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ghién citu nay dwoc thue hién dé danh gid tac dong ciia do la héa dén tang trucng kinh té tai

cdc quoc gia ASEAN. Sir dung dir li¢u trong giai dogn 2002 - 2019, voi cach tiép cn dir liéu
bang dong bang phiwong phap moment tong qudt h¢ thong (System GMM), két qua ciia nghlen citu chi ra
rang, dé la héa han ché tang truong kinh té. Bau tw tryc tzep nudc ngoai, tang trwong dan so, chi tiéu cua
Chinh phii va chdt lwong thé ché ciing la nhdn t6 gép phan thiic ddy tang truong kinh té, ngwoc lai kinh té
ngam cé tac dong tiéu cuwc dén tang truong ¢ cdc quoc gia ASEAN. Tir nhitng phat hién cia nghién citu, téi
dea ra mét s6 ham y chinh sach nham thic ddy tang truong kinh té va han ché tinh trang dé la héa tai cac
quoc gia nghién ciru.

Tir khéa: D6 la héa, Tang trong kinh té, ASEAN.

JEL Classifications: C33, E26, F21, F31, O40.

1. Gié6i thiéu

Trong giai doan vira qua, cac quoc gia ASEAN
da 6 toc do tang trudng kinh té kha 4 an tuong, dong
thoi htra hen nhiéu tlem nang phat trlen trong tuong
lai. Khong chi vy, tong san pham qudc nodi cia cac
qudc gia nay luon chlem ty trong ngdy cang cao so
voi téng san pham qudc ndi toan cau. Co thé noi
rang, xu huéng hoi nhap kinh té toan ciu da mang
lai nhidu co hoi 16n cho cac nude khu vuc ASEAN,
cung vai do, hién tugng do la hoa da ngay cang gia
tang & cac qudc gia nay (Reinhart & cac cong su,
2014). Ngoai nhitng co hoi nhan dugce nhu giam chi
phi giao dich cho céc giao dich thuvong mai quoc té
tir 6 khuyén khich ty do héa thwong mai va dau tu
qudc té hay giam lam phat va 1ai suat dé dat duoc sy
6n dinh kinh té vi mo, cac qudc gia phai d6i dién voi
nhiu thach thire dang ké tir hién tuong d6 la hoa
bao gém giam su doc 1ap cua chinh sach tién té va
cac hanh dong ciia Ngan hang Trung wong, gia tang
hién tuong kinh té ngam va trén thue cling nhur viéc
diéu chinh véi cac ct sdc 13i suat va thuong mai la
kho khin hon do khong thé pha gia ndi té (Rose,
2000; Rose & Wincoop, 2001; Edwards &
Magendzo, 2003; Castillo, 2006; Mpofu, 2015).
Nhin chung, d6 la hoa tac dong dén nhiéu khia canh

khac nhau ctia nén kinh té bao gébm: (i) hiéu qua cta
chinh sach tién té (Basso et al., 2011; Morén &
Winkelried, 2005); (2) hiéu qua kinh t& vi mé
(Castillo, 2006; Edwards & Magendzo, 2003, 2006;
Sikwila, 2013) va (3) thuong mai va dau tu
(Dornbusch, 2001; Rose, 2000). Do d6, cac nha
hoach dinh chinh sach phai xem xét nghiém tuc vé
tac dong cua no ddi véi nén kinh t&. Mic du cau hoi
vé tac dong cua d6 la hoa dén nén kinh té 13 quan
trong, cho dén nay, chi c6 mot sd it cac nghién clru
klem tra xem liéu d6 la hoa tang c6 lién quan dén su
6n dinh va ting truong kinh té 16n hon hay khong.
Trong nghién ctru nay, t6i tap trung danh gia tac
dong cua do la hoa dén tang truong kinh t& & cac
quoc gia ASEAN. So véi cac nghién ctru trude do
tap trung vao cic qudc gia do la hoéa hoan toan
(Edwards & Magendzo, 2003, 2006; Morén &
Winkelried, 2005), hodc chi tip trung vao cic qubc
gia My Latinh (Winkler et al., 2004), nghién ctu
nay cung cap bang ching vé cac tac dong kinh té vi
md cua do la hoa trong bodi canh cua cac qudc gia
ASEAN - noi hau hét 1a cac quoc gia dang phat trién
c6 toc do tang trudng kinh té 4n tuong cing véi muc
d6 d6 la hoa khong chinh thirc & mirc cao nhung bi
bo qua bdi cac nghién ctru trude day va goi moé cau
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tra 101 cho nhimng tranh luén vé viée su dung mot
ddng tién manh trong thanh toan & cac qudc gia nay.
Nhiing phat hién cua nghién ctru nay s€ xac dinh tac
dong cua d6 la hoa ddi véi tang truong kinh té va
gitip dua ra nhiing khuyén nghi dé cd thé dat duoc
tang truong kinh té va on dinh kinh té vi mo. Nghién
cru ndy nham cung cép thém bang chimg va bd
sung vao khoang tréng nghién ctru vé cach d la hoa
da anh huong dén ting truong kinh té & Viét Nam va
cac quoc gia ASEAN bang phuong phap dinh lugng.
Nghién ctru & thue déy hon nira nghién ciru vé cach
thirc cac qudc gia ASEAN c6 thé giai quyét cac Van
dé lién _quan den tang truong va on dinh kinh té
trong nén kinh té bi d6 la hoa.

2. Co sé Iy thuyét va tong quan nghién ctru

Do la hoa, xét trén khia canh Iuu thong tién té, la
hién tugng mot hoac mot ) déng ngoai t€ thay thé
cac chic nang tién té cua df”)ng ndi t€ voi cac mirc
d6 khac nhau & mot quc gia (Castillo, 2006). D6 la
hoa hoan toan hodc chinh thirc xay ra khi mét quc
gia tir bé hoan toan tién t& qudc gia va thay vao dé
chdp nhan ddng d6 la My lam don vi tién té chinh
thicc. P06 la hoa ban chinh thic hodc khong chinh
thirc xay ra khi cac qudc gia cho phép sir dung tién
gui ngoai t€ tai cac ngan hang trong nudc (Reinhart
et al., 2014) va cac ca nhan st dung ngoai t¢ dé thuc
hién cac giao dich dia phuong va/hodc phan bd tai
san tai chinh cia ho (Quispe-Agnoli, 2002).

D6 la hoa “chinh thirc” bang cach loai bo dong
ndi t&, nd sé& loai bo cac van dé tir su thay ddi gitia
ndi t& va ngoai t€. Va vi lam phat cao va céc van dé
tién t& khac & cac nude dang phat trién thuong bét
nguf")n tu ndi t€ hon Ia tr cac loai ngoai t¢ duoc su
dung rong rai nhét, d6 la hoa chinh thirc loai bo
nhiing van d& do. Po la hoa htra hen mot cach dé
tranh khung hoang tién t& va can cén thanh toan.
Khong c6 ddng ndi t&, khong co kha ning mét gia
manh va loai trir hién tuong dong vbn dao chiéu dot
ngot do ndi so mét gia (Berg & Borensztein, 2003).
D6 la hoa cam két v6i khach hang mot chinh sach
tién t& 6n dinh, gia dinh rang su lya chon dbng tién
neo, co the la dong d6 la My 1a hop ly. Cu the néu
mot qubc gia d& bi lam phat chap nhan dong tién neo
dang tin cay, qudc gia d6 s& loai bo van dé sai léch
lam phat cta chinh sach tién té tuy y dwoc Barro &

Gordon (1983) nhan manh. Déi véi nhiéu nude dang
phat trién, d6 la hoa cung cip mot cam két t6t hon
nhiéu so v6i cac hinh thic ty gia hdi doai ¢b dinh
(Alesina & Barro, 2001). Mot qudc gia d6 la hoa
chinh thirc khong thé d6i phé vai cac ca sde kinh té,
chang han nhu sy gia tang gia dau bang cach thay
doi ty gia h01 doai cia dong tién ciia minh. Tuy
nhién, ho van cé cic phuong phap didu chinh khac
theo ¥ ciia minh: dong von vao hodc ra khoi dat
nude dé bu dip ca sdc, thay doi ngan sach chinh
phu, thay d6i gia ca va tién luong (Edwards &
Magendzo, 2006).

Do la hoa “khong chinh thue” va d6 la hoa “ban
chinh thure” 1a tinh trang cic cd nhan va doanh
nghiép chon sur dung ngoai t€ thay the d6i voi mot
s0 dich vu tién t& cua noi té&. Sy ton tai cia mot
luong ngoai t€ thuong khong xac dinh trong luu
thong 1am cho két qua cua chinh sach tién té trong
nude khong chic chan. Cung tién hiéu qua co thé
16n hon nhiéu so v&i cung tién trong nude va phy
thudc vao cac phan trng hanh vi ndi sinh tur sy thay
thé tién t& tir phia cong chung. Hausmann et al.
(1999) cho rang trong nhiing trudng hop nhu vay,
chinh sach tién t& mo rong co thé c6 hau qua theo
chu ky thay vi ngugc chu ky va Eichengreen &
Hausmann (1999) luu y ring thi trudng ng chinh
phu trong nudc co thé hoan toan khong c6 & cac
nude d6 la hoa, véi hau qua bét lgi cho ting truong
kinh t& (Fry, 1997). Mat khac, d6 la hoa phi chinh
thic s& c6 xu hudng can trd cac nd luc cia chinh
phu trong viéc st dung tai trg bang lam phat' dé ap
dat thué ngam d6i v6i tai san tién té trong nudc.

Viéc nam giit ngoai té dong lwu hanh phan 4nh
ca thay thé tién té va thay thé tai san, ca hai c6 thé
gdy ra nhitng hau qua kinh té khac nhau, 1am cho tac
dong ctia d6 la hoa phi chinh thire dbi véi cac quyét
dinh kinh t& vi mé khé du doan hon. Mitc 46 va su
bién dbi cta d6 la héa cang 16n thi su hiéu biét va
kiém soat ciia ngan hang trung wong ddi v6i muc
cung tién hiéu qua cang yéu. P6 la hoa phi chinh
thirc phan 4nh nhan thirc cua ngudi dan vé sy 6n
dinh cta ché d6 tién té trong nudc, sy tin cdy cla cac
chinh séach tién té va su én dinh cua hé théng ngan
hang trong nudc (Feige et al., 2001).

1 Chinh phui ¢6 thé sir dung lam phat aé thay thé cho thué nhw la mét cong cu dé tai tro chi tiéu cia ho. Diéu nay duoc

hiéu la tai tro bang lam phdt - inflationary finance (Nichols, 1974).
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Do la hoa phi chinh thic khong chi 1am cho cac
két qua cta chinh sach tién té trd nén kém chic chin
hon ma con géy ra cac hdu qua tai khoa. Céac giao
dich tién mit nuéc ngoai kho kiém soat hon vi
thuong khong dugc ghi hoa don. Do do, chung giam
chi phi trén thué va ting quy mo cua nén kinh té
khong chinh thuc (Feige et al., 2001). Didu nay lam
suy yéu kha nang tai khoa cua chinh phu trong viéc
diéu khién cac nguén lyc thue su tir khu vuc tu nhén
va lam tham hut tai khoa sau sic hon. Viée chuyén
hoat dong kinh té chinh thirc sang nén kinh té khong
chinh thire 1am bién dang hé théng thong tin kinh té
vi mo (Feige, 1997), do d6 1am tang thém khoé khan
trong viéc hoach dinh chinh sach kinh té vi mo.
Bang cach che lap cac giao dich tai chinh, d6 la hoa
phi chinh thirc cling 1am gidm chi phi gian lan trong
diéu hanh doanh nghiép va c6 thé tao diéu kién cho
tham nhiing va truc lgi nhidu hon. Vi nhimg phan
nhanh sdu rong ndy, viéc ra quyét dinh chinh sach
can c6 kién thic t6t hon vé ban chat, muc do,
nguyén nhan va hiu qua cta d6 la hoa phi chinh
thirc ciing nhu cac tic dong cu thé cua cac thanh
phan cta no, thay thé tién té va thay thé tai san
(Feige et al., 2001).

Mat khac d6 la hoa phi chinh thirc cung cap hang
rao chong lai lam phét ctia dong noi té va c6 thé ting
tinh 6n dinh cta hé thong ngan hang. Viéc cho phép
cac ngén hang trong nu6c nhan tién giri bang ngoai
té c6 nghia 1a nguoi guri tién khong phai gui tién ra
nude ngoai khi ho mudn chuyén tién sang ngoai té.
Do do, rui ro pha gia tién t¢ trong hoat dong cuia ngén
hang giam. Trong mot s6 trudng hop, “hiéu Gmg bat

” d6i v6i cau tién quan trong hon, trong khi trong
nhung truong hop khac, “hiéu ing 6n dinh” dbi voi
hé thong ngan hang quan trong hon. Do d6, cic nha
kinh té dang phan biét vé viéc d6 la hoa khong chinh
thirc va ban chinh thic 1a mong mudn hay khong
dugc mong mudn (Schuler, 2000).

Céc nghién ciru thyc nghiém vé tac dong cta do
la hoa dén ting trudng kinh té da tim thay cac két
qua khac biét trén cac khu vuc khac nhau. Theo

quan diém tung ho do la hoa, d6 la hoa s& c6 cac tac
dong tich cuc lon dén hiéu qua kinh té: Thir nhat,
lam phat & cac qudc gia d6 la hoa thap hon so véi
cac qubc gia khong d6 la hoéa (Alesina & Barro,
2001). Thir hai, d6 la hoa s& kéo theo 14i sudt thap
hon, ddu tu cao hon va ting trudéng nhanh hon
(Dornbusch, 2001). Thir ba, bang cach loai bo bién
dong ty gia h01 doai, d6 la hoa khuyen khich thuong
mai qubc t& va diéu nay s& din dén ting truong
nhanh hon (Rose, 2000; Rose & Van Wincoop,
2001). Castillo (2006); Edwards & Magendzo
(2003); Eichengreen & Hausmann (1999); Mpofu
(2015); Munhupedzi & Chidakwa (2017); Alesina
& Barro (2001) va Rose (2000); Sikwila (2013) da
cung cép bang ching thdng ké vé tac dong tich cuc
ctia d6 la hoa dén ting truong kinh té & cac quc gia
d6 la hoa. Quispe-Agnoli & Whisler (2006); Schuler
(2005) cung cip bang chimg tuong tu ¢ cac qudc gia
My La tinh va cac quoc gia moi ndi.

Bén canh nhiing tac dong tich cuc cua d6 la hoa,
cac tac gia khac hoai nghi nhirng tac dong tich cuc
cua do la hoa dbi vé6i tang truong kinh t& va sy on
dinh kinh té vi md. D6 la hoa lam giam tinh doc lap
ctia chinh sach tién té va suy giam ban sic qudc gia
(Jameson, 2003). Morén & Winkelried (2005) thdy
ring céc chinh sach nhidm muc tiéu lam phat bi xam
pham trong cac nén kinh té bi d6 la héa cao.
Edwards & Magendzo (2006) bao cdo rang ting
truéng GDP binh quan dau nguoi khong ¢ sy khac
biét vé mat théng ké & cac qudc gia khong do la hoa
va ¢ cac quoc gia d6 la hoa. Tuy nhién, su bién dong
tang truong cao hon dang ke & cac qudc gia d6 la
hoa so voi cac nén kinh té khong d6 la hoa. Mot
qudc gia neo ty gia khi chap nhan d6 la hoa khién
cho viéc didu chinh véi cac ca sbc 13i suat, thuong
mai hay gia ca bén ngoai la kho khan hon do khong
thé pha gia ndi té, tir d6 gdy ra bét on cao va kéo
theo tiang truong kinh té suy giam (Edwards &
Magendzo, 2006; Eichengreen, 2001).

O Viét Nam, cho dén nay, cac nghién ctru vé chu
dé d6 la hoa chu yéu dudi dang cac bai bao chi?, véi

2 Xem:

https://www.sbv.gov.vn/webcenter/portal/vi/menu/trangchu/ttsk/ttsk _chitiet?leftWidth=20%25&showFooter=false&showHeader=fals
e&dDocName=CNTHWEBAPO01162523546&rightWidth=0%25&centerWidth=80%25& afrL.oop=1288065116387628#%40%3F _afrLo
0p%3D1288065116387628%26center Width%3D80%2525%26dDocName%3DCNTHWEBAP01162523546%261eftWidth%3D20%252
5%26rightWidth%3D0%2525%26showFooter%3Dfalse%26showHeader%3Dfalse%26 _adf.ctrl-state%3D10qgdkqlfb 9;

https://nhandan.com.vn/goc-nhin-kinh-te/Gi%e1%ba%a3i-ph%c3%alp-ch%e1%bb%91ng-t%c3%acnhtr%e1%ba%

alng-%c4%91%c3%b4-la-h%c3%b3a-532958/
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cach thuc tiép can phan tich dinh tinh va nhan dinh
kha chu quan va khong thuc hig¢n bat ky thir nghiém
thdng ké chinh thtrc ndo dé danh gia chiéu hudng va
d6 16n cua tac dong cua do la hoa dén ting truong
kinh té. Ngoai ra, cac nghién ciru dang chii yéu nhin
nhén dudi goc do tac hai cia d6 la hda ma chua xem
xét toan dién vai trod cua d6 la hoa dén nén kinh té.
Céc nghién ciru nay ciing mdi tip trung nghién ctiru
trong pham vi hep nhu thuc trang ctia d6 la hda hoéc
tac dong cua d6 la hoa dén chinh sach tién t& ma
chua chu trong phan tich tong thé tac dong cua d6 la
hoa dén hiéu qua kinh t& vi mo, cu thé 1a dén ting
truong kinh té.

3. Phwong phap luin nghién ctru

3.1. M6 hinh nghién ciru

Dura trén co sé két qua cia cac nghién ctru trude,
nghién ciru nay x4y dung mé hinh nghién ciru vé tac
dong d6 la hoa va dén tang trudng kinh té nhu sau:

EGlt g+ 0‘1 DOLlt + 0y SElt + o3 FDIL; + 0y
Trong do,i=1, ..., 8 vat=2002, ..., 2019. EG

duogc xac dinh bang logarit thap phan cua GDP binh
quan dau nguoi. Bién doc lap 1a d6 la hoa (DOL)
dugc do bing ty trong tién gii bang ngoai té trén
tong tién gui. Cac bién kiém soat trong mo hinh bao
gdém kinh t& ngdm (SE) va ddu tu tryc tiép nudc
ngoai (FDI) 14 ty 1& dong vén vao FDI trén GDP,
tang truong dan sd (PG), chi ti€u chinh phu trén
GDP (GOV) va chi s chat lugong thé ché (1Q). g la
s6 hang sai sd, g;~1id(0,62).

Do la hoa

D6 la hoéa 1a mot nhan t§ tac dong dén ting
truong kinh t& vi nhiéu 1y do. D6 la hoa & cac mic
d6 khac nhau phan anh sy thay thé ddng ngoai té cho
ddng noi té. Bing cach nay, d6 la hoa s& giam thiéu
cac vin d& nghiém trong phat sinh tir sy thay doi
gilia ndi t€ va ngoai t&. D6 la hoa lam giam chi phi
giao dich, giam lam phat va 13i suat, tir d6 khuyén
khich dau tu qudc té va trong nude, khuyén khich ty
do thuong mai va thic diy ting truong kinh té
(Castillo, 2006; Edwards & Magendzo, 2006). Tuy
nhién, d6 la hoa cling gay ra nhimg bét loi déi véi
cac qudc gia, 1am giam su doc lap cua chinh sich
tlen té va gdy ra sy kho khan trong kiém soat cung
tién cua Ngan hang Trung wong. D6 la hoa gin véi
viée neo ty gia vao mot dong ngoai té khién cho cac
qudc gia kho diéu chinh véi cac ¢t sbe thwong mai,
13i suat... lam gia ting su bat 6n trong nén kinh té

va kéo theo anh huéng tiéu cuc dén ting truong kinh
té (Berg & Borensztein, 2003; Edwards &
Magendzo, 2006; Makochekanwa, 2011).

D6 la hoa dugc do ludng khac nhau trén toan thé
gi61, nhung theo Adam (2013), “Viéc do luong d6 la
hoa phd bién nhét 1a ty 18 tién guri ngoai t¢ trong hé
thong ngan hang trong nudc trén tong tién gui.
Adam (2013), Bannister et al. (2018); Ize & Levy-
Yeyati (2003); Levy-Yeyati (2021) da sir dung ty 1¢
d6 la hoa duge do luong bang ty 18 tién giri ngoai t¢
trén tong tién giri trong hé thong ngan hang, dé nim
bat mirc d¢ d6 la hoa ¢ cac quéc gia khac nhau trong
mau cua ho. Didu nay cho phép tao mot ;:hu01 cho
mot qubc gia theo thoi gian, do d6 c6 thé duoc sur
dung trong mé hinh hdi quy. Téi sit dung thudc do
nay trong nghién ctru cua minh. D@ liéu dugc thu
thap tir IMF va tir cong b cua Levy-Yeyati (2021).

Céc bién kinh t& vi mé déng vai tro la bién kiém
soat dugc Iya chon trong mé hinh bao gdm quy mé
kinh té ngim, dong von dau tu truc tiép ngudc
ngoai, tang truéng dan s, chi tiéu cuia Chinh phu va
chit lugng thé ché. Mic du khong day du, danh sach
cac bién nay bao gdm mot loat cac thude do khac
nhau phan 4nh cac diéu kién kinh t& va cac chinh
sach cda chinh pha dugc phat hién la dong mdt vai
tro quan trong trong viéc xac dinh tang truong kinh
té (xem vi duy, Arvanitidis et al., 2009; Ndambiri et
al., 2012).

3.2. Dir liéu nghién ciru

Dir liéu cho nghién cuu nay duoc thu thap tu
Ngan hang Thé gioi (World Bank), Quy tién té thé
gi¢i (IMF), Ngan hang Phat trién Chau A (ADB) va
b6 dit liéu dwoc cong bd tir nghién ciru cia Levy-
Yeyati (2021) cho 8 qudc gia ASEAN bao gém Viét
Nam, Indonesia, Campuchia, Lao, Malaysia,
Philippines, Singapore va Thai Lan véi tan sut
hang ndm tir nam 2002 dén nam 2019. Cac chudi
bién dugc thu thdp bao gdbm GDP binh quin diu
ngudi theo gia ¢b dinh 2010, quy mé kinh té ngam
trén GDP, ty 1¢ dong vbn FDI rong trén GDP, toc do
tang truong dan so, chi tiéu ciia Chinh phu trén GDP
va bg chi s6 quan tri toan cau (WGI). Trong do, dir
liéu kinh t& ngam thuong dugc cong bd tré 2 nim so
véi cac dit liéu khac, c6 nghia 1a hién tai chi co thé
thu thap duoc dit liéu dén nam 2017. Do vy, t61 tlen
hanh du bao dit liéu 2 nim gin day cua kinh té ngdm
thong qua phuong phap Box-Jenkins, phuong phap
nay duoc dé xuit boi Box va Jenkins (1970).
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Dbi véi bién chét lugng thé ché (IQ), t6i sir dung
phuong phép phan tich thanh phﬁn chinh (Principal
Component Analysis - PCA) dé xac dinh. Phuong
phap PCA c6 tac dung két hop mot tap hop cac bién
thanh mot bién dai dién duy nhat (Jolliffe, 2002). Do
véy, phuong phap PCA dugc su dung dé xac dinh
bién 1Q dya trén co s6 6 chi s6 thanh phan thudc bd
chi sd quan tri toan cau (WGI) cua World Bank.
Bién IQ sau d6 dugc quy d6i ¢ dang phan tram,
trong d6, chi s tong hop cao nhé‘; trong mau la
100%, céc chi s con lai duoc quy ddi theo mure d6
phan trim cua chi s cao nhat. Cach thuc hién nay
cling dugc su dung trong nghién cttu cua Ullah va
Khan (2017).

3.3. Phuwong phdp nghién ciru

Téi su dung cac cong cu ude tinh cua phuong
phap moment tong quat hoa hé théng (SGMM) do
Arellano & Bond (1991) va Blundell & Bond (1998)
phat trién cho dit liéu bang dong. M6 hinh dir liéu
bang dong chira cac hiéu ing dbi twong khong duoc
quan sat tuong quan v6i bién phu thude bi tré, tic 13
m6 hinh ton tai hién tuong ndi sinh va diéu nay lam
cho céc cong cu wdc tinh tiéu chuan khéng phu hop.
Do d6, theo dé xuit cua Arellano va Bond (1991),
cong cu udc lugng GMM s& cung cip mot ude tinh
phu hop cho cac mé hinh nhu vay. Cong cu udc tinh
nay, thuong dugc goi 1a cong cu ude tinh GMM “sai

han” (DGMM), lay sai phan bac mot cua dir liéu va
sau do st dung céac gia trj tré cla cac bién noi sinh
lam blen cong cu. Tuy nhién, néu bién ndi sinh rat
dai déng hodc hau nhu di theo mot bude ngau nhién,
thi cach tiép cdn GMM sai phan cia Arellano-Bond
12 kém phu hop. Trong truong hop nay, cac bién tré
chi twong quan yéu véi sai phan cia cac bién
(Arellano & Bover, 1995). Vi vay, cong cu udc
lugng GMM hé théng (SGMM) cuia Blundell va
Bond (1998) phu hop hon. Theo Blundell va Bond
(1998), SGMM diéu chinh su nghéo nan cua bién
cong cu trong DGMM bang cach bd sung cac
moment. GMM hé thong t6i vu GMM sai phan bang
cach udc tinh dong thoi bién gde va sai phan. Do do,
sau khi lya chon mé hinh phu hop, t6i thyc hién uéc
tinh SGMM hai bude, dugc blét la hi€u qua va manh
mé vé mit tiém can ddi véi tat ca cac dang phuong
sai thay d6i, dé nhan dién tac dong cua do la hoa dén
tang truong kinh té ¢ cac qudc gia ASEAN.

Tuy nhién, sy phu hgp cua uéc lugng GMM phu
thudc vao tinh hop 1& cua cac bién cong cu. Dé giai

khoa hoc

quyét van dé nay, toi kiém tra sy phu hop cua bién
cong cu bang kiém dinh Sagan dugc dé xuit boi
Blundell va Bond (1998), dé kiém dinh rang budc
xac dinh qua muc (overidentifying restrictions),
kiém tra tinh hop 1¢ tong thé ciia cac cong cu bang
cach phan tich mau twong tu cua cac diéu kién
moment dugc sir dung trong qua trinh u6e luong.
Pong thoi, t61 kiém tra gia thuyét rang sai so, Eits
khong ton tai ty trong quan.

4. Két qua nghién ctru va thiao luin

4.1. Thong ké mé ta

Théng ké m6 ta cac bién nghién ciru dugc trinh
bay & bang 1 cho thiy log cia GDP binh quan dau
nguoi (EG) trung binh cua cac qudc gia ASEAN
trong mau la 3,5 trong giai doan 2002 - 2019
(twong ung 8.540,37 USD), cao hon so voi EG
trung binh cta Viét Nam (EG dat gia tri trung binh
3,11, tuong ung 1.479,01 USD). Tuy nhién, GDP
binh quan dau ngudi cua Viét Nam dang c6 xu
huéng cai thién dang ké trong giai doan gan day
va dat muc 2.715,28 USD vao nam 2019. Trong
cac qudc gia nghién ciru, Singapore c6 muc thu
nhap binh quin dau ngudi cao nhat vao nim 2018
(EG dat gia tri trung binh 4,82, tuong ung
66.188,78 USD), gia tri thap nhat thuoc vé Lao
vao nam 2002 (EG dat gia tri trung binh 2,51,
tuong tng 320,06 USD).

Ty 1& d6 la héa (DOL) trung binh cia mau
nghién ctru dat 22,63%, cao hon so voi gia tri trung
binh cia Viét Nam (19,70%). DOL thip nhét
(0,68%) thudc vé Singapore vao nam 2003, gia tri
cao nhit (75, 45%) thude vé Lao vao nam 2002.

D01 v6i kinh té ngam (SE), gia tri trung binh ctia
8 qubc gia trong mau nghién ciru dat 29,72%, cao
hon so v6i gia tri trung binh cua Viét Nam (15,75%).
Singapore 1a qudc gia c6 SE thap nhat (9.4%) vao
nam 2012, Campuchia dat gia tri cao nhat (54,1%)
vao ndm 2002. Bdi v6i FDI, gié tri trung binh trong
mau nghién ciru dat 6,16%, cao hon so véi gia tri
trung binh cta Viét Nam (5,70%). FDI thap nht
thuge vé Indonesia vao 2003, gia tri cao nhét thudce
vé Singapore vao 2017. th chung, kinh té ngam
va d6 la hoa & Viét Nam da duoc kiém soat kha tot,
thip hon so v&i gia tri trung binh ciia cac qudc gia
trong khu vuc. Ddi v6i FDI, chi tiéu nay con han ché
so v4i cac qudc gia trong khu vuc. Tuy nhién, FDI
vao Viét Nam dd duoc cai thién dang ké trong giai
doan gﬁn day, dat gia tri 6,15% vao nam 2019, day
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Bang 1: Théng ké mé td cdc bién nghién ciru

kiém soat kha thp, diéu nay cho

Bién | Trung binh | P§ léch chuin | Nhé nhat Lén nhit thay hiéfl t}rqng de_lA cc}ng tuyén
EG 3.50 0.57 251 482 trong mo hinh nghlf{n cliru dugc
DOL 22,63 19,41 0,68 75,45 gzlﬁlilé Hgllfmfglong phai 1a van de
Egl 269’1762 162’5708 90‘;05 ;gég 4.3 Tic djng ciia do la héa
PG 138 0,68 148 550 | dontims muong kinh 18

2 2 - ’4 : 5 Bai vi cac chuoi bién déu dimg
GOV 9,97 3,37 3,46 17, va khong c6 moi quan hé¢ dong lién
1Q 43,81 21,11 9,31 90,01 két, tic gia thuc hién hdi quy vai

Ghi chii: EG la tang truong kinh té, DOL la ty I¢ d6 la hda, SE la céc bién gbe. Két qua kiém dinh
quy mo kinh te ngam, FDI la ty I¢ dau tu truc tiép nudc ngoai trén GDP, trude hoi quy cho thay mé hinh wéce
PG la toc do tang trucong ddn so, GOV la chi tiéu cua Chinh phu trénluong cé hién tugng phuong sai

GDPva1Q la chat lwong thé ché.
Nguon: Két qua phdn tich cia tdc gia

1a gié tri gAn bang v4i mire trung binh cta cac quoc
gia trong khu vyec. ,

4.2. Phén tich twong quan va kiém dinh da
cong tuyén

Mot trong nhing gia dinh cia m6 hinh hoi quy
tuyén tinh co dién 1 cac bién doc 1ap khong c6 mbi
quan hé tuyén tinh chinh xéc, hay noi cach khac la
mo hinh khéng c6 hién tuong da cong tuyén hoan
hao. Hién tuong da cong tuyén la hién tugng cac
bién doc lap trong md hinh phu thudc 1an nhau va
thé hién duoc dudi dang ham s6. Néu mé hinh tdn
tai hién tugng da cong tuyén,_két qua hdi quy sé bi
thién Iéch. Do d0, tac gia kiém tra mirc do twong
quan giita cac bién doc lap va kiém dinh nhan tir
phong dai phuong sai dé xem xét tinh da cong tuyén
ctia md hinh hdi quy.

Bang 2 cho thay
DOL va SE co

cua sai sd thay ddi va hién tugong tu

trong quan giita cac sai s & mirc y

nghia 1%°’. Do vay, tic gid udc
luwong cac mo hinh nay theo phuong phép System -
GMM nhim thu duoc két qua dang tin cdy.

Két qua udc luong theo phuong phap System -
GMM cho thay mé hinh ¢6 ¥ nghia & mtc 1%. Dong
thoi, kiém dinh Sargan va kiém dinh Arellano-Bond
chi ra ring mé hinh khéng c6 tu twong quan dén bac
2 va khong tdn tai hién tuong xac dinh qua muc cua
bién cong cy, do d6, méd hinh udc lugng 1a phu hop
(Bang 3). Két qua chi ra riang, d6 la hoa tac dong
nguoc chiéu dén ting truong kinh té. Trong sb cac
bién kiém soat, ting truong kinh té bi tac dong
nguoc chidu boi kinh t& ngam. Nguoce lai, dau tu
truc tiép nudc ngoai, tang trudng dan so, chi tiéu cua
Chinh phu va chit lugng thé ché c6 tac dong cung
chidu dén tang truong kinh té.

Bang 2: Két qud phan tich twong quan va kiém dinh hién twong da cong tuyén

tuong quan nguoc EG DOL SE FDI PG GOV 1Q

chiéu voi EG. Trong | EG 1,000

khi do6, EG c6 tuong | DOL -0,699* 1,000

quan cung chiéu véi | SE -0,462* | 0,244* 1,000

cic bién kiém soat | FDI 0,551* -0,151%* -0,421%* 1,000

khac trong m6 hinh | PG 0,073 | 0211* -0,138* | 0,132 | 1,000

nghién ctru. Déi véi | GOV 0,455* | -0,350% 0,164* | -0,193* [ -0,212* | 1,000

hién tuong da cong 1Q 0931* | -0,733* | -0468* | 0,543* | 0,124 | 0310* | 1,000
VIF trung binh = 2,74

tuyén, hé sd tuong
quan giita cac bién
ddc 1ap va cac bién

Ghi chii: * thé hi¢n mikc Y nghia théng ké 10%.
Nguon: Két qua phdn tich cua tac gid.

3. Do gi6i han s6 heong tir ciia bai bdo, tic gid khong trinh bay két qua kiém dinh tmh dirng, dong lién két, phwong sai
thay déi va tw twong quan trong bai bdo, song tdc gia sdn sang cung cap néu dwoc yéu cau.
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Bang 3: Két qud wéc heong SGMM

Mot vi du
dién hinh vé tac

Hé s6 wéc lwong | Std. Err. z P>|z| dong cua do la
DOL -0,007" 0,001 -5,56 0,000 héa dén ting
SE -0,027"* 0,003 7,80 0,000 truo'ng 0 cac
FDI 0,026 0,004 5,95 0,000 quoc gia ASEAN
PG 0,071 0,021 3,38 0,001 la Acam_pucél}a "
= quoc gia do la
GOV 0,087 0,005 17,2 0,000 hoa khong chinh
1Q 0,004 0,002 2,12 0,034 | thire v6i mic do
Hing sb 3,1656™" 0,132 23,83 0,000 la hoa ludn & murc
Miic y nghia 6.688,88™" cao trén 40%.
Kiém dinh Arellano-Bond AR (2) -1,19 bong d6 la My
Z o lvu hanh cung
Kiém dinh Sargan 1,18 -
: véi  dong tién

Ghi chu: *, ** va *** c6 y nghia twong ung ¢ muc 10%, 5% va 1%.

Nguoén: Két qua phan tich cia tic gid

Vé tac dong cua ty 1€ d6 la hoa dén tang truong
kinh té, két qua tir nghién ctru cho thay dé la hoa tac
dong tiéu cuc téi ting trudng kinh té. Két qua nay
phu hop véi nhitng phat hi¢n cua céc nghién cuu
trude day nhu Berg & Borensztein (2003); Makoto
(2012), Winkler et al. (2004), Edwards &
Magendzo (2006).

Bdi vi cac quoc gia nghién ciru thude nhom “do
la héa khong chinh thuc”, sy tdn tai ciia mot luong
ngoai t¢ thuong khong xac dinh trong luu thong va
khong duoc chinh thire chap nhan 1am cho hiéu qua
diéu hanh chinh sach tién té trong nuéc khong chéc
chin di theo dinh hudng cta ngan hang nha nudc va
didu nay gay hau qua bat loi cho ting truéng kinh té
(Fry, 1997, Jameson, 2003). Mat khac, d6 la hoa s€
¢6 xu huéng can tré viéc chinh phu tai trg chi ti€u
bang lam phat (4p dat thué ngam ddi voi cac tai san
tién té trong nudc), do d6, cang lam giam chi tiéu
chinh phu, nhan t6 gop phan giam GDP trong nudc
(Feige et al., 2001). Ngoai tac dong truc tiép, do la
hoéa con tac dong gian tiép dén tang truong kinh té
thong qua tac dong dén viéc kiém soat cac giao dich.
Trong nén kinh té d6 la hoa, cac giao dich tién mat
nudc ngoai khé kiém soat hon vi thuong khong
duoc ghi héa don. Do d6, chiung giam chi phi trdn
thué va thuc day cac hoat dong khong duoc phan
anh vao GDP. Piéu nay lam suy yeu kha nang tai
khoa cua chinh phi trong viéc diéu khién cac ngudn
Iuc thuc su tir khu vuc tu nhan va lam tham hut tai
khoa sdu sic hon, cudi ciing giam GDP (Feige et al.,
2001, Feige, 1997).

khoa hoc

qubc gia chinh
thirc - dong riel
, . tai Campuchia.
K& tir sau bat 6n chinh trj vao nhimg nim 1990, viéc
su dung ddéng USD trong luu thong da gitp gia tang
niém tin cua nha dau tu d6i voi thi truong nay, dau
tu truc tiép nudc ngoai vao Campuchia da ting tir 38
tri¢u USD (1990) 1€n 3,7 ti USD trong nam 2019.
Tinh trang do la hoa ngay cang tang ¢ qudc gia nay
xay ra trong boi canh chinh tri 6n dinh hon (Duma,
2011). Tuy nhién, do nhiing tac dong cua do la hoa
dén su doc 1ap cua chinh sach tién té, kha nang diéu
hanh dé dat dugc muyc tiéu cua cac nha diéu hanh
chinh sach ¢ Campuchia 1a kho khan hon, nén kinh
té kho diéu chinh dé dap tng v6i cdc cll soc qudc té
bén ngoai, gdy ra tinh trang bét 6n kinh té gia tang
va anh huoéng tiéu cuc dén ting truong kinh té.
Trong giai doan gan day, dong riel cua Campuchia
da mat gia dang ké so véi dong USD anh huéng dén
nhiéu ngudi dén ¢ thu nhap bang noi té va tac dong
tiéu cuc t6i nén kinh té Campuchia. Chinh vi nhitng
ly do trén, Chinh phu quéc gia nay dang tich cuc
trién khai céc ké hoach dé khir do la hoa.

Tai Viét Nam, ké tir sau nhiing ndm 1990 khi tu
do hoa xuyén bién gi6i duoc thuc ddy, nudc ta di
khong ngimg nd luc thu hut cac ngudn ngoai &, dic
biét Ia USD. bay la nguon lyc quan trong gitp ching
ta giai quyét dugc phan 16n cac nhu cau vé von, xay
dung co so ha tang... i cing v6i 6, ty 18 d6 la hoa
luén & muc cao, trung binh giai doan 1990 - 2010, ty
1¢ d6 la hoa & mirc 35,4% mdi nam, & mirc rat cao so
vé6i cac qudc gia trong khu vuc. D06 la hoa nén kinh té
bén canh nhimg vu diém nhu kich thich xuét khau va
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tang cudng hoi nhép, giam chi phi giao dich, lam phat
va lai sudt ciing nhu rai ro ty gi4, da dan dén nhiing
tac dong tiéu cyc dén cong tac diéu hanh chinh sach
tién té trong nudc, gia tang cac hoat dong trén thué va
anh hudng x4u dén hoat dong san xuét, kinh doanh
cua cac doanh nghiép ndi dia. Do d6, Chinh phu da
¢6 nhitng hanh dong chinh siach quan trong theo
hudng phat huy wu diém, han ché nhuoc diém va kim
ham sy gia tang nhanh chong cua ty 1¢ do la hoa nén
kinh té thong qua cac chinh sach nhu quy dinh lai suat
tién gui ngoai €& 0% aé khong khuyén khich dan
ching nim giit ngoai ¢, su phdi hop gitta chinh sach
13i suat va ty gid dé duy tri strc hdp dan cua VND so
voi USD dan dén ty gia va thi truong ngoai hdi duoc
co ban 6n dinh, tim 1y thi truong dugc giai toa, thanh
khoan thi truong cai thién. Két qua cho thdy, ty 16 do
la hoa tién guri di dwoc kiém soat, trung binh giai
doan 2010 - 2020, d6 la hoa tién gui cia Viét Nam da
giam xudng muc 12,9% mdi nam va ting truong kinh
té dwoc duy tri 6n dinh.

Vé tac dong cua kinh t& ngam, nghién ciru tim
thiy bang ching thong ké manh mé vé tac dong
nguoc chiéu dén ting truong kinh té. Két qua cua
nghién ctru ndy mot lan nita khing dinh cac phat
hién duoc dua ra boi Schneider va cong su (2010),
Shahid & Khan (2020), Esaku (2021), rang quy mo
ctia nén kinh te ngam c6 tac dong ti€u cyc dén ting
truong kinh té cia mot quoc gia, duoc do bang GDP
binh quan diu nguoi. Su ton tai va 16n manh cua
khu vuc kinh té khong chinh thtrc 1am giam s6 thu
thué cua chinh phu, khién ngudn lyc dau tu cong
giam sut, truc tiép anh hudng toi chit lugng va hang
hoa dich vu cong va tir d6 tac dong tiéu cuc dén tang
truong kinh té (Eilat & Zinnes, 2000). Kinh t& ngdm
cling tac dong ti€u cuc tdi tang trudng do no tao ra
nhitng chi phi lién quan ma ngudi tidu ding tryc tiép
phai ganh chiu. Cu thé, theo Kaufmann & Kaliberda
(1996), nhim muc dich tranh né céc nghia vu thué
va cac nghia vy xa hoi, cac td chuc trong khu vuc
kinh té ngadm lai phat sinh céc chi phi dé duy tri tinh
4n danh nay, bao gdm thoi gian danh cho viée hdi 19,
tranh né dot kiém tra thu tyc hanh chinh, gidy phép
hoat dong, cling nhu tim kiém cac dich vu méi gidi
thay thé cho cac dich vu cong ma ho khong thé tiép
can. Nhu vay, su ton tai cua kinh t& ngdm vira phat
sinh thém phi ton cho xi hoi, vira lam lang phi cac
dich vu va tién ich cong, dong thoi lam giam ngudn
thu dé tai tro cho cac muc dich nay, khién nha nuéc

khong thé t6i wu hoa cac chinh sach hd tro ting
truong kinh té cia minh.

Déi véi cac qubc gia dang phat trién tai khu vuc
Pong Nam A, mot trong nhimg dong luc chinh cia
qué trinh thuc diy ting truong kinh té nhanh, sém
bit kip cac qudc gia phat trién, 12 4p dung triét dé doi
moéi cong nghé va ning cao nang suit. Tuy nhién,
qua trinh nay ¢ thé bi cham lai do tac dong cta quy
md kinh té ngdm ngay mot 16n manh. Theo Kaufman
va Kaliberda (1996), ban chit nhiéu rui ro va khé
khan trong qua trinh huy dong v6n khién muc tiéu
phat trién va cac hoat dong dau tu cua doanh nghiép
trong khu vuc kinh té ngim chi mang tinh chit ngin
han. Vi vay, ho c6 xu huéng giam von hoa tai san, va
tap trung vao cac nganh st dung nhleu lao dong.
Dleu ndy anh hudng tiéu cuc toi nang suét chung cta
nén kinh té va lam giam toc d6 tang truong.

Déi voi du tu trye tiép nudc ngoai, hé sb udce
luong 1a duwong ham y FDI tac dong tich cuc dén
tang truong kinh té. Cac két qua phu hop véi cac dy
doan 1y thuyét va bang chung thuc nghiém cia Li va
Liu (2005) Gao (2005); Azman-Saini va cong sy
(2010). Pau tu truc tlep nude ngoai khong chi thu
hat vén dau tu, 1a nguén bd sung cho tlet kiém va
dAu tu trong nudc ma con gitp cac qubc gia so tai
tan dung cong nghé, trinh d¢ va ky nang quan 1y,
kénh tiép thi san pham ra quéc té, thlet ke san phim,
dac tinh san pham thuong hiéu qudc té... cia cac
cong ty da quoc gia dé xay dung cac thuong hiéu va
san xuat, kinh doanh cac san phim trong nuGce t6t
hon, tir d6 kich thich tang truéng kinh té.

Tang truong dan s tac dong cung chidu dén ting
truong kinh te Theo d6, nguon nhén lyc la mdt trong
nhiing yéu to quan trong cd vai tro thic déy ting
truong kinh t& & mdi qubc gia. Két qua nay phu hop
véi nhan dinh truée d6 cia Solow (1957), Romer
(1990). Twong ddng v6i phat hién cua cac nghién
cru cua Chen va Quang (2014), chi ti€u chinh phu
anh huong tich cuc dén tang truong kinh te thong
qua gia tang téng cau, lam ting san luong nén kinh
té. Thuc té tai Viét Nam, khi cudc cach mang cong
nghiép 4.0 dién ra, doi hoi phai ¢c6 mot su dau tu
manh tay tir chinh phu dé cai thién nén tang cong
nghé, mé dudng cho cac hoat dong san xuat kinh
doanh khéc, gop phan thuc déy ting truong kinh té.
C6 thé dan chimg mdi quan hé nay rd hon trong giai
doan nén kinh té dang chiu nhiéu tac dong tiéu cuc
boi dich bénh COVID-19, viéc tang chi ti€u chinh
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phu thong qua cac goi thtrq kinh té 1a giai phap then
chét gitip kinh té c¢6 thé duy tri mirc ting trudng
duong khi ma COVID -19 da lam bao mon ngan
sach dau tu cta khéi doanh nghiép tu nhan, nén vai
tro cda chi tiéu chinh phu trong viéc duy tri hoat
dong dau tu d6i méi sang tao cang thé hién rd. Bén
canh do, hiéu qua cua chi ngén sach ciing anh huong
t6i viéc phan bd nguon luc trong xd hoi. Trong bdi
canh d6, vai trd cuia thé ché cang duogc thé hién 13: sy
minh bach trong quan 1y, hiéu qua trong diéu hanh va
thyc thi chinh sach s& gitp tan dung tdi da ngudn dau
tu tir chi tiéu chinh pha. Cubi cung, béng chung
thong ké manh mé cho thdy, chét luong thé ché co
tac dong tich cuc quan trong dén ting trudng kinh té,
ddng nhat voi cac nghién ctru ciia Chen va Quang
(2014), Peres va cac cong su (2018), Huynh (2020).
Chéat luong thé ché dugc cai thién s& ting niém tin
ctia dan cu va nha dau tu véi chinh phu, cai thién moi
truong kinh doanh, ning cao nang luc canh tranh,
kiém soat cic van dé tham nhiing, tao moi trudng
phap ly minh bach thu hut vbn dau tu, ciing nhu tao
su canh tranh binh dang gitra cac thanh phan kinh té,
g6p phan thiic ddy ting truong kinh té. Viéc thyc thi
cac chinh sach hiéu qua s& giup mot qudc gia dat
duogc ting trudng kinh té bén viing hon bang cach
dau tu nhiéu hon cho gido duc, céi cach cac chinh
sach phuc loi, tro cép that nghiép, dam bao tranh
duogc nhitng xung dot xa hai.

5. Két luan va ham y chinh sich

Do la hoa 1a mot hién tugng kinh té duogc quan
tdm nghién ctru boi nhiing tac dong tiém ning cua
n6 dén nén kinh té cta cac qubc gia. Trong nghién
clru nay, t6i danh gia tac dong ctia d6 la hoa dén tiang
truong kinh té ¢ cac qudc gia ASEAN. Két qua tir
nghién ctu cho thay d6 1a hoa tac dong tiéu cuc dén
tang truong kinh té, bén canh tac dong cua cac bién
kiém soat khac.

Boi vi d6 la héa co tac dong tiéu cuc dén ting
truong kinh té lién quan dén giam kha niang canh
tranh quéc té, su bat 6n va kho dat duge muc tiéu
cta chinh sach tién té..., Chinh phu cac qudc gia
ASEAN cén kiém soat murc do d6 la hoa trong nude
¢ mirc phu hop v6i déc dlem kinh té vi mé cta qubc
gia minh. Céac qudc gia can klem soat tinh trang do
la hoa bang cac chinh sach kiém soat thanh toan cho

cac giao dich thuong mai bang ngoai t¢, giam lai
sudt tién giri bang ngoai t¢. Cung cb niém tin ctia
ngudi dén vao cac chinh sach cua Chinh phu, han
ché sy thay d6i dot ngot trong cac hanh dong chinh
sach la mot trong nhing cach hiéu qua dé cing ¢
niém tin ciia nguoi dan vao gia tri cia dong ngi té va
gitip 6n dinh tinh trang d6 la héa. Cac nha hoach
dinh chinh sach ciing can luu tim dén mutc do d6 la
héa trén thuc té. Nguoi dan ¢6 xu hudng tim kiém
noi an nau trong dong d6 la (hodc cac loai tién té
manh khac) dé phong ngura lam phat, v& ng hodc su
tich thu cda chinh phu cua ho. Do d6, ngoai lugng
ngoai t& duoc théng ké trong hé thong ngan hang,
luong ngoai t€ luu thong ngoai nén kinh té con kha
16n. Chinh phu cin c6 bién phap kiém soat chit ché
hon lugng ngoai té tién mat nay.

Rleng 0 Viét Nam, trong giai doan gan day, nudc
ta da diéu hanh ty gia theo huéng c6 dleu tiét, ty gia
trung tm linh hoat, diéu nay da gitip on dinh gia ca
va tao tam 1y tich cuc cho ngudi dan va nha dau tu.
Chinh sach ty gia ciing nhu cac quy dinh diéu tiét
lién quan dén ngoai t& nhu giam 1ai sudt tién giri
USD xudng mirc 0%*, dimg cho vay ngoai t&"... da
g6p phan giam mirc d6 d6 la hoa ctia nén kinh té, tir
muc 12,43% nam 2011 xuéng con 9,08% vao nam
2020. Tuy nhién, can luu y rang, ty 1& d6 la hoa trén
1a ty 1¢ quan sat dugc (tirc 1a ty 1¢ tién gui ngoai t¢
trong hé thong ngan hang thuong mai). Trén thyc té,
boi vi 13i sudt tién giri ngoai t€ 0% nén cac t6 chirc,
ca nhan c¢6 xu huéng nam gitr tién mat (khong gui
vao ngén hang) bang ngoai té nhleu trong diéu kién
tang truong kinh té nhiing nam gan day thip hon va
rui ro trong nén kinh té gia ting, diéu nay cang khién
viéc kiém soat luong ngoai t& kho khan hon cho
Chinh phu, hay néi cach khac lam cho mure d¢ do la
hoa kho kiém soat dugc. Tuc 13, d6 la hoa tién gui
ngan hang giam xudng nhung lai tao diéu kién cho
d6 la hoa tién mdt trong dan chung tng lén. Do do,
theo quan diém cua t6i, Chinh phu c6 thé xem xét g&
b6 quy dinh ap dung 13i sut tién gui v6i dong USD
12 0% ma thay vao d6 1a 4p dung mot murc 1ai suét
thdp thich hop hon, dong thoi tap trung vao thyuc
hi¢n chinh sach tién té phu hgp nhé‘nn kiém soat lam
phat, on dinh kinh t& vi m, phat trién thi truong tai
chinh dé tao niém tin cua dan chang vao tién Pong

4. Theo Quyét dinh sé 2589/Q0P-NHNN ngay 17/12/2015.

5. Théng tw 42/2018/TT-NHNN sita déi, bo sung mot s6 diéu cia Théng tw 24/2015/TT-NHNN ngdy 28/12/2018.
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ctia Viét Nam, nhim giam luong tich trit ngoai t¢.
Tiép theo, Chinh phui c6 thé ting ty 1& du trir bat
budc béng ngoai t& tai NHTW 4ap dung dbi véi
NHTM dé han ché lugng ngoai té luu théng ngoai
nén kinh té va tang ty 18 du trit ngoai hdi. Cubi cung,
Chinh phu va cac bd nganh c6 lién quan can danh
gia lai tinh hinh thyc hién cac quy dinh phap luét
lién quan dén ngoai héi hién nay cia cac ngan hang
thuong mai va céc td chuc, ca nhan dé tir d6 co su
diéu chinh phu hop. ¢
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Summary

This study assesses the impact of dollarization
on economic growth in ASEAN countries. Using the
system generalized moment method (System
GMM) with dynamic panel data from 2002 to 2019,
the research results show that increasing dollariza-
tion reduces the growth economy. Foreign direct
investment, population growth, government spend-
ing, and institutional quality promote economic
growth, whereas the shadow economy harms
growth in ASEAN countries. From these findings, 1
suggest some policy implications for promoting
economic growth and controlling dollarization in
the study countries.
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