Nếu SBV khớp lệnh mua USD Spot, điều gì sẽ thay đổi?
Hiện tại, tỷ giá mới chỉ giảm khoảng 300 pips. Vì vậy, nếu SBV thực sự cân nhắc can thiệp bằng cách mua USD Spot ở thời điểm này, đây sẽ là một thay đổi đáng kể trong tư duy điều hành: thay vì chờ thị trường tự đưa tỷ giá về một mức đủ thấp để hành động, SBV chủ động lựa chọn thời điểm để can thiệp.
1. Bối cảnh: chính sách tiền tệ lâu nay mang tính “passive”
Để hiểu ý nghĩa của động thái này, cần nhìn lại cách SBV đã điều hành chính sách tiền tệ và tỷ giá trong thời gian dài.
Về cơ bản, framework ngoại hối của SBV trước đây mang tính khá passive. Muốn SBV mua USD, tỷ giá cần giảm xuống tới mức sàn. Trong một thời gian dài, mức sàn này tương đương khoảng -3% so với tỷ giá trung tâm. Khi thị trường bước vào giai đoạn khó khăn hơn, biên độ được nới lên ±5% vào năm 2024, khiến khả năng tỷ giá giảm đủ sâu để chạm vùng mua trở nên khó khăn hơn rất nhiều.
Không chỉ vậy, khi tỷ giá có xu hướng giảm, phản ứng đầu tiên của SBV thường là phát hành hoặc điều chỉnh tín phiếu theo hướng bơm VND trở lại hệ thống. Điều này vô hình trung khiến tỷ giá càng khó giảm xuống mức đủ thấp để kích hoạt việc SBV mua USD.
Nói cách khác, cơ chế hiện tại khiến khả năng can thiệp chủ động thông qua mua ngoại tệ trở nên rất hạn chế. Có thể xem lại phân tích dưới đây để thấy rõ hơn cách SBV đã tương đối “inactive” trong điều hành tỷ giá:
2. Mua USD Spot giúp đưa VND trực tiếp xuống thị trường
Như các phân tích trước, chúng tôi đã nhấn mạnh rằng vấn đề hiện tại không đơn thuần nằm ở tỷ lệ thanh khoản, mà nằm ở quy mô tuyệt đối của lượng VND trong hệ thống.
Nếu SBV mua USD Spot, lượng VND sẽ được đưa trực tiếp vào hệ thống ngân hàng và thị trường 1. Đây là điểm khác biệt rất lớn so với các nguồn thanh khoản khác.
Tiền gửi KBNN có thể mất thời gian để quay vòng và phân bổ trở lại trong hệ thống. Trong khi đó, khi SBV mua USD Spot, VND được bơm trực tiếp xuống thị trường. Tác động đến thanh khoản vì vậy có thể diễn ra nhanh hơn và trực diện hơn, qua đó tạo điều kiện để mặt bằng lãi suất hạ nhiệt nhanh hơn.
Đây không chỉ là một giao dịch ngoại hối. Nếu được thực hiện với quy mô đủ lớn, nó có thể trở thành một công cụ điều hành thanh khoản trực tiếp và hiệu quả hơn nhiều so với cách tiếp cận hiện tại.
3. Thời điểm mua hiện tại tương đối hợp lý
Một điểm đáng chú ý khác là thời điểm. Khác với nhiều giai đoạn trước, khi tỷ giá USD/VND thường ở vùng cao, hiện tại tỷ giá đang ở vùng tương đối thấp và đã giảm về quanh 26.150. Trong bối cảnh đó, việc chủ động mua USD vừa tạo ra một cửa sổ phù hợp để SBV can thiệp vào cung tiền, vừa cho phép cơ quan điều hành tận dụng điều kiện tỷ giá thuận lợi hơn.
Quan trọng hơn, động thái này cho thấy một cách tiếp cận hoàn toàn khác: không chờ tỷ giá chạm đúng một mức được định sẵn mới hành động, mà chủ động đánh giá điều kiện thị trường để lựa chọn thời điểm can thiệp phù hợp.
