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Tém tit

Nghién ctru tap trung danh gia tc dong cua kiéu hbi dén mirc d6 phat
trién tai chinh tai VN bang md hinh dinh lugng VAR. Két qua nghién
ctru cho thay khi dong kiéu hdi chay vao VN s& lam ting lugng tién
gui tai cac ngan hang thuong mai (NHTM); tuy nhién, mirc tng nay
con thép. ‘Mat khac, néu xét mirc do phat trién tai chinh cia VN dya
trén chi s ting truong tin dung, két luan tir md hinh VAR ham y dong
kiéu héi lai 1am giam nhu cau tin dung ctia ngudi dan. Céc bang ching
thye nghiém tir md hinh VAR chimg minh dong kiéu hdi c6 tac dong
khong 1o rang toi phat trién tai chinh tai VN. Mic du vay, xét mot
cach téng quat thi dong kidu hédi co tac dong tich cuc toi phat trién tai
chinh tai VN khi né 1am tang ti 1 tién giri trong hé thong ngén hang,
phat trién cac dich vu nhan va chi tra kiéu hdi... Trén co s& do, tac gia
dé xuat mot sb khuyén nghi chinh sach nham ting tac dong tich cuc
ctia dong kiéu héi dén phat trién tai chinh tai VN.

Abstract

This study focuses on the impact of remittances on Vietnam’s
financial development. Results drawn from its quantitative approach
demonstrate that although remittance flows to the country may lead to
increase in bank deposits, such increase is not high. On the other hand,
reduction in credit demands may be subject to remittance flows,
considering the financial development based on a few credit growth
indicators. In other words, effects of remittance flows, as indicated by
VAR model, are not noticeable despite their positive impact, as in
examples of increased deposits and remittance payment services on
their current growth. Based on these findings, the study addresses
several implications that improve the positivity of impact on the
financial development.
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1. Vai nét khai quat vé mirc dd phat trién tai chinh

Mtc d6 phat trién tai chinh (Financial Development) ciia mot qudc gia dugc xem la
mét trong nhitng nhan t quan trong dé thu hut dau tu cling nhu thuc day ting truong
kinh té, dic biét 1a d6i véi cac qudc gia dang phat trién. Mtc do phat trién tai chinh
thudng duge xac dinh dua trén lwong vén vay ngan hang cho khu vye tu nhan, hoic muc
vén hoa caa thi truong co phiéu theo phan traim GDP va di kém véi thu nhap. Cac nuéc
phét trién thuong co hé thong tai chinh sau hon, thyc hién chirc ning trung gian hiéu qua
hon so v6i céc qudc gia dang phat trién. Diéu do cho thiy cac qubc gia phét trién co co
C4u tai chinh da dang hon: Ludng vén chu chuyén trong nén kinh té khong chi tir hé
thdng ngan hang ma con bit nguon tir thi trudng trai phiéu hoac thi truedng ching khoan.
Hay néi cach khac, hé thdng tai chinh cua ho thudng dua vao thi truong (Market Based
Financial System) hon 14 phy thudc vao hé thdng ngan hang. Trong khi d6, hé thong tai
chinh tai cac qudc gia dang phat trién thuong phu thudc nhiéu vao hé théng ngan hang
(Bank Based Financial System).

Vé co ban, miic d6 phat trién tai chinh thudong dugc do ludng theo hai goc do: Poi
VGi cac to chire tai chinh (Financial Institutions) va ddi véi thi truong tai chinh (Financial
Markets) [,

M6t s6 chi tiéu do lwong mite d phéat trién tai chinh dudi géc do ciia cac té churc tai
chinh:

- Ti 1& giita no thanh khoan véi GDP (LLY): Ti Ié nay duoc thé hién bang % cua no
thanh khoan so véi GDP. Trong d6, ng thanh khoan (Liquid Liabilities) 1a thude do khai
quat cua cung tién (M3) bao gdm: Tién mat, tai khoan ngan hang va tai khoan & cac to
chie tai chinh phi ngan hang. Tuy nhién, néu sb liéu vé M3 khong c6 san thi ching ta
¢6 thé sir dung thude do M2 hep hon; trong d6, khong tinh dén tai khoan tién gui ngoai
té ¢ ki han, c6 phan trong cac quy dau tu va thwong phiéu (no doanh nghiép ngan han).

- Ti Ié gitra tai san cia NHTM so vai tong tai san caa NHTM va tai san caa Ngan
hang trung wong (NHTU). Chi s nay dugc sir dung dé do ludng tam quan trong tuong
d6i cua cac NHTM so voi NHTU (co quan tién té caa mot qudc gia).

- Ti Ié giira tin dung cho khu vuc tu nhan phi tai chinh so véi tong tin dung noi dia.
Pay 1a chi s6 do ludong khéi luong tin dung ngan hang dugc chuyén dén khu vuc tu nhan,
qua d6 cho thay tam quan trong ciing nhu sy dong gop cua tin dung ngan hang di véi
khu vuc te nhén.
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- Ti Ié cac khoan vay cho khu vyc tu nhan phi tai chinh trén GDP. Day 1a mot thudc
do vé su tham gia cua khu vuc tu nhén.

- Ti Ié tin dung néi dia hoic tién giri ngan hang trén GDP: Chi s6 nay dung dé do
ludng muae do bao phu ciing nhu vai trd cua dich vu ngan hang ddi voi nén kinh té.

- Chi s6 Vé s6 luong chi nhanh ngan hang hay ting truéng chi nhanh ngén hang ciing
duogc coi 1a mot chi tiéu dé danh gia mirc do phat trién cua cac td chuc tai chinh tai mot
quoc gia.

- Ti I& thu phi bao hiém nhan tho va phi nhan tho trén GDP: Chi sé nay do luong muc
d6 phat trién cua cac to chue tai chinh phi ngan hang trong nén kinh té.

M6t s6 chi tiéu do lirong mike do phét trién tai chinh dwdi géc dg cua thi triong tai
chinh:

- Mirc d6 vén hoa cua thi trudng ching khoan so GDP (%);

- Tong gié tri giao dich trén thi trudng chitng khoan so véi GDP (%);

- Tong no trong nude o véi GDP (bao gom ca trai phiéu, tin phiéu kho bac, céc loai
gidy to 6 gia dai han va ngan han khac); va

- Téng no nudc ngoai so véi GDP (bao gdm ca trai phiéu, tin phiéu kho bac, céc loai
gidy to 6 gia dai han va ngan han khac).

2. Téng quan nghién ciru vé tac dong cia kiéu hdi dén phat trién tai chinh

Céc bang ching thuc nghiém vé mdi quan hé giira kiéu hdi va phat trién tai chinh tai
cac qudc gia dua dén nhiing két luan khdng rd rang khi kiéu hi co tac dong tich cuc Ian
tiéu cuc tgi phat trién tai chinh. Vé tac dong tich cuc cua kiéu hbi ddi voi phat trién tai
chinh, nghién citu cua Orozco & Fedewa (2005) cho thay méi lién hé thuan chiéu giira
kiéu héi va phat trién tai chinh & nhitng nuéc dang phat trién. Mdi quan hé nay duoc giai
thich duya trén 1i thuyét cho rang khi tién duoc chuyén qua céc td chic tai chinh sé tao
diéu kién thuan loi cho ngudi nhan ¢ co hdi tiép can va st dung cac san pham va dich
vu tai chinh khac. Pong thoi, thdng qua dich vu chuyén kiéu héi, cac ngan hang sé co
co hoi tim hiéu va tiép can nhimg nguoi nhan tién khéng st dung dich vu va san pham
cuia ngan hang hoac nhitng ngudi nhan tién ma trude d6 sir dung han ché cac san pham
va dich vu tai chinh. Chang han nhu, kiéu hdi gop phan thiic day sy phét trién thi truong
tin dung néu cac ngan hang sin sang cap tin dung cho nhitng ngudi nhan kidu héi bai vi
lwong kiéu hdi ma ho nhan tir nude dugc cho 12 6n dinh va ¢ khéi lugng twong dbi 16n.
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O truong hop khéc, cho dii cac ngan hang khdng san 1dng mé rong téi nhitg ngudi nhan
kiéu héi, nhung luong cip tin dung cho nén kinh té van c6 thé tang 1én khi dong kiéu
héi chay vao nhiéu hon. Diéu nay duoc giai thich 1a khi kidu héi dugc giri vao ngan hang
s& lam tang cung quy cho vay cua cac ngan hang. Nhu vay, kiéu hdi s& co tac dong tich
cuc dén su phat trién thi truong tin dung.

Ngoai ra, dic trung cua kiéu héi 1a duoc gui vé timg dot va ¢ gia tri tuong ddi 16n.
Do d6, nhitng ngudi nhan kiéu héi can mot dich vy tai chinh nao d6 ¢ thé bao vé tién
ciia ho mot cach an toan mac du kiéu hdi khong dugc chuyén qua hé théng ngan hang.
Trong truong hop kiéu hdi duoc chuyén qua hé thdng ngan hang, kha ning nhitng nguoi
nhan kiéu héi tim hiéu va str dung céc san pham va dich vy tai ngan hang tham chi c6
thé cao hon.

Két luan cua Orozco & Fedewa (2005) dugc khing dinh qua cac nghién cau cua
Giuliano & Ruiz-Arranz (2009), Gupta & cong su (2009), Aggarwal & cong su (2011),
Sami (2013), Ojapinwa & Bashorun (2014). Theo d6, Giuliano & Ruiz-Arranz (2009)
khing dinh dong kiéu hi gitp phat trién hé thong tai chinh tai cc quéc gia co hé thong
tai chinh kém phét trién, va thuc day tang truong kinh té. Nghién ctu cua Aggarwal &
cong sy (2011) chitng minh khi dong kiéu héi tang 1én s& lam ting lugng tién giri ciing
nhu tin dung tai cac t6 chic tin dung, qua d6 gitp hé thong tai chinh phat trién.

Bén canh nhing tac dong tich cuc, kidu héi ciing c6 thé gay ra nhiing tac dong tiéu
cuc dén muc do phat trién tai chinh cia mét qudc gia. Vé nguyén 1i, kiéu hdi s& gitp
nhitng ngudi nhian dwoc giam &p luc vé gisi han tai chinh (duong giéi han chi tiéu s&
dich sang phai). Do d6, khi ap luc tai chinh giam xuéng thi nhu cau tin dung xuat phét
tir nhitng nguoi da dwoc nhan kiéu héi s& giam xudng, dién bién nay co thé s& gay ra tac
d6ng tiéu cuc phan nao dén sy phét trién thi truong tin dung. Bén canh do, kiéu héi ting
1én khong c6 nghia 1a tin dung cho khu viye tu nhan tang 1én néu luong kiéu hdi dé duoc
str dung cho nhitng hoat dong ciia Chinh phu. Hiéu g tuong tu ciing s& Xay ra néu cac
ngan hang khéng sin sang cap tin dung cho nhimg nguoi nhan tién hoac thich nam git
nhiing tai san co tinh thanh khoan cao. Néu xét dén tién giri, tién guri s& khong tang 1én
néu kiéu hdi duoc str dung cho muc dich tiéu ding hodc nhiing ngudi nhan kiéu hdi
khong tin twong nhitng t6 chuc tai chinh hodc ho chon cach khac dé tiét kiém tién.

Nhu vay, li thuyét cling nhu cac bang chang thuc nghiém cho thay tac dong cia dong
kiéu hbi dén murc do phat trién tai chinh caa mot quéc gia 1a khong rd rang. N6 vua 1a
nhan té quan trong thu hat thém nhiéu khach hang tiém nang sir dung céc dich vy ngan
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hang, nhung mat khac ciing c6 thé lai ddn d&én nhu ciu tin dung giam, dic biét déi véi
d6i tuong khach hang nhan kiéu héi. Chinh vi vay, trong phan sau, bai viét s& sir dung
phuong phép dinh luong dé danh gia tac dong cua dong kiéu hdi dén muac do phét trién
tai chinh tai VN.

3. Phwong phap va dir liéu nghién cau

Dua trén cac md hinh nghién ciru dugc dé xuat bai Aggarwal & cong su (2011), Sami
(2013), Ojapinwa & Bashorun (2014), tac gia d& xuat st dung md hinh VAR. Pay 1a m
hinh bao gdm nhiéu bién s6 va céc bién trong mé hinh déu déng vai trd nhu nhau, va
déu 1a bién noi sinh. Do d6, md hinh VAR 1a mét cong cu kinh té luong quan trong va
dugc str dung rong rai, dac biét trong cac bai toan co6 lién quan dén cac bién sb kinh té
vi md. Ngoai ra mé hinh VAR c6 mot tng dung quan trong nita 1a phén tich co ché
truyén tai sbc dya trén ham phan tng sdc va phan ra phuong sai.

M6 hinh VAR dang rut gon c6 dang nhu sau:

Ve =AY+ H Apyep + Boxy + o+ Baxe_g + CD +uy

Trong d6: y; = (V1e --» Vier) 12 K Vécto cac bién noi sinh quan sat duoc;

Xy = (X1p) ) Xage) 1@ M vécto céc bién ngoai sinh quan sat dugc;

D,: Chtra c&c bién nhu hang s6, xu thé tuyén tinh, cac bién gia mua vu ciing nhu cac
bién gia khac;

u, : L& qua trinh nhiéu tring K chiéu véi ki vong 0.

Céc bién sb trong md hinh bao gom: (1) Kiéu héi (REM); (2) Tang truong GDP
(GDP); (3) Ting trudng tin dung (GCREDIT); (4) Tang truong tién giri (GDEP); va (5)
L4i suat tién vay (LER). Trong do, bién s ting truong tin dung va ting truong tién gui
ngan hang duoc st dung 1a bién sb dai dién cho mirc do phat trién tai chinh cua VN 21,
Cac chudi sb liéu duoc thu thap tir cac ngudn sau:

- S6 lidu vé kiéu hdi (REM) duoc thu thap dwa trén théng ké can can thanh toan quéc
té cua IMF.

- S liéu tang truong tin dung (GCREDIT), ting truong tién gui (GDEP) duoc thu
thap dua vao thong ké tai chinh quéc té ciia IMF nhung da dugc tinh ti 18 ting truong
nam t SO v&i nam (t-1).

- S6 lieu 13i suat tién vay duoc thu thap tir thong ké tai chinh qudc té cia IMF.
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Chudi s6 liéu dugc thu thap theo quy trong giai doan 1996Q1-2010Q4. Cac day sb
liéu nay duoc hiéu chinh theo mua vu (Seasonally Adjusted) theo phuong phap Census
X12, va duoc logarit hda. Cac chudi sé lidu déu thoa man tinh dirng néu cac bién sé duoc
ldy dao ham bac 1, vi vy c6 thé st dung mé hinh VAR trong dé cac bién déu duogc dao
ham bac 1 dé xac dinh méi twong quan giita cac bién sb.

Bang 1
Toém tit thong ké cac bién duoc sir dung trong mé hinh
GDP GDEP GREMVN LER GCREDIT
Mean 7,116555 0,085954 0,204765 12,17215 0,072588
Median 7,153263 0,077514 0,070501 11,1775 0,067854
Maximum 9,771181 0,263826 6,422311 21 0,38955
Minimum 3,123255 -0,1334 -0,60515 8,51667 -0,00129
Std. Dev. 1,458092 0,065635 0,912258 3,096513 0,056714
Skewness -0,48569 -0,17398 5,559387 1,356689 3,04826
Kurtosis 2,991076 4,6906 38,01641 4,318555 17,75611
Sum 426,9933 5,071283 12,08113 730,3288 4,282719
Sum Sq. Dev. 125,436 0,249861 48,26841 565,7152 0,186556
Observations 60 59 59 60 59
Ngudn: Két qua thu dugc tir md hinh VAR
Bang 2
X&c dinh db tré tdi wu cho mé hinh
Lag LogL LR FPE AIC sc HQ
0 -76,94120 NA 1,43e-05 3,034859 3,219025 3,105885
1 -11,47768 116,3796 3,21e-06 1,536210 2,641202* 1,962362*
2 21,27525 52,16208 2,47e-06 1,249065 3,274882 2,030343
3 43,78875 31,68567 2,88e-06 1,341157 4,287800 2,477562
4 8402693  49,18000*  1.86e-06*  0776780%  4,644249 2268311
5 100,3264 16,90317 3,19e-06 1,099022 5,887316 2,945679

Nguon: Két qua thu dwoc tir md hinh VAR
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Tuy nhién, truéc khi st dung mé hinh VAR, téc gia sir dung kiém dinh nhan qua
Granger dé kiém tra méi twong quan giira cac bién sé cia mé hinhll. Két qua kiém dinh
cho thay kiéu héi c6 tac dong téi sy thay doi cua luong tién giri ngan hang (DEP) nhung
lai khong gay tac dong téi tang truong tin dung cua hé thong ngan hang thuong mai VN.
Thém vao d6, kiém dinh nhan qua phat hién dong kiéu héi va tang truong kinh té tai VN
c6 mdi quan hé qua lai v&i nhau. Theo d6, dong kiéu héi c6 tac dong dén tang truong
kinh té tai VN, va nguoc lai néu nén kinh té ting truong, s& 1a nhan té quan trong thu
hat dong kiéu héi (trong trueang hop dong kiéu héi dugc st dung voi muc dich dau tu).

Thém vao do, cac kiém dinh vé tinh 6n dinh, ty twong quan, va cac kiém dinh khéc
(nhu kiém dinh Inverse Roots of AR, Portmanteau Tests for Autocorrelations, Residual
Heteroskedasticity Tests) cho thdy mé hinh VAR bao gém 5 bién s 1a tét, 6n dinh va
phu hop dé danh gia tac dong cua kidu hdi dén phat trién tai chinh tai VN, Cac chudi
s6 liéu c6 60 quan sat. Tém tat thong ké cua cac bién sir dung trong mé hinh dugc thé
hién trong Bang 1. Mot trong nhitng ndi dung quan trong khi si dung mé hinh VAR la
can xac dinh d6 tré toi wu. Két qua thu dugc cho thdy do tré téi uvu cia md hinh 1a 4 quy
dua trén tiéu chuan kiém dinh LR, AIC (Bang 2).

4. Thao luan két qua nghién ciu

Két qua thu dugc tir ham phan ang ciia md hinh VAR dura dén mot s6 nhan dinh quan
trong nhu sau:

The nhdt, ham phan ang cho thay ct sbc dong kiéu héi ting 1% sé& giup cho lugng
tién guri tai ngan hang ting ngay 1ap tirc va dat muc tdi da 1a 0,3% sau 2 quy (Hinh 1).
Két luan nay c6 thé dugc giai thich nhu sau: Dong kiéu héi chay vao VN thuong dugc
chuyén vé qua kénh chinh thirc (qua cac ngan hang, cac té chirc chuyén tién chuyén
nghiép) hozc qua kénh phi chinh thiic (ngoai cac ngan hang, dai li, cac cong ty chuyén
tién). Nghién ciu caa Pfau & Long (2006) cung cap nhiéu thdng ké mé ta hitu ich vé
van dé kiéu hdi & VN thdng qua cac bo sb lidu VLSS. Dix liéu phan tich cho thay c6 73%
luong kiéu héi dugc phan bd cho tiéu ding truc tiép, trong khi 14% duoc dung cho “xdy
(va stra) nha,” va chi c6 6% 1a duoc dung cho “dau tu” noéi chung, tac 1a ké ca dau tu
cho gido duc va dau tu vao san xuat néng nghiép. Két luan nay chang minh phan 16n
dong tién kiéu héi ding cho tiéu dang truc tiép nén cho du 1a tién duoc qua kénh nao thi
ngudi nhan tién tai VN thuong ¢ xu hudng chi tiéu ludn. Tuy nhién, véi s6 luong tién
nhan vé ho ciing c6 thé dé lai mot phan tién tiét kiém tai ngan hang, hoic giri ngan hang
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roi rat ra chi tiéu dan. Biéu nay s& gop phan lam tang luong tién giri tai ngan hang. Thém
vao d6, do nhitng ngudi nhan tién kiéu hdi thuong ¢ ndng thon, ho thudng chua hoac it
str dung cac dich vu ngan hang. Chinh vi vy, viéc nhan tién kiéu héi qua hé théng ngan
hang s& gilp ho hiéu thém vé cac dich vu ngan hang. Tir d6, cac ngan hang co thé cung
cap thém nhiéu dich vu méi, mé rong hoat dong, ting mirc do phat trién tai chinh.
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Hinh 2. Dién bién kiéu héi, ting trudng tin dung va ting truong tién giri tai VN

Nguon: Théng ke tai chinh quéc té, IMF

Hinh 2 biéu dién mdi quan hé giita lwong kiéu héi chay vao VN véi ting trudng tin
dung va ting trudng tién guri - 2 bién sé dai dién cho muc d6 phét trién tai chinh tai VN.
C6 thé thay céac bién s6 nay bién dong cling chiéu, cho thiy méi quan hé thuan giira cac
bién. Két luan thu duoc tir kiém dinh nhan qua Granger va mé hinh VAR 13 twong ddi
nhat quan véi cac nghién ciru trude day vé méi quan hé giira kiéu hdi va phét trién tai
chinh nhu Orozco & Fedewa (2005), Giuliano & Ruiz - Arranz (2009), Gupta & cong
su (2007), Aggarwal & cong su (20011), Sami (2013), va Ojapinwa & Bashorun (2014).

Tha hai, dong kiéu hdi chay vao VN dudng nhu khong co tac dong dang ké dén ting
truong tin dung ngan hang. Nhu vay, khong giéng véi két qua tich cuc dbi vai luong
tién guri ngan hang, két qua tir mé hinh VAR cho thay ludng kiéu héi chay vao ting 1%
thi tin dung ngan hang cho nén kinh té giam ngay va kéo dai téi 3 quy sau ct sc vé kiéu
héi. Sau d6 tin dung ngan hang c6 tang nhung muc ting rat thap. N6i mot cach khéc,
néu xét tiéu chi 1a taing truong tin dung thi duong nhu dong kiéu hdi chay vao VN khdng
tao nén dugc tac dong kha tich cuc dén mirc d6 phat trién tai chinh cua quéc gia. Két
luan nay c6 thé duoc giai thich nhu sau:

(i) Do nhitng ngudi nhan duogc kiéu hdi tai VN thuong la nguoi ¢ thu nhap thip nén
thudng phai vay muon tir nhiéu ngudn (trong d6 co vay tir ngan hang) dé chi tiéu. Vi
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thé, khi nhan duoc tién cia nguoi than gui tir nude ngoai vé ho s& khong can phai vay
muon nita, tir d6 1am giam nhu cau vay muon trong d6 ¢6 vay tir ngan hang;

(ii) Kiéu héi 1a mot trong nhitng ngudn vén bd sung cho ting truéng va phat trién
kinh té tai VN. V&i muc dich dau tu thi ngudn kiéu héi 1a ngudn vén quan trong cé thé
thay thé cho tin dung ngan hang. Do d6, néu dong kiéu héi vao cang nhiéu thi tin dung
ngan hang sé cang giam.

Nhu véy, c6 thé thdy dong kiéu héi tai VN cé tac dong khong rd rang dén mirc do
phét trién tai chinh. Néu nhin ki vao cac con s thi chlng ta van thdy dong tai chinh phi
4 suit nay da c6 nhitng dong gdp nhét dinh dbi vi mac do phat trién tai chinh tai VN.

Tuy nhién, phan rd phuong sai tir md hinh VAR cho thay dong kiéu hbi khdng phai
1a nhan t6 chinh tac dong téi muc d6 phét trién tai chinh tai VN khi bién sé nay chi giai
thich dugc téi da 1,9% muc bién dong cua tin dung trong nuéc, va 8% muc bién dong
cua luong tién gari ngan hang sau 10 quy. Céc yéu t6 chinh anh hudng dén su bién dong
cua luong tién gui va tin dung cua hé thdng NHTM VN d6 chinh 1a 14i sudt, ting trudng
kinh té (Bang 3).

Bang 3

Phan rd phuong sai ctia tang truong tin dung ngan hang va tién giri ngan hang

Phén ri phwong sai ddi véi ting trwéng tin dung
Giai doan  Sai s chuan ~ DCRED DEP DGDP DLER DREM

0,044012 100,0000  0,000000  0,000000  0,000000  0,000000
0,045440 94,49561  1,864162  1,694621  1,938836  0,006774
0,047340 87,30164 5072615  3,990267  3,296365  0,339115
0,049837 81,08958  5,806065  9,396687  3,189550  0,518116
0,051066 7782794 8873700  9,084833  3,037940  1,175582
0,051443 76,76053  9,110898  9,020775  3,674707  1,433094
0,051904 7554945  8,953650  10,33588  3,692749  1,468280
0,052509 73,84848 9944257  11,09468  3,615617  1,496964
0,052803 7319951 9977238  11,25855  3,860480  1,704215
0,053018 72,85233  9,896524  11,43080  3,927339  1,893014
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Phén ri phuwong sai ddi véi ting truéng tién giri ngan hang
Giai doan  Sai sé chuain ~ DCRED DEP DGDP DLER DREM

1 0,055128 13,19215 86,80785 0,000000 0,000000 0,000000
2 0,059300 12,01673 80,21958 1,581136 0,000417 6,182140
3 0,061694 12,40670 78,21738 1,461943 0,019741 7,894235
4 0,063351 13,72132 76,62774 1,827320 0,181127 7,642500
5 0,063909 13,70514 75,63071 2,635353 0,517721 7,511078
6 0,064624 14,68339 73,96937 2,738351 0,633714 7,975175
7 0,064711 14,68271 73,81676 2,750233 0,648531 8,101767
8 0,064836 14,77376 73,55103 2,889301 0,704942 8,080963
9 0,065055 14,71855 73,12368 3,379016 0,742924 8,035823
10 0,065214 14,75980 72,99723 3,412356 0,742078 8,088533

Ngudn: Két qua thu dugc tir md hinh VAR
0.01
0.005
0 -

-0.005

-0.01
-0.015

e Phan ('ng cla tin dung = = = Phan Ung cUa tién gUi

Hinh 3. Phan ting ting trudng tin dung NH va tién giri NH
trude cac cl soc tang trudng kinh té

Nguon: Két qua thu dwoc tir md hinh VAR
Ther ba, mé hinh VAR ciing cho thay tang truong kinh té 1a mot nhan té quan trong
thiic day phét trién tai chinh tai VN. Pay 1a mot két luan hoan toan ph hop vai 1i thuyét
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cling nhu bang ching thuc nghiém tai nhidu qudc gia. Khi kinh té tang truong, thu nhap
ctia ngudi dan tang 1én s& nang cao nhan thirc cua ho ddi vai cac dich vu ngan hang, qua
d6 tang muc do phat trién tai chinh (Hinh 3).

5. Két luan va khuyén nghi chinh sach

Nghién ctru da tap trung lam rd tac dong cia dong kiéu hdi ciing nhu mot s6 nhan té
khac dén su phat trién tai chinh tai VN. V& co ban, nghién ciru di rat ra dugc mot s6 két
luan khé pht hop véi i thuyét ciing nhu cac bang ching thuc tién trude day. Két qua
cho thay khi dong kiéu héi chay vao VN s& lam ting lwong tién gui tai cac NHTM, tuy
nhién murc ting nay con thip. Néu xét mirc d6 phét trién tai chinh cua VN dua trén chi
s6 tang truong tin dung, két luan tir md hinh VAR ham y dong kiéu héi lai lam giam nhu
cau tin dung cua nguoi dan. Hai két luan trai nguoc nay nhung thyc té lai rat phd hop vé
nguyén li kinh té bai 18 khi ngudi dan nhan duogc kiéu héi ho s& co tién dé danh (ngoai
sb da chi tiéu) dé giri ngan hang nhu mot khoan tiét kiém lam luong tién gui ting 1én.
Nhung & mét khia canh khéc, véi s6 tién kiéu hdi nhan duoc ho s& khong phai vay tién
tir ngan hang (dudi goc do vi mo), va dong kiéu héi nay cé thé thay thé phan nao cho
c4c ngudn dau tu khac vao nén kinh té trong d6 c6 tin dung ngén hang (duéi goc do vi
md). Noi cach khac, cac bang ching thuc nghiém tir mé hinh VAR cho thay dong kiéu
héi co tac dong khdng rd rang téi phat trién tai chinh tai VN. Mac du vay, néu nhin mot
cach tong quat thi dong kiéu héi co tac dong tich cuc téi phat trién tai chinh tai VN khi
no6 lam tang ti 1& tién giri trong hé thdng ngan hang, phét trién cac dich vu nhan va chi
tra kiéu hdi v.v..

Trén co s& cac két luan rit ra tir nghién ciru VAR, dé c6 thé tao nén mét tac dong tich
cuc hon nira ciia dong kiéu hdi dbi voi mie d6 phat trién tai chinh tai VN, tac gia cho
rang cac khuyén nghi chinh sach vira phai tap trung thu hat dong kiéu héi, ddng thoi vira
phai hudng dong kiéu hdi chuyén vé qua kénh chinh thirc caa cac NHTM. Chinh vi vay,
tac gia dé xuat hai nhom khuyén nghi chinh sach nhu sau:

The nhat, nhém khuyén nghi chinh sach d6i voi Chinh phu thu hat hon nita dong
kiéu héi qua do6 giup phat trién tai chinh tai VN bao gom:

(i) Chinh phu can nd luc cai thién chinh sach xuat khau lao dong nhu tuyén truyeén,
quang céo, day nghé, va dinh huéng, ki két voi cac doanh nghiép nudc ngoai vé didu
kién an ¢, thu nhap... d&& dam bao 6n dinh thu nhap cho ngudi lao dong. Ngoai ra, cac
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co quan xuc tién xuat khau lao dong can hudng toi xuat khau lao dong bac trung hoic
cao thay cho céc lao dong bac thap nhu truée.

(ii) Bén canh lao dong xuat khau thi nhitng nguoi di cw, kiéu bao ciing 1a chu thé
chinh tao nén dong kiéu héi @6 vé mét quéc gia. Theo thdng ké, hién cd gan 400.000
chuyén gia, tri thuc Viét kiéu co trinh do tir dai hoc trd 18n. Chinh vi vdy, Chinh phu can
¢6 chinh sach uu tién thu hit ngudn kiéu hdi tir cac Viét kiéu nay nhu: Can phai xay dung
hé thdng thng tin hiéu qua gidp kiéu bao cap nhat thong tin thuong xuyén vé tinh hinh
kinh té x& hoi trong nudce dé biét duge qué huwong, dat nude dang can gi dé ho c6 thé
dong gop va cé cai nhin dung dan hon. Can ting cuong chit luong cac bao dién tir hién
c6, hd trg cac bao nay cd chuyén trang vé nguoi VN & nuéc ngoai, dich ndi dung sang
tiéng Anh, Phap dé phuc vu doc gia nguoi Viét va ban bé qudc té; qua d6 ting cudng
mbi quan hé mat thiét giita ngudi VN trong nude va nudc ngoai.

Thee hai, nhém khuyén nghi chinh sach déi vi cac NHTM thu hat kiéu héi chuyén
tién qua kénh ngan hang qua d6 giup phat trién tai chinh tai VN bao gom:

(i) Cac NHTM can mé rong quang ba va don gian thi tuc d6i vai viéc nhan va chi
tra kiéu héi cho ngudi dan;

(ii) Céc cong ty kiéu hi, ngan hang ¢ trong nudc lién két vai cac cong ty kiéu hdi,
ngan hang nudc ngoai dé tao mang ludi nhan va chi tra kidu héi rong khip, tao diéu kién
thuan loi trong viéc gui va nhan kiéu héi;

(iii) Ban chéo san pham trén co so thiét ké cac goi san pham dich vy tai chinh dya
trén kiéu hdi. Bang cach cung cap nhitng dich vy tai chinh da dang, khong don thuan chi
1a chuyén tién, mot mat, cac ngan hang thu dugc loi nhiéu hon do khéach hang str dung
nhiéu loai dich vy, mat khac tap trung dwoc ngudn kiéu hdi vao muc dich dau tu cho
phét trién kinh té. Sy thanh cong ciia nhitng san pham nay phu thudc vao viéc ban hang
chéo ciing nhu cac goi dich vu va sy thiét ké cu thé dich vy dua trén kiéu hdi nhu thé
nao. Cac san pham c6 thé 1a chuyén tién két hop voi tiét kiém, chuyén tién két hop véi
tin dung...

Mot cach khéi quat, nghién ciru ndy tap trung dénh gia vé su tac dong cua dong kiéu
héi dén phat trién kinh té tai VN. Nghién ctru da rat ra mot s6 két luan quan trong theo
do6, dong kiéu hdi co tac dong tich cuc t6i phat trién tai chinh tai VN khi n6 lam ting ti
& tién guri trong hé thong ngan hang, phét trién cac dich vu nhan va chi tra kiéu héi. ..
Trén co so do, nghién ciru dé xuat mot sé khuyén nghi chinh séch nham tao nén tac dong
tich cuc hon nita cua dong kiéu héi dbi voi mie do phat trién tai chinh tai VN®
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Chu thich

[ Bai giang 21 vé Ty do hoa tai chinh va tang trudng cua Pincus, J. R. (2011).

21 Cac s6 liéu khac vé mirc do phat trién tai chinh chi thu thap duoc theo ndm trong giai doan tir
19962011, qué it quan sat ¢& dam bao tinh hop 1i cho nghién ctu.

B Do gidi han cua bai bao nén két qua kiém dinh nhan qua khong dugc trinh bay trong bai viét. Tac
gia sin 1ong cung cp néu doc gia co yéu cau.

' Do giéi han cua bai béo nén céc két qua cua cac kiém dinh vé tinh én dinh, tinh ty twong quan, va
c4c kiém dinh khac khong duoc trinh bay trong bai viét. Tac gia sin long cung cp néu doc gia co
yéu cau.
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