NEN DAT TY GIA
CHi PAO O VI TRi NAO
PE CO LGOI NHAT CHO
PAT NUGC?
vU NGOC NHUNG

X.xhw&ngchungcﬁathé'gié‘ihién nay la dé tj gia tha néi
¢6 sif can thiep rat han ch& ciia nha nuéc. Trudng phai trong
tién (monétarisme) va tuf do (libéralisme) con chil truong mot
céch cuc doan hon 14 nén tha ndi hoan toan ty gid. Diéu nay
6 xufit xif ciia n6 tir suf can thidp ngay cang kém higu qué cla
che ngan hang TW vao tj gié.

Trong tap chi Problemes Economiques s8 2.495 ngay
20.11.1996 c6 trich dang lai bai ctia Catherine Bonser - Neal,

tren t& Economic Review cia Ngan hang du trif lién
bang thanh pho Kansas qu 11996, du6i nhan dé “Su can
thidp ciia cdc ngin hang TW c6 cho phép &n dinh ty gid
khong?”. Bai bdo dua ra ba giai doan can thigp clia ngan hang
TW céc nude G5 nhu sau:

- Giai doan “Plaza” ti 1.1.1985 t6i 21.2.1987, ddi tugng
can thiép 12 mot sy ha gid duge “ra 1énh” (dépréciation
ordonnée) cho déng USD theo thda ufc Plaza ngay 22.12.1985
gitia bd trudmg tai chdnh céc nude G5. Cac b G5 thoa
thuéin ban USD ra d& tao ra mjt su ha gid theo 1énh ctia USD.

- Giai doan “Louvre” tir 22.2.1987 t6i 31.12.1989, nhim
thay d8i mic do tj gid xoay quanh cdc mic di hinh thanh.
Trong thong béo ngay 22.2.1987, c4c bd trubng tuyén bd: hgp
tic chit ché dé tao thuén lgi cho vigc 6n dinh ty gid xoay
quanh mfc dj hién cé.

- Giai doan “hau Louvre” tir 1.1.1990 d&n 31.12.1991, sy
can thidp cia Ngan hang du tritlién bang khong thudng xuyén
va it phdi hop v6i cdc ngan hang TW khéc.

Sau khi thong ké céc két qua can thigp qua 3 giai doan
d6, bai béo r(t ra nhan xét sau:

Trong giai doan “Louvre” su can thiép clia cic ngén hang
TW lam ting miic dao dong cha t¥ gi4.

Trong giai doan “hdu Louvre” sif can thip clia cdc ngan
hang TW dai lGc c6 1am gidm mic dao dong nhung thutmg
thudng 14 khong cb tac dl,md% gi.

Tuy nhién nim 1995 dong yén Ién gia dot ngdt t6i 17%
trong mot thang tir trén 100 yén/1USD xudng cdbn 88
yén/1USD, nhung chi 4 thang sau ho da can thiép x6a bd duge
tinh trang lén gi4 d6 va dua ddng yén trd lai mdc trén 100
yen/1USD. Sau vu khiing hodng tai ch4nh Mehico, déng USD
ciing bi mét gid trén c4 thé gidi, nhung ciing chi trong vai
thang sau My ciing da dua USD cb gid trd lai. 1

USD tu nhén, bidu hién ¥ dd nang gi4 USD lén. Két qua
1a thanh tich xuét situ déc ddo 40 trieu USD vao nim
1992. Bay gitr t¥ gid chi dao nim cling do nhu mt dudng
théng nim ngang phia dudi ciing; gid USD ciia ngan hang
ngoai thuong nim gila nhu 6 v6i theo gid thi trudng
trong pham vi t gid chi dao cho phép.

Biéu d trén dit ra mdt cau hdi: kéo gid USD tu nhan
xubng nhm muc dich gi? Phai ching t4c gid clia ty gid chi
dao nay mudn khong thue hign chii truong nhich gia USD len
dékbﬁiphgcnantiéntaléngiﬁdﬁdmgcbﬁocﬂotxﬁcqﬁc
hoi ngay 28.3.1995, nguyén van nhu sau: “chinh phi da chi
dao ngén hang mua ngoai t& dé han ché sy ting gi4 cha ddng
VN so véi dola My”. Nhut vay 1 v& mit § thic to chic da c6
vén dé chinh phii chi dao 12 mdt chuyén, con efp dudi c6 thi
hanh khéng lai 12 chuygn khéc.

V& mat khoa hoc d6 ciing 12 mjt cach lam tuy tién vi
néu thdy ¥ kién chi dao d6 1a khong dimg, téc gia c6 thé dé
nghi trinh bay trude mdt cude hdi théo va chi nén thuce hién
kéo gia USD xudng khi dugc chinh phti cong nhan ¥ kién clia
minh 12 ding hon. Quic hdi cling khong c6 ¥ kié:;ag;; mic di
c4c nha khoa hoc da phét bidu ¥ kién nhiéu vé dé nay
thi qua 1a ciing phai xem lai vé mét quan diém quén ching,
phai chang da thigu ling nghe nhiing ¥ kign xic déng clia cic
nha khoa hoc. Dén chiing rét ro 12 nhiing ngubi thich duy tri
viéce 12n gi4 tién ta da ludn ludn né trdnh n6i dén nhing tdc
hai cfia viéc tién ta Ién gi4 ciing nhu hay néi mot cach mo ho
d& 1am theo kiu nao d6 ciing duge.

Vi du dién hinh 1A ho hay néi “khéng ph4 gié tién ta”.
V& mit khoa hoc ¢6 thé hidu theo hai céch:

Mat 1a khong phé gi4 c6 nghia 12 1én gi4 tién ta.

Hai 12 trung dung khong ph4 gi4 ciing khong 1én gi4,
hidu mdt cdch khoa hoc 12 duy tri cho tJ gid danh nghia ngang
biing véi t§ gi thuc.

Vi trf cia t gi4 chi dao trong biéu dd trén 12 mjt ching
minh khong thé nao b4c bb dugc vé cich 1am theo quan diém
cit dé& tidn ta lén gi4 mic cho né téc hai t6i nén kinh t&, mic
cho thuc t& d chiing minh 14 khong c6 céch gl bién minh cho
c4ch 1am sai d6. Va khi khong bién minh duge t&t phai né
tranh trao d8i thao luin, né tranh giai thich nhing diém néi
theo hai nghia.

Theo biéu dd trén, ndu dit vi tri cha t¥ gid chi dao lén
cao hon gi4 USD tu nhén thi s& c6 tac dong kich thich manh
xuit khdu nhung ciing s& khong kidm ché& duge ty gid thi
trudng ting 1én trong mic dd cho phép vi gid USD sé duge
glﬁ'lép bign dong qué 1%/thang. D6 12 miic c6 thé kich thich

u cd.

Vi tri t6t nhat clia t¥ gid chi dao 12 mdt dutng cong di
]én bam st tj gia thi trudng USD gidy v6i 4 tang tir 0,5%
d&n 0,75%/théng. D6 la vi tri c6 lgi nhat cho nén kinh t& vi
né vifa giai tba nhanh nan lén gid tién ta vita kiém ch& véi
phi tdn it nhdt mic ting cho phép cia gia USD tu nhan.

RA&t mong vi lgi ich d4t nuc, ching ta cling ban ky vén
dé naym

Biéu db 1§ gia thang 1 d&n 2.1997

Nhu vy c6 thé k&t luin 12 kha ningcan 700
thiép chia ngin hang TW 14 rat han ch& khi
miic dao dong khdng qud 16n (theo bai bao da
dén 1a 12,4% doi véi DM/USD; 11,1% d6i véi
y&n/USD trong 6 nim 1985 - 1991). Nhung d6i
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