Thị trường tiền tệ và những thách thức 

đặt ra cho điều hành chính sách tiền tệ

 Trong điều hành chính sách tiền tệ (CSTT) thị trường tiền tệ có vai trò cực kỳ quan trọng, nó Vai trò quan trọng trong việc truyền tải các tác động CSTT đến nền kinh tế, được xem như là cơ sở hạ tầng cho lưu chuyển tiền tệ, cơ sở hạ tầng tốt thì luân chuyển tiền tệ mới thông suốt và ít rủi ro. Chính vì vậy, sự phát triển của thị trường tiền tệ trong thời gian qua về qui mô và chất lượng đã tạo cơ sở quan trọng cho việc đổi mới điều hành CSTT chuyển từ điều hành bằng các công cụ tiền tệ trực tiếp sang gián tiếp. Tuy nhiên diễn biến của thị trường tiền tệ gần đây đã bộc lộ rõ những bất cập trong quá trình phát triển  của thị trường, qua đó ảnh hưởng trực tiếp đến hiệu quả điều hành CSTT của ngân hàng nhà nước (NHNN). 

- Sự phân tách và độc quyền trên thị trường tiền tệ dẫn đến những diễn biến không thuận chiều giữa giá cả (lãi suất) với cung cầu vốn. Tình hình này thể hiện rất rõ nét trong năm 2003 và 6 tháng đầu năm 2006, nguồn vốn ngắn hạn trên thị trường dư thừa, nhưng lãi suất ngắn hạn  trên thị trường vẫn có xu hướng tăng (lẽ ra phải giảm).

Trong một nền kinh tế thị trường, nhất là nền kinh tế thị trường phát triển, lãi suất là biến số kinh tế rất nhạy cảm, chịu tác động bởi tổng hòa các nhân tố
 làm tăng, giảm lãi suất- có nghĩa là trong một khoảng thời gian nhất định, lãi suất vừa chịu tác động bởi các nhân tố làm tăng và các nhân tố làm giảm. Nhưng nhìn chung, lãi suất được hình thành trên cơ sở quan hệ cung - cầu tiền tệ. Do vậy, sự biến động lãi suất trên thị trường tiền tệ là khó tránh khỏi và sự biến động này luôn phải tuân thủ các nguyên tắc thị trường.
Tuy nhiên, diễn biến lãi suất trong 5 năm qua, rõ nét nhất là biến động lãi suất 6 tháng đầu năm 2003- đó có thể coi là điểm nóng của thị trướng tiền tệ năm 2003 và 6 tháng đầu năm 2006. Trong 6 tháng đầu năm 2003 sự biến lãi suất có phần không phù hợp với những thay đổi của yếu tố thị trường, như lạm phát kỳ vọng trong thời gian này khoảng 5%, không tăng so với mức lạm phát năm 2002, cung về vốn lớn hơn cầu, thể hiện vốn khả dụng của các ngân hàng thương mại (NHTM) trong thời gian này dư thừa lớn…. Song từ tháng 1-6/2003 lãi suất huy động tăng liên tục, chủ yếu là các kỳ hạn từ 6 tháng và 12 tháng, mức tăng khoảng 0,24- 0,6%/năm, trong khi đó lãi suất cho vay nhìn chung ổn định (từ tháng 7/2003 lãi suất giảm 0,6-1%/năm). Sự biến động lãi suất những tháng đầu năm theo xu hướng bất lợi cho việc củng cố năng lực tài chính của các NHTM và cho tăng trưởng kinh tế. Và 6 tháng đầu năm 2006 cũng như vậy, các yếu tố làm giảm nhiều hơn các yếu tố tác động tăng lãi suất, như kỳ vọng lạm phát 7,5-8% thấp hơn năm 2005, mức thu nhập thực tế giảm hơn (mức độ tăng trưởng kinh tế thấp hơn). Mặc dù xu hướng lãi suất trên thị trường quốc tế vẫn tăng, nhưng cung về vốn VND ngắn hạn tăng hơn cầu, nhưng lãi suất vẫn có xu hướng tăng.
Tại sao lại như vậy?. 

Trong một cuộc trao đổi với một số các NHTM cổ phần có qui mô nhỏ và một số các NHTM Nhà nước để tìm hiểu lý do tại sao nguồn vốn VND ngắn hạn trên thị trường hiện nay về tổng thể là dư thừa kéo dài trong nhiều tháng, nhưng lãi suất vẫn có xu hướng tăng nhẹ. Trả lời câu hỏi này, giám đốc một NHTM cổ phần có nói, thực tế  nguồn vốn huy động của NH không đủ đáp ứng cho nhu cầu vay vốn, trong khi chưa thể tiếp cận được nguồn vốn của các “ đại gia”, buộc phải tăng lại suất để huy động vốn. Trong khi đó một số NHTM có qui mô lớn, nhất là các NHTM Nhà nước, nguồn vốn huy động  nhiều hơn nhu cầu cho vay ra, nhưng lại không giám hạ lãi suất để giảm nguồn vốn vào, vì sợ mất khách hàng. Mặt khác, tâm lý sợ mất khả năng thanh khoản do sự kém thông suốt của thị trường, buộc các “đại gia” có nhu cầu thanh khoản hàng ngày lớn và rất biến động phải để mức dự trữ thanh khoản lớn (có những lúc dự trữ thanh khoản trước 10 ngày nhu cầu phát sinh). Điều này phản ánh, sự phát triển của thị trường liên ngân hàng còn rất hạn chế, đồng thời cũng phản ánh việc quản trị nguồn vốn của các NHTM còn có những bất cập nhất định. Nếu như thị trường tiền tệ phát triển tốt, nhất là thị trường liên ngân hàng, khả năng quản trị nguồn vốn của các ngân hàng tốt hơn thì sự thiếu thừa vốn giữa các ngân hàng sẽ được bù đắp và tình trạng trên sẽ không xảy ra, và lãi suất ngắn hạn trên thị trường tiền tệ sẽ giảm khi cung tiền nhiều hơn cầu tiền và ngược lại.

Thực trạng nay sẽ gây khó khăn gì cho thực thi CSTT?

Một điều dễ ràng thấy rằng, một khi còn có các NHTM dư thừa vốn, trong khi còn có các NHTM thiếu vốn thì những tác động của Ngân hàng trung ương (NHTW) làm thay đổi các điều kiện thị trường tiền tệ (tức là những thay đổi cung tiền, lãi suất cuả NHTW làm các NHTM phản ứng nhanh trước thay đổi đó) là rất khó khăn. Xét về mặt nguyên lý, khi nguồn vốn ngắn hạn trên thị trường tiền tệ dư thừa, nếu theo đuổi mục tiêu ổn định lãi suất  thì NHTW phải hút tiền về để đảm bảo cần bằng cung cầu vốn không gây áp lực giảm lãi suất thị trường, và ngược lại. Nhưng do thực trạng thị trường phân tách, độc quyền như tình trạng hiện nay của Việt Nam nếu NHNN hành động đúng như nguyên lý thì phản ứng thị trường sẽ không diễn ra như mong muốn (vì thực tế vốn thừa, nhưng lãi suất vẫn tăng).

 Qua xem xét tác động của thay đổi cung tiền của NHNN đến lãi suất VNIBOR kỳ hạn 1 tháng, (với điều kiện các nhân tố khác không thay đổi), kết quả cho thấy 1% thay đổi cung tiền có tác động thay đổi ngược chiều 0,03% lãi suất (mức độ giải thích là 53% và độ trễ 1 tháng). Tuy nhiên, tác động từ sự thay đổi lãi suất liên ngân hàng đến lãi suất huy động vốn của nền kinh tế dương như rất kém nhạy cảm và độ trễ rất lớn. Điều đó cũng cho thấy sự gắn kết giữa các loại thị trường tiền tệ với nhau cũng kém chặt chẽ. Chính vì vậy, trong thời gian qua, nhiều tác động của NHNN chưa làm cho các NHTM phản ứng rõ nét trên thị trường huy động và cho vay theo mục tiêu mong muốn, chẳng hạn khi lãi suất tăng NHNN thực hiện cung ứng một lượng tiền nhất định, nhằm bình ổn lãi suất thị trường huy động vốn và ổn định mức lãi suất chỉ đạo, nhưng hành động đó cũng không làm các NHTM phản ứng đúng theo chiều hướng mong muốn của NHNN, lãi suất thị trường huy động vốn không những không giảm mà vẫn có xu hướng tăng nhẹ.

Trong khi đó, ở những nước có thị trường tiền tệ phát triển, mọi sự thay đổi điều kiện tiền tệ của NHTW  đều tạo phản ứng nhanh của các NHTM theo chiều hướng mong muốn của NHTW. Hiệu quả điều hành này là sự tổng hợp của nhiều yếu tố, nhưng sự phát triển của thị trường tiền tệ là yếu tố vô cùng quan trọng, chẳng hạn như ở Thuỵ Điển  hàng ngày mọi nhu cầu vốn của các NHTM được các ngân hàng thương mại tự dàn xếp, trong một số trường hợp, các NHTM dư thừa vốn trong ngày chưa dàn xếp được  với những ngân hàng thương mại thiếu vốn, thì Riksbank (NHTW) sẽ đứng ra kết nối giữa ngân hàng thương mại thừa vốn với NHTM thiều vốn, và thông thường các NHTM thiều vốn sẽ được Riksbank (NHTW) bù đắp khi không còn ngân hàng thương mại nào thừa vốn trên thị trường. Trường hợp ngược lại, khi có NHTM thừa vốn mà không còn NHTM nào thiều vốn thì Riksbank sắn sàng cho NH thừa vốn gửi lại Riksbank với mức lãi suất sàn của thị trường. Sự thông suốt của thị trường cũng giúp cho các NHTM có thể dự trữ thanh khoản ở mức thấp, nghĩa là các NHTM đã có sự tính toán tương đối chính xác giữa nguồn vốn và sử dụng vốn (không để qua dư thừa hoặc quá thiếu hụt giữa nguồn vốn và sử dụng vốn). Vì vậy, mọi sự thay đổi điều kiện tiền tệ của Riksbank đều tạo phản ứng nhanh của các NHTM theo chiều hướng mong muốn của Riksbank.

- Giữa thị trường tiền tệ và thị trường chứng khoán chưa có sự gắn kết, chưa thực sự là hai bình thông nhau. Sự tăng giảm của giá chứng khoán trong thời gian qua dường như chỉ bị tác động của yếu tố cung cầu về chứng khoán mà chưa bị tác động bới sự thay đổi laĩ suất trên thị trường tiền tệ. Điều đó, thể hiện rõ nét nhất là trong 4 tháng đầu năm 2006, chỉ số chứng khoán Vn-Index tăng vọt, và trong tháng 5/2006 lại có xu hướng giảm, điều đó không phải chịu tác động hiệu ứng bởi lãi suất thị trường tiền tệ (xem biểu đồ sau).
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Nguyên nhân là do qui mô thị trường chứng khoán còn nhỏ, hàng hoá ít, biến động giá chứng khoán là thất thường, đồng thời mức độ phát triển của thị trường tiền tệ cũng còn rất hạn chế nên khó có sự gắn kết. Do vậy, việc điều hành CSTT thông qua kênh giá tài sản tài chính là rất hạn chế.

 Đối với những thị trường tài chính phát triển, giữa thị trường chứng khoàn và thị trường tiền tệ như hai bình thông nhau, thể hiện ở chỗ, giá chứng khoán tăng thì lãi suất trên thị trường tiền tệ sẽ giảm, và giá chứng khoán giảm thì lãi suất sẽ tăng. Lợi dụng sự thông nhau này NHTW các nước, thông qua việc tác động vào lãi suất để tác động vào giá trái phiếu, qua đó tác động đến tổng cầu của nền kinh tế. Điển hình là NHTW Mỹ (Fed), khi muốn giảm lãi suất thị trường, Fed mua vào rất nhiều trái khoán, hành động đó vừa tác động giảm lãi suất thị trường, qua đó tác động hiệu ứng làm tăng giá trái phiếu. Đồng thời việc mua trái khoán của Fed cũng  làm cầu trái khoán tăng, qua đó mà giá trái khoán giảm. Như vậy có thể thấy, sự thông nhau của hai thị trường làm tác động của CSTT đến mục tiêu cuối cùng qua kênh giá tài sản nhạy cảm hơn.

  - Bên cạnh đó, rủi ro thị trường là rất lớn, việc rút tiền hàng loạt xẩy ra ở hai ngân hàng thương mại cổ phần thời gian qua, cũng như sự biến động đột ngột của tỷ giá trên thị trường tư do trong những ngày gần đây do thông tin thất thiệt và sự lên xuống chóng mặt cuả chỉ số chứng khoán cũng phản ánh sự non yếu của thị trường tái chính nói chung và thị trường tiền tệ nói riêng. Một thị trường rất dễ tổn thương bởi những cú sốc nhẹ hoặc bởi những thông tin thất thiệt.


Đứng trước thềm hội nhập kinh tế quốc tế, mở cửa thị trường tài chính là một tất yếu, thì sự  non yếu của thị trường tiền tệ là một thách thức không nhỏ đối với thực thi CSTT. Trong bối cảnh như vậy, để điều hành CSTT đạt hiệu quả, tức NHNN kiểm soát được luồng vốn, không để xẩy ra những cú sốc trên thị trường tiền tệ, trước hết cần phải tạo dựng một cơ sở hạ tốt cho lưu chuyển tiền tệ, bởi vì cho dù công cụ tốt, phân tích dự báo tốt, nhưng cơ chế tác động không thông suốt thì hiệu quả điều hành cũng không đạt được.

Đã có nhiều giải pháp đã và đang thực hiện nhằm phát triển thị trường tiền tệ, như hoàn thiện môi trường pháp lý, tăng khả năng giám sát thị trường, tạo sân chơi bình đẳng...Nhưng vấn đề cốt lõi để phát triển cơ sở hạ tầng này là củng cố các thành viên thị trường. Ngoài việc nâng cao năng lực tài chính, quản trị rủi ro của các trung gian tài chính, nâng cao nhận thức và khả năng phân tích thông tin thị trường của các thành viên thị trường thì vai trò của NHNN trong việc trong việc chỉ đạo thị trường, chủ động tạo tính thanh khoản tốt cho thị trường là rất quan trọng. Điều này trước hết tạo tâm lý tốt cho các trung gian tài chính, mà chủ yếu là các NHTM không phải để dự trữ thanh khoản nhiều, nhất là trong những thời điểm nhu cầu rút tiền lớn. Với mức dự trữ thanh khoản phù hợp với nhu cầu rút tiền hàng ngày của nền kinh tế, thì những tác động về cung tiền và lãi suất của NHNN mới làm cho các trung gian tài chính phản ứng nhanh trước những thay đổi đó. Nhưng bên cạnh đó NHNN cũng cần hình thành cơ chế điều hành lãi suất, cùng với nghiệp vụ thị trường mở theo hướng khuyến khích các NHTM vay mượn lẫn nhau trên thị trường trước khi tiếp cận nguồn vốn NHNN. Đồng thời, việc xem xét tìm hiểu cơ chế tác động của cung tiền, lãi suất chỉ đạo  đến thị trường tiền tệ, đến tăng trưởng và lạm phát trong điều kiện thị trường tiền tệ còn non yếu là vấn đề rất cần thiết. Việc tiến hành những cuộc khảo sát về phản ứng của các thành viên thị trường (bao gồm cả dân chúng và các doanh nghiệp) trước những thay đổi chính sách của cơ quan quản lý nhà nước, nhất là lĩnh vực tiền tệ -cơ sở quan trọng để nhận định về cơ chế tác động của CSTT đến thị trường./. 

Ths. Nguyễn Thị Kim Thanh
� Về mặt lý thuyết, lãi suất chịu tác động bởi các nhân tố: (i) Khi thu nhập đang tăng trong giai đoạn phát triển của chu kỳ kinh doanh (giữ các biến số kinh tế khác không đổi), lãi suất sẽ tăng; (ii) Khi mức giá tăng, với lượng cung tiền không thay đổi và những biến số kinh tế khác không đổi, lãi suất sẽ tăng; (iii) Khi cung tiền tăng lên (các biến số kinh tế khác không thay đổi, lãi suất sẽ giảm. Xét trong mối quan hệ với thị trường tài chính quốc tế, lãi suất trong nước còn chịu tác động của lãi suất quốc tế và tỷ giá.
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Mèi quan hÖ gi÷a l·i suÊt huy ®éng 6 th¸ng víi chØ sè Vn-Index
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