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D ién bién cta gia USD sau 1.10.1994 khéng c6 giao
dong 16n da chimg t6 chu truong timg bude thuc hién muc
tidu: “trén ddt nude Viet Nam chi tiéu tién Viét Nam” 1a
duing ddn. Nhung dé 6n dinh ty gia hoi dodi va phat trién
kinh t& t&t hon, tranh nguy co tut hau, doi hoi chiing ta
khong thé théa méan véi nhing két qua da dat duge ma phai
c6 mot chinh sach ty gia rd rang va ¢ hiéu qua t6t hon cho
phét trién kinh t&.

Theo doi dién bién ty gid trong nam 1993 va 1994, mot
didu ddng lo 1&ng can ban bac ky 1a ty gid khong dién bién
phu hop véi ty 1& lam phat nhu biéu dé sau ddy chi ro:
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Muic d6 lam phat nam 1993 1a 5,2% nhung ty gia USD
da am sudt 11 thang, dén thing 12 méi tang tao muc tang
0,3% ca-nam hay chi bing 1/17 ctia chi s6 gié ca chung. Sang
nam 1994 tinh hinh lai ti€p tuc dién bién theo huéng dé: chi
s6 gid ca téi théng 9 1a 9.9% nhung trugt gid USD chi 1a
1,1%. N&i lien biéu do gis ca hai nam 1993 va 1994 nhut hinh
bén thi chi s6 gi4 ca so véi thang 12.1992 1a 15,8% nhung
gia USD chi ¢6 1,3%.

Pudng cong cua gid vang da vé mot hinh sin vong xuéng
cho t6i thang 7.93 réi vong lén téi 21,7%.
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D6 1a dao déng theo “ban tay v6 hinh” cua thi trudng
xoay quanh gia tri cia dong tién van con bi lam phét. Con
gi4 USD vén nam dai 6 khic vong xudng vi su can thiép duy
y chi nam 1993. Suét tir thang 3.93 dén thang 2.94, ngan
hang nha nuéc da xoay ngugc 180 d9, chuyén tir gid cao hon
gia thi trudng sang can thigp bang mot gid déng cta ludn
thap hon gi thi trudng. Sy can thiép theo tu tuong muén
“tien ta lén gia so véi déla My”, véi cich ban gid ré hon gid
thi trudng true ti€p cho cic nha nhap khiu 6 hai trung tam
giao dich ngoai t&, da tao nén tinh trang s6 dang ky ban luén
it hon s dang ky mua. Ngan hang nha nuéc da dung hang
tram triéu USD du trit quée gia dé bao san, ban ra toan bo
s6 chénh léch mua nhiéu hon ban.

Sau nhiéu bai bao gép y kién vao cich lam uu i cho
nhap khdu nay, thing 2.1994 gia USD cia NHNT & phia
nam da chuyén lén cao hon gi4 thi trugng, nhung sang dén
thang 3 lai chuyén xuéng thap hon. Mai sang théng 6.1994
méi 6 su didu chinh gia USD nha nudc 1én han tir 10.972d
lén 10.9924, thém 2,1% dé chuyén trd vé gia cao hon gid thi
trudng. Toi 1a nguai tich cyc trinh bay nhing cdi lgi va phu
hop quy luat cia viéc phé gid vira phai tién ta. N6 khac vdi
¥ kién phd gida manh muon dua g‘ié USD lén 18.0004 -
20.000d va cing khéc véi y mudn tién ta lén gid.

Theo toi ¢6 dén 3 ¥ kién khdc nhau trong viéc diéu
hanh ty gia héi dodi: (1) Pha gid manh, (2) Phé gia vira phai
va (3) Dua tién ta lén gi4d nhu da trinh bay & trén. Muc tiéu
ctia y kién dé nghi pha gid vita phai la uu tién cho xuit khau
vi d6 la viee m& rong thi trudng ra nude ngoai tan dung loi
thé tuong d6i gitta cde nude. Y nay hoan toan phu hgp vdi
quy luat luu théng tién té vi né dam bao su can bing giva
mic d6 mét gia d&i ndi véi mide do mat gia d6i ngoai cua
tién ta hay néi cach khde né gdn mic trugt gia USD vdi ty
12 lam phat. Trong nhiéu bai bdo t6i da phén tich viéc
chuyén tit ty gid nha nudc cao hon gia thi trudng nam 1992
sang thép hon gié thi trudng la chuyén tif uu tién cho xudt
khau sang uu 4i cho nhap khau. Vi thé thanh tich xuit siéu
vita dat duge nam 1992 da mat di va trd thanh nhap siéu.

Cich didu hanh ty gid khi thi th&p hon khi thi cao hon
gid thi trudng trong nita dau nam 1994 va nhat 14 ty 1é trugt
gi4 cua gia USD thédp qué xa ty 1é lam phét da gay ra digu
lo ling vé mét nguy cd tiém an trong tuong lai gan: dé la
nguy co bung né con s6t gid USD khi né budc vao khuce vong
lén. Piéu lo ldng nay ¢6 co s& ly ludn la quy luat luu thong
do Marx da day cong phat hién va cing da thé hién mot
phian qua phuong trinh trao d6i néi tiéng cua Fisher: MV =
PQ, dbng thdi né clng c6 cd s& thue tién la kinh nghiém
cuia con 6t gid vang va USD nam 1991 nhu biéu d6 sau day
chi ré:
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Trong biéu do nay digu ddng luu y 1a dau nam 1991 gia
thi trudng cua vang chi tang 8,5% bang trén 1/4 chi s§ gid
ca, 30,2%, con gia USD chi tang 19,8% bang hon 1/2 chi s6
gid. Cudi nam gid vang va USD da tang bu lai g&p 3 Ian theo
quy ludt luu théng tién té la: “muc tang gia vang va USD
phai tuong tng véi muc mat gis cia dong tién lam phat”
DBudng cong hinh sin cta gia vang va USD xoay quanh dugng
bigu dién chi s6 gid ca 1a hinh méu vé tinh khéng én dinh
cua gia vang va USD da duge tha ndi theo thi trudng & bat
cit nude nao. Hinh sin cua gid vang da dugc vé lai tron ven
nam 1993 véi khiic véng xuéng trude théng 7 va khuc vong
1én t6i 21,7% so véi thang 12,1992 trong biéu d6 1. Mt cau
hoi déy lo lang duge dat ra: Dudng hinh sin cia gia USD
hién dang nam dai & khic vong xuéng, liéu bao gio thi né
vong lén?

R6 rang céch dieu hanh ty gid nay 1a theo “ban tay vé
hinh” cua thi trudng, trai véi quy luat lwu théng tién té. Cac
sdch gido khoa ctia kinh t& thi trudng, véi khai niem ty gis
danh nghia va ty gia thuc, cing da Bap go y tudng cua Marx
vé yéu cau cua quy luat luu thong tién té déi véi ty gia ma
toi da trinh bay & trén. Xin duge phép nhic lai y tuéng nay
“gia tri d&i ngoai cua tién ta” (ty gid va gid vang) phai phu
hp vdi gid tri d6i néi ciia né (ty 1é mat gis qua lam phat).
Ty gid thucla: ty gid danh nghia tri di ty 1& lam phat. Trong
cong trinh nghién citu d6 s6 cia minh trinh bay tai cude héi
thao tir 14 dén 16 thang 3. 1994 tai TP.HCM, gido su Richard
M.Levich, truéng Pai hoc Téng hop New York, da chigu lén
man hinh rdt nhiéu biéu d6 hinh sin cta ty gid danh nghia.
T6i chi sao lai mét ban nhu sau:
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Wholesale and Consumer Price Indices
Ghi chu: PPP |a Purchasing Power Parity (D6ng gia stic mua) = so

stic mua gida 2 déng tién qua chi sé gia.

“Ban tay v6 hinh” nay luén luén vé dién bién cta ty
gid danh nghia thanh hinh sin xoa quanh ty gid thuc va
hau nhur khiie véng lén manh liét dau tre thanh nhitng ci
séc manh nhu vu giam gid dong riip vira qua, vu déng yén
lén gid vugt gigi han nguy hiém 100 yén nam ngodi va anh
hudng van con de nang nude Nhat téi bay gig. Nhu vy c6
thé néi trong didu kién con lam phét, ty gid ngoin ngoéo
theo hinh sin nhu vay 14 khéng 6n dinh. Dau nam 1991, ngan
hang chua can thiép vao gid vang va déla nén khic vong
xuéng hoan toan do thi trudng tao ra. Déng lé lic dé phai
can thiép dé kéo gia vang va USD lén ngang véi ty 1& lam

phét, ngan hang nha nuéc da d4é mac cho ban tay vé hinh
cia thi trudng kim gid vang va USD lai dé nita cudi nam
bing lén thanh con sét gia vang va USD.

Diéu hanh uyén chuyén ty gis duge giai thich 1a khéng
cung theo mdt ty gid & dinh cing khong tha ndi cho thi
trudng. Toi rat tdn thanh cach giai thich nay la chi muén
b6 sung la cach 1am nay phai huéng theo muc tiéu wu tién
cho xudt khdu va phi hgp véi quy luat luu théng tién té.
Téi tin rang day la diém dé gap nhau trong tranh luan vi
theo déi hau hét cdc bai tranh luan, cdc ¥ héi thao vé ty gia,
t0i thiy chéng ai phan d6i wu tién cho xuit khiu vira phai
va chéng ai muén hanh dong trai quy luat. Vay thi c4ch disu
hanh ty gié ti thang 6.94 téi nay da wu tién cho xuat khiu
nhung lai bam theo ban tay vé hinh ctia thi trudng nhu bidu
d6 sau day chi r6 la didu can ban:
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Viéc dua gia USD ciia nha nudc 1én theo béac thang
trong théng 6 d& cao hon gid tunhan ching t6 su dieu chinh
sang uu di cho xudt khdu. Mac du trong 3 thiang 6, 7 va
8.1994, gia USD nha nuéc tang 2,7% nhung gid thi trusng
chidaodong chuit it dé cusi théng 8 van ngang gid cuéi thang
5.1994. Nhung sang thing 7 gia USD nha nude lai ndm
ngang. 86 di c6 dudng ndm ngang dé va dai khi chiic xudng
14 do c6 mot gi6i han la 11.000d/USD nhu la ty gid tran.

N&u qua c6 mét ty gid tran nhu vay thi tinh cach uyén
chuyén da mat di vi may 16 sau day:

- Con s§ 11.000d, néu cé, 1a khéng phu hgp véi tinh
hinh tién té ctia nam 1994, vi nam 1993 ty gid tran chi dao
da 1a 11.500d. Véi muc d6 lam phat cao hon nam 1994 ma
lai ha ty gia tran, qua 1a khéng phu hgp quy luat luu théng
tign ta.

- Tinh uyén chuyén ddi héi khéng dugc sit dung céc
con s§ cling nhic va nhat 1a khong thay déi khi tinh hinh
da thay d6i, cu thé 1a khi tién da bj m4t gid do lam phat du
la chi xoay quanh 10%.

Nam 1991, ban tay vé hinh cua thi trudng da kim ty
gid dau nam nén dén nita cudi nam chuing ta phai ganh chiu
con s8t gid USD lén téi hon 14.000d. Sau dé sy can thiép
cua Ngin hang nha nuée vao thang 12 da dap tit con sét.
Nam 1993 va 1994 chiing ta dang ching kién su kién dau
nam 1991 t4i dién lai véi gid USD thap xa chi s6 gid ca. Vi
vay cau hoi dat nudc dat ra cho chiing ta 13 didu hanh ty
gid ngoai té theo ban tay vé hinh cia thi trudng hay theo
quy ludt? Néu khong kip thai ban bac ky dé tim ra 16i giai
dung 15 con s6t gid USD lai xay ra khi gid USD dat t6i khic
véng lén dinh ménh téi 21 - 22% nhu gid vang trong biéu db
1 thi la digu khéng nén
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