Vai trò của khu vực tài chính đối với tăng trưởng kinh tế tại Việt Nam 
Vai trò của khu vực tài chính trong thúc đẩy tăng trưởng kinh tế dài hạn đã và đang thu hút rất nhiều sự quan tâm và tranh luận của nhiều nhà kinh tế tài chính. Theo quan điểm của trường phái kinh tế mới (lý thuyết tăng trưởng kinh tế nội sinh), Mankiw (1992), King và Levine (1993) nhấn mạnh rằng một khu vực tài chính vững mạnh có thể thúc đẩy tăng trưởng kinh tế dài hạn, đổi mới công nghệ (TFP), nghiên cứu và phát triển (R&D) thông qua các kênh cung cấp tài chính cho các doanh nghiệp và hộ kinh tế gia đình. Hơn thế nữa, một khu vực tài chính vững mạnh không chỉ giới hạn chức năng huy động các nguồn vốn trong nước mà còn có chức năng rất lớn tới thu hút và nâng cao hiệu quả sử dụng các nguồn vốn bên ngoài nền kinh tế như vốn đầu tư trực tiếp nước ngoài (FDI) và vốn đầu tư gián tiếp (FPI). 

Trong khi đó các nhà kinh tế theo quan điểm lý thuyết ngân hàng [the bank-based theory] thì nhấn mạnh vai trò của các ngân hàng thương mại trong quá trình tăng trưởng kinh tế. Các nhà kinh tế theo quan điểm này cho rằng trong giai đoạn đầu của phát triển kinh tế tại các nước đang phát triển các ngân hàng thương mại không chỉ là các kênh huy động vốn quan trọng đáp ứng nhu cầu tăng trưởng kinh tế mà còn có chức năng giảm thiểu các rủi ro tài chính thông qua việc cung cấp thông tin và tư vấn cho các nhà đầu tư. Ví dụ: Stiglitz (1985) và Bhide (1993) chỉ ra rằng thông qua mối quan hệ chặt chẽ, giám sát, và tư vấn các hoạt động kinh doanh cho doanh nghiệp và hộ gia đình, các ngân hàng thương mại có thể giảm thiểu các tác động tiêu cực của hiện tượng bất đối xứng thông tin trong các nền kinh tế kém phát triển gây ra. Do vậy, các ngân hàng thương mại có thể phân bổ nguồn vốn một cách hiệu quả, giảm thiểu các rủi ro tài chính, và tránh tạo ra các cú sốc về tài chính đối với các nền kinh tế đang phát triển. 

Lý thuyết về luật và tài chính [the law and finance theory] thì nhấn mạnh vai trò và chức năng quản lý đối với thị trường tài chính. Theo các nhà nghiên cứu theo quan điểm này [ví dụ: Levine (1999); Rajan và Zingales (1998)], khu vực tài chính là các nhân tố quan trọng để thúc đẩy quá trình hình thành các doanh nghiệp mới tham gia vào thị trường, thúc đẩy quá trình công nghiệp hóa và tăng trưởng kinh tế. Tuy nhiên, để khu vực tài chính hoạt động hiệu quả và thúc đẩy tăng trưởng kinh tế trong dài hạn thì cần có một môi trường pháp lý hiệu quả. Lý thuyết này nhấn mạnh vai trò của Ngân hàng Nhà nước đặc biệt là các chính sách tiền tệ trong nền kinh tế.

Các nghiên cứu định lượng về mối quan hệ giữa khu vực tài chính và tăng trưởng kinh tế trong những năm gần đây đã tăng đáng kể. Tuy nhiên, các nghiên cứu định lượng về mối quan hệ giữa khu vực tài chính và tăng trưởng kinh tế tại Việt Nam còn tương đối hạn chế. Do vậy, bài viết này sẽ cung cấp cho bạn đọc hiểu rõ hơn về mối quan hệ giữa phát triển khu vực tài chính và tăng trưởng kinh tế Việt Nam thông qua nghiên cứu số liệu 61 tỉnh thành của Việt Nam trong giai đoạn 1997-2006, giai đoạn ban hành Luật Ngân hàng  Nhà nước và Luật các tổ chức tín dụng.

Dựa trên cơ sở lý thuyết tăng trưởng kinh tế nội sinh và các nghiên cứu thực nghiệm của các nước đang phát triển, mô hình về mối quan hệ giữa tăng trưởng kinh tế và khu vực tài chính sẽ được trình bày thông qua mô hình như sau:
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 Tại đó: i được định nghĩa là tỉnh, t được định nghĩa là thời gian.

Bảng 1 trình bài định nghĩa các biến trong hệ phương trình. Bên cạnh đó, bài viết này sẽ sử dụng các phương pháp ước lượng bao gồm: phương pháp các biến công cụ (Instrumental Variables-IV) và phương pháp ảnh hưởng ngẫu nhiên (Ramdom Effects-RE), các phương pháp này được đánh giá là hiệu quả và tối ưu hơn các phương pháp truyền thống như phương pháp bình phương nhỏ nhất thông thường (OLS). Việc lựa chọn phương pháp tối ưu sẽ được thực hiện thông qua các kiểm định Hansen test, Durbin-Wu-Hausman test, Pagan-Hall test.

Bảng 1: Định Nghĩa Các Biến Và Nguồn Dữ Liệu
	Ký hiệu
	Định nghĩa các biến
	Nguồn

	G

E
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S
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	Tỷ lệ tăng trưởng kinh tế của tỉnh hoặc thành phố (% hàng  năm)

Tăng trưởng xuất khẩu, đo lường bằng tỷ lệ giá trị xuất khẩu hàng hóa dịch vụ trên GDP 

Tích lũy vốn đầu tư con người, đo lường bằng số sinh viên đại học và cao đẳng tốt nghiệp trên tổng số 1000 người dân

Tăng trưởng khu vực tài chính (bao gồm các biến C, S, và M2)

Tăng trưởng tín dụng, đo lường bằng tỷ lệ tín dụng trên GDP

Tăng trưởng tiết kiệm, đo lường bằng tỷ lệ tiền gửi tiết kiệm trên GDP 

Tăng trưởng cung tiền M2, đo lường bằng tỷ lệ M2 trên GDP

Đầu tư nhà nước, đo lường bằng tỷ lệ đầu tư nhà nước trên GDP

Đo lường khoảng cách công nghệ giữa doanh nghiệp trong nước và doanh nghiệp nước ngoài

Học và Làm (Learning by doing), đo lường bằng tỷ lệ giá trị gia tăng trong sản xuất công nghiệp so với GDP

Vốn FDI, đo lường bằng vốn FDI tích lũy bình quân trên đầu người

Đo lường tỷ lệ lạm phát (% hàng năm)

Tỷ giá hối đoái thực

Nhiễu ngẫu nhiên
	GSO

GSO

GSO

IMF
GSO
GSO

IMF
GSO

GSO

GSO

GSO

GSO

GSO




Chú ý: GSO là viết tắt của từ Tổng cục Thống kê Việt Nam; IMF là viết tắt của Quỹ tiền tệ quốc tế.

Sau khi ước lượng và thỏa mãn các kiểm định như Hansen test, Durbin-Wu-Hausman test để đảm bảo ước lượng chính xác (xem bảng 2), các phương pháp IV và RE là phương pháp tối ưu được lựa chọn. Các phương pháp ước lượng IV và RE cho chúng ta kết quả như sau:

Bảng 2: Kết Quả Ước Lượng Phương Trình 1
	
	Biến phụ thuộc: Tăng trưởng kinh tế (g)

	Biến giải thích
	IV (robust)

(1)
	IV (robust)

(2)
	IV (robust)

(3)
	IV (robust)

(4)
	IV (robust)

(5)
	RE (robust)

(6)

	Tăng trưởng tín dụng (C)
	1.8321 

(2.05)**
	1.9390

(2.20)**
	1.7831

(2.09)**
	
	
	

	Tăng trưởng tiền gửi tiết kiệm (S)
	
	
	
	0.3973

(3.24)*
	0.4297 

(3.58)*
	

	Tăng trưởng tiền tệ (M2)
	
	
	
	
	
	1.0909

(2.57)*

	Tích lũy vốn con người (HC)
	0.1240

(3.26)*
	0.1214

(3.18)*
	0.0885

(2.66)*
	0.0089

(0.61)
	0.0041

(0.28)
	0.0104

(2.59)*

	Khoảng cách công nghệ (GAP)
	-2.1733 

(-2.92)*
	-2.1692

(-2.92)*
	-2.2080

(-2.80)*
	-2.0668

(-3.08)*
	-2.1453 

(-3.03)*
	-1.3475

(-2.28)**

	Học và làm (LD)
	0.0263 

(3.79)*
	0.0265

(4.09)*
	0.0235

(3.96)*
	0.0084

(1.73)***
	0.0075 

(1.57)***
	0.0196

(3.12)*

	Đầu tư nhà nước (PI)
	0.6566

(1.49)***
	0.6989

(1.46)***
	0.6306

(1.47)***
	0.9582

(2.95)*
	0.9170

(3.07)*
	-0.3468

(-2.70)*

	Lạm phát (INF)
	0.0423

(0.97)
	0.0423

(0.97)
	0.0367

(0.93)
	0.0369

(1.01)
	0.0206

(0.76)
	0.1055

(2.80)*

	Đầu tư trực tiếp nước ngòai (FDI)
	0.00003 

(2.65)*
	0.00003

(2.34)*
	0.00003

(2.88)*
	0.00006

(4.94)*
	0.00006 

(4.56)*
	0.00003

(1.69)***

	Xuất khẩu (E)
	0.1567 

(0.95)
	0.1709

(1.02)
	0.1923

(1.23)
	0.1628

(1.53)***
	0.1549 

(1.57)***
	0.00001

(0.49)

	Tỷ giá hối đoái thực (EXR)
	-0.0755 

(-3.67)*
	-0.0757

(-3.07)*
	-0.0654

(-2.55)*
	-0.0843

(-3.81)*
	-0.0675

(-3.20)*
	-0.0623

(-2.72)*

	Tác động qua lại giữa tăng trưởng tài chính (C)và vốn FDI
	
	-0.00009

(-2.22)**
	
	
	
	

	Khủng khoảng tài chính khu vực năm 1997 (CRISIS DUMMY)
	
	
	-2.1512

(-4.33)*
	
	-1.9855

(-4.37)*
	

	Ước lượng không đổi


	18.0046 

(5.18)*
	17.9281

(5.18)*
	17.8581

(-5.74)*
	17.5463

(5.57)*
	17.4711 

(6.25)*
	6.5159

(2.15)**

	Số quan sát
	610
	610
	610
	610
	610
	427


	R2
	0.28
	0.30
	0.28
	0.37
	0.40
	0.42

	The Hansen test (p-value)
	0.69
	0.64
	0.67
	0.23
	0.24
	0.27

	Durbin-Wu-Hausman (p-value)
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00

	Breusch and Pagan test (chi2)
	
	
	
	
	
	124.27*


Chú ý: (i) Thống kê t-statistics trong ngoặc; (ii) *** ý nghĩa ở mức 10%, ** ý nghĩa ở mức 5%, và * ý nghĩa ở mức 1%
Để đánh giá ảnh hưởng của khu vực tài chính tới tăng trưởng kinh tế của Việt Nam, tác giả sử dụng các chỉ tiêu như tỷ lệ tín dụng trên GDP, tỷ lệ tiền gửi tiết kiệm trên GDP và tỷ lệ M2 trên GDP để đo lường sự phát triển của khu vực tài chính. Nhìn vào cột 1 bảng 2 chúng ta có thể thấy tăng trưởng tín dụng (C) có mối quan hệ tương quan dương với tăng trưởng kinh tế của các tỉnh thành cả nước (G). Hệ số của biến tăng trưởng tỷ lệ tín dụng là dương và có mức ý nghĩa về mặt thống kê ở mức 5%. Kết quả nghiên cứu cho thấy việc NHNN điều tiết duy trì mức tăng trưởng tín dụng liên tục và hợp lý trong giai đoạn 1997-2006 đã tác động tích cực tới tăng trưởng kinh tế tại các tỉnh thành của Việt Nam nói riêng và tăng trưởng kinh tế Việt Nam nói chung. Bên cạnh đó, đầu tư trực tiếp nước ngoài (FDI), một nhân tố đại diện cho tài chính quốc tế, cũng tác động tích cực tới tăng trưởng kinh tế Việt Nam. Thực tế cho thấy đầu tư FDI không chỉ tạo ra các ngoại ứng tích cực cho tăng trưởng kinh tế địa phương Việt Nam như tạo công ăn việc làm cho cư dân địa phương, chuyển giao công nghệ, bổ sung nguồn vốn đầu tư mà còn tạo ra một nguồn thu cho chính quyền địa phương thông qua nghĩa vụ đóng thuế. 

Tuy nhiên, các nhà nghiên cứu kinh tế đã phân tích rằng mức độ đóng góp tích cực của vốn FDI tới tăng trưởng kinh tế phụ thuộc rất nhiều khả năng hấp thụ của khu vực tài chính. Chính vì vậy tác giả cũng đo lường mức độ hấp thụ của khu vực tài chính Việt Nam thông qua tác động qua lại của hai biến tỷ lệ tăng trưởng tín dụng (C) và vốn đầu tư trực tiếp nước ngoài (FDI). Cột 2 bảng 2 cho thấy mối qua hệ tác động qua lại của hai biến này là âm và có mức ý nghĩa về mặt thống kê ở mức 5%, kết quả cho thấy khả năng hấp thụ vốn FDI của khu vực tài chính Việt Nam là tương đối thấp. Điều này lý giải rằng khu vực tài chính Việt Nam còn tương đối kém phát triển, do đó chưa thể hấp thụ nguồn vốn FDI một cách tối ưu, cũng như tạo điều kiện thuận lợi cho các nhà đầu tư nước ngoài tiếp cận các dịch vụ ngân hàng trong nước. Do vậy, trong thời gian tới để có thể hấp thụ một lượng vốn FDI ngày càng lớn đổ vào Việt Nam, khu vực tài chính Việt Nam cần tiếp tục cải cách để có thể hấp thụ và sử dụng nguồn vốn FDI một cách hiệu quả và đem lại tăng trưởng kinh tế cao thông qua nguồn nước ngoài này. 

Trong giai đoạn 1997-2006, nền kinh tế cả nước nói chung và của địa phương nói riêng bị ảnh hưởng bởi cuộc khủng hoảng tài chính Châu Á năm 1997. Do vậy, bài viết đã đo lường ảnh hưởng của cuộc khủng hoảng tài chính năm 1997 bằng cách đưa thêm biến giả Crisis Dummy vào mô hình. Cột 3 bảng 2 cho thấy cuộc khủng hoảng tài chính năm 1997 đã ảnh hưởng tiêu cực tới tăng trưởng kinh tế của các tỉnh thành Việt Nam. Hệ số của biến Crisis Dummy là âm và có mức ý nghĩa thống kê ở mức 1%, việc đưa biến giả Crisis Dummy vào trong mô hình không làm ảnh hưởng nhiều tới ước lượng các biến khác trong mô hình. 

Sử dụng một nhân tố khác (tỷ lệ tiền gửi tiết kiệm trên GDP) đo lường phát triển của khu vực tài chính cũng cho chúng ta thấy mối quan hệ tích cực giữa tăng trưởng tỷ lệ tiền gửi tiết kiệm với tăng trưởng kinh tế tại Việt Nam trong giai đoạn 1997-2006 (Cột 4 bảng 2). Điều này phản ánh rằng các ngân hàng thương mại Việt Nam đã huy động tốt các nguồn lực tài chính nhàn rỗi trong các tổ chức và dân cư tạo điều kiện thúc đẩy tăng trưởng kinh tế. Hệ số của biến tỷ lệ tiền gửi tiết kiệm trên GDP (S) là dương và có mức ý nghĩa thống kê ở mức 1%, thêm vào đó hệ số biến đầu tư FDI cũng thể hiện giá trị dương và có ý nghĩa 1%. 

Để đánh giá tác động của chính sách tiền tệ tới tăng trưởng kinh tế, chúng ta đưa biến M2 vào mô hình thay cho biến tỷ lệ tiền gửi tiết kiệm (S). Tuy nhiên, số liệu thống kê về chỉ có được từ năm 2000 đến năm 2006, do vậy nghiên cứu chỉ có thể đo lường tác động của tăng trưởng M2 tới tăng trưởng kinh tế trong giai đoạn 2000-2006. Cột 6 bảng 2 cho chúng ta thấy việc NHNN duy trì chính sách tiền tệ ổn định đặc biệt là tỷ lệ tăng trưởng M2 hợp lý trong giai đoạn 2000-2006 đã tác động tích cực tới tăng trưởng kinh tế Việt Nam nói chung và các địa phương Việt Nam nói riêng. Hệ số của biến M2 là dương và có mức ý nghĩa thống kê ở mức 1%, trong giai đoạn này tỷ lệ lạm phát cũng được duy trì ở mức hợp lý và có tác động tích cực tới tăng trưởng kinh tế của Việt Nam. 

Thông qua kiểm định mối quan hệ giữa phát triển khu vực tài chính và tăng trưởng kinh tế tại Việt Nam trong giai đoạn 1997-2006, giai đoạn ban hành hai Luật NHNN và Luật về các tổ chức tín dụng, chúng ta thấy quan điểm về cải cách khu vực tài chính trong giai đoạn đầu của phát triển kinh tế tại các quốc gia đang phát triển trong đó có Việt Nam sẽ góp phần thúc đẩy tăng trưởng kinh tế. Tuy nhiên, kinh nghiệm các quốc gia khác trên thế giới cho thấy quá trình phát triển khu vực tài chính đặc biệt là quá trình tự do hóa khu vực tài chính là một quá trình lâu dài và phức tạp. Quá trình này đòi hỏi Chính phủ phải có các chính sách cải cách khu vực tài chính hết sức thận trọng và hợp lý, đặc biệt các nhà hoạch định chính sách cần chú ý tới việc duy trì mức độ tăng trưởng ổn định cung tiền M2 phù hợp được hướng vào mục tiêu tỷ lệ lạm phát và điều tiết giá. Do vậy, tăng trưởng ổn định của cung tiền M2 không chỉ tác động tích cực tới tăng trưởng kinh tế mà còn duy trì một mức lạm phát hợp lý. Bên cạnh đó, việc đảm bảo sự giám sát và điều tiết thị trường tài chính đúng lúc, công bằng và minh bạch có tầm quan trọng đặc biệt đối với sự phát triển và ổn định của thị trường tài chính trong dài hạn.

TS. NGUYỄN PHI LÂN
Vụ Dự báo, thống kê tiền tệ, NHNN

philanneu@yahoo.com
� Số liệu ước lượng mối quan hệ giữa M2 và tăng trưởng kinh tế Việt Nam chỉ có từ giai đoạn 2000-2006.
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