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1. Giới thiệu
Trong giai đoạn vừa qua, các quốc gia ASEAN

đã có tốc độ tăng trưởng kinh tế khá ấn tượng, đồng
thời hứa hẹn nhiều tiềm năng phát triển trong tương
lai. Không chỉ vậy, tổng sản phẩm quốc nội của các
quốc gia này luôn chiếm tỷ trọng ngày càng cao so
với tổng sản phẩm quốc nội toàn cầu. Có thể nói
rằng, xu hướng hội nhập kinh tế toàn cầu đã mang
lại nhiều cơ hội lớn cho các nước khu vực ASEAN,
cùng với đó, hiện tượng đô la hóa đã ngày càng gia
tăng ở các quốc gia này (Reinhart & các cộng sự,
2014). Ngoài những cơ hội nhận được như giảm chi
phí giao dịch cho các giao dịch thương mại quốc tế
từ đó khuyến khích tự do hóa thương mại và đầu tư
quốc tế hay giảm lạm phát và lãi suất để đạt được sự
ổn định kinh tế vĩ mô, các quốc gia phải đối diện với
nhiều thách thức đáng kể từ hiện tượng đô la hóa
bao gồm giảm sự độc lập của chính sách tiền tệ và
các hành động của Ngân hàng Trung ương, gia tăng
hiện tượng kinh tế ngầm và trốn thuế cũng như việc
điều chỉnh với các cú sốc lãi suất và thương mại là
khó khăn hơn do không thể phá giá nội tệ (Rose,
2000; Rose & Wincoop, 2001; Edwards &
Magendzo, 2003; Castillo, 2006; Mpofu, 2015).
Nhìn chung, đô la hóa tác động đến nhiều khía cạnh

khác nhau của nền kinh tế bao gồm: (i) hiệu quả của
chính sách tiền tệ (Basso et al., 2011; Morón &
Winkelried, 2005); (2) hiệu quả kinh tế vĩ mô
(Castillo, 2006; Edwards & Magendzo, 2003, 2006;
Sikwila, 2013) và (3) thương mại và đầu tư
(Dornbusch, 2001; Rose, 2000). Do đó, các nhà
hoạch định chính sách phải xem xét nghiêm túc về
tác động của nó đối với nền kinh tế. Mặc dù câu hỏi
về tác động của đô la hóa đến nền kinh tế là quan
trọng, cho đến nay, chỉ có một số ít các nghiên cứu
kiểm tra xem liệu đô la hóa tăng có liên quan đến sự
ổn định và tăng trưởng kinh tế lớn hơn hay không.

Trong nghiên cứu này, tôi tập trung đánh giá tác
động của đô la hóa đến tăng trưởng kinh tế ở các
quốc gia ASEAN. So với các nghiên cứu trước đó
tập trung vào các quốc gia đô la hóa hoàn toàn
(Edwards & Magendzo, 2003, 2006; Morón &
Winkelried, 2005), hoặc chỉ tập trung vào các quốc
gia Mỹ Latinh (Winkler et al., 2004), nghiên cứu
này cung cấp bằng chứng về các tác động kinh tế vĩ
mô của đô la hóa trong bối cảnh của các quốc gia
ASEAN - nơi hầu hết là các quốc gia đang phát triển
có tốc độ tăng trưởng kinh tế ấn tượng cùng với mức
độ đô la hóa không chính thức ở mức cao nhưng bị
bỏ qua bởi các nghiên cứu trước đây và gợi mở câu
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Nghiên cứu này được thực hiện để đánh giá tác động của đô la hóa đến tăng trưởng kinh tế tại
các quốc gia ASEAN. Sử dụng dữ liệu trong giai đoạn 2002 - 2019, với cách tiếp cận dữ liệu

bảng động bằng phương pháp moment tổng quát hệ thống (System GMM), kết quả của nghiên cứu chỉ ra
rằng, đô la hóa hạn chế tăng trưởng kinh tế. Đầu tư trực tiếp nước ngoài, tăng trưởng dân số, chi tiêu của
Chính phủ và chất lượng thể chế cũng là nhân tố góp phần thúc đẩy tăng trưởng kinh tế, ngược lại kinh tế
ngầm có tác động tiêu cực đến tăng trưởng ở các quốc gia ASEAN. Từ những phát hiện của nghiên cứu, tôi
đưa ra một số hàm ý chính sách nhằm thúc đẩy tăng trưởng kinh tế và hạn chế tình trạng đô la hóa tại các
quốc gia nghiên cứu.



trả lời cho những tranh luận về việc sử dụng một
đồng tiền mạnh trong thanh toán ở các quốc gia này.
Những phát hiện của nghiên cứu này sẽ xác định tác
động của đô la hóa đối với tăng trưởng kinh tế và
giúp đưa ra những khuyến nghị để có thể đạt được
tăng trưởng kinh tế và ổn định kinh tế vĩ mô. Nghiên
cứu này nhằm cung cấp thêm bằng chứng và bổ
sung vào khoảng trống nghiên cứu về cách đô la hóa
đã ảnh hưởng đến tăng trưởng kinh tế ở Việt Nam và
các quốc gia ASEAN bằng phương pháp định lượng.
Nghiên cứu sẽ thúc đẩy hơn nữa nghiên cứu về cách
thức các quốc gia ASEAN có thể giải quyết các vấn
đề liên quan đến tăng trưởng và ổn định kinh tế
trong nền kinh tế bị đô la hóa.

2. Cơ sở lý thuyết và tổng quan nghiên cứu
Đô la hóa, xét trên khía cạnh lưu thông tiền tệ, là

hiện tượng một hoặc một số đồng ngoại tệ thay thế
các chức năng tiền tệ của đồng nội tệ với các mức
độ khác nhau ở một quốc gia (Castillo, 2006). Đô la
hóa hoàn toàn hoặc chính thức xảy ra khi một quốc
gia từ bỏ hoàn toàn tiền tệ quốc gia và thay vào đó
chấp nhận đồng đô la Mỹ làm đơn vị tiền tệ chính
thức. Đô la hóa bán chính thức hoặc không chính
thức xảy ra khi các quốc gia cho phép sử dụng tiền
gửi ngoại tệ tại các ngân hàng trong nước (Reinhart
et al., 2014) và các cá nhân sử dụng ngoại tệ để thực
hiện các giao dịch địa phương và/hoặc phân bổ tài
sản tài chính của họ (Quispe-Agnoli, 2002). 
Đô la hóa “chính thức” bằng cách loại bỏ đồng

nội tệ, nó sẽ loại bỏ các vấn đề từ sự thay đổi giữa
nội tệ và ngoại tệ. Và vì lạm phát cao và các vấn đề
tiền tệ khác ở các nước đang phát triển thường bắt
nguồn từ nội tệ hơn là từ các loại ngoại tệ được sử
dụng rộng rãi nhất, đô la hóa chính thức loại bỏ
những vấn đề đó. Đô la hóa hứa hẹn một cách để
tránh khủng hoảng tiền tệ và cán cân thanh toán.
Không có đồng nội tệ, không có khả năng mất giá
mạnh và loại trừ hiện tương dòng vốn đảo chiều đột
ngột do nỗi sợ mất giá (Berg & Borensztein, 2003).
Đô la hóa cam kết với khách hàng một chính sách
tiền tệ ổn định, giả định rằng sự lựa chọn đồng tiền
neo, có thể là đồng đô la Mỹ là hợp lý. Cụ thể, nếu
một quốc gia dễ bị lạm phát chấp nhận đồng tiền neo
đáng tin cậy, quốc gia đó sẽ loại bỏ vấn đề sai lệch
lạm phát của chính sách tiền tệ tùy ý được Barro &

Gordon (1983) nhấn mạnh. Đối với nhiều nước đang
phát triển, đô la hóa cung cấp một cam kết tốt hơn
nhiều so với các hình thức tỷ giá hối đoái cố định
(Alesina & Barro, 2001). Một quốc gia đô la hóa
chính thức không thể đối phó với các cú sốc kinh tế,
chẳng hạn như sự gia tăng giá dầu, bằng cách thay
đổi tỷ giá hối đoái của đồng tiền của mình. Tuy
nhiên, họ vẫn có các phương pháp điều chỉnh khác
theo ý của mình: dòng vốn vào hoặc ra khỏi đất
nước để bù đắp cú sốc, thay đổi ngân sách chính
phủ, thay đổi giá cả và tiền lương (Edwards &
Magendzo, 2006).
Đô la hóa “không chính thức” và đô la hóa “bán

chính thức” là tình trạng các cá nhân và doanh
nghiệp chọn sử dụng ngoại tệ thay thế đối với một
số dịch vụ tiền tệ của nội tệ. Sự tồn tại của một
lượng ngoại tệ thường không xác định trong lưu
thông làm cho kết quả của chính sách tiền tệ trong
nước không chắc chắn. Cung tiền hiệu quả có thể
lớn hơn nhiều so với cung tiền trong nước và phụ
thuộc vào các phản ứng hành vi nội sinh từ sự thay
thế tiền tệ từ phía công chúng. Hausmann et al.
(1999) cho rằng trong những trường hợp như vậy,
chính sách tiền tệ mở rộng có thể có hậu quả theo
chu kỳ thay vì ngược chu kỳ và Eichengreen &
Hausmann (1999) lưu ý rằng thị trường nợ chính
phủ trong nước có thể hoàn toàn không có ở các
nước đô la hóa, với hậu quả bất lợi cho tăng trưởng
kinh tế (Fry, 1997). Mặt khác, đô la hóa phi chính
thức sẽ có xu hướng cản trở các nỗ lực của chính
phủ trong việc sử dụng tài trợ bằng lạm phát1 để áp
đặt thuế ngầm đối với tài sản tiền tệ trong nước.

Việc nắm giữ ngoại tệ đồng lưu hành phản ánh
cả thay thế tiền tệ và thay thế tài sản, cả hai có thể
gây ra những hậu quả kinh tế khác nhau, làm cho tác
động của đô la hóa phi chính thức đối với các quyết
định kinh tế vĩ mô khó dự đoán hơn. Mức độ và sự
biến đổi của đô la hóa càng lớn thì sự hiểu biết và
kiểm soát của ngân hàng trung ương đối với mức
cung tiền hiệu quả càng yếu. Đô la hóa phi chính
thức phản ánh nhận thức của người dân về sự ổn
định của chế độ tiền tệ trong nước, sự tin cậy của các
chính sách tiền tệ và sự ổn định của hệ thống ngân
hàng trong nước (Feige et al., 2001).
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Đô la hóa phi chính thức không chỉ làm cho các
kết quả của chính sách tiền tệ trở nên kém chắc chắn
hơn mà còn gây ra các hậu quả tài khóa. Các giao
dịch tiền mặt nước ngoài khó kiểm soát hơn vì
thường không được ghi hóa đơn. Do đó, chúng giảm
chi phí trốn thuế và tăng quy mô của nền kinh tế
không chính thức (Feige et al., 2001). Điều này làm
suy yếu khả năng tài khóa của chính phủ trong việc
điều khiển các nguồn lực thực sự từ khu vực tư nhân
và làm thâm hụt tài khóa sâu sắc hơn. Việc chuyển
hoạt động kinh tế chính thức sang nền kinh tế không
chính thức làm biến dạng hệ thống thông tin kinh tế
vĩ mô (Feige, 1997), do đó làm tăng thêm khó khăn
trong việc hoạch định chính sách kinh tế vĩ mô.
Bằng cách che lấp các giao dịch tài chính, đô la hóa
phi chính thức cũng làm giảm chi phí gian lận trong
điều hành doanh nghiệp và có thể tạo điều kiện cho
tham nhũng và trục lợi nhiều hơn. Với những phân
nhánh sâu rộng này, việc ra quyết định chính sách
cần có kiến thức tốt hơn về bản chất, mức độ,
nguyên nhân và hậu quả của đô la hóa phi chính
thức cũng như các tác động cụ thể của các thành
phần của nó, thay thế tiền tệ và thay thế tài sản
(Feige et al., 2001).

Mặt khác, đô la hóa phi chính thức cung cấp hàng
rào chống lại lạm phát của đồng nội tệ và có thể tăng
tính ổn định của hệ thống ngân hàng. Việc cho phép
các ngân hàng trong nước nhận tiền gửi bằng ngoại
tệ có nghĩa là người gửi tiền không phải gửi tiền ra
nước ngoài khi họ muốn chuyển tiền sang ngoại tệ.
Do đó, rủi ro phá giá tiền tệ trong hoạt động của ngân
hàng giảm. Trong một số trường hợp, “hiệu ứng bất
ổn” đối với cầu tiền quan trọng hơn, trong khi trong
những trường hợp khác, “hiệu ứng ổn định” đối với
hệ thống ngân hàng quan trọng hơn. Do đó, các nhà
kinh tế đang phân biệt về việc đô la hóa không chính
thức và bán chính thức là mong muốn hay không
được mong muốn (Schuler, 2000).

Các nghiên cứu thực nghiệm về tác động của đô
la hóa đến tăng trưởng kinh tế đã tìm thấy các kết
quả khác biệt trên các khu vực khác nhau. Theo

quan điểm ủng hộ đô la hóa, đô la hóa sẽ có các tác
động tích cực lớn đến hiệu quả kinh tế: Thứ nhất,
lạm phát ở các quốc gia đô la hóa thấp hơn so với
các quốc gia không đô la hóa (Alesina & Barro,
2001). Thứ hai, đô la hóa sẽ kéo theo lãi suất thấp
hơn, đầu tư cao hơn và tăng trưởng nhanh hơn
(Dornbusch, 2001). Thứ ba, bằng cách loại bỏ biến
động tỷ giá hối đoái, đô la hóa khuyến khích thương
mại quốc tế và điều này sẽ dẫn đến tăng trưởng
nhanh hơn (Rose, 2000; Rose & Van Wincoop,
2001). Castillo (2006); Edwards & Magendzo
(2003); Eichengreen & Hausmann (1999); Mpofu
(2015); Munhupedzi & Chidakwa (2017); Alesina
& Barro (2001) và Rose (2000); Sikwila (2013) đã
cung cấp bằng chứng thống kê về tác động tích cực
của đô la hóa đến tăng trưởng kinh tế ở các quốc gia
đô la hóa. Quispe-Agnoli & Whisler (2006); Schuler
(2005) cung cấp bằng chứng tương tự ở các quốc gia
Mỹ La tinh và các quốc gia mới nổi. 

Bên cạnh những tác động tích cực của đô la hóa,
các tác giả khác hoài nghi những tác động tích cực
của đô la hóa đối với tăng trưởng kinh tế và sự ổn
định kinh tế vĩ mô. Đô la hóa làm giảm tính độc lập
của chính sách tiền tệ và suy giảm bản sắc quốc gia
(Jameson, 2003). Morón & Winkelried (2005) thấy
rằng các chính sách nhắm mục tiêu lạm phát bị xâm
phạm trong các nền kinh tế bị đô la hóa cao.
Edwards & Magendzo (2006) báo cáo rằng tăng
trưởng GDP bình quân đầu người không có sự khác
biệt về mặt thống kê ở các quốc gia không đô la hóa
và ở các quốc gia đô la hóa. Tuy nhiên, sự biến động
tăng trưởng cao hơn đáng kể ở các quốc gia đô la
hóa so với các nền kinh tế không đô la hóa. Một
quốc gia neo tỷ giá khi chấp nhận đô la hóa khiến
cho việc điều chỉnh với các cú sốc lãi suất, thương
mại hay giá cả bên ngoài là khó khăn hơn do không
thể phá giá nội tệ, từ đó gây ra bất ổn cao và kéo
theo tăng trưởng kinh tế suy giảm (Edwards &
Magendzo, 2006; Eichengreen, 2001).
Ở Việt Nam, cho đến nay, các nghiên cứu về chủ

đề đô la hóa chủ yếu dưới dạng các bài báo chí2, với
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cách thức tiếp cận phân tích định tính và nhận định
khá chủ quan và không thực hiện bất kỳ thử nghiệm
thống kê chính thức nào để đánh giá chiều hướng và
độ lớn của tác động của đô la hóa đến tăng trưởng
kinh tế. Ngoài ra, các nghiên cứu đang chủ yếu nhìn
nhận dưới góc độ tác hại của đô la hóa mà chưa xem
xét toàn diện vai trò của đô la hóa đến nền kinh tế.
Các nghiên cứu này cũng mới tập trung nghiên cứu
trong phạm vi hẹp như thực trạng của đô la hóa hoặc
tác động của đô la hóa đến chính sách tiền tệ mà
chưa chú trọng phân tích tổng thể tác động của đô la
hóa đến hiệu quả kinh tế vĩ mô, cụ thể là đến tăng
trưởng kinh tế. 

3. Phương pháp luận nghiên cứu
3.1. Mô hình nghiên cứu
Dựa trên cơ sở kết quả của các nghiên cứu trước,

nghiên cứu này xây dựng mô hình nghiên cứu về tác
động đô la hóa và đến tăng trưởng kinh tế như sau:

EGit = α0 + α1 DOLit + α2 SEit + α3 FDIit + α4
PGit + α5 GOVit + α6 IQit + εit (1) 

Trong đó, i = 1, …, 8 và t = 2002, …, 2019. EG
được xác định bằng logarit thập phân của GDP bình
quân đầu người. Biến độc lập là đô la hóa (DOL)
được đo bằng tỷ trọng tiền gửi bằng ngoại tệ trên
tổng tiền gửi. Các biến kiểm soát trong mô hình bao
gồm kinh tế ngầm (SE) và đầu tư trực tiếp nước
ngoài (FDI) là tỷ lệ dòng vốn vào FDI trên GDP,
tăng trưởng dân số (PG), chi tiêu chính phủ trên
GDP (GOV) và chỉ số chất lượng thể chế (IQ). εit là
số hạng sai số, εit~iid(0,σ2).
Đô la hóa
Đô la hóa là một nhân tố tác động đến tăng

trưởng kinh tế vì nhiều lý do. Đô la hóa ở các mức
độ khác nhau phản ánh sự thay thế đồng ngoại tệ cho
đồng nội tệ. Bằng cách này, đô la hóa sẽ giảm thiểu
các vấn đề nghiêm trọng phát sinh từ sự thay đổi
giữa nội tệ và ngoại tệ. Đô la hóa làm giảm chi phí
giao dịch, giảm lạm phát và lãi suất, từ đó khuyến
khích đầu tư quốc tế và trong nước, khuyến khích tự
do thương mại và thúc đẩy tăng trưởng kinh tế
(Castillo, 2006; Edwards & Magendzo, 2006). Tuy
nhiên, đô la hóa cũng gây ra những bất lợi đối với
các quốc gia, làm giảm sự độc lập của chính sách
tiền tệ và gây ra sự khó khăn trong kiểm soát cung
tiền của Ngân hàng Trung ương. Đô la hóa gắn với
việc neo tỷ giá vào một đồng ngoại tệ khiến cho các
quốc gia khó điều chỉnh với các cú sốc thương mại,
lãi suất… làm gia tăng sự bất ổn trong nền kinh tế

và kéo theo ảnh hưởng tiêu cực đến tăng trưởng kinh
tế (Berg & Borensztein, 2003; Edwards &
Magendzo, 2006; Makochekanwa, 2011). 
Đô la hóa được đo lường khác nhau trên toàn thế

giới, nhưng theo Adam (2013), “Việc đo lường đô la
hóa phổ biến nhất là tỷ lệ tiền gửi ngoại tệ trong hệ
thống ngân hàng trong nước trên tổng tiền gửi.
Adam (2013), Bannister et al. (2018); Ize & Levy-
Yeyati (2003); Levy-Yeyati (2021) đã sử dụng tỷ lệ
đô la hóa được đo lường bằng tỷ lệ tiền gửi ngoại tệ
trên tổng tiền gửi trong hệ thống ngân hàng, để nắm
bắt mức độ đô la hóa ở các quốc gia khác nhau trong
mẫu của họ. Điều này cho phép tạo một chuỗi cho
một quốc gia theo thời gian, do đó có thể được sử
dụng trong mô hình hồi quy. Tôi sử dụng thước đo
này trong nghiên cứu của mình. Dữ liệu được thu
thập từ IMF và từ công bố của Levy-Yeyati (2021).

Các biến kinh tế vĩ mô đóng vai trò là biến kiểm
soát được lựa chọn trong mô hình bao gồm quy mô
kinh tế ngầm, dòng vốn đầu tư trực tiếp ngước
ngoài, tăng trưởng dân số, chi tiêu của Chính phủ và
chất lượng thể chế. Mặc dù không đầy đủ, danh sách
các biến này bao gồm một loạt các thước đo khác
nhau phản ánh các điều kiện kinh tế và các chính
sách của chính phủ được phát hiện là đóng một vai
trò quan trọng trong việc xác định tăng trưởng kinh
tế (xem ví dụ, Arvanitidis et al., 2009; Ndambiri et
al., 2012).

3.2. Dữ liệu nghiên cứu
Dữ liệu cho nghiên cứu này được thu thập từ

Ngân hàng Thế giới (World Bank), Quỹ tiền tệ thế
giới (IMF), Ngân hàng Phát triển Châu Á (ADB) và
bộ dữ liệu được công bố từ nghiên cứu của Levy-
Yeyati (2021) cho 8 quốc gia ASEAN bao gồm Việt
Nam, Indonesia, Campuchia, Lào, Malaysia,
Philippines, Singapore và Thái Lan với tần suất
hàng năm từ năm 2002 đến năm 2019. Các chuỗi
biến được thu thập bao gồm GDP bình quân đầu
người theo giá cố định 2010, quy mô kinh tế ngầm
trên GDP, tỷ lệ dòng vốn FDI ròng trên GDP, tốc độ
tăng trưởng dân số, chi tiêu của Chính phủ trên GDP
và bộ chỉ số quản trị toàn cầu (WGI). Trong đó, dữ
liệu kinh tế ngầm thường được công bố trễ 2 năm so
với các dữ liệu khác, có nghĩa là hiện tại chỉ có thể
thu thập được dữ liệu đến năm 2017. Do vậy, tôi tiến
hành dự báo dữ liệu 2 năm gần đây của kinh tế ngầm
thông qua phương pháp Box-Jenkins, phương pháp
này được đề xuất bởi Box và Jenkins (1970).
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Đối với biến chất lượng thể chế (IQ), tôi sử dụng
phương pháp phân tích thành phần chính (Principal
Component Analysis - PCA) để xác định. Phương
pháp PCA có tác dụng kết hợp một tập hợp các biến
thành một biến đại diện duy nhất (Jolliffe, 2002). Do
vậy, phương pháp PCA được sử dụng để xác định
biến IQ dựa trên cơ sở 6 chỉ số thành phần thuộc bộ
chỉ số quản trị toàn cầu (WGI) của World Bank.
Biến IQ sau đó được quy đổi ở dạng phần trăm,
trong đó, chỉ số tổng hợp cao nhất trong mẫu là
100%, các chỉ số còn lại được quy đổi theo mức độ
phần trăm của chỉ số cao nhất. Cách thực hiện này
cũng được sử dụng trong nghiên cứu của Ullah và
Khan (2017). 

3.3. Phương pháp nghiên cứu
Tôi sử dụng các công cụ ước tính của phương

pháp moment tổng quát hóa hệ thống (SGMM) do
Arellano & Bond (1991) và Blundell & Bond (1998)
phát triển cho dữ liệu bảng động. Mô hình dữ liệu
bảng động chứa các hiệu ứng đối tượng không được
quan sát tương quan với biến phụ thuộc bị trễ, tức là
mô hình tồn tại hiện tượng nội sinh và điều này làm
cho các công cụ ước tính tiêu chuẩn không phù hợp.
Do đó, theo đề xuất của Arellano và Bond (1991),
công cụ ước lượng GMM sẽ cung cấp một ước tính
phù hợp cho các mô hình như vậy. Công cụ ước tính
này, thường được gọi là công cụ ước tính GMM “sai
phân” (DGMM), lấy sai phân bậc một của dữ liệu và
sau đó sử dụng các giá trị trễ của các biến nội sinh
làm biến công cụ. Tuy nhiên, nếu biến nội sinh rất
dai dẳng hoặc hầu như đi theo một bước ngẫu nhiên,
thì cách tiếp cận GMM sai phân của Arellano-Bond
là kém phù hợp. Trong trường hợp này, các biến trễ
chỉ tương quan yếu với sai phân của các biến
(Arellano & Bover, 1995). Vì vậy, công cụ ước
lượng GMM hệ thống (SGMM) của Blundell và
Bond (1998) phù hợp hơn. Theo Blundell và Bond
(1998), SGMM điều chỉnh sự nghèo nàn của biến
công cụ trong DGMM bằng cách bổ sung các
moment. GMM hệ thống tối ưu GMM sai phân bằng
cách ước tính đồng thời biến gốc và sai phân. Do đó,
sau khi lựa chọn mô hình phù hợp, tôi thực hiện ước
tính SGMM hai bước, được biết là hiệu quả và mạnh
mẽ về mặt tiệm cận đối với tất cả các dạng phương
sai thay đổi, để nhận diện tác động của đô la hóa đến
tăng trưởng kinh tế ở các quốc gia ASEAN.

Tuy nhiên, sự phù hợp của ước lượng GMM phụ
thuộc vào tính hợp lệ của các biến công cụ. Để giải

quyết vấn đề này, tôi kiểm tra sự phù hợp của biến
công cụ bằng kiểm định Sagan được đề xuất bởi
Blundell và Bond (1998), để kiểm định ràng buộc
xác định quá mức (overidentifying restrictions),
kiểm tra tính hợp lệ tổng thể của các công cụ bằng
cách phân tích mẫu tương tự của các điều kiện
moment được sử dụng trong quá trình ước lượng.
Đồng thời, tôi kiểm tra giả thuyết rằng sai số, εit,
không tồn tại tự tương quan. 

4. Kết quả nghiên cứu và thảo luận
4.1. Thống kê mô tả 
Thống kê mô tả các biến nghiên cứu được trình

bày ở bảng 1 cho thấy log của GDP bình quân đầu
người (EG) trung bình của các quốc gia ASEAN
trong mẫu là 3,5 trong giai đoạn 2002 - 2019
(tương ứng 8.540,37 USD), cao hơn so với EG
trung bình của Việt Nam (EG đạt giá trị trung bình
3,11, tương ứng 1.479,01 USD). Tuy nhiên, GDP
bình quân đầu người của Việt Nam đang có xu
hướng cải thiện đáng kể trong giai đoạn gần đây
và đạt mức 2.715,28 USD vào năm 2019. Trong
các quốc gia nghiên cứu, Singapore có mức thu
nhập bình quân đầu người cao nhất vào năm 2018
(EG đạt giá trị trung bình 4,82, tương ứng
66.188,78 USD), giá trị thấp nhất thuộc về Lào
vào năm 2002 (EG đạt giá trị trung bình 2,51,
tương ứng 320,06 USD). 

Tỷ lệ đô la hóa (DOL) trung bình của mẫu
nghiên cứu đạt 22,63%, cao hơn so với giá trị trung
bình của Việt Nam (19,70%). DOL thấp nhất
(0,68%) thuộc về Singapore vào năm 2003, giá trị
cao nhất (75,45%) thuộc về Lào vào năm 2002.
Đối với kinh tế ngầm (SE), giá trị trung bình của

8 quốc gia trong mẫu nghiên cứu đạt 29,72%, cao
hơn so với giá trị trung bình của Việt Nam (15,75%).
Singapore là quốc gia có SE thấp nhất (9,4%) vào
năm 2012, Campuchia đạt giá trị cao nhất (54,1%)
vào năm 2002. Đối với FDI, giá trị trung bình trong
mẫu nghiên cứu đạt 6,16%, cao hơn so với giá trị
trung bình của Việt Nam (5,70%). FDI thấp nhất
thuộc về Indonesia vào 2003, giá trị cao nhất thuộc
về Singapore vào 2017. Nhìn chung, kinh tế ngầm
và đô la hóa ở Việt Nam đã được kiểm soát khá tốt,
thấp hơn so với giá trị trung bình của các quốc gia
trong khu vực. Đối với FDI, chỉ tiêu này còn hạn chế
so với các quốc gia trong khu vực. Tuy nhiên, FDI
vào Việt Nam đã được cải thiện đáng kể trong giai
đoạn gần đây, đạt giá trị 6,15% vào năm 2019, đây
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là giá trị gần bằng với mức trung bình của các quốc
gia trong khu vực.

4.2. Phân tích tương quan và kiểm định đa
cộng tuyến

Một trong những giả định của mô hình hồi quy
tuyến tính cổ điển là các biến độc lập không có mối
quan hệ tuyến tính chính xác, hay nói cách khác là
mô hình không có hiện tượng đa cộng tuyến hoàn
hảo. Hiện tượng đa cộng tuyến là hiện tượng các
biến độc lập trong mô hình phụ thuộc lẫn nhau và
thể hiện được dưới dạng hàm số. Nếu mô hình tồn
tại hiện tượng đa cộng tuyến, kết quả hồi quy sẽ bị
thiên lệch. Do đó, tác giả kiểm tra mức độ tương
quan giữa các biến độc lập và kiểm định nhân tử
phóng đại phương sai để xem xét tính đa cộng tuyến
của mô hình hồi quy.

Bảng 2 cho thấy
DOL và SE có
tương quan ngược
chiều với EG. Trong
khi đó, EG có tương
quan cùng chiều với
các biến kiểm soát
khác trong mô hình
nghiên cứu. Đối với
hiện tượng đa cộng
tuyến, hệ số tương
quan giữa các biến
độc lập và các biến

kiểm soát khá thấp, điều này cho
thấy hiện tượng đa cộng tuyến
trong mô hình nghiên cứu được
đánh giá không phải là vấn đề
nghiêm trọng.

4.3. Tác động của đô la hóa
đến tăng trưởng kinh tế

Bởi vì các chuỗi biến đều dừng
và không có mối quan hệ đồng liên
kết, tác giả thực hiện hồi quy với
các biến gốc. Kết quả kiểm định
trước hồi quy cho thấy mô hình ước
lượng có hiện tượng phương sai
của sai số thay đổi và hiện tượng tự
tương quan giữa các sai số ở mức ý
nghĩa 1%3. Do vậy, tác giả ước

lượng các mô hình này theo phương pháp System -
GMM nhằm thu được kết quả đáng tin cậy.

Kết quả ước lượng theo phương pháp System -
GMM cho thấy mô hình có ý nghĩa ở mức 1%. Đồng
thời, kiểm định Sargan và kiểm định Arellano-Bond
chỉ ra rằng mô hình không có tự tương quan đến bậc
2 và không tồn tại hiện tượng xác định quá mức của
biến công cụ, do đó, mô hình ước lượng là phù hợp
(Bảng 3). Kết quả chỉ ra rằng, đô la hóa tác động
ngược chiều đến tăng trưởng kinh tế. Trong số các
biến kiểm soát, tăng trưởng kinh tế bị tác động
ngược chiều bởi kinh tế ngầm. Ngược lại, đầu tư
trực tiếp nước ngoài, tăng trưởng dân số, chi tiêu của
Chính phủ và chất lượng thể chế có tác động cùng
chiều đến tăng trưởng kinh tế.
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Bảng 1: Thống kê mô tả các biến nghiên cứu

Ghi chú: EG là tăng trưởng kinh tế, DOL là tỷ lệ đô la hóa, SE là
quy mô kinh tế ngầm, FDI là tỷ lệ đầu tư trực tiếp nước ngoài trên GDP,
PG là tốc độ tăng trưởng dân số, GOV là chi tiêu của Chính phủ trên
GDP và IQ là chất lượng thể chế.

Nguồn: Kết quả phân tích của tác giả

Bảng 2: Kết quả phân tích tương quan và kiểm định hiện tượng đa cộng tuyến

Ghi chú: * thể hiện mức ý nghĩa thống kê 10%.
Nguồn: Kết quả phân tích của tác giả.

3. Do giới hạn số lượng từ của bài báo, tác giả không trình bày kết quả kiểm định tính dừng, đồng liên kết, phương sai
thay đổi và tự tương quan trong bài báo, song tác giả sẵn sàng cung cấp nếu được yêu cầu.
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Về tác động của tỷ lệ đô la hóa đến tăng trưởng
kinh tế, kết quả từ nghiên cứu cho thấy đô la hóa tác
động tiêu cực tới tăng trưởng kinh tế. Kết quả này
phù hợp với những phát hiện của các nghiên cứu
trước đây như Berg & Borensztein (2003); Makoto
(2012), Winkler et al. (2004), Edwards &
Magendzo (2006).

Bởi vì các quốc gia nghiên cứu thuộc nhóm “đô
la hóa không chính thức”, sự tồn tại của một lượng
ngoại tệ thường không xác định trong lưu thông và
không được chính thức chấp nhận làm cho hiệu quả
điều hành chính sách tiền tệ trong nước không chắc
chắn đi theo định hướng của ngân hàng nhà nước và
điều này gây hậu quả bất lợi cho tăng trưởng kinh tế
(Fry, 1997, Jameson, 2003). Mặt khác, đô la hóa sẽ
có xu hướng cản trở việc chính phủ tài trợ chi tiêu
bằng lạm phát (áp đặt thuế ngầm đối với các tài sản
tiền tệ trong nước), do đó, càng làm giảm chi tiêu
chính phủ, nhân tố góp phần giảm GDP trong nước
(Feige et al., 2001). Ngoài tác động trực tiếp, đô la
hóa còn tác động gián tiếp đến tăng trưởng kinh tế
thông qua tác động đến việc kiểm soát các giao dịch.
Trong nền kinh tế đô la hóa, các giao dịch tiền mặt
nước ngoài khó kiểm soát hơn vì thường không
được ghi hóa đơn. Do đó, chúng giảm chi phí trốn
thuế và thúc đẩy các hoạt động không được phản
ánh vào GDP. Điều này làm suy yếu khả năng tài
khóa của chính phủ trong việc điều khiển các nguồn
lực thực sự từ khu vực tư nhân và làm thâm hụt tài
khóa sâu sắc hơn, cuối cùng giảm GDP (Feige et al.,
2001, Feige, 1997).

Một ví dụ
điển hình về tác
động của đô la
hóa đến tăng
trưởng ở các
quốc gia ASEAN
là Campuchia -
quốc gia đô la
hóa không chính
thức với mức đô
la hóa luôn ở mức
cao trên 40%.
Đồng đô la Mỹ
lưu hành cùng
với đồng tiền
quốc gia chính
thức - đồng riel
tại Campuchia.

Kể từ sau bất ổn chính trị vào những năm 1990, việc
sử dụng đồng USD trong lưu thông đã giúp gia tăng
niềm tin của nhà đầu tư đối với thị trường này, đầu
tư trực tiếp nước ngoài vào Campuchia đã tăng từ 38
triệu USD (1990) lên 3,7 tỉ USD trong năm 2019.
Tình trạng đô la hóa ngày càng tăng ở quốc gia này
xảy ra trong bối cảnh chính trị ổn định hơn (Duma,
2011). Tuy nhiên, do những tác động của đô la hóa
đến sự độc lập của chính sách tiền tệ, khả năng điều
hành để đạt được mục tiêu của các nhà điều hành
chính sách ở Campuchia là khó khăn hơn, nền kinh
tế khó điều chỉnh để đáp ứng với các cú sốc quốc tế
bên ngoài, gây ra tình trạng bất ổn kinh tế gia tăng
và ảnh hưởng tiêu cực đến tăng trưởng kinh tế.
Trong giai đoạn gần đây, đồng riel của Campuchia
đã mất giá đáng kể so với đồng USD ảnh hưởng đến
nhiều người dân có thu nhập bằng nội tệ và tác động
tiêu cực tới nền kinh tế Campuchia. Chính vì những
lý do trên, Chính phủ quốc gia này đang tích cực
triển khai các kế hoạch để khử đô la hóa. 

Tại Việt Nam, kể từ sau những năm 1990 khi tự
do hóa xuyên biên giới được thúc đẩy, nước ta đã
không ngừng nỗ lực thu hút các nguồn ngoại tệ, đặc
biệt là USD. Đây là nguồn lực quan trọng giúp chúng
ta giải quyết được phần lớn các nhu cầu về vốn, xây
dựng cơ sở hạ tầng... Đi cùng với đó, tỷ lệ đô la hóa
luôn ở mức cao, trung bình giai đoạn 1990 - 2010, tỷ
lệ đô la hóa ở mức 35,4% mỗi năm, ở mức rất cao so
với các quốc gia trong khu vực. Đô la hóa nền kinh tế
bên cạnh những ưu điểm như kích thích xuất khẩu và
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Bảng 3: Kết quả ước lượng SGMM

Ghi chú: *, ** và *** có ý nghĩa tương ứng ở mức 10%, 5% và 1%. 
Nguồn: Kết quả phân tích của tác giả



tăng cường hội nhập, giảm chi phí giao dịch, lạm phát
và lãi suất cũng như rủi ro tỷ giá, đã dẫn đến những
tác động tiêu cực đến công tác điều hành chính sách
tiền tệ trong nước, gia tăng các hoạt động trốn thuế và
ảnh hưởng xấu đến hoạt động sản xuất, kinh doanh
của các doanh nghiệp nội địa. Do đó, Chính phủ đã
có những hành động chính sách quan trọng theo
hướng phát huy ưu điểm, hạn chế nhược điểm và kìm
hãm sự gia tăng nhanh chóng của tỷ lệ đô la hóa nền
kinh tế thông qua các chính sách như quy định lãi suất
tiền gửi ngoại tệ 0% để không khuyến khích dân
chúng nắm giữ ngoại tệ, sự phối hợp giữa chính sách
lãi suất và tỷ giá để duy trì sức hấp dẫn của VND so
với USD dẫn đến tỷ giá và thị trường ngoại hối được
cơ bản ổn định, tâm lý thị trường được giải tỏa, thanh
khoản thị trường cải thiện. Kết quả cho thấy, tỷ lệ đô
la hóa tiền gửi đã được kiểm soát, trung bình giai
đoạn 2010 - 2020, đô la hóa tiền gửi của Việt Nam đã
giảm xuống mức 12,9% mỗi năm và tăng trưởng kinh
tế được duy trì ổn định.

Về tác động của kinh tế ngầm, nghiên cứu tìm
thấy bằng chứng thông kê mạnh mẽ về tác động
ngược chiều đến tăng trưởng kinh tế. Kết quả của
nghiên cứu này một lần nữa khẳng định các phát
hiện được đưa ra bởi Schneider và cộng sự (2010),
Shahid & Khan (2020), Esaku (2021), rằng quy mô
của nền kinh tế ngầm có tác động tiêu cực đến tăng
trưởng kinh tế của một quốc gia, được đo bằng GDP
bình quân đầu người. Sự tồn tại và lớn mạnh của
khu vực kinh tế không chính thức làm giảm số thu
thuế của chính phủ, khiến nguồn lực đầu tư công
giảm sút, trực tiếp ảnh hưởng tới chất lượng và hàng
hóa dịch vụ công và từ đó tác động tiêu cực đến tăng
trưởng kinh tế (Eilat & Zinnes, 2000). Kinh tế ngầm
cũng tác động tiêu cực tới tăng trưởng do nó tạo ra
những chi phí liên quan mà người tiêu dùng trực tiếp
phải gánh chịu. Cụ thể, theo Kaufmann & Kaliberda
(1996), nhằm mục đích tránh né các nghĩa vụ thuế
và các nghĩa vụ xã hội, các tổ chức trong khu vực
kinh tế ngầm lại phát sinh các chi phí để duy trì tính
ẩn danh này, bao gồm thời gian dành cho việc hối lộ,
tránh né đợt kiểm tra thủ tục hành chính, giấy phép
hoạt động, cũng như tìm kiếm các dịch vụ môi giới
thay thế cho các dịch vụ công mà họ không thể tiếp
cận. Như vậy, sự tồn tại của kinh tế ngầm vừa phát
sinh thêm phí tổn cho xã hội, vừa làm lãng phí các
dịch vụ và tiện ích công, đồng thời làm giảm nguồn
thu để tài trợ cho các mục đích này, khiến nhà nước

không thể tối ưu hóa các chính sách hỗ trợ tăng
trưởng kinh tế của mình. 
Đối với các quốc gia đang phát triển tại khu vực

Đông Nam Á, một trong những động lực chính của
quá trình thúc đẩy tăng trưởng kinh tế nhanh, sớm
bắt kịp các quốc gia phát triển, là áp dụng triệt để đổi
mới công nghệ và nâng cao năng suất. Tuy nhiên,
quá trình này có thể bị chậm lại do tác động của quy
mô kinh tế ngầm ngày một lớn mạnh. Theo Kaufman
và Kaliberda (1996), bản chất nhiều rủi ro và khó
khăn trong quá trình huy động vốn khiến mục tiêu
phát triển và các hoạt động đầu tư của doanh nghiệp
trong khu vực kinh tế ngầm chỉ mang tính chất ngắn
hạn. Vì vậy, họ có xu hướng giảm vốn hóa tài sản, và
tập trung vào các ngành sử dụng nhiều lao động.
Điều này ảnh hưởng tiêu cực tới năng suất chung của
nền kinh tế và làm giảm tốc độ tăng trưởng.
Đối với đầu tư trực tiếp nước ngoài, hệ số ước

lượng là dương hàm ý FDI tác động tích cực đến
tăng trưởng kinh tế. Các kết quả phù hợp với các dự
đoán lý thuyết và bằng chứng thực nghiệm của Li và
Liu (2005); Gao (2005); Azman-Saini và cộng sự
(2010). Đầu tư trực tiếp nước ngoài không chỉ thu
hút vốn đầu tư, là nguồn bổ sung cho tiết kiệm và
đầu tư trong nước mà còn giúp các quốc gia sở tại
tận dụng công nghệ, trình độ và kỹ năng quản lý,
kênh tiếp thị sản phẩm ra quốc tế, thiết kế sản phẩm,
đặc tính sản phẩm, thương hiệu quốc tế… của các
công ty đa quốc gia để xây dựng các thương hiệu và
sản xuất, kinh doanh các sản phẩm trong nước tốt
hơn, từ đó kích thích tăng trưởng kinh tế.  

Tăng trưởng dân số tác động cùng chiều đến tăng
trưởng kinh tế. Theo đó, nguồn nhân lực là một trong
những yếu tố quan trọng có vai trò thúc đẩy tăng
trưởng kinh tế ở mỗi quốc gia. Kết quả này phù hợp
với nhận định trước đó của Solow (1957), Romer
(1990). Tương đồng với phát hiện của các nghiên
cứu của Chen và Quang (2014), chi tiêu chính phủ
ảnh hưởng tích cực đến tăng trưởng kinh tế thông
qua gia tăng tổng cầu, làm tăng sản lượng nền kinh
tế. Thực tế tại Việt Nam, khi cuộc cách mạng công
nghiệp 4.0 diễn ra, đòi hỏi phải có một sự đầu tư
mạnh tay từ chính phủ để cải thiện nền tảng công
nghệ, mở đường cho các hoạt động sản xuất kinh
doanh khác, góp phần thúc đẩy tăng trưởng kinh tế.
Có thể dẫn chứng mối quan hệ này rõ hơn trong giai
đoạn nền kinh tế đang chịu nhiều tác động tiêu cực
bởi dịch bệnh COVID-19, việc tăng chi tiêu chính
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phủ thông qua các gói hỗ trợ kinh tế là giải pháp then
chốt giúp kinh tế có thể duy trì mức tăng trưởng
dương khi mà COVID -19 đã làm bào mòn ngân
sách đầu tư của khối doanh nghiệp tư nhân, nên vai
trò của chi tiêu chính phủ trong việc duy trì hoạt
động đầu tư đổi mới sáng tạo càng thể hiện rõ. Bên
cạnh đó, hiệu quả của chi ngân sách cũng ảnh hưởng
tới việc phân bổ nguồn lực trong xã hội. Trong bối
cảnh đó, vai trò của thể chế càng được thể hiện rõ: sự
minh bạch trong quản lý, hiệu quả trong điều hành và
thực thi chính sách sẽ giúp tận dụng tối đa nguồn đầu
tư từ chi tiêu chính phủ. Cuối cùng, bằng chứng
thống kê mạnh mẽ cho thấy, chất lượng thể chế có
tác động tích cực quan trọng đến tăng trưởng kinh tế,
đồng nhất với các nghiên cứu của Chen và Quang
(2014), Peres và các cộng sự (2018), Huynh (2020).
Chất lượng thể chế được cải thiện sẽ tăng niềm tin
của dân cư và nhà đầu tư với chính phủ, cải thiện môi
trường kinh doanh, nâng cao năng lực cạnh tranh,
kiểm soát các vấn đề tham nhũng, tạo môi trường
pháp lý minh bạch thu hút vốn đầu tư, cũng như tạo
sự cạnh tranh bình đẳng giữa các thành phần kinh tế,
góp phần thúc đẩy tăng trưởng kinh tế. Việc thực thi
các chính sách hiệu quả sẽ giúp một quốc gia đạt
được tăng trưởng kinh tế bền vững hơn bằng cách
đầu tư nhiều hơn cho giáo dục, cải cách các chính
sách phúc lợi, trợ cấp thất nghiệp, đảm bảo tránh
được những xung đột xã hội.

5. Kết luận và hàm ý chính sách
Đô la hóa là một hiện tượng kinh tế được quan

tâm nghiên cứu bởi những tác động tiềm năng của
nó đến nền kinh tế của các quốc gia. Trong nghiên
cứu này, tôi đánh giá tác động của đô la hóa đến tăng
trưởng kinh tế ở các quốc gia ASEAN. Kết quả từ
nghiên cứu cho thấy đô la hóa tác động tiêu cực đến
tăng trưởng kinh tế, bên cạnh tác động của các biến
kiểm soát khác.

Bởi vì đô la hóa có tác động tiêu cực đến tăng
trưởng kinh tế liên quan đến giảm khả năng cạnh
tranh quốc tế, sự bất ổn và khó đạt được mục tiêu
của chính sách tiền tệ…, Chính phủ các quốc gia
ASEAN cần kiểm soát mức độ đô la hóa trong nước
ở mức phù hợp với đặc điểm kinh tế vĩ mô của quốc
gia mình. Các quốc gia cần kiểm soát tình trạng đô
la hóa bằng các chính sách kiểm soát thanh toán cho

các giao dịch thương mại bằng ngoại tệ, giảm lãi
suất tiền gửi bằng ngoại tệ. Củng cố niềm tin của
người dân vào các chính sách của Chính phủ, hạn
chế sự thay đổi đột ngột trong các hành động chính
sách là một trong những cách hiệu quả để củng cố
niềm tin của người dân vào giá trị của đồng nội tệ và
giúp ổn định tình trạng đô la hóa. Các nhà hoạch
định chính sách cũng cần lưu tâm đến mức độ đô la
hóa trên thực tế. Người dân có xu hướng tìm kiếm
nơi ẩn náu trong đồng đô la (hoặc các loại tiền tệ
mạnh khác) để phòng ngừa lạm phát, vỡ nợ hoặc sự
tịch thu của chính phủ của họ. Do đó, ngoài lượng
ngoại tệ được thống kê trong hệ thống ngân hàng,
lượng ngoại tệ lưu thông ngoài nền kinh tế còn khá
lớn. Chính phủ cần có biện pháp kiểm soát chặt chẽ
hơn lượng ngoại tệ tiền mặt này.

Riêng ở Việt Nam, trong giai đoạn gần đây, nước
ta đã điều hành tỷ giá theo hướng có điều tiết, tỷ giá
trung tâm linh hoạt, điều này đã giúp ổn định giá cả
và tạo tâm lý tích cực cho người dân và nhà đầu tư.
Chính sách tỷ giá cũng như các quy định điều tiết
liên quan đến ngoại tệ như giảm lãi suất tiền gửi
USD xuống mức 0%4, dừng cho vay ngoại tệ5... đã
góp phần giảm mức độ đô la hóa của nền kinh tế, từ
mức 12,43% năm 2011 xuống còn 9,08% vào năm
2020. Tuy nhiên, cần lưu ý rằng, tỷ lệ đô la hóa trên
là tỷ lệ quan sát được (tức là tỷ lệ tiền gửi ngoại tệ
trong hệ thống ngân hàng thương mại). Trên thực tế,
bởi vì lãi suất tiền gửi ngoại tệ 0% nên các tổ chức,
cá nhân có xu hướng nắm giữ tiền mặt (không gửi
vào ngân hàng) bằng ngoại tệ nhiều trong điều kiện
tăng trưởng kinh tế những năm gần đây thấp hơn và
rủi ro trong nền kinh tế gia tăng, điều này càng khiến
việc kiểm soát lượng ngoại tệ khó khăn hơn cho
Chính phủ, hay nói cách khác làm cho mức độ đô la
hóa khó kiểm soát được. Tức là, đô la hóa tiền gửi
ngân hàng giảm xuống nhưng lại tạo điều kiện cho
đô la hóa tiền mặt trong dân chúng tăng lên. Do đó,
theo quan điểm của tôi, Chính phủ có thể xem xét gỡ
bỏ quy định áp dụng lãi suất tiền gửi với đồng USD
là 0% mà thay vào đó là áp dụng một mức lãi suất
thấp thích hợp hơn, đồng thời tập trung vào thực
hiện chính sách tiền tệ phù hợp nhằm kiểm soát lạm
phát, ổn định kinh tế vĩ mô, phát triển thị trường tài
chính để tạo niềm tin của dân chúng vào tiền Đồng
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của Việt Nam, nhằm giảm lượng tích trữ ngoại tệ.
Tiếp theo, Chính phủ có thể tăng tỷ lệ dự trữ bắt
buộc bằng ngoại tệ tại NHTW áp dụng đối với
NHTM để hạn chế lượng ngoại tệ lưu thông ngoài
nền kinh tế và tăng tỷ lệ dự trữ ngoại hối. Cuối cùng,
Chính phủ và các bộ ngành có liên quan cần đánh
giá lại tình hình thực hiện các quy định pháp luật
liên quan đến ngoại hối hiện nay của các ngân hàng
thương mại và các tổ chức, cá nhân để từ đó có sự
điều chỉnh phù hợp.!
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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, I
suggest some policy implications for promoting
economic growth and controlling dollarization in
the study countries.
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