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Po-la hoa tai chinh

Trong cac bai giang gan day, chuing ta da thao luan cac van dé vi m6 ma cic nwdc dang
phat trién gdp phai khi tu do hda khu vuee tai chinh va hoi nhap vao thi treong von toan
cau. Ta thdy rang viéc gidi phéng 1ai sudt noi dia va cho phép cac ngan hang tu do hon
trong van hanh cé thé giup chuyén nhiéu tiét kiém hon cho khu vuc ngan hang, tap hop
nhiéu von hon cho cic nha san xudt va nguoi tiéu dung vay (do6i khi ca chinh pha, du
day khong phai la tac dong chu dich). Nhung cling c¢6 nhitng tac dong tiéu cuc di kem
véi te do hoa tai chinh. Gay thiét hai nhat la tding kha nang xay ra khung hoang tién té
va ngan hang, day thuong la két qua ctia cac dong von 16n do vao va chay ra gay bat 6n
khu vuec tai chinh noi dia.

Thuong thi nhitng tac dong tiéu cuc nay khong lién quan gi dén quan ly kinh t€ vi mo
trong nwéc, nhung lai do cac yéu to bén ngoai gay ra. Khi 1ai suat giam ¢ My, cac nha dau
tw My ra nuwéc ngoai dé€ tim loi sudt cao hon. Do d6 dong von vao gia tang ¢ thi truong
moi n6i ngay ca khi cac chinh sach ndi dia khong thay d6i. Nguoc lai, von c6 thé roi
khoi mot nude don gian vi nude lang giéng hay thadm chi mét nén kinh t&€ mdi n6i nao
d6 & bén kia trai dat gap rac roi. Cac nha dau tu bi chi phdi bi hanh vi bay dan, tao nén
tac dong ldy lan. Dong tién Indonesia khong bi dinh gia qua cao nam 1997 khi bi tan céng
trén thi truong quoc t€. Nhung su sup d6 cua dong bath Théi Lan da gieo vao dau cac
nha dau co ¥ tudng rang nhitng dong tiéen Dong Nam A khac sé khong thé ding viing
truedce trao luu bao thdo qui mo 16n trén thi treong qudc té.

Do-la hoa tai chinh

Mot trong nhitng hé qua ngoai du dinh cua tw do hoa tai chinh la cac khoan ng ngan
hang (tién gobi) va tai san (von vay) thuc t€ bi d6-la hda. Trong diéu kién ty do hoda tai
chinh gitp ngwoi dan va doanh nghiép ti€p can duwoc von hai ngoai, chinh phu phai
chon gitta viéc cho phép mot ti 1& giao dich nhat dinh dién ra bang do-la, hodc ddy
nhitng giao dich nay vao thi treong phi chinh thitc hodc nudc ngoai. Kha nang thuc
hién giao dich qudc t& béng dd-la tao co hdi dau co chdng lai dong noi té. Néu nguoi
dan va doanh nghiép khong tin twéng vao dong noi té, ho sé chon giit tai san bang do-
la. Tuy nhién, cdm ho giao dich khong phai la chon lya kha thi. N6 chi don thuan giam
di s6 luwgng trung gian tai chinh xay ra thong quan hé thong ngan hang chinh thic, day
ho gia dinh va doanh nghiép vao khu vuc phi chinh thitc, ma khong lam giam di tam
quan trong cua do-la.
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Két qua cudi cung la do6-1a hoa tai chinh, khi hau hét giao dich (mua hang héa va dich
vy) van dién ra bang dong tién qudc gia, nhung cd ti 1é dang k& von vay va tién goi la
bang d6-la. Do-la héa tai chinh hay mot phan 1a khac véi dd-la hda toan bo, 1a khi qudc
gia huy bo dong tién ctia minh va st dung d6-la cho moi giao dich trong nude. Ecuador
va El Salvador la hai vi du ctia nén kinh t& d6-la hda toan bo, nhung khong c6 nhiéu.
Chi phi cua viéc do-la hoa toan bd rat cao vi mot khi qudc gia da thye hién moi hoat
dong kinh doanh bang dd-la My thi ciing dong nghia véi viéc tit bo su tu chu tién té
cua minh. Ciing c6 nhiing 1¢i ich duéi dang lam phat thap hon (ngan hang trung wong
khong thé in tién) nhung khong cé kha nang pha gid dong tién hay diéu chinh 1ai suat
c6 nghia la tang tredng c6 thé cham hon.

Do-la hda tai chinh pho bién hon dé-la hda toan bo. HY gia dinh va doanh nghiép chon
gitta tai san va ng do-la vi ho khong tin vao gia tri dai han ctia noi té. Viét Nam thudc
dang d6-la héa mot phan. Khoang 20% tién goi ngan hang ni dia la do-la, ti 1€ nay
dang giam ti tir 2001. Nhung no6 giam khong phai vi tién goi d6-la giam, ma nguoc lai,
vl tién goi do-la da tang 1én 20% GDP. Ti 1¢ d6-la trén tong tién goi dang giam vi tién
goi VND tang nhanh chéng, ¢6 lién quan dén su ting truong nhanh cua tin dung: nhé
rang khi vay ban nhan tién trong tai khoan ngan hang, d6 la tién goi. Do d6 tién goi
tang moét phan chinh la von vay ting. Chung ta khéng biét hoat dong cho vay & Viét
Nam cé bao nhiéu 1a bang dd-la, nhung theo can ddi gifta no va tai san ctia cac ngan
hang thi con sd nay la khoang 20%. Hon nira, ti 1é do-la trén tong tién goi khong bao
gom vang nam ngoai hé thdng ngan hang, ma qui mo c6 18 khoang 40 ti do-la.

Diéu gi gay ra d6-la hoa tai chinh? Ngan va don gian 1a lam phét. Néu lam phét noi dia
(Viét Nam) 16n hon lam phat nudc ngoai (US), thi ngweoi dan sé€ dung ndi té cho cac giao
dich trudc mat nhung dung ngoai té dé luu gir gia tri.

Nhung liéu ngang bang 1ai suat c6 duy tri khong, hay 1ai suat tién géi ky han c6 dua d&
bu dap cho nguoi tiét kiém khi dong tien mat gia? Doi khi c6 d6i khi khong. Doanh
nghiép va ho gia dinh s€ hinh thanh ky vong vé kha nang dong tién sé mat gia du chim
mang lai 1ai suat thuc duwong cho tiét kiém, hay dii nhanh dén chuyén lai suat thuc thanh
am. Ti gid cang bién dong, thi cang cé kha nang ho gia dinh va doanh nghiép noi dia
gilt ngoai t&€ d€ giam thiéu rui ro.

Do d6 bién dong ti gia va lam phat la nhitng nguyén nhan chinh gay do-la hda tai

chinh. Chinh phu c6 th€ v tinh tang do6-la hoa khi ap tran 1ai sudt, ngan 1ai suat tién goi
tang l1én cao dé€ bu cho murc truot ti gid ky vong. Quyét dinh cua chinh phu ap tran 1ai

Jonathan R. Pincus 2



Chuong trinh Giang day Kinh té Fulbright Kinh té vi mo Dé-la héa tai chinh
Nién khéa 2010-2012 Ghi cha Bai giang 23

suat ¢ Viét Nam thang 12/2010 c6 1€ da thuyét phuc ho gia dinh va doanh nghiép gitt
do-la.

Do-la hda cling phd bién & cac nudce co ti gid hoi dodi ¢d dinh. Khi ti gid tha ndi, va khi
doanh nghiép va ho gia dinh tin rang co ché t gia sé khong thay ddi, thi ho c6 it dong
co d€ gitr d6-la. Nhung néu ti gia 8 dinh, c6 xac suat khac khong rang co ché ti gia sé
sup d6 (ngan hang trung wong khong thé bao vé mtic c6 dinh). Xac suat nay c6 thé nho,
nhung khong thé bé qua vi tac dong tiém tang ctia no rat 16n. Nhé rang dong rupiah
Indonesia dang duoc giao dich 2.300 mot do-la vao thang 6/1997 va 14.800 thang giéng
1998. Néu nguoi dan gan mot xac sudt duwong cho mot vu sup d6 dong tién 16n, ho sé
bé mic mitc ngang bang lai suat va gitt dong tién an toan.

Yeyati (2006) ciing chi ra rang do-la hoa tai chinh di kém véi cdc hé théng tai chinh
nong can hon.! C6 nghia la khong nhat thiét do-la hda sé thu hut nhiéu tién vao hé
thong ngan hang. Thuc t&, dién bién nguoc lai ding hon, mic du mdi quan hé khong
phai 1a qua gan. C6 thé thdy & Viét Nam kha nang md tiét kiém ngan hang bang do-la
va di vay do6-la trong hé thong ngan hang chinh thirc da lam ting hoat dong trung gian
thong qua hé thdng ngan hang. Nhung nhiéu doanh nghiép va ho gia dinh van gitt do-
la ngoai ngan hang.

Tam ly y lai cling c6 vai trd trong dd-la hda. Néu doanh nghiép tin rang chinh pht sé
giai ctru ho khi xay ra mét gid manh dong tién, thi ho sé vay do-la d€ co 1ai suat thap ma
khong can thuc hién cac budc hedging rui ro tién té. Chinh phut ¢6 thé mudn thong tin
dén nguoi vay la sé khong hd trg néu ho khong tra duoc ng do-la. Nhung khi sw viée
that su xay ra thi chinh pht khé ding ngoai d€ mac nhitng doanh nghiép nay pha san.
Néu ho “qué 16n dé€ sup” thi chinh phu ¢6 thé phai gitip ho d€ bao vé cac ngan hang.

Chting ta ¢6 nén lo van dé do6-la hoa khong? Mot s6 nguoi 1ap luan rang d6-la hoa tai
chinh 1a cong cu hitu dung d& quan ly ri ro va khong nén cam doan. Ho cho rang theo
dinh nghia, tai san va ng do-la ndm gitt trong nude téng gop lai bang zero (nghia 13,
tién vay va goi bang dd-la bu trir nhau, khong tinh vay tit ngudi nudc ngoai). Ngan
hang cho vay do6-la ma ho nhan goi trude d6. Do d6 tinh tong thé nén kinh t&, loai tién
ma ngan hang st dung cho vay va huy dong c6 quan trong hay khong?

Van dé caa cach 1ap luan nay 1a doanh nghiép va ho gia dinh dang git tién goi do-la la
rat khac véi nhiing doanh nghiép va h¢ gia dinh di vay dé-la. Khi dong ndi té mat gi4,

! Eduardo Levy-Yeyati (2006) “Financial Dollarization: Evaluating the Consequences,” Economic Policy, 21:45,

January.
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mot sO nguoi di vay do-la c¢é thé khong tra dugc no. Ai khac gitt nhiéu do6-la khong
quan trong. Van dé la ngan hang sé 6m rat nhiéu no xau. Hon ntta, tai san do-la khong
nhat thiét duoc gitt trong hé thong ngan hang. Ho gia dinh va doanh nghiép sé gitt tién
mdt va vang, dé dang chuyén thanh d6-la va noi té. Khi cac tai san d6-la hda tich tu
nhiéu thi chung thuc chat mé ctra tai khoan von, & qui m6é ma mot trix lwong do-la ton
tai trong nudce cd thé duoc dung d€ dau co chong lai noi té.

Téc dong tiéu ciec cua do-la héa tai chinh

Tac dong tiéu cuc cua do-la hoa 1a gi? Thi nhat, do-la hoa gay kho khan cho ngan hang
trung wong trong viéc thyc hién chinh sach tién té. Cau noi té c6 thé bién dong manh,
doanh nghiép va ho gia dinh sé gitt va ban do-la theo nhiing thay ddi trong ky vong ti
gia. Nhitng nd luc ctia ngan hang trung wong vuc day nén kinh té thong qua tang cung
tién sé tro nén qud hiéu qua (nghia 1a c6 tinh lam phat cao) vi cau noi té sé giam va
nguwoi dan lai chuyén sang do-la.

Tht hai, nhu da dé cap, néu doanh nghiép va ho gia dinh tich liiy dé-la va vang ngoai
hé thong ngan hang, tac ddng sé md phong theo tai khoan von mé, khién chinh phu déi
mat voi 3 van dé nan giai. Néu tai khoan von thuc chat mo, chinh pht khong thé co
chinh sach tién té ddc lap va ti gia cd dinh. Ti gia hodc 1ai suat phai thu déng: néu ngan
hang trung wong mudn cd dinh ti gia, thi phai dn dinh 1ai suat teong tng.

Th ba, va quan trong nhat, d6-la hdéa di kem véi rui ro khung hoang ngan hang gia
tang do bat can ddi tién té. Trong truong hop mat gia 16n — nhw Indonesia 97-98, ngan
hang va cong ty tai chinh nhanh chéng mat kha nang tra no. Doanh nghiép vay bang
d6-la nhung thu vé bang rupiah khong thé tra ng va lap titc vé no. Khi khach hang vay
pha san thi chinh cdc ngan hang ciing khong thé duy tri kha ndng thanh toan lau dai.
Hau hét cac hé thong luat dinh doi hoi ngan hang phai can d6i gitta ng va tai san ngoai
héi ctia minh. Day ciing la truong hop 6 Viét Nam. Dén 2001 cac ngan hang Viét Nam
ndm gitt lwong tai san nwdc ngoai 16n, c6 1€ vi ho thu duoc lgi suat cao hon ¢ nuwéc
ngoai so véi trong nudc do thi treong von kém phat trién. Nhung trong thap nién vira
qua, tinh hinh nay da dao nguoc, cac ngan hang Viét Nam cha yéu gitr vira du tai san
nudc ngoai d€ du phong cho s6 ng ngoai té€ ctia minh. Vi ly do d6, nguy co chinh d6i
véi cac ngan hang xuat phat tir chinh chat luong cac khoan vay noi dia caa ho.

Phi dé-la héa

Tinh can bang, d6-la héa khong thic day 6n dinh vi mo vi né lam cho chinh sach tién té
kém hiéu qua va tdng rui ro khing hoang ngan hang. Cac nuedc bi do-la hoa sé triét tieu
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né nhu thé nao? Ti€c thay, khong cé “phuong thudc nhanh”. Phi do-la héa doi hoi thoi
gian.

Trong ngén han, trong tam phai la giam rui ro khung hoang. Nhiing qui dinh can trong
la can thiét d€ dam bao ngan hang han ché mic d¢ ti€p xuc rui ro ti gia cia minh. Cac
mtc tran ti€p can ngoai hoi rong lam giam rai ro ngan hang that bai trong truong hop
c6 pha gia dong tién bat ngo. Cac ngan hang phai duoc yéu cau du phong cho s6 no do-
la ctia minh (tién goi) bang nhiing tai san d6-la dé thanh khoan. Ptng trudc miic cau
d6-la doét bién, ngan hang phai c¢6 kha nang thu d6-la nhanh chéng hodc tir tién goi &
ngan hang trung wong hodc tir hai ngoai.

Trong dai han, chinh sach tién té va ngan sach vitng manh la can thiét d€ xay dung long
tin vao ndi té. Lam phat va ky vong pha gia la nguon goc do-la héa. Can c¢6 thoi gian dé
thuyét phuc hd gia dinh va doanh nghiép trong nudc rang chinh pht cam két ha lam
phat va git ti gia on dinh. Nhung khong c6 gi thay thé duoc on dinh vi mo. Viéc phat
trién thi treong trai phi€u chinh phu va tw nhan trong nudc ciing can thiét, vi thi truong
nay cung cap nhiéu phuong tién dau tu ndi té qua nhiéu kénh khéac nhau. Néu du tin
cay va thanh khoan, trai phiéu noi dia mang lai chon lya lvu gitr gid tri ¢é rai ro thap so
voi tai san ngoai té.
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