NGANG BANG LAI SUAT
VA CAU CHUYEN FED THAT CHAT
TIEN TE - TANG LAI SUAT

Trong boi canh cac qudc gia ngay cang md cira cho thuong mai
va dau tu, dong von quéc té di chuyén gitra cac nudc ciing ngay
cang manh hon va dong vai tro quan trong cho tang truong va
phat tnen Bén canh do6, chinh su tang toc vao va ra cua cac dong
von quéc té cung tao ra khong it thach thie cho viéc diéu hanh
chinh sach kinh té vi mo. Tan suat, s6 luong va muc do nghiém
trong cua cac cudc khung hoang cung ngay cang gia tang. Diéu
dang xem xét chinh 1a ¢t mdi lan xay ra cac dot bién dong cua
céc dong von déu c6 dau 4n cua chinh sach tién té Hoa Ky. Nhan
chuyén Cuc Du trir Lién bang Hoa Ky (Fed) tang la suat, bai
viét nay s& phan tich mét chudi su kién co lién quan dén tac
dong cta chinh sach nay. Cau hoi dat ra 1a nhimg lan tang lai
sudt nhu vdy sé tac dong nhie thé nao dén cac quoc gia trén thé
giot, nhat la déi voi cdac nude thi truong moi noi (EMs) va cac
nuéc dang phat trién?

Tai sao chinh sach tién té cua Hoa Ky lai tac dong chu yéu
dén EMs va cdc nudc dang phat trién?

Thuc ra thi tuyén bd kha ning tang lai sudt cua Fed da thuc su
bit dau tir thang 5/2013, khi cac dau hiéu kinh t¢ vi mé Hoa Ky
dan hoi phuc tét. Ngay 14/06/2017, Fed da chinh thic nang lai
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suat dong USD thém 25 diém, tr 1% dén 1.25%. Day la lan
nang 1ai suat USD thu tu trong ¢ oan mot thap ky ké tur sau su kién
khung hoang 2008 (ba lan nang lai suat truoc do ]dl‘] luot vao cac
ngay 16/12/2015, 14/12/2016 va 15/03/2017). Nhicu chuyén gia
kinh té nhan dinh Fed sé phai nang lai suat nhiéu lan nita trong
nam 2017 va nhiing ndm sau d6 néu Hoa Ky thuc thi cam ket
cua Donald Trump la tang manh chi tiéu cho co'so ha tang - mot
dang mo rong tai khoa phar di kém vo1 chinh sach tién t¢ that
chat nham binh 6n nén kinh t& vi md da xap xi muc tiém ning".
Lich st cho thay ca ba lan song dan dén cac cudc khing hoang
trudc 6 déu c6 diu an cua chinh sach tién té Hoa Ky - giam lai
sudt va roi thit chat tién & sau d6. Cudi thap nién 1970, dau thap
nién 1990 va dau nhimg nam 2000, a1 suat thap ¢ Hoa Ky da
gop phan dua dong von dén cac nudec EMs va céc quéc gia dang
phét trién; giai doan 1980-1982, chinh sach tién té that chat cua
Volcker dua dén cudc khung hodng no quoc té 1982; dén nim
1994, Fed thit chat tién t¢ tao ra su kich hoat kéo theo cudc
khung hoang peso Mexico; thang 5/2013, Fed du kién giam 201
ndi long dinh luong QE3 da tac dong dang ké dén cac nudc EMs
va cac nudc dang phét trién (dong von ra, gia ching khoan
giam, tién té mét gia,...).

Quan sat hau hét cic cude khung hodng, ching ta thay rang
chiung déu c6 lién quan voi bién dong cua dong von. C ac thi
trudng von quoc té khong véan hanh tron tru trudc cac cu sdc bén
ngoai ¢ cac nudc dang phat trién va thi truong moi néi (EMs).

Fed cong bo du bao lac quan vé tricn vong kinh t¢ Hoa K3. theo do. u ong nhiing
nam (Gi. kinh ¢ Tloa Ky nhicu kha ning van ang truomg 2% nam. ty 1¢ tha Al

nghu,p thing 1172016 o mic 4.6% va lam phat Ky vong s¢ som dat mac muc tiéu
2%




Dong von rong bién dong manh hon nhiéu & cac nudce thi truong
maoi noi (EMs) so voi cdc nudce tién tién (AEs). [rong khi o AEs,
dong ra bu trir dong vao, (ao su di chuyén tron tru cua céac dong
von, thi o cac nudc EMs, céac kich ban dong von vao 16n di kem
vol tang tiwvong GDP tang toc, nhung sau do tang truong thudng
giam dang ké (Cardarelli va cong su, 2009). Vi vay, mo thic chir
V nguoc cua dong von rong o cac nudec EMs vuot tam kiém soét
cua cac nha chinh sach. Theo lich su, cac dong dau ne tai chinh
bién dong nhiéu hon va su bién déng nay cang gia ting gan day.
Cac dong von ngdn hang thuong it bién dong nhung ciing thay
d6i manh ¢ thoi ky khung hoang. FDI 6n dinh hon nhiéu o céac
nuéc EMs, nhung cling gia tang biéii dong gan day do su ting
toc vay muon cua cac cong ty con it von (Quy Tién té Qudc té -
IMEF, 2011).

Ngaag bang lai suat co nghia la gi?

Trudce tién, ching ta can hiéu 1o ban chat cua diéu kién ngang
bang lai suat vdi lap ludn sau day:

“Lai suat ngang bang (chi phi tai tro' bén ngod, phi bu
ri ro quoc gia va ty 16 mat gia néi 1é ky vong) giam frong
thoi ky bung phat va tang khi khing hoang. Néu theo xu
huong nay, chinh sach tién té cé tinh thuan chu kv va
lam tram trong them su bién dong san luwong. Nhung néu

Vé Iy thuyét. mot chinh sach duoc goi 1a nghich chu k¥ khi phan (mg chinh sach
di ngugc lai voi Lh[LU hudng bién done cua chu kv kinh t&. Vi du, khi roi vao suy
thoaj chinh sach tién ¢ gitip kéo nén kinh té quay tro lai 'mnﬂ cich ting cung tién
(M%) hay giam lax sudt (i) hay két hop ca hai duoc xem 13 nghich chu k3 trong
truomg hop kinh té nong Ién, viée giam cung tién (M) hay tang 13 sudt (i) hay két
hop ca hai cling la dang chinh sdch nghich chu ky. Néu thue hién nguoc lai cac
cach 1am trén 1a chinh sach tién (¢ thudn chu Ky.
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tang lai suat trong thoi ky bung phat va giam lai suat khi
khung hoang, di ngicoc xu huong lai suat ngang bang, thi
cO thé lam té hon tinh trang bat on ty gia hoi doai.

Ocampo va cong su (2009)

Duéi dang dai sd, goi 1 1a 1ai sudt cho vay trong nudc, i* 1a lai
Sut vay nudc ngoai (chi phi tai tro bén ngoati), p la phi bu rui ro
quéc gia, va & 1a ty 1é mét gia noi té ky vong (dau mii 1a ky hiéu
toc do tang truong € = (de/dt)/e). Khi do, viéc kinh doanh huong
chénh 1éch lai suit (hay con goi la “ngang bang 1ai suat”) duoc
mo ta trong doan trich dan chinh la phuong trinh 1 = i* + p + &°
Ciniing ta c6 thé hiéu cong thirc ngang béng 13i suét nay co nghia
1a suat sinh loi trong nudce (ROR = i) bang véi suét sinh loi (ky
vong) bén ngoai (ROR* = i* + p + &9).

Kinh té hoc da chimg minh rang lai suat thuc thap va 6n dinh ¢6
thé hé tro viée dau tu vao nang luc san xuat va tang truérng Tuy
nhién, doi véi cac thi trudmg von mé cira, chinh séch tién t€ phai
d6i mit véi thach thirc to 16n d6 1a “/ai sudt trong nuoc ¢ murc
san” va hlen tuong “roi vao hanh vi thuan chu ky”. Giai thlch
mot chut vé nghla cua lap luan bén trén cua Ocampo, néu
ngang bang lai suét xay ra, c6 nghia la suat sinh loi trong nuoc
(ROR =1) bang v6i suat sinh 1oi bén ngoai (ROR* = i* + p + ¢%,
dong von sé ngung di chuyén. Bat ky su thay d6i nao lam lech
pha gita ROR va ROR* thi vé nguyén tac, dong vén sé di
chuyén dén noi c6 suét sinh lo1 cao hon.

Ngay ca khi ngang bang, i suat dién ra, thi mat bang 1ai sut
ngang bang nay sé thap khi kinh té bung phat (hay thuan lo1) vi
lic bay g10 chi phi vay tir bén ngoai thap, i ro qudc gia it nén
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phi bu rii ro giam, dong thoi nhimg yéu to tao ra su mat gia noi
té ky vong cting khong cao. Nguoc lai, tat ca ba yéu to 1*, p va &°
déu tang khi nén kinh té roi vao suy giam (hay kho khan) kéo
theo mat bang ngang bang lai suat ting lén. Nhu vy, c6 thé hiéu
rang, néu chinh sach tién € 1a thudn chu ky, c6 nghia la ting
cung tién va/hay giam lai suit khi nén kinh té nong lén (thuan
loi) sé thic ddy muc san luong vuot muc tiém ning (hay giam
cung tién va/hay ting la1 sudt khi nén kinh té suy giam (kho
khin) tir d6 cang lam giam san luong khi ma vén di n6 da suy
thoai); nghia la cang lam trdm trong thém su bién déng cua san
luong. Mic khac, mét chinh sach tién té nghich chu ky, tic khi
kinh té néng 1én (thuan loi) thi giam cung tién va/hay ting lai
suat (va khi kinh t& suy giam (kho khan) thi ting cung tién
va/hay giam lai suat) dé day nén kinh té quay lai miic tiém nang;
cach lam nay la ding nhu ly thuyét day bao, nhung lai vi pham
ngang bang lai suit. Vi khi nén kinh té néng 1én (thuan loi),
dong vén thuin chu ky ¢6 xu hudng di vao gia tang cong thém
chinh sach tang Jai suit s& lam cho ROR > ROR*, dong von lai
cang hap dan vao nhiéu hon (hay khi nén kinh té suy giam (kho
khan) dong von di ra nhiéu lai giam 13i suat khién cho ROR <
ROR*, dong von théo chay nhanh hon), nghia 1a lam tram trong
thém quan hé cung va cau ngoai t&, tir do gy ra nhimg bién
dong cua ty gia héi dodi trén thi truomg ngoai hoi.

Ban chét cua van dé nim ¢ cac hoat dong tai chinh huong chénh
léch gia. Hay déng vai tro 1a nha dau tu dé so sanh chi phi vay
trén thi trudng trong nudce va thi truong nude ngoai. Chi phi vén
cua nhirng khoan vay tir nudc ngoai bao gom lai sut vay bang
ngoai té (nhur 1ai suat LIBOR tinh bang USD ¢ thai diém trude
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khung hoang 2008 thuong vao khoang 3%/nam) céng véi phi bu
rui ro thy truong trong nudce (khoang trung binh 2%) cong véi ty
1& mat g1a nd1 € Ay vong (ty vao tinh thé cua timg quoc gia). D
véi mot nude thong thuong, tong ba thanh phan nay trude khung
hoang 2008 xap xi 8-10%, nhung dén thang 9/2008, mic nay tro
thanh gan 20%, vi ca phi bu rui ro va ty Ié mat gia ky vong déu
cao hon rét nhiéu. Mac chi phi vay nay tuong tu nhu mot muc
san d6i voi 131 suat béng ndi1 té, hay ta dang goi la lai suit “ngang
béng” ma chinh sach tién t¢ trong nuoc phai doi mat. Theo do,
mot nudc ma tinh trang canh tranh khong hoan hao trong khu
vuc ngan hang, cong voi quy dinh du trit bat bude cao dbi véi
tien gui c6 thé cung phat huy tac dung 1am tang lai suat cho vay
cao hon mirc san ndy va gay stc ép doi véi lai suat tién guri. Tinh

hinh sé& cang cang thing hon khi khung hoang xay ra.

Van dé lam tram trong thém su phuc tap ¢ ddy chinh 1a phi bu
rii ro d6i véi cac nudc EMs va dang phét trién c6 xu hudng tang
Ién trong suot thoi ky khung hodng; bén canh do, dong von
“thao chay” va hién tuong “dung dot ngot” tao ra tinh trang khan
hiém ngoai té khién cho noi té bi mat gia va bi ky vong mat o1a
nhiéu hon. Hé qua 1a muc san cua Jai sudt trong nudc cd xu
hudng ting cao vao nhimg luc nén kinh té roi vao suy thoai (hay
khé khan). Nguoc lai, khi kinh ¢ thuan loi, tai tro nude ngodi
déi dao, phi bu rai1 ro ¢6 xu hudng giam va khoan mat g14 no1 té
thuc té cung nhu ky vong chi la vira phai, hay tham chi noi té
con lén gia vi ngudn cung ngoai & ddi dao. Vi thé, 1ai suit
“ngang b‘é’.ng” ¢6 xu huong giam khi nén kinh té bung phat (hay
thuan lgi). Nhimg dao dong thuan chu ky cua lai suat “ngang
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bang” nhu thé nay lam cho cac hoat dong kinh té bién dong

¥

nhiéu hon theo chu ky kinh té.

Néu i va i* thay doi chii yéu la do thay doi chinh sach tién té
trong va ngodi nuoc thi diéu gi lam cho p va é thay doi? Trong
bai phan tich vé ty gia hoi doai, ching ta c6 thé thay rang co
nhiéu yéu t6 lam anh huong dén ky vong noi té mat gia (€°) nhu
chénh léch a1 suat trong va ngoai nudc, chénh léch lam phat
trong va ngoai nudc, ngang bang sirc mua bi bép méo, can cin
vang lai CA tham hut 16n va kéo dai, hé théng tai chinh yéu kém
va nhiéu no xau, no cong va no bz"mg ngoai té cao, hay tham chi
tinh hinh kinh té suy giam va chinh tri bat 6n. Trong khi do, phi
bu i ro quéc gia (p) 1a do kiém soat von, rii ro v no, thué dau
tu xuyén bién gidi, chi phi giao dich, thong tin khong hoan hao,
kha nang kiém soat von tuong lai, thim chi 1a i ro quéc hitu
héa (xem thém phan Phu luc).

Chuyén gi xay ra khi Fed tang lai sudt?

Gia str ngay trude do, 1ai suat “ngang bang” la thoa — co nghia
la dong vén ngung di chuyén giita nude nha va bén ngoai, khi
Fed quyét dinh ting lai suat (i*), lam cho ROR < ROR* (ngay
ca khi cac thanh phan p va é° chua thay doi). Su chénh léch
ndy sé lam cho dong von vé ban chat 1a di tim noi sinh loi cao
hon sé chay ra khoi nuéc nha tao ra cdc bién dong vé ngoai
héi, ciu ngoai té tang 1én, ndi té mat gia, gia tai san tai chinh
giam va nhiéu hoat dong kinh té khac ciing bi anh huong kéo
theo. Bén canh do, chi phi vay von bén ngoai tang l1én sé anh
hudng dén hanh vi vay va no nan cia cac qudc gia. Néu Hoa
Ky tiép tuc ting lai sut trong mot vai lan tiép theo, tac dong
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nay s& bat dau phat huy tac dung. Nhimg tac dong nay dén
lugt ching s€ 1am thay doi ludn ca p va €° theo chiéu hudéng
tang lén. Diéu nay lam cong thém vao mirc chénh léch ROR
<< ROR* va tac d6ng dén nén kinh té cang lém hon.

Kinh nghiém cho thiy, nhiéu quc gia dang phét trién (mg pho
trude dong von di ra nay bang mot chudi phan Umg c6 trat tu kha
tuong tu nhau. Pau tién 14 su trdn an va nhimg tuyén bo cia
chinh phu, dai loai nhu ngin hang trung wong hoan toan c6 kha
nang bao vé ty gia va moi bién dong la do tam ly. Tiép theo
thuong s€ 1a tdng 1ai suat va xuat du trit ngoai hoi can thiép dé
co giit dong von ¢ lai. Néu tinh hinh khong dn dinh va sirc cau
ngoai hoi qua manh thi viéc pha gia noi té sé 1a lua chon khong
tranh khoi (c6 thé thay song hanh 12 mét sb céc bién phap hanh
chinh vé quan 1y va su dung ngoai héi sé duoc ap dung manh tay
hon). Tinh thé cudi cing, néu can kiét du trir va khong con kha
nang can thiép thi c6 thé ty gia s& bi tha ndi va roi vao khung
hoang nhu nhiéu nuéc da timg xay ra.
Bai hoc cho Viét Nam la gi? Hién da ¢6 nhiéu canh bao tr trude
va nhiéu bai hoc vé dong vén théo chay nén nhidu nha kinh té
van tin rang sé khong co nhimg bién dong l6n hay khung hoang
tram trong xay ra khi Fed ting 14i suat 1an nay va tham chi 1a déi
vO1 mot vai lan sau nira. Nhung, van khong loat trir kha nang
xay ra & nhiéu nuéc EMs va dang phat trién 1a hién tuong dong
von di ra, gia chung khoan sut giam va ty gi4 bién dong. Phan
tich trén cho thay rang du Viét Nam dang chon con duong linh
hoat hon déi véi ty gia hdi dodi, tu do hoa dan dong vén quéc té
dé c6 dugc su doc lap cua chinh sach tién té; tuy nhién, chinh
sach tién té dang bi roi vao thach thirc cua mirc san 13i suit
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“ngang bang” ma theo d6 mot chinh sach tién té thuan hay
nghich chu ky déu gap khé khan. Chinh vi thé can c6 mot
chinh sach tai khoa linh hoat va con du dia @é cung phdi hop.
Muén viy, can diéu chinh tinh trang tham hut ngén sach deé
khéng vuot qua muc co thé kiém soat va trank tham hut ngan
sach kéo dai, cling nhu tranh tinh trang ng céng vuot ngudng

va ting qua nhanh.
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Phu luc

Ngang bcfng lai sudt (Interest Rate Parity - IRP): Vi sao i va i*
lai khac biét?”’

Ngang béng lai suat khong co nghia la lai suat trong nudc i
chinh xac bﬁng voi a1 suat nudc ngoai 1* (thuong la lai suat cua
nudc lon — Hoa Ky chang han). Vi sao 1 va 1* lai khac biét? Ly
thuyét va thuc té cho thiy, nguyén nhén co su khéc biét gita 1 va
i* 1 tir hai nhém nhén 6 cau thanh: (1) céc yéu t6 thude vé qudc
gia hay phi bu rii ro quéc gia (country premium, [(i — i*)-fd]); va
(2) cac yéu t6 thudc vé tién t€¢ hay phi bu ru1 ro tién té (currency
premium, fd).

Tro lai v6i phuong trinh ngang bang lai suat:

i=i*+p+e

Trong do, i la 1ai suét cho vay trong nudc, i* 1a 1ai suit
vay nuoc ngoai (chi phi tai tro bén ngoai), p l1a phi bu ru
ro quoc gia, va é°la ty 1é mat gia noi té ky vong (dau mi
la ky hiéu toc d6 tang truong é = (de/dt)/e)).

Phan tach thinh phan khac biét giita i va i*. ta co:

i—i* = phibu riiro quoc gia (country premium) +
phi bu rii ro tién té (currency premium)

Hay: i-i*= (i-i* -fd) + fd

Bién soan va phat trién thém tir ghi chu bai gidng cua gido su Jeffrey Frankel
(2016). Nhimg tir chuyén mén tiéng Anh dugce gilr lai do cich dich méi tac gia doi
lac khéc nhau.
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Trong do: fd= (fd - %As") + (%As°)

vol (fd — %As%) 1a khoan i ro ty gia (exchange risk
premium) va (%As) la khoan mat gia ty gia hoi doai
danh nghia ky vong (expected nominal depreciation),

s 1a ty gia hbi doai danh nghia giao ngay hién tai va s la
ty gia hoi doai danh nghia giao ngay tuong lai (Umg véi
thoi diém ky han).

Phi bt rii ro qudc gia (country premium) cé thé do bang chénh
léch sinh lo1 trai phiéu phat hanh clia quéc gia so tai va sinh loi
cua trai phiéu phat hanh boi cac qubc gia khic (sovereign
spreads), hay cac hop déng hoan déi v& no tin dung (credit
default swaps), hay khac biét 1ai suat c6 phong ngura (covered
interest differentials: (i-i*-fd)).

Phi bu rui ro tién té (currency premium) c6 thé do bang khoan
thang du ky han (forward premium) hay khoan khau trir ky
han (forward discount, fZ). Phi b rui ro tién té con cin cir vao
1di suat cua cac hop dong hoan déi tién té (currency swap
rate); hay chénh léch li suat giira trai phiéu ndi té trong nude
va trai phiéu bang USD (local spread of $-linked vs. domestic-
currency bonds).

Cic yéu to tién té (&%

Cac yéu t6 thudc nhém tién té nay phan anh tac dong thong qua
thanh phan gidm gi ky vong ctia ndi té (6°). Trong thuc té, &° do
bang phi bu rui ro ty gia hay phi bu rui ro tién t€ (exchange risk
premium or currency premium).

Cic yéu td qudc gia (p)

C6 nhiéu nhan t6 cau thanh nén thanh phﬁn rii ro quéc gia (p)
trong cong thurc ngang bang 1ai suat, c6 thé ké dén nhu la:

11



« Rui ro vo no (default risk), phan anh trong chénh léch
sinh loi trai phiéu phat hanh cua quoc gia s& tai va sinh
loi cua trai phiéu phat hanh boi céac qudc gia khéac, hay
cac hop dong hoan déi v& no tin dung (sovereign spreads
or credit default swaps).

« Kiém soat von (capital controls), phan anh mot phan qua
khac biét lai suat c6 phong ngira (covered interest
differentials: (i-i*-fd)).

« Kiém soat von tuong lai (risk of future capital controls),
nham d& phong rui ro tuong lai bang mot dang phi hién
tai trong giao dich.

« Thué danh vao dau tu xuyén bién gidi (taxes on cross-
border investments), thué danh vao dau tu cang cao thi
phi bu rii ro yéu cau cang ting.

» Chi phi giao dich (transaction costs).

« Thoéng tin khong hoan hao (imperfect information) c6 thé
tao chi phi dang ké trong giao dich tai chinh.

« Qudc hiru héa cia chinh phu cac quéc gia so tai.

Tém tit cac diéu kién ngang bang 1ii suat
Ngang bang lai suat c6 phong ngira (Covered interest parity)
1—1*=1d
Cong voi
Khong cé phi bu rii ro (No risk premium)

fd = %As°

= Ngang bang lai sudt khong phong ngira (Uncovered interest
parity) i1—1* = %As°

12




Cong vot

Ngang bang sirc mua tuong do6i tién khon
YoAs" = 1" — m*

(Ex-ante Relative Purchasing Power Parity)

= Ngang bang lai suit thuc (Real interest parity)
1— 1% =q°— *¢

r=r*

Vo1 la lam phét ky vong trong nuée va  ©la lam phat ky vong
nudc ngoai; r 1a 1ai suat thuc trong nudc va r* 1a 1di suét thuc
nuoc ngoai.

Tu phuong trinh Fisher, ta co:
iIstta = t=i-g
¥ =r*+ ¥ = rk =% - g*©

Nhu vay, ngang bang 13i suat (Interest rate parity - IRP) xét theo
thir tu sau:

i) Ngang bang l3i suit c6 phong ngura (Covered interest
parity - CIP)

ii) Ngang bang lai suét khong phong ngura (Uncovered
interest parity - UIP)

iii) Ngang bang Iai suit thuc (Real interest parity - RIP)
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