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LẠM PHÁT VẪN CÒN LÀ RỦI RO ĐỐI VỚI THỊ TRƯỜNG TÀI CHÍNH
Tobias Adrian , Fabio Natalucci , Jason Wu *

Inflation is still a risk for financial 
markets

Lạm phát tổng thể đã được điều 
chỉnh một cách có ý nghĩa trongnhững 
tháng gần đây ở Hoa Kỳ và khu vực đồng 
euro, do giá năng lượng và thực phẩm đã 
giảm đáng kể . Lạm phát hàng năm hiện 
ở mức khoảng 3% ở Hoa Kỳ và dưới 
5,5% ở khu vực đồng Euro. Tuy nhiên, 
lạm phát cơ bản, loại trừ giá lương thực 
và năng lượng, đã giảm chậm hơn. Lạm 
phát dịch vụ đã được chứng minh là đặc 
biệt khó khăn.

Theo định giá thị trường, các nhà đầu 
tư kỳ vọng lạm phát toàn phần sẽ tiếp tục 
giảm khá nhanh trong các quý tới. Tuy 
nhiên, một số người tham gia thị trường 
vẫn nhận thấy những rủi ro đối với triển 
vọng lạm phát, phản ánh sự khó khăn gần 
đây của lạm phát cơ bản. Thật vậy, việc 
định giá từ các quyền lựa chọn lạm phát 
– tức các công cụ tài chính giúp bảo vệ 
chống lại lạm phát tăng cao hơn hoặc thấp 
hơn mức hiện tại - cho thấy, rủi ro tăng giá 
như vậy đặc biệt rõ rệt ở châu Âu, nơi các 
nhà đầu tư ấn định tỷ lệ cược gần tương tự 
với tỷ lệ lạm phát quay trở lại mục tiêu ở 
mức 2% của Ngân hàng Trung ương châu 
Âu, và lạm phát duy trì khoảng 4 %. Tại 
Hoa Kỳ, các nhà đầu tư dường như đặt 
cược cao vào khả năng lạm phát cao hơn 
mục tiêu , đạt khoảng 3%.

Đồng thời, các điều kiện tài chính - 
như chi phí tài chính mà các công ty và 
hộ gia đình phải đối mặt trong thị trường 
nhà ở, tín dụng và vốn cổ phần - đã giảm 
bớt đáng kể ở Hoa Kỳ và khu vực đồng 

euro trong những quý gần đây. Việc nới 
lỏng này diễn ra bất chấp việc Cục Dự 
trữ Liên bang và ECB tiếp tục thắt chặt 
chính sách tiền tệ, một phần phản ánh 
triển vọng tương đối lành tính của các 
nhà đầu tư đối với áp lực giá cả—từ đó 
thúc đẩy việc định giá trị thị trường.

Việc nới lỏng gần đây tạo ra một thách 
thức đối với các ngân hàng trung ương 
trong nỗ lực đưa lạm phát trở lại mục tiêu 
2%. Về mặt lịch sử, chính sách tiền tệ chặt 
chẽ hơn đã được truyền đến nền kinh tế 
thực, và sau đó là lạm phát, thông qua các 
điều kiện tài chính chặt chẽ hơn. Mặc dù 
các điều kiện tài chính hiện đang thắt chặt 
hơn so với mức cực kỳ lỏng lẻo được thấy 
vào giữa năm 2021, nhưng đợt nới lỏng 
gần đây có thể làm phức tạp thêm cuộc 
chiến chống lạm phát bằng cách ngăn 
chặn sự suy giảm tổng cầu được coi là cần 
thiết để giảm bớt áp lực lạm phát.

Một vấn đề phức tạp hơn nữa xuất 
phát từ sự kết hợp của một giai đoạn kéo 
dài các điều kiện tài chính cực kỳ nới lỏng 
và chu kỳ thắt chặt chính sách tiền tệ ở 

* Chuyên gia Quỹ tiền tệ quốc tế (IMF);  
   bài đăng trên Blog của IMF tháng 8 năm 2023
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các nền kinh tế tiên tiến bắt đầu khi lạm 
phát đã tăng cao. Điều này có thể đã làm 
giảm sự truyền dẫn của chính sách tiền tệ 
đến các điều kiện tài chính. Ví dụ, tỷ lệ 
các khoản thế chấp có lãi suất cố định với 
lãi suất thấp (do tái cấp vốn trong vài năm 
qua) là rất cao ở Hoa Kỳ. Tương tự như 
vậy, các tập đoàn đã tận dụng lợi thế của 
chi phí đi vay đặc biệt thấp và khả năng 
thanh khoản dồi dào để kéo dài thời gian 
đáo hạn các khoản nợ của họ.

Trong cả hai trường hợp, điều này có 
thể làm giảm hiệu quả của việc thắt chặt 
chính sách tiền tệ, vì nhiều chủ sở hữu 
thế chấp và các công ty chỉ mới bắt đầu 
đối mặt với chi phí vay cao hơn, do đó 
góp phần vào duy trì sức mạnh liên tục 
của thị trường lao động và tổng cầu. Tất 
nhiên, các yếu tố khác có thể đóng một 
vai trò nào đó, chẳng hạn như những thay 
đổi về cấu trúc trong thị trường lao động 
hoặc thị trường nhà ở sau đại dịch.

Trong khi các chỉ số điều kiện tài 
chính dựa trên chi phí tài chính trên thị 
trường vốn đã giảm bớt, thì việc truyền 
tải chính sách tiền tệ cũng hoạt động 
thông qua gia hạn tín dụng, đặc biệt là đối 
với những người đi vay phụ thuộc nhiều 
hơn vào khoản vay của ngân hàng. Tăng 
trưởng tín dụng ngân hàng vẫn tích cực ở 
cả Hoa Kỳ và khu vực đồng euro, mặc dù 
tốc độ tăng trưởng đã chậm lại rõ rệt, đặc 
biệt là ở khu vực đồng Euro. Nhiều thông 
tin hướng tới tương lai hơn trong các 
cuộc khảo sát nhân viên cho vay gần đây 
ở cả Hoa Kỳ và khu vực đồng euro cho 
thấy, nhu cầu tín dụng chậm hơn đáng kể 
và thắt chặt hơn các tiêu chuẩn bảo lãnh 
của các ngân hàng. Điều này cho thấy, 
việc cung cấp tín dụng ngân hàng có thể 
giảm tốc hơn nữa. Các báo cáo thu nhập 

gần đây đã cho thấy sức mạnh tại các 
ngân hàng lớn, với thu nhập được thúc 
đẩy nhờ lãi suất cho vay cao hơn, trong 
khi khoản bồi hoàn cho tiền gửi tiếp tục 
tụt hậu so với tốc độ thắt chặt chính sách. 
Tuy nhiên, kết quả khảo sát cho vay cho 
thấy khả năng sinh lời có thể vừa phải 
trong thời gian tới.

Cung cấp tín dụng phi ngân hàng 
cũng có thể chậm lại với việc phát hành 
trái phiếu doanh nghiệp giảm đáng kể 
trong năm nay. Có sự khác biệt rõ rệt: 
trong khi các tổ chức phát hành có xếp 
hạng tín dụng cao tiếp tục có thể được 
vay tương đối dễ dàng, thì các đối tác xếp 
hạng thấp hơn phải đối mặt với những trở 
ngại lớn hơn. Tỷ lệ vỡ nợ đang bắt đầu 
tăng ở những người vay được xếp hạng 
thấp hơn, mặc dù ở mức thấp, cùng với 
tình trạng phá sản ở các doanh nghiệp 
vừa và nhỏ. Điều này cho thấy chu kỳ tín 
dụng có thể đang xấu đi.

Chính sách tiền tệ luôn vận hành với 
độ trễ đáng kể, tốc độ và thời điểm lan 
truyền của chính sách thắt chặt vẫn chưa 
chắc chắn, đặc biệt là trong bối cảnh nền 
kinh tế có thể có những thay đổi về cơ 
cấu do đại dịch và căng thẳng địa chính 
trị gia tăng. Có một sự kiện xảy ra đối với 
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những người tham gia thị trường là một 
cuộc hạ cánh mềm lành mạnh, trong đó 
lạm phát quay trở lại mục tiêu tương đối 
nhanh chóng đi kèm với chỉ một sự suy 
giảm khiêm tốn trong tăng trưởng kinh 
tế. Mặc dù IMF không dự báo suy thoái ở 
Hoa Kỳ hoặc khu vực đồng euro, nhưng 
lạm phát cơ bản dự kiến sẽ dai dẳng hơn 
mức được định giá trị trên thị trường, và 
do đó, đi đến giả định là cần thắt chặt 
chính sách hơn nữa.

Nhưng, một kịch bản mà lạm phát cơ 
bản tiếp tục khó khăn và chỉ giảm từ từ 
là một rủi ro. Có thể cần phải thắt chặt 
chính sách tiền tệ trong thời gian dài hơn 
so với mức định giá trị hiện tại của thị 
trường tài chính, dẫn đến lãi suất thực tế 
cao hơn. Điều này có thể làm tổn thương 
tâm lý nhà đầu tư khi những người tham 
gia thị trường đánh giá lại lạm phát và 
triển vọng chính sách, dẫn đến việc định 
giá lại các tài sản rủi ro, như cổ phiếu và 
tín dụng, cũng như thắt chặt các điều kiện 
tài chính. Một kết quả như vậy có thể làm 
tăng rủi ro đối với hoạt động kinh tế và 
ổn định tài chính.

Những sự tổn thương tiềm tàng
Từ quan điểm ổn định tài chính, các 

chiến lược dựa trên quá trình xử lý lạm 
phát nhanh và hạ cánh mềm có thể dễ bị 
ảnh hưởng bởi các điều kiện tài chính 
thắt chặt đột ngột và việc tháo gỡ các 
chiến lược đầu tư có đòn bẩy cao có thể 
dẫn đến tình trạng thị trường rối loạn.

Ví dụ, hiện nay có nhiều báo cáo và 
bằng chứng mang tính giai thoại ở Hoa 
Kỳ về việc các nhà đầu tư tài trợ cho việc 
mua chứng khoán Kho bạc và đồng thời 
bán các hợp đồng tương lai để thu lợi 
nhuận từ chênh lệch giá. Một cú sốc bất 
ngờ, chẳng hạn như liên quan đến lạm 

phát bất ngờ ngược chiều, có thể làm 
tăng chênh lệch giá như vậy và buộc các 
nhà đầu tư sử dụng đòn bẩy phải rút lại 
vị thế của họ, bán trái phiếu ngay khi giá 
của những chứng khoán đó giảm. Khả 
năng xảy ra một vòng phản hồi bất lợi 
giữa việc buộc phải bán như vậy và các 
ngân hàng không có khả năng cân đối kế 
toán hoặc không sẵn sàng mua các chứng 
khoán này có thể dẫn đến căng thẳng trên 
thị trường và đưa ra những thách thức về 
ổn định tài chính. Điều này gợi nhớ đến 
những thách thức đã làm rung chuyển thị 
trường Kho bạc vào tháng 3 năm 2020 
khi khởi đầu của đại dịch.

Ngoài ra, một số phân khúc trong 
lĩnh vực ngân hàng Hoa Kỳ vẫn dễ bị tổn 
thương do các nhà cho vay trong khu vực 
có thể tiếp tục đối mặt với các vấn đề về 
lợi nhuận trong các quý tới. Cuộc khủng 
hoảng ngân hàng tháng 3 ở Hoa Kỳ và 
việc chính phủ hỗ trợ bán Credit Suisse 
đã nhấn mạnh rằng, những thất bại trong 
quản lý và giám sát có thể khiến các ngân 
hàng dễ bị tổn thương hơn nữa và từ đó 
dẫn đến thay đổi tâm lý thị trường, với 
việc các nhà đầu tư bị khuếch đại bởi công 
nghệ và phương tiện truyền thông xã hội.

 Cả việc định giá trị và định vị đều 
cho thấy rằng, các nhà đầu tư có lẽ đang 
quá lạc quan về tốc độ giảm lạm phát và 
khả năng hoạt động kinh tế sẽ hạ cánh 
nhẹ. Lạm phát cơ bản vẫn ở mức cao, 
cho thấy lạm phát (và nguy cơ bùng phát 
trở lại) vẫn chưa được kiểm soát hoàn 
toàn. Lịch sử cảnh báo không nên tuyên 
bố chiến thắng quá sớm. Các ngân hàng 
trung ương phải kiên quyết trong cuộc 
chiến của họ cho đến khi có bằng chứng 
rõ ràng rằng lạm phát đang hướng tới các 
mục tiêu một cách bền vững./.


