NGHIEN cUU - TRAO D01

DOLLAR HOA NEN KINH TE - MOT THACH THUC LGN CHO
HOAT DONG QUAN LY NGOAI HOI HIEN NAY.

au khi gidm 13i sui't cd ban USD tir 6,5%/ nim (2000) "
qu6ng con 1%/mam (thdng 6/ 2004), 1ai sudt USD da ¢

khong ngirng gia ting. Ngay 3/11/05, sau 12 1an ting ¢
o gid, 14i sudt USD da dat dé€n mic 4,25%/ nim vao ngay 13/12/ .
e 05. Tuy nhién, theo du bdo ctia cdc nha kinh t€ mic 14i suat nay o
van khong c6 dau hiéu ding lai. Quy€t dinh gia ting li sult o
¢ ctia FED da budc cdc NHTM Viét Nam lién tuc diéu chinh lai ¢
) suat USD. Pau thdng 11.05, hang loat ngan hing Viét Nam nang o
¢ 1di sudt ti€t kiém USD ky han 12 thang 1én muc 4,2%. Trong diéu o
< kién ty gid VND/USD ting nhe nhu hién nay, viéc gia ting lién §
* tuc 1ai suat USD ciia cic NHTM khi€n cdc nha kinh t€ lo ngai ¢
* viéc gia ting hién tigng dollar hoa nén kinh t€ trong tuong lai. .

 DOLLAR HOA NEN
KINH TE LA GI?

Theo IMF dollar héa la hién
tugng ngoai té (chii yéu 1a USD)
st dung song song vGi ban té va
thuc hién day di cdc chifc ning
tién té. Hay, dollar héa 1a viéc
ngoai té thay th€ ban té 1am chiic
ning thudc do gid tri, phuong
tién thanh todn, phuong ti€n tich
lily trong nén kinh t€.

Dollar héa dudc thé hién dudi
nhiéu hinh thie: chinh thifc, ban
chinh thitc va khong chinh thiic.

® Dollar hoa chinh thic
(Official dollarization). Pay la
hién tugng mot qudc gia khong
c6 dong tién riéng, ho st dung
ngoai té 1am tién té chinh thitc
trong nén kinh t&. Vé6i ché& do
tién t& nay, chinh sdch tién té
qudc gia khong con doc 1ap va
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né phu thudc vao chinh sich
tién té ctia dong tién dugc sk
dung. Lya chon hinh thdc nay
phan 16n 1a cdc qudc gia hoic
viing lanh thS nhd.

® Dollar héa ban chinh thiic
(Semiofficial dollarization): Theo
IMF, trong cdc nu6c dollar hda
ban chinh thdc, ngoai t¢ dugc luu
hanh hgp phép. Tai day, ngoai t&
chi€m uu thé trong cic khodn tién
gGingan hang nhung dong vai tro
thit y&u trong chi trd luong, ciing
nhu cdc giao dich hang ngay.
NHTW vin 12 ngudi diéu hanh
chinh sach tién té qudc gia.

® Dollar hoa khong chinh
thiic (Unofficial dollarization):
bay la trudng hgp ngoai té& dugc
st dung rong rii trong nén kinh
t€ nhung khong dudc Chinh phi
chinh thuc thira nhan. Dollar
héa khong chinh thic dugce chia
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thanh 3 giai doan. Giai doan thit
nhdt 1a thay thé€ tai sin (Asset
Substitution). Trong giai doan
ndy, cong dan cé thé nim giit
trdi phi€u ngoai té va ciac khoan
tién gdi & nu6c ngoai. Giai doan
thit hai, thay thé tién té
(Currency Substitution). Trong
thdi ky nay ngudi din nim gitt
mdt lugng trai phi€u hoic tién
gGi ngoai té tai cdc ngdn hang
trong nudc. Nhirng khodn chi
ti€u hang ngay dugc thanh todn
bing bdn té nhung trong céc
giao dich v4i nhitng tai sdn c6
gid tri 16n, ngudi ta dung ngoai
té. Giai doan thit ba 1a giai doan
hang héa dugc tinh bang ban té
nhung khi giao dich ngudi ta
lién twdng dé€n ngoai té.

2) THUC TRANG DOLLAR
HOA TAIVIETNAMHIENNAY

Vi cac phan loai trén, Viét
Nam dugc xem 12 qudc gia ¢
hién tugng dollar khong chinh
thitc. Hién nay, d€ danh gid mic
do dollar héa trong nén kinh t€,
cdc nha phan tich thudng st dung
ty 1é tién gdi ngoai t& (Foreign
Certificate of Deposit- FCD) trén
tong phuong tién thanh toan trong
nén kinh t€ (M2). N&u qudc gia
nao c6 ty 1& nay 16n hon 30%, thi
nudc d6 duge xem 1a qudc gia c6
tinh trang dollar héa cao. Tuy
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nhién, phuong phap nay chi phu
hop véi cac nuSe c6 nén kinh t&
phat trién. V6i cdc qudc gia kém
phat trién nhu Vit Nam, ty 1é trén
chua phan éanh chinh xdc mdc do
dollar héa nén kinh té&.

Tai Viét Nam, d€ nghién cttu
mitc dd dollar héa nén kinh t&,
cdc nha kinh € ¢6 thé khio sét
hai thi trudng 1a thi trudng ngoai
té lién ngdn hang va thi trudng
ngoai t€ chg den.

B T tritng ngogi t che den:

Thi trudng ngoai t&¢ chg den
ludn tdn tai & cdc nudc cé nén
kinh t& dang phat trién. Tai cdc
qudc gia nay, hoat dong “ngdm”
cta nén kinh t&€ nhu budn lau,
tron thu€, gian 14n thuong mai
van con ton tai; tinh minh bach
cla cdc bdo cdo tai chinh khong
cao; ty 1& luu thong tién mit
trong nén kinh t& 16n... Py la
diéu kién thuan 1¢i cho thi trudng
ngoai té chg den phat trién. Tai
Viét Nam, phan 16n ngoai té trén
thi trudng chg den dudc trao d6i
tai cac cita hang kinh doanh vang
bac tu nhidn va hoat dong mua
ban ngoai té tai cita khiu. Ngudn
cung — cau ngoai t& chd y&u cho
thi trudng nay xudt phat tr cdc
giao dich b4t hgp phdp ndi bién
gi6i, tién luong nhin vién cla
cdc cd quan ngoai giao, cdc
khoén chi tiéu nhé ctia khdch du
lich va dic biét1a lugng kiéu hdi.
Trong nhirng ndm qua, chinh
sachkiéu hoi hiéu qué da thu hit
mot lugng ngoai t& kha 16n cho
Viét Nam. Theo du tinh, 6 thing
dau ndm 2005, Viét Nam thu
dugc lugng kieu hdi lén dén 2.565
triéu USD (ting 1% so v§i cung

Chiic Mu‘ng Ndm Mdi!
XUAN RINH TUAT

ky nim trudc). Phan 16n kiéu hoi
dudc chuyén déi trén thi trudng
ngoai té chg den; sd con lai dugc
ky thac vao ngan hang dudi dang
tién géi ti€t kiém va trdi phi€u
ngoai té. Trong dan cu, ngoai té
dugc ding d€ tich liy tai sin,
thyc hién chitc ndng thudc do gid
tri va lam phuong tién thanh todn
trong cdc giao dich vé bat dong
san, xe, may tinh...

B Thi truong ngoai té chinh
thitc:

Pé do ludng mitc do dollar
héa trong Iinh vuc ngdn hang,
cdcnha kinh t€ st dung ty 1€ tién
g8i ngoai t& trong tong ngudn
von huy dong.

Tai Viét Nam, trong nhifng
ndm qua, ty 1€ nay luén trén
muc 30%. Pic biét, nam 2001
con s& nay dat d€n mic ky luc
42.27%. D&n 2004, chi s& nay
gidm con 29,7%. Nguyén nhan
clia van dé, trudc hétla sy gidm
gid ca USD so v6i nhiéu dong
tién manh trén thé gidi. Cu thé,
ngay 26.11.04, 1USD = 102,58
JPY (gidm 45,03 JPY so vdi
147,61 JPY ndm 1998); ngay
21.12.04, 1EUR= 1,3377 USD
(USD mat gid 40% so véi giai
doan gitta nam 2001). Sy mat
gid cia USD trén thi trudng thé
giéi da lam gidm di tAm 1y wa
chudng USD tai Viét Nam. Thit
hai, d6 1a viéc FED gidm 1i suat
USD lién tuc xuéng con 1%/
nim. Tai Viét Nam, 14i sudt tién
gdi ti€t kiém USD chi dirng lai
d muc 2%. Dan ching va cdc
doanh nghi€ép nhanh chdng
chuyén nguén vén clia minh
sang VND hoic diu tu vao cdc
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tai sdn khdc nhu bat dong sén,
vang.... K&t qud 13 hién tugng
dollar héa nén kinh t€ gidm
ddng ké.

Sang 6 thing diu nim 2005,
ty 1& tién gdi ngoai té trén tdng
von huy dong clia ngan hang lai
ti€p tuc gia ting dé€n thdng 6/
2005 ting 1én 32,8% (xem Biéu
dé 1). Tuy nhién, theo du déan
ty 1& nay khong c6 dau hiéu dirng
lai. Nguyén nhin clia van dé 1a:

® Thit nhdt, 13i sudt USD c6
toc dd ting nhanh hon Idi suat
VND. That vay, theo sd liéu
khdo sit tai TP. H6 Chi Minh,
so v6i dau nim 2005, d&€n thing
9/2005, 13i suat VND ting trung
binh ttr 0,23% - 0,42%/ nam,
trong khi 13i suat USD tidng trung
binh tir 0,70% - 1,24%/ nam. Lai
sudt USD ting nhanh 1a do dp
luc gia ting 13i suit cd ban lién
tuc 1én mdc 4,25%/ nim cua
FED (xem Biéu do 2). Trong khi
d6, dudi tic dong cia viéc gia
ting chi s& CPI trong nim 2004
12 9,5%, (xem Biéu do 3), ngay ti
thang 1/2005, NHNN di diéu
chinh 14i sué't tdi cAp von 1én
5,5%/ ndm to¢ mic 6,5%/nam
(1/12/2005). Hién nay, 14i suat
cdban VND ciing dugc ning 1én
muc 8,25%/ ndm (tdng trén
0,3%/ ndm so vdi trudc). Tuy
nhién, d€ thuc hién chinh sdch
tién té than trong, 1di sudt VND
dugc ki€m sodt khd chit ché.
Chinh diéu nay di tao nén do
1&ch gitta tdc do ting 1di suat
USD va ldi sudt VND. Hau qué
ctia n6 la mot lugng 16n tai san
dia dudc dich chuyén tr USD
sang VND.
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® Thit hai, ty gia (VND/ ngay trong giai doan cudi 2002-
USD) ludn c¢6 xu huéng gia ting 2004, USD mi't gid tham hai so
chidm (xem Biéu dé 4). That vy, véicdc dong tién manh trén thé

Bigu dé 1: TY LE TIEN GBI NGOAI TE TREN TONG NGUON VON
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Interest Rate)
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gidi thi tai Viét Nam USD van
1€n gid so v6i VND. Trong 9
thang ddu nim 2005, ty gid
ting 0,73%. Nguyén nhdn clia
van dé 1a gi? Trudc hét, trong
nim 2004, nhitng bi€n dong
trén thé gidi 1am gia ting dot
bi€n mdt s6 mit hang chi lyc
nhu xidng ddu, thép, mot s&
hang thyc phdm.... diéu nay
lam gia ting chi sd lam phdt
cia Viét Nam 1én 9,5%. Trong
khi d6, chi s6 lam phdt cia My
trong nim 2004 chi dat -0,1%.
Vé mit ly thuyét, theo hoc
thuy€t ngang gid sic mua
(PPP), ty gi4 (VND/USD) phai
tdng tuong xing v6i mic chénh
1éch ty 1é lam phdt gita hai
dong tién. Hai 1a, trong thuc
tién diéu hanh chinh sdch tién
té, NHNN Iu6n diéu chinh ty
gid theo huéng phd gid nhe
VND; trudc 1a céithién cdn cin
thuong mai, sau la gidp ty gid
phédn dnh sdt gid tri thuc cia
VND nhiim tao tién dé cho viéc
thdo b quy dinh v& bién d6 16
da trong viéc xdc dinh ty gid
kinh doanh clia cdc NHTM tién
dé€n tha ndi ty gid theo yéu ciu
ctiia 19 trinh hdi nhdp ma Viét
Nam da cam k€t trong cdc hiép
dinh song phuong va da
phuong....

® Ngoai ra, thyc trang déng
bing thi trudng dia 6¢ cling nhu
viéc ting gid dot bi€n cla vang
trong nim 2005 di 1am chuyén
huéng dau tw sang USD ctia nén
kinh t€. Lam hién tugng dollar
héa nén kinh t€ thém trim
trong.
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3) LAM THE NAO KIEM
SOAT TOC PO DOLLAR
HOA NENKINH TE & THUC
HIEN NGUYEN TAC TREN
LANH THO VIET NAM SU
DUNG VND?

Bén canh cdc tic dong tich
cuc d&n nén kinh t& nhu: gidm
cdc cu sdc cho nén kinh t&, lam
an 1ong cdc nha dau tu qudc t€,
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gitp cdc nha kinh t€ dé dang du
dodn sy bi€n dong ty gid trong
tuong lai..., dollar héa con tac
dong xau d&€n nén kinh t& nhu:
1am suy gidm chli quyén tién té
cia qudc gia, gay khé khin cho
NHTW trong viéc diéu hanh
chinh sach tién té, gidm hiéu luc
clia chinh sdch ty gid, 1am kiém
ham sy phat trién clia thi trudng
ngoai t€ lién ngdn hang... Ngoai
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ra, cdc yéu cau cda hdi nhip
trong quan 1y ngoai hoi nhu: tw
do héa hoan toan cdn can vang
lai, dan dan tu héa cdn can von,
thy'c hién nguyén tic “Trén lanh
thd Viét Nam st dung VND”
budc NHNN phdi han ché dugc
hién tugng dollar héa nén kinh
t&. D€ thuc hién van dé nay, thict
nghi NHNN nén quan tdm céc
van dé sau:

TruSc hét, vé chinh sich ty
gid. Pay la bién phdp cot 16i
nhiim gidm hién tugng dollar héa
nén kinh t&. N&u ty gid phdn dnh
ding cung ciu tién trong nén
kinh t&, NHTM c6 thé mua dugc
mot lugng ngoai t& ding ké tir
nén kinh t€. Cdc doanh nghiép
dé dang ban USD nhian VND dé
tdi sdn xudt kinh doanh, gidm
hién tugng gam gitt USD trén tai
khodn cda cdc doanh nghiép.
Ngoaira, NHTM c6 thé dé dang
thu mua lugng kiéu hdi trong dan
ching. Cic NHTM sé tap trung
dugc USD d€ phuc vu cho cédc
nhu cAu ngoai té hop ly trong nén
kinh t&. D€ ty gi4 phdn anh diing
cung cau tién, NHTW phdi gidm
din va ti€n d€n loai trif cdc cong
cu di€u hanh ty gid mang tinh
hanh chdnh. Cu thé, NHTW phai
nGirong bién d6 xac dinh ty gid
kinh doanh (hién nay la +/-
0,25%) va ti€n dan d€n viéc x6a
bd ty 1€ nay trong tuong lai.

Tht hai, vé chinh sdch lai
suat. NHNN cin tao dugc do 1éch
hdp 1y giita 1di sudt USD va VND
sao cho thu nhdp tir viéc dau tu
vao VND phai bu dip dudc thiét
hai do ty gid ting (VND mit gid
so véi USD).
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PE THUC HIEN HUU
HIEU CAC GIAI PHAP NAY
NHNN CAN CO CAC TIEN
DE SAU:

® NHNN can dudc doc lap
trong viéc diéu hanh chinh sich

diéu hanh chinh sich tién té nhu
trén doi khi mau thuin nhau va
thé hién nhiéu khi€m khuyét,
NHNN nén chuyén din sang xu
huéng thuc hién cd ché€ lam phét
muc tiéu. LAy ki€m sodt lam

nay cic NHTM da dugc phép
thuc hién tat cd cdc nghiép vu
phdi sinh vé tién té nhu: ky han,
tuong lai, hodn ddi, quyén chon.
Pay khong chi 1a nghiép vu tao
cd hdi cho cdc nha dau tu ki€m

16i ma n6 con la cdc cong cu

tién t&. Chinh phii nén giao
nhitng muyc tiéu mang tinh dai
han cho NHNN. Chinh phu
khong nén can thiép qua sdu
vao hoat dong ngdn hang néi
chung va diéu hanh chinh
sdch tién té néi riéng cia
NHNN. Cd ché nay da dugc
thuc hién hitu hiéu tai nhiéu
qudc gia trén thé giGi.

® Vé viéc diéu hanh chinh

sach tién té. Hién nay NHNN
dang x4y dung chinh sdch tién
té qua viéc ki€m sodt lugng
cung tién trong nén kinh té&,
ki€m sodt ty gid, kiém ché lam
phat.... Tuy nhién, theo ti€n trinh
hoi nhap kinh t& qudc t€, cdch

phdtlam muc ti€u chd dao, va
dai han trong diéu hanh chinh
sdch tién té.

® Thi trudng ngoai t& lién
ngin hang phai nang dong. Hién

phong chdng riii ro ty gid hitu
hiéu. NHTM cin lam t6t cong
tdc Marketing cho cdc giao
dich nay.

® Quy du trif ngoai hdi clia
Chinh pht phai dbi dao va da
dang d€ NHNN c6 thé tic
dong t6t d&€n ty gid thdong qua
diéu ti€t cung ciu tién trong
nén kinh t€.

® Ngoaira NHNN can c6
nhirng bién phdp rd rang, dut
khodt nhim ngiin cAm hoan toan
hién tugng niém yét, quing cdo,
thanh todn bang USD ctia cdc
c4 thé, doanh nghiép trong nén
kinh t€ m
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(6) Nhitng kho khdn khdc:
Trong tit ca cdc tai sin ma VCB-
AMC nhdn Gy thac x@ 1y ti truGe
dén nay, nhitng tai sdn ndo di
diéu kién, gip thuan 1gi vé thi
trudng déu di dugc dua ra phat
mai. Nhitng tai sdn con lai thuc
t€ 12 nhitng tai sdn vudng rat
nhiéu khé khin nén rat khé xi
Iy dudc.

Mot s6 kién nghi:

(1) Chinh phu chi dao cdc
B6 Tu phdp, Tai nguyén va
Mbi trudng, chinh quyén céc
dia phuong ndi c6 tai sdn can
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Xt 1y tao diéu kién hoan thién
thii tuc gidy td, tao diéu kién
thudn 16i hon nita dé d?fy nhanh
qud trinh x& 1y tai sédn: thi tuc
phdt mai, dau gid, cong chitng,
ding bo, thué...

(2) Chinh phd nghién cdu
trinh Uy Ban Thudng vu quéc hoi
(UBTVQH) ban hanh Phap I€nh
xtt 1y ng ton dong trén quan diém
ddy nhanh qua trinh xi¥ 1y ng, dua
nhanh tién thu héi vao dau tu
phat trién kinh t& xa hoi nhu &
Malaysia, Hin Qudc va cdc nudc
khac da lam.

(3) NHNN nghién cttu trinh
Qudc hoi dua vao Luit cic t§
chitc Tin dung quyén chd dong
phat mii thu hdi ng.

(4) Toa 4n nhan dan toi cao
trinh UBTVQH nghién cttu ban
hanh Phdp 1énh vé thira phét lai.

(5) BO Tai chinh nghién ciiu diéu
chinh ty 1& thu& 28% thu nhap
chuyén quyén st dung dit doi véi
hoat dong xt1y ng ton dong (do lich
str d€ lai, cic Ngan hang Thuong
mai Nha nu6c khong thé lam thi
tuc vé& chuyé&n quyén s& hitu cic tai
sAn noi trén) thuc t€ qui cao M
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