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Tém tit

Tac dong cua chinh sach tai khoa 1én ting truong kinh té 1a chu d&
tranh lun tir 1au trong cac 1i thuyét kinh té va nghién ctru thuc nghiém.
Mo hinh tang trudng ndi sinh cho réng chinh phu déng vai tro quan
trong trong viéc thuc day tich 1y kién thirc, nghién ctru va phat trién,
dau tu cong, phat trién ngudn nhan luc, phap luat va trat ty xa hoi, co
thé tao ra sy ting trudng ca trong ngan han va dai han. Hon nita, ho
xem tién bd ki thuat nhu 1 bién ndi sinh cia ting truong (Barro,
1995). Bang phuong phap kiém dinh dong lién két ctia Pedroni (1999)
va phuong phap GMM sai phén ctia Arellano - Bond cho dir li¢u bang
ctia 18 nude chdu A trong giai doan 1995 — 2012, nghién ctru tién hanh
phan tich hiéu tmg cta tham hut tai khoa 1én ting truong kinh té dai
han dua trén gia thuyét cia mé hinh ting trueong ndi sinh. Két qua thuce
nghiém cung cap minh chimg viing manh v€ hi¢u img cung chleu cua
tham hut tai khod 1én tang truong kinh té va tiét kiém & cac nén kinh
té chau A, nhung ng cong cé quan hé nghich chiéu.

Abstract

Impacts of fiscal policy on economic growth have been discussed in
many theoretical and empirical studies. The endogenous growth
model maintains that governments with their important role in
promoting accumulation of knowledge, R&D activities, public
investment, human resource development, and the rule of law can
generate both long- and short-term growth. Moreover, technical
advances are also considered as an endogenous variable of economic
growth (Barro, 1995). Employing cointegration tests suggested by
Pedroni (1999), Arellano-Bond GMM method, and panel data of 18
Asian countries in the years 1995-2012, the research analyzes effects
of fiscal deficit on the long-term economic growth based on
hypotheses of the endogenous growth model. Empirical results
provide a strong evidence of positive effects of fiscal deficit on
economic growth and saving in Asian economies and negative
relationship by public debt.
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1. GIOI THIEU

Tang trudng kinh t& va chinh sach kinh té vi mé hop 1i s& quyét dinh phuc loi x3 hoi
ctia mot qudc gia. Chinh phii & cac nén kinh té phat trién hodc dang phat trién déu xem
tang truong kinh t& dai han nhu myc tidu co ban véi nd lyc nham thay ddi cude séng ctia
nguoi dan. Cach thirc ma chinh phi tai tro chi tiéu ciing quan trong ddi véi ting trudng
kinh té. Néu nén kinh t& duoc tai trg chu yéu dua vao thué, n6 sé bién dang dong luc dau
tu phat trién va cudi cing c6 thé gay kim ham su phat trién. Con néu tham hut dugc tai
trg thong qua vay no sé gay anh hudng dén quy mé ciia doanh nghiép tuw nhan va gia
tang 14i suat. Nhiéu nghién ciru thyc nghiém dua ra minh chimg vé tac dung nguoc cia
tham hut tai khoa 1én ting truong kinh té (Fischer, 1993; Easterly & Rebelo, 1993;
Easterly & cong su 1994; Bleaney & cong su 2001).

Vi dit li¢u thu thap tir 18 nudc chau A trong giai doan 1995 — 2012, muyc tiéu cua
nghién ctru nham phan tich tic dong ctia tham hut tai khoa 1én tiét kiém qudc gia va ting
truong kinh té & cac nén kinh t& chéu A, bao gdm cac nén kinh té phat trién va dang
phat trién. Nghién ciru sir dung phuong phép dong lién két cia Pedroni (1999) va phuong
phap GMM sai phén cua Arellano — Bond cho dir li¢u bang.

2. TONG QUAN Li THUYET VA CAC NGHIEN CUU THUC NGHIEM

2.1. Chinh sich tai kho4, tiét kiém va ting truwéng kinh té

Mot cach khai quét, co thé phan chia cac md hinh ting truong thanh hai loai: mé hinh
tan cé dién (Solow, 1956; Swan, 1956) va mé hinh néi sinh (Romer, 1986; Lucas, 1988).
Hai m6 hinh c6 nhiing quan diém khac biét nhit dinh vé danh gia tac dong cua chinh
sach tai khoa 1én ting truong kinh té dai han. V& co ban, li thuyét cia mo hinh ting
truong ndi sinh c6 hai hudng tiép can khac nhau. Hudng tiép can thir nhat, c6 nhimg mo
hinh ting trudng ndi sinh, trong d6 chinh phu c6 thé tac dong dén tang trudng kinh té
bang cach thuc day hoat dong tw nhan vai cac hiu tng tich cuc tir bén ngoai (Marshall,
1996). Trong cac md hinh ting truong nodi sinh nay, cach thirc chi tiéu chinh phu quyét
dinh ti I¢ tang trudng dai han nhu 1dp luén ctia Barro (1990). M6 hinh tang truong ndi
sinh ctia Barro (1990) dd minh chtng sy gia ting chi tiéu san xuét cua chinh phu duoc
tai trg boi thué khong gay bién dang!'! (Non — Distortionary Taxation) s& 1am gia tang ti
1é ting trudng, trong khi hiéu umg cia thué gy bién dang (Distortionary Taxation) thi
khong rd rang. Hon nita, sy gia ting chi tiéu phi san xuét ctia chinh phi dugc tai trg boi
thué khong bién dang khong lam thay ddi ting trudng kinh té nhung néu dugc tai trg boi
thué gy bién dang thi hiéu Gmg Ién ting trudng 1a am. Cach tiép can thir hai cia mo hinh
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tang truong ndi sinh gia dinh chinh phii cung cap cac dich vu san xuat lam gia ting tich
s6 bién ctia von tu nhan, tir 46 tao ra hiu g tich cyuc 1én ting truong (Arrow & Kurz,
1970).

Khéng gidng nhu mé hinh ting truéng ndi sinh, trong mé hinh ting truong tan cd
dién dang chuan, muc ting truong san lwong dai han phu thudc vao quy mé ting cung
g lao dong, tich Iiy vat chat, ngudn luyc con nguoi va thay ddi cong nghé. Néu tiét
kiém va dau tu ting 1én 1a do két qua cua chinh sach tai khoa hiéu qua thi ti 1 can bang
giita von - san lwong s& thay dbi. Su ting trudng san luong sé gitip nén kinh té dat duoc
murc thu nhap binh quan ddu nguoi cao hon, nhung trong dai han s& trd vé mirc ban dau
(Buscemi & cong su, 2012).

2.2. Tac dong cia tham hut tai khoa

Chinh phu c6 thé tai trg cho tham hut tai khoa bang cach phat hanh trai phiéu, ting
thué suit/co s¢ thué, hodc thong qua in tién. Mot s6 tac nhan kinh té hop li c6 thé nhan
thirc ring muc tham hut cao trong hién tai v6i ham y chinh phu s& danh thué cao hon
trong tuong lai thi c6 thé ting tiét kiém ngay hom nay dé dam bao thanh toén tién thué
cao hon trong twong lai. Tuy nhién, ciing c6 thé xay ra tinh hubng mét sé tac nhan kinh
té lai khong do ludng tai chinh cta ho hodc don gian khong quan tim vé thué cao hon
trong tuong lai (Buscemi & cong su, 2012). Bernhein (1989) tom tit ngan gon vé cac
tac dong cua tham hut tai khoa qua ba mé thirc, d6 1a tn c6 dién, Keynes va cin bang
Ricardo. Theo cac md hinh tan ¢b dién, cac c4 nhan c6 ké hoach chi tiéu trong toan bo
cudc doi cua ho. Béng cach chuyén cac khoan thué cho cac thé hé tuwong lai thi tham hut
tai kho4 s& 1am gia tang chi tiéu hién tai. Hon nita, bang cach gia dinh ngudn lyuc lao
dong toan dung, tiéu dung gia ting ham ¥ su giam sat trong tiét kiém va 13i suat phai
tang 1én dé can bang trong thi truong von. Bén luot, 13i suit cao hon din dén mot su suy
giam trong dau tu tw nhan. Trong khi, truong phai Keynes tng ho hiéu ung thu hat
(Crowding — in Effect) bang chinh sach mé rong tham hut tai khod. Truong phai Keynes
tin rang tham hut tai khoa din dén sy gia ting san xut trong nudc, 1am cho dau tu tu
nhan lac quan hon vé twong lai ctia nén kinh té, dan dén dau tu nhiéu hon.

Lap luan cua trudng phai Keynes truyén théng c6 thé khac voi quan niém tan ¢ dién
dang chuan béi hai li do chinh. Tht nhét, luc luong lao dong co thé bi that nghiép. Thu
hai, gia dinh tdn tai mot luong 16n céc ca nhan bi gidi han thanh khoan. Gia dinh thtr hai
nham dam bao ring tong tiéu dung rat nhay cam véi nhitng thay doi trong thu nhap kha
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dung. Vi thé, truong phai Keynes truyén thong cho rang tham hut tai khod khong 1an at
dau tur tu nhan.

Theo mé hinh tan ¢6 dién, ngay ca khi tham hut tai khoa c6 anh hudng bat loi dén
tiét kiém qudc gia thi cling khong 1am giam ti 18 ting truong trong dai han, boi vi trong
cac md hinh ndy ting trudng kinh té dai han chi bi chi phdi duy nhat bai tién bo ki thuét,
v6i gia dinh day 1a yéu t6 ngoai sinh. Tuy nhién, tiét kiém thip hon s& 1am giam ti 1¢ von
- lao ddng, do boi nang suét bién cua von giam, din dén 13i suét thuc té ting cao. Ti 16
v6n - lao dong thip hon s& 1am cho ning suit lao dong giam va ti 1¢ tién luong thyc té
ciing thp hon.

Trai nguoc voi lap luan ctia mo hinh tan ¢ dién vé hiéu ing cta tham hut tai khoa,
md hinh ting trudng nodi sinh gia dinh tién bo ki thuat 14 bién noi sinh cho sy phat trién
(Barro & Sala-i-Martin, 1995). Nhitng mé hinh nay dya trén dinh nghia rong hon vé
von, két hop cac ngoai tac tich cuc cua viée tich lity von. Két qua 13 trong nhiéu mé hinh
tang truong noi sinh, gia dinh ning suat bién ciia von giam dan dugc thay thé bang gia
dinh niang suit bién khong d6i. Piéu nay cho phép thay ddi ti 1é ting trudong duoc chi
phéi boi nhimg thay dbi tiét kiém qudc gia trong dai han.

2.3. Cac nghién ciru thue nghiém

Bang viéc str dung dir liéu bang hay dit liéu chudi thoi gian, nhidu nghién ctru thyuc
nghiém phén tich tac dong cua tham hut tai khod 1én tang truong kinh té va tiét kiém.
Hiéu tmg 4m cuia tham hut tai khoa 1én ting trudng kinh té dai han duoc giai thich trong
mot sd nghién ctru thuc nghi¢m, nhu Fischer (1993), Easterly & cong su (1993), Easterly
& cong su (1994), Bleaney & cong su (2001), Rubin & cdng sy (2004), Gale & cdng su
(2002), va Borcherding & cong su (2004).

Borcherding & cong su (2004) phat hién hiéu trng nghich tham hut tai khoa lén tang
truong & 20 qudc gia OECD trong giai doan 1970 — 1997. Fischer (1993) minh chimg
tham hut tai khoa 16n va ting trudong 1a tuong quan nghich. Két qua cuia tham hut tai
kho4 s& 1am gia tang lam phat, tir 46 gdy anh hudng nghich dén ting trudng. Easterly &
cong su (1992) khang dinh tinh nhat quan vé méi quan hé 4m giita thAm hut tai khoa va
tang truong. Gale & Orszag (2002) nhan manh thém tham hut tai khoa c6 kha nang lam
cham ting trudng vi sy giam st dong von dau tu nude ngoai rong va do do giam sit
ngudn von dau tu ciia qudc gia va giam thu nhap qudc gia trong tuong lai. Rubin & cong
su (2004) giai thich thém nguyén nhan ting trudng 4m 1a do thAm hut tai kho4 dai ding
dan dén su giam manh gia ca tai san qudc gia, gia ting moi lo ngai lam phat va sut giam



Phat trién Kinh té 282 (04/2014)| 19

niém tin cta cac nha dau tu. Bang cach st dung dir liéu chudi thoi gian tir 1973 — 2004
ctia nén kinh t& My, Ghosh & Hendrik (2009) cho rang khi cac diéu kién khac khong
d6i, mot sy gia tang trong tham hut tai khoa s& 1am cham tién trinh ting truong.

Tuy nhién, & mdt s6 nghién ctru khic nhu Roy & cong su (2009) khong tim thay két
qué rd rang vé moi lién hé cua hai bién s6 nay. Noi khac di, mbi quan hé tong thé giira
tham hut tai khoa va ting truong kinh té 1a khong nhat quan trong cac nghién ctru thuc
nghiém.

3. KHUNG PHAN TiCH THAM HUT TAI KHOA, TIET KIEM VA TANG TRUONG KINH TE

Trong mo hinh tang trudng noi sinh, Barro (1990), Barro & Sala—i—Martin (1992) da
sir dung ham san xuat Cobb Douglas dé phan tich hiéu tng tai khoa 1én ting truong.
Ham san xuét c6 dang:

y=4k"g" (1)

Véi o € [0,1] va y 1a san luong binh quan dau ngudi, 4 do ludng hiéu suét, & 1 von
tu nhan trén tong dau ngudi va g 13 hang hoa va dich vu cong duoc cung cap bai chinh
phu. C6 hai gia dinh lién quan dén ham san xuat. Thir nhat, ngan sach chinh phu duoc
can bang nhu 13 két qua ctia danh thué khong bién dang vao san lugng & mirc thué suét
(1) va thué khoan (L), khi d6 dudng gidi han ngan sach ¢ dang:

g+C=L+tny 2)

Trong d6, s6 lwong cac nha san xuat trong nén kinh té 1 n; C 1a chi tiéu chinh phu
v6i gia dinh d6 1a chi tiéu ding. Mac du vé mat li thuyét, thué danh trén san luong giy
kim ham dong luc déau tu ciia khu vuc tu, con thué khoan thi khong (Barro, 1990). Barro
(1990), Barro va Sala—i—Martin (1992) d¢ xuat mé hinh ting truong dai han (y) dya trén
ham thoa dung sau:

y=A1-1)1-a) 4" (g/ y)" "~ (€)

Trong d6, A va p 13 cac tham sb duoc gia dinh trong ham thoa dung. Phuong trinh (3)
va la mot ham ting dan cua chi tiéu san xut cua chinh phu (g). Trong phuong trinh (3),
chi tiéu phi san xuat ciia chinh phu (C) va thué khong giy bién dang (L) duoc gia dinh
la khong c6 vai tro quan trong trong mo hinh.
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Thir hai, ndi 16ng gia dinh ngén sach can bang, dua vao yéu tb tham hut tai khoa (d)
dé phan tich hidu (mg ctia n6 1én ting trudng kinh té. Tir phuong trinh (2) ta c6 phuong
trinh (4):

g+C+d=L+tny 4)

Dua vao phuong trinh (4), Kneller & cong su (1999) da xdy dung mo hinh thuc
nghiém sau:

k k
Vi =@, +z7int +Z:Bizit + &, Q)
= i=1

Véi y, l1ati 1€ tang truéng thu nhap binh quan dau nguoi, X 13 vécto cua cac bién tai

kho4, Z 1a vécto cua cac bién phi tai khoa va &jt sai s0. Ve 1i thuyét, néu dua tat ca cac
yéu t0 tai khoa vao trong gidi han ngan sach thi cac vécto cua bién tai khoa sé bang 0.

3 x,=0 (©6)

Néu loai bd mét trong cac phan tir ciia X thi da cong tuyén hoan hao s& khong ton tai
(Kneller & cong sy, 1999). Sau khi loai bd mot trong cac yéu td tai khoa thi phuong
trinh (5) tr¢ thanh:

m—1 k
Vi :ai+z(7j_7m)Xit +zﬂiZit +&, (7)
=1 i=l

4.MO HINH VA DU LIEU NGHIEN CUU

4.1. M0 hinh nghién ctru

- M6 hinh tdc déng cua tham hut tai khod lén ting trieong kinh té:

Dua vao mo hinh ctia Kneller & cong su (1999), tac gia trién khai mo hinh dir liéu
bang dong véi bién phu thudc 1a ting trudng thu nhap binh quan dau ngudi (y) cac bién
gii thich gom:

(1) Tdp hop cdc bién tai khod (X): Bén canh bién tham hut tai khoa, tac gia dua vao
cac bién thu thué, ng cong va chi dau tu. Tap hop cac bién nay vira do ludng hiéu Gmg
tham hut tai khoa ddi véi tang truong kinh té vira phan anh su rang budc ctia gidi han
ngan sach (Kneller & cong su, 1999).
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(2) Tdp hop cdc bién (Z): Quan tim dén tap hop Z 13 vi ting trudng kinh té con chiu
tac dong bai nhidu yéu t6 phi tai khoa. Truede hét, cac yéu t lién quan dén sy phat trién
tai chinh, gdm cac bién din xuét: tong hinh thanh vdn dau tu, quy mo tiét kiém qudc gia
va 1ai suét (Buscemi & cdng su, 2012). Theo cdc mo hinh ndi sinh, cac bién dan xuét
phat trién tai chinh c6 mdi quan h¢ véi chinh sach tai tro tham hut tai khod. Thir hai, cac
bién kinh té vi mo, nhu @6 mé thwong mai va lam phat. Gia thuyét truyén théng cho rang
d6 mo thuong mai cang 16n thi hiéu Gmg duwong cang 16n 1én ting truong kinh té. Hon
nita, dé kiém so4t cac ct sdc hiéu tmg 1én ting truong kinh té, tic gia st dung bién din
xudt 1a lam phat. Nhu vdy, mé hinh ting truong dong voi dit liéu bang c6 dang:

m—1 k
GR, =a,GR, | + zleit + Z:Bizn +é&, ®
J i

Trong do:

i 1a cac qubc gia va ¢ 1a thoi gian;

GR = Log thu nhap binh quéan dau nguoi, dai dién cho ting trudng kinh té.

Nhom bién tai khoa (X), gdm:

FD =Ti I¢ tham hut tai khod/GDP (%);

TAX = Ti 1¢ thu thué/GDP (%);

DEB = Ti 1€ ng cong/GDP (%).

Nhom bién phi tai khod (Z) gdm hai tiéu nhom sau:

(i) Tiéu nhém phdt trién tai chinh:

CAPF = Tong hinh thanh von trong nuéc/GDP (%);

SAV = Tong tiét kiém qudc gia so voi GDP, bao gom tiét kiém cta chinh phu, tiét
kiém cong ty, tiét kiém hd gia dinh va thu nhap thuan chuyén giao tir nude ngoai (%);

IR = Lai suat (%).

(ii) Tiéu nhém kinh té vi mo:

TOP = Do mé thuong mai, dugce do ludng bang tong kim ngach xuat nhap khaw/GDP (%);

INF = Log cua CPI, dai di¢n lam phat.

- M6 hinh tac déng ciia tham hut tai khod lén tiét kiém quéc gia:
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Pé kiém tra hiéu Gmg cua tham hut tai khoa 1én tiét kiém qudc gia, tac gia trién
khai md hinh cia Buscemi & cong su (2012):
SAV, = y,SAV.

it—1

k
+ A4, FD, + A,TAX, + A,DEB, + Z BM, +u, 9)

Trong d6, nhom bién (M) gdm céc bién nhu CAPF, IR, TOP, INF va GR.

4.2. Dir liéu nghién ciru

Tt phuong trinh (8) va (9), tac gia sir dung dir liéu bang gdm 18 nude chau A?! trong
giai doan 1995 — 2012. Tir 4n pham Key Indicators for Asia and the Pacific 2013 cta
ADB (2013), tc gia thu thap dir liéu cac bién: Ti 1é tham hut tai khoa/GDP (FD); Ti 1¢
thu thué/GDP (TAX); Ti 1é ng cong/GDP (DEB); Téng hinh thanh von dau tu trong
nudc/GDP (CAPF); Tong tiét kiém qudc gia/GDP (SAV); Lai suat (IR); Téng kim ngach
xuit nhap/GDP (TOP); va Chi s6 gia hang tiéu dung (CPI). Cac bién con lai nhu Thu
nhap binh quan ddu ngudi (Y) va Ti 16 ng cong/GDP (DEB ) duoc thu thap tir WDI 2013
ctia World Bank (2013). Trong mé hinh, mot s bién dwoc chuyén hoa sao cho phi hgp
v6i tinh chat cta bién trong mé hinh: bién Y duoc lay log ty nhién, dai dién ting truong
kinh té (GR); bién CPI duoc léy log tu nhién, dai dién cho lam phat (INF).

Bang (1) trinh bay thong ké mé ta cac bién trong mé hinh. Day a dir liéu bang khong
can bang. S6 quan sat ciia mot s bién chi phan anh mot phan cua giai doan 1995 —2012.
Théng ké cho thay cac bién trong mé hinh kha 1a dong nhit, ngoai trir ng céng. Tang
truong thu nhap dau ngudi (GR) ¢6 mirc trung binh 1 7% c6 d6 1éch chuan 1,4%; tham
hut tai khoa (FD) c6 mtc trung binh -2% véi do 1éch chudn 4,7%; ti 1& thu thué 1a 14%
v6i do 1éch chuin 5,4%; tiét kiém quéc gia 1a 32% véi do 1éch chuén 0,11%. Riéng no
cong cd mirc trung binh 40% GDP vai d6 1éch chuan 1én dén 40%. Qudc gia ¢6 no cong
16n nhét 1a Nhat, con Brunei ng cong c6 mot s6 nam la bﬁng 0.

Bang 1. Thong ké mé ta cac bién trong nghién ciru

Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max
GR 324 7,702701 1,484849 4,60964 10,75226
FD 321 -2,05954 4,776645 -10,47968 28,44695

TAX 324 14,5639 5,476193 6,365559 36,44287

DEB 313 47,88918 40,15875 0 237,918
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CAPF 318 0,2579611 0,0798402 0,0937991 0,579902
SAV 317 0,3210146 0,117528 0,0212127 0,9546036
IR 266 7,328748 4,889033 0,0339167 28,29
TOP 324 0,7280926 0,4109829 0,145662 2,84567
INF 312 4,837244 0,5457171 3,990834 7,817504

Nguon: ADB va WB, dugc tinh toan tir phan mén STATA 11.
5. KET QUA KIEM PINH

5.1. Kiém dinh tinh dirng céc bién

Trude khi bat dau phan tich hdi quy, tac gia kiém dinh tinh dimng ctia céc bién bang
cach str dung phuong phap kiém dinh nghiém don vi dit liéu bang. Tac gia st dung kiém
dinh IPS (Im, Pesaran & Shin), ADF — Fisher va PP — Fisher. Chiéu dai do tré duge xac
dinh bang sir dung tiéu chi Schwarz Information Criterion. Két qua cho thay cac bién
FD, TAX va INF dimng ¢ bac gbc, I(0) véi y nghia 1% hodc 5%. Cac bién con lai déu
dirng sai phan bac 1 voi ¥ nghia 1%. Nhu vay, véi sy dimg khong cing béc cua cac bién
trong mo hinh, tac gia tién hanh céc kiém dinh déng lién két dit liéu bang dé xem liéu
¢6 tOn tai trang thai can bang dai han hay khong.

5.2. Kiém dinh ddng lién két cac bién

Dé xé4c dinh tdn tai mdi quan h¢ dai han, tac gia kiém dinh déng lién két dua vao sd
du dugc ude lugng tir hdi quy cua phuong trinh:

m—1 k
GR, =, +0t+y,+ Y A,X,+D.BZ, +¢, (10)
J i

Day 12 m6 hinh hdi quy higu ting c6 dinh, trong d6 «, 13 hé s6 chan chi tiét timg qudc
gia; J¢ 1a xu huéng; y, 1a vécto clia cac bién khong thay doi theo thoi gian; va &, 1a
phan du. Pedroni (1999) xdy dung 7 théng ké dua vao sb du ciia phuong trinh (10) dé
kiém dinh dong lién két trong s6 cac bién. Cau trac cia phan du dugc ude lugng cod
dang: ¢, = p;&,,, + 1, . Trong 7 thong ké, c6 4 théng ké dung dé kiém dinh trong nhém
(Within — Group) va 3 théng ké con lai duoc dung dé kiém dinh giira cdc nhom (Between
— Group). Trong qua trinh kiém dinh, khong chi cac hé s6 khac nhau nhau dong lién ket
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dai han ma mdi théng ké tién dén phan phdi chuan: ——-2""— — > N(0,1); trong d6

N

Knr 1a dang chuan hoa cia cac thong ké kiém dinh véi N (cac don vi chéo) va T (thoi

Kyr _ﬂ\/ﬁ
14

gian). Gia tri trung binh () va phuong sai (v) dugc tinh toan boi Pedroni (1999).

Céc két qua trong Bang (3) ting hd su ton tai mdi quan hé dai han gitra cac bién co
ban trong md hinh. Cac thdng ké Panel PP, Panel ADF, Group PP va Group ADF ting
ho su dong lién két cac bién tai khoa, tiét kiém qudc gia va tai chinh véi ting truong
kinh té v6i y nghia 1%. Khi dua thém vao cac bién lao dong, 13i suat va d6 mo thuong,
ngoai trir kiém dinh Panel rho va Group rho, cac két qua kiém dinh trong nhom (Within
— Group) va giita nhém (Between — Group) cho thiy gia thuyét khong c6 dong lién két
bi bac bo vai ¥ nghia 1%, 5% va 10%. Nhu vay, c6 sy dong lién két ddi v6i bang cta
cac qudc gia va dong lién két dbi voi cia cac nhoém quc gia.

Bang 2. Két qua kiém dinh dong lién két

Mo hinh Within-dimension Between-dimension

Panel Panel Panel Group  Group Group

Panel v
rho PP ADF rho PP ADF

FD CAPF DEB

-2,469 1,712 -6,601%**  _6,508%** 3348 -9,848*** 5 9p5%**
SAV TAX
GR FD CAPF

-0,369 3,801 -4,849%*% 4 73%%% 4555 S12,22%%% 7 053%%*
DEB SAV TAX
GR HUM FD

3,440%** 3,835 -1,346* -2,696%** 5245 -4, 454%%% 3 000***
CAPF DEB SAV
GR HUM FD
CAPF DEB SAV 2,107** 4,908 -1,805%* -3,055%** 6,270 -5,579%**  .3,000%**
IR
GR HUM FD
CAPF DEB 2,144%** 4,128 -3,277***%  .3,050%** 5,895 -9,545%*% 4 DR H*k*
SAV TOP

Ghi chi: (*), (**), (***) lan luot ¥ nghia 10%, 5% va 1%. Chiéu dai do tré dugc dya vao SIC. Két
qua kiém dinh véi h¢ so chan (Intercept) va xu hudng (trend).

Nguon: Theo tinh toan cua tac gia tir s6 liéu ADB, WB



Phat trién Kinh té 282 (04/2014)| 25

5.3. Tac dong dai han ciia thaim hut tai khoa, tiét kiém qudc gia Ién ting truwéng
Kinh té

Tiép dén, tac gia sir dung phuong phip wéc lugng GMM sai phan (Difference
Generalized Method of Moments — GMM) dé wéc lwong hé sé hdi quy dai han dbi véi
cac bién c6 vécto dong lién két. That vay, co thé udc lugng phuong trinh (8) va (9) theo
phuong phap hiéu tmg ¢6 dinh (FE). Tuy nhién, khi dua vao cac bién tré thi udc luong
FE s€ bi chéch (Judson & cong su, 1996). Nickell (1981) va Kiviet (1995) gidi thich ré‘mg
cac hé s6 hdi quy s& khong chéch khi T tién téi vo cing. Nghia 14, udc lugng FE chi cho
két qua tot khi chudi thoi gian cta dit lidu bang 16n. Vi thé, tac gia quyét dinh sir dung
udce lwgng GMM sai phan ctia Arellano — Bond. Uéc lugng theo phuong phap GMM sai
phan ctia Arellano — Bond dugc thiét ké thich hop cho dit liéu bang v6i T va N bi gi6i
han (Judson & cong su, 1996).

Dé kiém dinh tinh phu hop cua phuong phap GMM trong hdi quy, tac gia ap dung
hai kiém dinh Sargan va Arellano-Bond. Kiém dinh Sargan xac dinh tinh chat phut hop
ctia cac bién cong cu trong md hinh GMM. Pay 14 kiém dinh vé gi6i han xac dinh qua
cao (Overidentifying Restrictions) ciia mo hinh. Kiém dinh Sargan véi gia thuyét Ho
bién cong cu 13 ngoai sinh, nghia 13 khong trong quan véi sai sé cia mé hinh. Vi thé,
gi tri p ciia thong ké Sargan cang 16n cang t6t. Kiém dinh Arellano - Bond dugc dé xuét
boi Arellano - Bond dé kiém tra tinh chat ty trong quan cta phuong sai sai s6 mé hinh
GMM & dang sai phan bac 1. Do d6, chudi sai phan khao sat mic nhién cé twong quan
béc 1, AR(1), nén két qua kiém dinh dugc bo qua. Twong quan bac 2, AR(2) dugc kiém
dinh trén chudi sai phan cta sai s6 dé phat hién hién tuong ty twong quan cua sai s6 &
bac 1, AR(1).

Thyec hién hdi quy theo timg phan va két qua udc lwong hiéu g tham hut tai khoa
lén tang truong kinh té bang phwong phap GMM sai phan duoc trinh bay trong Béang
(4). M6 hinh (1) gém cac bién ngoai sinh trong tap hop bién tai khoa (X); mé hinh (2)
va (3) 1an lugt dugc dua vao cac bién trong tap hop phi tai khoa (Z). Tuong tu, két qua
wdc luong hiéu tng tham hut tai khoa 1én tiét kiém qubc gia bang phuong phap GMM
sai phan dugc trinh bay trong Bang (5). M6 hinh (1) bao gdm tap hop bién tai khoa; méo
hinh (2), (3) va (4) 1an luot két ndi cac bién trong tap hop phi tai khoa (M) va bién ting
truong kinh té (GR). Trong cac mé hinh trén, gié tri p cua thong ké Sargen trong cic md
hinh déu khang dinh cac cong cu duoc sir dung trong GMM 1a ngoai sinh. Két qua kiém
dinh AR(2) ctia Arellano — Bond cho thiy mé hinh khong c6 hién tuong ty tuong quan.
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Nhiéu nghién ctru d minh ching gia tang thim hut tai khoa dugc xem 1a trd ngai 16n
trong ting truong kinh t& & cic nén kinh té dang phat trién (Fischer, 1993; Gale &
Orszag, 2002; Borcherding & cong su (2004). Fischer (1993) cho rﬁng tham hut tai khoa
16n 1a chi s6 do su bat 6n chung vé vi mo va gy ton hai cho ting trudng kinh té. Trai
nguoc voi cac quan diém nay, nghién ciru cia tac gia phat hién tham hut tai khoa cé
tuong quan cung chiéu véi ting truong kinh té va tiét kiém qudc gia. Diéu nay phu hop
v6i két qua nghién ctru ctia Buscemi & cong su (2012) & cac nén kinh t& méi noi. Két
qua thyc nghiém c6 18 tng ho hiéu Gmg can bang Ricardo dang ton tai & cac nén kinh té
chau A. That vay, Prasad (2011) cho rang trong giai doan nay, tiéu dung cua ho gia dinh
& cac nude chau A giam tir trung binh 66% nam 1995 xubng con 60% nam 2009, trong
khi chi tiéu cta chinh phu va dau tu van gitt mtc kha 6n dinh. C6 1& chinh sy 6n dinh
trong chi tiéu chinh phi da gép phan on dinh ting truong kinh té cta cac nudc & chau
luc nay.

Tham hut tai khod dugc tai tro bang ngudn vay ng trong va ngoai nude. No cong
phan anh mirc don tich cac khoan vay ng theo thoi gian. Két qua wéc lugng phat hién ng
cong gay hiéu ing 4m 1én ting trudng kinh té, trong khi d6 twong quan duong cta né
v6i tiét kiém qudc gia thi khong c6 ¥ nghia thong ké. C6 1& quy md no cong ctia cac nén
kinh té chdu A & phia bén phai ciia hinh chit U nguoc, gdy hiéu tmg nguoc 1én ting
truong kinh té. Piéu nay goi 1én ham ¥ chinh sach vé kiém soat ngudng ng cong, theo
d6 ciing phai kiém soat thim hut tai khoa & cac nén kinh té nay. Reinhart & cong su
(2010) va Caner & cong su (2010) ciing da phat hién ton tai ngudng ng cong & cac nén
kinh té dang phat trién chau A. Adam & cong su (2004) da tim thay ngudng tham hut &
cac nén kinh té dang phat trién.

Bang 3. Két qua hdi quy bing phwong phap GMM sai phian
(Bién phu thudc: Ting trwéng kinh té — GR)

Céc bién @) (2) 3)
Coef Se Coef Se Coef Se
L.Gr 0,471%** 0,043 0,465*** 0,049 0,563*** 0,062
FD 0,025%** 0,005 0,025*** 0,005 0,025%** 0,008
TAX -0,021 0,016 -0,015 0,017 0,000 0,024

DEB -0,013*** 0,004 -0,007*** 0,001 -0,017*** 0,005
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CAP 0,132 0,226 -0,458 0,846
SAV -0,351 0,521 -0,986 0,797
IR -0,011** 0,005 -0,036*** 0,011
TOP 0,557*** 0,204
INF 0,176* 0,092
Obs 259 218 207

AR2 test 0,769 0,667 0,490

Sargen test 0,208 0,102 0,271

Chiiy: *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1

Nguoén: ADB, WB va tinh toan cia tac gia
Bang 4. Két qua hdi quy bang phwong phip GMM sai phian
(Bién phu thudc: Tiét kiém qudc gia — SAV)

Cac
bin @ ) 3) )
Coef Se Coef Se coef Se Coef Se

L.sav  0,419%** 0,097 0,348*** (0,115 0,252** 0,117 0,134 0,133
L2.sAav  0,265*** (0,065 0,282*** (0,068 0,287*** 0,066 0,233*** (0,071
FD 0,003* 0,002 0,007*** 0,002 0,007*** 0,002 0,007*** 0,001
TAX 0,000 0,002 -0,002 0,003 -0,001 0,003 -0,001 0,003
DEB -0,001 0,001 0,000 0,001 -0,000 0,001 -0,000 0,001
CAPF 0,051 0,167 0,054 0,159 -0,030 0,159
IR -0,004** 0,002 -0,004* 0,002 -0,004* 0,002
TOP 0,104*** 0,037 0,116*** 0,035
INF 0,010 0,022 0,006 0,021
GR 0,025* 0,014

Obs 254 215 208 208
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AR(2
@ 0,607 0,392 0,169 0,248
test
Sargen
0,235 0,917 0,722 0,742
test

Cha y: *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1

Nguon: ADB, WB va tinh toan ciia tac gia

Tinh bén vimg cta ngudn thu thué c6 ¥ nghia 16n d6i v6i viée kiém soat tham hut tai
khod va no cong. Trong mdi quan hé véi ting truong kinh té, thué c6 thé gay bién dang
thi truong, 1am han ché tang truong. Nhiéu nghién ctru phat hién thué gay kim ham ting
truong kinh té & cac nén kinh té phat trién (Romero-Avila & cong su 2007; Kneller &
cong su (1998). Tuy nhién, & nghién ciru ndy, tac gia chua phat hién thué 1am han ché
tang truong kinh té va tiét kiém qudc gia & cac nén kinh té chau A.

Két qua hoi quy ddi voi cac bién vé hé thdng tai chinh 1a khong c6 ¥ nghia thong ké
ngoai tri 1i suit. Thyc té, trong nhidu nghién ciru, phat trién tai chinh ¢6 két qua mo hd
v6i tang truong kinh té va tiét kiém & cac nén kinh té dang phat trién (Buscemi & cong
su, 2012). Bang 4 va 5 cho thay 13i suit ¢ quan hé nghich chiéu véi tang truong va tiét
kiém qudc gia. C6 1& khi 13i sudt ting s& lam giam tiéu ding trong hién tai, tir d6 1am
giam tang truong kinh té. Piéu nay boi vi tiéu dung trong twong lai duoc ki vong “ré
hon” so voi ti€u dung trong hién tai. Va lai, xét vé ciu phﬁn tiét kiém cta cac chau A, ¢
giai doan nay tiét kiém ctia cdc ho gia dinh c6 khuynh huéng sut giam. Sy gia ting tong
tiét kiém qudc gia ciia cac chau A chu yéu 1a nho gia tang tiét kiém cua cong ty va chinh
phu (Prasad, 2011). Nhu vy, trong diéu kién hé théng tai chinh khong phat trién thi viéc
13i suét ting ciing khong thé thic ddy gia ting tiét kiém cua cac ho gia dinh. Prasad
(2011) cho rang thi truong tai chinh cac nude chau A con thiéu cac cong cu dé két ndi
tiét kiém va dau tu, do vay khong thé khai thac c6 hiéu qua cac ngudn von tiét kiém tir
cac ho gia dinh.

Trong céc tap hgp cac bién kinh t& vi mo, sy m& ctra thuwong mai dugc ki vong co
turong quan dwong va ¢ y nghia thong ké dbi véi tang truong va tiét kiém. Nghién ctru
phat hién d6 mé thuong mai c6 hiéu tmg ciing chiéu 1én ting trudng kinh té va tiét kiém
qudc gia, lan luot véi y nghia thong ké 1%. Thuc vy, d6 md thuong mai di gia ting
hau hét cac nude chau A trong giai doan 1995 - 2012, tir d6 tao ra mot sy dich chuyén
16m thang du rong, tr 6% nam 1995 tang 1én 7,5% nam 2009. Kéo theo, téng tiét kiém



Phat trién Kinh té 282 (04/2014)| 29

va dau tu ciia cac nude chau A gia tang ké tir dau ndm 2000, trong d6 ti 1¢ tiét kiém ting
cao hon so vdi ti 1& dau tu (Prasad, 2011). Poéng gop cua thuong mai dén ting trudng cd
1& pht hop v&i muyc tiéu chién lugce ting trudng dua vao xuét khau ctia nude chau A.

Dbi voi bién lam phat, hiéu (mg ciia nd 1én vdi ting truong kinh té co y nghia 10%
(cot 3 Bang 4), nhung véi tiét kiém thi khong c6 y nghia thong ké (cot 4 Bang 5). O khia
canh nay, nhiéu nghién ctru thuc nghi€ém dua ra minh chung lam phat va tang truéng
kinh t& c6 mdi twong quan nghich chiéu hay néu c6 thi ciing khong déng ké (Fischer,
1993; Barro & Sala—i—Martin, 1992).

6. KET LUAN VA HAM Y CHINH SACH

Muc tiéu ctia nghién ctru Ia tim hiéu mdi quan hé thdm hut tai khoa, tiét kiém va ting
truong kinh t& dai han & cac nén kinh té chau A. Bang phuong phép kiém dinh dong lién
két ctia Pedroni (1999) va phuong phap GMM sai phan ciia Arellano - Bond cho dir lidu
bang cia 18 nude chau A trong giai doan 1995 — 2012, nghién ctru tién hanh phan tich
hiéu ng ctia tham hut tai khoa 1én ting trudng kinh té dai han dya trén gia thuyét cua
mo hinh ting truéng nodi sinh. Cac két qua chinh dwogc phat hién:

- Céc bién tai khoda, phat trién hé thdng tai chinh va ting truong kinh té c6 dong lién
két trong dai han;

- Tham hut tai khod c6 hiéu (mg cung chiéu v&i ting trudng kinh té trong dai han va
tiét kiém qudc gia;

- No cong ¢ twong quan nghich chidu véi ting trudng kinh té;

- L4i suat ¢6 tuong quan nghich chiéu véi ting trudng kinh té va tiét kiém; va

- Tac dong cua tiét kiém va tai trg von 1én tang truong kinh té khong c6 y nghia thong
keé.

Céc ham y chinh sach rut ra tir két qua cua bai nghién ctru 1a: Thir nhat, d6i véi cac
nude chau A, trong khi hé thong tai chinh chwa hd tro tich cuc cho ting truong thi tham
hut tai khoa 1a cong cu kinh té c6 vai trd quan trong trong viéc thiic diy tang trudng kinh
té dai han va tiét kiém. Tuy nhién, hi€u quéa st dung cong cu nay lai bi rang budc boi
gidi han ctia co ché tai tro tham hyt. Lii suit cao va quy mo no cong gia ting gdy can
tré mirc tang trudng kinh té trong dai han. Nhu vay, diéu quan trong 1a cic nudc chau A
phai kiém soat tdt quy md ng cong, diéu tiét 13i suat thi truong dé duy tri va hd tro ting
truong kinh té trong dai han.
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Thir hai, két qua thyc nghiém minh chimg tham hut tai khoa kéo dai dudong nhur 1a
cac yéu td quan trong cho viéc giai thich 13i suét ting cao, lam giam ting trudng kinh té
va tiét kiém quéc gia gidng nhu phat hién cia Doménech & cong sy (2000) & cac nude
OECD. Nhu vay, kiém soét tham hut tai khoa can duoc tang cuong dé 6n dinh kinh té
vi mo, tranh gay hiéu ing chén 1an dau tu tu nhan va kiém ché ting truong kinh té.

Thir ba, thoi gian qua tiét kiém cua cac nude chau A gia tang phan 16n 14 dya vao tiét
kiém ctia chinh phu va thing du can can véng lai. Cau tiéu ding cua cac ho gia dinh c6
khuynh huéng giam, ting truong kinh té chi yéu dua vao cau chi tiéu ctia chinh phu.
Nhu vay, dé can bang lai ting truong kinh té, cac nudc chau A can ddy manh phat trién
hé thong tai chinh. Mot hé thng tai chinh hiéu qua s& chuyén tai cac dong von xa hoi
vao cac khu vuc san xuét sir dung von c6 hiéu qua hon. Diéu nay khuyén khich gia ting
tiét kiém - tiéu ding cta gia dinh va giam bét sy 16 thudc vao nhu cau bén ngoai trong
bdi canh khing khoang kinh té kéo daim
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