str dung cac san pham dich vu ctia nganh ngan hang dé tir d6 c6 thé
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tan dung cac co hdi kinh doanh, dau tu, tiét kiém. Néu nhitng 191 ich c6 dugc tur vige
phat trién ngan hang khong lan truyén du rong rii trong dan cu va cac thanh phan kinh
té thi s& co tac dong tiéu cuc dén ting trudng kinh té cling nhu nhitng rai ro tiém an ddi
v6i sy phat trién ngan hang ciia mot qudc gia néu nhu céc tai san tai chinh tip trung it
hoic rat it trong dan cu va cac doanh nghiép cua qudc gia d6. Kha ning tiép can tai chinh
c6 thé 1a viée st dung hodc truy cap céac san phém dich vu ngan hang mot cach truc tiép
hay gién tiép. Chi s6 dai dién do ludong kha ning tiép can tai chinh thuong duoc sir dung
la S6 lwong chi nhanh ngin hang thwong mai trén 100.000 ngudi trweéng thanh
Branches per 100,000 adults (commercial banks): Chi sé nay phan anh kha nang tiép
can, st dung cac dich vu ngan hang mot cach thuan lgi nhanh chong ctia nguoi dan trong
nén kinh t&. Mot nén kinh té c6 hé théng ngan hang phat trién thi khoang cach vi tri tai
noi ngudi dan sinh séng dén tai chi nhanh ngan hang thuong mai cang duogc thu hep lai.
Chi s6 nay phan anh viéc tiép can tai chinh c6 thé mé rong co hdi cho tat ca moi ngudi
vo1 muc do truy cap va st dung dich vu ngan hang cao hon, thuan lgi hon moi lic moi
noi.
e Do lwong phat trién ngan hang theo hwéng hi¢u qua (Efficiency)

Hiéu qua tai chinh phan anh kha niang hé théng ngan hang thuong mai cung cip
cac dich vu tai chinh véi chi phi thip nhung van dat dugc mirc thu nhap bén viing ciing
nhu quy mé hoat ctia ngan hang. Chi sé ndy dugc cac nha phan tich danh gia kha ning
sir dung tai san dé tao thanh thu nhap ctia ngan hang. Chi sb dai dién do ludong hiéu qua
tai chinh ctia ngan hang thuong duogc sir dung 14 Bién d chénh léch lii suat giira tién
giri va tién vay (Lending-deposits spread): chi s6 nay phan anh muc chénh 1éch 14
suét gitra hoat dong tin dung va hoat dong huy dong von ma ngan hang thuong mai duoc
hudng. Chi s6 nay con duge goi 1a chénh léch 13i rong, mirc chénh 1éch 13i rong cang
cao thi ngan hang thuong mai cang c6 10i va nguoc lai, mirc chénh 1éch 13i rong thap thi
muc logi nhuan dugc huong giam di. Tuy thudc vao mdi chu ky tin dung va cac chinh
sach diéu tiét cia Ngan hang nha nude hodc chinh sach cho vay cua tirng ngan hang ma
bién do chénh 1éch 14i suat tién gui tién vay s& khac nhau gitta cac thoi ky va giira cac
ngan hang.

e Do lwdong phat trién ngin hang theo huwéng 6n dinh (Stability)
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C6 nhiéu dinh nghia vé sy on dinh tai chinh va phan 16n cac dinh nghia déu c6
diém chung d6 1a sy 6n dinh vé tai chinh 13 kha ning ty phuc hdi cua hé thdng ngan
hang khi gip khung hoang do gip mot van dé ndo d6 ma khong phat huy duoc chirc
ning cua hé théng ngan hang trong nén kinh té. Mot ngan hang c6 tai chinh 6n dinh
nghia 13 c6 kha ning phan bd ngudn luc mot cach hiéu qua, danh gia va quan 1y duoc
rti ro. Khi hé thong ngan hang & trang thai 6n dinh s& khong con rui ro trong viéc mat
can d6i tai chinh do céc yéu t6 chi quan va khach quan dem lai. That vy, ¢ trang thai
on dinh tai chinh, hé thong ngan hang c6 kha ning tu phuc hoi thong qua céac co ché ty
khic phuc dé ngan chan cac yéu tb bat loi ¢6 anh huong dén nén kinh té. Sy 6n dinh tai
chinh rat quan trong cho tang trudng kinh té vi phan 16n céc giao dich trong nén kinh té
thuc dugc thuc hién thong qua hé¢ théng ngan hang thuong mai. Chi sb dai dién thuong
duogc sir dung dé do luong su on dinh tai chinh ctia ngan hang 1a Ty 18 chat lwgng tai
sin (Asset quality ratios): Chat luong tai san 1a mot yéu to quan trong quyét dinh rui
ro do d6, khi danh gia dugc chat luong tai san thi s& nhan biét duoc mirc do 6n dinh tai
chinh cua doanh nghiép. Trong trudong hop ngan hang, thong qua viéc danh gia rii ro
tin dung ma cu thé 1a ty 1€ no X4u cua ngan hang s€ biét dugc tinh hinh tai chinh cta
ngan hang nhu thé nao. Néu ty 1€ ng xX4u cao, nghia la chat lugng st dung tai san cta
ngan hang khong hiéu qua, tinh hinh tai chinh, hoat dong kinh doanh ctia ngén hang
khong on dinh. Pic biét 1a ty 1€ ng x4u kéo dai qua cac nam thi kha nang mét 6n dinh
tai chinh rat cao.

2.1.2 Tang trwéng kinh té
2.1.2.1 Khai niém ting truéng kinh té

Tang truong kinh té 1a nhiém vy caa mdi qudc gia dé thuc day sy phat trién bén
viing cua dat nudc. Do vay, tang truong Kinh té ludn 12 van dé cho céac nha kinh té hoc
nghién ctu tir trude dén nay va da co rat nhiéu hoc thuyét vé tang truong kinh té ra doi.
Tuy nhién, khai niém vé tang truong kinh té lai c6 rat nhiéu dinh nghia khac nhau:

Theo Ngan hang thé gidi, ting truong Kinh té 12 sy thay doi san lugng dau ra hoac
trong chi tiéu hodc thu nhap cua ngudi dan caa dat nude do.

Theo Simon Kuznet (1996), tang truéng kinh té I1a sy gia tang bén viing vé san
pham tinh theo dau nguoi.

Theo Douglass C.North va Robert Paul Thomas (1973), ting trudng kinh té xay ra

néu san luong ting nhanh hon dén sd.
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Theo Blanchard (2000), tang truang kinh té 1a su gia tang lwong hang hoéa va dich
vu duoc san xuat boi nén kinh té caa mét quéc gia trong mot khoang thoi gian cu thé
hay néi cach khéc tang truang Kinh té 1a sy gia ting cia tong san pham qudc noi (GDP)
hoic téng san lwong qudc dan (GNP).

Nhu vay, nhin chung cac quan diém caia cac nha khoa hoc vé khai niém ting truong
kinh té d6 1a sy gia ting vé quy mo, khdi lugng hang hoé va dich vu dugc tao ra trong
nén kinh té trong mot khoang thoi gian nhat dinh. Ban chat caa tang truang phan anh sy
thay d6i vé lwong cua nén kinh té. Sy thay doi vé luong caa nén kinh té duoc thé hién &
su tang 1én vé qui mo va tc do.
2.1.2.2 Po lwdong tiang trweng kinh té

Mbi quan hé giira cac nhan té von va lao dong voi tong san lugng cia nén kinh té
lubn 1 van dé trung tdm caa ly thuyét vé ting trudng. Tong san luong hay tong thu nhap
ctia mot quéc gia duoc xac dinh bang tong thu nhap caa yéu té lao dong va vén caa qudc
gia d6 va phu thuc vao muac do sir dung hiéu qua cac ngudn luc ndy. Su gia ting qui
mo san xuat, hay sy tang truong kinh té phu thudc vao su gia tang tong lugng vén, lao
dong va ting nang suat ctia cAc tai san nay. Nhu vay, nguon goc cua ting truong kinh té
Xuat phat tir hai qua trinh co ban Ia:

- Sy tich Ly cdc yéu té san xudt: sy gia ting qui mo cua tong luong vén va luc
lugng lao dong.

- Tang ndng sudt: su gia tang san lugng do ting hiéu qua sir dung cac nhan té von
va lao dong hay nang cao trinh d6 cong nghé.

Sy anh huong cua tich liiy nhan t san xuat va ting ning suat dén san lugng va
tang truong kinh té duoc nghién cau thdng qua ham san xuat, xac dinh cach thic két
hop céc yéu té dau vao von va lao dong dé san xuat ra cac mac san luong dau ra khac
nhau. Khi nén kinh té tich lily thém vén va lao dong, san luong s& ting, nén kinh té tang
truong. Mt khac, khi cac yéu té san xuat (von va lao dong) dugc sir dung hiéu qua hon
hay khi trinh d6 cong nghé duogc ting 1én thi viéc ting lwong von trén mbi lao dong sé
tao ra nhiéu san lugng hon. Nhu vay, cac nhan td kinh té anh huong dén ting truong
kinh té bao gom :

- Céc nhan t anh huong dén tong cung bao gom ngudn vén (K), ngudn lao dong
(L), ngudn tai nguyén thién nhién (R) va cdng nghé ky thuat (T). Trong ly thuyét ting

truong kinh té hién dai chi dé cap dén 3 nhan td tac dong truc tiép dén tang truang kinh
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té 12 ngudn vén (K), ngudn lao dong (L) va ning suat yéu té tong hop (TFP). Nang suat
cac nhan té tong hop (TFP) vé ban chat 1a sy déng gop vao tiang truéng kinh té cua hiéu
qua, cdng nghé va cac yéu té khac tac dong téi nang suat. Nang suat cac nhan t6 tong
hop chiu tac dong bai chit lugng lao dong; su thay ddi nhu cau hang héa, dich vu; sy
thay d6i co cdu kinh té; sy thay doi co cau von va tién bo ky thuat.

- Cé4c nhan t6 anh huéng dén tong cau: Tong cau 1a yéu té truc tiép tac dong dén
dau ra caa nén kinh té bao gdm tiéu dung cua dan cu (C), chi tiéu caa Chinh phu (G),
dau tu cua cac doanh nghiép, don vi kinh té (1) va xuét nhap khau rong (NX).

e Ve chi tiéu do hromg ting truéng Kinh té

Tang truong kinh té thuong duoc do ludng thdng qua téng san pham trong nudc
(GDP - Gross Domestic Product) hozic Tong san pham qudc dan (GNP - Gross National
Product).

Tong san pham trong nwéc (GDP) 1a tong gid tri hang hoa va dich vu cudi ciing
duogc tao ra trén pham vi 1anh tho quéc gia trong mot thoi ky nhat dinh (thuong 1a mot
nam). Tong san pham trong nuéc 1 chi tiéu phan anh nang lyc san xuat cia nén kinh té
trong mot thoi ky nhat dinh.

Tong san pham quéc dan (GNP) 14 tong gia tri hang hoé va dich vu cudi cing ma
cong dan cia mot nudce tao ra trong mot thoi ky nhat dinh (thuong 1a mot nam). GNP
loai trir hang hoa trung gian hay hang héa duogc sir dung dé san xuit ra nhitng hang héa
khac. GNP tinh dén san lugng do cong dan cua mot quéc gia tao ra, bao gom ca gia tri
hang héa va dich vu do nhitng cong dan cua qubc gia d6 sdng & nudc ngoai tao ra. Tong
san pham qudc dan phan &nh tiém ning tiéu dung va tiét kiém caa nén kinh té.

e V& phuong phap do lwong ting trwéng kinh té

- Quy md ting trwéng: Luong ting tuyét ddi vé san luong dé xac dinh qui mo
tang trudng trong tirng thoi ky nhat dinh: AY = Yi— Yo (2.1)
Trong d6 : AY : Muc gia tang GDP (GNP)

Yi: GDP (GNP) ky t
Yo: GDP (GNP) ky géc
- Téc @ tang trwéng: Toc do ting truong tong san pham cho phép so sanh sy

tang trudng cia nén kinh té gitra cac thoi ky khac nhau.

AY
gy:on 100% (2.2)
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Trong d6: gy 12 Toc do tang truong cua san lugng Y (GDP hoic GNP) so véi ky goc. Vi
tdc d6 tang truong kinh té do ludng sy gia ting mirc san xuét, 1a mot bién thuc té nén s&

st dung GDP thyc hoac GNP thyec.

Hoic: g - W 9 (2.3)
Y

Trong do:

gy: Toc do tang binh quan hang nim

n: Tong sb niam trong thoi ky - Thoi diém géc
Hoic phan anh muc ting trudng twong ddi :

g, _Y Y i 0006 (2.4)

Trong d6: t, t-1 13 thoi diém t va t-1

Str dung téc d6 tang truong Kinh té dé danh gia hay du béo tong quan tinh hinh
kinh té ciia mot qudc gia la mot phuong phap pho bién tir trude dén nay. Mac di vay,
day khong phai 1a mot phuong phap do luong hoan hao dé phan anh chat luong ting
truong kinh té. Nhat la trong nhitng nam gan day, van dé tang truong bén vimng, ting
truong xanh ludn dugc cac qudc gia quan tdm ciing nhu do ludng ting truong kinh té
thdng qua chi sb kinh t& GDP chua phan anh mot cach rd nét quy mo tang trudng kinh
té gan vai chat luong cudc song va cai thién moi trudong. Tuy nhién, trong pham vi
nghién ciru cua bai luan an, tac gia van sir dung tc do ting truong GDP thuc nhu mot
chi s6 dé do luong ting truang kinh té caa Viét Nam.
2.1.3 D06 mé thwong mai
2.1.3.1 Khai niém vé do mé thwong mai

C6 nhiéu dinh nghia khac nhau vé d6 mo thuong mai.

Pritchett (1996), d6 m¢ thuong mai dugc dinh nghia don gian 1a cuong do giao
dich thuong mai qudc té cia mot quéc gia.

Serap (2019) dinh nghia d6 mé thwong mai & biéu hién cua viéc tu do hay gioi
han vé thuong mai cua mot qubc gia véi cac qudc gia con lai trén thé gioi.

Nhu vay, 46 mé thuong mai 1a thude do mirc 6 ma mot quéc gia tham gia vao hé
théng thuong mai qudc té hay noi cach khac d6 mé thwong mai chi thé hién quy mo
tuong d6i cua khu vuc ngoai thuong trong mét nén kinh té ma khong dé cap dén muc

do6 tu do hoa thuong mai.
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Do m¢o thuong mai khac véi mie do tu do hoéa thuong mai, d0 mé thuong mai
khong phan &nh cac nhan té 1am rao can anh huéng dén sy tu do trao doi hang hda qua
bién gioi cia mot qudc gia ma do mé thuong mai thé hién gia tri hang hoa duoc xuét
nhap khau. Khi gia tri hang hoa xuét nhip khau cang 16n ching t6 d6 md thuong mai
ctia qudc gia d6 cang 16n va nguoc lai.
2.1.3.2 Po lwong do mé thwong mai

Do mé thuong mai thé hién quy mé twong dbi caa khu vuc ngoai thuong trong mot
nén kinh té nén tong kim ngach xuat nhap khau trén tng san pham trong nuéc dugc st
dung dé lo ludng do md thuong mai caa mot quoc gia.

Theo World Bank va IMF, d6 m¢ thuong mai ctia mot qudc gia dugc do ludng 1a
tong gia tri xuat nhap khau trén GDP.

OPE — EXPORT + IMPORT (2.5)
GDP

Trong d6: OPE: d6 mé thuong mai
EXPORT: xuat khau hang héa dich vu
IMPORT: nhap khau hang héa dich vu
Hozc c6 thé tinh dé thiy dugc su phat trién thuong mai quéc té ciia nén kinh té xuat

phat tir xuat khau. OPE = % (2.6)

2.1.4 Lam phat
2.1.4.1 Khai niém vé lam phat

Céc nha kinh té hoc ¢6 nhiéu quan diém tiép can vé dinh nghia lam phét khac nhau
nhu lam phat 1a mét hién tuong viéc gia ca ting hoac lam phat dugc xem nhu 1a mot
hién tuong cua tién té.

* Lam phat duoc xem nhu 1a mot hién twong cua viéc gia ca ting duoc nha kinh té
hoc Harry G. Johnson (2006) da dinh nghia lam phat |1 su gia ting dang ké vé gia.

* Lam phat duogc xem nhu 1a mot hién twong cua tién té duoc nha kinh té hoc
Friedman (1963) dinh nghia lam phét ludn ludn xuét hién va ¢ khap moi noi nhu mot
hién tuong tién té.

* Lam phat theo Keynes (1936) la mot hién tuong cua viéc ¢o du viéc lam. Theo
6ng, lam phat 1a két qua cua su vuot qua tdng cau so vai tong cung ¢6 sin va lam phat

thuc sy chi bat dau sau khi c6 viéc 1am day du. Vi vay, that nghiép kéo dai, viéc lam s&
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thay d6i theo ty Ié tuong tmg nhu s6 luong tién va khi ¢ viéc lam day du, gia sé thay
doi theo ty 16 twong tng nhu sb luong tién. Keynes khdng pha nhan rang gia cé thé ting
ngay ca trudc khi ¢6 viéc lam day dua, chu yéu la do su ton tai caa mot s6 nut thit nhat
dinh trong viéc mo rong san luong. Nhung, 6ng goi viéc tang gia nhu vay la ban lam
phat. Lam phéat thuc su chi xay ra sau khi viéc lam day du, diéu nay dat ra mot moi de
doa thuc su cho nén kinh té.

* Lam phat theo quan diém cua céc nha kinh té hoc hién dai duoc giai thich theo
hai hudéng nhu sau:

Lam phét do chi phi day la do sy gia tang dot ngot cua chi phi san xuat trong khi
nhu cau vé san pham hoic dich vu giam hoac giit nguyén nén chi phi san xuét ting 1én
dugc chuyén cho ngudi mua dudi dang ting gia ban 1.

Lam phét do cau kéo Ia viéc hang hoa trong nén kinh té qua it, khi d6 xay ra hién
tugng ngudn cung thi thiéu hut trong khi nén kinh té doi hoi nhiéu hang hoa va dich vy
hon mirc ¢6 san din dén viéc tang gia. Lam phét do cau kéo thuong xay ra vai cac nén
kinh té dang phat trién.

Nhu vay, nhin chung c6 thé dinh nghia lam phét I sy gia tang gia ca lam cho chi
phi hang hoa va dich vu ting 1én va lam giam sic mua cua tién té do sy ting gia trong
toan nén kinh té.
2.1.4.2 Do lwong lam phat

Lam phét dugc tinh bang cach st dung chi sb gié tiéu dung (CPI) cia mot nhom
cac hang hoa thiét yéu. Nhitng gio hang héa va dich vu duoc theo ddi va so sanh theo
thoi gian dé xac dinh chi s6 gia tir d6 tinh toan xu huéng lam phat qua cac nam.

INF = 1=Fo %1009 (2.7)

0
Trong d6: INF: ty 1€ lam phat;
Po: muc gia ca trung binh cua ky trudc
P1: muc gia ca trung binh cua ky nay
Hoic ty Ié lam phat dugc tinh theo chi s6 giam phat GDP (GDP deflator).

GDP, —GDP,

INF, = -1 %100% (2.8)

t-1
Trong d6: GDP¢: chi sé giam phat ky nay
GDPy.1: chi s6 giam phét ky truéc
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2.2 Co sé ly thuyét
2.2.1 Ly thuyét kinh té giai thich méi quan hé giira phat trién tai chinh va ting
trwéng kinh té

Theo ham san xuit Cobb-Douglas duoc dé xuat bai Knut Wicksell (1851-1926)
va duogc thir nghiém voi bang chtng théng ké cta Charles Cobb va Paul Douglas nim
1928, ba yéu t6 dam bao cho sy phat trién d6 1a tich luy von (K), lao dong (L) va céc
nhan té téng hop (A). Do d6, gia tri san lugng dau ra ctia mot qudc gia (Y) phu thudce
vao von, lao dong va cac nhén t6 tong hop:

Y= AKeLP (2.9)

Trong do, a va B la cac h¢ s6 co din theo san lugng lan luot cta von va lao dong.
Nhu vay, v6i viée phat trién ngan hang sé gitip gia tang viéc tich luy von (K) va phan
bd hiéu qua cho nén kinh té s& dong gop quan trong dén viéc gia ting san luong dau ra
ctia mot qudc gia, gop phan ting truong kinh té.
2.2.1.1 Ly thuyét trwéc thap nién 60

Joseph Schumpeter c6 thé xem 1a ngudi dau tién dat nén mong cho ly thuyét vé
moi quan hé gitta phat trién tai chinh va ting truong kinh té. Theo Schumpeter, ngan
hang va chu doanh nghiép 1a hai yéu t chinh déng gop cho qua trinh ting truang kinh
té. Chii doanh nghiép sir dung sy doi mai cong nghé cé thé thuc day tang truong kinh
té; ngan hang c6 thé danh gia va tai trg chu doanh nghiép str dung su doi mai cong nghé.
Do d6, Schumpeter nhan manh rang céc trung gian tai chinh c6 thé anh huéng dén nang
suat bién ciia von thong qua viéc danh gia cac du an, phuong an dé tai trg von. Dén thap
nién 60, dya trén ly thuyét cia Schutmpeter, Gerschenkron (1962) tiép tuc cd nhitng
dong gop cho 1y thuyét ting truong kinh té va tai chinh théng qua viéc phan tich su phat
trién ciia Nga va Dac. Gerschenkron thay rang cac ngan hang da dong mot vai trd quan
trong trong Viéc ting nang suat vi luc lwong san xuat thap van co thé dan dén toc do ting
ning suit cao hon. Cameron Rondo (1967) di cung cap thém chi tiét vé méi quan hé
giita phét trién tai chinh va tang truong kinh té trong qua trinh cdng nghiép héa thanh
cong. Ong tin rang hé thdng tai chinh c6 thé dan dén tang truong kinh té va ting truong
kinh té gilp phat trién tai chinh. Nhung 6ng nhin manh vai trd quan trong van la chat
luong va hiéu qua cua dich vu tai chinh, dac biét la vai tro quan trong cta ngan hang

trong viéc thic day tién bo ky thuat.
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2.2.1.2 Ly thuyét tai chinh Mckinnon-Shaw

Ly thuyét tai chinh Mckinnon-Shaw cho riang nén kinh té véi hé thong tai chinh
hiéu qua s& phét trién va gat hai nhiéu thanh céng nho vao phan phéi nguén vén hiéu
qua. Mckinnon-Shaw la nhitng ngudi dau tién dua ra khai niém ap ché tai chinh va cho
rang ap ché tai chinh khong tét cho tang truong kinh té vi ap ché tai chinh 1am giam quy
mo vén dé dau tu va nhu vay trung gian tai chinh s& khdng thé hién dugc hét chirc ning
ctia minh va that bai trong viéc chuyén huéng tir tiét kiém vao dau tu. Tir d6 dan dén
viéc can trg sy phat trién cua toan bo hé thng kinh té.

Khi chinh phu ap dat tran 13i suét tiét kiém va 13i suat cho vay thi 13i suat khong
phan 4nh mdi quan hé thyc su giita cung va cau vé von. O mot sb nudc dang phat trién
c6 ty 1& lam phat cao, khi 14i suat danh nghia tang 1én, 13i suat thuc rat thap tham chi c6
thé 1a am. Trong tinh hudng nay, cic c4 nhan khong mudn gui tién tiét kiém & ngan hang
nhung nhu cau ciia nguoi vay lai ting. Piéu ndy dan dén cau vuot qua cung khi d6 von
s& chdy vao mot sd cong ty nha nude hodc cac td chirc dic quyén khac bang cach phan
phéi. Tham nhiing s& xuat hién va mot luong 16n cac doanh nghiép vira va nhé khong
thé nhan duoc tién. Vi vay, ap ché tai chinh khong t6t cho ting trudng kinh té trong dai
han. Tuy nhién, & mot s6 nudc dang phét trién, chinh phi 4p dung cac chinh sach &p
ché tai chinh nhu ting ty 18 du trit bat budc & cac ngan hang thuong mai. Nhitng khoan
du trit nay duoc dit & ngan hang trung wong & muc 14i sudt rat thap va co thé 1a khong
131 suat hodc dugc dau tu vao trai phiéu chinh phu c6 14i theo ménh gia thap. Khi do,
chinh phu sir dung hé thong ngan hang nhu 1a mot ngudn tai trg, va tré thanh nguoi vay
muon chinh. Quy dinh du trit bat budc gay ra hai tac dong dbi véi hé théng ngan hang.
Thir nhat, mot lwong von sin co dang ké dugc chuyén khoi nhitng nguoi di vay tiém
nang. Thr hai, co ciu l3i suit ctia ngén hang s& bi bop méo vi muc tiéu loi nhuan thi
ngan hang phai duy tri mt khoan chénh léch 16n giira 13i suét tién giri va tién vay nham
bu dap phan thu nhap thap hodc khong c6 tir luong du trir bit budc bang cach ép 1ai suat
tién giri xubéng, hodc nang i suat tién vay.

Mckinnon va Shaw (1973) chi trich quan diém ap ché tai chinh vi tu do hoéa lai
suat 14 hitu ich cho tang truéng kinh té trong dai han nén cac chinh sach va bién phap
lién quan dén 4p ché tai chinh nén bi tir bo. Ly thuyét da phan tich sy phat trién tai chinh
anh hudng dén ting trudng kinh té bang cach cai thién hiéu qua dau tu va khuyén khich

tiet kiém. Trong do, nhan manh mdt s6 chinh sach tai chinh c6 tac dong tiéu cuc dén
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mdi quan hé tich cyuc gitra phat trién tai chinh va ting truong kinh té. O mot sé nudce
dang phat trién, chinh phu kiém soat viéc phan bd ngudn lyc tai chinh bang cach han
ché canh tranh thi truong tai chinh. Lai suat duge kiém soat dudi muc thi truong va von
dugc chuyén sang mot sd linh vuc vu tién. Tuy nhién, véi cach 1am nay sé xay ra hién
tuong 13i suat rat thap din dén muc tiét kiém thap hon. Ngoai ra, 13i suat thip dan dén
nhu cau vay qua muc. Vi hiéu qua cho vay thap, ning sudt bién cua vén s& thap. Nhitng
tac dong ndy c6 thé dan dén tang trudng kinh té cham. Vi vay, Mckinnon va Shaw déu
ddng v v6i tu do hoa tai chinh, giai phong 14i suit theo murc thi trudng dé thuc day tiét
kiém va mo rong quy moé nguon luc cho dau tu.

Theo Shaw, c6 bon tac dong ctia ap ché tai chinh anh huong dén tang truang kinh
té. Pau tién 1a hiéu tng thu nhap. Boi vi lam phat cao & cac quoc gia dang phat trién &p
dung ap ché tai chinh, ngudi dan va doanh nghiép s& giam tién giri tiét kiém ngan hang
dé tranh lam phat, do d6 khong c6 du von co thé duoc cho vay va dau tu dan dén lam
cham sy ting trudng kinh té & cac nudc dang phat trién. Thir hai 13 hiéu qua tiét kiém.
O mot s6 nude dang phat trién, viéc ap ché tai chinh cung véi ty 1& lam phat cao va 1ai
suat thap 1am giam kha ning tiét kiém cta cac c4 nhan. Khi dé ho c¢6 khuynh huéng
thich ting chi tiéu tiéu dung hodc chuyén tién ra nudc ngoai dé tranh lam phat. Thir ba
la hiéu qua dau tu. Theo chién lugc ap ché tai chinh, dau tu vao mot s linh vuc truyén
théng bi han ché nén kinh té cua cac qudc gia sir dung 4p ché tai chinh phai dwa vao
nudc ngoai do phai nhap khau hang héa. Thi tu 13 hiéu qua viéc lam. Theo chién luoc
&p ché tai chinh, viéc ap ché cac nganh truyén théng dan dén viéc chuyén lao dong tir
khu vuc nong thon sang thanh thi. C6 qua nhiéu lao dong ¢ khu vuc thanh thi nén mét
s6 trong s6 ho bi that nghiép.
2.2.1.3 Ly thuyét tai chinh thap nién 80

Khi theo dudi chinh sach tu do héa tai chinh cia Mckinnon-Shaw thi cac qudc gia
khac nhau nhan duoc cac két qua khac nhau va mot $b trong s6 ho da khong c6 dugc két
qua nhu ky vong. Quan diém dau tién phan ddi tir trudng phai chii nghia Cau trac nhu
Taylor (1983) va Van Vijnbergen (1983). Ho dua ra hai quan diém. Ho cho rang ¢ mot
s6 nudc dang phat trién, thi truong tai chinh phi chinh thirc dong vai tro chinh trong tang
truong kinh té chir khong phai nhu quan diém cua Mckinnon va Shaw 1a thi trudng tai
chinh phi chinh thirc ¢6 hiéu qua thip. B&i vi, thir nhat, tu do hoa tai chinh c6 thé dan

dén viéc di chuyén von nhu dong vén chay tir thi truong tai chinh khong chinh thirc sang
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thi truong tai chinh chinh thirc. Viée di doi nay c6 thé lam giam luong vén c6 thé duoc
st dung cho dau tu. Hodc vé ty I¢ du tri bét budc, thi truong tai chinh chinh thirc can
phai c6 mutrc ¢ dinh ty 1€ dy tri bét bude nhung thi truong tai chinh khong chinh thire
khéng can. Thir hai, thi truong tai chinh khong chinh thitc ¢6 thé c¢6 thém thong tin vé
ngudi vay. O mot s6 viing nong thon, ngudi cho vay va ngudi di vay co lién hé chit ché.

Quan diém thir hai phan d6i 13 thudc truong phai hdu Keynes nhu Stiglitz va Weiss
(1981) tuyén bd rang ngay ca sau khi ty do hoa tai chinh, thi truong tai chinh van khong
hoan hao vi ¢6 su lua chon bt loi va rui ro dao dirc nén co thé dé dang dan dén rui ro
tai chinh cao. Stiglitz va Weiss (1981) tin rang néu 13i suat trén thi trudng cao hon lai
suat hoan hao thi s& thu hit nguoi vay khong du tiéu chudn tham gia vao thi truong va
dau tu vao nhitng du 4n rai ro cao nén lam ting rui ro v& no. Boi vi phan bo tin dung
khong hiéu qua, khiing hoang tai chinh va toc d6 ting truong kinh té thap. Vi vay, cac
ngan hang can giir 13i sut & mitc hoan hao dé khong phai moi du an déu c6 thé nhan
duoc dau tu ngoai tror mot s6 du an quy mo 16n.
2.2.1.4 Ly thuyét tai chinh thap nién 90

Vao thap nién 90, hau hét cic nghién ciru tap trung vao van dé lidu phat trién tai
chinh c6 thac day ting truong kinh té hay khéng va mé hinh ting truong kinh té noi sinh
dugc ap dung dé giai quyét van dé nay. Bencivenga va Smith (1991) nhan thiy rang
trung gian tai chinh gilp viéc phan bd vén hiéu qua hon. Greenwood va Jovanovic
(1990) da sir dung mo hinh ting truéng ndi sinh va thdy rang c6 mdi quan hé tich cuc
giira phat trién tai chinh va ting truong kinh t&. Mot mit, cac trung gian tai chinh da cai
thién hiéu qua dau tu, mat khac, ting truong kinh té da giup cac trung gian tai chinh cai
thién hiéu qua hon. Cac nghién ctru thap nién 90 chi yéu 1a cac nghién ctru thyc nghiém
nén luan an sé trinh bay rd hon & muc 2.3.
2.2.2 Ly thuyét vé ting trudng Kinh té giai thich vai tro ciia d6 mé thwong mai, lam
phat va phat trién tai chinh dén ting truéng kinh té

Tré lai voi ham san xuét (2.9) cua Cobb-Douglas cho thay, ba yéu to tac dong dén
tang trudng kinh té bao gom tich luy vén (K), lao dong (L) va cac nhan tb tong hop (A).
Bén canh viéc st dung hiéu qua von (K) va lao dong (L) mang lai sy gia ting san lugng
dau ra, gop phan tang truong kinh té. Néu nhu ly thuyét ting truéng co dién da ang ho
cac ¥ tuong vé thuong mai ty do giita cac qudc gia thi Iy thuyét ting trudng tan cb dién

khang dinh sy tién bd khoa hoc cong nghé giup gia ting san lugng dau ra véi cing mot
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luong von va lao dong, sy tién bo khoa hoc cong nghé giup ting cudng hiéu qua lao
dong. Con ly thuyét ting treang ndi sinh ung hd cic co quan chinh phu va khu vie tu
nhan phat minh cac sang kién d6i mai, mot nén kinh té dua trén tri thirc, tac dong lan
toa tir dau tu vao cong nghé va con ngudi tiép tuc tao ra loi nhuan. Khi do, viéce gia ting
do md& thuong mai s€ tao diéu kién dé cac nudc xuat khau hodc nhap khau cong nghé
(Baldwin va cong su, 2005; Shahbaz, 2012), nho do, cac doanh nghiép va ca nhan trong
nén kinh té s& dugc dau tu cong nghé moi thong qua viée tiép can von tir ngan hang,
gitip gia ting ning suat. Nhu vy, d6 mé thuong mai tac dong dén cac nhan t6 tong hop
(A) ctia md hinh ting trudng gdp phan vao ting truong kinh té. Mit khéc, 1y thuyét ting
truong tan cd dién con cho rang, lam phat ¢ thé lam ting toc do tang truong san lugng
bang cach kich thich tich liy vén (Mundell, 1963) , boi vi khi lam phét thi 13i sut danh
nghia ting, khién cho mot khoan dau tu duoc wa thich hon 12 tiéu ding. Diéu nay, sé
gdy ra sy gia tang tich lily von va dan dén tang trudong kinh té.
2.2.2.1 Ly thuyét ting truwéng cé dién

Ly thuyét tang truong co dién md ta ting truong kinh té 1a két qua cua su phan
cong lao dong va tir thuong mai. Ly thuyét ting truong ¢ dién 1a giai thich vé qua trinh
va ngudn goc cua tang truang kinh té vao khoang thé ky 18 va 19. Ly thuyét tang truong
co dién duoc phét trién boi cac nha kinh té (hau hét 1a nguoi Anh) trong cudc Cach mang
Cong nghiép. Ly thuyét tang truéng cb dién giai thich ting truong kinh té 1a két qua cua
tich lily tu ban va tai dau tu lgi nhuan thu duoc tir viéc chuyén mdn héa, phan cong lao
dong va theo dudi loi thé so sanh. Cac két luan cua ly thuyét ting truong co dién da ang
ho cac ¥ twong vé thuong mai ty do gitra cac quéc gia, doanh nghiép tu do ca nhan va
tén trong tich lily tai san tu nhan. Trong tdm cua ly thuyét tang truong co dién la phan
tich qua trinh ting trudng kinh té. Cac nha kinh té hoc cb dién di tim cach dua ra giai
trinh vé cac nguodn lyc da anh hudng dén ting truong kinh té va vé cac co ché co ban
Cua qua trinh tang truéng. Su phan cong lao dong, thu nhap tir thuong mai va tich liy
vbn duoc coi 1a dong luc chinh cua tang truong Kinh té. Pau tu ¢6 hiéu qua va tai dau
tu loi nhuan 13 nhimg co ché tao ra ting truong kinh té lién tuc, vi vay nhiing thay doi
trong ty suat lgi nhuan 1a diém tham chiéu quyét dinh dé phan tich su phét trién dai han
cua nén kinh té. Céc nha kinh té hoc ¢ dién 1ap luan rang trong cac diéu kién canh tranh
tu do s& thiic ddy muc dich c4 nhan va khi d6 s& tao ra két qua cd loi cho toan xa hoi.

Céc nha kinh té hoc ¢6 dién ung ho viéc ap dung thuong mai tu do, ton trong tai san tu
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nhan va doanh nghiép tu do ca nhan. Hai nha ly thuyét quan trong gan lién véi nhitng y
tuong nay la Adam Smith va David Ricardo.

Adam Smith 13 nha kinh té hoc hang dau cua ly thuyét tang truong co dién. Ong
cho ring su phan cong lao dong giita nhitng ngudi lao dong s& hinh thanh nhitng nhiém
vy chuyén biét hon va 1a dong lyc thuc ddy tang truong trong qué trinh chuyén doi sang
nén kinh té cong nghiép, tu ban chu nghia. Khi Cach mang Céng nghiép chin mudi,
Adam Smith cho ring su sin c6 cua c4c cong cu va thiét bi chuyén dung s& cho phép
ngudi lao dong chuyén mén hoa hon nira va do d6 ting ning suat cua ho. Dé diéu nay
Xay ra, viéc tich liiy von lién tuc 1a can thiét, diéu nay phu thudc vao viéc chi so hiru
vdn co thé giir va tai dau tu loi nhuan tir cac khoan dau tu cua ho.

David Ricardo da mé rong Iy thuyét ciia Smith dé ching minh thuong mai c6 thé
dan dén sy thinh vuong kinh té hon nira dua trén lgi ich tir chuyén mén héa va phan
cong lao dong. Ong da phat trién khai niém loi thé so sanh 1am co sé cho viéc chuyén
moén hda va ap dung diéu nay khéng chi cho nguoi lao dong trong mot nén kinh té don
I¢ ma con cho cac qudc gia riéng biét cd thé giao dich véi nhau. Ricardo 1ap luan riang
bang cach chuyén mdn hoa cac hoat dong ma mdi ngudi déu co chi phi co hoi thap nhat
va sau d6 kinh doanh san pham thing du caa minh, vi thé cac quéc gia déu c6 thé tro
nén tot hon. Ly thuyét vé loi thé so sanh cia Ricardo di ciing ¢d nén tang caa ly thuyét
Smith vé chuyén mén hoa va phan cong lao dong nhu mot ngudn géc caa ting trudng
kinh té.
2.2.2.2 Ly thuyét thude trudong phai Keynes

Khung hoang kinh té va that nghiép & cac nudc trén thé gidi dién ra thuong xuyén
vao nhitng nam 30 cua thé ky 20 cho thdy quan diém vé kha ning tu diéu tiét cua nén
kinh té trong cac hoc thuyét kinh té duong thoi nhu hoc thuyét ban tay vé hinh chua du
stc thuyét phuc. Nam 1936, J.Maynard Keynes cong bd tdc pham “Ly thuyét chung vé
viéc 1am, 14i suat va tién t&” da dwa ra mot hoc thuyét kinh t& méi. Ong cho rang nén
kinh té thuong can bang dudi muc san luong tiém niang va c6 that nghiép nén can co su
tac dong cua chinh phu, 1am ting tdng cu s& dan toi su ting truong kinh té. Lan dau
tién, 6ng néu bat vai trd caa chinh phu can cha dong quan 1y dé tang truong kinh té
thdng qua cac chinh sach tai chinh tin dung va luu thong tién té.

Ngoai ra, Iy thuyét Keynes con dua ra mdi lién hé giira ting trudng kinh té va lam

phat c6 thé duge phan tich bang cach str dung tong cung va duong tong cau. Trong mo
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hinh nay, duong tong cung dbc 1én trong ngan han nén s& c6 sy thay doi vé phia tong
cau cta nén kinh té, do d6 anh hudéng dén gia ca va san luong. Nhu vy, su thay doi
duong tong cung s& lam thay d6i vé gia va san luong (Dornbusch va cong su 1996).
Diéu nay ap dung trong ngan han vi san luong va lam phat dugc xac dinh boi rat nhidu
yéu t6 nhu chinh sach tién té va tai khoa, sy thay doi luc luong lao dong va sy ky vong.
M6 hinh gia dinh nén kinh té trong dai han, cic yéu td nhu chinh sach tién té va tai khoa,
thay d6i luc luong lao dong va ky vong s& c6 tac dung cin bang va & trang thai 6n dinh.
Trang thai 6n dinh ngu ¥ rang khong c6 thay d6i nhung sé& c6 su diéu chinh dudng tong
cung va dudng téng cau. Dornbusch va cong su (1996) lap luan rang c6 mot mdi quan
hé tich cuc ban dau giita lam phat va tang truong kinh té nhung cudi cing chuyén sang
tiéu cuc. Mdi quan hé tich cuc ban dau giita lam phat va tang truong kinh té 1a do van
dé khong nhat quan vé thoi gian. Ban dau, cac nha san xuat cam thay rang chi co gia san
pham ciia ho ting 1én so voi cac nha san xuat khac trong nén kinh té. Tuy nhién, trong
thuc té gia chung d tang khién nha san xuat tiép tuc san xuat ngay cang nhiéu san luong.
Hon nita, Blanchard va Kiyotaki (1987) cho biét lam phat va ting truong kinh té ¢ lién
quan tich cuc vi thoa thuan ciia cac cong ty cung cap véi gia thoa thuan. Vi vay, cong ty
phai san xuat ngay ca v6i gia ting. Cang vé sau moi quan hé cang tré nén tiéu cuc.
2.2.2.3 Ly thuyét ting trwéng tan co dién

Ly thuyét ting trudng tan co dién dua trén cong trinh cia Solow (1956) va Swan
(1956), 1y thuyét nay l1a mot phan mo rong cia mo hinh Harrod-Domar. Dya trén phuong
phap luan ctia Keynes, hai nha kinh té hoc Harrod (1939) va Domar (1946) di dua ra
mé hinh ting truéng Harrod-Domar dua trén tiét kiém va dau tu. M6 hinh ting trudng
Harrod-Domar cho rang dau tu ngay cang ting khong chi thuc dy tong nhu cau dan dén
tang thu nhap quéc dan ma con thuc ddy tong cung din dén ting ning sut. Tang ning
suit mang lai thu nhap nhiéu hon, thu nhép nhiéu hon s& tiép tuc mot lan nira chuyén
sang dau tu nhiéu hon. Ca hai déu nhan manh vai trd chinh cua tich liiy von trong ting
truong kinh té. Ho cling da phan tich sy can thiét va tinh kha thi cia sy can thiép cta
chinh phu va kiém soat kinh t& vi mé.

Theo Solow (1956), tang trudng kinh té 1a sy két hop cac yéu td vé lao dong, vén
va cong nghé (day 1a yéu t6 ngoai sinh). Ly thuyét doi héi rang mot trang thai cin bang
tam thoi c6 thé dat dugc bang cach thay doi su két hop giita lao dong, von va cong nghé

trong nén kinh té. Solow (1956) cho rang ting trudng kinh té khong phu thudc vao toc
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do tiét kiém va dau tu vao nén kinh té va dau tu von do tang tiét kiém chi dan dén ting
truong tam thoi vi von co thé bi giam loi nhudn trong mot nén kinh té doéng voi ngudn
lao dong ¢ dinh va khong co tién bo cong nghé. Solow 1ap ludn rang chi thong qua tién
bd cong nghé moi c6 thé dat duoc phat trién kinh té bén viing va chi c6 sy hd tro tai
chinh tir hé thong tai chinh cho cac doanh nghiép dé doi méi cong nghé méi thuc day
tang truong kinh té. Nhu vdy, trong 1y thuyét ting truong tan cd dién cho thdy co6 mot
mdi quan hé tich cyc manh mé giira phat trién tai chinh va hiéu qua dau tu. Dong von tix
don vi thang du dén don vi tham hut, tir d6 hd tro tai chinh cho cac doanh nghi¢p doi
m&i nham mang lai su thay d6i cong nghé va thuc day ting truong kinh t&. Cac mo hinh
ting truong tan co dién gia dinh rang thay d6i cong nghé 13 ngoai sinh va né khong bi
anh hudng bai chinh sach thuong mai ciia mot quéc gia (Solow, 1957).

Bén canh d6, cac nha kinh té hoc thudc truong phai tang trudng tan c6 dién cling
dua ra 10i giai thich cua riéng vé mbi quan hé gilta lam phat va tang truéng kinh té.
Mundell (1963) va Tobin (1965) da giai thich tac dong cta lam phat dén ting truong
kinh té dya trén 1y thuyét tang truong tan c6 dién. Theo Mundell (1963), lam phat c¢6 thé
lam tang toc do ting trudng san luong bang cach kich thich tich lity von, boi vi khi lam
phét thi 13i sudt danh nghia ting, khién cho mot khoan dau tu duoc ua thich hon Ia tiéu
dung. Piéu nay, dén luot no, s& gy ra su gia ting tich liiy von, dan dén tiang truong kinh
té. Tobin (1965) ciing ung hod ¥ tudéng cua Mundell khi cho rang lam phat ¢ lién quan
tich cuc dén ting truong kinh té. Lap luan ciia 6ng 1a lam phat khién cac c4 nhan doi
tién thanh tai san khac, diéu nay dan dén cuong do vén 16n hon va thic day ting trudng
kinh té. Pay 1a Hiéu tng ndi tiéng ciia Mundell-Tobin. Trai nguoc véi ¥ tudng cia
Mundell va Tobin, Stockman (1981) da phat trién mot mé hinh cho thiy méi quan hé
tiéu cuc gitta lam phat va ting truéng kinh té. Mo hinh cua Stockman (1981) cho thay
su gia tang ty 1& lam phat din dén mic d6 phuc loi cia ngudi dan giam, ting truong
giam. Bai vi lam phét 1am x6i mon strc mua hang tiéu ding va vén nén cac ca nhan s&
cat giam mua hang cta ho va két qua 1a ting truéng giam. Trong md hinh ctia Stockman
(1981), tién dong vai tro tich cuc nhung lai nhén t6 tiéu cuc trong mdi quan hé giira ting
truong va lam phat. Bén canh dé, c6 nhitng nha kinh té hoc khéng tung ho c6 mbi quan
hé giita lam phat va ting truong kinh té. Sidrauskin (1967) cho rang sy gia ting ty 1¢
lam phat khong 1am thay d6i von va ting trudng kinh té. N6i chung, danh gia 1y thuyét
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trong ly thuyét ting truong tin cd dién cho thay két qua hdn hop vé mdi quan hé cua
lam phat va tang trudng kinh té.
2.2.2.4 Ly thuyét ting trwéng ndi sinh

Ly thuyét tang treéng nodi sinh xuat hién vao nhitng nim 1980 nhu maot su thay thé
cho ly thuyét ting truong tan co dién. Ly thuyét ting truong noi sinh 13 mot ly thuyét
kinh té cho rang ting truéng kinh té duoc tao ra tir bén trong do két qua truc tiép cua
cac qua trinh bén trong. Ly thuyét luu ¥ ring viéc nang cao von con ngudi cia mot quéc
gia s& din dén ting trudng kinh té thong qua viéc phat trién cac hinh thuc cong nghé
méi va cac phuong tién san xuat hiéu qua va hiéu qua. Ly thuyét ting truong ndi sinh
d3 dua ra mot cai nhin méi mé vé nhirng ngudn luc tao nén sy tang trudng kinh té. Téc
do6 tang truong kinh té chiu anh huéng bdi cac qua trinh bén trong nhu von con ngudi,
su d6i mai va von dau tu, cht khong phai 12 cac ngudn luc bén ngoai, khong thé kiém
soat, trai ngugc quan diém voi ly thuyét ting truong tan co dién. Cac nha kinh té hoc
tang trudng noi sinh tin rang cai thién ning sut cd thé duoc gan truc tiép véi doi méi
nhanh hon va dau tu nhiéu hon vao vén con nguoi. Do d6, Iy thuyét tang truang ndi sinh
ung ho cac co quan chinh phit va khu vyc tu nhan phat minh céac sang kién doi mai va
dwa ra cac khuyén khich cho cac ca nhan va doanh nghiép sang tao hon, chang han nhu
tai tro cho nghién ctru va phat trién, quyén so hitu tri tug. Y tuéng la trong nén kinh té
dwa trén tri thire, tac dong lan toa tir dau tu vao cong nghé va con ngudi tiép tuc tao ra
loi nhuan. Cac linh vuc dua trén tri thirc c6 anh huong va dong mot vai tro dac biét quan
trong.

Ly thuyét ting truong ndi sinh nhan manh ting trudng kinh té dat duoc boi cac
yéu to noi sinh 14 vdn vat chat va von con nguoi. Pong luc chinh cho ting truong kinh
té trong dai han 1a sy ddi méi, canh tranh va mé ctra bén canh viéc tich Ity von duoc dé
cap boi cac 1y thuyét trude day. Paul Romer (1989) 1 nha phat trién chinh cua 1y thuyét
tang trudng nodi sinh. Ong tuyén bd rang von con ngudi thiic day cai tién ky thuat va cai
thién murc séng. Pau tu vao kién thuc s& c¢6 duogc su 6n dinh va thim chi tang ty 1¢ loi
nhuan. Cac nudc dang phat trién co thé tiép can cong nghé d6i méi bang cach tiép nhan
cong nghé phat trién hién c6 & cac nudc phat trién thong qua viéc mé ctra thwong mai.
Romer (1990), Grossman va Helpman (1992) cho rang su lan toa cong nghé béi sy mo
ctra thwong mai & cac qudc gia. Cac nén kinh té ¢6 d6 mo thuong mai gia ting s& lam

tang nhap khau hang héa va dich vu trong nude, bao gdm ca cong nghé méi. Khi do, do
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mo thuong mai s& duoc cai thién cong nghé trong nudc; quy trinh san xuat s& hiéu qua
hon, ning suit s& ting 1én. Do do, nén kinh t& & cic nudc mé cira thuong mai qudc té
thi phat trién nhanh hon cac nén kinh té dugc bao ho hoic dong cua, va o mé thuong
mai duoc ky vong s& tac dong tich cuc dén ting truong kinh té.
2.2.3 Ly thuyét kinh té giai thich vai tro ciia d) mé thwong mai dén ting truéng
Kinh té

Vai tro ctia mé cira thuong mai dén ting truong kinh té da dugc khang dinh tir thé
ky tht 15. Chu nghia trong thuong xudt hién tir thé ky thtr 15 va phat trién thinh hanh
tir cudi thé ky thir 17 dén giira thé ky thir 18. Chu nghia trong thuong xem vang va cac
kim loai quy 1a thuéc do cho sy gidu c6 cua cac qudc gia. Do d6, dé dat duoc su gidu c6
thi c6 gang tich lily cang nhiéu cua cai bang cach toi da hoa xuat khau va han ché su
nhap khau béng cac rao can thuong mai, déng thoi di boc 10t, chiém doat dat dai cua
nude khac. Mot su tién bo rd nét cua chi nghia trong thuong do da bt dau coi trong
thuong mai qudc té, ¥ thirc duoc viée phét trién kinh té bang thuong mai quéc té. Pay
1a diéu trai nguoc voi cac trudng phéi trude d6 chi coi trong nén kinh té ty cung tu cap.
Néu nhu 1y thuyét loi thé tuyét dbi o vii viéc x0d bo rao can thuong mai va hudng dén
tu do thwong mai thi 1y thuyét loi thé so sanh nhin manh dén viéc mdi qudc gia nén
chuyén mon hoa san xuét va xuat khau cac san pham ma minh c6 lgi thé so sanh dé tir
d6 giup cac qudc gia khi tham gia thuong mai qudc té s& phat huy duoc thé manh cia
quéc gia minh. Trong trudng hop nay, theo 1y thuyét Heckscher va Ohlin, quan hé
thuong mai qudc té da 1am gia tang loi ich giita cac qudc gia khi tham gia vao viéc trao
d6i thwong mai vé6i nhau.
2.2.3.1 Ly thuyét lgi thé tuyét doi

Adam Smith phan ddi quan diém cta chu nghia trong thuong ma mong muén tu
do héa thuong mai (Mankiw, 2021). Ong ¢6 vii viéc x6a bo rao can thuong mai va hudng
dén viéc tu do hoa thuong mai. Cac qudc gia s& thu duoc loi khi tham gia vao thuong
mai qudc té dua trén loi thé tuyét d6i cua qudc gia d6. Theo 1y thuyét loi thé tuyét doi
thi cac qudc gia nén chuyén moén hoa san xuat nhirg san pham ma ho c6 loi thé tuyét
d6i sau d6 ban nhitng hang hoa nay sang quéc gia khac dé doi lay cac san pham ma nudc
ngoai c6 loi thé hon. Bang viéc chuyén mon héa san xuét nhitng san pham c6 lgi thé
tuyét doi ca hai qudc gia déu c6 loi khi quan hé thwong mai v6i nhau. Tuy nhién, nhuoc

diém cua 1y thuyét vé loi thé so sanh tuyét d6i cua A. Smith 1a khong 1y giai dugc hoat
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dong thuong mai khi mot trong hai nuéc cé loi thé tuyét ddi san xuét tit ca cac mit
hang.
2.2.3.2 Ly thuyét lgi thé so sanh

Mo rong 1y thuyét cia Adam Smith, David Ricardo cho rang cac quéc gia can xac
dinh mat hang nao 13 mat hang co loi thé so sanh dé tap trung vao san xuat (Mankiw,
2021). Loi thé twong d6i hay con goi 1a loi thé so sanh dé cap t6i viée cac qudc gia co
thé san xuét ra khdi lugng cac miat hang giéng nhau khi st dung cac ngudn luc nhu nhau
nhung véi chi phi khac nhau. Do sy khong dong déu vé loi thé tuyét d6i, néu mdi nude
chuyén mén hoa vao san xuat mit hang c6 lgi thé tuyét doi 16n hon va ding mot phan
dé trao ddi v6i nudc khac bang mit hang c6 loi thé tuyét ddi nho hon thi ca 2 nudc s&
cung thu dugc loi ich thong qua thuong mai. Tuy nhién, han ché 1y thuyét loi thé so sanh
ctia David Ricardo & chd méi chi dé cap dén khai niém loi thé tuong ddi trén co s6 Iy
thuyét vé lao dong, trong khi d6 lao dong lai chi 1a mot yéu té cta san xuat. Do vay, 1y
thuyét cua Haberler vé loi thé so sanh da dwa ra cach giai thich toan dién hon dua trén
1y thuyét vé chi phi co hoi. Theo Haberler, chi phi co hdi ciia hang hoa 1a s6 lugng céc
hang héa khac phai cit giam dé nhudng lai du cac ngudn tai nguyén dé san xuat thém
mot don vi hang hoéa thur nhat. Mot nude co 1oi thé tuong ddi vé san xuit mot mat hang
nao dé so voi nude khac khi né 6 thé san xuat mit hang d6 véi chi phi co hoi thap hon
so v6i nude khac. Theo d6, mdi qubc gia déu co loi thé so sanh so véi mot qudc gia khac
trong viéc san xuat mot san pham khi ma chi phi co hdi dé san xuat san pham nay &
qudc gia nay 1a ré hon so v6i quéc gia khéc. Do d6, mdi qudc gia nén chuyén mén hoa
san xuat va xuat khau cac san pham ma minh c6 lgi thé so sanh dé d6i lay cac san pham
ma nudc khic san xuat ré hon mot cach tuong doi.
2.2.3.3 Ly thuyét ciia Heckscher — Ohlin

Hai nha kinh té hoc Eli Heckscher va Recto Ohlin dua ra mot cach giai thich khac
vé ngudn gdc cua loi thé so sanh (Edward, 1995). Theo hai ong, loi thé so sanh ctia mot
qudc gia xuat phat tir sy khac biét vé mire do sin c6 ciia cac yéu td san xuét. Cac yéu to
san xuit bao gém dat dai, lao dong va tu ban. Theo do, Heckscher va Ohlin da phan tich
su anh hudng cia cac yéu t6 san xuat dén thuong mai va giai thich cac dong thai thuong
mai xudt phat tir sy khac nhau vé mirc do sin c6 cua cc yéu to san xuat. Mot qudc gia
s& chuyén mén hoa san xuat va xuit khau nhirng hang héa str dung nhiéu yéu té san xuét

tuong dbi du thira va ré, dong thoi sé nhap khau nhirng hang hoa sir dung nhiéu yéu t6

28



san xuAt tuong ddi khan hiém va dit. Vi du nhu, mot quéc gia tuong ddi du thira lao
dong, nhung lai thiéu von s& san xuét thi s& xuat khdu nhirng mit hang can nhiéu lao
dong va nhap khau nhitng mat hang can nhiéu vén. Nhu vay, theo Heckscher va Ohlin,
trong trudng hop ndy, quan hé thuong mai da 1am gia ting loi ich cho ca 2 qudc gia khi
tham gia vao viéc trao doi thuwong mai véi nhau.

2.2.4 Ly thuyét kinh té giai thich vai tro ciia lam phat dén ting truwéng kinh té thong
qua chinh sach tién té

Theo ham san xuét (2.9) ciia Cobb Douglass, chi c6 thé dat duoc ting trudng kinh
té khi lyc lugng lao dong hodc von tich lily ting theo trinh do cong nghé. Yéu té quyét
dinh duy nhit cua ting truong kinh té 1 dau tu va chiu anh hudng cua tiét kiém. Sy gia
tang tiét kiém s& giam 14i suat, khi do ting dau tu dé can bang viéc giam tiéu dung do
muc tiét kiém cao hon. Tuy nhién, giam tiét kiém s& lam ting l4i sudt va 1am giam dau
tu, va do d6 1am suy giam ting truong kinh té (Baumol,1999). Boyd va Champ’s (2006)
cho réng lam phat lam gidm loi tuc thuc té cua tai san. Cu thé, lam phat khong khuyén
khich tiét kiém va lam tang 13i suat danh nghia. Lai suat danh nghia ting sé khong
khuyén khich dau tu va do d6 khong khuyén khich tang truong.

Mdi quan hé giita lam phét va ting trudng kinh té khéng duoc néu rd rang trong
cac 1y thuyét ting truong kinh té co dién nhung duoc mac nhién ngam hiéu rang giita
lam phat va ting truong c6 moéi quan hé tidu cuc. Quan diém thong thudng vé lam phat
cho rang lam phat khong dugc qué cao, nhung nén & muc vira phai va 6n dinh dé thic
day ting truong kinh té. Lucas (1973) cho ring lam phat phai & murc thap dé thuc day
tang truong kinh té.

Boyd va Champ’s (2006) ciing dua ra quan diém vé mdi quan hé giira lam phat va
ting truong co thé cling bi anh hudng boi cac bién sb kinh té vi mé khac nhu do mo
thuong mai va mirc d6 phat trién tai chinh.
2.2.4.1 Ly thuyét s6 lwong tién t¢

Ly thuyét sb lugng tién t& duge dé xuat bai nha kinh té My Irving Fisher vao thé
ky 19 va dau thé ky 20. Theo 1y thuyét nay, lam phat lun & khip moi noi va 1a mot hién
tugng tién t¢. Hoc thuyét nay di chi ra méi lién hé gitta tong luong tién luu hanh véi
téng s tién chi tiéu dé mua hang hoa thanh pham va dich vu duoc san xuat ra trong nén
kinh té. Ly thuyét nay c6 thé duoc dién dat bang phuong trinh:

MV = PY (2.10)
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Trong d6: M 1a lwong tién luu hanh, V 13 van tc cua tién, P 1a muc gia va Y 1a
tong san pham.

Mit khéc, V 1a van toc cia tién khong doi ky hiéu V*; San luong thyc khong doi,
ky hiéu Y” vi von vat chat, von nhan luc, lao dong va cong nghé quyét dinh murc san
lwong. Khi d6, phuong trinh (2.10) duoc viét lai nhu sau:

MV* =PY” (2.11)

Vi V' va Y* khong ddi nén khi khéi luong tién luu hanh (M) ting 1én thi méc gia
(P) cling ting 1én v&i ty 18 twong tmg. Nhu vdy, theo 1y thuyét s6 luong tién té thi sy van
dong ctia mirc gia ca chi 1a két qua ctia nhitng thay doi trong sd luong tién té luu hanh.
Mirc gia tang 1a két qua cua sy gia ting sb luong tién dugc cung cp dé luu hanh va khi
s6 luong tién duoc cung cdp giam 1am giam mubrc gia.
2.2.4.2 Ly thuyét vé truyén din chinh sach tién té

Co ché truyén dan chinh sach tién té 1a qua trinh théng qua d6 cac hanh dong cua
chinh séch tién té anh huong hoic dugc lan truyén dén nén kinh té. Vi gi ca duoc xéac
dinh béi cung va cau caa nhiéu hang hoa va dich vu nén ngan hang Trung wong khong
thé truc tiép kiém soat gia ca. Tuy nhién, chinh sach tién té cd thé gitip Ngan hang Trung
wong dat duogc muc tiéu lam phat bang cach anh hudng dén qua trinh xac dinh gi4. Do
d6, diéu quan trong 1a ngan hang Trung wong truyén tai chinh sach tién té dé dicu tiét
gia ca. Chinh sach tién té anh huong dén lam phéat thong qua nhiéu kénh truyén dan. Tuy
nhién, luan 4n dé cap dén hai kénh d6 1a kénh lai suat va kénh cho vay ciia ngan hang
thuong mai.

- Kénh 14i suat 1a kénh co ban vé co ché truyén dan tién té quan trong trong md
hinh 1S-LM cua phéi Keynes. Vi chinh sach giam I3i suat caa Ngan hang Trung wong
s& anh huong truc tiép dén 14i suat lién ngan hang. Do dé, cling anh huong dén 14i suat
cho vay. Khi i suat cho vay giam s& lam tang nhu cau vay, dic biét 14 cac khoan vay
cho ddu tu. Theo d6, gia ca trong nén kinh té ting 1én. N6i cach khac, chi phi tin dung
giam va nhu cau tin dung tang khi Ngan hang Trung wong giam l4i suat. Nhu vay, khi
131 suat giam thi dau tu va tiéu dung ting din dén ting téng cau do d6, lam phat cao hon.
Quan diém ctia truong phai Keynes c6 thé tom luge so do truyén dan nhu sau:

M tang = r giam = [ tang > AD tang - P tang.
Trong d6, M thé hién viéc ngi long chinh sach tién té; r 1a 1ai suét thuc; I 1a chi tiéu cho
dau tu; AD 13 tong cau; P 1a gia ca.
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- Chinh séach tién té khong chi tac dong dén I4i suat ma con tac dong dén khoan
cho vay ctia ngan hang. Khoan cho vay ciia ngan hang bj tic dong boi chinh sach tién té
dén lam phat thong qua cc khoan vay. Chinh sach tién té ngi long lam ting dit trix ngan
hang, ting sb luong cac khoan vay ngan hang. Do d6, tong cau s& ting do su gia ting
dau tu va chi tiu nén lam phat cao hon. C6 thé tom lugc so d6 truyén dan nhu sau:

M ting = cac khoan vay ctia ngan hang tang - I tang - AD tang > P tang.
2.2.5 Moi lién hé giira cac 1y thuyét gidi thich moi quan hé giira phat trién ngan
hang va ting trudng kinh té trong diéu ki¢n do mé thwong mai va lam phat

Luan an dua trén nén tang 1y thuyét 1a ham san xuat Cobb-Douglas két hop véi
viéc phan tich cac khung Iy thuyét vé phat trién tai chinh, 1y thuyét ting truéng kinh té,
1y thuyét vé thuong mai va 1y thuyét vé lam phat dé lam nén tang cho nghién ctru. Khi
mot qudc gia sir dung cac ngudn luc hiéu qua sé lam gia ting san lugng cling nhu chit
luong cua viée ting truong. Trong didu kién cta cac nudc dang phat trién hién nay vén
dong gop rat quan trong vao ting trudng kinh té, dic biét 1a théng qua cac ngan hang
thuong mai. Nhung su dong gop cta von c6 xu huéng giam dan khi nén kinh té chuyén
dan tir ting trudng theo chiéu rong sang ting truong theo chiéu sau. Poi voi truong phai
o dién, ting trudong kinh té 13 do ning suat lao dong, su phan cong lao dong tao nén.
Su phan cong lao dong khong chi trong nude ma con 13 sy phan cong lao dong qudc té.
Nhu vay, truong phéi co dién da khang dinh thuong mai qudc té 1 can thiét cho ting
truong kinh té. Trai v6i quan diém cia trudng phai ting trudng co dién cho rang nén
kinh t& c¢6 thé ty van dong dé tang truong thi véi Iy thuyét ting truong cia Keynes
(1936), 6ng néu bat vai trd cta chinh phu, thong qua cac cong cu va chinh sach kinh té
nhu chinh sach khuyén khich dau tu, cong cu tai chinh va chinh sach tai khod, cong cu
tién t&, chinh sach tién té va 1ai suat cia Chinh pha. D4i voi chinh sach khuyén khich
dau tu, hoc thuyét Keynes chil truong sir dung ngan sach dé kich thich dau tu trong nén
kinh t& qua d6 dé kich thich kinh té ting trudong. Pong thoi nha nudce van dung cong cu
va chinh sach tién té dé tic dong téi nén kinh té bang cach théng qua viéc ngan hang
trung wong thay d6i mirc cung tién va ty 1¢ 14i suit tac dong vao luong tién mat va 1ai
suét trén thi trudng, cling qua d6 tac dong tdi tong cung va tong cau trong nén kinh té
nham chéng khing hoang va suy thoai kinh té. Theo 6ng, hé thong tai chinh tin dung va

luru thong tién té cb vai trd quan trong trong viée kich thich niém tin va dong luc dau tu
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kinh doanh cuia cac chi thé trong nén kinh té thong qua viéc tiét kiém dé tich liiy von
cho dau tu.

Véi céc 1y thuyét ting trudng trude day thi lao dong duoc coi 13 yéu td dau vao
gidng nhu cac yéu td vat chit khac nhung lao dong trong 1y thuyét ting truéng nodi sinh
(ly thuyét kinh té hién dai) lao dong duoc xem 1a von con nguoi ¢ k¥ ning lao dong va
sang tao trong san xuit. Theo 1y thuyét ting trudng noi sinh, nha kinh té hoc Paul Romer
cho ring ting trudng kinh té v6i sy thay doi cong nghé va phu thude vao ting truong
dan sb va tich lily vén. Nén mot qudc gia co dan sd dong c6 thé co ting trudng manh
hon vi s& tao ra nhiéu y twong méi tir viée dan s6 16n hon. Do vay, 1y thuyét ting truong
noi sinh clia 6ng gin lién voi sy phat trién cta nhimg ¥ tudéng moi voi sd luong ngudi
1am viéc trong linh vuc tri thirc. Nhu vay, dé phat trién von con ngudi hay néi cach khéac
1a phat trién ngudn nhan luc va phat trién ctia khoa hoc k¥ thuat cong nghé thi ciing can
c6 von dé dau tu. Do vdy, thong qua céc to chiic trung gian tai chinh tai trg vén dé cac
cong ty, doanh nghiép dau tu phét trién ngudn nhan luc hodc dau tu phat trién cong nghé
k¥ thuan. Liic ndy trung gian tai chinh khong con dong vai tro 1a mot ngudn luc truc tiép
1a tac dong dén ting trudng ma chi dong vai tro gian tiép tac dong dén ting trudng thong
qua viéc nang cao chat luong von con ngudi va cai tién cong nghé. Tom lai, cing theo
da phat trién kinh té, trung gian tai chinh ludn déng gép mot phan dén su ting truong
truong kinh té theo nhiéu hinh thirc khac nhau nhu tir truc tiép dén gian tiép, tir chiéu
rong sang chiéu sdu. Mot nén kinh té ¢6 trung gian tai chinh phat trién s& gitip viéc khai
thac va str dung vén hiéu qua dé kich thich ting trudng mot cach tich cuc va bén vimg.
Dic biét 1a & cac nude dang phat trién thi vai tro cia ngan hang thuong mai cang 1a yéu
t6 then chdt trong viéc huy dong vén nhan rdi tir noi thira dé phan bd von dén noi can
vbn gop phan tang trudng kinh té. Va nguoc lai, ting trudng kinh té 13 diéu kién dé tich
lity von va phat trién cong nghé, tir d6 gitp phat trién hon nita cc trung gian tai chinh.
Mait khac, viéc mé rong do m¢é thuong mai trong xu thé toan cau hoa cling s¢€ dan dén
nguy co nhap khau lam phat va khi d6 yéu t6 lam phat anh huéng tiéu cuc dén ting
truong kinh té trong dai han.

2.3 Lwogce khao cac cong trinh nghién ciru thue nghiém cé lién quan
2.3.1 Mbi quan h¢ giira phat trién ngan hang va tiang truéng kinh té
C6 rat nhiéu c6ng trinh nghién ctu thuc nghiém vé cha dé nay dé tim ra nguyén

nhan tryc tiép, chiéu huéng anh huong cia phét trién ngan hang va tang truong kinh té.
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Trén thyuc té, ngudi ta tranh luan rang cac nudc nghéo véi mot hé thdng tai chinh suy
yéu s& bi méc ket trong mot vong luan quan & ca linh vuc ngan hang va thi truong ching
khoan, dan dén hiéu qua kinh té thdp ma hiéu qua kinh té thap dan dén su phat trién tai
chinh thap (Fung, 2009). That viy, mot hé thong tai chinh dwgc giam sat khong day du
c6 thé d& bi khung hoang,véi tac dong tan pha tiém tang nén kinh té (Moshirian va Wu,
2012). Nguoc lai, mot hé thdng tai chinh hiéu qua, véi su phét trién tot ca vé nganh ngan
hang va thi trudng chieng khoan sé& cung cap dich vu tai chinh tét hon, cho phép nén
kinh té tang toc do ting truong (King va Levine, 1993). Ngoai ra, phat trién tai chinh
khong chi vi su phat trién riéng cua hé thong tai chinh ma con vi ngudi nghéo, Demirguc-
kunt va Levine (2009) trong nghién ciu ctia minh da cho thay su phét trién tai chinh
gitip ngudi nghéo bét kip vai phan con lai cia nén kinh té nhanh hon. Dya trén nén tang
ly thuyét tang trudng ndi sinh, Bencivenga va Smith (1991) nhan manh ring hé théng
tai chinh phat trién (phat trién nganh ngan hang va thi trudng chang khoan) 1a mot yéu
t6 quan trong thuc déy tang truong kinh té trong dai han, nhu phét trién tai chinh cé thé
tao diéu kién cho kinh té tang truong théng qua nhiéu kénh. Cac kénh nay bao gom:
cung cap thong tin vé cac khoan dau tu c6 thé, dé phan bo von hiéu qua; giam séat cac
cong ty va thuc hién quan tri doanh nghiép; phan tan rai ro; huy dong tién tiét kiém; mo
rong viéc trao d6i hang hoa va dich vy va chuyén nhwong cong nghé (Zhang va cac cong
su, 2012). Céc két qua nghién ctru thuc nghiém vé médi quan hé giira phat trién tai chinh
va ting truong kinh té di dugc chitng minh va phan loai thanh ba nhém vé chiéu huéng
méi quan hé d6 1a mdi quan hé theo gia thuyét supply — leading hypothesis! , mi quan
hé theo gia thuyét demand — following hypothesis? va méi quan hé theo gia thuyét
feedback hypothesis®.
2.3.1.1 Céc nghién ciru thwe nghiém iing hd gia thuyét cung dan dat

Céc nghién ciru ung ho gia thuyét cung dan dat (supply — leading hypothesis) nhu
King va Levine(1993), sir dung di liéu ¢ 80 qudc gia dé phan tich anh huong cua sy
phét trién nganh tai chinh dén téc do tang truong kinh té GDP, véi cac bién dé do luong
cho phét trién ngan hang va thi truong ching khoan. Sau khi kiém soét cac yéu té khac

anh huong dén tang truong kinh té da tim thay méi quan hé tich cuc manh mé giira phat

! Luan an tam dich supply — leading hypothesis la gia thuyét cung’dﬁn dét;‘ 2Demand — following
hypothesis la gia thuyét cau noi tiep; 3Feedback hypothesis la gia thuyet phan hoi.
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trién ngan hang dén tang truong kinh té. Bonin va Watchel (2003) da dong thuan manh
mé& véi quan diém trung gian tai chinh hoat dong tot c6 tic dong dang ké dén ting truong
kinh té. Trong céc cong trinh nghién cau thyc nghiém, nhiéu tac gia da sir dung md hinh
hoi quy véi dir liéu & céc qudc gia dé kiém tra mot loat cac mdi quan hé trong nén kinh
té vi mé trong d6 c6 mdi quan hé giira phat trién tai chinh va tang truong kinh té trong
dai han. Vi cach tiép can nay, cac nha nghién ctu sé tinh trung binh cac bién trong
khoang thoi gian dai nham giai thich sy thay doi cua téc do ting trudng & cac qubc gia.
Tuy nhién, cac nha nghién ciru khac da bac bo viéc hdi quy ¢ nhiéu qudc gia vi cho rang
d3 bo qua su khac biét gitra cac qudc gia d6 cling nhu viéc tinh trung binh ciia cac bién
lam anh huong dén cac yéu té quyét dinh ting truong kinh té (Arestis va cac cong su,
1997). Do vay, trong cac nghién ctru thuc nghiém, Levine va cac cong su (2000), Beck
va cac cong su (2000), Caporale va cong su (2004) da st dung mé hinh GMM cho di
liu bang khi nghién ciu xuyén quéc gia mbi quan hé giita phét trién tai chinh va ting
truong kinh té. Két qua trong cac nghién ctru nay da dua ra két qua rat gidng voi két
qua trude do 1a tim thay hiéu qua tich cuc khong chi cua thi truong chizng khoan ma con
ctia sy phat trién ngan hang doi véi tang truong kinh té. Nghién ctu ciing cho thady mo
rong d6 mo thuong mai giup thic day ting treong kinh té hon do cac ngan hang nuéc
ngoai c6 co hoi gia nhap vao thi truong tai chinh trong nude cling nhu tu nhan hoa cac
ngan hang do nha nudc chi phdi gitp ting truong tin dung tét hon.

Nhin chung, cac nghién ctru bang chimg thuc nghiém da chiing minh rang trong
dai han c6 ton tai mbi quan h¢ theo chiéu huodng tich cuc gitra phat trién tai chinh va
tang truong kinh té. Cac nghién ciru cho thay rang mot hé thong tai chinh phat trién tot
s& thiic ddy kinh té ting trudng, va do d6 da dua ra cac dé xut dé phat trién tai chinh
nhiéu hon thi giup ting trudng nhiéu hon (Law, 2014). Viéc tip trung vao mdi quan hé
nhan qua giita phat trién tai chinh va tang truong kinh té 1a mbi quan tim dang ké giira
céc nha kinh té trong nhitng ndm gan day & cac nudc phat trién va dang phat trién. Trong
hau hét cac nghién ctru déu xac nhan sy ton tai ciia mot moéi quan hé nhan qua chay tir
su phat trién tai chinh din dén ting trudng kinh té.

Khi nghién ctu méi quan hé giira phat trién tai chinh va tang truong kinh té,
Johannes va cac cong su (2011) da stir dung mo hinh tang truong ndi sinh dya trén dir
liéu chudi thoi gian tir ndm 1970 dén nim 2005 & Cameroon dé hoi quy va di dwa ra két

luan thi trudng chiing khoan va phat trién ngan hang 1a yéu té quyét dinh cho ting truong
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kinh té bén viing. Trong d6, cac bién kiém soat nhu tiéu ding caa chinh phu, d6 mo
thuong mai va ty 1 dau tu 13 cac yéu td co ban trong phuong trinh ting truéng da thiét
lap méi quan hé tich cuc dai han gitra phat trién tai chinh va ting treong kinh té. Tir do,
dé xuat dé tang hiéu qua tich cuc cua khu vuc tai chinh, nhiéu cai cach phai dwgc huéng
ti viéc cai thién va nang cao hiéu qua trong viéc phan bd ngudn luc, cung cap mot moi
truong ké toan, luat phap va thé ché tét dé phat trién thi truong chirng khoan va ngan
hang.

Sehrawat (2014) ciing da kiém tra mbi quan hé giira phat trién tai chinh va ting
truong kinh té & An Do thong qua md hinh ARDL véi viéc sir dung dit liéu tir nam 1982
dén nam 2012 va cac bién do ludng phat trién ngan hang 1a ty 18 tin dung khu vuc tu
nhan/GDP; bién do ludng phat trién thi treong ching khodn 12 ty 16 von thi truong chimg
khoan trén GDP va téng vén tin dung khu vuc tu nhan va von thi trudng ching khoan
trén GDP) cuing chi s kinh té vi mé nhu d6 mé thuong mai va chi sé gia tiéu dung. Két
qua nghién ctru da khang dinh méi quan hé chat ché 1au dai trong phat trién tai chinh,
tac dong tich cuc dén tang truong kinh té thong qua kénh tin dung va dau tu khu vyc tu
nhan. Ngoai ra, d m¢ thuong mai, chi s6 gia tiéu dung ciing tac dong dén ting truong
kinh té.

Nghién ctru cta Durusu (2016), da st dung mo hinh tang truéng Solow-Swan trén
nén dir lidu cta 40 qudc gia tir ndm 1989-201 dé kiém tra méi quan hé gitra phat trién
tai chinh va tang truong kinh té. Két qua nghién ctru cho thay du no tin dung va vén co
phan tir thi trudng chirng khoan 12 hai yéu té quyét dinh dai han dén GDP binh quan dau
ngudi. Miac di cac két qua phan tich khac nhau gitra cac quéc gia khéac nhau, di liéu
bang phan tich cho thay ca hai kénh déu c6 tac dong lau dai tich cuc dén mirc GDP binh
quan dau nguoi, va su dong gop cua céc thi truong tin dung 1a 16n hon dang ké. Tir do,
dua ra khuyén nghi cac nha hoach dinh chinh sach tap trung dac biét vao viéc thuc hién
c4c chinh séch dn téi su phat trién ca chiéu sau vac chiéu rong cua thi truong tai chinh,
bao gdbm cac bién phap vé thé ché va phap 1y dé ting cuong quyén cia ngudi cho vay
va nha dau tu.

Comlombage (2009) di dua ra bang chung thuc nghiém vé méi quan hé giita phat
trién tai chinh va ting truéng kinh té & nam nudc co nén kinh té cong nghiép hoa
(Canada, Nhat, Thuy Si, Anh va M¥) théng qua viéc sir dung md hinh VECM dé kiém

dinh b dir liéu chudi thoi gian tir naim 1995 dén 2006, va tim thay méi quan hé nhan
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qua don phuong di tir phat trién ngan hang dén tang truong kinh té ¢ Canada. Viéc thanh
lap hé thdng tai chinh phét trién tét, dic biét 1a trung gian tai chinh lanh manh 1a van dé
quan trong dé phan bé tin dung hiéu qua cé thé giup duy tri tang truong Kinh té cao va
bén virng.

Piéu tra tic dong cua sw phat trién tai chinh ddi Vvéi ting truong kinh té o
Cameroon. Puatwoe (2017) str dung ba chi tiéu chung vé phat trién tai chinh (Cung tién
M2, tién guri/GDP va tin dung trong nudc cho khu vuc tu nhan), trong 34 nam (tir nim
1980 dén nam 2014) va chay dit liéu trén mo hinh tu hdi quy phan phdi tré ARDL. Két
qua nghién ciru cho thay ton tai mdi quan hé tich cyc trong dai han giita phat trién tai
chinh dén ting truong kinh té noi chung va tac dong cua tin dung noéi riéng dén ting
treong kinh té & Cameroon. Véi d6i twong nghién ctu & Han Quéc, Choe va Moosa
(1999) da két luan rang phat trién tai chinh tac dong tich cuc dbi voi ting truong kinh té
trong d6 c4c trung gian tai chinh quan trong hon trong mdi quan hé nay.

Nghién ctru ciing cha dé ¢ Viét Nam da co céc tac gia nhue Nguy@n Minh Sang va
Nguyén Thién Kim (2014) sir dung mé hinh hdi quy vai dit liéu bang khéng can bang
va dir liéu duoc Iy tir cac ngan hang thuong mai Viét Nam giai doan tir nim 1999 —
2012 dé kiém tra sy tac dong cua hoat dong kinh doanh ngan hang dén tang trueang kinh
té Viét Nam. Két qua thuc nghiém cho thay hoat dong kinh doanh ngan hang thdng qua
kénh tin dung; chi s6 ROA, ROE; du phong rui ro tin dung:; ty 1 thu nhap tir 13i rong
trén tong tai san va quy mo ngin hang cé ¥ nghia trong mdi quan hé véi tang truong
kinh té. Ngoai ra, cac bién sb vi mo nhu ty Ié tong vén dau tu ndi dia, ty 16 xuat khau
hang hod, dich vy, ty I& lam phat, ty 1& hoc sinh trung hoc va chénh léch I3 suat tién giri
va tién vay ciling c6 mdi quan hé cling chiéu voi tang trugng. Con Pham Thi Hong Khoa
va cac cong su (2019) da nghién ciru méi quan hé gitra phét trién tai chinh va ting truong
kinh té & Viét Nam vai dir liéu chudi thoi gian tir quy 1 nam 2000 dén quy 4 nam 2015
va céc bién kiém soat gdm tdc do phat trién dan sb, d6 mé thuong mai, chi tiéu caa
Chinh phu trén GDP, téng von dau tu vao co s ha tang ciia nén kinh té trén GDP. Két
qua nghién ctzu cho thdy trong ngan han phat trién tai chinh c6 tac dong nguoc chiéu Ién
tang truong kinh té ¢ Viét Nam. Trong dai han, phat trién tai chinh va téng von dau tu
vao co s& ha tang ¢ quan hé nghich bién véi ting truong kinh té trong khi d6 chi tiéu
cua chinh phu va 46 mé thuong mai c6 mdi quan hé déng bién voi tang trudng kinh té

tai Viét Nam.
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2.3.1.2 Cac nghién ciru thwe nghiém ing hd gia thuyét ciu nédi tiép

Trai nguoc Vai gia thuyét cung dan dat, gia thuyét cau ndi tiép cho rang phét trién
tai chinh khéng anh huong dén ting truang kinh té ma nguoc lai, chinh ting truang kinh
té khuyén khich nganh tai chinh cung cép tét hon dich vu dé kich thich phat trién tai
chinh. Nghién ciru vé méi quan hé phét trién nganh ngan hang va ting truong kinh té o
Lebannon, Awdeh (2012) d3 st dung dit liéu tir ndm 1992 dén 2011 va &p dung ly thuyét
tang trudng noi sinh da tim thdy méi quan hé nhan qua mot chiéu tir tang trueang kinh té
tac dong dén nganh ngan hang do 1a ting truéng tién gui va tin dung cho khu vuc tu
nhan. Nguoc lai, tin dung dugc cung cap bai cac ngan hang cho khu vuc tu nhan dan
cu, va quy md, hidu qua ciia nganh ngan hang khong tac dong dang ké dén ting truong
kinh té & Lebanon. Trong mot nghién ciru cua Zang va Kim (2007) kiém tra mdi quan
hé hé nhan qua giira phat trién tai chinh va tang truong kinh té & cac nudc Pong A trén
b6 dit liéu bang dugc cung cap boi Levine (2000). Két qua nghién ciru cho thay c¢6 bang
ching dang ké ching minh ting trudng kinh té gitp phat tai chinh phat trién. Tang
treong kinh té sé tao ra nhiéu nhu cau vé dich vu tai chinh nén hé théng tai chinh sé& phat
trién dé dap tng vai nhu cau va su mé rong kinh té boi vi khi cac hoat dong kinh té phét
trién, s& 6 nhu cau nhiéu hon cho ca vén va thanh khoan. Ung ho gia thuyét cau néi
tiép, Liang va Teng (2006) da nghién ctru cho riéng truong hop caa Trung Québc va nhan
thiy rang ton tai mdi quan hé nhan qua don phuong tir ting trueang kinh té dén phat trién
tai chinh ndi chung va phat trién ngan hang néi riéng. Pong thoi, d6 mé thuong mai
cling tac dong tich cuc dén tang truong kinh té & Trung Qudc vi ting truong kinh té s&
lam ting su canh tranh va hiéu qua trong thi truong tai chinh, vi két qua cudi cing cua
su tang truong Kinh té d6 1a nén kinh té s& ting cao nhu cau vdn va cac dich vu tai chinh.
Cung giai doan nghién cuiu véi Liang va Teng (2006), nghién ctru riéng cho truong hop
& Malaysia bang mé hinh VECM, Ang (2007) di tim thay tu do hoa tai chinh, théng qua
x6a bo cac chinh sach kiém so4t tai chinh da c6 tac dung thuan lgi trong viéc kich thich
nganh tai chinh phéat trién, dong thoi tang truong kinh té tac dong tich cuc dén phat trién
tai chinh.

Eng va Habibullah (2011), bang phuong phap GMM khi kiém dinh mbi quan hé
giita phat trién tai chinh va tang truéng kinh té & cac qudc gia nam & Chau Phi, Chau
A, Chau Au va T4y ban cau voi chudi dit liéu thoi gian tir ndm 1990 dén nam 1998 da
tim thdy méi quan hé nhan qua don phuong tir ting trudng kinh té dén tin dung khu vuc
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tu nhan & cac qudc gia TAy ban cau. Shan (2001), xem xét mdi quan hé gitra phét trién
tai chinh va ting trudng kinh té & chin quéc gia OECD va Trung Quéc di sir dung mo
hinh VAR di chimg minh ting truong kinh té s& giup phat trién tai chinh. Waqabaca
(2004), trong khi kiém tra mbi quan hé giita phat trién tai chinh va ting trudng kinh té
& Fiji, tim thdy mot méi quan hé tich cuc giira phat trién tai chinh va ting truéng kinh
té, nhung & quan hé nhan qua chay tir ting trudng kinh té dén phat trién tai chinh.
Agbetsiafa (2003), trong khi kiém tra mbi quan hé nhan qua giita phét trién tai chinh va
tang truong kinh té trong mot mau cua tam nén kinh té méi ndi & chau Phi c4n Sahara,
tim thay mot quan hé nhan qua don phuong tir ting trudng kinh té dén tai chinh chiém
vu thé & Bo Bién Nga va Kenya.
2.3.1.3 Céc nghién ciru thwe nghiém iing hé gia thuyét phan hoi

Gia thuyét phan hdi cho rang tang truong Kinh té ban dau tao diéu kién cho su hinh
thanh thi truong tai chinh va sau d6 thi trudng tai chinh phaét trién thic day ting truong
kinh té, do d6 ton tai méi quan hé hai chiéu giira phat trién tai chinh va ting truong kinh
té. Patrick (1966) da két luan rang gia thuyét cung dan dat (supply leading) ton tai trong
giai doan dau cua nén kinh té, trong khi gia thuyét cau noi tiép s& chiém uu thé trong
giai doan sau khi nén kinh té tang truong. Nhu vay, huéng nhan qua giita phat trién tai
chinh va tang truong kinh té thay doi trong qué trinh phat trién. Phat trién tai chinh c6
thé tao ra su d6i mai thuc sy thong qua viéc dau tu dé gitp nén kinh té tang truong (giai
doan nay xay ra moi quan hé theo gia thuyét cung dan dat). Khi nén kinh té da dat duoc
mtc tang trudng roi thi ldc ndy nhu cau vé céc san pham dich vu tai chinh nhiéu hon thi
lac nay dén luot ting truong kinh té quay tr lai kich thich hé thong tai chinh phat trién.
Tuy nhién, diéu nay sé& lién quan cha yéu dén thoi gian phat trién lan luot cia cac nganh
cdng nghiép trong nén kinh té, dac biét 1a chinh sach cua chinh phu. Méi quan hé nhan
qua cua phét trién tai chinh va ting truéng Kinh té co thé giai thich ¢ hai goc do. Thir
nhét, xét & goc do theo gia thuyét cau tiép néi, khi kinh té phat trién thi nhu cau caa nén
kinh té d6i vai cac dich vu tai chinh méi va khac nhau ting 1én va nhitng nhu cau nay
duoc dap tng khé thu dong néu hé thong tai chinh khong phat trién kip thoi twong tng
véi nhu cau caa nén kinh té. G goc nhin tha hai theo gia thuyét cung dan dat, phat trién
tai chinh truéc sé tao ra su ting trudng thuc sy bang cach phan bo cac ngudn luc khan

hiém tir nhitng ngudi tiét kiém nho dén 16n cac nha dau tu.
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Trong nghién ctu thue nghiém vé méi quan hé gitra tang truong kinh té, phét trién
nghanh ngan hang, thi treong chiing khoén & 47 quéc gia, Levine va Zervos (1988) da
tim thdy méi quan hé nhan qua hai chiéu giira ngan hang, thi truong ching khoén va
tang truéng kinh té. Hassan va cac cong su (2011) ciing tim thdy méi quan hé nhan qua
hai chiéu giira phat trién ngan hang va ting truéng kinh té ¢ cac nude ¢6 thu nhap thap
nhu Dong A va My la tinh, & d6 tin dung khu vuc tu nhan 13 nhan t6 quan trong dé ting
truong Kinh té va nguoc lai ting truong gidp tin dung phét trién. Nghién ctru cho truong
hop 34 nu6c OECD, Rudra va céc cong su (2014) ciing da tim thdy mdi quan hé nhan
qua hai chiéu giira phat trién ngan hang va tang truong kinh té, déng thoi cling tim thay
su tac dong cua ty & lam phat dén tang truong kinh té.

Demetriades va Hussein (1996) da nghién ctu chiéu hudng tac dong cua phat trién
tai chinh dén tang treong kinh té & 16 qudc gia trong giai doan 1960 — 1990 va di tim
thay su tuong tac tich cuc cia mdi quan hé nhan qua giira tai chinh va ting truong &
Thai Lan va Han Qudc. Calderon va Liu (2004), trong khi sir dung thtr nghiém phan
tach trén dir liéu gop cho 109 quéc gia, tim thady mot sé bang chiing vé nhan qua hai
chiéu nhan qua ¢ cac nudc dang phat trién va cac nudc cdng nghiép. Tuong tu mot s6
nghién ctu cho thiy sy phat trién tai chinh va ting truong kinh té c6 quan hé hai chiéu
bao gém Jung (1986), Kar va Pentecost (2000).
2.3.1.4 Méi quan hé quan hé giira phat trién ngan hang va ting truwéng kinh té

Ngan hang déng mot vai trd quan trong dbi véi nén kinh té boi vi véi chic ning
1a trung gian tai chinh, ngan hang da thuc hién cac nghiép vu nhiam phan bé ngudn vén
tir noi thira dén noi thiéu dé thic day hoat dong dau tu, san xuat kinh doanh gép phan
tang truong kinh té. Mat khac, dén luot nén kinh té phat trién thi s& c6 nhu cau nhiéu
hon vé san pham dich vy tai chinh. Bé dap (rng cac nhu cau ngay cang nhiéu hon cua
nén kinh té thi ngan hang phai phat trién dé mao rong quy mé ca vé chat lugng va sé
luong. Nhu vay, cd thé giai thich méi quan hé giita phat trién ngan hang va ting truéng
kinh té & cac khia canh sau:

Mot 14, nhan manh vai trd quan trong ciia ngan hang dén ting truong kinh té.
Schumpeter (1911) cho rang cac doanh nghiép can c6 vén tin dung tai tro dé cé thé ap
dung duoc nhitng tién bo khoa hoc k¥ thuat vao san xuat kinh doanh. Cac ngan hang la
nhan té chinh trong viéc tao diéu kién cho cac hoat dong san xuét kinh doanh cua nén

kinh t& nén mot hé thdng ngan hang phat trién sé gip viéc phan bd cac ngudn luc tai
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chinh caa nén kinh té hiéu qua nhat. Ung ho quan diém cua Schumpeter, cac cong trinh
nghién ctu sau nay cua Gurley (1955), Goldsmith (1969) ciing ddng quan diém ring
phét trién hé thdng tai chinh cuc ky quan trong trong viéc kich thich ting trueéng kinh
té. Mot hé thdng tai chinh kém phat trién 12 nguyén nhan gay ra viéc cham ting truéng
kinh té. Do vay, mot dat nudc mubn tang truang kinh té can phai xay dung cac chinh
sach nhiam mé rong hé théng tai chinh dé thuc day su tang trudng kinh té. Viéc mé rong
hé thong tai chinh dong nghia véi viéc s& ¢ nhiéu ngan hang hon dé cung cap nhiéu san
pham dich vu hitu ich, da dang hon nén tao ra hiéu tng tich cuc dé huy dong ngudn tién
giri, hinh thanh nén ngudn von dau tu dé thuc day kinh té tang truong. Von dau tu s&
khong thé c6 néu khéng ngudn tién tiét kiem dudi dang tién gui tai cac ngan hang. Nhu
vay, Voi vai trd 13 trung gian tai chinh, cac ngan hang thuong mai da thuc day qua trinh
dau tu va ting trudng san luong théng qua viéc di vay va cho vay nén kinh té.

Hai 13, khi ngan hang phét trién s& tao sy hinh thanh vén cho giai doan dau cia qué
trinh phat trién nén kinh té. Bai vi, phat trién ngan hang 1a viéc ap dung ddi méi cong
nghé vao phét trién cac san pham dich vu tai chinh da dang nén s& dé thu hat nguon vén
huy dong dudi dang tién gui tiét kiem trong dan cu, tir d6 tich liiy vén nhanh hon va mo
ra co hodi cho cac nha dau tu nén sé thuc day ting truong kinh té (Beck, 2000). Qua trinh
nay dién ra manh mé & cac nudc c6 nén kinh té dang phat trién nhu Viét Nam hon 1a cac
nudc ¢6 nén kinh té da phat trién.

Ba I3, mot hé thdng ngan hang phat trién s& gitip cac nha dau tu giam thiéu dugc
rai ro nhu giam chi phi sir dung von, nang cao kha nang va hiéu qua dau tu. Do dé, khi
hé thdng tai chinh phat trién (d6ng nghia véi viéc hé thong ngan hang phat trién) sé tao
ra mot moi truong kinh té hiéu qua (Levine, 1997) dé kich thich ting truong kinh té.

B4 1, khi hé thong ngan hang phét trién s& gitp cac doanh nghiép trong nén kinh
té nang cao nang lyc quan tri hon nita vi chi phi quan ly, giam sat dong tién cua doanh
nghiép s& duoc cit giam do sir dung cac dich vu tir ngan hang nén dé dang quan 1y hon.

Nam 13, khi nén kinh té ting truéng, nhu cau vé cac san pham dich vu tai chinh
nhiéu hon dé dap (ng céc hoat dong dau tu san xuét kinh doanh cua céc doanh nghiép,
ca nhan trong nén kinh té nén hé théng ngan hang can thiét phai phat trién dé dap ung
cac nhu cau nay. Do vay, luc nay dén luot tang truong kinh té thuc day phat trién he

théng ngan hang.
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Bang 2.1: Tong hop luoc khao céc nghién ciru da chi ra méi quan hé giira phat trién

ngan hang va tang truéng kinh té

Keét qua chiéu hwéng moi quan hé

Nghién ciru

Phat trién ngan hang tac dong tich cuc
dén tang truong kinh té&: Ung ho gia
thuyét cung dan dit (supply — leading
hypothesis):

King va Levine(1993), Bonin va Watchel
(2003), (Arestis va cac cong su, 1997), Levine
va cac cong su (2000), Beck va cac cong su
(2000), Caporale va cong su (2004), (Law,
2014), Johannes va cac cong su (2011),
Sehrawat (2014), Durusu (2016), Puatwoe
(2017), Choe va Moosa (1999), Comlombage
(2009).

Tang truong kinh té kich thich phat
trién ngan hang: Ung ho gia thuyét cau
(demand - following

noi  tiép

hypothesis)

Awdeh (2012), Zang va Kim (2007), Liang va
Teng (2006), Ang (2007), Eng va Habibullah
(2011), Shan (2001), Wagabaca (2004),
Agbetsiafa (2003).

Moi quan hé nhan qua gitra phat trién
ngan hang va ting trudng kinh té: Ung
ho gia thuyét phan hoi (feedback
hypothesis)

Patrick (1966), Levine va Zervos (1988),
Hassan va cac cong su (2011), Rudra va cac
cong su (2014), Demetriades va Hussein
(1996), Calderon va Liu (2004), Jung (1986),

Kar va Pentecost (2000).

(Nguon: Téng hop ter két qud Lot khdo cua tac gid)

2.3.2 Méi quan h¢ giira phat trién ngin hang va d6 mé thwong mai

Viéc kham pha méi lién hé gitra phat trién tai chinh va d6 mé thuong mai duoc

cac nha nghién ciru quan tam. Mot s6 nghién ctu tap trung vao su tac dong cia do6 mo

thuong mai anh hudng dén phét trién tai chinh va mot sé nghién ctru khéc tap trung vao

su phat trién tai chinh anh huong dén do mé thwong mai nhu thé ndo. Nghién cau tac

dong cua 6 mo thuong mai anh hudng dén sy phéat trién tai chinh, Rajan va Zingales

(2003) d thay rang d6 mé thuong mai thiic day phat trién tai chinh bai vi 6 mo thuong

mai lam suy giam cac wu dai cho cac cong ty hoac cac nhdm loi ich dang ngan chan su

phat trién tai chinh bang cach tao ra mot méi truong canh tranh 1anh manh véi sy tham
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gia tir cac nhan té bén ngoai gilp ting cudng hoat dong dau tu va hoat dong ngan hang,
tir d6 thuc day phét trién tai chinh.

Do va Levchenko (2007) cho thidy md hinh thuong mai duoc mdi nudc theo dudi
c6 thé anh huéng dén tdc do phat trién tai chinh. Bac biét 1a cac nudc co lgi thé so sanh
vé hang héa ma dé san xuét hang hda nay c6 nhu cau nhiéu tir sy hd trg tai chinh bén
ngoai s& thiic ddy phat trién tai chinh. Con véi cac nude chu yéu xuat khau hang hoa
khdng phu thudc nhiéu vao su hd tro tai chinh bén ngoai s& c6 téc do phéat trién tai chinh
cham hon Law (2008), tim hiéu tac dong cua d6 mé thuong mai dbi voi sy phét trién tai
chinh & Malaysia d4 thay rang d6 mo thuong mai 1a mot yéu té quan trong quyét dinh
trong viéc thuc day phat trién tai chinh. Phét hién nay ciing dugc Law tim thay khi
nghién ctu & mot nhom cac nude dang phat trién. lyke va cac cong su (2016) khi nghién
ctru moi quan hé gitra phat trién tai chinh, 6 mé thuong mai va ting truéng & cac nudc
thuoc nén kinh té Tay Phi va Lién minh tién té da thay rang su do mé thuong mai thic
day su ting cuong tai chinh ¢ cac qudc gia nay. Tuy nhién, Baltagi va cac cong su
(2009), lai thay rang 6 mo thuong mai c6 lién quan tiéu cuc véi do ma tai chinh. Biéu
nay ciing cho thay, c6 thé mot nén kinh té khép kin twong d6i ¢ thé huong lgi nhiéu
hon tir viéc d6 mé thuong mai hon céc nén kinh té khac.

Bén canh d6, Aizenman va Noy (2009) da tim thay c6 méi quan hé phan hoi giira
d6 mo thwong mai va tai chinh. Trong khi d6, Gries va cac cong su (2009), nghién cau
mbi quan hé gitra tai chinh, 46 md thuong mai va ting truong & 16 qudc gia chau Phi
can Sahara chi tim thdy bang chiing cho thay tai chinh thuc ddy ting truong théng qua
d6 mo thwong mai va do mé thuong mai da thic day ting truong thong qua tac dong
dén su phét trién tai chinh ma khong xac dinh dugc bat ky méi quan hé nao giira @6 mo
thuong mai va phat trién tai chinh & cac nuéc nay.

Huang va Temple (2005) khi nghién cau vé méi quan hé gitra 6 mo thuong mai
va phét trién tai chinh di tim thdy bang ching d6 mé thuong mai thuc day phat trién tai
chinh & nhém nudc ¢é thu nhap cao nhung méi quan hé nay khéng ton tai & nhdm céc
qudc gia thu nhap thap. Phat hién nay ciing duoc Kim va cac cong su (2012) dong tinh
khi kiém tra mdi quan hé gitra phét trién tai chinh, do mo thuong mai va ting truong
trong mot nhém gom 63 québc gia va thay rang mdi quan hé gitta d6 mo thuong mai va
phét trién tai chinh phu thudc vao mac thu nhap quéc gia cua nghién cau. O cac nuéc

nghéo cd thu nhap thap thi ton tai ca tac dong tich cuc cua phat trién tai chinh dén do
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mé thuong mai va ca tac dong tiéu cuc cua do mo thuong mai dbi voi phét trién tai
chinh. Véi céc qudc gia cd thu nhap cao hon va dugc goi 1a cac nudc gidu thi phat trién
tai chinh thic day d6 mé thwong mai, trong khi d6 mé thuong mai tac dong dén phét
trién tai chinh khéng nhiéu.

Véi cac nghién ciu tic dong cua phat trién tai chinh déi véi thuwong mai. Beck
(2002) tim thay su phét trién tai chinh tac dong manh mé dén muc xuat khau va cén can
thuong mai cia mot nganh san xuat c6 quy mé 16n trong nén kinh té. Ong két luan rang
muc do phat trién tai chinh 12 mot yéu té quan trong quyét dinh mé hinh thuong mai
quéc té. Svaleryd va Vlachos (2005) chi ra raing mé hinh chuyén mén héa nganh céng
nghiép va thuong mai qudc té chiu anh huong phan 16n bai mic @6 phat trién tai chinh.
Dic biét 1a cac nudc vai cac hé thong tai chinh phat trién tét co xu huéng chuyén veé cac
nganh cong nghiép dua vao rat nhiéu vé tai chinh bén ngoai. Niroomand va céc cong sy
(2014) ciing nhan thay rang su phat trién thi truong tai chinh bao gom ca linh vic ngan
hang va thi truong ching khoén tac dong tich cuc va dang ké dén thuong mai c4i mo ca
trong ngan han va dai han.

Nhu vay, moi quan hé giita phat trién tai chinh va d6 mo thuong mai da mo ra mot
huéng méi cho cac nganh, linh vuc trong nén kinh té khi tiép can tai chinh tot hon. Thi
truong tai chinh phat trién cé thé tao thanh maot lgi thé so sanh cho cac nganh cong
nghiép dang phu thudc nhiéu vao ngudn lyc tai chinh bén ngoai bai vi mot nén kinh té
c6 hé thdng tai chinh phét trién s& tao diéu kién cho nganh cong nghiép va thuong mai
hay céc nganh khéc d& dang tiép can vai ngudn luc tai chinh tir hé thong tai chinh thuan
loi hon. Mit khac, 46 mo thwong mai c6 thé kich hoat nhu cau cho céc san pham tai
chinh méi béi vi @6 mé thwong mai ¢d thé mang rui ro lién quan dén cd soc bén ngoai
va canh tranh nuéc ngoai nén ldc nay hé thdng tai chinh ndi chung va hé théng ngan
hang thuong mai néi riéng can phai phat trién va cung cap cac san pham tai chinh moi

tinh vi hon da dang hon dé bao hiém rui ro ciing nhu ¢ thé phan tan rui ro.
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Bang 2.2: Tong hop luoc khao céc nghién ciru da chi ra méi quan hé giira phat trién

ngan hang va d6 m¢ thuong mai

Keét qua vé chiéu huwédng moi quan hé Nghién ctru

Tac dong tich cuc: Rajan va Zingales (2003),
D6 mé thwong mai tac dong dén phat | Do va Levchenko (2007), Law (2008), lyke va
trién ngan hang cac cong su (2016), Huang va Temple (2005)

Tac dong tiéu cuc: Baltagi va cac cong su
(2009)

Phat trién ngan hang tac dong dén do mo | Beck (2002), Svaleryd va Vlachos (2005),

thuong mai Niroomand va cac cong su (2014)

D6 md thwong mai va phat trién ngan | Aizenman va Noy (2009)

hang c6 mdi quan hé nhan qua

Khéng ton tai moi quan hé gitra d6 mé | Gries va cac cong su (2009)

thuong mai va phat trién ngan hang .

(Nguon: Téng hop ter két qud ot khdo cua tac gid)

2.3.3 Moi quan h¢ giira phat trién ngan hang va lam phat

Sy anh hudéng cua lam phét ciing 1a mot yéu t6 quan trong khac quyét dinh dén
phat trién ngan hang thong qua hiéu suat hoat dong kinh doanh ctia ngan hang. Perry
(1992) khang dinh rang tac dong cua lam phat vé hiéu qua hoat dong ngan hang phu
thudc vao viéc ty 1€ lam phat c6 dugc du doan trude hay khong luong trude dugc. Trong
truong hop lam phat duge du doan day du va 13i suat duoc diéu chinh phu hop thi tac
dong cua lam phat dén 1gi nhuén cua ngan hang 1a tich cuc. Nguoc lai, lam phat taing bat
ngd sé gdy ra kho khin vé dong tién cho ngudi di vay nén c6 thé dan dén viéc cham dut
khoan vay sém va dan dén thu nhap cua ngan hang tir viéc cho vay sé thap. Boi vi, néu
céc ngan hang cham chap trong diéu chinh 1ai suat, c6 kha nang chi phi ngan hang c6
thé ting nhanh hon hon cac khoan thu ngan hang. Hoggarth va cong sy (1998) tham chi
két luan rang lam phat cao c6 thé gdy kho khian trong viéc 14p ké hoach va dam phan
céc khoan vay. Nhu vay, lam phat cao c6 lién quan dén chi phi cao hon ciing nhu thu
nhap mang lai cho ngan hang cao hon. Néu thu nhap ciia mot ngan hang ting nhanh hon

chi phi thi lam phat du kién s& gay ra anh hudng tich cyc dén loi nhuan ctia ngan hang.
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Nguoc lai, lam phat s€ gy anh huong tiéu cuc khi chi phi ctia ngan hang tang nhanh
hon thu nhép ctia ngan hang.

Boyd va cong su (2001) cho rang lam phét c6 thé can thiép vao kha nang phan bd
ngudn lyc cia nganh tai chinh cd hiéu qua bai vi lam phat 1am ting sy khéng chic chin
vé kha niang hoan tra trong twong lai s& 1am suy giam hoat dong cho vay caa ngan hang
dé hd trg cho dau tu san xuét trong nén kinh té. Khi lam phat ting cao thi ngan hang kho
giam sat dugc hiéu qua cua dy an dau tu nén ngan hang sé& tap trung cho vay ngan han
nhiéu hon va han ché cho vay trung dai han dé tranh rai ro. Khi dé, cau trdc cho vay cua
cac ngan hang s& tap trung chu yéu vao tai tro cho von luu dong nhiéu hon 1a cac khoan
dau tu du an. Nhu vay, lam phéat da gdy ra su sai léch vé nhu cau vén thyc sy caa nén
kinh té nén s& anh huong tryuc tiép dén tang truong kinh té va ciing anh huong dén phat
trién ngan hang. O mac lam phét cao c6 thé gay gian doan hoat dong cua thi truong tai
chinh va de doa su 6n dinh kinh té vi mé bang cach gay ra sy khéng chac chin vé gia
ca, l4i suat va ty gia hdi dodi. Lam phat ciing lam ting chi phi phong ngura rai ro tai
chinh giita cac di tac thuong mai béi vi cac cong cu tai chinh s& kho khan hon trong
viéc dinh gia. Tat ca diéu nay c6 thé ngan can phat trién ngan hang thuong mai va ting
truong kinh té. Rousseau va Wachtel (2002) bang nghién ctiu thuc nghiém vé méi quan
hé gitra lam phat, phat trién tai chinh va ting truéng kinh té da tim thay lam phét tac
dong tiéu cuc dén do sau tai chinh ciing nhu ting truong kinh té. Trong mot nghién cau
khac, Rousseau va cac cong su (2009) nhan manh rang, lam phat gay ra su khong hoan
hao ctia thdng tin trén thi truong tir d6 anh hudng dén phat trién tai chinh. Theo do, thi
truong tin dung co thé khong bi anh huong khi lam phat & mac thap boi vi lam phat thap
khong 1am anh huong dén viéc thu thap thong tin dé tham dinh dy an dau tu nham phan
bd ngudn lee dé ting truang kinh té. Tuy nhién, khi lam phat ting cao, thi truong tin
dung bi anh huong do viéc dy bao ciing nhu thong tin bi bién dang trong viéc tham dinh
cac du 4n dau tw nham phan bo tin dung dan dén hiéu qua hoat dong cua ngan hang suy
giam.

Anh huéng tiéu cuc cua lam phat dén phat trién ngan hang ciing da duoc cac nha
nghién ciru tim thdy nhu Akbas (2012) di phan tich dir liéu cia 26 ngan hang Tho Nhi
Ky trong giai doan nay gitra nim 2005-2010. Ngudi ta phat hién ra rang lam phat va ty
sudt loi nhudn trén tai san cac ngan hang & Tho Nhi Ky c¢6 mdi quan hé tiéu cuc. Boyd

va cac cong sy (2001) nhan thiy rang c6 moi quan hé tiéu cuc dang ké giira lam phat va
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khu vuc ngan hang trong nghién ctru tac dong ciia lam phat dén hiéu qua cua nganh tai
chinh. Sayilgan va Yildirim (2009) chi ra ring chi s6 lam phat anh huong dang ké dén
céc chi sd sinh 10i clia cdc ngan hang Tho Nhi Ky giira nim 2002-2007. Abdelaziz va
cac cong su (2011) da nghién ctru tu do hoa tai chinh va hiéu qua ngan hang trén co s¢
phan tich dir liéu bang cho 9 ngan hang Tunisia bang mo hinh REM d4 phat hién ra rang
lam phat c6 tac dong dang tiéu cuc dén ngan hang trong giai doan 1980-2009. Boi vi
néu lam phat khong dugc du doan trude va cac ngan hang khong diéu chinh 1i suat, co
thé dan dén chi phi ngan hang vuot qua doanh thu nén anh huéng tiéu cuc dén loi nhuén
cua ngan hang.

Tuy nhién, bén canh sy anh hudng ti€u cuc cuia lam phat dén phat trién ngan hang
thi cac nghién ctru ciing da tim thay su tac dong tich cuc cua lam phat dén phat trién
ngan hang. Do 1a, cac nghién ctru cua Tan va Floros (2012) da phan tich dir liéu cua 101
ngan hang Trung Qudc trong khoang thoi gian 2003-2009 dé danh gia lam phat tac dong
nhu thé nao dén lgi nhuan caa cac ngan hang ¢ Trung Qudc bang phuong phap GMM.
Két qua nghién ctru cho thay rang loi nhuan ngan hang va lam phat c6 mdi quan hé tich
cuc. Béi vi trong khoang thoi gian nghién ctru, nhom tac gia da phat hién lam phat da
tao co hoi cho cac ngan hang diéu chinh 13i suat dan dén doanh thu ting nhanh hon chi
phi nén da nhitng c6 tac dong tich cuc vé loi nhuan. Sufian (2009) nhan thay rang lam
phat cao co tac dong tich cuc dén Malaysia kha ning sinh 1i ctia ngan hang trong nhiing
nam 2000-2004. Vong va Chan (2009) da sir dung mo hinh GLS dé phan tich di liéu
ctia 5 ngan hang Macao d3 tim thiy rang lam phat co tic dong tich cuc va dang ké dén
ty suét sinh 10 trén tai san cia cac ngan hang trong giai doan 1993-2007. Flamini va cac
cong sy (2009) nhan thay lam phat anh huong tich cuc dén lgi nhuan cta 389 ngan hang
& 41 qudc gia chau Phi can Sahara trong nhitng nim 2000.

Bang 2.3: Tong hop luoc khao céc nghién ciru da chi ra méi quan hé giira phat trién

ngan hang va lam phat

Keét qua vé chiéu huwdng moi quan hé Nghién ctru

Lam phat gdy anh huong tiéu cuc dén | Boyd va cong su (2001), Rousseau va
phat trién ngan hang Wachtel (2002), Rousseau va cac cong su
(2009), Akbas (2012), Boyd va cac cong
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su (2001), Sayilgan va Yildirim (2009),
Abdelaziz va cac cong su (2011),

Lam phat gdy anh huéng tich cuc dén | Tan va Floros (2012), Sufian (2009),
phat trién ngan hang Vong va Chan (2009), Flamini va cac
cong su (2009)

(Nguon: Tang hop tir két qua leoc khdo cua tac gid)

2.3.4 Mdi quan hé giira ting trwéng kinh té va d mé thwong mai

Moi quan hé giira tang trudng kinh té va d6 mé thuong mai van 1a mét trong nhitng
diém ndi bat trong s6 cac van dé vé ca 1y thuyét va chinh sach. Van dé nay tham chi con
dugc chi y nhiéu hon trong nhitng nim gan day khi xem xét su khac biét 1au dai va pho
bién trong hoat dong kinh té giita cac nudc, dic biét 1a gitra cic nude dang phét trién
trong bdi canh thé gidi ngdy cang phat trién hoi nhap thuong mai. D6 mo thuong mai
cho phép phan bd ngudn lec hiéu qua hon do viéc mé rong quy mo va gia tang kha ning
canh tranh. Pong thoi, 6 mé thuong mai tao diéu kién cho viéc lan toa kién thic va
chuyén giao cong nghé, thuc day tién bo cong nghé va tang nang suat. Tuy nhién, c6
nhitng yéu t6 ngam can thiép c6 muc tiéu cia nha nudc nham can tro su lan toa kién
thirc va chuyén giao cong nghé théng qua chinh sach thuong mai dé bao vé cac nganh
chién lugc. Do d6, du thwong mai va dic biét 13 ting truong xuat khau duoc coi 1a yéu
t6 quan trong quyét dinh dén qua trinh ting truong nhung cac chinh sach thuong mai
duogc theo dudi & cac qubc gia van con nhiéu tranh luan.

Loi ich tiém ning cua d6 mé thuong mai d6i véi ting treang kinh té 1a chu dé cua
nhiéu cudc diéu tra thuc nghiém. Mac dd mot sé nghién ctru da chang minh ly thuyét vé
méi quan hé kinh té gitra d6 mé thuong mai va ting truong kinh té va c6 nhirng bat ddng
lién quan dén huéng nhan qua va do 16n cua cac tac dong (Bhagwati, 1978; Edwards,
1998). Mot sé nha nghién cttu cho rang quan hé nhan qua di tir xuat khau sang ting
truong kinh té va goi 12 gia thuyét tang truong do xuat khau (ELG). Nguoc lai huéng
cua nhan qua di tir tang truong kinh té sang xuat khau duoc goi 1 xuat khau do ting
truong kinh t& (GLE) va cudi cung la ting truong do nhap khau (ILG) nghia 1a ting
truong kinh té 6 thé chu yéu do tang truong nhap khau.

Trong sudt nhitng nim 1980, chinh sach thwong mai trén toan thé gioi da duoc

thay doi va theo dudi chinh sach ting truong dya vao xuat khau ma dién hinh cho sy
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thanh cong ctia md hinh nay 1a nén kinh té Han Quéc va Pai Loan. Theo nghién ciu caa
Krueger (1978) da duoc quan sat va thiy rang phat trién xuat khau thuong din dén ting
truong cao hon. Boi Vi su tac dong cua canh tranh c6 thé tao ra hiéu qua kinh té tuong
xtng theo chinh sach dinh huéng xuit khau. Bén canh do, tu do hda nhap khau c6 thé
khuyén khich chuyén giao cong nghé thdng qua viéc cac qubc gia nhap khau cac tu liéu
san xuat cong nghé vuot troi. Tyler (1981) cho rang cac doanh nghiép san xuat hang hoa
ma duogc xac dinh s& xuat khau thi s& tap trung ma rong va phat trién o thi truong noi
dia véi chi phi thdp dé cd thé cd duoc loi thé so sanh khi xuat khau hang hoa. Jung va
Jung va cong su (1985) cho rang ting truong dua trén xuat khau 1a mot ké hoach gidp
tang truong kinh té. Ngoai thuong va xuat khau déong mét vai tro thiét yéu trong mot
qudc gia ting trudng va phat trién kinh té. Pa c6 mot su thay doi chung trén toan thé
gidi theo hudng tiép can tang truong duwa trén xuat khau. Mdi quan hé giira xuat khau va
tang truong kinh té duoc cho 1a tich cyuc do ¢6 duoc tir viéc tiép can voi thi truong nudc
ngoai. Xuat khau c6 thé dan dén ting truong kinh té theo ba cach. Pau tién, mo rong
xuat khau cé thé 1a mot chét xuc tac cho ting trudng san luong truc tiép nhu mot thanh
phan cua tong san luong. Su gia tang nhu cau cua thi truong nudc ngoai ddi Vi cac san
pham c6 thé xuat khau trong nuéc ¢ thé dan dén tang truong tong thé vé san luong.
Thi hai, ting trudng xuat khau ciing c6 thé anh huong dén ting truong gian tiép thong
qua cac 16 trinh khac nhau nhu phan bd ngudn luc hiéu qua, khai thac loi thé theo quy
mo va kich thich cong nghé cai tién do canh tranh thi truong nuéc ngoai (Helpman va
Krugman, 1985). Thir ba, mé rong xuat khau cé thé cung cip ngoai héi va cho phép ting
muc nhap khau hang hoa va do d6 kich thich ting truong san lugng (Balassa, 1978).
Lussier (1993) kiém tra moi quan hé giira xuat khau va tang truong kinh té dya trén ly
thuyét tan c6 dién bang cach st dung udc luong binh phuong nhé nhat. Két qua cho thiy
xuat khau 1a nhan té quan trong quyét dinh dén tang truong kinh té. Gonclaves va Jurgen
(1986) kiém tra méi quan hé cua téc do ting trueang xuat khau va sy thay doi trong ty 18
Xuat khau trén GDP véi tang truong kinh té bang céch str dung dix liéu tir nam 1960 dén
nam 1981 cho mot mau 70 nudc dang phat trién. Két qua cho thay téc do ting xuét khau
va ty 1é xuat khau trén GDP c6 méi quan hé dang ké vai toc do tang truong kinh té. Mat
khac, Colombatto (1990) da kiém dinh gia thuyét tang truong dua trén xuat khau cho
mot mau gom 70 qudc gia kém phat trién hon bang cach st dung wdc luong binh phuong

nho nhat. Két qua nghién ciru cho thay dé phat trién kinh té thi cac nudc kém phat trién
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phéi ting cuong hop tac, mo rong xuat khau. Khan va cong su (1995) xem xét chiéu
huéng mdi quan hé nhan qua gitta xuat khau va ting truéng kinh té cua Pakistan. Két
qua cho thidy méi quan hé hai chiéu giira xuat khau va ting truang kinh té on dinh trong
dai han. Do d6, chinh sach xuc tién xuat khau da duoc dé xuét vai trong tdm 1a cac mat
hang ché tao nham nang cao toc do tang truong Kinh té trong nudce tai Pakistan.

Tuy nhién, nhiéu nha nghién cau cho ring gia thuyét ting truéng do nhap khau
phU hop Vi ly thuyét tang treang ndi sinh. Mac di nhap khau ciing 6 vai trd quan trong
nhung méi quan hé nhan qua gitta nhap khau va ting trueéng kinh té it cha ¥ dén. Hau
hét cac nghién ctiu vé tac dong cua do mé thuong mai doi véi tang truong cha yéu tap
trung vao vai trd cia xuat khau va hau hét da bo qua su dong goép cua nhap khau. Bén
canh d6, mot s6 cac nghién ciru da chi ra rang néu khdng kiém soét nhap khau, bat ky
méi lién hé nhan qua nao dwoc quan sét gitra xuat khau va tang truang kinh té c6 thé 1a
gia tao va do d6 gay ra nhitng hiéu nham (Esfahani, 1991; Thangavelu va Rajaguru,
2004). Viéc nhap khau may moc, hang hoé va dich vu trung gian gitp nén kinh té ting
truong théng qua viéc chuyén giao cong nghé, nghién ciu va phéat trién (Lawrence va
Weinstein, 1999). O cac nuéc kém phét gia tri nhap khau may moc va thiét bi van tai
chiém 85% trong tong gia tri nhap khau dé giup ting truong kinh té (Grossman va
Helpman, 1991). C4c nén kinh té mé ctra hon s& phat trién nhanh hon vi ho c6 thé dau
tu trong may moéc nhap khau (Mazumdar, 2000). Balassa (1978) nhan thay rang téc do
tang xuat khau c6 méi lién hé voi toe do tang trudng.

So véi trudng hop tang trudng nhd xuat khau thi mé rong nhap khau dong mot vai
trd bo sung trong viéc kich thich hoat dong kinh té tong thé. Tac dong caa nhap khau
d6i voi tang truong kinh té ¢ thé khac vai tac dong cia xuat khau. Vi du, & nhiéu nén
kinh té nho dang phat trién mé, nhap khau cung cip nhiéu céc yéu tb san xuat duoc st
dung trong linh vuc xuat khau. Ngoai ra, viéc chuyén giao cong nghé tir phét trién cho
cac nude dang phat trién thong qua nhap khau cd thé déng vai tro 14 mot ngudn quan
trong cua tang truong kinh té. Cac moé hinh ting trudng noi sinh cho thay nhap khau cé
thé 12 mot kénh dé kéo dai tang truong kinh té vi n6 cung cip cho cac doanh nghiép
trong nudc kha nang tiép can véi cdng nghé nudc ngoai va kién thuac (Grossman va
Helpman, 1991). Nghién ctu va phét trién c6 thé 1a mot ngudn quan trong dé ting ning
Suit vi cac cdng nghé tién tién thuong duoc dong gbi véi cac hang hda trung gian nhap

khau nhu may tinh, may chinh xac va thiét bi. Do d6, nhap khau nudc ngoai 1a ngudn
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trung gian tham dung cong nghé céac yéu tb san xuat (Mazumdar, 2000). Theo mot nghia
nao d6, nhap khau nhu moét phuong tién chuyén giao céng nghé c6 thé dong mot vai tro
quan trong hon ddi véi tang truong kinh té hon xuat khau. Hon nita, ngoai vai trd 1a
phuong tién chuyén giao cdng nghé, nhap khau con cé thé anh huong dén ting truong
thong qua tac dong cua nhap khau dén d6i méi trong nude thdng qua canh tranh nhap
khiu. Su gia ting tham nhap nhap khau khién cac doanh nghiép trong nuéc phai canh
tranh voi nuée ngoai. Mic du tac dong cua viéc tham nhap nhap khau c6 thé khéac nhau
giita cac nganh cong nghiép trong nuéc nhung nhap khau 1a quan trong di véi ting
truong vi ting nhap khau cac san pham canh tranh thiic day d6i mai khi cac nha san xuat
trong nudc doi phd véi ap luc canh tranh vé céng nghé tir canh tranh nudc ngoai
(Lawrence va Weinstein, 1999).

Nhu vay, du theo dudi chinh sach thuong mai 1a xuat khau hay nhap khau dé ting
treong Kinh té thi mot nén kinh té mé déu mang lai nhitng diéu kién thuan loi dé ting
truong kinh té. Hau hét cac nghién ctru thuc nghiém déu cho rang d6 ma co tac dong
tich cuc dén tang truang Kinh té. Tuong ty nhu cac nghién ciru vé mdi quan hé gitra phat
trién ngan hang va ting truong kinh té, cac nghién ctru vé moi quan hé giira ting truong
kinh té va d6 mo thuong mai ciing c6 cac quan diém gia thuyét khac nhau.

Gia thuyét dau tién 1a tang truong kinh té 12 do d6 md thuong mai. Nhitng nha nghién
ctru ting ho gia thuyét nay 1a Bojanic (2012), Yavari va Mohseni (2012), Muhammad va
cong su (2012) cho rang do mo thuong mai 1a diéu kién tién quyét can thiét cho ting
trudng kinh té boi vi do mo thuong mai s€ tao diéu kién cho viée trao doi, chuyén giao
cong nghé va phan bo hop 1y tai nguyén ctia mdi qudc gia dé thuc day ting truong kinh
té (Shahbaz, 2012). Edwards (1991) xem xét mdi quan hé giita dinh d6 mé thuong mai
va tang truong kinh t& dua trén mo hinh ting truéng ndi sinh & cac nudc dang phat trién.
Két qua x4c nhan rang cac nén kinh té mo giup ting truong nhanh hon so véi cac nén
kinh té c6 chua c6 su mé cira. Iqbal va Zahid (1998) kiém tra anh hudng cia mot sb chi
s6 kinh té vi m6 bao gom d6 mé d6i voi ting truong kinh té bang cach sir dung dit lidu
tir ndm 1960 dén nam 1997. Két qua hodi quy cho thiy rang d6 mé thuc day ting truong
kinh té ¢ Pakistan. Kim va cong su (2012) cho thay thuong mai qudc té thuc day ting
truong kinh té ¢ nhitng nudc c¢6 thu nhap cao, lam phat thap va cac nudc phi nong nghiép
nhung c6 tac dong bat loi dén ting trudng kinh té & cac nudc thu nhap thap, kém phat

trién. Kim va Lee (2012) chi ra ring d6 m¢ thuong mai déng gop 16n vao ting truong
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kinh té cia Han Quéc. Gopal (2007) di thao luan vé tac dong clia mo cira thuong mai
d6i voi co cau thué quan, kha ning canh tranh xuat khau, gia ca va ting truong kinh té
cta 11 qudc gia thudc khu viee My Latinh trong giai doan 1985-2003. Két qua cho thiy
d6 mé thuong mai cao hon giita cac nudc My Latinh s& giup nang cap thé ché. Viéc mo
ctra thi truong co thé dong vai trd quan trong trong viée giam gia thué kém véi cac diéu
kién thuan loi cho kinh té va thé ché.

Gia thuyét thir hai, Bajwa va Siddigi (2011), Konya (2006) tng ho gia thuyét thir
hai cho ring d6 mé thuong mai la do ting truéng kinh té, mdi quan hé nhan qua chay tir
tang truong kinh té dén d6 mé thuong mai. 6 mé thuong mai chi dong mot vai trd nho
trong ting truong kinh té va d6 mo thuong mai 1a két qua cua su ting truong kinh té.
Boi vi, khi mot nén kinh té ciia mot qudc gia ting truong tot thi s& co nhu cau nhiéu hon
vé hang héa va dich vu & qubc gia d6, khi d6 d6 mé thuong mai s& dap ung duoc cac
nhu cau nay.

Gia thuyét thir ba 1a gia thuyét phan hoi, cho thiy ting truong kinh té va do mo
thuong mai c¢6 thé bo sung va cung c6 1an nhau nén d6 mo thuong mai va ting truong
kinh té c6 mdi quan hé nhan qua. Awokuse (2008), Konya (2006), Din (2004) cho rang,
mdi quan hé nhan qua gilta mé cta thuong mai va ting truong kinh té s& ¢6 1gi cho ca
hai boi vi 40 mo thuong mai 1 nhan t6 khong thé thiéu d6i voi ting trudng kinh té va
tang trudng kinh té chic chin tao s& diéu kién cho céac co hoi thuong mai hon nira thong
qua chuyén mén hoa.

Bang 2.4: Tong hop luoc khao cac nghién ciru da chi ra méi quan hé giira tang truong

kinh té va d6 m¢ thuong mai

Ket qua veé chiéu hwéng moi quan hé Nghién ctru

Xuat khau kich thich tang truéng kinh té | Krueger (1978), Jung va cong su (1985),
Helpman va Krugman (1985), Balassa
(1978), Lussier (1993), Gonclaves va Jurgen
(1986), Colombatto (1990), Khan va cong su

(1995)
Nhap khau kich thich ting truéng kinh | Grossman va Helpman (1991), Mazumdar
té (2000), Lawrence va Weinstein (1999)
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D6 m¢ thuong mai giup tang truong | Bojanic (2012), Yavari va Mohseni (2012),
kinh té Muhammad va cong su (2012), Shahbaz
(2012), Edwards (1991), Igbal va Zahid
(1998), Kim va cong su (2012), Kim va Lee
(2012), Gopal (2007)

Tang trudng kinh té giup gia ting d6 mé | Bajwa va Siddigi (2011), Konya (2006)

thuong mai

D6 mo thwong mai va tang truong kinh | Awokuse (2008), Konya (2006), Din (2004)

té co6 moi quan hé nhan qua

(Nguon: Téng hop tir két qud ot khdo cua tac gia)

2.3.5 Mdi quan hé giira ting truwéng kinh té va lam phat

Moi quan hé gita lam phét va ting truong kinh té rat dugc quan tam trong kinh té
hoc vi mé va cac mod hinh chinh sach tién t&. Mic du mbi quan hé gitra ty 1€ lam phat
va ting truong kinh té da duoc nghién clru siu rong nhung mdi quan hé chinh xac van
chua duoc xac dinh rd. Nhitng phat hién lién quan dén mdi quan hé khong dong nhat
trong cac nghién ctru vé mdi quan hé nay. Boi vi, cac nghién ctru khac nhau di tap trung
Va0 cac quéc gia va nhom qudc gia khac nhau nén di dua ra cac két qua thuc nghiém va
céc khuyén nghi chinh sach khac nhau, tham chi doi khi con xung dot. Do o, cac nghién
ctru trude ddy khong co mot két luan khuyén nghi chinh sach nao cé thé duogc ap dung
nhét quan giita cac quoc gia bai vi cac cac nghién ciru da sir dung céc dit lidu khéc nhau,
dic diém qudc gia khac nhau va phuong phap luan khac nhau dé nghién ctru nén két qua
nghién ciru khac nhau. C6 hai cau hoi dit ra trong mdi quan hé gitta lam phat va ting
truong d6 13 ban chat ciia mbi quan hé nay co ton tai hay khong va chiéu hudng cua moi
quan hé nhu thé nao. Mot s6 nha nghién ciru cho rang lam phat 12 yéu t6 can thiét cho
tang truong kinh té. Tuy nhién, mot s6 khac cac nha nghién ctru lai cho rang lam phat 13
bat loi cho tang truong kinh té. Két qua thuc nghiém vé méi quan hé giira lam phat va
tang truong kinh té duoc chia thanh nam nhom: lam phéat khéng khong cé bat ky anh
huong nao dén ting truong kinh té (Malla (1997), Chimobi (2010), Paul va cong su
(1997)); lam phat c6 tac dong tich cuc dén tang truong kinh té (Mallik va Chowdhury
2001); lam phét c6 anh huéng tiéu cuc dén ting truong kinh té (Bruno va Easterly
(1998), Gillman va cong su (2004), Erbaykal va Okuyan (2008)); lam phat tac dong dén
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tang truong kinh té & cac ngudng cu thé (Khan va Senhadji (2001), Gylfason va
Herbertsson (2001), Mubarik va Riazud (2005), Hwang va Wu (2011), Nell (2000),
Leshero (2012)); va tang truong kinh té gay ra lam phat (Tabi va Ondoa (2001)).

Néu cac nha nghién ctru tim thay lam phét khdng khdng c6 bat ky anh huong nao
dén tang truang kinh té trong mot sé trudng hop nhu Malla (1997) da diéu tra mdi quan
hé giita lam phat va tang truéng kinh té ¢ 11 quéc gia thuoc OECD va Chau A. Két qua
nghién ctu cho thay, déi véi cac nugc OECD khdng c6 mdi quan hé giira lam phat va
tang trudng nhung véi cac qudc gia Chau A, ¢ mot mdi quan hé tidu cuc gitta lam phét
va tang truong kinh té. Chimobi (2010) xem xét méi quan hé giita ting truong Kinh té
va lam phét cua Nigeria tir 1970-2005 va da tim thdy khong c6 mdi quan hé lau dai giira
lam phat va tang truong kinh té ¢ Nigeria. Paul va cong sy (1997) da nghién ctru & 70
qudc gia (trong d6 48 qudc gia dang phat trién kinh té) trong giai doan 1960-1989 va
khong tim thdy méi quan hé nhin qua ndo gilta lam phat va tang truong kinh té & 28
qudc gia trong mau nghién ciru va tim thdy méi quan hé nhan qua & 14 qudc gia trong
mau nghién ctru, 28 qubc gia con lai da tim thay mdi quan hé mot chiéu giita lam phat
va tang truong kinh té. Thi ciing c6 nhitng nha nghién ctu phét hién lam phat c6 tac
dong tich cuc dén tang treong kinh té nhu Mallik va Chowdhury (2001), kiém tra moi
quan hé giira lam phat va téc d6 tang truong GDP cho bén quéc gia Nam A gom
Bangladesh, An Do, Pakistan va Sri Lanka. C4c tac gia da tim thdy bang chiing vé mdi
quan hé tich cuc trong dai han giita toc d6 ting truéng GDP va lam phéat cho ca bbn
qudc gia. Bong thoi, nghién ciru con tim thay, mic d6 nhay cam cua lam phéat vai nhitng
thay doi toc do tang truéng GDP 16n hon téc do ting truong GDP theo sy thay doi cua
ty 1& lam phat. N6 luc dat duoc ting truong Kinh té nhanh hon c¢6 thé 1am nén kinh té
qua néng, s& dan dén mac lam phét tré nén khong on dinh. Vi vay, cac nén kinh té nay
dang tim mot ty 18 ting truang phl hop véi ty 1é lam phat 6n dinh thay vi danh bai lam
phat trude dé dat duoc ting trueong kinh té nhanh hon.

Trong khi d6, lam phat c6 tac dong tiéu cuc dén ting truong Kinh té cling da tim
thdy trong cac nghién ctru nhu Bruno va Easterly (1998), trong khi st dung md hinh
ngudng cho 26 qudc gia, da xac dinh rang lam phat cao hon lam cham téc d6 ting truéng
kinh té. Gillman va cong su (2004) da danh gia méi quan hé gitra lam phat va ting truong
d6i & 29 québc gia thuoc OECD va 18 qudc gia thudc thanh vién APEC tir nim 1961 dén
nam 1997 bang phuong phap FEM va REM. Két qua nghién cttu cho thay muac lam phéat
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am tac dong manh hon dén tang truong kinh té so voi mic lam phat thap hon. Va tac
dong tiéu cuc cua lam phat dén ting truong kinh té & cac nude OECD va cic nudc
APEC. Erbaykal va Okuyan (2008) di phan tich mdi quan hé gitra lam phat va ting
treong kinh té déi véi Thd Nhi Ky, s dung dit liéu hang quy tir 1987Q1 dén 2006Q2.
Két qua nghién cau cho thay khdng ton tai mdi quan hé giita lam phat va ting truong
trong dai han nhung ton tai mdi quan hé tiéu cuc trong ngan han cua lam phat dén ting
truong kinh té. Fisher (1993) d3 nghién ctru vai trd cua cac yéu té kinh té vi mé, nhu
lam phat ddi véi ting truong & 93 qudc gia va thay rang tiang trudang kinh té cd lién quan
tiéu cuc dén lam phét va lam phat lam giam ting truong Kinh té qua viéc suy giam nang
suat va mac dau tu.

Ngoai ra, lam phat tic dong dén tang truong kinh té & cac ngudng cu thé & cac
nghién ctru ctia Khan va Senhadji (2001) di phan tich ngudng tac dong cua lam phat ddi
Véi tang truong kinh té cho 140 cac nudc cong nghiép phat trién va dang phat trién bang
cach str dung phuong phép binh phuong phi tuyén tinh véi dir liéu tir nam 1960 dén
1998. Két qua nghién citu cho thay mot ngudng lam phat dé dat duoc toc do tang truong
kinh té mong mudn Ia tir 1% dén 3% d6i véi cac nude cong nghiép phat trién va 7% dén
11% cho cac nudc dang phat trién. Gylfason va Herbertsson (2001) da phan tich 170
nudc cong nghiép phaét trién va dang phat trién véi dir liéu tir nam 1960 dén nim 1992.
Két qua nghién ctiru phat hién ra rang ty 16 lam phat tir 10% dén 20% c6 anh huong tiéu
cuc dén tang truong kinh té. Mubarik va Riazud (2005) da kiém tra ngudng lam phat tac
dong dén tang truong kinh té & Pakistan va két luan rang ty 1& lam phat trén 9% da tac
dong tiéu cuc dén tang truong kinh té ¢ Pakistan. Hwang va Wu (2011) kiém tra tac
dong ngudng co thé c6 cua lam phat ddi véi tang truang kinh té & Trung Québc. Két qua
nhan thay rang hiéu tmg ngudng lam phét Ia rat dang ké va manh mé. Trén ngudng 2,5%
thi cur tang 1% ty 1 lam phét s& can tré ting truong Kinh té 0,61%; dudi ngudng 2,5%
thi ct ting 1% ty 16 lam phat sé& kich thich ting truéng thém 0,53%. Diéu nay cho thiy
lam phat c6 hai cho tang truang kinh té trong khi lam phét vira phai c6 loi cho ting
truong & Trung Quéc. Nell (2000) nghién ctru tac dong cua lam phat dén ting truong
kinh t& & Nam Phi va két qua thuc nghiém cho thay c6 méi quan hé gitra lam phat va
tang truong kinh té. Va khi lam phat & mic mot con sé thi lam phat c6 loi cho ting
truong kinh té va nguoc lai ting truéng cham hon néu lam phat & muc cao hon. Leshero

(2012) sir dung phuong phap hoi quy do Khan va Senhadji (2001) phét trién cho thay
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ngudng lam phat & Nam Phi 12 4%. O mac lam phét dudi ngudng nay thi c6 mdi quan
hé thuan chiéu giira lam phat va ting treéng kinh té va méi quan hé nay 1a khong dang
ké. Nhung & mtc lam phat trén ngudng 4% thi méi quan hé nay 1a tiéu cuc va dang ké.
Barro (1995) dd nghién ctru tac dong caa lam phét di véi ting truang kinh té bang cach
st dung dit liéu bang véi mau dix liéu ¢ 100 qubc gia trong giai doan 1960-1990. Két
qua thuc nghiém cho thay tac dong tiéu cuc caa lam phét dén ting treong kinh té. Nghién
ctru cling chi ra muc tang lam phat trung binh 10% mdi nam 1am giam téc d6 ting trueong
kinh té tir 0,2-0,3%. Sarrel (1996) d nghién ctru tac dong phi tuyén cia lam phat dén
tang truong kinh té. Ong da st dung dit liéu bang & 87 qudc gia trong giai doan 1970-
1990. Nghién cttu cho thay mot su phé v cau tric dang ké trong mdi quan hé giita ting
truong kinh té vaéi lam phat. Theo két qua cia dng, su pha v cau triic udc tinh xay ra
khi ty 16 lam phét xap xi 8%. Dudi mac nay, 6ng thay rang lam phat duong nhu khong
c6 tac dong dang ké dén tang truong kinh té con lam phat vuot qua 8% lam giam téc do
tang truong kinh té. Ahmed va Mortaza (2005) da nghién citu méi lién hé gitta lam phat
va tang truong kinh té d6i véi Bangladesh trong giai doan 1980-2005 ciing nhu kiém tra
su ton tai cua ngudng lam phat. Két qua thuc nghiém cho thay ton tai mot méi quan hé
tiéu cuc lau dai gitra lam phat va tang truong kinh té va ngudng lam phat wée tinh 1a
6%. Trong khi d6, cac nghién cttu vé lam phat va ting truong kinh té tai Viét Nam,
Nguyén Minh Sang va Ngd Nir Diéu Khué (2015) nghién ciu lam phat va ting truéng
kinh té & cac nudc dang phat trién va Viét Nam da tim thiy ngudng lam phat tim dugc
& mac 11%-12%. Khi lam phat dudi ngudng nay, tac dong cua lam phat dén ting truong
kinh té 12 khong rd rang, va khi lam phat trén ngudng nay thi lam phét tac dong tiéu cuc
dén ting truong Kinh té. H6 Thi Lam (2015) da tim thay lam phat va tang truong kinh
té ¢ mbi lién hé mat thiét véi nhau ca trong ngan han va dai han. Hon nira, két qua 1a
dang cht y véi mac ngudng duoc tim thay 1a 8% vaéi ham y quan hé giita lam phét va
tang truong khdng phai 1a tuyén tinh, twong quan 1a duong trong khoang dudi ngudng
va khi lam phat vuot ngudng thi tuong quan tré nén am khi nghién ctu hiéu tng ngudng
trong mdi quan hé gitra lam phat va ting truong kinh té ¢ Viét Nam

Cubi ciing, Tabi va Ondoa (2001) nghién cttu mdi lién hé giita ting truong kinh té,
lam phéat va tién trong luu thong. Cac tac gia nghién ciu tam quan trong chinh cua bién
s tién té dbi voi tang trudng kinh té & Cameroon. St dung dir liéu tir nim 1960 -2007,

c4c tac gia da xay dung mo hinh VAR dé xac dinh méi lién hé c6 thé co gitra tang truong
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kinh té, lam phéat va tién trong luu thong. Két qua cho thay tang truong gay ra lam phat.
Bai Vi can lam phéat dé ting truong, nhung toc do ting trudng qua nhanh co6 thé day
nhanh ty I& lam phat kéo theo lam suy giam ting truong kinh té (Bruno va Easterly,
1998). Bong thoi, nghién ctru cling phét hién su gia tang tién trong luu thong khong nhat
thiét lam tang mac gia chung trong nén kinh té.

Bang 2.5: Tong hop luoc khao cac nghién ciru da chi ra méi quan hé giira tang truong

kinh té va lam phét

Keét qua vé chiéu huéng moi quan hé Nghién ctru

Lam phat khong khong c6 bat ky anh | Malla (1997), Chimobi (2010), Paul va cong
huéng nao dén tang truong kinh té su (1997)

Lam phét c6 tac dong tich cuc dén tang | Mallik va Chowdhury (2001)

truong kinh té

Lam phat c6 anh huong tiéu cuc dén | Bruno va Easterly (1998), Gillman va cong
tang treong kinh té su (2004), Erbaykal va Okuyan (2008)

Lam phét tic dong dén ting truong kinh | Khan va Senhadji (2001), Gylfason va
té & cac ngudng cu thé Herbertsson (2001), Mubarik va Riazud
(2005), Hwang va Wu (2011), Nell (2000),
Leshero (2012)

Tang truong kinh té gay ra lam phat Tabi va Ondoa (2001)

(Nguon: Tang hop tir két qua lwoc khdo cua tac gia)

2.3.6 PO mé thwong mai véi mdi quan hé giira phat trién ngan hang va tang truéng
kinh té

Do mé thuong mai 6 thé kich thich sy tang trugng kinh té théng qua viéc ma rong
kha nang tiép can thi truong c6 thu nhap cao vai quy md I6n ciing nhu c6 kha ning tiép
can trinh d6 khoa hoc k¥ thuat cao vai chi phi thip. Tuy nhién, 6 mé thuong mai ciing
c6 thé dan dén tinh trang nén kinh té d& bi ton thuong hon thong qua cac cl sdc vé
thuong mai hoic cac cl sdc vé tai chinh (Yanikkaya, 2003). Mic du cac nghién ciu caa
Edwards (1998), Frankel va Romer (1999), Dufrenot va cac cong su (2010) nhan manh
vai tro quan trong ctia d6 mo thuong mai dén ting trueang kinh té nhung Rodriguez va
Rodrik (2000) lai hoai nghi vé sy ton tai caa mdi quan hé nay. Ong cho rang mirc 46 mo

ctra thurong mai thip ciing du cho mdi quan hé tai chinh va ting truéng o cac qudc gia
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c6 thu nhap cao bai vi cac quéc gia nay da san c6 hau hét cac thi truong vai thu nhap
cao va cac trung gian tai chinh c6 thé trg gitip qua trinh nay. Nguoc lai, cac nuéc thu
nhap thap can mic d6 mo cira thuong mai cao hon cho méi quan hé tai chinh-ting
truong, boi vi ¢d thé dugce huong loi tir viéc tiép can trinh do cong nghé cao va cac thi
treong 16n nhiéu tiém nang khi mé rong do mé thuong mai.

Anh huong cia d6 mé thuong mai dbi véi mbi quan hé tai chinh va ting trudng
duong nhu xuat phat tir tac dong cua thuong mai qudc té ddi vai tong thé hoat dong kinh
té vi mo6 cua mot nén kinh té. Do d6, khi xu huéng mé cira thuong mai ¢6 thé c6 nhiing
tac dong tich cuc va tiéu cuc dén tang truong kinh té, no ciing c6 thé co tac dong dén
méi quan hé tai chinh va tang truong. Mot mit, d6 mé thuong mai ¢6 thé din dén hiéu
qua kinh té vi mé duoc nang 1én bang cach cung cap kha nang tiép can cac nguyén liéu
dau vao va cac san pham hang héa mai vai chi phi thap, thi treong rong én va trinh do
khoa hoc k¥ thuat hién dai (Yanikkaya, 2003). Khi d6, hiéu qua tang 1én ¢ cac thanh
phan kinh té nén dan dén viéc sir dung hiéu qua cac ngudn vén dugc phan bd bai hé
théng ngan hang. Do d6, d6 mo thuong mai c6 thé ting cudng tac dong tich cuc cua
phét trién tai chinh ddi véi ting truong Kinh té. Mat khac, 6 mé thuong mai ¢6 thé 1am
suy yéu méi quan hé tai chinh va ting truong néu thuong mai qudc té kim ham céc
nganh céng nghiép non tré trong nudc (Young, 1991). P6 md thuong mai ciing c6 thé
tao ra sy bat 6n vé kinh té vi mé (Rodrik, 1992) va dé& ton thuong ddi véi céc ¢l séc xay
ra trén toan cau va do do6 co thé tac dong tiéu cuc dén mdi quan hé tai chinh va ting
truong. Do d6, anh hudng c6 thé co cia 6 md thuong mai dén méi quan hé tai chinh
va ting truong van chua c6 két qua rd rang. Diéu nay phu thudc vao vi thé cia nén kinh
té Ay trong thwong mai qudc té, khi d6, mdi quan hé giita tai chinh va ting truong cé thé
that chat & cac nén kinh té c6 vi thé tét hon trong thuong mai qudc té.

Vé mit thyc nghiém, Yilmazkuday (2011) da thir nghiém sy phu thudc cia méi
quan hé tai chinh va tang trudng vao do mé thuong mai bang hoi quy ngudng. Ong nhan
thay rang d6 m¢ thuong mai s& cing ¢ méi quan hé tai chinh tang truéng trong cac nén
kinh té c6 thu nhap thip nhung anh huong cua do mé thuong mai 14 rat thap o cac nén
kinh té c6 thu nhap cao. Ong Iap luan rang ting kha ning tiép can cac nguyén liéu dau
Va0 va cac san pham hang hda mai véi chi phi thap, thi truong rong Ion va trinh do khoa
hoc k§y thuat hién dai mang lai lgi ich cho cac nén kinh té mé cira thu nhap thap. Tuy

nhién, theo Yilmazkuday (2011), mbi quan hé cia tai chinh va ting truéng & cac nudc
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c6 thu nhap cao thi it bi anh huong boi d6 mé thwong mai Vi cac nudc tién tién di co
san thi truong rong lon riéng. Mot nghién ctiru khéc 13 cua Herwartz va Walle (2014) da
xem xét tac dong cia d6 mo thwong mai dén méi quan hé cua tai chinh va ting truong
& 73 nudc Véi dit liéu tir nam 1975 dén nam 2011va két qua tim thay sy khac biét dang
ké & bén nhém nude duge phan loai dua trén muc thu nhap & cac qudc gia nay. Trong
khi véi mic d6 mo thuong mai vira phai kich thich méi quan hé giira tai chinh va ting
truong & cac nén kinh té c6 mac thu nhap thap va trung binh thap thi véi d6 mé thuong
mai & mic cuc do s& tac dong tiéu cuc dén mdi quan hé tai chinh va ting trudng & nhom
cac nudc nay do cac doanh nghiép trong nudc khong thé canh tranh duoc voi cac doanh
nghiép nuéc ngoai khi mé cira thwong mai. Nguoc lai, véi cac nén kinh té c6 thu nhap
& muc trén trung binh thé hién mdi quan hé tai chinh va ting truang tich cyc rd rét bai
vi cac doanh nghiép trong nuéc & cac qudc gia nay sir dung cac khoan cap tin dung dé
dau tu du 4n san xuat kinh doanh cé hiéu qua khi c6 co hoi duoc tiép can véi thi truong
qudc té rong 1on hon ciing nhu nang cao chat lugng va ning luc san xuat kinh doanh
néu phai d6i mat vai su canh tranh tir cac doanh nghiép nudc ngoai. Trong khi d6, nghién
ctru khong tim thay bat ky sy tac dong ciia d6 mo thwong mai véi mbi quan hé gitra tai
chinh va tang truong & cac nén kinh té c6 muc thu nhap cao.

Bang 2.6: Tong hop lugc khao céc nghién ciu vé dd mo thuong mai véi méi quan hé

giita phat trién ngan hang va ting truong kinh té

D0 mé thwong mai Két qua mdi quan hé Nghién ciru

D6 mé thuong mai thap | Pu cho mdi quan hé tai chinh va | Rodriguez va Rodrik
tang trudng & Cac quoc gia co thu | (2000)

nhap cao.

Do mé thuong mai Can thiét cho quan hé tai chinh-tang | Rodriguez va Rodrik
truéng & cac nude thu nhap thap (2000), Yilmazkuday
(2011),

Do md thuong mai vira | Can thiét cho quan hé tai chinh-ting | Herwartz va Walle
phai truong & cac nudc thu nhap thap va | (2014)
trung binh thap
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D6 m¢ thuong mai mo | Gay anh hudng tiéu cuc cho quan hé | Herwartz va Walle
rong cuc do tai chinh-tang truéng ¢ cac nudce thu | (2014)

nhap thap va trung binh thap

D6 mo thuong mai Tac dong tich cuc dén quan hé tai | Herwartz va Walle

chinh-tang truong ¢ cac nudc thu | (2014)

nhap trén trung binh

Do mé thuong mai tac dong tich cuc dén moi quan hé tai chinh | Yanikkaya (2003)

va tang truong

D6 mé thwong mai tac dong tiéu cuc dén moi quan hé tai chinh | Young (1991),

va tang trudng Rodrik(1992)

Anh huong cua dd6 mé thuong mai 1 rat thap hodc khong ton | Yilmazkuday (2011),
tai & cac nén kinh té c6 muac thu nhap cao. Herwartz va Walle
(2014)

(Nguon: Téng hop tir két qud ot khdo cua tac gia)
2.3.7 Lam phat véi mdi quan hé giira phat trién ngin hang va tiing truéng Kinh té

Sy phét trién manh mé& caa hé thong ngan hang sé khuyén khich viéc huy dong vén
cao hon va str dung hiéu qua viéc phan bd vén cho cac du an dau tu. Tuy nhién, khi lam
phét xay ra s& c6 nhitng anh huéng dén ting truong kinh té. Lam phat 1am ting chi phi
giao dich s& kim ham sy phat trién kinh té vi du nhu cac tac nhan kinh té s& gip kho
khan trong viéc 1ap ké hoach khi lam phét 1am thay d6i gié tri ctia cac nhan té kinh té.
Cac don vi kinh doanh s& gap kho khan trong viéc du béo cac dy an dau tu didu nay s&
anh huong dén hiéu qua kinh doanh cua céc dy an, tir d6 anh hudng dén ting truong
kinh té.

Lam phét s& kim hdm sy phat trién caa hé thong tai chinh va dan dén co sy &p ché
tai chinh tir chinh phu. Lam phat cao ciing s& khdng khuyén khich thuc hién cac hop
d6ng dau tu dai han va cac ngan hang s& c6 xu huéng duy tri danh muc dau tu c6 tinh
thanh khoan cao. Do d6, trong mot méi truong lam phét cac ngan hang s& it mong mudn
tai tro tai chinh cho céc dy an dau tu dai han. Ban than ngudi gui tién va ca nguoi di vay
vdn ciing s& han ché viéc sin sang gui tién tiét kiém va vay von trong dai han. Bén canh
d6, lam phat cao thuong lién quan dén céc hinh thirc dp ché tai chinh khac nhau khi céc

chinh pha thyc hién cac hanh dong nham bao vé mét sé linh vuc nhat dinh caa nén kinh
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té nhu quy dinh vé tran 14i suat va phan bo khoan cép tin dung tryc tiép trong méi truong
lam phét cao. Cac bién phép kiém soat nhu vay dan dén viéc phan bo vén khong hiéu
qua, kim ham tang truang. Trong mot s6 trudng hop, viéc st dung ap ché tai chinh manh
cd thé gilp bao vé mot sb nganh tranh khoi lam phat. Trong cac treong hop khac, ap
ché tai chinh duoc dwa ra dé hd trg chinh phi tai tro cho cac hoat dong riéng 1a nguyén
nhan caa ca lam phat va phan bé sai nguon luc vén.

Hon nita, lam phét s& c6 nhiing tac dong dong thoi dén céc chi sé dé do luong sy phat
trién ngan hang. Lam phat cao s& lam ting chi phi huy dong vén nén anh huéng truc
tiép dén chi s6 do ludng hiéu qua tai chinh cua ngan hang. Hon nira, Rousseau va
Wachtel (2002), di chi ra rang lam phat anh huéng dén d6 sau tai chinh va ciing c6 anh
huong truc tiép dén tang truong. Lam phét 1am giam kha niang cua céc trung gian tai
chinh trong viéc cai thién phan bd ngudn luc, cho thdy anh huéng cua do sau tai chinh
d6i véi tang truong ciing bi suy giam khi lam phét cao. Nghién ciu ¢ 84 quéc gia véi
dir liéu tir nam 1960 dén nam 1995, Rousseau va Wachtel (2002) ciing da xac dinh
ngudng lam phéat cho méi quan hé giira tai chinh va ting truong va da nhan thay rang
tai chinh chi anh hudng tich cuc dén ting truong khi lam phat hang nam c6 thé nam
trong ngudng 13% dén 25%. Khi lam phat vuot ngudng, tai chinh khdng con tac dung
1am ting truong kinh té, dong thoi nghién ctru con phét hién d6 sau tai chinh thay doi ty
1& nghich vé6i lam phat trong méi trudng lam phét thip va giam phat sé& co tac dong tich
cuc cta do sau tai chinh ddi vai ting truong. Ké thira va ma rong cong trinh nghién ciu
cua Rousseau va Wachtel (2001), Rousseau va Yilmazkuday (2009) théng qua cach tiép
can phan tich hdi quy ngudng da thay rang khi ty 1é lam phat nam trong khoang tir 4%
dén 19%, thi mdi quan hé tai chinh-tang truéng it bi anh huong. Tuy nhién, vuot qua
ngudng nay thi tang truong kém va tai chinh bi kim ham.

Mostafa Sargolzaei va cong su (2019) khi nghién cuiru vai tro cua lam phat trong trong
méi quan hé gitra phat trién tai chinh d6i véi ting truang kinh té & cac nudc OPEC trong
giai doan tir ndm 1970 dén ndm 2015 d3 nhan thay khi ty 18 lam phat vuot qua ngudng
20,33% thi tic dong cua phat trién tai chinh dén ting truong kinh té trong cac nén kinh

té OPEC s& giam va tham chi tré nén tiéu cuc.
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Bang 2.7: Tong hop luoc khao céc nghién ciru vé lam phat véi méi quan hé gitra phat

trién ngan hang va tang truang Kinh té

Nghién ctru Nguong lam | Két qua chiéu hwéng moi quan hé
phat giira phat trién tai chinh (ngan
hang) va tiang truémg kinh té
Rousseau va | 13% dén 25% | Phat trién tai chinh anh huong tich
Wachtel (2002) cuc dén tang truong kinh té
Rousseau va | 4% dén 19% Moi quan hé tai chinh — tang truong it
Yilmazkuday (2009) bi anh hudng

Mostafa Sargolzaei | Vuot 20,33% Tac dong cua phat trién tai chinh dén
va cong su (2019) tang truong kinh té s& giam va tham

chi tré' nén tiéu cuc

(Nguon: Téng hop tir két qud ot khdo cua tac gid)
2.4 Khoang trong nghién ciru

Két qua luoc khao cac nghién ctu thuc nghiém trudc, tac gia nhan thay can phai
nghién cau mdi quan hé gitra phét trién ngan hang va ting truong kinh té trong diéu kién
d6 mé thuong mai va lam phat bai vi con nhiéu khoang tréng trong nghién ctru nhu sau:

Thi nhat: Ngudn vén cung (ng cho nén kinh té ¢ cac nude dang phat trién chu yéu
tir su dong gop quan trong cua hé théng ngan hang bai vi hé thdng tai chinh chua phat
trién dong bo (Naceur & Ghazouani, 2007), thi truong chitng khoan con non tré (Filer
& cong su, 1999; Fufa & Kim, 2018). Tuy nhién, qua viéc tong luoc khao cac nghién
ctru thue nghiém, tac gia nhan thay nghién ciru vé méi quan hé giira phat trién ngan hang
va tang truéng kinh té & cac nudc dang phat trién con han ché. Cac nghién cau chi tap
trung nghién ctiru vao mdi quan hé gitra phét trién tai chinh va ting truéng kinh té & cac
nudc phét trién hodc cac nhém nudc ¢ cac chau luc.

Thir hai: Shangquan (2000) cho rang trong béi canh kinh té toan cau nhu hién nay,
viéc tang cudng hop tac, gia nhap cac to chirc thwong mai trong khu vuc va thé gisi 1a
xu thé phat trién kinh té tat yéu ctia cac qudc gia trén thé gidi. Coe va Helpman (1995),
Romer (1990) da thira nhan d6 md thuong mai ¢6 anh hudng quan trong dén tang truong

kinh té. M¢ rong d0 md thuong mai cod thé co tac dong tich cuc hoac ti€u cuc dén nang
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suit cua cac doanh nghiép san xuat hang hoa trong nudc thong qua viée gia tang ap luc
canh tranh, thay ddi thi phan, ting kha ning tiép can cai tién va su lan toa cong nghé
(Tybout 2000). Tuy nhién, Feldkircher va Siklos (2019) cho rang hoat dong thuong mai
qudc té ciing 1a mot nguyén nhan quan trong dan dén lam phét, ma kiém soat 6n dinh
lam phat d¢ tang truong Kinh té 1a trong tdm cuia cac chinh sach kinh té vi mé & cac nuéc
dang phat trién (Samimi va cong su, 2011). Nhung viéc nghién ctu mdi quan hé gita
phét trién ngan hang va tang truéng kinh té trong diéu kién do mo thuong mai va lam
phét con chwa duoc nghién ciu dic biét & cac nude dang phat trién.

Tha ba: Véi cac qudc gia, cac chau luc khac nhau thi két qua nghién ctiru khac nhau
va tuan theo cac quy luat khac nhau nhu nghién ctru caa Awdeh (2012), Liang va Teng
(2006). Néu so séanh giita cac qudc gia co nén kinh té dang phat trién véi cac qudc gia
c6 nén kinh té da phat trién thi két qua nghién ciu cang co su khac biét dang ké. MJi
quéc gia co cac diéu kién kinh té khac nhau, chinh sach kinh té khac nhau, dic biét 1a
giita cac qudc gia dang phat trién, dugc xem 1a c6 diéu kién kha tuong ddng nhau ciing
da c6 nhitng két qua thuc nghiém khac nhau qua nghién ctru ciia Caporale va cong su
(2004) hay nghién ciru cua Rudra va cac cong su (2014) vé nhom nudc ¢ Dong Nam A
cling c6 nhirng két qua khac nhau. Nhu vy c6 thé thay, két qua nghién ctu & mot quéc
gia nay hoic mot nhdm quéc gia rat kho dé dua ra cac ham y chinh sach &p dung cho
nudc khac.

Tha tu, cac nghién ctu trude con bo ngd trong viée xac dinh cu thé mot gia tri
ngudng cua do mé thuong mai va lam phat 1a bao nhiéu thi s& c6 anh huéng dén méi
quan hé giira phét trién ngan hang va ting truong kinh té.

Thi nam, dén nay van chua c6 mot nghién ctru ndo vé mdi quan hé giira gitra phét
trién ngan hang va tang truong kinh té trong diéu kién do mé thuong mai va lam phat
tai Viét Nam.
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Két luin chwong 2:

Chuong 2 d3 trinh bay cac khéi niém, co sé ly thuyét va cac nghién ciru bang ching
thuc nghiém lién quan dén mdi quan hé giira phat trién ngan hang va tang truong kinh
té trong diéu kién d6 mé thuong mai va lam phat dé 1am nén tang cho nghién cau coa
luan &n. V& co sd ly thuyét, tac gia da hé thong lai cac hoc thuyét dé 1am nén tang cho
nghién cua cua luan an. Bén canh do, tac gia tong lugc khao cac nghién cau thuc nghiém
dé 1am rd khoang tréng nghién ctu caa luan an. Nghién ciru méi quan hé gitra phat trién
tai chinh va tang trudng kinh té da duoc cac hoc gia uy tin nghién ciu & cac quéc gia
khac nhau va phét hién nhiéu két qua khac nhau. Tuy nhién, cac nghién ctiu cu thé vé
mbi quan hé gitra phét trién ngan hang va ting truong kinh té trong diéu kién d6 mo
thuong mai va lam phét con han ché. Céac nghién ctru trudce chii yéu tap trung & cac qubc
gia phat trién hoic cac nhom nudc thudc cac chau luc khac nhau ma chua nghién ciu
mbi quan h¢ gitra phat trién ngan hang va tang truéng kinh té trong diéu kién kinh té vi
mé khac nhu d6 mo thuong mai va lam phat & mot quéc gia cu thé. Dic biét 12 ¢ cac
qudc gia dang phat trién nhu Viét Nam, noi ma hé thong ngan hang van va dang dong
vai trd quan trong trong hé théng tai chinh. Viéc xac dinh liéu véi su twong tac cia do
m& thuong mai va lam phat thi tac dong nhu thé nao dén mdi quan hé gitra phat trién
trién ngan hang va ting truong kinh té tai Viét Nam? Va liéu méi quan hé giira phat trién
ngan hang va ting truong kinh té trong diéu kién d6 mé thuong mai va lam phat tai Viét
Nam c6 trai qua su thay ddi cau tric khi nén kinh té trai qua su thay doi cau tric hay
khong? Va liéu ngudng gia tri cua d6 mo thuong mai va lam phat 1a bao nhiéu ma néu
vuot qua cac ngudng nay thi moi quan hé giira phat trién ngan hang va tang truong kinh
té tai Viét Nam s& nhu thé nao? Pay chinh 14 khoang tréng ma cac nghién ciru truge con
bod ngd. Do d6, di tim cau tra 16i cho cac cau hoi nay chinh 13 dong luc dé luan an nghién

ctu lap day khoang tréng nay.
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CHUONG 3: PHUONG PHAP NGHIEN CUU
3.1 Quy trinh thuc hién nghién ctiru

Trén co s khoang tréng va muyc tiéu nghién ctru cua luan an. TAc gia xay dung
quy trinh nghién ctru theo so do sau:

Budc 1: Lwa chon van dé nghién ctu

A

Budce 2: Luoc khao cac cdng trinh nghién ciru trude lién quan

v

Budce 3: Xac dinh khoang tréng nghién ctu

\ 4

Budc 4: Xac dinh khung ly thuyét

)

Budc 5: Bat cau hoi va xay dung gia thuyét nghién ctu

'

Buac 6: Thu thap dir liéu va ude lvgng mé hinh nghién cau

l

Budc 7: Thao luan két qua va dé xuat ham y chinh sach

Hinh 3.1 Quy trinh nghién cuu
(Nguon: T&c gid dé xuat)

3.2 X4y dung gia thuyét nghién ciru

Tir két qua luoc khao, luan an di chi ra dugc khoang trong nghién ctru ¢ chuong
hai. Trén co sé khoang tréng can nghién ciru, luan an x4c dinh muc tiéu nghién ctru 1a
kiém dinh mdi quan hé giira phat trién ngan hang va ting truéng kinh té trong diéu kién
d6 mé thuong mai va lam phat tai Viét Nam. Tir d6, dé xuét cac ham ¥ chinh sach dinh
huéng phat trién ngan hang dat duoc muc tiéu ting truong kinh té trong diéu kién do
mo thuong mai va lam phat tai Viét Nam. Dé thuc hién myc tiéu nghién ctru chung, luan

an da xac dinh dugc 4 muc ti€u nghién ctru cu thé. Trén co s& muc ti€u cu thé, luan an
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s€ dat cac cau hdi nghién ctru. Di tim céu tra 101 cho cac cau hoi nghién ctru nay, luan
an xay dung cac gia thuyét nghién ciru.

Dua trén cac hoc thuyét vé phat trién tai chinh, hoc thuyét vé ting trudng kinh té
clia cac truong phai kinh té€ khac nhau ciing nhu cac nghién ctru thie nghiém cua Fung
(2009), King va Levine (1993), Bencivenga va Smith (1991), Zhang va cac cong su
(2012) déu cho thiy c6 ton tai mbi quan hé giita phat trién ngan hang va ting trudng
kinh té. Thém vao d6, P6 mé thuong mai c6 thé kich thich su ting truang kinh té thong
qua viéc mé rong kha ning tiép can thi truedng c6 thu nhap cao véi quy mé lén cling nhu
c6 kha nang tiép can trinh do khoa hoc k¥ thuat cao véi chi phi thap. Tuy nhién, d6 mo
thuong mai ciing c6 thé dan dén tinh trang nén kinh té dé bi ton thuong hon théng qua
c4c ¢l soc vé thuong mai hoic céc ¢l sbc vé tai chinh (Yanikkaya, 2003).

Do d6, luan 4n xay dung bon gia thuyét nghién ctru nhu sau:

Gid thuyét Hi: Ton tai moi quan hé giira phat trién ngan hang va ting truong kinh té
trong diéu kién d6 mo thuong mai va lam phat tai Viét Nam.

Gid thuyét Ha: Ton tai mot cu soc kinh té bén ngoai tac dong dén mdi quan hé giira phat
trién ngan hang va tang trudng kinh té trong diéu kién do mé thuong mai va lam phat
tal Viét Nam.

Gid thuyét Hs: Ton tai mot gia tri ngudng cua do md thuong mai ma trudc va sau gia
tri ngudng nay, tac dong ctia phat trién ngan hang dén ting truong kinh té tai Viét Nam
c6 thay doi.

Gid thuyét Ha: TOn tai mot gid tri ngudng cta lam phat ma trudce va sau gid tri ngudng
nay, tac dong clia phat trién ngan hang dén ting truong kinh té tai Viét Nam c6 thay doi.

Tir két qua nghién ctru thuc nghiém nay, tac gia dé xuat cac giai phap vé mat chinh
sach dé phat trién ngan hang hudng toi myc tiéu ting trudng kinh té pha hop voi didu
kién do mo thuong mai va lam phat tai Viét Nam.

3.3 Dir li€u nghién ciru

Xuat phat tir muc tiéu nghién ciu 1a kiém dinh méi quan hé giira phat trién ngan
hang va tang truang kinh té trong diéu kién do6 mé thuong mai va lam phét tai Viét Nam
nén dix liéu chudi thoi gian dugc lya chon dé sir dung phan tich. Di liéu nghién ciru cia
luan an duoc thu thap tir ndm quy 1 nim 2000 dén quy 4 ndm 2019 dya cac nguon thu

thap dang tin cay sau:
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Thi nhat, nguon dit liéu International Financial statistics trén trang web cua IMF
https://data.imf.org

Tha hai, ngudn dix liéu cua Tong cuc thong ké Viét Nam (GSO) trén trang web
https://www.gso.gov.vn

Viéc st dung dir liéu tir ngudn thu thap trén da duoc tac gia thu thap dudi dang
tang trudng hang quy (so véi cung ky nam trude) nén tinh mua vu da dugc hiéu chinh.
Tac gia chon khoang thoi gian nay phan tich trong luan an vi cac ly do sau:

Thi nhat: Nam 2000, Viét Nam va My ky két Hiép dinh thuong mai song phuong,
day 1a mot budce tién trong qua trinh hoi nhap kinh té caa Viét Nam. Ky két hiép dinh
thuong mai song phwong Viét My khdng chi tao diéu kién thuan lgi cho méi truong kinh
doanh ciia hai nudc Viét Nam va Hoa Ky ma con 13 co sé nén tang dé Viét Nam thiét 1ap
cac mbi quan hé song phuong, da phuong vdi cac nude trén thé gisi, gitp kim ngach
trao d6i thwong mai ting cao va nhanh chong, d6 md thuong mai ngay cang duoc mo
rong.

Tha hai: Luat doanh nghiép dugc ban hanh da tao tiéng vang 16n nham dam bao
quyén ty do kinh doanh ciia ngudi dan vao nam 1999 va cé hiéu lyc thi hanh ké tir ngay
01/01/2000 da gitip cho khu vuc Kinh té tw nhan bat dau phat trién.

Tha ba: Nam 2000, co cau lai tai chinh va hoat dong cua cic ngan hang thuong
mai Viét Nam lan dau tién, trong d6 dang chi ¥ 1a viéc thanh 1ap cac cong ty quan ly tai
san tai cac Ngan hang thuong mai nham tao hanh lang phép ly cho viéc xir Iy nhanh no
xau ctia cac NHTM bang nghi dinh sé 49/2000/ND-CP cua Chinh Phu ngay 12 thang 9
nam 2000 vé to chirc va hoat dong cua ngan hang thwong mai va Quyét dinh sb
305/2000/QD-NHNNS5 ngay 15 thang 09 ndm 2000 vé viéc thanh l1ap cong ty quan ly
no va khai thac tai san thé chap ciia ngan hang thwong mai.

Thi tu: Khoang thoi gian nghién ctiru ndy chtra day di cac sy kién bién dong cua
nén kinh té toan cau. Nam 2000 Ia thoi diém bat dau cho khoang thoi gian phat trién 6n
dinh sau khing hoang tién t&¢ Chau A nam 1997, sau d6 1a giai doan khing hoang tai
chinh toan cau (2007-2008) va tiép dén la giai doan phuc hdi caa nén kinh té toan cau
sau khang hoang. Nhu vy, giai doan nghién ciru trén cd thé dugc xem la dai dién pha
hop va day du cho mét chu ky kinh té.

Th nam: Khoang thoi gian nghién ciru 12 thoi ky hoi nhap qudc té sau rong caa
Viét Nam. Giai doan ndy, Viét Nam thyuc hién hai chién luoc phat trién kinh té — x& hoi
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d6 12 Chién luoc cho giai doan 2000-2010 va Chién lugc cho giai doan 2011-2020 nham
xay dung nuée Viét Nam “ddn gidu, nwéc manh, xa hgi ¢éng bang, dan chai, van minh”
v6i phuong cham “Viét Nam san sang 1a ban, la déi tac tin cdy cua tat cd cdc nwéc
trong céng dong quac té”.
3.4 Lwa chon phwong phap wéc lwgng

Qua tong hop két qua lugc khao céc nghién ctu trudc cho thiy cac nghién ciu
truéc chu yéu sir dung phuong phap nghién ciru dinh luong dé kiém dinh méi quan hé
giita phat trién tai chinh hoac phat trién ngan hang va ting truéng kinh té & cac qudc gia,
cac chau luc. TUy thudc vao pham vi va bdi canh, diéu kién, dix liéu ma cac nghién ctu
truéc sir dung cac phuong phap nhu VAR, VECM, ARDL, GMM, OLS hay SUR dé
udc lugng.

Bang 3. 1 Tong hop cac phuong phap udce lugng dugc cac nghién ciru trude st dung.

Phuwong phap Nghién ctru
VAR Calderon va Liu (2003); Liang va Teng (2006); Demetriades

va Hussein (1996); Kenourgios va Samita (2007); Hassan

va cac cong su (2011);

VECM Rudra va cac cong su (2014); Comlombage (2009); Abu-
Bader va Abu-Qarn (2008); Johannes va cac cong sy (2011);
Odhiambo (2008). Wu va cac cong sy (2010).

ARDL Jalil va cac cong su (2010); Ang (2008b); Sehrawat (2016);
Puatwoe va Piabuo (2017); Ang (2007); Tinoco va cac cong
su (2014); Eugene Theanacho (2016);

GMM Naceur va Ghazouani (2007); Beck va Levine (2004);
Caporale va cong sy (2004); Eng va Habibullah (2011);

Levine va céc cong su (2000).
OLS Awdeh (2012);
SUR Menyah va cac cong su (2013); Hsueh va Tu (2013); Kar va

cac cong su (2011);
GARCH Ekaterini Panopoulou (2009).

(Nguon: Tac gid tong hop)
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Trong phan tich hoi quy véi dir lidu chudi thoi gian, mot yéu cau rat quan trong
d6i vé6i dir liéu chudi thoi gian dang xem xét trong md hinh nghién ctu phai la chudi
dirng (stationary). Bai vi, néu mot chudi khdng dirng, chi c6 thé nghién cau hanh vi cua
chudi d6 cho riéng giai doan dang xem xét, mdi chudi thoi gian 1a mot giai doan riéng
biét nén khong thé khai quat hoa két qua phan tich cho cac giai doan khac. Hon nira,
dbi vai cac muc dich du béo, chudi khéng dirng s& khong c6 gia tri ung dung thuc tién.
Vi du béo 1a xu thé van dong cua dix liéu trong qué khir va hién tai s& duoc duy tri cho
tuong tai. Ngoai ra, néu c6 hai hoic nhiéu chudi khdng dirng, phan tich hdi quy véi cac
chudi nhu thé c6 thé dan dén hién tugng hoi quy gia mao.

Do d6, sau khi kiém dinh tinh dirng cua chudi dit liéu, cac mé hinh dinh lugng
thuang duoc sir dung phd bién trong cac nghién ctru thuc nghiém khi kiém tra méi quan
hé giita cac bién co dir liéu chudi thoi gian 12 md hinh Vector tu hoi quy (VAR) hoic
mé hinh Vecto hiéu chinh sai s6 (VECM) hoic md hinh phan phdi tré ty hoi quy
(ARDL). C6 thé khéi quat quy trinh nhu sau:

Kiém dinh tinh dimng chudi dir
liéu
|
| | |

A Tét c4 cing dimg ¢ bac|  [Mot s6 chudi dimg & 1(0), mot sb
Tat ca cing dimg I(1) chudi dimg & 1(1)
Hbi quy J Kiém dinh dong Kiém dinh ARDL
boi/VAR lién két Bound Test
|
[ |
C6 dong lién Khong c6 dong Khong codong| | | .. x o
két llél’l két lién két Co dong lién ket
VECM/ECM J . . L4y sai phan L ECM
Lay sai phan cho dimg
cho dung
VAR J VAR (ngén
han)

Hinh 3.2 Quy trinh phan tich tong quéat
(Nguén: TAc gid tong hop)
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Dua trén quy trinh tong quat da duoc trinh bay ¢ hinh 3.2, tic gia s& phan tich uu
diém va nhuoc diém cua timg mo hinh dé lya chon mét phuong phap wde lugng phu
hop cho luan an.

3.4.1 Phan tich vu diém va nhwoc diém tirng mo hinh
3.4.1.1 M6 hinh Vector tw héi quy

M6 hinh Vector ty hdi quy (VAR) duoc gido su Chrisphopher Sims cua dai hoc
Princeton dé xuét lan dau tién vao nim 1980. M6 hinh VAR 1a mét mo hinh kinh té
lwong dung dé xem xét dong thai va su phu thudc 13n nhau gitta mét s6 bién theo thoi
gian trong cac nghién ctu thuc nghiém, dic biét 1a linh vuc kinh té tién té. Trong mo
hinh VAR, mdi bién s duoc giai thich bang mot phuong trinh chtra cac gié tri tré cua
chinh bién s va cac gia tri tré cua cac bién sé khac. M6 hinh xem xét nhiéu chudi thoi
gian cuing mot lac, duoc goi 1a md hinh VAR(p). Trong dé, p 1a do tré tbi da va day 1a
mot hé cac phuong trinh. M6 hinh VAR(p) cé dang:

Y= A+AY L FAY L+ F A+ (3.1)
Ylt
Trong d6: Y, = Ya
th

M6 hinh VAR 12 md hinh vector cac bién sb tu hdi quy. Mdi bién sb phu thudc
tuyén tinh vao cac gia trj tré cia bién sé nay va gia tri tré cia cac bién s6 khac. Trong
phuong trinh cia mo hinh VAR déu c6 p 1a d6 tré ti da ctia mdi bién.

Muc dich ctia m6 hinh VAR(p) d6 1a
- Xay dung mé hinh du bao dong thai cua mot sé bién kinh té ma khong dua trén
ly thuyét kinh té nao dé nghién ciu.
- Cho phép xem xét anh huong cua dong caa mot ¢l sée dbi vai cac bién sé khac
- Cho phép danh gia tam quan trong caa mot cu séc ddi véi su dao dong cua cac
bién
- Cung cép co so cho viéc thuc hién kiém dinh nhan qua Granger, dé xem xét tac
dong qua lai gitra cac bién.
Véi md hinh VAR ¢6 k bién s& c¢d k? p hé s6 goc va k hé sé chan. Diéu nay doi hoi s6
quan sat phai du 16n thi két qua udc lugng méi co y nghia. Mat khéc, diéu kién cia VAR

la c&c chudi sé liu thoi gian phai la chudi dirmg nhung trén thyuc té cac chudi sb liéu goc
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thuong 1a khong dirng nén cac chudi dix liéu thoi gian thudng dugc chuyén qua xét cac
chudi sai phan bac 1, cac chudi s liéu da 1ay logarit tu nhién dé giam thiéu su bién dong
trong chudi dir liéu. Han ché cua phuong phap phap nay 1a chi xem xét duogc cac moi
quan hé trong ngan han. Nhu vay, cd thé thdy bén canh vu diém caa mé hinh VAR thi
nhugc diém ctia md hinh VAR d6 14:
-S4 tham sb can uéc luong cia md hinh VAR(p) cua k chudi qua Ion (k2*p+k)
nén doi hoi s6 quan sét phai 16n .
- Mo hinh VAR(p) chua cho phép tinh dén tac dong cung ky cua céc bién véi nhau
dan dén cac phan du & khdng phai 1a nhiéu trang.
- Doi khi mé hinh VAR 1am mét théng tin trong dai han va méi quan hé trong dai
han giira cac chudi.
Dé khic phuc nhitng nhuoc diém cia md hinh VAR, mé hinh Vector hiéu chinh sai s6
(VECM) va kiém dinh dong lién két duoc st dung.
3.4.1.2 M hinh Vecto hiéu chinh sai s6
M6 hinh hiéu chinh sai s6 (VECM) la mot md hinh khdng chi quan tam dén cac
bién & qua khir ma con két hop duoc céc thdng tin dai han, thdng tin vé xu thé gitp xem
xét duoc mdi quan hé trong dai han cua cac bién sb.
Tir phuong trinh (3.1) cia md hinh VAR(p), ta bién d6i sé c6 dang nhu sau:
AY_ A +I1Y +BLAY, , B AY ,y+& (3.2)
Taco I1=o0.p vaco dong lién két
Xét I1Y  =a.fY  =a.(BY.)
Khi do: AY, = Ay +a.ECM , +BAY,  +..+ B LAY, +& (3.3)

Ta c6 ECM¢ thé hién trang thai mat can bang cua cac chudi Y1,Y2,...Y«k & thoi
diém t-1 va cAc trang thai mat can bang nay co tac dong dén AY: tai thoi diém t, thé hién
& ma tran tham sb a. o duoc goi 12 ma tran hé sé diéu chinh khi c6 mat can biang xay ra
a ky t-1.

Phuong trinh (3.2) va (3.3) duoc goi 1a mé hinh Vector hiéu chinh sai s6 (VECM).
Nhu vay, md hinh VECM duoc phat trién tir mé hinh VAR nhung lai ¢6 dang ciia mot
mo hinh hiéu chinh sai s6 (ECM). Piéu khac biét giita VECM va ECM Ia thanh phan
hiéu chinh sai s6 caa VECM c6 dang mot Vecto ddng tich hop thé hién méi quan hé

ddng tich hop giira cac bién. Vecto dong tich hop rang budc cac hanh vi trong dai han
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cua bién ndi sinh trong khi cho phép su bién dong & mot mirc do nhat dinh trong ngan
han. Vi ¢é ddng tich hop giita cac bién nén VECM c6 thé uéc lugng dugc véi cac chudi
dirng & bac 1(1) va c6 quan hé ddng tich hop. Py 1a diém khac biét so véi md hinh
VAR, md hinh chi c6 thé udc luwgng dugc khi tat ca cac bién sb 1a dirng & bac 1(0). Véi
dic diém nhu trén nén mé hinh VECM chira thong tin vé diéu chinh ca ngin han va dai
han v&i nhiitng thay d6i trong Y thdng qua du béo va uéc luong cua Bi va IT twong Gng.
Nhu vay, m6 hinh VECM chi pht hop véi chudi dit liéu thoi gian dai va ding cling bac
I(1).
3.4.1.3 M hinh phan phai tré tw héi quy

M6 hinh phan phéi tré tu hdi quy (ARDL) dugc phét trién boi Pesaran va Shin
(1999) va da hoan thién hon boi Pesaran va cong su. (2001). Str dung ARDL dé phan
tich cac méi quan hé ca trong ngan han va dai han giira cac bién s6. Ta c6 md hinh phan
phdi tré hitu han DL(q) c6 dang nhu sau:

Y=o+ X+ X g+ 7, X o+t Yo XL T & (3.4)

g T &
Trong do:

e 12 nhiéu trang

yo: tac dong tuc thoi ciia X dén Y

yj (vai j>0 va j<q): tac dong cia X dén Y sau j Ky va q la do tré 16n nhét.

MG hinh ARDL c6 mét s6 lgi thé so véi cac md hinh khac do 1a:

Thi nhat, khéc véi cac phuong phap dong tich hop cua Johansen (1991), Granger
va Engle (1987) va m6 hinh VAR thi md hinh ARDL c6 thé duoc st dung dé kiém tra
mbi quan hé gitra cac bién ding o cung bac 1(0) va I(1) (Duasa, 2007; Adom va cong
su, 2012) va khong ap dung vai cac bién dirng & bac hai 1(2). Kha ning két hop cac bién
dirng & bac 1(0) hoac 1(1) 1a mot lgi thé 16n cia ARDL so véi cac phuong phéap khéc.

Thi hai, phuong phap ARDL c6 thé kiém tra méi quan hé cac bién ca trong ngan
han va dai han.

Cudi cuing, néu phuong phap VAR va VECM déu nhay cam véi kich thuéc mau
I6n thi két qua wdc lwong méi co ¥ nghia thi phuong phap ARDL s& cho két qua udc

luong c6 ¥ nghia du kich thuéc mau nhé (Adom va cong su, 2012).
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3.4.2 Lwa chon phwong phap nghién ciru ARDL

Sau khi phén tich vu diém va nhugc diém cua phuong phap VAR, VECM va
ARDL thi luan &n sé& sir dung phuong phap ARDL dé kiém dinh méi quan hé giira cac
chudi dir liéu trong mé hinh nghién ctu. Bai vi ba 1y do sau day:

Thir nhat, m6 hinh VAR dugc dé xuét 1an dau tién bai giao su dai hoc Princeton
1a Chrisphopher Sims vao ndm 1980 va dén nay da trd thanh mot trong nhitng phuong
phap thanh cong nhét khi phan tich thuc nghiém vi mo, dac biét trong linh vyc Kinh tién
t¢. Tuy nhién diéu kién cua VAR la cac chudi sé liéu thoi gian phai la chudi ding &
cung bac 1(0) nhung trong thuc té cac chudi s6 liéu gbc thuong 1a khéng dirng va diém
han ché ciia mé hinh VAR 14 chi xem xét duoc cac méi quan hé trong ngin han.

Tht hai, mdé hinh VECM khic phuc duoc nhugc diém ctia VAR d6 1a xem xét
dugc cac mdi quan hé ca trong ngan han va dai han. Tuy nhién, mé hinh VECM lai chi
phu hop voi chudi dir lidu thoi gian dai va cac chudi dit lidu cung ding & sai phan bac
nhat 1(1) dong thoi ton tai dong lién két.

Thtr ba, md hinh ARDL-ECM khic phuc dugc nhitng nhugc diém ctia mo hinh
VAR va VECM d6 1a: cac chudi dit lidu c6 thé thé khong dimng cing bac I(0) hoic I(1)
nhung khong c¢6 chudi nao ding ¢ I(2) va cac chudi c6 ton tai dong két. Pong thoi,
ARDL phu hop v6i mo hinh ¢6 ¢& mau nhoé nhu diéu kién dit liéu chudi thoi gian 0 Viét
Nam.

Thi tw, md hinh ARDL c6 kha ning str dung do tré khac nhau cua céac bién (Ozturk
va Acaravci, 2011) trong khi phuong phap Engle-Granger va Johansen khong thé ap
dung cac do tré khac nhau.

Nhu vay, voi dac diém chudi dit liéu tai Viét Nam thi lya chon phuong phap ARDL
1a phu hop nhat.

3.5 M0 hinh nghién ciru thwe nghiém

Pé xem xét mdi quan hé giita phat trién ngan hang va ting truéng kinh té trong
diéu kién do mo thuong mai va lam phat, mo hinh dugc phat trién dua trén ham san xuét
Cobb- Douglass. Ham san xuat Cobb- Douglass duoc viét dudi dang sau:

Y (t) = K(t)* A(t) L(t)+* véi 0<o<1 (3.5)

Trong d6 Y 1a san luong dau ra, L 1a luc lugng lao dong su dung, K 1a von, A 1a

tong cac yéu to ning suit tong hop anh hudng dén ting trudng san luong. Theo 1y thuyét
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tang truong ndi sinh, A duoc xac dinh ndi sinh boi cac yéu t6 kinh té. L va A duoc gia
dinh 14 ting trudng ngoai sinh véi tbe do twong Gmg n va g. Nhu vay:
L(t) = L(O)e™ (3.6)
A(t) = A(0)e (3.7)
Ta c6: von k duoc tinh trén mot don vi lao dong hi¢u qua 1a k = K/AL; San lugng
y trén mot don vi lao dong hiéu qua 1a y=Y/AL; & 1a ty 1& khau hao khong ddi va s la
héng $6 phén san lugng duogc tiét kiém va dau tu.
Khi d6, phwong trinh tich lu§ von ¢ dang:
K(t) = sY/(t) — oK(t) (3.8)

Lay (3.8) chia ca 2 vé cho AL ta duoc phuong trinh co ban Solow nhu sau:

K(t) = s§(t) — (n+ g + S)K(t) (3.9)
K(t) = sk(t)® —(n+g + S)K(t) (3.9°)
Tu phuong trinh (3.9°) ta co:
oSy (3.10)
(n+g+9)

Thay (3.10) vao phuong trinh (1) va chia 2 vé cho L(t), sau d6 lay In ta duoc

phuong trinh thu nhap binh quéan dau ngudi nhu sau:

Y, % ngs)- -2
In[m]_lnA(0)+gt+1_aln(s) l_O[In(nJrg+5) (3.11)

Tu phuong trinh (1) ta ¢o: YE: ATKL

Suy ra;
din()
L’ _(-a)dinA adinK _adinL (3.12)

dt dt dt dt
Ta ¢6 téc do ting truéng cia X 12 % _X()/t
Tir d6, phuong trinh (3.12) s& viét nhu sau:

Y Y
A(E) =g +a{s(E)—5—n—g} (3.13)

Theo Mankiw, Romer va Weil (1992), g khong chi phan anh su tién bo cua tri thirc
ma con phan dnh vé moi truong kinh doanh, thé ché. Ma sy tién bo cta tri thirc ¢6 duge

tir sy dau tu tich luy, nghién ctru va chuyén giao céng nghé trong qué trinh hop tac qudc
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té, d6 mo thuong mai. D6 m¢ thuong mai gitip dé dang lan toa cong nghé trén khép cac
quéc gia, gitip cac nudc dang phat trién c6 thé tiép can v6i nhirg ¥ twdng méi va tién
tién hon. Tuy nhién, mit trai ctia d6 md thuong mai cling 1am gia ting lam phat trong
nuée do phai nhap khau may moc, thiét bi, nguyén liéu dau vao cho qua trinh san xuét
kinh doanh. Ngoai ra, s 13 tc d tich luy vén dé dau tu san xuat kinh doanh trong nén
kinh té. Ludn 4n st dung s nhu 1a mérc d6 phat trién ngan hang gop phan dén ting truéng
kinh té. Mat khac, ting truong kinh té & hau hét cac nén kinh té dang phat trién bi anh
huong dang ké bai mirc d6 6n dinh ctia lam phat. Do d6, phuong trinh ARDL tng quat

duoc viét nhu sau:
n n n
M=t TraR g tA L Mg tO 2 M g 033 Mgy g ey (3:14)

Dua trén cac nghién ctru thuc nghiém cua Jalil va cac cong sy (2010); Ang (2008b);
Sehrawat (2016); Puatwoe va Piabuo (2017); Ang (2007); Tinoco va cac cong su (2014);
Eugene Iheanacho (2016) phuong trinh (3.14) dugc biéu thi thi nhu sau:

GROWTH, =a,, + 3,BSD, + 3,0PE, + 8, INF, + 3, ,OPE,.BSD, + 3, INF,.BSD, + &, (3.15)

Boi vi hudng ciia quan hé nhan qua khong rd rang giita phat trién ngan hang va
tang truong kinh té, khi d6 phwong trinh thé hién su tic dong cia ting truong kinh té
cling nhu sy tvong tac ctia d6 md thuong mai va lam phat véi ting truong kinh té dén
phat trién ngan hang dugc viét nhu sau:

BSD; =ty + fiy; GROWTHY + B, OPE; + fiyINF + f3,,OPE;. GROWTH, + B, INF,. GROWTH, + &, (3.16)

Nhu vay, md hinh ARDL-ECM uéc luong mdi quan hé ngin han va dai han giira
phat trién ngan hang va tang truong kinh té trong diéu kién d6 mo thuong mai va lam
phat duoc biéu thi nhu sau:

1 1

p q q q
AGROWTH; = No* i§1¢1iAGROWTHt—i + iEO ﬁliABSDt_- + i§O§1iAOPEt—i + izo ;/liAINFt_- + (3_17)

d g

p 9q 9 g
ABSD; = 720 +i§1¢2iABSDt_i +i§0ﬁ2iAGROWTHt—i +i§052iAOPEt—i +i§0y2iAlNFt—i + (318)

g q
iEOV/ZiAOPEt_iGROWTHt_i n iZjOUZiAINFt_iGROWTHt_i +a,ECM, 4

Trong do6:
o 13 hang sé;

Bi1, P12, B13,Pua, Pis, Par, P2z, P23,Paa, Pas, 1a cac hé sb;
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e1r, €2¢1a nhidu tring.

ECM la m6 hinh hiéu chinh sai sb

GROWTH: Tang truong kinh té

BSD: Phat trién ngan hang. Trong d0, phat trién ngin hang dugc do luong bang
hai chi tiéu 1a CRB: Ty 18 tin dung ndi dia cho khu vyc tu nhan duoc cung cap bai ngan
hang 1a bién do luong phét trién ngan hang theo do sau tai chinh va IRS: Bién do chénh
léch 14i suat tién giri va cho vay 1a bién do luong phét trién ngan hang theo hiéu qua tai
chinh.

Bién diéu tiét gom: OPE la do luong d6 mo thuong mai va INF 1a do luong ty 18
lam phat

Ngoai ra, dé xac dinh diém gy cau trdc, luan an st dung phwong phap thir nghiém
cuia Zivot va Andrews (1992) dé biét liéu c6 diém gy cau truc trong mdi quan hé gita
phét trién ngan hang va tang truéng kinh té trong diéu kién do mé thuong mai va lam
phét tai Viét Nam. Phuong trinh (11) thé hién diém gy c6 dang sau:

GROWTH; =y + 1BSD; + ), OPE; + fy3INF; + 3 JOPE; BSD; + ;o INR.BSD; + 3, DUy +¢5; (3.19)

Trong d6: DU¢ la bién kiém soat diém gy cau trac 1am thay doi hé s6 chan. Trudc
va sau diém gay nay sé& lam thay doi su tac dong cua phat trién trién ngan hang dén ting
truong kinh té.

Bén canh d6, mot sé nghién ciu ciia Rodriguez va Rodrik (2000), Yilmazkuday
(2011), Herwartz va Walle (2014), Rousseau va Wachtel (2002), Rousseau va
Yilmazkuday (2009), Mostafa Sargolzaei va cong su (2019) da nhan manh cac tac dong
ngudng lam phat va ngudng do mo thuong mai ¢d thé xay ra trong mdi quan hé giira
phét trién tai chinh (ngan hang) va ting truong kinh té. Do d6, dé nam bat bat ky tac
dong ngudong lam phét va do mo thuong mai nao dén maéi quan gita phat trién ngan
hang va tang truéng Kinh té thi phwong trinh (11) mé rong thém véi ham chi myc I[ ] s&
nhan gié tri = 1 néu biéu thtc trong ngoic 1a dung, va nhan gia tri = 0 trong trudng hop
nguoc lai theo phuong trinh hoi quy ngudng cia Tong (1978). Do d6 phuong trinh (3.15)
duoc phat trién thanh phwong trinh hdi quy ngudng cho d6 mé thwong mai va lam phét
lan luot nhu sau:

GROWTH = (agq + B31BSDy + 3)OPE; + B33INFy + B320PE; BSD; + 5, INF, BSD, )1 [OPE; < 7]
+(@yq + By BSDy + B4, 0PE; + B3 INF; + B, OPE; BSDy + B, INFy.BSD; ) I [OPE, > 7]+5;

(3.20)
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GROWTH; = (crg + fi3BSD + 3, OPEy + B35INF; + 5, OPE; BSD; + f5cINFy BSD )I[INR; <]

(3.21)

Trong do:

I[ ] 12 ham chi muc, s& nhan gié tri = 1 néu biéu thirc trong ngoic 13 ding, va nhan
gia tri = 0 trong truong hop nguoc lai. Him chi muc nay sé& chia tac dong cua bién doc
lap 1&n bién phu thudc thanh 2 mién tac dong khac nhau.

y la gia tri ngudng
Nhu vay:

- Pétraloi cho cau hoi 1 d6 1a su twong tac ciia d6 md thuong mai va lam phat tac
dong dén madi quan hé gitra phat trién trién ngan hang va tang truong kinh té nhu thé
nao? Luan an s& st phwong trinh thuc nghiém (3.17) va (3.18) dé tim cau tra 10i.

- Pé tra 16i cho cau hoi 2 d6 la: Méi quan hé giita phat trién ngan hang va ting
truong kinh té trong diéu kién do mo thuong mai va lam phat & Viét Nam c6 trai qua su
thay d6i cau tric hay khong khi nén kinh té trai qua su thay d6i cau tric. Luan an s& sir
dung phuong trinh thuc nghiém (3.19) dé tim cu tra 10i.

- Pé tra 16i cho cau hoi 3 d6 1a: Véi ngudng gié tri ndo cia d6 mo thwong mai va
lam phét s& anh huong dén mdi quan hé giira phat trién ngan hang va tang truong kinh
té tai Viét Nam? Luan an sé& sir dung phuong trinh thuc nghiém (3.20) va (3.21) dé tim
cau tra loi.

- Vi cac dap an tra 101 cho ba cau hoi trén, luan an da giai quyét duoc tirng muc
tiéu cy thé. Tir d6, s& dé xuat goi y dinh huéng cac ham y chinh sach. Pay chinh 1a dap
an cho cau hoi thir tu.

3.6 C4c bién trong mé hinh thue nghiém

Viéc xac dinh cac bién trong md hinh hoi qui déng vai tro kha quan trong trong
cac nghién cuu thuc nghiém. Thong qua viéc lugc khao cac nghién ctu trude day co
lién quan dén chi dé nghién ctru dugc cdng bd trén céc tap chi uy tin, luan an da tién
hanh phan tich, xac dinh va lya chon cac bién cho mé hinh thuc nghiém nhu sau:

3.6.1 Bién Tang truomg kinh té

Tang truang Kinh té 12 sy gia ting vé nang luc san xuat cling mac cung tng hang

hoéa dich vu trong nén kinh té. Trong cac nghién ctu truée ddy co rat nhiéu thude do

duogc str dung dé do ludng bién tang trugng kinh té nhu tée d6 ting truong GDP thuc dé

76



do ludng tong ning suat cua qudc gia hay ting trudng GDP thuc té binh quan dau nguoi
(Andersen va Tarp, 2003; Beck va cong su, 2000; Barsoulos va Tsionas, 2004; Jung,
1986; King & Levine, 1993b; Khan va Senhadji, 2000; Levine va cong su, 2000; Wood,
1993). Téc d6 ting truéng GDP thuc phan anh ning luc san xuét caa nén kinh té nén
duoc luan an st dung dai dién cho tang truong kinh té. GDP thuc dugc nhiéu cdng trinh
nghién ctru sir dung nhu cac nghién ctru cia Rudra va cac cong su (2014); Ang (2008b);
Kar va Agir (2011); Abu-Bader va Abu-Qarn (2008); Liang va Teng (2006); Beck va
Levine(2004); Arestis va Demetriades, (1997); King va Levin (1993a, 1993b) sur dung.
Viéc lya chon GDP thuc ¢6 nhiéu vu diém. Trudc hét, GDP theo dinh nghia 1a mot trong
nhitng thuéc do quan trong nhat dé danh gia hoat dong, sy 6n dinh va ting trudng cua
hang hda va dich vu trong nén kinh té va GDP thudng duoc xem Xét ¢ hai goc do l1a
GDP danh nghia va GDP thyc té. Trong d6, GDP thyc xem xét diéu chinh theo tac dong
cua lam phat. Piéu nay c6 nghia 1a néu lam phat duong, thi GDP thuc s& thap hon GDP
danh nghia va nguoc lai. Néu GDP thuc khong diéu chinh theo lam phét thi lam phat
duong s& lam ting dang ké GDP danh nghia. Nhu vay, GDP thuc 1a co s& tot hon dé
danh gia hiéu qua nén kinh té quéc gia trong dai han so vai viéc str dung GDP danh
nghia. V§i cac nghién ctru trude, ham héi quy da duoc sir dung dé kiém tra mot loat cac
mbi quan hé trong nén kinh té vi mé ¢ cac qudc gia voi thoi gian nghién ctru dai, thuong
13 ba thap ky nén cac nghién ctru thudng tinh trung binh dong cho cac bién dé 1am tron
dir liéu. Tuy nhién, vé&i nghién ctru nay, s6 ky quan sét it, chudi dit liéu it c6 tinh chu ky
do t&c gia thu thap dir liéu dudi dang tang tredng hang quy (so véi cung Ky nam trudce)
dua trén sé liéu san c6 dang tin cay cua Tong Cuc Thong ké Viét Nam. Véi cach do
ludong nay da hiéu chinh duogc tinh mla vu trong chudi dit liéu nén tac gia bo qua viéc
tinh trung binh dong nhu cac nghién ciru trude dé lam tron dit lidu.
3.6.2 Bién Phat trién ngan hang

Nhu két qua luoc khao vé chi sé dé do luong phat trién ngan hang da duoc dé xuat
trong cac nghién ctru trudc do 1a cung tién mo rong (Arestis va Demetriades, 1997; King
va Levin, 1993a, 1993b), no phai tra (King va Levine, 1993a) va chi sé tin dung trong
nudc (Rudra va cac cong sy, 2014; Jalil va cac cong sy, 2010; Hsueh va cac cong su,
2013; Kar va Agir, 2011; Chaiechi, 2012). Tuy nhién, Khan va Senhadji (2000) cho rang
cung tién mé rong chua thé 13 mot chi s6 dé do luong sy phat trién ngan hang vi chi s6

nay lién quan dén viéc trung gian tai chinh cung cip cac giao dich vé dich vu hon 12 viéc
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huy dong vén nhan rdi dé cho vay; Trong khi do, chi sé ng phai tra khéng phan &nh
chinh xé&c kha ning cung cip dich vu tai chinh trong mét nén kinh té (Levine va céac
cong sy, 2000); Con chi sé tin dung trong nudc bao gom ca khoan cap tin dung cua ngan
hang thuong mai, ngan hang trung wong va cac td chic tai chinh phi ngan hang nén tac
gia sé loai trir trong nghién ciu ndy. Do d6, d6i véi nghién ciru nay, viéc lua chon thich
hop mét thude do phat trién ngan hang 1a rit quan trong dé co thé cung cdp mot buc
tranh toan dién vé su phat trién ngan hang ¢ Viét Nam va kha nang phan bé vén hiéu
qua cua ngan hang dén cac thanh phan trong nén kinh té dé dau tu, san xuét, kinh doanh.
Hién nay, ban chat caa nén kinh té Viét Nam 1a mot nén kinh té dwa trén hé thong ngan
hang boi vi cac ngan hang déng vai tro chu dao trong hé thong tai chinh caa Viét Nam.
Vi vay, dé do luong phat trién ngan hang, luan an s& do luong da chiéu theo cach do
luong cua World Bank va IMF d6 1a theo huéng do sau tai chinh va hiéu qua tai chinh
lan luot duoc thong qua hai chi tiéu d6 1a ty 18 tin dung ndi dia cho khu vuc tu nhan
duoc cung cap boi ngan hang (CRB) va bién do chénh léch 14i suat tién giri va cho vay
(IRS).

v Ty | tin dung ngi dia cho khu vire tw nhdn dwoc cung cdp béi ngan hang (ky
hi¢u 1a CRB) la bién déu tién tac gia lya chon dé do luong su phat trién cua hé thdng
ngan hang Viét Nam theo hudng d6 sau tai chinh. Bai vi, theo Beck va cong su (2000)
chi s6 tin dung cho khu vuc tu nhan dugc cung cap boi ngan hang 1a mot dai dién tot
cho sy phét trién ngan hang vi chi s nay cho thay birc tranh toan dién cua viéc huy dong
vén nhan rdi trong nén kinh té dé cho vay céac thanh phan kinh té can vén dau tu san
xuat kinh doanh. Chi s nay chi thé hién khoan cap tin dung cho khu vyc tu nhan cua
ngan hang thuong mai va loai trir cac khoan cap tin dung cho chinh phi, co quan chinh
phu, va doanh nghiép cng cong ciing nhu khdng bao gdm cac khoan tin dung duoc phat
hanh bai ngén hang trung wong (Beck va cac cong su, 2000; Khan va Senhadji, 2000;
Levine va cong su, 2000). Chi s ty 1¢ tin dung néi dia cho khu vuc tu nhan dwoc cung
cap bai ngan hang la chi sé thuong dugc cac nghién ciru trude st dung lam dai dién cho
bién do luong phat trién ngan hang nhu cac nghién ctru ctia Rudra va cac cong su (2014),
Awdeh (2012), Levine va Zervos (1988), Abu-Bader va Abu-Qarn (2008), Beck va
Levine (2004), Caporale va cong su (2004), Demetriades va Hussein (1996), Durusu
(2016), Sehrawat (2016). Ty Ié tin dung noi dia cho khu vuc tu nhan dwgc cung cap boi

ngan hang gia ting dong nghia vai viéc nén kinh té sé gia tang thém von dé kinh doanh.
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Khu vuc tu nhan s& thuan loi hon trong viéc tiép can vén dé san xuét kinh doanh, gop
phan thuc day tang truong kinh té. Tuy nhién, ty Ié nay gia ting & muc cao, s& gap nhiéu
van dé vé hiéu qua sir dung von. Khu vuc tu nhan mic du vay duoc nhiéu von hon dé
san xuat kinh doanh nhung ciing phai tra ng gbc va lai nhiéu hon. V& mit ly thuyét, khu
vye tu nhan sir dung don bay tai chinh khdn ngoan s& mang lai ngudn loi nhuan cao, do
d6 viéc xac dinh mot ty 16 don bay tai chinh ti vu 12 rit quan trong va can thiét. Néu ty
I& don bay tai chinh vugt qua muc téi wu thi hiéu qua st dung von sé giam, khu vuc tu
nhan c6 xu hudng thu hep quy mé kinh doanh, khi d6 sé€ lam suy giam su tang truong
kinh té. Mat khac, khi ty 1¢ nay cao thi su 6n dinh caa hé thdng tai chinh, sy 6n dinh cua
hé thong ngan hang va cua nén kinh té s& trd nén nhay cam hon véi nhitng bién dong vé
|4i suat. Mot su gia tang nho cua lai suat co thé khién nghia vu tra 13i vay gia ting ddng
ké, diéu nay s& khién tinh 6n dinh caa nén kinh té bi suy giam tir d6 cac tac dong tiéu
cuc dén tang truong kinh té. Piéu nay ciing di dugc Koivu (2002), Petkovski, M. va
Kjosevski, J.(2014) tim thay trong cac nghién ctru ctia minh d6 13 ting truéng tin dung
khu vuc tu nhan khong phai lic nao ciing bén viing va trong mot sb trudng hop, c6 thé
dan dén giam téc do ting truong kinh té. Do vay, tac gia ky vong dau caa mdi quan hé
gitta ty Ié tin dung ndi dia cho khu vire tu nhan duoc cung cap boi ngan hang va ting
treong kinh té 1a (+/-)

v Bién dp chénh léch 14i sudt cho vay va huy déng (ky hiéu 1a IRS): do luong
su khéc biét gitra 14i sudt tién gui va 13i suat cho vay trén thi trudng ngan hang va phan
anh hiéu qua hoat dong cua ngan hang. Chi s nay 1a mot thude do t6t vé hidu qua trong
linh vuc ngan hang vi chi s6 ndy mo ta dugc chi phi giao dich cua ngan hang. Theo
Harrison va cac cong su (1999), chi sé chénh 1éch 1i suit ciing phan 4nh su cai thién
chét lugng ctia nguoi vay trong nén kinh té. Néu khoan chénh léch giita 1i suét tién guri
va 1ai suat tién vay giam nghia la chi phi giao dich giam, ldc nay ty 1¢ tiét kiém sé& ting
lén va dau tu tin dung ciing s& ting 1én. Tang trudng kinh t& c6 mbi lién hé tich cuc voi
hoat dong dau tu thong qua sy tai trg von tin dung tir ngan hang nén khi chi phi giao
dich giam s& thuc day ting truong kinh té. Bién d6 chénh 1éch 13i suét cling phan anh su
cai thién chat luong ciia cac nha hoach dinh chinh sach trong nén kinh té. Trong céc
nghién cuu cua Caporale va cong su (2004), Koivu (2002), Comlombage
(2009).Petkovski, M. va Kjosevski, J.(2014) di tim thdy bang ching cho thay hiéu qua

ngan hang thong qua chi s6 bién do chénh léch 14i suat c6 anh hudng dang ké va ty 18
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nghich véi tang truong kinh té. Do vay, tac gia ky vong diu cia mdi quan hé gita bién
d6 chénh léch 13i suat cho vay va huy dong véi tang truong Kinh té 1a (-)
3.6.3 Bién diéu tiét

Thuce té cho thdy, sy thanh céng ngoan muc cua cac nén kinh té & Bong A, mot
phan dugc danh gia 13 do viéc sém gia ting d6 md thwong mai (Stiglitz, 1996; World
Bank, 1993). Niém tin caa cac nha hoach dinh chinh sach ¢ cac québc gia vé su mé rong
thuong mai quéc té s& ludn mang lai loi ich cho phét trién kinh té, dac biét 1a dbi voi cac
nuée dang phat trién. D6 mé thuong mai c6 thé c¢é kha ning thuc ddy ting truang kinh
té bang cach cung cap kha nang tiép can hang hoa va dich vu, dat duoc hiéu qua trong
viéc phan bo cac nguon luc va nang cao ning suit cac yéu té tong hop (Barro va Martin,
1997; Rivera va Romer, 1991). Do d6, cac qudc gia c6 d6 mo thuong mai nhiéu hon sé
du kién c6 téc do ting truong kinh té twong ddi tét hon so véi nhitng nuéc it mé cia
hon. Béi Vi cac nudc dang phat trién thu duoc nhiéu loi nhuan khi buén ban véi cac
nuéc tién tién. Trong khi d6, Cooke (2010), Jafari Samimi va cong sy (2012) cho rang
su gia ting d6 Mo thuong mai c6 thé gy bat lgi cho nén kinh té bang viéc gia ting lam
phét hay dé b ton thuong béi cac cl sé¢c thwong mai (Haussmann va cong sy, 2007). Do
d6, voi bdi canh nghién ctu tai Viét Nam, 1a mot qubc gia dang phat trién nén tac gia
da Iya chon do md thuong mai va lam phat 13 bién diéu tiét trong md hinh nghién ctu.
Va vai vai trd nay, tac gia ky vong sé tao diém méi so vai cac bai nghién ctru trudc.

v Do mo thwong mai (ky hiéu la OPE)

Trong cac nghién ctru ciia Beck (2002); Beck va Levine (2004) @6 m¢é thuong mai
hodc xuat khau 12 mot yéu t6 khong thé thiéu khi xem xét méi quan hé ting trudng kinh
té va phat trién tai chinh. Sy dong goép dang ké ciia 46 mo thuong mai dén ting truong
kinh té va phét trién tai chinh & cac qudc gia da dugc cac nha nghién ctru nhu Jalil va
cac cong sy (2010); Liang va Teng (2006) nghién ciru tai Trung Qudc, Menyah va céc
cong su (2013) nghién ciru tai Nam Phi cho thdy d6 mé thuong mai di tac dong rét tich
cuc dén tang truong kinh té va phat trién tai chinh. P6 mo thuong mai di tao diéu kién
cho mét qudc gia thuan lgi hon trong viéc tiép can nhirng tién bo vé kién thire cong nghé
tir cac dbi tac thuong mai. Pac biét, viéc d6 mo thuong mai tai cac nudc dang phat trién
gilip cho qua trinh tiép can dau tu va trao d6i hang hoa dé& dang hon cho qué trinh phéat

trién kinh té (Yanikkaya, 2003). Chi sé nay duoc tinh bang céch Iy téng xuat khau va
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nhap khau chia GDP. Tuy nhién, theo Herwartz va Walle (2014), viéc mo rong do mo
thuong mai qua muc (dat cuc dai) s& gay anh huong tiéu cuc cho méi quan hé gita tai
chinh va tang truong kinh té ¢ cac nuéc thu nhap thap va trung binh thap. Do d6, bién
d6 mo thuong mai duoc tac gia ky vong sé c6 tac dong dén phat trién ngan hang va ting
truong kinh té.

v Bién Lam phat (ky higu 12 INF)

Chi sé nay duoc do luong thong qua ting trudng hang quy cua chi sé gia tiéu dung
(so véi cuing ky nam trudc) va khi chi sé nay tang cao la dau hiéu cho thay nhitng bat
on trong nén kinh té. Trong cac nghién cau thuc nghiém cua Rudra va céc cong su
(2014); Sehrawat (2016) da tim thay sy tac dong nguoc chiéu cua lam phat dén ting
treong kinh té khi xét trong méi quan hé gitra phat trién ngan hang va ting truéng kinh
té. Trén thyc té, lam phat khong chi anh huong dén tang truong ma con anh huong dén
hoat dong cua ngan hang boi vi lam phét s& anh hudng truc tiép dén luong tién gui vao
ngan hang cua dan cu, to chtc trong nén kinh té, tir 46 anh huéng dén ngudn vén dé cho
vay ciia ngan hang. Lam phat cao s& lam tang chi phi huy dong von nén anh huong truc
tiép dén chi sé do lwdng hiéu qua tai chinh cua ngan hang. Rousseau va Wachtel (2002),
khi lam phat cao sé lam giam kha nang cua céc trung gian tai chinh trong viéc cai thién
phan b6 nguoén lyc. Tuy nhién, khdng phai IGc ndo lam phat ciing anh huang tiéu cuc
dén mdi quan hé gitra tai chinh va ting truong. Rousseau va Wachtel (2002), Mostafa
Sargolzaei va cong su (2019) da xac dinh ngudng lam phat cho méi quan hé giira tai
chinh va tang truéng va phat hién tai chinh chi anh huong tich cuc dén ting truong khi
lam phét c6 thé nam trong ngudng cu thé. Khi lam phat vugt ngudng, tai chinh khong
con tac dung lam ting trudng kinh té. Tuong tu, bién nay duoc tac gia ky vong sé co tac
dong dén phat trién ngan hang va tang truéng kinh té.

Bang 3.2 M6 ta cac bién trong md hinh nghién ciru thuc nghiém

Tén Ky hiégu | Polwdng | Pon | Nguon tai liéu tham | Nguén thu
bién vi khao thap sb
ligu

Tang GROWTH | Téc do taing| % |Rudra va cac cong su | Tong cuc
trudng truéng GDP (2014); Ang (2008b); Kar | théng ~ ké
kinh té thuc va Agir (2011); Abu- | Viét Nam
Bader va  Abu-Qarn
(2008); Liang va Teng
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(2006); Beck va
Levine(2004); Arestis va
Demetriades, (2997);
King va Levin (19933,
1993b)

Phat trién ngan hang (BSD)
Ty Ié tin | CRB Tyléduno| % |Rudra va cac coéng su | Quy tién té
dung tin dung noi (2014); Ang (2008b); Kar | qubc té
cho khu dia cho khu va Agir (2011); Abu-
vuc tu vuc tu nhan Bader va  Abu-Qarn
nhan do do ngan (2008); Liang va Teng
ngan hang cung (2006); Beck va
hang CAp SO VOi Levine(2004); Arestis va
cung GDP Demetriades, (1997);
cap King va Levin (1993a,
1993b)
Bién do | IRS Lai suat tien | % | Koivu (2002), Caporale | Quy tién té
chénh vay trir lAi va cong su (2004), | quoc té
lech 14i suat  huy Petkovski, M. va
suat tién dong  von Kjosevski, J.(2014)
vay Va (tién gui)
tién gui
b6 mo | OPE Ty lé gitta| % | Loizides (2004); Ang | Quy tién té
thuong gia tri hang (2008b); Liang va Teng | qudc té
mai héa  xuét (2006); Rudra va cac cong
nhap khau su (2014); Menyah va
so vai GDP cong su (2014);
Salahuddin  va  Gow
(2016); Samargandi va
cong su (2014)
Lam INF Po lwong| % |Hwang (2001); Arai | Quy tién té
phat bang chi sé (2004); Adam (2005); | qubc té
gia tiéu Nguyen (2010); Andres
dung (1997); Jalil va cac cong

su (2010); Rudra va cac
cong su (2014); Beck va
cong su (2000); Barsoulos
va Tsionas (2004); Levine
va cong su, (2000)

(Nguon: TAc gid tong hop)
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3.7 Phwong phap wéc lwgng
3.7.1 Phwong phap wéc lwgng ARDL
3.7.1.1 Kiém dinh tinh dirng cia chudi thai gian

Hau hét cac chudi thoi gian khong ding ¢ chudi gde hay tich hop ¢ bac I(0). Hiéu
qua cta phuong phap udc lugng duogc quyét dinh boi tinh ding cua dit liéu chudi thoi
gian. Cac kiém dinh T hoic F s& khong c6 hiéu luc va phuong phap uéc luong binh
phuong nho nhét théng thudng OLS (Ordinary Least Square) s& khong vitng néu chudi
thoi gian khong dung. Vi vay, tac gid s€ su dung phuong phap Augmented Dickey-
Fuller (ADF) ctua Dickey va Fuller (1981) va phuong phap Phillips-Perron (PP) cua
Phillips va Perron (1988) dé kiém dinh nghiém don vi cho cac bién. Phai kiém tra tinh
ding ctia chudi thdi gian boi vi:

Tha nhat, néu mot chudi khéng ding thi chi c6 thé nghién cau hanh vi caa bién
cho riéng giai doan xem xét, khi d6 mdi chudi thoi gian la mot giai doan riéng biét. Do
d6, khdng thé khai quat hoa két qua phan tich cho cac giai doan khéc. Vi vay, dbi véi
muc dich nghién ctru 1a du bao thi chudi khdng dirng s& khdng cé gia tri trng dung thuc
tién. Boi vi du bo 1a xu thé van dong cua chudi dir liéu trong qué khi, hién tai va sé
duogc duy tri cho tuong tai nén chi ¢6 chudi dirng méi thoa mén diéu kién nay.

Thi hai, néu c6 hai hoic nhiéu chudi khdng dirng thi phan tich hdi quy véi cac
chudi nhu thé c6 thé din dén hién tuong hdi quy gia mao (spurious regression) hoic hoi
quy v6 nghia (nonsense regression).
3.7.1.2 Xac dinh dd tré t6i wu

C6 nhiéu tiéu chi dé chon do tré téi wu nhu chi s Akaike Information Criterion
(AIC) hoac Final Prediction Error (FPE) hoac Bayesian Information Criterion (BIC).
Vi luan an, tac gia chon tiéu chi Bayesian Information Criterion (BIC) dé xac dinh do
tré toi vu cho mé hinh.
3.7.1.3 Kiém dinh dong lién két

Pé xac dinh mdi quan hé dong lién két trong dai han hay kiém dinh dudng bao
(Bound test) giita Phat trién ngan hang va ting trudong kinh té trong didu kién d6 mo
thuong mai va lam phat, tic gia s& tinh gia tri thong ké (F-stat) dugc dé xuat boi by
Pesaran, Shin, and Smith (2001) va duoc bd sung boi Narayan (2005).

+ Gia thuyét HO: B1 = B2 = B3 = 0 hay khong ton tai mbi quan hé dong lién két

trong dai han gitra cac bién.
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+ Gia thuyét H1: B1 # B2 # B3 # 0 hay ton tai mbi quan hé dong lién két trong dai
han gitra cac bién.

Pé kiém dinh HO, tac g1a so sanh F-stat v4i gia tri gidi han cua 2 duong bao: duong
bao trén (bén phai) ung véi I(1) va duong bao dudi (bén trai) tng vai 1(0).

Néu F-stat 16n hon gia tri gidi han cua dudng bao trén, thi bac bo gia thuyét HO,
nghia 13 ton tai mbi quan hé ddng lién két giira cac bién.

Néu F-stat nho hon gia tri gidi han ctia duong bao dudi, thi khong thé bac bo gia
thuyét HO, nghia 1a chwa c6 ching ctr dé két luan viéce ton tai mbi quan hé dong lién két
giita cac bién.

Néu F-stat nam gitta gia trj gidi han cta 2 dudng bao, thi chwa thé két luan.
3.7.1.4 Phan tich md hinh

Duya trén két qua kiém dinh dong lién két, luan an s& phan tich mé hinh nhu da
trinh bay & hinh (3.2). Cu thé:

Néu c6 ddng lién két, md hinh ARDL duoc sir dung dé xem xét cac tac dong trong
dai han, con mé hinh hiéu chinh sai s6 ECM (Error Correction Model) dugc st dung dé
Xem Xét trong ngan han.

Néu khong c6 dong lién két, md hinh VAR sé& dugc sir dung dé phan tich méi quan
hé nhan qua Granger trong ngan han gitra cac bién trong mé hinh.
3.7.1.5 Kiém dinh mé hinh

Sau khi phan tich mé hinh, luan an thuc hién cac kiém dinh dé kiém tra tinh nhiéu
trang cua phan du nhu kiém dinh kiém dinh Breusch-Godfrey LM vé khong c6 tu tuong
quan giira cac phan du, va kiém dinh White vé phuong sai khong doi ciia phan du. Va
cudi cliing tac gia kiém dinh cac kiém dinh CUSUM (cumulative sum) va CUSUMSQ
(cumulative sum of squares) theo d& xuat ciia Brown va cac cong su (1975) dé kiém tra
tinh 6n dinh caa mé hinh.
3.7.1.6 Kiém dinh tinh virng (robustness)

Pé kiém tra tinh viing (robustness) caa két qua ARDL, luan an da st dung phuong
phap uéc lwong FMOLS (Fully Modified Ordinary Least Square) dé kiém tra. Phuong
phap nay duogc dé xuat bai Phillips and Hansen (1990).

3.7.2 Piém gdy céu tric

Véi mo hinh dit liéu chudi thoi gian, uéc tinh diém gay trong dir liéu va mot mic

chic 1a can thiét dé thay rd su bién dong vé su thay ddi cac tham sé trong chudi thoi
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gian kinh t& vi mé. Do vay luan an st dung phuong phéap thir nghiém pha v cau tric
dé xé4c diém gay ciu tric nham nhan manh rd khi nén kinh té trén toan cau xay ra cd s6c
kinh té s& c6 tac dong dén mdi quan hé giira phét trién ngan hang va ting truéng kinh
té tai Vit Nam.
3.7.3 Phwong phap héi quy ngudng

Céac mo hinh ngudng ¢6 nhiéu tng dung da dang trong kinh té hoc. Dic biét trong
cac phan tich kinh té vi mo va tai chinh boi tinh don gian va tinh ang dung ciing nhu y
nghia kinh té. D& nhan ra nhirng chuyén dich tiém ning trong cac mdi quan hé kinh té,
mé hinh ngudng ngay cang tré nén pho bién va duoc str dung trong cac nghién ciu dit
liéu chudi thoi gian. Mot cach sir dung dién hinh caa cac ngudng trong mé hinh di liéu
chudi thoi gian 1 dé nam bat tac dong bat d6i xiing cua cac cu sée doi vai chu ky kinh
doanh hay néi cach khac la tac dong cua bién doc lap 18n bién phu thudc s& khac nhau
trong truong hop cac gia tri lon hon ngudng so voi dudi ngudng. M6 hinh hoi quy
ngudng duoc phét trién bai Hansen (2000).

M6 hinh hoi quy ngudng duoc trinh by dudi dang twdng minh nhu sau:

Yi =05 +&.0i <7 (3.22)
Vi = 0p% +€.0; >y (3.23)

Trong d6, ¢i 12 bién ngudng va dugc sir dung dé chia nho mau thanh hai mién tac dong.
Mau quan st bao gom {y;, g, x;}iL - Trong d6, x biéu dién dang vector. Khi do phuong
trinh (3.22) va (3.23) duogc viét dudi dang vector nhu sau:
yj = Hlxi +5}]xi () +6; (3.24)
Phuong trinh (3.24) cho thay cac quan sat duoc chia vao hai mién tac dong phu
thudc vao gia tri cua bién gi 16n hon hay nhé hon gié tri ciia ngudng y. Hai mién tac
dong nay phan biét véi nhau bai hé s6 goc y khac nhau. Phuong trinh (3.24) cho phép
tat ca cac tham sé hoi quy dugc chuyén doi giita mién tac dong nhung cling ¢ truong
hop mét s6 tham sb hdi quy chi tham gia vao mét trong hai mién tac dong.
Pé thé hién mo hinh dudi dang ky hiéu ma tran, phuong trinh (3.24) ¢6 thé duoc
viét dugi dang ma tran la:
Y =X6+X,0n+e (3.25)
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Céc tham s6 hoi quy 1a (0,6, ) va tong binh phuong sai s6 bang phuong phap uéc
luong least squares (LS) nhu sau:

Sn(6,8,7) = (Y ~ X6~ X,8) (Y — X0~ X ,6) (3.26)

A A A

Theo dinh nghia, phuong phap LS s& 1am 6,8,y nhé nhat va y dugc gia dinh nam
trong viing gidi han [7,7] =I. Ta c6 udc lwong OLS cia 6(y) va 5(») bing hdi quy cta
Y theo X, =[X X,]. Khi d6, ham tong binh phuong sai s6 la:

N N

$n(7) = Sn(0(1). 50 ) =Y Y =Y X5, (X, X)) T1XY (3.27)

Véi y 1agiatri nho nhat cua s, () . khi s, () nhan gi tri nho hon n gia tri khac biét. Theo
Hansen (2000) gi4 tri ngudng duoc xac dinh tai diém co téng binh phwong sai sé nho
nhat la:

N

y = argminSp (y) (3.28)
rely.yl

Sau khi y duoc xac dinh, ta cd thé uéce luong dugc hé sé goc cua 6(y) va 5(y),
vector phan du Ia;

&* =e*(y) (3.29)
Va phuong sai cua phan du 1a:

& 2= n(T-1)t &% &* = n(T-1)1Sy(%) (3.30)
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Két ludn chwong 3

Chuong 3 tap trung lra chon phuong phap, xay dung gia thuyét nghién ctu nham
kham pha méi quan hé giita phat trién ngan hang va tang truéng kinh té trong diéu kién
d6 mé thuong mai va lam phat tai Viét Nam. Can ct vao co so ly thuyét va két qua tong
lwge khao céc cong trinh nghién ciru trude ¢d lién quan, luan an xay dung céc bién do
ludng phat trién ngan hang, tang trudng kinh té, @6 mé thuong mai va lam phat. Bong
thoi, ludn 4n cling phén tich wu diém va nhuoc diém timg mé hinh duoc sir dung dé kiém
dinh méi quan hé giita cac chudi dit liéu thoi gian. Tur d6, lua chon phuong phap wdc
lugng phi hop d6 1a mo hinh tu hoi quy phan phdi tré hay con goi 1a mé hinh ARDL
(AutoRegressive Distributed Lag). Bén canh d6, phuong phap hoi quy ngudng dugc dé
Xuat boi Hansan (2000) duoc luan an sir dung dé xac dinh cac ngudng gia tri cua do mo
thuong mai va lam phat. Ngoai ra, dir liéu duoc sir dung dé phan tich trong mé 1a dir
licu chudi thoi gian theo quy tir quy 1 nam 2000 dén quy 4 nam 2019 véi nguon di lidu
duogc Iy tir hai ngudn dir liéu dang tin cay d6 1a ngudn dir liéu théng ké tai chinh quéc
té cua Quy tién té qudc té (IMF) va ngudn dix lidu théng ké cia Tong cuc thong ké Viét
Nam (GSO). Céc két qua thuc nghiém ghi nhan dugc bang cac phuong phap trinh bay
& chuong 3 s& duoc phan tich va thao luan & chuong 4, tir 46 dé xuét cac ham y vé mat

chinh sach cho chuong 5.
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CHUONG 4: KET QUA NGHIEN CUU VA THAO LUAN
4.1 Thue trang vé phat trién ngin hang, ting truéng kinh té, @9 mé thwong mai va
lam phat tai Viét Nam.
4.1.1 Thye trang phat trién ngan hang Viét Nam
4.1.1.1 Phat trién ngan hang theo dé sau tai chinh
* Ty 16 tin dung ngi dia khu viee tir nhin diroc cung cap béi ngan hang
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: Xu hudng mé rong tin dung trong nudc ¢ khu vuce tu nhan dugc cung ¢
bai ngén hang tai Viét Nam (2000 — 2019)
(Nguon:IMF)

Mot nén kinh té dang phat trién doi hoi ty 1¢ tiét kiém va hinh thanh vén cao hon

p

dé dap ung nhu cau vén san xuat kinh doanh cua céc thanh phan kinh té. Vi vay, hé
thong ngan hang thuong mai dong mot vai trd quan trong trong viéc kich thich théi quen
tiét kiém cua nguoi dan bang cach dua ra cac phwong thirc gui tién hap dan khéac nhau
cling nhu mé rong c&c chi nhanh & khip noi tir thanh thi ¢én ndng thén nham dé khai
thac cac nguon tién nhan rdi ¢ cac dia phuong. Viéc huy dong cac khoan tiét kiém trong
nén kinh té 12 mot chang dudng dai trong viéc day nhanh toc d6 hinh thanh ngudn vén
cung tng cho cac doanh nghiép, ca nhan ¢ nhu cau dau tu san xuat kinh doanh théng
qua Vviéc cap tin dung. Hon nira, mot nén kinh té dang phat trién doi hoi phai huy dong
ngudn luc hiéu qua cho cac muc dich phat trién. Nganh ngan hang véi mang ludi cac
chi nhanh trai rong khap ca nude ¢ thé hd tro chinh pha hiéu qua trong viéc huy dong

cac nguon luc dé phat trién. Do vay, Schumpeter trong cac nghién ctiu ciia minh, éng
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d3 khang dinh sy dong goép chu yéu cua hé théng ngan hang trong viéc tai trg cho sy
phat trién kinh té ctia mot dat nudéc.

Ty 18 tin dung trong nuéc cho khu vuc tu nhan duoc cung cip bai ngan hang so
v6i GDP ting dan qua cac ndm cho thdy hé thong ngan hang Viét Nam ngay cang dap
rng nhu cau vén ngay cao cua nén kinh té thi truong. Néu nhu & quy 1 ndm 2000, ty 1
tin dung trong nudc cho khu vuc tu nhan dwgc cung cip bai ngan hang so véi GDP &
muc 27,5% thi dén cudi nim 2010 tic quy 4 nam 2010 dat mac 114,7% va dén cudi
nam 2019 dat mac 137,9%, nam trong nhom nudce ¢ ti 1é cao nhit theo danh gia cua
quéc té. Tuy nhién, véi ty 18 tin dung chiém gan 140% GDP cho thay, nén kinh té Viét
Nam dang vay ng mot khoan 16n hon gan gap 1,4 1an thu nhap tao ra hang nam. Va néu
ty 1¢ tin dung cho khu vyc tu nhan trén GDP con ¢6 xu hudng tang cao hon nira thi &p
luc tra no ciia doanh nghiép cé thé gia ting theo va rai ro v no s& 16n hon, dic biét 1a
trong boi canh 14i suat dang c6 xu huéng gia ting trén toan cau. Thém vao dé, ty 1¢ tin
dung cho khu vuc tu nhan trén GDP cao khong cé nghia 13 khu vuc san xuat s& duoc
cung cap nhiéu von hon. Bai vi nhu cau von caa khu vuc san xuat 1a ¢6 han vi con phu
thudc vao hiéu qua sur dung. Do @6, ty 1€ tin dung cho khu vuc tu nhan trén GDP cao c0
thé 1a biéu hién cua viéc tién chay vao céc thi truong nhu chiing khoan, bat dong san.
Khi do, ty 18 tin dung/GDP qué cao c6 thé dan téi bong bdng gia tai san.
4.1.1.2 Phat trién ngan hang theo hiéu qua tai chinh

Giai doan tir ndm 1997 dén quy 1 nim 2000, Ngan hang nha nudc diéu hanh trin
13i suat nhu mét bién phap can thi¢p hanh chinh. Vi¢c nay da lam lai suét cho vay binh
quan di kich tran & mirc 0,85%/thang va trong nim 1999, cac ngan hang thuong mai
khong theo kip nam dot ha tran 13i suat ciia Ngan hang Nha nudc nén di dan dén két
qua 12 13i suét cho vay ngin han binh quan vuot trén tran 14i suat. Viéc str dung tran lai
suét da lam han ché tinh chu dong, linh hoat trong hoat dong kinh doanh ctia cac NHTM
va c6 nguy co lam suy yéu ning luc tai chinh cia NHTM. Vi vdy, Ngan hang Nha nudc
d3 nghién ctru mot muc 13i suat co ban nham giup cac NHTM sir dung lam co so cho
viéc hinh thanh 13i suit kinh doanh dé gidm su can thiép truc tiép vao hoat dong kinh
doanh cua cic NHTM. Bit dau tir quy 2 nam 2000, Ngan hang Nha nude dua ra mot co
ché 1ai suat mai trong do 1ai suit cho vay ndi t¢ cua ngan hang dugc diéu chinh theo 1i
suit co ban do Ngan hang Nha nuéc cong bd va cac ngan hang khong duoc tinh 131 suat

cho vay vuot qué 14i sudt co ban cong 0,3%/thang ddi véi von ngan han va 0,5%/théng
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d6i voi von trung, dai han. Tuy nhién, méc 13i suat nay da cao hon han 1ai suat cho vay
thue té. Trong ndm 2000 va 2001, ca hai murc 13i suat nay déu giam nhung 1i suat tién
gui lai tang 1én do viéc canh tranh giira cac ngan hang d3 dan t&i 13i suat huy dong vén
gia ting. Nhu vay, 14i sudt cho vay khong ting va nim trong bién d¢ 1ii sut co ban nén
chénh 1éch 13i suat da giam di ro rét ké tir quy 4 nam 2000.

Niam 2002, Ngan hang nha nuéc da thay doi co ché diéu hanh 13i suit co ban. Cu
thé 1a cac NHTM duoc phép xac dinh 1ai suit thoa thuan trong hoat dong tin dung trén
co sO cung - cu von trén thi trudng nhung Ngan hang nha nude van duy tri 13i suét co
ban dé dinh hudng thi truong. Viée thay d6i co ché diéu hanh 14i suat co ban da phan
nao thao g& kho khin cho huy dong vén cia NHTM nham dép Gmg nhu cau vén vay gop
phan gitp kinh té Viét Nam c6 nhiéu bién chuyén tich cuc trong ting truéng GDP va
lam phat dugc kiém soat & mic thap.

Bén canh dé, nam 2005, mirc chénh 1éch 14i suat kha cao ké tir sau nam 2000 véi
mutrc 4,28%. Nguyén nhan 13 mit bang 13i suit tién giri xoay quanh mic 9%/nim vao
thoi diém quy 4 nam 2005 trong khi murc 13i suat co ban 7,8%/nam duoc NHNN duy tri
thap hon rat nhiéu so véi mirc 13i suat cho vay cao nhét thuc té cia NHTM, tham chi 13i
sudt co ban ¢6 lac con thap hon ca 13i suat huy dong.
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Hinh 4.2: Bién d¢ chénh léch 13i suat & Viét Nam (2000 — 2019)

(Nguon: Quy tién té quic té)
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Hinh 4.3: Tuong quan gifra ty 1¢ tin dung khu vuc tw nhan va bién d6 chénh Iéch lai
suat & Viét Nam (2000 — 2019)

(Nguon: Quy tién té quoc té)

Qua hinh 4.3 cho thay, khi bién d6 chénh léch 13i suat cao thi ting trudng tin dung
s& giam. Cy thé nhu vao quy 2 ndm 2005, bién d6 chénh 1éch 13i sudt & mirc 4,3% thi ty
1¢ tin dung cho khu vuc tur nhan duoc cung cap bdi ngan hang so voi GDP chi ¢ mirc
53,8%. Trong khi do, dén quy 4 nam 2007 ty 1€ tin dung cho khu vuc tu nhan dugc
cung cap boi ngan hang so v6i GDP dat mirc cao nhat ké tir quy 1 ndam 2000 v&i mirc
85,6% khi bién do chénh léch 14i suat & mic 3,7%.

Nén kinh té Viét Nam & giai doan quy 2 nim 2007 dén quy 4 nim 2008 ting truong
néng khi ching kién mirc d6 tang trudng tin dung & mirc rat cao, 1én dén 37% trong khi
toc do ting truong GDP chi & muc 8%, trong khi cung tién ting vuot cau di diy lam
phat ting bat dau tir quy 1 ndam 2008 véi mirc 16,4% va & dinh v&i murc lam phat 23%.
Do d6, chinh sach 13i suat dugc NHNN diéu chinh lién tuc chua ting c6 trong lich sir
v6i 8 1an diéu chinh 13i suat co ban, di giup 14i suit cho vay va huy dong suy giam sau
do, 1am thu hep bién do chénh léch 1ai suit cac nim sau nay.
4.1.1.3 Phat trién ngan hang theo hwéng tiép cin tai chinh

Ké tir khi hé thong ngan hang Viét Nam chuyén do6i tir mot cap sang phan biét ro
Ngan hang nha nuéc va cac ngan hang thuong mai qudc doanh thi hé théng ngan hang
thuong mai Viét Nam c6 sy ting truéng manh mé ca vé sd luong va quy mé cac ngan

hang. Chi tiét co cu ngan hang thuong mai Viét Nam thé hién qua bang 4.1.
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Giai doan 1991-1999, tong sé lugng NHTM dugc thanh lap 1a 57 ngan hang
thuong mai. Trong do, Xem Xét qua tirng nim cho thiy sb lvong ngan hang thuong mai
¢0 phan tang 1én nhanh chong, néu nam 1991 chi c6 4 NHTMCP duoc thanh 14p thi nim
1993 1a 41 NHTMCP va dén nim 1997 thi s lwong NHTMCP 12 51. Sau cudc khing
hoang tai chinh Chau 4 ndam 1997-1998, Chinh phu d4 tién hanh tai co cau hé théng ngan
hang 1an dau tién, mot s6 NHTMCP kinh doanh khong hiéu qua d3 bi dong cira hodc rit
gidy phép hoat dong hodc sap nhap, mua lai, hop nhét nén con sb nay da giam.

Giai doan 2000 — 2008, day 1a giai doan Viét Nam bat ddu mé cira hoi nhap kinh
té nén dé tang kha ning canh tranh trong diéu kién mdi, tranh rui ro trong qua trinh hoi
nhap kinh té, nganh ngan hang budc vao cong cudc tai co cau lan thir hai nén sé luong
cic NHTM di giam xudng con 55 ngan hang vao nam 2008, trong d6 s6 luong
NHTMCP giam xudng con 42 ngan hang.

Bang 4.1: Co cau ngan hang thuong mai ¢ Viét Nam (2000 — 2019)

0,

Nam NHTM NHTMCP " NH Nvf')Hnll?l?’éf Téng cong

nha nuéc Lién doanh o :

ngoai

2000 5 48 4 0 57
2001 5 39 4 0 48
2003 5 37 4 0 46
2004 5 36 4 0 45
2005 5 37 5 0 47
2006 5 34 5 0 44
2007 4 35 5 0 44
2008 3 42 5 5 55
2009 3 39 5 5 52
2010 3 39 4 3) 51
2011 2 40 5 5 52
2012 1 38 4 5 48
2013 2 36 4 5 47
2014 4 36 4 5 49
2015 4 31 3 5 43
2016 4 31 2 8 45
2017 4 31 2 9 53
2018 4 31 2 9 46
2019 4 31 2 9 46

(Nguon: Ngdn hang nha nwée Viét Nam)
Néu nhu giai doan 2000 -2008, ching kién su ting truong vé sd luong cac
NHTMCP thi budc sang giai doan 2009- 2018 viéc mo rdng mang ludi hay thanh lap

moi da dugc kiém soat chit ché hon nham nang cao chat lugng ngan hang thuong mai.
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Trong giai doan nay, ngan hang Viét Nam budc vao cong cudc tai co ciu lan thi ba sau
cudc khing hoang kinh té toan cau 2008. Nhirng ngan hang yéu kém sau qué trinh tai
co cdu da duoc xir Iy thong qua viéc sap nhap, hop nhat, mua ban hoic duoc Ngan hang
nha nudc mua lai v6i gia 0 ddng. Thém vao d6, ngay 29/7/2008, Vin phong Chinh phu
da co Cong vin 4944/VPCP-KTTH thong béo v kién chi dao ciia Thi tuéng chinh pha
“Yéu cau Ngan hang Nha nu6c Viét Nam diéu chinh tiéu chi thanh 1ap ngan hang thuong
mai ¢ phan trong nudc cho phu hop. Trong khi chwa ban hanh tiéu chi méi, tam dimg
chua cho phép thanh 14p ngin hang thuong mai c¢6 phin méi” ddng thoi hai ngan hang
thuong mai nha nuéc (NHTMNN) 14 ngan hang Ngoai thuong va ngan hang Cong
thuong 1an luot chuyén d6i sang hinh thirc ¢6 phan. Do d6, s6 lugng cac NHTMCP trong
giai doan nay giam so véi giai doan truéc. Tuy nhién, s6 lugng ngan hang lién doanh va
ngan hang 100% vbn nudc ngoai gia ting trong giai doan nay theo cic cam két da ky
khi tham gia hoi nhap kinh té
4.1.1.4 Phat trién ngan hang theo hwéng 6n dinh tai chinh

Ty 18 an toan von (CAR) lan dau tién dugc quy dinh tai Viét Nam vao ngay
25/08/1999 theo Quyét dinh s6 297/1999/QP — NHNN. Trong d6, néu rd ty 1¢ an toan
von tbi thiéu cua cac ngan hang thuong mai 1a 8%. Tuy nhién, cach tinh ty 18 an toan
vbn t6i thiéu ¢ Quyét dinh s6 297/1999/QD — NHNN chua phan anh day du ndi dung
ctia Basel II. Do vay, dén ngay 19/04/2005, Ngan hang Nha nudc ban hanh Quyét dinh
s6 457/2005/QD - NHNN ngay 19/4/2005. Theo d6, ty 1é an toan von tbi thiéu van ¢
mtrc 8% nhung cach tinh di tiép can day du hon ndi dung cua Basel I1.

Ngay 20/05/2010, Ngan hang nha nuéc ban hanh Thong tu 13/2010/TT-NHNN
(c6 hiéu luc tir ngay 01/10/2010) quy dinh ty 18 an toan von t6i thiéu 1a 9%, cao hon 1%
s0 voi quy dinh & quyét dinh s 457/2005/QD - NHNN ngay 19/4/2005. Nguyén nhan
1a tinh hinh kinh té thé gi6i trai qua cudc khiing hoang tai chinh 1am phé san, sap nhap
hang loat cdc ngan hang 16n nhu Lehman Brothes, tdp doan tai chinh Merril Lynch, ngan
hang BNP Paribas, Bank of America... con tinh hinh trong nuéc thi ng x4u ting cao do
truée d6 cac ngan hang thuong mai tip trung cho vay vao linh vuc bat dong san va
chung khoéan qua 16n.

Dén thang 12/2016, Ngan hang nha nudc ban hanh Théng tu 41/2016/TT-NHNN
(c6 hiéu luc tir ngdy 01/01/2020), theo d6, c6 su diéu chinh ty 1¢ an toan von tbi thiéu &

mitc 9% xudng con 8% voéi cach tinh theo thong 1& qudc té 1a tidu chuan ctia Basel II .
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Truong hop nhing ngan hang khong dap tmg dugc tidu chuan tai Thong tu 41 s& ap
dung theo Thong tu 22/2019 cling ¢6 hiéu luc tir 1/1/2020 va duogc tinh theo ty I¢ an toan
von t6i thiéu ctia Basel 113 9%. Tuy nhién, cac ngan hang khong dap tng theo tiéu chuan

Basel II s& bi han ché room ting trudng tin dung so véi cac ngan hang khac.
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Hinh 4.4: Ty I¢ an toan von caa mot s6 ngan hang thuong mai Viét Nam
(Nguon: Bdo cdo thwong nién cia cac NHTM)

Theo s6 liéu duoc Ngan hang Nha nude cong bd, dén cudi quy 4 nam 2019, ty 1¢
an toan von tdi thiéu (CAR) toan hé thong theo thong tu 41/2016/TT-NHNN & 11,65%.
Trong d6, CAR ciia ngan hang thwong mai Nha nudc ¢ mirc 9,54%, thip nhat hé thong
du cai thién so véi cac quy trude. Ngan hang thuong mai cd phan c6 CAR dat 10,83%,
chi s6 CAR cao nhét phai ké dén ngan hang nudc ngoai vai mic19,36%.

Ngoai ra, ty 1 no x4u ciing 13 mot trong nhitng nhan t quan trong dé do ludong
mitc 6 phét trién theo huéng 6n dinh cua ngan hang. Pdi véi cac ngan hang thuong
mai Viét Nam, nguén thu tir hoat dong tin dung chiém ty trong hon 75% trong téng loi
nhuan ctia ngan hang. Do viy, chat luong khoan vay hay noi cach khac chét luong tai
san cua ngan hang dugc st dung hi¢u qua hay khong sé dugc do luong thong qua chi
tiéu ng xau. No xiu thép, chirng minh céc khoan tai trg von cho nén kinh té ¢6 hiéu qua
cling nhu hoat dong kinh doanh cua ngan hang tbt, ¢6 loi nhuén. No xdu cta hé théng
ngan hang cao 13 van dé rat nghiém trong cua quc gia. Pay 13 hé qua cua viéc danh gia,

tham dinh khoan vay yéu kém cua bd phan nghiép vu chuyén mén ciing nhu cong tac
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quan ly diéu hanh, nang lyc quan tri riii ro cia ngan hang con nhiéu han ché. Khi ng xau
cao s& lam kim hdm qua trinh san xuat luu thong hang hoa trong nén kinh té do viéc luan
chuyén von bj dinh tré, cham tré.

Nho thuc hién dé an xu 1y no tdn dong, co cau lai hé théng ngan hang thuong mai
lan thir nhét ciing nhu ban hanh cac vin ban phép 1y tao diéu kién cho cong tac xir 1y no
xau nén ty 1& ng xau tir mic 7,19% vao nam 2002 di giam xudng lién tiép qua cac nim,
dimg lai & mirc 1,97% vao nam 2007. Ngoai nguyén nhéan gia tri no x4u giam xudng
trong hai nim 2003 va 2004 thi ting truong tin dung & mirc cao tir ndm 2003 dén 2007
dong gop 16n vao viée 1am giam ty 1 ng xdu. Trong giai doan nay, tin dung dugc mo
rong lién tuc, nén kinh té ting truong manh nén khach hang vay vén khong giap nhiéu
kho khin trong viéc quay vong von va tra no ngan hang. Gia tri ng xdu vao thoi diém
nam 2003 12 9 ngan ty dong va ting 1én mirc 20 ngan ty dong vao nam 2007, trong khi
du no tin dung tuong Gmg ting tir mirc 297 ngan ty dong 1én muac 1.017 ngan ty dong.
Tuy nhién, sang nim 2008, gié tri no x4u ting manh & murc 45 ngan ty dong twong duong
mirc tang 130% so v&i nam trude. Nguyén nhén 14 cude khing hoang tai chinh thé gisi
vanén kinh té di xudng cua Viét Nam. Ty 18 no xau da tang tir 1,97% nam 2007 1én mirc
3,53% vao nam 2008. Tuy nhién, goi kich cau kinh té vao ndm 2009 da tao diéu kién dé
tin dung ting truong trd lai & mic cao, ting hon 30% ¢ hai nam lién tiép da phan nao
lam giam nhe ty 1 no xau trong hai nam 2009 va nam 2010. Mic di vay, xét mot cach
tong thé thi ty 1& ng xau giam trong giai doan nay mang tinh co hoc nhiéu hon 14 vé ban
chat khi gié tri no xau van ting nhung ty 1& no xau giam 14 do tin dung ting trueéng cao (Mau
s6). Khi ngudn vén tin dung doi dao duoc cap cho cac khach hang thi viéc quay vong von
dé san xuét kinh doanh ciing nhu tra no trg nén thuan loi hon. Tuy nhién, diéu nay da dan
t6i hé luy 1a no xau khong duoc giai quyét vé mat can ban, tiém an nguy co bung phat tré
lai. Thuc té cho thiy hé qua cta chinh sach ma rong tin dung giai doan 2011- 2014 rét rd
khi gié tri no xau va ty 1& ng xau déu ting rat manh khi ngudn vén tin dung bi that chat va
kinh té vi mé 1am vao tinh trang suy thoai. Bac biét 1a no qué han va no xau nam 2012 thay
d6i theo chiéu hudng xau di. Cu thé 1a toe d6 tang truong tin dung thap so Vi cac nam trudc
nhung ng qué han va ng xau tang cao va ¢6 xu huéng tiép tuc ting. Du no tin dung nam
2012 tang 20% S0 V&i cubi nam 2011, nhung ng Xau ting gan 50%. Gia tri ng Xau nam
2011 & mic 85 ngan ty dong tuong ng chiém ty 16 ng xau 3,3% trén tong du no thi nim

2012 gi4 tri ng xau & muc 126 ngan ty dong twong wng chiém ty 1é no xau 4,08% trén tong
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du no. Ngoai ra, ng qué han toan hé théng nam 2012 1a 310 ngan ty dong, ting 49 ngan ty
d6ng so véi cudi nam 2011 va chiém 11,2% tong du no cho vay, trong d6 c6 mét phan ng
qua han va no x4u da dugc cac ngan hang co cau lai bao gom no dugc co cau lai theo Quyét
dinh s6 780/QD-NHNN va ng dugce co cau lai cua Vinashin, Vinalines.

Véi kinh nghiém xu Iy ng xau caa cac nudce trén thé gisi cho thay viéc thanh lap
Cong ty Quan ly tai san (AMC) tam c& qudc gia |a giai phap dong vai tro dic biét quan
trong trong xur 1y no xau tai nhidu nuéc trén thé gigi. Do vay, ngay 27/06/2013, VAMC
duoc thanh 1ap. Theo d6, VAMC la cong cu dic biét caa Nha nuéc nham gop phan xir
ly nhanh ng xau, lanh manh héa tai chinh, giam thiéu rai ro cho cac TCTD, doanh nghiép
va thuc ddy tang truong tin dung hop Iy cho nén kinh té. Két qua sau khi thanh lap
VAMC di cho thay giai phap xur Iy no xau cua Viét Nam hoan toan ding huéng, ty 1¢
ng x4u giai doan 2015-2018 duy tri dudi 3% so vé6i tong du no tin dung theo tiéu chuan
phan loai quéc té. Khong chi vay c6 kha nhiéu ngan hang mua lai no xau da ban cho
VAMC dé tu xir Iy, dén nay da c6 11 ngan hang cong bd di sach no xau tai VAMC.
Mic di vay, theo danh gia cua cac chuyén gia kinh té nudc ngoai, cac con sb danh gia
no Xau nay déu chua that day du. Cu thé, theo té chic xép hang tin nhiém doc 1ap Fitch
Ratings, ty 18 no xau cua Viét Nam c6 thé cao gap 4 lan con s dugc bao c4o, do d6 ma
Moody's di tirng ha bac tin nhiém trai phiéu phat hanh bang noi té va ngoai té cua Viét
Nam tir B1 xuéng mirc B2 do lién quan dén céac van dé vé no xau. Do d6, dé tranh nhiing
nhan dinh tiéu cyc tir cac chuyén gia kinh té nudc ngoai, ngan hang Viét Nam can phai

thue hién va tuan tha vé cac quy dinh theo théng Ié quéc té hon nira.

8.00%
7.00%
6.00%
5.00%
4.00%
3.00%
2.00%
1.00%

0.00%
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

Hinh 4.5: Xu hudng ty 1é ng xau caa Viét Nam (2000 -2019)

(Nguon: Theo bdo cdo hang nam tir Uy ban gidm sdt tai chinh Quéc gia)
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4.1.2 Thuc trang ting truéng kinh té

Xuat phat tir mot nén kinh té kha lac hau sau khi thong nhét dit nuéc nim 1975,
tdc do ting truong kinh té kha thip, tham chi con am (-3,5%) vao nim 1980, diéu kién
kinh té bi cAm van, cac khoan vién tro tir Lién X6 va cac nudc Dong Au khong con.
Trudc tinh hinh d6, Viét Nam da quyét dinh d6i méi kinh té tai Pai Hoi VI ctua Pang
Cong San Viét Nam nim 1986. Vi nhitng chinh sach ddi méi cua Chinh phu, Viét Nam
mo cira hoi nhap kinh té qudc té da thic day ting truong kinh té vuot bac, tir mot qudc
gia bi bao vay cAm van da tu tac duoc lvong thuc, trd thanh mot nudce xuét khau nong
san, thiy san tro thanh qudc gia c6 thu nhap trung binh kha cta thé gidi.

Sau chinh sach d6i méi nam 1986, toc do ting truong kinh té ludn dat trén 5% mdi
nam, tham chi nam 1989 tdc d6 ting trudong dat mirc 7,36%, cao nhat trong 5 nam ké tir
khi d6i m&i. Giai doan 1992-1997, téc d6 tang trudng kinh té Viét Nam & muc khé cao,
toc do tang truong binh quan hang nam dat muc 8,8%, trong d6 hai nam lién tiép 95 va
96 toc do tang truong kinh té 1an luot & muc 9,54% va 9,34%. Tuy nhién, trong hai ndm
1998 va 1999, téc do tang truong giam manh con 5,76% va 4,77%, sau d6 phuc hoi va
tang truong 6n dinh sudt giai doan 2000-2007. O giai doan nay, toc do ting trudng binh
quan gan 7% mdi ndm. Sau khi gia nhdp WTO, toc d6 ting trudng kinh té sut giam do
anh huong ctia khung hoang tai chinh thé gidi nén téc do ting truong kinh té chi con
5,66 va 5,39 ¢ hai nam 2008 va 2009. Tuy vay, sau nhiéu nd luc vuot qua khung hoang,
nén kinh té di phuc hoi, toc do ting truong kinh té binh quan hang nim giai doan 2010-
2018 trén 6%, trong d6 ndm 2018 tde do tang trudng kinh té dat 7,1 % cao nhét trong
hon muoi nam ké tir nam 2007 va thuéc nhém cac nén kinh té c6 toc do tang truong nhanh
nhat khu vuc va thé giéi. So vai mot sd qudc gia c6 toc do ting trudng kinh té nhanh trén
thé gi6i trong 32 ndm qua, binh quan ting truéng GDP cua Viét Nam chi dting sau Trung
Qubc 14 9,4%, trén Han Quéc va Malaysia 1a 5,9%, trén Thai Lan 1a 5,2%, trén My la
2,6%, Nhat 1a 1,7% va Dt 13 1,8%. Ngoai ra, vé quy mo nén kinh té, khi Viét Nam bj
M¥ cam vén, nén kinh té tang truong rat thap voi quy md chi 6,3 ty USD, sau sy d& bo
cAm van ciia My vao nim 1995, cung vé6i viéc Viét Nam hop tac song phuong, da
phuong véi cac nude da gilp ting truong kinh té, quy mo nén kinh té tang dan. Pic
biét, tir nam 2002 dén 2007, quy md nén kinh té tang truong manh mé khi hiép dinh
thuong mai song phuwong Viét - My chinh thirc c6 hiéu luc. Theo théng ké cua IMF, néu
nam 2016, quy mé nén kinh té cua Viét Nam dat khoang 217 ty USD, thi ¢én nam 2018
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quy md nén kinh té ctia Viét Nam dat murc 240 ty do, ting 20 ty d6 so v6i nam 2017 da

gitip Viét Nam lot vao top 50 véi vi tri 49 trong bang xép hang top 50 nén kinh té quy

mo cua thé gidi. Va dén cudi nam 2019 dat tang truong 1én dén 7,02%, dua quy mo nén

kinh t& naim 2019 dat hon 262 ty USD, cao nhat tir trudc dén nay.
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Hinh 4.6: Xu hudng tang trudng kinh té Viét Nam (2000 - 2019)

(Nguén: Quy tién té quac té)

4.1.3 Thuc trang vé dd mé thwong mai
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2019Q3

Mét wu diém noi bat trong chinh sach ddi méi 1a Viét Nam da sém vuot qua dugc

sy cam van ve kinh té, tr mgt nudc chi c6 quan h¢ kinh té thuong mai chu yéu vai cac

nudc xa hoi chu nghia trudc day, Viét Nam da tich cyc va chu dong hdi nhap kinh té véi

khu vuc va toan cau, quan h¢ quoc t€ va thuong mai quoc t€ da mé rong ca song phuong

va da phuong tao diéu kién dé Viét Nam phat huy lgi thé so sanh.

1986 1992 1995 1998 2000 2004 2006 2016 2018
| | | | l | | | |
| 1 | | 1 1 | | |
Chinh Hiep Chinh Gia Ky Hiép Gia Chinh TPP
) dinh thirc nhap higp dinh nhap thuc co
sach vé gia APEC dinh tiép WTO Ky két higu
déi may nhap thuong can thi TPP luc
mac Asean mai truong
méi V6i VGi EU
EU My

Hinh 4.7: Cac dau mdc quan trong trong hop tac qudc té cua Viét Nam
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(Nguén: tac gid téng hop)

Ngay sau khi d6i méi chinh sach, kim ngach xuit khau ctia Viét Nam di co sy thay

doi ro nét. Tu mot nudce ty cung ty cap va chu yéu nho tir hang vién trg cua cac nude xa

hoi chu nghia thi gio day di co thé xuat khau hang ndng san, thiy san sang cac nudc.

D3 giup kim ngach xuat nhap khau thay ddi 16 nét.
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Hinh 4.8: Xu huéng d6 md thuong mai Viét Nam (2000 - 2019)
(Nguon: Quy tién té quoc te)
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Hinh 4.9: Kim ngach xuat nhap khau Viét Nam (2000 - 2019)

(Nguén: Quj tién té quic té)
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Kim ngach xuat khau dén quy 4 nam 2000 dat 14,3 ty USD, vuot miic cia mot
nude nghéo, da gilp toe do ting truong xuat khau 1a 24,1%, cao gap 3,6 lan toc do ting
GDP. Tong kim ngach xuat khau hang ho4 giai doan 2000-2005 dat 111 ty USD. Trong
d6, tinh dén thoi diém quy 4 nam 2005, tong kim ngach xuit khau hang hoa ting rat
manh, udc dat téi 32,2 ty USD. Kim ngach xuat khau hang héa quy 4 nim 2005 c6 toc
d6 ting truong cao nho ca gia va khdi lwong xuat khau ting. Mirc gia hang hoa xut
khau trung binh tang 11,5% da lam tang kim ngach xuét khau 3,3 ty USD. Trong khi do,
khéi lugng hang hoa xuat khiu ting trung binh gan 9,4%, nhd d6, kim ngach xuit khau
tang khoang 2,4 ty USD. Trong khi d6, nim ngach nhap khau hang héa quy 4 nam 2005
udc dat 36,98 ty USD. Tuy nhién, ddy 1a nim c6 toc do ting nhap khau hang héa thap
nhat ké tir nam 2000, thap hon nhiéu muc ting trung binh 19,1%/nim trong giai doan
2000-2005. Kim ngach nhap khau nam 2005 tang cha yéu do gia nhap khau ting trung
binh 11,5% d4 khién kim ngach nhap khau ting 3,52 ty USD. Trong giai doan 2002 -
2011 kim ngach xuit khau cta Viét Nam dd c6 muc ting truéng an tuong, khoang
19%/nam tuong ung tr 46% GDP nam 2001 1én té1 78% GDP nam 2011, song nhap
khau da ting & mirc cao hon tir 61% lén dén 84% GDP trong cuing thoi ky 1am cho can
can thuong mai trong giai doan nay luén ¢ tinh trang tham hut. Nhap siéu bat du ting
nhanh ké tir nam 2002 & mirc 62% GDP va dat muc 19,3 ty USD sau 2 nam khi Viét
Nam ky hiép dinh song phuong véi Hoa Ky. Tinh trang nhap siéu tiép tuc duy tri ting
& cac ndm tiép theo trung binh tir 8,8% t&i muc 8,9% GDP tuong g véi cac giai doan
2002 - 2007 va 2008 - 2011. Kim ngach nhap khau ting nhanh hon xuat khau da dan
dén tham hut can can thuong mai cia Viét Nam ting 1én dot bién trong nam 2007. Gia
tri nhap siu tang vot tur 5,06 ty USD nam 2006 1én muc 14,12 ty USD nam 2007 va dat
18,02 ty USD vao nam 2008. Trong hai nam 2007 - 2008, gia tri nhap siéu da gap 1,27
lan ca giai doan 2000 - 2006. Giai doan 2009 - 2011 gié tri nhap siéu van tiép tuc & muc
cao, sau d6 c6 xu hudng giam dan. Dic biét, tham hut thuong mai ciia Viét Nam trong
giai doan 2002 - 2011 da duoc coi 1a mét trong nhitng mat can d6i vi mo nghiém trong
& muc cao va kéo dai gdy ra nhiéu tac dong tiéu cuc cho nén kinh té va gay ap luc cho
chi tiéu ngan sach nha nudc. Do co ciu nhap khau hang hoa chil yéu 1a nguyén vat liéu
cho cac nganh san xuét trong nudc nén nhap siéu da 1am ting mat bang gia ca va mat
bang gia ca Viét Nam con bi day ting 1én do anh hudng ting gia hay lam phat & nudc

ngoai. Hon nira, nhap si€u con tao ap luc 1én cung - cau ngoai t&€ va pha gia ndi t¢, ting
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ganh niang no nudc ngoai va anh huong x4u dén thu nhap va doi song xa hoi. Dén nim
2012 can can thuong mai ctia Viét Nam bat ngod chuyén sang trang thai thing du khoang
8,71 ty USD va bat dau cho giai doan thang du 2012 - 2015. C6 thé thiy, tong kim ngach
thuong mai hai chiéu 2012 dat khoang 220,3 ty USD, trong d6 kim ngach xuét khau udc
dat 114,5 ty USD, ting 18,2%, trong khi kim ngach nhap khau xap xi 105,8 ty USD,
tang 6,6% so vi nam 2011. Bén nam 2013, nam th hai lién tiép nudc ta ¢ thing du
thuong mai, udc dat 8,3 ty USD, kim ngach XUuét, nhap khau déu dat murc tdng rt cao
so voi nam 2012, twong tng ¢ murc 132,1 ty USD va 123,3 ty USD. Trang thai thang du
thuong mai van duoc tiép tuc duy tri trong nim 2014 va ndm 2015 twong tng 1a 11,9 ty
USD hay 6,3% GDP va 7,39 ty USD hay 3,6% GDP. Nam 2015, can can thuong mai
lai roi vao tham hut 3,55 ty USD va dén nim 2016 bat ngo dat dinh thang du 14 2,52 ty
USD. Bén nam 2018, tong tri gia xuat nhap khau cua Viét Nam nim 2018 dat 480,17 ty
USD, ting 12.,2%, twong tng ting 52,05 ty USD vé so tuyét dbi so véi nam 2017. Nhu
vay, can can thuong mai cua Viét Nam trong nam 2018 dat muac thang du 6,8 ty USD,
cao gap 3,2 lan muc thang du ciia nam 2017. Vi viéc ma cira hoi nhap kinh té thuong
mai da gitip thir hang vé xuat nhap khau cua Viét Nam (theo xép hang cia WTO) da
tang 1én rd rét. Néu nim 2006 Viét Nam dang xép hang tha 50 trén thé gisi vé xuét khau
va xép thir hang 44 vé nhap khau, thi dén nam 2018 Viét Nam da c6 buéc tién an tuong.
D6 1a xép hang thir 26 vé xuat khau hang hoa va xép hang thir 23 vé nhap khau hang
hoa. Véi két qua nay, Viét Nam lién tuc nam trong nhoém 30 nudc, ving 1anh tho co tri
gia xuat nhap khau hang hoa Ion nhat trén thé gioi, con trong pham vi noi khdi ASEAN,
Viét Nam c6 vi tri thir ba vé xuat nhap khau, chi sau Singapore va Théi Lan. Két thic
nam 2019, tong kim ngach xuét nhap khau hang héa cua ca nude dat 517,26 ty USD,
tang 7,6% (twong tng tang 36,69 ty USD) so v4i nam 2018. Trong do tri gia hang hoa
xuat khau dat 264,19 ty USD, ting 8,4% va nhap khau dat 253,07 ty USD, ting 6,8%,
d3 gop phan dua muc thing du thuong mai hang hoa cua ca nude trong nam 2019 dat
thang du ky luc 11,12 ty USD.
4.1.4 Thuc trang vé lam phat

V6i chinh sach d6i méi nam 1986, khdng chi gitip ting trugng kinh té va kim
ngach xuat nhap khau ting truéng rd nét ma con gidp mot nude dang bi siéu lam phat
khi ty 1& lam phat tir 3 con sé trong giai doan 1986-1988 lan luot trong tng 1a 398,1%,

362,6% va 411%. Nguyén nhan cua viéc siéu lam phat kéo dai 12 lam phat ngam da dién
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ra tir cudi nhitng nim 70, dau nhitng nam 80 do ban chat thj truong lai khong do cung
cau quyét dinh ma thi truong phan phdi bao cap hién vat, ngan hang thi khong thuc hién
chirc nang trung gian tai chinh, ngan sach thi khong theo nguyén tac lay thu dé chi, nén
dé bu dap boi chi tién mat, boi chi ngan sach da phai in tién, roi lai sai 1am khi cai cach
gia tién lwong nam 1985.
25.00% A
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Hinh 4.10: Bién dong lam phé tai Viét Nam (2000 - 2019)

(Nguoén: Quy tién té quoc té)

Mic du vay, véi nhitng nd luc tir chinh sach d6i mai, ty 16 lam phat tir 3 con sd
dugc dua vé 2 con sb trong sudt giai doan 1989-1995 va vé mic 5,7%nam 1996. Tuy
nhién, cugc khung hoang tai chinh Chau A nam 1997 da khién xuat khau hang hda cua
Viét Nam bi anh huong, cau hang héa va dich vu ¢ thi trudng trong nudc giam manh,
trong khi d6, ngudn cung hang hda trén thi truong ndi dia ting manh, do két qua cua qué
trinh d6i méi va ma rong san xuat kinh doanh cua doanh nghiép trong nuéc va hang ton
dong xuat khau ting do nhu cau tiéu thy hang hoa trén thi truong thé gisi sut giam manh.
Véi sy tac dong cua hai phia tong cung va téng cau di lam suy giam ting truong kinh
té trong nude, dong thai tao &p luc khién chi sé gia hang hoa trong nudc ¢6 su sut giam
manh trong nam 1998 - 1999, tham chi lam phat &m trong hai nam 2000 va 2001. Trudc
tinh hinh trén, Chinh phii di ¢6 nhing giai phap kich cau thdng qua viéc néi long chinh
s&ch tién té va chinh sach tai khoa nham giai phdng va nang cao hiéu qua sir dung cac
nguon lyc, thac day san xuat va ting truong Kinh té. Giai phap nay da giap ty 18 lam

phat tang 6n dinh cac nim sau d6. Giai doan 2002-2007, tuy lam phét & mic dudi 8%
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nhung so véi cac nudc trong kKhu vuc thi ty 1€ lam phat cua Viét Nam ludn cao hon va
dén nam 2008, lam phét lai mét 1an nita bing nd & mirc 2 con sé 1a 23,1%. Nguyén nhan
cua viéc bung nd nay 1a do sy tich tu tir trude gio trong noi tai nén kinh té cling véi con
l6c lam phat trén thé gi6i dd tao nén viéc bung phat. Néu nhu & cudc khing hoang tai
chinh nam 1997, d6 m& thuong mai cua Viét Nam chua cao, tong Kim ngach xuat nhap
khau chiém 94% GDP thi d&én nam 2007, d6 mé thwong mai di cao véi tong kim ngach
xuat nhap khau chiém 155% GDP di lam kinh té Viét Nam anh huong rat nhiéu, trong
do6 c6 su bung phat cua lam phat. Nguyén nhan cua su bung phat lam phat tro lai & mac
23,1% 1a do ciing giong nhu nhitng qudc gia chau 4 khac, do dong USD suy yéu tao ra
nhitng cu sbc vé ting gia xing dau, gia vang, gia luong thuc thuc pham tir d6 tac dong
xau dén gia ca trong nudc. Gia ca thi truong thé gisi lién tyc ting cao, xang dau ting
(gid dau thd tir 60 USD/thung dau nam 2007 ting 1én trén 100 USD/thung cudi nim
2007), sat thép ting 30%, phan bon ting 20%, lda mi ting 60%, ... Pong thoi nhiing
mat hang xuat khau nhu gao, ca phé, cao su, hat tiéu, diéu... cling dwoc xuét khau véi
gi4 tang rat cao, dac biét 1a gia luong thuc pham ting trén 30% nén gia thu mua trong
nudc ciing ting, tir d6 1am anh huang 16n dén gia ca chung trong nudc. Bén canh do,
chinh sach tai khéa khéng hiéu cua cling 1a nguyén nhan gay ra lam phat ¢ Viét Nam.
Pé hd trg cho su phat trién kinh té, Chinh phu da c6 nhiing ké hoach chi tiéu nang cap
co s& ha tang cua dat nudc va lién tuc boi chi ngan sach trong nhiéu nim trén 5% GDP.
Pau tu cho ting truong kinh té 1a diéu can thiét, nhung dau tu kém hiéu qua, dau tu dan
trai, gay lang phi 16n trong thoi gian dai. Thém vao dé, chinh sach tién té ciing c6 nhiéu
van dé, cung tién tang rat nhanh so véi téc do tang truong kinh té nén anh huong 1én gia
ca trong nudc VAo cudi nam 2007, dau nim 2008 né boc phat manh 1a do c6 sy cong
huong boi lam phat quéc té (USD yéu). Bén canh dé, tong du no cho vay cua toan hé
théng ngan hang ting cao, cung cidp dwoc mot luong vén Ion cho cac doanh
nghiép trong nén kinh té dé phat trién san xuat kinh doanh, cho vay tiéu ding cao, gop
phan tang truang Kinh té. Bong thoi, cling véi su ting trudng néng caa thi truong chieng
khoan va thi truong bat dong san, cac NHTM ciing san 1ong cho vay ddi véi nhitng nha
dau co trong linh vic nay. Ngudn von huy dong ngan han cia ngan hang dugc do vao
thi truong von dai han khién cho rui ro tin dung la rat 16n khi bong bong bat dong san
bi v&, 1a nguy co bung phat lam phét nhitng nim tiép theo. Va thyuc té, naim 2011 lam

phat lai bung 18n & mtc 18,7% do hau qua cua viéc v& bong bong bat dong san. Nguyén
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nhan lam phat leo dinh nam 2011 1a két qua caa cac chinh sé&ch tién té ngi long trude do
nhu géi kich cau thdng qua chinh sach hd tro 14i sut nim 2009 di bom mét lugng 16n

tién vao nén kinh té. Tir ndm 2013 dén nay, lam phat c6 xu huéng 6n dinh dudi mirc

7% va dan duoc kiém soat 6n dinh.

4.2 Két qua nghién ctru va thao luin két quéa nghién ciru

4.2.1 Théng ké md ta
Bang 4.2: Thong ké mé ta cac bién nghién ctu

Bién S6 , Gid tri Pj lech | Gidtrinhé | Giatrilén
guan sat | trung binh chuan nhat nhat

GROWTH 80 6,7449 1,148787 3,14 9,261

CRB 80 81,70308 31,42764 27,47902 137,9121

IRS 80 3,117666 1,14539 1,446 7,22

OPE 80 38,76177 8,255284 22,58804 56,55606

INF 80 6,705331 5,676208 | -2,364773 22,97

(Nguon: Két qua tr Stata theo nghién cizu cua tac gia)

Két qua thong ké md ta duoc thé hién qua bang 4.2 cho biét s6 quan sat, gia tri
trung binh cua cac bién, do léch chuan, gia tri nho nhat, gia tri 16n nhat cua cac bién
trong nghién ciu. Qua két qua thdng ké mé ta cho thay hai bién c6 su bién thién tuong
d6i nho vai do lech chuan khoang 1,14% 13 bién ting truong kinh té va bién bién do
chénh léch 13 suat. Cac bién con lai c6 tinh bién thién cao hon, cao nhat Ia bién ty I¢ tin
dung cho khu vyc nhan do ngan hang cung cap so véi GDP dat 31,42%.

Vi 80 quy quan sat nghién ctru duoc bat dau tir quy 1 nam 2000 dén quy 4 nim
2019, tc do tang trwong kinh té trung binh dat 6,74%, tang truong kinh té dat dinh diém
Va0 quy 3 nam 2005 Vi toe d 9,26%. Tdc do trung binh ca nam 2005 dat 8,38%. Day
1 ndm c6 téc do ting trudng cao nhat ké tir nam 2000 dén nam 2019. So Véi cac nudc
trong khu vire, toc do ting trudng GDP nam 2005 caa Viét Nam cao thir hai va chi dung
sau Trung Qudc. Tdc dd ting truong cao dat dugc do nhiéu nguyén nhan trong dé, co
cau kinh té c6 budc chuyén dich theo huéng cdng nghiép hod, hién dai hod. Ty trong
gia tri cac nganh san xuét, dich vu trong GDP chuyén dich theo huéng tich cuc. Céc

chinh sach mé rong dau tu thuong mai véi cac nudc nude duoc cai thién da gop phan
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vao tang truong kinh té. Tdc d6 kinh té giam sau vao quy 1 nam 2009 & mic 3,14% do
anh huong khung hoang kinh té - tai chinh toan cau nam 2007 — 2008. Tuy nhién, dén
quy 3 nim 2009 di dau hiéu hdi phuc nhe, ting truong kinh té lién tuc qui sau cao hon
qui trede do nd luc cai thién chinh séch tai khoa va chinh sach tién té, wu tién xuat khau,
kiém ché lam phét cua Chinh phu.

Bién c6 tinh bién thién cao nhat Ia ty I¢ tin dung khu vuc tu nhan do ngan hang
cung cap so véi GDP. Xét trung binh 80 quy quan sét, ty 1¢ tin dung khu vuc tu nhan do
ngan hang cung cap dat khoang 81,7% GDP. Nhu vay c6 thé thiy qui mé tin dung nam
trong mirc an toan so véi nhu cau caa nén kinh té va hé thong ngan hang da thyc hién
t6t chirc ning ctia minh 1 trung gian tai chinh huy dong vén nhan rdi dé tai trg cho nhu
cau phat trién caa nén kinh té. Ty Ié tin dung khu vuc tu nhan do ngan hang cung cap so
v6i GDP thap nhat 14 quy 1 ndm 2000 chi chiém 27,48%, ké dén cac quy 2 va quy 3 caa
nam 2000 ciing chi & mic 30,1% va 31,8%. Do d6, trung binh nam 2000, ty 1€ tin dung
khu vuc tu nhan do ngin hang cung cap chi dat 31,17% GDP. Ty ¢ nay thap la do thi
truong tin dung con nhiéu han ché vé co ché cho vay ciing nhu nhu cau von dé san xuat
kinh doanh con kha khiém tén. Tuy nhién, ty I¢ tin dung khu vuc tu nhan do ngan hang
cung cap so véi GDP c6 gia tri trung binh cao nhét trong mau nghién ctu 12 137,91% o
quy 4 nam 2019. Pay 1a nam c6 ty 1é cao nhat trong lich st kinh té Viét Nam va theo
danh gia cua qudc té thi ti 1& du no tin dung trén GDP cua Viét Nam da nam trong nhém
nuéc ¢6 ti 18 cao nhat. Tuy nhién, dé ti 18 nay tiép tuc tang cao thi s& tao ap luc lon ddi
Véi Viéc can d6i von caa hé thong ngan hang va can d6i vi mo. Dong thoi, nén kinh té
s& ¢ nguy co rui ro tiém an rat 16n khi khi c6 ci séc tir nén kinh té bén ngoai thi kha
nang chong d& cua hé thng tai chinh tién té trong nudc kho dap tng duoc.

Qua 80 quy quan sét, bién bién d6 chénh léch 14i suat dat trung binh 3,12%. Do
léch chuan cia bién d6 chénh léch 13i sudt & 80 quy quan sat dat 1,14%. Gia tri trung
binh nhoé nhat caa bién do chénh léch 14i suat 1a 1,45% tuong (ng voi quy 1 nim 2010
va gia tri trung binh 16n nhét ciia bién d6 chénh léch 13i suat 1a 7,22% twong Gng Véi quy
2 nam 2000. Bién d6 l4i suat phan &nh loi nhuan cua mot ngan hang. Néu 14i suat cho
vay cang cao thi bién do I3i suat cing 16n, khi d6, ngan hang c6 loi nhuan nhiéu va
nguoc lai khi l3i suat cho vat thap thi bién do 13i suat duoc thu hep, lgi nhuan ngan hang
giam di. LAi sut 1a bién sé kinh té nhay cam, su thay di cua l4i suat s& tac dong lam
thay d6i hanh vi san xuét va tiéu dung cta xa hoi.
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Ngoai ra, 3@ mé thuong mai trung binh dat 38,76% véi do bién thién 8,26%. Gia
tri trung binh cua d6 mao thuong mai dat 22,59% tuong ung véi quy 1 nam 2002. Tuy
nhién, vai viéc trién khai manh mé, c¢é hiéu qua nhiing bién phap nham ting kim ngach
xuat khau trong 3 quy con lai cua nam 2002 d3 giup d6 d6 mé thuong mai trung binh
nam 2002 dat 117% . Gié trj trung binh ctia d6 mé thuong mai cao nhat 13 56.56% tuong
g voi quy 3 ndm 2019. Hoat dong kinh té d6i ngoai phaét trién toan dién va sau rong
d3 dua Viét Nam hoi nhap ngay cang day du vai kinh té cac nudc trong khu vuc va thé
giéi. Tong mic luu chuyén hang hda ngoai thuong trong giai doan 2010-2019 ting gan
gap 4 lan giai doan 2000-2010. Ty 1& tong kim ngach xuat nhap khau so véi GDP tur
111,4% nam 2000 tang 1én 132,7% nam 2005; 152,2% nam 2010 va 210,4% vao nam
2019. biéu nay cho thay nén kinh té Viét Nam da khai thac duoc thé manh cua kinh té
trong nudc va tranh thu duoc thi truong thé gidi nén xu huéng mé rong dé6 mé thuong
mai ngay cang cao va ting lén twong ddi nhanh.

Bién s6 ty Ié lam phat dugc do qua chi s6 CPI ¢6 gid tri trung binh dat 6,7 %. Gia
tri nho nhat caa lam phaét 1a -2,36% . Tinh trang giam phat trong mau nghién ctu tir quy
1 ndm 2000 dén quy 2 ndm 2001, trong d¢6 mirc giam phat sau nhat 13 quy 2 nam 2000.
Pay 1a hau qua cua nhirng anh hudng lan truyén tiéu cuc tir cudc khing hoang tai chinh
Chau A 1997. Bé di pho vai tinh trang giam phat, chinh sach ngi long tin dung va mo
rong dau tu nha nudc bit dau dugc thuc hién tir nim 2000 nham kich thich kinh té. Uu
diém caa viéc duy tri chinh sach kich thich kinh té lién tuc trong nhitng nam sau d6 da
gip nén kinh té Viét Nam lay lai phan nao da ting truong nhung mat khac da tich tu
nhitng mam méng gay ra lam phat cao bat dau boc 16 vao quy 4 naim 2004. Thém vao
d6, viéc gia nhap To chirc Thuong mai Thé gidi vao thang 11 nam 2006 mé ra mot thoi
ky hoi nhap sau rong chua tirng ¢d, khién mirc d6 giao luu thwong mai va dau tu qudc
té tang vot, lam dong vén vao (ca dau tu truc tiép 1an gian tiép) ting manh. Nhu cau 6n
dinh dong tién Viét doi hoi Ngan hang Nha nude phai trung hda mot lwong ngoai té rat
I6n. Cong vai nhitng tac dong to 16n caa cudc khing hoang kinh té thé gigi trong hai
nam 2007-2008, gop phan thdi bung lam phét tir quy 1 nim 2008 va kéo dai dén quy 2
nam 2009 & muc hai con s6. Trong d6, lam phat & dinh véi muc 22,97% vao quy 4 nam

2008 twong (g véi gia tri 16n nhat cua lam phét 12 22,97% theo théng ké md ta mau.
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4.2.2 Ma tran ty twong quan

Béng 4.3: Ma tran tu tuong quan

GROWTH | CRB IRS OPE INF
GROWTH 1,0000
CRB 0,2427 1,0000
IRS 0,1899 0,6115 1,0000
OPE 0,3345 0,2767 0,0985 1,0000
INF -0,1151 -0,3961 -0,1742 -0,1490 1,0000

(Nguon: TAc gid tinh toan trén Stata)

Pé kiém tra hién tuong da cong tuyén co thé xay ra giita cac bién trong mé hinh,
luan &n tién hanh kiém tra hé s6 twong quan giira cac bién. DAu hé s6 tuong quan cia
cac bién cho thay chiéu huéng tac dong cua cac bién trong md hinh nghién ciu, con hé
s6 twong quan giita cac bién cho thay mirc do twong quan theo cac cap do khéac nhau tir
rat yéu, yéu, trung binh, manh dén rat manh. Két qua ma tran tu twong quan & bang 4.3
cho thay, dau cua hai bién dai dién cho phéat trién ngan hang va d6 m¢ thuong mai c6
trong quan thuan chiéu (twong quan dwong) véi ting truéng kinh té. Con dau cua bién
lam phat tuong quan nguoc chiéu (twong quan dm), cho thay khi lam phat ting thi s&
lam giam tac dong cua cac bién con lai trong md hinh nghién ciu. Ngoai ra, hé s6 twong
quan giira cac bién & bang 4.3 cho thdy mirc d6 trong quan giita cac bién & muc thip
nén khdng c6 hién twong da cong tuyén nghiém trong giita cac bién trong mé hinh.
4.2.3 Kiém dinh tinh dirng

Kiém dinh tinh dirng ctia cac chudi dit liéu bang phuong phap Augmented Dickey-
Fuller (ADF) va phuong phap Phillips-Perron (PP).

Do mo thuong mai va ty & lam phaét 14 hai bién dong vai tro bién diéu tiét do do,
luan &n s& xét 1an luot do mé thuong mai va lam phat twong tac vai bién ty 1é tin dung
trong nuéc cho khu vuc tu nhan trén GDP, bién do chénh léch 14i suat va ting truong
truong kinh té. Ky hiéu cac bién twong tac lan luot nhu sau: OPECRB, OPEIRS,
OPEGROWTH, INFCRB, INFIRS, OPEGROWTH.
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Bang 4.4: Két qua kiém dinh tinh ding bang phuong phap ADF va PP

, Chudi di liéu 1(0) Chudi dir liéu I1(1)
Bién ADF PP ADF PP
GROWTH 0,0042"* | 0,0094™ | 0,0000™ | 0,0000™
CRB 0,8185 |0,9220 |0,0000™ | 0,0000""
IRS 0,0020™ | 0,0017** | 0,0000™" | 0,0000""
OPE 0,0840° |0,3398 | 0,0000™ | 0,0000""
INF 0,3210 |0,1669 | 0,0000™ | 0,0000""
OPECRB 0,7256 | 0,9758 | 0,0000™ | 0,0000""
OPEIRS 0,0035™ | 0,0076™ | 0,0000™" | 0,0000""
OPEGROWTH 0,0011"* |0,0040™ |0,0000™* | 0,0000""
INFCRB 0,3578  |0,1910  |0,0000™ | 0,0000""
INFIRS 0,1062 | 0,0008" |0,0000™ | 0,0000""
INFGROWTH 0,2347 |0,1736 |0,0000™ | 0,0000""

Ghi chl: ***,**,* yng vdi cac mirc y nghia 1%, 5% va 10%
(Nguon: Tac gia tong hop ket qua chay trén phan mém stata)

Két qua kiém dinh tinh dirng bang phuong phap ADF va PP cho thay chudi dir liéu

ding ¢ chudi goc 1(0) voi mic ¥ nghia 1% gom céc bién ting truong kinh té

(GROWTH), bién do chénh léch I3i suat tién vay va tién gui (IRS), bién tuong tac
OPEIRRS, bién tuong tic OPEGROWTH . V&i By mé thuong mai (OPE) ding & chudi

[(0) vai mirc y nghia 10% khi str dung phuong phap ADF con phuong phap PP thi khong

dirng. Do vay, ddi vai cac bién khong dirng ¢ 1(0), luan 4n da thuc hién Iy sai phan bac

I(1) va tat ca déu ding ¢ muc ¥ nghia 1% véi sai phan bac I(1).

P—=3
b=
=1

dINFGROWTH

OPEGROWTH

dINFIRS

Hinh 4.11: D6 thi thé hién tinh dirng caa cac bién nghién cau

(Nguon: Dwa vao phu luc 01, két qud chay trén phan mém stata cua tac gid)
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Déi véi dix lieu chudi thoi gian, dé tranh hién twong hoi quy hoi quy gia mao thi
cac chudi phai dirng. Hinh 4.11 cho thiy cac bién nghién ciru da di chuyén cing nhau,
xoay quanh gia tri ky vong trung binh va di chuyén cting nhau huéng dén diém can bang
trong mdi quan hé dai han.

Nhu vay, chudi dit liéu cua bai nghién ctu vira dung ¢ 1(0) vira diung & 1(1) nén
phu hop dé ap dung mé hinh ARDL vi theo Pesaran, Shin va Smith (2001), md hinh
ARDL c6 thé duoc str dung trong trudng hop cac bién khong can phai tich hop (ding)
& cling mot bac, nghia 13 cac bién c6 thé ding & chudi gdc ban dau 1(0) hoic dirng & sai
phan bac nhat 1(1) hoic két hop ca hai 1(0) va 1(1).

4.2.4 Kiém dinh dong lién két

Dé thyc hién muc tiéu nghién ctru thir nhat, luan an sé lan luot phan tich méi quan
hé gitra phat trién ngan hang va tang truong kinh té trong diéu kién 6 mo thuong mai
va lam phat nhu sau:

- Xét tac dong phat trién ngan hang dén tang truang kinh té trong diéu kién d6 mo
thuong mai va lam phat.
Trong do:
e Chisd ty Ié tin dung trong nudc khu vuc tu nhan trén GDP 1am dai dién cho phat
trién ngan hang. M6 hinh 1a dugc ky hiéu nhu sau:
M6 hinh la: F(GROWTH)=(GROWTH/CRB, OPE, INF, OPECRB, INFCRB)
e Chi sb bién d6 chénh léch 1i suat lam dai dién cho phét trién ngan hang. Mé hinh
1b duoc ky hiéu nhu sau:
M6 hinh 1b: F(GROWTH)=(GROWTHY/IRS, OPE, INF, OPEIRS, INFIRS)
- Xét tac dong cua tang truong kinh té dén phat trién ngan hang trong diéu kién do
mo thuong mai va lam phat.
Trong do6:
e Chi s ty Ié tin dung trong nuéc cho khu vye tu nhan trén GDP 1am dai dién cho
phét trién ngan hang. M6 hinh 2a dugc ky hiéu nhu sau:
Mé hinh 2a: F(CRB)=(CRB/GROWTH, OPE, INF, OPEGROWTH,
INFGROWTH)
e Chi sb bién @6 chénh Iéch 1i suat lam dai dién cho phét trién ngan hang. M6 hinh

2b duogc ky hiéu nhu sau:
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M6 hinh 2b: F(IRS)=(IRS/ GROWTH, OPE, INF, OPEGROWTH,
INFGROWTH)
4.2.4.1 Lwa chon @b tré phii hop
Truéc khi kiém dinh dong lién két (ARDL bound test) dé kiém dinh dong lién két,
tac gia s& lya chon d6 tré toi da. Két qua lua chon do tré ¢ dugc trinh bay ¢ bang 4.5.

Bang 4.5: Lya chon do tré phil hop trong md hinh nghién ciu

lag/| LL LR | df [ p FPE AIC | HQIC | SBIC

0 -2186,83 2,8e+16 | 57,7323 | 57,8181 57,947

1 -1797,16 | 779,33 | 49| 0,000 | 3,6e+12 | 48,7674 | 49,4538 | 50,4848*

2 -1728,11 | 138,11 | 49| 0,000 | 2,2e+12 | 48,2396 | 49,5265 | 51.4597

3 -1663,42 | 129,37 | 49| 0,000 | 1,6e+12 | 47,8269 | 49,7143 | 52,5497

4 -1565,74 | 195,36* | 49| 0,000 | 5,1e+11* | 46,5458* | 49,0338* | 52,7713

Ghi cha: (*) 1a thir tw d6 tré duoc lua chon theo tiéu chi
(Nguén: Tac gid tong hep két qua tinh toan trén phan mém stata)
Nhitng tiéu chi dé lya chon d6 tré tdi da gdom:
LL: Log Likelihhood
LR: Likelihhood Ratio
FPE: Final prediction error.
AIC: Akaike information criterion.
HQIC: Hannan-Quinn information criterion.
SBIC: Schwarz information criterion.

Két qua cho thay, do tré ti da duoc chon 1a 4 twong ttng véi s lwong dau (*) nhiéu
nhat trong két qua. Khi d¢ tré téi da duoc xac dinh 1a 4, tic gia s& tién hanh xac dinh do
tré toi vu cho tirng mo hinh ARDL duya theo tiéu chi AIC dé kiém tra ARDL bound test
nham kiém dinh d6ng lién két co ton tai hay khdng & bon md hinh nghién ciru theo quy
trinh da trinh bay ¢ hinh 3.2.

Theo Liew (2004), tiéu chi lya chon db tré t6i wu phy thudc vao sé luong quan sat,
tiéu chi AIC va FPE thich hop hon khi mau nghién ciru c6 s6 quan sat duéi 60 con tiéu
chi HQIC Ia lya chon hiéu qua khi mau nghién ciru c6 quan sat trén 120. Do do, véi s6

quan séat nghién cau caa luan an 12 80 nén tac gia lva chon tiéu chi AIC dé lya chon do
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tré toi wu. Két qua lya chon do tré toi wu cho timg mé hinh 1a, 1b, 2a va 2b dugc trinh
bay ¢ bang 4.6.
4.2.4.2 Két qua kiém dinh dong lién két
Luan &n xac dinh mdi quan hé ddng lién két trong md hinh bang cach tinh gié tri
théng ké (F-stat) duoc dé xuat bai by Pesaran, Shin, and Smith (2001) va duoc bo sung
bai Narayan (2005).
Bang 4.6: Két qua kiém dinh dong lién két

M0 hinh ARDL Gia tri Két luan
thong ké F

F(GROWTH)=(GROWTH/ CRB, OPE, INF, OPECRB, INFCRB)

Mo hinh1a =7756.2.0) 3,317 Khdng co dong lién két

F(GROWTH)=(GROWTHY/ IRS, OPE, INF, OPEIRS, INFIRS)
M6 hinh 1b

(3,4,1,0,3,2) 2,011 | Khong co dong lién két

F(CRB)=( CRB/ GROWTH, OPE, INF, OPEGROWTH,
M6 hinh 2a | INFGROWTH)

(1,1,1,0,4,0) 1,839 | Khong co dong lién két
F(IRS)=(IRS/ GROWTH, OPE, INF, OPEGROWTH, INFGROWTH)
M6 hinh 2b ‘ ,
(3,2,3,2,2,4) 9,937 | Co dong lién keét
Muc y nghia 1% Muc y nghia 5%
Gia tri t6i Dudi Trén Dudi Trén
han
3,41 4,68 2.62 3.79

(Nguon: Két qud phan tich cua tac gid)
Két qua kiém dinh dong lién két & bang 4.6 cho thay:

- D6i v6i md hinh 1a, mé hinh 1b va mé hinh 2a déu c6 gié tri théng ké F nho hon
gia tri giéi han dudng bao trén ¢ tat ca cdc muc y nghia nén khong ton tai dong lién két
& cac md hinh nay. Do d6, tac gia s& sir dung md hinh VAR dé phan tich mi quan hé
nhan qua Granger trong ngan han giira cac bién trong md hinh 1a, 1b va 2a theo quy
trinh da trinh bay ¢ hinh 3.2.

- B6i véi mo hinh 2b c6 gia tri thong ké F 16n hon gia tri gidi han duong bao trén

& tat ca cAc mirc y nghia nén ton tai dong lién két & cac mé hinh nay. Do d6, tac gia sé
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phan tich mdi quan hé trong ngan han va dai han giira cac bién & md hinh 2b bang md
hinh ECM theo quy trinh da trinh bay & hinh 3.2.
4.2.5 Két qua phan tich md hinh nghién céu
4.2.5.1 Két qua phan tich mé hinh tac dong phat trién ngan hang (d¢ sau) dén ting
trwéng kinh té trong diéu kién dé mé thwong mai va lam phéat

Dé phan tich tic dong cua phat trién ngan hang hang ma chi sé ty 16 tin dung trong
nuéc khu vye tur nhan do ngan hang cung cap 1am chi sé dai dién tac dong dén ting
treong kinh té trong diéu kién do mé thuong mai va lam phat trong ngan han bang mo
hinh VAR, luan an xac dinh d6 tré ti da dugc chon theo tiéu chi AIC 13 4. Vi d6 tré 1a
4 dugc lya chon, luan &n thyc hién kiém dinh Granger va phan tich phan @ng xung (IRF)
sau khi u6c luong mo hinh VAR. Két qua kiém dinh Granger va IRF thé hién nhu sau:

Bang 4.7: Kiém dinh Granger mé hinh la

Gia thuyét Ho : P_value
ACRB khong tac dong Granger dén AGROWTH 0,139
AOPE khong tac dong Granger dén AGROWTH 0,041**
AINF khong tac dong Granger dén AGROWTH 0,871
AOPECRB khong tac dong Granger dén AGROWTH 0,161
AINFCRB khong tac dong Granger dén AGROWTH 0,831

Ghi chu: ** #ng voi cac mic y nghia 5%
(Nguon: Két qua phan tich cia tac gid)

Két qua kiém dinh Granger ¢ bang 4.7 cho thay, cac bién tin dung trong nudc khu
vue tu nhin do ngan hang cung cap va céc bién tuong tac co P_value >0 chua c6 cin cir
dé bac bo gia thuyét Ho do d6 chua c6 can cir dé khang dinh phét trién ngan hang theo
d¢ sau tai chinh, lam phat, d6 mo thuong mai tuong tac vai tin dung trong nude khu vuc
tu nhin do ngan hang cung cip va lam phat tuong tac véi tin dung trong nuéce khu vyc
tu nhan do ngén hang cung cip dén tang truéng Kinh té tac dong Granger dén ting truong
kinh té. Trong khi dé, bién d6 mé thuong mai c6 gia tri p_value 1a 0,041. Vi gia tri
P_value <a, bac bo gia thuyét Ho, ddng nghia véi viéc chap nhan gia thuyét Hi rang do
mé thuong mai c6 tac dong Granger dén ting truong Kinh té & mic ¥ nghia 5%.

Tiép theo, tac gia tién hanh hoi quy md hinh VAR véi do tré 1a 4 da chon, sau d6

tac gia tiép tuc kiém tra tinh 6n dinh cua mé hinh, c6 thé thiy duoc rang véi vong tron
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don vi & hinh 4.12 thi mé hinh VAR véi @6 tré 4 12 pht hop, vi cac diém déu nam trong

vong tron don vi.

Roots of the companion matrix

Imaginary
0
|

-1 -5 0 5 1
Real

Hinh 4.12: Vong tron don vi m6 hinh la
(Nguon: Két qud phan tich cua tac gid)
Tiép dén, tac gia kiém dinh tinh nhidu trang cua phan du dé kiém tra md hinh VAR
t6i wu. Truong hop phan du cua md hinh VAR c6 hién tuong ty twong quan thi phan du
chua phai 1a nhiéu tring, khi 6 mo hinh VAR chua phai la téi uu.

Bang 4.8: Két qua kiém dinh tu tuong quan cta phan du md hinh 1a

BAc chi? P_value
1 39,1036 0,33219
2 50,5180 0,05483
3 42,1106 0,22344
4 44,7830 0,14955

(Nguon: Keét qua phan tich cua tac gid)
Két qua P_value ¢ bang 4.8 cho thdy khdng cé tu twong quan & bac twong &ng.
Viy c6 thé két luan md hinh VAR (1a) 12 tbi uu.
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Sau khi kiém dinh tinh nhiéu trang cua phan du va tinh 6n dinh cia mé hinh. Téac
gia tién hanh phan tich phan @ng xung dé 1am rd muac do tac dong céac bién dén ting
truong kinh té. Viéc phan tich IRF s& cho thay phan ang cia mét bién & ky nay khi c6

tang 1én mot don vi phan phdi chuan cua mét bién khéac

irff1, dCRB, dGROWTH irf1, dGROWTH, dGROWTH irf1, dINF, dGROWTH
‘l .
D
0 /\_/\/\ ‘\/\/\/\
_54
irf1, dINFCRB, dGROWTH irf1, dOPE, dGROWTH irf1, dOPECRB, dGROWTH

o] NN

0 9 10 0 & 10 O ) 10
Hinh 4.13: Két qua phan ang xung md hinh 1a
(Nguon: Két qua phan tich cua tac gid)

Phan tich phan &ng xung cho thiy mét ¢ sbc tir 46 mé thuong mai tac dong dén
tang truong kinh té, va tinh tac dong kéo dai dai dang qua cac ky tiép theo nhung c6 xu
huéng yéu dan. Nhin trén hinh 4.13 c6 thé thiy, tac dong nay ting giam that thuong va
khong c6 xu hudng rd rét qua cac ky, diéu nay c6 thé duoc giai thich boi mot ca séc tir
d6 md thuong mai S& tao tac dong tich cuc cho tang trudng kinh té trong ngan han nhung
néu tang truang ndng va thiéu bén viing thi s& dan dén su troi sut khong co xu hudng rd
rang tr 46 mo thuong mai. Do d6, can c6 cac chinh sach dam bao tinh 6n dinh cua d6
m& thuong mai. Trong khi d6, phan ung khong déng ké cua ting truong kinh té trudc

c4c ¢l s6 cua phat trién ngan hang theo do sau tai chinh va cac bién twong tac.
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4.2.3.2 Két qua phan tich md hinh tac déng phat trién ngan hang (hiéu qua) dén
ting truwéng kinh té trong diéu kién dd mé thwong mai va lam phat

Pé phan tich tic dong cua phat trién ngan hang hang theo hudng hiéu qua ma chi
s6 bién do chénh léch 1ai suat 1am chi sb dai dién tic dong dén ting truong kinh té trong
diéu kién d6 mo thuong mai va lam phat trong ngan han bang md hinh VAR, luan an
xéac dinh d6 tré tdi da duoc chon theo tiéu chi AIC 1a 4. V&i do tré 1a 4 duogc lua chon,
luan &n thuc hién kiém dinh Granger va phan tich phan ung xung (IRF) sau khi wéc
lwrgng md hinh VAR. Két qua kiém dinh Granger va IRF thé hién nhu sau:

Bang 4.9: Kiém dinh Granger mé hinh 1b

Gia thuyét Ho: P_value
AIRS khong tac dong Granger dén AGROWTH 0,681
AOPE khong tac dong Granger dén AGROWTH 0,386
AINF khong tac dong Granger dén AGROWTH 0,950
AOPEIRS khéng tac dong Granger dén AGROWTH 0,605
AINFIRS khong tac dong Granger dén AGROWTH 0,741

Ghi chu: ** #ng voi cac mic y nghia 5%
(Nguon: Keét qud phan tich cua tac gia)

Két qua kiém dinh Granger ¢ bang 4.9 cho thay, c4c bién bién d6 chénh léch I4i
Suat va cac bién twong tac c6 P_value >a nén chua c6 cin cir dé bac bo gia thuyét Ho do
d6 chua co cin cir dé khang dinh phat trién ngan hang theo hiéu qua tai chinh, lam phat,
d6 m¢ thuong mai tuong tac voi tin dung trong nudc khu vue tu nhan do ngan hang
cung c4p va lam phéat tuong tac vai tin dung trong nudc khu vue tu nhin do ngan hang
cung cap tac dong Granger dén tang trudng kinh té.

Tiép theo, tac gia tién hanh hoi quy md hinh VAR véi do tré 1a 4 da chon, sau d6
tac gia tiép tuc kiém tra tinh on dinh caa mé hinh, c6 thé thiy dugc rang véi vong tron
don vi & hinh 4.14 thi mé hinh VAR véi d6 tré 4 12 pht hop, vi cac diém déu nam trong

vong tron don vi.
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Roots of the companion matrix

Imaginary
0
1

T T T
-1 -5 0 5 1
Real

Hinh 4.14: Vong tron don vi m6 hinh 1b
(Nguén: Keét qud phan tich cia tac gia)

Tiép dén, tac gia kiém dinh tinh nhiéu trang cua phan du dé kiém tra mé hinh VAR
t6i wu. Trudng hop phan du cua md hinh VAR c¢6 hién tuong tu tuong quan thi phan du
chua phai 1a nhiéu tring, khi 6 mo hinh VAR chua phai la téi uu.

Bang 4.10: Két qua kiém dinh tu tuong quan ciia phan du mo hinh 1b

Bac chi? P_value
1 41,0434 0,25899
2 45,8202 0,12647
3 44,6693 0,15226
4 46,8076 0,10719

(Nguon: Két qua phan tich cua tac gia)
Két qua P_value ¢ bang 4.10 cho thay khéng cé ty twong quan & bac twong &ng.
Vay c6 thé két luan md hinh VAR (1b) 1a téi wu.
Két qua kiém dinh tinh nhiéu trang cta phan du va tinh 6n dinh cho thiy mé hinh

1b khong c6 hién tuong tu twong quan va dam bao tinh 6n dinh.
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Viéc kiém dinh Granger chi cho thay cac bién nao sé& tac dong dén ting truong
kinh té voi d6 tré 4 ma chua danh gia duoc muc do tac dong ndy. Mic du kiém dinh
Granger & md hinh 1b chua c6 can cir cho thiy tac dong Granger cua phat trién ngan
hang (hiéu qua) va cé4c bién tuong tac dén ting truéng Kinh té nhung tac gia van tiép tuc
tién hanh phan tich phan ang xung dé 1am rd muac d6 tac dong cua céac bién trong mo
hinh 1b.

irf2, dGROWTH, dGROWTH irf2, dINF, dGROWTH irf2, dINFIRS, dGROWTH
1 -
7]
0 W _—_——— W
-5
irf2, dIRS, dGROWTH irf2, dOPE, dGROWTH irf2, dOPEIRS, dGROWTH
1 -
.51
0+ w
-5
0 5 0 O 5 10 0 5 10

Hinh 4.15: Két qua phan ang xung mé hinh 1b
(Nguon: Két qua phan tich cua tac gia)

Qua hinh 4.15 cho thay, phan tng cua tang trudng kinh té trudc cac cu sdc cua cac
bién trong mo hinh twong dong véi kiém dinh Granger trir bién IRS dai dién cho phat
trién ngan hang theo hiéu qua. Bién do chénh léch 13 sut c6 tac dong kha rd rét 1én ting
treong kinh té qua cac ky. O ky dau tién, phan ang cua ting truéng nguoc chiéu trudc
cl sdc cua bién do chénh léch 14i suat nhung o ky tiép theo, phan (ng cua ting truong
kinh té 1a thuan chiéu trudc trudc cl séc cua bién d6 chénh léch I3i suit. Sau do lai co
xu hudng nguoc chiéu ¢ ky 3 va 4 rdi lai tiép tuc thuan chiéu tré vé trang thai can bang.
O hinh 4.15, c6 thé thiy tac dong nay tang giam that thuong va khong c6 xu huéng ro
rét qua cac ky, cho thiy mot cl sdc bién do chénh léch I3 suat rat nhay véi ting truéng
kinh té.
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4.2.5.3 Két qua phan tich md hinh tac dong ting trweéng kinh té dén phat trién ngan
hang (d6 sau) trong diéu kién @6 mé thwong mai va lam phat

Dé phan tich tic dong cua phat trién ngan hang hang ma chi sé ty 1¢ tin dung trong
nuéc khu vue tur nhan do ngan hang cung cap 1am chi s dai dién tac dong dén ting
truong kinh té trong diéu kién do mé thuong mai va lam phat trong ngan han bang mo
hinh VAR, luan 4n xéac dinh d6 tré t6i da duoc chon theo tiéu chi AIC 1a 4. Vi d6 tré 1a
4 dugc lya chon, luan &n thyc hién kiém dinh Granger va phan tich phan @ng xung (IRF)
sau khi u6c luong mé hinh VAR. Két qua kiém dinh Granger va IRF thé hién nhu sau:

Bang 4.11: Kiém dinh Granger md hinh 2a

Gia thuyét Ho : P_value
AGROWTH khéng tac dong Granger dén ACRB 0,000***
AOPE khong tac dong Granger dén ACRB 0,000***
AINF khong tac dong Granger dén ACRB 0,211
AOPEGROWTH khéng tac dong Granger dén ACRB 0,001***
AINFGROWTH khéng tic dong Granger dén ACRB 0,048**

Ghi chu: ** *** ing vdi cdc mirc y nghia 5% va 1%
(Nguon: Keét qud phan tich cua tac gia)

Két qua kiém dinh Granger o bang 4.11 cho thay, bién lam phét c6 P_value >a
nén chua co can ctr dé béac bo gia thuyét Ho do d6 chua c6 cin cr dé khang dinh thay
lam phat tac dong Granger dén ting truong Kinh té.

Trong khi d6, cac bién con lai gom ting truong kinh té, d6 mo thwong mai, do mo
thuong mai twong tac véi ting truong kinh té va do mé thuong mai tuong tac véi ting
truong kinh té déu co6 gia tri p_value <a nén bac bo gia thuyét Ho, dong nghia véi viéc
chap nhan gia thuyét Hi ring gom ting truong kinh té, @6 mé thuong mai, d6 mé thuong
mai twong tic voi ting trudng kinh té va d6 mo thuong mai twong tac véi ting trudng
kinh té c6 tac dong Granger dén phat trién ngan hang (d9 sau).

Tiép theo, tac gia tién hanh hdi quy md hinh VAR véi d6 tré la 4 da chon, sau do
tac gia tiép tuc kiém tra tinh 6n dinh cua mé hinh, c6 thé thiy duoc rang véi vong tron
don vi & hinh 4.16 thi md hinh VAR véi do tré 4 1a pht hop, vi cac diém déu nam trong

vong tron don vi.
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Roots of the companion matrix

Imaginary
0
1

T T T
-1 -5 0 5 1
Real

Hinh 4.16: Vong tron don vi mo hinh 2a
(Nguén: Keét qud phan tich cia tac gia)

Tiép dén, tac gia kiém dinh tinh nhiéu trang cua phan du dé kiém tra mé hinh VAR
t6i wu. Trudng hop phan du cua md hinh VAR c6 hién tuong tu tuong quan thi phan du
chua phai 1a nhiéu tring, khi 6 mo hinh VAR chua phai la téi uu.

Bang 4.12: Két qua kiém dinh ty twong quan cta phan du mé hinh 2a

Bac chi? P_value
1 30,0493 0,74676
2 37,1448 0,41606
3 35,9716 0,46998
4 43,1817 0,19125

(Nguon: Két qua phan tich cua tac gia)
Két qua P_value ¢ bang 4.12 cho thay khéng cé ty twong quan & bac twong &ng.
Vay c6 thé két luan md hinh VAR (2a) 12 tdi uu.
Sau khi kiém dinh tinh nhiéu trang ctia phan du va tinh 6n dinh caa mé hinh. Téac
gia tién hanh phan tich phan ang xung dé 1am rd muac do tac dong cac bién dén ting

treong kinh té. Bai vi, viéc kiém dinh nhan qua Granger khong thé 1am rd toan bo tac
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dong cua cac bién téi tin dung trong nudc khu vy tu nhan do ngan hang cung cap (phéat
trién ngan hang theo do sdu) ma chi cho thay céc bién nao trong md hinh s& c6 tac dong
tGi phét trién ngan hang theo d6 sau véi do tré 4 ma chwa danh gia duoc mirc do tac
dong nay. Viéc phan tich IRF s& cho thiy phan ¢ng cua mot bién & ky nay khi co ting

Ién mot don vi phan phéi chuan caa mot bién khac.

irf3, dCRB, dCRB irf3, dGROWTH, dCRB irf3, dINF, dCRB
10
5
04 N~~~ ’\/\/\
5
-10
irf3, dINFGROWTH, dCRB irf3, dOPE, dCRB irf3, dOPEGROWTH, dCRB

10

0 5 10 0 5 0 0 5 10
Hinh 4.17: Két qua phan (ng xung md hinh 2a
(Nguon: Két qua phan tich cua tac gia)

Phan tich phan ing xung cho thay mét cu séc tir tang truong kinh té kha manh tac
dong dén tin dung trong nudc khu vuc tu nhan do ngan hang cung cap o 2 ky dau tién,
sau d6 khoi phuc Vé vi tri can bang va tiép tuc c6 tac dong nguoc chiéu & ky 4 va ky 5.
Sy tac dong nay cd tinh kéo dai dai dang qua céc ky tiép theo. Nhin trén hinh 4.17 cho
thiy, mot ci sé¢c tir GROWTH, ban dau s& gay suy giam tin dung & 2 ky ddu nhung sau
d6 nhitng hiéu wng tét tir tang truang kinh té s& thuc day tin dung trong nuéc khu vuc
tu nhan tang theo. Qua hinh 4.17 cho thiy, CRB phan tng khé nhay

Ngoai ra, mot ¢l séc tir 46 mo thuong mai sé thiic day ting tin dung trong nudc
khu vyc tu nhan kha 1& nét ¢ 5 ky dau tién. Trong khi d6, phan @ng cua tin dung trong
nuéc khu vuc tu nhan gan nhu khong dang ké truéc ci séc cia OPEGROWTH va
INFGROWTH.
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4.2.5.4 Két qua phan tich md hinh tac dong ting trweéng kinh té dén phat trién ngan

hang (hiéu qua) trong diéu kién do mé thwong mai va lam phat

Bang 4.13: Két qua udc lwong mo hinh 2b

Bién Hé sé hoi quy | Pd léch chudn | Théng két | Mite ¥ nghia
Uéc lwong hé s6 dai han

GROWTH 6,884837 1,869698 3,68 0,001***
OPE 1,032294 ,2887152 3,58 0,001***
INF 0,7717637 0,3384929 2,28 0,027**
OPEGROWTH -0,1463859 0,0407042 -3,60 0,001***
INFGROWTH -0,1021889 0,0507508 -2,01 0,049**
C -17,41026 4,610054 -3,78 0,000
R-squared 65,39%
Adj R-squared 51,93%
Breusch-Godfrey LM 0,7661
Ramsey Reset 0,2592
Heteroskedasticity 0,8543
Normality 0,2358

U'éc lwong hé sé ngan han
AGROWTH -2,28352 0,5543 -4,12 0,000***
AGROWTH(-1) -1,940834 0,4712634 -4,12 0,000***
AOPE -0,2532239 0,0870621 -2,91 0,005***
AOPE(-1) -0,3422501 0,0820159 -4,17 0,000***
AOPE(-2) -0,0386453 0,0155662 -2,48 0,016**
AINF -0,5453574 0,1264457 -4,31 0,000***
AINF(-1) -0,1400147 0,1105885 -1,27 0,211
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AOPEGROWTH 0,0394179 0,0121378 3,25 0,002***
AOPEGROWTH(-1) | 0,0469506 0,0110354 4,25 0,000***
AINFGROWTH 0,0747369 0,0181118 4,13 0,000***
AINFGROWTH(-1) | 0,0338453 0,0164926 2,05 0,045**
AINFGROWTH(-2) -0,0072738 0,0044694 -1,63 0,109
AINFGROWTH(-3) -0,0074398 0,0033243 -2,24 0,029 **
ECM(-1) -0,3780754 0,0629799 -6,00 0,000

Ghi chQ: *** ** * ying voi C4c mic y nghia lan lieot 1%, 5% va 10%
(Nguon: Két qud phan tich cia tac gia)

Dé kiém tra su phl hop ciia mé hinh 2b, tac gia thuc hién cac kiém dinh nhu da
duoc st dung & cac nghién ciru trude cua Ang (2008), Jalil va Ma (2010), Puatwoe va
Piabuo (2017), Tinoco-Zermen va cac cong su (2014), Eugene lheanacho (2016). Két
qua cua kiém dinh Breusch-Godfrey LM cho thdy khong c6 méi twong quan giita cac
bién. Kiém dinh Ramsey Reset cho két qua xac nhan mo hinh khdng bi bo st bién.
Phuong sai khong thay doi dugc xac nhan bai két qua kiém dinh Heteroskedasticity va
phan du 1a phan phdi chuan duoc xac nhan bai kiém dinh Normality. Cudi cing, gia tri
R? cho thay 65,39% bién thién trong phat trién ngan hang theo hiéu qua tai chinh dugc
giai thich bai md hinh.

Qua bang 4.13, cho thay trong dai han:

Tang truong kinh té tac dong thuan chiéu dén bién d6 chénh léch 1ai suat & mac y
nghia 1%, khi tang truong kinh té tang 1% thuc day phat trién ngan hang (hiéu qua) tang
6,9%. Két qua nghién ctu nay ung ho gia thuyét cau ndi tiép (demand - following
hypothesis) va phu hop véi cac nghién ctru truéc cua Awdeh (2012), Zang va Kim
(2007), Liang va Teng (2006), Ang (2007), Eng va Habibullah (2011), Shan (2001),
Wagabaca (2004), Agbetsiafa (2003).

Hé sb hdi quy cua do6 mé thwong mai trong dai han cho thay tich cuc dén bién do
chénh léch 14 suat. Két qua d6 mo thuong mai chi ra rang 1% su gia ting sé& thuc day
phét trién ngan hang (hiéu qua) 1én dén 1,03% & Viét Nam. Véi két qua nghién ciu nay

cho thay ring nén kinh té Viét Nam tuan theo ly thuyét ting truong cb dién va ly thuyét
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thuyét tang truang noi sinh d6 1a d6 mo thuong mai déng gép vao sy ting trudng kinh
té tai Viét Nam thong qua ngan hang. Két qua nghién ctiru ndy, phu hop véi cac nghién
ctru trudce cua Rajan va Zingales (2003), Do va Levchenko (2007), Law (2008), Iyke va
cac cong su (2016), Huang va Temple (2005). Mac du, d6 mo thuong mai cé nhirng tac
dong tich cuc dén phét trién ngan hang (hiéu qua), tuy nhién luan an sé tiép tuc nghién
ctu tiép muc gia tri ngudng cua dé6 mé thuong mai & muc 4.2.5.1 1a bao nhiéu dé phat
trién ngan hang tac dong tich cuc dén tang truong Kinh té tai Viét Nam.

Ngoai ra, két qua udc lwgng méd hinh ARDL 2b con cho thay, hé sé hoi quy cua
lam phét 1 0,77 véi muc ¥ nghia 5%. Diéu nay cho thay, lam phat c6 tac dong tich cuc
dén phét trién ngan hang (hiéu qua). Két qua nay phu hop vai nghién ciru trudc cia Tan
va Floros (2012), Sufian (2009), Vong va Chan (2009), Flamini va cac cong su (2009).
Qua két qua nay cho thay, khdng phai lam phat luén gay ra nhiing tiéu cuc dén cac linh
vuc trong nén kinh té. Tuy nhién, dé xac dinh cu thé ngudng lam phét thi tac dong cua
phét trién ngan hang theo hudng hiéu qua tai chinh hay d6 su tai chinh dén ting truong
kinh té s& phi hop, luan an sé tiép tuc nghién ctu tim ra gié tri ngudng cua lam phat &
muc 4.2.5.2

Két qua hoi quy ARDL md hinh 2b, con tim thay tac dong nguoc chiéu cua hai
bién twong tac OPEGROWTH va INFGROWTH dén IRS & mirc ¥ nghia lan luot 1a 1%
va 5%. Khi OPEGROWTH va INFGROWTH ting 1% s& lam IRS suy giam Ian luot
0,15% va 0,1%.

Hé s6 ECM(-1) mang ddu 4m va c6 y nghia thong k&, cho thay quan hé nhan qua
dai han chay tr GROWTH, OPE, INF, OPEGROWTH, INFGROWTH dén GDP. Dau
am cua hé s6 ECM cho thay sy di chuyén tro lai trang thai can bang (Granger, 1987).
Hon nita, quan sét thay rang cac hé s hdi quy caa mdi quan hé dai han cho thiy tac
dong dang ké cua tat ca cac bién trong mé hinh 2a dén IRS trong thoi gian nghién ctu.
Hé s6 ECM bing -0,3781 ngu Y rang, khi mét chinh sach dé tang truang kinh té nao do
dugc thuc hién trong diéu kién do mo thuong mai va lam phat (tic 1a nhitng gia tri trong
ngan han tang (giam) — lam léch gia tri phat trién ngan hang (hiéu qua) khoi dudng can
bang trong dai han thi ngay tai ki tiép theo (3 thang sau d6), gié tri ctia nhiing tac dong
nay s& c6 xu hudng trg vé vi tri can bang véi mic do diéu chinh vé vi tri can bang (duong

can bang trong dai han) la 37,81%.
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Hé sé ngan han & bang 4.13 cho thay sy diéu chinh dong cua c4c bién hudng toi
trang thai can bang dai han. Qua bang 4.13 cho thay ting truéng kinh té tac dong nguoc
chiéu dén bién d6 chénh léch 14i suat tic thoi va sau 1 ky. Diéu nay du nguoc voi két
qua uée luong trong dai han nhung lai phd hop véi két qua phan tich ham phan ung
xung & md hinh 1b (hinh 4.15).

Tuong tu, OPE, INF, OPEGROWTH va INFGROWTH ciing cho thiy két qua
trong ngin han nguoc véi két qua trong dai han. Cu thé, d6 mé thuong mai c6 tac dong
nguoc chiéu dén bién do chénh léch 13i suit trong tic thoi, sau 1 ky va 2 ky con lam
phat tac dong nguoc chiéu dén bién do chénh léch 14i suat trong tic thoi. 6 mé thuong
mai tuong tac véi ting trudng Kinh té va lam phat twong tac véi ting trudng c6 tac dong
thuan chiéu dén bién do chénh léch 14i suat trong tac thoi va sau 1 Ky. 1% tang 1én cua
d6 mé thuong mai twong tac v6i ting trudng Kinh té va 1% ting 1én cua lam phat tuong
tac véi ting trudong sé 1am bién d6 chénh léch 14i suat tang l1an luot 0,039%, 0,047%,
0,075% va 0,033%. Piéu nay ngu Yy rang, do co gidn cua phat trién ngan hang (hiéu qua)
theo d6 m& thuong mai tuong tac véi ting truong kinh té va theo lam phat twong tac véi
tang truong Kinh té 13 it co gidn nhung tich cuc va c¢6 ¥ nghia thong ké.
= Kiém dinh CUSUM va CUSUMSQ mb hinh 2b

Pé kiém tra tinh on dinh cia mé minh trong khoang thoi gian nghién cuu, tac gia
str dung céc kiém dinh CUSUM (cumulative sum) va CUSUMSQ (cumulative sum of

squares) theo dé xuat ciia Brown va cong su (1975).
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Hinh 4.18: Két qua kiém dinh CUSUM va CUSUMSQ mé hinh 2b

(Nguon: Két qud phan tich cua tac gid)
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4.2.3.5 Téng hop két phan tich mé hinh
Sau khi phan tich chi tiét titng mé hinh cu thé, tac dong giira cac bién dugc tong
hop cu thé nhu sau:

Bang 4.14: Tong hop két qua phan tich

Méi quan hé trong md hinh Ngin han Dai han
CRB>GROWTH %] %)
Mbi quan hé giira GROWTH >CRB v @
h 7 =R A h\
phat tricn ngan hang OPE >GROWTH v 2
theo dg sau va tang
truong kinh té trong OPE >CRB v %
diéu kién do mo v
thwong mai va lam OPEGROWTH ->CRB %)
phat INFGROWTH ->CRB v %)
IRS>GROWTH v %)
Mbi quan hé giira GROWTH =2>IRS v v
phat trién ngan hang
theo hiéu qua va OPE >IRS Y Y
tang trudng kinh té INF >1RS v v
trong diéu kién do v v
m& thuong mai va OPEGROWTH —2IRS
lam phat INFGROWTH >IRS v v

Ghi chl: (v ) I ¢6 tac dong; (D) la khong tic dong
(Nguon: Tac gid tong hop tir cac két qua phan tich)
4.2.6 Két qua kiém dinh tinh virng (robustness)

Dé kiém tra tinh virng (robustness) caa két qua ARDL, luan an da st dung phuong
phap udc luong FMOLS (Fully Modified Ordinary Least Square) dé kiém tra. Phuong
phap FMOLS ban dau duoc gigi thiéu va phat trién bai Philips va Hansen (1990) dé uéc
lwgng méi quan hé trong dai han gitra cac bién khi dung o bac 1(1). Phuong phap
FMOLS cung cap mot két qua udc luong dang tin cay va virng cho nhitng mau dit liéu
nho. Phuong phap FMOLS da duoc nang cao bai Stock va Watson (1993) va Philip va
Moon (1999) dé giai quyét van dé twong quan ndi tiép va do chéch mau nho. Do do,
cdng cu ude luong nay rat tot dé kiém tra tinh chac chan cua phuong phap ude luong
ARDL (Kabiru va cong su, 2019).
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Bang 4.15: Két qua kiém dinh tinh vitng (robustness) bang phuong phap FMOLS

Bién | Hé s6 hdi quy | Pé léch chuén | Théngkét | Mike y nghia
Bi¢n phu thuoc: GROWTH

Hé sb udc luong dai han
CRB 0,1072228 0,1128416 0,95 0,342
IRS -1,088264 1,102408 -0,99 0,324

(Nguon: Két qud phan tich cua tac gid)

Két qua udc luong bang phuong phap FMOLS ¢ bang 4.15 cho thay, ty 1é tin dung
trong nu6c cho khu vire tu nhan va bién d6 chénh léch 13i suit khong co ¥ nghia thdng
ké. Piéu ndy ham y rang, phat trién ngan hang khong tac dong dén ting truong kinh té
trong dai han. Phat hién nay da khang dinh két qua cua ARDL la viing.

4.2.7 Thao luan két qua nghién citu moi quan hé giira phat trién ngan hang va ting
trwéng kinh té trong diéu Kién dé mé thwong mai va lam phat.

Qua bang 4.14, mdi quan hé gitra phét trién ngan hang va tang truang Kinh té trong
diéu kién do6 m¢ thuong mai va lam phat duoc tong hop ¢ bang sau:

Bang 4.16: Két qua nghién ciu moi quan hé gitra phat trién ngan hang va ting truong

kinh té trong diéu kién do mé thuong mai va lam phat

Mdi quan hé trong mé hinh Ngan han Dai han
BSD->GROWTH v %)
GROWTH ->BSD v v

OPE ->BSD v v

OPE >GROWTH v %)
INF >BSD v v
OPEGROWTH - BSD v v
INFGROWTH-> BSD v v

Ghi chi: (v ) ld ¢6 tde dong; (D) la khong tac dong
(Nguon: Tac gid tong hop tir cac két qua phan tich)
Két qua nghién ciru cho thay rang:
Trong ngan han ton tai méi quan hé nhan qua gitta phét trién ngan hang va ting
truong kinh té. Két qua nghién cau ndy phd hop véi ly thuyét ting truang noi sinh va

cac nghién ctru trudc caa Patrick (1966), Levine va Zervos (1988), Hassan va cac cong
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su (2011), Rudra va cac cong su (2014), Demetriades va Hussein (1996), Calderon va
Liu (2004), Jung (1986), Kar va Pentecost (2000) d6 1a tng ho gia thuyét phan hoi
feedback hypothesis).

Trong khi d6, trong dai han ton tai mdi quan hé nhan qua mot chiéu di tir ting
truong kinh té dén phat trién ngan hang. Két qua nghién ctru ndy ung ho gia thuyét cau
ndi tiép (demand - following hypothesis) va phu hop véi cic nghién ciru trude cua
Awdeh (2012), Zang va Kim (2007), Liang va Teng (2006), Ang (2007), Eng va
Habibullah (2011), Shan (2001), Wagabaca (2004), Agbetsiafa (2003).

Véi két qua nghién ctru nay cho thay c6 ton tai mdi quan hé giita phat trién ngan
hang va tang trudng kinh té trong diéu kién d6 mé thuong mai va lam phat tai Viét Nam
(gia thuyét Hi cta luan an)

Nhu vay, khi nén kinh té ting trudng déng nghia voi viée cac hoat dong san xuét
kinh doanh trong nén kinh té nang dong hon, phat trién hon, din dén nhu cau von dé mo
rong, nang cao hoat dong san xuat kinh doanh sé ting cao. Khi d6, hoat dong tin dung
ctia ngan hang thuong mai ciing dugc md rong va phat trién dé dap tng nhu cau vay von
ttr nén kinh té. Néu nam 2000, du ng tin dung cho khu vuc tu nhan trong nén kinh té
dugc cung cip boi ngan hang chi ¢ 156 ngan ty dong thi dén nim 2010 dat 2.301 ngan
ty dong (tang 2.145 ngan ty ddng so vi nam 2000) va ndm 2018 dat mac 7.211 ngan ty
ddng (tang gap 46 1an so v6i ndm 2000 va ting gap 3 1an so voi nam 2010). Ty 18 vén
tin dung ndi dia khu vuc tu nhan do ngan hang cung cép chi dat mic 27,5% GDP vao
quy 1 ndm 2000, thi dén quy 1 ndm 2010 dat muc 89,7%GDP va dén quy 4 nim 2019
13 137,9%GDP. Vi mitc du no ting cao qua cac nam & khu vuc tu nhan cho thiy hoat
dong san xuat kinh doanh khu vuc ndy ngay cang phat trién gop phan tao ngudn thu cho
ngan sach nha nudc, giai quyét viéc lam, phat trién ngudn nhan lyc ciing nhu trong viéc
huy dong cac nguodn lyc xa hoi cho dau tu san xuat kinh doanh thiic day ting truéng
kinh té. Ty 18 tin dung trong nudc cho khu vuc tu nhan do ngan hang cung cap trén GDP
cao cho thiy von kinh doanh trong nén kinh té dugc ngan hang dép tng ngiy cang cao.
Tuy nhién, ty 1& nay cao thi van dé dit ra 1a hiéu qua st dung vén nhu thé nao vi khu
vuc tu nhan vay von dé kinh doanh dugc nhiéu hon nhung ciing phéi tra ng goc va lai
nhiéu hon. Vé mit 1y thuyét, co mot ty 1é don bay tai chinh tdi uu cho cic doanh nghiép
va khi ty 18 don bay tai chinh vuot qua mire tdi wu ndy thi hiéu qua str dung von s& giam.

Diéu nay s€ khién cac doanh nghiép giam nhu cau vay von. Hon nira, mot sy gia tang
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nho cua lii suat c6 thé khién nghia vu tra 13i gia ting dang ké va c6 nhiing tac dong tiéu
cuc dén ngan hang va ting truong kinh té vi khi ty 1& ndy ngay cang cao thi ngan hang
va nén kinh té tr& nén nhay cam hon véi nhiing bién dong vé 1ai suat. Piéu nay twong
dong voi két qua phan tich ham phan ng xung & mé hinh 1b, phan tng cia ting truong
kinh té 13 nguoc chidu trude cu sdc cia bién do chénh léch 13i suat ¢ ky dau tién. Tuy
nhién & ky 2, phan tmg cua ting trudng kinh té trude ca sbc cuia bién do chénh 1éch 13i
suat 13 thuan chiéu. Nhiing két qua nay phu hop véi 1y thuyét ctia Blackburn va Hung
(1996) va Harrison va cdng su (1999), nghia 1a mot khu vuc ngan hang hiéu qua sé giam
chi phi giao dich va bién do chénh 1éch 14i suat, phan tiét kiém duoc phan bd cho dau tu
tang 1én va theo 1y thuyét ting truong noi sinh, din dén ting truong kinh té. Thém vao
do, ty 18 tin dung trong nudc cho khu vuc tw nhan do ngin hang cung cap trén GDP cao
khong c6 nghia 13 khu vyc san xuat dugc cung cap nhiéu von hon, trong khi nhu cau
von ctia khu vue san xuét 1a ¢6 han vi con phu thudc vao hiéu qua str dung. Khi do, s€
x4y ta tinh huéng lugng tién chay vao cac thi trudng tai san dé dau co nhu ching khoén,
bat dong san qué cao co thé dan t6i bong bong gia tai san. Do do, ham y can co cac chinh
sach dé co thé phat huy dugc mat tich cuc va han ché dugc mat tiéu cuc cua viée gia
tang ty 1¢ tin dung trong nudc cho khu vuc tu nhin trong diéu kién hién nay cta Viét
Nam.

Nguoc lai, khong tim théy mbi quan h¢ dai han di tir phat trién ngan hang dén tang
truong kinh té. Piéu nay cho thy, phét trién ngan hang khong c6 bt ctr tic dong dang
ké ndo dén ting truong kinh t& ¢ Viét Nam trong dai han. Sy phat trién ngan hang Viét
Nam so véi nén kinh té trong nudc khong 1am ting gia tri truc tiép cho nén kinh té ma
phu thudc vao chinh sach cho vay va dau tu vao mot linh vuc ndo d6. Phan tich ham
phan tng xung cho thdy CRB tham chi tic dong tiéu cuc dén ting trudng & 2 ky dau
tién, didu nay c6 thé goi ¥ rang tin dung trong nude khu vyc tuw nhan do cac ngan hang
cung cap khong nhim muc tiéu cho vay vao cac linh vuc san xuét (cong nghiép va nong
nghi¢p) ma mo rong muc dich cho vay sang tiéu dung hay cho vay ca nhan ma nhitng
muc dich nay khéng 1am ting san lwong qudc gia thong qua xuat khau. Nguoc lai, viée
cho vay nay c6 thé ¢ tic dong nguogc lai bang cach tang nhap khau (dé dap tng nhu cau
noi dia do tin dung ngan hang thiic day). Hon nira, cac doanh nghiép & Viét Nam phan

16n 12 cac doanh nghiép vira va nhé (thudc s& hitu gia dinh) nén thong tin thiéu minh
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bach va bét can xtng cao, ddy 1a mot trd ngai cho cac ngan hang mé rong cho vay dén
cac doanh nghiép san xuét dé thuc day ting trudng kinh té.

Mit khac, IRS khong c6 twong quan dén ting truong kinh té trong dai han, diéu
nay khong pht hop voi nhitng phat hién ctia Koivu (2002), nguoi di tim thdy méi quan
hé tiéu cuc va quan trong gitra IRS va ting trudng kinh té. Do d6, phat hién thuc nghiém
ctia luan an khong cho thay rang hiéu qua ctia ngan hang cai thién ting truong kinh té &
Viét Nam trong dai han. N6i cach khac, su gia ting dang ké trong hiéu qua cua khu vuc
ngan hang trong hai thap ky qua da dugc chuyén thanh loi nhuan cao va loi nhuén cho
cac ngan hang c6 thé da khong duoc danh dé phuc vu nén kinh té.

Két qua nghién ctru con cho thay, d6 mé thuong mai c6 tac dong tich cuc dén dén
phat trién ngan hang trong dai han. Két qua nay phu hop voi két qua nghién ctru cia
Rajan va Zingales (2003), Do va Levchenko (2007), Law (2008), lyke va cac cong su
(2016), Huang va Temple (2005). Tuy nhién, trong ngin han, d6 md thuong mai ¢ tac
dong nguoc chiéu dén tin dung trong nude khu vuc tu nhan ¢ 3 ky dau tién va tac dong
nguoc chidu dén bién do chénh 1éch 13i sut sau 2 ky. Két qua trong ngin han phu hop
v6i nghién ctru trude cia Baltagi va cac cong sy (2009). Picu nay cho thiy, d6 mo
thuong mai c6 thé dan dén tinh d& bi ton thuong cao hon dbi véi nhitng ct sdc bén ngoai
(Tornell va cong su, 2004; Loayza va Raddatz, 2007) c6 thé lam tram trong thém sy
khong hoan hao cua thi trudng von va do d6 can trd phat trién ngan hang & cac nude co
thu nhap thép. Phat hién cta luan an vé viéc cung ton tai tac dong tich cuc trong dai han
va tac dong ti€u cyc trong ngén han cta do mo¢ thuong mai dén phat trién ngan hang tai
Viét Nam cho thdy, mic du d6 md thuong mai can trd su phat trién ngan hang trong
ngan han nhung vu diém tir viéc gia ting d6 md thuong mai cudi cung din dén phat
trién ngan hang trong thoi gian dai. Két qua nay phu hop voi nghién ciru ciia Kim va
cong sy (2010) khi nghién ciru trén nhém céc qudc gia c6 thu nhap trung binh. Diéu nay
ham y, tac dong tich cuc trong dai han ctia 46 mé thwong mai dén phat trién ngan hang
c6 thé 1a do nhiing thay ddi trong chinh sich thé ché nhu cac chinh sach thyc thi phéap
luat, quyén tai san va bao vé nha dau tu. Néu d6 mo thuong mai gia tang, déng nghia
v6i viée cac giao dich thuong mai quc té co hiéu qua budc chinh phil phai thuc hién
cac hanh dong cai cach chinh sach dudi ap luc cua canh tranh qubc té, khi d6 do mo
thuong mai c6 thé cai thién chat luong thé ché, diéu nay cung cb cac tac dong thuong

mai dén phat trién tai chinh n6i chung va phat trién ngan hang néi riéng. Mit khéc, trong
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ngén han, cac tdc dong ti€u cuc trong ngén han cua d6 mé thuong mai dén phat trién
ngan hang cho thy, khi giao thurong qudc té nhung céc chinh sach thé ché con non yéu
s& dé bi ton thuong trude sy bién dong 16n hon va céac cu sbc kinh té cta thé gioi.

Trong khi d6 mé thwong mai ¢ nhiing tac dong dén phat trién ngan hang trong
ngan han va dai han, thi két qua nghién ctru cta luin 4n con cho thiy tac dong cia do
mé thuong mai dén ting trudng kinh té trong ngin han. Qua phén tich ham phan tng
xung & mo hinh 1a, cho thiy, trong ky dau tién, d6 mé thuong mai c6 tac dong thuan
chiéu dén ting trudng kinh té. Diéu nay cho thiy rang nén kinh té Viét Nam tudn thu
theo 1y thuyét ting truong c6 dién va Iy thuyét thuyét tang truong noi sinh dé 1a d6 mo
thuong mai déng gép vao su ting truong kinh té tai Viét Nam. Két qua nay ciing phu
hop vai két qua nghién ciru caa Bojanic (2012), Yavari va Mohseni (2012), Muhammad
va cong su (2012), Shahbaz (2012), Edwards (1991), Igbal va Zahid (1998), Kim va
cong su (2012), Kim va Lee (2012), Gopal (2007). Thém vao do, nghién ctru ciing cho
thiy d6 m¢ thuong mai tuong tic v6i ting truong kinh di gop phan thuc phat trién ngan
hang trong dai han nhung khé yéu. Nén kinh té Viét Nam c6 d6 mo kha cao va ting 1én
tuong d6i nhanh. Pay 1a két qua cua chinh sdch mé cira hoi nhap vai thé gidi trong dicu
kién toan cau héa. Hién nay, vé quan hé song phuong Viét Nam di thiét 1ap quan hé
ngoai giao v&i hon 170 quéc gia trén thé gidi, md rong quan hé thuong mai, xuat khau
hang ho4 t6i trén 230 thi truong cta cac nudc va vung lanh thd; Thiét 1ap quan hé t6t
v4i tat ca cac nudc 16n, tro thanh d6i tac chién luoc toan dién véi Trung Qude, 14 quan
hé dbi tac chién lugc voi Nga, Nhat Ban, An Do, Han Qudc, Anh, Tay Ban Nha. V& hop
tac da phuong va khu vuc: Viét Nam da cé mbi quan h¢ tich cuc voi cac td chirc tai
chinh tién té qudc t& nhu Ngan hang phat trién A Chau, Quy tién té quc té, Ngan hang
thé gidi; Gia nhap Hiép hoi cac qudc gia Pong Nam A (ASEAN) vao thang 7/1995;
Tham gia Khu vyc thuong mai ty do ASEAN (AFTA) tir 1/1/1996. Bay dugc coi 1a mot
budc dot pha trong tién trinh hoi nhap kinh té qudc té cua Viét Nam; Tham gia sang
lap Dién dan hop tac A - Au (ASEM) nam 1996 va 14 thanh vién Dién dan hop tac kinh
té Chau A - Thai Binh Duong (APEC) nam 1998. Dac biét, chinh thirc tr¢ thanh thanh
vién ctia T6 chirc thuong mai thé giéi (WTO) vao ngay 11 thang 01 nam 2007.

Do mo thuong mai ngay cang dugc mo rong gitp Viét Nam vira khai thac dugc
thé manh cua kinh té trong nuéc, vira tranh thu duoc thi truong thé gisi. Trong khi d6

ngan hang ludn 1a giit vai trd quan trong trong viéc thuc thi chinh sach tién té nham 6n
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dinh kinh té vi mo. Quay tré lai b6i canh nam 2008, mac di bi anh huong béi khing
hoang tai chinh toan cau, gap nhiéu kho khin vé thanh khoan, cho vay va dau tu song
thi phan cho vay trong nén kinh té chiém 55% da gop phan quan trong dap ang nhu cau
von cho cac td chac va ca nhan dé san xuit, kinh doanh, dac biét ddi vai cac linh vuc
san xuat, xuat khau, néng nghiép, néng thdn, doanh nghiép vira va nhé. Véi nhitng nd
lyc nhu vay, cing véi dd mé thuong mai ngdy cang mé rong da gitip nén kinh té Viét
Nam dat nhirng thanh tuu noi bat. Theo sé liéu tac gia tong hop tir tong cuc hai quan
Viét Nam, buéc vao thap nién dau tién cua thé ky 21, tong kim ngach xuét nhap khau
cua Viét Nam nam 2000 chi khiém tén & mic 30 ty USD. Pén ndm 2006 tong kim ngach
Xuat nhap khau dat 84 ty USD, tiang 54 ty USD so v&i nim 2000. Ngay 11/01/2007, Viét
Nam chinh thuc tré thanh thanh vién t6 chac WTO da 1am thay d6i kim ngach xuat nhap
khau vuot bac. Néu giai doan 2000-2006, tong kim ngach xuat nhap khau chi ting 54 ty
USD, thi giai doan 2007 - 2013, tong kim ngach xuat nhap khau ting 156 ty USD dat
265 ty USD va nam 2018 tong kim ngach xuat nhap khau da dat duoc 480 ty USD. Nhu
vay, néu nhu truéc khi gia nhap WTO, Viét Nam can dén 7 ndm ké tir nam 2000 dé dat
muc 100 ty USD tong kim ngach xuat nhap khau thi sau khi gia nhap WTO, Viét Nam
chi can 4 nam dé dat mc 200 ty USD tong kim ngach xuét nhap khau vao nam 2011.
Quy moé thuong mai cua Viét Nam ngay cang Ién, lan dau tién vuot mac 500 ty USD
vao nam 2019, dat mic xuat siéu ky luc (10,87 ty USD). Theo xép hang cia WTO,
trong nam 2018, Viét Nam dang vi tri thir 26 vé quy md xuat khau (dang tha 3 trong
ASEAN, sau Thai Lan va Malaysia) va thi 23 vé quy md nhap khau (dtung thi 2 trong
ASEAN, sau Thai Lan). Dé tim thdy ngudng do mé cu thé 1a bao nhiéu thi phat trién
ngan hang c6 tac dong tich cuc dén tang truong kinh té, luan an s& nghién ciu tiép theo
o muc 4.2.5.1.

Két qua nghién ciru ciing tim thay, lam phat c6 tac dong dén phat trién ngan hang
ca trong ngan han va dai han. Cu thé, trong dai han lam phat co6 tac dong thuan chiéu
dén bién do chénh léch I4i suat con trong ngan han lam phat cé tac dong nguoc chiéu
dén bién do chénh léch I4i suat trong tic thoi. Thuc té cho thay, lam phat va bién do
chénh léch I3i suat cé twong quan véi nhau kha chat ché. Néu ty I lam phat cao hon so
véi muc 130 suat, viéc gui tién vao cac ngan hang s& han ché do dong tién mat gia nhanh
hon 14 sudt duoc hudng, khi d6 ngan hang s& diéu chinh lai muc 13i suat tién gui va tién

vay. Tuy nhién, lam phat khdng phai bao gio ciing giy nén nhiing tac hai cho nén kinh
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té. Do d6, két qua nghién ciu cua luan an phu hop véi két caa nghién ciru cia Rajan va
Zingales (2003), Do va Levchenko (2007), Law (2008), lyke va cac cong su (2016),
Huang va Temple (2005). Ngoai ra, két qua nghién citu con cho thay lam phat twong tac
V6i ting trudng ciing tac dong dén phat trién ngan hang trong dai han nhung kha yéu.Khi
tdc do lam phat vira phai s& 1a chat xdc tac mang lai mot sé loi ich cho nén kinh té théng
qua viéc kich thich tiéu dung, dau tu, 1a cdng cu gilp Chinh phu kich thich dau tu vao
nhitng linh vue kém wu tién thdng qua ma rong tin dung, gitp phan phdi lai thu nhap va
cac ngudn lyc trong xa hoi theo cac dinh hudng muc tiéu va trong khoang thoi gian nhat
dinh c6 chon loc. Tuy vay, dé xac dinh dugc ngudng lam phat cu thé 1a bao nhiéu thi
phét trién ngan hang s& co co tac dong tich cuc dén tang truong kinh té, luan an s& nghién
cuu & muc 4.2.5.2.
4.2.8 Két qua va thao luan két qua xac dinh diém gy cau truc

Pé kiém tra lieu mdi quan hé gitra phat trién ngan hang va ting truong kinh té
trong diéu kién do mo thuong mai va lam phat tai Viét Nam c6 bj tac dong bai cl séc
bén ngoai hay khdng bi tac dong va van o6n dinh theo thoi gian theo muc tiéu nghién ciu
thir 2. Luan &n tién hanh xac dinh diém gy cau trdc va két qua cho thay:

Bang 4.17: Két qua kiém tra diém gay cau tric

chi % di‘"Adlen\ phat Nam_.(x)uy XaY | Kiém dinh Thong ké Mike y nghia
trien ngan hang ra diém gay :
CRB 2008g3 swald 62,0852 0,0000***
IRS 2008q2 swald 218,3224 0,0000***

Ghi chu: *** twong wng Vol muec y nghia 1%
(Nguon: Keét qua phan tich cua tac gia)

Két qua phan tich tir bang 4.16 cho thiy, da xay ra diém giy vao quy 3 nim 2008
néu chi sé 1am dai dién phat trién ngan hang la ty 1é tin dung trong nudc cho khu vuce tu
nhan duoc cung cap boi ngan hang trén GDP va diém gy xay ra vao quy 2 nam 2008
néu chi s6 1am dai dién phét trién ngan hang 13 bién d6 chénh léch I3i suat.

Nhu vay, két qua nghién ctru cho thay c6 ton tai mot ct sdc kinh té bén ngoai tac
dong dén moi quan hé giira phat trién ngan hang va ting truéng kinh té trong diéu kién
d6 mé thuong mai va lam phat tai Viét Nam (gia thuyét Hy)

Niam 2008 14 nam bung phat manh cudc khung hoang tai chinh toan cau bét dau tur
MY tir nim 2007, sau d6 di lan rong ra nhiéu nudc trén thé gisi, dan toi nhimg do vo tai

chinh, suy thoai kinh té, suy giam téc d6 ting truong kinh t& ¢ nhiéu nudc trén thé gisi
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nhat van Ia hé thong tai chinh, ngan hang cua mdi nudc. Tai Viét nam, phan 16n hoat
d6ng san xuat phuc vu cho linh vuc xuat khau gap rat nhiéu kho khan trong thoi diém
nay bai vi cac thi truong 16n nhu My, EU, Nhat 1a nhitng thi treong truyén théng
nhap khau hang san xuét tir Viét nam dang bj khing hoang do mirc sinh hoat ctia ngui
dan bi dao 16n, doi hoi moi ngudi phai cat giam chi tiéu, sic mua hang giam nén Viét
Nam c6 thé xem & mét trong nhitng nuwdc anh huéng ning trong hoat dong xuét khau
hang hoa, dac biét cac doanh nghiép cua Viét Nam gap rat nhiéu kho khan. Véi cac
doanh nghiép xuat khau thi déi miat véi viéc bi tir chdi hop ddng, san pham tiéu thu
cham, hang ton kho con cac doanh nghiép nhap khau thi hoat dong cam chirng, han ché
phat trién mo rong, dic biét hai thi treong xuat khau quan trong cua Viét Nam 1a EU va
Nhat Ban, do tac dong caa khung hoang, ngudi dan tai cac thi truong nay ciing phai cat
giam chi tiéu, cac nha nhap khau khong c6 kha ning thanh toan do khé khan vé tai chinh,
theo d6 nhap khau ddi vai hang hoa xuat khau caa Viét Nam s& c6 xu huéng giam. Hau
qua bi anh huéng tir cudc khang hoang tai chinh toan cau nim 2008 d3 lam ting trudng
kinh té Viét Nam giam s0t tir 7,13% vao ndm 2007 con 5,7% vao nim 2008. Ngoai ra,
di hé théng tai chinh ngan hang Viét Nam méi chi o giai doan dau cua hoi nhap, chua
chiu tac dong truc tiép tir cugc khung hoang tai chinh nim 2007-2008 ¢6 khai nguén tir
M§ nhung trong ngan han, loi nhuan ciia nhiéu ngan hang suy giam, no xau ting lén.
Gia tri no xdu vao thoi diém nam 2007 1a 20 ngan ty déng nhung nam 2008 gia tri no
xau ting manh & muc 45 ngan ty dong twong dwong muc ting 125% so voi nam trudc.

Ty 1é no xau da tang tir 1,97% nam 2007 1én mirc 3,53% vao niam 2008.
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Hinh 4.19: Biéu dién diém gy ciu tric xay ra trong giai doan nghién cau
(Nguon: Két qua phan tich cia tac gid)

Hinh 4.19 cho thay diém gay cau trac da xay ra vao thoi diém quy 2 va quy 3 nim
2008. Nhu vay, méi quan hé gitra phét trién ngan hang va tang truang kinh té Viét Nam
trong diéu kién d6 mé thuong mai va lam phat da bi anh huang bai su kién kinh té bén
ngoai tac dong dén la cudc khung hoang tai chinh toan cau nam 2008. Piéu nay cho
thdy, mac du ndm thoi diém xay ra khing hoang tai chinh toan cau 2008, nén kinh té
Viét chi vira méi hoi nhap nhung da c6 co sy twong quan kha nhay véi nhitng cl séc
kinh té tir bén ngoai.

4.2.9 Két qua va thao luan két qua hdi quy nguéng

Két qua hdi quy ngudng gitp nghién ciu thay ré sy phan dinh giira viing trang thai
khac nhau. D6 1a vung trang thai dudi ngudng va vung trang thai vugt qua ngudng.
Piém ngudng dugc xac dinh thong qua tiéu chi théng tin Bayesian (BIC), tiéu chi thong
tin Akaike (AIC) hoac tiéu chi théng tin Hannan — Quinn (HQIC).
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Luan an s& tién hanh phan tich tim gia tri nguong cua do mé thuong mai va gia tri
ngudng cua lam phat dé tir d6 co thé thdy duoc véi diém ngudng cu thé ndo caa do mé

thuong mai thi phat trién ngan hang va ting truong kinh té ¢ ton tai méi quan hé véi

nhau.

4.2.9.1 Piém ngudng ddo mé thwong mai

Bang 4.18: Két qua diém ngudng d6 mé thuong mai

Gia tggéu’&ng 32.86
GROWTH Hé s6 hdi quy | Do léch chuan | Théng ké t Muc ¥ nghia
Vung truwéc ngwong

dCRB -0,0345263 0,0436155 -0,79 0,429

IRS 0,1963727 0,1527296 1,29 0,199

C 5,911683 0,6086843 9,71 0,000

Vung sau ngudng

dCRB 0,0697404 0,02229 3,13 0,002***
IRS 0,5605203 0,1965622 2,85 0,004***

C 5,052212 0,5731792 8,81 0,000

Ghi chu: *** twong wng Vol muc y nghia 1%
(Nguon: Két qua phan tich cia tac gid)

Tir két qua phan tich ¢ bang 4.17 cho thay, gia tri ngudng caa do mé thuong mai
duogc xac dinh 12 32,86%. Pay 1a diém gia tri phan chia hai ving phan dinh truéc ngudng
va sau ngudng ma phat trién ngan hang tac dong dén tang truong kinh té 1a tich cuc hay
tiéu cuc. Vi do mo thuong mai bé hon 32,86%, cho thay phét trién ngan hang khong
c6 ¥ nghia théng ké. Diéu nay cho thiy, véi d6 mé thuong mai bé hon 32,86%, tin dung
trong nudc khu vire tur nhan do ngan hang cung cap va bién d6 chénh léch I3i suat khong
g6p phan thuc day tang truong kinh té & Viét Nam. Tuy nhién, véi ving trén ngudng
32,86%, cho thiy CRB va IRS co tac dong tich cuc dén GROWTH hay ndi cach khéc
khi d6 mé thuong mai 16n hon 32,86% thi phat trién ngan hang c6 tac dong tich cuc dén
tang truong kinh té tai Viét Nam. Diéu nay phu hop véi nghién cau caa Rajan va
Zingales (2003), Do va Levchenko (2007), Law (2008), lyke va cac cong su (2016),
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Huang va Temple (2005). 6 m& thuong mai gia ting ddng nghia véi viéc hoat dong
xuit nhap khau ngay cang duoc mé rong, khi dé nhu cau phat trién va mé rong quy mo
kinh doanh cua cac doanh nghiép xuat nhap khau trong nudc cang cao nén can dén sy
tai tro von tir ngan hang dé dap (g nhu cau kinh doanh. Hoat dong xuat khau dong gop
lam tang gi4 tri San xuat, gian tiép thuc day phat trién ngan hang théng qua mé rong quy
mo tin dung & ngan hang, gop phan tang truong kinh té & Viét Nam.

Do mo thuong mai cao hon ¢6 thé 1am giam rai ro cho ngan hang bang céach khéch
hang c6 nhiéu co hoi tiép can véi cac ngan hang khac nhau va ngan hang ciing c6 su lra
chon khach hang vay da dang hon. Céc doanh nghiép c6 lién quan dén thi truong thuong
mai quéc té s& thuan loi hon trong viéc tiép can cac khoan vay hon tir c4c ngan hang so
véi cac doanh nghiép trong nuéc bai vi dé dang chirng minh muc dich vay va ning luc
tai chinh théng qua doanh sb ban hang va chu ky kinh doanh ting cao hon do loi thé tir
thuong mai qudc té (Luo va cong su, 2016). Mat khac, cac doanh nghiép tham gia vao
thi truong thwong mai qudc té cé ning suét cao hon va it bj pha san hon so véi cac doanh
nghiép khéng tham gia (Wagner, 2012)). Do d6, khi cac doanh nghiép tham gia trén thi
truong thuong mai quoc té vay vén thi ngan hang sé it bi rai ro. Khi 6 mé thuong mai
cao hon c6 thé ting co hoi da dang hoa khoan vay cho céc cong ty tham gia trén thi
truong thuong mai quéc té va cac cong ty trong nudc Hossain va cong su (2020). Hon
nita, nhitng co hoi da dang hda nay gilp céc ngan hang giam rai ro néu c6 cudc khung
hoang tai chinh xay ra (Ashraf va cong su, 2017b). D6 m¢ thuong mai duoc Ky vong sé
lam giam chi phi tin dung ngan hang bang cach thiic day cac cai cach tu do hda khu vuc
tai chinh trong nudc nhu tw nhan héa ngan hang, bii bé quy dinh, tu do hoa lai suat,
hozc c4c chinh sach phat trién thi trudng von (Hauner va cong su, 2013). Cac ngan hang
s& ¢6 thé theo dudi cac diéu kién vé tai san thé chap tét hon do nhu cau tai trg ngan hang
cao hon tur viéc mé rong d6 moé thuong mai, diéu nay s€ lam tang kha nang cho vay cua
ngan hang.

Nhu vay, tdn tai mot gia tri ngudng cua do mé thuong mai la 32,86% ma trude va
sau gia tri ngudng nay, tac dong cua phat trién ngan hang dén ting truéng kinh té tai

Viét Nam c6 thay doi (gia thuyét Hs).

136



4.2.9.2 Piém ngudng lam phat

Bang 4.19: Két qua diém ngudng lam phat

Gia trIianéglr(“rng 9,19
GROWTH Hé sb hdi quy | Do léch chuan | Théng ké t Mt ¥ nghia
Vung trudc nguwdong

dCRB 0,0868454 0,0260892 3,33 0,001***

IRS 0,1441337 0,1153604 1,25 0,212

C 6,216487 0,376532 16,51 0,000

Vung sau nguwéng

dCRB -0,0219538 0,0288704 -0,76 0,447
IRS 1,224716 0,2932326 4,18 0,000***

C 2,594127 0,9682877 2,68 0,007

Ghi chu: *** twong ung Vol muc y nghia 1%
(Nguon: Keét qud phan tich cua tac gia)

Tir két qua phan tich & bang 4.18 cho thay, vai ty 16 lam phat duéi ngudng 9,19%
thi chi c6 tin dung trong nude khu vue tu nhan c6 tac dong tich cuc dén tang truong kinh
té & mic ¥ nghia 1% con bién d6 chénh léch 13i suat khong co y nghia thong ké nén
khong tac dong dén tang truang kinh té. Bidu nay cho thay, phét trién ngan hang co tac
dong tich cuc dén tang truang kinh té thong qua tin dung trong nudc cho khu vuc tu
nhan khi ty 1€ lam phat dudi 9,19%. Va nguoc lai, vai ty 1€ lam phat trén nguong 9,19%
tim thay sy tac dong tich cuc dén ting truong kinh té thong qua bién do chénh léch l4i
suit & muc y nghia 1%, trong khi d6, tin dung trong nuéc cho khu vuc tu nhan khong
c¢6 ¥ nghia thong ké nén khong tac dong dén ting truong kinh té. Bidu ndy c6 ham y, khi
ty 1& lam phét trén 9,19% thi phét trién ngan hang c6 tac dong tich cuc dén ting truong
kinh té thong qua bién do chénh léch 14i sut. Nhu vay, khi lam phat ting cao thi 1i suat
chinh 1a cong cu diéu hanh hitu hiéu trong nén kinh té. Khi d6, viéc &p dung ly thuyét
tai chinh Mckinnon-Shaw hoic ly thuyét tai chinh thap nién 80 can duoc can nhic dé sir

dung céng cu lai suat hiéu qua.
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Viéc xac dinh cu thé mic ngudng lam phéat s& gidp cac nha quan ly c6 nhiing chinh
sach phu hop dé theo dudi muc tidu ting truéng kinh té théng qua viéc phat trién ngan
hang theo d6 tai chinh hay phat trién ngan hang theo hiéu qua tai chinh. Khi tbc do lam
phét vira phai d6 1a tir 2-5% & cac nudc phat trién va dudi 10% & cac nudc dang phat
trién (Khan va Senhadji, 2001) s& mang lai mot s6 loi ich cho nén kinh té thong qua viéc
kich thich tiéu dung, dau tu hay cho phép chinh pha c6 thém nhiéu lua chon dé kich
thich dau tu vao nhitng linh vuc kém wu tién thong qua mé rong tin dung. Tuy nhién, dé
thuc hién nhitng viéc nay khdng phai d& dang nén can cé nhitng chinh sach khé can
trong tur cac nha hoach dinh chinh sach.

Anh huéng cua lam phét xay ra thong qua rat nhiéu hinh thirc khac nhau tryc tiép
va gian tiép. Lam phat 1am ting cac giao dich va chi phi thong tin, diéu nay tryc tiép
kim ham phét trién kinh té. Cac doanh nghiép, ca nhan va ca ngan hang sé gip kho khan
trong viéc 1ap ké hoach dau tu san xuat kinh doanh khi lam phét 1am cho gia trj cac du
an khong chic chan co hiéu qua. Do d6, cac cong ty va ca nhan sé& ¢ xu huéng khong
muén tiép can vén tin dung va ngan hang ciing c6 xu hudng han ché cho vay trong moi
truong kinh té ma lam phat dugc du doan khong hoan hao, diéu nay sé anh hudng dén
viéc phan bd ngudn lyc va ting truong kinh té.

Ngoai ra, khi quyét dinh dau tu kinh doanh, céc chu thé trong nén kinh té thuong
quan tdm dén muc 14i suat thuc cha khdng phai 1a 13i suat danh nghia. Boi vi, néu l4i
suat thye 4m, nghia 14 13i suat danh nghia thdp hon lam phat, cac chu thé trong nén kinh
té c6 khuynh huéng rut tién gui tiét kiém va dau tu vao cac kénh dau tu khac nhu bat
dong san dé bao vé stc mua. Pidu ndy sé dé tao nén bong bong trén thi truong bat dong
san. Vi thé, 14 suat thuc s& 1a mot bién sé quan trong. Do vay, cac qudc gia thuong kiém
soat lam phat thong qua xu hudéng cua lai sut thuc bang cach tang ty 18 13i suat dan dan
khi lam phét tién gan tai 14i suat danh nghia nham duy tri chinh sach I4i suat thyc duong.
Mt khac, theo ly thuyét truyén dan chinh sach tién té, mdi quan hé giia 13 suat va lam
phat duoc hinh thanh dya trén sy anh huéng cua lai suat 1&n tong cau, ma téng cau co
hai yéu t6 s& chiu tac dong truc tiép cua viéc thay doi 14i suat 1a tiéu dung va dau tu. Khi
|4i suat ting, nghia 1a chi phi cho viéc vay phuc vu nhu cau tiéu ding tro nén dat do hon,
cOn véi dau tu, chi phi vay von dau tu tang lam cho kha ning sinh 16i ciia cac khoan dau
tu tré nén thap hon. Vi thé ma viéc tiang 13i suit ciing s& lam giam muc do dau tu va tiéu

dung.
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Thuec té cho thiy, khi lam phat ting cao da c6 nhiing tiéu cuc dén cac khoan vay
ctia ngan hang thuong mai cho khu vyc kinh té tu nhan nhu phat sinh cac khoan no x4u.
Dan chimg 1a nim 2008 va ndm 2011 c6 ty 1 lam phét khé cao ¢ hai con s6 1a 23,12%
va 18,68% thi ty 1 no x4u cua ngan hang thwong mai ludn cao hon mirc quy dinh 1a 3%.
Do vay, dé kiém soat 6n dinh lam phat gan véi phét trién ngan hang thi can thiét phai
diéu hanh 4i suat (gia mua va ban vén) én dinh. Néu lam phat ting nghia 1a luong cung
tién nhiéu nén viéc tang lai suat sé giam cung tién, kiém ché tang truong tin dung nong
nhung 13i sudt lién tuc ting cao khong nhitng giy khé khin cho doanh nghiép, ca nhan
tiép can von vay ma con gy kho khin cho chinh ngan hang trong viéc huy dong von
trung va dai han. Trong thyc té, vao thang 5 va thang 6 nam 2008, 13i sut co ban duoc
diéu chinh 1én 12%/nam va 14%/nam da gay nén mot cudc chay dua lai suat ngoai mong
doi ctia cac ngan hang, ma khoi dau 1a cac ngan hang thuong mai ¢6 phan nho, sau do
kéo theo cac ngan hang thuong mai 16n vao cudc chay dua dé co thé giir chan khach
hang tién guri ciing nhu thu hut thém luong tién huy dong mai. Song hau qua tir cude
dua 13i suat nay d co tac dong tiéu cuc doi véi nén kinh té va méi truong kinh doanh
ctia chinh cac ngan hang. Mot mat, chi phi huy dong vén cao, 1am giam kha ning sinh
101, khién ngan hang phai ting cuong ndi rong room tin dung, lam tang kha nang rui ro
trong hoat dong. Mit khéc, 13i suat huy dong von cao lam cho gia ching khoan giam
xubng, huy dong vén cta cac doanh nghiép trén thi truong tai chinh cang khoé khin nén
gay ap luc 16n vé von trung va dai han 1én cac ngan hang. Pong thoi, khi 13i suat huy
dong tiang cao thi cac ngan hang tiép tuc ting 1ai sut cho vay da lam suy giam dau tu tu
nhan, giam stc canh tranh ciia doanh nghiép va gay anh huong xau dén nén kinh té. Nhu
vay, khi nén kinh té bi suy giam, ting truong kém lai mot lan nita tac dong gay nén lam
phat va mot vong tron tring lip dién ra. Do vay, viée st dung cong cu 13i suit dé kiém
soat lam phat can phai than trong va linh hoat.

Nhu vy, t6n tai mot gia tri ngudng ctia lam phat 12 9,19% ma trudc va sau gia tri
ngudng nay, tic dong clia phat trién ngan hang dén ting truéng kinh té tai Viét Nam co

thay d6i (gia thuyét Ha).
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Két luan chwong 4

Chuong nay, luan an d3 dat duoc ba muc tiéu nghién ciru cu thé dé la:

Véi muc tiéu thir cy thé tha nhat: Ton tai mbi quan hé gitra phét trién ngan hang
va tang truong kinh té trong diéu kién d6 mo thuong mai va lam phét tai Viét
Nam (gia thuyét Hi cua luan &n). Cu thé:

Trong ngin han ton tai mdi quan hé nhan qua gitra phét trién ngan hang va ting
truong kinh té nhung trong dai han ton tai mdi quan hé nhan qua mét chiéu di
tir tang truong kinh té dén phat trién ngan hang.

D6 mo thuong mai ¢ tac dong tich cuc dén dén phat trién ngan hang trong dai
han va tac dong dén ting truong kinh té trong ngan han.

Lam phat cé tac dong dén phat trién ngan hang ca trong ngan han va dai han.
D6 mo thuong mai twong tac voi ting truong tac dong dén phat trién ngan hang
trong ngan han va dai han.

Lam phat twong tic véi ting trudng ciing tic dong dén phét trién ngan hang
trong ngan han va dai han.

Véi muc tiéu cy thé thr hai: Luan 4n da tim thay c6 sy ton tai ¢ séc kinh té bén
ngoai tic dong dén mdi quan hé giita phat trién ngan hang va ting truong kinh
té tai Viét Nam (gia thuyét H cua luan an). Cu thé:

Ton tai cia mot ¢l soc kinh té bén ngoai tac dong dén mdi quan hé giira phat
trién ngan hang va ting trueong kinh té tai Viét Nam vao quy 2 nam 2008 khi
chi s6 dai dién cho phat trién ngan hang 1a ty 18 tin dung trong nuéc cho khu
vuc tu nhan duoc cung cap bai ngan hang trén GDP

Ton tai cua mot cu soc kinh té bén ngoai tac dong dén méi quan hé gitra phat
trién ngan hang va ting trueong kinh té tai Viét Namva quy 3 nam 2008 khi chi
s6 dai dién cho phat trién ngan hang 1a bién d6 chénh léch 14i suat.

Vé6i muc tiéu cu thé thir ba: Ba xéac dinh dwoc gié tri ngudng cia do mé thuong
mai va gié tri ngudng cua lam phét trong méi quan hé gitra phét trién ngan hang
va tang truong Kinh té tai Viét Nam. Gia tri ngudng 1 gi tri ma trudc va sau
gia tri nay thi méi quan hé giita phat trién ngan hang va ting truong kinh té c6

su thay doi. Cu thé:
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- Tdn tai mot gia tri ngudng cua dd md thuong mai la 32,86% ma trudc va sau
gia tri ngudng nay, tic dong cua phat trién ngan hang dén ting truéng kinh té
tai Viét Nam c6 thay doi (gia thuyét Hs)

- Tbn tai mot gia tri ngudng ctia lam phat 12 9,19% ma trude va sau gia tri ngudng
nay, tac dong ctia phat trién ngan hang dén ting truéng kinh té tai Viét Nam c6
thay d6i (gia thuyét Hs)

Dua trén nhitng két qua nghién ciru va thao luan két qua nghién ctu & chuong 4.

Trong chuong 5, luin &n s& d& xuat cac ham y chinh sach phd hop (muc tiéu cu thé thir
tu).
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CHUONG 5: KET LUAN VA HAM Y CHINH SACH

5.1 Két luan

Viét Nam dang trong qua trinh hoi nhap ngay cang sdu rong vao nén kinh té khu
vuc va thé gidi. Mo cira kinh té d3 gitip nén kinh té Viét Nam c6 nhirng thay dbi rd nét.
D6 1a tir mot nén kinh té kha lac hau do mot thoi gian dai chién tranh, Viét Nam ting
bude khoi phuc nén kinh t& di tir mot quéc gia nghéo trd thanh qudc gia ¢ thu nhap
trung binh kha cua thé gid1. Tu mot nude thuong xuyén nhan vién trg tr cac nude thi
nay di trd thanh mot qudc gia c6 quy mé thwong mai 16n, vuot mac 500 ty USD, dat
murc xuét siéu ky luc (10,87 ty USD). Theo xép hang cia WTO, trong nim 2018, Viét
Nam dimg vi tri thit 26 vé quy md xuét khau (dtng thi 3 trong ASEAN, sau Thai Lan
va Malaysia) va thir 23 vé quy mé nhap khau (démg tht 2 trong ASEAN, sau Théi Lan)
v6i mot s6 mot sé mat hang xuat khau ding trong nhom 10 quéc gia xuat khau 16n nhat
thé gidi. Voi nhitng thanh tyu dat duoc trong hoat dong xuat nhap khau da giap Viét
Nam vuon 1én tré thanh qudc gia c6 d6 mé thuong mai twong dbi 16m, tham chi nim
trong nhom cac qudc gia c6 dd md thuong mai cao cua thé gidi. Piéu nay, giup cho Viét
Nam vira khai thac duoc thé manh cua kinh té trong nudc, vua tranh thu duogc thi truong
thé gigi. Tur 1au, ngan hang duoc xem 1a huyét mach ctia nén kinh té Viét Nam, 1 trung
gian tai chinh ge"ln lién voi sy van dong cua toan bo nén kinh té. Ngan hang khong truc
tiép tao ra clia cai vat chat cho nén kinh té nhung gitr mot vai trd quan trong thuc day
tang truong kinh té cling nhu 13 cong cu hitu hiéu dé Chinh phu thyc thi cac chinh sach
tién té nham thuc hién muc tiéu on dinh kinh té vi mo, kiém soat lam phat. H¢ théng
ngan hang vira 13 nguon lyc, vira 13 dong luc thuc day phat trién kinh té tai Viét Nam.
Két qua thyc nghiém cua ludn an da tra 161 dugc cho ba cau hoi nghién clru tuong Uing
dat duoc ba muc tiéu cu thé, do 1a:

Thir nhét, ton tai moi quan hé giira phat trién ngan hang va tang truéng kinh té
trong diéu kién do6 mé thuong mai va lam phat tai Viét Nam.

Thi hai, ton tai ci soc kinh té bén ngoai tac dong dén méi quan hé giira phét trién
ngan hang va tang truong kinh té tai Viét Nam vao nam 2008.

Thir ba, ton tai mot gia tri ngudng ciia dd6 md thuwong mai 14 32,86% va ngudng
ctia lam phat 13 9,19% ma trudc va sau gia tri ngudng nay, tic dong cua phat trién ngan

hang dén tang truong kinh té tai Viét Nam c6 thay doi.

142



Tir két qua nghién ctu, luan an dé& xuat mot sé ham y chinh sach thic day phat
trién ngan hang va ting cudng dé6 mo thuong mai di kém vai kiém soat lam phat dé phét
huy tac dong thiic day tang truong Kinh té.

5.2 Hamy chinh sach

5.2.1 Ham y chinh sach phat trién ngin hang

5.2.1.1 Hoan thién chinh sach tin dung dé tao thuin lgi cho Kinh té khu vye tw nhan
thudc linh vue san xuit tiép cin von vay

Trong nhitng nim qua, khu vuc kinh té tu nhan da gop phan tao nén su chuyén
minh ning dong cua nén kinh té Viét Nam. Kinh té tu nhan da c6 nhimng budc tién dot
pha va di dau trong nhiéu linh vic san xuat, kinh doanh trong qua trinh hoi nhap kinh
té. Toc do tang truong khu vuc kinh té tu nhan luon dugc duy tri chiém ty trong khoang
40% GDP, thu hat khoang 85% luc luong lao dong cua nén kinh té, gép phan quan trong
trong tao viéc lam, nang cao thu nhap cia ngudi dan va trong viéc huy dong cac nguon
luc x4 hoi cho dau tu phat trién san xuat kinh doanh. Do d6, phat trién khu vurc kinh té
tu nhan ciing chinh 14 tao diéu kién dé giai phong cac ngudn lyc phat trién trong xa hoi.
Nhu vay, khi ngan hang hoan thién va mg rong chinh sach tin dung dé tai tro vén cho
khu vuc kinh té tu nhan s& gilp ngan hang vira dat muc tiéu kinh doanh vira tao diéu
kién cho viéc phan bo vén hiéu qua trong nén kinh té. Nhu thao luan & phan 4.2.5, tin
dung trong nudc khong c6 tic dong dén ting trudng kinh té trong dai han, do d6, can
phai c6 nhiing chinh sach dé khic phuc diém nay bang cach tap trung dau tu vén tin
dung vao khu vuc tu nhan thude linh vuc san (cong nghiép va ndng nghiép) dé tang san
lwgng qudc gia. Tuy nhién, khé khin cho cic ngan hang Viét Nam d6 14, cac doanh
nghiép o Viét Nam phan 16n 1a cac doanh nghiép vira va nho (thudc so hitu gia dinh)
nén théng tin thiéu minh bach va bat can xtng cao, ning luc tai chinh, phwong an kinh
doanh, quan tri dong tién con han ché. Vi vay, ngan hang ting cuong trién khai c6 hiéu
qua cac chuong trinh két ndi gitra ngan hang va doanh nghiép, chu dong co cau lai no
vay dé hd trg khach hang khi gap cac thién tai dich bénh hozc cho vay méi véi 13i suat
cho vay phu hop, da dang hoa cac san pham tin dung, xay dung cac chuong trinh tin
dung cu thé hd tro doanh nghiép vai quy trinh, diéu kién vay vén, thu tuc thuan tién,
minh bach.

Két qua nghién ciru con cho thdy mdi quan hé giira phat trién ngan hang va ting

treong Kinh té tai Viét Nam chiu tac dong bai ci séc kinh té bén ngoai 1a cudc khung
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hoang tai chinh toan cau vao nim 2008 nén dé& nhan thay hé thong ngan hang Viét Nam
rat nhay khi c6 mot ca sbc kinh té trén toan cau xay ra. Bac biét, khi nén kinh té Viét
Nam ngay cang c6 d6 m¢ thuong mai cao cung vai ty 1€ tin dung cho khu vuc tu nhan
trén GDP ciing kha cao nhu hién nay thi hé thdng ngan hang Viét Nam tiém 4n rui ro rat
16n khi c6 ca sdc tir nén kinh té bén ngoai vao. Két hop véi bai hoc kinh nghiém tir
Malaysia trong nghién ctru cia Jomo (1998) da phat hién rang cac ngan hang Malaysia
d3 khong hudng viéc phan bo nguon luc dén céc khu vire dau tu san xuat vao dau nhiing
nim 1990 ma thay vao do, cac ngan hang thuong mai Malaysia lai cho vay dé mua co
phiéu va bat dong san. Piéu nay dan dén bong bong trong linh vuc bat dong san va da
kich hoat nhiéu hoat dong dau co trén thi truong co phiéu cho cudc khung hoang tai
chinh nam 1997. Do vay, ddi vai Viét Nam, chinh sach tin dung dé phat trién kinh té
khu vuc tu nhan can phai an toan va hiéu qua, tap trung vén tin dung cho khu vuc tu
nhan va&i myc dich vay thudc linh vuc dau tu san xuat trong diém thuc day ting truong
kinh té.
5.2.1.2 Pay manh s6 ho4 cac hoat dong ngan hang dé giam thiéu chi phi hoat dong
Céach mang cong nghiép 4.0 da va dang 1am thay d6i dién mao ngan hang trong
nuéc va thé gisi. S6 hoa cac hoat dong ngan hang khong con 1a bit buoe ma 1a xu hudéng
chung cua thé giéi hién nay. S6 hoa cac hoat dong ngan hang la viéc sir dung céc cong
nghé dé cai tién dich vu ngan hang maot cach hiéu qua nham phat trién ngan hang trong
moi truong toan cau hod. Khac véi hinh thirc ngan hang truyén thong, lan séng cong
nghé da tao ra nhitng thay doi manh mé trong phuong thic thanh toén, sir dung cac san
pham dich vu ciia ngan hang, cho phép khéach hang thuc hién hau hét cac giao dich ngan
hang thong thudng qua mang Internet. Diéu nay gilp ngan hang cé thé canh tranh dugc
Véi cac cong ty Fintech hién nay. Viéc phat trién va ap dung cong nghé sé gitp cho ngan
hang Viét Nam nhanh chéng va dé dang hon trong viéc tiép can cac cac thanh phan kinh
té, cac d6i twong khach hang dé mé rong quy mo, da dang hda cac san pham dich vu va
cac phuong thirc thanh toan hién dai ctia ngan hang sb. Do d6 day manh sé hoa, gidp
ngan hang cat giam duoc 14i suat cho vay tir viéc tdi wu hoa ngudn vén huy dong trén
nén tang ngan hang sé nén s& kich thich cau tin dung trong nén kinh té. Bay manh s
hod c&c hoat dong ngan hang gidp ngan hang tiét kiém duoc chi phi hoat dong, nang cao
nang luc canh tranh. Tuy nhién, bén canh viéc cac ngan hang diy manh &p dung cong

nghé s6 vao hoat dong ngan hang thi cic co quan quan 1y cling can tao ra mot hanh lang
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phap 1y cho ngan hang sé hoat dong bai vi hién nay cac van ban quy dinh vé thi tuc gidy
t& con gap rat nhiéu tré ngai khién nhom khach hang wa thich viée cac tinh ning tién lgi
khi sir dung cac san pham dich vu caa ngan hang s gap nhiéu khé khian. Hay nhitng
quy dinh phap Iy bao vé nguoi tiéu dung trong linh vuc ngan hang van con han ché.
5.2.1.3 Pam bio an toan hoat dong ngin hang trwéc xu thé toan ciu hoa

Toan cau hoa va d6 mé thuong mai ngay cang mé rong la nhing thach thic déi
véi hé thong ngan hang mai khong chi ¢ Viét Nam ma con ¢ cac quéc gia khac nhau.
Sy tang trudng nhanh chong trong hoat dong dau tu san xuat doi hoi ngan hang thuong
mai ciing phai nang cao nang luc hoat dong dé dap wng cac nhu cau vé dich vy tai chinh
ngan hang cho cac hoat dong kinh té x& hoi. Viéc md rong quy mo, nang cao ning luc
hoat dong da 1am ngan hang thuong mai truc tiép doi dién véi mot loat rai ro xung quanh
hoat dong kinh doanh ngan hang va nhiing tac dong tiéu cuc cé thé co tir cac rai ro nay
nhu rui ro tin dung, rui ro thanh khoan. Do d6, cac ngan hang thuong mai phai dam bao
duoc gitra loi nhuan mang lai tir hoat dong kinh véi viéc duy tri mirc d6 an toan trong
hoat dong theo chuan muc va théng 1é qudc té. Ngoai ra, Ngan hang nha nudc thuong
xuyén ting cudng thanh tra giam sat va cé nhiing ché tai cy thé va di manh nham lam
lanh manh mai trudng dau tu, cho vay cua chinh cac ngan hang. Bang thoi, cac ngan
hang thuong mai phai xay dung qui trinh kiém soét va quan Iy thanh khoan nham dap
tng Kip thoi cac nghia vu thanh toan dén han, dam bao an toan trong hoat dong, giam
thiéu rai ro thanh khoan. Tao mot hanh lang phap Iy mang tinh ky luat cao dé cac ngan
hang tuan thi nham hudéng dén su phét trién bén viing trong diéu kién ngay cang hoi
nhap toan cau.
5.2.2 Ham y chinh s&ch mé rgng dé mé thwong mai

Viét Nam tro thanh nén kinh té c6 do mé I6n nén tao diéu kién thuan loi cho
cac doanh nghiép Viét Nam ma rong, tiép can thi truong toan cau va 1a co hoi dé Viét
Nam tham gia su hon vao chudi gié tri san xuat toan cau. Két qua nghién cau cho thay,
d6 mé thuong mai 1a chat x(c tac quan trong dé phét trién ngan hang c6 nhiing tac dong
tich cuc dén tang truong kinh té. Va khi nén kinh té c6 46 mo thwong mai cao hon
32,86%GDP (theo quy) thi phét trién ngan hang cd nhiing tac dong tich cuc dén ting
truong kinh té. Vi vay, dé phét huy nhiing tac dong tich cuc thiic day tang truong kinh
té va kiém soét nhitng tac dong tiéu cuc cua viéc mé rong do mé thuong mai, luan &n

dé xuat cac ham y chinh sach mé rong do mo thuong mai nhu sau:
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v Dé xudt cac gidi phap thiic day hoat dong xudt khau:
- Néi long quy dinh cho vay bang ngoai té dé cac doanh nghiép xuat khau thuan loi hon
trong viéc giai quyét nhu cau von nham ma rong, phat trién kinh doanh hiéu qua.
- Pay manh viéc xuc tién cac chuong trinh hd tro chuyén giao cong nghé cho cac doanh
nghiép trong nudéc tir cac nude phat trién. Tir d6 khuyén khich cac doanh nghiép trong
nuéc ap dung cai tién doi méi cdng nghé trong san xuat dé gia ting ning suat toi uu
nham tim ra cac san pham co loi thé so sénh, c6 loi thé canh tranh.
- Tiép tuc co cau hang xuét khau theo huéng giam ham luong xuat khau tho va ting xuat
khau san pham ché bién, ché tao dé Viét Nam tirng budc tham gia vao chudi san xuét va
cung ung toan cau.
- Tiép tuc ting cuong thuc day hop tdc, mo rong thuong mai VSi cac nude nhat 1a céc
thi truong trong diém va dac biét can c6 cac chinh sach nham thu hit céc tap doan kinh
té da qudc gia dich chuyén dau tu vao Viét Nam & cac linh vuc san xuat hang xuat khau
c6 tiém nang.
- Nang cao chat lugng du béo cho thi truong ¢ cac nudc dé nhanh chong cé nhing giai
phap hiéu qua va kip thoi cho hoat dong xuat nhap khau hang héa va dich vu.

v Dé xudt cac giai phap kiém soat nhap khau:
- Han ché nhap khau nhitng mat hang xa xi, khong thiét yéu bang viéc thiét lap cac hang
rao vé ky thuat, cac bién phap phi thué quan trong quan ly nhap khau. Giam dinh chat
ché hang nhap khau nham dam bao tiéu chuan chat luong dé san xuat va luu thong trén
thi trudng ndi dia. Khuyén khich nhap khau nguyén nhién vat liéu phuc vu san xuat hang
xuat khau, hang tiéu ding thiét yéu.
- P4y manh san xuit hang héa trong nudc, cac mat hang phu tro cho san xuét tiéu ding,
san xuat hang hoa co thé thay thé hang nhap khau.
- Viéc kiém soat nhap khau dé giam nhap siéu can c6 su hop tac, chung tay cua tirng cé
nhan, t6 chirc trong nuéc. Vi vay, can day manh cong tac tuyén truyén nham van dong
nguoi dan va doanh nghiép st dung hang Viét Nam bai vi khi tham gia hdi nhap, giao
thuong hang hoa véi cac nudc thi phai cam két ma cira thi truong, d6 1a luat choi cong
bang cua viéc hoi nhap qudc té nén viéc kiém soat nhap khau bang nhitng hang rao k¥
thuat hay thué quan ciing khong thé lam dung duoc, khong thé lién tuc ting thué nhap

khau ciing nhu khong thé cam nhap khau hang héa tiéu ding tir cac nudc.
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5.2.3 Ham y dinh hwéng chinh sich 1i sudt nham kiém soat lam phat, hd tro ting
truong kinh té.

Chinh sach 14i suat phai ¢dam bao khong duoc gy ra nhitng cu sdc thi truong, dam
bao tinh 6n dinh va thuc hién muc tiéu kiém soét lam phat, ting truong kinh té. Khi
Ngan hang nha nudc cat giam 14i suat khién cho 14i suat cho vay ciing giam theo, khi d6
ngudi dan quan tim hon dén cac khoan vay vi IGc nay chi phi 14i ré. Do vay, luong tién
Iru thong va mire tiéu dung ting 1én. Cung lic d6, luwgng cung tién véi gia ré sé lam gia
tri ddng noi té thap di so véi cac loai ngoai té khac. Pong nghia vai viéc ty 16 lam phét
sé tang 1én. Nguoc lai, mic 13i suat cao sé lam cho lam phat giam xuéng. Pay la tinh
hai mat trong nén kinh té, 14i suat tang thi lam phat giam va Iai suat giam thi lam phat
tang. Néu ty 1 lam phat cao hon so voi 18i suat thi luong tién guri vao ngan hang sé giam
manh vi lic ndy ddng tién mat gia nhanh hon so véi muac 1ai suat duoc huong. Vi thé
nguoi tieu ding lai ¢6 xu hudng ding tién dé mua hang hda hoac tich trir hozc s& chuyén
sang dau co bat dong san, ching khoan gay tac dong xau phat trién ngan hang va ting
truong kinh té. Do do:

- Diéu hanh chinh sach tién té linh hoat nhung than trong, két hop chat ché véi cac
chinh sach kinh té vi mé nham 6n dinh kinh té vi mé gép phan tang truong kinh té on
dinh va dam bao an toan hoat dong cua hé théng ngan hang thuong mai trén co s bam
sat dién bién tinh hinh kinh té trong nudc va thé gisi. TUy thudc vao timg giai doan,
ting thoi diém ma c6 chinh sach tién té phi hop nhu trong giai doan thi truong tai chinh
c6 dién bién phirc tap, khdng thuan loi cho nén kinh té thi s& chinh sach tién té tng pho
hoan toan khac trong thoi gian hoat dong binh thuong cuaa thi truong. Khi do, doi hoi
cac nha hoach dinh chinh sach phai c6 nhitng chinh sach kip thoi tng phod véi céc tac
dong kinh té vi mé cua thi trudng tai chinh trong twong lai ciing nhu cac chinh sach
mang tinh quyét dinh dé c6 thé dat duoc muc tiéu mong muédn vé thi truong. Bén canh
d6, ngan hang Nha nuéc ciing can thé hién sy linh hoat trong chinh sach dé giam thiéu
rai ro phét sinh tir nhirng bét loi do thi truong tai chinh mang lai trong giai doan phuc
tap va chuan bi nhitng chinh séch phti hop nham phuc hoi thi truong tai chinh. Nhu vy,
mot trong nhitng thach thirc kho khin nhat ma cac nha hoach dinh chinh séach tién té
phai d6i mat do 13 phai dua ra duoc nhitng chinh séach tién té c6 tinh linh hoat, quyét

dinh va kip thai trong viéc ang pho véi nhitng dién bién cua thi treong tai chinh.
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- Tao dyung nhitng diéu kién can thiét dé diéu hanh 14i suat theo hudng tu do hoa
lai suit ¢& dam bao sy van hanh cua thi truong tudn theo qui luat cung cau, phan bd
ngudn vén hop ly. Thuc té dic diém cau trdc thi trudng thoi gian qua tai Viét Nam da
anh huong khdng nho dén hiéu qua cua ty do hoa l4i suat, d6 1a viéc phan b tin dung
theo chi dinh vao cac linh vuc wu tién dé bao vé mot sd linh vuc tranh khoi c soc tir
lam phat. Nhitng bién phap kiém soat nhu vay dan dén viéc phan b6 vén khong day du
1am kim ham ting trudng mac du cac chinh sach nay 1a can thiét trong qué trinh phat
trién kinh té hién nay nhung & chirng muc nao d6 1am giam hiéu qua cua chinh sach tu
do hoa l4i suat, khi d6 1ai suat hinh thanh trén thi truong chua phan 4nh ding cung cau
vdn nén viéc phan bd ngudn vén qua codng cu I&i suit bi bép méo.

5.2.4 X4y dung kich ban ing pho véi cac ct sdc va nhirng bat 6n tai chinh va thuwong
mai bén ngoai

Nén kinh té Viét Nam ngay cang c¢6 d6 mo thwong mai rat 1on, thim chi nam trong
s6 nhitng qudc gia c6 d6 mé 16n nhit thé gidi. Mic du, do mé thuong mai chi thé hién
quy md twong ddi ciia khu vuc ngoai thuong trong mot nén kinh té, duoc do ludng bang
chi tiéu tong kim ngach xuat nhap khau trén GDP nhung viéc phu thudc qua nhiéu vao
xudt nhap khau 1am cho nén kinh té tré nén mong manh trudc cac ci séc dén tir bén
ngoai. Nhirng qudc gia c6 d6 mod thuong mai cao s& chiu nhiéu anh hudng hon khi thi
truong thé gio1 bién dong, s¢€ chiu nhiéu tac dong tiéu cuc hon trudce cac cu soc kinh té
toan cau. Thuc té cho thay, su bién dong cua thi truong ¢ cac qudc gia dang phat trién
noi chung va cua Viét Nam ndi riéng ludn cao hon so véi cac nude phat trién nén khi
thi trudng cac nudc phét trién xay ra cudc khing hoang thi dan dén cac nude dang phat
trién s& bi anh huong. Pay 1a hiéu tng lay lan trong thi truong toan cau. Do do, nén kinh
té Viét Nam dé bi ton thuong bdi nhitng bién dong kinh té dén tir bén ngoai. Vi vay, can
phai xay dung kich ban ng pho linh hoat va chii dong khi c6 nhitng cu sdc tir bén ngoai
vao thong qua cac bién phap nhu sau:

v Vé thuong mai:

- Céan phai da dang hoa hon nira cac d6i tic thwong mai dé giam thiéu nhitng ca sc
dén tir mot ddi tac thuong mai cu thé.

- Chu dong xay dung cac kich ban tng phé véi nhitng dién bién chién tranh thuong

mai nhu gitra My va Trung Quoc.
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- Tang cuodng vai trd quan 1y ciia Nha nude dé cha dong cac bién phap ddi phé véi
nguy co bién dong ty gia gdy tac dong toi thuong mai Viét Nam.
- Nang cao kha ning dap tmg céc tiéu chuan, quy dinh xuat nhap khau hang hoa sang
cac thi truong qudc té 1on
- Hd tro nhanh chéng va kip thoi cac thong tin vé thi truong, vé chién tranh thuong
mai (néu c6 xay ra) dén cac doanh nghiép xuit khau dé giup cac doanh nghiép c6 thé
chu dong, linh hoat trong viéc san xuat, tim kiém thi truong.
v V& ngén hang:
- Nghién ciru va ban hanh cac quy dinh phap luat theo kip sy phat trién ciia ngan hang
trong xu thé toan cau hoa.
- Thuc ddy phat trién tai chinh toan dién va phat trién ngan hang xanh gitip ngan hang
gia ting muc do on dinh tai chinh, hudéng dén muc tiéu kép 1a ting truong kinh té gin
lién voi bao vé moi trudng.
- Hoan thién cac thé ché theo cam két va thong 1& qudc té ciing nhu xay dung co ché
xur Iy khiing hoang ¢ ngan hang.
- Néang cao ning lyc tai chinh, ting von chu s& hitu, ning luc quan tri ri ro, day
nhanh tién trinh s hoa ngan hang gan véi chién lugc kinh doanh an toan va hiéu qua.
- Chi1 dong da dang ho4 céac goi tin dung danh riéng cho thoi ky khiing hoang néu c6
Xay ra.
5.3 Han ché ciia luin 4n va huéng nghién ciru trong twong lai
Trén day 12 mot s6 ham ¥ chinh sach dugc dé xuat dua trén két qua nghién ciru cia
luan an. Bén canh nhiing két qua dat dugc, luan an cling khong tranh khoi mat han ché
d6 1a viéc tiép can dir liéu do ludong phat trién ngan hang theo hudng tiép can tai chinh
va theo hudng on dinh tai chinh tai Viét Nam bi han ché. Vi vay, vé mat dinh luong,
nghién ciru chua phan tich dugc phat trién ngan hang theo huéng tiép can tai chinh va
theo hudng 6n dinh tai chinh, ma chi méi ding lai & viéc phan tich hai chi tiéu do luong
nay ¢ goc do dinh tinh. Do do, day ciing 1a hudng nghién ctru mé rong cho tac gia sau

nay khi khic phuc dugc kho khin trong viée tiép can s6 lidu.
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KET LUAN

Tir mot nén kinh té kha lac hau do mot thoi gian dai chién tranh dé thong nhét dét
nudc vao nim 1975. Viét Nam tirng budc khoi phuc nén kinh té véi nhitng chinh sach
cai cach, d6i mdi va md cira hoi nhap kinh té qubc té da tir mot qudc gia ngheo trd thanh
qudc gia c6 thu nhap trung binh kha cta thé gidi va hon 45 triéu ngudi dan Viét Nam
thoat nghéo, ti 1¢ nghéo giam manh tir hon 70% vao nam 2000 xudng con dudi 4% nam
2019. GDP binh quéan dau ngudi dat trén 2.590 USD niam 2019. M6t dat nude thiéu thén
luong thyuc thue pham, hang hoa chu yéu 1a tir vién trg cta cac nude xa hoi chii nghia
thi nay da xép hang thir 26 vé xuat khau hang hoa va xép hang thi 23 vé nhap khau hang
hoa (theo xép hang cia WTO). Véi két qua nay, Viét Nam lién tuc nam trong nhém 30
nuéc, ving lanh thé cé tri gia xuat nhap khau hang hoa Ion nhat trén thé gigi, con trong
pham vi ndi khdi ASEAN, Viét Nam c6 vi tri tha ba vé xuit nhap khau, chi sau
Singapore va Thai Lan. Vé lam phat, tir mot dat nude ¢ ty 1é lam phét & muac siéu lam
phat thi nay da & mic 4%. Dé dat duoc nhirng thanh tiu nhu vay, khong thé khong ké
dén vai tro quan trong ctia ngan hang Viét Nam d6i v6i nén kinh té trong viéc phan bo
vbn hiéu qua va 1a cong cu dé Chinh phu Viét Nam diéu hanh chinh sach tién té, kiém
soat lam phat nham dat duoc muc tiéu tang trudng kinh té 6n dinh trong bdi canh nén

kinh té Viét Nam ngay cang hoi nhép.
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PHU LUC

PHU LUC 4.1: KET QUA THONG KE MO TA CAC BIEN

Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max
GROWTH 80 6.7449 1.148787 3.14 9.261
CRB 80 81.70308 31.42764 27.47902 137.9121

IRS 80 3.117666 1.14539 1.446 7.22

OPE 80 38.761717 8.255284 22.58804 56.55606

INF 80 6.705331 5.676208 -2.364773 22.97
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PHU LUC 4.2: KET QUA PHAN TICH MA TRAN TU TUONG QUAN GIUA
CAC BIEN

GROWTH CRB IRS OPE INF
GROWTH 1.0000
CRB 0.2427 1.0000
IRS 0.1899 0.6115 1.0000
OPE 0.3345 0.2767 0.0985 1.0000
INF -0.1151 -0.3961 -0.1742 -0.1490 1.0000
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PHUC LUC 4.3: KET QUA KIEM PINH TINH DUNG

PHUONG PHAP AUGMENTED DICKEY-FULLER (ADF)

Ting truéng kinh té (GROWTH)

Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 79

———— Interpolated Dickey-Fuller ——m—
Test % Critical 5% Critical 10% Critical

Statistic Value Value Value
Z(t) -3.696 -3.539 -2.907 -2.588
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0042

Sai phan bac 1 cia ting trwéng kinh té (AGROWTH)
Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 78

Interpolated Dickey-Fuller

Test % Critical % Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
7Z(t) -9.288 -3.541 -2.908 -2.589
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000

Ty Ié tin dung trong nwéc cho khu vire twr nhan do ngin hang cung cap so véi GDP
(CRB)

Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 79

Interpolated Dickey-Fuller

Test $ Critical % Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) -0.802 -3.539 -2.907 -2.588
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.8185

Sai phan béc 1 cuaa ty I€ tin dung trong nwéc cho khu vie tw nhian do ngian hang
cung cap so véi GDP (ACRB)

Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 78

Interpolated Dickey-Fuller

Test 1% Critical % Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) -12.069 -3.541 -2.908 -2.589
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000
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Bién d9 chénh léch I4i suét (IRS)
Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 79

Interpolated Dickey-Fuller

Test % Critical % Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) -3.898 -3.539 -2.907 -2.588
MacKinnon approximate p-value for 7Z(t) = 0.0020

Sai phan bac 1 caa bién dd chénh Iéch I4i suat (AIRS)
Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 78

Interpolated Dickey-Fuller

Test % Critical % Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
7Z(t) -7.559 -3.541 -2.908 -2.589
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000

P§ mé thwong mai (OPE)
Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 79

Interpolated Dickey-Fuller

Test % Critical % Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) -2.645 -3.539 -2.907 -2.588
MacKinnon approximate p-value for 7Z(t) = 0.0840

Sai phan bac 1 ciia d9 mé thwong mai (AOPE)

Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 78
Interpolated Dickey-Fuller
Test 1% Critical % Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) -13.186 -3.541 -2.908 -2.589
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000
Ty 1& lam phat (INF)
Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 79
Interpolated Dickey-Fuller
Test % Critical % Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
7 (%) -1.924 -3.539 -2.907 -2.588

MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.3210
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Sai phan bac 1 cia lam phat (AINF)
Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 78

Interpolated Dickey-Fuller

Test 1% Critical $ Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
7 (t) -5.650 -3.541 -2.908 -2.589
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000

Py Mmé thwong mai twong tac véi ty 1€ tin dung trong nwéc cho khu vue tw nhan do
ngan hang cung cip trén GDP (OPECRB)

Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 79

Interpolated Dickey-Fuller

Test % Critical % Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
7Z(t) -1.073 -3.539 -2.907 -2.588
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.7256

Sai phén bac 1 cua do mé thwong mai twong tac véi ty I€ tin dung trong nwéc cho
khu vire tw nhin do ngin hang cung cip trén GDP (AOPECRB)

Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 78

Interpolated Dickey-Fuller

Test % Critical % Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) -13.178 -3.541 -2.908 -2.589
MacKinnon approximate p-value for 7Z(t) = 0.0000

P mé thwong mai twong tic voi bién dd chénh léch 13i suat (OPEIRS)
Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 79

Interpolated Dickey-Fuller

Test % Critical % Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) -3.743 -3.539 -2.907 -2.588
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0035
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Sai phan béc 1 cia dd mé thwong mai twong tac véi bién dd chénh léch 1ai suat
(AOPEIRS)

Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 78

Interpolated Dickey-Fuller

Test % Critical $ Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
7Z(t) -9.023 -3.541 -2.908 -2.589

MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000
P mé thwong mai twong tac voi ting treéng kinh té (OPEGROWTH)
Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 79

Interpolated Dickey-Fuller

Test $ Critical $ Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z (%) -4.061 -3.539 -2.907 -2.588
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0011

Sai phan bac 1 ciia d6 mé thwong mai twong tac véi ting trwéng kinh té
(AOPEGROWTH)

Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 78

Interpolated Dickey-Fuller

Test % Critical % Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) -10.685 -3.541 -2.908 -2.589
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000

Lam phat twong tac véi ty 1€ tin dung trong nwéc cho khu vue tw nhin do ngin
hang cung cap trén GDP (INFCRB)

Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 79

Interpolated Dickey-Fuller

Test % Critical % Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) -1.846 -3.539 -2.907 -2.588
MacKinnon approximate p-value for 7Z(t) = 0.3578
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Sai phan cia lam phat twong tac véi ty I€ tin dung trong nwéc cho khu vue tw nhian
do ngan hang cung cép trén GDP (AINFCRB)

Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 78

Interpolated Dickey-Fuller

Test % Critical % Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
7 (t) -5.829 -3.541 -2.908 -2.589
MacKinnon approximate p-value for 7Z(t) = 0.0000

Lam phat twong tic véi bién d§ chénh léch 1ai suat (INFIRS)
Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 79

Interpolated Dickey-Fuller

Test % Critical % Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) -2.539 -3.539 -2.907 -2.588
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.1062

Sai phan ciia lam phat twong tac véi bién dd chénh léch 1ai suat (AINFIRS)
Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 78

Interpolated Dickey-Fuller

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
7 (t) -7.218 -3.541 -2.908 -2.589
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000

Lam phat twong tic véi ting trudong kinh té INFGROWTH)
Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 79

Interpolated Dickey-Fuller

Test % Critical % Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) -2.125 -3.539 -2.907 -2.588
MacKinnon approximate p-value for 7Z(t) = 0.2347
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Sai phan bac 1 cia lam phat twong tac véi ting trweéng kinh té (AINFGROWTH)

Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 78
Interpolated Dickey-Fuller
Test % Critical % Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z2(t) -7.638 -3.541 -2.908 -2.589
MacKinnon approximate p-value for 7Z(t) = 0.0000
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PHUONG PHAP PHILIPS — PERRON (PP)
Ting truong kinh té (GROWTH)

Phillips-Perron test for unit root Number of obs = 79
Newey-West lags = 3

Interpolated Dickey-Fuller

Test % Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
7% (rho) -19.626 -19.422 -13.532 -10.874
Z(t) -3.447 -3.539 -2.907 -2.588
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0094

Sai phan bac 1 cia ting trwéng kinh té (AGROWTH)

Phillips—-Perron test for unit root Number of obs = 78
Newey-West lags = 3

Interpolated Dickey-Fuller

Test % Critical % Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
7 (rho) -59.202 -19.404 -13.524 -10.868
Z(t) -10.563 -3.541 -2.908 -2.589
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000

Ty Ié tin dung trong nwéc cho khu vire twr nhan do ngin hang cung cap so véi GDP
(CRB)

Phillips—-Perron test for unit root Number of obs = 79
Newey-West lags = 3
Interpolated Dickey-Fuller
Test % Critical % Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value

Z (rho) -0.315 -19.422 -13.532 -10.874

Z(t) -0.324 -3.539 -2.907 -2.588
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.9220

Sai phan bac 1 cia ty 1€ tin dung trong nwoc cho khu vee tw nhan do ngan hang
cung cap so véi GDP (ACRB)

Phillips-Perron test for unit root Number of obs = 78
Newey-West lags = 3
Interpolated Dickey-Fuller
Test % Critical % Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z (rho) -82.698 -19.404 -13.524 -10.868
Z () -14.717 -3.541 -2.908 -2.589

MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000
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Bién d¢ chénh léch l4i suat (IRS)

Phillips-Perron test for unit root Number of obs = 79

Newey-West lags = 3
Interpolated Dickey-Fuller
Test % Critical % Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z (rho) -13.236 -19.422 -13.532 -10.874
Z(t) -3.945 -3.539 -2.907 -2.588
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0017
Sai phan bac 1 cia bién d¢ chénh Iéch lai suat (AIRS)
Phillips-Perron test for unit root Number of obs = 78
Newey-West lags = 3
Interpolated Dickey-Fuller
Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z (rho) -56.854 -19.404 -13.524 -10.868
Z(t) -7.463 -3.541 -2.908 -2.589
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000
P§ mé thwong mai (OPE)
Phillips—Perron test for unit root Number of obs = 79
Newey-West lags = 3
Interpolated Dickey-Fuller
Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
7 (rho) -6.574 -19.422 -13.532 -10.874
Z(t) -1.884 -3.539 -2.907 -2.588
MacKinnon approximate p-value for 7 (t) = 0.3398
Sai phéan bac 1 cia do mé thwong mai (AOPE)
Phillips—-Perron test for unit root Number of obs = 78
Newey-West lags = 3
Interpolated Dickey-Fuller
Test % Critical % Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z (rho) -84.181 -19.404 -13.524 -10.868
Z(t) -19.847 -3.541 -2.908 -2.589
MacKinnon approximate p-value for 7Z(t) = 0.0000
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Ty 1¢ lam phat (INF)

Phillips-Perron test for unit root Number of obs = 79
Newey-West lags = 3

Interpolated Dickey-Fuller

Test % Critical % Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z (rho) -9.630 -19.422 -13.532 -10.874
Z2(t) -2.316 -3.539 -2.907 -2.588
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.1669
Sai phan bac 1 cia lam phat (AINF)
Phillips—-Perron test for unit root Number of obs = 78
Newey-West lags = 3
Interpolated Dickey-Fuller
Test % Critical % Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z (rho) -45.782 -19.404 -13.524 -10.868
Z(t) -5.639 -3.541 -2.908 -2.589
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000

Py mé thwong mai twong tac voi ty 1€ tin dung trong nwéc cho khu ve tw nhan do
ngan hang cung cap trén GDP (OPECRB)

Phillips-Perron test for unit root Number of obs = 79
Newey-West lags = 3

Interpolated Dickey-Fuller

Test % Critical % Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z (rho) 0.352 -19.422 -13.532 -10.874
Z(t) 0.268 -3.539 -2.907 -2.588
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.9758

Sai phén bac 1 caa do mé thwong mai twong tac vai ty I€ tin dung trong nwéc cho
khu vire tw nhin do ngin hang cung cip trén GDP (AOPECRB)

Phillips—-Perron test for unit root Number of obs = 78
Newey-West lags = 3
Interpolated Dickey-Fuller
Test % Critical % Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z (rho) -83.628 -19.404 -13.524 -10.868
Z(t) -20.366 -3.541 -2.908 -2.589

MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000
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P mé thwong mai twong tic véi bién d§ chénh léch 13i suat (OPEIRS)

Phillips-Perron test for unit root Number of obs = 79
Newey-West lags = 3
Interpolated Dickey-Fuller
Test % Critical % Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value

7 (rho) -20.236 -19.422 -13.532 -10.874

Z(t) -3.515 -3.539 -2.907 -2.588
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0076

Sai phan béc 1 cia dd mé thwong mai twong tac véi bién dd chénh léch 1ai suat
(AOPEIRS)

Phillips—-Perron test for unit root Number of obs = 78
Newey-West lags = 3
Interpolated Dickey-Fuller
Test % Critical % Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z (rho) -63.589 -19.404 -13.524 -10.868
Z(t) -9.456 -3.541 -2.908 -2.589
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000
Po mé thwong mai twong tac véi tang trweéng kinh té (OPEGROWTH)
Phillips-Perron test for unit root Number of obs = 79
Newey-West lags = 3
Interpolated Dickey-Fuller
Test % Critical % Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z (rho) -21.908 -19.422 -13.532 -10.874
Z(t) -3.707 -3.539 -2.907 -2.588

MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0040

Sai phan bac 1 cia d6 mé thwong mai twong tic véi ting trwong kinh té
(AOPEGROWTH)

Phillips-Perron test for unit root Number of obs = 78
Newey-West lags = 3
Interpolated Dickey-Fuller
Test % Critical % Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
7 (rho) -67.775 -19.404 -13.524 -10.868
Z(t) -13.845 -3.541 -2.908 -2.589

MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000
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Lam phat twong tac voi ty 1€ tin dung trong nwéc cho khu vue tw nhan do ngan
hang cung cap trén GDP (INFCRB)

Phillips-Perron test for unit root Number of obs = 79
Newey-West lags = 3

Interpolated Dickey-Fuller

Test % Critical % Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
7 (rho) -9.135 -19.422 -13.532 -10.874
7 (t) -2.243 -3.539 -2.907 -2.588
MacKinnon approximate p-value for 7Z(t) = 0.1910

Sai phan bac 1 caa lam phat twong tac véi ty I€ tin dung trong nwéc cho khu vuc
tw nhan do ngin hang cung cip trén GDP (AINFCRB)

Phillips-Perron test for unit root Number of obs = 78
Newey-West lags = 3

Interpolated Dickey-Fuller

Test % Critical % Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
7 (rho) -48.207 -19.404 -13.524 -10.868
7 (t) -5.829 -3.541 -2.908 -2.589
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000

Lam phat twong tic véi bién dd chénh léch 1ai suat (INFIRS)

Phillips-Perron test for unit root Number of obs = 79
Newey-West lags = 3

Interpolated Dickey-Fuller

Test % Critical % Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
7 (rho) -11.663 -19.422 -13.532 -10.874
Z(t) -2.610 -3.53° -2.907 -2.588
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0908

Sai phan bac 1 ciia lam phat twong tac véi bién @ chénh léch 1i suat (AINFIRS)

Phillips—-Perron test for unit root Number of obs = 78
Newey-West lags = 3
Interpolated Dickey-Fuller
Test % Critical % Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value

Z (rho) -53.992 -19.404 -13.524 -10.868

Z(t) -7.085 -3.541 -2.908 -2.589
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000
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Lam phat twong tic véi ting trudong kinh té INFGROWTH)

Phillips-Perron test for unit root Number of obs = 79
Newey-West lags = 3

Interpolated Dickey-Fuller

Test % Critical % Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z (rho) -9.336 -19.422 -13.532 -10.874
Z(t) -2.295 -3.53° -2.907 -2.588
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.1736

Sai phan bac cia lam phat twong tac véi ting trwéng kinh té (AINFGROWTH)

Phillips-Perron test for unit root Number of obs = 78
Newey-West lags = 3

Interpolated Dickey-Fuller

Test % Critical % Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z (rho) -66.072 -19.404 -13.524 -10.868
Z(t) -7.617 -3.541 -2.908 -2.589
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000
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PHU LUC 4. 4: LUA CHON PO TRE PHU HQP CUA CAC BIEN

Selection-order criteria

Sample: 2001gql - 2019g4 Number of obs = 76
lag LL LR df P FPE ATIC HQIC SBIC
0 -2186.83 2.8e+16 57.7323 57.8181 57.947
1 -1797.16 779.33 49 0.000 3.6e+l2 48.7674 49.4538 50.4848%*
2 -1728.11 138.11 49 0.000 2.2e+12 48.2396 49.5265 51.4597
3 -1663.42 129.37 49 0.000 1.6e+12 47.8269 49.7143 52.5497
4 -1565.74 195.36* 49 0.000 b5.le+ll* 46.5458* 49.0338* 52.7713
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PHU LUC 4. 5: XAC PINH PO TRE TOI UU TUNG MO HINH ARDL
M©d hinh 1la:

F(GROWTH)=(GROWTH/ CRB, OPE, INF, OPECRB, INFCRB)
e(lags) [1,06]

GROWTH CRB OPE INEF OPECRB INFCRB
rl 1 1 2 0 2 0

M6 hinh ARDL 1b:
F(GROWTH)=(GROWTH/ IRS, OPE, INF, OPEIRS, INFIRS)
e(lags)[1,6]

GROWTH IRS OPE INEF OPEIRS INFIRS
rl 3 4 1 0 3 2

M6 hinh ARDL 2a:
F(CRB)=( CRB/ GROWTH, OPE, INF, OPEGROWTH, INFGROWTH)

e(lags) [1,6]
CRB GROWTH OPE INF OPEGROWTH INFGROWTH
rl 1 1 1 0 4 0

Mo hinh ARDL 2b:

F(IRS)=(IRS/ GROWTH, OPE, INF, OPEGROWTH, INFGROWTH)
e(lags) [1, 6]

IRS GROWTH OPE INF OPEGROWTH INFGROWTH
rl 3 2 3 2 2 4
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PHU LUC 4.6: KIEM PINH PONG LIEN KET

M6 hinh la: F(GROWTH)=(GROWTH/ CRB, OPE, INF, OPECRB, INFCRB)
Pesaran/shin/Smith (2001) ARDL Bounds Test

HO: no levels relationship F = 3.317

t = -3.537

Critical Values (0.1-0.01), F-statistic, Case 3

[T_0]  [I_1] [T_0]  [I_1] [T_0]  [TI_1] [T_0]  [T_1]
L1 L1 L 05 L 05 L 025 L 025 L 01 L 01
k 5 2.26 3.35 ‘ 2.62 3.79 ‘ 2.96 4.18 ‘ 3.41 4.68
accept if F < critical wvalue for I(0) regressors
reject 1if F > critical wvalue for I(l) regressors
Critical Values (0.1-0.01), t-statistic, Case 3
[I_0]  [I_1] [I_ 0] [I_1] [I_ 0]  [I_1] [I_ 0]  [I1]
L1 L1 L 05 L 05 L 025 L 025 L 01 L 01
k 5 ‘ -2.57 -3.86 ‘ -2.86 -4.19 ‘ -3.13 -4 .46 ‘ -3.43 -4.79

accept if t > critical value for I(0) regressors
reject if t < critical wvalue for I(l) regressors

k: # of non-deterministic regressors in long-run relationship
Critical values from Pesaran/Shin/Smith (2001)

M6 hinh 1b: F(GROWTH)=(GROWTH/ IRS, OPE, INF, OPEIRS, INFIRS)
Pesaran/Shin/Smith (2001) ARDL Bounds Test
HO: no levels relationship F = 2.011

t = -1.954

Critical Values (0.1-0.01), F-statistic, Case 3

[T 0] [T 1] [T O] [T 1] [T O] [T 1] [T O] [T 1]
L1 L1 L 05 L 05 L 025 L 025 L 01 L 01
k 5 ‘ 2.26 3.35 ‘ 2.62 3.79 ‘ 2.96 4.18 ‘ 3.41 4.68
accept 1if F < critical value for TI(0) regressors
reject if F > critical value for I(l) regressors
Critical Values (0.1-0.01), t-statistic, Case 3
[I 0]  [I_1] [T 0]  [I_1] [T 0]  [I_1] [T 0]  [I_1]
L1 L1 L 05 L 05 L 025 L 025 L 01 L 01
k5 ‘ -2.57 -3.86 ‘ -2.86 -4.19 ‘ -3.13 -4.46 ‘ -3.43 -4.79

accept if t > critical value for I (0) regressors
reject if t < critical value for I(l) regressors

k: # of non-deterministic regressors in long-run relationship
Critical values from Pesaran/Shin/Smith (2001)
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M6 hinh 2a: F(CRB)=( CRB/ GROWTH, OPE, INF, OPEGROWTH,
INFGROWTH)
Pesaran/Shin/Smith (2001) ARDL Bounds Test

HO: no levels relationship F = 1.839
t -1.482

Critical Values (0.1-0.01), F-statistic, Case 3

[I_0]  [I_1] [I_0]  [I_1] [I_0]  [I_1] [I_0]  [I_1]
L1 L1 L 05 L 05 L 025 L 025 L 01 L 01
k 5 ‘ 2.26 3.35 ‘ 2.62 3.79 ‘ 2.96 4.18 ‘ 3.41 4.68
accept if F < critical wvalue for I(0) regressors
reject if F > critical value for I(1) regressors
Critical Values (0.1-0.01), t-statistic, Case 3
[T 0] [T 1] [T 0] [T 1] [T 0] [T 1] [T 0] [T 1]
L1 L1 L 05 L 05 L 025 L 025 L 01 L 01
k 5 ‘ -2.57 -3.86 ‘ -2.86 -4.19 ‘ -3.13 -4 .46 ‘ -3.43 -4.79

accept if t > critical wvalue for I(0) regressors
reject if t < critical wvalue for I(l) regressors

k: # of non-deterministic regressors in long-run relationship
Critical values from Pesaran/Shin/Smith (2001)

M6 hinh 2b: F(IRS)=(IRS/ GROWTH, OPEGROWTH, INFGROWTH)

Pesaran/Shin/Smith (2001) ARDIL Bounds Test
HO: no levels relationship F = 9.937
t = -6.003

Critical Values (0.1-0.01), F-statistic, Case 3

[I 0] [T 1] [I 0] [T 1] [I 0] [T 1] [T 0] [I 1]
L1 L1 L 05 L 05 1L 025 1. 025 L 01 L 01
k 5 ‘ 2.26 3.35 ‘ 2.62 3.79 ‘ 2.96 4.18 ‘ 3.41 4.68

accept 1f F < critical value for I(0) regressors
reject if F > critical value for TI(l) regressors

Critical Values (0.1-0.01), t-statistic, Case 3

[I_0] [I 1] [I_0] [I 1] [I_0] [I_1] [I 0] [I 1]
L1 L1 L 05 L 05 L 025 1. 025 L 01 L 01
k 5 ‘ -2.57 -3.86 ‘ -2.86 -4.19° ‘ -3.13 -4.46 ‘ -3.43 -4.79

accept if t > critical wvalue for I(0) regressors
reject if t < critical wvalue for I (1) regressors

k: # of non-deterministic regressors in long-run relationship
Critical values from Pesaran/Shin/Smith (2001)
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PHU LUC 4.7: KET QUA UOC LUQONG MO HINH 1a
XAC PINH PQ TRE TOI PA

Selection-order criter

ia

Sample: 2001ql - 2019g4 Number of obs = 76
lag LL LR df 8 FPE AIC HOIC SBIC
0 -1875.6 1.3e+14 49.5157 49.5892 49.6997
1 -1498.7 753.8 36 0.000 1.6e+10 40.5447 41.0594  41.8327%*
2 -1439.26 118.87 36 0.000 9.0e+09 39.9279 40.8839 42 .32
3 | -1400.84 76.845 36 0.000 8.8e+09 39.8642 41.2614  43.3603
4 -1290.74 220.21*%* 36 0.000 1.4e+09% 37.9141* 39.7525*% 42.5142
KIEM PINH GRANGER
Granger causality Wald tests
Equation Excluded chi? df Prob > chi?
dGROWTH dCRB 6.94 4 0.139
dGROWTH dOPE 9.9646 4 0.041
dGROWTH dINF 1.2421 4 0.871
dGROWTH dOPECRRB 6.5649 4 0.161
dGROWTH dINFCRR 1.4752 4 0.831
dGROWTH ALL 73.335 20 0.000

KIEM PINH TiNH ON PINH CUA MO HINH VAR

Imaginary
0
1

-5

Roots of the companion matrix

Real
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KIEM PINH TINH NHIEU TRANG CUA PHAN DU

Lagrange-multiplier test

lag chi?2 df Prob > chi?
1 39.1036 36 0.33219
2 50.5180 36 0.05483
3 42.1106 36 0.22344
4 44 .7830 36 0.14955

HO: no autocorrelation at lag order

PHAN TICH HAM PHAN UNG XUNG

irf1, dCRB, dGROWTH irf1, dGROWTH, dGROWTH irf1, dINF, dGROWTH

0 ———0 "~ T~ _\/\/\/\

irf1, dINFCRB, dGROWTH irf1, dOPE, dGROWTH irf1, dOPECRB, dGROWTH

T T T

0 5 10 0 5 10 0 5 10

step
Graphs by irfname, impulse variable, and response variable
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PHU LUC 4.8: KET QUA UOC LUQONG MO HINH 1b

XAC PINH PO TRE TOI PA
Selection-order criteria
Sample: 2001ql - 2019qg4 Number of obs = 76
lag LL LR drf D FPE AIC HOIC SBIC
0 -1134.93 441133 30.0244 30.0979 30.2084
1 -880.838 508.17 36 0.000 1423.81 24.2852 24.8 25.5733%*
2 -825.187 111.3 36 0.000 863.676 23.7681 24.7241* 26.1602
3 -786.603 77.169 36 0.000 843.668 23.7001 25.0973 27.1962
4 -730.996 111.21* 36 0.000 549.624* 23.1841* 25.0225 27.7842
KIEM PINH GRANGER
Granger causality Wald tests
Equation Excluded chiZ df Prob > chi?2
dGROWTH dIRS 2.2997 4 0.681
dGROWTH dOPE 4.1526 4 0.386
dGROWTH dINF .70765 4 0.950
dGROWTH dOPEIRS 2.7259 4 0.605
dGROWTH dINFIRS 1.97 4 0.741
dGROWTH ALL 58.421 20 0.000

KIEM PINH TiNH ON PINH CUA MO HINH VAR

Imaginary
0
1

-5

Roots of the companion matrix

Real
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KIEM PINH TINH NHIEU TRANG CUA PHAN DU

Lagrange-multiplier test

lag chi? df Prob > chi?
1 41.0434 36 0.25899
2 45.8202 36 0.12647
3 44.6693 36 0.15226
4 46.8076 36 0.10719

HO: no autocorrelation at lag order

PHAN TiCH HAM PHAN UNG XUNG

if2, dGROWTH, dGROWTH

irf2, dIRS, dGROWTH

irf2, dINF, dGROWTH

14

54

0 ’\/\/-\

if2, dOPE, dGROWTH

M

irf2, dINFIRS, dGROWTH

irf2, JOPEIRS, dGROWTH

5

04

-54
T T T T
0 5 10 0

T
5

step

Graphs by irfname, impulse variable, and response variable
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PHU LUC 4.10: KET QUA UOC LUQNG MO HINH 2a

XAC PINH bQ TRE TOI PA
Selection-order criteria
Sample: 2001gl - 2019g4 Number of obs = 76
lag LL LR df o) FPE AIC HQIC SBIC
0 -1353.76 1.4e+08 35.7831 35.8566 35.9671
1 -1052.94 601.63 36 0.000 131943 28.8142 29.329 30.1023%*
2 -985.06 135.76 36 0.000 58011 27.9753 28.9313* 30.3673
3 -948.242 73.637 36 0.000 59362.7 27.9537 29.3509 31.44098
4 -887.831 120.82* 36 0.000 34080.3* 27.3113* 29.14098 31.9115

KIEM PINH GRANGER

Granger causality Wald tests

Equation Excluded chi? df Prob > chi2
dCRB dGROWTH 23.543 4 0.000
dCRB dOPE 20.132 4 0.000
dCRB dINF 5.8492 4 0.211
dCRB dOPEGROWTH 17.609 4 0.001
dCRB dINFGROWTH 9.5759 4 0.048
dCRB ALL 94 .303 20 0.000

KIEM PINH TINH ON PINH CUA MO HINH VAR

Roots of the companion matrix

Imaginary
0
1

-5

Real
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KIEM PINH TINH NHIEU TRANG CUA PHAN DU

Lagrange-multiplier test

lag chi?2 df Prob > chi?
1 30.0493 36 0.74676
2 37.144s8 36 0.41606
3 35.9716 36 0.46998
4 43.1817 36 0.19125
HO: no autocorrelation at lag order

PHAN TiCH HAM PHAN UNG XUNG

-10

10+

104

irf3, dCRB, dCRB

irf3, dINFGROWTH, dCRB

- I

irf3, dGROWTH, dCRB

irf3, dOPE, dCRB

irf3, dINF, dCRB

irf3, dOPEGROWTH, dCRB

Graphs by irfname, impulse variable, and response variable

T

10

T

0

T

5

step
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PHU LUC 4.10: KET QUA UOC LUQNG MO HINH 2b

ARDL(3,2,3,2,2,4) regression
Sample: 2001gl - 201994 Number of obs = 76
R-squared = 0.6539
Adj R-squared = 0.5193
Log likelihood = -18.818658 Root MSE = 0.3677
D.IRS Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
ADJ
IRS
Ll. -.3780754 .0629799 -6.00 0.000 -.5043426 -.2518083
LR
GROWTH 6.884837 1.869698 3.68 0.001 3.136318 10.63336
OPE 1.032294 .2887152 3.58 0.001 .4534552 1.611133
INF .7717637 .3384929 2.28 0.027 .0931263 1.450401
OPEGROWTH -.1463859 .0407042 -3.60 0.001 -.2279929 -.0647789
INFGROWTH -.1021889 .0507508 -2.01 0.049 -.2039382 -.0004396
SR
IRS
LD. .0904377 .0958878 0.94 0.350 -.1018058 .2826813
L2D. -.2021154 .091135 -2.22 0.031 -.38483 -.0194008
GROWTH
Dl1. -2.28352 .5543 -4.12 0.000 -3.394824 -1.172215
LD. -1.940834 .4712634 -4.12 0.000 -2.885661 -.9960082
OPE
D1. -.2532239 .0870621 -2.91 0.005 -.427773 -.0786749
LD. -.3422501 .0820159 -4.17 0.000 -.506682 -.1778181
L2D. -.0386453 .0155662 -2.48 0.016 -.0698537 -.007437
INF
D1. -.5453574 .1264457 -4.31 0.000 -.7988658 -.2918491
LD. -.1400147 .1105885 -1.27 0.211 -.3617313 .0817018
OPEGROWTH
D1. .0394179 .0121378 3.25 0.002 .0150832 .0637527
LD. .0469506 .0110354 4.25 0.000 .024826 .0690752
INFGROWTH
D1. .0747369 .0181118 4.13 0.000 .0384249 .1110489
LD. .0338453 .0164926 2.05 0.045 .0007796 .0669111
L2D. -.0072738 .0044694 -1.63 0.109 -.0162345 .0016869
L3D. -.0074398 .0033243 -2.24 0.029 -.0141046 -.000775
_cons -17.41026 4.610054 -3.78 0.000 -26.65286 -8.167659
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Kiém dinh Breusch-Godfrey LM

Breusch-Godfrey LM test for autocorrelation

lags (p) chi?2 df Prob > chiZ2
1 0.088 1 0.7661
HO: no serial correlation

Kiém dinh Ramsey Reset

Ramsey RESET test using powers of the fitted values of IRS

Ho:
F(3, 59) =
Prob > F =

Kiém dinh Heteroskedasticity

model has no omitted wvariables

1.38
0.2592

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity

Ho: Constant wvariance
Variables:

chi? (1) = 0.03
Prob > chi? = 0.8543

Kiém dinh Normality

Variable ‘

fitted values of IRS

Skewness/Kurtosis tests for Normality

Obs Pr (Skewness)

Pr (Kurtosis)

joint

adj chi2 (2) Prob>chi?2

Residuals?b ‘

Két qua kiém dinh CUSUM VA CUSUMSQ

76 0.3676

0.1600 2.

89 0.2358

CUSUM

———— CUSUM lower

upper
Il Il Il Il Il

—

oY

\

T T
2001g4 2019q4

quarter

Dadi tiéu chudn véi mite y nghia 5%

CUSUM squared

———— CUSUM squared

T
2019q4

T
2001q4
quarter

Dadi tiéu chudn véi mite y nghia 5%
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PHU LUC 4.10: KIEM PINH TiNH VONG (ROBUSTESS)

Colntegration regression (FMOLS):

VAR lag(user) = 0 Number of obs = 78
Kernel = bartlett R2 = .0513952
Bandwidth (neweywest) = 35.1198 Adjusted R2 = .0129383
S.e. = 2.079789

Long run S.e. = 2.565064

GROWTH Coef. Std. Err. z P>|z]| [95% Conf. Interval]

dCRB .1072228 .1128416 0.95 0.342 -.1139427 .3283883

dOPECRB -.0006293 .0010641 -0.59 0.554 -.0027148 .0014562
dINFCRB .0023842 .0017356 1.37 0.170 -.0010176 .005786
_cons 6.648993 .3019354 22.02 0.000 6.057211 7.240776

Cointegration regression (FMOLS) :

VAR lag(user) = 0 Number of obs = 78
Kernel = bartlett R2 = .0975335
Bandwidth (neweywest) = 32.8247 Adjusted R2 = .060947
S.e. = 4.045124

Long run S.e. = 2.645957

GROWTH Coef. Std. Err. z P> z| [95% Conf. Intervall]

dIRS -1.088264 1.102408 -0.99 0.324 -3.248944 1.072416

dOPEIRS .0186044 .0209158 0.89 0.374 -.0223899 .0595988
dINFIRS .041844 .0374857 1.12 0.264 -.0316266 .1153146
_cons 6.637893 .3054775 21.73 0.000 6.039168 7.236618
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PHU LUC 4.11: PIEM GAY CAU TRUC
e Khi ty 18 tin dung trong nuéc cho khu vuc tu nhan duoc cung cap boi ngan hang
trén GDP Iam chi s dai dién cho phaét trién ngan hang

Test for a structural break: Unknown break date

Number of obs = 79
Full sample: 200092 - 201994
Trimmed sample: 2003g2 - 2017q1
Estimated break date: 200893
Ho: No structural break
Test Statistic p-value
swald 62.0852 0.0000

e Khi bién d6 chénh léch 1ai suat 1am chi s6 dai dién cho phat trién ngan hang

Test for a structural break: Unknown break date

Number of obs = 79
Full sample: 2000g2 - 201994
Trimmed sample: 2003g2 - 2017qg1
Estimated break date: 2008qg2
Ho: No structural break
Test Statistic p-value
swald 218.3224 0.0000
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PHU LUC 4.12: HOI QUY NGUONG

GIA TRINGUONG CUA PO MO THUONG MALI

Threshold regression

Number of obs = 79
Full sample: 2000g2 - 201994 AIC = 11.6286
Number of thresholds = 1 BIC = 25.8453
Threshold variable: OPE HQIC = 17.3243
Order Threshold SSR
1 32.8568 78.6295
GROWTH Coef. Std. Err. z P> z| [95% Conf. Interval]
Regionl
dCRB -.0345263 .0436155 -0.79 0.429 -.1200111 .0509585
IRS .1963727 .1527296 1.29 0.199 -.1029719 .4957173
_cons 5.911683 .6086843 9.71 0.000 4.718683 7.104682
Region2
dCRB .0697404 .02229 3.13 0.002 .0260528 .1134281
IRS .5605203 .1965622 2.85 0.004 .1752655 .9457752
_cons 5.052212 .5731792 8.81 0.000 3.928801 6.175622
GIA TRINGUONG CUA TY LE LAM PHAT
Threshold regression
Number of obs = 79
Full sample: 2000g2 - 201994 AIC = 4.0990
Number of thresholds = 1 BIC = 18.3157
Threshold wvariable: INF HQIC = 9.7947
Order Threshold SSR
1 9.1900 71.4813
GROWTH Coef. Std. Err. z P> z| [95% Conf. Interval]
Regionl
dCRB .0868454 .0260892 3.33 0.001 .0357115 .1379794
IRS .1441337 .1153604 1.25 0.212 -.0819686 .370236
_cons 6.216487 .376532 16.51 0.000 5.478498 6.954476
Region2
dCRB -.0219538 .0288704 -0.76 0.447 -.0785386 .0346311
IRS 1.224716 .2932326 4.18 0.000 .6499902 1.799441
_cons 2.594127 .9682877 2.68 0.007 .6963177 4.491936
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