Điều hành chính sách tiền tệ của Ngân hàng Nhà nước trong bối cảnh phát triển thị trường chứng khoán
TS Nguyễn Ngọc Bảo

Trong quá trình chuyển sang nền kinh tế thị trường định hướng XHCN, việc phát triển đồng bộ các loại thị trường, trong đó có thị trường tài chính - tiền tệ là một bước đi quan trọng, tạo cơ sở cho việc điều tiết nền kinh tế một cách gián tiếp thông qua cơ chế thị trường. Với sự ra đời của Trung tâm Giao dịch chứng khoán (TTGDCK) TP. Hồ Chí Minh vào tháng 7/2000 và Trung tâm Giao dịch chứng khoán Hà Nội vào tháng 3/2005, cấu trúc thị trường tài chính Việt Nam đã ngày càng được hoàn thiện (bao gồm thị trường tiền tệ và thị trường vốn). Sự phát triển của thị trường tài chính - tiền tệ, đặc biệt là thị trường chứng khoán (TTCK) không những giúp huy động tối đa các nguồn vốn để phát triển kinh tế mà còn giúp cho việc thực thi các chính sách kinh tế vĩ mô, trong đó có chính sách tiền tệ (CSTT), hiệu quả hơn. Song mặt khác, trong bối cảnh nền kinh tế Việt Nam hội nhập ngày càng sâu rộng với nền kinh tế thế giới, sự phát triển nhanh của thị trường tài chính, nhất là TTCK, cũng đặt một số thách thức đối với việc điều hành CSTT của Ngân hàng Nhà nước (NHNN). Bài viết này tập trung vào việc đánh giá tác động của TTCK đối với việc điều hành CSTT.

1. Đánh giá tổng quan TTCK Việt Nam

Sau hơn 6 năm hoạt động và phát triển, TTCK đã có được những thành tựu đầy ấn tượng, khẳng định cho sự chuyển đổi thành công sang nền kinh tế thị trường của Việt Nam. Tại thời điểm ban đầu khi TTGDCK TP. Hồ Chí Minh chính thức đi vào hoạt động ngày 28/7/2000, mới chỉ có 2 cổ phiếu được đưa vào giao dịch với tổng giá trị vốn niêm yết là 270 tỷ đồng và 6 công ty chứng khoán đăng ký làm thành viên. Cho đến cuối năm 2005, tổng giá trị thị trường của các chứng khoán niêm yết và đăng ký giao dịch theo mệnh giá đạt 47.478 tỷ đồng, tương đương 6,1% GDP, trong đó, cổ phiếu chiếm 1,2% GDP và trái phiếu chiếm 4,9% GDP. Số công ty chứng khoán thành viên được cấp phép hoạt động là 15 công ty.

Năm 2006, TTCK có sự tăng trưởng vượt bậc cả về số lượng hàng hóa, giá trị giao dịch và sự tham gia của các nhà đầu tư. Tính đến ngày 31/12/2006, đã có 193 công ty niêm yết tại TTGDCK Hà Nội và TP. Hồ Chí Minh. Tổng giá trị vốn hoá đạt 221.156 tỉ đồng (tương đương 14 tỉ USD), bằng 22,7% GDP năm 2006, tăng gần 20 lần so với cuối năm 2005 và vượt xa mục tiêu đạt 15% GDP vào năm 2010 của Chiến lược phát triển TTCK. VN-Index tăng mạnh, đạt 751,77 điểm vào phiên giao dịch cuối cùng của năm 2006, tăng 144% so với mức 307,5 điểm của phiên cuối cùng năm 2005 trong khi mức tăng trưởng của năm 2005 chỉ là 28%. Thị trường trái phiếu cũng có sự phát triển tương tự. Tính đến cuối năm 2006, đã có 458 loại trái phiếu được giao dịch, trong đó có trái phiếu Chính phủ, trái phiếu thành phố và trái phiếu các ngân hàng thương mại với tổng giá trị 70.000 tỉ đồng, chiếm 7,7% GDP. 


Bước sang đầu năm 2007, TTCK tiếp tục tăng trưởng mạnh, đặc biệt là giao dịch của các nhà đầu tư nước ngoài. Chỉ số VN-Index và HaSTC Index đều tăng trưởng mạnh. VN-Index nhanh chóng vượt mốc 1.000 điểm, ghi kỷ lục ở mức 1.170,67 vào ngày 12/3/2007. Đóng cửa phiên giao dịch cuối tháng 3/2007, VN-Index đạt mức 1.071,33 điểm, tăng 44,53% so với phiên mở cửa năm 2007. Kết thúc quý I/2007, HaSTC Index đạt mức 404,08 điểm, tăng 67,03% so với phiên giao dịch đầu năm 2007. Trong quý, HaSTC Index cũng đạt mức kỷ lục 454,81 điểm vào ngày 3/3/2007. Bên cạnh việc đầu tư thông qua các TTGDCK, nhiều nhà đầu tư trong và ngoài nước cũng tham gia mạnh mẽ vào việc mua cổ phần, cổ phiếu của các doanh nghiệp Việt Nam chưa được niêm yết tại các TTGDCK. Điều này cho thấy quy mô và phạm vi của TTCK phát triển sâu và rộng hơn (Xem đồ thị 1).
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Tựu chung lại, từ quí IV/2006 đến nửa đầu tháng 3/2007, TTCK Việt Nam đã tăng trưởng cả qui mô và thị giá. Nhìn nhận về xu hướng TTCK trong thời gian tới, sơ bộ có 3 quan điểm khác nhau: Một là, thị trường sẽ sụt giảm. Hai là, thị trường sẽ tăng trưởng. Thứ ba là, thị trường đang đi theo chiều ngang và tự điều chỉnh theo chiều sâu. Đây là quan điểm được ủng hộ nhiều nhất cũng như tỏ ra đúng với TTCK Việt Nam giai đoạn này bởi cùng với việc tăng cung hàng hóa có chất lượng cho thị trường, cầu trong nước và cầu nước ngoài đang có sự điều chỉnh thích hợp, giảm bớt  tính tự phát và không theo qui luật. Hơn nữa, cũng như  tính qui luật TTCK các quốc gia, vùng, lãnh thổ như Nhật, Đài Loan, Hàn Quốc, TTCK Việt Nam sau một thời gian tăng trưởng nóng, hiện tại đang đi vào giai đoạn điều chỉnh phù hợp quy luật cung - cầu, cạnh tranh, phân hóa cơ cấu lại theo tỉ suất lợi nhuận bình quân.

2. Một số diễn biến nổi bật trong hoạt động đầu tư chứng khoán

Thông thường, TTCK tăng trưởng nhanh là một dấu hiệu cho thấy nền kinh tế đang trong tình trạng lạc quan, tăng trưởng kinh tế cao và ổn định. Tuy nhiên, trong diễn biến TTCK Việt Nam cần lưu ý một số vấn đề sau:

- Theo nhận định của nhiều chuyên gia, TTCK Việt Nam đang tăng trưởng “quá nóng”: Yếu tố “bong bóng” trên thị trường rất rõ thể hiện ở chỉ số P/E bình quân hiện nay đang vượt xa mức an toàn thông thường. Theo Uỷ ban Chứng khoán Nhà nước, tính đến thời điểm cuối tháng 3/2007, chỉ số P/E bình quân tại TTDGCK Tp. Hồ Chí Minh là 28,40, tại TTDGCK Hà Nội là 45,10, trong khi mức được coi là an toàn chỉ trong phạm vi từ 10 - 17. Trong cuộc khủng hoảng tài chính - tiền tệ 1997 - 1998, TTCK của các nước châu á cũng được đánh giá là tăng trưởng quá nóng với mức tăng trưởng bình quân toàn khu vực là 165% so với đầu thập kỷ 90 và chỉ số P/E lúc cao nhất dao động từ 18 đến 39 tùy theo từng nước.

- Sự tham gia của các nhà đầu tư nước ngoài (ĐTNN) trên TTCK tăng mạnh, tạo ra một luồng vốn đầu tư gián tiếp khá lớn và làm thay đổi đáng kể cơ cấu luồng vốn đổ vào Việt Nam: Hiện nay, nhà ĐTNN đầu tư gián tiếp vào Việt Nam có thể thông qua các TTGDCK hoặc góp vốn mua cổ phần tại các doanh nghiệp Việt Nam. Theo số liệu của Ngân hàng HSBC, nhà ĐTNN đầu tư chủ yếu là đầu tư vào cổ phiếu của các công ty niêm yết trên các TTGDCK (68%), đầu tư vào trái phiếu niêm yết (25%), đầu tư vào cổ phiếu của các công ty và trái phiếu chưa niêm yết không đáng kể (Xem đồ thị 2).
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Nhìn chung, số lượng nhà ĐTNN là tổ chức tham gia trên TTCK tăng nhanh trong vòng 10 tháng qua với sự có mặt của một loạt các tên tuổi lớn như Citi Group, Merrill Lynch, HSBC, Deutsche AG, JP Morgan, Morgan Stanley. Theo số liệu của Ngân hàng HSBC, cổ phiếu do các nhà ĐTNN nắm giữ vào khoảng 20 - 25% giá trị vốn hoá thị trường (Tính đến tháng 2/2007, giá trị vốn hoá thị trường khoảng 22 tỷ USD, trong đó nhà ĐTNN nắm giữ vào khoảng 4 tỉ USD1). Trong số các nhà ĐTNN, các quỹ đầu tư có người quản lý quỹ tại Việt Nam chiếm tỉ trọng lớn (70%) trên tổng quy mô vốn đầu tư của nhà ĐTNN. Thời hạn đầu tư của các quỹ này thường từ 1 năm trở lên. Tuy nhiên, trong số các quỹ đầu tư nước ngoài chưa có sự có mặt của các Mutual Fund và Pension Fund là các quỹ đầu tư có mục tiêu rất dài hạn. Trong thời gian ngắn tới đây sẽ có sự tham gia của một số Mutual Fund của Nhật Bản, Mỹ.     

3. Tác động của diễn biến TTCK đối với điều hành CSTT

3.1- Tác động tích cực của TTCK đối với điều hành CSTT

- TTCK và các bộ phận của thị trường tài chính (thị trường tiền tệ, thị trường cổ phiếu, thị trường trái phiếu...) phát triển theo chiều sâu giúp cho hệ thống ngân hàng tránh được rủi ro chênh lệch về kỳ hạn và tiền tệ (double mismatch). 


- TTCK phát triển cũng góp phần nâng cao tính thanh khoản, tạo cơ chế truyền dẫn CSTT hiệu quả hơn. Do vậy, khả năng điều tiết tiền tệ qua giá cả (lãi suất) được cải thiện vì:

+ Đối với những thị trường tài chính phát triển, giữa TTCK và thị trường tiền tệ có một sự liên hệ chặt chẽ, thông qua đó, Ngân hàng Trung ương sẽ điều chỉnh lãi suất để tác động vào giá trái phiếu, cổ phiếu và từ đó tác động đến tổng cầu của nền kinh tế. Mặt khác, giá trái phiếu, cổ phiếu cho thấy kỳ vọng của các nhà đầu tư về triển vọng tăng trưởng kinh tế, lạm phát và các điều kiện tài chính, triển vọng tăng trưởng của các công ty. Đây là những thông tin rất cần thiết cho việc hoạch định CSTT. Thông qua các mô hình kinh tế và kỹ thuật thống kê, các nhà hoạch định CSTT có thể tính toán các biến số kinh tế vĩ mô quan trọng.

+ Ngoài ra, TTCK phát triển còn tạo thêm những công cụ mới, tạo điều kiện cho các ngân hàng thương mại có thể mở rộng khả năng tham gia các nghiệp vụ thị trường tiền tệ. Điều này thúc đẩy thị trường tiền tệ phát triển, đồng thời tạo cơ sở hạ tầng tài chính hỗ trợ NHNN thực hiện tốt vai trò điều tiết tiền tệ thông qua các công cụ CSTT, đặc biệt là qua nghiệp vụ thị trường mở.

- TTCK phát triển góp phần thúc đẩy cải cách, cơ cấu lại hệ thống ngân hàng, tạo thuận lợi cho cổ phần hóa, tăng cường chất lượng cung hàng hóa cho TTCK. Khả năng huy động vốn trực tiếp từ thị trường cho Chính phủ, các doanh nghiệp được tăng cường, giảm “gánh nặng” lo vốn cho doanh nghiệp của hệ thống tổ chức tín dụng (TCTD).

- Khi TTCK phát triển, NHNN có thể nắm bắt nhanh các thông tin về thị trường. Nhờ đó, việc dự  báo kinh tế vĩ mô, điều hành các công cụ CSTT cũng trở nên linh hoạt và khoa học hơn. Thêm vào đó, thị trường tài chính - tiền tệ mở rộng qui mô và chiều sâu đang tạo điều kiện thuận lợi cho điều hành CSTT và quản lý nhà nước về hoạt động tiền tệ, tín dụng, thanh toán. Số liệu cho thấy tỉ lệ M2/GDP tăng nhanh qua các năm: 67% năm 2005, 84% năm 2006. 


- TTCK là “lăng kính” phản ánh kịp thời các tác động của kinh tế vĩ mô, vi mô trong nước và diễn biến kinh tế tiền tệ thế giới đến thị trường tài chính trong nước để CSTT có phản ứng kịp thời. Cùng với đường cong lãi suất bước đầu được hình thành qua sự phát triển của công cụ thị trường tài chính, các công cụ gián tiếp vận hành theo cơ chế thị trường đang tác động hiệu quả hơn đến kinh tế vĩ mô. Giá trái phiếu, cổ phiếu phản ánh giá trị thực theo cung cầu và cho thấy kỳ vọng của các nhà đầu tư về triển vọng kinh tế, lạm phát... Đây là những thông tin cần thiết cho việc hoạch định và điều hành CSTT.  

3.2- Thách thức của việc TTCK tăng trưởng “nóng”đối với việc điều hành CSTT


Bên cạnh những tác động tích cực đối với với việc điều hành CSTT của NHNN, tăng trưởng nóng của TTCK trong thời gian qua, đặc biệt là sự tăng mạnh của dòng vốn đầu tư gián tiếp nước ngoài đang đặt ra một loạt vấn đề đối với việc điều hành CSTT của NHNN. Cụ thể như sau:

- TTCK mở cửa dễ bị các nhà ĐTNN thao túng, gây rủi ro cho hệ thống tài chính.

- Diễn biến cung - cầu vốn, mức độ biến động kinh tế vĩ mô, tiền tệ trở nên phức tạp hơn  do các hành vi hoạt động đầu tư, tiền gửi tiết kiệm thay đổi mau lẹ.

- Cùng với sự phát triển ”nóng” của TTCK, hoạt động cấp tín dụng của các tổ chức tín dụng (TCTD) cho các nhà đầu tư chứng khoán đang tạo nhiều sức ép cho quản lý vĩ mô hoạt động ngân hàng. Cụ thể, các TCTD đã cho vay để đầu tư kinh doanh chứng khoán, cho vay có đảm bảo bằng cầm cố chứng khoán, chiết khấu giấy tờ có giá. Các hình thức cấp tín dụng này cần phải có sự tuân thủ với các qui định về điều kiện cấp tín dụng, hạn chế tín dụng, các tỉ lệ an toàn đối với từng nghiệp vụ cấp tín dụng cụ thể.

- Gây sức ép lên giá đồng bản tệ: Cùng với các luồng vốn vào khác, khi luồng vốn đầu tư gián tiếp nước ngoài gia tăng, đồng bản tệ có thể chịu sức ép lên giá, làm cho tính cạnh tranh của nền kinh tế kém đi. Các nhà nghiên cứu thường gọi tác động này là căn bệnh Hà Lan (Dutch Disease). Trong vài năm gần đây, tỉ giá VND so với USD khá ổn định,  mức độ giảm giá dao động trong khoảng 1%/năm. Từ tháng 11/2006, do luồng vốn đầu tư gián tiếp nước ngoài tăng mạnh, VND đã chịu sức ép tăng giá (tại thời điểm 09/2/2007, tỷ giá bình quân liên ngân hàng (TGBQLNH) ở mức thấp nhất 16.055 đ/1USD, giảm 0,29% với mức 16.101 đ/1USD vào đầu năm 2007; tỷ giá trên thị trường tự do luôn ở mức thấp hơn TGBQLNH, có thời điểm giảm xuống dưới mức 16.000 đ/1USD). Trước sức ép tăng giá VND, NHNN đã tích cực can thiệp mua USD, giảm sức ép tăng giá đối với VND, do vậy tính đến ngày 4/4/2007, VND vẫn được giữ ở mức tương đối ổn định so với mức tỷ giá vào đầu năm 2007.

- Gia tăng tổng phương tiện thanh toán, tăng áp lực lạm phát: Luồng vốn vào tăng sẽ làm tăng tài sản có nước ngoài nước ngoài ròng (NFA), từ đó làm tăng tiền dự trữ (MB) và do vậy sẽ làm tăng tổng phương tiện thanh toán (M2). Tăng NFA là yếu tố nằm ngoài khả năng kiểm soát của NHTW. Do vậy, muốn kiểm soát M2, cần phải điều chỉnh chỉ tiêu tín dụng trong nước ròng trên cơ sở dự báo các luồng ngoại tệ nói chung, trong đó có nguồn đầu tư gián tiếp của nước ngoài.

Do lượng vốn đầu tư gián tiếp của nước ngoài vào nhiều, tài sản có ngoại tệ ròng (NFA) tăng mạnh: năm 2006, NFA tăng 50,69% so với năm 2005 trong khi tốc độ tăng trưởng của năm 2005 chỉ là 30,95%. Do đó, mức tăng trưởng M2 trong năm 2006 là 33,59%, cao hơn mức tăng của năm 2005 là 29,65%. Đây là một thách thức đối với việc điều hành chính sách tiền tệ của NHNN để đạt được mục tiêu kiểm soát lạm phát thấp hơn mức tăng trưởng kinh tế. Trước tình hình đó, điều hành nghiệp vụ thị trường mở đã được thực hiện linh hoạt để hút tiền về.

- Gây sức ép tăng chi phí của việc can thiệp triệt tiêu ảnh hưởng của luồng vốn vào: Trước sức ép tăng giá mạnh của VND, NHNN phải thực hiện can thiệp để bình ổn tỷ giá. Việc liên tục mua ngoại tệ để tăng dự trữ ngoại hối nhà nước được thực hiện cùng với việc hút tiền về qua các kênh OMO, chiết khấu và tái chiết khấu về lâu dài sẽ chịu sức ép về tăng chi phí của việc can thiệp triệt tiêu.

- Thúc đẩy tiêu dùng, tạo sức ép mở rộng thâm hụt thương mại: Bong bóng trên TTCK sẽ tác động thúc đẩy tiêu dùng trong nước xuất phát từ việc người dân có thu nhập tăng đột biến. Tiêu dùng trong nước tăng sẽ làm tăng nhập khẩu hàng hóa và từ đó làm gia tăng mức thâm hụt thương mại. Diễn biến hoạt động xuất, nhập khẩu trong 3 tháng đầu năm 2007 cho thấy phần nào mối quan hệ trên. Xuất khẩu quý I/2007 chỉ đạt mức tăng 22% so với cùng kỳ năm 2006 trong khi nhập khẩu tăng trưởng 34% (tháng 1/2007, nhập khẩu tăng trưởng 60,4% so với tháng 1/2006). Mặc dù nhập khẩu trong quý tăng trưởng cao chủ yếu là do nhập khẩu máy móc, thiết bị tăng mạnh nhưng vẫn có một số mặt hàng nhập khẩu phục vụ nhu cầu tiêu dùng trong nước tăng trưởng đột biến. Chẳng hạn, nhập khẩu ôtô và linh kiện, phụ tùng ôtô có mức tăng trưởng lớn. Nhập khẩu các mặt hàng phục vụ xây dựng dân dụng trong nước cũng tăng trưởng mạnh do thị trường bất động sản trong nước có dấu hiệu phục hồi. Về trung và dài hạn, nếu VND tăng giá do tác động của dòng vốn vào sẽ làm giảm xuất khẩu và tăng nhập khẩu từ đó làm tăng mức thâm hụt thương mại.

- Thách thức đối với khả năng can thiệp của NHNN trên thị trường ngoại hối: Lượng ngoại tệ các ngân hàng thương mại bán cho NHNN đã góp phần tăng dự trữ ngoại hối nhà nước. Tuy nhiên, lượng ngoại tệ này chủ yếu có nguồn gốc từ sự gia tăng của dòng vốn đầu tư gián tiếp nước ngoài, đây lại là dòng vốn mang tính ngắn hạn, không ổn định, có thể rút ra bất cứ lúc nào. Vì vậy, gia tăng dự trữ ngoại hối trong trường hợp này không bền vững. Mặt khác, lượng vốn đầu tư gián tiếp đổ vào Việt Nam theo thống kê cho đến nay vào khoảng 1,9 tỉ USD2 nhưng nếu các nhà ĐTNN đồng loạt bán tháo cổ phiếu để rút vốn, lượng vốn rút ra sẽ lớn hơn nhiều so với lượng vốn đổ vào. Ước tính một cách đơn giản, theo số liệu thống kê của Uỷ ban Chứng khoán Nhà nước, tổng giá trị vốn trên TTCK đạt 221.156 tỉ đồng, tương đương 14 tỉ USD, trong đó nhà ĐTNN nắm giữ từ 25 - 30% số cổ phiếu niêm yết. Như vậy, nếu chỉ tính riêng số lượng vốn giao dịch trên TTCK (chưa kể thị trường OTC) đồng loạt bị rút ra đã có thể lên tới 3,5 - 4,2 tỉ USD, tức là gấp 2,3 - 3 lần lượng vốn đổ vào. Con số này chưa làm cạn kiệt dự trữ ngoại hối nhà nước nhưng vẫn đặt ra những rủi ro nhất định do nhu cầu nhập khẩu và trả nợ nước ngoài của Việt Nam vẫn còn ở mức khá lớn.

- Tiềm ẩn rủi bong bóng mới trên thị trường bất động sản: Mặc dù đầu tư gián tiếp nước ngoài vào Việt Nam tăng mạnh nhưng chỉ một phần vốn được đưa vào đầu tư để mở rộng sản xuất, kinh doanh và đang có xu hướng chuyển sang đầu tư trên thị trường bất động sản. Sự chuyển dịch vốn này có nhiều khả năng sẽ hình thành một “bong bóng mới” trên thị trường bất động sản. Kinh nghiệm từ các nước cho thấy, trong giai đoạn đầu hình thành bong bóng, nền kinh tế sẽ có xu hướng tăng trưởng nóng (cả tăng trưởng kinh tế và lạm phát đều tăng cao) do chi tiêu tiêu dùng tăng mạnh trên cơ sở thu nhập của người dân gia tăng đột biến. Nhưng đây sẽ là một thách thức trong điều hành kinh tế vĩ mô bởi nếu “bong bóng vỡ” nền kinh tế sẽ rơi vào suy thoái kéo dài, rất khó khắc phục (như trường hợp của Nhật Bản đầu những năm 1990).


4. Đề xuất giải pháp quản lý

4.1- Đánh giá, nhận định về rủi ro tiềm ẩn TTCK đối với điều hành CSTT

Trong những năm đầu thập kỷ 90, hầu hết các nước Đông á đều trải qua một thời kỳ tăng trưởng kinh tế cao liên tục, đồng thời tiến hành tự do hóa tài khoản vốn và thị trường tài chính trong nước. Nhờ đó, các nước này đã thu hút được một lượng vốn lớn từ nước ngoài đổ vào. Mặc dù về lý thuyết, vốn từ nước ngoài đổ vào là một phương án tối ưu đối với những nền kinh tế thiếu vốn nhưng trên thực tế, việc sử dụng nguồn vốn nước ngoài không hiệu quả đã đẩy các nước Đông á vào cuộc khủng hoảng tài chính - tiền tệ trầm trọng năm 1997 - 1998.

Có 3 nguyên nhân chính dẫn đến khủng hoảng tại các nước Đông á: (i) thâm hụt cán cân vãng lai lớn và được tài trợ chủ yếu bởi luồng vốn ngắn hạn, có tính ổn định thấp; (ii) chế độ tỉ giá hối đoái về thực chất là cố định, gắn với USD; (iii) hệ thống ngân hàng yếu kém thể hiện ở khả năng đánh giá tín dụng kém, không tuân thủ nghiêm ngặt các quy định về an toàn vốn và các khoản vay cầm cố bằng bất động sản và chứng khoán chiếm tỉ trọng quá lớn trong tổng dư nợ cho vay. Tuy nhiên, các yếu tố bất ổn này sẽ không tự đẩy nền kinh tế vào một cuộc khủng hoảng tài chính - tiền tệ nếu không có một cú sốc làm cho các luồng vốn đột ngột đổi hướng. Đối với các nền kinh tế Đông á, cú sốc này chính là sự sụt giảm mạnh kim ngạch xuất khẩu vào năm 1996 khi phải đương đầu với sự cạnh tranh quyết liệt từ Trung Quốc. Kim ngạch xuất khẩu giảm đã kéo theo sự sụt giảm tăng trưởng kinh tế, khiến cho các nhà đầu tư lo ngại và có xu hướng rút vốn ra.

Trường hợp của Việt Nam, tuy luồng vốn đầu tư nước ngoài tăng mạnh trong thời gian gần đây, đặc biệt là luồng vốn đầu tư gián tiếp đổ vào khiến cho TTCK tăng trưởng mạnh, nhưng nền kinh tế vẫn có những điểm khác biệt cơ bản so với các nước Đông á bị khủng hoảng năm 1997 - 1998. Cụ thể như sau:

- Cán cân vãng lai có xu hướng được cải thiện trong những năm gần đây: Nhờ xuất khẩu tăng trưởng ở mức 2 chữ số, cao hơn mức tăng trưởng nhập khẩu nên thâm hụt cán cân thương mại đã được thu hẹp. Do cán cân vãng lai chịu sự chi phối chủ yếu của cán cân thương mại, đồng thời Việt Nam có nguồn chuyển tiền tư nhân tăng trưởng khá ổn định trong nhiều năm qua, đây là nguồn tài trợ đáng giá, nên cán cân vãng lai đang có xu hướng được cải thiện dần.

Mặc dù tỷ lệ vốn ngắn hạn (gồm nợ nước ngoài ngắn hạn và đầu tư gián tiếp của nước ngoài) đã ở mức 30% nhưng cơ cấu cán cân vốn còn lại vẫn chủ yếu là luồng vốn FDI và vay nợ ODA, là những luồng vốn dài hạn và có tính ổn định cao.

- Chế độ tỉ giá hối đoái đang được điều hành theo hướng linh hoạt hơn. Từ năm 1999, NHNN chuyển sang điều hành tỉ giá theo cơ chế thả nổi có điều tiết. Theo đó tỉ giá được xác định trên cơ sở cung cầu thị trường thông qua việc công bố tỉ giá chính thức là tỉ giá bình quân trên thị trường liên ngân hàng của ngày giao dịch trước đó. Biên độ để các tổ chức tín dụng lấy làm căn cứ ấn định tỉ giá giao dịch được mở rộng dần từ mức (+/-) 0,1% năm 1999 lên đến (+/-) 0,25% năm 2002 và đến tháng 1/2007 là (+/-) 0,5%. Bên cạnh đó, tỉ lệ kết hối ngoại tệ cũng được giảm dần và đã được xóa bỏ vào năm 2000. Tất cả các biện pháp trên đều nhằm đưa tỉ giá phản ánh sát hơn quan hệ cung cầu ngoại tệ trên thị trường.

- Tỉ lệ nợ xấu trong hệ thống ngân hàng thấp, cho vay đầu tư, kinh doanh chứng khoán và cho vay nhu cầu vốn khác có đảm bảo bằng cầm cố chứng khoán chiếm tỉ trọng 2,6% nhỏ trong tổng dư nợ cho vay đối với nền kinh tế của toàn hệ thống TCTD.

Căn cứ vào những phân tích trên, có thể nhận định rủi ro khủng hoảng tài chính - tiền tệ đối với nền kinh tế Việt Nam xuất phát từ việc TTCK tăng trưởng nóng và luồng vốn đầu tư gián tiếp nước ngoài tăng đột biến còn thấp. Mặt khác, do tính thanh khoản của TTCK Việt Nam chưa cao nên ít có khả năng xảy ra tình trạng các nhà ĐTNN rút vốn đột ngột. Tuy nhiên, thực trạng này vẫn đặt ra những thách thức đối với hệ thống ngân hàng, đặc biệt là việc điều hành CSTT của NHNN, do vậy cần phải được giám sát một cách chặt chẽ và có những giải pháp mang tính phòng ngừa phù hợp.

4.2- Giải pháp thực hiện

Nhóm giải pháp về điều hành CSTT:

- Tăng cường công tác phân tích, dự báo thị trường và các luồng vốn vào. Như trên đã phân tích, việc gia tăng tổng phương tiện thanh toán do NFA tăng là yếu tố nằm ngoài tầm kiểm soát của NHNN. Vì vậy, để điều chỉnh tín dụng trong nước ròng nhằm đạt được mục tiêu của CSTT, cần phải dựa vào việc dự báo các luồng vốn vào, trong đó có luồng vốn đầu tư gián tiếp nước ngoài. Muốn vậy, công tác phân tích, dự báo thị trường phải được chú trọng; Đồng thời phải nhận biết, đo lường được qui mô rủi ro thị trường (thị trường tài chính, TTCK và các thị trường bộ phận) để phối hợp Bộ Tài chính, ủy ban Chứng khoán Nhà nước áp dụng các giải pháp giám sát, xử lý thích hợp.

- Sử dụng một cách linh hoạt các công cụ điều hành CSTT như chiết khấu, tái chiết khấu, OMO để điều hòa cung cầu - tiền tệ nhằm đạt được mục tiêu CSTT, kiểm soát lạm phát, tăng trưởng, giảm thiểu hiện tượng đầu cơ tài chính, tỷ giá trên thị trường. Theo dõi chặt chẽ diễn biến cán cân thanh toán quốc tế để tính toán lượng ngoại tệ thặng dư trong nền kinh tế. Xác định nguồn ngoại tệ cần được thu hút vào NHNN để tăng dự trữ ngoại tệ đồng thời dự kiến những tác động làm tăng tổng phương tiện thanh toán của việc mua ngoại tệ tăng dự trữ để có những biện pháp “trung hòa” thích hợp, tiết kiệm chi phí.

- Giám sát chặt chẽ không để phát sinh tình trạng cho vay cầm cố bằng cổ phiếu quá lớn tại các NHTM: Chỉ đạo chặt chẽ các NHTM thực hiện chế độ kiểm toán, quản trị công ty, báo cáo tình hình đồng thời giám sát chặt chẽ các NHTM trong việc mua bán cổ phiếu, đầu tư, góp vốn cũng như chuyển nhượng cổ phiếu nhằm đảm bảo an toàn cho hệ thống ngân hàng.

Phối hợp CSTT, tỉ giá:

- Một trong những giải pháp để hạn chế tác động từ các cú sốc bên ngoài (bao gồm cả sự biến động của các luồng vốn đầu tư nước ngoài) đối với nền kinh tế là tiến tới một chế độ tỉ giá hối đoái linh hoạt hơn. Theo đó, tỉ giá cần được dao động một cách linh hoạt hơn theo cả 2 chiều tăng và giảm để khuyến khích sự tham gia của các thành viên trên trường ngoại tệ liên ngân hàng.

- Cần có những giải pháp đồng bộ để tạo sự luân chuyển luồng ngoại tệ giữa các khu vực trong nền kinh tế. Nhờ đó, tăng tỷ trọng giao dịch trên thị trường liên hàng trong tổng thị trường ngoại hối chính thức. Vai trò điều tiết của NHNN trên thị trường ngoại hối mới thực sự hiệu quả, góp phần điều hành tỷ giá bám sát hơn cung cầu của thị trường.

- Tăng dự trữ ngoại hối để đảm bảo thanh toán của quốc gia, sẵn sàng phòng ngừa rủi ro khi nguồn vốn đầu tư gián tiếp nước ngoài vào TTCK “đảo chiều” khi nền kinh tế chịu tác động thất thường do yếu tố quản lý nhà nước hoặc rủi ro khủng hoảng kinh tế tài chính khu vực và thế giới.

Nhóm giải pháp hỗ trợ: nhóm này bao gồm các giải pháp nhằm tăng cường sự ổn định của TTCK:

- Xem xét áp dụng việc đánh thuế đối với dòng vốn đầu tư gián tiếp nước ngoài: Hạn chế sự gia tăng của luồng vốn đầu tư gián tiếp nước ngoài thông qua biện pháp thuế là giải pháp đơn giản và linh hoạt nhất bởi mức thuế có thể thay đổi theo thời gian đầu tư; có thể áp dụng tùy theo tính chất của các nhà đầu tư; Có thể điều chỉnh (cắt giảm) tùy theo từng tình huống. Nguồn thu thuế nên được sử dụng để phát triển thị trường, củng cố cơ sở pháp lý điều tiết thị trường. Do vậy, Bộ Tài chính trong thời gian tới cần đề xuất các giải pháp thuế áp dụng đối với đầu tư gián tiếp của nước ngoài vào Việt Nam (như thuế cổ tức, thuế giao dịch).

- Tăng nguồn cung cho thị trường: đẩy nhanh tiến trình cổ phần hóa các doanh nghiệp nhà nước; khuyến khích các doanh nghiệp tư nhân niêm yết trên thị trường.

- Tăng cường tính minh bạch của thị trường: tăng cường việc công bố thông tin, cả thông tin về doanh nghiệp, thị trường và các thông tin về điều hành chính sách nhằm giảm bớt các tin đồn không có lợi; ngăn chặn các giao dịch nội gián; tăng cường công tác thống kê và công bố các số liệu thống kê, đặc biệt các số liệu thống kê về tình hình đầu tư của các nhà đầu tư nước ngoài.
(1) Số liệu này cũng phù hợp với số liệu do Ngân hàng Thế giới công bố vào đầu tháng 4/2007 trong Báo cáo cập nhật tình hình kinh tế khu vực Đông á - Thái Bình Dương.  
(2) Số liệu ước tính về lượng vốn vào năm 1996 và sơ bộ 3 tháng đầu năm 2007 trên cơ sở thống kê qua Hệ thống ngân hàng. Số liệu này phản ánh luồng vốn vào ròng (bằng giá trị cổ phiếu, trái phiếu do nhà ĐTNN mua vào trừ giá trị cổ phiếu, trái phiếu do nhà ĐTNN bán ra).  
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                                                §å thÞ 1: 

   DiÔn biÔn chØ sè VN-Index vµ khèi l­îng giao dÞch 2006 - 2007
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                                                          §å thÞ 2: 
                       C¬ cÊu ®Çu t­ cña c¸c nhµ §TNN trªn TTCK ViÖt Nam
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