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Tom tat:

Nghién civu ndy dwoc thiee hién dé danh gid tic dong cia doé la héa dén tang trieong kinh té
va bat on kinh té vi mé tai cic quéc gia méi néi chau A. Sir dung dir liéu trong giai doan 1996
— 2019, véi cdch tiép cdn dir liéu bang dong bang phu"ong phdp moment tong qudat hé thong
(System GMM SGM]\/[) két qua ciia nghlen curu chl ra rang, do la hda giup thuc day tang
trwong kinh té, dong thoi lam gia ting bat on kinh té vi mé. Dau tu trong miede va dau tw tryc
tiép nude ngoai ciing la nhén té gép phan thic ddy tang truéng kinh té va han ché bat én vi
mo. Nguoc lai, lam phat, tham hut ngan sach va ng nuwdc ngodi co tdac dong tiéu cuc dén tang
trueéng va lam gia tang sw bdt on trong nén kinh té. Tir nhitng phat hién ciia nghién ciru, tdc
gid duwa ra mot s6 ham y chinh sach nham phat huy wu diém va han ché nhwoc diém cia dé la
héa tai cdc quoc gia nghién ciru.
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Dollarization, economic growth and macroeconomic instability: Evidence in Asian
emerging countries

Abstract

This study was conducted to examine the impact of dollarization on economic growth and
macroeconomic instability in Asian emerging countries. Using the data in the period 1996
— 2019 and the dynamic panel data approach through the system generalized method of
moments, the results show that dollarization promotes economic growth and increases
macroeconomic instability (as measured by instability in inflation). Domestic investment and
foreign direct investment are factors contributing to boosting economic growth and reducing
macroeconomic instability, whereas inflation, budget deficit and external debt have negative
impacts on economic growth and increase instability in the economy. Based on the findings, we
provide some policy implications to maximize the advantages and minimize the disadvantages
of dollarization in the studied countries.
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1. Giéi thiéu

Do la hoa 14 hién tuong mot hoac mot sb déng ngoai t¢ thay thé cac chirc nang tién té cla déng noi té voi
cac murc d6 khac nhau & mot qudc gia (Castillo, 2006). Bt ky mot ngoai té manh nao nhu: USD, JPY, AUD,
GBP, EUR... c6 kha ning thay thé dong noi té trong luu thong ciing ddn dén hién tugng do la hoa. Viéc thay
thé chirc ning tién té cua ddng ngoai t& cho dong ndi té c6 thé duoc mot qudc gia chinh thire chap nhan (d6
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la héa chinh thttc), hodc khong chap nhén (d6 la hoa khong chinh thirc) (Castillo, 2006). P la hoa hoan toan
hoic chinh thirc xay ra khi mot qudc gia tir bo hoan toan tién té qudc gia va thay vao do chdp nhan dong tién
khac, ma phﬁn 16n 1a d6 la My lam don vi tién té chinh thirc. D6 la hoa ban chinh thirc hodc khéng chinh
thirc xay ra khi cac qudc gia cho phép sir dung tién giri ngoai té tai cic ngan hang trong nudc (Reinhart &
cong su, 2014) va cac ca nhan sir dung ngoai t& dé thyc hién cac giao dich dia phuong va/hoac phan bd tai
san tai chinh cua ho (Quispe-Agnoli, 2002). Bén canh d6 d6 la hoa c6 thé duoc danh gia theo tiéu chi do la
hoa tai san (tién giri ngoai t&/tong tién giri), d6 la hoa tién té (ngoai té tién mat luu hanh/tong tién mat luu
hanh). Nghién ctru vé d6 la hda ngay cang quan trong vi nhiéu qudc gia da hodc dang xem xét liéu c6 nén
chuyén sang cac nén kinh té chinh thirc bi d6 la hoa hay khong?

Céc nghién ctru vé d6 la hoa trude day da khai thac cac khia canh tac dong khac nhau cua d6 la hoa dén
nén kinh té bao gdm: (i) hiéu qua cua chinh sach tién t& (Basso & cong su, 2011; Mordén & Winkelried,
2005); (ii) hiéu qua kinh té vi mo (Broda & Levy-Yeyati, 2006; Castillo, 2006; Edwards, 2001; Edwards &
Magendzo, 2003, 2006; Sikwila, 2013)va (iii) thuong mai va dau tu (Dornbusch, 2001; Klein, 2002). Nhin
chung, cac nghién ciru trong cac giai doan khac nhau dd cung cip cac bang chimg cho thay, d6 la hoa c6 mot
sb tac ddng tich cuc va tiéu cuc dén nén kinh té ciia mot quéc gia, do dd, cac nha hoach dinh chinh sach phai
xem xét nghiém tuc vé tic dong ciia nd ddi v6i nén kinh té. Mic du vay, hau hét cac nghién ctru tap trung
kiém dinh tac dong ctia d6 la hoa dén ting truong kinh té, rat it cac nghién ctru dong thoi vé tac dong ciia do
la hoa dén ting trudng kinh té va bat 6n vi mo.

Dbi voi cac nude mai ndi, bang chimg vé cac cude khing hoang tién té bit ngudn tir d6 la hoa da tao ra
mot cudce tranh ludn gay gt vé chinh sach ty gia hdi doai. Theo do, ty gia cb dinh va ty gia tha ndi tu do
da tro nén pho bién (Fischer, 2001; Summers, 2000) Do do, cac qudc gia mai ndi dimg trude van dé chinh
sach la liéu rang ho c6 nén chap nhan dong tién ctia mot quoc g1a tlen tién” nhu mot cach dé dat dugc su
tin nhiém va 6n dinh kinh t& vi mé hay khong. Trén thuc té, mot sb qudc gia da quyét dinh chinh thirc d6 la
héa nén kinh té caa ho va dat duge su 6n dinh vi mé sau do. Tuy nhién, khong it cac quéc gia van cd géng
kiém soat muc do do la hoa trong nén kinh té do nhitng lo ngai dén sy doc 1ap cua chinh sach tién té va su
clmg nhic cua gia ca trude nhitng bién dong vi mo, didu nay cho thdy thém su can thiét nghién ciru d6 la
hoa tai cac qudc gia nay.

Trong nghlen clru nay, tac gia tap trung danh gla tac dong cua do la hoa dén ting truong kinh té va sy 6n
dinh kinh té vi mé & cac qudc gia méi ndi chau A. Piém méi cua nghién ciru nay so v&i nghién cuu trude do
duogc thé hién & chd: néu nhu cac nghién ciru trude do tap trung vao cac qubc gia bi do la hoa (Edwards &
Magendzo, 2003, 2006; Morén & Winkelried, 2005 hay chi tap trung vao cac qudc gia My Latinh (Corrales
& cong sy, 2016) thi nghién ciru ndy cung cap mot co hdi rong 16n hon dé danh gia ciia d6 la hoa dbi voi
tang truong va on dinh kinh té trong bdi canh ciia cac qudc gia méi ndi khu vue Chau A — noi ¢6 mire d6 do
la héa ¢ miic cao nhu’ng bi bo qua bdi cac nghién ciru trude day va goi mo cau tra 1oi cho nhung tranh ludn
vé viéc sir dung mot dong tién manh trong thanh toan & cac qudc gia ndy. Day ciing 14 co s¢ dé dwa ra nhiing
khuyén nghi dé c6 thé dat duoc ting truong kinh té bén virng.

2. Tong quan nghién ctu

Tac dong cua d6 la hoa dén tang truong kinh té va sy on dinh vi mé thuong duoc tim thay thong qua tac
dong gian tiép dén thuong mai, dau tu, lam phat hay hiu luc cua chinh sach tién té. Do la hoa vira co tac
dong tich cuc, vira cé tac dong tiéu cuc dén hiéu qua kinh té vi mo, bao gém tang truong kinh té va su 6n
dinh vi mo.

Theo quan diém ung hd d6 la hoa, d6 la hoa s€ co hai tac dong tich cuc lon dén hiéu qua kinh té. Thir nhét,
lam phat & cac qubc gia do la hoa thdp hon so véi cac qubc gia khong do la hoa. Alesina & Barro (2001) da
lap luan rﬁng viéc ap dung déng tién ciia mot quéc gia khac s€ loai bd van dé sai léch lam phat cua chinh sach
tién té tiiy y. Thir hai, cac qudc gia tir bo tién té ctia ho s& c6 xu hudng ting truong nhanh hon cac qudc gia
khong bi d6 la hoa. Hiéu tng ting truéng nay duge cho 1a dién ra thong qua hai kénh: (i) d6 la hoa s& kéo
theo 1di sudt thip hon, dau tu cao hon va ting truong nhanh hon (Dornbusch, 2001) (11) bang cach loai bo
bién dong ty gia hdi doai, d6 la hoa duoc cho 1a gitip khuyén khich thwong mai qudc té va didu nay s& din
dén tang truong nhanh hon (Rose, 2000; Rose & Van Wincoop, 2001).

Edwards & Magendzo (2003) tap trung vao phéan tich xem cac nén kinh té bi d6 la hoa c6 ty 1& lam phat
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thip hon, tbc do ting truong téng san pham qudc nodi thap hon, va su bat 6n kinh té vi mo, dugc do bang
mirc d6 bién dong ting trudng GDP, khong khac biét dang ké gitra cac nén kinh té do la hoa va khong do la
hoa. Rose & Engel (2002)d tim thiy cac qudc gia do la hoa co ty 1é lam phat thip hon cac qudc gia khong
do6 la hoa. Tuy nhién, it c6 su déng thun vé tac dong cua d6 la hoa dén céac bién vi mo thuc nhu tang truong,
that nghiép va bién dong tang truong. Munhupedzi & Chidakwa (2017) dénh gia tic dong ctia d6 la hoa dén
tang truong kinh té & Zimbabwe tap trung vao cac chi s6 kinh té nhu ty 18 lam phat, GDP, viéc lam va tinh
dé dang kinh doanh trong giai doan 2009-2015. Nghién ctru di x4c dinh ring d6 la hoa mang lai sy 6n dinh
trong nén kinh té, lam phat dugc kiém soat va co su gia tang bién GDP. Soto (2009) nghién ctru mbi quan hé
giita d6 la hoa, tang truong kinh té va that nghiép ¢ Ecuador, va cho thdy két qua d6 la hoa mang lai su 6n
dinh vé gia va tang truong kinh té cao hon cho Ecuador. Tuy nhién, ty 1é that nghiép van & mic cao.

d6 la hoa hira hen mot cach dé tranh tién té va can can thanh toan khing hoang. Khong c6 dong ndi té,
khong c6 kha ning mat gia manh, va bién dong dong von dot ngot boi ndi s mit gia dugc loai trir (Berg &
Borensztein, 2003). Dbi voi nhidu nude méi ndi, d6 la hoa cung cdp mot cam két tdt hon nhiéu so voi cac
hinh thire ty gid hoi doai ¢d dinh, ché d6 nay dang tin cdy hon nhiéu so v6i hira hen thong 18 1a s& chdt ty gia
hdi doai (Alesina & Barro, 2001). Sikwila (2013) danh gia tac dong ctia d6 la hoa dén nén kinh té Zimbabwe
bang mot phan tich dinh tinh. Két qua ctia nghién ciru cho thiy rang do la hoa tac dong tich cyc dén nén kinh
té ctia dat nude. Tac gia mé rong nghién ctru d6i v6i cac qudc gia chau Phi ciing chi ra ring sy 6n dinh kinh
té & cac qubc gia nay 1a két qua cua tac dong cia do la hoa.

Céc tac gia khac hoai nghi vé nhiing tic dong tich cuc cta d6 la hoa dbi véi ting trudng va 6n dinh vi md.
Theo Eichengreen (2001b), bang ching vé mdi quan hé giira ché do tién té va ting truong la khong thuyét
phuc, va khong tng ho tuyén bd rang d6 la hoa hay bét ky ché do ty gia hdi doai ndo 1a mot yéu td quan
trong quyét dinh ting truong. Mit khac, quan diém truyén thng 1 & cac nude co dong tién neo ¢b dinh, rat
kho dé didu chinh céac cti séc bén ngoai, bao gdm cac diéu khoan vé thuong mai va x4o tron 13i suit thé gidi..
Ngoai ra, cac nén kinh té d6 la héa vé tai chinh nhay cam voi bién dong tién té, d& bi khung hoang ngan
hang va cac dot thao chay von hon, do d6, su co that kinh té manh thudng giy ra boi cac yéu tb trén ciing
s& gop phan vao sy thay doi san lugng (Levy-Yeyati, 2006). Frankel (1999) da lap luan rang khong c6 cong
thirc duy nhat vé chinh sach ty gia hbi doai, trong khi mot sé qudc gia s& dwoc huong loi tir cac chdt neo,
d6i vai cac quéc gia khac, ché d6 tha ndi s& phu hgp hon. D6 la héa ciing duoc tim théy c6 nhiing tac dong
tidu cuc, bao gdm giam tinh doc lap ctia chinh sach tién té va suy giam ban sic qudc gia (Jameson, 2003)
Morén & Winkelried (2005) thiy rang cac chinh sach nham muc tiéu lam phat bi xAm pham trong cac nén
kinh té bi d6 la hoa cao.

Qua luoc khao cac nghién ctru cho thay, hau hét cac nghién ciru tap trung vao cac qudc gia do la hoa, cac
qudc gia My Latinh, nghién ctru kham phé khu vuc Chau A vé6i cac qudc gia méi ndi con han ché, dic biét
1a nghién ctru kép xem xét tic dong cua do la hda dén ting trudng kinh té va bit on kinh té vi mo. D6 do, véi
nghién ciru nay, tac gia ky vong két qua nghién ciru 1ap diy khe ho nghién ctru va 14 co sé dé dua ra nhiing
khuyén nghi dé c6 thé dat duoc ting truong kinh té bén virng.

3. Phuong phap luin nghién ciru

3.1. M6 hinh nghién ciru

D6 la hoa s& giam thiéu cac van d& nghiém trong phat sinh tir sy thay doi giira ndi t& va ngoai t&. D6i véi
cac qubc gia moi ndi thuong, thuong cé lam phat cao va cac van dé tién té khac bat ngudn tir ndi té hon 1a tir
céac loai ngoai t& dugc sir dung. D6 la héa lam giam chi phi giao dich, giam lam phat va 13i suét, tir 46 khuyén
khich dau tu qudc té va dau tu trong nude, khuyén khich ty do thuong mai va thic ddy ting truong kinh té
(Berg & Borensztein, 2000; Castillo, 2006; Edwards & Magendzo, 2001, 2006). Tuy nhién, do la héa cling gay
ra nhitng bat loi ddi véi cac quéc gia, lam gidm sy doc lap cta chinh sach tién té va gay ra su kho khan trong
kiém soat cung tién ctia Ngan hang Trung wong. D6 la héa gin vai viée neo ty gia vao mot dong ngoai té khién
cho cac qudc gia kho didu chinh hon véi cac cli soc thuong mai, 13i sut... va lam gia ting sy bt 6n trong nén
kinh té (Berg & Borensztein, 2003; Edwards & Magendzo, 2006; Eichengreen, 2001a; Makochekanwa, 2011;
Morén & Winkelried, 2005). Tir cac 1ap luan trén, tac gia ky vong d6 la hoa c6 tac dong dén tang truong kinh
té va bat on kinh té vi mo.

d6 la hoa duoc do qua nhiéu chi tidu khac nhau, nhung theo Adam (2013), “Viéc do luong d6 la héa phd
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bién nhét 1a ty 18 tién giri ngoai té trong hé thdng ngan hang trong nudc trén tong tién giri. Péng quan diém
voi Adam (2013), Mecagni & cong sy (2015) va Corrales & cong su (2016), Bannister & cong su (2018),
Fernandez-Arias & cong su (2006), Ize & Levy-Yeyati (2003), Levy-Yeyati (2021) da sir dung thude do
d6 la hoa nay & cac qudc gia khac nhau trong mau nghién ctru cta ho. Do d6, tic gia sir dung thudce do nay
trong nghién clru ctia minh.

Ngoai ra, cac bién kinh té vi mo déng vai tro 13 bién kiém soat dugc Iwa chon trong mé hinh bao gdm
lam phat (INF), vén dau tu trong nudc (INV) va von dau tu truc tiép nude ngoai (FDI), d6 mé thuong mai
(OPEN), tham hut ngan sach (BUD) va ng nudc ngoai (DEBT) (Arvanitidis & cong su, 2009; Ndambiri &
cong su, 2012). Trong d6, lam phat duoc do ludng boi sy thay doi ciia Chi sé gia tiéu dung trung binh hang
nim cua ting qudc gia, von dau tu truc tiép nudc ngoai rong trén GDP va vén dau tu trong nude trén GDP;
D6 mé thuong mai dugc tinh bang ty 18 Tong kim ngach thuong mai (xuét khiu va nhap khau) trén GDP;
Cén can ngan sach cta chinh phu dugc tinh toan bdi chénh 1éch Chi tror Thu ngan sach trén GDP, va No
nudc ngoai duoc tinh trén GDP.

Tang trudng kinh té, tic gia do ludng qua chi tiéu dai dién 1a tdc do tang trudng GDP binh quan dau ngudi
theo gia ¢ dinh. Bét 6n kinh t& vi md, tac gia st dung bién dong trong lam phat dé dai dién, duoc do luong
boi d6 1éch chudn cua ty 16 lam phat ciia quic gia trong tmg trong 3 nam lién k&, boi vi cac nghién ciru Iy
thuyét va thuc nghiém trudc dy da chi ra rang tic dong ctia do la hoa dén nén kinh té chi yéu thong qua tac
dong dén chi phi, 13i suit va ty gi, tir d6 tic dong dén su on dinh cua gia ca (Alesina & Barro, 2001, Berg
& Borensztein, 2003; Soto, 2009; Moréon & Winkelried, 2005). Bét 6n lam phat ciing duoc st dung d¢€ dai
dién cho bat 6n kinh t& vi mo trong nghién ciru ciia Soto (2009), Munhupedzi & Chidakwa (2017).

Theo d6, md hinh nghién ctru dwoc dé xuat nhu sau:

GDPgrowth; = a, + a;Dollarization;; + a;Macroeconomic;, + p; + & (1)

Volatility;, = By + pyDollarization;, + ,Macroeconomic;, +y; + Uy ()

Trong do:

i=1,...,12vat=1996, ...,2019.

GDPgrowth;; 1a toc do tang truong GDP binh quan dau nguoi theo gia ¢ dinh.

Volatility;; do luong su bat on kinh t& vi mo.

Dollarization;; 1a ty 1& d6 la hoa.

Macroeconomic;; 1a vector cac bién kiém soat.

W; vay; dai dién cho hiéu tmg ¢d dinh theo quéc gia;

&;¢ va Uy 1a 56 hang sai s6, &, 0 ~iid (0, 0%).

Do tinh chét ctia cdc hoat dong kinh t& vi mé phu thudc vao tinh hinh kinh t€ vi mé va cc chinh sach kinh
té trong nhirng nam trudc d6, nén mot s6 bién tré mot ky cta bién phu thudc dugc thém vao trong mo hinh.

3.2. Phwong phap nghién cwu va dir liéu nghién ciru

Tac gia danh gia tac dong cua do la hoa dén tang truong kinh té va bat én vi mé qua cic mé hinh FEM,
REM hoic hoi quy Pooled OLS, thuc hién cac kiém dinh F, Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test,
Hausman test dé lya chon mo hinh phti hop. Tiép theo tac gia kiém dinh sy ton tai hién tuong phuwong sai
thay doi va ty twong quan. Thong thudng, néu c¢6 cac khuyét tat nay s& duge khic phuc bang viée ap dung
phuong phap FGLS. Tuy nhién, mé hinh nghién cru 1a mé hinh dong c6 bao gdm bién tré ciia bién phu
thudc. Do do, tac gia sé sir dung uoc lugng SGMM do Arellano & Bond (1991) va Blundell & Bond (1998)
phat trién dé giai quyét cac khuyét tat ciia mo hinh. Ngoai ra, tac gia kiém tra sy phtt hop ciia bién cong cu
béng kiem dinh Hansen J duoc dé xudt boi Blundell & Bond (1998), dé kiém dinh rang budc xéc dinh qua
mirc (overidentifying restrictions), kiém tra tinh hop 18 tong thé cta cac cong cu bang cach phan tich miu
tuong tu cua cac diéu kién moment duoc sir dung trong qua trinh uéc lugng. Pong thoi, tac gia kiém tra gia
thuyét rang sai sd, &, va U;;, khong ton tai ty tvong quan.

Theo phan loai ctia IMF, dugc béo cao & World Economic Outlook (Thang 4, 2021)!, cac qudc gia méi ndi
chau A bao gom 30 qudc gia. Nhung do gidi han vé dit lidu do la hoa cta cac qubc gia, tac gia lya chon 12
quéc giaco déy da dir liéu dua vao nghién ctru bao gém Bu-tan, Campuchia, Trung Quéc, An d0,, Indonesia,
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Malaysia, Maldives, Mong Co, Philippine, Sri Lanka, Thai Lan, Viét Nam voi tan sut hang nam tr ndm
1996 dén nam 2019. Ngudn dit lidu thu thap nhu sau: Di liéu vé d6 la hoa dugc thu thap tir IMF va tir cong
bd ctia Levy-Yeyati (2021); GDP binh quin dau ngudi, bat 6n kinh té vi mé duogc thu thap tir World Bank
(WB); d0 mo thuong mai duoc thu thap tir IMF; Can can ngan sach ctia chinh phi, ng nudc ngoai dugc thu
thap tir co so dit lidu ctia Ngan hang Phat trién Chau A (ADB).

4. Két qua nghién ciru va thio luin

4.1. Phan tich twong quan va kiém dinh da cong tuyén

Tac gia kiém tra muc do twong quan giita cac bién doc 1ap va kiém dinh nhan tr phong dai phwong sai dé
xem xét tinh da cong tuyén ctia mé hinh hdi quy. Két qua cho thay mirc d¢ twong quan giira cac bién doc lap
trong mo hinh hau hét & muc thap dudi 0,5. Tuong quan cao nhat 1a giira bién lam phat va bat 6n vi mé véi
hé sé turong quan 13 0,614. Do d6, tac gia tién hanh phén tich thém bang phan tich nhan tir phong dai phuong
sai (VIF). Két qua cho thdy cac gia tri VIF cua cac bién rat thap va déu nho hon 10, cho thy rang khong c6
van dé nghiém trong trong da cong tuyén giita cac bién giai thich trong mé hinh hdi quy.

4.2. Kiém dinh tinh dirng va dong lién két

Tinh dirng hay mirc d6 tich hop ctia mot chudi bién 1a diém quan trong dé xac dinh phuong phap hoi quy
thich hop nhdm diéu tra dung ban chat cia mdi quan hé giita cac chudi bién. Do do, trude khi tién hanh hoi
quy, tac gia thuc hién kiém dinh tinh dimg ctia cac chudi bién.

Tac gia thuc hién Breusch-Pagan test ciia Breusch & Pagan (1980), scaled LM test va CD-Test cta
Pesaran (2021), bias-corrected scaled LM cua Baltagi & cong su (2012) dé kiém tra su phu thugc chéo cta
cac chudi bién giira cac qudc gia va két qua kiém dinh gia thuyét H, cho rang khong c6 su phu thugce chéo
giita cac chudi bién dugc bao céo trong Bang 1.

Két qua kiém dinh cho thdy gia thuyét H, bi bac bé & hau hét cac kiém dinh v6i mic y nghia 1%, cac
bién déu xuit hién sy phu thude chéo gitra cac quéc gia. Béi vi cac chudi ton tai sy phu thude chéo, tac gia

Bang 1: Két qua kiém dinh su phu thudc chéo Pesaran giira cic qudc gia

GDPgrowth Volatility Dollarization INF OPEN
Breusch-Pagan LM 167,42%** 232,23%** 358,19%** 315,27%** 474,47%**
Pesaran scaled LM 8,83 %** 14,47%** 25,43%*%* 21,70%** 35,55%**
Bias-corrected scaled LM 8,57x** 14,21 %% 25,17%** 21,44%%* 35,29%**
Pesaran CD 10,05%** 9,39 -1,13 15,16%** 3,75%**

INV FDI BUD DEBT

Breusch-Pagan LM 273,84%** 154,37%%* 126,40%%* 366,09%**
Pesaran scaled LM 18,09%** 7,69%** 5,26%** 26,12%**
Bias-corrected scaled LM 17,83%%* 7,43%%* 5,00%** 25,86%***
Pesaran CD 4,12%** 3,47%%* 6,20%%* 8,41%%*

Ghi chii: ¥** thé hién mikc y nghia thong ké 1%.

ap dung kiém dinh nghiém don vi thé hé 2, thuc hién kiém dinh CIPS duoc phat trién boi Pesaran (2007).
Két qua & bang 2 cho thay, ngoai trir 46 mé thuwong mai (OPEN) dimg 6 sai phan béc 1, tit ca cac bién khac
déu ding & bién gdc.

Béng 3 trinh bay két qua kiém dinh dong lién két trén dir liéu bang Westerlund gitta cac chudi bién trong
hai mé hinh hoi quy. Dé lua chon d6 tré ti wu, tac gia sir dung tiéu chi AIC. Gia thuyét khong c6 dong lién
két giira tang truong kinh té (hodc bat 6n kinh t&) va cac bién trong md hinh khong thé bi bac bo & muc y
nghia 10%. Do d6, cac bién nghién ctru khong c6 mdi quan hé dong lién két.

4.3. Tdc dpng ciia d6 la héa dén ting trwong kinh té

Téc gia tién hanh 14y sai phan dbi v6i cac bién khong ding va thyc hién hdi quy tac dong cua cac bién
doc 1ap dén bién phu thudc ting truong kinh té. Cac két qua kiém dinh & bang 4B va 4C cho thiy mé hinh
FEM c6 hiéu qua hon nhung bi phuong sai thay doi va hién tugng tu twong quan. Nhu trinh bay & phan 3,
tac gia khic phuc boi ude lugng SGMM, dong thoi trinh bay két qua wée lwong FGLS nhu mot kiém dinh
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Bing 2: Két qua kiém dinh nghi¢m don vi CIPS ciia cic bién nghién ctru

Level First Difference Két ludn
GDPgrowth -3, 177%%* -5,707%** 1(0)
Volatility -3,575%** -5,319%** 1(0)
Dollarization -1,583* -4,3(03%** 1(0)
INF -3,573%** -5,409%** 1(0)
OPEN -1,198 -3,965%** I(1)
INV -2,055%%* -4,38]#** 1(0)
FDI -1,974%%* -5,168%** 1(0)
BUD -2,232%%* -5,264%** 1(0)
DEBT -1,566* -3,977%** 1(0)

Ghi chii: ¥ ** *%% thé hién mirc y nghia thong ké 10%, 5% va 1%, twong img.

Bing 3: Két qua kiém dinh dong lién két Westerlund

Statistic p-value
Mb hinh ting truéng kinh té -1,0728 0,1417
Mo hinh bat 6n kinh té vi md -0,0772 0,4692

Bing 4: Tac dong ciia d6 la héa dén ting truwong kinh té

A - Két qua hoi quy

Poole OLS FEM REM FGLS SGMM
GDPgrowth.; -0,0243 -0,117** -0,0243 0,269%** 0,0288
Dollarization 2,606%** 0,751 2,606%** 0,990%** 1,931%**
INF -0,118%** -0,168%** -0,118%** -0,102%** -0,142%*
AOPEN 0,0464** 0,0441%* 0,0464** 0,0390%** 0,021
INV 0,119%** 0,118%** 0,119%%** 0,0728%** 0,118%**
FDI 0,121 %** 0,0715 0,12]%** 0,122%** 0,120%**
BUD -0,127%* -0,305%** -0,127%* -0,043 -0,213%*
DEBT -0,0166%*** -0,0242%** -0,0166%*** -0,0165%** -0,0205**
_cons 1,700%* 4,059%** 1,700%** 2,025%** 2,342%%*
N 276 276 276 276 276
Wald test 13,89%** 10,69%** 111,12%** 269,07%** 5966,47%**
B- Kiém dinh lya chon mé hinh

F test

F (11, 257) = 3,20%**

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test

IH:. = 8,50%**

Hausman test

FE =21,78%%*

C — Kiém dinh ty twong quan, phwong sai thay déi

Wooldridge test

F (1,11)=0,202

Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity

X m1741,69%%

D — Kiém dinh chuin do4n (Diagnostic test) trong mé hinh SGMM

AR (1):z=-1,5
Arellano-Bond test

AR (2):2=-0,83
Sargan test _Ei =0,04
Hansen J test _I;’Er_- =7,69

Ghi chil: A thé hién todn tir sai phdn bdc 1. *, ** *¥%* thé hién mirc Y nghia 10%, 5% va 1%, tiwong ig.
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tinh viing.

Két qua udc lugng tir mé hinh SGMM cho thay, cac bién vi m ciing tic dong déng ké dén ting truong
kinh té, trong do, do la hoa, dau tu trong nudc va dau tu truc tiép nudc ngoai tac dong tich cuc; trong khi lam
phat, no nudc ngoai, tham hut ngan sach tac dong tiéu cuc. Két qua nay 1a ving trén ca ude lugng FGLS.

Vé tac dong cua d6 la hoa, hé s6 tac dong cuia bién Dollarization 1a dwong va c6 y nghia thong ké tai mirc
1%. Piéu nay cho thay, d6 la hoa dang thuc day ting truong kinh té tai cic qudc gia mai ndi chau A. Két
qua nay phu hop véi cac phat hién tir cac nghién ctru trudc day nhu Alesina & Barro (2001); Castillo (2006);
Dornbusch (2001); Munhupedzi & Chidakwa (2017); Soto (2009); Noko (2011). Viéc chap nhan mot dong
tién cta qudc gia khéac trong luu thong di 1am giam nhimng van d& phat sinh lién quan dén viéc chuyén dbi
giita cac dong tién. D6 la hoa tao ra tam 1y tich cuc ctia nha dau tu dbi v6i su bién dong cua 13i sudt va ty gia.
Diéu nay lam giam chi phi giao dich, giam 14i suat va lam phat & qudc gia d6 la hoa, 1a diéu kién dé khuyén
khich thuong mai va dau tu. Nén kinh té bi d6 la hoa s& sdm hoa nhdp hon vdi cac thi truong vbn quéc té,
dic biét 1a qudc gia c6 ddng tién ngoai té duoc sir dung din dén ting truong kinh té (Slivinski, 2008).

Thuc té da cho théy, trén thé gidi, cac nudc My Latinh da ngan chén sy suy sup kinh té thong qua viéc st
dung ddng d6 la My, chang han nhu Peru va Argentina (Castillo & Montoro, 2015; Schuler, 2005).Tai khu
vuc chau A, Maldives, Campuchia va Trung Qudc la nhitng quéc gia d6 la hoa khong chinh thire véi mirc
do la hoa luén & muc cao trén 30% da gitp cac qubc gia nay vuot qua nhitng khé khan kinh té va chu’ng
kién muc do ting truong kinh té an twong. Maldives da duy tri chinh sach ty gia hdi doi neo cimg dong
Rufiyaa v6i dong d6 la My ké tir nim 1994. Mic du ty gia hdi doai c6 dinh, Maldives co tai khoan vén ty
do va khong c6 kiém soat ty gia hdi doai chinh thirc, ddng Rufiyaa 1a dong tién phap dinh, nhung ddng do
la My ciing phuc vu cho viéc thuc hién ba chirc ning co ban cua tién (Adam 2013) Viéc chdp nhan dong
d6 la My da giap Maldives phat trién linh vuc du lich, thuorng ma1 va dau tu. Piéu nay ciing tuong ty doi
v6i Campuchia, ddng d6 la M luu hanh cung v6i dong tién quoc gia chinh thirc - ddng Riel. Viéc sir dung
ddng USD trong luu thong di gitip gia tang niém tin ctia nha du tu dbi véi thi truong nay, dau tu tryuc tiép
nudc ngoai vao Campuchia da tang tur 38 tricu USD (1990) [én 3,7 ti USD trong nam 2019. D6 la héa cung
v6i viée phat trién cac nganh xuat khau may mic, thu tir du lich, dau tu truc tiép nudc ngoai va vién tro, da
mang lai loi ich cho nén kinh té dya trén ddng d6 la & Campuchia (Duma, 2011). Diu nay ciing c6 thé dugc
minh chimg bai bai hoc tir Trung Qude, khi ty 18 d6 la hoa ciia qudc gia nay rat cao, do Trung Qudc thudng
pha gia ddng noi té (dan dén dan chiing nim gitr dong d6 la nhiéu hon dé bao vé sy mét gia ciia ddng nodi té),
nhung chinh sach nay di khuyén khich xuat khau, cai thién GDP binh quan dau nguoi.

Tac dong ctia lam phat dén tang truong kinh té 14 tiéu cuc. Lam phat gia ting lam gia ting su khong chéc
chén trong nén kinh té, niém tin ctia nha du tu giam, tang chi phi giao dich do d6 gay tac dong bat loi dén

Hinh 1: Pé la héa va ting truong kinh té ¢ cic quoc gia d6 la héa cao khu vue chiu A

D6 la hoa va ting trudng kinh té & D6 la hoa va ting trudng kinh té &
Maldives 1996-2019 Campuchia 1996-2019

40,000 0,800 15,000 0,600

20,000 0,600 10,000 0,400
0,400 5,000

0,000 '
0,200 0,000 0,200
-20,000 0,000 -5,000 0,000

tang truong kinh té. Dong von dau tu ca trong nudc va nude ngoai 1a nhan t6 thic day ting truong kinh
té khi hé sé udc lugng cta ching 1a duong va c6 ¥ nghia thong ké & murc 1%, phi hop véi Iy thuyét ting
truong ndi sinh va tan cd dién ciing nhu phat hién ciia cac nghién ctru thuc nghiém trudc ddy (Adams, 2009;
Behname, 2012; [amsiraroj & Ulubasoglu, 2015; Khan & Reinhart, 1990; J.-W. Lee & Hong, 2010; Zhang,
2001). Trong khi, tham hut ngan sach va ng nudc ngoai tac dong 4m dén tang truong kinh té. Gia ting ganh
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ning no nan cho Chinh phu néi riéng va ngudi dan noéi chung, anh huéng dén san xuat va 6n dinh kinh té vi
mo va lam giam ting trudng kinh té. Két qua phu hop v6i nhirng phat hién cta cac nghién ciru trude ddy vé
céc yéu td anh huong dén ting truong kinh té (Arvanitidis & cong su, 2009; Lee & Ng, 2015; Tung, 2018).

4.4. Tdc dong ciia d6 la héa dén bit on kinh té vi mé

Boi vi nhiing tranh luan lién quan dén tac dong ciia d6 la hoa dén sy on dinh kinh t& vi mé ciing nhu chi
quyén va tinh doc 1ap trong viéc hoach dinh cac chinh sach kinh té trong nudc, tac gia kiém tra tac dong
clia d6 la hoa dén bat 6n vi mo, duoc do luong boi sy bt on trong lam phat. Két qua hdi quy SGMM duge
trinh bay & Bang 5. (Cac budc phén tich va kiém dinh twong tu nhu mé hinh tac dong cta d6 la hoa dén ting
truong kinh té).

Két qua cho théy, phu hop véi ky vong lam phat, d6 m¢ thuong mai, tham hut ngén sach va ng nudc ngoai
lam gia ting mirc d6 bién dong kinh té vi mo, trong khi ting truong kinh té va dau tu trong nudc va nude

Biang 5: Tac dong ciia d6 la hoa dén bét 6n kinh té vi mé

Hé s6 wée lrong Sai s6 chuén z P-value

Growth -0.045%** 0.012 -3.790 0.000
Dollarization 2.350%** 0.386 6.090 0.000
INF 0.200%** 0.009 21.540 0.000
AOPEN 0.048%** 0.007 6.460 0.000
INV -0.052%** 0.011 -4.720 0.000
FDI -0.043%** 0.010 -4.260 0.000
BUD 0.049** 0.023 2.100 0.036
DEBT 0.021%** 0.007 3.070 0.002
_cons 1.370%*** 0.460 2.980 0.003

AR (1):z2=-1.53
Arellano-Bond test

AR (2): 2=0.66
Sargan test )(22 =033
Hansen J test Xzz =0.11

Ghi chii: **% va ** thé hién mirc Y nghia thong ké 1% va 5%, twong vmg.

ngoai mang lai su 6n dinh cho nén kinh té.

Dau duong trong hé s tac dong ctia d6 la hoa dén bat 6n vi mé cho thiy, cang gia ting mirc d6 do la
hoa trong nén kinh té, su bat 6n cang gia ting. Két qua nay phu hop véi cac nghién ciru trudc ddy bao gom
Edwards & Magendzo (2003, 2006), Levy-Yeyati (2006). Viéc neo ty gia vao mot ddng tién ngoai té tai cac
quéc gia d6 la hoa khién cho cac qudc gia nay gip kho khan trong viéc sir dung ty gia dé diéu chinh véi cac
¢t séc bén ngoai nhu ¢ sdc 13i sudt, gia ca va thwong mai, gay ra nhiing bat 6n 16n hon trong nén kinh té
(Edwards & Magendzo, 2006; Eichengreen, 2001a). D6 la hoa cling dugc cho la lam giam tinh doc 1ap cua
chinh sach tién té, cac co quan tién té cua quéc gia kho co thé dat dugc muc tiéu dn dinh kinh t& caa minh
trong mot nén kinh té bi d6 la héa do ton tai mot luong ngoai té thudng khong xac dinh trong luu thong va
khong duge chinh thirc chap nhan giy ra khé khin trong viée kiém soat cung tién, didu nay gop phan lam
gia ting su bat 6n vi mo (Berg & Borensztein, 2003; Jameson, 2003; Morén & Winkelried, 2005). Theo
Mecagni & cong su (2015), d6 la hoa c6 thé dit ra nhitng thach thirc quan trong d6i véi cac nha hoach dinh
chinh sach. N6 han ché ning luc cia cic co quan quan 1y tién té dé hoat dong nhu mot nguoi cho vay phuong
sach cudi cung; can tré viéc quan 1y thanh khoan cta cic ngan hang va lam suy yéu sy 6n dinh cta khu vuc
tai chinh. Ngoai ra, De Nicolo & cong su (2003) nhan thay rang linh vyc ngan hang & cac nén kinh té do
la hoa c6 rui ro mét kha nang thanh toan cao hon va bién dong tién giri cao hon din dén su bién dong cung
tién va gia ca 16n hon. Calvo & cong su (2004) ciing ghi nhan rang xu hudng dong vbn ddo chiéu dot ngot
& cac nén kinh té méi ndi gia ting theo mirc d6 d6 la héa, 1am gia ting sy bit 6n kinh té vi mé. Thyc té da
cho thiy, d6 la héa mot phan da gop phan vao sy sut gia khong ngimg ciia dong Shilling va tinh hinh kinh
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té hon loan sau d6 & Somalia (Corrales & cong su, 2016; Nor, 2012).

Ngoai ra, von dau tu trong nudc va vén dau tu nude ngoai lam giam bét on kinh té vi mé, trong khi do,
d6 m¢ thwong mai, can cin ngan sach chinh phu, ng nude ngoai co tic dong lam ting bat on kinh té vi mo.

5. Két luan va ham y chinh sich

Trong nghién ctru nay, tac gia danh gia tac dong ctia d6 la héa dén ting truong va on dinh kinh té vi mo
& cac qubc gia moi ndi chau A. Két qua tir nghién ctru cho thdy d6 la hoa tac dong tich cuc dén tang trudng
kinh té, tuy nhién lai gay ra nhitng x40 tron 1am nghiém trong thém tinh trang bat 6n kinh té vi mo.

Boi vi d6 la hoa c6 tac dong tich cuc dén ting trudong thong qua cac kénh thuong mai, dau tu... nhung
lai tac dong tiéu cuc dén sy 6n dinh vi mo lién quan dén giam kha nang diéu tiét v6i cac cua sde bat loi, su
bat 6n trong hé thong tai chinh va kho dat dugc muyc tiéu ctia chinh sach tién té...Chinh phu cac qubc gia
m&i ndi chau A can can nhic dé chép nhén d6 la hoa khong chinh thirc mot cach than trong, ¢6 19 trinh dé
tan dung vu diém cua d6 la hoa. Thue hién kiém soat mirc d6 do la hoa trong nudc & muc phu hop véi dic
diém kinh té vimoé cua quéc gia minh. Mot s6 quéc gia da dat duoc loi ich tur viéc chéip nhan luu thong ngoai
t¢ song hanh v6i ndi té nhu Trung Qudc, Campuchia hay Maldives, song diéu niay gdy anh huong dén chu
quyén qudc gia, do do, cac qudc gia can kiém soat tinh trang d6 la héa bang cac chinh sach kiém soét thanh
toan cho cac giao dich thuong mai bang ngoai té, giam 1ai suit tién giri bang ngoai t&. Cting ¢ niém tin cta
ngudi dan vao cac chinh sach ctia Chinh phu, han ché sy thay doi dot ngdt trong cac hanh dong chinh sach
12 mot trong nhitng cach hiéu qua dé cung c6 niém tin ciia ngudi dan vao gia tri cta dong noi té va gitip 6n
dinh tinh trang d6 la hoa.

Chu thich:
L. https://www.imf.org/external/datamapper/datasets/WEO
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