
 

 

HiÖn t−îng ®«HiÖn t−îng ®«HiÖn t−îng ®«HiÖn t−îng ®«    la hãala hãala hãala hãa: 

Kinh nghiÖm quèc tÕ vµ bµi häc cho ViÖt Nam 

NguyÔn Anh TuÊn(*) 

§« la hãa lµ mét hiÖn t−îng kinh tÕ ph¸t triÓn ngµy cµng 
m¹nh, ®Æc biÖt ë c¸c quèc gia ®ang ph¸t triÓn. HiÖn t−îng ®« 
la hãa tån t¹i do c¶ nguyªn nh©n bªn trong cña mçi quèc gia 
vµ do c¶ qu¸ tr×nh toµn cÇu hãa vµ héi nhËp kinh tÕ ®−a l¹i. 
§« la hãa cã c¶ mÆt lîi vµ mÆt h¹i, nªn mçi quèc gia cã ®¸nh 
gi¸ vµ ®èi s¸ch kh¸c nhau víi hiÖn t−îng nµy. ViÖt Nam lµ 
mét quèc gia cã tû lÖ ®« la hãa thùc tÕ t−¬ng ®èi cao. Quan 
®iÓm nhÊt qu¸n cña ViÖt Nam lµ h¹n chÕ, tiÕn tíi xãa bá 
hiÖn t−îng nµy, v× vËy, nghiªn cøu kinh nghiÖm cña mét sè 
quèc gia kh¸c lµ cÇn thiÕt. 

I. VÒ hiÖn t−îng ®« la hãa 

§« la hãa lµ mét hiÖn t−îng kh«ng 
míi trong nÒn kinh tÕ thÕ giíi, tuy 
nhiªn nã míi chØ ph¸t triÓn m¹nh trong 
vßng 2 thËp kû gÇn ®©y, nhÊt lµ ë c¸c 
quèc gia ®ang ph¸t triÓn. VÒ mÆt lý 
luËn, t¸c ®éng cña ®« la hãa ®Õn c¸c nÒn 
kinh tÕ, hiÖn nay vÉn lµ mét vÊn ®Ò 
®ang ®−îc tranh luËn rÊt gay g¾t: ®« la 
hãa cã lîi hay cã h¹i vÉn lµ mét c©u hái 
ch−a cã c©u tr¶ lêi râ rµng. Tïy tõng 
hoµn c¶nh, ®iÒu kiÖn cô thÓ vµ vÞ thÕ 
cña tõng quèc gia mµ c©u tr¶ lêi vµ 
chÝnh s¸ch ®èi víi vÊn ®Ò nµy cã thÓ 
kh¸c nhau, thËm chÝ tr¸i ng−îc nhau: cã 
quèc gia ñng hé, cã quèc gia ph¶n ®èi. 
VÊn ®Ò lµ, nÕu ®« la hãa cã h¹i ®èi víi 
c¸c nÒn kinh tÕ th×, gi¶i ph¸p nµo cã thÓ 
gi¶m bít vµ lo¹i bá hiÖn t−îng kinh tÕ 
nµy. §©y lµ mét vÊn ®Ò kh«ng hÒ ®¬n 
gi¶n, vµ cho ®Õn nay vÉn lµ mét chñ ®Ò 

lín mµ nhiÒu nhµ nghiªn cøu kinh tÕ 
tranh luËn. 

ë ViÖt Nam trong nh÷ng n¨m gÇn 
®©y vµ ®Æc biÖt tõ ®Çu n¨m 2011, khi 
nÒn t¶ng kinh tÕ vÜ m« cã nhiÒu bÊt æn, 
t×nh tr¹ng ®« la hãa vµ nh÷ng t¸c ®éng 
bÊt lîi cña nã ®Õn nÒn kinh tÕ ngµy cµng 
râ nÐt, thÓ hiÖn qua nh÷ng c¬n sèt vµng, 
ngo¹i tÖ, tû gi¸ cña ViÖt Nam §ång 
(VN§) liªn tôc bÞ ph¸ gi¸... §iÒu ®ã ®ßi 
hái chÝnh phñ ViÖt Nam cÇn cã nh÷ng 
biÖn ph¸p h¹n chÕ hiÖn t−îng nµy mét 
c¸ch quyÕt liÖt vµ hiÖu qu¶ h¬n.(*) 

1. §« la hãa lµ g×? 

§« la hãa (tiÕng Anh: dollarization), 
hiÓu theo nghÜa th«ng th−êng nhÊt, lµ 
qu¸ tr×nh phæ biÕn viÖc sö dông ®ång ®« 

                                           
(*) TS., Tr−êng §¹i häc Kinh tÕ, §¹i häc Quèc 
gia Hµ Néi. 
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la (dollar) thay thÕ ®ång tiÒn néi ®Þa 
trong mét nÒn kinh tÕ, ®ång ®« la ë ®©y 
th−êng ®−îc hiÓu lµ ®ång ®« la Mü (US 
dollar - USD). Tuy nhiªn, ®« la hãa 
kh«ng cã nghÜa chØ lµ cã “®« la” hãa, 
kh¸i niÖm nµy ngµy nay ®−îc sö dông 
®Ó chØ hiÖn t−îng “ngo¹i tÖ hãa” nãi 
chung. Bëi v×, bªn c¹nh ®ång USD, c¸c 
®ång tiÒn m¹nh kh¸c nh− EUR cña EU 
(tiÒn th©n cña nã lµ ®ång Mark §øc, 
France Ph¸p....), JPY cña NhËt, GBP 
cña Anh còng ®−îc sö dông ®Ó thay thÕ 
c¸c ®ång tiÒn néi ®Þa. H¬n thÕ n÷a, ngay 
trong mét nÒn kinh tÕ, bªn c¹nh ®ång 
USD, cßn cã c¸c ngo¹i tÖ m¹nh kh¸c 
®−îc sö dông ®Ó thay thÕ vai trß cña 
®ång néi tÖ. VÝ dô, trong nÒn kinh tÕ 
Lµo, bªn c¹nh ®ång USD, ®ång Bath cña 
Thailand còng ®−îc sö dông réng r·i 
thay thÕ ®ång KÝp cña Lµo, v× vËy, khi 
®¸nh gi¸ møc ®é ®« la hãa cña Lµo, 
chóng ta ph¶i tÝnh c¶ ®ång USD vµ 
Bath. ChÝnh v× vËy, cã nhµ kinh tÕ ®· 
®Þnh nghÜa: ThuËt ng÷ ®« la hãa dïng 
®Ó chØ hiÖn t−îng c¸ nh©n n¾m gi÷ vµ 
sö dông c¸c tµi s¶n (asset) vµ kho¶n nî 
(liabilities) ®−îc ®Þnh gi¸ b»ng bÊt cø 
ngo¹i tÖ nµo, kh«ng chØ lµ USD. Qu¸ 
tr×nh ®ång ngo¹i tÖ th©m nhËp vµ thay 
thÕ ®ång néi tÖ trong mét nÒn kinh tÕ cã 
thÓ ®−îc mét quèc gia chÝnh thøc chÊp 
nhËn (Offical dollarization - ®« la hãa 
chÝnh thøc) hoÆc kh«ng chÊp nhËn 
nh−ng vÉn tån t¹i trªn thùc tÕ 
(Unoffical dolllarization - ®« la hãa 
kh«ng chÝnh thøc).  

VËy nguyªn nh©n nµo khiÕn mét 
quèc gia bÞ ®« la hãa nÒn kinh tÕ? Cã 
thÓ thÊy, ®« la hãa ban ®Çu xuÊt hiÖn vµ 
ph¸t triÓn chñ yÕu tõ nh÷ng nguyªn 
nh©n chñ quan cña mçi mét nÒn kinh 
tÕ, ®ã lµ t¨ng tr−ëng kinh tÕ thÊp, l¹m 

ph¸t cao, tû gi¸ kh«ng æn ®Þnh... Nh÷ng 
nguyªn nh©n nµy lµm cho gi¸ trÞ ®ång 
néi tÖ bÞ gi¶m sót liªn tôc so víi c¸c 
ngo¹i tÖ m¹nh. Do ®ã, ®Ó b¶o toµn gi¸ 
trÞ tµi s¶n cña m×nh, ng−êi d©n, doanh 
nghiÖp cã xu h−íng chuyÓn sang sö 
dông c¸c ngo¹i tÖ m¹nh cã tÝnh æn ®Þnh 
vµ thanh kho¶n cao nh− ®ång USD, 
EUR, GBP... Tuy nhiªn, ®« la hãa tån 
t¹i l©u dµi vµ khã xãa bá khái nÒn kinh 
tÕ chñ yÕu do nh÷ng nguyªn nh©n 
kh¸ch quan. Qu¸ tr×nh toµn cÇu hãa 
nÒn kinh tÕ thÕ giíi ®· g¾n kÕt c¸c nÒn 
kinh tÕ cña c¸c quèc gia víi nhau. Sù 
g¾n kÕt nµy dÉn ®Õn sù th©m nhËp vÒ 
tiÒn tÖ gi÷a c¸c quèc gia víi nhau, ®ång 
tiÒn cña quèc gia nµy ®−îc l−u hµnh ë 
quèc gi¸ kh¸c vµ ng−îc l¹i. Trong l−u 
th«ng tiÒn tÖ, ®ång tiÒn nµo cã gi¸ trÞ æn 
®Þnh h¬n sÏ chiÕm −u thÕ. H¬n thÕ n÷a, 
toµn cÇu hãa thóc ®Èy sù thèng nhÊt 
cña nÒn kinh tÕ thÕ giíi. Sù thèng nhÊt 
nµy tÊt yÕu ®Æt ra yªu cÇu vÒ sù h×nh 
thµnh mét ®ång tiÒn thÕ giíi nh»m t¨ng 
c−êng sù liªn kÕt gi÷a c¸c nÒn kinh tÕ 
®¬n lÎ víi nhau. Tuy nhiªn, khi mét 
®ång tiÒn thÕ giíi ch−a cã ®ñ ®iÒu kiÖn 
®Ó ra ®êi, th× trong giai ®o¹n qu¸ ®é, 
mét ®ång tiÒn quèc gia chiÕm tû träng 
kinh tÕ lín trong nÒn kinh tÕ thÕ giíi, cã 
kh¶ n¨ng chuyÓn ®æi cao cã thÓ ®ãng vai 
trß thay thÕ ®ång tiÒn thÕ giíi. §ång 
USD lµ ®ång tiÒn ë vÞ trÝ sè mét trong 
viÖc thùc hiÖn vai trß nµy. 

2. §« la hãa cã t¸c ®éng g× ®Õn nÒn 
kinh tÕ c¸c n−íc bÞ ®« la hãa? 

B¶n th©n qu¸ tr×nh ®« la hãa còng 
®· cã mét sè t¸c ®éng tÝch cùc nhÊt ®Þnh 
®èi víi nÒn kinh tÕ bÞ ®« la hãa. Nh÷ng 
t¸c ®éng tÝch cùc dÔ thÊy nhÊt vµ còng 
th−êng ®−îc nh÷ng ng−êi ñng hé viÖc ®« 
la hãa nÒn kinh tÕ nªu ra lµ: 
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Thø nhÊt, ®« la hãa gióp cho nh÷ng 
ng−êi d©n vµ doanh nghiÖp h¹n chÕ 
®−îc sù mÊt gi¸ cña nh÷ng tµi s¶n do 
m×nh cÊt tr÷ b»ng néi tÖ. Tõ ®ã, ®« la 
hãa t¹o ra mét c¸i van gi¶m ¸p lùc ®èi 
víi nÒn kinh tÕ trong nh÷ng thêi kú l¹m 
ph¸t cao, bÞ mÊt c©n ®èi vµ c¸c ®iÒu kiÖn 
kinh tÕ vÜ m« kh«ng æn ®Þnh. ViÖc cã 
mét l−îng lín USD trong hÖ thèng ng©n 
hµng sÏ lµ mét c«ng cô tù b¶o vÖ chèng 
l¹i l¹m ph¸t vµ lµ ph−¬ng tiÖn ®Ó mua 
hµng ho¸ ë thÞ tr−êng phi chÝnh thøc.  

Thø hai, ®« la hãa chÝnh thøc sÏ lµm 
gi¶m thiÓu hay h¹n chÕ nh÷ng biÕn 
®éng bÊt th−êng cña l·i suÊt trªn thÞ 
tr−êng tiÒn tÖ do ®· lo¹i bá ®−îc nguy c¬ 
ph¸ gi¸ tiÒn tÖ. Bªn c¹nh ®ã, ®« la hãa 
chÝnh thøc còng sÏ lo¹i trõ nh÷ng 
kho¶n chªnh lÖch trong ®Þnh gi¸ l·i suÊt 
néi tÖ so víi ngo¹i tÖ. 

Thø ba, qu¸ tr×nh ®« la hãa sÏ thóc 
®Èy sù ph¸t triÓn cña thÞ tr−êng tµi 
chÝnh dµi h¹n v× ®· gi¶m thiÓu ®−îc 
nguy c¬ ph¸ gi¸ vµ siªu l¹m ph¸t cña 
®ång néi tÖ. Víi ®ång USD æn ®Þnh vµ 
an toµn h¬n sÏ khuyÕn khÝch c¸c doanh 
nghiÖp cho vay vµ ®i vay dµi h¹n do hä 
cã thÓ dù kiÕn ®−îc c¸c kho¶n chi phÝ vµ 
lîi tøc ®¹t ®−îc trong t−¬ng lai.  

Th− t−, lµm gi¶m chi phÝ giao dÞch 
trong bu«n b¸n vµ ®Çu t− quèc tÕ. Do 
®ång USD ®−îc sö dông réng r·i trong 
bu«n b¸n quèc tÕ nªn doanh nghiÖp 
kh«ng ph¶i mÊt chi phÝ vµ thêi gian cho 
viÖc ®æi vµ tÝnh to¸n ®ång néi tÖ tõ ®ång 
USD hay ng−îc l¹i n÷a trong qu¸ tr×nh 
kinh doanh cña m×nh. Cã thÓ nãi, v× 
vËy, ®« la hãa thóc ®Èy th−¬ng m¹i quèc 
tÕ ph¸t triÓn. 

Thø n¨m, khi mét nÒn kinh tÕ bÞ ®« 
la hãa hoµn toµn th× ng©n hµng trung 
−¬ng sÏ kh«ng cßn kh¶ n¨ng ph¸t hµnh 

nhiÒu tiÒn vµ g©y ra l¹m ph¸t, ®ång thêi 
ng©n s¸ch nhµ n−íc sÏ kh«ng tr«ng chê 
vµo nguån ph¸t hµnh nµy ®Ó trang tr¶i 
th©m hôt. Do vËy c¸c ch−¬ng tr×nh ng©n 
s¸ch sÏ mang tÝnh tÝch cùc h¬n. 

Tuy nhiªn, bªn c¹nh nh÷ng thuËn 
lîi trªn, th× qu¸ tr×nh ®« la hãa còng 
mang l¹i nh÷ng bÊt lîi sau: 

Thø nhÊt, ®« la hãa lµm gi¶m hiÖu 
qu¶ ®iÒu hµnh cña chÝnh s¸ch tiÒn tÖ. 
Do khã cã thÓ kiÓm so¸t ®−îc l−îng 
ngo¹i tÖ l−u hµnh trong nÒn kinh tÕ nªn 
®« la hãa sÏ g©y khã kh¨n trong viÖc dù 
®o¸n diÔn biÕn tæng ph−¬ng tiÖn thanh 
to¸n, dÉn ®Õn viÖc ®−a ra c¸c quyÕt ®Þnh 
t¨ng hoÆc gi¶m l−îng tiÒn trong l−u 
th«ng kÐm chÝnh x¸c vµ kÞp thêi. §« la 
hãa cßn lµm cho ®ång néi tÖ “nh¹y c¶m” 
h¬n ®èi víi c¸c thay ®æi tõ bªn ngoµi, do 
®ã, nh÷ng cè g¾ng cña chÝnh s¸ch tiÒn 
tÖ nh»m t¸c ®éng ®Õn tæng cÇu nÒn kinh 
tÕ th«ng qua viÖc ®iÒu chØnh l·i suÊt cho 
vay trë nªn kÐm hiÖu qu¶. Cã thÓ nãi, 
®« la hãa sÏ lµm quèc gia mÊt kh¶ n¨ng 
®iÒu hµnh chÝnh s¸ch tiÒn tÖ mét c¸ch 
®éc lËp. 

Thø hai, hÖ thèng ng©n hµng bÞ ®« 
la hãa ®−îc coi lµ nguyªn nh©n cña 
nh÷ng cuéc khñng ho¶ng tµi chÝnh. 
Trong nÒn kinh tÕ cã tû lÖ ®« la hãa 
kh«ng chÝnh thøc cao, rñi ro vÒ kh¶ 
n¨ng chi tr¶ ph¸t sinh bëi sù kh¸c biÖt 
vÒ ®ång tiÒn huy ®éng lµ ngo¹i tÖ vµ 
®ång tiÒn cho vay lµ néi tÖ lµ rÊt lín. 
BÊt cø sù biÕn ®éng m¹nh nµo vÒ tû gi¸ 
®Òu lµ th¶m ho¹ cho mét hÖ thèng ng©n 
hµng. Bªn c¹nh ®ã, do n¾m mét l−îng 
lín ngo¹i tÖ (chñ yÕu lµ USD) nªn khi 
gi¸ trÞ, l·i suÊt nh÷ng ®ång tiÒn nµy 
biÕn ®éng trªn thÞ tr−êng quèc tÕ sÏ cã 
t¸c ®éng vµo ho¹t ®éng kinh doanh cña 
hÖ thèng ng©n hµng trong n−íc, th«ng 



34  Th«ng tin Khoa häc x· héi, sè 6.2011 

 

th−êng nh÷ng t¸c ®éng nµy bÊt lîi 
nhiÒu h¬n cã lîi. 

Thø ba, trong nÒn kinh tÕ bÞ ®« la 
hãa, quèc gia bÞ suy gi¶m hoÆc ®¸nh 
mÊt ®Æc quyÒn vÒ tiÒn tÖ cña m×nh. VÒ 
c¬ b¶n, ®Æc quyÒn tiÒn tÖ lµ lîi nhuËn 
thu ®−îc tõ ph¸t hµnh tiÒn. Lîi nhuËn 
ph¸t hµnh tiÒn (seigniorage) lµ kho¶n 
chªnh lÖch gi÷a gi¸ trÞ cña ®ång tiÒn l−u 
hµnh víi chi phÝ in Ên vµ ph¸t hµnh 
®ång tiÒn. §ång tiÒn quèc gia lµ mét 
nguån thu nhËp quan träng ®Ó ®¶m b¶o 
cho c¸c kho¶n chi c«ng céng bªn c¹nh 
thuÕ vµ c¸c kho¶n vay cña nhµ n−íc. 
Tuy nhiªn, c¸i gi¸ ph¶i tr¶ cho kho¶n 
lîi nhuËn nµy chÝnh lµ phÇn gi¸ trÞ tµi 
s¶n cña ng−êi d©n bÞ mÊt ®i do l¹m ph¸t 
tõ viÖc in tiÒn g©y ra. ChÝnh v× in tiÒn sÏ 
g©y ra l¹m ph¸t, nªn lîi tøc tõ viÖc in 
tiÒn cßn ®−îc gäi lµ “ThuÕ l¹m ph¸t”. 
MÆc dï, cã ®iÓm bÊt lîi nh− vËy nh−ng 
®Æc quyÒn thu thuÕ in tiÒn xÐt trªn khÝa 
c¹nh chÝnh trÞ vÉn v« cïng quan träng 
v× nã lµ nguån thu khÈn cÊp ®Ó ®èi phã 
víi nh÷ng diÔn biÕn bÊt th−êng. Do ®ã, 
lîi tøc tõ viÖc in tiÒn ®−îc coi lµ sù ®¶m 
b¶o tr−íc nh÷ng rñi ro. John Maynard 
Keynes ®· viÕt "Mét nhµ n−íc chØ cã thÓ 
tån t¹i b»ng nguån thu nµy khi nã 
kh«ng thÓ tån t¹i b»ng c¸c nguån thu 
kh¸c”. Nãi c¸ch kh¸c, lîi tøc tõ viÖc in 
tiÒn ®−îc coi lµ "nguån thu nhËp cuèi 
cïng” trong tr−êng hîp cã khñng ho¶ng. 
Kh«ng mét chÝnh phñ nµo l¹i kh«ng 
muèn duy tr× nguån lîi nµy. 

Tïy tõng ®iÒu kiÖn vµ bèi c¶nh cô 
thÓ, mµ mçi quèc gia sÏ ®¸nh gi¸ nh÷ng 
mÆt lîi vµ mÆt h¹i cña ®« la hãa kh¸c 
nhau, tõ ®ã cã chÝnh s¸ch vÒ vÊn ®Ò ®« 
la hãa kh¸c nhau. Tuy nhiªn, cã thÓ nãi, 
chÊp nhËn ®« la hãa th−êng lµ nh÷ng 
gi¶i ph¸p cuèi cïng khi kh«ng cßn lùa 
chän nµo kh¸c, cßn chèng ®« la hãa lu«n 

lµ môc tiªu cña mét chÝnh s¸ch kinh tÕ 
ph¸t triÓn ®éc lËp. 

3. Møc ®é ®« la hãa ë ViÖt Nam 

Lµ mét n−íc ®ang ph¸t triÓn, ®ang 
trong qu¸ tr×nh ®æi míi kinh tÕ vµ héi 
nhËp vµo nÒn kinh tÕ thÕ giíi, ViÖt Nam 
tÊt yÕu kh«ng tr¸nh khái hiÖn t−îng ®« 
la hãa. T×nh tr¹ng ®« la hãa b¾t ®Çu 
xuÊt hiÖn tõ khi ViÖt Nam thùc hiÖn c¶i 
c¸ch, chuyÓn ®æi nÒn kinh tÕ theo h−íng 
thÞ tr−êng vµo cuèi nh÷ng n¨m 1980, 
®Çu nh÷ng n¨m 1990 vµ tån t¹i dai 
d¼ng cho ®Õn ngµy nay.  

Møc ®é ®« la hãa cña ViÖt Nam tÝnh 
theo tû lÖ tiÒn göi ngo¹i tÖ trªn tæng 
ph−¬ng tiÖn thanh to¸n (FCD/M2)  
kho¶ng tõ 20% ®Õn 25% trong vßng h¬n 
10 n¨m trë l¹i ®©y, víi møc thÊp nhÊt. 
Theo tiªu chuÈn IMF, ViÖt Nam lµ mét 
nÒn kinh tÕ cã møc ®é ®« la hãa trung 
b×nh(*). Tuy nhiªn so víi nhiÒu n−íc 
trong khu vùc th× tû lÖ nµy vÉn ë c¸c 
møc cao, vÝ dô nh− Indonesia, Thailand, 
Malaysia, Trung Quèc... chØ kho¶ng 7-
10%. Bªn c¹nh ®ã, tõ n¨m 2008 trë l¹i 
®©y, khi ViÖt Nam chÞu t¸c ®éng m¹nh 
tõ cuéc khñng ho¶ng tµi chÝnh toµn cÇu, 
th× møc ®é ®« la hãa cã chiÒu h−íng 
t¨ng trë l¹i. 

Tuy nhiªn, víi mét nÒn kinh tÕ tiÒn 
mÆt nh− ViÖt Nam hiÖn nay th× møc ®é 
®« la hãa thùc chÊt cßn nghiªm träng 
h¬n nh÷ng g× mµ chóng ta cã thÓ thÊy 
qua tû lÖ tiÒn göi b»ng ngo¹i tÖ trªn 
tæng ph−¬ng tiÖn thanh to¸n. Trong nÒn 
kinh tÕ ViÖt Nam, viÖc sö dông ngo¹i tÖ, 
chñ yÕu lµ USD, lµm ®¬n vÞ tÝnh to¸n, 
ph−¬ng tiÖn thanh to¸n lµ rÊt phæ biÕn, 
®Æc biÖt trong bèi c¶nh l¹m ph¸t hiÖn 

                                           
(*) Theo IMF, mét quèc gia cã tû lÖ FCD/M2 tõ 
15% ®Õn 30% th× ®−îc coi lµ quèc gia cã tû lÖ ®«la 
hãa trung b×nh. 
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nay. §iÒu nµy thÓ hiÖn qua l−îng ngo¹i 
tÖ rÊt lín ®ang ®−îc l−u hµnh trong nÒn 
kinh tÕ ViÖt Nam mµ Ng©n hµng Nhµ 
n−íc khã cã thÓ kiÓm so¸t ®−îc. Ta cã 
thÓ −íc l−îng mét phÇn l−îng ngo¹i tÖ 
nµy b»ng c¸ch tÝnh møc chªnh lÖch gi÷a 
l−îng kiÒu hèi hµng n¨m chuyÓn vÒ víi 
sù thay ®æi l−îng ngo¹i tÖ göi vµo hÖ 
thèng ng©n hµng (xem h×nh 1). Cã thÓ 
coi møc chªnh lÖch nµy lµ l−îng ngo¹i tÖ 
kh«ng ®−îc göi vµo hÖ thèng mµ ®−îc 
cÊt tr÷ d−íi d¹ng tiÒn mÆt cña d©n c−. 
MÆc dï, mét phÇn ngo¹i tÖ nµy cã thÓ 
ch¶y ng−îc ra n−íc ngoµi d−íi d¹ng 

bu«n lËu, chi phÝ du häc, du lÞch, v.v... 
nh−ng cã thÓ kh¼ng ®Þnh hµng n¨m vÉn 
cßn mét l−îng ngo¹i tÖ rÊt lín d−íi d¹ng 
tiÒn mÆt ®−îc ®æ vµo nÒn kinh tÕ ViÖt 
Nam, nÕu tÝnh tÝch lòy theo thêi gian th× 
con sè nµy lµ v« cïng lín.  

§−îc tiÕp søc bëi l−îng ngo¹i tÖ lín, 
c¸c giao dÞch kinh tÕ b»ng ngo¹i tÖ lµ 
rÊt phæ biÕn ë ViÖt Nam, ®Æc biÖt lµ 
nh÷ng giao dÞch cã gi¸ trÞ lín, liªn quan 
®Õn bÊt ®éng s¶n, «t«,... Cho dï ho¹t 
®éng thanh to¸n thùc tÕ cã thÓ b»ng 
VN§ nh−ng viÖc tÝnh to¸n b»ng ngo¹i 
tÖ còng g©y søc Ðp rÊt lín lªn viÖc duy 
tr× æn ®Þnh cho VN§. §iÒu nµy ®· t¹o 
®iÒu kiÖn cho t©m lý −a thÝch sö dông 

ngo¹i tÖ ngµy cµng bÐn rÔ s©u vµo ý 
thøc cña nhiÒu ng−êi d©n ViÖt Nam. Cã 
thÓ nãi, møc ®é ®« la hãa thùc tÕ cña 
ViÖt Nam lµ t−¬ng ®èi cao. §« la hãa 
thùc sù g©y rÊt nhiÒu khã kh¨n cho 
Ng©n hµng Nhµ n−íc trong ®iÒu hµnh 
chÝnh s¸ch tiÒn tÖ, ®Æc biÖt ®èi víi môc 
tiªu kiÒm chÕ l¹m ph¸t vµ æn ®Þnh tû 
gi¸ hèi ®o¸i trong giai ®o¹n kinh tÕ vÜ 
m« cã nhiÒu bÊt æn hiÖn nay. 

II. Thùc tiÔn ®« la hãa t¹i mét sè quèc gia trªn thÕ 
giíi vµ vµi häc ®èi víi ViÖt Nam 

1. Ecuador 

Ecuador lµ mét mét n−íc ®ang ph¸t 
triÓn ë khu vùc Mü Latinh, víi 
quy m« nÒn kinh tÕ kh«ng nhá 
so víi nhiÒu n−íc ®ang ph¸t 
triÓn kh¸c. GDP cña Ecuador 
n¨m 2006 lµ 40,8 tû USD vµ 
GDP/ng−êi lµ 2.840 USD (1). 
Ecuador lµ mét vÝ dô ®iÓn 
h×nh vÒ con ®−êng ®« la hãa 
toµn phÇn mét nÒn kinh tÕ. 
NÒn kinh tÕ Ecuador vèn cã 
lÞch sö l©u ®êi phô thuéc 
nhiÒu vµo s¶n xuÊt vµ xuÊt 

khÈu s¶n phÈm nguyªn liÖu th« nh− 
chuèi, ca cao, cµ phª, t«m vµ ®Æc biÖt lµ 
dÇu löa. ChÝnh v× phô thuéc qu¸ lín vµo 
nguån thu tõ dÇu má nªn sù biÕn ®éng 
cña gi¸ dÇu má trªn thÞ tr−êng quèc tÕ 
cã t¸c ®éng rÊt lín ®Õn nÒn kinh tÕ 
Ecuador. §Çu thËp kû 80, gi¸ dÇu th« 
gi¶m ®ét ngét ®· khiÕn nÒn kinh tÕ 
Ecuador b¾t ®Çu suy tho¸i vµ kinh tÕ r¬i 
vµo khñng ho¶ng víi tû lÖ l¹m ph¸t cao, 
nî chÝnh phñ gia t¨ng, c¸c ngµnh s¶n 
xuÊt suy gi¶m kh¶ n¨ng c¹nh tranh.  

§Ó thóc ®Èy kinh tÕ ph¸t triÓn, 
trong giai ®o¹n nµy, chÝnh phñ Ecuador 
thùc thi chÝnh s¸ch ph¸ gi¸ tiÒn tÖ 
nh»m lµm “mÊt gi¸” c¸c kho¶n nî trong 
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n−íc còng nh− gi¶m gi¸ thµnh hµng hãa 
xuÊt khÈu. Trong giai ®o¹n 1997-1998, 
nÒn kinh tÕ phô thuéc vµo n«ng nghiÖp 
cña Ecuador cßn chÞu sù t¸c ®éng m¹nh 
cña hiÖn t−îng El Nino. Khi cuéc khñng 
ho¶ng tµi chÝnh - tiÒn tÖ ch©u ¸ b¾t ®Çu 
t¸c ®éng ®Õn nÒn kinh tÕ c¸c n−íc Mü 
Latinh trong ®ã cã Ecuador th× cã thÓ 
nãi nÒn kinh tÕ Ecuador ch¹m tíi ®¸y 
khñng ho¶ng: siªu l¹m ph¸t, mÊt kh¶ 
n¨ng tr¶ nî n−íc ngoµi, toµn bé hÖ 
thèng ng©n hµng sôp ®æ do ng−êi d©n 
chuyÓn hÕt tµi kho¶n cña hä sang c¸c 
®ång tiÒn kh¸c æn ®Þnh h¬n. 

Trong khi ®ã, t×nh tr¹ng “b¸n ®« la 
hãa” ®· diÔn ra tõ l©u t¹i Ecuador cµng 
lµm chÝnh phñ cña tæng thèng Jorge 
Jamil Mahuad (®¾c cö n¨m 1998) h−íng 
tíi kÕ ho¹ch thay thÕ ®ång néi tÖ Sucre 
b»ng ®ång USD. MÆc dï bÞ ng−êi d©n 
ph¶n øng quyÕt liÖt vµ dÉn ®Õn sù tõ 
chøc cña Tæng thèng Mahuad nh−ng kÕ 
ho¹ch ®« la hãa nÒn kinh tÕ Ecuador 
vÉn ®−îc thùc hiÖn. Tõ mïa xu©n n¨m 
2000, chÝnh phñ Ecuador b¾t ®Çu ®æi 
®ång Sucre lÊy USD t¹i møc tû gi¸ lµ 
25.000 Sucre/1 USD. T¹i møc tû gi¸ 
nµy, chÝnh phñ Ecuador chØ ®óc c¸c 
®ång xu cã gi¸ trÞ t−¬ng ®−¬ng 1/100, 
1/20, 1/10, 1/4 vµ 1/2 ®ång ®« la. Vµo 
cuèi n¨m 2000, ®ång Sucre hoµn toµn 
biÕn mÊt khái l−u th«ng (4, p.10).  

Sau khi ®« la hãa nÒn kinh tÕ, 
Ecuador tho¸t khái khñng ho¶ng vµ ®· 
®¹t ®−îc nh÷ng kÕt qu¶ kh¶ quan trong 
t¨ng tr−ëng kinh tÕ. §Ó ®æi l¹i, Ecuador 
kh«ng cßn tù m×nh quyÕt ®Þnh c¸c vÊn 
®Ò vÒ tiÒn tÖ. Lîi thÕ c¹nh tranh quèc tÕ 
cña Ecuador còng bÞ suy gi¶m so víi c¸c 
c¸c quèc gia kh¸c do kh«ng thÓ sö dông 
chÝnh s¸ch tû gi¸. Cuèi cïng vµ cã lÏ 
còng lµ quan träng nhÊt, ®« la hãa 
kh«ng gi¶i quyÕt ®−îc nh÷ng vÊn ®Ò cèt 

yÕu cña nÒn kinh tÕ Ecuador ®ã lµ, c¬ së 
h¹ tÇng tåi tµn, g¸nh nÆng nî nÇn trong 
n−íc còng nh− quèc tÕ do chi tiªu bõa 
b·i, chÝnh trÞ bÊt æn vµ tham nhòng 
trÇm träng. 

2. El Salvador 

MÆc dï El Salvador chØ lµ mét n−íc 
cã nÒn kinh tÕ t−¬ng ®èi nhá ë Mü 
Latinh, nh−ng qu¸ tr×nh ®« la hãa ë 
n−íc nµy cho thÊy mét khÝa c¹nh míi 
cña qu¸ tr×nh ®« la hãa c¸c nÒn kinh tÕ 
nhá trªn thÕ giíi.  

Sau nhiÒu thËp kû néi chiÕn, tõ 
n¨m 1992, nÒn kinh tÕ El Salvador ®i 
vµo phôc håi vµ ph¸t triÓn t−¬ng ®èi æn 
®Þnh. Nh−ng vµo th¸ng 11/2000, NghÞ 
viÖn El Salvador th«ng qua luËt thùc 
hiÖn ®« la ho¸ toµn phÇn trong c¶ n−íc 
mÆc dï kh«ng ®¹t ®−îc tháa thuËn nµo 
víi Mü. Cã thÓ nãi, quyÕt ®Þnh nµy 
kh«ng hÒ xuÊt ph¸t tõ nguyªn nh©n 
khñng ho¶ng kinh tÕ trÇm träng nh− 
tr−êng hîp cña Ecuador. Trong suèt 
thËp kû 90, l¹m ph¸t ë El Salvador 
t−¬ng ®èi thÊp, n¨m 2000 chØ kho¶ng 
2,3%. Nguyªn nh©n chÝnh ë ®©y lµ El 
Salvador muèn sö dông ®« la hãa nh− 
mét gi¶i ph¸p kinh tÕ nh»m g¾n kÕt nÒn 
kinh tÕ cña m×nh víi nÒn kinh tÕ Mü 
chÆt chÏ h¬n n÷a.  

KÓ tõ n¨m 1993, El Salvador ®· 
thùc thi chÝnh s¸ch tû gi¸ cè ®Þnh víi 
®ång USD nh»m h¹n chÕ rñi ro vµ duy 
tr× æn ®Þnh nÒn kinh tÕ. Song, l·i suÊt ë 
El Salvador vÉn rÊt cao do ng−êi d©n 
vÉn ch−a hoµn toµn tin t−ëng vµo ®ång 
Colon, l·i suÊt n¨m 2000 vÉn lµ 14%, 
gi¶m kh«ng nhiÒu so víi møc 19% n¨m 
1993. Bªn c¹nh ®ã, nguån kiÒu hèi 
chuyÓn vÒ El Salvador t¨ng rÊt nhanh, 
kho¶ng 155% tõ n¨m 1992 ®Õn n¨m 
2000. N¨m 2000, kho¶ng 1,74 tû USD 
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®· ®−îc chuyÓn vÒ El Salvador vµ chiÕm 
®Õn 13% GDP cña n−íc nµy. Do ®ã, 
®ång USD ®−îc sö dông rÊt réng r·i 
trong nÒn kinh tÕ El Salvador, Ng©n 
hµng Trung −¬ng El Salvador −íc tÝnh 
gÇn 70% sè tiÒn ®ang ®−îc sö dông t¹i 
thêi ®iÓm ®« la hãa lµ ®ång USD.  

Ngay sau khi tuyªn bè ®« la hãa, do 
ph¶i ®èi mÆt víi mét lo¹t khã kh¨n nh− 
2 cuéc ®éng ®Êt, gi¸ cµ phª gi¶m, gi¸ 
dÇu t¨ng, nÒn kinh tÕ Mü suy tho¸i nªn 
tèc ®é t¨ng tr−ëng vµ ®Çu t− n−íc ngoµi 
cña  El Salvador kh«ng t¨ng mµ thËm 
chÝ cßn gi¶m. Trong khi tèc ®é t¨ng 
tr−ëng gi¶m sót, th× t×nh h×nh l·i suÊt, 
l¹m ph¸t vµ ngo¹i hèi göi vÒ l¹i ®−îc c¶i 
thiÖn. L·i suÊt ®· gi¶m xuèng cßn 
6,3%/n¨m so víi møc 11%/n¨m trong 
n¨m 2001. L¹m ph¸t trung b×nh 3% so 
víi 7,8% tr−íc n¨m 2000. KiÒu hèi göi 
vÒ n−íc ®· ®¹t 2,55 tû USD n¨m 2004 
(3, p.61). 

3. Trung Quèc 

Trong vßng mét phÇn t− thÕ kû qua, 
Trung Quèc ®· v−¬n lªn trë thµnh mét 
c−êng quèc vÒ kinh tÕ. MÆc dï, nÒn kinh 
tÕ Trung Qu«c tõng b−íc ®−îc më cöa 
vµ héi nhËp vµo nÒn kinh tÕ thÕ giíi, 
nh−ng víi nh÷ng biÖn ph¸p qu¶n lý 
ngo¹i hèi hiÖu qu¶, hiÖn t−îng ®« la hãa 
trong nÒn kinh tÕ cña Trung Quèc lµ rÊt 
thÊp. Trong vßng h¬n 10 n¨m gÇn ®©y, 
møc ®é ®« la hãa tÝnh theo tû lÖ tiÒn göi 
ngo¹i tÖ cña Trung Quèc n¨m cao nhÊt 
(n¨m 2000) lµ 9% vµ xu h−íng cßn tiÕp 
tôc gi¶m trong nh÷ng n¨m gÇn ®©y.  

ChÝnh s¸ch qu¶n lý c¸c luång vèn 
chÆt chÏ, hiÖu qu¶, tù do hãa theo lé 
tr×nh héi nhËp kinh tÕ quèc tÕ ®· gãp 
phÇn gióp Trung Quèc duy tr× ®−îc “hai 
thÆng d−” (twin surpluses): thÆng d− tµi 
kho¶n v·ng lai vµ tµi kho¶n vèn. Víi c¶ 

hai nguån thÆng d− nµy, Trung Quèc 
trë thµnh quèc gia cã dù tr÷ ngo¹i hèi 
lín nhÊt trªn thÕ giíi, tÝnh ®Õn th¸ng 
6/2010, dù tr÷ ngo¹i hèi cña Trung Quèc 
lªn ®Õn gÇn 2.500 tû USD (9). Tuy 
nhiªn, do ®ång USD chiÕm mét tû lÖ lín 
trong c¬ cÊu dù tr÷ ngo¹i hèi cña Trung 
Quèc vµ do ®ång Nh©n d©n tÖ g¾n chÆt 
víi ®ång USD nªn Trung Quèc hiÖn 
®ang r¬i vµo t×nh tr¹ng, ®−îc nhµ kinh 
tÕ häc ®o¹t gi¶i Nobel n¨m 2009 – Paul 
Krugman gäi lµ “c¸i bÉy cña ®ång ®« la”. 
NÕu Trung Quèc b¸n tµi s¶n b»ng ®ång 
USD, nh− tr¸i phiÕu kho b¹c Mü (T-bill) 
®Ó h¹n chÕ  thiÖt  h¹i  do ®ång USD mÊt 
gi¸ th×  chØ  lµm  cho ®ång USD mÊt  gi¸  
thªm vµ lµm cho khèi tµi s¶n nµy bÞ thu 
hÑp, ®ång thêi lîi thÕ vÒ gi¸ cña hµng 
xuÊt khÈu Trung Quèc sÏ biÕn mÊt do tû 
gi¸ USD/Nh©n d©n tÖ chuyÓn theo 
h−íng cã lîi cho hµng hãa cña Mü. 
Ng−îc l¹i, ®Ó gióp gi÷ æn ®Þnh gi¸ trÞ 
cña ®ång USD, Trung Quèc ph¶i liªn 
tôc mua vµo tr¸i phiÕu chÝnh phñ Mü 
dï muèn hay kh«ng. Cã thÓ nãi, Trung 
Quèc ®· rÊt thµnh c«ng trong qu¶n lý 
ngo¹i hèi, do ®ã t×nh tr¹ng ®« la hãa nÒn 
kinh tÕ ®−îc duy tr× ë tû lÖ thÊp nh−ng 
xÐt trªn gãc ®é chÝnh phñ, møc ®é “®« 
la hãa” (cô thÓ lµ ®ång USD) cña Trung 
Quèc lµ rÊt lín, cã ¶nh h−ëng ®Õn viÖc 
thùc hiÖn chÝnh s¸ch tiÒn tÖ cña Trung 
Quèc. 

4. Bµi häc ®èi víi ViÖt Nam trong 
gi¶i quyÕt vÊn ®Ò ®« la hãa 

Trong bèi c¶nh ViÖt Nam tÝch cùc 
héi nhËp vµo nÒn kinh tÕ thÕ giíi, gi¶i 
quyÕt ®−îc tèt vÊn ®Ò ®« la hãa lµ tiÒn 
®Ò quan träng cho sù ph¸t triÓn æn ®Þnh 
vµ bÒn v÷ng cña nÒn kinh tÕ ViÖt Nam. 
Quan ®iÓm cña ViÖt Nam ®èi víi gi¶i 
quyÕt vÊn ®Ò ®« la hãa lµ rÊt nhÊt qu¸n, 
®ã lµ ®« la hãa kh«ng cã lîi cho sù ph¸t 
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triÓn kinh tÕ cña ViÖt Nam, do vËy, ph¶i 
h¹n chÕ vµ xãa bá hiÖn t−îng nµy khái 
nÒn kinh tÕ. XuÊt ph¸t tõ nghiªn cøu 
kinh nghiÖm 3 n−íc Ecuador, El 
Salvador vµ Trung Quèc, ViÖt Nam cÇn 
cã nh÷ng l−u ý sau trong qu¸ tr×nh h¹n 
chÕ ®« la hãa: 

Thø nhÊt, mÆc dï xuÊt ph¸t ®iÓm 
®−a ra quyÕt ®Þnh kh¸c nhau nh−ng c¶ 
hai n−íc Ecuador vµ El Salvador ®Òu cã 
chung thùc tr¹ng lµ ng−êi d©n hai n−íc 
®Òu sö dông phæ biÕn ®ång USD trong 
nÒn kinh tÕ tõ rÊt l©u tr−íc khi hai n−íc 
cã quyÕt ®Þnh ®« la hãa. ViÖc sö dông 
phæ biÕn ®ång USD ®· lµm cho ng−êi 
d©n quen víi viÖc sö dông ngo¹i tÖ vµ 
lµm cho ®ång USD bÐn rÔ s©u vµo nÒn 
kinh tÕ hai n−íc. §©y chÝnh lµ tiÒn ®Ò 
quan träng ®Ó hai n−íc cã thÓ thùc hiÖn 
®−îc qu¸ tr×nh ®« la hãa nÒn kinh tÕ. Do 
®ã, chèng ®« la hãa, ViÖt Nam tr−íc hÕt 
ph¶i h¹n chÕ, tiÕn tíi xãa bá viÖc sö 
dông ngo¹i tÖ niªm yÕt, trao ®æi mua 
b¸n hµng hãa, kh«ng ®Ó cho viÖc sö 
dông ngo¹i tÖ d−íi gãc ®é lµ ph−¬ng tiÖn 
trao ®æi, ph−¬ng tiÖn tÝnh to¸n ¨n s©u 
vµo nÒn kinh tÕ ViÖt Nam. 

Thø hai, c¸c quyÕt ®Þnh vÒ ®« la hãa 
hiÖn nay kh«ng chØ xuÊt ph¸t tõ t×nh 
h×nh kinh tÕ ph¸t triÓn kh«ng æn ®Þnh 
hay khñng ho¶ng, mµ còng cã thÓ ®−îc 
®−a ra khi t×nh h×nh kinh tÕ ph¸t triÓn 
b×nh th−êng. §iÒu nµy cho thÊy, æn ®Þnh 
nÒn kinh tÕ lµ mét yªu cÇu quan träng 
trong ph¸t triÓn kinh tÕ, nhÊt lµ trong 
bèi c¶nh toµn cÇu hãa diÔn ra m¹nh mÏ 
hiÖn nay. §Ó cã ®−îc ®iÒu nµy, nhiÒu 
n−íc s½n sµng chÊp nhËn tõ bá chÝnh 
s¸ch tiÒn tÖ ®éc lËp cña m×nh. Do ®ã, æn 
®Þnh kinh tÕ vÜ m« lµ tiÒn ®Ò quan träng 
cña viÖc h¹n chÕ ®« la hãa. Bªn c¹nh ®ã, 
hiÖu qu¶ cña chÝnh s¸ch tiÒn tÖ cÇn 
®−îc n©ng cao vµ æn ®Þnh, cã kh¶ n¨ng 

øng phã hiÖu qu¶ víi c¸c t¸c ®éng xÊu 
cña qu¸ tr×nh toµn cÇu hãa. §iÒu nµy sÏ 
gióp c¸c quèc gia kh«ng bÞ phô thuéc 
vµo bªn ngoµi. 

Thø ba, gi¶i quyÕt vÊn ®Ò ®« la hãa 
kh«ng nªn qu¸ cùc ®oan, bëi v× trong 
giai ®o¹n hiÖn nay viÖc më cöa kinh tÕ, 
trong ®ã cã viÖc më cöa lÜnh vùc tµi 
chÝnh - tiÒn tÖ lµ mét yªu cÇu thiÕt yÕu 
®èi víi ph¸t triÓn kinh tÕ. §iÒu nµy 
®ång nghÜa víi viÖc thóc ®Èy h¬n n÷a 
qu¸ tr×nh ®« la hãa. V× vËy, viÖc gi¶i 
quyÕt vÊn ®Ò ®« la hãa kh«ng ph¶i lµ 
c«ng viÖc ngµy mét ngµy hai mµ lµ c¶ 
mét qu¸ tr×nh l©u dµi. Trong giai ®o¹n 
hiÖn nay, chóng ta cã thÓ chÊp nhËn 
hiÖn t−îng ®« la hãa d−íi d¹ng cÊt tr÷ 
tµi s¶n, tuy nhiªn, ph¶i cã biÖn ph¸p 
thÝch hîp ®Ó sö dông cã hiÖu qu¶ nguån 
ngo¹i tÖ nµy vµo ph¸t triÓn kinh tÕ qua 
®ã æn ®Þnh gi¸ trÞ vµ n©ng cao vÞ thÕ cña 
VN§. Trong khi ®ã vµ tõ ®ã tõng b−íc 
xãa bá hiÖn t−îng ®« la hãa.  

Thø t−, ®« la hãa kh«ng ®ång nghÜa 
víi t¨ng tr−ëng kinh tÕ. §« la hãa trong 
chõng mùc nµo ®ã gióp c¸c quèc gia ®« 
la hãa æn ®Þnh ®−îc t×nh h×nh kinh tÕ, 
gi¶m l¹m ph¸t vµ l·i suÊt theo h−íng 
cËn biªn víi tû lÖ l¹m ph¸t vµ l·i suÊt 
cña Mü, nh÷ng chØ sè nµy th−êng thÊp ë 
Mü, do Mü lµ mét nÒn kinh tÕ ph¸t 
triÓn. Tuy nhiªn, viÖc mét quèc gia ®« la 
hãa cã t¨ng tr−ëng nhanh hay kh«ng l¹i 
phô thuéc hoµn toµn vµo chÝnh s¸ch 
ph¸t triÓn kinh tÕ vµ thu hót ®Çu t− cña 
n−íc ®ã. ë mét møc ®é nµo ®ã, viÖc ®« la 
hãa cßn lµm cho quèc gia khã kh¨n h¬n 
trong c¸c chÝnh s¸ch thóc ®Èy xuÊt 
khÈu do kh«ng thÓ sö dông biÖn ph¸p 
ph¸ gi¸ tiÒn tÖ, tõ ®ã cßn cã thÓ h¹n chÕ 
sù ph¸t triÓn kinh tÕ. 

Thø n¨m, ®« la hãa kh«ng ph¶i chØ 
lµ vÊn ®Ò cña ng−êi d©n vµ doanh 
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nghiÖp. ChÝnh phñ khi ®iÒu hµnh chÝnh 
s¸ch tû gi¸, qu¶n lý ngo¹i hèi vµ qu¶n lý 
dù tr÷ ngo¹i hèi còng ph¶i tÝnh to¸n 
®−îc tû lÖ phï hîp c¸c tµi s¶n b»ng 
ngo¹i tÖ trong kho¶n môc dù tr÷ ngo¹i 
hèi cña m×nh. §iÒu nµy sÏ t¹o ra sù linh 
ho¹t trong viÖc ®iÒu chØnh chÝnh s¸ch 
tiÒn tÖ, tû gi¸, v.v... 
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