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Trong ba phan dau tién cta chudi bai viét nghién clru vé tién té nay, ching ta da cung
nhau gidi ma nhirng ngd nhan can ban nhat vé sy van hanh cia dong tién. Ching ta da
lam rd co ché gay ra sw bién mét cla tién cling nhw nguyén nhan sau xa cta sy mat can
dbi ky luc gitra tin dung va tién glvi trong giai doan hién nay. Quan trong hon, ching ta da
pha bé tw duy 16i mon vé quy trinh tao tién dé& hiéu rang chinh hanh déng cép tin dung cuta
ngan hang thwong mai méi 1a khéi ngudn tao ra tién givi chir khdng phai quy trinh ngwoc
lai. Cung vé&i d6, viec Ngan hang Trung wong (NHTW) bom tién khéng hé trwc tiép tao ra
tién trong nén kinh té thwc (M2) theo co' ché sé nhan tién nhw nhirng cudn sach gido trinh
vé kinh té van thwong giang day.

Kinh t& hoc tién té la mét birc tranh phirc tap véi nhiéu manh ghép thudng bi hiéu sai léch
so voi thue té van hanh. Trong bai viét nay, t6i mudn cung cac ban di sau vé mot khai niém
dwoc nhac dén hang ngay trén cac ban tin tai chinh, mot thuat ngir phd bién nhwng ciing
chtra dwng rat hiéu sw nham |an: “Thanh khoan hé théng ngan hang’.

Thanh khoan la gi?

Khi nhac dén “thanh khoan”, phan I&n thwérng danh déng thanh khoan ctia hé théng ngan
hang va thanh khoan cta nén kinh té 1a mét. Trén thuwc té ching c6 nhivng y nghia khac
nhau. Khi néi vé thanh khoan ctia nén kinh t&, ching ta dang néi vé Tién gvi. Tién gii 1a
thanh phan chiém ty trong I&n nhat trong cung tién M2 va tac dong truc tiép dén moi hoat
dong giao dich hang ngay tir cip doé vi mé dén vi md. Khi thanh khoan nén kinh té déi dao
nghia la ngudi dan va doanh nghiép nam gitr nhiéu tién gt hon. Ho sé c6 xu hwéng sén
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sang tra gia cao hon cho hang hoéa gay ra ap lwc lam phat hodc hwng phan hon trong viéc
dd tién vao cac kénh tai san rdi ro nhw chirng khoan hay bat déng san.

Thanh khoan trong nén kinh té (Tién glri) do cac NHTM tao ra. Thuc té qua trinh tao thanh
khodn qua tin dung ctia cac NHTM khéng phai la phat minh méi ca thé ky 21. Nhin lai
lich st s& giup chung ta hinh dung ré hon vé sy hinh thanh va phat trién ctia thanh khoan
trong nén kinh té.

Trwée thé ky 17, thanh khodn trong nén kinh té ton tai dwéi dang vat chét cu thé la nhirng
dong tién kim loai do chinh quyén duc ra véi gia tri danh nghia twong dwong gia tri kim
loai. Khi x& hai tich Iy dwoc nhiéu vang vat chat hon thi nhu cau gitr an toan cho khéi tai
san nay nay sinh. Nguwoi dan bt dau mang vang di givi cho nhirng ngwdi the kim hoan.
Déi lai, nguwdi tho kim hoan dwa cho nguwdi glri mot t& gidy xac nhan quyén sé hiru va bét
ky ai ndm gil t& gidy nay déu co thé dén rut vang bat cir lic nao.

Khi ngay cang nhiéu ngwdi dén glri vang, nhirng nguwdi tho kim hoan nhan ra mot quy luat
tha vi 14 nhu cau rat vang cung luc ctia khach hang rat thap. Biéu nay dan dén viéc ludn co
mot lwong I&n vang ndm chét trong kho. Tlr quan sat nay, ho nay ra y twédng cho vay sb
vang do théng qua mét co' ché twong tw: phat hanh thém nhirng to gidy xac nhan quyén
s& hiru vang dwa cho nguwdi di vay thay vi dwa vang vat chat. Nhirng ngudi nam gilr cac
t&r gidy nay bat dau str dung ching dé giao dich véi nhau thay vi dung vang tryc tiép bdi
chung dwoc dadm bao gia tri b&i lwvgng vang trong kho ctia tho kim hoan.

Day chinh |a hién than so khai nhat ciia hé théng ngan hang véi nhirng ngwdi tho kim
hoan déng vai trd ngan hang thwong mai va cac to gidy chirng nhan chinh la tién gii. Khi
xa hoi cing cong nghé phat trién, tho kim hoan dwoc thay thé bang cac nha bang quy mé
I&n va vang trong kho dwoc thay thé bang Tién dy tri (Reserves) do NHTW tao ra. Tién
gWri cling tién hoa tir gidy chirng nhan s& hiru vang sang séc va hién tai la nhirng con sb
trén tai khoan dién t&v. DU hinh thirc thay d6i nhwng ban chét van gitr nguyén: Tién gli 1a
phuwong tién thanh toan ctia nén kinh té, chiing dwoc tao ra tlr hoat déng cho vay ctia cac
NHTM con Tién dy trir cGa hién tai hay vang trong cac thé ky trwéc méi la thanh khoan
thwe sy cla hé théng ngan hang.

Phan I&n ching ta méac ket trong nham twéng rang ngan hang phai huy déng duoc tién
gWri thi m&i c6 thé cho vay. Chung ta thuwérng bd qua buée trung gian quan trong la khi mot
ngan hang nhan tién gvi chuyén dén t» ngan hang khac thi cai ho thwe sy nhan duoc trén
bang can dbi ké toan l1a Tién dy trir tang 1&n & bén Tai san dbi (ng v&i Tién glvi tang lén &
bén Ngudn vén. Trong moi giao dich kinh té gitra cac ngan hang, thanh khoan thuc sy di
chuyén chinh 1a Tién duw tr.
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Rt tién gvi tir Ngan hang B sang Ngan hang A
Ngan hang A (nhan tién gtvi)
Tai sén
ATién du triv
Ng phai tra
ATién gui
Ngan hang B (bi rat tién guvi)
Tai san
V¥ Tién duy trie
No phai tra
V Tién gli
Diéu nay dan dén moét hé qua quan trong 1a viéc cho vay méi ciia cac NHTM khéng phu
thudc vao tbng sb du tién gtri clia nén kinh t& ma phu thudc vao lwong Tién dy tri hién c6
trong hé thdng. L&i suat huy dong ciing khéong don thuan phu thudc vao sb du tién guvi
nhiéu hay it. Vai trd huy déng tién glri rat quan trong dbi véi mét ngan hang riéng 1é dé
cung cép tin dung, nhung n6 KHONG CO Y NGHIA TREN GOC DO TOAN HE THONG.

Pé lam ré nghich ly nay, hay cung xem xét mét vi du gia dinh v&i NHTW quy dinh ty 1é dw
tri» bat budc 12 20%.

Gia st Ngan hang A (NHA) c6 5 dong tién glri va 1 dong dw triv. NHA chi vira du dap tng
quy dinh nén khéng thé cho vay thém. Néu NHA tao ra 1 déng tin dung mé&i va khach hang
chuyén tién sang ngan hang khac thi dy trir cia NHA sé vé 0 trong khi tién gvi van 1a 5
ddng. Luc nay NHA budc phai tang 1ai suét dé thu hat dw triv.

Trworng hop 1: Gid st hé thdng tran ngap tién glri véi Ngan hang B (NHB) ¢6 10 déng
tién gri va 3 déng duy triv.Néu NHA hat dwoc 1 déng tién gii tir NHB thi NHB IGc nay chi
con 9 déng tién glri va 2 déng duw triy (ty 1& dw trir khodng 22%). M&c du van dap ¢ng quy
dinh nhwng bd dém duw trir cia NHB da méng di rat nhiéu. D& bdo vé an toan hé théng,
NHB ciing budc phai tham gia cudc dua tang |ai suat dé gitr dw triv.

Trwong hop 2: Gia siv hé thdng cé it tién glri hon vai sb dy trir khdng déi: NHB ¢ 5 dong
tién glvi va 3 déng duy trir. Khi NHA hat 1 dong tién gtvi thi NHB con 4 dbng tién glri va 2
ddng dw tri (ty 1& 50%). M&c nay van cao hon nhiéu so v&i yéu cau 20% nén NHB van
ung dung va con dw thira kha nang cho vay méi ma khéng can tang l1ai suét huy déng.

Diéu nay c6 nghia la sb dw tién glri khdng phai 1a yéu tb thuc sw tac dong dén 1ai suét huy
dong ctia cac NHTM ma tham chi 1a ngwoc lai: néu tién givi nhiéu hon cung véi 1 sb dw
du trir thi né lai day Ii suat huy dong 1én chir khong phai 1a xubng.

Trwong hop 3: Gia siv hé thdng cé cuing sb tién gri nhwng it dw trir hon: NHB cé 5 dong
tién glri nhwng chi cé 2 ddng dw trir. Khi NHA hut 1 déng tién glri thi NHB chi con 1 déng
dw tri¥ cho 4 dbng tién givi (ty 18 25%). Luc nay NHB roi vao trang thai twong tw véi trwedng
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hop 1 va budc phai ting 1ai suat huy dong kich liét dé& gianh giat lai nguén dy trir néu
mudn cho vay mai.

Do vay, ching ta thay rang thanh khoan thuc sy tac ddong dén kha nang cung &ng tin dung
clia hé théng NHTM 1a Tién dy trir chir khéng phai Tién glri. S6 dw tién glvi khéng phai la
thuwdc do thanh khodn clia hé théng ngan hang.

Diéu gi tac dong dén thanh khoan hé thong ngan hang?

Thanh khodn hé théng ngan hang la tién do NHTW tao ra bang cach ghi cé vao tai khoan
dw trir ciia cac NHTM mé tai NHTW. Bang cac nghiép vu nhw mua ban ngoai té, nghiép
vu thi trwrng mé hay don gian 1a chuyén tién tir tai khodn Kho bac sang cac NHTM,
NHTW c6 thé tac déng truc tiép dén thanh khoan hé thdng (mei doc Phan 3: Bom tién)

Nhwng ciing gidng nhw thanh khoan ctia nén kinh té tirc 14 tién glri, NHTM cé kha néng in
tién nhwng dé chi la & phia cung tirc 1a diéu kién can, diéu kién dd la phai c6 ca phia cau
dén tlr nhu cau tin dung tlr nén kinh té. Viéc tao ra thanh khodn hé théng ciing can suw hop
tac tir phia cac NHTM. Ban than cac NHTM dong vai trd & phia cau:

e Néu NHTW mua ngoai t& nhwng NHTM khéng ban thi sé khéng cé dw trir méi dwoc
tao ra.

o Néu NHTW cho vay trén thi trwuérng mé nhwng NHTM khéng vay thi van bom tién van
bi khoa.

o Néu NHTW mua gidy t& cé gia nhwng NHTM khéng ban hodc khéng dirng ra 1am bén
trung gian, sé khoéng cé cai goi la n¢i Idng dinh lwong.

Vi & d6, khdng c6 mot khai niém goi 1a “thiéu thanh khoan hé théng ngan hang” theo nghia
den. Trong ché d6 dy trir dw thira nhw My hay EU hién tai, thanh khodn luén thira mdra.
Trong ché d6 du tri» khan hiém nhw Viét Nam va Trung Quéc, thanh khoan luén duoc thiét
ké dé “thiéu” mét cach chu dich d& NHTW diéu tiét 1ai suat muc tiéu lién ngan hang.
Nhwng s thiéu hut nay khéng dang ngai mién la clra s6 OMO ctia NHTW [uén mé va cac
NHTM c6 du gidy t& co gia dé tiép can. Diéu nay cé nghia la nguyén nhan thuc sy gay ra
mot cudc khiing hodng thanh khodn cuia hé théng ngan hang khéng ndm & viéc NHTW ¢6
s&n sang cung ng thanh khoan hay khéng (b&i vi thj trwébng mé luén mé), cling khdng
nam & nhu cau gia tdng ctia cac NHTM c6 van dé vé thanh khodn, ma né nam hoan toan
trong tay cac NHTM I&n, nhitng nguwoi cho vay chinh trén thi tred'ng lién ngan hang tw
chinh lwong thanh khodn ho cé hodc lam cau néi gitta NHTW va cac ngan hang can thanh
khodn qua nghiép vu abitrage |4i suat (m&i doc Phan 6: Hanh lang 13i suat).

Thi trwéng lién ngan hang

Khi cac NHTM nhé ¢6 nhu ciu hodc cé van dé vé thanh khoan va khéng thé vay tor NHTW
théng qua thi trierng mé hodc chiét khAu/tai cip vén do khdng da gidy to o gia, ho tim
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cach vay trén thij trwéng lién ngan hang. Lic nay, biéu hién trén thj trwéng lién ngan hang
gitra 2 ché dd dw tri» cho thay sw khac nhau vé cach hanh x{r ctia hé théng ngan hang
trong nhirng giai doan nhw vay.

Trong ché d6 dy trir dw thira nhw clia My, nhu cau dw tri» clia cac ngan hang tang 1én
cung thanh khodn thij tredng lién ngan hang (bao gdém ca repo). Néi cach khac, thanh
khodn trén thi trwdng lién ngan hang do ngudn cau quyét dinh, béi vi ngudn dw trir doi dao
khién cac NHTM canh tranh nhau dé cho vay. Vi du nhw giai doan bank run dau 2023,
hoé&c giai doan QT 2019, thdi diém ma nhu cau dw trir ciia 1 sb ngan hang tang cao:

Cho vay lién ngan hang va repo cua ngan hang thwonng mai My
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Nhwng trong ché dé dw trir khan hiém nhw cla Viét Nam, khi lwong dw tri 1a khan hiém,
thanh khoan trén thi trwéng lién ngan hang lai do bén cung quyét dinh do cac ngan hang
phai canh tranh nhau dé dwoc vay. Hay néi cac khac, khi cac NHTM I&n nhan thay ri ro
gia tdng, ho s& ngan ngai cho vay trén thj tredng lién ngan hang, dac biét 1a cac ky han dai
va thi trwdng repo. Hé qua la thanh khoan clia cac ky han dai han trén thj trwdng lién ngan
hang va thanh khodan trén thi truéng repo TPCP sut gidm manh nhw giai doan cubi 2022
dau 2023, thdi diém xay ra sw kién Bank run tai SCB.
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Cho vay lién ngan hang ky han dai va repo trai phiéu chinh phu
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Mac du ky han ON luén la ky han chiém lwong thanh khodn chd dao trong cac giao dich
lién ngan hang, nhwng noé khang biéu hién tét cho trang thai s&n sang cung &ng thanh
khoan cua cac NHTM Ién, bai vi (1) cho vay qua dém it rdi ro hon so véi cho vay ky han
dai cho du d6 la cho vay tin chap va (2) n6 1a phan con lai sau khi cac NHTM cho vay ky
han dai va trén thj trudng repo, thay vi givi dw trlr vao NHTW v&i 1ai suét thap thi cac
NHTM I&n sé cho vay chung v&i ky han qua dém.Trong giai doan 2022, khi thanh khoan
ky han dai (1M +3M) sut giam, thanh khoan ky han qua dé&m van duy tri & mic cao:

Doanh sé6 lién ngan hang theo ky han
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Thanh khoén ky han ON (chiém phan I&n cho vay trén thi trwong lién ngan hang) mang
mot y nghia khac quan trong hon: xu hwéng tdng manh trong nhirng nam gan day giai
thich cho SU PHAN CU'C vé trang thai thanh khodn ctia cac ngan hang trong giai doan
hién nay. Giai doan 2015-2019 thi trwéng gan nhw ngti déng véi doanh sb chi quanh mic
10.000 - 50.000 ty ddng/phién. Tuy nhién t& ndm 2024 dén 2025, con sb nay da tang theo
cap s6 nhan lén mirc trung binh 600.000 - 800.000 ty va dinh diém vwot méc 1 triéu ty
dong

« O phia cau: phai c6 su gia tdng nhu cau & phia cac ngan hang can thanh khoan
« O phi cung: phai c6 sy dw thtra thanh khodn ctia cac NHTM du dé dap (ng nhu cau
nay.

O thoi diém hién tai, gia tri giao dich ctia ca k&nh Repo TPCP va vay tin chap ky han dai
(1M + 3M) dang trong xu hwéng gidm sau giai doan phuc hdi dau ndm. Mac du mat bang
thanh khodn nay van cao hon nhiéu so v&i giai doan 2022 nhwng xu hwéng di xubng nay
cho thady mét sw e dé va than trong rd rét tv phia cac ngan hang Ién, nhixng ngudi déng
vai trd 1a bén cho vay. Day Ia tin hiéu cho thay du hé thdng khéng tac nghén nhw 2022
nhwng “niém tin” gitra cac dinh ché tai chinh dang bat dau lung lay. Tat nhién 1a nhirng gi
dién ra bén trong, nhirng ngwdi phan tich nhw ching ta véi lweng div liéu han hep khong
thé biét dworc.
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