LẠM PHÁT - BỆNH CŨ TÁI PHÁT TẠI CÁC NỀN KINH TẾ MỚI NỔI
Nhật Trung

Các nền kinh tế mới nổi đang có nguy cơ lặp lại những sai lầm tương tự như các nước phát triển đã mắc phải trong thời kì lạm phát những năm 70. 

Mặc dù nền kinh tế Mỹ loạng choạng bên bờ suy thoái và nhiều nền kinh tế châu Âu đang tăng trưởng chậm lại nhưng Ngân hàng Trung ương (NHTW) ở các nước giầu đang lo ngại vấn đề lạm phát gia tăng. Tuy nhiên, rủi ro mà họ đối mặt có phần nhỏ hơn so với các nền kinh tế mới nổi. Cũng có những con số đáng lo ngại về những điểm tương đồng giữa các nước đang phát triển ngày nay với các nền kinh tế phát triển đầu những năm 70 của thế kỷ 20, khi nạn Đại lạm phát (Great Inflation) bùng nổ. Có phải những người mới phất trẻ tuổi đang đối mặt với những rắc rối?

Tỉ lệ lạm phát giá tiêu dùng chính thức của Trung Quốc là 8,5%/năm, mức cao nhất trong 12 năm gần đây, tăng từ 3% trong năm ngoái (xem biểu đồ 1). Lạm phát ở Nga tăng vọt từ 8% lên hơn 14%. Hầu hết các nước xuất khẩu dầu mỏ vùng vịnh đều có lạm phát 2 chữ số. Tỉ lệ lạm phát giá bán buôn (wholesale-price inflation) của Ấn Độ là 7,8%, mức cao nhất trong 4 năm trở lại đây. Lạm phát của Indonessia đã là 9%, và có thể tăng đến 12% trong tháng tới, khi chính phủ dự định tăng giá nhiên liệu khoảng 25 – 30% (điều này đã trở thành hiện thực khi mới đây, chính phủ đã bất ngờ tăng giá xăng dầu thêm 33,3%)

Biểu đồ 1: Lạm phát giá tiêu dùng

của một số nền kinh tế mới nổi
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Lạm phát ở châu Mỹ la tinh duy trì khá thấp so với trước đây. Dù vậy, lạm phát của Brazil đã tăng từ mức thấp hơn 3% vào năm 2007 lên 5%. Lạm phát ở Chi lê tăng vọt từ mức 2,5% năm ngoái lên mức 8,3%. Đặc biệt đáng lo ngại là Venezuela với tỷ lệ lạm phát là 29,3% và Argentina. Tỉ lệ lạm phát công bố của Argentina là 8,9% nhưng ít nhà kinh tế tin vào những con số này. Morgan Stanley ước tính con số thực là 23% so với mức 14,3% vào năm 2007.

Trong thực tế, những con số chính thức đang hạ thấp những áp lực lạm phát ở nhiều nền kinh tế mới nổi. Những khoản bù lỗ và kiểm soát giá cả một cách phổ biến của chính phủ đang là một nguyên nhân, và các chỉ số giá cả thường bị méo mó vì thiếu dữ liệu hoặc do sự gian dối của chính phủ. Tỉ lệ lạm phát thực sự của Trung Quốc có thể cao hơn bởi vì chỉ số giá tiêu dùng không bao quát đầy đủ các dịch vụ tư. Những chậm trễ trong việc thu thập số liệu ở Ấn Độ có nghĩa là phải thường xuyên đối chiếu lại số liệu lạm phát: con số cuối cùng của đầu tháng 3 vừa qua cao hơn gần 2% con số ban đầu. Tỉ lệ lạm phát giá bán buôn mới nhất, do đó, có thể đẩy lên mức 9 – 10%. Nếu như tính toán một cách chính xác hơn, 5 trong 10 nước mới nổi lớn nhất có thể có tỉ lệ lạm phát khoảng 10% hoặc cao hơn vào giữa mùa hè năm nay. Hai phần ba dân số thế giới có thể phải vật lộn với lạm phát hai chữ số.

Đợt bùng nổ lạm phát vừa qua có nguyên nhân chủ yếu là do giá lương thực, thực phẩm và giá dầu tăng cao. Chẳng hạn, ở Trung Quốc, giá lương thực, thực phẩm tăng 22% vào năm 2007, trong khi đó, giá nhóm hàng hoá phi lương thực, thực phẩm chỉ tăng gần 1,8%. Chính phủ các nước đã đối phó với lạm phát bằng các biện pháp kiểm soát giá cả chặt chẽ hơn và hạn chế xuất khẩu. Chính phủ Ấn Độ đã đình chỉ các giao dịch tương lai đối với một số loại hàng hoá được quy cho là nguyên nhân đẩy giá tăng cao. Trong ngắn hạn, các biện pháp này có thể góp phần ngăn chặn cơn sốt lạm phát và tình trạng xã hội mất ổn định, nhưng về dài hạn, chúng chỉ có tác động tiêu cực hơn là tích cực. Ngăn chặn giá tăng sẽ làm giảm động lực của nông dân tăng cung và giảm động lực của người tiêu dùng cắt giảm cầu, kéo dài tình trạng mất cân đối cung cầu và càng đẩy giá tăng cao hơn.

Một số NHTW bao gồm Brazil, Indonexia, Nga đã tăng lãi suất trong năm nay, nhưng chúng vẫn không theo kịp tốc độ tăng của lạm phát, vì vậy, lãi suất thực giảm và hiện đang bị âm ở hầu hết các nước ngoại trừ Brazil, Mexico và Hàn Quốc. Lãi suất chủ đạo của Nga là 6,5%, thấp hơn tỉ lệ lạm phát gần 8%. Lãi suất cho vay thực ở Trung Quốc là -1%.

Nhiều nhà hoạch định chính sách ở các nền kinh tế mới nổi lập luận rằng chính sách thắt chặt tiền tệ một cách nghiêm ngặt là chưa được đảm bảo tính hợp lí: họ cho rằng nguyên nhân lạm phát cao chỉ do giá năng lượng và giá lương thực, thực phẩm tăng cao gây ra bởi các cơn sốc cung tạm thời và nạn đầu cơ. Lãi suất cao không thể mang lại điều gì tốt đẹp cả. Họ cho rằng lạm phát sẽ dịu đi trong năm nay bởi vì mức giá cao hơn sẽ làm tăng cung (giá lương thực, thực phẩm đã bắt đầu tăng chậm trong tháng vừa qua) và các mức tăng  mạnh trong giá hàng hoá đã chậm lại khi so sánh với các năm trước đó.

Quả thực lạm phát giá lương thực, thực phẩm có thể chậm lại trong năm nay; tuy nhiên, điều đó không có nghĩa là có thể bỏ qua sự gia tăng lạm phát giá tiêu dùng. Sự tăng vọt giá lương thực, thực phẩm đồng bộ trên phạm vi toàn cầu gợi ý rằng câu chuyện không hẳn ở chỗ rối loạn về cung. Giá cả đang tăng một phần bởi vì các điều kiện tiền tệ nới lỏng ở các nền kinh tế mới nổi đã thúc đẩy tổng cầu. Các nền kinh tế này đóng góp gần 90% mức tăng tiêu dùng toàn cầu về dầu mỏ và kim loại từ năm 2002 và khoảng 80% mức tăng cầu về ngũ cốc. Điều này phần nào phản ảnh các nhân tố mang tính cơ cấu dài hạn, nhưng nó cũng là sản phẩm của sự bùng nổ theo chu kì được tiếp sức bởi yếu tố tiền. Peter Morgan, một chuyên gia của HSBC, cho rằng cơn sốc ban đầu  đối với giá lương thực, thực phẩm có thể xuất phát từ phía cung, nhưng độ lớn của tăng tiền và thu nhập góp phần hợp thức hoá cho giá cao hơn. Khi các điều kiện tiền tệ được thắt chặt hơn thì sự tăng giá lương thực, thực phẩm có thể được bù trừ bởi một sự sụt giảm ở nơi khác, nhờ đó, lạm phát sẽ được kiểm soát.

Có một lí do khác khiến các NHTW không thể bỏ qua lạm phát hàng hoá nông nghiệp (agflation)1, đó là nó có thể tác động lan toả nhanh chóng đến giá cả các hàng hoá khác. Lương thực, thực phẩm chiếm khoảng 30 – 40% trong chỉ số CPI ở hầu hết các nền kinh tế mới nổi, so với chỉ 15% ở các nền kinh tế G7 (xem biểu đồ 2). Vì vậy, giá lương thực, thực phẩm có ảnh hưởng lớn đến kì vọng lạm phát và do đó, đến yêu cầu tăng tiền lương nhiều hơn so với các nước giầu. Chính sách tiền tệ thắt chặt góp phần hình thành neo kì vọng lạm phát và ngăn chặn đà tăng giá cả hàng hoá có thể lan toả đến nền kinh tế với phạm vi rộng hơn.

Biểu đồ 2: Tỉ trọng nhóm hàng hoá lương thực - thực phẩm trong rổ hàng hoá tiêu dùng 
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Phân tích của Goldman Sachs trong giai đoạn 1990 – 2007 khẳng định rằng trong các thị trường mới nổi, mức giá lương thực, thực phẩm cao hơn có vẻ như đã làm tăng giá các hàng hoá khác. Trong hầu hết các nền kinh tế phát triển, mối tương quan giữa lạm phát hàng hoá lương thực, thực phẩm và lạm phát hàng hoá phi lương thực, thực phẩm là không đáng kể về mặt thống kê. Ngoài lí do tỉ trọng của nhóm lương thực, thực phẩm lớn hơn, còn có 2 nguyên nhân khác: độ tín nhiệm của NHTW ở hầu hết các nền kinh tế mới nổi là yếu hơn, do đó, kì vọng lạm phát sẽ cao hơn; và tiền lương thực tế có xu hướng kém linh hoạt hơn. Cả hai nguyên nhân này làm tăng rủi ro  đẩy vòng xoáy giá cả - tiền lương lên mức cao hơn.

Philip Poole, nhà phân tích của HSBC, cho rằng nhiều nền kinh tế mới nổi đã sử dụng hết năng lực sản xuất dự phòng bởi vì đầu tư không theo kịp tốc độ tăng trưởng kinh tế. Do đó, các công ty có thể chuyển sang tăng chi phí. Tại Brazil và Ấn Độ, việc tận dụng năng lực sản xuất đang ở các mức kỉ lục. Tỉ lệ thất nghiệp của Brazil đạt mức thấp nhất trong 20 năm qua. 

Hiệu ứng vòng hai của sự tăng giá lương thực, thực phẩm trở nên rõ ràng ở hầu hết các nền kinh tế. Andrew Cates, chuyên gia của UBS, tính toán trong cả hai khu vực châu Á và châu Mỹ la tinh, tỉ lệ lạm phát cơ bản (đã loại trừ giá lương thực, thực phẩm và năng lượng) đã tăng 1% trong năm 2007 lên mức 3,4% và 6,2% tương ứng; tại Đông Âu, lạm phát cơ bản đã tăng 3%, lên mức 7,4%, chủ yếu do Nga tăng trưởng nóng. (Ngược lại, tỉ lệ lạm phát cơ bản bình quân ở các nền kinh tế giầu chỉ mới nhúc nhích thay đổi). Dự kiến lạm phát đang gia tăng và công nhân đang đòi hỏi tăng lương. Trong một nghiên cứu về kì vọng  lạm phát ở Argentina, tỉ lệ phản hồi bình quân trong 12 tháng tới là 36%. Tiền lương ở Nga đang gia tăng với tốc độ bình quân 30%.

Khoá van lạm phát

Một vài nước dễ gặp phải vấn đề lạm phát gia tăng hơn so với các nước khác. Từ phân tích tiền lương, kì vọng lạm phát, áp lực cầu, năng lực sản xuất và tốc độ tăng tiền, ông Cates kết luận Argentina, Brazil, Ấn Độ, Nga và các nước xuất khẩu dầu Trung Đông sẽ đối mặt với nguy cơ lạm phát lớn nhất trong những tháng tới đây. Áp lực lạm phát dường như nhỏ hơn nhiều tại Trung Quốc, Mexico, Hàn Quốc và Thổ Nhĩ Kỳ.

Rõ ràng, chính sách tiền tệ cần thắt chặt. Nhưng trong thực tế thì nó đang được nới lỏng: lãi suất thực  nhìn chung thấp hơn một năm trước đây. Lãi suất ngắn hạn cũng thấp một cách lạ thường so với tăng trưởng GDP danh nghĩa, điều đó có nghĩa là chính sách tiền tệ đang rất nới lỏng (xem biểu đồ 3). Cung tiền rộng đã tăng bình quân 2007 trong năm 2007 ở các nền kinh tế mới nổi, gần gấp 3 lần so với các nước phát triển (xem biểu đồ 4). Tại Nga, cung tiền đã tăng vọt lên mức  42%.

Biểu đồ 3: Tăng trưởng GDP danh nghĩa và lãi suất ngắn hạn
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Biểu đồ 4: Cung tiền rộng, năm 2000 = 100
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Thêm vào đó, các nền kinh tế mới nổi đang mang theo trong mình những điểm rất giống với các nước giầu vào những năm 70 khi nạn Đại lạm phát bùng nổ. Sự bùng nổ đồng bộ của nền kinh tế thế giới đã làm cho làn sóng giá cả dâng cao. Chính phủ các nước đã đối phó với lạm phát bằng bù lỗ và kiểm soát giá cả. Các con số thống kê chính thức thì hạ thấp áp lực tăng giá. Các nền kinh tế đang vận hành rất mạnh. Tốc độ tăng cung tiền đang cao ngất ngưởng. Kì vọng lạm phát không được neo lại và thị trường lao động đang cứng nhắc, gây rủi ro vòng xoáy gia tăng tiền lương và giá cả.

Theo những luận điểm sáng suốt truyền thống, các sai lầm của chính sách tiền tệ gây ra nạn Đại lạm phát có nhiều nét khác biệt so với hôm nay, bởi vì các NHTW độc lập với các chính khách. Nhưng không như FED và NHTW châu Âu, nhiều NHTW ở các nền kinh tế mới nổi (đặc biệt là Trung Quốc, Ấn Độ, Nga) không hoàn toàn độc lập. Họ thường đối mặt với áp lực chính trị duy trì lãi suất thấp để thúc đẩy tăng trưởng và việc làm.

Các nền kinh tế mới nổi có nguy cơ lặp lại những sai lầm ngớ ngẩn của NHTW các nước giầu những năm 70; họ tập trung vào lạm phát cơ bản như một lí do để duy trì lãi suất thấp hơn tỉ lệ lạm phát giá tiêu dùng. Nhưng rồi sau đó, lãi suất thực âm đã thúc đẩy tổng cầu, trong khi đó, dự kiến lạm phát gia tăng tạo nên những yêu cầu trả lương cao hơn. Nếu NHTW không nhanh chóng nắm chặt tay lái của mình, kì vọng lạm phát sẽ bùng nổ.

Tính độc lập của NHTW cũng bị hạn chế nghiêm trọng do chính phủ mong muốn duy trì chính sách đồng tiền yếu trong bối cảnh dòng vốn quốc tế luân chuyển khá tự do – một vấn đề mà các nước phát triển không còn đối mặt cách đây 3 thập kỉ. Khi NHTW can thiệp trên thị trường ngoại hối để ngăn chặn nội tệ lên giá quá mức, họ phải in tiền để mua đồng đô la Mỹ và làm tăng thanh khoản trong nước. Những đợt cắt giảm lãi suất của FED vừa qua càng làm cho các nền kinh tế mới nổi gặp nhiều khó khăn trong thắt chặt tiền tệ. Nếu họ tăng lãi suất thì có khả năng sẽ thu hút các dòng vốn vào khổng lồ, và sự can thiệp quá mức nhằm duy trì đồng tiền yếu lại đẩy lạm phát tăng cao hơn.

NHTW Trung Quốc và Ấn Độ đã  vài lần lần tăng dự trữ bắt buộc trong năm nay nhằm “hút” về lượng thanh khoản quá mức, nhưng họ lại không thay đổi lãi suất. Sự trượt giá gần đây của đồng Rupee đã tạo cho Ngân hàng Dự trữ Ấn Độ (NHTW) dư địa lớn hơn để tăng lãi suất, nhưng vẫn còn chậm trễ trong thực hiện. Hồng Kông và các nước vùng Vịnh – là những nước neo chặt đồng nội tệ của họ với đồng đô la Mỹ, buộc phải cắt giảm lãi suất, cho dù các nền kinh tế tăng trưởng nhanh này cần thắt chặt chính sách.

Chúng ta có thể giả thiết rằng sự suy giảm ở Mỹ sẽ có xu hướng làm chậm lại các nền kinh tế mới nổi, nhưng họ vẫn tiếp tục bứt lên. Mặc dù các nền kinh tế mới nổi có thể tách khỏi sự phụ thuộc nước Mỹ, nhưng chính sách tiền tệ của họ thì không thể. Kết quả là một sự tăng trưởng chậm lại của Mỹ có thể đem lại sức ép lạm phát một cách vô lí cho họ. FED càng cắt giảm lãi suất thì thanh khoản và cầu nội địa tại các nước đang phát triển càng tăng. Đến lượt mình, điều này có nghĩa là giá cả hàng hoá tăng cao hơn, do vậy, càng vắt kiệt thu nhập và chi tiêu của người Mỹ, và buộc FED hạ thấp lãi suất hơn nữa. Có một con đường nắm lại quyền kiểm soát lãi suất là áp đặt những hạn chế tạm thời đối với dòng vốn vào. Chẳng hạn, vào tháng 3/2008, Brazil đã đưa vào áp dụng suất thuế 1,5% đối với các khoản đầu tư nước ngoài vào trái phiếu chính phủ. Tuy nhiên, hầu hết các nghiên cứu đều kết luận rằng kiểm soát vốn không có kết quả tốt về dài hạn.

Theo nhiều nhà kinh tế và hoạch định chính sách phương Tây, giải pháp đơn giản nhất là: các nền kinh tế mới nổi cần tăng độ linh hoạt của tỉ giá. Điều này sẽ cho phép họ tăng được lãi suất, và một đồng tiền mạnh hơn sẽ góp phần kiềm chế giá nhập khẩu. Nhưng mối quan hệ giữa tỉ giá và lạm phát là không đơn giản. Stephen Jen, một chuyên gia của Morgan Stanley, lí giải rằng việc định giá lại nội tệ có thể khuyến khích các nhà đầu tư kì vọng về một sự tăng giá tiếp theo, nên càng thu hút thêm các dòng tiền “nóng” và vì vậy, càng làm trầm trọng thêm vấn đề lạm phát. Đây là vấn đề mà Trung Quốc hiện đang đối mặt.

Chỉ có một biện pháp ngăn chặn các dòng vốn vào mang tính đầu cơ là định giá lại đồng tiền với  quy mô đáng kể để cho các nhà đầu tư không còn kì vọng vào một sự tăng giá nội tệ hơn nữa. Nhưng mức đáng kể là bao nhiêu? Lấy ví dụ đồng Nhân dân tệ (CNY), ông Jen cho là nó đã tiến gần đến giá trị hợp lí, đã được điều chỉnh theo các nhân tố như tốc độ tăng trưởng năng lực sản xuất tương đối và điều kiện thương mại (terms of trade)2. Mặt khác, để loại bỏ thặng dư cán cân vãng lai của Trung Quốc, đồng Nhân dân tệ cần tăng theo kiểu sốc 100% (và điều này là không thể chấp nhận được về mặt chính trị).

Mohsin Khan, Giám đốc IMF về Trung Đông và Trung Á, tuần qua, đã đưa ra một luận cứ tương tự cho các nước vùng Vịnh. Ông ta cho rằng, họ nên định giá lại hay điều chỉnh cơ chế tỉ giá, mặc dù lạm phát đang cao và gia tăng. Mọi động thái điều chỉnh quá nhỏ để thay đổi kì vọng của nhà đầu tư có thể thu hút nhiều hơn vốn ngắn hặn và gây thêm áp lực lạm phát.

Với dòng vốn luân chuyển khá tự do và chính sách tiền tệ của nước Mỹ đang nới lỏng, các nền kinh tế mới nổi không có những lựa chọn dễ dàng với lạm phát. Lãi suất rõ ràng cần được nâng cao hơn nhiều, nhưng dòng vốn vào như thuỷ triều lên có thể tăng thanh khoản nội địa hay làm cho đồng tiền bị định giá cao. Brazil đã cho phép đồng tiền của mình (đồng Real) tăng hơn 100% trong 5 năm qua. Điều này góp phần giảm lạm phát (mặc dù hiện nay đang tăng trở lại), nhưng hiện nay, nhiều người cho rằng đồng Real đã bị định giá cao, đẩy cán cân vãng lai thâm hụt trở lại.

Một giải pháp khác là thắt chặt chính sách tài chính, nhờ đó, sẽ giảm tổng cầu dư thừa. Tăng trưởng chi tiêu công nhanh được cho là một trong những nguyên nhân làm cho cầu nội địa ở Brazil tăng quá mức. Nhưng thắt chặt tài chính sẽ khó điều chỉnh ở Trung Quốc vì Trung Quốc hiện đang có thặng dư ngân sách. Mức thặng dư lớn sẽ tăng tiết kiệm nội địa và do đó, tăng cả thặng dư cán cân vãng lai vốn đã khá lớn.

Dù thế nào thì các nền kinh tế mới nổi cũng cần chấp nhận một điều rằng do tốc độ tăng năng suất lao động của họ là nhanh hơn các nước giầu, nên tỉ giá thực của họ sẽ có xu hướng giảm (nội tệ tăng giá thực) liên tục. Điều đó phải hàm ý một sự giảm tỉ giá danh nghĩa (nội tệ lên giá) hoặc lạm phát cao hơn; họ không thể tránh được cả hai.

Lạm phát cao ở các nền kinh tế mới nổi có ảnh hưởng như thế nào đến các nước giầu? Tốc độ tăng trưởng nhanh tiếp tục được duy trì ở các nền kinh tế mới nổi có nghĩa là giá lương thực, thực phẩm, năng lượng và nguyên liệu thô vẫn còn ở mức cao. Nói cách khác, đây là một cơn sốc giá tương đối kéo dài, không phải mang tính tạm thời. Điều này, không có nghĩa là giá hàng hoá sẽ tăng với tốc độ như hiện nay. Giá cao hơn sẽ khuyến khích tăng cung. Và thậm chí nếu giá vẫn duy trì ở mức hiện nay thì tốc độ tăng cả năm sẽ giảm, góp phần làm dịu đi lạm phát toàn cầu.

Song, vẫn có những quan ngại rằng, sau nhiều năm xuất khẩu của Trung Quốc đã góp phần giảm giá trên phạm vi toàn cầu thì hiện nay, Trung Quốc đang xuất khẩu lạm phát đối với các hàng hoá chế tạo. Số liệu của Cục Thống kê lao động Mỹ cho thấy sau khi giảm trong vài năm, hiện nay giá nhập khẩu từ Trung Quốc đã tăng khoảng 4,1%/năm vào tháng 4 năm 2008, một mức tăng lớn nhất từ tháng 12/2004.

Hàng xuất khẩu mới của Trung Quốc?

Tuy nhiên, theo Jonathan Anderson, chuyên gia của UBS, nếu cho rằng có sự bức phá đột ngột trong giá cả của hàng hoá Trung Quốc thì lại là một quan điểm sai lầm. Nếu chúng ta nhìn vào giá hàng hoá tái xuất của Trung Quốc từ Hồng Kông bằng đồng đô la Mỹ thì giá xuất khẩu của Trung Quốc đại lục chỉ tăng khoảng 3%/năm từ năm 2004. Và nếu giá xuất khẩu đã tăng gần đây thì điều này hoàn toàn do đồng Nhân dân tệ tăng giá so với đồng USD, chứ không phải lạm phát ở Trung Quốc tăng nhanh hơn.

Trong mọi trường hợp, tác động của Trung Quốc đến lạm phát toàn cầu phụ thuộc vào những khác biệt trong các mức giá giữa các quốc gia, chứ không phải tốc độ tăng giá xuất khẩu của Trung Quốc. Trung Quốc đã góp phần làm giảm lạm phát ở các nền kinh tế phát triển bởi vì hàng hoá Trung Quốc rẻ hơn nhiều và chiếm lĩnh được thị phần, đồng thời thay thế cho các hàng hoá đắt đỏ hơn. Điều này vẫn còn đúng trong nhiều năm. Cạnh tranh từ Trung Quốc cũng buộc các nhà sản xuất nội địa giảm giá, đồng thời cạnh tranh cũng có tác động hạn chế những đòi hỏi về tăng tiền lương ở các nước giầu. Do Trung Quốc không ngừng tăng chuỗi giá trị nên làm giảm giá cả của hàng loạt sản phẩm. Nói cách khác, Trung Quốc tiếp tục đóng vai trò quan trọng trong việc giảm giá trên phạm vi toàn cầu – mặc dù có thể ở mức độ nhỏ hơn trước đây.

Rủi ro lớn nhất của tình trạng lạm phát gia tăng nằm ở các nền kinh tế mới nổi chứ  không phải ở các nước phát triển. Do lương thực, thực phẩm chiếm một tỉ trọng lớn hơn trong các khoản chi tiêu hộ gia đình, nên không chỉ các nền kinh tế mới nổi dễ gặp phải làn sóng lạm phát hiện nay, mà các hậu quả chính trị và xã hội cũng sẽ nghiêm trọng hơn. Mới đây, Chủ tịch NHTW châu Âu, Jean-Claude Trichet, đã cảnh báo các NHTW về nguy cơ lặp lại những sai lầm của những năm 70. Khi đó, các nền kinh tế mới nổi đóng vai trò nhỏ hơn so với hiện nay. Để duy trì sức mạnh mới tìm được của mình, các nhà hoạch định chính sách cần kìm cương chắc chắn “con ngựa lạm phát”. Để cho nó phi nước đại càng lâu thì rủi ro đối với tăng trưởng kinh tế tương lai càng lớn.
1. “Agflation”: Lạm phát hàng hoá nông nghiệp. Thuật ngữ được sử dụng vào cuối những năm 2000, phản ảnh tình hình lạm phát do sự tăng giá cả của các nhóm hàng hoá nông sản. Thuật ngữ “agflation” là sự kết hợp giữa 2 từ  “agricultural” và “inflation”.

2. “Terms of trade”: Điều kiện thương mại. Trong lĩnh vực kinh tế quốc tế và ngoại thương, thuật ngữ điều kiện thương mại hay TOT là mức giá tương đối của hàng hoá xuất khẩu so với hàng hoá nhập khẩu của một nước. 

Trong tình huống đơn giản gồm 2 quốc gia và 2 loại hàng hoá, điều kiện thương mại được định nghĩa là tỉ lệ giữa giá mà một nước có được đối với hàng hoá xuất khẩu và giá mà nước đó trả cho hàng hoá nhập khẩu. Trong tình huống đơn giản này, nhập khẩu của một nước lại là xuất khẩu của nước kia. Ví dụ, một nước xuất khẩu 50 đô la Mỹ giá trị sản phẩm, đồng thời phải trả 100 đô la Mỹ cho hàng hoá nhập khẩu, điều kiện thương mại của một nước là 50/100 = 0,5 (hay 50%). Điều kiện thương mại của nước kia sẽ là số nghịch đảo (100/50) = 2 (hay 200%). Khi tỉ lệ này giảm, chúng ta nói rằng “điều kiện thương mại đang bị xấu đi”.

Dịch từ “The Economist”

       (www.economist.com/finance/displaystory.cfm?

story_id=11402856)
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