KINH NGHIEM QUAN Li VON KHA DUNG TRONG PIEU HANH CSTT
CUA NHTU MOT SO NUOC
Lé Thi Dung
Pho Truong doan DBQH tinh
An Giang khoa XII
1 Kinh nghiém vé quan li VKD trong diéu hanh CSTT ciia Fed
1.1. Phwong phdp duw bdo ciia FED

CSTT va nén kinh té Mi dugc lién két chu'yéu thong qua thi trudong von lién
bang. Hoat dong CSTT cua Fed gdy anh huong tire thoi t5i cung, cau VKD hodc mirc
131 suat von lién bang, tao ra mot chudicae phan Ung lan truyén tic dong ciia chinh
sach do t6i toan bo nén kinh té.

Phwong phdp dw bdo: Fed New York da thiét 1ap bo phan du bao VKD dé
quyét dinh giao dich nghiép vu thi truong mé hang ngay (khoi Twong, ky han giao
dich). Hang ngay B6 phan du bao VKD cap nhat s6 lidu va diéu chinh du bao néu can
thiét & phuc vu viéc thuc hién nghiép vu thi truong mé hang ngay. Nhin chung,
phwong phdp ciia Fed New York trong viéc dw bdo cde yéu té tic dong dén cung,
cau duw tri ciia cdc ngan hang ciing thuwe hién theo phwong phdp chung - theo céch
tiép cén tir bang can doi ciia NHTU.

Pé thyc hién hoat dong can thiép, ¢4c chuyén gia cia Fed New York va cac
chuyén gia ctia Ban lanh dao tai Washington, DC can dua ra dugc muc tiéu VKD phu
hop véi tinh than chi dao. Dua vao nhirng du doan chi tiét vé& nhu cau dy trir va mirc
vay chiét khan dugc uéc tinh tardc,/ho.tao ra mot dinh huéng dbi voi phan dy trix
khong vay (NBR) — hay con goi 1a muc ti€u cho tirng giai doan duy tri du trir kéo dai
hai tuan—yéu 6 nay quyét dinhi'khoang thoi gian'elia viéc du bao tai Mirla-haituan,
tuy nhién, viéc du bao dugc tién hanh hang ngay. Dinh hudng trong hai tuan nay lién
tuc duoc cap nhat hang ngay khi s6 liéu udc tinh vé nhu ciu duy trir duoc diéu chinh
lai.

Tuy nhién, hang ngay Bo phan du bao VKD dugc cc nha dai 1y cap 1 cung cp
thong tin vé tinh hinh thi truong. Hang thang, cac nha dai 1y cap 1 trao doi, danh gia
tinh hinh thj trudng véi cac chuyén gia kinh té, cic khach hang cua minh va cung cip

cho Bg phan du bao VKD. Ngoai ra, cac hoat dong lién ngan hang tai My déu thé hién



qua su thay doi ctia Fed Funds - tién giri ciia cac ngan hang tai Fed nén Fed c6 diéu
kién theo doi danh gia thi trudong khé chinh xéac.
Biéu 1.1 SU BIEN PONG CUA CAC KHOAN MUC TREN BANG CAN POI
TIEN TE CUA FED TU 2008 PEN 2011

Asset Side of the Federal Reserve's Balance Sheet
Source: Federal Reserve H.4.1 Report, in Billions of Dollars
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Ngudn: Fed
Du bao cau VKD:
+ Dw bao vé DTBB: DTBB duoc dya trén nhiing tai khoan tién gtri thanh toan

giit tai cac TCTD thanh vién. Céc to chiic nay co thé gitt DTBB duéi dang tién mit
hodc giri vao cac chi nhanh cua Fed. Bé dam bao su linh dong, Fed cho phép chi can
giit mot lwong DTBB trung binh trong khoang thoi gian duy tri 2 tuan két thuc vao
ngay thtr tu. Fed thuc hién quan 1y DTBB theo phuong phap tring mot phan. Vi vay,
luong tién DTBB duoc duy tri twong d6i 6n dinh tir ngay dau tién dén ngay cudi cing
trong ki va_dua vao luong tién giri huy dong hang ngay. Cac TCTD bao céo vé luong
tién guri huy déng-phaitinh PTBB. B6 phén du bao s& co két qua s liéu tuong dbi 6n
dinh va chinhxac.

+ Dy trir thanh toan: Trudc mdi ky duy tri DTBB, ngoai tién giri DTBB, céc
ngan hang déu phai thong bao dy kién murc du trir ¢& dam bao kha ning thanh toan cho
NHTU, diéu nay tao thuan lgi nhat dinh cho B phan dy bao VKD ctia Fed New York
trong viéc du bao muc duy trir can thiét cia toan hé théng.

Duw biao Cung VKD
+ Tai san c6 ngoai té rong: Hang ngay ngoai t& duoc danh gia lai dé phan anh sy

thay doi trong ty gia h6i doai cia thi truong. T nam 1963, FED doi khi dong y dur trit
ngoai t& cho Kho bac. Trong giao dich nay, FED ldy ngoai té tir Kho bac dé d6i lay do la

cung cap cho Kho bac. FED thyc hién mua giao ngay tién t& va bao vé gia trj ctia nhiing
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ddng tién duoc mua bang cach dong thoi ban ki han ciing mot s6 lwong tién té ¢ mirc gia
tuong tu cho Kho bac. Khi FED nhan ngoai t€ tor Kho bac, ca hai khoan muc 1a "tai san
du trit lién bang khac" va "tai khoan chung ctia kho bac my" ting gia tri tai thoi diém giao
dich giao ngay. C4 hai tai khoan giam khi cac giao dich ki han dugc hoan thanh hoac khi
cac dong tién dugc rat khoi tai khoan trude han.

+ Khoan muc tién gri cia Kho bac: Kho bac M1 duy tri mot tai khoan tai Fed
dé dap ung nhu cau thu chi. Kho bac luén c¢6 gang duy tri 6n dinh s6 du tai khoan tai
Fed dé giam bot kho khin cua Eedstrong viée quan 1y VKD. Ngoai ra, Kho bac ciing
mo céc tai khoan thué va vay von (TT&L) tai cac t6'chirc quan Iy tién gui c6 thoa
thuan trude va nhirng tai khoan nay sé phuc vu viéc thu thué. Tai khoan nay cé gi6i
han s6 du va phan vuot s& duoc chuyén vé Fed. Hang ngay, truée 11 gid sang, Kho
bac c6 thé rat ra hodc chuyén tién vao cac tai khoan TT&L dé dam bao s6 du tai khoan
tai Fed sat véi mtc quy dinh hay “dau tu truc tiép” bang viéc chuyén von tir Fed t6i
cac tai khoan TT&L. Do nhiing khé khan trong viée dinbao vé&'thot gian va luong thu,
chi ctia Chinh phu lién bang, nén sé du du kién hang ngay ctia Kho bac tai Fed thuong
c6 sai sO rat 16n. Nhung néi chung, sai sd nay chi c6tac dong nho dén mic dy trix
trung binh trong giai doan duy tri 2 tuan vi Kho bac ¢ thé diéu chinh vao ngay tiép
theo dé dua s6 du dat mirc mong muén.

bac bi¢t, do c6 quan hé chat ché voi Kho bac va hé théng thong tin, s lidu cua
Kho bac cip nhat hang hang nén hang ngay Fed ¢6 thé trao d6i thong tin voi Kho bac va
viée du bao tac dong cua thu chi ngan sach, tién gii Chinh phu dén dy trir ctia cac ngén
hang rat thuan g1 D licu figan sachy dtfoc theo doi mdt cach hé théng, theo dinh ki
hang thang, co ban bo céo hoat dong thu chi va s6 du hang thang cta cac nam tai chinh
trude d6 va dir lidu chi tiét vé tai chinh lién bang. S6 liéu co tir ndm 1940 dén du toan
ngan sach cua Tong thong nam 2009 — 2014 nham trinh bay mét loat cac dir liéu lich su
ngan sach nhu 1a mot ngudn tham khao thudn tién va cung cip céac so sanh lién quan mot

cach hiru hiéu.



Biéu 1.2 CO CAU CAC KHOAN MUC THU CHI NGAN SACH MY NAM 2011

Discretionary Spending, FY 2011
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Tién mit ngoai lwu thong: Sir dung ndi t¢ & nudc ngoai cling 13 mot yéu td lam
phuc tap cho qua trinh du bao do déng Dola Mi'la loai tién duoc uu chudng sir dung
trong cac giao dich qudc t& va & mot sé qudc gia ¢6'tinh trang Dola hoa thi co thé sir
dung Pola thay thé cho dong noi té. Rat nhidu qudc gia trén thé gidi mé tai khoan tién
mit dong Pola Mi tai FED. Diéu nay lam cho Fed can luu ¥ hon khi du bao nhu cau tién
mat luu thong. Do tinh chét toan cau cua céc thi treong tai chinh ngan hang, dac biét do
dong Pola la dong tién manh duoc wu thich st dung trong cac giao dich quéc té nén Fed
d3 c6 mot s6 1an phdi hop véi NHTU nude khac dé cung cap tien Dola gidy cho ho. Pic
biét, trong cudc khung hoang tai chinh, Fed tham gia vao hi¢p dinh thiét l1ap cac thoa
thuan hoan d6i tién té tam thoi (central bank liquidity swap lines) v&i mot s6 NHTU
nude ngoai..Cod.hailoaihop.donghoan doi; hoan ddi do la va hoan ddi ngoai té khéc.

Fed New York c6 mot hé théng ¢0 so dit liéu rat dﬁy du, lam co s¢ xay dung
mé hinh /du bdo mét sb yéu td nhu mirc du trit vuot, tién trong lou thong v.v. Tuy
nhién, mic di nhu cau tién mit ctia Mi ciing chiu tic dong cta yéu t6 thoi vu nhu ngay
chi tra luong, ngay nghi I&... nhung nhin chung xu huéng thanh todn clia ngudi tiéu
ding tién mat dang giam nhanh, 97% la chuyén dich theo hudng thé tin dung, thé ghi
no hoac phiéu qua tang, thé tra trude, dac biét 1a thé ghi no.
1.2. Bién phap can thiép:
Fed c6 thé thay d6i tinh hinh thi trudng thong qua st dung ba cong cu: DTBB, 13 sut
chiéu khau va nghiép vu thi truong mo. Hoi dong théng ddc cua Fed quy dinh mirc

DTBB. Giam ddc cac NH lién bang quy dinh va thay dbi 13i suit chiét khiu theo su
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xem xét va quyét dinh cta hoi dong théng ddc. Cac NH lién bang cho cac TCTD thanh
vién vay theo cira s6 chiét khau, tao ra cac khoan vay ngan han.

Nghigp vu thi trwong mé: FED s dung OMOs dé diéu chinh cung VKD dé
giir 131 sudt giao dich trén TTLNH xung quanh muc 13i sudt qua dém muc tiéu (Fed
Fund rate) duogc thiét 1ap bai Uy ban Thi truong Mé Lién bang (FOMC) do Ban giao
dich (trading Desk) tai Fed New York tién hanh. Déi tac giao dich chi yéu cia Fed 1a
cac ngan hang. Tuy nhién hau hét cac giao dich OMO thyc hién thong qua cic nha
giao dich chung khoan chinh phuschuyén nghiép (ngan hang), véi cac dai ly chinh cua
Fed bang d4u gia thong qua hé théng FedTrade.

O Mi, hoat dong OMOs khong thue hi€én mot phién trong mdt khodng thoi gian
dinh ki nén no c¢6 nhirmg kénh khac dé truyeén tai y dinh cua CSTT va quan ly VKD.
Thoa thuan mua lai dugc st dung chu yéu. Cac ky han cua théa thuan mua lai dao
dong tir qua dém dé ba thang. Trong thuc té, hau hét cac thoa thuan mua lai dudi mot
tudn va qua dém duoc sir dung phd bién nhat. Tuy nhién, Fed d3 ngay cang duoc sir
dung thoa thuan mua lai dai khoang 28 ngay dé gitp dap Gtngnhu cau dy trit co ban va
dé bu dép bién dong theo mua cua tién mat va cac yéu t6 tu dinh khac. Ban Giao dich
(Trading Desk) quyét dinh chinh trong viéc lua chon céc ky han cu thé hop dong mua
lai str dung dé dép tng nhu cau duy trit hang ngay..Thi truong lién ngan hang chinh
thirc mdé ra lac 8 gio sang. Vao luc 9:10, c6 mot cude thao luan qua dién thoai khong
chinh thure gitra nhan vién Fed tai New York va Hoi déng théng ddc, xem xét lai du
bao va bo phan giao dich dé xuét cac hoat dong can thi€p sau khi c¢6 du bao thi truong.
Luc 09:207 6t ¢tidc [goi hdinghipbat'datvsi sy tham gia ctia nhan vién tai New York
Fed, HoO1 déng théng doc va mot Chu tich Ngéan hang du trit khu vyc - mdt thanh vién
biéu quyét ctia FOMC. Diéu kién thi truong va du bao VKD duoc xem xét va dua ra
dé xuat hanh dong thi trudng mo dé dai dién FOMC phé duyét. Hau hét viéc dua ra
cac hoat dong tam thoi ¢6 anh huong dén viée cung cép VKD tai mot ngay cu thé duoc
sap xép vao 9h30’ sang dua trén trang thai von cia thi trudng luc d6. Véi cac can thigp
co tinh dai han thi thoi gian xem xét linh hoat hon. Viéc thanh toan giao dich duoc
thuc hién vao trudc budi trua ngay hom sau, sau thoi gian dong ctra thi truong trai
phiéu kho bac tuong lai va viéc chuyén héa thanh tién mat cta trai phiéu Kho bac kho
khan hon. Tuy nhién, viéc giao hang va thanh todn trong cung mdt ngay phai duoc

hoan thanh trudc khi dong cira ctia hé théng diy chuyén nhuong ching khoan lic 3
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gi& chiéu. Thi truong lién ngan hang dong tai 06:30. [48]

Cho Vay: Fed thuc hién cho vay théng qua ctra s6 chiét khau. Muyc dich chinh
ciia Ctra s6 13 han ché stc ép vao 13i suat qua dém bang viéc cung cip tin dung diéu
chinh dé dap ung mic thiéu hut du trit hay tranh thau chi cudi ngay (tin dung mé rong
va tin dung thoi vu cling dugce st dung nhung ching khong dong vai trd nao trong mo
hinh CSTT). Mrc 14i sudt trén Cira s6 chiét khdu nho hon muc 13i sudt thi truong
nhung bi giéi han boi han mic chiét khdu nén thuong chi sir dung trong tinh hudng
TCTD khong thé tiép can ngudnvbénrkhac v6i e chi phi hop li, dic biét 1a viéc lam
dung Cira s6 nay khong duoc khuyén khich boi quan diém rang di vay bang cach nay
1a ddu hiéu cta sy yéu kém, ké ca khi stec manh ctia TCTD di duoc hodi phuc nhung
quan diém d6 van ton tai va cac TCTD rat mién cudng khi dya vao Ctra s6 chiét khau.
Diéu nay gy phtc tap cho viéc quan ly VKD cta Fed va lam gidm van an toan hi¢u
qua ctia Ctra s6 chiét khau.

DTBB: Trong thoi han quy dinh ctia phap luat, Hoi.dong thong dbc co quyén duy
nhét thay doi trong yéu cau DTBB. Céac TCTD thanh vién giit DTBB mot phan dudi
dang tién mat tai quy, mot phﬁn chu yéu gui trén tai khoan tai Fed. Su khéc biét trong st
dung cong cu DTBB 14 Fed khong thay doi ti 16 DTBB ma thay d6i gioi han tién gii
tuong (mg v6i muc ¢d dinh 1a 0%, 3% va 10%. Pay 13.cong cu tao tac dong dai han trong
quan i VKD va Fed khong st dung nhiéu. Dinh ki hang nam, Chu tich Du trit Lién
bang Ben Bernanke liét ké mot $6 cong cu ma Fed da thuc hién hodc s€ thyc hi¢n dé
6 "du thira VKD" trong hé thong tai chinh cho Qudc hoi.

Lailsuit qua dém mue ficu (FED Fund Rate): Day 13 1i suat co so dé cac ngin
hang cho nhau khi vay qua dém dé bao dam ty 16 DTBB. Quyét dinh nang, giam 13i suat
chinh ra 1a do Uy ban. Thi.truong M6 Lién bang (FEDeral Open Market Committee) dua
ra. Lai suat nay s€ tic dong 1én 1ai suat cho vay, chiét khau cta cac TCTD wéi khach
hang. Lai suat qua dém 14 myc tiéu diéu hanh cua FED. FED khong quyét dinh 13i suat
ma chi dwa ra mirc 131 sut mudn hudéng dén; Sau d6 dung thi truong mé dé tac dong sao

cho 1ai suat qua dém trng tai muc 1ai suat muc ticu.



Biéu 1.3 LAI SUAT QUY VON LIEN BANG CUA FED TU NAM 1990 — T1/2012
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2 Kinh nghiém vé quan li VKD cia ECB
2.1. Phwong phap dw bdo

NHTU Chau Au (ECB) bao gdm 16 qudc'gia thanh vién tham gia vao st dung
ddng tién chung Chau Au (Euro). Cac TCTD thanh vién (NCB) cua ECB dong vai tro
1a cau nbi gitta ECB va thi truong. Dé thuc hién chinh sach tién té théng nhét cua
ECB, ciac NCB déu c6 trach nhiém du bao theo doi VKD clia timg qudc gia thanh
vién. ECB thyc hién du bao theo phuong phap trén bang can doi tién t€ cia NHTU két
hop véi tong hop, phan tich cic bao cdo du bao VKD.cta cac qudc gia thanh vién,
ECB quyét dinh khéi lugng déu thau nghiép vu thi trudng mo. Viéc du bao VKD cia
cac NCB khéc dong vai tro quan trong trong viéc thuc hién muc tiéu CSTT cua ECB
do du bao VKD 1a co s¢ ¢ ECB quyét dinh phurong an thuc hién nghiép vu thi trudong
mo, cong.cwchi yéu trong didu tiét tién té.cua ECB

Thoi gian dw bao: Viec du bdo VKD duogc thyc hién hang ngay cho it nhat 10
ngay lam viéc tiép theo (hang ngay NHTU cap nhat thém tinh hinh va diéu chinh s6 du
bao) va két qua du bao duoc giri toi ECB trudc 8.35 sang hang ngay.

Bing 1.1 BANG CAN POI TAI SAN RUT GON CUA HE THONG PONG EURO

Tai san Co Tai san N¢’
Cung VKD tu dinh: Cung VKD tu dinh:
Tai san Co6 ngoai té rong Tién mit trong luu thong

Tién giri ciia Chinh phil
Yéu tb tu dinh khac rong

Tai khoan tién giri ving lai (bao gdm
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ca tién giri DTBB)
Cac cong cu cia CSTT Céc cong cy c}la CSTT
Nghiép vu t4i clip vén chinh Phuong tién tién giri thuong xuyén

Nghiép vu tai cap von co ki han 3 thang

Chénh l&ch cua tién vay thuong xuyén

Nguon: [54]

Phwong phdp dw bdo duoc sir dung tai ECB 1a dya vao BCD tién té cia
NHTU'. Trén thuc té, viéc dubao'va quan 1y VKD-caa NHTU thanh vién bao gom:
viéc danh gia du bao nhu ciu VKD ciia hé thong nganthang, dé xuit viéc bom/hut
VKD théng qua nghi€p vu thi truong mo. Nhin chung, phuong phap du bao VKD cua
cac NCB twong ty nhu phuong phép ap.dung etia mot sé NHTU khéc trén thé gidi nhu
My, Nhat, Uc, Han quéc va phuong phap huéng din caa IMF. Tuy nhién, viéc thu
thap sd liéu dé du bao rat thuan loi, do s6 liéu dwgeicap nhat qua mang hang ngay, mdi
quan hé trao doi thong tin gitta NHTU' v&i Kho bac rat chat ché (trao d6i hang ngay),
tai khoan ctia Kho bac chi m¢ tai NHTU nén thuén l¢i cho viée theo ddi cia NHTU.

- Dy bao cau VKD: Diém khéc biét tir m6 hinh to chitc cia ECB dan dén dic
diém riéng trong cong tac du bao la: Cac nhén t6 tu dinh 1a yéu t6 kho dy bao nhat vé
cau VKD cua trong khu vuc Chau Au. Pé han ché swanh huéng nay, mdi khi cong bd
hoat dong tai cép vbn chinh, ECB cong bd du'bdo cae nhan té ty dinh binh quan cho
dén thoi diém ngay trudc ctia hoat dong tai cap von chinh tiép theo. Hé thong NH Chau
Au cung cép cac dy bao riéng biét cta ting qudc gia vé tt ca cac nhan té tu dinh bao
gom: du bdo hangaigaylcia-ting-ngan)iang trung wong vé su phat trién cia cic nhan t6
tu dinh cua timg qudc gia ddi voi hé thong NH Chau Au va sé dugc tong hop thanh du
bao VKD cua khu vie.ChauAu.



Biéu 1.4 YEU TO TU PINH TRONG KHU VUC PONG EUR0
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DPoi voi du bao cau DTBB: Muc DTBB duoc du doan véi do chinh xac cao tai
thoi diém bat dau ciia mdi ky. DTBB t6i thiéu c¢lia hé thong Chau Au nham muc tiéu
binh 6n 14i suét cta thi truong tién té va quan 1y s thiéu hut VKD. cua hé théng ngan
hang. ECB quéan ly DTBB theo phuong phdp binh quéan theo ki, theo phuong phéap
trung mot phﬁn, dac biét do yéu cau DTBB kha cao trong hé théng Chau Au, nén cac
TCTD c¢6 xu huéng duy tri tién DTBB twong ddi on dinh.

Du trir vt mire: La cac khoan du trit ngoai DTBB va khong dugc hudng 1ai.
Duy trir vuot mirc bao gom ca tién 1ai cho cac khoan tién giri thudng xuyén hoic cho
vay ngoai thi truong lién ngan hang qua dém. Céc khoan du trit ndy dung dé dap ung
mot s cac nhu cau thanh toan ciia TCTD. ECB kiém soat trang thai VKD thong qua ti
1€ chénh léeh-gitia phﬁn dutrit yugtstréntién guri tai NHTU khong qua 0.25%-0.5%.

- Du bao Cung VKD

Véi hé thong Chau Au, danh gia nhu cau VKD la nhan to chinh quyét dinh
phan b6 VKD trong nghiép vu thi truong mo. Dic biét khi viéc phan phdi theo muc
chuan duoc tinh dua trén nhu cdu VKD. Muc chuin nay la mot tiéu chuan cho ECB
mdi khi ra quyét dinh phan phdi. Tuy nhién, ECB d6i khi xem xét cac nhén t6 khac
nhu 1a viéc chi phi cua cac TCTD trong hoat dong tai cép von chinh va mirc chénh
1éch giita 13i suat ngan han ctia TTTT so véi 11 sut cua hoat dong tai cip von chinh,
cling nhu mot vai nhan té gy nén nhiing rii ro cao trong viéc du bao VKD, vi du nhu
su chuyén giao thién nhién ky moi, thay déi tién té, v.v dé diéu chinh ké hoach phan

bd von.



Phén phéi von dua vao nhén t ty dinh va DTBB tdi thiéu cia cau VKD do vay
cac TCTD c6 xu huéng chdp hanh da DTBB trong sudt ky duy tri. Mic du c6 cac bién
phap chéng d& khac nhung cac TCTD thudng coi viéc chap hanh o DTBB nhu 13 tim
dém chéng lai cac cu sbc VKD khong du bao trude. Hon nira, cac TCTD ¢ Chau Au
khong uu rui ro, thich dan trai cac tai san du trir déu nhau trong sudt ky duy tri du tri,
nham muc dich giam thiéu cac rui ro vé VKD va 13i suét.

Cubi cung, viéc xac dinh nhu cau VKD két thuc 1 ngay trudc khi quyét dinh
hoat dong tai cip vén chinh tiép.theoy ECB ¢6'thé thay d6i quyét dinh viéc cung cip
VKD thong qua nghi¢p vu thi trrong mo.

NCB c6 mdt co sé dit liéu dé chay m6 hinh kinh té lugng lam co s¢ du bdo mot
s6 nhan t6. (Chang han, du bao vé viéc phat hanh/thu hoi tién duge thyc hién dya trén
két qua st dung mo hinh kinh té luong co tinh dén cac yéu t thoi vu. Dbi voi viée du
bao thay ddi tai khoan tién giri Chinh phu: hang ngay NCBs nhén s6 liéu tir Kho bac
va trao d6i véi Kho bac kip thoi; Pi véi khoan phai thu, phai tras s6 liéu nhan duoc
qua ndi mang véi Vu Ké toan va céac chi nhanh V.V).

Biéu 1.5: TIEN MAT TRONG LUU THONG CUA KHU VUC PONG EURO
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ECB tong hop cac két qua du bao cua cac ngan hang quéc gia thanh vién, trén

co s& d6 quyét dinh luong tién bom ra thi truong. Sau d6 cac ngan hang quéc gia

thanh vién (NCB) thuc hién cac tha tuc thanh todn va quan 1y tai san cam c.

2.2. Bién phadp can thiép

ECB str dung cac cong cu cia CSTT dé can thiép nhim thay dbi trang thai
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VKD, trang thai VKD trén thi truong dugc thé hién thong qua EONIA (Euro
OverNight Index Average — Chi sb 13i suit Euro qua dém binh quan). Cac cong cu
CSTT cua ECB dugc ké dén 1a: Cac hoat dong thi truong mo, cac phuong tién thuong
xuyén va du trir ti thiéu.

Hoat djng thi trwong Mé gdm bdén nhom: nghiép vu tai cip von chinh, tai cip
von ¢6 ki han 3 thang, nghiép vu can thi¢p nham diéu tiét tuc thoi thi truong va nghiép

vu diéu chinh co ciu [6] Cong cu quan trong trong tao tin hi¢u chinh sach tién té cua

7

Eurosystem la hoat dong tai c thyc hién hang tuan voi thoi han hai

tuan.

Biéu 1.6 LAI SUAT TAI CA GIAI POAN 1999 - 2011

Tuy nhién, trong hé théng dong Euro ciing rat chi ¥ dén thi truong qua dém,
day chin}jé-:li- h \'éiD]Q]uém li VKD trong khu vuc dong Euro. Thi
truong qua-dém.cua-ECB rat nhay cam va sir dung EONIA:1a-ty1é tham chiéu qua

n dam bao qua dém cé dac trung au truc hai tang, tirc 1a ngan hang
hoat dong qua bién gidi, dong vai tro 1a trung gian cho cac ngan hang nho. TTTT LNH
ban chat 1a mot thi trudng OTC (over-the-counter) va co it ngudi moi gidi trung gian.
Véi cac giao dich tién giri repo va cac giao dich hoan ddi, thoi gian thanh toan
la T +2, v6i giao dich qua dém thi thuc hién ¢ thoi diém T va T +1. Hai thi truong chat
ché& nhit c6 lién quan duogc st dung bdi nguoi tham gia cho vay va cho vay 1a repo thi

truong va thi truong hoan ddi tién té nudc ngoai. Trén TT LNH khong bao dam, ti 1&
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giao dich chiém da so 1a repo va hodn doi tién t¢.

Biéu 1.7: LAI SUAT EURIBOR Ki HAN MOT TUAN GIAI POAN 1999 — 2011
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Cic hoat dpng dai han thyc hién thuong xuyén'mdi thang duéi hinh thic ho so
du thau 13i suat thay doi (sor dung phuong thirc dau thau kiéu My). Ngoai hoat dong
thudng xuyén, Eurosystem tién hanh diéu chinh nhé va thay d6i cau trac hoat dong thi
truong. Cac hoat dong tinh chinh thyc hién thong qua hgp dong dao nguoc, giao dich
hoan ddi ngoai hdi, mua banhan hay nhan tién giri ky haneé dinh bang phuong thic déu
thau nhanh hoic giao dich song phuong. Cac hanh vi nham thay dbi cau trac thi trudng
duoc ECB thuc hién béng hinh thirc giao dich dédo nguoc hodc phat hanh GTCG nham
diéu chinh cau traic VKD cua cic thanh phan trong linh vuc tai chinh. Cac hoat dong

thuong xuyeé Q?B;U Cc hoat dong tinh chinh dwoc giai quyét trong
cung mot ngay. L u vuc dong euro tién mé ldc 09:00 CET (Central European
Time - Gio trung tim Chau Au). M6t Uy ban quan Iy VKD, bao gém nhiing nha quan

ly

10h15’ sang dé thao luan vé su bién dong

lac
1 truong va trang thai VKD. Thir Ba hang
tuan hai thanh vién Hoi dong quan tri tham gia vao cac cudc hop cua Uy ban quan ly
VKD dé cing Ban diéu hanh dua ra quyét dinh hoat dong tai cap von chinh. Ciing vao
sang tht Ba, cac ddi tac phai ndp hd so du thau vao ngan hang trung wong thanh vién
lic 9h30°. Céac hd so du thau sau d6 dugc gui dén Bo phan nhan hd so ctia ECB ldc
10h35’. Ban diéu hanh cong bd két qua ddu thau qua mang lac 11h20°. TT LNH déng
ctra luc 18:00 CET.
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Phuwong tién thwong xuyén: Eurosystem cung cp hai phuong tién Phuong tién
tin dung thudng xuyén va phuong tién tién gui thudng xuyén; Mot dé cung tng va mot
dé hap thy VKD. C6 12 hai cach dé tiép can Tin dung thuwong xuyén: Pau tién vao cudi
ngay, voi bat cr mot khoan no nao con lai trén tai khoan thanh toan caa TCTD tai
NHTU déu duge coi la mot yéu cau dé st dung tin dung cuia NHTU. Tht hai, ban than
TCTD c6 thé yéu ciu NHTU thanh vién cung cdp tin dung thudng xuyén trong ngay.
V& nguyén tic thi TCTD c6 thé tiép c4n tin dung thuong xuyén dé dap tng nhu cau
DTBB. Lii suét 4p dung cao hon-lai-stiat tdilcap von chinh 1a 1 diém phan trim. S6
tién dugc vay dua trén gia tri tai san bao dam. Thoi hameta khoan tin dung nay 14 qua
dém, thong thuong day 14 13i suat tin dung thuong xuyén 1a tran cia 13i suit qua dém.
M&i TCTD thanh vién cung cap tin dung thudng xuyén cho cac TCTD du diéu kién
trong nudc ciia minh. Hoi dong quan tri cia ECB phan quyén tha tyc hanh chinh dé
dam bao thuc hién théng nhét trén toan khu vue déng euro.

Phwong tién tién givi thwong xuyén: cac dbi tac ¢6.thé giti tién qua dém tai ngan
hang trung wong quéc gia. Thong thudng, 13i sudt cla tién gii ndy 13 muic san 13i suit
qua dém va thap hon 1 diém phan trim so véi murc 13i sut trang thau thip nhit cua
hoat dong tai cAp von chinh. Dé tiép can phuong tién tién giri thudng xuyén, dbi tac
phai giri yéu cau tdi NCBs trong ngay. [6],[48]

3. Bai hoc véi Viét Nam

Quan 1li VKD 1a mot hoat dong kho khin va e¢6 ¥ nghia quyét dinh ddi v6i hiéu qua
diéu hanh CSTT. Tt kinh nghiém ctia mat ) quéc gia, mot s6 bai hoc duoc rat ra voi
NHNN Viét Nam:

- Can thuc hign phoi_hop ca hai phwong phap du bao: Trén co so bang
can dbi tién té cia NHEU-va bao cao tir cac TCTD. Trong.dicu.Kicn cac nuréc phét
trién, viée dw bao co the duoc thue hién hoan toan theo phuong phip dur béo trén
bang can ddi tién té cia NHTU do tinh cha déng va linh hoat trong cdng tac du béo.
Tuy nhién, trong diéu kién chua thuc sy phat trién nhu Viét Nam hién nay, viéc két
hop hai phuong phap dem lai cho bo phan dy béo thong tin téng quat, nhiéu chiéu
va phan &nh gan hon véi trang thai thi truong. Dong thoi két hop hai phuong phap
phan tich theo s liéu lich sir va diéu chinh theo thoi vu voi phan tich theo ké hoach,
hop dong dén han dé ting tinh chinh x4c cua s liéu dy bao trong bdi canh s liu
lich str trong cdng tac du b4o cua Viét Nam con ngan va chua day du.
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- S6 liéu lién quan dén cong tac dw bao dwec quan Ii cd hé théng va khoa
hoc trong khoang thoi gian dai: diéu nay lién quan dén cac bén c6 théng tin tham gia
viéc du bao ciia NHNN nhu: B Tai chinh, NHNN va cac TCTD.

+ Véi NHNN: Mic du viéc du béo von kha dung da dugc NHNN quan tam
va tién hanh tir 1au, tuy nhién, thuc té 12 s6 liéu méi dugc quan |i tap trung va luu trix
c6 hé thdng bét dau tir khi chinh thac thuc hién nghiép vu Thi trudng mé nam 2000.
Vi vay, doi hoi NHNN cén luu tri thong tin tap trung va cd hé théng hon, nén chia
mét trudng riéng cho bd phan du bao, b6 phan du bao cé kha ning tiép can tat ca
c4c thdng tin bao céo cua TCTD. Ngoai ra, bo phan du béo can dugc ndi mang tric
tiép voi cac TCTD, dic biét 1a cac TCTD ¢6 thi phan 16n, dé c6 thé nim duoc thdng
tin kip thoi tur thi treong.

+ Véi By Tai Chinh: Bo Tai ¢hinh ¢an ting cudong kha niang du béo cac
khoan muc thu chi cua Ngan sach trong ting thoi ki, cac khoan thu chi du kién va
thue té, dac biét 1a cac khoan thu chi gia tri 16n. Ngoai ra, Bo Tai' chinh nén nhanh
chéng quan If tai khoan & mot noi 1a NHNN dé thuan lei'eho cong tac du bao vén
kha dung. Trong thoi ki qua do caa chuyén d6i, Bo Tai chinh (Kho bac Nha nuéc)
nén théng bao cho NHNN vé viéc dich chuyén dong tién caa minh trén tai khoan
caa NHNN véi cac TCTD.

+ Vé&i TCTD: nhanh chéng hoan tat viéc quanili von tap trung trén tai khoan
chung ¢ tru s& chinh. Viéc quan Ii von tap trung sé tang cuong kha niang quan i vén
dé co ké hoach sir dung va khai thac von hisu quéa. Ngoai ra, viéc quan Ii tap trung
s& gitip NHNN c6 s liéu chinh xéc vé trang thai von kha dung caa cac TCTD ¢ bat
ctr thoi diém naos

Ngoai ra, cac TCTD can hudng téi xac dinh va lap bao cao luu chuyén tién té
hang thang va hang ngay d¢ cai thién kha nang quan Ii thanh khoan hang ngay cua
TCTD va phuc vu hiéu qua cho cong tac du bao vén kha dung cuia NHNN.

- Cén c6 co ché chia sé thong tin chinh thirc va Kip thoi gitta NHNN va B
Tai chinh khong chi trong viéc cung cip thong tin lién quan t&i tinh hinh thu chi cua
Ngén sach ciing nhu du bao vé tinh hinh thu chi Ngan sach hang thang, nim nhu dé
cap trong Nghi dinh 82/2007/ND-CP ngay 23 thang 5 nam 2007 ma can cung cap va
trao doi nhitng thong tin lién quan dén dy bao tinh hinh thu chi Ngan sach ¢é¢ NHNN
thuan loi hon trong dy béao von kha dung. Vi vay, BTC ciing can thiét lap hé théng

quan 1y, du bao dong tién ngan sach va thyuc hién hidu qua cong tac quan 1y, du bao
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dong tién ngan sach;

Ngoai ra, can théng nhat viéc quan 1i tai khoan cua Kho bac vé NHNN. Diéu
nay lam cho cong tac du bao d& kho khin hon do viéc Kho bac duy tri tién gui tai hai
noi, NHNN va cac NHTM Nha nudc, su dich chuyén sé du gitta hai tai khoan s& 1am
bién dong 16n t6i trang thai von kha dung cta hé théng NH ciing nhu két qua du bao
vbn kha dung. Pong thoi, viéc duy tri tai khoan tai NHTM lam s tién giri cua Kho
bac s& tham gia vao qua trinh tao tién, qua d6 1am anh hudng khong nhimg dén sb liéu
du bao cia NHNN ma con t6i tong luong tiénseung tng.

- Thue hién phwong phdp quan li dw trit bit budc trang mot phan hoic
tring hoan toan: Phuong phap quan li dufrit bat budc hién nay dugc sir dung 1a
phuong phap nbi tiép, thoi gian ctia ki duy tri 1a mot thang. Diéu nay lam cho thoi gian
cta viéc du bdo ciing 1a hang ngay trong mot thang. Nhu vay, s liéu du bao s& co
khoang bién dong 16n do cac TCTD phai thuc hién dy trix bét budc hoan toan chu dong
trong viéc duy tri va khai thac lugng von kha dungitrong sudt ki duy tri, din dén su
bién dong khong kiém soat dugc ciia so dur trén tai khoan tién giri thanh toan tai NHNN
va 1am khé khan cho cong tac du béo, quan 1i VKD. Néu thue hién theo phuong phap
tring mot phan hay tring hoan toan, thi cac TCTD sé& khéng chic chan dugc so tién
DTBB phai duy tri trong nira dau khoang thoi gian thuc hién hay. foan bo khoang thoi
gian, do vay, viéc thuc hién va khai thac s6 du trén tai khoan tién gt tai NHNN s€
tuong ddi 6n dinh va thuan loi cho cong tac du bao.

- Thong nhit phwong phap quan Ii von tai cac TCTD, dic biét 1a cac
NHTM. Viéc thong nhat phuong phap quan li va dy bao von tai TCTD s& tao thuan
logi cho cong tac dinbao vorr khé dung cua, NHNN. O Viét Nam, tinh hinh quan li von
chua dugc quy chuén va bai ban tai-cac NHTM. Hé théng quy.pham ctua Nha nudc da
c¢6 van ban vé.congrtaerquanslinva.du bio von kha dungreuadPE€FDmhu.quyét dinh sb
37/2000/QD-NHNN1 do Thong dée ban hanh vé Quy ché quan li von kha dung va
quyét dinh sé 38/2000/QD-NHNN1 vé ki bao cdo va dinh ki cung cép thong tin cho
cong tac quan li von kha dung, nhung lién quan t6i viéc théng nhat phuong phéap do
luong va quan li trang thai von vao ra cia TCTD méi chi dimg lai & hé thong chi tiéu
lién quan dén trang thai thanh toan, chi tra dugc dé cép trong thong tu 13/TT-NHNN
ngay 20/05/2010 va théng tu 19/2010/TT-NHNN ngay 27/09/2010 cia Thoéng dbc
NHNN. Chi tiéu ndy thé hién mot phan vé von kha dung nam tai TCTD, tuy nhién,

viéc nam bat, quan li va dug bao von cua tung TCTD la di€u van rat bat cap tai nhiéu
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TCTD, khi chua thyc hién duoc viéc tich hop s liéu toan hé théng. Ké ca voi cac
TCTD da hoan tat xong viéc tich hop thong tin thong qua hé thdng online thi viéc dy
bao nhu cau von trong ngan han va dai han vin duoc thuc hién chu yéu bang kinh
nghiém ma khong phai thong qua cac phuong phap dinh lugng. Mot trong cac i do
dan dén viéc mic du ké ca nhitng TCTD di c6 phuong phap du bao hién dai va diung
chuén muc, nhung cac TCTD van thyc hién quan 1i va dy bao su bién dong vbn cla
minh chil yéu bang kinh nghiém do viéc rat tién giri truéc han cua dan cu van dugc
chép nhan va khong b1 phat. Diéu nay déan dén. sy bién dong khong dy tinh trude voi
cac khoan ng dé bién dong, dac biét trong thoi diém hién nay, khi cic yéu té kinh té vi
mo c6 nhiéu bat n, cling nhu sy thay doi cia cac chinh sach vi mo.

Ngoai ra, khi théng nhat phuong phap quan li von ciia TCTD sé 1a co so dé ho
1ap bao cdo luu chuyén tién té caa TCTD. Péy 1a yéu t6 quan trong trong xac dinh
dong tién ctia TCTD va la thong tin can thiét dé.du bao von kha dung toan hé thong.
Tuy nhién con nhiéu TCTD chua lap béo cao luu chuyén tién.t& hang ngay, vi vay,
viéc du bao dong tién cua TCTD la rat kho khan. Dicu d6.doi hoi NHNN can nhanh
chong nghién ctru ban hanh va hudng dan cong tac quan tri von tai TCTD thong nhat,
tao nén tang cho viéc quan i va du bao VKD.

- Bo phan quan Ii VKD can dwoc néi mang truc tiép véi cac don vi cung
cap thong tin. Piéu nay cho phép bo phan quandli ¢ duge thong tin day du, chinh
xéc, chi tiét va cap nhat tai bat ci thoi diem-ean du bdo. N6 mang y nghia quyét dinh
t6i s6 liéu du bao. Bo phan quan 1i vén kha dung ¢ia Vu CSTT van chi dugc cung cap
thong tin theo Nghi dinh 82/2007/ND-CP, cac thong tin dugc cung cip dugc cung cp
béng cac phuong tien FAX,-dién-thoat, van ban hodc qua mang. Song trén thuc té, hau
hét cac thong tin mdi chi-duge cung cip qua-dién- thoai hoic qua dudng cong
van.Trong nhiing thoisdiémkhan cap, can bo quan liphaistruestiép.dén bo phan cung
cap théng tin hoac qua dién thoai. Nhimng thong tin dwoc cung cap qua dién thoai mic
du 1a mot kénh quan trong cho cong tac du bao nhung cling chi mang tinh tham khao.
Viéc truyén tin qua mang chua dugc thuc hién da anh hudéng dén tinh cap nhat cua
thong tin va gay ton cong st cling nhu thoi gian danh cho cong tac du bao.

Thong tin tir c4c ngudn cang da dang, chinh xéc, cap nhat cang cai thién chat
lwong cua cong tac du bao. Co thé thay, mic du Viét Nam va nhiéu nuée déu thyuc hién
du b&o dua trén phuong phap dugc huéng dan va thuc hién bai IMF, nhung chat
lugng cua cdng tac du bdo rat khac nhau. Diéu d6 duogc giai thich mot phan 1a do
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ngudn sb lidu cua IMF rat day du, chinh xé4c, da dang va cap nhat. Do 1a diéu kién du
dé nang cao chat luong du béo, khong chi ¢ linh vuc Ngan hang.

- Niang cao ning luc quan li, khai thac thong tin va du bao cia can b
quan Ii VKD. Hién nay, bo phan quan Ii VKD cua NHNN Viét Nam ¢6 ngudn nhan
lyc tuong d6i mong, tudi nghé chua nhiéu, hoat dong phan tich va du bao chu yéu
duogc trén co s& kién thie ty nghién ciu va qua kinh nghiém thé gidi, chua co su dao
tao bai ban kién thtrc chuyén sau. Vi vay, dé nang cao chat luong du bao, doi ngii can

b6 can duoc dao tao bai ban va chu

TTBD DBDC
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