Tl CHINK-TIEN TE 2

Bdin vé vai tré cla vang, chi sd gid tiéu
ding va gia dé la My

C hi s8 gia tiéu dung (CPI) 14 mot chi
s rit quan trong. N6 cho biét gia ca
hang tiéu dung di ting lén bao nhiéu va
tuong tng la mic sdng bi giam bao nhiéu
néu thu nhap khéng thay d6i. CPI ciing la
hé s& diing dé chuyén déi céc chi tiéu kinh t&
danh nghia sang cac chi tiéu thuc t&. Gia
vang va gid d6 la My clng rit duge xa hoi
chd ¥, hiéu biét vé chung 1a diéu kién cdn
thiét dé tham gia thi trudng ching khoan.
Su ting, giam cha ching giy ra nhiing tac
déng kinh t8-x& hoi nhat dinh. Bai viét nay
trinh bay rd hon vé cac vin dé néu trén,
nhim gép phdn hoan thién ¢ong tac quan Iy
gla.

1. Vai tré ctia vang trong hé thdéng

tién té

Trude day, vang c6 vi tri chda té trong hé
théng tién té. Ngay nay, vail trd ciia vang bi
han ch& rat nhiéu. Trudc day ¢ Viét Nam,
hau nhu moi ngudi déu rat quan tam dén
vang, tham chi dén mudc coi gid vang la
phong v biéu clia ddi séng va nén kinh t&,
Cé mit 1y do xac dang 1a khi d6, tién noi té
rit kém gia tri va b&t 6n. Ngay nay, nhin
chung moi ngudi 438 binh tinh hon trude su
lén xudng clia gia vang, biét danh gia vai trd
caa vang mdt cach khach quan hon. Trong
nam 2002, gia vang d Viét Nam lén rat cao,
nhung nadm nay lai 12 mét ndm “dugec mua”
toan dién ctia Viét Nam, kinh t€ ting trudng
cao va doi song nhin dan dugc cai thién rd
rét. Néu dua vao hién tugng gid vang ting
cao ma vdi cho rdng nén kinh t& dang bi mat
én dinh thi that 1a sai 1&m. Ngay nay, dé
danh gia miic d6 tdng trudng thu nhap thye
t&, ngudi ta sit dung chi tiéu vé thu nhap va
CPI. Néu thu nhap khéng thay d8i thi danh
gia mic sdng thuc t€ phu thudc vao CPI, ma
theo phuong phap khoa hoc xac dinh CPI thi
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trong chi tiéu ndy, gid vang khong duge dua
vao mét cach truc tidp. O Viet Nam, gia
vang chi ¢6 thé tac dong nhd dén chi tidu
CPI mot cach gian tiép théng qua gia cac
loai bat déng san nhu nha cta, dat dai.
Tham chi hién nay, gia tri nha cua, dat dai
ciing duge danh gia thoéng qua thi truong va
tién gidy 1a chinh. ~

Vang khong c¢on la vat ngang gia chung.
Trong nén kinh té& thi trudng, gid ca ting
mit hang nhin chung déu lén xudhg theo
guan hé cung chAu. Vang ciing 12 mot loai
hang hoa va gia cla né ciing lén xudng theo
cung cau. Nhip d6 va mie d6 1én xuéng gia
cua ting miat hang khéng cing nhip 48 va
muc dd véi sy 1én xudng cua gia vang, gia
ting mit hang 1én xudéng mét cach dbc lap
véi gid vang; do d6, c¢6 thé néi vang khéng
con la vat ngang gid chung nita. Gia vang
thudng ting manh trong thoi gian ¢é6 khung
" hoang, khi c6 nhiéu nguoi muén mua ving
dé ¢6 thé nim chit tai sdn trong tay minh,
m#c diu biét ring vang mang lai 1ai suit
nhd va gia vang c6 thé gidm nhanh sau théi
gian khing hoang. Gid vang ¢ mic rat cao
hién nay la do cude khting hoang & Iric,
tinh hinh an ninh bdt 6n trén thé gidi va
dang d pha l&én gia trong chu ky van déng
1én xudng cua no.

Vai trd tién té cua vang da bi suy giam.
Trude day, vang da ting ¢6 vai tro 1am ban
vi vang trong hé théng tién té& qudc té&, theo
d6 gia tri cia nhidu déng tién dugc quy dinh
theo cac tidu chuén vang ctia dong tién. Hé
théng ban vi vang dude 4p dung trong thé
ky XIX va déu thé ky XX da bi bai bb. Hién
vaAn cén mét s8 ngudi mudn quay trd lai véi
ban vi vang nhim bao ddm su én dinh clia
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gia ca. Diéu nay 1a khong cin thiét, vi mdt
ngéin hang trung udng ddc lap voi cam két
én dinh gia ca hoan toan cé thé khong ché
lam phat, 6n dinh gia ca trong khi khong
nhom ngé dén vang. Thuc tién nhiéu nudc
trén thé gidi da ching to lap luan nay.

Kha ning bao tén gia tri cha vang bi
giam sit. Truge day theo truyén thong, cac
chinh phl thudng du trit vang nhim bao
dam an ninh khi khiing hoang quéc t& xay
ra, Nhung vai trd clia ving nhu la vat bao
tén gia tri da bi lu md. Trong khodng thoi
gian dai, c¢6 khi kéo dai modt hai chuc niam,
gia tri cua vang gia ting khong theo kip véi
di lam phat. Gid vang chi bung 1én manh
khi ¢6 khiing hoang. Tham chi trong théi
gian cude khiing hodng Dong A dién ra trudc
day thi gia vang vAn on dinh & mdc thip
khong téng lén dude. Didu nay chiing to
vang trong nhiéu hoan canh khéng con la
him trd 4n an toan. Nhin chung, gi tri cua
vang c¢6 tinh that thudng hon so véi gia tri
cta tién. Hién nay gia vang dang & miic cao,
nhung sé dén lic gid vang lai xudng thép,
thdi co dé cac nha ddu ed mua vang tich tri
dé rdi lai ban di khi gia 18n cao. Vang kém
thuan tién hon so véi ngoai té trong viée
mua ban, thanh toan va kho stt dung dé can
thiép vao thi trudng ngoai té khi cin thiét
nhim duy tri ty gia. Ndm giit vang c6 rli ro
nhé nhung viéc nay chi mang lai mét 131
sudt nhd. Vi du, néu trong nam 1987 ban
ddu tu 100 USD vao cic 6 phiéu Standard
& Poor’s 500 thi ban did thu duge 350 USD
vio nim 1997, con néu ban diing sd tién 100
USD nay dé mua vang thi ban sé chi con 70

USD vao nadm 1997.

Du trit vang trén thé gidi. Truée day vai
trd du trii ving trong cac ngin hang 1a rat
quan trong. Ngay nay du trit vang khéng
cdn dude cadc ngin hang ua thich, vi kha
ning sinh 14i cua vang dy trit rat kém. Cac
ngin hang trung udng c6 thé cho vay vang
dy trit cho cidc ngdn hang thudng mai cé
chiic ning ban buén vang thoi, va cac ngin
hing thudng mai nay lai cho cdc nha san
xuit vay s vang nay dé ding vao viéc lam
vat bao dam cho cac hgp ddng tidu thu tuong
lai. Viéc nay chi mang lai 1&1 suit 1-2% cho
80 vang dy trit 88 dem cho vay, rat thip so
v4i 181 sudt thi trudng. Cac nude phat trién
nhu My, Die, Phap, Thuy Si, Italia vv...
ndm git hon 40% du trit vang trén thé gidi,
va viée dd trit quéa nhiéu vang trong cac

- ngén hang lam cho gia vang bi cao lén nhéin

tao. Viéc dem ban mét s6 lugng 16n vang du
tril ¢ thé lam cho gia vang bi giam d6t ngbt.

Néu bay gid cac ngin hang trung uong cb
thé xay dung lai mét cd ciu du trit cho minh
thi ho s& chi dy trit ving d mét ty 1& nhoé hon
nhiéu so véi hién nay, va danh mét ty 18 dy
trit 16n hon cho céc loai tai san khéc ¢6 1ai
sufit cao hon (nhu trai phi€u Chinh phu
nude ngoai). Theo tinh toan cua Andy Smith
- nha kinh t& Anh - néu cic ngén hang trung
uong chuyén tit cd vang du trit cia minh
sang hinh thitc ddu tu trai phiéu Chinh pht
nudec ngoai thi ho s& kigm duge 20 ty
USD/nim. O Thuy Si, s§ tién 1di ma Chinh
phu dang tit bé khéng nhan do nim giil
vang dy trit da 1én dén 450USD hang nim
tinh cho mdt gia dinh.

BANG 1 : Dy trit vang cfia mudi nuée hang diu thé giéi va sd tién tit bé tuong tng (Ty USD)

Thuy Ha Ba | Tay
My Pirc Si Phiap | Italia Lan Nhat | Anh Pao Ban
' Nha | Nha
Dy trit 80 29 25 | 24 20 7 6 4 4 4
Tién 14i khong 44 e | 14 1.4 1.1 05 | 04 0,3 0.3 0,3
nhan do nam giiy ‘
vang d trit

Nguén: Tap chi The Economist, ngay 12-11-1997,
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Trong nhiing nAm vita qua, cic chinh phu
& Bi, Ha Lan, Canada va Uc da ban s§ lugng
16n vang du trit. Nhung néu tat ca cac ngan
hang trung uong déu cf ban vang du trit thi
gia vang sé giam manh. Do dé, nhilng ca nhan
dang dy trit nhiéu vang c6 thé ty an i ring
céc cudng qudc vang nhu My, Diac, Thuy S va
Phéap sé khong ma tudng vé viéc ban pha gia
vang du trit cia minh.

Rui ro ndm giit vang. Gia tri sit dung cia
vang khéng thay ddi theo thdi gian, nhung
ndm git vang bi rai ro rit 16n 12 gi4 vang c6
thé bi giam d6t ngdt. Mdt nghién citu cta Cuc
du trit Lién bang My d& nhan dinh ring: thé
gi6i s& phat trién thinh vugng hon néu cac
ngan hang trung uong chap nhan ban vang
dy trit. Tac gia cho réng, tach rdi vang du trit
v6i thi trudng gdy lang phi nguon lyc nay.
Khai th4c vang trong cdc him moé véi gia
thanh gidn 300USD/auxd 13 khéng cin thiét.
Néu cac nhu cau vé vang clia cac nganh céng
nghiép duge dap tng bing cach giam bét du
trit vang, ma khong théong qua hoat déng khai
thac vang thi viéc nay sé mang lai Igi ich kinh
t& réit dang ké,

Ban nghién ctu nay danh gia réng)né’u tat
ca cac nude ban vang dy tril ciia minh thi sé
dan mang lai mét lgi ich kinh t& thuin 1 368
ty USD. Trong s6 lgi ich nay, 342 ty USD sé
dude chuyén vao ngan sach chinh phil, con céc
cdng ty tu nhén tidu dung vang sé dude lgi
198 ty USD. Vé mat thiét hai, cac chu sd hitu
vang tu nhén sé thiét hai 102 ty USD do gia
vang giam, v& cdc nha san xuit vang sé bi
thiét hai tuong tng la 70 ty USD.

Céc nude nidm giit nhidu vang trong s6 cac
nude méi ndi nhu Trung Quéc va Dai Loan thi
c6 tuong d61 it vang duy trit trong kho ctia
minh. Néu cic ngén hang trung uong nhd tiép
tuc ban vang véi mic 6 vita phai thi gia vang
van én dinh. Nhung néu cac ngin hang trung
uong 16n ban pha gia vang thi vang ¢b thé co
s0 phan nhu cua bac.

2, Chi tiéu CPI

CPI phan anh mic dd lam phat, hay miic
d6 ting gia ca hang tiéu dung. Gia tiéu ding
tang lén c6 tac dung nhu 14 tién luong bi
giam, do vay da s6 ngudi ddn déu mong mudn
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gia tidu diing 6n dinh, vi véi thu nhap con eo
hep hién nay, ho khéng muén mic séng bi
giam thém niia boi gid ca gia ting. CPI dudc
tinh theo cong thitc sau:

CPI - %:‘pliqui (1)

2p.4,

trong do;

- 1la ky hiéu cua mit hang i trong gié hang
tiéu ding gdm n mit hang

- py la gid mat hang i trong gid hang tiéu dung
tai thdi diém nay

- Poi 1a gid mit hang i trong gi6 hang tiéu dung
tai thoi diém gdc

- gy 14 quyén s (s6 lugng) clia mit hang i
trong gié hang tiéu ding. Cac quyén s& clia cac
mit hang i dudc gia dinh 14 khéng thay d6i trong
thoi ky nay so véi thai ky géc”.

- n 14 88 mit hang cé trong gid hang tiéu ding,
bao gém cac mit hang nhu luong thye, thuc
phim, nha &, y t&, gido duc, di lai, giai tri vv...

Trong cdng thitc (1) ciec quyén sd qq duge
gia dinh 14 khéng thay 46i. Hién nay CPI la
mdt chi tiéu mang tinh quéc t&, tat cad cac
nuéc trén thé giéi ddu ap dung chi tidu nay. O
Viét Nam, Trung Quée va nhiéu nudc khac,
chi tiéu lam phat duge Quéc hdi quy dinh
hang nim. Théng qua chi tiéu CPI, ching ta
c6 thé danh gia tinh hinh gi4 ca trong ddi song
kinh t& x& héi: ]

- CPI < 1 cho biét ring gii ca tiéu diung da
giam xudng, nén kinh t& dang g trong trang
thai giam phat. Gia tri d6ng tién tang 1én: véi
thu nhédp nhu trude nhung ngudi tiéu diung
mua duge nhiéu hang hon trude. Do gia tri
dong tién tang, doanh nghiép khé ban hang
néu khéng gidm gia va mic thué ciing tré nén
néng hon d81 véi doanh nghiép. Do vay, cac

* Quyén sd tinh chi s6 gid tiéu ding nam géc 2000:
ltong thuc thuc phim: 47,90% (trong d6 luong thuc
13,08%, thuc phim 29,58%); dé uéng va thudc l4:
4,50%; may mdc, gidy dép, mil nén: 7,63%; nha & va vit
licu xay dung: 8,23%; thi€t bi vi d6 ding gia dinh:
9,20%; dugc phdm, y t€: 2,41%; phuong tién di lai, buu
dién: 10,07; gido duc: 2,89; van hod thé thao giai tri:
3,81%; hang héa va dich vu khéc: 3,36%.
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doanh nghiép bi diéu tiét 6 mitc do chit ché
hon, chiu stc ép 16n hon vé mit quan 1y nha
nude. Nhat Ban 1a nuée thudng xuyén bi giam
phat (lam phat 4m hodc -1), dén milc ¢ thé
hiéu day 12 mét lua chon ca Nhat Ban.

- CPI = 1 cho biét gia ca tidu dung nhin
chung 14 én dinh, gia tri dng tién duge git én
dinh va khéng ¢6 lam phat, Nhung viée tinh
CPI c¢6 thé khong chinh xdc. N6 c¢6 thé bi
phong dai 1én. Theo tinh toan cia mét s6 nha
kinh té& thi CPI 6 My bi phéng dai thém 1%.
Do vy, khi chi s6 CPI = 1 thi difu nay c6 thé
ngu ¥ ring gia ca tiéu dung di gidm xudng
trong thyc té, do viy cé tic d6ng nhu trong
trudng hop giam phat. Chinh vi I do nay ma
cac nude phat trién thuong dat chi tiéu lam
phat 6 mic khoidng 0-2% nam. Nhiéu nudc &
chau A nhu Trung Quéc, Xingapo, Malaixia
cling ¢6 gia ca tidu dung rat 6n dinh, véi mic
lam phat chi & mic nhd, 0-2% mot nim trong
nhiing n&m gén day.

- CPI = 1,01 - 1,08, titc lam phat & mdc 1-
3%: lam phéat ¢ mic d6 thip, gia ca tidu dung
6 ting 18n mot chit 6 mic d6 nhan dan chap
nhén duge. Do tinh phéng dai cia CPI, nén lam
phat 1-3% c6 thé ham ¥ ¢6 sy 6n dinh gia ca
trong thuc t&. Lam phat thuc t& & cac nuée phat
trién thuong ndm trong khodng nay. Mot s
nude tién tién ¢ Dong Béc A, Déng Nam A nhu
Trung Quéc, Nhat Ban, Xingapo, Malaixia, Thai
Lan v.v. ciing thudng xuyén ché& ngu lam phap

va 6n dinh gia ca tiéu ding (xem bang 3).

- CPI = 1,04 - 1,08, tiic 1a lam phat & mic
4-6% (lam phéat 8 mic @6 trung binh). Véi
mic lam phat nay trong ngin han (ching
han 1 nidm), sitc mua dong tién c6 thé thay
d6i nhd, nhan dan c6 thé ch&p nhan; nhung
trong dai han, su thay d6i cha gia tri déng
tién s& rit 1én. Chéng han véi lam phat
5%/mim, sau 5 ném gia tri déng tién chi con
78%. O nhiéu nuéc trén thé gidi, thudng ap
dung viéc dén bu cho viée téng gi tiéu diung.

- CPI > 1,06, tlc 13 lam phat 4 miic > 6%
(lam phat ¢ mic dd cao). Vi mic lam phat
6%/mam thi gia tri déng tién chi con 62% sau
5 nim. Trong diéu kién lam phat cao, d&i
sdng ngudi lam céng #n luong, nhitng ngudi
cé thu nhap thédp sé tré nén khé khin hon,
mic diu nén kinh t& cé ting trudng, viéc
hach todn va qugn 1y s& khé khan hon, cac
hién tugng tiéu cuc ¢6 didu kién thuan loi dé
phat trién. Lam phat cao ¢6 tac déng phén
phéi lai thu nhap gitta cac tang 16p dan cu,
khoang cach gidu nghéo tang lén.

Lam phéat cao hay thap phu thude vio tinh
hinh khach quan chung ctia toan bd nén kinh
t€, nhung ciing phu thudc nhiéu vao quan
diém ctia nha nudc vé viée dit ra chi tiéu lam
phat nao. Trong cac bang dudi day liét ké cac
muc lam phat thuye t& 6 Viét Nam, cac nuée
G7, Trung Quéc va cic nuée Dong Nam A.

BANG 2 : Lam phat & Viét Nam va cac nuéc G7 (1991-2005) (%)

Piic Phap ltalia Nhat My Viét Nam Anh
1991 41 32 6,3 32 42 67,5 7.5
1992 50 23 53 18 30 175 42
1993 45 22 4,6 12 29 5,2 25
1994 27 17 ‘4.1 07 26 144 2,0
1995 17 17 53 -0,1 28 1277 26
1996 14 2,0 40 0,1 29 45 25
1997 19 12 2,0 17 23 36 18
1998 10 0,8 2.0 0,7 16 96 16
1999 06 0,5 17 0,3 2.1 0.1 13
2000 19 17 2,5 07 34 0,6 0,8
2001 25 17 2.7 07 28 0,8 12
2002 14 20 24 1,0 17 40 13
2003 11 20 2,7 0.2 2,2 3,0 14
2004 2.0 22 19 05 34 95 1,0
2005 . - - . 3,0 84 -
Trung binh 227 18 3,39 0,49 2,73 6,72* 226

Nguén: Sich théng ké “National Statistic, Economic Trends’ va "Nién gidm thng ke Viét Nam”

1. Gi4 tri gdn duing.

* Khong bao gdm nam 1991 vi mifc lam phat trong nam niy chénh léch qué xa so véi gid tri trung binh.
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P6i chidu véi cac nude G7, bang 2 ghi lai
céo s0 lidu lam phat 6 Viét Nam va cac nudc
G7. Nhin vao bang 2, ching ta thay cac nude
G7 phat trién gidu c¢6 thi lam phat déu &
mitte d6 thip va ¢6 bidn d6 thay d6i nhs. O
Viét Nam trong hai ndm 1991 va 1992 lam
phat ¢ mitc rdt cao (67,56% va 17,5%), mic
diu d& duge ha thap nhiéu so véi caec nam
trong thap ky 1980. Sau d6 trong cic nam
1993-1998, lam phat di dudc khéng ché va
ha thép, tuy ring bién d9 thay d6i mdc lam
phat van cdn 1é6n. Trong céc ndm 1999-2008,
Viét Nam da lap duge “ky luc” vé giit én
dinh gi4 : mic lam phap nim trong khodng
—0,6%-4,0%. Day la mét két qua ngoan muc
ctia quan 1y kinh t& vi mé & Viét Nam ma
trude d6 chua titng thay. N6 cho thiy viée 6n
dinh gia tiéu ding néi chung 14 viée ndm
trong tim tay. RAt tiéc 14 tif nam 2004 dén
nay, lam phat thoat khdi sy kiém ché& cén
thiét dé trd lai & mic cao khoang 8-9%. Nam
2000 da di vao lich st vdi viée xudt hién
giam phat lan d4u tién va duy nhéat ¢ Viét
Nam (lam phéat am 0,6%) trong diéu kién
gi? ca thi trudng.

Déi chiéu véi Trung Qudc, Han Quéc va
cac nude Pong Nam A, bang 3 ghi lai cac
s liéu vé lam phat 6 Trung Qude, Han
Quéc va cac nude Péng Nam A trong cac
nam 2001-2004. Trung Quéc, Han Quéc va
cac nude din ddu Pong Nam A nhu Xingapo,

Malaixia, Thai Lan d¢&u duy tri dude tinh 6n
dinh clia méi trudng kinh t& vi mo, thé hién
6 muc lam phat thip mic ddu ho ciling chiu
cac tac dong tiéu cuc cta thé gidi nhu gia
diu téng cao, cim ga v. v. Dic biét 1a
Campuchia, véi trinh d6 phat trién duge coi
la thap hon Viét Nam nhung dat mie lam
phat thdp hon Viét Nam trong nhiing nim
vita qua. T thyc t& duy tri lam phéat thap
cua Trung Quéc, Han Quéc va chia cac nude
din diu Déng Nam A trong nhiéu nam vira
qua, va cta Viét Nam trong cac nim 1999-
2003 ¢6 thé khing dinh rdng, néu muc tiéu
chéng lam phat dude quén triét hon nita thi
Viét Nam hoan toan cé thé gi@t lam phat 6
miic thép, titc c6 thé duy tri méi trudng kinh
t& vi md 6n dinh thuan 16i cho ting trudng
kinh té, cai thién d6i s6ng nhan dan lao
déng va gidm bét bat binh ding xa héi.
Dang cha ¥ 14 Trung Quée, duy tri gia tidu
diing rit 6n dinh va cting 14 nudc cé téc @6
ting trudng cao nhat thé gidi. Tu d6 c6 thé
néi rdng gia tiéu dang 6n dinh khéng hé
méu thuan véi téc d tang trudng kinh t8,
mi trai lai tao didu diéu kién cho ting
trudng kinh té&. D61 véi Viét Nam, viée phan
ddu dat duge mic lam phat thip (1-3%) c6
thé khé thuyc hién trong thdi gian 1 nim,
nhung hoan toan kha thi khi dit muc tiéu
cho thdi gian dai hon, chdng han trong thdi
han tit 2 dén 4 nam.

BANG 3 : Lam phat (%) & Trung Quéc, Han Quéc va cac nuée Pong Nam A

2001 2003 2004

CPP CPI? CPI CPli CPI1 CPIi CPI CPIi
Trung Qubc 1,007 1,077 0,999 0,928 1,011 1,012 - .
Han Quéc 1,041 1,041 1,069 1,027 1,107 1,036 1,147 1036
Xingapo 1,010 1,010 1,006 0,996 1,011 0,948 1,028 1’ 017
Malaixia 1,014 1,014 1,033 1,019 1,043 1,010 1,059 1’ 015
Théi Lan 1,016 1,016 1,023 1,007 1,041 1,018 1,070 1’ 028
Campuchia 0,994 0,994 1,026 1,032 1,038 1.012 1,078 1’039
Philippin 1,061 1,061 1,093 1,030 1,125 1,029 1,188 1’056
[ndonéxia 1,125 1,125 1,238 1,100 1,301 1051 1,413 1,086
Lao 1,078 1,078 1,193 1.790 1,377 1154 - !
Mianma 1,211 1211 1,902 1,571 2,598 1,366 - i

2. CPI v6i 2000=1 (14y nam 2000 lam gdc).
3. CPIi = chi sd gi4 tiéu ding hing nam.
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"DE c6 thé duy tri lam phat § mic thip
nhu ¢ Trung Qudéc, Thai Lan, Xingapo,
Malaixia va cac nudc tién tién khac, cén
théng nh4t nhan thitc vé cac mit lgi, hai clia
lam phéat.

o Tdc hai ctia lam phdt. Lam phat lam
gia tri déng tién thay d6i, do @6 1am méo mé
gid cAd va cAc quan hé trao d6i, chdng han
lam tién luong thuc t& bi giam. Khi lam
phat xdy ra, gia dién, gia xi ming, gia xing
dau cling bi giam tuong @81 néu khong duge
phép diéu chinh theo mtc lam phat, tic
khong tao thuan lgi d€ phat trién cac nganh
chién luge nay, va rot cude ciing tac dong
xfu dén nén kinh té&. Viéc diéu chinh ting
gia dién theo mitc lam phat 12 mot doi hoi
hop 1¢, nhung thuc hién viéc nay khong hé
dé dang. Lam phat lam ting r(i ro dau tu,
vi vay, cac nha dau tu khéng manh dan dau
tu khi lam phéat cao, do d han ché tang
truong. Tang luong theo da lam phat 1a céng
viée phic tap ton kém hon nhiéu so véi viéc
én dinh gia tidu dung ma khéng ting luong.
Nguoi lao déng mudn ting luong véi diéu
kién duy tri 6n dinh gia tiéu ding, tic 1a

muén ting luong thuc té, chi khéng phai
chi don thuan 1a tang luong danh nghia.

o Cdi loi cua lam phdt. Lam phat 13 c6
hai d&i véi da s8, nhung né lai ¢6 nhitng mat
lgi d8i v6i mét s8 ngudi. Ching han khi lam
phat xdy ra, gia tri déng ndi t& c6 thé bi
danh gia cao hon, do d6 ¢6 1¢i cho cac nudc
xudt khdu hang vao Viét Nam; nhiing con
ng sé thiy ganh ning no clia ho duge nhe
bét khi lam phat gia ting: trong tuong lai ho
sé chi phai tra nhiing ddng tién gia tri thap
hon. Trong diéu kién lam phat, viéc quan 1y
cling khé khin hon, va do vay cac nha diu
cd cam th&y dé hoat déng lam &n. Khi lam
phat didn ra, nhiéu méi quan hé bi thay doi,
néu khéng diéu chinh kip thdi thi ¢6 thé lam
xuét hién nhitng bi't cin d6i 16n.

Trén co sd tong két cac dit liéu thuc t& vé
tdng trudng va lam phat & cac nudc Tay Au
thot ky 1974-1991, tap chi The Economist
ngay 07-11.1992 da nhan thay xu hudng
tdng trudng khéng phu hgp xu hudng ting
lam phat, ma ngude lai xu huéng ting
trudng lai phti hdp véi xu huéng giam lam
phat (xem 46 thi 1).

DO THI 1: Tang trudng va lam phat & cac nudc Tay Au thdi ky 1974-1991

Niudilan  Tay Ban Nha Italia
" Anh ¢ o
‘ hd Aixolen
e * * Phan Lan
‘ = P ’
| £ Orxtraylia Dan Mach
B : M
i E My o Canada
. ;‘ 6 Lucxambuag, .
T
' . ThuySi ¢ Halan r'y *
. Ao Nhat
, " Puc
0

1] 0.5 1 1.5

2

25 3 35 4

Tang trudng trung binh/ngudi

P4y 12 mét ching ci cho thdy luin diém
“lam phat thic ddy tang trudng kinh t&” la
khdng cé can cit, khéng phu hop véi thuc té.

8

8. Phan tich gia d6 la My
Gia d6 la M§ 13 mét loai ty gia héi doai.
Ty gia hoi doai 1a ty 18 trao ddi giita cac
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dbng tién cia cac nudc khac nhau. Hién
dang ton tai ba ché& 46 ty gia dugc ap dung
tai cac nudc trén thé gidi 1a ch& d6 ty gia cd
dinh, ch& @6 ty gia tha néi tu do va ché @6 ty
gid tha néi c6 quan ly. Lita chon ché do ty
gia 1a mgt van dé rat phic tap, lai hay bi tac
déng bdi cac luc lugng ddu cg. Thuc tién
quan 1y ngoai t& & Viét Nam ciing thé hién
rd didu nay. Trude nim 1989, ty gia ¢ Viét
Nam dugde quan 1y theo ché &% ty gia cd
dinh, theo d6 ty gia dudc duy tri ciing nhic &
muc rat thdp, thoat ly thi trudng, do dé 1am
phét sinh nhiéu tiéu cyc va kim ham qua
trinh phat trién kinh t& néi chung, ngoai
thudng néi riégng. Khi ty gia bi thoat. ly qua
xa so véi ty gia thi trudng thi ¢6 thé x4y ra
khing khodng kinh té& tién té. Tit nim 1989
d€n nam 1992, c6 thé néi ty gia dugc tha ndi
tu do, vi khi d6 ty gia da “bung ra” qua
manh, hiu nhu thoat khéi su kiém soat cia
Ngén hang Trung uong. Theo nhan dinh cua
céc nha kinh té&, tif nim 1992 dén nay, ty gia
duge diéu hanh theo ché dé ty gia tha néi c6
quan ly. Theo ché& d6 quan 1y ty gia tha néi
thi ty gid duge hinh thanh theo quy luit
cung cAu ngoai té trén thi trudng nhung bi
nha nude quan 1y: nha nude tac déng dén thi
trudng ngoal té sao cho ty gia thi trudng
khéng di chéch qua mic so vGi mic hgp 1y
cua ching. Viét Nam tién hanh d61 méi nén
kinh t& thanh cong: ting trudng cao, chinh
tri 6n dinh va Chinh pht kién quyét chéng
ddu co tham nhiing da tao diéu kién thuin
101 d€ thuc thi ché dd ty gia tha ndi c6 quan
19,

Thai d6 cla Quy Tién té quoc t& d6i véi
céc loai ch& d6 ty gia nay la khoéng nhat
quan. Thi du, nam 1997, IMF yéu céu cac
nudc chau A tha néi cac ddng tién cia minh.
Nam 1998, IMF cho Nga va Braxin vay
nliéu ty dbla dé givp cho cac nudc nay duy
tri ty gia. IMF c@ing ca nggi Héng Céng vé
viée ap dung ché d6 ty gia gén vdi gid tién té
mét cach cling nhic va hoan hé Xingapo vi
ch& @6 ty gia tha néi c6 quan Iy. Tinh thiéu
nhit quan cua IMF phan anh sy khac nhau
v& quan diém ctia cac nha kinh té& trong van
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dé ty gia, tac dong cla gidi ddu co va su lua
chon cha cac chinh pha.

Mot s8 cude khung khoang tién té va cac
vu tiBu edc xAy ra tai cac nude 4p dung ché
d6 ty gia ¢d dinh, nhu 6 Mexico, Thai Lan,
Argentina vv... trong nhiing niam wvita qua
lam cho xu huéng lya chon ché 46 ty gia tha
néi ngay cang phéat trién. Néu nam 1975 chi
¢6 20% s6 nudc lda chon ché d6 ty gia tha
ndi, thi d&n nim 1996, ty 1& nay la 70%*,
Viéc tha ndi ty gia cho phép cac dong von cb
thé di chuyén d& dang hon gidia cac nudc,
tranh dude cac cd séc manh trén thi truong
tién té. Nhude diém cta ty gia tha néi tu do
la tinh tuy tién 1én cao xudng thap cua
ching. Viée quén 1y ty gia tha noéi da han
ché& nhude diém tuy tién nay cia ty gia.

D& phan tich déng thai ty gia, ching ta
cdn phéan biét hai khai niém la ty gid hé
doai danh nghia (TGDN) va ty gia hai doai
thuc t& (TGTT). TGDN la ty gia duge cong
bd trén béo chi va dude thuc hién trong thue
t&, con TGTT 12 TGDN nhung da dudge diéu
chinh theo miic 40 giam gia tri clia cac déng
tién, cu thé la theo mic dd lam phat & céc
nude. TGTT thich hgp cho viéc phéan tich
doéng that ty gia.

TGTT duge xac dinh theo cong thic sau:

TGTT = TGDN x CPIM/CPIV  (2)

trong dé:

STGTT 1a t gia héi dodi thuc t& tai thoi
diém nghién ciu.

-TGDN 1i ty gia hot doai danh nghia tai
thoi diém nghién citu

-CPIV la chi s& gia tiéu dung 6 Viét Nam
tai thdi diém nghién citu so véi thoi diém gée

_CPIM 1 chi s6 gi4 tiéu ding & M§ tai thoi
diém nghién cttu so véi thdi diém goe.

CPIV va CPIM duge dua vao trong cong
thic (2) vi chiing tuong {ng phan 4nh miic
d6 giam gia tri cia VND va USD.

CPIV duge xac dinh theo cong thitc sau:

4, Xem The Economist, January 30" 1999, Global
Finance Servey 15
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CPIV = CPIV, x CPIV, x ...... CPIV, ... X
CPIV,

Trong d6:

- GPIV,, CPIV,, CPIV, va CPIV, lan
lugt 1a chi sé gia tidu ding & Viét Nam tai
niam dau tién, nam thd hail, nim thd 1 va
nim thi n sau nim goc.

Bing cach tuong tu cé thé tinh CPIM:

...... CPIM,

Trong dé:

- CPIM, , CPIM;, CPIM;, va CPIM, lin
lugt 14 chi s§ gia tiéu ding ¢ My nam dau
tién, nam thit hai, ndm th{ 1 va ndm thd n
sau nim géc.

C6 thé 18y nam 1992 lam nam géc vi ndm
nay 13 ndm Viét Nam bit ddu c4t canh, kinh
t& ¢6 chiéu hudng phat trién dn dinh va nhit

la dat duge cAn bing xust, nhap khau.
TGDN tai nam dat cAn bing xuit nhap
khiu dudc coi 1a ty gia hop 1y hodc gin gia
tri hgp ly. Can cit vao cac gia tri cia TGDN,
cc giad tri tinh duge cua CPIV va CPIM,
ching ta c¢6 thé tinh dude cac gia tri cua
TGTT. Cac dit liéu va céc gia tri tinh duge
cua CPIV, CPIM, TGDN va TGTT dugc liét
ké trong bang 4. Vdi tu cach 1a mot loai gia
ca d8i véi hang xudt, nhap khau, ty gia hoi
dodi c6 tac ddng manh d81 véi hoat déng
xuit, nhap khdu. Dé biéu hién méi quan hé
nay, bang 5 ghi lai cac ty 16 nhap khawxuit
khiu (N/X) va cac gia tri cia TGDN va
TGTT trong cdc ndm ti nam 1992. Cac cit
(8), (9) bang 4 va cac c¢dt (5), (6) bang 5 ghi
cac gia tri tuodng dng cia TGDN va TGTT
trén cd s6 14y gia tri ty gia héi doai ndm
1992 (bing 1).

BANG 4: Céc gia tri clia ty gia hoi doai danh nghia va ty gia héi doai thuc t& (1992=1)

Nam | CPI, CPIM, CPIV CPIM TG DN TG TT TG DN (92=1) TG TT (92=1)
1 2 3 4 5 6 7 8 9
1992 | 1,175 1,030 1,000 1,000 10,720 10.720 1 1
1993 | 1,052 1,029 1,052 1,029 10.832 10.484 1,010 0,988
1994 | 1144 1,026 1,203 1,056 11.050 9.702 1,01 0,905
1995 | 1127 1,028 1,356 1,086 10.965 8.783 1,023 0,819
1996 | 1,045 1,029 1,417 1,117 11.044 8.703 1,030 0,812
1997 | 1,036 1,023 1,468 1,143 12612 9.825 1,176 0916
1998 | 1,002 1,016 1,603 1,161 13.823 10.008 1,289 0,933
1898 | 1,001 1,021 1,605 1,185 13.975 10.313 1.303 0,962
2000 | 0,994 1,034 1,595 1,225 14.450 11.008 1,347 1034
2001 | 1,008 1,028 1,608 1,259 14.999 11744 1,399 1,095
2002 | 1,040 1,017 1,672 1,280 15299 1712 1427 1,093
2003 | 1,030 1,022 1,722 1,308 15758 11.969 1,470 1,116
2004 | 1,095 1,034 1,886 1,352 15824 11.343 1,476 1,058
2005 | 1,080 1,030 2,037 1,393 15890 10.866 1,482 1.014
BANG 5 : Cac ty 18 nhap siéu (N/X) va ty gia hdi doai
Nam Nhap khéu {tr USD) Xuat khau (tr USD) Nhap/Xuat TGTT (92=1) TGDN (92=1)
1 2 3 4 5 6
1992 2541 2581 0,985 1 1
1993 3924 2985 1314 0,988 1,010
1994 5826 4054 1437 0,905 1,031
1995 8155 5449 1,497 0,819 1,023
1996 11144 7256 1,536 0,812 1,030
1997 11592 9185 1,262 0,916 1,176
1998 11500 9360 1,229 0,933 1,289
1999 11622 11540 1,007 0,962 1.303
2000 15200 14308 1,062 1,034 1,347
2001 16218 15029 1,079 1,005 1,399
2002 19746 16706 1,182 1,093 1427
2003 25256 20149 1,253 1,116 1,470
2004 31954 26504 1,206 1,058 1,476
2005 36881 32233 1,144 1014 1,482
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Trén cd sd dit lidu trong bang 5, @b thi 2 thé hién quan hé giita dong thai TGHD va ty 1é

nhap siéu.

DO THI 2 : Péng thai ty gia hdi doai va ty 18 nhap xuit
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Nhin vao dit liéu trong bang 4, bang 5, va
d6 thi 2, chiing t&1 dua ra mo6t sd nhan xét
nhu sau:

- TGHD c6 tac dong manh doi véi can cin
xuéit, nhap khdu. Moi ngudi déu biét cau
chuyén My va cac nudc G7 yéu cau Trung
Quéc tang gia déng Nhan dan té dé gidm bét
nhép siéu. Cé thé thiy rd tac dong cha TG
d61 véi ty 1& nhéap sidu théng qua db thi 2,
nhat 1a trong giai doan 1992-2000.

-Trong giai doan 1992-1996: TGDN én
diah trong khi ty 1& N/X téang manh, khéng
cho thaiy tac dong cia TG doi véi ty 1& N/X.
DE phan tich ching ta phai dung TGTT:

* trong giai doan nay TGTT tu 1,0 giam

xudng con 0,812 (phan anh 46 la My bi danh
gia thap) va dé 1a nhan t6 quan trong lam
téang nhap siéu tir 1,0 1én 1,536.

- Trong giai doan 1996-2000: TGTT tu
0,812 tang l&én 1,034 (phan anh su khéi phuc
gia tri caa d6 la M§ trén thi truong Viét
Nam), va d6 12 nhan t6 quan trong lam giam
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1992 1993 1994 1995 1996 1997

1998 1999 2000 2001

ty 18 nhap siéu ti 1,536 xudng coén 1,007
(ndm 1999) va 1,062 (ndm 2000).

-Nam 1992 ty 16 N/X = 1,0 va dé la ly do
dé chon nam 1992 1a niam gbc. Dén niam
1999 va 2000 ching ta can bing dudc xuit,
nhap (ty 1& N/X =1,0) va khi d6 TGTT ciing
c6 gia tri =1,0. Didu &6 cho thdy 1y do chon
ndm 1992 lam ném gée 14 c6 cd sd.

- Trong giai doan 2000-2005: TGTT duge
giit 6n dinh ¢ muc cdn bing (=1,0) nhung
tinh trang nhép sidu vin tdn tai, mitc trung
binh 1a 15,3%. C6 thé giai thich hién tugng
d6 12 trong giai doan nay da xu#t hién
nhitng nhin t6 méi ngoai ty gia, ching han
nhu Trung Qudc gia nhap WTO nam 2001,
hang Trung Qudc, hang cac nudec Péng Nam
A, va hang cia nhiéu nuéc khac tran vao
Viét Nam va chiém linh nhiéu thi trudng
qudc t&€ quan trong trong hoan canh Viét
Nam dang hoi nhap quéc t&€ md cita thi
truong. Tit d6 ¢6 thé nhéan thic dude ring,
dé can b3ng xuit, nhap thi cfing cAn tinh
dén kha ning tang TGTT lén 10-15%./.
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