HIEN TUGNG PO LA HOA:
Kinh nghiém quoc t€ va bai hoc cho Viét Nam

NGUYEN ANH TUAN®

D6 la héa la mot hién tuwong kinh t6" phdt trién ngay cang
manh, ddc biét & cdc quéc gia dang phdt trién. Hién tuong do
la héa ton tai do cd nguyén nhin bén trong clia méi quéc gia
va do cd qud trinh toan cGu héa va hoi nhip kinh té dva lai.
D6 la héa c6 cd mdt lgi va mdt hai, nén moi quéc gia cé ddnh
gid va doéi sdch khdc nhau véi hién tuong nay. Viét Nam la
mét quéc gia cé ty 1é do la héa thuc té tuong doi cao. Quan
diém nhdt qudn cua Viét Nam la han ché, tién tdi xéa bé
hién tuong nay, vi vay, nghién citu kinh nghiém cia mot s6’
quoéc gia khdc la cGn thiét.

. V& hién tugng dd la hoa

D6 la héa 1a mot hién tugng khong
méi trong nén kinh té thé& gidi, tuy
nhién n6é méi chi phat trién manh trong
vong 2 thap ky gan day, nhat 1a & cac
quoc gia dang phat trién. V& mat ly
luan, tac dong cta do la héa dén cac nén
kinh té& hién nay van la mot van dé
dang dugc tranh luan rat gay gat: do la
héa c6 1¢i hay c6 hai van 14 mot cau hoi
chua c6 cau tra 16i rd rang. Tuy tung
hoan canh, diéu kién cu thé va vi thé
cua tung quéc gia ma cau tra 1oi va
chinh sach d6i v6i vAn dé nay cé thé
khac nhau, tham chi trai nguge nhau: c¢6
quéc gia ung ho, c6 qudc gia phan doi.
Van dé 1a, néu do6 la héa c6 hai d6i véi
cac nén kinh t& thi, giai phap nao cé thé
giam bét va loai bé hién tugng kinh t&
nay. Day 14 mot van dé khéng hé don
gian, va cho dén nay van 14 moét chu dé

16n ma nhiéu nha nghién ctu kinh té&
tranh luan.

0] Viét Nam trong nhiing ndm gan
day va diac biét ti ddu nam 2011, khi
nén tang kinh t& vi mé c6 nhiéu bat 6n,
tinh trang d6 la héa va nhiing tac dong
bat 10i cia né dén nén kinh té& ngay cang
rd nét, thé hién qua nhiing con s6t vang,
ngoai té, ty gia cua Viét Nam Dong
(VND) lién tuc bi pha gia... Diéu d6 doi
héi Chinh phu Viét Nam can ¢ nhiing
bién phap han ché& hién tugng nay mot
cach quyét liét va hiéu qua hon.

1. D6 la héa la gi?
D6 1a héa (tiéng Anh: dollarization),

hiéu theo nghia théng thudng nhit, 1a
qué trinh phd bién viéc st dung dong d6

(*) TS., Trudng Pai hoc Kinh t&, Dai hoc Qudc
gia Ha Noi.
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la (dollar) thay thé dong tién ndi dia
trong mot nén kinh t€&, déng do la ¢ day
thuong dudc hiu 1a dong do la My (US
dollar - USD). Tuy nhién, dé6 la hoéa
khong c6 nghia chi 1a c¢6 “d6 la” hoa,
khai niém nay ngay nay dugc st dung
dé chi hién tugng “ngoai té héa” néi
chung. Bdi vi, bén canh déng USD, cac
dong tién manh khac nhu EUR cta EU
(tién than cua né la déng Mark Dic,
France Phap...), JPY cua Nhat, GBP
cta Anh ciing dudce st dung dé thay thé
cac dong tién noi dia. Hon thé niia, ngay
trong mot nén kinh té&, bén canh dong
USD, con cé cac ngoai té manh khac
duge st dung dé thay thé vai tro cia
dong nodi té. Vi du, trong nén kinh t&
Lao, bén canh dong USD, déng Bath cuaa
Thailand cting dugc st dung rong rai
thay thé dong Kip caa Lao, vi vay, khi
danh gia mtc do d6 la hoa cua Lao,
ching ta phai tinh ca déng USD va
Bath. Chinh vi vay, c6 nha kinh t& da
dinh nghia: Thuat ngt d6 la héa dung
dé chi hién tugng c4 nhan nim git va
st dung cac tai san (asset) va khoan ng
(liabilities) dudc dinh gia bang bat ci
ngoai t& nao, khong chi 1a USD. Qua
trinh déng ngoai té tham nhap va thay
thé dong noi té trong mot nén kinh t& c6
thé dudec mot qudc gia chinh thic chap
nhan (Offical dollarization - d6 la hoa
chinh thtic) hodc khong chidp nhan
nhung vaAn tén tai trén thuc t&
(Unoffical dolllarization - d6 la hoéa
khong chinh thic).

Vay nguyén nhan nao khién mot
quéc gia bi d6 la héa nén kinh té&? Cé
thé thdy, d6 la hoa ban dAu xu4t hién va
phat trién cha yé&u ti nhiing nguyén
nhan chi quan ctia méi mdt nén kinh
té&, d6 la tang trudng kinh té& thap, lam
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phat cao, ty gia khong on dinh... Nhiing
nguyén nhan nay lam cho gia tri dong
ndi té bi gidm sit lién tuc so véi cac
ngoai t& manh. Do d6, dé bao toan gia
tri tal san cua minh, nguci dan, doanh
nghiép ¢6 xu huéng chuyén sang si
dung céc ngoai té manh c6 tinh 6n dinh
va thanh khodn cao nhu dong USD,
EUR, GBP... Tuy nhién, d6 la héa ton
tai lau dai va khé xé6a bé khéi nén kinh
t€ chi yéu do nhiing nguyén nhan
khach quan. Qua trinh toan cadu héa
nén kinh t& thé giéi da gin két cac nén
kinh té& ctia cac quéc gia véi nhau. Su
gin két nay din dén su tham nhap vé
tién té gifia cac quoc gia véi nhau, dong
tién cua qudc gia nay dugc luu hanh &
quéc gia khac va nguge lai. Trong luu
thong tién t¢, déng tién nao c6 gia tri on
dinh hon sé& chiém uu thé. Hon thé niia,
toan cau hoéa thuc ddy su thong nhat
cia nén kinh té& thé giéi. Su théng nhat
nay tat yéu dat ra yéu cau vé su hinh
thanh mot dong tién thé giéi nham tang
cuong su lién két gitia cAc nén kinh té&
don 1& v6i nhau. Tuy nhién, khi mot
dong tién thé giéi chua c6 du diéu kién
dé ra doi, thi trong giai doan qua do,
mot dong tién qudc gia chiém ty trong
kinh té& 16n trong nén kinh t& thé giéi, c6
kha ning chuyén d6i cao c6 thé déng vai
tro thay thé dong tién thé gi6i. Dong
USD 1a déng tién 6 vi tri s6 mot trong
viéc thuc hién vai tro nay.

2. D6 la héa c6 tdc dong gi dén nén
kinh té cdc nude bi dé la héa?

Ban than qua trinh d6 la héa ciing
da c6 mot so tac dong tich cuc nhat dinh
déi v6i nén kinh té& bi d6 la héa. Nhiing
tac dong tich cuc dé& thay nhat va ciing
thudng dudc nhiing ngudi ung ho viéc do
la héa nén kinh t& néu ra la:



Hien fwong do la hoa...

Thit nh4t, d6 la héa gidp cho nhiing
nguoi dan va doanh nghiép han ché
duge su mat gia cua nhiing tai san do
minh cit tri bing noéi té. Tu dé, do la
héa tao ra mot cai van giam ap luc doi
v61 nén kinh té& trong nhiing thoi ky lam
phat cao, bi mat can dé6i va cac diéu kién
kinh t& vi m6 khéng én dinh. Viéc c6
mot lugng 16n USD trong hé théng ngan
hang sé 14 mot cong cu tu bao vé chong
lai lam phat va 14 phuong tién dé mua
hang ho4 6 thi truong phi chinh thiic.

Thit hai, d6 la héa chinh thiic sé lam
gidm thiéu hay han ché nhiing bién
dong bat thudng cua 1ai sudt trén thi
truong tién té do da loai b dugc nguy co
pha gia tién té. Bén canh d6, dé la héa
chinh thtc cing sé loai tri nhiing
khoan chénh 1éch trong dinh gi4 1ai suit
noi té so v61 ngoai té.

Thit ba, qua trinh d6 la héa sé thic
ddy su phat trién cta thi trudng tai
chinh dai han vi da gidm thiéu dugc
nguy cd pha gia va siéu lam phat cua
dong noi té. V6i déng USD 6n dinh va
an toan hon sé khuyén khich cac doanh
nghiép cho vay va di vay dai han do ho
¢6 thé du kién dugc cac khoan chi phi va
lgi tc dat duge trong tuong lai.

Thu tu, lam giam chi phi giao dich
trong budn ban va dau tu qudc té. Do
dong USD dudc stt dung rong rai trong
buén ban quéc té€ nén doanh nghiép
khong phai mat chi phi va thai gian cho
viéc ddi va tinh toan dong ndi té tir dong
USD hay ngudc lai ntia trong qua trinh
kinh doanh cta minh. C6 thé néi, vi
vay, d6 la héa thic ddy thuong mai quéc
t& phat trién.

Thi ndm, khi mét nén kinh t& bi d6
la h6éa hoan toan thi ngidn hang trung
uong sé khong con kha néng phat hanh
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nhiéu tién va giy ra lam phat, dong thoi
ngan sach nha nuéc sé khong trong chd
vao ngudn phat hanh nay dé trang trai
tham hut. Do vay cac chuong trinh ngan
sach sé mang tinh tich cuc hon.

Tuy nhién, bén canh nhiing thuan
Igi trén, thi qua trinh d6 la héa ctang
mang lai nhiing bat 1gi sau:

Tht nhat, d6 la hoa lam giam hiéu
qua diéu hanh cua chinh sach tién té.
Do khé c6 thé kiém soat dugc lugng
ngoai té luu hanh trong nén kinh té nén
d6 la hoéa sé gy kho khéan trong viéc du
doan dién bién téng phuong tién thanh
toan, dan dén viéc dua ra cac quyét dinh
tang hodc giam lugng tién trong luu
thong kém chinh x4c va kip thai. D6 la
héa con lam cho déng noi té “nhay cam”
hon d6i véi cac thay déi tit bén ngoai, do
d6, nhiing ¢ ging caa chinh sach tién
té nham tac dong dén téng cAu nén kinh
té thong qua viéc diéu chinh 14i suat cho
vay trd nén kém hiéu qua. Cé thé néi,
do6 la héa sé lam quéc gia mat kha nang
diéu hanh chinh sach tién té mdt cach
doc lap.

Thi hai, hé théng ngan hang bi d6
la héa dugc coi la nguyén nhéan cua
nhiing cudc khung hoang tai chinh.
Trong nén kinh té& c6 ty 1& do la hoéa
khong chinh thtc cao, rai ro vé kha
ning chi tra phat sinh bdi su khac biét
vé dbéng tién huy dong la ngoai té va
dong tién cho vay la noi té la rat lén.
B4t ct su bién dong manh nao vé ty gia
déu 1a tham hoa cho mot hé théng ngan
hang. Bén canh d6, do nim mét lugng
16n ngoai té (cht yéu la USD) nén khi
gia tri, 1ai sudt nhiing dong tién nay
bién dong trén thi trusng quéc té sé co
tac dong vao hoat dong kinh doanh cua
hé thong ngan hang trong nudc, thong
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thuong nhiing tac dong nay bat lgi
nhiéu hon c6 lgi.

Thi ba, trong nén kinh té& bi d6 la
héa, quéc gia bi suy gidm ho#dc danh
mat ddc quyén vé tién té ctia minh. Vé
cd ban, dic quyén tién té 1a loi nhuan
thu dugc tir phat hanh tién. Lgi nhuan
phat hanh tién (seigniorage) 1a khoan
chénh léch giiia gia tri cia doéng tién luu
hanh vé6i chi phi in 4n va phat hanh
dong tién. Pong tién quéc gia 1a mot
ngudn thu nhap quan trong dé dam bao
cho cac khoan chi céng cong bén canh
thué va cac khoan vay ctia nha nudc.
Tuy nhién, cai gia phai tra cho khoan
lgi nhuan nay chinh la phan gia tri tai
san cua ngudi dan bi mat di do lam phat
tl viéc in tién giy ra. Chinh vi in tién sé
gy ra lam phat, nén lgi tic tu viéc in
tién con dugc goi 1a “Thué lam phat”.
Mic di, ¢6 diém bat 1oi nhu vy nhung
dic quyén thu thué in tién xét trén khia
canh chinh tri van v6 cling quan trong
vi né 1a ngudn thu khén cip dé dsi pho
v6i nhiing dién bién bat thuong. Do do,
lgi ttic t viéc in tién dugc coi 1a sy dam
bao trudc nhiing rui ro. John Maynard
Keynes da viét "Mot nha nude chi ¢6 thé
ton tai bang nguén thu nay khi né
khong thé tén tai bang cac ngudn thu
khac”. No61 cach khac, 1gi tic tu viéc in
tién dudc coi 1a "ngudn thu nhap cudi
cung” trong truong hop c6é khing hoang.
Khong mot chinh pht nao lai khong
mudn duy tri nguon 1oi nay.

Tuy ting diéu kién va béi canh cu
thé, ma mdi qudc gia sé danh gia nhiing
méit 11 va mit hai cia d6 la héa khéac
nhau, tit d6 c6 chinh sach vé van dé do
la héa khac nhau. Tuy nhién, ¢6 thé ndi,
ch&p nhan d6 la héa thusong 12 nhiing
gidi phap cuéi cung khi khéng con lua
chon nao khéac, con chéng d6 la héa luén
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12 muc tiéu ctia mot chinh sach kinh té&
phat trién doc lap.

3. Mizc d6 doé la héa & Viét Nam

La moét nude dang phét trién, dang
trong qué trinh d6i méi kinh t& va héi
nhap vao nén kinh té& thé gidi, Viet Nam
tat yéu khong tranh khoi hién tuong do
la héa. Tinh trang d6 la héa bat dau
xuét hién tit khi Viét Nam thuc hién cai
cach, chuyén d6i nén kinh té& theo huéng
thi truong vao cudi nhiing nam 1980,
dau nhiing nam 1990 va toén tai dai
ding cho dén ngay nay.

Miic do d6 la héa cua Viét Nam tinh
theo ty 1& tién gui ngoai té trén tdng
phuong tién thanh toan (FCD/M2)
khoang tu 20% dén 25% trong vong hon
10 nidm trd lai day, véi miic thap nhat.
Theo tiéu chudn IMF, Viét Nam 1a mot
nén kinh t& c6 mtic do6 d6 la héa trung
binh®. Tuy nhién so véi nhiéu nudc
trong khu vuc thi ty 1& nay van & cac
mtc cao, vi du nhu Indonesia, Thailand,
Malaysia, Trung Quéc... chi khoang 7-
10%. Bén canh d6, ti nam 2008 trd lai
day, khi Viét Nam chiu tac dong manh
tit cudc khung hoang tai chinh toan cau,
thi mtc do d6 la héa c6é chiéu huéng
tang trd lai.

Tuy nhién, v6i mot nén kinh t& tién
mét nhu Viét Nam hién nay thi mtc d6
d6 la hoa thuc chat con nghiém trong
hon nhiing gi ma chung ta c¢6 thé thiy
qua ty 1é tién gui bang ngoai té trén
tong phuong tién thanh toan. Trong nén
kinh t& Viét Nam, viéc st dung ngoai té,
chu yé&u la USD, lam don vi tinh toan,
phuong tién thanh toan 1a rat phd bién,
dic biét trong boi canh lam phat hién

® Theo IMF, mét quéc gia c6 ty 1&é FCD/M2 tit
15% dén 30% thi dudc coi 14 quéc gia cé ty 1é dola
héa trung binh.
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nay. Diéu nay thé hién qua lugng ngoai
té rat 16n dang dude luu hanh trong nén
kinh t& Viet Nam ma Ngan hang Nha
nude khé c6 thé kiém soat duge. Ta cb
thé udc luong mét phan lugng ngoai té
nay bang cach tinh mic chénh léch gitta
lugng kiéu héi hang niam chuyén vé véi
su thay d6i lugng ngoai té gii vao hé
théng ngan hang (xem hinh 1). C6 thé
coi muc chénh léch nay la lugng ngoai té
khéng dugc gii vao hé théng ma dude
cAt trii dudi dang tién mat cua dan cu.
Mic di, mot phan ngoai té nay c6 thé
chay ngudc ra nuéc ngoai duéi dang
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ngoai té ngay cang bén ré sau vao ¥
thtic cia nhiéu ngudi dan Viét Nam. Co
thé néi, mic d6 d6 la hoéa thuc t& caa
Viét Nam 14 tuong d6i cao. D6 la héa
thuc su gay rat nhiéu khé khan cho
Ngan hang Nha nuéc trong diéu hanh
chinh sach tién té, d#c biét d61 véi muc
tiéu kiém ché lam phat va én dinh ty
gia hoi doai trong giai doan kinh té& vi
mb c6 nhiéu b4t én hién nay.

I1. Thuc tién do la hoa tai mot sé qudc gia trén thé
gidi va vai hoc ddi vdi Viét Nam

1. Ecuador

Ecuador 1a m6t mot nuée dang phat

giai dogn 2001.2009

Hink 1. Mifc chénh lic giite kidu hél v mifc téng tién gil ngogi té

trién ¢ khu vuc My Latinh, véi
quy md nén kinh t& khong nhé

Iy USD

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

so v6i nhiéu nuéc dang phat
trién khac. GDP cta Ecuador
nam 2006 1a 40,8 ty USD va
GDP/ngudi 1a 2.840 USD (1),
Ecuador 1a mot vi du dién
hinh vé con dudng d6 la hoéa
toan phan mot nén kinh té.
Nén kinh té& Ecuador von cé

2009

[ s i héi = Miee ting tiém s nzo t4 s0 61 nim trzde ——Mirc chinh lich |

Ngudn : Tec gid tinh todn trén 6 Tidu el IMF vée NENN

lich st lau doi phu thudc
nhiéu vao sdn xuit va xuat

buén 1au, chi phi du hoc, du lich, v.v...
nhung c6 thé khing dinh hang nam van
con mot lugng ngoai té rat 16n dudi dang
tién mit duge d6 vao nén kinh t& Viét
Nam, néu tinh tich liiy theo thoi gian thi
con s6 nay la vo cuing 16n.

Dugc tiép stic bdi lugng ngoai té 16n,
cac giao dich kinh t& bang ngoai té la
rdt phé bién ¢ Viét Nam, dic biét la
nhiing giao dich c¢6 gia tri 16n, lién quan
dén bat dong san, 6td,... Cho du hoat
dong thanh toan thuc t& c6 thé bing
VND nhung viéc tinh toan bang ngoai
té cling gay stic ép rit 16n 1én viéc duy
tri 6n dinh cho VND. Diéu nay da tao
diéu kién cho tdm 1y ua thich st dung

khdu san phdm nguyén liéu thé nhu
chubi, ca cao, ca phé, tom va dac biét 1a
dau lta. Chinh vi phu thudc qua 16n vao
ngudn thu ti ddu moé nén su bién dong
cua gia dau mo trén thi trudng qudc t&
c6 tic dong rat 16n dén nén kinh té&
Ecuador. Dau thap ky 80, gia diu tho
giam dot ngdét da khién nén kinh t&
Ecuador bat dau suy thoai va kinh t& roi
vao khung hoang véi ty 1& lam phat cao,
ng chinh phu gia téng, cac nganh san
xuat suy giam kha ning canh tranh.

Dé thuc ddy kinh t& phat trién,
trong giai doan nay, Chinh pht Ecuador
thuc thi chinh sach pha gia tién té
nham lam “m4t gia” cac khoan ng trong
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nudc ciing nhu giam gia thanh hang héa
xudt khiu. Trong giai doan 1997-1998,
nén kinh té& phu thudc vao néng nghiép
cua Ecuador con chiu su tac dong manh
cua hién tugng El Nino. Khi cudc khing
hodng tai chinh - tién té chau A bit dau
tac dong dén nén kinh té& cac nuéc My
Latinh trong dé ¢6 Ecuador thi c6 thé
néi nén kinh t& Ecuador cham t6i day
khing hoang: siéu lam phéat, mat kha
ning trd ng nuéc ngoai, toan bd hé
théng ngan hang sup dé do ngudi dan
chuyén hét tai khoan ciia ho sang céc
dong tién khéc 6n dinh hon.

Trong khi d6, tinh trang “ban do6 la
héa” da dién ra ti 1au tai Ecuador cang
lam Chinh phu cta Téng thong Jorge
Jamil Mahuad (déc cti nam 1998) huéng
t61 k& hoach thay thé dong noi té Sucre
bing déng USD. Mic du bi ngudi dan
phan tng quyét liét va dan dén su tu
chtic ciia Téng théng Mahuad nhung ké&
hoach d6 la héa nén kinh t& Ecuador
van dudc thuc hién. Tt mua xuin niam
2000, Chinh pht Ecuador bit dau déi
dong Sucre 14y USD tai mic ty gia la
25.000 Sucre/1 USD. Tai miic ty gia
nay, Chinh phu Ecuador chi duc cac
dong xu c6 gia tri tuong duong 1/100,
1/20, 1/10, 1/4 va 1/2 dong d6 la. Vao
cudi nam 2000, déng Sucre hoan toan
bién mat khdi luu thong (4, p.10).

Sau khi d6 la héa nén kinh t&,
Ecuador thoat khéi khiing hoang va da
dat dudc nhiing két qua kha quan trong
tang trudng kinh t&. D& ddi lai, Ecuador
khéng con tu minh quyét dinh cac van
dé vé tién té. Loi thé canh tranh qudc té&
cua Ecuador ciing bi suy giam so véi cac
cac quoc gia khac do khong thé st dung
chinh sach ty gia. Cuéi cung va cé 18
ciing 12 quan trong nhit, d6 la hoa
khéng gidi quyét dugc nhiing van dé cot
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yéu ctia nén kinh t& Ecuador d6 13, co s6
ha tang t6i tan, ganh niang nd nan trong
nuéc cling nhu quéc té do chi tiéu bua
bai, chinh tri bat 6n va tham nhiing
tram trong.

2. El Salvador

Mic da El Salvador chi 14 mot nuée
c6 nén kinh té& tuong d6i nhdo & My
Latinh, nhung qua trinh d6 la héa 6
nuée nay cho thay mot khia canh méi
ciia quéa trinh d6 la héa cac nén kinh té&
nho trén thé gidi.

Sau nhiéu thap ky noéi chién, tu
nam 1992, nén kinh t€ El Salvador di
vao phuc héi va phat trién tuong déi 6n
dinh. Nhung vao thang 11/2000, Nghi
vién El Salvador thong qua luat thuc
hién d6 la hoa toan phan trong ca nuédc
maéc du khéng dat duge thoa thuan nao
v6i My. C6 thé néi, quyét dinh nay
khong hé xuat phat ti nguyén nhan
khung hoang kinh t& tram trong nhu
truong hop cua Ecuador. Trong suét
thap ky 90, lam phat 6 El Salvador
tuong d6i thap, nam 2000 chi khoang
2,3%. Nguyén nhan chinh & day 1a El
Salvador muén st dung d6 la héa nhu
mot giai phap kinh t&€ nhdm gin két nén
kinh t€ clia minh véi nén kinh t& My
chét ché hon niia.

Ké td nam 1993, El Salvador da
thuc thi chinh sach ty gia c6 dinh véi
dong USD nhim han ché rai ro va duy
tri 6n dinh nén kinh t€&. Song, 14i suit &
El Salvador van rat cao do ngudi dan
van chua hoan toan tin tudéng vao dong
Colon, 1ai sudt nam 2000 van la 14%,
gidm khong nhiéu so véi mtc 19% nim
1993. Bén canh d6, ngudén kiéu héi
chuyén vé El Salvador tang rit nhanh,
khoang 155% ti niam 1992 dén niam
2000. Nam 2000, khoang 1,74 t§ USD
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da dude chuyén vé El Salvador va chiém
dén 13% GDP cta nuéc nay. Do do,
dong USD dugdc st dung rat réong rai
trong nén kinh t& El Salvador, Ngan
hang Trung uwong El Salvador udc tinh
gan 70% so6 tién dang dugc st dung tai
thoi diém d6 la hoéa 1a déng USD.

Ngay sau khi tuyén b6 dé la héa, do
phai d6i mat véi mot loat khé khin nhu
2 cudc dong dat, gia ca phé giam, gia
diu tang, nén kinh t& My suy thoai nén
téc do tang trudng va dau tu nude ngoai
cua El Salvador khéng ting ma tham
chi con gidm. Trong khi téc dd téng
trudng giam sut, thi tinh hinh 1ai suit,
lam phat va ngoai héi gti vé lai dude cai
thién. Lai sudt da giam xudéng con
6,3%/mnam so v6i muc 11%/mnam trong
ndm 2001. Lam phat trung binh 3% so
v6i 7,8% truéec nam 2000. Kiéu héi gui
vé nudc da dat 2,55 ty USD niam 2004
(3, p.61).

3. Trung Quéc

Trong vong moét phan tu thé ky qua,
Trung Quéc da vuon lén trd thanh mot
cudng quoc vé kinh té&. Mic du, nén kinh
t& Trung Quoc ting budc dude md ciia
va hoi nhap vao nén kinh té& thé gidi,
nhung v6i nhiing bién phap quan ly
ngoai héi hiéu qua, hién tuong d6 la héa
trong nén kinh té& cia Trung Qudc la rat
thap. Trong vong hon 10 ndm gan day,
muc d6 d6 la héa tinh theo ty 1é tién gtii
ngoai té ciia Trung Qudc nam cao nhat
(ndm 2000) 1a 9% va xu huéng con tiép
tuc giam trong nhiing nim gan day.

Chinh sach quan 1y cac luéng vén
chat ché, hiéu qua, tu do héa theo 16
trinh hoi nhap kinh t& quéc té& da gop
phan gitp Trung Quéc duy tri duge “hai
thing du” (twin surpluses): thang du tai
khoan vang lai va tai khoan vén. Véi ca
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hai nguén thang du nay, Trung Qudc
trd thanh quéc gia c6 du trii ngoai hoi
16n nhat trén thé gidi, tinh dén thang
6/2010, du trii ngoai héi ciia Trung Quéc
lén dén gan 2.500 ty USD (9). Tuy
nhién, do dong USD chiém mét ty 1é 16n
trong co cau du trii ngoai héi ciia Trung
Quoc va do dong Nhan dan té gin chit
v6i déng USD nén Trung Qudc hién
dang roi vao tinh trang, dugc nha kinh
t€ hoc doat giai Nobel nam 2009 — Paul
Krugman goi 1a “cai bay ctua déng d6 la”.
Néu Trung Quéc ban tai san bing dong
USD, nhu trai phiéu kho bac My (T-bill)
dé han ché& thiét hai do dong USD mét
gia thi chi lam cho dong USD mat gia
thém va lam cho khéi tai san nay bi thu
hep, dong thoi loi thé vé gia cua hang
xuét khau Trung Quéc sé bién mat do ty
gia USD/Nhan dan té chuyén theo
huéng c6 1lgi cho hang héa cua My.
Ngugc lai, dé gitp git 6n dinh gia tri
cua dong USD, Trung Quéc phai lién
tuc mua vao trai phiéu Chinh phu My
du mudén hay khong. C6 thé néi, Trung
Quéc da rat thanh coéng trong quan ly
ngoai héi, do dé6 tinh trang d6 la héa nén
kinh t& dugc duy tri 6 ty 1é thap nhung
xét trén goc d6 Chinh phua, mtic do6 “do6
la héa” (cu thé 1a déng USD) cua Trung
Quoéc 1a rat 16n, c6 anh hudng dén viéc
thuc hién chinh sach tién té cua Trung
Quac.

4. Bai hoc doéi véi Viét Nam trong
gidi quyét van dé do la héa

Trong bdi canh Viét Nam tich cuc
héi nhap vao nén kinh té& thé gidi, giai
quyét dugc tét van dé d6 la hoéa 1a tién
dé quan trong cho su phéat trién 6n dinh
va bén viing clia nén kinh t&€ Viét Nam.
Quan diém cta Viét Nam d6i véi giai
quyét van dé do la héa 1a rat nhat quan,
d6 la d6 la héa khong c6 1gi cho su phat
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trién kinh t& ctia Viét Nam, do vay, phai
han ché va x6a bo hién tugng nay khai
nén kinh té&. Xuit phat tit nghién ctu
kinh nghiém 3 nuéc Ecuador, El
Salvador va Trung Quéc, Viét Nam can
¢6 nhiing luu ¥ sau trong qua trinh han
ché& d6 la hoa:

Tht nh4t, mic dia xudt phat diém
dua ra quyét dinh khac nhau nhung ca
hai nuéc Ecuador va El Salvador déu cé
chung thuc trang 12 nguoi dan hai nuée
déu st dung phé bién déng USD trong
nén kinh té& tit rat l1au truée khi hai nuée
c6 quyét dinh d6 la héa. Viéc st dung
phd bién déng USD da lam cho ngudi
dan quen véi viéc st dung ngoai té va
lam cho dong USD bén ré sau vao nén
kinh t& hai nuéc. DAy chinh 1a tién dé
quan trong dé hai nuéc c6 thé thuc hién
dudc qua trinh d6 la héa nén kinh té&. Do
do6, chong do la hoéa, Viet Nam truée hét
phai han ché, tién t6i xéa bo viéc su
dung ngoai té niém yét, trao d6i mua
ban hang hoéa, khéng dé cho viée su
dung ngoai té dudi géc do la phuong tién
trao d6i, phuong tién tinh todn &n siu
vao nén kinh t& Viét Nam.

Tht hai, cac quyét dinh vé dé la hoa
hién nay khong chi xudt phat ti tinh
hinh kinh t& phat trién khong 6n dinh
hay khing hodng, ma ciing c6 thé duge
dua ra khi tinh hinh kinh t& phat trién
binh thudng. Diéu nay cho th4y, 6n dinh
nén kinh t& 12 mot yéu cau quan trong
trong phat trién kinh t&, nhit 1a trong
b6i canh toan cdu héa dién ra manh mé
hién nay. Pé c6 duge diéu nay, nhiéu
nuéc san sang chdp nhan ti bd chinh
sach tién té doc lap cta minh. Do d6, on
dinh kinh t& vi m6 1a tién dé quan trong
ctia viéc han ché d6 la héa. Bén canh do,
hiéu qua ctua chinh sach tién té can
duge nang cao va 6n dinh, c6 kha ning
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ting phé hiéu qua véi cac tac dong xau
cua qua trinh toan ciu héa. Diéu nay sé
giip cac qudc gia khong bi phu thudc
vao bén ngoai.

Tht ba, giai quyét van dé do la hoéa
khong nén qui cuc doan, bdi vi trong
giai doan hién nay viéc mé ctia kinh té,
trong d6 c6 viéc mé cua linh vuc tai
chinh - tién té 1a mot yéu ciu thiét yéu
dsi v6i phat trién kinh t&. Diéu nay
dong nghia véi viéc thuc ddy hon niia
qua trinh d6 la hoéa. Vi vay, viéc giai
quyét van dé do la héa khong phai 1a
cong viéc ngay mot ngay hai ma 1a ca
moé6t qua trinh lau dai. Trong giai doan
hién nay, ching ta c6 thé chdp nhan
hién tugng d6 la héa dudi dang cat tri
tai san, tuy nhién, phai c6 bién phap
thich hgp dé st dung c6 hiéu qua ngudn
ngoai té nay vao phat trién kinh t& qua
d6 6n dinh gi tri va nang cao vi thé cta
VND. Trong khi d6 va tu d6 tting budc
x6a bo hién tugng d6 la héa.

Tht tu, do la héa khong déng nghia
v6i tdng trudng kinh té&. D6 la héa trong
chiing muc nao d6 gitp cac qudc gia do
la héa 6n dinh dugc tinh hinh kinh té&,
giam lam phat va lai sudt theo huéng
can bién v6i ty 1&é lam phat va 1ai suat
cua My, nhiing chi s6 nay thuong thap 6
My, do My 1a mot nén kinh té& phat
trién. Tuy nhién, viéc mét quéc gia do la
héa cé ting trudng nhanh hay khong lai
phu thudéc hoan toan vao chinh sach
phat trién kinh t& va thu hut dau tu cia
nuéc d6. O moét mitc d6 nao d6, viéc do la
héa con lam cho quéc gia khé khian hon
trong cac chinh sach thdc ddy xuit
khau do khéng thé st dung bién phap
pha gia tién té, tit d6 con c6 thé han ché
su phat trién kinh té.

Thi ndm, d6 la héa khong phai chi
la vdn dé cta ngudi dan va doanh
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nghiép. Chinh phu khi diéu hanh chinh
sach ty gia, quan 1y ngoai héi va quan 1y
du trii ngoai héi cling phai tinh toan
dude ty 1&¢ phut hop cac tai san bing
ngoai té trong khoan muc du trii ngoai
h6i cia minh. Diéu nay sé tao ra su linh
hoat trong viéc diéu chinh chinh sach
tién té, ty gia, v.v...
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