THONG TIN KHOA HOC

LAM PHAT VAN CON LA RUI RO DO VG THI TRUGNG TAI CHINH

Inflation is still a risk for financial
markets

Lam phat tong thé di duogc diéu
chinh mgt cach c6 y nghia trongnhiing
thang gan day ¢ Hoa Ky va khu vuc dong
euro, do gia nang luong va thyc pham da
giam dang ké . Lam phat hang nim hién
¢ muc khoang 3% & Hoa Ky va dudi
5,5% & khu vuc déng Euro. Tuy nhién,
lam phat co ban, loai trir gia luong thuc
va nang lugng, da giam cham hon. Lam
phat dich vu da duogc ching minh 1a dac
biét kho khan.

Theo dinh gié thi truong, cac nha dau
tu ky vong lam phat toan phan sé tiép tuc
giam kha nhanh trong cac quy toi. Tuy
nhlen mot sd ngudi tham gia thi truong
van nhan thay nhiing rai ro dbi véi trlen
vong lam phat, phan anh sy kho khin gan
day cua lam phat co ban. That vay, viéc
dinh gi4 tir cac quyén lya chon lam phat
— tlic cac cong cu tai chinh gitp bdo vé
chdng lai lam phat ting cao hon hoc thap
hon mirc hién tai - cho thay, rti ro ting gia
nhu vy dic biét 1d rét & chau Au, noi cac
nha dau tu 4n dinh ty 1€ cugc gﬁn tuong tu
voi ty 1€ lam phat quay trd lai muc tiéu &
muc 2% cua Ngan hang Trung wong chau
Au, va lam phét duy tri khoang 4 %. Tai
Hoa Ky, cic nha dau tu duong nhu dit
cugc cao vao kha nang lam phat cao hon
muc tiéu , dat khoang 3%.

Péng thoi, cac diéu kién tai chinh -
nhu chi phi tai chinh ma cac cong ty va
ho gia dinh phai d6i mat trong thi truong
nha &, tin dung va von cb phan - d giam
b6t ddng ké & Hoa Ky va khu vuc dong
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euro trong nhitng quy gan day. Viéc noi
16ng nay dién ra bat chép viéc Cuc Du
trit Lién bang va ECB tiép tuc that chat
chinh sach tién t&, mot phan phan anh
trién vong twong dbi lanh tinh cta céac
nha dau tu dbi véi ap luc gid ca—tir d6
thac day viéc dinh gia trj thi truong.

Viéc ndi 16ng gan ddy tao ra mot thach
thire d6i véi cac ngan hang trung wong
trong nd lyc dua lam phat trd lai muc tiéu
2%. V& mit lich str, chinh sach tién té chit
ché hon di duoc truyén dén nén kinh té
thuc, va sau do la lam phat, thong qua cac
diéu kién tai chinh chit ch& hon. Mic du
céc diéu kién tai chinh hién dang that chat
hon so v&i mitc cuc ky long 1éo duoc thiy
vao gilra ndm 2021, nhung dot ndi long
gan day co thé lam phirc tap thém cudc
chién chéng lam phat bang cach ngin
chin sy suy giam tong cau duoc coi la can
thiét d¢ giam bot ap luc lam phat.

Easing trend
Financial condithons have continued to ease in the United States
and euro area.
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Mot van dé phic tap hon nita xuat
phat tir su két hop ctia mot giai doan kéo
dai cac diéu kién tai chinh cyc ky néi long
va chu ky thit chat chinh sach tién t& &
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cac nén kinh t€ tién tién bt dau khi lam
phat da tang cao. Diéu nay co thé da lam
giam sy truyén dan cua chinh sach tién té
dén cac diéu kién tai chinh. Vi du, ty 1&
cac khoan thé chap co 1di suat ¢6 dinh voi
13i sudt thap (do tai cAp vén trong vai nim
qua) 1a rt cao & Hoa Ky. Tuong tu nhu
vay, cac tap doan da tan dung lo1 thé cua
chi phi di vay dic biét thap va kha ning
thanh khoan ddi dao dé kéo dai thoi gian
dao han cac khoan no cua ho.

Trong ca hai trudng hop, diéu nay co
thé 1am giam hiéu qua cua viéc thit chat
chinh séch tién t&, vi nhiéu chu s& hitu
thé chip va cac cong ty chi méi bat dau
d6i mit véi chi phi vay cao hon, do do
g6p phan vao duy tri sttc manh lién tuc
ctia thi truong lao dong va tong cau. Tat
nhién, cac yéu t6 khac c6 thé dong mot
vai tro ndo d6, chang han nhu nhirng thay
d6i vé ciu tric trong thi trudng lao dong
hodc thi truong nha ¢ sau dai dich.

Trong khi cac chi sé diéu kién tai
chinh dya trén chi phi tai chinh trén thi
truong von da giam bét, thi viéc truyén
tai chinh sach tién té cling hoat dong
thong qua gia han tin dung, dac biét la ddi
v6i nhitng nguoi di vay phy thudc nhiéu
hon vao khoan vay cua ngan hang. Tang
truong tin dung ngan hang van tich cuc &
ca Hoa Ky va khu vuc dong euro, mic du
tdc do tang trudng da cham lai ro rét, dac
biét 1a ¢ khu vuc ddng Euro. Nhiéu thong
tin hudng t61 tuong lai hon trong céc
cudc khao sat nhan vién cho vay gan day
& ca Hoa Ky va khu vuc dong euro cho
thdy, nhu cau tin dung chim hon dang ké
va thit chit hon cac tiéu chuén bao lanh
clia cac ngan hang. Diéu nay cho thiy,
viéc cung cép tin dung ngan hang co thé
giam tdc hon nita. Cac bao cao thu nhap

THONG TIN KHOA HOC

gan day da cho thiy sic manh tai cac
ngan hang 16n, voi thu nhap dugc thic
day nho 13i suat cho vay cao hon, trong
khi khoan boi hoan cho tién gt tiép tuc
tut hau so vai toc do that chat chinh sach.
Tuy nhién, két qua khao sat cho vay cho
thdy kha ning sinh 10i c6 thé vira phai
trong thoi gian toi.

Lending slows
Bank coedit growth hag slowed in the United Statoes and
BUrG aréa.
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Cung cap tin dung phi ngan hang
cling co thé cham lai vdi viéc phat hanh
trai phiéu doanh nghiép giam dang ké
trong nam nay. C6 su khac biét ro rét:
trong khi cac to chirc phat hanh co xép
hang tin dung cao tiép tuc ¢ thé duoc
vay tuong d6i dé dang, thi cac d6i tac xép
hang thip hon phai d6i mét voi nhitng tré
ngai 16n hon. Ty 1é v& no dang bat dau
tang & nhitng ngudi vay dugc xép hang
thép hon, mac du & muc thép, cung voi
tinh trang ph4 san & cac doanh nghiép
vira va nho. Diéu nay cho thdy chu ky tin
dung c6 thé dang x4u di.

Chinh séach tién té luén van hanh véi
do tré dang ké, tbc d6 va thoi diém lan
truyén cua chinh sach that chat van chua
chic chén, dic biét 1a trong bdi canh nén
kinh té c6 thé c6 nhimng thay dbi vé co
ciu do dai dich va cing thang dia chinh
tr1 gia tang. C6 mat sy kién xdy ra ddi véi
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nhirng nguoi tham gia thi truong 1a mot
cudc ha canh mém lanh manh, trong do
lam phét quay tré lai muc tiéu tuong d6i
nhanh chong di kém véi chi mét sy suy
giam khiém ton trong tang truong kinh
té. Mic du IMF khéng du bao suy thoai &
Hoa Ky hodc khu vuc ddng euro, nhung
lam phat co ban du kién s& dai dang hon
muc dugc dinh gia tri trén thi truong, va
do d6, di dén gia dinh 1a can that chat
chinh sach hon nira.

Nhung, mét kich ban ma lam phat co
ban tiép tuc khé khan va chi giam tir tir
12 mét rui ro. Co thé can phai that chat
chinh sach tién té trong thoi gian dai hon
so v&1 muc dinh gid tri hién tai cua thi
truong tai chinh, dan dén 1ai suét thuc té
cao hon. Piéu nay c6 thé 1am ton thuong
tam 1y nha dau tu khi nhitng nguoi tham
gia thi truong danh gia lai lam phat va
trién vong chinh sach, din dén viéc dinh
gia lai céc tai san rui ro, nhu ¢6 phiéu va
tin dung, cling nhu thét chat cac diéu kién
tai chinh. Mot két qua nhu vy c6 thé 1am
tang rai ro d6i voi hoat dong kinh té va
6n dinh tai chinh.

Nhiing sy ton thwong tiém tang

Tir quan diém 6n dinh tai chinh, cac
chién luoc dua trén qué trinh xtr 1y lam
phat nhanh va ha cdanh mém c6 thé d& bi
anh huong boi cac diéu kién tai chinh
that chat dot ngdt va viéc thdo gd céac
chién lugc dau tu c6 don bay cao c6 thé
dan dén tinh trang thi truong rdi loan.

Vi duy, hién nay c6 nhiéu bao cdo va
bang ching mang tinh giai thoai & Hoa
Ky vé viéc cac nha dau tu tai trg cho viée
mua chimg khoan Kho bac va dong thoi
ban cac hop dong twong lai dé thu loi
nhudn tir chénh 1éch gia. Mot ca sbc bat
ngo, chang han nhu lién quan dén lam

phat bat ngd nguoc chiéu, c6 thé lam
tang chénh 1éch gid nhu vay va budc cac
nha dau tu str dung don bay phai rat lai
vi thé ctia ho, ban trai phiéu ngay khi gia
cua nhirng ching khoan d6 gidm. Kha
nang xay ra mot vong phan hdi bat loi
gitra vi¢c budc phdi ban nhu vady va cac
ngan hang khong c6 kha ning can d6i ké
toan hodc khong san sang mua cac chimg
khoan nay c6 thé din dén cang thang trén
thi truong va dua ra nhiing thach thic vé
6n dinh tai chinh. Piéu nay goi nhé dén
nhitng thach thirc da 1am rung chuyén thi
truong Kho bac vao thang 3 nam 2020
khi khoi dau cua dai dich.

Ngoai ra, mot s6 phan khic trong
linh vuc ngén hang Hoa Ky van dé bj ton
thuong do cac nha cho vay trong khu vuc
c6 thé tiép tuc dbi mat véi cac van dé vé
loi nhuén trong céc quy té1. Cudc khing
hodng ngan hang thang 3 & Hoa Ky va
viéc chinh phu hd tro ban Credit Suisse
da nhan manh rang, nhimng thét bai trong
quan 1y va giam sat c6 thé khién cac ngan
hang dé& bi ton thuong hon nita va tir d6
dan dén thay d6i tam 1y thi truong, voi
viéc cac nha dau tu bi khuéch dai boi cong
nghé va phuong tién truyén thong xa hi.

Ca viéc dinh gia tri va dinh vi déu
cho thay rang, cac nha dau tu c6 1& dang
qua lac quan vé téc do giam lam phat va
kha nang hoat dong kinh té s& ha canh
nhe. Lam phat co ban van & muc cao,
cho thdy lam phat (va nguy co bung phat
tré lai) van chua duoc kiém soat hoan
toan. Lich str canh bao khong nén tuyén
b chién thing qua sém. Cac ngin hang
trung wong phai kién quyét trong cudc
chién ctia ho cho dén khi c6 bang ching
10 rang rang lam phat dang hudng t6i cac
muc tiéu mot cach bén virng./.
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