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Loi gidi thi¢u

Tién t¢ c6 tir xa xueqt, nhumng dén nay khi nhan logi sdp butc sang thién nién kv
thik ba, né van chua bor di tinh huvén bi von 6. Cing voi ddng 1ién, ngudi 1a da
lam nén nhidu cong chuvén lon, dic bigt 1o trong cdc cupc cdeh mang k¥ thuat
ctia nhdn logi. Déng thei cang voi déng tién, ngudi ta cang co thé 1am nén nhidu
chuygn xdu xa. Di nhién, khang mot hoc gid, khdng mdt nha truvén ba kidn Hic
chan chinh ndo lgi 3 bay che quang dgi dan ching st dung ddng tién vao muc
dich kém nhdn van. Vv 1 hy chi ding nd luc cia minfi vao vige gip cho n gue,
chua biét hodc dang biét do dang phai bidt tgo ra va s dung déng tién nhu mdi
fogi cong ngh¢ bdc caa nhin danh n!iﬂng _gi 10t dgp nhdl, tinh tiv nhd cia adn
kink 18 thi truimg. Thudc s&nav, ca thé kv nav, di tix thdp 30 caw, rén thé gici da
1o ra mpr kha sach 46 50, nlaumng voi nutc ta thi qua that dang 1d chuvéas hiém
hoi. a '_

Vai nam lgi day, bﬁng vioi cong cuge-didi.me, motdogi-sdch v kinlh 1& i
trudng Idn lupt dugc dich va gidi ihi¢u & audc ta. Tuy nhién, Idn nay, khi duoc doc
cudn Tién 1§, ngdn hang vi thi trudng tai chinh™ cia Frederic S.Mishkin -
Truomg Dai hoc Columbia (M7} xudi lian adm 1992 (in Idn thir 3), thi gua thdi c6
stec hdp ddn ddc b:é! Bei le : N Ia i ligu ddu vién dupce dich ra, trang bj nhing
tri thire lign dai nhdt, co h¢ thdng nhdtvé cdng ngh¢ ngdn hang noi riéng va thi
truong (ai chinh ndi chung, dap 1ing che mpi khdt vong cia nhﬂng ai dang thas
sw.ddn than tréa con duong dai mai, '

— Trude hét, ddi voi cdc thdy gido vé kinh 18, nd Ia cuiln sdch gido khoa, mot
thit "bao bdi" khong thé hiéu duge, lam i ligy chudn cho viéc trang bj iri shic
chuvén nganh ngdn hang, i chinh. Theo chd 16i dupc bidt, sach gide khog nay
khong chi ding 1rong Truomg Pai hoc Columbia (Mv) m@ con ding cho nhiéu
trudmg dai hoe & nhidu awoc rén hé gisi, ddc bigt 1a & Ausiralia va cde miese khdc
trong ki viec chdu A Thdi Binh Puong.

— Bdi voi sinh vien cdc truong kinh 12 ddc bigt 1a sinh vién chuvén aganh
Agdn hang — 1ai chinh, no khang chi dimg lpi trong khudn vién cudn sdch gido
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khoa, ma con ia bg edm nang g6i ddu gindmg ddn du cho e nghigp, hanh nghd
trén thi trudmg 1ai chinh — tién 1¢ sau khi 161 nghiép.

= B4l vdi cde doanh ahdn, cde nhd gquan rf'j. nd I i ligu b6 try givp xi Iy cdc
tinh hudng i chink trang kinh doanh dupe thong ddng bén gipt.

= Ddi vidi cde nha kinh i€, cdc al guan Iy va vach chink sdch, né la wi ligu
cung cdp nhiéu iri thic khong chi la 16 thuvét ma con I thue tién, gidp cho vige
fun chon cdc phuvmy dn 181 we vé vach va chi dgo chini sdch i chinh ~ (ién 1@
trong hoan canh tién lén hoi ahfip voi kha viee va gudc 1€,

Bucmg rhién, 16i cang mudn b ¥ newd dyc ba didu vé cudn sdch ady :

. Thir nhit 1 NS I3 mdt cudn sdch gide kloa chinh thdng o MY, noi cd cing
ﬂgﬁf _rk_?f chinh va ngdn hang wén ién o 1dm co nhigng nide ding ddu 1he gidi.
Song, i ligw nay khing chi gioi thign dem phuong thiee s kinfrrtién 1 coive M.
Do vy doi hoi nguwi duc cdn phai hyee v _dén ahiéu phdn phy luc cia cdc

chuong, troag 48 dugc irinh bay va phan tich da dung vé cac mds i thuvétva thyc

s

kha di s6. Song ngui doc trong gicd dogn ddu cdn hey ¥ dén cde phdn trong m
da dugre goi ¥ & ddu mdi chuemg va idm e & cudt mdi chuong. Dde bigt, mét phdn
iom agi dung cudn sdoh trang b vé cong nghe sgdn hang - tai chinh nén cdc hai
ip cang dupc dan gidi kha chu ddo, mong rdng aguoi doe hay xem vige giai bad
idip phie o nhimg irong 1am irong qud trindi nghica ciu clic minh,

Ba Y Chitng i dang 1 st néa kinh 1 didu khién chuvén sang kinh (& ihj
truong theo dinh huemg XHCN. O buse ddu phail thai ray, nhidu ngdn i cie nén
kinh e 1tén 1¢ chue dwoe du nhidp vao Vige Nam ca vé thyee 1ién cang alu iv thuvét.
Duvay, mge da da o6 su o gdng iy e 1ton kb 1ri” cia nhimg ngudi dich, mort
s& ngan 1 vdn chua duoc Vigr hdg mor cach tron nghin ;7 cde dich gia bude iong
phai chua thém barg 1dng Ank theo nguveén ban va co bang tri ciu nhigng thudi
ned chu chat Andv — Vign & cudi sdch daom can . Tin chde rdng cdc dic gid sé e
duv va sdn long 2op ¥ cho Nha xudi ban nhdm e chich cho Ian 1di bén nemg .

Vor fieomeg 1t ciie mgt ndia gido, v tdn lomg odu thi see ién b6 ve tri thuee
1d4n G, 108 xin trdan trong gian thigu cudin sdch pay cong doc gia.

Ha Noi 171993
Gida s CAQ CU BOI
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" Trong nhitng nam gin day, linh virc tidn 4, hoat dong ngan hang va thi
trudng tai chinh da tré nén mot trong nhitng lnh vyc kich thich nhét cia toan
bd nén kinh t&. Thi truimg tai chinh dang thay d8i nhanh chéng véi nhiang
phuong tign tai chinh mdi xuat hién hiu nhu ngay hang ngay ; eéng nghiép hoat
dong ngan hang trude kia vén ling 16, nay trd nén séi dong va thuong xuyén
duge néu trén cac phureng tién théng tin dai ehing do nhang khung hodng trong
¢dng nghiép ngan hang thuong mai, ngan hang tiét kiém cho vay ; mau dich va
thi truémg tai chinh qude té hoat déng t6t da tao ra mdt nén kinh t& thé gid lién
két nhau, trong d6 cac dién bién trong thi trudmg tai chinh mjt nude ¢é anh
hudéng quan treng téi ca thi truéng tai chinh & nude khac ; van dé chi dao chinh
sach tién t8 1a khau trung tam trong nhung cue tranh luan vé dudng 18 kinh
té ; va eae phat triédn mdéi trong 1y thuyét tién té da lam thay d6i cich suy nghi
cuia chiing ta vé vai tro cda tién t@ trong nén kinh t&.

Cudn *Tién tp, ngin hang va thi truomg tai chinh' xuft ban thi ba nay
¢6 mét s sira lai quan trong so vdi 14n xust ban trude, né phan anh kip nhing
phidt tridn soi dong doé trong linh vye tién t¢, hoat dng ngan hang va thi trudng
tai chinh.

DAC D]ﬁM CO BAN

Khti viét ban thao cho 14n xust ban nay, t6i d4 dyua theo bdn dic diém co ban,
nh¢ d6 eudn sich nay luén khdc bigt véi nhing cuén cing loai, d6 1a : Nhan
manh vé phuang phap tu duy kinh t&, mjt cach ti€p ¢an hién dai d4di voi cha dé,
tinh mém déo va nhiéu hd trg vé mat su pham,

Phuong phip tu duy kinh t&

Mot trif ngai quan trong khi giang day vé tidn té, hoat d¢ng ngan hang va thj
truomg tai chinh 1a & chd sinh vién thuéng nhé mot hegng Iém cdc kién thure, rdi
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ho quén ching ngay sau ky thi cudi cung va nhang kién thite nay nhanh chéng
héa ra16i thoi vi nhip diéu d46i méi nhanh chéng cia linh vie tai chinh. DE tranh
cho sinh vién khong bj roi vao cii by d6, cudén sdach nay ludén nhin manh dén
phuong phap tu duy kinh t& bing cdch tap trung vao mét it nguysdn 1y kinh t& co
bén ma sinh vién ¢6 thé dung d€ tim hiéu duge : Cu tric cva thi trudng va té
chue tai chinh, cia viée didu hanh hoat d¢ng ngan hang, hoat dfng thi truimg tai
chinh & trong va ngoai nudc, cia vai tro tién t& trong nén kinh t&. Nhang nguyén
¥ nay bao gbm : Mt tiép can don gidn héa d6i vdi viee chon lya chung khodn
{didu ma toi goi 13 Ly thuyét vé Jugng cdu tai sin - Theory of Asset Demand),
khadi niém vé sy ciin biing, phan tich vé cung va cdu, 1am cho l¢i ich 1a cye dai,
thbng tin khéng can xung (chon Tya déi nghich va l‘ul ro dao dite), phan tich téng
CUng va cdu,

Lan xult béan nay con chi trong vaoe phuong phap tlr duy kinh t& hon ca lén
xuat bdn trude qua vige trinh bay mét phan tich kinh té toan dién vé cac thi
trudng va té chue tai chinh & Phan III. Phan tich nay cho phép sinh vién ¢6 mét
hidu bidt moi mé va day di vi sao cac thi trudng va té chuc tai chinh duge thiét
lap, cach thuc hién dién cia ching va ching hoat d¢ng nhu thé nao 46 nang cao
higu qua kinh té.

. Dé givip sinh vién ap dung cac nguvén ly kinh t& nay, da chpn mét cach tiép
can dya vao nhang nguyén 1y t6t nhat dé trinh bay mét cudn sach kinh t€: Tao
cacmd hinh don gidn nhit trong 36 cac bién sd gid khong thay déi duge v& mit
cich c4n than va cac mo hinh duge dung 4é gidi thich cdce hién tugng kinh t&
quan treng thong qua vige tap trung vao nhiing thay déi thich hop ¢ ¢édc bién sé.
Nham tao nén nhang chui dé:khéu goi cho sinh vién, 1dn xust ban nay tiép tuc
nhan manh sy tuong tic gida 1y thuyét kinh té va s liéu kinh nghiém. Xuyén
qua néi dung - véi hon hai muoi dng dung quan trong, trén 50 bai doe thém hung
thd dae biét - 1a minh chitng duge trinh bay, diéu nay giip leai bé nghi ngo d6i
véi cdc van dé kinh té& dang thao luan, Vige hudng vao nhang s§ lidu va s kién
cia di séng thye tién nhiim tranh che sinh vién khoi nghi rang cac nha kinh té
chi don thuin tae ra nhing diéu rdc r&i khé hidu va xay dung nhang 1y thuyét
chéng ap dung duq’c vao viée gi trong 4o song thuc tai.

Mot cach ti€p cidn hlcn ddl

Gidng nhu cde l4n xudt ban trudce, 1dn xudt ban nay cing tim cach trinh bay
mét cdch ti€p can hién dai vai tidn té, hoat dong ngan hang va thi truimg tai
chinh giip sinh vién di kha nang hidu duge néi dung nhiing tranh luan quan
trong va nhing tranh lugn vé chinh sach thich hop. Trong cudn sich nay si
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dung cich tiép can thi trudng - tai sdn hién dai dé xdc dinh ty gia héi doai va lai
suat thay vi cach tiép can cd dung trong nhing cuén sach khac, nhing cach ti&p
can i nhan manh dén uu tuyng hon 12 tén lugng tai san. Cac cdch tidp can thi
trudmg - tai san hién dai thich hop hon nhiéu dé giai thich tinh chat rat hay thay
déi trong dinh gid tai sdn, vi dy nhu ti gia hat deai va 1ai suat va didu d6 da duge
khoa hoc kinh t&€ chap nhan khi ban dén cac cuge tranh uan vé chinh sach hién
thai. Dé gia cho viéc thio luan vé tinh hién dai cia ly thuyét tidn té, cudn sach
nay 1y giai ky ludng vai trd cia dy bao trong chinh sach hign théi. Ly thuyét dy
tinh hop Iy duge dac biét chu trong trong hai chuong cudi. Tu ligu méi v8 cde chi
dé nhu vy cing duge néu rad day, vi du 1y luan vé chu trinh kinh doanh t,hl.xc
tién va hign tueng tré.

Lan xuat ban thit ba nay cung cap mot 1y luan méi nhat vé thi trufmg va cau
tric tai chinh dya trén nhimg tai lidu mai gan day vé cau tric tai chinh va théng
tin khéng can xdng Tu lieu mdri duy nha’t é'ho 'cudh seich n'ay mang Iai cho sinh

..... hosivintt

nay. Né cuing gidp sxnh vién cd the hleu rd hon vai tro cia khiing hoang tm chinh
trong hoat dng kinh t& ting hop, mjt van dé trong 1y thuyét tién té hlén dang
duo'c quan tam ngh1én cuu.

Tinh linh hoat

Khi sir dung cic 14n xuat ban trude day, nhung ngudi bao trg, phé binh hoge
nhing ngudi quan tam theo doi da hién ca ngei tinh linh hoat cia cudn sach nay.
Cé bao nhidu thiy day vé tién té, vé hoat dong ngan hang va thj truéng tai chinh
thi ¢6 bay nhigu phuong phdp day. Dé ddp ung ot nhu edu khic nhau cia
nhimg nguo day, cuén sich da e6 mét cach trinh bay linh heat nhu sau : Cée
chueng cit yéu cung cap sy phan tich co ban duge dung suét cudn sach, chuong
khic hoac phan khac cia cdc churong ¢é thé dung hoac bdé qua tuy theo sy chon
lya cia cde thdy gide. Vi dy, Chuong 3 cung cap mdt tdng quan vé h¢ théng tai
chinh, né cho phép théy gido chon bt ky mang nae dé giang vé thi trugng va td
chife tai chinh. Cudn sdch cung duge b cuc dé cho phép ngudi day quan trist cdc
vén 48 quan trong nhat trong ly thuyét tién té va chinh sich ma khéng phai
dang mé hinh ISLM, trong khi @6 mét 1y giai ddy du hon vé 1y thuyét tidn té bude
phai‘ding cdc chuong ISLM. Tuong tu nhu vay, thy gido 6 thé day ma khéng
cdn dung cac chuong vé xdc dinH'ti gia héi doai va tai chinh quéc té, tuy nhién
néu thay gido mudn 16p hoc ciia minh ¢6 thém kién thite vé dinh hudng quic t4,
¢6 thé day cac chuong nay sém hon trong chuong trinh. : :
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NHUNG DIEU MOI bUA VAO LAN XUAT BAN THU 3

Tuy nhing dic dném cd ban va tu liédu cua l4n xuat ban trude da duge gid lai,
Hin xu#it ban thet 3 cé mot 56 sda dm guan trong

Mﬁt cach tidp cin mai de day vé. thi trumag td] chinh va to
chire tai chinh ' - -

Ldn xuat ban nay xufit ph:it t 14n xust bin trude va ti cée cudn sach khac
thugc Moh vye vita néu € phat trlén mﬁt khutn miu kinh t& ddng cho v1ec phan
tich thi truong va 18 chite tai chinh. Khuén miu buée phai dung cic khdi nigm
kinh t€ nhu chi phi giao dich chen lua d8i nghich, riiro dae dte, va van dé ngudi
dy théc - ngudi dai ly dé mang 1ai mot phu&ng thite moi trong viée t6 chue giang
day vé thi truomg va td chuc tai chinh. Né cing mang lai mét khuén méu kinh t&
théng nhat héa dé tao tu duy cia sinh vién vé thi trudng va té chuc tai chinh, sao
cho ho ¢ thé thay duge ¥ nghia hon la bi béi réi trude tat cd cac yéu t6 thudc hé
théng tai chinh cda ching ta, Hon nia, khuén miu kinh t& nay, tuong phén véi
mot loat yéu t6 thude vé té chaie tai chinh, sé& khang tach khdi théi dai ; né sé cho
phép thdy gido luan gidi vé nhung phat trién méi nhat t‘rdﬁg thi trugng va t8
chite tai chinh, nhuz vay sé lam cho cdc thiy gido gia duge bai gidng cua minh hop
Mt chuong hoan toan mai, Chaong 8. "Mt phan tich kinh t& d&i vai cdu trde
tai chinh” duge bit ddu bang mét thao luan 8 van dé rdc réi vé cau tric tai chinh,
rbi sau d6 cung c&p nhiing gidi phap cho céc van dé da néu bang cach phan tich
anh huéng cia chi phi giao dich va théng tin khong can xing dé véi thi trudmg
tai chinh. Sinh vién 8 bi ngac nhién trude mot s§ van dé rdc réi néi trén - sy
tuong 461 it quan trong cua thi truong cd phidu trong viée cung ¢4p tai chinh cho
cdc cong ty, la mdt vidy - va sé tim hleu vi sa0 ching t6 ra hap dan.

Khii nigm vé lga chon d6i nghich rii ro dao duc, va khai mém ngudi uy
thdc - ngudi dai 1y duge ap dung trong cédc chuong con lai @ Phan IT1 dé phit trién
mot kién thite sau hon vé céc td chuc tai chinh. Ching duge s dyng ¢ mot phan
méi, nhilng nguyén tic quan ly vige cho vay tién, & Chuong 9 - cdc ngan hang va
viée quan 1y hoat ddng ngan hang (vén la Chudng 8 trong 14n xust ban trude) va
& hai phdn méi khdc la nhung nguyén téc guan 1y bdo hiém va sy trung gian tai
chinh cia chinh phi ; Chuong 12 - cdc t§ chuc tai chinh phi ngan hang (1a
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Chueng 10 trong ldn xu4t ban truéc). Mot chuong hoan toan méi 1a Chuong 11 -
cujc khung hoang trong diéu hanh hoat dong ngan hang, mit 1an nia lai dung
dén cdc khai niém nay dé c6 duge mét cai nhin sau sic, xem vi sao cuc khiing
hodng hién thai trong diéu hianh ngan hang va cong nghiép tiét kiém va cho vay
da xuit hién va xem cé thé lam gi dé ngan ngita cudc khing hodng nhu vay trong -
tuong lai. _

Do phuong phdp méi nay nhan manh d€n c4c khéi ni¢m kinh t& méi nhat, né
sé dac biét hidu ich ddi véi viee day nhing phin muc vé thi truong va t8 chuc tai
chinh. . ' _

Vlec nhan manh vao tmh hnh hoat la diéu thmmg xuyén khi v1ét. tu ligu mdai
nay vé thi trudng va t6 chie tai chinh. Vi khong phai mei thay gido déu mudn
day Chuong 8, nhing khdi niém vé chon hya déi ng}nch rui vo dao duc va van dé
ngudi iy thac - nguoi dai ly duge gidi thich tém tat trong céc chmmg sau cdn
dung dén chiing : Cde Chuong 9, 11 va 12, Cac chuong nay la nht‘mg chu:tmg ty
né bao ham do vay khéng can dén Chuong 8 dé gi¢i thi¢u. Viée trinh bay nay cho
phép thdy gido chon lya lugng tu ligu tily theo y minh. i

Mot s k&t hop tron ven cdc van dé qudc t&€ xuyén sudt ndi
dung cudn sich

Dé thda man su quan tam ngay cang lén lac dén mau dl(:h qudc t& va thi
trudmg tai chinh cda sinh vién va cac thdy gido, 14n xuat ban thu 3 nay két hop
mot cdch diy du cac van dé quéc té xuyén sudt n§i dung cudn sach. Mét phuong
tién dé thuc hién diéu vira noi 1a mét tap hop inéi gém hon 20 bai dec thém hap
.dan, duy nhat cho cudén sach nay duge goi 1a toan canh. Nhing bai doc thém nay
cho sinh vién thay mét khung canh qude té ngay & giai doan ddu eda cudn sich
bing each so sanh thudng xuyén hé théng tai chinh va chinh sich tién té § My va
& cac nude khic,

Ngoai ra, cac chuong vé xae dinh ti gia hdi doai va vé tai chmh qude té& da duge
dua vao phin than cia cudn sach ngay sau cdc chuong vé Hé théng Dy triz Lién
bang va chi dao chinh sdch tién té. Cdc chuong vé ti gid héi dodi va tai chinh quéc
t& duge giang tét nhat & phan nay cda chuong trinh vi cde chuong sau la cac
chuong nghién eiru xein hoat déng kinh t& dirge xac dinh nhir thé uag,gg thé xem
xét vai tro tia cdc yéu td quéc t& mjt cach co hidu qird bafh. m&d‘?‘fg@?a“
dieh quée t€ (xuat khau rong) nay duge dda vao tropg Wm‘vﬁ'tﬁngiuoﬂg

L
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cdu trong cic md hinh ISLM & Chuong 24 va 25 (dﬁnghm 14 trong mot phy hye),
né che phép thay gido luan gidi mét cach true tiép hon vé ti gid hoi dosdi va cac
ddng miu dich qudc t& anh hudng nhu thé nao dén lai suat va tdng sian phim
trong mé hinh ISLM. C4c déng mau dich qudc t€ duge xem xét ky ludng trong
phéan phan tich vé tdng cung va téng ciu trong Chuoug 26 va trong phin thae
luan vé co ché chuyén tién & Chuong 28.

Céch tigp c4n nham qudc t& héa ni dung cudn sach trong ky xuat ban nay
ding ca cdc bai doc thém vé toan canh va viée bé tri cac chuong tai chinh qudc té&
& phin gita cia cudn sdch 13 hop 1y va hoan toan linh hoat. Tuy ¢é nhiéu thiy
gido sé day cudn sach nay biing cach sit dung toan b tu liéu & day nhung ciing ¢
nhing ngudi khdc sé khéng lam nhu vay. Nhung thay gido muén dung lau ¢ mot
khuén méu kinh & chat ché cé thé dé dang lam dugc didu d6 bang cich bo qua
“cac churong tai chinh qudc t€ va cdc tu liéu trong nhung chuong 1y thuydt tién t¢
trinh bay vé xuat khdu rong va mau dich qu'é'c t&. Do nhimg tu liéu nay khéng
tac dong dén phan phan tich 1y thuyét tién té co ban, t4t ca cac chuong vé ly
thuyét tidn t& ¢6 thé duoc gidng day ma khong cdn dén chung. Ngoai ra, do céc
bai doc thém "Toan cénh” cung tu bao ham ¢4, chiing ciing ¢é thé duge bo qua ma
khéng anh huong gi dén tinh lién tyec.

Mot cdch ti€p can thi trudng - tai sdn hiégn dai hon dé
xdc dinh ti gid hoi dodi _

Tuy rang cich tiép can thi truimg - tai san dung dé xac dinh ti gia hai do4i
trong 14n xuat ban nay la tuong ty so véi lan xust ban trude, cac Chuong 21 va
22 da dugce soat xét lai d€ xde dinh ti g1 hoi dodi miu qua viée dung didu kién
cAn bing ngang gid 18, Viéc nay dua dén.mot tiép can hién dai hon, bam sdt
nhung tai liéu hién hanh vé xédc dinh ti gié'hé'i dozi. Lam nhu vay khéng chi dan
dén cai tién vé mat su pham, ma né con cho phép ly gidi cdc hign tugng nhu sy
tang vot ti gia hdi dodi va cdc két qui khie nhan caa viége can thiép ti gid hai dodi
hadu hidu va vo hidu,

Nhimg phuy luc moi cho viée gidng day cdce gido trinh cé dinh
hudng tai chinh

Hai phy lue mdi d¢a duge dua vao va ddc biét hau ich déi véi vige day nhiang
‘gido trinh ¢6 mét dinh hudng vé thi truong va té chiic tai chinh hoac nhung gido
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trinh duge day trong khoa tai chinh trong cdc trudng kinh doanh (nhu trudng
hop gigo trinh duge day theo cubn séch nay). Mgt phy lyc todn hoc cho Chuong
5 duge b tri & cusi cudn sdch ndy cung ¢Ap mot ludn gidi sau sdc hon nhidu vé Iy
thuyét chon hya chung khosn so v6i nhitng gi thuge chuong dé. N6 1am sang td sy
khac biét gidta rii ro ¢6 hé théng va rii ro phi he théng, va né xay dung‘ mé hinh
dinh gia tai san vén va iy thuyét dinh gia trong tai,

Mot phu tuc cho Chuong 8 ¢6 chita thém mét phén tich vé cau tnic tai chinh
qua viéc xem xét khia canh tai chinh ¢éng ty cia vige vi sao ca¢ eong ty da duge
cfiu tnic lal trong nhing nam 1980 ¢6 mite ng ting ién so vcn vin ¢b phén, Phy -
Iye dua dén viée ding mét phan tich vé nguét iy thdc - ngudi dat 1y (mét vi du
dac bigt vé rat ro dao dire) va ly thuyét dong tién mat tu do cua Jensen dé giai
thich vige tang luc don by cong ty. N6 cing t4p trung vao cuge tranh luan vé
duaong 161 hign nay d6t véi van dé 1a liéu viée tang ng cong ty cd tdc dung x8u cho
nén kinh t& hay khéng va néu cé thi ¢6 cin chin lai bing nhing bién phdp han
ché cia Chinh pha ddi véi viée mua guyén kiém soat va mua hét ¢ phan cang ty
kiéu don bdy hay khong.

Thay d6i cach trinh bay nhing bai doc thém mdi va viéc cap nhat
Do tigp thu nhitng nhan xét cia ciac nha phé binh va nhing nguéi cing cuén
sdch, d4 ¢6 cai thién cach trinh bay & nhiéu ché trong séch. Chuong 13 vé nhing
cdi mdi vé tai chinh d4 duge lamn co dong hon. Cde Chuong 15 va 16 da duge don
gian héa bing csch dua ti 1¢ tién du tri qua muc/tién gii ¢6 thé phat séc vao sb
nhan tién té va biing cdch loai bo phin luan gidi vé ti 1é tién g 6 ky han/tién
gui 6 thé viét séc (do nhung dbi hdi vé tién di trid d6i vi sé tién gin cd ky han da
duge loai bd). Chuong 26, phan tich cung cdu téng hop, nay bdé bét phén tranh
luan gida phai Keynes va phai tién té va chuyén tranh luan gita nguéi nang.
dong va ngudi khong nang dong vao chuong vé tién té va lam phat (Chuong 28).
Cic bang tom tit mdi duge hé sung thém ¢ mét s6 myc dé lam dé hiéu va givp cho
sinh vién nghién ciu. Ngodi nhing bai doc thém vé toan canh, ciing con ¢d
nhiing bai hoc thém gay hing thu dac biét dé cho cudn séch gido khoa nay duge
sinh dong va hop thoi. Day 1a nhing bai hoc thém vé lién minh tién té & Duc va
chau Au, vé vidc phéi hep nhung chinh sach quac 14, vé Don_a_nd Trump véi cdc,
khé khan tai chinh cua dng ta, vé nhitng dan xép trohg hoat djng ngan hang cua
Dhize va cia Nhat, vé vu bé bai ¢ ngan hang Tiét kiém cho vay Keating, vé that bai
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cia Bank of New England, v8 nhitng trdi khoan bap bénh, vé sy phit dat va syp.
44 cda Michael Milken va Drexel, Burnham! Phdn thie lugn véi bang ching
kinh nghiém v8 yéu cdu tién t& & Phy lyc Chuong 23 da dugc c4p nhat nhi ¢6
nhiéu bai doc thém & phdn ndi dung. T4t ca hinh va s§ liéu trong sdch nay cing.
44 duyge cap nhat ddy du dén cudi nhing nam 1990 (Tri mét. 88 trudmg hgp hiém
hoi do khong thé 1am dwoe).

HO TRG VE SU PHAM

Mot cudn sach gido khoa phdi la mot cong cy .gia’mg day c6 tinh thic déy va
chat chs, Nhiam myc tidu nay, nhléu dac dtém B pham da dl.to'c pha'l hqrp vm
nhau trong ceich trinh bay cua t.ol

béla:

1. Nhing lﬂ'l din &.'ﬁhén'déu méi chuong béo cho sinh vién :chl.um_g nay _
nhim vao vin 48 gi, vi sao cdc chi 48 rigng lai 1a quan trong va chiing lién hé
nhu th& nao dén céc chi dé khae trong sach.

2. Nhiing bai doc thém gay htng thu d3c biét, chiing 1am néi bat nhidng
tidu d4 ¢6 kich tinh, nhing ¥ tuéng hap din hoac nhitng yé’u td dang quan tam ¢6
lidn quan dén chu 48 hoe tap.

3. Céc bai doc thém vé theo ddi tin tai chinh, chiing giéi thi¢u véi sinh
vién nhimg bai bdo va sd lidgu méi tuong dng véi chii dé, d3 duge dua trén béo
chi;

4, Huéng dn nghién cwu, 1a nhing kidu néi bat tri rai rde suét cudn sach,
nhim cung cap cho sinh vién nhing goi ¥ nho 14 nén suy nghi nhu thé nao hoje
budc vao mot van @8 nhu thé nao dé sinh vién tim ra cach nghién curu van dé ds ;

5. Nhiing phdt biéu thén chét, d6 1a nhiing diém quan treng, in biing chit
d3m nha vay sinh vién dé tim thay dé tign d6i chidu vé sau.

6. th‘ng 80 dd ¢6 thuy&t minh, nhang thuyét minh nay giip sinh vidn
hidu rd sy tuong quan gita céc bign sd duge vé ra va cdc nguyén tie phan tich.

7. BAng té6m tét, ching ghip sinh vién mét cdch hau hiéu trong khi nghién
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otu tu ligu.
8. Tom tét, khi két thuc mot chuong, nhim ligt ké cdc diém chinh.

9. Cau hdi va bai tap cudi chuong, gém hon 4000, chiing givp sinh vién hoe
tap nhung chi dé qua vige dp dyng c4e khai ni¢m kinh t&€ méi, ké cd nhitng bai
tap dic biét ma sinh vién thay rit tuéng dng, tya dé : St dung phan tich kinh té
dé dy dodn twong lai.

10. Phan thuat ngi, nim ¢ phdn cuéi cudn sach, dinh nghia tat cd cac thuét
ngd then chdt. (Ban dich tiéng Viét da chuyén thanh Phin thuat ngt Anh -
Yiéth

11. DAp 4n cho bai tip, & cudi cuén sdch, bao gédm 151 gidi cho mot nita s6
cau hdi va bai tap (danh dau *).

TU LIEU BO TRO

Cudn Tién @, ngan hang va thi trudng tdai chinh xuat ban 14n that 3 nay
da bao gém mét khdi lugng cdc tu liéu bd sung dé& hidu nhat 18y td mdt s& sach
gido khoa vé tién t&, ngan hang va thi trusmg tai chinh. Bs1a :

1. Sach huong din nghign ciru va hec tap, do John Mc Arthur thuge
Wofford College va ban than tdi soan thao, bao gém chuong Tém ]uqchéy dd bai
tap, ty kiém tra va dap an cho bai tap, bai tu kiém tra.

2. 84 tay/tap tai lidu kiém tra cia thdy gido, do John Mc Arthur va ban
than téi soan thio, gom dé cuong gido trinh mau, dap an cho cau hoi va bai tap
trong cudn sach, bai doc ggi ¥ va bé sung, tidu luan va cau héi thio luan, va 2000
cau hoi dé chon, nhidu thit ¢6 so 46 kém theo.

3. Phin mém m4ay tinh, soan thao cho IBM PC,, tdc gis Richard Alston va
Wan Fu Chi, Weber State College, cung cAp cho sinh vién kinh nghi¢gin 1am quen
v rihitng khai niém gidi tich trong cuén sich.

4. Sach bai tip may tinh, cung cap cho sinh vién cic bai tap dugc si dyng
vdi phdn mém cda mdy tinh.
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5. Ban dgc, do James W. Eaton thujc Bridgewater College va ban than téi
bién tap ; sdch duge d6i méi hang nam givp gido vién ¢6 thé gitt ni dung chuong
trinh ciia minh duge kip théi qua thoi gian 3 nam séng cia mét 1an xudit ban cda
ndi dung cudn sach nay va né sé duge ban vdi gid thap kém theo sich nay.

6. Sdch an bom, § 6m tat cd céc hinh, bang, va bén tém t.at

7 Tap b&: lném tra dung may tinh, gém trén 2000 bal kiém tra chon lua,
nhidu so 48, gip thay gido chuan bi ky thi mét cach ty dong.
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CHUONG |1
Vi sao nghién ciu tién tg,
hoat ddng ngan hang
va thi truong tai chinh ?

LOT DAN

Trong ban tin budi chiéu vira loan, ban nghe rang lugng tién cung ung da
giam 4 ti d6la. Didu nay c6 hau qua gi d6i vl 1ai suat cda mén tién ban vay dé
mua chiéc xe hoi thé thao bong muot ? Phai chang, nghia la mét ngdi nha sé dé
hosc khoé kigm trong tuong lai ? Liéu noé tao thém dé dang hay thém kho khan
khi ban tim mét viéc cho nam t¢ ?

Cudn sach nay sé tra 161 cho nhing cau hoét 46 bang cach nghién ciru vai trd
cia tidn té trong nén kinh té va xem xét cdc t6 chite tai chinh (cac ngan hang, cac
cang ty bio hiém, cac quy tuong trg, v.v...) va thi trugng tai chinh inhur cac thi
trudng cho trdi khoan, ¢6 phiéu va ngoai héi) hoat dong nhu thé nao. Cdc thi
truong tat chinh va cac té chuc tai chinh khéng chi tac déng den doi song hang
ngay cia ban, o a con lién quan dén s chuyén van cia nhing dang vén khdng 16
{nhiéu ngan ti ddla) trong toan bé nén kinh té cua chiing ta va tac déng dén lgi
nhuan cda cac doanh nghiép, dén hang héa va dich vu dugce tao ra va ngay ca dén
nén kinh t& én dinh tat cia nhing nude khac. Nhang gi xay ra déi véi tién té, té
chuc tat chinh va thi truing tai chinh déu lién quan chat ché dén cic nha chinh
tri cdia chung ta va tham chi anh huong quan trong dén nhing cujc bau cik cua
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chiing ta nga. Viéc nghién cuu tién tg, hoat dong ngan hang va thi trueng tai
chinh sé& giip ban hiéu biét vé nhiéu van dé thu vi. Trong chueng nay ching ta
sé thdo ra xem nhung van dé dé 1a gi va vi sao nhang nghién ciu nhu vay laila
nhiing nghién ogu rat dang thyc hién.

Vi SAO NGHIEN CUU TIEN TE 2

/% Tién hoge luong tién cung ving duge dinh nghia la bt e edi gt duge chap
nhan chung trong vige thanh toan dé nhan hang hoa hoac dich vu hoac trong
viée trd ng. Tién duge gdn vai nhing thay doi trong cac bién s kinh t&€. Nhuang
bién s8 nay tdc dong dén t4t ca ching ta va chung 1a quan trong ddi véi suc khoe
nén kinh té&.

Tién va lam phat

Néu tuén 1é trude ban di xem chiéu bong thi ban phai tra 6 dola, nhung cdch
day 30 nam, ban chi phai tra mét hodc hai déla. That vay, lic bay gio véi 6 dola
ban cé thé an bida t61, xem chigu béng va mua cho ban mgt thung to ngé rang
néng tam bo. Nhu trén Hinh 1.1 minh hga dién bién gia trung binh trong nén
kinh té t nam 1950 dén 1990. Gia trung binh cia hau hét ¢ac khodan muce ngay
nay kha cao hon lic d6. Gig trung binh cia san phdm va dich vy trong mét nén
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kinh t& duge goi 1a mire gia tdng hop hodc don gian hon, mic gid {mét dinh
nghia chinh x&ac¢ hon ghi trong phu lue cda chuong nay). Te nam 1950 dén 1990,
muc gia tang gap hon 5 ldn. Lam phat 14 m{t tinh trang tang gia lién tuc va néd
tac dong dén tung ca nhan, ting doanh nghiép va ca chinh phu. Lam phét néi
chung duge coi 1a mot van dé quan trong ¢dn 461 phé va thuong da ting 1a maéi
quan tam hang diu cda cac nha chinh trj va nhiang ngua vach chinh sdch. Giai
quyét van dé lam phat nhu thé nao 1 diéu hdi chuing ta phai biét mét s6 nguyén
nhan cua né.

Giai thich lam phat bang cdch gi ? Mt ddu méi dé tra 1o cau hoi nay duge
trinh bay & Hinh 1.1, Hinh 1.1 vé lugng tién cung ung va muc gia. Nhu ta thay,
mue gia va lugng tién cung ung né chung di gan gui nhau. Nhing s6 liéu nay
duong nhu chi ra ring mot sy tang lién tuc vé lugng tién cung umg cé thé 1a mgt
yéu t& quan trong trong viée gay ra lam phat, nghia 1a mét sy ting hén tuce cda
muc gid. .
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1980 ~ 1990, trinkng tién t¢ trung binh & mit si mnic

Bang chiing nua rang lamn phat gdn lién véi su tang lugng tién cung ung lién
tuc néu & Hinh 1.2. Trén hinh trinh bay ty 1é lam phat trung binh cia mjt s
nudc trong khoang thé gian hon 10 nain. (T 1é thay d3i cta mice gid, thudng do
bang sy thay ddi tinh theo phin tram mdi nam) 1980 - 1990, dé&i véi ti 1é tang
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trudng tién té trung binh trong cing mjt thai ky." Nhu ban cé thé thay ¢6 mét
sy két hop ro rang gida lam phat va ti 1é tang truéng lugng tién cung ung.
Nhimng nudc ¢é ty 18 lam phit cao nhat cung 14 nhung nude ¢ ti 1é tang trudng
tién té cao nhat. Vi du Péru va nhat 1a Achentina gin day dang trai qua mét cude
lam phat rat cao va ti 1 tang trudng tién té clia hy cing cae. Mat khdc Thyy St
va Dute ¢6 ti 1¢ lam phat rat thap trong cung mét thai ky, ti lé tang trudng tidn té
cua ho cing thap.

Nhimng bing chitng nhu vay da khign Milton Friedman, nguéi duge gidi thudng
Nobel vé kinh té€ dua ra nh4n xét ndi tiéng : "Lam phat ludn luén va bao gid cing
1a mot hién trgng tién té”. Lod nhan xét nay gei ra mot Iy do dung khi nghién cuiu
tién té béi vi ti 1¢ tang trudng cda no ¢é thé 1a mét sie day ¢ dang sau lam phit.
Chung ta xem xét vai trd cua tién té trong viée gay ra lam phit bing viée nghién
citu thuy&t tién té, mot ly thuyétlién hé sy thay d6i vé lugng tidn t¢ voi sy thay
déi vé hoat dong kinh t€ ya mue gia.

Tién t&é va chu ky kinh doanh

Trong nhing nam 1981 - 1982, t8ng san lugng hang héa va dich vu {goi la
tong sin pham) trong nén kinh té sut giam, s6 nguvi khéng ¢6 viéc lam tang tév
hon 10 triéu (thon 10% lye lugng lao déng) va hon 25.000 doanh nghiép phé san.
Sau 1982, nén kinh té bit ddu m& mang nhanh chéng, va téi 1989, ti 1& that
nghiép (i 1é phin tram lye lugng 6 thé lao déng khong o vide 1am} da gidm tu
trén 107 xudng con khodng 5%. Nam 1990, sy mé mang 8 nam da két thie va
nén kinh té& lai & xuéng mot lan mza.

Vi sao nén kinh t&€ da co lai trong nhung nam 1981 - 1982, da phat dat mé
mang sau 46, va lai bit ddu co lai nam 1990 ? Bang chung goi ra ring tién té
dong mot vai trd quan trong trong viéc tac ra nhing chu ky kinh doanh, 46 1a
su bién déi tang va gidm cia téng sdn phim san xuat ra trong nén kinh té. Cac
chu ky kinh doanh tde dyng dén tat ca chuing ta mét cach manh mé va truc tiép.
Vi du khi sdn phdm tang thi dé tim duge mot cong viée lam tét, con khi san pham
sut gidm thi tim duge mét cong vide tot 1a didu khé khan. Hinh 1.3 che thay dién
bién cua ti 1& tang truéng tién té qua nhing nam 1951 - 1890 vgi nhing vang cé
dudng vién ¢é cham cham thé hién cdc suy thodi hoac nhang thei ky ma téng
san pham 4&i xudng. C4i ma ching ta thdy la ti 1é tang trudng tién té d4 suy giam
trudc méi con suy thoai. Thiye vy, méi con suy thoai trong thé ky XX da dung
lién sau mét sy suy gidm ti 1é tang trudng tién t¢, didu nay néi lén ring nhang
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thay d6i trong tién té cung ¢6 thé 1a dong lrc quyét dinh duing sau nhang dao
dong theo chu ky cda kinh doanh. Tuy nhién, khéng phai cit mdi suy giam ti lé
tang truéng tién té cing déu kéo theo mit tha ky suy thedi.

Chiing ta khao sat xem tién té tac déng nhu thé nao dén téng sadn phim khi~
chung ta nghién caitu 1y thuyét tién t¢ va xem xét véi bang chung kinh nghi¢m
méi lién hé gita tién té va nhing chu k¥ kinh doanh.
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Tién va lai suat

Lai sudt 13 chi phi d€ vay hoac gid phai tra dé thué von (thuong biéu thi bang
ti 1¢ phan tram cda 100 déla thué méi nam). Chung ta thay nhiéu loai 1ai suat
trong nén kinh té€ - 14i suit vay thé chap, lai suat tién vay mua xe hoi, va ldi suat
¢ua nhidu loai trdi khoan khde nhau. Lai susit 1a nhang bién sé quan trong doi
v&i ban viné tdc dong dén kha nhiéu quyét dinh ca nhan. Lai suat cao ¢é thé lam
ban thoai chi khéng muén mua 6té hay nha vi chi phi tra cho chiuing sé 1ém, Mat
khae 1ai sust cao c6 thé khuyén khich ban gdi tién tiét kiem. Ban c¢6 thé nhan
duge nhiéu thu nhap do tién 141 hon, néu ban gdi mon tién tiét kiém cia ban vao
mot tai khoan & ngan hang khi lai suat cao.

Lai suat ¢6 mot Anh huédng dén suc khée chung ¢ia nén kinh té vi né tac dong
d&n khong chi su s6t sdng chi tiéu hay tiét kiém cia nguoi tidu dung, ma con dén
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cdc quyét dinh ddu tw cua cic doanh nghiép. Vi du lai suat cao ¢6 thé khign mét
cong Ly tri hoan viéc xay mot nha may méi ¢ thé tao ra nhiéu cong an vige lam,

Cac nha kinh t€ thudng néi vé "14i suat” by vi hdu hét cde 1ai sust dién bién
theo nhau. Vi vay cin thiét giai thich nhung thay déi bat thuéng chung trong cdc
lai sufit co ban trong 25 nam qua. Thye té, cac thay 441 1ai suat trong cdc thoi ky
lich sit & My khéng nhiéu. Vi du lai sudt trai khoan kho bae My loai dai han 1a 4%
nam 1965, tang sat té 15% nam 1981 va & muc dudéi 9% nam 1990. Trong giai
doan 25 nam trude 4o, tir 1940 dén 1965, 41 suit dé da dao déng gita 2% va 5%.
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Hinh 1.4, Toang tradag titn té (aure baong nam M1 va 1ai suat trai Khodi khe bae M§
loai doi han : 1951 - 1990,

Cac dao dong nay cé ¥y nghia va diéu gi gay ra chuing ? Nyoai nhiing yéu {6
khac, tién déng mot vai tré quan trong trong nhfmg dao dong lai suat. Hinh 1.4
cho th&y nhung thay déi 141 suat dai vdi trat khoan kho bac My loai dai han va ti
& tang trudng tién té. Do ti 1& tang trudng tién té tang lén trong nhiang nam
1960 - 1970, Iai suat trai khoan dai han tang theo né. Tuy nhién, tinh chat hén
quan gida ti lé ting truong tién té va lai suat kém ro6 rang dut khedt trong nhing
nam 1980, Chiing ta sé phan tich sy lién quan gita tién té va lai suat khi nghién
ctiu hinh thai dién bién cda 141 suat.
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Hwéng din chinh sdch tién té

Do tién cé thé tac dong dén nhiéu bién s kinh t& ¢6 ¥ nghia quan trong d& vt
su lanh manh nén kinh t& cda chung ta, nhing nha chinh tri va nhing nguoi
hoach dinh chinh sdch trong chinh phu lién bang quan tam dén vige hudng din
chinh sach tién té, viéc quan Iy tién va lai suat. Td chire chiu triach nhiém vé sy
huéng din chinh sdch tién t& ¢ My la Hé thang Dy tr¢ Lién bang (the Federal
Reserve System). Trong cdc chuong sau, chiing ta s& nghién ¢itu xem Hé théng
Du trit Lién bang cé thé tdc dong nhu thé naoc dén sd lugng tién trong nén kinh
t& va xem chinh sach tién té duge hudng dan nhu thé nae hién nay.

Thi€u hut ngan sich va chinh sdch tién to

Thi€u hut ngan sach la sy vugt troi vé chi tiéu cua chinh phu so véi tién
thué thu duge, mot sy thidu hyt ma chinh phu phai tai trg bing cach di vay. Nhu
Hinh 1.5 cho thay, nam 1983 thiéu hut ngan sach dat t6i cue didm so véi tadm co
cia nén kinh té& cia chiing ta {theo cdch lugng dinh GNP - Téng san pham qude
dan), nhung d4 gidm bét tir sau d6. Tuy nhién, thi€u hut ngan sdch van con vugt
qua 200 ti d6la mot nam va dala dor tugng dé soan luat (Gramm - Rudman) va la
chii dé tranh cai gay git gita tang thong va qudc héi trong nhing nam gan day,
Cé thé gan day ban da xem hay nghe nhung phat biéu trén bao chi hay truyén
hinh ring nhing thidu hut nhu vay la didu khéng mong mudn béi vi rét cuge
chiing sé dua dén lam phdt. Chuing ta sé tim hiéu k§ hiéu luc hodc khong hi¢u
luc cda nhing tuyén bé nhu thé bang cdch trude hét xem xét anh hudng cua viée
tai tro nhung thigu hyt nay téi viée hudng dan chinh sich tién té, va sau dé bing
cach nghién ciu xem vi sao nhung thiéu hyt nay cé thé dua tdi mot ti 1¢ tang
‘trudng tién t8 16n hon, mot ti 1& lam phét cao hon va mét 1ai suat ién hon,

VI SAO NGHIEN CUU HOAT PONG NGAN HANG ?

Chii dé quan trong thi hai ciia eudn sach nay la kinh deanh vé hoat dong
ngan hang. Ngan hang 1a té chuc tai chinh nhan tién gii va cho vay tién, Thuat
ngi cde ngan hang (banks) bao gédm nhing hdang nhu cae ngan hang thuong may,
cdc cong ty tiét kidm va cho vay, cac ngan hang tidt ki¢m tuong trg va cdc lién
hiép tin dung. Céng nghiép hoat djng ngan hang gin day mdi duge néi nhiédu
trén bao chi. Nhing vu v& ng cia cde ngan hang thueng mai van dang & ti 12 cao
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nhat tie khi c6 cuge Dai suy thoai va cong nghigp ﬁié’t kiém va cho vay da doi hai
mét sy bao lanh to lén lam ngudt déng thus phai chi phi trén tram ti déla.

Cdc ngan hang ¢6 ¥ nghia quan trong trong viéc nghién atu tidn té vi :

1. Ngan hang ]1a mot cdu néi gita nhimg ngudi muén tist kiém va nhung
ngurdt mudn ddu tur. _

2. Ngan hang déng vai trd quan trong trong viéc xdc dinh sé lugng tidn trong
nén kinh té.

3. Ngan hang da la mt nguén tao ra déi mdi tai chinh nhanh chéng, thuomg
xuyén m§ rong cdc cdch cho ching ta ¢6 thé ddu tu tién tiét kiém cda minh.

Trung gian tai chinh

Néu ban mudn cho IBM hay General Motor vay tién, ban sé¢ khong dén gAD
thang cdc chu tich cong ty d6 dé cho ho vay. Hdu hét chung ta cho nhang cong ty
nhu vay vay tién qua nhung ngudt dung gia, duge goi la nhing trung gian
tai chinh : Cac té chire nhu ngan hang thuong mai, cong ty ti&t kiém & cho vay,
ngan hang tiét kigmn tuong trg, lién hiep tin dung, céng ty bao hiém, quy tuong
trg, quy trg c4p va nhung cong ty tai chinh, nhung trung gian nay vay von cia
nhing ngudt da tidt kig¢m duge tién, réi nguge lai, cho nhing ngudi khdc vay.

Ngan hang ]a trung gian tai chinh ma mgt ngudi binh thuéng thueng xuyén
giao dich nhat. Khi m{t ngudi cdn vay mot moén tidn d4é mua nha hay xe hai,
nguot nay thudng vay td mot ngan hang dia phuong. Hau hét nguoi My g
phén Ién tién cia ¢ ngan hang dudi dang tai khoan séc, tai khoan tist kiém, hoac
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mot 58 dang tién g ngan hang khéc.

Trung gian tai chinh la mét hoat dong quan trong trong nén kinh t& vi rang
6 khoi nguén vén tit nhing ngudi ¢é thé vily do gi dé khong dung né mét cach
sinh loi sang nhing nguoi ¢6 ¥y mudn ding né dé sinh lgi. Theo cach nay, nhing
trung gian tai chinh c6 thé gidp thuc ddy nén kinh t&€ ning dong va hiéu qua
hon.

Do cdc ngan hang 1a nhing trung gian tai chinh lén nhat trong nén kinh t&
cda chiing ta, ching xaing dang dugc nghién cidu can than, Chiing ta sé xem
ngan hang quan ly tai san ¢6 va tai san ng cia minh nhu thé nao dé ¢ dugc lgi
nhuan ; xem chinh phd diéu hanh ho nhu thé nao va vi sao cang nghiép ngan
hang hién nay lai ¢ trong mét trang thai dang tiéc nhu vay. Ngoai ra, chiing ta sé
thao luan viéc hoat dgng cda cice trung gian tai chinh khac nhu cong ty bao hiém,
guy trg cAp, quy tuong trg va viée didu hanh he.

Hoat dong ngin hang va lugng tién cung ung

Cac ngan hang déng mt vai tro dang ké trong viée tao ra tién, khong phai vi
viée in nhing t& tin phiéu 20 déla, ma do viéc cho vay : Nhing khean tién cho
vay cia ngan hang tao ra nhing khoan tién gdi ¢ dang tai khoan séc, mot thanh
phén cia tién té. Ching ta sé nghién cyu xem ngan hang quyét dinh cho vay
nhu thé nao dé nham hidu luong tién cung dng duge xdc dinh nhu thé nao va vi
sao hitdng dan chinh sdch tién té lai 1a mot nhiém vy phuc tap.

Pdi moi vé tai chinh

Trong nén kinh té cia chiing 1a, trude kia thi ban phai ¢ lugng cua ca 16n
méi ¢6 duoc 141 sudt cao khi gui tiét kiém. Con néu ban chila nguéi cé muc luong
trung binh véi mot tai khean tiét kiém nhé, thi ban chi ¢é thé dem gui tiét kiém
& ot 1ai sufit thap. Ngay nay, nhung mén tiét kigm nho c¢6 thé duge gui theo
nhiéu cdch. Vi du. ban co thé gdi von vao tai khoan NOW (Negotiable Order of
Withdrawal - lenh nit ¢6 thé chuyén nhugng) va quy tuong tr¢ thi trusng tién té,
ca hai loai nay ddu cho phép ngudi gui phat sée cho tai khoan cia minh va nhan
duge 1a sudt cao hon. Dé xem vi sao cac kha nang lua chon nay da duge phat
trién, chiing ta sé nghién ctu vi sao ¢6 nhung déi méi vé tai chinh va chung xuat
hién nhu thé nao,

 Chiing ta cang s& nghién cdu sy dé1 mdi vé tai chinh bdi vi né che thay tu duy
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sang tao trong cac té chire tai chinh dua dén l¢i nhuan cao hon nhu thé nao. Khi
xem vi sao cac t6 chue tai chinh la sang tao va sang tao theo cach nao trong qua
khit, chung ta sé& thu duge mot sy hiéu biét t6t hon vé céc t6 chiie nay ¢ thé sdng
tao nhu thé nae trong tuong lai. Kién thite nay sé mang §ai cho chiing ta mat diu
méi hitu ich vé sy thay ddi theo théi gian ciia hé théng tai chinh.

Nhip di¢u phat trién nhanh nhitng d6i méi vé tai chinh c¢6 nghia rang nhitng
diéu 12 dap dung cho hé théng ngan hang do chinh phui dua ra da tré thanh 16i
thai, hosic ngay ca trd nén tdi té, tic hai dén sy lanh manh cua hé théng tai
chinh, Nhing thay déi nhanh chéng trong méi truong diéu hanh da di kém theo
sy d61 moi nhanh chéng vé tai chinh. Viéc hiéu ré6 van dé nhu thé nao va "vi sao”
cia cde diéu lé gidp chung ta hiéu ngan hang cé thé tién trién nhu thé nao trong
tuong lat va fam cho kign thite cda chiing ta vé ngan hang va vé vai tro ciia né
trong viée x4c dinh hrgng tién cung ung khong bi 161 thai.

VI SAO NGHIEN CUU THI TRUONG TAI CHINH 2

Thi truong tai chinh la thi trudng trong dé von duge chuyén tix nhing
ngudi hién ¢6 vén du thua sang nhiing nguoi thidu vén, Thi trudng tai chinh nhu
thi truémg trai khoan va thi truong cé phidu ¢6 thé 1a quan trong trong vige dua
von tit nhiang ngudi khong s dung né mit cich sinh Igi cho minh, sang nhing
ngud co thé sit dung né mot cach sinh lgi cho minh, nhe vay duea d&n hidu qua
kinh t& cao hon. Cac hoat dong trong thi truong tai chinh cing ¢6 anh hudéng
trize tidp dot vai viée chiing ta giau ¢é dén muc nao va déi véi thai 46 hanh déng
cda cdac hang kinh doanh.

Thi truvmg trsi khodn

Thi trwéng trai khodn dac biét quan trong d6i véi hoat dong kinh t& béi vi d6
1a noi ma 141 sudt duge dinh ra. Do cdc 1ai suat khac nhau ¢6 xu huéng di dén
déng nhat, cac nha kinh té thuomg xuyén gop ede 141 suat lai véi nhau va néi dén
mot "lai sudt duy nhat”". Tuy nhién, nhir ta cé thé thay ¢ Hinh 1.6, cdc lai suat dai
v mét 58 loai trai khoan d6i khi lai khdc nhau ré rét. Loai 1ai suat déi vé cdce tin
phiéu kho bac loai 3 thang, vi dy, dao dong nhiéu hon so vé&i nhung loai 1ai suat
khac va la thap hon néu tinh trung binh. Lai suat d61 vai trdi khodn cong ty Baa
(mot loai trdi khodn chat lugng trung binh) 1a cao hon, néu tinh theo trung binh,
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Hinh 1'6 Ciic 16 sudt dai vos trii khodn choa g @ 1950- 1990,
cac loai lat suat khac va khoang cach giva loai nay véi loai khac tré nén réng ra
hon vae nhimg nam 1970
Chiing ta s& nghién ciu thém chuyén dong chung trong cac loai 1ai suat nay
xay ra nhu thé nao va vi sao lai suat ddi vai cdc trai khodn khac nhau lgi bién
thién khac nhau. |

Thi truong cd phiéu

Nhu da dugc ching té bing thye té rang do duge goi 1la "thi truong”, thi
truomg c6 phidy, trong d6 quyén doi 191 nhuan tir céc cong ty (¢d phan) duge dem
mua ban, 12 loai thi truéng tai chinh duge chu y réng rai ¢ My. Sy chao ddo lén
vé gid cua cde ¢b phidu trong thi trudng c6 phiu ludn luon l1a chuyén trong dai
trong cdc ban tin budi chidu. Dan chuing thudng hay bay té y kién cua ho vé vige
thi truong dang huéng vé dau va sé ludn néi véi ban vé chuyén "tan sat"'méi nhat
cia ho ). Su chu y dén thi trusng nay, ¢6 1é duge giai thich t6t nhat bai mot su
that 1a : D6 1a noi ma nguoi ta ¢é thé tré nén giau ¢6 mét cach nhanh chéng.

Nhu trén Hinh 1.7 cho thay, gia <d i)hié'u rat 1&4 bat dinh, Chung ting mjt
cdch kha chic trong nhing nam 1950, dat dén mét dinh vao nam 1966, réi dao
dong 1én va xudng t6i nam 1973 la hic tut déc manh. Gia ¢ phiéu da lén Jai kha
chéc chin vao thei ky ddu cia nhung nam 1980 la hic ma mét sy boc phat manh
mé thi trueng cé phiu da bit dau dua chi s6 Trung binh céng nghi¢p Dow Jones
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(the Dow Jones Industrial Average} téi mét dinh 1a 2722 vao ngay 25/8/1987. Sau
mdt suy gidm 17% kéo dai trong thang tiép theo va thém mét nda thang, thi
trudng ¢§ phifu trai qua mot sy syt giam tham hai trong mét ngay chua tung
thdy trong lich s ciia né, d6 1a vao ngay "Thit hai den", 19/10/1987, khi d6 chi s8
Dow Jones tyt hon 500 diém, tie 22%. Nhitng dao dong l¢n nay trong gia ed
phiéu tic dong dén eda cai eda moi ngudt va do vay dén ¥ dinh mua sdm cia he.

Thi truong ¢6 phifu cting 1a mot y&u t6 quan trong trong viée chon lya quyét
dinh ddu tu hay khéng cia cde hang kinh doanh béi vi gia ¢§ phén anh hudng
dén tdng s6 tién von ma cong ty mudn dat duge bang cich ban cdc ¢é phiéu mdi
duge phat hanh dé tai trg cho nhiang chi phi dau tu. Mot gia cao hon cho cac cd
phén cia mét hang nghia la ¢é thé cé duge von lom hon dung dé mua nha may va
thiét bi.

Chiing ta sé nghién ettu k¥ xen gid ¢d phidu bidu dién nhu thé nao va dap ung
lai nhitng théng tin ¢ thi truéng ra sao. Chiing ta cing sé tha'y rang chinh sich
tidn té cd thé tac dong vao gia ¢b phifu, va nguge lai gid ¢d phidu, ¢é thd cé mét
tac dong ddi vai chu trinh kinh doanh, '
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Hinh 1.7, Gii ca p!lié'u. « do theo chi s& trung binh céng nghiép Dow Jones :
1950:1990.

Thi trudomg ngoai hoi

Gia mjt ddng tidn ciia mot nude tinh bang tién eda mot nude khac goilatigia
hdi doai. Hinh 1.8 cho thay ti gia hoi dodi cia déla My tir 1970 dén 1990 (duge
tinh theo gid tri cia déla My dng véi mot nhém cae déng tidn ngoai qudce). Nhimg
dao d6éng vé gid ca ¢ thi truong nay cing ddng ké. Déng ddla yéu di ro rét tu 1971
© d€n 1973, tang nhe vé gid tri cho téi 1976 va sau d6 dat dén didm thap trong thai
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k¥ 1978-1980. tu nam 1980 td ddu 1985, déng dola tang dot ngdt rét sau dé da
sut gia dang ké. .
Nhitng dao dong vé ti gia hai dodi da cé y nghia gi trong cong chiing va trong

ChisF,
(185 oy i)
FL7 o o

Fig

1978 wrs 747 1985 1952

Hinh 1.8 Tipid hai dodi cia dola M§ @ 1470-1990,

. gi#i kinh doanh My ? Mt sy thay d6i vé ti gia héi doai c6 tde déng tryc tiép dén
ngudi tidu dung My vi né tac dong dén gid cia san pham va dich vu nudc ngoai.
Nam 1985, mét bang Anh d6i khoang 1,3 déla (My). Nhung san phdm Anh gia
100 bang, vi du 4o len Shetland sé ¢6 gia 130 déla. Vdi déng déla yéu hon lam
tang déng bang Anh dén 1,90 déla nam 1990, cuing van nhiing cai 4o len Shet-
land gia 100 bang Anh ¢6 gid 190 d6la. Nhu vay ta thdy ring ddng dola yéu di sé
lam cho san phdm nude ngoai d4t 1én, 1am che viée di nghi he ¢ Anh tdn kém hon,
va sé gay thém kho khan cho ban chiéu theo s& thich cia minh d&i véi mén pho
mat Phdp. Két qua din dén la ngusi My sé giam vige mua sam sin pham ngoai
quéc ctia minh va sé tang sy tiéu thi san pham ni dia {nghia I3, di du lich tai My
va mic do len Myl

Mzt khadc, mot déng d6la manh nghia 12 san phdm My duge xuit khiu ra
nude ngoai sé d4t hon 1én & nudc ngoai va nhitng ngudi nudc ngoai sé mua ching
it hon. Viée xua't khdu thép, néi vi du, da giam manh khi déng déla manh lén vao
cde nam 1980-1985. Mt déng déla manh 1am 1¢i cho nguoi tiéu dung My vi né
Jam s&n phdm ngoai quéc ré hon, nhung danh vao gi¢i kinh doanh My va huy bé
mjt 6 céng an viéc 1am vi sut gidm sic ban san phdm My ca & trong nudc va &
ngoai nude. sy yéu di trong thoi gian gdn day cia déng déla My da c6 tdc dong
nguyc : N6 lam cho sdn phdm ngoai qudc d4at thém 1én nhung d4 lam cho gigi
kinh doanh My thém sic canh tranh. Dac dng trong thi truong ngoai héi cé
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nhang hé qua quan trong ddi vai kinh té My.

Chung ta sé nghién citu xem ti gid hdi dodi duge xdc dinh nhu thé nao trong
thi trueng ngoai héi, trong d6 déng dala duge mua va duge ban bing cac ddng
tién nude ngoai. Sau cung, ching ta sé nghién citu xem ti gia héi dedi ¢6 thé tic
dong nhi the nao dén viée cung ung tién t¢ & My va xem chinh sach tién té cia
My ¢6 thé tac dong ti gid hai doai nhu thé nao.

NHAN XET KET LUAN

Linh vye tién té, hoat dong ngan hang va thi truéng tai chinh la mét linh vye
kich thich. Chung ta sé khéng chi thac luan nhang védn dé ¢ tac dong true tiép
t6i doi sdng cia ban - 1ai suat vay tién va gui tién tiét kiém va viée chinh sach
tidn té c6 thé tac dong dén tuong lai nghé nghiép cda ban, dén gia ca sdn phdm
trong tuong lai nhu thé nao - ma sé con nghién cyu hidu ro thém vé cdc than ky
kinh t& ma ban thuang thuong nghe thay trén cic phuong tién théng tin bao chi.
Nghién ciu cda chung ta vé tién bac, hoat d¢ng ngan hang va thi trudng ta
chinh cing sé gigi thiéu véi ban nhidu cuge tranh luan vé viéc huéng dén chinh
sdch kinh té hién dang 1a dé tai s6i déng trén truong chinh tri.

TOM TAT

1. Tién t& té vé ¢6 mot anh huong 1y do gi dé, khong thé dua né vao s

quan trong d8t vdl cac chu trinh lam  dyng mjt céch sinh 1¢i t61 nhing ngudi

phat, kinh doanh va doi véi fai suat. g kha nang lam diéu nay. Ngan hang

Do cdc bién cd kinh té nay rat quan cung ddng vai tro téi han trong viée tao

trong 481 véi sue khde cua nén kinh té, N C s 1a ..

- i ) lap tién té va la quan trong trang viéc
chuing ta can hiéu chinh sach tién té la
gi va phai duge huémg dan nhu thé nio.

Chiing ta cing cdn nghién citu viée 1ap

phét trién nhanh ching nhing 4d méi
vé tai chinh gan day.

ngan sach chinh phu vi né ¢6 thé la mdt 3. Cdc hoat dong trong thi truong

yéu td ¢6 dnh hudng ddi vdi viée hudng
dan chinh sach tién té.

2. Ngan hang la quan trong nhat
trong s nhing trung gian tai chinh,
né khoi nguén vén tu nhing ngudi vi

tai chinh ¢é tac dong truce tiép dén cua
¢ai cia méi cd nhan, dén hinh thai dién
bign cua cdc hang kinh doanh, va dén
tinh chdt hi¢u qua cda nén kinh té
chung ta.
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Ba thi trudng tai chinh cédn chuy ¥
dac bigt : Thi trudng trai khozn {1a noi
dinh ra lai suat) ; thj trugmg ¢d phiéu
(e6 mot taec dong quan trong doi véi cua

CAU HOI VA BAI TAP

1. Ty ¢ lam phat da tang hay giam
tai My trong may nam qua ? Lai suat
dién bién nhu the nao ?

*2. Néu lich su ty né 1ap lai va chuing
ta thdy mét sy di xudng trong ti lé tang
trudmg tién té, ban trong doi edi gi xay
ra dgi véi :

a) san pham thye.

b) ti 1& lam phit.

¢) 1ai suAt.

3. Cuje suy thoa gan day xay ra vao
hic nao ?

*4. Khi lat suat tut giam, ban cd thé
thay @4t that d¢ kinh té cia minh nhu
thé nao ?

5. Ban ¢6 thé hinh dung ra nhiing
ddi mdi vé tai chinh nao trong 10 nam
qua cé tde dong dén ca nhan ban ?

*6. Phai chang ai cing téi té di khi
lat suat tang ?

cai cua dan chung) ; va thi truong ngoai
héi (do dao djng vé ti gia héi doai ¢
m{t hau qua quan trong déi véi nén
kinh t& My},

7. Hay giai thich hé qua cia viée syt
gid ¢d phidu d6i vai viee hinh thanh
quyét dinh mua hang cia nguei tiéu
dang va hinh thanh quyeét dinh diu tu
nha may, thiét bi mdéi cda coéng ty.

*8. Khi nhin vao Hinh 1.8, trong
nhiing nam nao ban sé chon dé @i tham
vang Grand Canyon & Arizona hon 1a
tham London.

9. Khi dong dola ¢6 gia nhiéu hon so
véi déng tidn eda cdc nude khac, ligu
ban ¢6 thé dé mua quan Jeans do My
san xuat hay Phap sdn xuat ? Liéu cdc
hang My san xuit quin Jeans thich thui
hon khi dong déla manh hay khi déng
dola yéu ? Cac cong ty M# kinh doanh
nhap khdu quan Jeans vao My sé thé

nao ?

* Cac cu hdi duge dit ra viri JA3U (%) oo dip Gn G pliy ue cudd sach. o G8u dé T 1 cho eae e hdi

va bai tap chon lya”.
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PHU LUC CHUONG 1

DPinh nghia tdng sadn pham, tong thu nhap
va muc gia tong hop

Do nhung thuat ngd nay duge dung thudng xuyén trong sudt cuén sich,
ching ta ¢dn ¢6 mat hiéu biét ré rang vé cic dinh nghia cua dng san pham, téng
thu nhap va muc gia téng hop.

TONG SAN PHAM VA TONG THU NHAP

Mutc de duge ndi mot cach chung nhat cia téng sdn phdm (aggregate output),
tong san phim quéc gia (gross national product - GNP) duge dinh nghia la gia
tri cia tat ca hang héa va dich vy sau cung duge tac ra trong nén kinh té trong
théi gian 1 nam. Muc do GNP nay phai chu y loai bé 2 loai khoan myc, ma thoat
nhin ban ¢é thé nghi 1am ma dira vaec GNP : Viée mua nhimg hang héa da duge
san xuat trong qua khi nhu 1 nie tranh Rembrandt hoac 1 ngéi nhia da x4y cach
day 20 nam, khéng duge tinh vao GNP, viéc mua trdi khoan hoac ¢d phiéu ciing
vay. Khang thit nao trong nhiing mén mua ké trén dugce dua vae GNP vi chung
khéang phai 1a hang héa hay dich vu duge sdn xuat ra trong thdi gian mét nam,
Nhutng hang héa trung gian duoc dung dé san xuit ra hang héa hay dich vu sau
aing nhu dudng treng nhirng théi keo, nang lugng dé san xuat thép cing khong
duge tinh riéng ra thanh mét phan cia GNP, Ching khong duge tinh r1éng ra vi
lam thé sé& 1a tinh 2 1an, béi vi gid tri cua hang héa sau cung da bao gém gid tri
hang héa trung gian.

Téng thu nhap (Aggregate income), 1a tean by thu nhap ta nhing yéu td
san xuat (dat, suc lao dong, van ddu tu) qua viée san xuit ra hang héa vadich vy
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trong nén kinh té trong thoi gian mot nam, ¢6 thé hoan toan cei nhu bang téng
san pham. Vi viéc thanh todn tién cho hang héa va dich vu cudi cang, rét cude
cing dén tay ngudi s¢ hiu nhing yéu té san xuat v tu edeh 1a thu nhap, tién
thu nhap bang tién tra che hang héa va dich vy cudi cang.

Néi vi du, néu nén kinh t& c6 mot téng san phdm tri gia 5 ngan ti dola (My),
thi téng thu nhap troeng nén kinh té (tdng thu nhap) cing bing 5 ngan ti ddla.

SU KHAC BIET GIUA BO LOUN THUC VA bO LON DANH NGHIA

Khi gia tri téng cong cia hang héa va dich vy cudi cung duge tinh todn dya
vao gid hién hanh thi nnte do GNP tinh ra duge cot la GNP danh nghia. Ta "danh
nghia” mudn néi rang cac gia tri duge do theo gid hié¢n hanh. Néu tat ca cdce gia
gap hai 1an lén nhung san lugng hang héa va dich vy y nguyén, thi GNP danh
nghia sé gap doi ma dan chung thi khang thich thi gi véi cai lgi gap déi nay nhu
la khi ¢6 nhiéu hang héa va dich vu. Do vay nhing bién 8 danh nghia ¢6 thé 1a
nhitng muc do sai lac sitc khae ctia nén kinh té.

Mét mite do tin cay hon vé sic khoe cua nén kinh té 1a do cde gia tri bang gia
¢A cia mot nam goe Ly ¥, vi du gdn day lay nam 1982, GNP duge do véi gia
khéng déi duge goi 1a GNP thue, trong dé tu "thire” cho biét rang cdce gia tri duge
do bing cacgia ¢6 dinh, Nhitng bién sé thue, nhu vay sé do sé lugng hang héa va
dich vy khong thay ddi do gia dathay déi tru khi nédu sé luong luvong thue dathay
déi. '

Mgt vi du ngan dé lam cho sy khac biét duge v hon. Gia sit réang ban ¢6 mot
thu nhap danh nghia 30.000 déla nam 1992, trong khi nam 1982 ban ¢6 wjt thu
nh4p danh nghia la 15.000 dola. Néu tat ca cac gia da gap doi 1én trong khoang
tir 1982 dén tan 1992, ban cé khd lén khong 7 Cau trd 161 1a "khong” béi vi, tuy
thu nhap cua ban da gap doi 1én, mén 30.000 d6la eda ban chi dung dé mua duge
che ban mét bugng hang hoa nhu e (nhung gia mua thi gap doi lén). Mot nuic do
thu nhap thue sé chi ra rang thu nhap cuia ban tinh theo hang héa ma né ¢6 thé
mua, thi nhit ci. Puge do theo gia 1982, 30.000 déla thu nhap danh nghia nam
1992 qui ra chi 1a 15,000 déla thu nhap thye. Béi vi thu nhap thue eida ban dung
nhu nhau trong ¢a hai nam da néi, ban chang kh4 1én hay téi di trong nam 1992,
s¢ v6i ban trong nam 1982,
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Do cac bién sé thye do 56 lugng theo hang héa va dich vu thue, chiing ¢d y
nghia hon so véi cdc bién s6 danh nghia, Trong cudén sach nay, phdn thao luan vé
téng sian phdam hoac ting thu nhap sé luén ludn dung ede mue do thue (vi dy nhar
GNP thyec).

MUC GIA TONG HQP

Trong chuong nay, ching ta da dinh nghia muec gid téng hop nhu maét mite do
cdc gid trung binh trong nén kinh t&, Hai mic do cuia mue gia téng hop duge thay
chung trong cac s6 liéu kinh t&, Muc do thu nhat 1a chi s6 giam phat GNP (GNP
defiator), chi sd d6 duge dinh nghiala :

GNP danh nghia

Chi s¢ giam phat GNP
GNP thuc

Néu 1992 GNP danh nghia la 6,000 ti déla, nhung GNP thyc 1992 tinh theo
gia 1982 1a 4.000 ti déla thi chi s6 giam phat 1a :

6000ti dola
e —— = 1,50
4.000 ti dola

Chi s6¢ giam phat GNP cho biét Ia, tinh trung binh, gia da tang 50% tu sau
1982, Néi chung mue do muc gia duge thé hién nhu la mot chi s6 gia, né thé hién
mc gid cho nam gée, trong vi dy cua tala nam 1982, 1a 100, Nhu vay chi sé giam
phdt GNP cho 1992 sé duge viét ra la 150.

Mot mue do thong dung khic cia mude gia téng hop (va la mét mie do duegce néi
nhiéu ldn trén bao chi) 1a chi 56 gid tiéu dung CPI (Consumer Price Index} duge
do bang cach dinh gia cho mot "nhém” cac hang héa va dich vy durge mmua sdm bai
mot gia dinh thanh thi dién hinh qua mét théi gian cho trude, vi du mot thang.
Néu qua théi ky mét nam, gia cua nhém san pham va dich vu nay tang tu 500
dola téi 600 dola thi CPI da tang 20%. CPI cung duge bidu thi nhu mét chi s6 gis
v nam goe 1a bang 100,
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Chi 6 gia tiéu diing (CPI) va chi 6 giam phat GNP déu co thé duge ding dé
chuyén dai hose giam mat dé lén danh nghia sang mét d¢ 16n thye. Pidu nay
duge thite hién bang cdch chia d9 1én danh nghia cho chi sé gid. Trong vi du cia
chuing ta, véi chi 6 lam phat GNP nam 1992 1a 1,50 (duge biéu thi nhu mét chi
sd 150), GNP thye cda nam 1992 bang ;

6.000 ti dola
150

= 4,000 ti dola thee gid 1982,

Con sé nay ung vdi con s6 GNP thyc cho 1992 néi & trén,



CHUONG 2

Tién la gi ?

LOI DAN

Né&u ban da song & My trudc cudce chién tranh cdch mang, tién cia ban trude
hét ¢6 thé gém nhung déng tién Doubloons Tay Ban Nha (nhiing déng bing bac
nay cing con duge goi 1a "ddng tdm”). Trudce ndi chién, cac dang chinh cua tién &
My khéng chi la nhang déng tién vang hay bac ma con 1a nhung phigu do cde
ngan hang tu nhan phdt hanh, duge goi 1a cde gidy bac ngan hang (the bank
notes). Ngay nay, ¢6 thé ban dung khong nhing céac déng tién kim loai hay to
dola ma chinh phi phat hanh coi la tién, ma ¢d nhing té séc duge ky phat theo
tai khodn duge git & cde ngan hang. Tién 1a nhing vat khace nhau & cdc thoi diéin
khic nhau - tuy vy, né luén ludn quan trong d61 vé1 dan cming va dai véi nén
kinh té.

D¢ hiéu duoge tac dung cua tién dai véi nén kinh té, chiing ta phai hidu mot
cdch chinh xac tién 1a gi ? Trong chuong nay chung ta dinh nghia chinh x4c bang
cich xem xét cac chuie nang cia tién té va xemn vi sao va bang each nao ching
thiic ddy tinh hiéu qua cda nén kinh té qua viéc xét xem dang cda né d4 tién
trién nhu thé naoe qua that gian va xem tién hién nay duge do nhu thé nao.

NGHIA CUA "TIEN"

Do tir "tién” (money) duge dung mét cdch ty nhién trong cac cude néi chuyén
hang ngay, né ¢6 thé ¢ nhiéu nghia, nhung dd véi nha kinh t€, né cé mét nghia
riéng. Dé tranh nham 1an, chung ta phai lam sdang té xem viée ding tu "tién” cia
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nha kinh té& khac nhu thé nao so v6i viée st dung theo thang 6.

Céc nha kinh t&€ dinh nghia tién (hoac m¢t cach tuong ty, legng tién cung
ing) duge coi 1a bat et cdi gt duge chap nhan chung trong viée thanh toan cho
hang héa hoac dich vy hodc treng vige hoan tra cic mén ng. Déng tidn (cur-
rency) la nhing t& déla giay hay tién kim loai, vé rang 1a phu hep véi dinh nghia
vixa néu ta mét kiéu cia tién. Khi hdu hét dan chung néi vé "tién” tuce 1a ho dang
nét vé dong tién (tidn mat). Vi dy, néu mét ngud nao do chan ban va quat "dua
tién day, hodc 1a anh sé chét” ban phai nhanh chéng dua lai tat ca tién cia banco
chut khong lam mot cuge thao luan triét 1y bang cach héi "Anh néi tién vay chinh
xdcné lacaigi 77,

Dinh nghia tién (money) chi don thudn la déng tién thi qua hep véi cdce nha
kinh té&. Do séc cing duge chap nhan nhu tién tra khi mua, nén cac mon gii §
dang tai khodn séc cing duge coi 1a tién. Thuvng cdn mét dinh nghia réng han
cda tién bt vi nhing khoan khde nhu séc du lich hay tién gt tiét kiem d6i khi
¢6 thé duge dung dé tra cho hang hoa hoac ¢d thé ¢é tac dung hiu hiéu nhu tién
néu chiing ¢6 thé dugc chuyén déi mét cich nhanh chéng va dé dang thanh tién
mat hodce thanh mdn gii & dang tai khodn sée, Nhu ban ¢é thé thay, khéng cé
mét dinh nghia don gidn, chinh xdc cda tién hodc lugng tién cung ung, ngay ca
déi véi nhung nha kinh té. Chung ta sé thuong xuyén dung cham dén van dé nay
xuyén sudt nghién cuu cia chuing ta vé tién va vé hoat dong ngan hang.

Gay rdc réi cho van dé hon, t £ién (money) thuéng duge dung mét cach dong
nghia v¢i cida cdi {wealth) khi ngudi ta néi "Joe chidc chén la giau co, anh ta ¢d
mét 16 khdng 18 tién”, ¢é thé la ho mudn néi rang Joe khong chi ¢é6 mot khé déng
tién lén va sd du cac trong tai khedn séc cda anh ta, ma ring anh ta cing cé
nhidu ¢d phiéu, trai khodn, bén xe hei, ba ngéi nha, va mét thuyén budm du lich.
Nhu vay, trong khi déng tién (currency) la mét dinh nghia qus chat hep cia tién
{money) cich sit dung phé théng khadc nhu thé nay 1ai la qua réng nghia, Cdc nha
kinh t& xdc dinh mot su khac biét giga tién (meney) dugi dang tién mat, tién gt
khéng k¥ han va nhitng khoan khac duge dung dé mua véi cua cai la tap hop cac
vat sé hitu 6 chua gid tri. Cha cai (wealth) bao gdm khéng chi tién (money) ma
con ca nhiing gi la d6i tugng d¢é s hiru (duge gei 1a tat sdn 6 - asset), nhu trai
khoain, cé phifu, tac pham nghé thuat, dat, dé dac, xe hoi hodc nha cia,

Mgi ngudi cing thuong ding tu "tién" (money) € mé ta cai ma nha kinh t¢
goi la "thu nhap” {income) nhu trong ciau "Sheila chic $é 1a mgt mon thin ky : cé
ta c6 mét viec lam tot va kiém duge nhidu tién” tmoney). Thu nhap Gincome) la
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lugng tién dang kiém duge trong mét don vi thai gian. Mat khéce tidn (money),la
mot lugng tén kho nghia la n6 1a mét lugng tién xac dinh tai mét th#i diém nhat
dinh. Né&u ai d6 bao ban réng anh ta c6 mét thu nhgp 1000 déla, ban khong thé
nét duge riang anh ta kiém duge nhiéu hay it, néu khéng biét ro 1000 déla nay
anh ta nhén duge trong 1 nam, mét thang, tham chi mét ngay. Truong hep khace,
néu ai d6 bao ban ring ¢6 ta ¢6 1000 dala trong tii, ban biét chinh x4c d6 1a bao
nhiéu.

Bé nhan ré thém, cdn ludén nghi réng tidn (money) duge thao luan & cusn sach
nay la bat cu cai gi duge chap nhan chung trong viée thanh todn dé 14y hang héa
hay dich vu hoic trong viéc hoan trd cdc mén ng va "tidn" khac véi "thu nhap” va
‘cua cai”.

CAC CHUC NANG CUA TIEN

Du tién la vo so, hotic d4, hoac vang hoac gidy trong nén kinh t&, né ¢6 3 chite
nang hang dau 1a : 1a mét phuong tién dé tracdsi; mét don vi tinh tean va mot
noi tri gia tri. Trong 3 chuc nédng nay, chiic nang 1a mot phuong tién trao déi
chinh la cdi phan biét tién véi nhung tai san khac nhu ¢é phiéu, trai khosn, hoac
nha cuea.

Phuong tién trao déi

Trong hau hét cdc giao dich thi truong trong nén kinh t& ciia chung ta, tién
trong dang tién mat hodc séc Ia mét phwong tién trao déi ; c6 nghia 1a né duge
dung dé thanh toan, Iy hang héa hoac dich vu. Vige dung tién lam mét phuong
tién trao ddi giup ddy manh hiéu qua cia nén kinh t& qua vige loai bé duge nhidu
thii gian gianh cho vige ddi chde hang héa hay dich vy, Dé bist vi sao, chiing ta
hay nhin vao mt nén kinh t& d8i chae, tue 1a mot nén kinh t& khéng cé tién
trong ds hang héa hay dich vu duge doi tl“‘l.iéntlé}i ]"éy-hang héa hay dich vu khac

'Lay truong hp’p Elen. gido su kinh t€ chi biét lam duy nhat mét viéc : giang
cdc bai hoc kinh té tuyét voi. Trong mét nén kinh t& ddi chae, néu Ellen muén an,
¢d phai tim mét ndng gia, ngudi nay khong chi lam ra luong thue ma ¢4 thich, ma
¢dn phai la nguoi mudn hoe vé kinh t&. Nhu ban cé thé thay, vige tim kiém nay sé
khé khan va tén thi gi¢ va Ellen ¢6 thé phai ton thém nhidu thi gio dé di tim mot
" nbng gia d6i vé kinh t& hoe nhur ¢6 dinh day. Tham chi ¢6 thé 1a cd phai bé viée
giang bai dé chinh ¢é lam nghé nong. Ngay ca nhu thé, ¢6 van con bi d6i dén chét.



48 PHAN i - MG DAU

Théi gian tiéu hao khi ging sie dé trao ddi hang héa va dich vu duge goi la
mét chi phi giao dich. Trong mét nén kinh t& d61 chéc, céc chi phi giao dich la
cao béi vi ngudi ta phai théa méan "hai y mudn trung khop" : tuc 1a he phai tim ai
46 ¢6 hang héa hay dich vu ma he muén va ngudi d6 ciing mudén hang héa hoae
dich vu ma h¢ chao moi.

Chung ta hay xem di¢u gi xdy ra néu chiing ta dua tidn tdi the gidi ela gido su
kinh t& hoc Ellen. Ellen ¢5 thé day ai d6 c6 y dinh thanh todn tién dé nghe bai
giang cia ¢b. Réi sau dé ¢6 ¢6 thé téi bat eif ndng gia nao (¢ ¢6 thé khong can di
giao thiédp truc tiép véi nong gia ma thay vao dé sé d¢i dén siéu thi) va mua thu
luong thuc ma cé cdn véi s6 tién ma ¢d da duge tra cong. Van dé "hai y mudn
trung khop" da duge tranh khéi, va Ellen tiét kiém duge nhiéu thoi gian ma cb ¢6
thé dung dé lam c&i viéc ma co lam tét nhat : day hoc.

Chuing ta thdy tién thuc d4y higu qud kinh t& qua viéc loai bé duge nhiéu thoi
gian chi phi trao ddi hang héa va dich vu. N6 cuing thue ddy hiéu gua kinh té qua
vige cho phép nguoi ta chuyén lam cai céng viéc ma ngudi ta Jam tét nhat, Boi
vay chung ta thay ring tién la mot khoan myc co ban trong mjt nén kinh té&. N6
tdc dung nhu mit thi ddu mé bai tron cho phép nén kinh té chay tron tru hen
nhé gidm thidu chi phi giao dich, tu 46 khuyén khich ¢huyén mén héa va phan
cong lao dong.

Nhu cdu tién manh dén muce hau hét mei xd hoi, tri nhing xa hdi qua so
khai, ¢4 phat minh ra né. Dé mot hang héa hoat dong duge mét cach hau higu
nhu tién thi phai dat duge mét s6 chudn muyc : (1) né phai duge tao ra hang loat
mét cach dé dang, 1am dé& dang cho viéc xac dinh gid tri cda né ; (2) né phai duge
chap nhan mét cach réng rai ; (3) né phai ¢6 thé chia nho duge nho d6 dé “d6i
chéac” ; (4) né phai dé chuyén ché va (5) né phai khong bi hu hong mat cach
nhanh chéng. Cac dang tién théa man cdc chudn mye nay da c6 nhiéu dang khac
thuimg qua lich s phit trién cia nhan loai, dé 1a tir vé so (chubi hat) do ngusi
thé dan chau My dung, dén thude 14 va rugu uyt-ki do nhung thue dan ¢ budi
ddu khi tim ra chau My sit dung, dén thude la duge dung trong cdc trai tu binh
chién tranh trong Chign tranh Thé gidi thy 2. Tinh chat da dang cua tién duge
tao ra tit xua dén nay 13 mét di chuic cho tinh sang tao caa loai ngudi tuong ty
nhtr vide tao ra cdng cu va ngdn ngy. :

Don vi didnh gid

Vai tro th 2 eiia tién la lam don vi danh gid ; nghia 14, né duge dung dé do



CHUONG 2 - TIEN LA Gi 7 49

gid tri trong nén kinh t& Chiing ta do cdc gis tri ciia hang héa va &jch vy bing
tién gidng y nhu ching ta do khdi luegng bing bang (pounds) hodc do khoang
cach bing dgm (miles). D€ thay vi sao chiic ndng nay 1a quan trong, chuing ta hay
nhin mét 14n nida vao nén kinh t& ddi chac trong dé tién khang thuc hién chie
nang niy. Néu nén kinh té nay chi ¢é 3 mét hang, néi vi dy cac qua dao, ede bai
gidng vé kinh t& va cde budi chidu phim, thi chung ta chi ¢dn biét 3 gia dé néi véi
chiing ta ring phai lam thé& nao dé trao déi thit nay véi tha khdc : gid cda fihing
qua dao tinh bing nhing bai gidng kinh t& (nghia 13, ban phai tra bao nhidu bai
gidng kinh t& dé 14y mjt qua dao), gid cia nhing qud dao tinh bing cdc budi
chi€u phim va gia cia nhing bai gidng kinh t& tinh bing cdc budi chiéu phim.
Néu cé 10 mat hang, chiing ta sé cin biét 45 gia dé trao ddi mt thi hang nay véi
mot thy hang khae, véi 100 mat hang, chiing ta cfn t6i 4950 gia ; va véi 1000 mat
hang, can 499.500 gia ‘"

Hay tudng tugng ra sy khé khan dén thé nae néu di mua sim & mét siéu thj
vl 1000 mat hang khdce nhau trén cdce gia dat hang cda né : khi gquyét dinh heac
12 ga hay 1a ca ré hon sé rat khé khan néu gid cda mét pao (= 450 g) ga duge dinh
bing 4 pao bo, trong khi mot pao cd duge dinh gid 1a 8 pao ca chua. Pé chice chén
réng\ban ¢6 thé so sanh gid cia tat cd cdc mat hang, bang gia cia mdi mot mat
hang sé phai ké ra téi 999 gia khae nhau va thai gian ding dé doc chung sé dua
dén mot chi phi giao dich rat lon.

Giai phdp cho van d& nay la dwa tién vao nén kinh té va dinh gid bing don vi
tién cho tat ca cde mat hang, nho dé ching ta cé thé dinh gid cde bai gidng kinh
t&, nhung qua dao va edc budi chiéu phim bing déla. Néu chi ¢6 3 mat hang trong
nén kinh t& thi diéu nay sé khéng cé lgi ich 1én so vdi hé théng déi chac vi chiing
ra van cén cin 3 gid d¢€ ti€n hanh giao dich. Mat khdc, vér 10 mit hang bay gio
chung ta chi cdn 10 gia : 100 mat hang, 100 gia ; v.v... Tai siéu thi ¢6 1000 mat
hang, nay chi ¢6 1000 gid dé xem chu khang phai 499.500 !

(1) Cong thire cho chiing La bidy s8 gid Lo cdn khi ching ta ¢ N mathang gidng nhu cong thae tinh s& cip kKhico ¥V
phanaf, 614 :

N{N- 1)
2
Vi du rong tnrémg hop cé 10 mat hang, ching ta s& cén :
10010 -1 90
_] = — = i5
2 2

3-TTKH
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Bang 2.1, S& lwyng gis trong mit nén kinh 1€ déi chde vmg vii &8 hymg gi trong mot nén
kinh t¢ ding tién

50 lugng gid trong mat nén  Sé lugng gia trong mét nén

86 mat han ]
at hang kinh t& dgi chac  kinh té tién to
3 3 3
10 45 10
100 4. 950 100
1.000 499500 1.000

10.000 49.995.000 10.000

Chung ta c¢6 thé thay ring viéc dung tién lam mot don vi danh giad giam duge
chi phi th#i gian dé€ giao dich trong moét nén kinh t€ nhé gidm sé gia cdn pha xem
xét. Cdi lgit ca chife nang nay cda tién tang 1én khi nén kinh té tré nén phie tap
hon, nhu néu trong Bang 2.1, véi mét s6 hang cho trude, so sanh s6 lugng gia doi
héi trong mét nén kinh té déi chde d6i lai véi s6 lugng gid cia mét nén kinh té
tidn té.

Noi chua gia tri

Tién cing tdc dung nhu mét noi chira gia tri ; nghia la mot noi chia sue
mua hang qua thé gian. Mét noi chita gia tri duge dung dé tdeh thet gian ti hic
ma ngudi ta nhan duge thu nhap t&i lie ngudi ta tien né, Chire nang nay cda tién
1a hitu ich vi hdu hét chiing ta khéng muén ¢ht tidu thu nhap eda minh ngay lap

“tate khi nhan duge né, ma mudn doi dén khi chiing ta ¢6 thi gio hoac 6 ¥ muén
mua sam,

Tién khong phéai duy nhit la noi chia gid tri vi mét tas san bt ky, nhu tién
mit, ¢é phiéu, trai khodn, dat dai, nha aia, tdc pham nghé thuat hoac dé chau
bau, déu la mét phuong tién chita cia eai. Nhidu trong 58 nhing loai tai san nay
¢6 1ot hon so vén tidn xét vé mat ehua gid tri ; chiing thuimg dem lai cho chd nhin
mdt 141 suat cao hon tién wmang lai, giip chi nhan trai qua nhimg sy tang cao vé
gid ¢d, va mang lai nhiing céng dung vi du nhu lam mgt ciai réi che trén ddu.
Vay néu nhiing tai san nay la noi chiia dang chudng hon cho cde gid tri so vé
tién, thi tai sac moi ngudi gid tién lam gi ?

Cau giai dap cho van dé nay lizn quan dén mét khdi niém kinh t€ quan tron‘g
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duoc goi 1a tinh léng (liquidity - kha nang dé chuyén thanh tién mat, BT), ham
nghia 1a cé sy tuong doi dé dang va nhanh chéng, nhé d6 mot tai san cé thé
chuyén dd: thanh met phuo’ng ti¢n trao ddi va day la mot tinh chat néi bat dang
mong mudn. Tién Ja tai san c6 tinh chat 16ng nhat béi vi né la phuong tién trao
ddi ; nghia la khéng giong nhhing tai san khée, n6 khong cin phéi duoge chuyén
thanh thi gi khéc véi muc dich dé mua hang, Nhung tai san khac doi hai chi phi
giao dich khi cdn chuyén sang tién. Vidy khi ban ban nha cia ban, ban phai tra
cho nguéi méi gidi nigt khoan (thudng tir 6-7% gia ban), va néu ban lai ¢dn tién
mat ngay dé tra cho mot 56 hoa don khan cap cé thé ban budc phai dat gia thap
hon dé bén nhanh ngéi nha. Do tién la tai san ¢é tinh chat 1éng nhat 46 chinh 1a
sg giai dép cho cau héi tai sao ngudi ta ¢é ¥ dinh g né ngay cd néu né kh()ng
phai 14 noi chua gid tri mot cach hap dan nhat. Tién la noi chua gid tri tt den
thé nao thi tuy thude vao muc gid, do gia tri cua né duge an dinh theo muc g1a
Né&u cdc gid déu tang gap hai chang han thi nghia la gia trj cia tién da sut mot
nua, cdn néu cac gid déu giam di mot mia thi nghia la gid tri tién 44 tanglén haj
ldn. Trong 1 cugc lam phat, khi muc gid ting lén nhanh chong, tién mat gia
nhanh chéng va dan chung sé bat dic di méi git cia cai ¢ dang nay. Diéu nay hét
site diing trong nhang thai ky 1am phat manh mé, duge goi siéu lam phat, trong
dé ti 1& lam phat vugt qua 50% méi thang.

Mot vi du vé nhang siéu lam phat nhu thé da xay ra & Dide sau thé chién I, vai
ti 16 lam phat doi khi vugt 1000% moét thang. Cudi ky siéu lam phat vao nam
1923, muc gia da tang lén 30 ti 1an muc ding 2 ném trude d6. S8 luong tién cin
thiét dé mua du madt mon 48 tam thudong nhat cing nhiéu qud 16, Vi du ¢é cau
chuyén xay ra vao gdn cudi cude lam phat 1a mot xe eiit kit tidn mat ehi dd mua
mot 6 banh mi. Tién mat gia tri nhanh dén muc céng nhan duge tra luong va
duge cho thai gian mét vai 14n trong ngay dé tiéu tién luong trude khi né tré nén
kém gia hon niga. Khéng ai muén gt tién va nhu vay viée dung tién dé thue hién
cac giao dich giam di, viée d6i chac ddn ddn ngy tri. Chi phi giao dich da tang vot
lén, va nhu viy chiing ta thay la san lugng trong nén kinh té€ tut déc nghiém
trong.

SU TIEN TRIEN CUA HE THONG THANH TOAN

Chung ta co thé cé dugc mét ic tranh tét hon vé cde chuc nang cia tién va
cdc dang tién tu trude dén nay qua vigc xem xét sy tién trién cuia hé thding
thanh todn i 1a cia phuong thic hudng dén cac giao dich trong nén kinh té.
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Hé théng thanh todn da va dang tién trién ti nhiéu thé ky, kém theo né 1a dang
tién. O mot thai ky, nhirng kim loai quy vi du nhue vang da duge dung lam phuong
tién chinh dé thanh todn vala dang chd y&u cia tién. Sau d6, nhiing tai san giay
vi du nhr sée va tién gidy bit ddu duge ding trong hé théng thanh todn va duge
coi la tién. Noi ma hé thing thanh toin dang huéng téi ¢ mot y nghia quan
trong ddi véi viée tién sé duge dinh nghia nhu thé nao trong tuong lai.

Dé ¢6 mgt vién canh vé hé thdng thanh todn dang huéng vao dau, thi tét nhat
la xem xét ky né da tién trién nhu the nao. D& cho mgt vat thé cé tac dunglatién,
né phai ¢é thé duge chap nhan rong rai, tuc Ja mei ngudi déu phai sin long nhan
né trong vig¢e thanh toan mua hang héa hay dich vu. Mot vat thé néu ro rang ¢6
gia tri ddi voi rﬁoi ngudi thi cd thé duge chon lam tién, va mét chon lya tu nhién
1a mét kim loai quy vi du vang hay bac. T ¢6 xua dén cach day mat vai tram
nam, nhitng kim loai quy nay da tac dung nhu mét phuong tién trae déi trong
mgi xa hgi tri xa hdi so khai nhat. Van dé xdy ra véi mét hé thong thanh toan
dua hoan toan vao kim loai quy la & ché mot dang tién nhu thé thi rat nang va
khé chuyén ché ti noi nay sang noi khdc, Thir hinh dung ¢de 16 thung trong tiii
cta ban do dung lau ngay néu ban phai mua cde thu chi bing tién kim loai ! Thue
vay, dé mua nhing mén lén vi du mdt ngdi nha, ban sé phai thué mot xe tai dé
van chuyén tién thanh todn,

Sy phat trién tiép theo trong h¢ thing thanh toan 1a déng tién gidy (nhing
tam giay co téc dung lam 1 phuong tién trao d3i). Thoat ddu, déng tidn gidy co
mot 161 hia 1a ¢6 thé dugc chuyén doi sang déng tién kim loai hoic sang mét s
lugng kim loai quy. Tuy nhién trong hiu hét cdc nuée, né da tién trién thanh
tién phap dinh, loai tién gidy ma chinh phit ¢é iy nhiém phap 1y (nghta la theo
phdp 1¥, tién nay phai dugc chap nhan lam tién tra cac mon ng) song, khong cé
kha nang chuyén déi thanh tién kim loai hoac kim loai quy duge. Déng tién gidy
¢6 loi 1a né nhe hon nhiéu so véi tién kim loai hoac kim loai quy ; nhung né ¢é thé
duge chap nhan lain phuong tién trao déi chi véi didu kién 1a ¢6 su tin nhigm déi
véi co quan tham quyén (thuong [a chinh pha), phat hanh né va khi viée in tién
da dat dén mot trinh ds tién tién ddy dd khién vige Jam gia la ez ky khé khan.
Do tién gidy da tién trién thanh mst that théa ude phdp 1y, cae nudc c6 thé thay
d6i dong tién ma ho dung theo y mudn. Thyc vay, day chinh xdce 1a nhung gi da
xdy ra vira qua ¢ nude Dife va nd ¢6 thé xay ra é toan chan Au vao mot lie nao d6

“trong tuong lai {xem Bai doc thém 2.1).
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BAI DQC THEM 2.1.

Toan canh

Lién minh tién té ¢ Dic 1990 : véi chau Au 1992, ligu chau Au sé

cach xa ¢ phia sau ?

Lién minh tién (¢ - Vige chilp nhin
mdt dong idn chung cho hai mién hojc
nhilu mr¥e - Uwomg dwye xem nhar g
doun chét cha sehgp nhit kinh 1€ viichinh
ri. Nhimg ngust bi¢n héd cho Licn niinh
el 1¢ chi ra cai lod 1a & chd mor dong
tién duy nhit se logi bo dwye chi phi vé
thari gian d& gino dich vi khang con phii
3ot dong tidn ¢hu ving ndy thanh dong
tidn coa ving khic. Do nhimg sur kign
dijc bigt gdn diy & chiu Au cho thily, 6
thé ¢6 nhiug 1y do quan trong khic dé
diil ¢ xe kinh € e con ngya chind (e
va tién 1en nse hét wivl Lien minh 1ién
. Visi 1an sang cudn cuGn nhimg nzwi
di cu wr Dong sang Tay Dic nium 1989
v didu nhimg nam 1990, sy hyp ohilt
nhianh chong hai ndn kinh 1€ wiv nén hiit
budc ngay ¢ii trmde khi suhop nhdt chinh
ri ¢6 ¢ xdy ra d¢ ham dong di cu g
phia Dinng. D& ddy munh vige hop nhat
kistit (€, Dai nie Dide da thye hign cid
buwnye quyCt dinh vio tiing 6/ 1990 1a chiip
nhin dong odie Ty Dire 1am ddng 1ién
ciung, cho phép ngui Dang DG déi ot

mic Dong Dic 18y mot méac Tay Dire.

Li¢n sminh Gén € & Die cd hé chi 12
klwi diu cua Lién sianh udn & xa hon
wen toan chi Au. Nhoe mot phiin (huoe
sdng kign chiu Au 1992 dé xiae (idn mot
thi trudmg hep nhdl trong 12 nude thude
cOng ding chiu Au vio cudi nam 1992,
Uy ban Kinh € chau Au (E13C) da thio
ra ot k& hoach dé di dén lap ramot ddng
tdn chung cua chiu Au dun tren co sy
ding Feu, dom vi lién chau Au. Mot lan
ntra 1y do dimg sau Lién minh Gén (@
khong phai chi E nlimg cdi ot cia tinh
hiru hicu do "giun phi giae dich”, mi no
con 1 mot cii'ddy mamot Lien minh ién
¢ nhy viy lup rh dé hwmyg i sy hop
nhil nhimg nén kinh (& Khic nhau cia
chiiu Au. Do cue tranh ¢di xung yuanh
k& hogeh caa 190 chio mdn dong tién chiu
Au duy nhit, khoog ai hict chiic ligu Licn
minh tién @ chau Au en xudl hign trong
twrng lui gan hay khong. Tuy viy 1an diw
ticn tronyg lich st moL dong tién duy nhil
ca chiu Au cong 14 mol khi ndang o
L

Tzdngai chinh cdia dong tién giay va dong tién kim loai 1a & ché chiing dé bi
ddnh cdp va c6 thé ton kém khi chuyén ché do cong kénh. Bé khic phuc khé
khan nay, mot budc tién tridn méi ciia hé théng thanh tedn da xuat hién véi hoat
déng ngan hang hié¢n dai : do la sy ra dai cda cac ség (checks). Séc 1a mt kidu cia
IQU (gidy ng) ¢é thé thanh toan theo yéu cau, né cho phép tién hanh giao dich
ma khéng phai chuyén ché vong véo mdt lugng 1én tién mit, Vide dura sée vao sit
dung la mét diém mdi quan trong cdi thién duge higu qua cia hé théng thanh
todn. Thuang thuéng, cic cude thanh todn c¢é mén di mon vé va ching khu tan
nhau ; néu khéng cé séc thi viéc nay tao ra sy di chuyén mét lugng lén tidn mat.
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' V6i séc, cac cude thanh toan ¢é tinh chét khit 1dn nhau c6 thé duge hoan t4t bang
cach khit séc va khong ¢é déng tién nao cdn chuyén di. Nhu vay viée dong séc
gidm dugc chi phi van chuyén gin lién v&i he théng thanh todn va cdi thign duge
higu qua kinh t&. Lgi ich khac cita séc 1a ¢ ché ching ¢6 thé dugce viét ra véi bat
af legng tién nao cho dén hét s6 du trén tai khedn, khi&n cho viée giao dich véi
nhing mén iién 16n duge dé dang hon nhiéu. Séc con ¢ 1gi vi nho né vige mat
trém gidm rit nhiéu ya mang lai thuag tién trong viée thu tién mua hang.

Tuy vay, ¢6 hai trd ngai déi véi hé thing thanh toan bing séc. Trude hét 1a
cdn théi gian dé chuy8nsée fif N nay sang noi khace, dieu nay dac biét nghiém
trong néu ban dang thanh toan cho mét ng‘um & nei khac ma nguoi nay cdn duge
thanh toan nhanh, Ngoai ra, néu ban ¢6 mét tai khoan séc, ban biét 1a cAn mét
val ngay trude khi mgt ngan hang ghi ¢é cho tai khoan cda ban véi mét séc ma
ban da gui vao. Néu ban can ngay tién mit, diac biét ndi bat nay cda hé thing
thanh toan bang séc 1am ban that vong. Thit 2, tat ca nhiing réc rdi phuc tap vé
gidy t& can phai ¢6 da lam cho viée sit dung séc kha ton kém ; nguai ta wde tinh
riing gan day so tién chi phi cho toan bé sé séc viét & My da vugt qua b ti déla maéi
nam.

V6i sy phat trién ciia computer va ¢6ng nghé vién thong tién tién dusng nhu
$& c6 mot phuong phdp tét hon dé t6 chite hé thing thanh todn eia ching ta. Tat
ca cong viée gifly t¥r ¢6 thé duge loai b bing edch bién ddi toan bé sang mot hé
théng goi Ta.hé théng chuyén khoan dién ti (Electronic funds transfer system -
EFTS), tuc 1a mot hé théng trong dé moi cude thanh toan duge thye hién nh hé
thong tin vién théng dién tir. Chiing ta hay xem m¢t hé thing nhu vay ¢é thé lam
viéc nhu thé nao. _

Cita hang trong tuong lai sé ¢6 mot thiét bi ngoai vi computer (goi mét cach
dién hinh la "Hé thing mgt diém ban” (a point-of-sale system POS), hé théng nay
cho phép ban mua sdm khéng cédn tién mat hoac séc. Khi ban da chon xong mén
hang dinh mua, vi du mét d6i quan Jeans, ban chi cdn ngdi xudng bén thiét bj
ngoai vi, 4n 36 ma bi mat eda minh vao may 1 ¢d thé chuyén vén tir tii kXhoan
ngan hang cda ban tdi tai khodn ewra hang, Khi cita hang kiém tra thdy didu nay
da xay ra, ban duge trao cde quan Jeans va ra vé. Néu ban ¢é mot gidy bdo ng cdn
thanh todn, ban sé& chi phai bat may tinh e4 nhan cia ban va quay s6 néi vao mét
mang lud dién t dac bist, tai d6 ban cé thé chuyén vén tar tai khoan ngan hang
cua ban sang tai khodn cua ¢d nhan hay cong ty ma ban dang ng. Cong viéc giao
dich nay s& xay ra trong khoanh khéc va khéng phai soan thao hay viét bat e
thit gidy to gi.
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Phai chang hé thdng chuyén khodn dién ti xem ra ¢6 vé 1a mét hé thing
guong gao, thiu tu nhién ? Khong phdi nhu vay vi hé théng loai nay da sin sang
hoat dgng trén mét pham vi rong 16n. Co quan Dy triz Lién bang ¢6 mot hé thong
théng tin vién théng, goi [a Fedwire (Chuyén khoan Lién bang), hé théng nay
cho phép moi 8 chitc tai chinh ¢é gdi nhing tai khoan § Dy trit Lién bang thye
hién chuyén khean ti t§ chitec nay sang té chite kia ma khang phai chuyén séc.
Ngoai ra, CHIPS (Clearing House Interbank Paymeﬁt System - Hé thong thanh
todn bu trut lién ngan hang), mét hé thing chuyén khean dién i tu nhan, duge
ding dé chuyén khoan giga ciac ngan hang trén pham vi quéc t€. Nay céc ngan
hang, thi truéng tién té, quy tuong trg, nhing ngudi busn ching khodn va csc
cong ty ¢6 thé chuyén khoan nho hé thong nay. : '

Chuyén khodn theo dudng day (Wire transfers) 1a phuong thitc dac trung cho
viéc chuyén nhing khoan lén hon 1 triéu d(‘)!a:'bé‘i vay, tuy c6 dudi 1% s8 vu giao
dich dung phuong thitc chuyén khoan dién ti (chuyén khoan theo dudng day),
trén 80% gid tri dola giao dich duge chuyén theo phuong thue nay. Tuy thé, khi
chiing ta néi rang mét céng ty dang thanh toan cho mot thy gi d6 vai mot séc, thi
nghia [a e¢éng ty dé thudng 13 dang thanh todn bing cdch chuyén khoan dién ti.

Gdn day, Hé thdng chuyén khoan dién tir (EFTS) da va dang vdi t6i déni séng
cua cdng chuing ring rai mét cach trye tiép. Mgt s6 khoan ng dinh ky nay cé thé
duge thanh todn mét cach ty déng hang thang khéng cin phai dung dén tai
khodn séc. Nhiéu céng ty thanh todn luong bang cdch chuyén trye tigp né vao tai
khoan ngan hang clia nhan vien. Mot s§ ngan hang méi chao khdch hang mét
dich vu trong d6 khach hang ¢6 thé néi may tinh ¢ nhan cia he vao mot mang
tuéi dé€ thye hign mit s giao dich, vi du chuyén von tit tai khoan tiét kiém sang
tat khoan séc.

Tuy da ¢6 du bdo séc sé sém bhién mat trong nédn kinh té M¥, viéc téi mot x4 hai
khong séc cén cAn nhiéu thé gian hon la nhiéu nguii da tuéng. Trong khi Hé
thang chuyén khoan dién ti (EFTS) c6 thé 1a hitu hiéu hon Hé théng thanh todn
trén co s& giay, ¢ mot s6 diéu can trd sy x6a bé hé théng gidy. Hé thong giay cb
lgi vi né tao ra nhing bién nban bang giay (receipt) va sy gian 1an khé thue hién
hon, Chiing ta thuimg doc trén bao rang mot ké khéng dugc phép cé thé da
"nAm" duge mot co s& dit iéu computer va cé thé da sia d6i thong tin lau tra &
ddy. Thye t&, viéc nhu vay da thudgng xdy ra thi ¢d nghia la nhing ké bat lueng
d4d c6 kha nang vai tay téi tai khoan ngan hang trong mét thong thanh todn dign
ti va ly cdp vén gidi bing cach chuyén né tr mot tai khoan cia mét ngudi khace
nao 46 sang tai khoan cia chung, Ngan ngia hanh déng nay khéong phai 1a viéc
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dé lam, va c6 mot nganh hoan toan méi dang md ra dé cdi thién sy an toan
computer. Mét khé khan khac d6i véi Ha thong thanh todn dign i 1a Fchd can cé
nhidu van dé phdp 1y ric réi cdn duge xit 1y, Vi dy, lidu ban 6 thé nging thanh
todn d6i véi mot cude chuyén khoan dién ti theo cdch ban ¢é thé lam véi sée ? Ai
phai chiu trich nhiém néu, mét ngudi nao dé ndm duge s6 ma bi mat ciia ban va
rit vdn tir tai khodn cua ban mét cdch bat hgp phép ?

Két luan nit ra t cudce luan nay cé 18 1a chuing ta dang di t6 mot hé théng
thanh todn trong dd viéc su dung gidy t& sé giam thidu, tuy rang viée phat trién
cdc dang mdéi cuia tién dién tir (electronic money) ¢é thé 1a mét qud trinh tirng
burde do cé nhaing tré ngai, vi du su ddm bio an tean day du.

PO LUONG TIEN

‘Dinh nghia tién 1a bat et cdi gi duge chép nhan chung trong vige thanh tedn
cho hang héa va dich vu cho ta thay rang tién duge dinh nghia theo thai do cia
mei ngudi,

Cai khign mat tai san duge coi 1a tidn 1a & chd moi ngudi tin no sé duge nhing
ngudi khice chap nhan khi thire hién thanh todan. Nhur chung ta da thay, nhidu
tai san khdc nhau da déng vai tré nay qua nhiédu thé ky, ké tir vang dén tién gidy
réi dén tai khoan séc. Vi ly do d¢, dinh nghia ¢é tinh chat thai d¢ khong cho
chung ta biét chinh xdc nhitng tai sdn nae phai dugce col la tién trong nén kinh té
cia chuing ta,

Dé do tuegng tién, chiing ta edn mét dinh nghia chinh xac dé chiing ta biét mat
ciach dung ddn nhung tai san nao phai duge bao gém. Cé hai cdch dé nhan duge
mot dinh nghia chinh xdc vé tién : phuong phdp ly thuyét va phueng phép kinh
nghiédm. :

Nhiimg dinh nghia ly thuy&t va kinh nghiém vé ti¢n

Phuong phip Iy thuyét dinh nghia tién bing cdch dung 1y thuyét kinh té& dé
quyét dinh xem nhitng thu gi trong 6 cdc tai san phai duge dua vao pham vi do
luegng tién.

Nhu chuing ta da thay, dac diém then chét eda tién la ¢ ché né duge dung lam
mot phuong tign trac déi. Do 46, phuong phap 1y thuyét tap trung vao phuong
tién nay va dé nghi ring chi nhitng tai san nao ré rang tdc dung nhir mét phuong
tién trao déi méi nim trong viée do lhrgng tién cung wng. Tién mit, cdc mon tidn
giri tai khoan séc va séc du lich déu c6 thé duge dung dé thanh toan cho bang
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héa, dich vu va ré rang cé tdac dung lam phueng tién trao ddi. Phuong phap Iy
thuyé&t dé nghij ring viéc do lugng tién cung ung chi phai ké cdc thu tai san nay
ma théi,

Dang tigce 1a, phuong phdp ly thuyét khéng ré rang diit khodt nhu chiing ta
muén. Nhitng thit tai san khac ngoai nhuang thu ké & trén tdc dung phin nao
gidng nhu phwong tién trao 461 nhung khong hoan toan "léng” nhu tién mat va
cde mon tién gii tai khoan séc. Vi du khach hang cia hang méi gidi c6 thé viét
cic séc ung véi nhang nghiem ngat doi véi nhitng dac quyén viét séc - vi dy mit
mdén t61 thidu ma ban cé thé viét séc - khéng ré héu nhitng tai khoan nay ¢é thuc
st tae dung nhu mjt phuong tién trao doi hay khéng). Tuong ty, ¢é nhang tai
san khde (tai khoan tiét kiém ¢ ngan hang), chiing c6 thé duoe chuyén nhaah
chong thanh tién mat khéng phai chiu mét phi tén nhé nao.

Sy khéng ré nghia ed hitu trong phuong phap Iy thuyét dé xac dinh nhung tai
san nao phai duge ké téi khi do lugng tién da khién nhidu nha kinh t€ dua ra dé
nghi rang tién phai duge dinh nghia theo phuong phdp thién nhiéu vé kinh
nghiém hon ; tire 1la nhitng quyét dinh vé viéc cai gi thi goi la tién phai duge diza
trén co s& 1a phép do lugng tién nao tic dung t6t nhat trong vige du bdo cdc dién
bién cia nhing bién s6 ma tién c6 tac dung gidi thich. Vi dy chiing ta phai xem
phép do lugng tién naoc gidp thue hién dirge 6t nhat vide du bao ti 18 lam phat
. hoic chu trinh kinh doanh va sau d6 chon né lam phép do wu tién dé do lugng
tién cung ing. R4t tiée, cde bing chitng kinh nghiém vé phép do lugng tién nao
tac dung tét nhat lai cung khong dut khedt ; mét phép do giup dy bdo duge t6t
trong mot thai ky cé thé khong 1a phép do ghip dy bde tét trong mit thoi ky
khdc ; va mot phép do dé dit bao lam phat ¢6 thé khéng phai la phép do tét nhat
dé du bdo chu trinh kinh doanh.

Nhu ban da théy ; khéng ¢6 phuong phap nao trong hai phueng phap chon
mét dinh nghia chinh xdc cia tién lai 1a phurong phap hoan toan théa man.
Phuong phap 1y thuyét thi khong did 6 rang dé cho chiing ta biét nhang tai san
nao phai duge dua vao hay loai trit trong 1 phép do Tugng tién thich hop. Phuong
phap kinh nghiém eing gap nhing khé khan vi chiing eit cho viéce phép do nao la
phép do tién durge wu tién khéng phai 1a chung e ré rét, va ngay ca néu chimmg ait
la & rét, chiing ta cing khéng thé chic chin ring mat phép do da tac dung tot
trong qua khu lat tdac dung t6t trong tuong lat, Su khéng ré rét vé viée tién né
chinh xac ra 1a cdi gi khong phat 1a trang thdi théa mdan trong ¢éng viée, bdi vi
nhitng nha vach chinh sach, 1a nguoi chiu trach nhigm diéu hanh nén kinh tg&,
can biét mot cach chinh xdc xem cac thanh phin cia lugng tién cung 1ng la gi
néu ho hudng dan chinh sach bang ¢6 gang diéu chinh nd.
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Tong lugng tién cia Dy tri Lién bang

Hé thdng Dy trir Lién bang (con goi 1a Fed), ¢co quan ¢6 tham quyén trung
uong vé hoat dong ngan hang, chiu trach nhiém vé chinh sach tién té & My da chi
dao nhiéu cude nghién cu d6i vdi viee lam thé nao dé dinh nghia tidn mét cach
tét nhat. Van dé dinh nghia tién 44 tré nén ¢6 tinh chat dac biét quyét dinh béi
lé viéc ddi mai tai chinh rdo riét dd tao ra nhing tai san kidu méi hoan toan cé
thé dua vao mjt cach do lugng tién. Tu nam 1980, Fed da thay ddi cac dinh nghia
clia minh vé tién mét vai 1dn va da ding nhiing phép do lugng tién cung wng sau
day, nhing phép do nay cing duge goi la tdng lugng tién (monetary aggre-
gates) cho trong Bang 2.2 (Nhing tai san dugce liét ke trong Bang 2.2 sé duge md
ta k¥ hon & Chuong 3).

Dinh nghia hep vé tién ma Fed bdo cdo. 1a M| tuong ung véi dinh nghia dé ra
theo phuong phdp 1y thuyét va bao gém tién mat, cdc tidn g tai khodn séc, va
séc du lich. Nhing tai sdn nay rd rang 1a tién vi chiing cé thé trye tiép dung lam
phuong tién trao déi. Téi gitta nhing nam 1970 chi cdc ngan hang thuong mai
mdi duge phép thiét lap cdc tai khoan séc va nhing ngan hang nay khong duge
phép thanh toan bt ¢t khodn 1ai nao cho nhing tai khoan nay. Vi sy déi mdi
tai chinh xuat hign (dugc thao luan k¥ & Chuong 13), cdc qui ché da thay déi do
dé cdc loai ngan hang khdce nhu cong ty tiét kiém va cho vay, ngan hang tiét kiém
tuong tro va lianhigp tin dung cing c¢é thé dua ra nhing tai khoan séc. Ngoai ra,
cac td chue ngAn hang c¢é thé dua ra nhing kidu g khac ¢6 thé phat séc duge
nhu tai khoan NOW (1énh it tién ¢6 thé chuyén nhugng), tdai khoan NOW cao
cdp (super - NOW account), va tai khoan ATS (automatic transfer from saving
account - tai khoan loai ty dgng chuyén khoan tir tai khoan tiét kiém), nhing
lfoail tai khoan nay co thanh todn 14t cho 56 du. Bang 2.2 ligt ké cac tai san thuoc
nhing phép do téng lugng tidn ; tién gii khong ky han (tai khoan séc khéng cé
14i) va cdc tién g co thé phdt séc khac déu duge dua vao M.

Téng luyng tién M, cong thém viao M, nhung tai san khdc ¢6 dac diém viét séc
(tai khoan tién giri thi trugng tién té va cd phdn quy tuong trg thi trudng tién te)
va nhaing tai san khace (tién giri ¢6 ky han loai nhd, tién gyi tiét kigm, hep déng
mua lai qua dém va d6la Au chau qua dém ; nhing loai tai sdn nay dic bist “1ong"
vi ching c¢é thé dugc chuyén thanh tién mat mét cach nhanh chéng véi phi tén
r4t thap.

Téng lugng tién M, thém vao M, nhing loai tai san hoi kém 1dng vi du nhu
tién giri ¢6 ky han loai lén, hop déng mua lai dai han, déia chau Au ¢6 ky han, va
cd phan quy tuong trg thi trugng tién té cd t§ chue.
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Phép do cuéi cung, L, thue sy 1a mot phép do lugng tién ma dung hon la mat
phép do nhiing tai san dj "léng" cao va thésn vae M, mét vai kiéu ching khodn
chii y&u 1a nhing trai khodn ¢é mure "léng” cao nhu nhing chiing khodn kho ba¢
ngin han, thuong phiéu, trai khedn tiét kiém va héi phiéu duge ngan hang chap
nhan, :

Bidng 2.2, Cdc phép do téng hawng tién : thang 1271990

11 ddda

M, =

Tidn mit 249.6
+ Séc - du ljieh 7.8
+ Tidn g kbong ky han _ 2809
+ Tidn gin Klkic & dyng <o (hd phit séc _ 297.0
Téng cong =M, ®E1.3
M, =

lIﬁ‘fl
+ Titn i cé ky han, lomg nho 1164.1
+ Ticn s ¢ Kigm 4073
+ Thi klwian g 1thy truomg 4idn 1¢ 501.3
+ C6 philn quy twomyg tree (hi wromy Gén &

{(khomg ¢6 Link chilt (& chix) 347.8
+ Tlep ddng mws b qua dem 54,2
+ Dola Au chiu qua dém ' 19.4
+ Didu chinh hop nhil cho ding * -1
Tdng cong M, = 33H.3
M =

M]
+ Tidn g e6 ki han, lvmyg k'm 50603
+ 8 phiin qui tuumg try hi g tién @ £27.0

(e6 16 chi)
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Bang 2.2 (Lifp theo)

T1 dola
+ Hop dbng mua i, did han 89.7
+ Déla Au chau ¢6 ky han 72.7
+ Didu chinh hop ahdt cho ding * -13,7
Téng céjng = M, 4126,3
L=
M3
+ Chitng khoan kho bac ngdn han - 355,3
+ Thaong phiéu 349,2
+ Trdi khodn tiét kigm 125,0
+ H&i phiéu nhan thanh toan & ngan hang 34,5
Téng cong =L
4990,3

Ngudn TL : board of Governors of the Federal Reserve System, "Money Stock RNectsions” February

1991, mimweo.

* Mjt hinh thue didu hinh lai cho dung dé tranh tinh 13p. Vi dy, didu chinh hyp nhat Mt cde hop
ddng mua lai ngdn hyn va vde Euredallars do yug tasmg tgLrdn thi trusmig 1dn ndm i tchung da duge
duta vao cdc 6 dut cda quy Laong tro trén thi truimg Lidn 161,

Do chung ta khong thé chic chdn téng hrong tién nao trong s6 cde téng hegng
tién sat nhat véi mot phép do lugng tién dung su thye, nén hop Iy nhat 1a tu héi
dién bién cda chung cd song song gin gii véi nhau khéng. Néu c6, thi khi ding
mot tdng lugng tién dé huong din chinh sich cung s& twong ty nhu dung mot
tong lugng tidn khde, va thue t& vige chiing ta khong chéde chin vé mét dinh
nghia tién thich hop (46 véi mot quyét dinh chinh sich da cho) cang khong phai
1a gid qua ddt. Mat khae, néu cde tdng lugng tién khong di cung véi nhau, thi
nhitng gi ma mét téng lugng tién bao cho chiing ta, dang xdy ra ddi véi "tién" ¢é
thé hoan toin khdc v6i nhiumg gi mot téng lugng tidn khic sé bao cho chiing ta.
Nhing "cau chuyén” mau thuén ¢é thé cho thdy mét hinh anh 1n xon gay khé
khan cho nhung nha vach chinh sich quyét dinh mot chuong trinh hanh dong
dung dan. '

Hinh 2.1 vé ti 18 tang trudng M, M, va M, trong sudt thai ky 1960 - 1990. Ti
lé tang trudng cua 3 téng lugng tién nay cé xu hueng &i ciing nhau ; thai diém
tang hay giam eida chiing gan tuong tu, va tit ca ching cho thay mot ti lé tang
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trudng cao hon (tri 56 trung binh) trong nhiing nam 1970 so véi trong nhing
nam 1960 va ¢é mot sy nit gidam trong nhing nam cudi cia thap ky 80.

Tuy nhién, ¢6 mot s& khac nhau rd rét trong chuyén dong cia 3 téng nay.
Theo M, ti 1& ting trudng tién da khong gia téc tu nam 1968, khi né & vao
khodng ti 6 dén 7%, cho téi nam 1971, khi né & mot mie twong tu. Cing ¢ thoi
ky d6, phép do M, va M, n6i 1én mot diéu khéc, ching cho thay mt sy gia tdc ro
nét tor pham vi 8 - 10% dén pham vi 12 - 15%. Tueng ty, trong khi ti lé tang
trudng cia M, tang thuc sy ti 1971 dén 1987, ti 1é tung trudng cda M2 va M3
torng cung giai doan nay, ¢é xu hudng di xudng. & pham vi nay, nhing phép do
lugng tién khde nhau néilén nhizng diéu khac nhau vé tién trinh cda chinh sdch
tién té tit nhixng nam 1970 dén nhang nam 1980.

Vg '(e' ting
lrediog(%/
/e ﬁéf;yné':

' 15

S
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i } 1 1 1 1
] 1965 1970 1975 1980 1985 1990
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Hinh' 2.1 Til¢ tang iewing cia 3 16ng fuyng tidn : 1960 - 1990,

Tt nhitng s ligu trén Hinh 2.1, ban ¢6 thé thay rang viée ¢6 duge mot dinh
nghia tién dung dén, chinh xde va duy nhat1a didu quan trong va e6 su khdc biét
khi nhang nha vach chinh sach va nhing nha kinh té chen téng lugng tién nao
lam mue do lugng tién thuc.

Tién duge coi nhw mot tdng s6 c6 ty trong

Nhung phép do lugng tién cung ung ligt ké trong Bang 2.2 tao ra mot quyét
dinh tuong phan vé vige cé coi mot loai tai sin 12 tidn bang cich gop né vao mot
cch toan bd ludn rd rét ditt khoat dén nhu vay. Do ché 14 tat cd cde loai tai sdn
déu c6 "tinh chat tién” & mot mure nao day, nghia la, mute "long” nao ddy, chung ta
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¢6 thé néi rang mét phin nao dé cda mot loai tai san bat ky tdc dung nhu tién, vi
dy mét ¢é phan trong mot quy thi truong tién té ma vé né ban cé thé phat séc veoi
mdt vai sy han ché, ¢8 phan nay ¢6 thé duge xem la 60% gidng tién, trong khi tién
g tai khoan tiét kiém duge xem 13 40% giong tién. Sau d6 ban cé thé dinh nghia
lugng tién cunging gém khong chi nhung khoan muc trong M1, ma con 60% cia
vdn cd phan quy thi truong tién té va 40% tién gii tiét kiéem :

M, + 0,6 (c6 phan quy thi trudong tién) + 0,4 (tién g tiét kiem)

Mot phép do lugng tién cung wng theo phuong phdp trén duge goi la téng
lugng tién cé ty trong (weighted monetary aggregate) b vi méi leai tai san cé
mdt ti 1¢ s6 hegng khac nhau (vidy, Icho M, 0,6 cho ¢ phan quy thi truong tién
té, va 0,4 che tién g tiét kién) khi céng lai vdi nhau,

Nghién ciu ciia Fed vé van dé nay da che ra nhitng phép de lugng tién duge
xem nhu dé du bdo lam phat va chu trinh kinh deanh hoi tét hon so véi nhing
phép do qui wdc hon. Cdc tong lugng tién duge lap ra theo phuong phap nay sé
thanh céng nhu thé nao trong twong lai, chi ¢6 théd gian méi tra 161 duge can héi
nay.

SO LIEU TIEN PANG TIN CAY NHU THE NAO 7

Nhung khé khan cia viéc do lugng tién tang 1én khong riéng vi khé quyét
dinh xem dinh nghia chinh xac cia tién 1a gi wma con do Fed thutng thuing sia
déi lai nhing s6 liéu wde tinh cé tri so thap lap ta sem hon cda téng lugng tién
trén co so téng sé 16n hon cé duge vé san. Cé hai 1y do vi sae Fed sira 461 lai sé ligu
¢ga minh. Thit nhat la do nhang to chiie nhé nhan tién giii chi cdn bdo cde nhirng
téng sé tién gmit cia ho mot cach khong thuong xuyén. Fed budc phai ude tinh
nhung tdng s nay cho dén khi nhung té chite nhé nhan tién gii cung cap nhing
con s6 thue vieo mét ngay nao dé trong tuwong lai. Thit hai la viée chinh lai nhirng
8 lidu cho diing d6t véi mot bién thién theo mua dwec thure hién mgt cach chu
dde do ¢ thém nhidu sé licu. D8 xem vi sao diéu ndy xay ra, chiing ta hay xét
mot vi du vé sy bién thién theo mua cia s6 liéu tién vao mua Giang sinh. Téng
lugng tién luén ting vao maa Gidng sinh do vige chi tiéu da tang lén trong dip
nghi : mite tang 1a 16n hon trong mot sé nam se voi trong mot sé nam khac. Diéu
nay nghia la yéu t§ chinh lai 56 liéu cho su bién déi theo mua do Gidng sinh tao
ra phai duge woe tinh theo mdt vai namn s6 héu, va nhing soé ligu ude tinh theo
yéu t§ mia nay trd nén chinh xac hon chi khi ¢6 thém duge nhiéu s6 ligu. Khi s6
lidu vé cdc téng lueng tién duge sia déi lai, thuong cé nghia 1a nhing hiéu chinh
theo mua thay d6i mot cach sau sdc véi tinh toan ban dau.

BRang 2.3 cho thay vige sita déi lai 6 ligu ¢6 van dé 1a vige nghiém trong nhu
thé nao. Né cung c¢ip nhung ti ié tang trudng tién t¢ hang thang duge tinh tir sé
uée tinh ban ddu cia téng lugng tién M, cing véi nhang ti l¢ tang trudng tién
duge tinh todn sau mét sva déi lai quan trong nhing con s6 M2 dugce cong b vao
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thang 2/1991. Nhu bang cho thay, trong khodng 1 thang s§ liéu ban diu d6i
chidu vaoi s§ ligu sia déi lai ¢ thé cho mét bite tranh khéc vé cdi gi dang xdy ra
461 véi chinh sach tién té. Vi duy, d61 véi thang 5/1990, sé lidu ban ddu chi ra ring
ti 1¢ tang trudng cia M2 hang nam la - 2,9%, trong khi s3 lidu sita déi lai chi ra
mét ti 1é téang trudng cao hon la 1,1%.

Mot dic trung ndi bat thé hién & Bang 2.3 13 & chd nhing khac biét gida day
M, ban ddu va day M, sia d6i lai xu hudéng mat di. Ban ¢6 thé thay diéu nay khi
nhin vao hang cuéi cia bang, né cho thay ti 1& tang trudng trung binh cia M, &
ca hai day va sy khac nhau trung binh giga 2 day. Muec tang trung binh cia M,
déi vgi tinh todn ban ddu cua M2 1a 2,9%, trong khi s6 liéu sita ddi 1ai 1a 3,3%,
mot su khdc biét chi ¢6 0,4%. Két luan ma ching ta 6 thé dua ra la s§ liéu ban
dau d6i vé1 téng luong tién do Fed bdo cdo 1a su chi dan khong tin cay vé cdi gi
dang xdy ra cho "cdc bién ddng ngan” trong lugng tién cung ving, nhir i 1g tang -
truéng mot thang, Mit khac, s6 liéu tién ban ddu c6 dp tin cay vira phai véi
nhitng thot han dai hon, vi du nhu mét nam. Tinh thdn cia cGu chuyén
chinh la chiing ta cé lé Rhong cdn phai chii y dén nhiing bién dong ngdn
hgn trong s6 lugng tién cung ung ma ding hon, la chi phdi quan taém
dén nhing bién dong dai han.

Bang 2.3, Tilg tang truving oin M, 1 day s& litu han diu vi diy sim dii 1gi

(ti 1 hdng nam dwye cdng vio, %)

: Khic biét

Théi ky Ban diu Xat duyét lai (xét duyét lai - ban ddu)
Giéng 1990 4.0 3,9 -0,1
I1.1990 9.4 7,9 -1,5
II1.1990 51 : 5.4 0,3
IV.1990 2.3 3.8 1.5
V.1990 -2.9 11 4,0
VL1990 19 2,8 0,9
VII.1990 1,5 1,5 0,0
VIII.1990 6,7 8,1 -1,6
IX.1990 5,7 4.5 -1,2
X.1990 0,3 14 1,1
XI.1990 S 0,3 1,7
XI1.1990 2,0 1,7 -0,3

Trung binh 2.9 3,3 + 0,4
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1. V& nhimg nha kinh 18, tir "tién" ¢6
mot y nghia khde vé tir "thu nhap” hoac
tix "cda cdi”. Tién 1a bat cu thit gi duge
chap nhan chung khi thanh todn cho hang
héa hay dich vy heac trong hoan trd cde
mén ng.

2. Cé 3 chute nang hang ddu cua tién :
(1) mot phuoeng tién trac déi ; (2) mgt don
vi ddnh gig va {3) noi cinta gid tri. Tién
vé tu cdch 12 mét phueng tién trao déi,
né tranh duge van dé "hai ¥ muén trung
khép” nay sinh trong x4 hot déi chde nhe
hathapchi phigiao dich va khuyén khich
chuyén mén héa va phan céng lac déng ;
Tién v tucach 1a mét phuong tién danh
gid, gidm dugc s6 lugng gis cdn cd trong
nén kinh t&, né cung gidm chi phi giao
dich, Tién cong tdc dung vé tu cdch 1a
mdt noi chita gid tri, nhung déng vai tro
nay mot cdch yéu ¢t néu né dang mat gd
nhanh chéng trong mét cude lam phit.

3. He théng thanh tean da tién trién
theo thai man, Cho tdi mbt modt vai tram
nam trude day, trong moi xd héi, trir xa
hot qua so khai, hé théng thanh todn da
dya trén trude hét la nhung kim leai quy.
Viée dung déng tidn mdy da ha thap chi
phi van chuyén tién.

Loi ich to 16n tiép mira 1a viée dung
sée, séc d4 giam dwoe chi phi giao dich
hon mita. Gan day chuing ta dang di toi
mot hé théng thanh tedn dién tf trong
d6 hé théng gidy to duge loai bé va giao
dich duge xa 1y bang computer. Mac da
tinh chat ¢6 hiéu qud cia mot hé thong
nhu thé, cing eé nhimg trongai danglam
cham viée di toi mot xa hdi khong con séc
va lam cham viéc phat trién cda dang tién
dién b mai,

4, £6 hai phuong phdp do lugng tién
té : 1y thuyét va kinh nghiém. Phuong
phdp 1y thuyét dinh nghia lugng tién cung
ing bang cach dang tap luan kinh té, trdi
lai, pharong phap kinh nghiém quyét dinh
phép do lugng tidn nao 1a tét nhat bang
cach xem xem phép do nao dy tinh duge
mat cach tél nhat viée lam phdt va nhung
chu trinh kinh doanh. Khdng phuong
phdp nao trong hai phuong phdp nay la
hoan toan ddy dd : phuong phap 1y thuyét
tht khéng dd dac trung trong khi phuong
phap kinh nghiém gap phai van dé khé
khan ta : mét phép do givp dy bdo tot
trong mot thoi ky lai khéng nhat thiét
ti€p tuc nhur thé trong tuong lai. Hé thing
Dy trit Lién bang da dinh nghia ¢6 3 phép
do lugng tién cung ing khdenhau M, M,
va M, ; va mgt phép do tai san "long" la
L. Cdc phép do nay khéng tuong duong
nhau va phéai tuén luén di kém véi nhau,
do vay cluing khéng thé duge dung dé thay
thé€ cho nhau bdi cdc nlia vach chinh sach.
Viéc ¢6 duge dinh nghia chinh xde, ding
ddn vé tién duge coi nlng cbd ¥ nghia quan
trong va ¢6 lién quan dén vigc chinhisach
tién té =6 duge huéng dan nlnar thé nao.

5. Mét van dé khde trong viée do lugng
tién ta 6 ché sélidu khéng phdi luén ludn
xdc thye nhur ening ta mudn, Nhung sita
déi lai r4t co bdn da xdy ra, né cho thay
rang s6 liéun tién duge phat ra ban ddun
khéng phai la mét chi ddn dang tin cay
dai voi nhung dién bign ngan han (vi dy
thang nay qua thang sau) trong lugng tién
cung wng, tuy thé ching ddang tin cay hon
qua nhimg khodng thoi gian dai hon, vi
du nhy mdt nam.
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CAU HOI VA BAI TAP

1. Cau ndo wong 3 ciu sau diy sir dung
dinh nghia v& "tién” (monocy) cha cice nhi
kinh &

a} "Bun da kidm due bao nhicu Géo twidn
trudc” 7

b) "Khi 161 di 1 ciihang, 101 ludn chile
chiln ring 181 ¢6 30 tidn”,

¢) "Long hwm muadn tidn 1 goe ré cda
dibu xau”.

*2.C6 3 logi hitng how dunse ba ¢d nhin
Lun ra wong oéo kinh o :

Hang : Newei san xndi

Tio Chi vuom Lo

Chuoi newyi rdag chuot
Socola REUE SAn xudl socola

NE&u ngwvi cht vuom o ¢hi thich chudi,
pewit trotng chudi chi thich sa-co-li, v ngun
sin xuflt $0-cO-la chi thich tdo, thi ¢6 hoat
dong thivmg mat nda gica 3 sgwvi nay dicn
ra rong x4 hoi doi chde hay kKhong 7 Vige
dim tién vao nén kinh 1€ s¢ lm bei cho ba
rong gia ndy nhu the nie 7

3. Tai sao ngudri thung cd khong ciin
tidn ?

* 4. Tién ¢o phil 1 nod chid gid w ot
bon & M3 vio nhimg nim 1950 so vét a6
trong nhimg adm 1970 hay khoog 7 Néu ddng
thi vi san, néu khong dang (hi #1 sao ? Vio
thivi ky nao byn s¢ ¢6 ¥ mudn giotién hon ?

5. X¢&p alimg thi sin sau diy theo tad tr
"ong" nhik déh kém “Iong" nhiit.

a) Mo g (hi kbaiin sée

b) Nha

¢) Tidn mat

d) Miy pijie

¢) Mén g ¢ Kigm

1y C6 phidu.

* 6, Vi suo mot sa nhd kinh (£ 2 mo d
lidn rong thod ky sigu kun phal nhu b mot
“cd khowl Ay nong” nd duoe chuy®n nhanh
Lr ot ngunyi pdy sang mot ngwi khice 7

7. O Brazil, mot mnte duang 1rdi qua mot
cuge lyn phat nhanh, nhiéu cude giao dijch
da dunge thye hi¢n theo dola hon 1 theo dong
cruzados - dong Gén coa nwnre nay. Tal sao
viy ?

* 8 Gid st mot nhad nghién ciu kham
phd i ring mon phép do 10ng 0 ng trong
nén kinh (& My mang Iai Khi ning 81 bon
dé di,r_h;'m Lun phat vi cha ky kinh doanh
trony bad mud [am goi so viv dang A, A
hode M. Phiu chang kbham pbad nay nghia la
chang ta phii djnh nghix ticn dé tun ngang
bing 1Wng 8 ny trong nén Kinh (& ?

Y. 1um nhmg s0 ligu M, M, v M rong
Fedral Reserve Bolletin rong mdr ndm gin
day nhil, 'Fi ¢ tang trinng cdu ching ¢o
nnmg Lrahau khong 2 T8¢ @ng trinng cia
cluing &% ¢6 nhimg quan ¢ g dot vidt vige
huing dian chinh sach iép (& ?

* 10, Phép do tdng lugag én nio ung
$O M, M hoje M cda DyuelLien bang gdm
nhimg tai sin "lkmg" ahdt ? Phép do ndo La
Ln a7

{1 Trong mt l(‘ing Inmg idn ¢H 1y trong,
Lt san udu rong s& nhilng (41 sfut sau day 88
¢6 thé nhin duye ty trpng lin ahal 7

&) Tidn mat
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b) Tién g Gt kiem

¢) Tai khnan NOW

d) Tréi khodn GE kigm My

¢) Nha cita

f) DS dac.

* 12, Vi sao viec st ddi lai t0ng luong
tidn khi do céic bidn ddi eta lugng 1idn cupg
img trong théi gian dai 1ok it c6 vin dé hom
s0 v vige sba dot (Sng lugng (ién khi do
nhimg bifa déi cia leymg Gén cung tmg rong
ther gian ngdn ? |

13, Visao wai Ty Lap ¢8 xua vang lai la

tha dé duoc chon dé dang Lum tidn hem 1a
ruyu vang 7

* 14, Vi sao dan chiing & My rong thé
ky 19 doi khi tai mudn duge thunh 10dn bing
séc hon bing vang, ngay ¢4 khi ho biét ring
ldc d6 c6 thé 14 séc bi rd v ngudi ky vi 1t
tai khodn klmﬁg con du c6 ?

15. Li¢u ban ¢6 tU bd quyén s8 séc cha
bun va thay vio d6 ban dung mot he thing
chuyén klodn di¢n tdnfu did¢u Ty 13 ¢6 thé ?
Vi sa0 ban 1am thé va néu bun khong 1am
the thl vi sao ?



CHUONG 3
Tong quan vé hé thong
tal chinh

LOT DAN

Inez, nha phat minh da thiét k& mjt robot gid ré, robot nay lau nha (ngay cd
lau ciia s6), x&p véi va ria 6to, nhung ba ta khéng cé vén dé dua phat minh ky
digu cda minh vae sdn xust. Walter, ngudi géa vg cé nhidu mon tidt kiém do éng
ta va vy da tich lay trong nhiéu nam. Néu chiing ta cé thé ghép Inez va Walter
voi nhau dé Walter ¢6 thé cung ¢&p von cho Inez, véi sau d6 robot ctia Inez sé ra
doi va nén kinh té& sé t8t lén : chung ta sé ¢6 nhing géé nha duge lau chui, nhing
xe hai béng lodang va nhiéu vai dep.

Thi trudng tai chinh (thi truong trai khodn va cd phigu) va nhdng trung gian
tai chinh ngan hang, cong ty bao hiém, quy trg cap) cé chuc nang co ban 1a ghép
nhung ngudi nhu Inez va Walter lai véi nhau bing cach chuyén von ta nhing
nguei cé du von (Walter) t¢i nining nguéi thidu vén (Inez). Mot cach thue t& hon,
khi IBM phat minh ra mjt computer tit hon, hang ¢é thé ¢dn vén dé dua né ra
thi trudng, hode mot chinh phu dia phuong ¢6 thé cén vén dé xay mét con dudng
hay m¢t truong hoe. Cdc thi truong tai chinh va nhitng trung gian tai chinh hoat
déng tot 1a rat can thidt dé cdi thién dai song kinh t& cia chung ta va ddy 13 edt
161 cho sitc manh kinh t& cta ching ta.

Dé nghién ciu nhing téc dung cua thi trudng tai chinh va trung gian tai
chinh d8i véi nén kinh t€, truée hét chiing ta phai cé duge mot sy hidu bidt vé cdu
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tric tdng thé va hoat ding cia nhing ddi tugng vira néu. O chuong nay, chuong
mé dau dé di téi van dé vé nhitng ngud trung gian tai chinh va nhing céng cu
tai chinh chi y&u duge mua ban trong thi truong tai chinh. Ngoai ra, chuing ta sé
bit ddu nghién citu ky xem he duge diéu hanh nhu thé naoe va vi sao lai nhu vay.
Chuong nay duge du tinh dé mang lai m¢t cdi nhin chung mé dau cho nhirng
nghién citu ddy cudén hit vé thi truéng tai chinh va nhimg té chuc tai chinh.
Chung ta sé quay lai nghién citu chi ti8t hon vé viée diéu hanh, cau truc va
nhing thay d6i cda thi truong tai chinh tit Chuong 8 téi Chuong 13. '

CHUC NANG CUA TH] TRUONG TAI CHINH

- Thi trudng tai chinh thuc hién chite nang kinh té nong ¢6t trong viéc dén von
ti nhing ngudi da 4é gianh nhiéu vén, vi he chi tiéu it hon thu nhap té nhing
ngudi thigu von vi hg mudn chi tiéu nhiéu hon thu nhap cda hg, Chite nang nay
¢uge trinh bay ¢ dang so d6 trén Hinh 3.1. Nhitng ngui da tiét kiém va dang cho
vay vén, ngudi cho vay - ngudi tiét kiem, o bén trai, va nhung ngudi phai vay von
dé tai trg chi tiéu ciia ho, ngudi vay - ngudi chi tiéu & bén phai. Nhang ngudi cho
vay - tiét kiem chd yéu 12 nhiang h¢ gia dinh, nhung cac hang kinh doanh va
chinh phu (dac biéet chinh quyén bang va chinh quyén dia phuong} cling nhu
nhing ngui nude ngodi va cac chinh phi ena he doi khi cang thay ban than ho
thita vén va nhu vay dua chung ra cho vay. Nhung nguoi vay - ngudi chi tiéu

A7 OWAW OGN TilF

- . .t
AT CHoWry TRYC TIER

Hinh 3. 1. Ninmg dang von di gqua h¢ thang tai chinh
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quan trong nhat !a cac hang kinh doanh va chinh phd, nhung cdc gia dinh va
ngudi nude ngodi cung vay dé tai trg cho viée mua xe hei, d6 dac va nha cia, Cée
mui tén cho thay ring dong von ti nhitng ngudi cho vay - ngudi tict kiém di tei
nhing ngudi vay - ngui chi tiéu qua hai con dudmg. _

Trong tai chinh tryc tiép (con dudng & phia dudi ddy Hinh 3.1) nhuang 'ngué*i
di vay vay vén trige tiép ta ngudi cho vay trong cdc thi truong tai chinh bing cdach
ban cho he nhitng ching khodn (cing ¢én goi nhitng céng cu tai chinh - finan-
cial instruments), nhing ching khodn nay la nhing trdi quyén {quyén duge
huéng) d6i véi thu nhap hoae tai san tuong lai cia nguei vay. Trong khi nhing
chung khodn 14 tai san ¢ d6i véi ngudi mua ching, ching 1a tai san ng (mot
IOU hoge ng) d6i véi ngudi hay hang ban ching (phdt hanh ra). Vi du, néu
General Motor can vay von dé tai tr¢ cho mot nha may méi nhiim san xuét loas
xe hoi mi, hang 6 thé phai vay vn cua ngudi tidt kigwn bang cdch ban cho
ngudi ndy mét trai khoan, tie 14 mét chitng khodn trm'lg d6 hang ¢é &1 haa
thanh todn mét cich dinh ky trong mét khodng théi gian quyét dinh.

Vi sao viée dan von nhu thé nay ti ngudi tiét kigm dén nguai chi tidu lai quan
trong dén nhu vay déi véi nén kinh té ? Cau tra 101 1a nhitng nguoi c6 khoan tidt
ki¢m thudng thuong khong phai eang 1a nguéd sin cé co hoi ddu tu sinh loi.
Trude hét chiing ta hay suy nghi van dé nay & mie d¢ ca nhan. Gia sit ban da dé
gianh dugc 1000 dola nam nay, nhung khong 6 sy vay va cho vay bai vi khong ¢é
thi truong tai chinh. Néu ban khong cé co héi ddu tu d€ qua d6 ban 6 thé thu
nhap nh mén tigt kiém nay, ban chi con cach git nguyén 1000 d6la va khéng ¢é
1ai. Mat khae, Carl, nguoi tho méc c6 cach dang sinh 1gi cho mén 1000 déla cia
ban ; anh ta ¢é thé ding né dé mua m{t dung cu méi gisip anh ta rut ngdn thei
gian ma anh ta can dé x4y mét ngéi nha, nhé vay kigm thém duge 200 déla méi
niam, Néu ban ¢é thé tidp xuc duge véi Carl, réi cho anh ta vay 1000 dola cda ban
véi mot mén chi phi thueé tién (tién 1ai) 100 déla méi nam thi cd hai ban sé khd
hon. Ban ¢6 thé kiéin duge 100 déla/nam doi véi 1000 déla cua ban thay cho viéc
ban khong nhan duge déng nae, trong khi Carl sé kiém them duge 100 dola/nam
(mén 200 déla kiém thém moi nam tir 100 dola tién thué von).

Néu khéng cé thi truong tai chinh, ban va Carl ¢é thé ching bao giv gap
nhau. Khéng ¢6 thi trudong tai chinh, sé ¢6 khé khin trong viée chuyén vén t
ngudi khéng ¢é co hdi dau tu t61 ngudi ¢6 ; ca hai sé téi té hon.

Si ton tai cia thi truong tai chinh cing 1a diéu ¢6 g3 ngay ca khi mot nguoi
vay cho mot myc dich khac chi khong phai dé tang san xuat troug mét doanh
nghiép. Vi du, gan day ban d4 lap gia dinh, ¢6 mat viée lam tot, va mudn mua
mét ngdi nha. Ban ¢6 déng lutong khd, nhung do ban méi bat ddu di 14m, ban con
chua danh dum duge nhidu. Qua thei gian dai ban sé ¢6 thé tidt kigm du d8 mua
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ngdi nha ma ban me ude, nhung luc dé ban gia réi, tée bj hoa ram va sé khong
con ¢d duge nidm vui tron ven véi ngdi nha. Khéng cé thi trudng tai chinh, ban bi
béi rdi : Ban khéng thé mua ngdi nha va sé tiép tuc séng trong can hd nha bé cia
ban.

Né&u mét thi trudng tai chinh duge thiét 14p sao cho nhimng ngué da dé gianh
duge nhitng mén tiét kiém cé thé cho ban vay tién dé mua nha, ban s& vui long
tra he méot khodn lai dé sé hitu ngdi nha trong khi ban hay con da tré dé thich
thd v&i ngdi nha. Nhu thé, khi ban da tiét kiém dd vén, ban sé thanh todn tra
moén vay cia ban. Toan bd két qua la ban sé khd 1én cing nhu nhdang ngus da
cho ban vay tién. Nay hg nhan duge mot khoan 14i, trdi lai ho sé khéng cé néu thi
trugng tai chinh khong tén tai.

Bay git chung ta c6 thé thay vi sao thi trudmg tai chinh ¢6 m§t chie ning
quan treng dén thé trong nén kinh t&. N6 cho phép vén chuyén tir nhitng nguai
khéng ¢6 co hi ddu tu sinh loi tér nhing nguoi cé nhing co hyi nhu thé. Lam
viée nay, thi trudmng tai chinh da gitip nang cao nang suit va hi¢u qua cia toan
bé nén kinh t&. N6 cting truc tiép cdi thién mue séng cia ngudi tieu dung bing
cach gidp ho chon théi diém cho viéc mua sdm cda ho tét hon. Né cung cap vén
cho nhing ngudi tré tudi mua cdi he can va cé thé cudi cang ¢é dd kha nang
thanh todn tra ma khong bude ho phai ché cho dén khi he tidt kiém did man tién
d8 mua. Thi truéng tai chinh hic dang hoat dong hitu higu sé cai thién dai song
kinh t€ cda moi ngudi trong xa hji.

CAU TRUC CUA THI TRUONG TAI CHINH

Pén day chung ta da hidu chuc nang cia thi trudng tai chinh, ching ta sé
nghién citu sau hon cdu tric cia nd. Tiép theo Ja mt vai phan loai khéac nhau,
méi phan loat minh hoa nhing dac diém cét 161 cia thi trudng nay.

Thi trwng no va thi treong von ¢6 phian

Cé hai cach dé mat hang hay mét cd nhan ¢6 thé vay vén trong mjt thi truong
tai chinh. Phuong phap chung nhat 1la dua ra mét cong cy vay ng, vi du moét trdi
khoan hay mét mén vay thé chap, chiing 1a s théa thuan cé tinh chat heop déng,
trong 36 ngudi vay thanh toin cho ngudi g cong cy mit khoan ddla ¢ dinh
trong nhing khoang thi gian déu dan (thanh todn 14i) cho t6i mét thoi diém qui
dinh trude (ngay man han) la ldc dot thanh toan cudi cung duge thue hién. Ky
han thanh toan cia mjt céng cy no la thot gian (han ki) tinh tél ngay két thie
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cda cong cy. Mét ¢dng cu vay ng la ngin han néu ky han thanh todn cia né la
1 nam hay it hon vala dai han néu han ky thanh todn cia né 1a 10 nam hoeac lau
hon. Cong cy vay ng c6 ky han thanh todn gitta 1 va 10 nam duge goi 1a trung
han.

Phuong phap thy 2 d€ vay vdn 1a phat hanh nhing ¢6 phén vi dy nhu
¢d phiéu thudng, chiing 14 nhung quyén duge doi chia phén trong thu nhap rong
{sau khi tru chi phi va thué) va tai san cia mét hing kinh doanh. Néu ban s&
hu mot ¢ phan trong mét cong ty da phat hanh 1 trigu ¢8 phén, thi ban duge
quyén ¢é 1 phan trigu cuia thu nhap réng cua cong ty va 1 phin triéu tai san cia
cong ty. Cé dong thutng duge thanh toan dinh ky (1ai ¢6 phan) va nhang ¢
phan von dé duge coi 1a nhung chung khodn dai han vi chiing khéng ¢ ngay
man han.

Diéu bat tién chinh ciia viée sé hau nhing ¢ phén vén cia mot cong ty khac
voi cho cong ty vay mét mén ng 1a & ché mét ¢6 dong la mot ngudi c6 quyén doi
hudng sau cing, tuc 1a cong ty phdi thanh toan cho tat cd nhung chi no truade
khi thanh todn cho nhing c§ déng cia cong ty. Loi fch cda viée gi cic ¢6 phan
vén la ¢ ¢hé ¢6 déng duge hudng loi true tiép do 1gi nhuan va hodc do gia tri tai
sdn cua cong ty tang 18n vi cdc ¢6 phan vén ban quyén chy s¢ hitu cho nhing ¢4
dong. Nhung cha ng sé khang chia phin cdc mén l¢gi nhuan nay vi cac khean
thanh tedn ddla cua he da ¢é dinh. Chiing ta s& xem xét nhung thuan lgi va tré
ngak cia céng cu vay ng so véi ¢cong cu c¢d phdn vén mot cach chi tiét hon khi
ching ta t¢i Chuong 8, chuong nay cung c&p mgt phan tich kinh té& vé cau truic
tai chinh.

Tong gid tri cia ¢ phdn & My néi chung d4 dao djng gita mét ngan va nam
ngan ti déla trong 20 nam qua, tuy theo gia c6 phdn. Mac di mt ngudi trung heu
chu y nhiéu dén thj trudng ¢8 phiéu hon 1a bat ky thi truong tai chinh nao khac,
tdin ¢& cia thitrudng vay ng vrot xa tAm cé thi trugng cb phidu : Gia tri cia cac
¢ong cu ng (11,1 ngan ti déla vao cudi nam 1990} 1a gap hon 2 1an so véi gia tri
cua co phan van (4,2 ngan ti dola vae cudi nam 1990),

Thi truong cip mdt va thi truong cip hai

Thi trudng cAp mdt 1a mét thi trudmg tai chinh trong dé nhumg phat hanh
moi cua mét ching khodn nhu mét trai khean hode mot ¢d phigu duge nguei vay
vén nhu mit cong ty hay dai 1y chinh phu ban cho ngudi diu tién nmua né. Thi
trudng cap bai 1a thi trudng tai chinh trong d6é nhirng ching khodn da duoe
phat hanh tix trude (nghia 1a d4 qua mua ban) ¢6 thé duge ban lai.

Thi truomg c&p mét cia ching khoan 1a loai thi truomg ma cong chiing khong
biét ré béi vi vie ban cdc ching khodn cho ngudi ddu tién wmua n6 dién ra trong
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phong kin. 8¢ giao dich ¢chitng khodn My va New York (The New York and
American Stock Exchanges) trong dé nhing ¢é phiéu dd phat hanh & trude duge
dem ra mua ban, 1a mét vi du quen biét nh4t vé thi trudmg cdp hai, mac du
nhing thi truimg trai khoan (bond markets), trong d6 nhidng trai khoan de nhung
¢éng ty 16n va chinh phi phat hanh ti trude duge mua va ban, thye t€ ¢é khéi
lugng mua ban 16n hon.

Nhang vi dy khéc cia thi truong cap hai 1a cac thi trudng héi doai, thi truong
tai chinh ky han (futures markets) va thj truong chon lya. Khi mét cd nhan mua
mdt chung khoean & thi truéng cdp hai thi ¢ca nhan - ngudi viea ban né nhan duge
tidn ban, nhung cong ty - ngudi da phat hanh chung khodn, khong thu duge tidn
nia. Mat céng ty thu duge von mai chi khi nhing ching khoan ciia né duge ban
14n ddu tién trong thi trudmg ¢cdp mot.

Thi tradng cap hai thuye hién hai chue nang : Thit nhat, né tao dé dang dé ban
nhung cong cy tai chinh nay nham thu tién mat, tite la né lam cho nhang cong cu
tai chinh nay "Iéng” thém. Tinh "léng" thém cia nhing céng cu nay khién chiing
duge va chugng hon va nhu thé lam dé dang hon cho céng ty phat hanh ban
chung ¢ thi truang cdp mét. Thit hai, thi truéng cap hai xde dinh gia cda méi
chung khodn ma céng ty phat hanh ban & thi truong cap mjt. Nhing hang mua.
cde chung khodn & thi trudng cap moét sé chi thanh todn cho cong ty phat hanh
v6i gia ma he cho ring thi truong cap hai sé chap nhan cho ehiing khodn nay :
Gi4 chung khoan ¢ thi truong cap hai cang cao thi gid ma mét cong ty phat hanh
s& nhan duge cho cdc ching khodn ciia minh & thi trudng cAp mét sé cang cao va
vi vay, cong ty phat hanh nhan duge téng von dau tu cae hon. Nhang didu kién
trong thi truéng cap mot do vay la thich hgp nhat cho céng ty phat hanh cac
chung khean. Chinh vi 1y do nay ma nhitng cudn sach tuong tu sach nay, khi
nghién cuu thi tredng tai chinh, tap trung vao phuong thite dién bién cia cac thi
truéng cap hai hon 1a cde thi trudmg cap mét.

Ciac so giao dich va thi truong trao tay

Thi truimg c4p hai ¢6 thé duge té chite theo 2 cach. Thu nhat 14 td chite ra cac
s¢ giao dich, & 46 ngudi mua va ngudi ban (hoac dai ly, méi gidi ciia ho) gap
nhau tai mot vi tri trung tam dé tign hanh budn ban. Thi truong Giae dich chatng
khodn M va New York 1a noi gianh cho ¢é phiéu va Phéng thueng mai Chicago
gianh cho hang héa (lia mi, ngé, bac v.v...) la nhitng vi du vé giao dich ¢4 té chue.

Mt phuong phép khac dé t6 chiic mot thi truong cap haila ¢6 mot thi truong
trao tay (Over the Counter Market), trong d6 c4ac nha buén tai cdc dia didm
khdc nhau ¢6 mét danh muc ching khoan va ditng ra sdnr sang mua va ban
ching khodn theo kidu mua ban thing cho batky ai d&€n véi ho va ¢é ¥ dinh chap
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nhan gid cia ho. Do nhing nha buén bén thing c6 ti€p xuic¢ voi nhau qua com-
puter va biét cdc gid ma nguoi nay dat ra cho ngudi Kia, thi trugng theo kidu nay
¢6 tinh canh tranh cao va khong khdic nhiéu so voi thi truong véi trung tam giao
dich c6 té chite néi trén.

Nhiéu ¢d phidu dugc mua ban thang mac du nhung céng ty 16n cho mua ban
nhitng ¢§ phan cuia ho § cdce sd giao dich chiing khodn ¢6 t6 chite nhu Thi truong
ching khoan New York. Mat khac, Thi truong trai khodn chinh phi My, véi mét
lugng mua ban 16n hon & New York, dugc lap ra theo phuong thie thi trusng
trac tay. Khoang 40 nha buon thiét 1ap ra mot "thi truong” che cac ching kheodn
nay bang cich ding ra sédn sang mua va ban trai khoan cia chinh phu Mgy,
Nhung thi truong trao tay khic gém cdc thi trueng mua ban giay ching gai tién
¢6 thé ban lai duge, thi trudng mua ban céng trai lién bang, thi truong mua ban
héi phidu duge ngan hang chap nhan, va thi truong ngoai hoi.

Thi truong tién t& va thi trwomJ von

Cach khic dé phan biét gita cac loai th: truong la dua trén co sd'ky han thanh
toan cua nhung chung khoin duge mua ban trén thi truong dé. Thi truéng
tién té la mot thi truong tai chinh trong d6 chi ¢é nhing ¢éng cu ng ngan han
(ky han thanh tean dudi 1 nam) duge mua ban, trong khi ds thitruceng vén 1j
thi trugng trong dé nhing cong cu vay no dai han hon (kv han thanh todn I6n
hon 1 nam), va ¢d phidu dugc mua bdn, Nhing chiing khodn cda thi truong tién
té thuémg duge mua ban réng rai hon so voi nhang ching khodn dai han hon va
nhu vay ¢6 xu huong long homn, Ngoai' ra, chiing ta sé thay ¢ Chuong 4, nhing
chung khodn ngan han cé dao déng gia nho hon véi cac chung khoan dai han
khién cho chiing la nhﬁ'ng khoan ddu tu an toan hon Vi vay, cac cong ty va cac
ngan hang hién nay dung thi truong nay dé thu i tr von du thaa ma ho mong
dgi ¢6 duge chimot cach nhat thai. Cac ching khoan 6 thi truong von nhu nhung
¢4 phiéu va trai khodn dai han thuong do nhing nguoi trung gian tai chinh, nhu
1a cdc cong ty bao hiém va quy tro cap nam gid ; nhing trung gian tai chinh nay
cing cé chiit it khong chdc chan vé khodn vén ma ho cé thé cé trong tuong lai.

CHUC NANG CUA NHUNG TRUNG GIAN TAI CHINH

Hinh 3.1 cho thay, tién von, ¢6 thé chuyén tu ngusi cho vay iai nguosi vay
bang con dudng tha 2, duoc goi 1a tai chinh gian tiép bol vi né lién hé dén mat
ngudi § gida : Mot trung gian tai chinh dung gida nguei cho vay - ngudi tiet kiém
va nguol vay - nguoi chi tiéu va giip chuyén van tu nguoi nay sang ngudi kia.
Mot trung gian tai chinh thyce hién didu nay bang cach vay vén cua nguei vay -

4-TTNH
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ngudi tiét kiém va sau d6, nguge lai, cho ngudi di vay - ngudi chi tiéu vay van. Vi
du, mot ngan hang ¢o thé nhan duge von bang cach phat hanh mgt tad sdn ng cho
cong chiing & dang nhang imon gui tidt kiém va sau 46 dung vén nay dé thu duge
mét tai sin cé qua viée cho General Motors vay hodc qua viée mua mét trai
khoin do GM phat hanh trén thi truong tai chinh. K&t qua cudi cung la vén da
duge chuyén tur cong ching (nhing nguoi cho vay - nhang nguai tiét kigm) téi
GM {ngudi vay - nguéh chi tigu) vai su gitip dd cia trung gian tai chinh nay (ngan
hang). _

Nhung trung gian tai chinh khang coi vige kinh doanh chuyén van tu ngus
cho vay - ngudi tiét k:gm sang ngudi vay - ngudi chi tiéu lam tro vui. Ho Tam
nhimng viée nay d€ trd nén giau cé. Bang viée dat migt 1ai suat cao hon cho eac
mén cho vay so véi mén 14ai hg thanh tosin cho von ma hg vay tu nguéi cho vay -
ngudi tiét kiém, nhing trung gian tai chinh, nhu la nhung ngan hang, thu duge
loi nhuan. Nhu vay, do hoat déng trong qua trinh tai chinh gian tiép, duge goi la
su trung gian tai chinh, nhuug trung gian tai chinh ca thé lam loi cho phan
lé6m nhing ngudi 6 man tiét kiém nhé bang viée deny 1ai cho ho thu nhap tién lai
cao va cd thé giup nhing ngudi vay cac man tién nhé, nay ¢6 thé vay dugce tién
vin ma ho khéng co cach nao khac dé ¢6 duge. Nhing ngudt vay cac mon tién 1é6n
cing huéng 191 bdi vi qua trinh trung gian tai chinh nghia 14 ¢6 dugce nhiéu vén
hon cho ngudi vay trong thi truong tai chinh, Khéng ¢é trung gian tai chinh, thi
trudng tai chinh khang thé ¢é duge 1gi ich tron ven;

Ly do vi sao nhung trung gian tai chinh la can thiét dé e6 duge lgi ich day da
cua thi truong tai chinhla §chd; Ca nhing chi phi théng tin va chi phi giao dich
16n trong nén kinh té, Dé nhing nguoi cho vay nhan ra duge nhung nguoi muéa
vay va dé nhing nguai di vay nhan ra duge nhang ngudi mudn cho vay la van @é
doi hoi chi phi ddt tién, Khi mot nguéi cho vay tim ra duge mét ngudi mudn vay,
611g ta ¢6 thém mot kho khan 1a phai chi phi thi giv va tién cho mgt cupc kiém tra
tin nhiém dé bidt duge litu ngudi vay ¢6 thé hoan tra vén cua ong ta khong.
Ngoai cac chi phi théng tin nay, qua trinh thuyc té cho vay hode mua mét ching
kho4n ean dén cdc chi phi giao dich ; trong truong hgp cho vay vén, phai viét ra
mit hgp déng vay thich hop, con trong truong hep mua mét chiing khodn, phat
thanh toan cho ngudi moi gigi. Dé xem vi sao cac chi phi nay dai héi nhimg trung
gian tai chinh déng mot vai trd quan yéu trong viée dan ngudn vén t ngudi cho
vay - ngudi tiét kiém dén ngua vay - nguoi chi tiéu, chung ta hay xem xét gt
vail vi du,

Vi tai chinh true tiép, ngud vay va ngudi cho vay ludn giao dich tryuc tiép vai
nhau, diéu nay cd mat tot. Dot véi mot eéng ty quen biét, vi du Cong ty Dién
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thoai - Dién bie My (AT & T}, ccong ty nay dé ban trai khean trong mét thi
truong md cho cac cong ty hoic cdc cd nhan khac bét viai cung biét rang AT & T
la mit cong ty vung chac. Nhung diéu gi xdy ra khi Carl, ngudi the moc can vay
€ mua mét ¢ong cu lam tang nang suat ? Anh ta sé khong thé ban trai khodn vi
khéng nguoi nae biet anh ta la at va héu anh ta cé 13 mot ké boi tin khéng ? Nhu
the, trong mjt thé giai chi cé tai chinh truc 1ép, anh ta khang thé vay tién duge,

Nguge lai, nhang nguoei ¢6 nhing mon tiét ki¢m ohd lo ngai khi mua cdc
chumg khodn bdi vi phai chi phi ton kém dé tap hep thong tin cho viée mua leai
naoc thi tét nhat. Chi phi giao dich cia viéc mua chung khoan cung o6 thé rat cao
401 vét nhimg nguai tict ki¢m ¢d it tién vi chi phi giae dich (trude hét 1a cho nguo
méi gidit cho mor mot ¢6 phan sé ti 1é nghich vioi téng s6 duoe mua. Do vay, chi
khi ban ¢é mot mon tién von ién dé mua mat 5o lugng ton chung khodn hdll mol
¢6 thé thu loi do giam duge chi phi gizo dich.

Chi phi giao dich tua viée cho mét ¢4 nhan vay con Ién hon nua : It ngusi
treng chung ta ¢é du kién thic luat phap dé viét ra duge mot hop dong vay ticn
chac chan, va thué mot luat su dé lam diéu nay thi rat ton kém, khign nhiang
nguoi cho vay it khong coé ig1 g1, Nhu thé, nhidu nguéi co von Liét kiém nho va
nhung ngu¢i vay nhung mén nhé bi han ché o tai chioh truc tiép, sé bi gat ra
ngoai thi truong nay va sé khéng co kha nang chia sé nhang loi ich 16n ma sy
hién hiru cua cdce thi truong tai chinh mang la.

Chung ta lai xem xét didu gi xay ra khi nhuang nguai trung gian tai chinh di
vao hoat déng trong nén kinh té. Véi hp, nay nhang ngudi ¢6 mén 48 gianh nhe
c6 thé cung cap vén cua ho cho thi trudng tai chinh bang cich cho maot trung
gian co du tin nhiém vay vion, vi du Ngan hang Honest Jehn, ngan hang nay lai
dem vén nay ra cho vay hoac mua nhing chmyg khodan nhu cé phidu va tréi
khoan. Nhiing nguoi trung gian tai chinh da kiém duye nhiéu tién hon trong
vige ddu tu cua minh béi vi hy 1a nhung nguoi am hidu dai véi van dé cho ai vay
inhat la 61 véi nhang nguot di vay nhot hoac mua nhung lesi chitng khodn nao,
va ho ¢d thé thu duge lg1 vé viée giam chi phi giao dich do ho mua nhang ching
© khoan vai so luong len. 1o ¢6 thé du sic thanh toan 1ai ¢cho nling ngusi vay -
nhung nguat Lict kigm hoac ¢é thé cung cap cdc dich vu quan trong va tiép tuc
thu . _

Su thanh cong cta cac trung gian 1ai chinh ia hién nhién béi ly do 1a hau duge
nguoi dau tu cde mon tidt kiém cia minh voi ho va cung nhan duge chc mén vay
tu ho. Thue vay. tuy raug bae chi tap t:ung nhidu sy chi y déi vii thi trueng
chung khoan, dac bigt la thi truong cd phicu, nhang trung gian tai chinh la mot
ngudn tai chinh quan trong hon nhiéu cho cic cong ty so vdi thi truong chung
khoan. Diéu nay la dung s that khong chi so véi thi truong nude My ma cing
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con ding cho cdc nude eong nghiép khac. {Xem Bai doc thém 3.1). Chiing ta sé
xem xét k¥ hon vai tro cia cde trung gian tai chinh trong nén kinh té, xem vi sao
ho lai quan trong dén nhu vay va ho hoat d¢ng nhu thé naoe, § Chuong 8 dén
Chuong 13.

BAI DOC THEM 3.1 Toan canh

Nhiing trung gian tai chinh quan trong nhw thé nao doi véi thi truimg

chimg Khozdn : Mjt sy so sanh quic (&

Khuon miiu cla vice 188 e cho cie
cong ty & mdl nve khong nhur nhau,
nhumg mot y&u (0 song ot aoi 1ea. Vige
nghi¢n cthu cdi cac owve phit tricn cha
y&u gdm My, Catsadki, Anh, Nhat, Y. Dike
va Phip, cha thdy ring Khi nhimg nhi
Kitsht doash di tim vin d€ €a e cho nhasy
Bout dinse cha oish, ho thaeng b disge
nhimg vOn ady shd ¢ cle ung g Ga
chinh, Khing 6 gz ngac nhicn, My va
Cunadi, von o nhdmyp (ki g chimg
Khogn phét tién abdt wrén he gidi, vin
sirdinzg e mot cach manh me ahdn wong
vige tid g cho cie cong ty.

Tuy nhicn & M, vin mi cie cang ty
vay Lirphug trung gian G chinh hiu nhye
#4p had o s i von nhin i thi rwemg
chdng kiain, Nhang nuée it sicdung thi
truwntg ching khod shilt 1D cie e D
var Nhat (2 owde nity von viy tir shine
trung gian tii chinh biu oy od3p 10 Lin
sa vifi ahdn ur thi truomg chanmg kbodgn, (O
Nhit Ban, vdi didu ¢ sia didi cho thi
tremg chimg Khodn rong sshimg nam eian
diy, von md cic cong 1y vay tr nhoug

vt g gidn ta chinh J3 gidm firvsg
did o wivi von nhe i ineong chimye
khodn.

‘Tuy nhang trung gian i chind win
L g chi ngw thi tramg chdnge khoag
& mbi nute, val rd cdis i e, it
khodn so v vai ted cua thi ruomg ¢f
phicu lai khde ahau nhidu o méi snie. (5
M. thi reng (el khodn guia trong hom
nhidy so widi thi sy o6 phidu rong
vige (i g cho ¢ie cong tv: Finh trung
binh, tong gid tri von i duee g teid
khodn gdp O Lin visn thy duoe ey s
duag ¢ phidu. Mickhae, ohimg mnve nlur
Phip, lalis, s dung thi g oo phidu
ahidu o Lz sirdurzg thi travmye it Khoan
d¢ thw nhda von. (Viee eidi thich X1 vi
sitg phiug agn trung eian i chinh dong
oL vai b guein trong hon roig vige 1
try eha ¢ac doanls nghi¢p so wii thi tnmg
chimg khodn v xem cic y&u 10 nio
mbi yuic gia dnh hudng dfn vige chon
I phwong thire G ey biing el Khaydin
vil phuomg thire @i ey ed phicu sé dnre
thio Judint o Chainmg 8).
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NHUNG TRUNG GIAN TAI CHINH

Chuing ta da nghién cuiu xem vi sao nhaitng trung gian tai chinh gt mot vai
tré quan trong dén nhu thé trong nén kinh t&. Bay gid, chung ta nghidén cdu
nhiang trung gian tai chinh chd y8u va xem hg thye hign chue nang trung gian
nhu thé nao. C6 3 loai : (1) Cac t§ chite nhan tién g (cdc ngan hang) 1 12) Cac td
chute nhan gui tiet kiem theo hop ding ; va (3) Nhang trung gian dau tu. Bang
3.1 cung c&p mot chi dan cho vige thio luan vé nhang tai san ng (nhuang ngudn
tién vén) va tai san ¢ cda he (sit dung tién vén). Tam ¢6 tuong déi cua nhing
trung gran tai chinh nay ¢ My duge néu ¢ Bang 3.2, bang nay ligt ké téng sé ta
san ¢6 cia hg vao cudi nhitng nam 1970, 1980 va 1990,

Cic t8 chire nhan tién gdi (cic ngdn hang)

Cic té chue nhan tién gai (dé don gian, tu goi 1a "edac ngan hang” trong suét
cudn sdch nay) la nhing trung gran tai chinh ho nhian tién gui ti edce cd nhan va
cac 16 chure va cho vay. Vige nighicn cuu tién t¢ va hoat dong ngan hang tap trung
s ehii y dac bi¢t vao nhém nhung té chue tar chinh nay (nhém gom : Cie ngan
hang thuony mai, cac hiép hé tiet kiém va cho vay, cde ngan hang tiél kiém
tuong Lrg va cac en higp tin dung) vi ho hin quan déa viée tao ra tidn gut, thanh
phan quan trong cia lugng tién cung ving. Thar 46 cur xut cua ho gid mot vai tro
quan trong 461 véi van dé lugng tién cung Jung duge xdc dinh nhu Lthé nio.

Bdng 3.1, Cic tai van cé va Gi i ny hang déa aia alihyg trong gian tai chinh

Trung gign Tar san ey hing diu Cide tat sin ¢d hing ddu
fngdn van) (sit e vein)

Cae 07 chic nhdn vén grii

Cac uwpdn himg Tidn Cho vay

thanong ingi Ty} Kinh doanb viy ticu

dung, cho vay (he

ehap. cic chimg Khodn
chinh phd My vi cie i
Khodin cda dia phaong

Céc higp hai GEkigm Tidn Che vay e chilp
va cho vay &

Cic ngin hiing (& Tién Cha vy (& ¢hitp
KiGm g ey otn

Cie Tica higp Tien Cho vay

tin dung e Lidu ding,



78

PHAN | - M3 DAU

Tiép Bang 3.1

Trung gian

T sin my hing ddu

(Hendra v}

Cae U sdn ¢o hing diw

{5 duny vion)

Cac ¥ chic Lél kign
theo hop ding
Cdc eong ty biao hicm
stih mgng

Cic quy rg cfip

Cic cong ty bio
hidm chdy vit
Lt nan

Trung gian

Nhifag truny

wian déu ta
Céc qui (g try
(e qui tomy try

(hj truong Wdn (¢
Cac cong 1y tat chinl

Phi bio hidm theo
hop déng

Tiln dong gap cia
chid vit ngin Lo
cong

Phi i higm

theo fup dong

(e i san ney bang diu
(ngudn vin)

(i cO philn

Cae oo plidn
(i g phicu
ciie ¢f phidu vit cic

trii khodn

Céc uidd khodn cong 1y
vil cac khodn vay (hd
chilp

Cac i khadn vi

Lo pludu eong Ly

Cac i khiodn i cag

din phineng, cie il khoda
viL ¢ phidu

cong ty, e chime khoan
chinh phu My

Cac i san ed haing ddu
(str dung v

(e 8 phidu vin cie tral kbadn,
Cae cong cy thi oy

MW

Caw khodn cho vay

ticu Jing vi '

kuh dounh

Bdng 3.2. Nhirng trung gian tai chinh ¢ha yéu

Lo trung gian it chinh

(a0 g san ed

(1 doda, cud e piond

ty70 1980 HO90
Cac tF chaie nkdin tidn giii
((74c ngdn himy)
Che npin hing thinmg i A7 1357 3356
Cac cong ty (8t kigm & cho vay 171 614 1098
(e ngin hing GELKI¢mM temg try 74 170 264
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Ti¢p Bang 3.2

Gid i 1l sdn co

Lowi trung gian 1ai chinh (U dola, cudi cliu nim)
C 1970 FOR0 9490
Cac lién hi¢p tin dung 18 ' 67 215
Cac 53 chuic 1iét kign theo hop ding
Cic cong 1y bio hiém sinh mung 20 404 1404
Ciéce cong 1y baa hidm chily vi i nun 50 (74 924
(Chc quy trer cip (e phin) 112 470 liay
Cfic quy i eda chinh quyén &l lug - 806

ticu bung vi dia phimg

Nlutng trang pian ddu tir

Céc cong Ly thi chinb &4 202 574
Cae yui tumg ey 47 62 6Oy
Cic gui tyong try (i triomg (én 18 0 76 499

Cdc ngan hang thuong mai. Cic trung gian tai chinh nay thu von truge
hét bang cach phat hanh : Tién gui ¢6 1thé phat séc duge (14 tidn g ¢6 thé vidt séc
dugc), cic tién g tiet kigm (la cac mon gii ¢ thé duge thanh toan ngay, nhung
khéng cho phép ngudi g viét séc), va cac tidqn gidi ¢é ky hantlacactién gui céo ky
han thanh toan dinh trude). Sau-ds ho dung cac von nay dé thue hign cho vay :
cho vay thuong mai, cho vay tiéu dung, cho vay thé chap va dé mua : Céc chung
khodn chinh phu My, cdc trai khodn cua chinh quyén dia phuong. €6 khoang
12.000 ngan hang thuong miai & My, va véi tu cdch myl nhém, ho la nhing trung
gian tai chinh lon nhat va e6 mét khéi tai san 6 dud hinh thuce cdce ch&ng khodn
rat da dang.

Cde higp héi cho vay va 166t kigm (S & L) Cac ngudén von haug dau cia cac
hiép héi nay 1a cdc tién g tiet kigm (thudng cén goi la cdc c6 phan}, cdc tién gai
¢ ky han, cde tién gui phat séc duge. Theo truyén théng, cac tién vén thu duge
dung dé vay thé chap. Nhung hiép hi nay 1a nhém trung gian tai chinh Ién
hang thd 2 sau nhém ké trén, gém khoang 2.500 hiép héi. Trong nhdng nam
1950 va 1960 cd¢ S & L phat trién nhanh hon nhiéu so véi cac ngan hang thuong
mai1, nhung khi lai suat tang manh ti cudi nhitng nam 1960 dén dau nhing nam



a0 PHAN | - MO PAU

-~ 1980, cac S & L gip phai nhing khé khian lam cham bét da phat trién aa ching
lai. Do cac khodn cho vay thé ¢hip 1a cde khoan vay dai han, véi ky han thanh
toan néi chung hdu hét 1a 29 nam, nhiédu trong sé cde hiép hoi hién hau da duge
1ap ra tir nhidu nam trude day khi la: suat 6 mue thap hon ro r¢t. Khi lai suat da
tang lén, cac higp hoi cho vay va tiét ki¢m thuong nhan thay rang thu nhap tu
nhimg mén cho vay thé chap cia ho da thap haen chi phi dé gom: vén mot cdch
ding ké : Nhiéu trong 56 dé da bat dau chiu thuald lén va nhiéu hiép hoi da phai
ngung kinh deanh.

Che toi nam 1980, cac hiép hoi cho vayv va tict kicm da bi gidi han trony cac
khodn cha vay thé chap va khanyg duge thiot 1ap cac tat khoan <ée. Ciac kha khan
cuia ho da thue day Quéc hgi dua nhiing diéu khedn maéi vao Bin xo6a bo quy diith
déi vai cace t6 chue nhan gui tién va Dao luat 1980 vé kiém seat lién té cho phép
cde S & L phat banh cde tan khodn sée, thue hicn ¢dc man cho vay ticu dang va
thue hién nhiéu hoat dong trede day chi ol han cho cice ngan hang thuong nia.
Pao luat Gurn-8t Germain 1982 (The Garn-St Germann Act of 182y da mo rjng
thém cdc hoat déng duwge phép coa cic 8 & L. Cung nhu cac ngan hang thueny
mai, ngay nay cac S & L chiu nhing yéu cau nop tién gut tat Dy tra Lién bang.
Két qua thue su ctia ¢ac sua doi phap 1y nay Ia xoa dan sy khde bigt gida cde S &
L va cac ngan hang thuong mai. va nhang trung gian tai chinh nay gé tra thanh

cac doi thu canh tranh lan nhau trong tuong lad.

Cdc ngan hang 116t kigm tuwong tre (Mutual Savings Banks). Cdc ngan
hang tiét kiém tuong trg rat gigng cac S & L. He thu tién véan bang cach nhan
tién mii va dung chung trudge bét [a dé cho vay thé chap. Cau tric to chue cong ty
cia hg hoi khae ede S & L o ¢hd ho luan duge td chire nhu co su “"twong tro”, tuc
la ho hoat dong nhu mét “hep tac xa” trong do nhang nguoi 56 hiu tién gui ha la
¢dc chi sd hau ngﬁn hang. Cd khoang 500 td chudc nhua vay, va dat tru sd tai Bang
New York va New England. Gigng nhu cae S & L, cho 61 1980 ho van con bj gigi
han chi thye hién ede khodn cho vay thé chap va da trai qua nhung khg khan
tuong tir khi 1di suat tang cao t cudi ashing nam 1960 téi dau nhung nam 1980,
Ho da bi tac déng mét cdch tuong ty héy dao tuat vé cidc hoat dong ngan hang
nam 1980 va nay ho c¢é thé phit hanh cdc khoan gii cé thé phat séc va thue hién
ciac khodn cho vay khidc hon cic khodn cho vay thé chap.

Cdc lién hiép tin dung (Credit Unions). S8 lupng cac té chue tai chinh nay
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¢6 khoang 15.000, day la cdc td chuc cho vay rét nho cé tinh chat hep tac xa duge
td chue xung quanh mgt nhém xa h¢i dac bigt : Cac thanh vién cua ingt hién higp
la cdc ngudi ldm cong cua mét cong ty nao d6, v.v... Ho thu nhan vén tar céac
khodn tién giti va trude hét 13 thae hién caec khodn cho vay. Vi dao tuat ban
hanh vé hoat déng ngan hang nam 1980, cac lién hiép tin dung cing duge phép
phat hanh cdc khodn g c6 thé phat séc va cé thé thue hién cae khodn cho vay
thé chap phuy thén cho ¢dc khodn cho vay tiéu dung.

Cic td chic ti¢t kicm theo hop dong

Cic té chuc tiét ki¢m theo hep dong, nhu la cdac cong ty bao hiém va cac quy
tuong trg la nhitng trung gian tai chinh ; ho thu nhan vén mot cach dinh ky trén
co st hep dong. Do ho c6 thé duy tinh mot cach du chinh xdc 1a ho sé phai thanh
toan hat bao nhiéu trong cac nam téi, ho khong phai lo Ting nhiéu nhur cdc to
chuc g tidn vé viée hut van. Do vay, tinh chat long cia cdc tai san ¢ khong
dugc coi la quan trong doi vos ho nhu la dé1 véi cdce t6 chuce g tién, va ho cé xu
hudng mudn dau tu von cla he trude hét vao cdc ching khoan dai han nhu cac

tra) khoan céng ty, cac cd phén va cdc khoan cho vay thé chap.

Cdc cong ty bdo hiém sinh moung. Cac cong ty bao hidin sinh maung bao
dam cho dan ching dé phony cdce rui ro vé tai chinh sau mot cai chét va ban cae
trg cap hang nam fthanh toan thu nhap hang nawm cho nguei huu tri). He thu
nhan vén nhé cac phi bae hiém ma dan chung thanh tean 4é gia ciac bop déng’
bao hiém c6 hiéu lue réi dang von thu duge d6 dé chd y&u 1a mua cac trai khoan
cong ty va thé chap. Ho cuing mua cac ed phiéu nhung bi han ché vé tdng sa. Gian
day v6i hon 1,4 ngan ti déla tai san eé, ho la t8 chare lon nhat trong nhing td chae
tiet kiém theo hop déng.

Cdc cong ty bdo hiém chdy va tai nan. Ciac cong ty nay bao hiém cho
nhing ngudi déng bao hiém cda he dé phong thiét hai do mat trom, chiy va tai
nan gay ra. Ho rat giéng edc cong ty bac hiém sinh mang trong viée nhan vén
nho phi bao hidm cho cae hop déng baoe hién cia he, nhung he cé nhiéu kha nang
bi mat vén hon néu ed nhiédu tai hoa xay ra. Vi ly do nay, he ding van cia minh
mua nhing tai san ¢ long hon so véi nhiing tai san c6 ma cong ty bao hiém sinh
mang mua. Tai san ¢6 ho gix nhidu nhat 1a ede trai khoan dia phuong cing nhu

trai khoan ¢éng ty, ¢6 phiéu va cic ching khodan chinh phi My,
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Quy tro cdp (L nhan) va cde quy huu tri bang va dia phuong. Cac t8

chuc tai chinh nay cung cap thu nhap huu tri dudi dang ciac mén trg cap hang
nam cho nhitng nguai lam cong thude pham vi mét chuong trinh trg eap. Von
duge nhan o sy déng gop cua nhiimg ngud thué nhan cong hodc cua nhing
ngudi lam thué nao ¢6 phuong thae dong gop trich ra tir sée tra luong mot cach
tu dong hoac la tinh nguyén déng gop. Tai sdn ¢6 ¢hi y8u chia quy trg cap la cdc
trai khodn cong ty va c¢é phiéu. Chinh phi Hén bang thuc ddy manh mé vige
thanh lap cac quy trog cap qua cac diéu luat ddi hoi nhang chuong trinh trg cap va
qua khuyén khich vé thué dé khuyén khich vige dong gop cho quy.

Nhimg trung gian diu tuw
Nhém nhiing trung gian tai chinh nay bao gém cde eong ty tat chinh, ¢dc quy
tuong trg va cdc quy tuong-trg thi trusng tién té,

Cdc cong ty tai chinh. Cic ¢6ng ty nay nhan vén bang each bidn eide thuong
phigu va phat hanh eac cf phidu va trai khoan. Ho cho ngurdi tiéu dung vay von
nay dé mua sam eac thit nha dé dac, xe hoi va tu bé nha va cho eac doanh nghiép
nhd. Mét so cong ty tar chinh duge cdc cong ty me té chute ra dé giip ban san
f)hfim ¢da ho, vi du, cong ty tin dung Ford Motor cho ngudi tiéu dung vay von dé
mua cdc xe o hdng eda ho san xuat.

Quy tuong tro. Nhiing nguoi trung gian 1ai chinh nay nhan von bing cich
ban cic ¢d phan do quy phat hanh cho shiéu ca nhan véi dung tién thu dugce dé
mua nhing ¢ phiéu va trai khodn cdc loai. Quy tuong trg cho phép ¢6 dong tap
trung cdc ngudn von cia minh dé c¢6 thé mua dugc nhikng 10 lon ede ¢6 phidu hoac
trai khoan ¢o chi phi giao dich nhé. Ngoai ra, cac quy tuong tr¢ cho phép nhitng
¢& dong duge git nhiédu danh muc vén dau tu da dang hoa hon la cach khie,
Nhing c6 déng ¢6 thé ban (chujc) ¢d phan vao bat cu ldc nao, nhung gd tri cua
nhing cd phén nay duge xde dinh theo gia tri cia nhirng ching khodn cda quy
twong tro. Vi nhiing bién dong cia gid nay 1on, nén gid Ltri cua nhang 6 phan cda
quy tuong tre eing bién dong nhidu, do dé viee dau Lir vao quy tuong trg ¢d thé la
mot kinh doanh ¢6 riii ro, ’

Cde quy tuong tro thi truong tién £¢, Day 1a nhing 16 chue tai chinh tuong
d4i mdi, chiing cé cac ddc tinh cua quy tuong trg ndi trén, nhung cling mo rong
pham vi hoat déng nhu 1a mét té chide g tién bai vi, thue té, cac quy nay chao
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mai mot kidu gai tién, Gisng hau hét cac quy taong trg, ho ban cac ¢f phén dé
thu vén, sau &6 vén nay dung dé mua cac eéng cu thi truomg tién té, nhirng thir
nay an toan hon varat dé chuyén ddi ra tién mat. Lgi nhuén de nhung tai san ¢é
nay mang lai, sau dé duge dem thanh toan hét cho csc ¢4 dong.

Mot dac diém then chdt cia cdc quy nay la & ché, cac c¢d dong cé thé phat séc
ung véi gig tri phan tai san cé phan cda ho. Tuy vay néi chung cung cé nhing
han ché déi véi viéc sir dung dac quyén phat séc ; séc thudng khong duge phat véi
mét téng s6 nhé hon mite tai thidu da dinh, vi du 1a 500 déla, va phai c6 mét nién
tién quan trong hic ddu dé mo mot tai khoan. Thue ra, cac ¢d phan trong mpt quy
tuomg tro thi trudsng tién té tac dung giong tién guai tail khoean séc, ughia ba ¢é 1ai,
nhung véi mét s6 han ché déi vér dac quyén phat séc. Cde quy tuong trg thi
truong tién té da c6 mot sy tang trudng khac thuong ké tir 1971 khi chiing xuat
hién 1an ddu. Taéi 1990, tai sian c6 cda cdc quy nay lén &én gan 500 ti déla.

CAC CONG CU CUA THI TRUONG TAI CHINH

D€ hiéu ddy & vé viée lam cach nao thi trudng tai chinh thuc hién dugc vai
tré quan trong trong viéc dan vén ta nhing ngudi cho vay - nhung ngudi tiét
kiém téi nhing ngudi vay - ngudi chi tidu, chiing ta cdn nghién ciu cac loai
churng khoan duge mua bidn trong thi truong tai chinh, Truge hét chung ta tap
trung vac nhiing céng cu duge mua ban trong thi traomg tién té va sau 46 dén
nhiing cong cu duge mua ban ¢ thi trudng vén.

Cac cong cuy cia thi truong tién (¢

Do ¢6 ky han thanh toan ngan, nhing cong cu vay n¢ duge mua ban trong thi
trudmg tién té chiu mitc dae dong gia té thiéu va do dé 1a loat dau tu it rai ro
nhat. Nhing loai céng cu chi yéu & thi truong tién té duge liét ké & Bang 3.3
cing vl téng s6 du & cudi nhing nam 1970, 1980 va 1990,

\Tin phiéu kho bac My. Nhang cong cu vay ng ngin han nay caa chinh phu
M3 duge phat hanh véi han ky thanh tedn 3, 6 va 12 thang. Chung duge thanh
todn mdt khedn dinh sin khi dén ky han thanh toan va khang cé mit khedng 14
nae, nhung thiye té, chiing duge thanh todn 1ai do viéc ban 1an ddu cé giam gia,
tixe 1a, véi gia thap hon se véi khoan tién da dinh duge thanh toan khi hét han, Vi
dy, ban ¢6 thé mua mot tin phigu kho bac ky han 1 nam trong thang 5/1992 véi
58 tién 9.000 déla, tin phidu nay cé thé dugce thanh toan 10.000 dola vae thing
5/1993.
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Bang 3.3. Nhimg cong cu tai chinh cha y&u trong thi trwvag tidn ¢

_ Tdng siv du
Loai cong cy (ti dola, cudi nam)
L9710 1380} 19U}

Gidy chimg nhap Lién g bin fay duge coa

nghn hang {logt Lon) 65 317 543
Tin phicu kha bge My . 8l 216 327
Thuong phicu 33 122 557
Phidu nban thaoh (odn v ngin hing 7 42 52
Hipp ddng mur 143 3 57 144
Dola chiu Au _ 2 35 92
Quy Lién bang L6 13 6l

Tin phiéu kho bac My la loai cong cu long nhat trong tal ci cdc loai cony cu thi
truomg tién té bi vi chung duge mua ban ko riét nhat. Chung cang 1a lpat cong
cu an toan nhat trong tat ca cdc loai cong cu ¢ thi truong tién té vi khong ¢o kha
niang xay ra su vd ng, tic la tinh.trang trong doé bén phat hanh cong cu vay g
(trudng hep nay la chinh phu lién bang) khéng ¢6 kha nang thue hién viée thanh
toan 141 hodc thanh todn toan bg so tién cua ngudt s¢ hitu khi cong cu dé dén ky
han thanh toan. Chinh phd lién bang luon dép ung duge cac mon ng phai tra vi
chinh phu cé thé tang thué hoac phat hanh giay bac dé thanh toan hét ng cua
minh, Tin phigu kho bac chd yéu do cdc ngan hang nam g, tuy mot lugng nhé
do cdc gia dinh, cdc cong ty va nhirng trung gran tai chinh khac nam gy,

~Gidy chiing nhan tién giti ban lgi dugc etia ngan hang. Mot giay chung
nhin tién gl (CD) 1A mét ¢ong cu vay ng do ngan hang bdn cho nguot gui tién.
Né thanh todn 14 hang nam theo mét khoan da dinh va khi dén ky han thanh
todn, thi hoan tra hét gia mua ban diu. Trude 1961, CD 14 khong thé ban lai
dugre, tic 1a, ching khong thé duge ban lai cho ngudi khace va khong thé duge
hoan tra trudc ky han néu khong chin mdt khoan phat dang ké. Nam 1966,
nhim lam cho CD léng hon va hap dan ahang ngui ddu tr hon, Citthank d4 lan
d4u phat hanh CD ban lai duge 46t véi nhitng Toai nhidu tidn (trén 100.000 dola).
Chung cé thé biu lat & thi trgong eap hai. Hién nay céng cu nay duoc hau hét cac
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ngan hang thuong mat 1én phat hanh va thu duge thanh cong to lon, véi téng s
du gan day vugt qua tdng s6 du cua tin phiéu kho bac My. Ching la ngudn von
. dac biét quan trong ma nhing ngan hang thuong mai nhan tu nhung céng ty,
cdc quy tuong tro thi truong tién té, cac té chue tir thién va cac co quan cda chinh
phu.

~Thuwong phiéu Thuong phiéu la ¢dng eu vay ng ngan han do cac hg;‘m hang

Ién va cde ¢cong ty néi tiéng phét hanh, vi dy General Motor hoac AT & T. Trude
* nhuang nam 1960, cdc cong ty thuong vay von ngan han 6 ¢dc ngan hang, nhung
sau d6 ho dya chu yéu vao viée ban thuong phiéu cua ho cho cde trung gian ta
chinh va cdc eong ty khdc dé vay von tuc thoi ; tae 13, ho @3 thue hign edng vige
tai chinh trie tiép, Su tang truong cua thi trugng thuong phiéu rat 14 1on lao |
Téng 36 du cda thuong phidu da tang hon 15007 (tx 33 t3 dola len 557 ti dslay
trong théi gian 1970 - 1990.

Hoi phiéu duwoce ngan hang chdp nhgn. Nhung ¢ong cu thi truong tién té
nay dugc lap ra trong qua trinh mau dich quéc t& va da duoc dang tu hang tram
nam nay. Mgt héi phiéu duge ngan hang chap nhan 14 mst hdi phicu ngan hang
fmét sw hia hen thanh todn tuweng tu mét tAm séc) do mét cong ty phat hanh,
duge thanh todn trong thoi gian sap tol va duge ngan hang bio dam véi mot
khodn 1¢ phi bang cdch ngan hang dénug dsu "da chap nhan” 1én héi phicu. Cang
ty phat hanh céng cu dé phai gui mén tién bat buse vao tai khoan cua minh tgi
ngan hang du d¢ tra cho héi phidu. Néu eong ty khong Jam duoe nhu vay, thi su
bdo ddm cua ngan hang ¢6 nghia 1a agan hang buje phai béi thudng $6 tidn cuda
hdéi phiéu. Loi ich cho cong ty nav 1a 6 chd héi phidu d6 ¢6 thém kha nang duoe
chap nhan khi mua hang héa ¢ nuée ngoai vi nha xust khau ngoai qudc bict rang
ngay ca trudng hop cong ty mua hang hoa di pha san thi hei phigu ngan hang
van duge thanh toan du.

Cde héi phiéu "da chap nhan” nay thudng duge ban lai ¢ thi trusng thu hai
VOl sy giam gid va nhu vay, ¢é tdac dung tuong ty nhu tin phidu kho bac. Nei
chung, nhung héi phiéu ngan hang nay duge nhiéu nguoi trong s6 nhung n.gu’(}‘i
da nam gi cdc tin phiéu kho bac ndm gia va téng s6 du cung da tany trudng
dang ké. tang 6007 (tu 7 ti dola don 52 ti dsla) tu 1970 tér 1990

Hop dong mua Jai (Repurchase Agreement - RP). Hop dong mua lai thyc té
la nhung mén vay ngan han ithusng véi ky han thanh touan it hon 2 tuan 18
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trong d6 cdc tin phiéu kho bac duge dung lam vat bdo dam mét tai san ¢é ma
ngué cho vay nhan duge néu nguei & vay khang thanh todan duge ng. RP duge
tao ra nhu sau : Mot cong ty 16n vi du General Motors, ¢6 thé ¢6 mgt s6 van nhan
réi trong tai khodn ngan hang cda no. vidu 1 ti déla, cong ty mudn dem cho vay
ngdn han. GM dung 1 ti déla nay dé mua cdc tin phiéu kho bac & mét ngan hang
nao déng ¥ sé mua lai chuing vao sang hom sau vai mjt gid cac hon gt chiit so
véi gid ma GM da mua, Tac dung cia sy thoa thuan nay 1a & cho GM cho ngan
hang vay 1ti dola va GM gid s6 tin phicu kho bac 1 ti d6la cia ngan hang cho dén
khi ngan hang mua lai s6 tin phi¢u nay dé thanh toan hét mon ng. RP hoan toan
la mot kham pha méi day (1969) trong thi truéng tai chinh. Hop dong mua lat
nay la mot nguon vén quan trong doi voi cdc ngan hang (trén 140 ti dolal, va
nguéi cho vay quan trong nhat o thi truong nay la cdc cong ty lén.

Qui lién bang. Day Ya nhing mén vay ng ngdn han dién hinh gita cac ngan
hang bang nhing mén tién gui cda he tai Dy trd Lién bang. Duge goi véi cdi tén
1a "Quy 1ién bang” 1a ¢6 sy hoi 1dm ldn boi vi cde mon cho vay nay khong phai la
mén cia chinh phu lién bang hay co quan Dy tri Lién bang cho vay ma do
nhumg ngan hang nay cho nhing ngan hang kia vay. Mot 1¥ do khiéa vi sao mét
ngan hang cé thé vay trong thi truong quy lién bang 1a khi ngan hang do thay
nhang mén gui ma na c6 & Fed khang dat dén téng so theo qui dinh phai cd. Khi
4y ngan hang dé c6 thé vay nhung moén gii & day cua nhing ngan hang khac,
nhing ngan hang nay chuyén cac mon gui do t61 ngan hang mudn vay bang ha
théng chuyén khoan dién tu cuia Fed. Thi truong nay rat nhay cam dai véi nhing
nhu ciu tin dung cua cac ngan hang khién cho 1ai suat doi véi nhung mon vay
nay, duoc goi 1a lai suat guy lién bang, la mot phong vi biéu dé do muc canyg
thang cua thi truong tin dung trong hé thong hoat dong ngan hang ; khi lai suat
cao, 12 cdc ngan hang dang bi suc ép vé von, con khi 1ai suat do thap, 1a nhu cau
tin dung cia cac ngan hang thap.

Dola chau Au (Eurodollars), Nhing déng dola My duge giri tai ¢dc ngan
hang ngoai qudc 6 bén ngoai nude My hoac tai nhung chi nhanh ¢ ngoai qude cia
nhing ngan hang My, duge go1 la dola chau Au. Cde nzan hang My ¢6 thé vay
nhitng mén g nay cia nhung ngan hang khidc hoae cia cace chi nhanh & ngoai
quéc thude so hiru cua ho khi ho cén von. Pola chau Au da tr& thanh mét ngudn
von quan trong doi vi cac ngan hang (trén 90 ti dola).
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Thi truong tién té da trai qua nhuang thay d6i lon trong 30 nam qua, voi
nhing céng cy tai chinh mdi da xuat hién voi tée 4% nhanh hon nhidu so véi
nhung thot ky khdc. Vi sao diéu nay dang dién ra Jau nay sé la mot van dé hap
dan ma chiing ta sé nghién cuu ¢ Chuong 13, tat d6 ching ta sé xem xét nhung
dong lye dang thie day nhip diéa déi mé1 nhanh c¢héng trong 30 nam trd lai day.

Cac cong cu ¢ thi truong von

Cong cu thitrudng vdn la céng cu ng va ¢d phdn véi ky han thanh teantrén 1
ndm. Chung ¢é dao dong giad rong hon nhién so voi cong cu thi truong tién té va
duge cot 1a nhung dau tu thye su ¢6 rui ro. Nhing loat edng cu thi truong von chu
yéu duge ligt ké trong Bang 3.4 véi tong s6 du vae cudi cdc nam 1970, 1980 va
1990.

Cé phiéu. Cé phiéu la trai quyén vé von d6i véi thu nhap rong va tai san cda
mét cong ty. Gia tri cda chiing trén 4 ngan ti déla vao cudi nam 1990 vugt qua gd
tri cuia bat ky kiéu ching khodn nao trong thi truéng vén. Téng s¢ phdt hanh cé
phiéu méi trong bat kv nam nao vira qua cung rat nhé, nhé hon 1% gia tri téng
s6 ton du cia nhang ¢d phan. Cdce cd nhan gid trén 60% gid tri cua cac ¢f phiéu,
phan con lai do cde quy tro cdp, quy tuong trg va nhang cong ty bao hidm nam.

Vay thé chdp. Vay thé chdp la nhung mén tién cho cic cé nhan hoat cdc cong
ty kinh doanh vay dé mua nha, dat, hoac nhung céug trinh kién tric thye khac,
trong d6 cac cdng trinh kién truc va dat duge dung lam vat thé chap cho mon
vay. Thi truong vay thé chap 1a thi truong ng 16n nhat ¢ MY, véi téng s6 du cia
cdac mon ng thé chap nha ¢ (dung dé€ mua nha ¢) gap hon 3 lan t6ng s6 du cua cac
mon vay the chap thuong mat va thé chap nong trai. Nhiamg cong ty iét kigm va
che vay va nhang ngan hang tiét kiém tuong tro dd 1a nhing nguoi cho vay hang
dau trong thi truong cho vay thé chap tha &, tuy rang cdc ngan hing thuong mai
cung da bat dau di vao thi trudng nay moét cich manh mé hou, Da 56 uhing mén
cho vay thé chap thuong mai va néng trai do cac ngan hang thuong mai va cde
cong ty bao hiém thyc hién, Chinh phu lién 'hang da déng gop vai tro tich cyc
trong thi trudng vay thé chap théng qua 3 co guan chinh phu (FNMA - Hi¢p hoi
vay thé chap qudc gia lién bang, GNMA - Higp hoi vay thé chap quéc gia cua
chinh phu, FHLMC - Cong ty vay thé chap vay mua nhi cia lién bang) nhung tgs
chirc nay cung ¢ap vin cho thi truong vay thé chap bang cach bédn trai khoan va
dung tién thu duge dé mua nhing mén thé chap.
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Bang 3.4, Nhimyg cong cu tai chink chi y&u ¢ thi triing von @ Tong s0 dir

Tong s du

Logi cong ¢y (1 dola, cudt pam)
1970 | PR 1990
Ca phicu cong ty (gia tr thi truomg) bO6 1634 4165
Vay the¢ chifp nha o 355 1Yy 2024
Trai khodn cong ty t67 306 ux7
Chimg khwin chinh phu My bl )7 1653

(¢ thé mua ban Liu din)
Trai khwodn chinly quydn bing

vil dia plitomg, t46 27 640}
Trdi khcdn cac ar guan thude

chinl pha M9 5t 193 412
Vay thuong i ngiin hang : t52 457 815
Vay ngun Licu Jong £34 355 809
Vay the chip thoemg mai

vil nong i 16 353 X6

Ngudn or e Ledersl Reseeve Ulos ol Fumds accounts, Pedeial Reserse Brdlerin, wnd Haaking

ened Mogciers, Ntataios P - 1970,

Trdi khodn cong ty. Day 1aloai trii khoan das han do cdc cong ty phat hash
véi muc tin dung rat maush. Trai khean eang ty dién hinh mang 1ai cho ngua gur
né mét khoan thanh toan 1ai 2 1an méi nam va thanh todn hét ménh gid kha trai
khoan dén ky han thanh toan. Mst s6 trai khodan cong ty duge goi ta trai khoan
¢6 kha nang chuyén déi, ¢6 dac diém phy thém la cho phép ngus gid no chuyén
déi né thanh mot 56 ¢d phén vae bat cu ldc nao cho téi lic dén ky han thanh tean.
Dac diém nay khidn cdc trai khoan chuyén déi duge them hap dan dsi véi nhuag
nguoi mua tueng lai hen la nhung trai khoan khong ¢ kha nang chuyén déi1, va
cho phép cong ty giam tién lat thanh toan vi cac trai khodn nay ¢6 thé tang thém
gia tri néu gia cua ¢f phicu tang 1én meét cach day dd. Do tong sé du cua ca trai
khoan chuvén déi va kheng chuyén dsi dor véi mét cong ty xae dinh nao dé la
nhé, ching gan nhu khong léng hang cac chitng khodn khée, vi du cac trat khoan
chinh phd My,

Tuy rang tam cd cua thi trudng trai khodn edng ty nhd hon nhiéu so v thi
trudng c6 phiéu val tong sa du cua tran khoan céng ty it hon 1/4 s6 du cda cé
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phiéu, nhung téng gia tri cia nhung trai khedan méi duge phat hanh méi nam lén
hon nhiéu so véi téng gid tri cic ¢d phicu méi duge phdt hanh. Nhu vay dién bign
cua thi trugng trai khedn cong ty cé thé quan trong hon nhiéu déi vai cac quyét
dinh vé tai chinh ciia niot cang ty so voi dién bién cua tht truéng cé phiéu, Nhitng
ngud mua quan trong dot vai cdc trdi khoan cong ty la cac hang bao hidm sinh
mang, cac quy trg cap va cac hg gia dinh nhung nguoi cadm gid tai san lon khac.

Chung khodn chinh plhi My, Nhug ¢dng cu ne das han nay do Kho bac
My phat hach dé cap tien cho nhung thicu hut cda ngan sdch chinh phu lién
bang. Do chung la nhung tri khoan duye mua ban rong rai nhat ¢ My itong so
giao dich tinh trumg hinh vuot qua 106 1 méi ngay), ehing la chung khoan léng
that duge mua ban trong thi truong von, Chiing duve gt ¢ : Du tri Lign bang,
cac ngan hang, ¢ac ho gia dinh va nguot nuge ngoai,

Chiing khodn cdc coquun thuac chinh phi M. Day la nhung trai khoan
dai han do nhidu co quan thuse chinh phu My phat hanh. Nhiéu vhing khean
duge chinh phu My bao dam va do vay ching tiac dung rat giény vhu cac trai
khodan chinh phu My, va cang do cic thanh phan tuong tu nam g

Trdi khodn chinh quyén bang va chinh quyén dia phuong. Trai khoan
nay con duge got la trai khoan thanh pho, la nhing cang ey tai chinh dai han do
chinh quyén lién bang va chinh guyén dia phuong phat hanh dé cap tién chi nhi
truong hoc, duong sa v.v... Mot dac di¢mt ndi bat cua loai trai khoan nay 1a tién
thanh toan lai cia chung khéng phai dong thué thu nhap lién bany va ¢4 thud
thu nhap tai bang phdt hanh. Cdc ngan hang thueong mai, véi muc thué thu
nhap cao, 1a nhing ngudi mua quan trong nhat déi véi cdae chuny klvoan nay, so
hitu trén mot nua téng s¢ du. Nham nam gig 16n tha hai la cac cd nhan giau cd
dang chiu muce thué thu nhap cao. va xau nua la dén cac cong ty bao hidm.

Nhitng mon vay thuong mqi ngan hang cap va vay ticu ding. Day la
nhing mon vay danh cho nguoi fitu dung va cho nhiing cong ty kinh doanh va
chu yéu do ngan hang cho vay, nhung truoug hop cac nign vay cua ngudi tiéu
dung, ciing con do nhung cong ty tai chinh cho vay. Thuong khong ¢é thi truong
cap hai che nhamg mén vay nay va do vay chung la kém long nhat trang cuc cang
cu thi trueng vin liét ké & Bang 3.4,

VIEC PIEU HANH HE THONG TAI CHINH

H¢ théong tai chinh 1a mét trong shiing linh vue duwge didu hash mot cach chat
cheé trong nén kinh t&€ My. {Day cung la Lrueng hgp tuong tu & nude ngoai : Xem
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Bai doc thém 3.2). Céc lyc lugng chinh tri da khuyén khich chinh phu déng mot
vai trd manh mé nhu vay dé thye hién nhing cong viéc sau day : (1) Cung cdp
thong tin cho cde nha dau tu; (2) Bio dam sy lanh manh cia hé théng tai chinh ;
(3) Cai thién viéc kiém soat chinh sach tién té ; Va (4) khuyén khich s¢ hou nha.
Chiing ta sé xem x¢t 4 van dé ddng quan tam nay da dua dén he thong diéu hanh
hién nay nhu thé nao. Dé giip viée nghién city, cac co quan diéu hanh chu yéu
ctia hé thong tai chinh My duge ligt ké ¢ Bang 3.5. -

Vige cung cip thong tin cho nhing nha dau tw

Mot vian dé ma cdc nha d&u tu phai dsi pho la bigt duge ligu mot cude dau tu
¢6 an toan khong. Thuong thi mot ca nhan ¢ thé danh gid chat lugng cua mot
san phdm bang cdch mua va thu dung né. Vi du ban ¢é thé biét duge chat lugng
cua thit tai mot cia hang thit not ban §, bang cdch mua mét miéng thit va dn no.
Neéu chat lugng khong phu hop vdi ban thi sau do ban sé tim dén mot cda hang
khac. Con & mot s6 san phdm lai khé danh gid, cic chung khoan duge mua ban
trong cdc thi trugng tai chinh la mét vi du. Mot nha dau tu binh thuong khong
thé néi rang mét ching khoan do mot cong ty nao dé phédt hanh cé phdi 1a mét
khoan dau tu an toan hay khang. Cée eong ty tu nhan, nhu cong ty Standard and
Poor hoac dich vu ddu tu Moady, ding ra thue hién vi¢e dénh gia chat lugng cac
trai khoan cung cap thang tin vé chat lugng cda mot sé chung khoan. Tuy vay
cong ching 6 thé cam thay rang thi truéng tu nhan khong cung chp day du
théng tin cho cac nha dau tu va rang cac nha diu tu can duge bio vé @6 vay ho
¢6 thé thic day chinh phi hanh dong dé bao ddm cé thém théng tin vé cdc chung
khoan duge cung cap. _

Do hau qua cia sy pha san thi truong ¢é phigu nam 1929 va sy phat gidc
hang loat nhiing gian lan sau do, nhang doi héi ¢ tinh chét quan 1y nha nudc dot
véi cong viee didu haoh da lén d¢n cuc diém trong Dao lust vé chung khoan nam
1933 va trong viee thanh 1ap Uy ban hoi dosi va ching khodan (SEC). SEC doi héi
cac cong ty phat hanh chung khoan phai tiét 16 mot s8 théng tin vé doanh s4, tai
san ¢6 va tién }ai cia ho cho cong ching va SEC ciing han ché viéc buén bdn cua
nhing ¢é dsng lon nhat (goi 1a "ngudi tay trong™ ) trong cong ty. Qua viée ddi hoi
ti&t 16 cac thong tin nay va viéc lam nan long budn ban tay trong, Ja nhaag viéc
¢6 thé duge dung dé chi phai gis chitng khoan, SEC hy vong cdc nha dau tu sé
duge cung cap thong tin mot cach t61 hon va sé duge bdo vé tranh bi mot sa lua
déi trong cac thi truong tai chinh nhu da xay ra trude 1933. Thuc vay, trong
nhing nam gan day, SEC rdt tich cyc trong viéc kign nhang ngudi ¢6 lién quan
dén viée buén ban tay trong, vi du Ivan Boesky (xem Bai doc thém 290.1
Chuong 29).
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BAI DOC THEM 3.2.

Toan cdnh

Vigée diéu hanh tai chinh ¢ nuvc ngoai

Rict ring céc lyc hwgmg chinh i
diy khong qui khie bigt so v & cic ninie
cOng nghitp khac, vige dicu hanh i
chinh & Nhit Ban. Canada vi chiv Au
co nhimg diic didim g ok vige dicu
hinh 14 chinh ir My, Vige cung cip thong
tin duge cit thign qua vige dot hdi chie
chng ty phit hinh nhimg chitng khoian
phid bido cia thong Go vt sdn oo vi
1i sin o, 1ién 1 vi doash sd ban ohimg
cd phidu v qua vige cdm hoat dong
thueng mal Lty trong. Su tanh manh el
nhimg ngsyt rung gian dnpe bio dim
bang vige ¢dp gidv phép va thanh tra dinh
ky s0 sich cua nbimg ngue trung gian
tai chinh v bing vige cung ciip biw hidm
titn gl (tuy ring ticn bdi thuimg bio
Lidm nhd fum va sy higu i coa ne
thrrng Khong duoe gquing cio mot cach
co chu dinh).

Vige kidm sadl 1ién ¢ duoe tge hicn
bang cach doi cic 8 chie edi Gén phai
2iirmot phin cie mn gt eda ho L nelin
hfmg trung g, Tuy vige khuyCn khich
sé hiru nhd o poi chung kbong duoe deo
dudi mot cach manh me nhu viy trong
vige didu hiinh & nude ngodi, nhange 1ran

131 sudt cye dwi Gén gl v wdi khodn da
rat i phu bi&n. Tuy nhién gin Jay, nbidu
trong s0 nhunb cit rdn niy da duge bd
di ninr da xdy ru ¢ My,

Cai khac bi¢t o bin gitm vide ¢idu
hinh 103 chinh ¢ My v & nude ngoai ¢o
icn quan dén vige difu hanh cic ngan
hang.

Hign thed chi co minfc My ngan cin
vu,c. hirih thinh mit b thédng ngin hing
quite gia baug cach han ¢h@ vice dat chi
nhiuh gua cic vimg, thye vay sy khdae
phau pay git M§ vi cbiu Au s@ Lin lwm
vi i gui che mudi v& cong vige ngan hing
cho Uy ban Kinh ¢ chaw Au s¢ un cho
ot ngan hang duoe phép & mot nuge
cuad EEC ¢o thé thve hién @t ca cae dich
v ¢ L ed cac wwke khae thuoe LI,
Cae ngdin hing My cong 13 ohimg nedn
hing bi han ché nhit rong vige thue hig¢n
diay dg moi dich vy tai chinh va rong
vi¢e nhimg i sdn nio ho o6 I ndm gl
(e ngdn hing & mrde ngoii thuomg gig
cie e phin Imng Cie cong Ly thnng nigi.

vind DAL & D thuome gir nhimg khodn
vOn gop dang k¢ rong nhimg cong ty nhu
vay.,

Bdng 3.5, Nhimig eo quan diée hanh chi yéa aia hi thauy tat chinh My

Cur quan didu binh

Al bp dicdu hinh

Tinh chit ditu hinh

Uy ban hivi dogi

vil chimg khodn
(Sceurities and
Exchunge commission
- SEC

Uy ban may dich

himg hada ki han
(Commoditics Fulures,
Trading Commission
~CETCY

k¥ han

Cac thi wwomg v chinh
Vit Ciu truny i§im giao
dich ¢ 13 chie

e sov giun dich
W thi Irimg

Cac doi hdi nét 19 thong
tin, han Chd buon ban
"Ly wong”

1}y hanh ¢ic th we
i ban o 1t nemg
ky han
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Tidp hing 3.5

Cur guan dicu hanh

At hi didu linh

Tinh chil dide hinh

Van phong Kiént tra tién
(OIfice of the Compirofler
pf the Currency)

Tomg cye Bién higp

tin dyng quoc gia
(Nanionad Credit 1nnon
Adinniniatration - NCHTA

(e iy ban vé hio hidm
4 nedn hang Géd hang
(Suate Bunking
and Insurance
COnInissions)

Cong ty bap idm 1ién
i Jien bang (Federul
Depasid Insuariiee
Corporation - FDIC)

LG thong e iy
Lich hing (bederad
Roaserve Syslem)

Vi phang galon sl
el kicm (Offiee ol
Thrilt Supervision)

(e nean hiang thaeng
i e Bicn bang
trao Jac guydn

Cac licn hagp 1in dyng
Jiroe én hang rae
Jdiae guyin

(he ngan hang
dunre oy buang
trio dac guyén
(Ui w0 chire nhin
1idn @ikl va dic
chng 1y hile iém

Ciac nygdn hng thinng
. e Kigun &
nrrng tny virede

comg ty néy kicm

i cho vay

T cd e ngdan
himg (cic 10 chie
nhdn tién gdi)

Cac cang 1y 1él
Kignt vit cho viey

Trao dac quydn vie kicm

Lri 56 sich cou cic ngin

hang tuwnrng nual dinge

Lien hang trao dac guyén
viap dat cac han chd v phimg
11 s o o dure ndun g
Trao dac guydn vit kim tra

st sach e cac 1 higp tin
dung due 1ien baite tran Jic
quycn vit dp &t nhimg han
ché vl olimg i sin hy dinge
nin 2l

rao dac quyén va Kidm tri

s0 sdeh co cie nadn g v
e oomg ty bio ladi dinge dcu
hang trae dae quyén, ap dat
nhomig han che v cie 1 san ho
Juoo ndm gim dp dat i ehd
v vige mir el ahdnh.

Cung cap bida hidm

wk 100000 doin

cho mdi aguc gdi 1 o e
ngan hing, Kicm iras 536 sieh
¢ ngan hintg dinse bin hicm
v dp g han ehd vE nhany

(i san comi ho oo (hé ndm e,
- Kidm 1 so sich cia

vie nudn hing nnag

i piw i thimh vicn

et hé thong, qus dinh

cite doi hat vé idén dy

e clur L1 etie ngdn

hino, dp dat han ché vé

Jar sud idn et

- Kidm 1 80 séeh cda ede eong
Ly tict ki¢a vis cho vay. dp

dat han ohd vé nhinsg i

s oo mi bo co thd niot gid
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Bio dam sy lanh manh cia nhimg trung gian tai chinh

Chinh phit ¢ gidng bao vé nhing nha dau tu va nhing ngudi gin tién bing
cich bao dam sy an toan cho tién vén ma hg cung cap cho nhifng trung gian tai
chinh.

Viée bae vé nay duge thye hién qua 6 loai qui dinh khde nhau :

1. Cac hiép hoi vé bao hiém va hoat dong ngan hang tiéu bang cung nhu Van
phang kiém tra tién (mét co quan cua chinh phu lién bang) da thiét 1ap cac qui
dinh rat chat ché che nhang nhém nguoi duge phép lap mot trung gian tai chinh.
Nhung ca nhan hoac nhém muén thiét 1ap mgt trung gian ta chinh nhu mjt
ngan hang hay mét c¢éng ty bao hi¢m, phai ¢6 mjt dac guyén do chinh pini tién
bang hay lién bang trao cho. Chi khi hy 1a nhung céng dan dich thue voi nhimg
giay chung nhan la nguoi hean hdoe (khéng thé pham sai 160) va mot khedn vén
bun dau lon thi moi nhan duge mot dac quyén.

2. Cé nhung yéu cAu bude nhuny trung gian ta chinh phis bae cao chinh xde.
Viee quan Iv 88 sach cua ho phai thee nhung nguyén tdce chat che nhat dinh, cac
sé sach cua he 1a déi tugng dé cho cac cude kiém tra dinh ky. va ho phai chuan bi
nhung théng tin nhat dinh sdn sang che céng chung.

3. Cé nhimg han ché vé nhung gi cde trung gian tar chinh duge phep Tam va
nhing ta) san nae he cé thé duge nam gnr. Trude khi ban gao vou cua ban cho
mét ngan hang hoac cho mjt td chie khac nhu vay, ban s¢ muon biét rang vén
ciia ban duge an Lean va rang ngan hang hay ml brung gian tai chinh khac sé ¢é
kha nang dap wng duge nhing nghia vu cia ho déi vé1 ban, Mét phuong phip dé
lam nhu vay la giéi han mét trung gian tai chinh khang cho he thiye hién mot s6
hoat déng ¢d rii ro nao dé. Luat phdp dugc théng qua nam 1933 tdch nhung cong
viéc ngan hang thuong mai ra khoi cong nghiép chung khoan do dé cde ngan
hang khéng thyc hién nhirng hién doanh ¢6 i ro gan véi cong nghiép nay. Mot
phuong phap khdac 14 han ché nhung trung gian tai chinh khang duge nam gia
mit 50t san 6 rdt ro nae 46, hoac it nhat ta khong duge ndm gid mit lugng qua
l6n nhing tai san co rii ro nay so val mike du khan ngoan. Vi du cie ngan hang
thuong mai va nhimg té chue guai tién khac thuc té la khong duoe phép gig bat ky
mét ¢6 phiéu nao béi vi gia cé phiéu ¢6 nhung dao dong quan trong. Cace cong ty
bao hiédm duge phép git nhung ¢é phiédu nhung nhing ¢6 phiéu ma he nam gig
khéng thé vugt qua mot ti 1é nac dé so vt toan b tai san cua he.
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4. Chinh phu ¢é thé bio hiém che nhing ngui cap vén cho mot Lrung gian tai
chinh khéng bi mét s6 ton hai nio néu trung gian tai chinh bi pha san. Coe quan
chinh phu quan trong nhat cung cdp loai bao hiém nay 1a Cong ty bdo hidm tién
gui Lién bang (FDIC), cong ty bao hiém méi ngusi gii & mot ngan hang thuong
mai hode § mét ngan hang Liét kién tirong trg tai nmde ton that 100.000 dola. Tat
cd cdc ngan hang thueng mai va ede ngan hang tiét kiém tuong tro trix mét it
truong hep ngoai 1¢ thit yéu, déu déng gép tidgn vao FDIC dung dé thanh tedn cho
ngudl g trong trudng hop mét ngan hang bi pha sidn, FDIC duge thanh lap
nam 1934, sau mét loat vu pha sdn cua cac ngan hang vao cac nam 1936 - 1933
trong dé nhuang mén tién tiél kiém cda nhiéu nguoi gui tién ¢ cac ngan hang
thuong mai bi mat trang, Nhiing ¢g quan chinh phd tuong ty hign tén tai cho
nhing 6 chuc g tién khae : Quy bae hiém higp héi tiél kiém (The Savings
Association Insurance Fund) 1a mét bo phan eda FDIC eung cap bas hidm tién
gui cho cdc cdng ty tiét kigm va cho vay va Quy bdo hiém cd phan lién hiép tin
dung qudc gia (The National Credit Union Share Insurance Fund - NCUSIF) cho
cac hién hiép tin dung.

5.Nhung nha chinh tri d4 thusng tuyén bd rang cudce canh tranh khéng kiédm
ché giva nhing trung gian Lai chinh sé thiic ddy nhing vu v& ng xdy ra va
nhing vy nay sé lam hai eéng ching. Tuy bang ching vé cude canh Lranh gly ra
nhu didu vira néi la cye ky yéu 6t, no da khéng lam chinh phu lién bang va tiéu
bang ngung ap dat nhiéu qui dinh han ché. Nhang qui dinh nay ¢6 hai dang. Thu
nhat, la nhung han ché d6i voi1 vige 1n6 cac dia diém phu (cde chi nhdnh). Cde
ngan hang thuéng khong duge phép mé thém ede chi nhanh tal cde tidu bang
khic, va tai mot s tiéu bang, cac ngan hang khong duge phép mdé thém bat ky
mot dia diém phy nao.

6. Ngoai ra, cuse canh tranh 34 bi ngan ¢am bé nhing qui divh ap dat su han
ché déi vé edc 1ai suat ¢d the duge thanh tedan cho ede mon tién gui, Sau 1933, cdc
ngan hang da bi cam thanh toan lai cho nhing tai khedn sée . Ngoai ra, cho Ldi
nam 1986 Hé thong Dy trid Lién bang duge quyén (theo Qui dinh Q) dinh ra |
cdc 141 suat téi da ma ede ngan hang co thé thanh toan cho cdc moén tién gui tiét
kiém. Cae qui dinh nay duge dua ra b&i long tin réng rai rang lai sudt khong bi
han ché, dathic ddy thém cdc vy pha san ngan hang trong tha ky Dai suy thodi,

Ching ¢6 vita néu xem ra khong ¢ vé Gng hé cho quan diém nay.



CHUONG 3 - TONG QUAN VE HE THONG TAI CHINH 95

Cii thién viéc kiém soat chinh sich tién té

Céc ngan hang déng mgt vai trd rat quan trong troug viée xde dinh hugng tién
cung ung : Nhiéu quy dinh vé nhing trung gian tas chinh duge dua ra dé cai
thién viée kiém sodt né. Mot trong cac quy dinh nhu thé doi hoi ring tat ca cac té
chit¢ nhan tién gl phai gid mét phan nao dé trong s6 nhung tién gui d6 trong
cac tal khoan tai Hé thong Dy tri Lién bang (Fed), ngan hang trung wong ¢ My,
vigc nay cho phép Fed ti€n hanh kigm soat chinh x4c¢ hon lugng tién cung ung.
Quy dinh bao hiém tién gui cling ¢6 thé duge hop 1y héa nhu : FDIC dem lai cho
nhuing ngudi gui tién long tin cay vao hé¢ thong ngan hang va loai bé su phd san
ngan hang lan ring, diéu nay co thé gay ra cac dao dong lon, khong thé kidm
soat duge vé s luong tién.

Khuyé€n khich s¢ hdu nha

Viéc khuyén khich s6 hau nha 1a mot trong nhiing viée phé bién nhat ma bat
cit nha chinh tri My nao cing 6 thé lan. Vige sé hiu nha duge coi la vige khuyén
khich toan bé e tri lién hé dén chinh tri hon, khuyén khich nhang cong dan ¢
tinh than trach nhiém hon va tir d6 ¢6 mét xa hoi én diuth hon, Vide séhuu nha
cing la mt phén trong giac ing cua ngudi dan My nhu bong chay va mudt wio,
Gude hji da thong qua nhiéu luat khuyén khich vige sé¢ hau nha. Mot vi du nhu
thé 1a khau tri tién lai vay the chap trong viée tinh thué thu nhap lién bang.
Mot vi dy khae la vi¢e Quéce hai lap ra cie co quan lién bang ¢o muc dich tao ra
nhing mén vay thé chap inua nha dé cho ngudi dan nao nwon mua nha,

Nhiéu quy dinh cing da duge ap dat cho nhiing trung gian tai chinh Jdé khuvén
khich viée s¢ hau nha. Cho t6i nam 1980, nhing trung gian tai chinh nhu cac
cdng ty tiét kiém - cho vay va cac ngan hang tiét kiém tuong trg bi han ché vige
cho vay khong phai 1a nhiing mon vay thé chap nha ¢. Nguei ta da tudng rang do
ép cac ngan hang ti6t kiém - cho vay va cdc ngan hang tiét ki¢m - tuong trg cho
vay thé chdp nha & nhung nhiéu mén vay thé chap sé duge tao ra dé khuyén
khich viéc mua nha. Nhu chung ta sé thay trong cac chuong téi day, quan diém
nay ngay cang it ¢é y nghia trong nhing nam 1970, va voi viée ban hanh dao luat
vé hoat dong ngan hang nam 1980, imang tén Dao luat vé gidn trir quy dinh doi
v&i cac t6 chite nhan tién gui va kiém sost tién té, (the Depository Institutions
Deregulation and Monetary Control Act} hic d6 cac ngan haag tiet kiem va cho
vay va tiét kiém va tuong trg duge phép thyue hién nhiéu loai cho vay khae nhau.
Tuy nhién, sé lugng cua nhung mon cho vay loai khdc nay van con bi han chy.

Nhing quy dinh han ché viéc thanh toan l4i cho tién gus, vi du nhu Quy dinh
Q, cing d4 duge dung dé khuyén khich vige s6 hiru nha bang cach cho phep cic
t& chue phat hanh vay thé chap i mortgage - issuing institutions) nhu edc eong ty
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tiét kidm - cho vay va cdc ngan hang tiét kiém - tuong trg, duge tra 14i sudt hoi
¢ao hon cho cac tidn gui so véi ede ngan hang thuong mai. Quan diém lue d6 13,
do vige néi trén sé hap din thém von gui vao cac t8 chue phdt hanh vay thé chap,
khién cho sé ¢ thém nhiéu khoan cho vay thé chap duge sdn sang. Nhiing déi
méi tai chinh da xuat hién trong nhung nam 1970 khién cho quan didm nay
ngay cang kém logic béi vi cac quy dinh nay gay khé khin cho nhimg té chite
phat hanh vay thé chap trong viée thu nhap von khi lai suft cda trai khodn va
cia céc loai cong cy vay ng khac da tang lén. Két qua 1a Dao luat vé giai tru quy
dinh d61 véi cac t6 chue nhan tién gdi va kiém sodt tién té nam 1980 da dan dan
loai bé nhung mife lai suédt cye dai theo Quy dinh Q.

Nay, mét bo phan 1én cong ching dat cau hoi ligu khéi tugng 1én nhlmg quy
dinh mo ta trén day ¢6 dat t61 nhing mue tiéu da dinh hay khéng. Trong nhing
chuong sau chung ta sé thao luan xem nhing quy dinh nay cé mang lai lgi ich
hay khong va chung ta sé thay rang sirc manh thi truong va luat phap ta 1980 da
khuyén khich mat hé théng tai chinh ¢6 tinh chat canh tranh hon.

QUOC TE HOA CAC TH] TRUONG TAI CHINH

Viée quie té héa ngay cang tang cua cde thi trudng tai chinh &4 tré thanh mot
xu th& quan trong. Trude nhing nam 1980, cdc thi trudng tai chinh My 1on hon
nhung thi trugng tai chinh ¢ bén ngoai nude My rat nhiéu, nhung trong nhung
nam gan day, sy ngy tri eda cac thi trueng tai chinh My dang bién mat. Sy tang
trudmg ngoan muc cua cdc thi trueng tai chinh nuée ngoai la két qua eda sy tang
manh trong vide gép von tiét kiém ¢ cde nude ngoai nhu Nhat Ban va cda viée
sita @i didu hanh @61 vdi thi truong tai chinh & nude ngoai, diéu dé gitp cdc thi
trugng nay c6 thd mo rong cde hoat dong cia minh. Céc cong ty My, cic ngan
hang My nay ¢6 nhiéu kha nang hon trong viée dat quan h¢ véi cde thi truong
von quéc t& dé tang luong von cén thiét, trong khi cac nha dau tu My thuéng tim
kiém nhing co hoi ddu tu & nude ngoai. Tuong ty nhu vay, cac cong ty va céac
ngan hang nude ngoéi tang luong von nhan ti My, trong khi nhiing ngudi nudge
ngoai dang tré thanh nhing nha déu tu quan trong ¢ My. Viée nghién cutu cae
thi trudng trai khoan quéc té va cac thi trugng ¢6 phiu thé gidi sé cho chiing ta
mot biic tranh vé viée toan cdu héa cac thi truong tai chinh dang dién ra nhu thé
nao.

Thi trudng trii khodan qudc 1€ va chiu Au

Cang cu tai chinh truyén thong hon trong thi truéng trar khodn quoc té duo’c
goi la trdi khodn nudce ngoai. Trii khodn nude ngoai duge bdn ¢ mét nudc
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ngoai va duge goi tén theo déng tién cua nuée d6. Vi du, nha ché tao 6té Volve
Thuy Dién ban mot trai khoan & My, dugc goi tén theo déng déla My, né duge xép
loai 1a mét trai khodn nude ngoai. Cde trai khodan nuéce ngoai la mét céng ey tai
chinh quan trong trong thi trudng von quoc t& tu nhidu thé ky. Thue t&, mot tile
phdn tram l¢n cia duomg sit My duge xay dung &thé ky 19 da duoc tai trg bang
cich ban cae trai khedn nuée ngoai ¢ Anh. :

Mot sang tao gdn day hon trong thi truong trai khoan quéc té la trai khoan
chau Au (Eurchond}, mét trai khoan duge goi tén don vi theo mat ddng tién
khde véi ddng tién cia nuéc ma né duge ban & ddy - vi dy, mét trdi khedn duge
goi tén don vi theo déng déta My duge ban ¢ London. Hién nay, trén 80% lugng
phat hanh méi trén thi truéng trai khoan qude t&€ la Eurobond va thi truong che
cac chung khoan nay d4 tang truéng rat nhanh : Téce d6 tang hang nam la trén
40% ké tu 1980. Vé nhung phat hanh mé cia Eurobond trong khoang xap xi
200 ti d6la mot nam, thi truomg Eurobond da vuot thi trudng trai khoan cong ty
My va duge xem nhu mdt ngudn vén méi.

Thi truong cdé phi€u thé gici

Cho dén rit gan day thi truomg ¢é phidu My la thi truimg ¢8 phiéu lén nhat
trén thé gidi nhung edc thi truong cf phidu nuée ngoai dang phat trién véi y
nghia quan trong. Hién nay, My khéng phai ludn la nuée dan dau : Bat dau tix
gitta nhing nam 1980, gia tri cac ¢§ phiéu duge mua ban & Nhat da vuget nhiéu
14n gia tri cac ¢é phiéu duge mua ban & My. L¢i nhuan tang lén trong cac ¢d
phidu nude ngoii di thuic ddy su phat trién cla cac quy tuong trg & My chuyén
mén héa trong viéc budn ban & cdc thi trudng ¢d phiéu nude ngoai. Nay, nhitng
nha ddu tu My khang chi chu ¥ t&i chi s0 trung binh céng nghiép Dow Jones, ma
con ti cdc chi s6 gia ¢é phi€u cho cdc thi trueng ¢d phigu nude ngoai nhu chisd
trung binh Nikei (the Nikkei Average - Tokyo) va chi 6 phi€u London {the Fi-
nancial Times - Stock Exchange 100 - share Index - London).

Viéce qudc té hoa cda cac thi trudng tai chinh dang cé tac du.ng sau sac déi v
nuée My. Nhing ngudi nuée ngoai, dde bigt ngudi Nhat Ban, khéng chi cung cap
vén cho cde cong ty & My, ma con dang gitp 46 tai tr¢ mot phan ddng ké trong sé
thig¢u hut ngan sach khdng 16 ela chinh phu lién bang, Khéng cé nhung khodn
vén nude ngoai nay, nén kinh té My sé tang truéng kém nhanh hon nhiéu. Vigc
quéc t€ héa cdc thi trudng tai chinh cing dang huéng con duéng di téi mét nén
kinh té& thé gigi ¢6 phéi hgp hon trong d6 cac dong hang héa va cong nghe giva
cac nude tré nén tdm thuong, Trong cdc chuong sau, chung ta sé xem xét nhidu
vi du vé cdce y&u td quéc té déng mot vai trd quan trong trong nén kinh té cia My

nhu thé nao.

5-TTHH
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TOM TAT

1, Chire nidng cu bdn cta cac thi rwmg
t3i chinh 12 din von trahimg aguei 38 gianh
1a nhimg ngun ¢ du von i nhimg ngwri
chi tizu 1 nhimg ngudi thicu von. Bidu iy
chi thidn mure song kinh (¢ cha mdi ngwni
trong X3 hoi, bdi vi nio cho phép von chuyén
tirnhang ngun thicu cde co hdi dilu wrsinh
ld 1 nhame ngutd co nhimg co kdi nhu
vily, nlhr LG dong gdp vio hid¢a gui dung
tane ten rang adn kinh 18 Ngoldi ra, no
urue 1dp 1am {gi cho ngudi Licu dang biing
cich cho phép by mua s ki ho cin mug
sdm nhat,

2. Cac thj truvg i chinh co thé duye
phin logi 12 thi lrm‘m;_j vay tuy vit thi roomg
¢& phin, thi truomg cip Mot v thi rueny
¢ap hai, trung im giao dich v (hi truomg
trao tay, thi trudmg tién 1§ vi th ruwomg von.

3. Nhimg ngadi trung gian ii chinh la
nhimg 6 chac tii chinh véi dae trumg phin
higt & ch ho thu nhidn von hang cich phit
hinh cdc thi sin ng va Sau d6, nguge T,
dting tidn thu quye d€ hu i sin bing cdch
mua nhime chimg khadn hoge dé chn vay.
Ho chio phép nhimg ngwyi GEL kigm nhé
vOI v nhiug agwdi vay mén tién nhd thu
dupe 1oi (o sy bién hou cda thi truomyg Thi

chinh, nhu (he ing duge tinh hine ich ¢cda

thi rutmg ndy trong nén kink (€.

4. Nhimg trung gian tai chinb chit ycu
thude 3 logi (a) Cde ngan himg - cic ngin
hang thwomg mad, cdc hiép hai Hct kigm va
cho vay, cic ngdn hang HEC KGN fuerag ey,

cic lien hig¢p tin dyng va cic qu¥ womg g
thi trudmg tidn 1§ ; {h) Cée 6 e UL kigm
theo hgp dong - cde cong ty hao himi sinh
myng, cac quy trg ¢ap, cie cong ty hio hiém
chidy va tui ngn ; () Nhoug trung giun diu
tu - ¢de edng ty 1ai chinh, cic quy lwong
g, vil ¢de quy tuomg g thi trurmg én (8,

5. Cac cang cy tai chinh ¢hi yéu cia
thj trdmg Uén (¢ (cdc cong cu ng vai ky
han tanh todn it hom | ndm) 13 Cac tin
phicu kho bac My, gidy chimg nhin tién
el bin lgi duye cda ngin hiang, thueong
phic¢u, hot phidu, da duge ngin hang chip
nhgn, hep dong mui lad, quy ticn hang va
dola ¢chau Au. Cdc cong cy tai chinh ¢hd
yGu & thi trudme vidn (cac cong cy ney v ed
phin vdi ky han thanh tein lon hoa 1 ndm)
1a: C8 phicu, vay thé chip, rii khodn chinh
pht My, chimg khoda cic co quan thude
chinh phé M, trii khodn chinh guyén tifu
hang va dja phuong vi cic mon vay ngudi
titu dong, cac moén vay thueng mai ngin
hing.

6. Chc lyc Iugng chinh tr da thuc ddy
chinh pht M¢ dicu hinh cic thj ruimg (2i
chinh vi nhimg trung gian thi chinh vai 4
ty do: {a) P& cung ¢ip thong tin cho nhimg
nhi diu wr; (h) Bao dam mdt hi thong tid
chinh tanh manb ; {c) CAi thi¢n vige kiém
sadt chinh sdch tién @ ; Vi (d) khuyén
khich s& hiru nha. Cac quy dinh bao gém
vige doi hdi tdt 1o thong tin cho cong
ching, cie hyn ché doi vai vife nhimg ai
¢OWE1Ep ra mot rung gian i chinh, nhimg
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haneh@ v& nhimg i sin mi cde ngudi rung
gian (i chinh ¢o thé ndm gio, cung cap
bao hidm tién 2, vige bit bude cac 10 chic
gl tén phidi gitr mdt phin ndo do coa cic
mon tién g cho ho rong cic 13i khodn o
D ey TLicn bang va viée dinh ra che 1
suit cue dui ¢o thd duye thanh todan cho
cic i khodn §6¢ va cho tién gl tE Kigm.

CAU HOI VA BAI TAP

1. Vi sav moi ¢ phin IBM 1 mot tdi
siin co A0 v npudd sé hi coa no va b
tai sdn ney dOi v IBM 2

2. N¢u hom nay 10i ¢6 thé mwa { xe hoi
2id 5.000 doja vind ddng gid TOUKNT 3ol
rong Ura nhap phy & niam L doi i 10i v
n6 Fum i0i ¢ thé Ki€m duwge mon viée lam
v@i wrcdcl 1a mot nhan vien chiao hing luu
donge, Heu 104 8¢ o thé vay mdr mon Gén
wr Larry, ké cho vay tham lam vivi 13 sull
00} % néu khong ¢6 ai khic cho 101 vay
Tai s¢ 101 1en hay 9 di do vay mom {icn
nay ? Lidu ban ¢6 hE a0 ra moi vu cho
vay it ¢8 hop phip oa ?

*3. MOt $6 nhd kinh (& nghi ngo ring
moi rong uhitng 1y do vé vige cae nénkinb
i€ & chc nue dang phdt rién [lng trwng
chim den nlur vay 12 do ¢hd ho khong ¢o
cde thi truvmig 131 chinh duve nuy mang day
da. Y kicn ndty ¢6 ¥ nghia i khiong 7

4. Nén kinh (& My da vay au rit nhicu
cOa nnde Anhirong th ky 19 48 xiy dimg

7. Mgt xu hudng quan trong trong
nhimg nam gin Jdiy a vige quoc 1€ hoa ting
Hon cda che thi rutmyg i chinh, Cie wai
khoan chiu Au, die 20i theo dom vidong
tién khic vidi dong tén cua mnde trong Jo
ching duge hia ra, nay 11 foa chamg khodn
thong i trong thi wudmy irai kKhoan quog
& v Ja vugt quid cde tridd khodn cong v
My, 12 ML ngudn von nwdi,

he thong duonyg sit. Cong ¢y vay ng chd
veu duge dong fae do B @i 7 Vi sao dicu
nity da Him cho ¢d hai nucte khd hom BBo ?

"5, Vi sao ban oo W i tnh thye hign
cho hilng xém ciu ban vay mon N hi‘mg
cach dat mon wén cia ban vao ot i Khodn
BELKiem dé nhan lai sudt 5% & ngin hang )
vi yéu cdu agdn hiing ndy ¢ho hing xdm
cua ban vay mon uén dd v ai suar towr
char ban khong wrge GEp wr ban thin ban
dimng ra cho vay 7

6. Hay ira Ioi didu sau diy H dang, sai
Lioge khong chic chin :

Lrong mot (he gidi khong co thong tin
vi chi phi giao dich, nhimg tumg gian i
chinh s¢ khong on i, Giai thich i1 sao.

7. Vi sao midt thi rudme i chiinh khong
et s didu hanh ¢o (he khdng cung ¢ap Ju
thong 1in ¢ho nhimg nhi o wr?

¥. Licu cic cong Ly phit hanh cic chimie
khodn o duge loi dosgrhién hiru cda nhimg
¢ quan didu hanh vi nhu SEC, dit B vige
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thye hi¢n qui dinh it 1) thong tin kha ton
kém ?

0. Sy han ¢hé nhimg loat ai sdn ma
nhimg trung gian i chinh ¢6 thé duge nim
gitrco phii 12 mot qui dinh t6tkhong 7 Hay
thdo luin v& ¢hi phi vi Igi ich cta viée han
¢h& ndy,

10, Cocdn thém qui dinh cGa chinh phi
J¢ khuyén khich viée sé him nha hay khong?
Vi sao cidn va sao khimg cdn ?

11, Vi sao nhimg didu 1¢ han ¢h¢ vige
canh tranh g bj coi nhnr khong ¢in thid ?
Nen kinh t& s¢ chiu khé khan gi do hiu
qud <lia chung 7

[2. N&u ban ngl ngdrriing mot nén kinh
(& $¢ i dCn Chd suy sup vAo nam (G, ban
s¢ ndim giw thir g1 rong cac tha i san sau
Cée trat khoan do cong ty phit hanh hoge

vdc ¢d phifu do cong ty phat hanh ? Vi
s ?

"13. "Do cdc cong ty khong (Ang thém
duge bil ky von ndo trong ¢ac thi ruomg
¢ip 2 hi¢n nay, cic (hi tridmg ndy it quan
rong hon thi rudmg cdp 17, Hay binh lugn
¥ kicn nay.

14. Hay Iip 2 dunh séch, sidp x&p cac
cOng cu tii chinh sau day theo dwr wyr aure
do inh 1ong clia chang va theo tinh chit
an toan cda chong :

a) Tin phitu kho bac My

hy Gidy chiing nhan tida g0 ban lai duye
cia ngdn hang.

¢} Hop ddng mua lai.

d) Thwong phicu,

"15.Thie ludn motsd van dé rong phin
2idt thifu vé sy lodn cdu hda cda thj ruong
von the g,
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Tim hiéu lai suat

LOI DAN

Lai suat la mot trong nhing bién sé duge theo doi mt cich chat ché nhat
trong nén kinh t& Dién bién cda né duge dua tin hau nhu hang ngay trén bdo
chi, vi né true tidp danh hudng dén doi séng hang ngay cua méi ngudi chiing ta va
¢6 nhing hé qua quan trong déi véi suc khée cda nén kinh té. No tac dong dén
nhitng quyét dinh cd nhan nhu : Chi tiéu hay dé gianh, mua nha hay mua trai
khodn hay gii vén vao mét tai khodn tiét kigm. L&l suat cing tde dong dén
nhitng quyét dinh kinh té€ cda cac doar™ nghiép hoac cia cac gia dinh nhu :
Dung vén dé ddu tu mua thiét bi méi cho cdc nha may hoac dé gui tiét kigm trong
mét ngan hang. ‘

Trude khi chiing ta ¢6 thé di vao nghién ewu tién té, hoat déng ngan hang va
thi truong tai chinh, chung ta phai hidu chinh xac: "Ldi sudt" nghiaa gi. Chiing
ta sé thay rang mot khai niem duge goi 1a "lai suat hoan vén" la mot sé do chinh
xidc nhit cta “ldi sudt” ;1ai suat hoan vén la cai ma cac nha kinh t& mudn 4m chi
khi ho dang thuat ngi lai suat. Chidng ta sé thao luan xem lai suat hoan vén
duge do ludmg nhu thé nao d6i vé nhiéu loai cong ey tai chinh cda thi truong tin
dung duge néi & chuong trude va sé xem xét cac phuong phap khde (nhung it
chinh 'x#c hon) trong d6 14i sust duoc dinh gia. Chung ta cang sé thay rang lai
suat ciia mét trai khoan khang nhat thiét che biét trai khodn d6 a mot moén dau
tu t6t dén thé nao béi vi cal ma né mang lai (e Loi tde) ¢6 thé khae vér lai suat
ciia né. Sau cung, ching ta sé xem xét ki sy phan biét giva cdc lai suat thue (real
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interest rates) 1a 14i suat duge d:eu chinh theo su thay déi mic gid va la: suat
danh nghia, 14i suat khéng duoe didu chinh.

Tuy vay, hoc cic dinh nghia khéng phai luén lusn la mét vige hiing thu nhat,
diéu quan trong la doe mét cach edn than va hiéu cac khdi niém duge trinh bay
¢ chuong nay. Ching khong nhung thueng xuyén duge dung qua tat ca phén con
lai cia cudn sach, ma mét sy thau hiéu cdc thuat ngi nay sé givip ban hiéu ro
hon vai tra cia 1ai sudt trong déi song cia ban cing nhu trong nén kinh t& né:
chung.

DO CAC LAI SUAT

Trong Chuong 3, ban da duge gidi thiéu mot s6 cong cu cda thi trueng tin
dung, gom 4 loai :

1. Vay don (simple lean). Vay don cung cap cho ngus vay mét khoan tién
von igde), vén nay phai duoc hoan trd ngusi cho vay vao ngay man han cung véi
mot khodn tién phu duge gei 1a tién 1a1. Vi dy néu mot ngan hang cho ban vay
mén don gian 100 déla trong 1 nam, ban sé phai tra lai mén goe 100 déla trong
thoi han 1 nam cang véi mén tién lai thém vao, vi du 10 dola. Cac mon nay vay
thuong mai cho cac nha kinh deanh vay thuong thuéc loai nay.

2. Vay trda c6 dinh ifixed payment loan). Vay hoan tra cé dinh 1a cho
nguol vay mot sé tién von, tién von nay anh ta phai hoan tra bang nhung mén
tién tra nhu nhau méi thang bao gém mot phan tién géc va 1ai trong mot s nam
da dé ra. Vi du, néu ban vay 1.000 déla. 181 vay tra ¢d dinh 6 thé yéu cdu ban
thanh toan 126 déta méi nam trong 25 nam. Cac kiédu vay tra dan (vidu vay mua
at6) va vay thé chap thuong la kiéu vay hoan tra ¢é dinh.

3. Trdi khodn coupon (coupon bondl. Mot trdi khoan coupon thanh toan
cho nguét so huu trail khoan dé mot mén tién lai ¢é dinh tién thanh tean coupon
hang nam cho dén ngay man han ld lic ma khoan tién sau cung da dinh duge tra
lai (ménh gid). Ggi la tién coupon vi nguoi git trdai khoan thusng nhan duge
tién thanh toan coupon bang cach cat mét coupon khoi trai khodn va gui né toi
ngud phat hanh trai khoan, ngudi nay sé gui tién tra cho nguti gia trdail khoan
_ dé. Vi du, mat trai khodn coupon €6 ménh gia 1.000 dala ¢6 thé thunh toan che
ban tién coupon 100 déla mét nam trong 10 nam va tai ngay man han tra lai ban
s0 t1én theo ménh gid 1.000 déla (ménh gid cia mot trdi khodn thuong lay 1.000
déla)l.

Mot trai khodn coupon cé thé phan biét theo 3 dac diém. Thu nhat 1a cong ty
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ho#e co quan chinh phi phat hanh trai khodn. Thi hai 1a ngay man han cia trai
khosan. Thy 3 1a 1ai sult coupon {coupon rate) tie la tién thanh tedn coupon
hang nam duge bidu thi theo phin tram ménh gia cta trdi khoan, Trong vi du
cia ta, trdi khodn coupon nay cé tién coupon hang nam la 100 déla va ¢éd ménh
gia 1.000 dola. Lai suat coupon sé ta 100 dala/1.000 déla = 0,1 hay 10%. Trai
khodn va trai phiu kho bac, va trai khodn céng ty 1a nhing vi du vé trai khoan
coupon,

4. Trdi Ehodn chiet Ehdu (discount bonds). Mjt trai khodn chiét khau
durge mua véi gid thap hon nénh gis cia né itheo mire chiét khau), va ménh gia
duge hoan tra lai 8 ngay man han. Khong nhu mét trai khoan coupon, mgt trai
khodn chiét khau khéng ¢6 viée tra cac khoan tién 141 ; né chi tra du ménh gid. Vi
du, mét trai khodn chiét khau véi ménh gis 1.000 dola c6 thé duge mua véi gia
900 dola va hat thai han 1 nam nguét s¢ atu sé duge tra lai ménh gia 1.000 dala.
Tin phi€u kho bac, trai khoan tiét kiém Mg, va trai khoan khéng lai suat la
nhing vi du vé trai khean chiét khau.

Bén loai cong cu nay doi hdi hoan tra ¢ nhing thoi diém khac nhau : Vay don
va trai khodn chiét khau doi hoi hoan tra chi vac ngay man han, trong khi dé vay
hoan tra ¢6 dinh va trai khoan coupon thi hoan tra theo dinh ky cho d€n ngay
man han. Ban sé quyét dinh thé nao khi chen xem loai naoe trong cac loai cong cu
nay mang lai cho ban nhiéu thu nhap hon 7 Sau hét, tat ca ching xem ra cé vé
khd khide nhau béi vi ching doi hdi hoan tra vao thei diém khac nhau. DéE giai
quyét van dé nay, khdi niém vé gid tri hién tai duge ra dé cho ching ta mat
phuong thuc do 141 sudt d6i véi nhing kifu cong cu khde nhau nay. Bay giv
ching ta s& nghién ciu né.

Khai niém vé gia tri hién tai

Khai niém vé gia tri hién tai duge dua trén quan diém c¢é y nghia chung 13
1 dala thanh todn che ban sau day 1 nam c6 it gid tri 461 vé&i ban so véi 1 délaham
nay vi ban ¢é thé giti déng déla hém nay vao mét tai khodn tiét kiém va sé ¢é hon
1 dolasau 1 nam. Chung ta sé dinh nghia khai niém nay mét cach cong thue hom,

Trong truong hop vay don, ty s6 tién lai chia cho tién vay la cach tu nhién va
nhay bén dé do chi phi ciia viée von d6 : Muc do chi phi nay 1a "lai suat don’.
Trong vi du ta da diing dé mo ta vay don néi trén, mjt mén vay 100 déla hdm nay
dei hoi ngudi vay d6 tra lai 100 dola sau day 1 nam va phai tra thém s6 141 14 10
dala. Vi thé, kht dung dinh nghia & trén day ; 1ai suat don (i) 1a :

10 dala

— — oy
100 dota ~ 0.1=10%
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Néu ban cho vay 100 déla, cuét niim ban s& nhan duge 110 d6la, mén nay duge
viét ;

100 dslax (1 + 0,1) = 110 dala. _

Néu sau d6 ban lai che vay mén 110 déla nay, cudi nim thit 2 ban sé nhan
duge ; '

110 dola x (1 + 0,1) = 121 dsla, hoac tuong duong.
100 d6la x (1 + 0, x (1 + 0,1) = 100 dola x {1 + 0,1)2 = 121 dola.

Tiép tuc cho vay thém 1 ldn nita ban sé nhan duge sau ba nam ;

121 dota x (1 + 0,1) = 100 dsla x (3 + 0,1)* = 133,10 dsla.

Nhigng tinh todn vé tidn nhan duge nay trong mét mén vay don gian ¢é thé
duge téng quat héa nhu sau : Néu lat xuat don duge bidu dién bang sé 1 thap
phén (vi du 0,10 che 1ai suat 10% trong vi du cda ta), thi sau khi thue hién edc
moén cho vay nay tién trong n nam, ban sé nhan duge sé tién tra téng cong la :

100 délax (1 +i)n.

Chuing ta exing ¢6 thé thye hién tinh 1ai lai, Do 100 d6la hom nay sé thanh 110
déla nam t¢1 khi 1di suat don 1la 10%, chning ta cé thé né rang 110 déla nam téi
chi ddng gia bang 100 déla hom nay. Hode ching ta ¢6 thé nét riang khong ai
mudn tra hon 100 d6la dé nhan 110 déla nam téi. Hose tuong ty ching ta ¢6 thé
néi rang 121 dola sau day 2 nam hoidc 133,10 d6la sau day 3 nam chi dang gia
bang 100 d6la hém nay, Qua trinh tinh toan xem nhung déng déla nhin duge
trong tuong lai ddng gia nao bao nhiéu hém nay duge goi la viée tinh giam tién
trong tuong lai. Chung ta da ngdm giai nhang phuong trinh hudng vé phia truéde
¢ trén 4€ tim gi4 tri hom nay cda mot s6 tién déla tuong lai. Vi du, trong trudng
hop 133,10 d6la nhan duge sau day 3 nam vé § = 0, 1.

100d6la(1+ 0,17 = 133,10 géla.
(hién nay) (tuong lay)

1o do 100 d 133.10 dola
odé: 00 dola = G
Mot cdch téng quat hon, chuing ta ¢6 thé gidi phuong trinh nay dé biét gid tri
hién tai hoac gia tri tinh gidm hién tai (present discounted value - PV) cia
mdt déla tuong lai, tue 14, gia tri hom nay cda 1 d6la tién tra nhan duge sau day
n ndm khi lai suat don lai:

1 dola

Gid tri hién tai cda 1délatuong lai = W
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Mot cach tryc giac, cdi ma phuong trinh 14 1: cho ta biet, nghia 10 ncu ban
duge hia sé e 1 dola sau day dung 1 nam, ddng ddéla nay sé khang co g try dén
vo1 ban nhir 1 déla ¢6 hém nay vi ban c6 the kien: duge tien ld d6i vor dong dola
hom nay.

Khat niém vé gia tri tai dac Liét hvu feh (xem Baiy doc thém 4. 11 vi no cho phiep
ta tinh ra gid tri hém nay cua mdt cong cu tar chenh othi tradng tin dung vérmt
lai suat den (i) da cho. bang cach chi viée coner g tri hién tai cda tatl ca nhuig
non tién tra tuong lai. Viée nay cho phép ta s0 =inh pgid tri cua 2 conpg cu vor thor
biéu tra tién cia ching rat khac nhau, vi du obu 1 trai khoan giam gia va mit
trai khoan coupon. Nhu ta sé thay, khdr niém nay cung cho phép chung ta 4
dugc mot phép do tuong duong vé lai suat dorvoi tat ca 4 loail cong cy thi truung
tin dung dugc dé cap o day. '

BAI DOC THEM 4.1

Phai chiang chi phi bio linh S & L thuc sy la trén 500 ti dola ?
- Mot ap dung khai niém gid tri hién tai

131 hao 1anh cua chinh phin Jdot v
cimg nghi¢p UL Kigom vis clur vay L nwt
wim e nhimg cdu chuyen mat viuguun trong
cia thip ky da qua, Nhimg yen bo thuomg
xuyes xudl hien rén hido i ring ehi phi
hio Jad mi phimig negwv dong thad pdnh
chiun 8¢ virrt gud 500 U dola, uie Ly hon
2.000 dida cho moi dan ong. dan ba, e
con v My, Con s& lum 300 (1 dola chuin
bi cha thudt himy bicn chind iri ki di¢u,
nliwme Licu chi phi co thil can nlur viy

- khang ?

Cau trd dod 1a "Rhosg” vie kbai mcm
otd L Juen i cho chang e bict viosuo.
Con 80 SO0 1 doda buo pdm nliong i

tién ra g Khodn sudt trong 40 wiiim kv,
KTuts nigae wid tef hign G noi visi chupe
ring JC tind ra gid cua nhang man ién i
pay theo Job Bice wi. ching ta phdi tinh
gran cleing Jur Yai cho 6 hics i Khi
Chang o lum vige nlyy, g3t hién w cua
nhimy thanh oan niy [ vio khoiang 150
1 dob clur Kiiong plad SO0 G dola. Diing
Vo gid i hion G cda tcn bde lanh 150 ¢
dodu khong plai 1a dicu o6 hE xem thurmg
nhiune mad khong hodn toun dang so nlur
e con s gap hom 3 B abu the, (Chuomg
L1 cimot phim Diio fudin sau vé cie klning
hoidng vie hito lanh trong cong nghiep Gt
kg ey vay).

Lai suit hoan von

Tuy cé mot vai phucng phap chung dé tinh toan 1ai suat, nhung quan trong
nhat 14 1ai sult hoan vén, mét 1at suat lam can bing gid tri hién tai cia tién
thanh tedn nhan duge thee mot cong cy no vdi gia tri hdm nay cua edng cy dé. Vi
khd) nmiém tiém an trong viée tinh 1ai suat hoan vén ¢é mot ¥ nghia tot vé mat
kinh t&, cdc nha Kinh t& coi né la phép de lai suat chinh xdc nhat. Bay gi¢ ching
ta tinh 14t suit hean van cho 4 Jeai cong cu thi truong tin dung.
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Vay don._ Khi dung khdi niém gia tri hién tai, 1ai sust hoan von d6i véi mét
moén vay don duge tinh mét cdch dé dang. Déi véi mén vay thé han 1 nam ma
chung ta da thio luan, gid tri hom nay 1a 100 déla va tién tra sau 1 nam séla 110
dola (tién tra lai 100 dola cong tién tra lai 10 dola). Chung ta ¢6 thé dung thong
tin nay dé giai bai toan tim lai suat hoan von (i) bing cach thua nhan ring gia
tri hign tai cda s6 tién tra trong tuong lai phai bang gia tri hém nay cia tién vay.
Khi lam cho gia tri hom nay cda tién nay (100 d6la) bing véi gia tri hién tai ciia
tién tra 110 ddla sau 1 nam dung phuong trinh (4.1) ching ta cb -

110 dola
100 dola = -
1+
Gial tim i
110 dola - 100 dola 10 dola
i = = — =0.1=10%.
100 dola ' 100 dola

Cach tinh todn lai suat hoan von nay duong nhu quen thudc vi né biing tién
tra lai 10 ddla chia cho sa tién vay 100 dola ; tie 1a né bang lai suat don d6i vai
tién vay. Didu quan trong dé cong nhan la voimoén vay don, lai sudt don béng
lat sudt hodan von, Nhit viy cung mot ky higu (i) duge dung dé biéu thi lai suat
hoan vén va lai suat don.

Hudéng dan nghién ciu

Diéu c6t 16i ¢€ hiéu phép tinh 1ai sust hoan von 1a viée lam can bing gid tri
hém nay cia cong cu vay ng véi gia tri hién tai ciia tat ca tién tra trong tuong lai
cua cédng cu do. Cach tot nhat @€ hoce nguyén tde nay la 4p dung né cho nhitng vi
du dac bigt khac cua 4 loai ¢ong cu thi truong tin dung @& bé sung vao nhing gi
chuing ta sé nghién citu ¢ day. Hay xem ban c6 thé viét cac phuong trinh cho
phép ban tinh lai suat hoan von trong mdi truwong hop hay khong.

Vay hodn trad ¢6 dinh. Ban nh¢ lai, loai vay nay ¢6 moén tién hoan tri nhu
nhau moi nam, kéo dai suét thai gian vay. Doi véi man vay thé chap c6 lai sust cé
dinh, vi du, nguti vay duge tra mén tién nhu nhan méi thang cho ngan hang cho
téi ngdy man han, la Iie ma moén ng sé duge hoan tra xong xusi. D tinh lai suat
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hoan vén doi vél mon vay hoan tra ¢d dinh, chling ta theo ctiing mét cach thue ma
ching ta da lam cho mén vay don. Chiing ta lam can bang gia tri hém nay cua
mén ng v gid tri hién tai cia né. Do moén vay hoan tra ¢d dinh ¢6 nhiéu lan tra
tién, gia tri hién tar cia moén vay do dugce tinh todan nhu la tong cue cdc gid tri
hién tai cia tat ci cdc mén tién trd [dung Phueng trinh (4.1)].

Trong vidu trude day, moén vay la 1.000 dola va tién tra hang nam la 126 dsla
trong sudt 25 nam sau dé. Gia tri hién tai (PVJ duge tinh nhu sau : O cudt mgt
nam so tién trala 126 dola véi PV = 126 dola /(1 + ) ; & cudi nam thu 2, <6 tién trd
126 dola vai PV = 126 dola/t ] + i)%, o nhu vay cho dén cudt cia nam thia 25. s6
tién trd sau cing 126 déla véi PV = 126 dala/(1 + (/4 duge thuc hién. Khi lam can
bing gia tri hom nay cia mén vay (1.000 dola) véi tong cdc gia tri hién tai cua tat

¢d s6 tién da tra hang nam, chung ta ¢ :

126 doala 126 dola 126 dola 126 dola
—_— + + T
1+ (L+1® (L+ i) {1+

1.000 dala =

Mot cach tdng quat hon, 461 véi mét nion vay hoan tra tién ¢d dinh :

FP FP FpP FP

TIEN VAY = 4 N ey ————— 42,
1+ § (1 + i)¢ (1 + i {1+

trong dé TIEN VAY = toan b mén tién vay.
FP = sétién tra cd dinh hang nam.

N = s6 nam cho téd man han.

Da1 vél mot mén vay hoan tra ¢d dinh. =d tién tra cd dinh hang nam va s nam
cho t&1 ngay man han 1a nhang dai lugng da bigt, chi lai suat hoan vén la dai
luong chua biét. Nhu vay ta ¢6 thé gidi phuong trinh nay dé tim lai suat hoan
von, i. Vi viée tinh toan nay khong dé dang, nguoi ta da lap ra cdc bang cho phép
tim ra i véi ¢dc gid tri: TIEN VAY, TIEN TRA CO BINH FP va N cho trude ciia
mét moén vay. Vi dy, truong hop mén vay 25 nam voi tién tra co dinh 126 dola/
nam, 1di suat hoan von cho trong bang la i = 12%. Nhung nguot moi gigi bat dong
san thue thu luén ¢6 1 bang nhu thé trong tay (hoac mot mdy tinh bo tit ¢6 thé
giai mgt phueng trinh nhu vay) do d6 ho co thé né ngay véi ngudi mua nha
taong lai mot cach chinh xdc s0 tién tra hang nam cia anh ta sé la bao nhtéu néu

anb ta mua,nhi bing mit mén vay thé chap (Hinh 4.11.
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SO tién trd hang thing dé trir ddn mot mén no

Thet han 19 20 21 22 23 24 25
56 tién dola nim nam nim niun nfum niam niam
25 0,28 0,28 0,28 0,27 0,27 0,27 0.27
50 0,56 0,56 0,55 0.54 0,54 0,54 0,53
75 0,84 0,83 0,82 0.81 0.81 0,80 0,79
100 1,12 1,11 1.09 1.08 1,07 1,07 1,06
200 2,24 2,21 2,18 2,16 2,13 214 2,11
300 3.35 3,31 3.27 3.24 3.21 3,19 3,16
400 4,47 441 4,36 4,32 425 4,25 4,22
300 5,58 3,51 5.45 2,39 3.35 5,31 5,27
600 6,70 6,61 6.54 6,47 6,42 6.37 6,32
700 7.81 7,71 7.63 7.55 7.48 7,43 7,38
800 893 881 871 863 8355 849 843
900 10,04 8,91 9,80 9,71 9.62 9,55 9,48
1.000 11,16 11,02 10,89 10,78 10,69 10,61 10,54
2.000 22,31 22,03 21,78 21,56 2138 2121 21,07
- 3.000 33.47 33,04 3267 32,34 32.06 32.82 31.60
4.000 44,62 44,05 43,55 43,12 4275 42,42 42,13
5.000 535,77 55,06 51,441 83,90 53.43  53.02 52,67

1 v man vav i Gén od dinh LOD0 3ol rong 23 nine, vér iai sust 12
biZt rang s0 ticn tra himg thang La 10,53 dola (176 dbla/adn

Hinh 4.1. Mot bang tra tién vay thé chap.

‘1. hing chao

Trdi khodn coupon. Dé tinh lai hoan von dsi vai mot trai khoan coupen, ta
dung cung mét phuong phap nhu d61 véi mon vay tra tidn o8 dinh : Lam can
bang gia tri hém nay cua trdi khodn véi gia tri hién tai cda nd. Vi trdi khoan
coupon ¢6 nhiéu lan tra tién, gia tri hici tai cua ne duge tinh 1a téng cac gia tri

hién tai cuia tat ea ciac mon t1én coupen céng vor gia tri hre

sau cung, mén tién sau cung nay bang ménh g4 eda tra: khoan.

Nt cua mén Ligi tra

Gid tri hién tai cia mét trai khosn co ménh gia 1.000 dola voi thei gtan 10
nam tinh dén ngay man han va tién tra coupon hang nam 100 dala fai sust
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coupon 10%) c6 thé duge tinh nhu sau : C} cudi cvia nam dau, ¢6 mot moén tién
coupon 100 dédla véi mit gia tri hién tai PV = 100 d6la/(1+ i} ; cudi nam thu 2, ¢é
mét mén tién coupon nia 100 déla vai gid tri hién tai PV = 100 dola/l + i)%, va
ti€p tuc nhuthé cho dén ngay man han, cé mét mon tién coupon 100 dola véi mot
gia tri hién tai PV = 100 dola/(1 + i) cong v61 mon tién tra lai 1.000 d6la (ménh
gid) véi gia tri hign tai PV = 1.000 d6la/(1 + /) '*. Khi dat gia tri hom nay cda tréi
khoan {gia hién théi cia ng, ky hiéu bang P) bang vdi téng cac gia tri hién tai

clia tit ca cac mén tidn tra che trai khoan nay, tacé:

100 dola 100 dala 100 dola 100 dsla 1.000 dola
P, = + + ..+ +
1+ {1+ {(1+° {(1+0" (1+ "

Mét cach téng quat hon'"

C C C C F
Py = - + S+ o 4o -+ - {4.3)
1+1 (1+ 4% (1+ i (1+ 0~ (L + i
trong dé :
C = tién coupon hang nam
F = wménh gid cda trai khodn
N = =0 nam téi ngay man han

P, = gacia trai khodn coupon

Trong phuong trinh (4.3) tién coupon, wénh ¢4, so namm dén ngay man han
va gi4 cia trai khoan la nhung dai lugng da bist, chi ¢6 1ai suat hoan von la chua
bigt. Nhu vay chung ta co thé gidi phuong trinh nay dé tim ¢  .Giéng nhu
truong hgp mén vay tra tién co dinh, viéc tinh todin & day cung khang dé, do doé
céc bang tinh sin cho trai khoan (Hinh 4.2) da dugc lap ra cho phéy chiing ta doc
ngay duge i cia mot trai khodn khi bist - Suat coupon, s6 nam tdi ngay man han
va gia cia n6. Mot s6 may tinh be tii dung riéng cho kinh doanh ¢é chuong trinh
lip sdn dé giai cac phuong trinh nay cho ban ™.

(13 HAu het trai khodn coupon thanh twn Gdn coupon rén o sy 172 nam bom B Endm oha adu dovidy o disy. Vide
nay lam thay d8i sivuith toin khong deny kd v kiong dd cap o ddy.

(2) Trong min s8 wwimg hop khic. com duyge goi 1 1y sullt i e,

(3} ViZc Linh todn 1i sudt hodn viin cia 1 i khoan véi mot may tinh ba i lap sdn ciremg trinh ch do hai han nag
tién coupon hang nam (o). miah gia (F). ~O nam d¥n ngay man han () va gid cda it khoin 18,3 roi chay

chuong trink.
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Cacgia tri eda trdi Khoan tinh theo méi 100 dila ménh gid

S nam 1k ngdy man fign

I &f sudl
Podm  2adm 3odm feim Sedm 6ndm 7aam $ndm Y adm 10 ndm
hoan v

000 10000 10000 10000 10000 10000 KOO0 10000 10000 10000 100.00
1025 9077 WS6 9937 w920 9904 9890 9877 9866 9RSS URI6
LS Y954 9902 9874 Y840 UK0Y Y782 9756 9734 Y703 969S
1075 9931 98A%  URI2 9761 Y706 9675 U3 9a0d  YS.4 0547
LLOO 9908 9825 Y750 9683 UR2Y  YSA9  9S21 9497 U438 9402
1125 UK8S  97X2 968U U606 9532 9465 9d0S Y32 9304 926]
1150 9862 9739 ua2% 9330 9441 9363 w92 9229 0172 91
775 9839 9606 vSeN U454 U352 9261 91N0 9108 Y044 8986
1200 9%17 9653 9SOk U379 9204 9162 90Tl 8089 8907 8853
1225 9794 9601 044y 9305 9177 903 8962 S3 NTu3 473
1250 © 9792 9369 0390 9231 9091 sU66 8856 K7ISK 8672 8593
1275 9749 9528 9332 919 Y006 SKTI BTS1 8646 RSS2 8470

Hindr 4201 Mat baog tink cho trii khoan

])m vIvE mot e khodn 1) nam, 1 sudl coupon 0%, bing cho hict ring mo 13t sudl
hoan viin 11, 75% bz umg vt mit 264 89.86 doka cho 100 dola ménh gia (el ot i

Khndn m¢nh gid 1000 doda hiin vist gid khodng GO0 dola).

Chuing ta hay xem xét mot vai vi dy vé vige tim 141 suat hoan von dsi véi trai
khodn c6 14i suat coupon 10% ma viée thanh todn duge thuc hién trong 10 nam,
~ Néu gid mua cida trdi khodn 1a 1.000 déla thi, hoac 1a dung mét may tinh bé tii
¢6 chuong trinh lap séin hoac bing cich sit dung bang tinh cho trai khoan, chiing
ta sé thay rang ldi suat hoan vén la 10%. Néu gis 1a 900 déla, thi ching ta tim
thay rang lai suat hean von la 11.75%.

Bang 4.1 cho thay lai suat hoan vén duge tinh cho mét vai gid trai khodn khae
nhau,
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Bang 4. 1. Lai sudt hoau vin doi vii 1 trii khodn 6 lii sudt coupen 10% man han

trong 10 nam (ménh gis = 1.000 dila)

Gi4 trai khoan Lai suat hoan vén
1.200 dola 7.13%
1.100 8,48%
1.000 10,00%
900 11,75%
800 13,81 %

Bang 4.1. Minh hoa 3 yéu t6 dang chu y :

1. Khi trai khoan coupon duge dat gia bAng ménh gia cda ng, thi 1ai suat hoan
vén bang |41 suit coupon.

2. Gi4 eia mét trai khoan coupon va lai suat hoan vén cé tuong quan nghich
dao tuce 13, khi 1ai suit hoan vén tang thi gia cha trai khodn gidm. Néu l&i suat
hean vén giam, gia cda trai khodn tang.

3 Lai sudt hoan vén lén hon lai suat coupon khi gia trai khodn thap hon
ménh gia.

Ba yéu t§ nay 1a diing doi vi bat ky trai khodn coupon nao va that sy khong
¢6 gi ngac nhién néu ban nghi vé sy hgp 1y teat ra trong van dé tinh todn lai suat
hoan vén, Khi ban dat 1.000 déla vao mot tai khodn ngan hang vén 1ai suat 10%,
ban cé thé linh ra 100 déla mai nam va ban sé nhan lai &G 1.000 dala vao cudi
namn thi 10. Viée nay tueng ty véi vige mua trai khodn 1.000 ddla, vai 1a1 suat
coupon 10% duge giai trinh trong Bang 4.1, trdi khoan nay thanh toan tién
coupon 100 d6la méi nam va sau d6 hoan tra 1.000 déla & cudi nam thi 10. Néu
trai khoan duge mua v6i ménh gig 1.000 dola, 1ai suat hoan vén cia né phai bing
141 suat 10%, né cung bing lai sust coupon 10%. S 1ap luan dung nhu vay duge
ap diing cho mét trai khodn bat k¥ nao déu chutng té rAng, néu trai khodn coupon
dugc mua & ménh gia cua no, thi lai suat hoan vin va ai sudt coupon phdi bang
.nhau.

R& rang 1a trai khoan va 14i suat hoan von 1a ¢ lién hé nguoe. Khi i, lai suat
hoan vén, tang lén, tat ca cac mau s6 trong cdng thue gig trai khoan nhat thiét
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phai tang 1én. Nhu vay, mot sy tang 14i suii khi duge do bing 14 suat hoan vén
¢6 nghia la gid cda trai khoan phai giam. Mgt cach giai thich khéc viée vi sao gia
trai khoan giam khi lai suat ting lén Ja ¢ ché mot 1ai sudt cao ham y riing tién tra
coupon tuong lai va tién tra sau chét sé kém gia khi duge tinh giam dén hién tai,
do dé gid cda trdi khoan phai thap hon.

Cé mét truémg hegp dac biét cia 1 trai khoan coupon cdn phai thao luan béi vi
1ai sudt hoan vdn cia né rat dé tinh todn. Trai khodn nay duge goi l1a congxon
(consol) (con goi trdi khodn hgp nhat), né 1a mét trdi khesn vinh vién (perpetual
bond), khéng ¢é ngay man han va khéng hoan tra vén, vén nay dem lai cdc mén
tién coupon C dola mai mai. Cdc trdi khodn cong xén d4 dwye ban 14n ddu ¢ kho
bac Anh trong chién tranh Napéléong va van con duge mua ban ngay nay ; tuy
nhién chuing hiém ¢6 trén thi truéng von My Céng thie trong phuong trinh (4.3)
dé tim gia cda congxén (P) don gidn héa nhir sav day'®

P = (4.4)
[}
Mgt dac diém thu vi cda cde congxén 14 & ché ban cé thé thay ngay ring khi i
tang lén, gid cia trai khodn giam. Vi du, néu mgt edngxén thanh todn 100 dola/

{4) Cong thure tinh gid trai khodn cho mdt congxon 1

¢ C C
Il 0t 3
i+ i+ 1 (F+
Cong thife (rén co thd duge vidt nhu sau
Fooo= Ctes?+x's)

1

trong dd =
i+1

Theo kizn thie dai st hoe & mrmg dai hoc. han ¢d the nhé lzi'cong thie cho mat tlng vo han

T veviexte . = v x < |
vi nhur vay : 1-x

- 1
P2 (e -1} = ¢
¢ I-x | / [

sau mot s& bicn ddi dai 6 thich hop, wd thanh :

po= oColrioLy oo
i i !
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nam vinh vién va 14i sudt 1a 10%, gid cia né sé la 1.000 dola = 100 dsla/0,10. Néu
lai sudt tang téi 20%, thi gid cia né sé giam téi 500 déla = 100 dola/0,20. Chiing
ta clrig ¢é thé viét cong thue nay nhu :

£
P

-

io= (4.5)
Chiing ta thay rang viée tinh 14i suat hoan vén cho céngxdn cung dé dang (bAt
ké yé&u t6 la né khong bao gid man han). Vi dy, véi mét congxén thanh tean 100
dala/mam va mot gid 2.000 dola, 1ai suit hoan von la:
5% (= 100 d61a/2.000 dola)

Trdai khodn gidm gid. Viéc tinh todn 1ai suat hoan vén cho 1 trai khoan
giam gia cing tuong ty nhu viéc tinh toan né cho mén vay don. Ching ta hay
xem xét mot trai khoan giam gia vi du mot tin phiéu kho bac My, tin phié¢u nay
hoin tra ménh gia 1.000 déla trong thai gian 1 nam. Néu gia mua hién thoi cia
tin phi€u nay la 900 déla, thi khi lam can bang gia nay vdi gid tri hién tai cia
1.000 d8la nhan dugc sau 1 nam, phuong trinh 4.1 cho ta:

1.000 dola

1+

800 déla =

giai tinh i,
1.000 dota - 900 dola
900 44 la

=0,111=11,1%

Téng quat hon, véi mét trai khodn giam gia bat ky lear 1 nam. 1ai sudt hean
vdn ¢6 thé duge viét la :

;oo oy 4.6)

ménh gia eda tra khean giam gia

trong dé F

B gia hién thei cda trdi khodn giam gia.

Néi mét cach khde, 141 suit hoan von bang voi mite tang gida qua 1nam (F- P}
chia cho gia ban dau (P ).

Mot d4c diém quan trong cia phueng trinh nay 1a d6i véi mét trai khedn giam

gi4, ]ai suit hoan vén ti 1¢ nghich vdi gia trai khodn hién thei. Didu nay cung

giong nhu két luan ma chung ta dua ra dét véi trai Khodn coupon, Vidu, phuong
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trinh 4.6 & trén cho thay ring mot su tang gia trai khoan ti 900 déla 1én 950 dsla
nghia la trai khodn s& ¢6 mét sy tang nhé hon vé gid cia né trong d&i ¢ia né, do
dé 1ai sust hoan vén giam ti 11,1 dén 5,3%. Taong ty nhu vay, mjt sy gidm lai
suft hoan v&n nghia la gid cua trdi khodn giam gia da tang lén.

Tom tdt. Khai niém vé gid tri hién tai cho ta bist rang mét ddla trong tuong
lai khéng cd gid tri d6i v6i ban nhu mot d6la ham nay vi ban cé thé kigm duge lai
¢ ddng dala hom nay : Dac biét, mot ddla nhan duge sau day n nam chi dang gid
1d6la /(I + i)~hém nay. Gia tri hié¢n tai ciia mot s3 tidn tra trong tuong lai theo
mét cdng cu vay ng bing téng cdc gid tri hién tai cia mdi mén ng trong tuong lai.
Lai suat hoan vén cho mot cang cu tai chinh 1a 1ai sust lam can bing gid tri hién
tail cua cdc mén tra trong tuwong lai theo ¢Ong cy nay v6i gia tri hom nay cuia né,
Do phuong phdp tinh todn 14 suat hoan von duge dya trén nhitng nguyén ly
kinh t& dung ddn, nén day 1a phép do ma cdc nha kinh té cho 14 phueng phdp mé
td chinh xac nhat 1ai suat.

Nhung tinh toan cda ching ta vé 14ai suat hoan vén cho nhing trdi khosan
khdc nbau thé hi¢n mét didu quan trong a gid trdi khodn hign thoi va lai
sudt co tuong qug}i nghich : Khi ldai sudt tdang, thi gid clia trdi khodn
giam va nguoc lai.

CAC PHEP PO LAI SUAT KHAC

Lai suat hoan vén la so do dung ddn nhat cda l4i suat va 1a didu ma cac nha
kinh t& mugn néi khi ho dung thuat ngw 1¢i sud?. Tra nhang trudng hep dac bigt,
cdc thudt ng® /di sudt va ldi sudt hoan vin sé dong nghia v6i nhau trong sach
nay. Tuy nhién, vi lai sudt hoan vén déi khi khé tinh todn, cho nén cac s§ do khdc
kém chinh xdc, dugc sd dung rong rai trong thi truong chimg khoan. Ban sé luén
gap hai phép do nay "15i sudt hoan vén hien hanh” va “lai sust hoan vén trén co
s¢ tinh gidm” khi dgc cdc béo chi ; didu quan trong 1a ban phai hiéu ching c6
nghia gi va chung khéc véi cac phép do chinh xde hon vé 14i suat, lai sudt hoan
von nhu thé nao.

Lai suéit hoan vén hién hanh

Lai sust hoan vén hign hanh 1a mgt x&p xi 13 suat hoan vén cia trai khodn
coupon, né thudng dugc néi téi vi khac vei 13i suat hoan vén, né dé tinh toan hon.
N6 duge dinh nghia la ti s§ gida tién thanh toan coupon hang nam véi gia cda
chung khodn do.
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i = (4.7)

14ai suat hoan vén hién hanh.
gid ciia trai khosan coupon.

trong do: i,
P

B
C
Cong thite nay tuong tu véi cong thuc trong Phuong trinh (4.5) 1a céng thuce
thé hién viéc tinh todn lai sudt hoan vén cho mét cangxon. Vi thé, déi vél 1 cong-
x6n, i sudt hoan von hién hanh 1a mét phép do chinh xac cia l4i suat hoan vén.
Khi mét trai khodn coupon cé thoi gian dén ngay man han dai (dai han) (vidua 20
niam hay hon niia), né rat giéng mét congxon la loai thanh todn tién coupon vinh
vién. Nhu vay, ban cho ring lai suat hoan vén hién hanh la mét dai lugng cé
phén khit khao cia 1ai suat hoan von cho mét trai khean coupon dai han, va ban
c6 thé dung mét cach yén tam phép tinh 14i sust hoan vén hién hanh thay vi tra
tim 14i sudt hoan vén trong bang tinh sén cho trai khodn coupon. Tuy nhién, do
thoi gian dén ngay man han cia mét trai khodn coupon ngin lai (vi dy, ithon 5
nam), né'td ra ddn dén it gidng mét congxon va nhu vay tinh xap xi cia lai suat
hoan vén hién hanh tré nén dan dan kém di.

il

tién coupon hang nam.

Chiing ta cting da thdy rang khi gis trai khodn bang ménh gid cua trai
khoan, 1ai susit hoan vén bang véi 1ai sudt coupon (tién coupon chia cho ménh gia
cia trai khoan), Do 141 suat hoan vén hién hanh bing tién coupon chia cho gia
trai khoan, lai suit hoan von hién hanh cing bang suat coupon khi gid trai
khoan 1a bang ménh gid cia né. Ly 18 nay din ta dén két Juan ring, khi gia trai
khosn 13 bing ménh gid, 1ai suat hoan vén hién hanh bing 1di suat hoan von.
Diéu nay nghia la gid trdi khodn cang gn véi ménh gia ciia trdi khoedn, i suat
hoan vén hién hanh cang x&p xi v6i 1ai sudt hoan vén.

Lai suAt hoan vén hién hanh ti 1& nghich v&i gid ciia tréi khodn. Trong truong
hop trai khodn cé lai suat coupon 10%, khi gia tang lén tut 1,000 dala dén 1.100
d6la, lai suat hoan vén hién hanh gidm tu 10% (= 100 dala/1.000 déla) téi 9,00%
(= 1.000 d6}a/1.100 d6la). Nhu Bang 4.1 chi ré, 1ai sudt hoan vén cing ti lé nghich
vGi gia trai khoan ; khi gia tang tu 1.000 déla dén 1.100 déla, 1ai suat hoan vén
gidm tit 10% xudng 8,48%. O day, ta thiy mjt diéu quan trong : La suat hoan
vén hién hanh va lai suit hoan vén ludn di vai nhau ; mét sy tang & 1ai sut hoan
vén hién hanh ludn bao hi¢u ring lai suat hoan vén cuing d4d tang.

Cic dzc tinh chung cia 1ai sust hoan von hién hanh (tién coupon hang nam/
gid trai khodn) ¢ thé duge tém lai nhu sau : Lai suit hoan vén hién hanh cang
1a mot x&p xi tét hon ddi véi 1ai sust hoan vén, néu gia trai khodn cang gan véi
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ménh gid cia trai khodn, ky han thanh todn cia trai khoan cang dai. N6 cang
trd thanh mét xap xi kém, néu gid cvia trdi khodn cang xa ménh gid cia trai
khodn, ky han thanh todn cia trai khoan cang ngdn hon. B4t ké di 141 sudt hoan
vén hién hanh ¢6 14 mét xap xi ding cia lai suat hay 1a khong, mét sy thay déi
& lai sudt hoan von hign hanh ludn bdo hiéu mét sy thay déi theo cing mot chiéu
cva 141 suat hoan vén. ' '

Lai xuit hoan von trén co s¢ tinh gidm

Truéce khi xudt hign mdy tinh, nhiing ngudi buén bén trai khean kho bac My
thay khé khan khi tinh lai suat 1a mét 1ai suat hoan vén. Thay vae 46, he dinh
gia lai suflt 61 véi trai khoan nhu mét 14i suat hoan vén trén co sé¢ tinh
giam hodc 1ii sudt hoan vén tinh giam (discount yield) va hg vén con lam
nhu vay ngay nay. Nguyén tic, 14i suft hoan vén trén co sé tinh giam duge dinh
nghia theo ¢ong thiic san :

(F-P) 360

Edh = - X ~ - N (48}
F s0 ngay téi khi médn han

trong 46 :

i, = lai sualt hoan von trén 1 co s¢ tinh giam.

F = ménh gid cia trai khoan giam gi4.

P, = gid mua cia trdi khoan giam gia.

C¢ hai sir khac biét trong phuong phap tinh lai suat nay. Thu nhat, né dung
ti1¢ phén tram trén m¢nh gid cia tin phigu (F - P,)/F chit khéng dang ti 16 phan
tram trén gid mua tin phiéu, (F - P, VP, nhu duge dung khi tinh toan lai suat
hoan vén. Thit hai, né tinh 14i suat hoan vén 14y 360 ngay thay cho 365 ngay 1
nam.

Do ¢é nhiung khdc bigt nay, 14i suat hoan vén tinh giam dinh gig thap di 14
sudt cia tin phiéu nhu da duge do bing lai sudt hean vén. Pai véi tin phidu 1
. nam, duge ban veéi gia 900 dola va ¢é6 ménh gid 1.000 dsla, 141 suat hoan vén trén
¢ s¢ tinh gidm sé 14 : :

1.000 dala - 900 dola 360

Ch 1.000 déla X 365 = 0,099 = 9,9%-.

Trong khi la sudt hoan vén déi véi tin phidu nay, nhu chiing ta da tinh todn
trude day, la 11,1%. Lai sudt hoan vén tinh giam da dinh gia lai sudt hoan vén
thap di bang mét s6 hon 10%. S¢ di ¢6 giam bét di hon 1% mét chiit 1a do dg dai
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thoi gian 1 nam da bi giam di bing mét s6 16n hon 1% mét chuit ; khi tin phigu ¢6
thoi gian dén ngay man han 1a 1 nam, phén thit hai cia vé phai trong cong thuc
1a 0,986 thay vi ddng 1é 1a 1. Tuy nhién, 1y do quan trong hen cua viéc dinh gid
thdp nhu vay la do viée ding ti 18 phin tram d6i v6i ménh gid thay vi doi véi gia
mua. Béi vi, theo dinh nghia, gida mua 1 trd khodn gidm gia ludn ludn nhé hon
ménh gid cdané, ti 18 phan tram 461 v¢i ménh gid ré rang phai nhé hon ti 1é phédn
tram 46 véi gia mua. Sy sai biét gida gid mua va ménh gia cang lon, thi sy dinh
gia thdp cia lai sudt hoan vén tinh giam ti 143 sult hoan vén cang lén. Do su sal
biét gida gia mua va ménh gid cang 16n néu ky han thanh tean cang dai hon,
chuing ta c6 thé mit ra két luan sau day vé quan h¢ gitta lai suat hoan vén trén co
@ tinh giam i véi 1ai suat hoan vén : Lai sust hoan vén trén co s¢ tinh giam

luén ludn dinh gid thap 1ai sust hoan vén va dinh gia thap nay cang I6n néu han
- ky thanh toan cia trai khoan giam gid cang lén.

Mgt dac diém quan trong khdc cta 14i sust hoan vén tinh giam a & ché, ging
nhu 1ai sufit hoan vén, né ¢6 tuong quan nghich dao véi gid cia trdi khodn. Vidy,
khi gia trai khoan tang tie 900 dola 1én 950 déla, cong thite néi trén cho thay rang
14i sudt hoan vén trén co s¢ tinh gidm giam di tw tri s6 11,1 dén 5,3%. O day
ching ta thay mot y&u té quan trong khac vé su lién quan cda lai suét hoan van
trén co s¢ tinh gidin d61 v6i 1ai suat hoan vén : Chung Judn luén di thee nhau ;
taze 14, mot sy ting lai sust hoan vén tinh gidm luén luén nghia 1 14i suit hoan
vén da ting, va mot sy giam xudng cua 1ai sust hoan vén tinh gidm nghia la lai
suat hoan v6n cing da giam xudng. Nhing dac tinh cia lai suat hean vén trén ce
sé tinh gidm c6 thé duge tém tdt nhu sau : Lai suat trén co s6 tinh gidm d4a dinh
gid thap di e do chinh xac hon cia lai suat, 1ai suat hoan von, va ky han thanh
todn ctia trai khosn gidm gid cang dai hon, thi sy dinh gia thap nay cang tré nén
16n hon. Tuy nhién, mac du 1ai suft hoan vén tinh giam 12 mot mic do hoi sai
léch cta lai sufit, nhung mét sy thay déi trong lai sust hoan von tinh giam luén
cho thiy mot sy thay déi cing huéng ciialai sudt hoan vén.

UNG DUNG , S
DE PQC TRANG TRAI KHOAN CUA CAC NHAT BAO

Nay chiing ta da hiéu cac dinh nghia khdc nhau vé 14i suat, chung ta hay dng
dung hidu biét cia chiing ta va xem xem nhing loai théng tin nao xuat hi¢n trén
trang trai khodn cia nhat bdo dién hinh, Gid trdi khoan va 1ai suat duge dinh ra
theo 3 cach khac nhau trén to nhat bao. Phén "Theo déi tin tai chinh"” ¢6 sy liét
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ké cia to Wall Street Journal d6i vén 3 lai trai khodn khde nhau vao ngay thu 6/
1/3/1991. Bang (a) chata cdc thong tin vé trai khodn va trai phigu kho bac My. C3
hai déu 1a trdi khoan coupon, chi ¢6 sy khédc nhau 1a thi gian d6n ngay man han
cia chiing ké tir khi ching duge phat hanh 1dn ddu : Trdi phifu ngén han ¢6 tha
gian dén.ngay man han it hon 10 nam, trong khi d6 trai khoan dai han ¢6 thai
gian dén ngay man han lén hon 10 nam.

Cdc mang thang tin dugc thay trong cdc ept "1ai sust” va "ky han thanh toan"
phan rd loai trai khodn theo ldi sut coupon va ngay man han. Vi dy, trai khoan
T # 1 c6 141 suslt coupon 6 1/2% cho biét ring no tra lai 65 déla mot nam dsi veéi
mt trdi khodn ¢6 ménhgid 1.000 déla, va man han vao thang 11/1991. Chd y 1a
trai khodn T # 3 ¢6 hai ngay thang dusi cot "ky han thanh toan”. Cac théng tin
nay cho biét rang trdi khosn c6 thé duge thu hdi ; nghia la kho bac ¢6 quyén mua
12i trai khodn va thanh todn hét theo ménh gia ctia né trude ngay man han. Trdi
khoan T # 3 man han vao thang 11 nam 2014, nhung gitta thang 11 nam 2009 va
ngay méan han, kho bac c6 thé thu héi trdi khoan va hoan tra hét tién trai khosan
s¢m hon theo ménh gig 1a 1.000 déta. .

Ba théng tin ti€p theo cho chiing ta biét vé gia trai khosan. Theo qui udc, tit ca
gid trén thi truong trdi khodn dugc yét gid 100 d6la ménh gia. Hon nita, nhitng
con s8 sau dau 2 cham () biéu thi cdc phdn eda 32. Trong truong hop trai khodn
T # 1, gia tha nhat 12 99: 31 bidu thi 99 va 31/32 = 99,969, hoae mét gid hién thoi
999,69 déla cho mét trai khoan ¢6 ménh gia 1.000 dola. Gia mua (bid price) cho
biét ban s& nhan dugc gia nao néu ban ban trai khoan, trong khi gid bdn (asked
prise) cho ban bigt ban phai mua trai khean véi gia nao. (Ban ¢6 thé nghi vé gia
mua nhurla "gia ban buon” va gid ban nhu gia "ban 16", Cét "thay déi" ("chg”) cho
biét gid mua da thay 4di nhu thd nao ti ngay mua ban trudge dé.

Chu y 14 d6i vé1 tat ¢a cde trai khodn (bond) va trai phigu {(note) vita néu ¢6 gid
ban 16n hon gia mua. Cé thé ban phan van tai sao didu nay lai x4y ra ? Sy khae
nhau gilta gid mua va gia ban (khodng cach - “spread”) mang lai cho ngudi busn
trai khodn tic ngudi mua va ban cae chiing khoan nay 1 mét lgi nhuan. D81 véi
trdi khoan T # 1, khi ngudi butn mua né véi gia 992 va ban né véi gia 1007
ngudi d6 duge lgi 2/32. Loi nhuan nay gidp ngudi budn eé thé sinh séng va dem
lai nhing dich vu cho phép ban mua va ban trai khodn theo ¥ mudn,

Cot "ai suat hoan vén ban (Ask Yld) cho biét 141 suat hoan vén, né la 6,45%
ddi voi trai khoan T # 1. N6 duge tinh theo phuong phap da trinh bay & d3u cda
chuong nay dung gid ban lam gid cua trai khoan. Gia ban duge ding trong tinh
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toan boi vi 1al suft hoan von 1a thich hgp nhit vét moét cd nhan siip sita mua va
gid chung khoan va nhu vay dugc hudng lai sudt. Mat khac ngudi ban ching
khodn, sdp sita khong con gi né nita va nhu thé it quan tam dén lai suat hon.

Con s6 v& 14t suat hoan von hién hanh thuéng khong duge néu trong bang gia
cua nhat bdo d8i véi nhing chitng khoan kho bac, nhung no duge dua vao bang
{a) dé cho ban mét s6 vi dy dot thue dé bigt lai suat hoan vén hién hanh da x4p xi
véi 1di suat hoan vén duge dén mude nao. Nhing thao luan trén day da dem lai
cho chiing ta mét quy téc dé quyét dinh khi nao thi lai suat hoan vén hién hanh
¢6 thé gdn nhu 1a mot xap xi dung va khi nao thi khéng.

Trai khodan T # 3 va # 4 man han sau hen 20 nam nghia 1a cdc dic tinh ¢da né
giéng nhing dac tinh cda 1 congxon. Céc lai sudt hoan von hién hanh do vay
phai la mot xap xi gan dung cda Jai suit hoan vén, va ching la : Nhing lai sut
hoan vén hién hanh ndm trong pham vi 6% cua nhang gia tri cua cac 1ai suat
hoan vén. Xap xi nay 13 hop ¥ ngay ca déi véi trdi khoan T # 3, trai khodan nay ¢6
gia hon 30% trén ménh gia cia né.

Bay gi¢ ta hay xem xét cac trdi khoan T # 1 va # 2, chiing c6 thei gian dén
ngdy man han ngin hon nhidu. Lai suat hoan vén hién hanh la mgt xap xi tét
khi gia cia chung rat sat véi ménh gid 100 nhu d6i véi irdi khodn T # 1. Tuy vay,
gid cua trai khodn T # 2 chi khde véi ménh gia 5%, ta thay 1ai suat hoan vén hign
hanh la mét xap xi to1 dén thé nao doi veéi lai suat hoan von ; né dinh gia cao lai
suat hoan vén hon7 phan tram. Didu nay xdc nhan cai ma ching ta da hoc trudge

" kia vé 14i sudt hoan vén hién hanh : N6 c6 thé 1a mot chi din hét sitc sai lac vé gid
tri cda }ai sust hoan vén déi véi trdi khoan ngan han néu gid trdi khoan khong
gan vé ménh gia.

Hai Joai trai khoan khac dugc néi téi trén bdo chi rat giong voi cac trai khoan
va trai phidu kho bac. Cdc chimg khoan cda co quan chinh phd va cde chung
khoén hén hgp bao gém nhing ching khoan do nhitng co quan chinh phii phat
hanh, vi du Céng ty thé chap Qudc gia cia chinh phu gianh nhing mén tién che
cac T8 chiic tiét kiém va cho vay va cac to chic qude t&, vi du nhu Ngan hang thé
gidi vay trdi khoan mi&n thué ta mét loat trai khodn khae duge néi tar ¢6 tinh
chét tuong tu nhu bang (a) trie mot diéu 1a thuong khong dua ra nhiing tinh toan
143 sust hodan vén. Trai khodn mién thué bao gom trai khoan do céde chinh phu
dia phuong va cac co quan c6 thadm quyén phat hanh. Tién 1ai cia cdc trai khoan
nay dugc mién thué thu nhap lién bang. )

Bang (b) trich dn 1ai suat hoan vén déi véi tin phiéu kho bac, loai nay, nhu
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chiing ta dad xem xét, la nhing trai khodn giam gia. De khéng ¢6 coupon, nhing
ching khoan nay chi duec phan biét duy nhat béi ngay man han cia chiing, ghi
trong ct 1. Cot tiép thea "sd ngay téi hic man han" cho biét sd ngay tinh téi lic
mén han cia tin phidu. Nhing nha buén trong thi trueéng nay luén néi dén gia
bang cach bdo 1ai sudt hoan von trén co sé tinh giam. Cjt "mua” nén lai sust
hoan vén tinh giam cho nhing nguéi bdn tin phiéu cho nha kinh doanh ching
khosn, trong khi dé, cit "ban” néu 14i suat hoan vin tinh giam cho nhing nguai
mua tin phiéu cda nha kinh doanh trai khodn. Béi véi trai khoan va trai phiéu,
1¢di nhuin cia ede nha kinh deanh thu dugc 1a do g1a ban cas hon gia mua, khién
cho 14i sudt hoan vdn tinh giam ban la thap hon so véi 1di suat hoan vén tinh
giam mua.

Nhu ta da hoe trude kia, lai suat hoan vén trén co sé gidm gid la sit dinh gia
thap 1ai sudt hoan vén néu & cot sau cung cia bang (b). Day Ia sy hién nhién rit
ra tir viéc so sdnh cac cot "4l suat hoan vén" va lai sudt hoan vin trén co so tinh
giam. Nhu chiing ta da dir tinh khi thao luan vé viéc tinh lai sugt hean van trén
¢o s6 tinh giam, mic néi giam tang 1lén kbi ky han thanh todn cia tin phiéu dai
ra. i '

Bang (¢) c6 nhitng bdo gid cac trai khodn céng ty tai Thi truéng chung khoan
New York (NYSE). Céc trai khoan céng ty duge mua ban tai Thi truong chitng
khoan My (AMEX) cing dugc néi toi theo cach thie tuong ti. Cjt ddu tién dé
phan leai trdi khoan, né cho biét cong ty nao phat hanh trai khodn. Nhing trat
khoin ma ching ta dang xem xét déu do Céng ty Dién thoai & Dién tin My (AT
& T) phat hanh. Cjt tiép theo cho ta biét 1ai suit coupon va ngay man han
(5%8¢ va 1995 cho trai khoan # 1). Cat "14i sudt hoan vén hién hanh” (Cur Yld)
cho biét §ai sudt hoan von hign hanh (6,2%), va cot "khéi lugng” (Vol} cho biat

“khéi Iugng mua bdan d6i vai loai trai khodn nay (7 trdi khodn leai c6 ménh gia
1.000 d6la duge mua ban hom d6). Cot gida "déng cira” (Close) [a gida mua ban sau
chét eda ngay d6 cho 100 déla ménh gia. Gid 91" nghia 1a gia 812,50 déla cho
mét trai khoan ¢6 ménh gia 1.000 d6la cit thay déi thue” (net Chg) la sy thay déi
gid hic déng ¢ira so vai ngay giao dich hém trude.

Lii sudt hean vén ciing duge néu ra cho hai loai trai khoan. Thang tin nay
khéng phai ludn luon duge néu tén bao chi, nhung néu ra & day vi né cho biét 1ai
sust hean vén hi¢n hanh c6 thé sai lac nhu thé nac d6i véi mét trai khoan ¢é han
k¥ thanh toan ngédn, vi du 5*® nam 1995. Lai sudt hoan von hién hanh 6,2% la
mét miie do sai lac cda 141 sudt vi lai sudt hoan vén dang 1a 8,24%.

#-TTNH
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THEO DOI TIN TAI CHINH

. o ‘s . s gt A% phét hanh cia kho bac, ciia chinh phi va co
Gia trai khodn va lai suat quan chinh phi. Ba hirh thic co ban dd trich

Gid trdi khoan va 1ai sudt duge y8 gid hang  dén gid vi 1ai suf hoan v&a cia irdi khoan
ngay wen v Wall Sireet Journal, ban 6 thd  duye minh hoa dadi diy trong mdt muc cila Wy
tun chiing trong muc NYSIVAMEX Bonds, cac Wall Street Journal,

Thit 5 ngay 28/2/1991

Trich dan dai Jdién tai chd mua ban thing (tai quiy) wen co sé giao dich 1 trigu hay hom 1
tricu doia.

Trich dén tsi khodn, trdi phigu vix tin phidu (bond, nnte, bill) vao Wi gita chirmg saw budi
trra. che ddu hai chdm () wong phin trich din gid mua va gia ban 1a dé thay cho cic mau 8

32 101:01 nghia 1 1012 Nhing thay 431 thye (rong) & cac mAu sd 56 32,

{a} Treasury Bonds GOVT. BONDS & NOTES
and Notes . Ask
Rate Maturity Bid Asked Chy v
T-bond # { > [ Navgin §99:314 100:01 -1 6.45 < Cument Yield = 6,49%
. B Nov 81n 10111 101:13 6.42
T-bond # 2 > 14 MNov &1n 10510 105:14 -1 602  «f Cument Yl = 1352%

11+ Feb 15 12424 13008 15 8.33
102 Aug 15 123:20 12324 15 a33
am Nov 15 11530 1602 18 532
am Feb 16 109:18 10822 -14 532
T-bond # 4 »> 7 May 16 B8:31 8503 13 6529 «f Cumrent Yied = 8,14%

{b} Treasury Bills STREASURY B

Days Days

to Ask 10 Ak
Matury Wl Bd Asked Chy Y Waturity Mat. B Asked Chg. Yid
Apr 04°9¢ 3 5.63 561 0058 572 Jui 1181 128 605 603 +0.07 825
Aot 11'9 3 567 585 +001 576 Jul 1881 136 BO05 603 001 626
Apr 15'91 45 572 570 002 582 Jub 2581 143 605 603 4001 626
Apr 25'1 52 603 60 LM 615 Aug o1"t1 150 605 603 002 &27
May (2'%1 58 604 602 007 518 Aug 081 157 605 6.03 +0.02 528
May 09'91 6 604 502 +0.01 &17 Aug 15" 164 605 603 002 629
May 1699 73 6 602 ... 618 Aug 22'81 471 8028 §01 H002 627
May 2391 80 604 602 ... 619 Aug 24'81 178 604 £ +0) 629
May 309 87 604 602 4001 619 Sep 26’81 206 558 506 002 627
Jun 0681 94 B06 604 4003 622 Oct 2491 234 606 B.04 +0.04 533
Jun 1391 101 605 603 002 622 Mov 21'81 262 606 E04 +D.04 B
Jun 20'91 108 65.05 603 #0004 623 Dec 1901 290 641 509 +D.04 631
n 278 115 6ot 589 02 €19 Jan 16'92 118 802 600 +004 63
Jui 05'91 123 606 604 4002 626 Feh 1392 336 508 501 #0004 637

T-bond # 3 > LR Nov 0814 131:08 131113 13 638  «f Curent Yield = 894%

{c} NewYorkStock CORPORATION BONDS
Exchange Bonds YoOLUME $ 55,520,000
Cur Nel
Bands Yid Vo Ciose Chg.
Bond#1 3 ATT 505 52 7 AR ... Yield 1o Matyrity = 8,24%
ATT 6500 73 36 a2 e
ATT 500 B? 392 100" "
ATT 7aii 1y 217 8o "7
ATT 8.B0s05 8.5 221 A0 L)

ATT §%s07 B9 148 | Tind B
Bond#2 » ATT&"26 8.2 209 TN 1i4 < Vield to Maturity = 9,18%

Source : Wall Street Journal (Iriday, March 1, 1991).
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Nhong trich dn ciia wii phidu, Hn phidu kho bae 4 cae miu s§ 100 duoe trich Jdn Jo5 véi mot
mife giim gid. 8O ngay tinh 4 man han duge tnh wan theo ngay thang thanh ean. Tat ¢ lai
sudt hoan von fa theo ngay man han va dia theo trich dén gid mua, Doy viéi nhimg trai khoan
¢ thé thu hdi trwde khi man han. 12 suft hoan vein duge tink theo ngay thu hidi sim nhi Jddi
vl nhirng phat hanh duge trich Jin & rén ménh gid va theo ngay man han doi vod nhing phat
hanh dwge trich dan ddi ménh gid. Khi deoe phit hanh.
* G CHO : Nhang chiF vit 4t trong tidng Anh trong bdn tin
{a) Treasury Bonds and Notes - tréi khodn va trdi phiéu kho bac ; Govt Bonds &
Notes - frdi khodn va frdi phidu cua chinh phd ; Rate - [4i suAt ; Maturity - han
ky thanh todn ; Bid - gid bdn (dit) ; Asked - gid mua (hdi) ; Chg - thay adi
Ask Yld - /4f su&t hodn vén mua : Current Yield (cur yld} - /af suat hoan vdén
hién hanh.
{6 Treasury Bills— #fa phidu kho boe [ Day to Mat - 58 ngdy 1 mdn han ;
(e New York Stock Lixchange Bonds — frdi bhodn 1hi truemg chimg khodn New York ; Cor-
poration honds - frdi khodn cong v ; Volume (vol.) - khdi lepmg ; Close - bic ddng cia ;
Yield to Maturily — fdi sudt hoan von.

SU PHAN BIET GIUA LAI SUAT VA LOI TUC

Nhiédu ngudi nghi ring 141 suat cia mét trai khoan cho he biét dd nhaing gi ho
cén biét vé viéc he da kha 1én nhu thé naoe de s¢ hitu né. Néu Irving, nha ddu tu
cho réng minh kha 1én khi anh ta s¢ hitu mét trai khedan dat han cé 141 sudt 10%
va 1di suflt ting tdi 20%, thi anh ta sé chgt tinh ra : Nhu ching ta sé xem qua,
Irving da mét cd do ! Mot ngudi thu lgi nhu thé nao khi ndm gid mét triai khoan
hay mét chung khoan bat ky khac qua mét khodang thoi gian nhat dinh sé duge
lugng dinh mét cach chinh xac bang lgi tic hoac néi mot cach chinh hon, bing
ty sudt loi twe. Daoi véi mot chuing khodn bdt ky t¥ suat lgi tiee duge dinh nghia
la tién tra cho chi s¢ hitu né cong v thay déi vé gia tri cva chung khodn d6 réi
chia cho gia mua. D& lam cho dinh nghia nay siang té hon, chiing ta hay xem 1o
titc la nhu thé€ nao d6i voi mét trdi khosn coupon ¢6 ménh gid 1.000 déla va lai
suat coupon la 10% ; trai khodan nay dugc mua véi gid 1,000 dola, réi duge gitt
1 nam, sau d6 ban di vdi gia 1.200 dsla. Tién tra cho ngudi s¢ hitu coupon ka :
Tién coupon moét nam 100 déla va thay @61 gia tri trai khoan ; 1.200 dsla - 1.000
dala = 200 dsla. Cong chiing véi nhau rdi bidu thi bang ti s6 d8i v&i gid mua 1.000
déla sé cho chaing ta bigt 1gi tue eda viée lun ght trai khodn nay trong 1 nam :

100 déla + 200 dodla 300 dala

= = 0,03 =30%
1.000 déla 1.000 déla

Ban c¢6 thé thay didu gi d6 kha ngac nhién vé lgi tic ma chiing ta via tinh
xong : Né bang 30%, mac da Bang 4.1 lai cho thay 1ai sudt hoan vén ban d4u chi
l1a 10%. Diéu nay chuing té rang lgi tic cia mét trai khodn khoéng nhat thiét
bang lai sudt ciia trdi khodn dé. Nay ching ta thay ring sy khac biet giga 1ai
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sudt va lgi tuic ¢6 thé 14 16n tuy trong nhiéu truong hep ldi suat va loi tut cia mét
chiing khodn ¢é tuong quan chat ché.

Hudng dan nghién ciu

Khai niém vé lgi tire thao lugn & day 1a mot didu t6i quan trong vi né duge
dung thudng xuyén trong suét cuén sach. Ban can hiéu mét cach chidc chin
phuong phap tinh lgi tite va hiéu tai sao n6 lai khac véi lai suat. Didu d6 khién
cho nhitng van dé duge trinh bay sau day trong cuén sich dé theo déi hon.

Mat cach tong quit, 1gi tae d6i véi mot trai khoan duge i gt ta i déné + 1
¢6 thé duge viét :

C+P, P, '
RET = e (4.9)
PL
trong dé :
RET = lgiticdoluu gittrdi khoantiwt déné + 1.
P, =  gid trai khoan ¢ thoi diém ¢.
P = giatrdikhodn ¢ thai didme + 1.
C = tién coupon.

Mot phuong phap tién lgi dé viét cong thiic lgi tie trén day la cong nhan réng
n6 c¢6 thé duge tach ralam hai sé hang riéng biét. S6 hang 11a 141 suét hoan vin
hién hanh, i_{ tién coupon/gia mua}:

C

— =ic
Pt
83 hang 2 1a mire loi von (rate of capital gains), hode 1a su thay doi vé gid cua
trai khoan so vé gia mua ban du:
Pl+l - P‘
P

=g

trong 46 : g = mic lgi von,
Phuong trinh (4.9) ¢6 thé viét thanh :
RET =i +g (4.10)
N6 cho biét ring lgi titc cia mét trai khoan la 1ai suat hoan vén hién hanh (i }
cong vé muc lgi von (g). Cong thite duge viét 1ai nay minh hoa cho van dé m:';\
chiing ta vita méi kham pha ra, Ngay cd trudng hgp déi véi mét trai khoan trong



CHUONG 4 - TiM HIEU LAl SUAT . 125

d¢ 1ai sudt hoan vén hién hanh i, 1a mét mue do chinh xdc eiia 14i sust hoan vén,
Tgi tic c6 thé khac bigét nhiéu so vl 1ai suat. Diéu nay sé xdy ra néu cé dao dgng
ddng ké vé gid cia trai khodn, vi daoc déng gid tao ra lgi vén hay thigt vén.

Mot didu ddng quan tam xem xét la cai gi xdy ra vdi lgi tue cia nhing trai
khoan ¢é han k¥ thanh todn khde nhau khi lai suat tang, Bang 4.2 tinh sin l¢i
tire 1 ndim d43 véi mét vai trdi khodn ¢6 suat coupon 10%, tat ¢d déu duge mua
theo ménh gia khi lai suat ciia tat ¢a nhiing trai khoedn nay tang ti 10% dén 20%.
Cé mét vai phat hién then chét trong bang nay va néi chung chiing dung vt tat
¢ cde trdi khodn.

Bing 4.2, Lyi tie mét niim déi vii nhomg trad khodn cé k§ han thanh tedn khic

nhau va lii sudt coupon 10% khi 3 sudt ting

(13 (2) (3 4 (5) i6) (7) (8)

Shnamdénky LaisuAt  Gidban  Liisudt  Gidndm  Liisudl  Micid M i

han thank todn  hoan vin din  hoanvdn  tifptheo*  hodn vin von tae =

khi trdi khodn  han ddu natn tiép hién hinh 6+7
dwore mua theo bun din

30 10% 1000 20% 503 0% ~497% 3079%

20 H)% 1000 207 516 10% 48 4% 38 4E

10 10% 1000 205 397 10% -40.3% 230.3%

5 109 1000 20% iEa! 10% -259% -15.9%

10% 1000 20% a1 104 -0R3% +0L.7%

1 10% 106 20% 1000 10% ¢ +100%

* dure tinh (odn theo Phuung trinh (4.3)

1. Trai khoan duy nhat ma lgi tite ciia né bang lai suat hoan vén ban dau la
trdi khodn ¢é thot han tinh dé€n ngay man han ciing 14 thoi han lou gix (xem trai
khoan sau cung trong Bang 4.2},

2. Mot sy ting 1di suat sé di kem véi mot sy sut gidm gid trai khodn, didu nay
din dén miat vén 461 vél nhing trdi khodn ma thét gian dén ngay man han dai
hon th¥ gian lvu giw trai khodn.

3. Ky han thanh todn cda 1 trd: khodn cang dai, thi mmic thay d8i vé gia kem
theo mét thay d5i 1ai suit, sé cang lon.

4. Ky han thanh toan cia 1 trdi khodn cang dai, mue lgi tiae cang thap ; dién
nay xay ra do tang ldi suat.

5, Mac di mot trai khodn c6 mét 14 sudt ban @du quan trong, loi tie ciia né ¢o
thé tré thanh am néu 141 sust tang.
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Trude hat cac sinh vién thuong bdi v6i trude vide mat sy tang 1ai sust e6 thé
nghia 1a mét trai khean 1a mét noi ddu tu tdi (nhu né da gay béi rii cho nha ddu
tu khén khé Irving). Bi quyét dé hidu didu nay 1a cong nhan mét sy tang 141 sudt
nghiala gia cia mot trai khodn d4 sut xudng. Mot sy tang 11 sust, do vay, lamot
su tén that vén da xay ra va néu tén that nay dad 1én thi qua thyc trdi khoan cé
thé 1a mot cude -dau tu tdi té'®. Vi dy, chiing ta thiy ¢ Bang 4.1 : trai khoan khi
mua ¢é 30 nam t6i ngay man han tén that von 49,7% khi lai sudt tang tir 10 dén
20%. Tén thit nay qud 1én, 16n hon 1ai suét hoan von hign hanh, dan dén gy tike
am (t6n that - 39,7%). :

Viéc phat hién nhung trdi khodn ¢é ky han thanh todn dai hon ¢é mjt sy thay
461 vé gid 16n hon duéi tac dong cia mot sy thay déi 14 suat da giup giai thich
mdt sy that quan trong vé thdi d dién bign cda cac thi truong trai khoan, Gid
va loi ttic ciia cde trdi Rhodn dai han bat dinh hon so véi gid va lgi fiic
ciia cdc trdi khodn ngdan han hon. Thay d6i gia + 20% trong 1 nam, vdi
nhing bi€n thién tueng wing vé 1¢i tite cua chiing 1a nhing dsce diém chung cho
cac trai khodan ¢6 thei gian téi ngay man han trén 20 nam (trai khedn AT&T
8 .. - 2007 trong Bai doc thém 4.2 1a mét vi du).

Dai v nhitng trar khodn coupon ¢6 k¥ han thanh todn ngén bang théi gian
luu giv (vi du, trdi khodn sau chét & Bang 4.2) 1ai suat hoan von va muic 1¢i tiie 1a
bang nhau. Didu cot 161 dé hidu vi sac lai suat hoan von bing véi 1gi tue d6i voi
bat ky trai khodan nio ma théi gian dén ngay man han cda né ngang véi thai gian
luu gi chinh 1a & ché thay dwece ring (trong trutng hep nay) gia & cudi cua thai
gian luu gig da duge ¢d dinh & ménh gia. Do vay sy thay ddi vé 1ai suat c6 thé
khéng ¢6 tac dung gi dén gia & cu6i thai gian luu gig cia nhing trai khodn nay,
va do 86, 1gi tuc s& bang véi 141 suat hoan vén.,

Tém tat : Loi tie d6i voi mot trai ki i, didu cho ban biét mot cude ddu tu
trai khoan t6t nhu thé nao qua mét thin k¥ luu giv, bang 14i suidt hoan vin chi
trong mjt trudng hep dac biét ; khi tho gian luu git va ky han thanh todn caa
trai khoan 1a y nhu nhau, P61 véi nhitng trai khoan ma ky han thanh tean cia
nd 1én hon thoi gian luu gid, nhimg 101 vén va tén that von ¢6 thé dan dén nhiung
khac nhau quan trong gitta lgi tite voi 1ai sust duge do bang lai sust hoan vén,
Didu nay dac bidt quan trong d6i véi nhing trai khodn dai han, trong d6 sy lgi
vén hay tdn that vén cé thé la nhiéu. Day 1a 1y do vi sao nhing trai khodn dai
han khéng dugc coi 1a nhing tai san an toan véi 1o tuite chde chdn qua mot thot
gian luu gid ngén,

(3} N&u Irving khong ban tedi khoan. thi t3p that von cia anh ta thuimg goi Ia "18n that gidy”. D6 ih 18n thit khong
nhd vi ndu anh ta khong mua trdi khodn nity, thay vio 46 gi tidn vao ngan hang. anh ta 52 o6 thé mwa nhidu trai
khoén hom 58 anh 1 hidn co.
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BAI BOC THEM 4.2.

Liéu nhing nguéi huu tri ¢6 dau tw vao nhang trii

khoan dai han "vién vang" ?

Mot chiit kinh nghi¢m chung ¢ho
thdy 12 nhimg ngudi vé huu 2 ddu (o
tién bac cluaho viio nhimg ching khodn
"vidn vang" nhu nhimg tréi khodn dii
han duge mot ¢Ong ty vimg chile, vi dy
cong iy Di¢a thoul & Bidéntin My (AT
& T) phit hidnb, vi vige rﬁly s& mang
lai cho ho mot Tei (e an toun, Phid
ching dily 1a mOt gOp ¥ toL trong (inh
hinh (hi truomg i chinh ngly nay 7
Bing & dudi dly cho bift ngay gid va

Tod ke mot ndm A vai cde (edi khodn
AT & T 8, 2007 tir 1980 dén 1990,

Ban ¢6 thé thily, da cd nhing thiing
trim to kin vé ki (e dni voi khodn
dlu tr dire cho L "an toin" nay, 1o
(& (hdp va ngay ¢ 16n thit x4y ra ong
mot sO ndm. NCEu nhdng nguti v¢ huu
¢dn bin i khoin o€ trang wi, bin
(than ho thiy kho khin v& mdl tai chinh
khi gid trai khadn gidim, K& lujdin : cdc
ngur hiru tri hay ¢oi chimg !

Gid va loi tie 461 vod ede tridi khodn AT &T 8., 2007 : 1980 - 1990

Nam (3id 1G¢ cudi nitim Lo tic
1980 70

1981 61 -0,5%
1982 77 +39,7%
1983 71 +2,7%
1984 7318 +15,1%
1985 gy +33,1%
1986 g9+ +21,89%
1987 91 0,0%
1988 ggH +7,55%
198Y Ggin +201,03%
1990 9G! +6,35%
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SU PHAN BIET GIUA LAI SUAT THAT VA LAI SUAT
DANH NGHIA

Tw 1au nay trong qua trinh thaoe luan, chiing ta da quén mat tac dung lam
phat déi véi chi phi vay mugn, Cai ma cho t6i nay chuing ta dang goi 14 Tai suat da
khéng ké dén lam phat va né cdn duge goi mét cach chinh xdc hon 12 1ai suat
danh nghia dé phan hiét vai 1ai suat thwe, 1a 1ai suat duge chinh lai cho diing
theo nhiing thay déi dy tinh vé muc gia, do d6 né phéan anh chinh xdc hon chi phi
that cda viéc vay tién '@, Lai suat thye duge dinh nghia mét cach chinh xdc hon
bang phuong trinh Fisher, mang tén cia Irving Fisher, mot trong s6 nhing
chuyén gia kinh té tién té lén trong thé ky 20. Phuong trinh Fisher néi rang lai
sudt danh nghia (i) bang 1ai suat that (i ) cong véi muce lam phat dy tinh (z)."™

i=i+n (4.11)

Khi chuyén déi cac vé, ching ta tim duge 141 suat thue bang 1ai sudt danh
nghia tri di mic lam phat dy tinh :

P=i-n (4.12)

Dé thay vi sao dinh nghia nay ¢6 gia tri, truée hét chiing ta hay xem xét mét
tinh trang trong 46 ban da thaye hién mét mén cho vay don 1 nam vdi 1ai suét 5%
(i = 5%) va ban du tinh muc gia git nguyén khong thay déi trong thoi gian mét
nam (1 = 0%). Vi cho vay vae cudi nam ban sé ¢é thém 5% theo hién vat, nghia
1a, theo 58 hang héa va dich vu thuite t€ ban ¢6 thé mua duge. Trong truomg hop
nay, lai suat ma ban da nhan duge theo sd lugng thye té cita hing héava dich vu
la 5%, nghia la:

i = 5% - 0% = 5%.
nhu phuong trinh Fisher da chi ra.
Bay gi¢r cdi g sé xay ra néu lai suat tang lén 10%, nhung ban du tinh miuc lam

(6} Lai suat thue duge dinh nghia troag bii duoc goi mdt cach chinh xdc hom nifs 13 "122 sudt thye tinh tnudc® (ex ante
real interest rate) vi n6 duoc chinh lai cho ding theo nhing thay d8i dirtinh v& muc gia. D4y la 13i sust thye quan
wong nhit cho cdc quyd dinh kinh t&, va noi chung, nd 12 ¢di ma cic nha kinh 1@ mudn 06i téi khi ho ding ciu
"1ai sudt tharc” {lhe resl interest rate). LAi suat dugre chinh lai cho déng theo nhing thay ddi tr2a thye 18 v nure gid
duwe got 13 "1 sufit thue tinh sau” (ex postreal interest rate). N adi 12n ngudi cho vay ¢4 co nhing hidn vt ren
thige & o1 324 1h? hio.

(7) Mot cong thie chinh xac hom cda phuong tinh Fisher la i =i + T+ (i x &)

Vi lai=(l + i)+ V= L+ + M+ {0 Ty va o] dhai v& la c6 phuong trinh (r2n diy. Do}
vdi gid i ahd cla § va 1_thanh phin § x 7 cit nho, do vay ta bo gua no nhur trung bai,
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phdt 14 20% qua 1 nam. Tuy ban cé thém 10% s ddla vao cudi nam, ban sé& phai
tra thém 20% dé mua hang, két qua 1a ban chi ¢6 thé mua it & 10% hang héa &
cudi nam va ban &4 bi kém di theo hién vat. Pay cing chinh xac 1a diéu ma dinh
nghia cia Fisher néi véi chiing ta vi:

i =10% - 20% = -10%.

Véi tu cach ngudi cho vay, ban vé rang kém ude mudn thyc hién mot mén cho
vay trong diéu kién nay béi vi tinh theo sé hang héa va dich vu thye, ban thuye sy
da thu duge mot 1di suat Am-10%. Mat khde, ngudi di vay hoan toan ¢6 lgi vi cudi
nam, tdng s6 tién ma anh ta s& phai hoan tra sé kém gia di 10% tinh theo sd hang
héa va dich vu - ngue di vay sé duge thé lg1 10% theo hién vat. Nhw ban dd
thdy, khi ldi sudl thuc thdp, c6 nhiéu y mudn di vay tién va it ¥ muon cho
vay.

Cé thé phan bigt mot cach tuong tu gita lgi tuc danh nghia va lgi tuc thye. Lei
tic danh nghia, loi tic khéng trir i lam phat, 14 c4i ma chiing ta dang goi 1a l¢i
tire. Khi lam phat duge trir ra khoi mat 1¢i tie danh nghia, ching ta cé l¢i tuc
thue, né cho biét mét s6 lugng hang héa va dich vu ¢6 thé mua thém duge nhy
viée ndm giit ching khodn,

it (X)
"

2

I 2 - i 1 i 1 . L 1 L
sS (9%e m65 w1975 (ss 15 199

Hinh 4.3, Lai sual thue va lai suiit danh nghia
(tin phiu kho bac logi 3 thiag) : 1953 - 1990,
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Sy phan biét gita 1ai suat thye va di suat danh nghia la didu quan trong vi lai
sudt thue, phan dnh chi phi thyc cuia viee vay mugn, ¢6 thé 13 mat cong cu chi bao
tét hon ¥y muén di vay hay cho vay, N6 t6 ra 1a mat chi dan t6t hon vé& viec ngudi
dan sé bi tdac dong nhu thé nao do nhing cai dang xay ra trong thi truong tin
dung. Hinh 4.3, trinh bay nhung ude tinh tir 1953 dén 1990 d6i vdi 1ai suat danh
nghia valai suat thye cia nhdng tin phigu kho bac My loai 3 thang, cho ta thdy
rang 141 sust danh nghia va 14i sust thyc thuong khong di kem nhau. (Didu nay
cting duing cho lai suat danh nghia va 1ai suat thye & phan con lai eda thé gisi -
Xem Bai dgc thém 4.3). Dac biet khi lai suat danh nghia 1a cao trong nhing nam
1970, 14i sust thye thue t€ lai rat thap hic d6, thudng 1a am. Theo tiéu chuin cia
lai suat danh nghia ¢6 16 ban sé& nghi ring nhiing diéu kién cda thi truong tin
dung la ciang thang trong giai doan nay boi vi hic d6 di vay la rét tén kém. Tuy
nhién, nhing wde tinh cua lai suat thye cho biét ring e thé ban da nhAm, Theo
hién vat, chi phi cda vige di vay thuc ra la rat thap ®.

(8) Da hiu bt thu nhap I & M§ 1 doi rong chiuv thué fien hang, tidn kidm duec tinre s then bign
val dor gidr mot ki khodn khong phii 1 1ai sufl thye ma phuong trinh Fisher dinh nghia. Thay viao
d6, nd bling "I sudl thye sau thué”, 1i suft niy bang Jai sudt danh nghiia sau khi nop thué thu
nhdp wir di mire bym phat d tinh, Vi mog ea nban, chiv mot mie thud 30%, t B sudt sau thud
ki¢m duge hii mot tréi kodn ob 180 sudt hobn von F0% ¢bi B 7% vi 30% cla thu nhap tidn 1a phai
duge ndp cho RS, Nhir viy [ai suft thye sau thud dot véi trai khoan nay khi lam phét dir tink &
mitc 20% se Fa bang -13% (= 7% - 20%). Mt L(It.,h tdng quét hom, 1i sudl thye sau thud cd thé
e bidu thi nhr :

ix (J-1) - @
rong dd T = muke thud thu nhip
Cong e tinh By sufil tnre sau thud nay cing 1 mot phép do wit hos chi phi thye rong vige di
vay clia nhidu edng ty vit ci nhdn & My, do trong khi tinh t0an thud thu nhap ho o6 thd khdu di ién
thanh toén 12k cho mén vay kKhdi Wng thu ohap cha ho. Nl iid, ndu han phii disng mirc thud 30%
v vay mdt mon vay the chip 1ai suft 10%, han o thé gir bt 30% cla mén Gén ted 130 10% cho
thué thu nhap cia ban. Chi phi dunb nghia sau thud ela vige vay ner chi eon 7% (10%: o 30% coa
10% tén td Iai) vi khi mibe lam phit dur tinh B 20%. chi phi the cia vide di vay theo hign vt
- 13% (= 7% - 20% ).
Ninr vidy (vh cd cong tinke trén Jay) chi o, 1ad sufdt tire sau thud ludn ludn thap hom a3 sual tuee
duge dinh nghta hi phueeng inh Fisher. D8 tim hidu sau hon v& vige do 131 sudl thye sau thué,
hay xem "Lai sudt thye : mot cude didu tra theo kinh nghi¢m” cda Frederic S.Mishkin - Carnegie
= Rochester Conferance Series on Public Police, vol [5 (1981) BP (51 ~ 200,
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BAI DOC THEM 4.3.

Toan canh

héa khac

D6 thi cho thdy chi s§ trung binh lai
sudt danh nghia va 1a1 sut thyc logi 3 thang
¢6 tinh 16i 1i trong thuong mai ddi vai 9
nudc cong nghi¢p hda hang diu. Gidng
nhu & M¥, 131 sudt thyc va 1ai sudt danh
nghia khong di véi nhau. Ll sudt tiye &

Lai suit danh nghia va lai suat thyc & nhimg nude cong nghigp

1973 dén 1990, didu nay khong gidng nhy
lai sufit danh nghia. K&t luan chung ring
nhimg dién bi€n cia 1ai suft danh nghia
khong phii 14 cdng cu chi bao 16t cho dign
bién cha 13 sudt thye, n6i chung té ra la
ding ddi v6i ci the gidi.

nhimg niude ndy c6 xu hudmg ting 18n tir
[.al suft thec va 141 suflt danh nghia c6 tinh &1 1 rong throng mal & 9 nude ngoid da cdng
nghiép héa : 1973 - 1990 )
loi sud? [7)
- »

Nio .raé)/’/zi;w

1978 1984

1
974

1 L
1788 957

1 1 - L L
L0 [ 982 198+ 1986

TOM TAT

1. Lai sudt hoan vOn, mot phép do mo 1
mot cich chinh xac nh4t 13i sudt, 13 13 sudt
Iam can bing gid tri hign tai cha tidn trd rong

tuong lai ciia mot cOng cy vay ng wdi gia trj
hom nay cia moén tidn do. Viec 4p dung
nguyén 1y nay ot ra ring gia rdi khodn 13
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123 sudt ¢6 tuong quan nghich do : khi 14
sudl tdng thi gid trdl khodn gim vi ngwge
Tai.

2. C6 hai phép do 1ai suit kém chinh xic
hon dirye dimg chung d€ xac dinh (a1 sudt
doi v trdi khodn coupon va rdi khoan gidm
gid. Lat su&l hoan von hi¢n hank, nd bing
tién coupon chia cho gid cia mot trai khngn
coupon, 14 mdt phép do kém chinh x4c him
cia [ sudt boan von, han k¥ thanh todn ca
trdi khodn ciing ngdn thi gid cla né cang cich
xd ménh gid, 1.ai sudt hain von wen e s
tinh gidm {con goi [0 133 sudt hodn vam tinh
gifun) dinh gia thip tai sudl houn vin d6i
vai moL rak khodn gidm gid, va sy dinh gid
thip cing e néo xdu ham néu bian ky thanh
todn ¢ia chimg khadn cimg disi hom, Ngay
khi cé hai phép do nay fa nhimg chi din lim
lac vé& miic 12k suit, th mot sy thay d6i cda

CAU HOI VA BAI TAP

* [ MOLdO [a ngay mai s dang gid hon
hay kém 2id hon doi vidi hon hom nay trong
2 truemg hyp - kWi a2 sudt i3 209 virkhi [@
sudlt 1a 10% ?

2. Ban vira triing x4 s0 téu bang 20 trigu
dola va dwoc lwm trd mdt gy dola (micn
thud) mo6i nim. Cé phii bin d& duye 20 trigu
dofa ?

* 3. NGu (21 suflt 14 0%, 2id tri hi¢n i
cla mol chimg khodn 13 bao nhicu néu né
thanh toan cho ban 1100 dola vao nam u¥
va 1210 dola vao nam sau do vi 1331 doly
VA0 nlum sau nita ?

chiing bao gi¢ cang bio hi¢u mot sy thay
d0i khic c6 cung husng cia 1ai suit.

3. Loi ure cva chimg khoan, difu ndi vdi
ban ring ban da kinh doanh t6t dén mice nio
bling vige git chimg khoan nay yua mot thivi
gian dinh trwve, ¢ € khic xa vdi 133 sudt
do theo 1ai sudt hole von. Gid trai khoan dai
hyn o6 due ddng Won khi 143 sudl thay Jd6i.
MGc lei von v 180 thilt von kbi dy ¢o hé
lém, diy la by do vi sao wdi khodan dii han
khong dusre cai 13 tai sin an todn v mot 1y
tée chife chin.

4, L4 sult thye dwe dinh nghia 13[4
sudt danh nghia trir di mabe am pliic dy tnh.
N6 I mot phép do o hon dai voi nhimg ¥
mudn di vay hay cho vay so vt Hai sudit danh
nghia v nd 1a mol cong cy ¢hi bia 6t hom
vé d0 cang thing cla cic didu kien & (hi
truwrag 1in dung so veri 131 sudt danh nghia.

4. N&u ciing mdL chimg khodn d6 duge
bin vt gid 4000 dola, thi 3 sudt hoan von
nhi¢u hom hay ithon 109% 7 Visao nhu vy ?

* 5. [lay vidt cong thie dwge ding dé
tink 12i sudt hodn vén cho 1 rai khpan 20
ndm v 1ai sullt coupon 10%: va ménh gid fa
1000 dola, it khodn nay ban 2000 dola.

6. Tinh 1 sudt hedn von cla mot trdi
khodn gidm gid cé ménh gia 1000 dola man
han trong 1 ndun, udi khodn han v gia 800
dola.

#* 7. Tinh (a1 sudt hoan vin cla moL man
vay dom 1 tri¢u dbla yeu ¢l hoan trd 2 trigu
dola rong 5 ndm ?
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8. D& uA tidn hoc phi, ban vim vay moi
mén 1000 dodia cia chinh phi, mén aay yéu
cdu ban thanh todn 126 dola mdt nam rong
25 nam. Tuy nhién ban khong pidi thanh
todn gi ca cho tdi ngdy ban 101 nghicp dai
hoc sau ddy 2 ndm. Vi sao 1ai sudit hodn vén
1ai nhit thidt nhd hom 12% 7 1ai suit lodn
von ddi véi mén vay wd Gén of dinh thong
thiimg 1000 doia trong 4o ban thanh todn
120 dola mdéi nam trong 25 aam 1a bao
nhidu ?

* 0, Tras khndn 100K divia nao ¢ K suit
hoan vin cao hon Rl khoan 20 ndm bin
v gia BOO dola vidi 14l sudl hoan visn hi¢n
hanh 15% hay w4 khodn mot ndm bin vis
gid 800 dota vai mot 141 sud hoan vén hicn
hiuth 5% ?

10. Chon 5 i khodn kho bac My wong
trang ral khodn cia | oohill bao v tinh 1ai
sudit hoan von hien hanh. Chi ra khi ndw 1ai
sudt hodn von hién hanh 13 mot xip xi (it
cia bl sudt hodn von !

* 11. Ban dwnre midv mua hai i khoan -
1 trdi khodn kho bac My han ky 1 odm vivi

1ai suilt hoan vén 9% va tin phidu kho bac
My han k¥ 1 nim véi mot 1ai sudt hoin von
trén co s& tnh gidm 8,9%. Ban chon cii ndo
hon ?

12. Ban s& tifp tue gir cdi ndo thi hon
néu cd mot sy gidm 1ai suft : ordi khodan dai
hyn hodc i khodn ngiin han ? Vi sao ?

* 13. C& viin 1 chinh Francine v mdi
20p ¥ viv ban nhwr saw ; "nhimg i khodn
dai han chie chin 14 nhimg vy ddu wrtom vi
B sudt cia n6 vet qud 200%". C6 nhil thidt
14 Francing néi ding khong ?

14, N&u i1 sudli vay the chip ting tir 5
dcn 10 nhung mue tang dy tinh v2 gid nha
tng Lir 2 d&n 9%, moi ngudi ¢o d¢ mua nhi
hon hay gip khd khin hon ?

* 15, Lai sudt da sdip hon & gita nhimg
nim (980 so v cudt nhimg niam 1970, wy
viy nhidu nhd kinh ¢ da khuyen ring 3
sudt thye thye € da can hom nhidu vao gioa
nhimg nam 1980 so v#i cudi nhimg niim
1970, ity nay ¢6 § nghia th€ nao ? Ban ¢6
chn ring nhimg nha kinh ¢ ndy néi ding
hay khong ?



CHUONG 5
Mot phrong phap don gian cho
viéc chon chung khoan dau tu :
Ly thuyét lugng cau tai san

LOI DAN

Gia s ban bat ngd phat 1én ! Cé thé ban vira tring giai doc dac 25 trigu déla,
va mén tra diu tién 600,000 d6la cia ban da vira téi hodc mt ngudt than chét di
44 1ai di chiic cho ban mét mén dong san 200,000 déla. Cé 1&¢ ban muén lam rat
nhiéu thi vdi cia trai cho nay, tau mit ngédi nha 16n, mua mét chiée Ferrari hoac
d4u tu vao vang, d4t, tin phi€u kho bac, hay ¢4 phan IBM. Ban sé quyét dinh nhu
thé nao vé viée chon giit nhing loai tai san gi d€ luu trd cua cai méi cé cia ban?
Ban phai can cif chudn myc nao dé quyét dinh chon cdi gi trong s6 nhizng phuong
tién cat gi® cta cai khac nhau nay ? Liéu ban chi mua mét loai tai san hodc mot
vai loailkhéc nhau ? -

Chuong nay gitp tra i nhing cau héi d6 nh& viée phat trién mot 1y thuyét
kinh t& goi a Iy thuyét lupng cdu tai sdn - (hodce con goi 1a 1y thuyét chon chiing
khoan dau tu). Ly thuyét nay - mét trong nhing céng cu phan tich co ban dang
dé nghién ciu tién té, hoat dong ngan hang va thi treong tai chinh - vachra tiéu



CHUONG 5 - MOT PHUONG PHAP BON GIAN CHC VIEC CHGON CHUNG KHOAN,., 135

chudn quan trong khi quyét dinh nhing tai sdn nao ddng mua. Ngoai ra né ¢on
cho chiing ta mot ¥ tudng vi sao nén da dang héa tai san chu khﬁng nén dat tat
cd tring vao I rd.

Trong cdc chuong sau, chung ta dung 1y thuyét tai san dé phan tich nhidu
hién tugng kinh t€&, nhu : hinh thdi dién bién cda lai suat, viee quéan 1y tai san ¢
va tai san n¢ ngan hang, qua trinh cung ung tién té, sy tién trién ciia hé thing
hoat déng ngan hang va ddi méi tai chinh, lugng cdu tién t8 va cac 1y thuyét vé
hinh thdi dién bién cta thi truémg tai chinh.

NHUNG YEU TO QUYET DINH LUONG CAU TAI SAN

Mot tai san la mot vat sé hitu ¢6 chita gid tri. Nhing thua nhu tién, trai khoan,

¢d phiéu, téc phdm nghé thuat ; dat, nha, thiét bj nong trai, may méc sin xuit

v... déu 1a tai san. Khi phai tra 101 cau héi 1a ¢6 nén mua va nidm gid mot tai

sdn, hoac nén mua mgt tai san nay thi hon la mua mot tai san khdc, mét c4 nhan
phdi xem xét nhing yéu td sau day :

1. Cda cai, toan bé nhung tiém e kinh t& hién ¢6 cho ¢4 nhan dé.

2. Lyi ture dur tinh ¢iia mot tai san nay so v cac ki tde du tinh cia nhing tai
san thay thé.

3. Mire 49 khong chdc chdn hodc rii ro di kem vdi lgi tue cia mét tai san so véi
cdc tai san thay thé,

4. Tinh "long” clia mot tai sdn so v61 cdc tai san thay thé, nghia 1a né c6 thé
nhanh chéng va dé dang chuyén sang tién mat nhu thé nao.

Hudng din nghién ciu

Khi chung ta thao luan ting yéu t dnh hudng dén lugng cdu tai sdn, thi hay
nhé rang chung ta luén luén gid tat cd nhing y&u t6 khac khong déi. Cung suy
nghi vé cdc vi du bd sung 5t véi viée nhitng thay d6i trong méi yéu t& sé anh
huéng thé nao dén quyét dinh cda ban trong viée mua mot tai san, vi du mot cdi
nha hoac mgt s ¢§ phan. Phuong phdp true quan nay sé givip ban hiéu li thuyét
nay ung dung nhu thé nao trong thue té.
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Cua cdi
Khi mjt ngudi thay ring cia cai cia anh ta d4 tang 1én, anh ta c¢6 thém tiém
lyc kinh t& sdn sang dé ¢6 thé mua sdm tai sdn, va nhu vay, khong ¢6 gi
d4ng ngac nhién, s& lugng tai san ma anh ta yéu ciu {lugng ciu tai san) sé
tang lén . Lugng cdu vé cac loat tai san khac nhau chédc chdn ¢é nhung dap ung
khde nhau d8i véi nhang thay d8i vé cda cai, tuy nhién lugng cidu mét sd loai tai
" san s& tang nhanh hon theo s ting cuda cai so v&i Tugng cdu nhang loai tai san
khiac. Mite d6 cua sy ddp ung nay duge do theo mét khai niém goi 1a "Bo co dén
cda lugng cdu theo cia cai” (tuong tu nhu khai niém vé d¢ co dan cia lugng
cdu theo thu nhap ma ban da hoe & gido trinh nhitng nguyén li kinh té&). B§ co
dan cia lugng cdu theo cia cai do udng xem, khi moi thu khac khang thay déi,
lugng cdu vé mét loai tai san thay d5i bao nhiéu phin tram ung véi mdi phian
tram thay déi vé cda cai.

% thay déi vé lugng cdu d6 co dan cia lugng cau

% thay ddi vé cdacdi cla cai

Vi dy, néu lugng cdu tién mat chi tang 50% khi cda cai ting 100%, chung ta
néi ring tién mat ¢6 mét do co dan cua lugng cdu theo cia caila 1/2. Néu déi véi
mét ¢é phidu hegng cdu tang 200% khi cia cai tang 100%, thi d6 co dan cia hrgng
cdu la 2.

Cac tai san ¢6 thé duge phan lam 2 loai tiy theo gia tri 86 co dan cua lugng
¢du theo cda cai cia chuing. Mét tai san 1a "can thiét" néu chi dén mic ma dan
ching muén ndm giw, béi vay khi cia cai tang 1én, mie tang lugng céu cua tai
san d6 tinh theo phan tram sé it hon mufe tAng cua cda cai tinh theo phan tram
- n6i khae di, d6 co dan theo cua cai cua né nho hon 1.

Do lugng cdu ctia mot tai san cdn thiét khong tang ti1é véi cia cai, so lugng
cia loail tai san nay ma dan chuing mudn ndm gi so v6i cia cai cia ho sé gidm di
khi cia cai tang. Mot tai san la "cao cAp” néu df co dan theo cua cai cla né 16n

(1) Tuy vay, co thd co mot s logi thi sin got 4 "1ai san kem gid" hi 58 luomg cén thidt khong 1ang 12n khi s& luong
cia cdi tang I2n, nhomg Jogi Lai sdn 12y 14 hidm. Nhur vy d0i véi muge dich cia ching ta. ching ta luitn cho ring
yau cdu v& 1ai sd o tang khi eda cditang.
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hon 1, va khi cua cdi tang, lugng cdu tai sin nay tang nhiéu hon theo ti 6 va s
lugng ma dan chung ndm gid so vdi ciia cdi cia ho s& tang 1én. C§ phiéu va trai
khosn dia phuong 14 nhing vi du vé tai sdn "cao cdp”, tién mat, tién gl tai
khedn séc 1a nhing tii san "can thist",

Téc dung ctia nhang thay ddi vé cia cai ddi véi lugng cdu mot loai tai san c6
thé néi tom nhu sau : Khi git nhiing thi khdc khong thay ddi, mot sy tang
vé ciia cdi lam tang lugng cdu mot tai san, va su ting luong cdu nay lon
hon néu tai sin d6 mang nhiéu tinh chdt cao cdp hon la tinh chét cdn
thiét,

Lgi tue du tinh

Trong chuong trude day, ta da thdy ring lgi tuce ctia mét tai san cho biét ta
duge lgi bao nhiéu do viéc ndm gix tai san d6. Khi chuing ta dua ra quyét dinh
mua mjt tai san thi chuing bi dnh hudng béi viée chuing ta dy tinh 1gi tue cua tai
san d6 1a gi. Vi du néu mt trai khodn cuia cong ty Mobil il ¢6 mot lgi tic 15%
trong mot nda thai gian va 5% trong naa théi gian kia, thi lgi tiee die tinh eta no
{ban ¢6 thé coi nhu l¢i tuc trung binh) 1a 10% . Néu l¢i tuc dy tinh cia trai
khodn Mobit Oil nay tang 1én so véi loi tue dy tinh ciia cac tai san thay thé, khi
gitt cho moi thit khde khong déi, thi né tré nén ding mua hon va lugng céu trai
khodn nay tang lén. Didu nay cé thé xay ra theo 2 cdch : (1) Khi loi tde du tinh
cho tradi khodn Mobil Qil tang lén trong khi loi tue ctia tai san thay thé - vi du, ¢d
phén trong céng ty America Broadcasting - gia khong thay dé1, hoge (2) khi lgi
tic tinh cho tai sdn thay thé, ¢ phan ABC, giam trong khi loi tiic cia trdi khoan
Mobil Oil givt nguyén khong d6i. Tém lai : Mot siz tang loi fite du tinkh cia mot
tal sdn so véi loi tike di tinh ciia mét tai san thay thé, khi gin mot thik
khdc khong doi, sé lam tang luong cdu tai sdn do.

(2) Moi cich téng quit homn. l¢i tic di tinh bing indt tdng catinh ¢ 1¢ cilia mi mot ioi wic o6 thE dirge thuc hign nhan
véi xic sudl xull hidn cdané : :
RET'= Xp x RET,

trong dé : RET® = lui tire dy tinh
P, = xdc suit thie hign RET,
RET, = lgi nic duwe thire hign.

1 1 -
b6 viai | orai khodan Mobil Gil. RET* = -5- x  15% +3-- 1 5% = 10%
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Rui ro

Muc dé rii ro hode khong chic chdn vé loi fafe eda mot tai san cing tac dong
1én lugng ciu tai san 36. Ta hay xem xét 2 tai san : C§ phidu trong hang hang
khong Fly-by-Night va ¢é phiéu trong Cong ty xe buyt Feet-on-the-Ground. Gia
s ¢4 phidu trong hang Fly-by-Night ¢6 lgi tue 15% trong mia théi gian, va 5%
trong nita thei gian khde, do ddy loi tuce du tinh 14 10%, trong khi ¢6 phiéu & céng
ty xe buyt Feet-on-the-Ground ¢é mét 1¢i tuc c6 dinh 10%.

Cé phiéu & hang Fly-by-Night ¢d su khang chéc chdn vé lgi taic, do vay cé mite
rii re 16n hon so véi cé phiéu & Feet-on-the-Ground, vay lgi tite nao 1a chic
chin®.

Mot c4 nhan khong wa mago hiém sé uu tién chon c§ phiéu & Feet-on-the-
Ground (thi chic chdn) hon la c§ phidu & Fly-by-Night (tai san rdi re), tuy cdc cé
phidu nay cé cung loi tic dy tinh 10%. Con mét ngudi thich mao hiém 1a mét
ngudi we mao hiém hay nguroi yéu mgo hiém. Hau hét dan chwing khéng wa mao
hiém, do vay, khi moi thut khdc bang nhau, ho sé wu tién nim git tal san it rii ro
hon. Vi thé, khi gitt moi thit khdc khong déi, néu sy riii ro cua mél tai san
ting lén so voi riki ro cda cde tai san thay thé, thi lueng cdiu cita no sé
gidm.

Tinh long

Mot yéu t6 khac tac dong dén lugng cdu mét tai san la tinh 1éng cda né ; tue
14, né ¢6 thé chuyén sang tién mat nhanh dén mue nao ma khong chin nhiéu phi
tén. Vi du, mot ngai nha, khong phai 1a thy tai san 1éng nhiéu, bsi vi @€ ban
nhanh 1 ngoi nha nhim thanh todn cdc héa don ng, né phéi ban véi gid thap di

{3) Mot cong thire do i ro duge ditng thuimg xuydn 1a cang thie dd i¢ch chudn o :

0=/ %, x(RET,- RET%)

Trong d6 moi bi¢h & 44 duge dinh nghia trong chd thich cudi trang wude day. Vai of phigu Fly-by-Night,

né hang \[0.5 2 (15% - 10%)2+ 0.5 x (5% - 10%:} = 5%, trong khi 881 véi ¢8 phidu Feet-on-the-Ground

né Ja VI x(10%- 10%Y = 0%

Nhur ban thay, ¢& phidu Ily-by-Night tai san nhidu rii ro hom. cé mdL do I3ch chuéin v& loi urc I6m hom.
Néu cé mit thi san khac. ¥i dy md1 o8 phidu cia hang High Flyer Incorporated véi lyi tic (0% & mot ala thén
gian ¥a 20% & nima khdc, ¢ tire du tinh clia né cang la 10%. Tai sén nay nhidy rii ro hom cd 2 (@ sap Kia vd 4
12ch chudn lgi ure cta no cho thiy didu nay. Vit ¢d phigu High Flyer, 4@ léch chudn ld

V0.5 x (0% - 10%}1+ 0.5 (20% - 10%)} = 10%. 6 cap hon d¢ 12ch chudn clia cf phidu Fly-by-Night hoac
f'eet-on-the-Ground.
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nhiéu. Chi phi giao dich trong vige ban 1 ngéi nha cing dang ké (16 phi méi gisi,
18 phi luat sut v.v..}. Mot tin phiéu kho bac My, 1a mét tai sin cé do 1ong cao. Né
c6 thé duge ban véi chi phi giao dich nhé trong mot thi truong duge t§ chite tot,
trong dé ¢6 nhiéu nha buén, do dé né ¢6 thé duge ban nhanh véi chi phi thap :
Mot tdi san cang long so voi cdc tai san thay thé, khi gize moi thie khdc khong
thay déi, thi né cang duge wa chuéng va lupng cdu tai san dé sé cang lon.

LY THUYET LUQGNG CAU TAI SAN

T4t ca nhimg yéu td quyét dinh ma chiing ta vira thio luan cé thé duge gop
v6i nhau vao Ly thuyét lvong cau tai san, Iy thuyét nay phat bidu riing, khi
gitt moi y&u td khde khang d6i :

1. Lugng cdu mot tai san thudng ¢6 tuong quan thuan véi cia cai véi mot dap
ung Ién hon néu tai san d6 ¢6 nhidu tinh chat "cao c¢ap” hon 1a tinh chat "cdn
thiét",

2. Lugng cau mot tai san ¢6 tuong quan thuan véi lgi tire dy tinh eda né so véi
cdc tai san thay thé.

3. Lugng cAu mot tai san cé tuong quan nghich ddo voi rii ro vé lg¢i tite ctia né
s0 v nhiing tai san thay thé.

4. Lugng cdu mot tai sdn ¢6 tuong quan thuin véi tinh 16ng cda né so véi
nhing tai san thay the.

Nhing két qua nay duge tém tit & Bing 5.1.

NHUNG L@I ICH CUA VIEC DA DANG HOA

Théo luan cia chiing ta vé 1y thuyét lwgng cdu tai sin chi ra ring hdu hét dan
chuing muén tranh rdi ro : tie 14, ho 1a nhang ngugi khong wa mao hiém. Thé thi
v sao lai ¢6 nhidu ngusi ddu tu ndm gik nhiéu tai sdn rii ro cha khéng phai 1a
chi c6 mjt ? Phai chang viée nam gitt nhidu tai sdn rii ro da dat nha diu tu ndm
gi ching trude nhiédu rii ro hon nia ?

L&i canh béo tir xua vé viée dung dat tat ca tring cda ban vao mt cdi ré chinh
la chia khoéa cho cau tra 161 : Béi vi ndm gi nhiéu tai san rii ro (duge goi 1a da
dang héa) gidm bt tdng rdi ro vé nhirng tai san dé ma mot nha diu tu gap
phai, da dang héa la ¢6 1¢i. D& xem vi sao lai nhu thé, ta hay xem xét mot s6 vi du
ddc bigt vé viée mot nha ddu tu sé nhan duge thanh qua nhur thé nao trong cae
vige dau tar cida anh ta khi anh ta ndm gitr 2 loai chitng khodn ¢6 rdi ro.
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Bang 5.1, Tom tit: Bap ung hryng cdu vé mit tai sin trinfe cic thay déi vE thu nhap

hnér cia cii, loi hire du tink, mii ro v) tinh log.

Thay déi caa bidn s6 Thay d6i v& lwgmg ciu
Cha cii T T

Lgi tic so v6i tai san khic T T

Rui ro 0 véi (at sén khdc T {

Tinh 16ng so v tu san khic T T

Chu thich : Chi néu nhimg ruimg hop bién s8 Ang. e qua cila vige bién sé gilm doi vai sy thay
d6i luomg chu s2 nguyc lai vai nhirng chi din & coL 2.

Ta Héy xem 2 tai san : mét ¢é phidu cda cong ty Frivolous Luxuries, va mét cd
phi&u cia Bad Times Products, Unlimited. Khi nén kinh t& manh, gia si 1a mét
nida thii gian, Frivolous Luxuries cé doanh s6 cao va lgi tuc ¢ia ¢ phiéu nay la
15% : khi nén kinh t& y&u kém, nia con lai cda thai gian, doanh s6 thap va Igi tue
cta cf phidu nay 1a 5%. Mat khac, gid sd san xu4t cia Bad Times phat dat khi
nén kinh t& yéu kém do d6 loi tuc cia ¢é phidu d6 14 15%, nhung lyi tic lai kém
khi nén kinh t& manh va chi la 5%. Do ¢4 hai cé phiéu nay déu ¢ lgn tue 15%
trong mot mia thoi gian va 5% trong nita khac, ¢ hai déu ¢6 mot lgi tire dy tinh
14 10%. Tuy nhién, ¢4 hai ¢ phiéu déu cé rui ro thue sit vi ¢6 sy khong chidc chin
vé 1gi tuc thue cda ching.

- Tuy vAy, gia st ring thay vi chi mua ¢ phigu nay hay c¢é phigu kia, nha d4u
tu Irving dat mot mia tién tiét kiém cda minh vao ¢d phidu Frivolous Luxuries
va nia khéc vao ¢é phidu Bad Times Product. Khi nén kinh t€ manh mé, cd
phigu Frivolous Luxuries ¢6 1gi tuc 15%, con ¢d phifu Bad Times Product cé lgi
tie 5%. K&t qué Irving thu duge 101 tue 10% (sé trung binh cuia 5% va 15%) trong
viéc mdm giat 2 cé phiu. Khi nén kinh té yéu kém), Frivolous chi cé lgi tute 5%,
con Bad Times Product ¢6 1¢i tie 15%, nhu vay Irving van thu duge o1 tace 10%.
Néu Irving da dang héa bing cdch mua ca 2 ¢b phiéu, anh ta thu dugye loi taic 10%
bat ké 1a nén kinh t& dé manh hay yéu. Irving kha lén nhé chién luge da dang
héa nay vi lgi tuc du tinh cia anh ta 1a 10%, bang véi khi chi git cd phiéu
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Frivolous Luxuries hay chi gitt ¢§ phi€u Bad Times Product, va anh ta chua bi
dat trude bat ky rii ro nao.

Tuy trudng hop ma chung ta vira mé ta, cho thay loi ich nhu thé cia viéc da
dang héa cé vé hoi khéng thue t&. That 1a khé tim duge 2 ehiing khoan ¢6 nhing
dac tinh la khi lgi tie cia mét chiing khoan cao thi lgi tie cia ching khosn kia
ludn™® thap. Trong d&i thuye, chung ta dé ¢6 kha nang tim th&y nhing chung
khoan ¢6 lgi tire t6t nhat nhung lai dgc lap véi nhau ; tite 1a khi mot 1¢1 tiie cao,
thi l¢i tire kia c6 thé la cao hay thap.

Gia su ring ca hai chiing khoan ¢6 mét 1¢i tire du tinh 10% (véi lgi tife 5% &
mét nia thoi gian la 15% & mia thei gian kia). Déi khi ca hai ching khodn sé thu

 duge Tgi tuc cao hon va doi khi cd hai sé thu dugc Igi tuc thap hon. Trong trudng
hep nay, néu Irving c6 téng sd tién & mbi chitng khoan bang nhau, anh ta sé thu
duge cung mét 1¢i tite (tinh trung binh) nhu néu anh ta da dat t4t ca tién tiét
kiém cia minh chi vao mét trong hai chitng khodn. Tuy nhién, do ¢i tue cia hai-
chimg khoan nay déc 1ap véi nhau, ¢6 thé 1a khi mot ching khodn dem lai lgi tite
cao 15%, thi chiing khodn kia chi mang lai 1¢1 tate thap 5% va nguge lai, Irving ¢6
mdt lyi tite 10% (bang l¢i tite di tinh). Vi Irving ¢6 thém kha nang nhan duge cai
ma anh ta di tinh nhan duge khi anh ta gitt ca hai ching khodn thay vi chi gia
mét thu.

Chiing ta ¢6 thé thay ring Irving lai d4 giam duge rii ro ctia minh qua viée da
dang héa'™,

4] Trutmg hop drgc ™o t nbu the, cac lyi tie ciia 2 chimg khoan duoc goi 4 cd wemg quan di nghich.

(5) Chung taciing ¢6 thd thi'y ring vi¢c da dang héa wrong vi de trén day dén 16 rii ro th&p hom qua vigc xem xét 4o
1¢ch chudn cia loi tic khi [rving da dang hoa va khi anh ta khong lam nhu vay. 139 iech chudn cia lod tic néu
Irving ném chi mot trong hai chimg khoan 13 /0.5 x (15%: - 10%)7+ 0.5 x (3% - 10%) = 5%. Khi Irving gior
hai chimg khoan viii 50 luong nhy nhau, ¢d mot xac suft 144 cho wuémg hep anh w s2 nhan dwge 5% or ca hai
chung kboan (cho mot lyi tire téng 54%). mdt R4c sudt 144 cho truemg hop anh ta s& nhan dugc 15% 1 ci hai cho
mo i tie tdng 15%, va mot xdc sufit 1/2 cho truémg hyp anh ta $8 nhdn duge 15% tr mot chimg khain va 5%
tir mdt chamg khodn kia (cho m30t thu nhap 1dag 16%). Do {2ch chudn cda lgi wre khi Irving da dang hoa s& 1a

V0.25 % (15% - 10%)°+ 025 % (5% - 10%)+ 0.5  (10% - 10% 1= 3,5%

Po a9 13ch chudn ciia lgi tic khi Irving da dang hoa thap hom so v6i khi anb ta chi i mit chimg khodn, ta thiy
da dang héa da gidm rili ro.
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BAI bQC THEM 5.1

Chién tich Donald Trump, mdthife togng
giau <o kiéu ngao trong nhimg nam 19380,
minh hoa cho sy nguy hidm cdu vige khang
da dang héa. Trump, tic g4 ciia cudn sach
ban chay nhil, Trump : The Art of the Deal
{Trump : Ngh¢ thuél giao dich), da thye hién
mot cude giao diet gua nhidu vé bt dong
san. Bdt dong san cda Trump bao gdm khach
san Plaza, mot 10 ddtrong 74 miu Anb chua
x4y dimg & bd Tay Muanhattan va 2 song hge
& Adlantic City, tir day, ang ta din sau vio thi
trieomg bill ddong san vi da vay ril nhidv dd
mua va phue hdi tai mot song bac khic tat
Atlantic City, song hge Taj Mahal, vii gid ]
11 d6 la. Vai sy thifu da dang hoa cia Trump,
bt cur sy suy yéu ndw eia thi tnrmg hit dng
sin va song bac ddu ¢ thé 1a thim hoa, va
sau day chinh xac {a nhimg gi da xdy ra. Vi
sir y&u kém ¢ cda thi rudng hil dong sin
Dang Béc bt ddu vao cudi nhimg nanm 1980,
va nhimg thu nhap thip so vdi dy tinh cta
song bac Adantic City, Trump di cam thiy
khong &G kha nang thanh toin duge du ng
cia minh vao gilta nam 1990, Chi 635 tri¢y
ddia vay ¢6 hdo tanh tr 4 ngin bang New
York City v mdt nhom 70 ngdn hang khac
da cho Trump vay trade ddy, 1 chd dya aé

Nhimg nguy hiémn ctia vige khong da dang hoa : TRUMP - cufic sup dd
da bupc Trump phai tir bé mdt nia vin lidng
clu minh & song bge vao cudi 1990,

Trump phai 1 bé phin 16n quyén tr quyét
rong ¢ang cude kinh doanh cia minh | vi

mot didu 181 18, 33 dp dat ién €& ngdn sach.
Chi li¢u ¢4 nhiin 42 bi givi han § 450,000 do

chi lidu tha cira ¢d thd thily day 1 1d npai
nghieém tryng cho plang cich sdng cia ong
t.

thuydn 29 tri¢u va chide may hay len thing,

chid, sy k¥ digu cla cdi tén Trump <6 thé

duoe néu ra k1,74 a6 a, nhumg thang 8-

khin vin Lép tyc dén vidi somg bae Taj Mahal

Thee sy dan x&p vdi cdc ngan hang,

lt mbi thang trong nam 1990, 375000 40 la
miédt thang trong ndm 1991, 300000 a4 ta midi
thang trong ndm 1992 vi sau d9. Tuy nhimg
han ché nay khong phai La didu kho chiu dyng
néi cho i hay cho bgn, nhumg Trump, nguoi

Ngoi nha 110 budng & Flarida, chiéc du
o6 thd 141 ¢4 phai ban di. Ditu ¢é thé coi ta
thuromg 180 16 hom nira cho "Ngai Donald”

nhu nhimg ngudy (hin cdn got ong ta, 1a &

khong coOn nira.
Nam 1989, gia trj tai sdn rong cia Trump

1990, Uy ban kiém tra song bac New Jersey

da tid 19 ring ong ta ¢ 1hd khong con gi

Trump c6 thé tranb khdi phd sdn. Nhomg kho 00 neguai mon ay 15 294 ity @0 la,

Mt trudng hgp ma Irving khong thu duoc lgi do da dang hoéa do 1a khi nhing
1¢i tuc cia 2 ching khodn nay di kém nhau mét cdch sit sao, Trong truong hep
nay, khi ching khoan thit nhat ¢é 1gi titc 15%, chung khodn thit 2 ciing ¢ lgi tuc
15% va git két qua lgi tic cia ¢ hai ching khosdn la 15%. Khi ching khoan that
1 ¢ lgi tite 5%, chung khoan kia cé lgi titc 5% va g ¢4 hai két qua & mikc 1oi tirc
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5%. Két qua cda vige da dang héa bang cdch gt ca hai chitng khodn 1a ¢6 mit lgi
tire 15% trong mot niva thai gian va 5% trong nita kia, didu nay ding 1a cung mét
két hop cdc lgi tite thu duge khi chi giv mot trong hai chitng khosn n6i trén, Két
cuc, vige da dang héa & truong hep nay khong dén té¢i bat ky sy giam rii ro nao.

Nhing vi du chiing ta vita xem xét trén day minh hoa cho nhitng didm quan
trong sau day vé van dé da dang héa ; _

1. Pa dang héa hdu nhu luén luén ¢é 1¢i cho nhang nha ddu tu khéng wa mao
hiém do né giam rui ro, trix khi lgi tite ctia nhing chitng khoan dién bién theo
nhau mft ciach hean hdo (diéu nay rat hism xay ra).

2. Nhung lgi tizc cda 2 ching khoan cang khéng di kém véi nhan nhiéy, thilgi
ich eda vige da dang héa cang nhiéu hon (gidm rii ro).

D61 véi mot trién vong trong thé gici thye ciia viée da dang héa hay xem Bai
doc thém 5.1, :

V6i nhing higu biét vé nhung yéu té anh huéng dén cdc quyét dinh cia
nhing nha ddu tu trueée viec mua va luu gid cde tai san khdc nhau néi trén,
ching ta sin sang nghién cuiu sdu churong sdp t6i xem gig ciia mot tai san cu thé
- céc trdi khodn - duge xdc dinh nhu thé nao.

TOM TAT

1. Ly thuyét lugng cdu tai san cho thay thé,
ching ta biét rang lugng cdu tai sdn cé
(a) tuong quan thuin véi lgi tire dy tinh
cua mot tai san so vdi cac tai san thay
thé ; (¢) tuong quan nghich véi mide rii
ro cuia 1 tai sdn so véi cdc tai san thay
thé ; va (d) twong quan thuan vdi tinh
long cia mot tai san so véi cde tai san

2. Viéc da dang héa (ndm git nhiéu
hon mét tai san) lam lgi cho ¢dc nha
d4u tur vi né lam gidm rii ro ma ho phai
dueng dau, va lei ich cang lén khi lgi
tate tat cac chitng khoan cang khéng dién
bién theo sat nhau.

CAU HOI VA BAI TAP

*1. Bing 1y thuy&t luyng ciu i sin hay ¢) Thi trinyng trai khodn tré nén 1dng hon.
gidi thich vi sao ban sé thém hodic giam bt d) Ban tra ligu vang ting gid.
¥ mudn mua c6 phi€u ciia Polariod trong ¢) Gid ¢A & thj trwomg tr4i khoan trd nén
nhimg tinh hudng sau : hit dinh hom.

a) Ciia cii cia ban suy gidm. *2. Bling 1y thuy€t lromg clu i san tren

b) Ban dy dinh né dinye nang cao gis tri. diy hay gidi thich vi sao ban st them hoiic
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giim bdt ¥ mudn mua mdt ngdi nhi trong
nhimg tinh hudng sau :

a) Ban vira thim k&€ mot trdm ngan dola.

b) Chi phi moi gidi bat ddng san gidm tir
6% gi4 ban xudng 4% gid ban.

¢) Ban dy tinh ¢ phidu Polariod ting gid
tri gdp dOi trong ndm (&,

d) Gi4 ca trong thj tnrmg ¢6 phidu rd
nén bat djnh hon,

¢) Ban trit tinh gid nhi s¢ gidm.

*3 Bing 1y thuy& luyng cdu tdi sin, hiy
gidi thich vi sao ban s& thém hodc gidun bt
¥ mudn mua vang trang nhimg tinh hudng
sau :

a) Vang lai ué nén dugc wa thich ding
lam phuong ti¢n trao dé.

b) Gid ca tong thi triimg vang & My tr
nén bat dinh.

¢) Ban dy tinh lam phét gia tAng va gid
vang ¢6 xu lsng chay theo muc gia tdng
hgp & M9,

dy Ban dy tinh 1ai sufit ting.

*4. Bing 1y thuy8t luyng cdu tai sin, hiy
gidi thich vi sa0 ban s& ¢6 (h¢m hojc gidm
bét ¥ mudn mya udt khodn AT & T uong
nhimg inh hudng sau

a) Viec mua bin nhiomg trdi khodn niy
ting 12n do vay ching d& ban.

b) Ban dy tinh mot "thj trudmg"” diu co
gid ¢ phidu xudng (nghia 12 gi4 cd phifu dy
tinh s& syt gilm).

¢) Chi phi mpi gidi ¢6 phicu gidm.

d) Ban dy tinh i3 sudt ting.

¢) Chi phi moi gidi 1rai khodn gidm,

*§. Cau sau [ dang, sai, hay khong o
it "Mot ngwi cing sg rii ro, hg clng ¢d
thé¢ da dang hoa ddu w".

Iay gidi thich vi sao ?

*6. (Gid st riing (01 $& hiu mot doi bong

‘@4 viLthi ¢6 k€ hoach da dgng héa biing cach

mua cb phin & :

4y Mot cong ty, cong ty ndy siv hinu mt
dai bong rd, hniic

b) Mot cong ty duye phim.

Truvmg hyp naa trong 2 cude ddu tu ndy
6 thé giam i ro chung ma 101 gip phii ?

*7. Cau sau diy 14 ding, sai, hay khbng
o rét : "Khong ¢6 nguri sg rii ro ndo ki di
mua mot chimg khodn ¢6 191 e dy tinh thip
hos, nhidu mi ro hom, vd kém long hom so
vdi mot chiimg khoan khdc”. Hay gidi thich.



CHUO'NG(S
Hinh thai dién bién
cua lai suat

LOT DAN

Diu nhiitng nam 1950 1ai suat danh nghia cia nhung tin phidu Kho bac loai 3
thang la khoang 1% mat nam, nam 1981 lai suat da dat dén mide trén 15% rin
giam di xudng dudi 6% gitza nhung nam 1980, va 1990 da tang l1én trén 77%. Diéu
gi giai thich nhiing dao déng quan trong nay cualai suat ? Mot 1y do vi sao chuing
ta nghién ciru tién té, hoat déng ngan hang va thi truong tai chinh chinh la dé -
mang iai mjt s6 tra léi cho cau hoi nay.

Trong chuong nay, ching ta xét xem lai suat danh nghia dugc xdc dinh nhu
thé nao va nhing yéu t6 Anh hudng dén hinh thai dién bién cia né. Do chuing ta
biét riing 14ai suat cd tuong quan nghich dao vét gia trai khodn, néu chiing ta cé
thé giai thich gid trai khodn thay d6i, thi ching ta cing ¢6 thé giai thich vi sao lai
suat dao déng. O day, chiing ta sé 4ap dung su phan tich cung cdu dé xem xét vi
sao gia trai khoan va 1ai suat thay déi.

KHUON MAU TIEN VAY : LUONG CUNG VA CAU
TRONG THI TRUONG TRAI KHOAN

Chung ta trudc hét tidp can véi van dé phan tich viéc xdc dinb lai suat bang
cdch nghién ctru lugng cung va cdu trai khodn. Bude dau tidn trong quad trinh

7-TTNH
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phan tich va dung ly thuyét lugng cu tai sdn da nghién cdu & Chuong 5 dé thu
duge dudng cdu (demand curve), né la sy lién hé gitta lugng cdu va gia khi tatca
cac bi€n sé kinh t& khde dugce gia khong déi (nghia 1a cde gid tri cda nhing bién
s8 khde duge 14y theo cde gid tri choe truzge). Ban ¢é thé nhé lai cde mén hoe kinh
té& trude day, mot su thira nhan ring tat ca cdc bién s kinh t& khae duge g
khong @61 duge goi 1a ceteris paribus nghia Latinh 14 : Mgi thit khac ngang biing.

Dudong cau

Dé lam sang td sy phan tich cda ching ta, chung ta hay xem xét lugng ciu vé
trai khodn gidm gid 1 nam, leoai nay khang ¢é tién coupon nhung né thanh todn
cho nguoi sé hiru 1.000 déla theo ménh gia sau 1 nam. Néu thoi gian luu gind 1a
1 nam thi nku chung ta d4 thay & Chuong 5, lgt tic cia trai kheodn duge bist mét
cach chiic chdn va bing véi lat sust khi duge do bang )i suat hean vén. Didu
nay nghia 1a l¢1 tate du tinh eda trdi khodn nay bang lat suat ¢, theo phuong
trinh (4.6) d Chuong 4 1a :

F- Pld
P,

{= RET =

trong 46 :
{ = ldi suat = 14t sudt hoan vén.
RET* = lgi tate duy tinh.
F = ménh gid eia trdi khodn giam gid.
P, = gid mua ban dau cia trai khodn gidm gid.
Céng thite nay cho thay rdng mot gia tri rigng cuia 14i sudt tuong tng véi méi
gia trai khodn, Né&u trai khodn nay ban véi gia 950 déla, thi iai suat va lgi tue du
tinh trong truomg hop nay la:

{1000 dola - 950 déla)
950 dola

= 0,053 = 5,3%.

O lat sudt va loi tie du tinh nay, ching ta hay gia s ring lugng ciu trdi
khodn nay 1a 100, va duge vé la & diém A & Hinh 6.1. O gia 900 dola, 14i suit va
1¢i tite dur tinh bing :

(10080 dola - 900 déla)
900 dola

= 0,111 = 11,1%.

De g1 tare dur tinh ciia ede trdi khedn nay 1a cao hon, véi t4t cd nhing bién s8
kinh t& khdc (nhu thu nh_ap, lgi tike dy tinh ena nhidng tai san khde, rdi ro, tinh
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16ng) duge gikt khong d6i, lugng cdu trai khodn sé& cao hon nhu dy bdo truge theo
1¥ thuyét lugng cdu tai san. Diém B trén Hinh 6.1 cho thay ring lugng cdu trii
khosn nay & gia 900 déla d4 tang dén 200. Tiép tue véi cdch lap luan nay, néu gia
cia trai khoan nay 14 850 déla (141 suat va loi tie dy tinh 1a 17,6%) lugng cdu trai
kho#n nay {diém ) sé I¢n hon khi so véi diém B, Tuong ty, & gid thip hon 1a 800
dola (J4i sudt = 25%) va & gia 700 dola (141 sudt = 33,3%), s6 lugng cfu trai khoan
nay sé con cao hon (diém D va E), Duong B¢ néi cdc diém nay ¢ duimg cdu trai
khodn, né ¢cé do doc di xudng thong thudimg cho thay rAng & cac gid thap hon aiia
trai khosn nay, (mei thy khdc ngang bang) lugng ciu cdo hon ™,

Giotrs Kbudo.p
fia? sedt i

frony opee)

$1.208
%)

950
{£3%)

P
fre, 1%)
VaY’;

169 =(1262)

807
{252)

pir g
53,37

1 1 i 1
197 28¢ Jag 484 Saq
: * : A
4 S liwng oo Msin, 8
Hinh 6.1, Luomg chu va cu trii khodn
Duing cung

M3t s thua nhan quan trong sau dudng ciu trai khoan trén Hinh 6.1 14 ¢
chd, tat ca nhitng bién s6 kinh t& khac ngoai gid va lai suat eda trai khoan duge

{1} Cho ¥ tiing phén tich cia ching ta cho bidt duwdmg cdu 1a dudmg d6c xudng. nd khong ham ¥ dudmg nay 13 mot
dirmg thing. D¥ dE wrinh bay chiing la s& v& cac dwimg cung va chu ahi nhimg duomg thing.



148 FHAN Il - NHUNG CO SO CUA LAI SUAT

git khéng d6i. Chiung ta dung cung mjt sy thira nhan nay dé dua ra mét duong
cung, biéu dién tueng quan giida lugng cung va gia trong khi tat ca nhang bién
s6 kinh té& khdc gir khang da.

Khi gi4 céc trai khodn néi trén 1a 750 dola (1ai sudt = 33,3%) diém F cho thay
86 lugng cung trai khodn 1a 100, Néu gia né 1a 800 dola, 1di sudt & miic thap hon,
la 25%. Do & lai suat nay, chi phi vay tién bang cdch phdt hanh trai khoan it ton
kém hon, cdc hang sé ¢6 y dinh vay nhiéu hon theo cdch phat hanh trai khoan va
lugng cung trdi khodn ¢ muc cao hon 1a 200 (diém G). Mét gia con cao hon nira,
850 dola tuong \ing vér mot 1ai sust thap hon 17,6% dua dén mét s lugng cung
trai khodn 16n hon 300 {diém C). Nhung gid cao hon, 900 d6la, 950 dola cén dan
dén nhing lygng cung trai khodn 1én hon nia (diém H va I). Dudng cong B néi
nhing diém nay 1a dudng cung ung nhing trai khodan nay. Né cé dang déc 1én
théng thuong & nhung duong cung, cho biét ring khi gia tang (mei thi khac
ngang bing), lugng cung tang lén,

Can bing thi truong

Trong kinh t& hoc, cin bing thi trud'ng dién ra khi s6 lugng ma dan ching
¢6 ¥y dinh mua (lugng cau - demand} bing s6 lugng ma dan chiing ¢6 dinh ban
(lugng cung - supply) & mot gia da xac dinh. Trong thj truong trdi khoan, diédu
nay dat duoc khi lugng cdu trai khoan bang lugng cung trai khoan.

Bi=hB (6.1)

Trén Hinh 6.1, sy can bing dién ra tai diém C, 1a noi dudmg cdu va dudong
cung cdt nhau & mt gia trai khodan 850 déla (1ai sust 17,6%) va sd lugng trai
khodn 300. Gia P* = 850 dola la noi lugng cau bang lugng cung duge goi ta gia
can bing ho#c gid thanh todn thi trusmg. Tuong ty, 1ai suat i* = 17,6% tuong ung
Vo1 gid nay duoc goi la 1ai suat can bang hodc tai suat thanh toan thi trueng.

Khai niém can bing thi truéng, va gia hosic 141 suat can bing rat ¢6 ich bdi vi
cé mot xu huéng dé cho thi truong huéng vao chiing. Chiing ta 6 thé thiy ring
16 thé hién trén Hinh 6.1 trudc hét bing cdch xét xem ¢4 gi xay ra khi chung ta
¢6 mdt gid tri trdi khodn nim trén gid can bing. Xhi gia trai khoan duye dat qua
cao, vi du 950 dsla thi lugng cung ti 41 khodn & diém I 16n hon lugng cau trai
khodn & diém A. Mjt tinh trang tuong tu nhu thé, trong d6 Tugng cung trai
khodn vugt qud tugng cdu trai khodn duge goi 1a mot diéu kién cung dng vugt
qua. Do dan chiing muén ban nhiéu trai khodn hon s§ ma nhung ngudi khac
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muén mua, gia ca nhitng trai khoan nay sé giam, va day la 1y do vi sao mui tén di
xudng duge vé trén hinh ¢ gia trai khoan 950 dsla. Ching nao gia trai khodn eon
gi trén gia can bang, thi mdt sy cung Ung vugt qua trai khoan con tiép tuc va
gia cia chiing sé tiép tuc giam.

Viéc nay chi ngung khi gid da dat dén gia can bang 850 dsla tai d6 su cung
itng vugt qua trai khodn da duoc loai bé.

Bay gid chiing ta hay nhin xem diéu gi xay ra khi gid ¢ac trai khoin nay &
duoi gia can bing. Néu gia cac trai khodn nay duge dat qua thap, 750 déla, lugng
cdu tai diém E 16n hon lugng cung tai diém F. Vige nay duge goi la tinh trang
lwgng cdu vugt qua. Lic nay dan ching muén mua nhiéu tridi khean hon la sé
ma nhing ngui khic muén ban va do d6 gia cia nhung trai khodn nay sé tang
1&én, Didu nay minh hoa bang mui tén di 1én duoe vé trén hinh & gia trai khoan
750 dola. Chi khi lugng cau vugt quéd d6i véi trai khoan nay duge loai bé bang
viée tang gia dén muc can bang 850 dola maéi khéng con xu thé cho gia tang
thém,

Chuing ta c6 thé thdy ring kh4) niém vé gia can bang néu trén 14 mot khéi
niém hitu ich béi vi né chi ra vi tri ma thj truong sé 6n dinh. Do méi mjt gid trén
truc tung cia Hinh 6,1 tuong ung véi mot gia tri cua lai suat. Cang so do nhu
vay cho chung ta thay ring 1ai suit s& hudng vé lai suat can bang 17,6%. Khi lat
sust o duéi 1lat sudt can bing, vi dy nhu khi né & mte 5,3%, gid eia trai khoan &
trén gia can bing va sé c¢6 mot sy cung ung vugt qua trai khodn, Gia cda trdi
khodan sau 46 tut, din dén vide tang lai suat hudng téi mic can bang, Mot cach
tuong tu, khi 14i sudt & trén muc can bang, vi du khi né & mue 33,3%, cé mot
lugng cdu trai khodn vugt quda va gid trai khodn sé tang, dua 1ai sust xudng tro
lai mute can bing 17,6%.

Phan tich cung va ciu

Hinh 6.1 1a mét s¢ 46 quy wde vé cung va cdu v6i gid ndm & tryce tung va sé
lugng nim & truc heanh.

Do ldi suat ung véi mdi gid'trai khoan ciing duge vach ra & tryc tung, so dd
nay cho phép chiing ta doc 131 suat ciin bing, déng thé choe chung ta mit mé hinh
dién ta viéc xde dinh 141 sudt. Tuy nhién, né €6 su bat lgi 1a 1ai suat dwoe vach
khéng thusn & truc ding. Hon nia, de cac nha kinh té quan tam nhiéu dén gia
tri 1ai suat hon la gis trai khoan, st ¢6 mat cua gid trdi shodn hol lam réi mat.

Giai phap cho van dé nay la vé duong cung va ciu trai khoan trén mét so dé
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Hinh 6.2, Luyng cung va ciu trai khadn vei lai sudt & tryc tung.
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tai dé tryc tung chi ¢é cac gia tri cia lai sust va tai dé 1ai suat di chuyén sang
huéng phai, tuc 12 tang khi chiing ta tién én theo huéng cda truc. Se dé nhu vay
vé trén Hinh 6.2 (a), trong 6 cac diém A dén I phu hop cac didm tuong ung trén
Hinh 6.1. Cdn nhan thay rang mjt s d6 cung va cdu gidng nhu Hinh 6.2 (a) ¢6
thé duge vé cho bat ky loai trai khoan nao, du 1a trai khodn giam gid hoic trai
khoan coupon.

Hinh nay nhin hoi ¢6 vé khac thuong mot chiit vi duong cong céu trai khodn
1a déc lén va dudng cong cung déc xudng. Tuy nhién, cse dung cong ¢ dang dée
nay hoan toan phu hop véi vige phan tich cung cdu thing thueng cia ching ta
béi vi chiing dugc vé 1ng véi lai suat chi khang phai wng vdi gid trai khoan.

Dé 1am cho dudng cdu c6 do dac xudng thong thuong va dudng cung cé ds dée
18n théng thueng, thi truc hoanh va dudng cung cau ¢6 thé duge dat tén 1ai. Béi
vimdt hang cung ung cdc trai khoan thue t€ dang vay mot mén tién tir mét ngudi
mua mpt trai khodn, "cung 1ing mét trdi khoan” tuong duong véi “yéu chu mét
khoan vay”. Nhu vay dusng cung tréi khosn c6 thé duge hidu 1ai 1a chi ra lugng
cdu tién vay ung véi mdi gid tri ciia 1ai suat. Néu ta dat lai tén cho tryc hoanh la
tién vay, dugc dinh nghia nhu la s§ tugng tién vay, thi lugng cung trdi khodn cé
thé duge dat tén lai 1a liugmg cdu tién vay, vi vige mua (viée yéu cdu) mst tra
khoan tuong duong véi viéc cung ing mét khoan cho vay. Hinh 6.2 (b) vé lai
nhitng dudng cong cua Hinh 6.2 (a), nhung dat tén lai cho ehiing va truc hoanh
mang tén tién vay. Nhiang duéng cung va cdu sau khi dat tén lai, ¢6 d¢ déc thong
thudng.

Vi cdc so d6 cung va cau giai thich vige 4t suit duge xgc dinh nhir thé nao
trén thi truéng trai khodn, si dung thuat ng tién vay mét cach phé bién nhat,
nén viéc phan tich nay dugc go1 1a khudén méu tién vay. Do cdc chuong sau mé
ta sy huéng dan chinh sich tién té, chiing ta tap trung vao van dé lagng cung,
cdu trai khoan bi tac dong nhu thé nao, chiing ta sé tiép tuc ti€n hanh viée phan
tich cung va cdu bang trai khoan chui khéng qua tién vay. Du cho viéc phan
tich duge thyc hién qua tién vay hay qua hrgng cdu va cung trat khoan, cac
két qua 1a nhu nhau va 12 cdc phuong phap tuong duong dé phan tich viée
xdc dinh l4i sudt. @

{2y Mot dac didm quan trong cia vige phin tch & dity 1a & ché cung va cdu Judn lutn 1 theo 16n g (moLdng s6
udn tai mdLthoi didm xac dinh) Qi xian, chir khong theo luu luyng ti sin. Phuong phip nay hoi khic so véi mot
80 phan tich Li2n vay nhat dinh duec 1idn hinh theo b luyng (88 idn vay trong méi nam). Phwong phap thj
trremg thi siin (nghia la phweeng phip ahn manh (rQ liyog i sin thay vi iuu fimg) nay 1 phinmg phap vuot €6
duwrye cde nha kinh (& sirdyng vitidn hanh vide phin tich mi cich ding din theo lua lugng 1 el phir 1ap. dac
bidt khi ching 1a tinh (i lam phat.



152 PHAN Il - NHUNG €O 83 cUA LAl SUAT

NHUNG THAY POI TRONG LAM PHAT CAN BANG

& phén nay, ching ta sé xem xét c6 thé dung khuén mau cung céu trai khoedn
nhu thé nao dé phan tich vi sao 131 suat thay d6i. Dé tranh 14n 1¢n, ¢an phai lam’
ré s phan biét giva sy bién ddi doc theo mot duwong cau (hodc cung) va s dich
chuyén mot duomg cdu (hodc cung). Khi lugng ciu (hoge lugng cung) thay ddido
mt si thay ddi vé gid cda trai khodn (hoac tuong duong, do mot su thay déi lai
suat) ching ta c6 mét bién ddi doc theo duomg céu (hode cung). Vi du sy thay doi
lugng cdu khi chiing ta dich tir diém A dén B dén C v.v. trén Hinh 6.1 hoac 6.2 1a
mt su bién ddi doc theo mot dudng cadu. Mat khac mot si dich chuyén duwimg ce
(hode cung) xay ra khi lugng ciu (hoac hrgng cung) thay doi ¢ mdéi mot gid cho
trizde (hodc @i sudt) cia trdi khodn @8 dap dng Jai mot sy thay d6i cia mot yéu
t§ khae nao dé ngoai gid va 1ai suat cia trai khoan dé. Khi mgt trong nhing yéu
td nay thay d6i sao cho chiing ta mét dich chuyén duong cung hoge cau, thi sé ¢d
mot gid tri cAn bing mé&i cho 1ai suat. o

Trong nhing trang sau, chung ta sé xét xem nhimg duong cung va ciu nay
dich chuyén dé ddp ung nhiang thay ddi trong cac bién s8, vi dy nhu lam phat dur
tinh va cia cai nhu thé nae, va nhung thay ddi nay cé tac dgng gy dén gia tri can
bang cua ldi suit.

Nhimg dich chuyén vé luyng cau trdi khodn

Ly thuyét lugng cdu tai san duge xdy dung ¢ Chuong 5 mang lai mét khuén
méu dé quyét dinh xem nhing yéu t& nao khién cho dudng cong cau trdi khodn
dich chuyén. Nhing yéu t& nay bao gém cdc thay déi vé :

1. Cua cai.

2. Lgi tie du tinh cGa trdi khodn so véi nhung tai san thay thé.

3. Rii ro cua trai khodn so véi nhing tai san thay thé.

4. Tinh 16ng cta trai khodn so véi nhung tai san thay thé.

Dé thay mét thay ddi trong méi duong nay (khi git tat ¢ nhing yéu té khac
khéng @61) ¢é thé gay dich chuyén dudng cu nhu thé nao, ta hay xem mdt vai vi
dy.

Cua cdi. Khi nén kinh t€ tang truéng nhanh chdng, thi cia cai tang len,
lrong cdu trai khodn 6 mdi gid trdi khodn (ho4c 14 suat} tang 1én nhu néu trong
Hinh 6.3. D& xem diéu nay dién ra nhu thé nao, ta hay xét diém B trén duing
cdu ban ddu vé trdi khoan, B & muic lai suat 11,1%, né cho biét ring sd lugng
cdu trai khodn 13 200. Véi cda cdi nhidu hon, s6 lugng cau trai khodn & cing lai
suat dé phai tang 1én, vi du, t6i 400 (diém B). Tuong ty, cda cai nhiéu hon nua
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khién lugng cdu & lai sust 25%, tang tir 400 dén 600 (diém D tsi D'). Tiép tuc lap
luan nay cho méi diém trén duing cdu ban ddu B¢, chiing ta ¢6 thé thay rang
dudng cdu dich chuyén sang bén phdi tu BY d&n B? nhu duge chira béi cdc mui
tén.

Ching ta di dén két luan 1a : Trong mét nén kinh & dang phdt trién vei
ciig cdi tdng lén, luong cau trdi khodn tang lén va duong cdu trdi khodn
dich chuyén vé bén phdi. Tuy nhién, lugng cdu sé dich chuyén bao nhigu (tang
1én) thi vige d6 s& phu thudc vao khodng rong téi dé thi trai khodn 1a loai “cao
cidp” chi khéng conlaloai "can thiét" nia. Sit dung eing mot 1ap lusn nhu vay ta
¢6 : Trong mot cufc suy thodi, khi thu nhap va cia cdi dang sit giam,
lugng cau trdi khodn siit giam va duong cdau dich chuyén vé bén trdi.

LAi sufn, i {X)
33,11

¥ -

76

AN

53l

1 1 L 1 'S
reg g - 348 S8 Er 74 Py 4 lcd4

Hinh 6.3. Djch chuyén dwimg cong chu trsi khodn, Khi lwong chu tréi khoan tang, duomg
cong clu dich chuyén sang bén phai nhu da chi ra & twen.

Lot tike dy tinh. Dt voi mét trai khodn giam gid loai 1 nam va thdi gian
nim giw 12 1 nam. thi 1gi tue du tinh va 14 suidt ciia noé la tuong tu. O day khéng
¢6 thanh phén nao cia lgi tue du tinh khéng c6 lién hé d¢n gi4 traj khoan dé hoac
141 suft cda noé.

Vi nhing trai khoan ¢é6 ky han thanh todn Iém hon 1 nam, l¢i tie di tinh ¢6
thé khéc nhidu so véi lai suit Vi du, chung ta thdy & Chuong 4, Bang 4.2 ring
mét sy tAng lai sudt cia mot trai khodn dai han tir 10 t6i 20% sé dén t&i mot su
giam gid manh va mot lgi tire Am 4t lon. Tuy thé, néu dan ching bit dau nghi
rang li suit sé cao hon vao nam t6i so véi ho da dy doan ban ddu, thi l¢i tie du
tinh cia nhiing trai khoan dai han sé sut gidm va s8 lugng duge yéu cdu sé sit
giam tai méi lai suat. Lai sudt dy tinh cao hon trong tuong lai lam giam
yéu cbu vé trdi khodn dai han va dich chuyén duong cdu vé bén trdi.

Mat khdc, mot sy sira lai gidm bét mue 1ai suat du tinh trong tueng lai, sé ¢é
nghta la gi4 trai khodn dai han sé dugc trong dyi tang nhidu hon so véi duge dy
tinh ban d4u va lgi tue dy tinh cao hondo vige 4y tao ra sé lam ting yéu cdu sé’
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legng & méi lai suat. Ldi sudt dir tinh thdp hon trong tuong lai lam tdng
cdu vé trdi khodn dai han va dich chuyén duong cdau vé ben phdai (Hinh
6.3).

Nhung thay d6i lgi tuc di tinh cda nhtng tai sdn khde edng cé thé dich
chuyén duéng cdu trai khodn. Néu dan chung bdt ng¢ tré nén lac quan hon vé
thi trudmg cd phiéu va bat dau dy tinh nhing gia ¢6 phiéu cao hon trong tuong
lai, thi d6 l¢i von va lgi taic du tinh cda ¢é phigu sé tang. Vi lgi tac dy tinh cua
trai khodn dugc gid khong d6i, lwoi tic dy tinh cua trdi khodn so v6i ¢8 phidu sé
sut gidm, lam giam thé&p lugng cdu vé trai khoan va dich chuyén dudng cdu vé
bén trai.

Mot sy thay ddi vé 1am phat du tinh ¢6 thé coi nhu tam thay déi Igi tixe du tinh
¢ia nhing tai san hién vat (cing cén goi 1a tai san thuc) vi du nhu 6t6 va nha,
chiing tdc dong dén lugng cau trai khoan. Do sy bién ddi gia cia nhitng tai sin
thue bi gédn vao bién déi cua mue gia chung, mot sir tang lam phadt du tinh, vi du,
5 dén 10%, sé didn dén nhing du tinh téc d tang gia 6té va nha nhanh hon va do
d6 ¢6 mot mue tgi vén danh nghia cao hon. Tu d6 tang loi tue du tinh cua nhiang
tai san thye nay sé din dén mgt sy sut giam l¢i tie dy tinh cda trdi khodn so véi
lgi tie du tinh cua tdi san thuc. Mt sir tang nuie lam phat dy tinh sé lam
cho luong céu trdi khoan giam xuéng va lam cho duong cau dich chuyén
vé bén trdi.

Ruii ro. Néu gia ca trong thi truémg trai khodn tré nén bat dinh hon, sy rii ro
g#n vdi trdi khoan tang 1én va trai khodn tré nén mét tai san kém hap dan. Mot
sig tang rui ro cia trdi khodn lam cho luong cdu trdi khodn gidm siit va
lam cho diuong cau dich chuyén vé bén trii,

Mat khdc, mot sy tang tinh bat dinh cda gid cd trong mét thi truéng tai sdn
khde, vi du thi trudng cé phiéu sé khién cho trdi khodn thém 161 cudn. Mot sir
Ling tinh riiro ciia nhiing taisdn thay thé lam cho lugng cdu trdi khodn
tang len va lam cho duong cdu dich chuyén vé bén phai (Hinh 6.3).

Tinh léng. Néu thém nhiéu nguoi khéi sy mua bdn trong thi truéng trai
khodn va do vay ¢6 sy dé dang hoen trong viée bdn nhanh trai khodn, vige ting
tinh léng cia ching sé lam cho lugng cdu trdi khedn & méi lai suat tang ién.
Tinh léng ciia trdi khodn tang lén thi dén toi luong ciu trdi khodn tang
Ién va duong cdu dich chuyén vé bén phdi (Hinh 6.3). Mjt cdch tuong ty,
tinh léng cita nhing tai sdan thay thé tang len lam gidm bot lugng cdu
trdi Rhodn va dich chuyén duémg cdu vé ben trdi. Vidy, vigc giam hoa hong
méi gigi cho viée buén ban ¢d phigu da xdy ra khi co ché hoa hdng ¢6 mite ¢d dinh
bi iy bé nam 1975, da lam tang tinh léng cda cd phigu so vdi trai khodn vakét
qué lugng cau trdi khodn thap hon, do d% da dich chuyén duong cdu vé bén trdi.
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Nhimg chuyén dich v& lweng cung trii khodn

Nhing yéu td nao ¢é thé lam cho dudng cung trai khosn dich chuyén bao
gbm : I

1. Kha nang sinh lgi dy tinh cia nhing eo héi ddu tue.

2. Lam phat dy tinh.

3. Cac hoatdfong cia chinh phu.

Chung ta gtem duing cong cung dich chuyén nhu thé nao khi méi mst
trong nhing y&u td nay thay déi (khi tat ca nhing yéu t§ khdc giit khéng ddi).

Kha nang sinh loi du tinh ciia ede co hoi dau tie. Cang ¢é nhiéu co héi
d4u tu sinh lgi ma mot cong ty dy tinh ¢ thé lam, thi cong ty sé cang c¢é nhiéu ¥
dinh vay vén va tang sé du vay n¢ nham tai trg cho cic cuje ddu tu nay. Khi nén
kinh t& dang phat trién nhanh, vi du trong giai doan phat dat ciia mot chu ky
kinh doanh, ¢6 rat nhiéu nhing cohéi dau tu, duge tréng dei 1a sinh l¢i va lugng
cung trdi khodn & bat ky Yai sudt nao cho trude s8 ting 1én (néu trén Hinh 6.4).

Lai sudt, i (%)
45

4 Il 1 1 ' 1 1
144 258 R 484 588 $0f 78r
Lugng trdii khoén B

Hinh 6.4. Sy chuyén dich dwnvag cung trsi khosn. Khi hrong cung trdi khodn tang len,
dinrng cung dich chuyén vé bén phdi.

Do do trong giai dogn phdt dat ciia m¢t chu ky kinh doanh litong cung
trai khodn tang lén va duong cung chuyén dich vé bén phdi. Tuong i,
trong giai dogn suy thodi, cé rat it nhang co hoi ddu tu dwoce du tinh la
sinh lgi, do vay lugng cung trdi khodn sut gidm va duong cung chuyén
dich vé bén trai.

Lam phdt dy tinh. Nhu ta da thay & Chueng 4, ch? phi thue cda viée vay
tién duge do mat cach chinh xdc hon bing 1ai suit thue, né bing 1ai suédt danh
nghia tri di lam phat dy tinh. V& mét 1ai sudt cho trude, khi lam phat du tinh
tang lén, chi phi thyc cia viée vay tién gidm xudng va lugng cung trai khodn
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tang lén & bat k¥ 141 suat nao cho trude. M¢t sy tdang lam phdt di tinh Iam
cho luong cung trdi khodn tang lén va dudng cung trdi khodn dich chuyén
vé bén phdi (Hinh 6.4).

Cdc hoat d¢ng cuia chinh phu. Hoat déng cia chinh phi ¢6 thé dnh hudng
dén lugng cung trai khodn bang nhiéu cach. Kho bac My phat hanh trai khoan
nhim tai trg cho sy thidu hut ngan sach chinh phu, tie 14, sy chagh lach giva chi
tidu va thu nhiap cia chinh phi. Khi nhing thigu hyt nay 16:8%i du nhu thé
gian gin day, kho bac ban nhidu trai khoan va lugng cung trai khoan & méi lai
sudt tang lén, Thiéu hut ngan sdch chinh phi lon hon lam tang luong
cung trdi khodn va dich chuyén duéng cung vé bén phai (Hinh 6.4)

Cac chinh phu tiéu bang va dia phuong va cdc ¢o quan chinh phd khac cung
phat hanh trai khodn dé tai trg cho cdc chi tiéu cia minh va diéu nay cing ¢6 thé
tac déng dén lugng cung trai khoan.

Nhung thay déi lai suat can bing

Bay giv ta c6 thé dung kién thire vé nhitng duéng cung va cau dich chuyén
nhu thé nao dé phan tich xem 1ai suat can bing c¢6 thé thay déi nhu thé nao.
Cach t6t nhat dé lam didu nay 1a tim kiém mét vai ing dung dac biét tuong ¥ng
v&i su hidu biét cia ching ta vé viée chinh sach tién té tac dong dén lai suat nhu
thé& nao.

Huong dan nghién cuu

Cach nghién ciu t6t nhat van dé phan tich cung cdu cho thi truomg trai
khoan la thiye hanh nhing ing dung. Khi ¢6 mét ing dung trong sach nay, va
chung ta xem xét 1ai su4t thay déi nhu thé nao dudi tic dung cia mét bién sd
kinh té nao d6 tang 1én ¢ d6, hay xem liéu ban ¢6 thé v&8 duge nhitng chuyén dich
tuong ung cda cdc dudng cung va ciu vdi cung chinh bign s6 kinh té ay giam
xuéng hay khong. Trong khi ban dang thyc hanh cac ing dung, héay luén luén
nheé hai didu :

1. Khi ban nghién ciru tac dung cia mét sy thay 461 cia bién sé, hdy nho rang
ching ta dang thita nhan ring tat ca nhing bién sé khac khéong bi thay déi ; tae
la, ching ta dang su dyung gid thuyét ceteris paribus.

2. Nhing dudng cung va cau trai khodn trén so dé ¢6 huong dée nguge véi
nhiing duong ma ban quen thuge ; Puong cdu déc lén va dudng cung doc xudng.
Didunay xay ravi cac duong dugc vé 461 vai lai suat, 1a dai lugng c6 tuong quan
nghich dio vai gia trai khoan.
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Hinh 6.5. bdp img che mot
thay ddi trong lam phst dy
tinh. Khi fam phat dy tinh ting,
duong cung dich chuyén khéi
B va sl B, va duimg ciu dich
chuyén w B, 161 BY. Sy can
bang chuyén tr tr diém [ i
diém 2 va lai suflt can bing tang
i, dn i,

JoTwtng Frov Ahova, 8

Nhang thay déi trong lam phit dy tinh : Hi¢u ting Fisher. Ching ta da
g1di quyét hau hét nhung vén dé dé ddnh gid xem mot thay déi trong lam phat
dy tinh tdc dong dén lai sust danh nghia nhu thé nao, béi vi chung ta d4 phan
tich mgt thay dgi trong lam phat dy tinh dich chuyén cac duéng cung va cdu nhu
thé nao. Hinh 6.5 cho thdy tdc dyng cia mét sy tang trong lam phat du tinh dai
véi lai suat can bang.

G1a sit lam phat dy tinh ban ddu 1a 5% va cde dutmg cung va cdu, B*, va B9,
it nhau tai diém 1, 1a noi ma lai sust can bing 13 i,. Néu lam phdt tang dén
10%, lon tate dy tinh cda trdi kho4n so véi nhing tai sin thye giam déi véi bat ky
1ai sudt nao cho truge. Két qud, luong cdu trai khodn giam va duéng ciu dich
chuyén vé bén trai, tir B, dén 'Bd? Sy tang lam phidt du kign cing dich chuyén
duong cung. O mst lai suat bat ky cho trude, chi phi thue ciia vide vay tién da
g1am xudng, lam cho lugng cung trdi khodn tang 1én, va duong cung dich chuyén
sang phéi, te B, t¢i BY,.
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Hinh 6.6. Lam phst du tinh va 1 suit (Tin Phidu kho hac 3 thing) : 1953 - jovi,
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Khi cde dudng cung va cdu dich chuyén do dap ung lai sy thay ddi trong lam
phat dy tinh, didm ¢an bang chuyén ti diém 1 dén didm 2, né 1a giao diém cua
B¢, va B, Lai suflt can bing cling tang tu il dén i,. Chu ¥ rang Hinh 6.5 duge vé
sao cho s6 lugng trai khoan can bing giit nguyén cho ca diém 1 va diém 2. Tuy
nhién, tuy theo mic d¢ dich chuyén cia céc dudng cung va cdu, so lugng trdi
khoan can bing cé thé tang lén hay giam di khi Jam phat du tinh tang lén.

Sy phan tich cung cdu cta chung ta da dem Jai mét k&t qua quan trong. Khi
lam phat du tinh xdy ra, ldai sudt sé tang. K&t qua nay dugce goi 1a Hiéu wng
Fisher, theo Irving Fisher, nha kinh t&, nguoi dau tién da néura su lien hé gita
lam phat du tinh véi lai suat. Sy ding d#n ciia viee doan trude nay duge cho trén
Hinh 6.6. Lai sust cua cac tin phi€u kho bac loai 3 thang da thuong chuyén theo
véi mize lam phat dy tinh (mét hién tuong cing dung cho ¢ ca cac nude khge, nhu
duge néu & Bai doc thém 6.1). Do d6, ¢ thé hidu duge vi sao nhidu nha kinh t&
da khuyén nghi rang cude chién chéng lam phat nhit djnh that bai néu chung ta
mudn ha thap a1 suit.

BAI DOC THEM 6.1 Toan canh

Lam phdt dy tinh va 1ai sudt ¢ cdc qudc gia cong nghig¢p hda khic
D4 thi cho thdy 1 s0 trung binh (¢6 tinh  ching ta da thdy d6i véi mede My. Két lugn

t61 tf trong thuong mai) cila [ sudit loai 3 thang ring do higu ¢mg Fisher nén khi lam phat dy
va lam phat de tinh doi véi 9 nude cong nghi¢p
hoa chi) y&u khac. Lai sudt va lam phéat dy tinh
tai cAc nurde niay luon Judn bién ddng theo nhau,
dac bigt trudc nhitng nam 1980, gidng nhu My.

tinh tang lén thl lai sudt ting len cang ding
401 v6i chc nude ngodi nhy la 461 véi nudc

8%
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Giai dogn phdt trién trong chu ky kinh doanh. Hinh 6.7 phan tich tac
dyung cia giai doan phat trién trong mot chu ky kinh doanh ddi véi 1ai suat.
Trong giai doan phat trién cdia mét chu ky kinh doanh, téng s§ hang héa va dich
vu duge san xudt ra trong nén kinh té tiang lén khién cho thu nhap quéc dan
tang lén. Khi diéu nay xay ra, cac cong ty kinh doanh ¢6 thém y muén vay tién
bdi vi ho ¢6 thé c6 nhidu co hdi ddu tu sinh l¢i ma ho cén tai trg. Nhu thé, véi mot
l4i sudt cho trude, sé lugng trdi khoan ma cac cong ty mudn ban (tue 1a lugng

cung trai khodn) sé tang 1én, Didu
nay nghia la trong giai doan phat
trién cia mét chu ky kinh doanh
dudng cung trdai khodn dich
chuyén sang bén phai (cho trén
Hinh 6.7) t&& B, dén B*,.

Kinh t& phdt trién cing tdc
dong dén lugng cdu trii khodn. Ly
thuyét lugng cdu tai san bao chuing
ta ridng khi chu ky kinh doanh
phat dat va cia cdi tang Ién, lugng
cdu trai khodn cing tang. Chuing
ta hiy xem viéc nay trén Hinh 6.7

57 teany 1o Asein, 8 trong §6 dudng cdu da dich chuyén

. vé bén phai ta B dén B,
Hinh 6.7. Ddp vmg véi giai dogn phit tridn cia (i sit rAng cdc dudng cung va
chu ky kinh doanh. Trong giai doan phat tién ciia ! cdu da dich chuyén vé bén phdi,
chu k¥ Kinh doanh khi thu nhap v iia cdi dang tang chung ta bi&t riing mét can bing

lén, dudmg cdu dich chuydn di tir B" dén B4 va dwimg I - -2 - 4
cung dich chuyédn di wr Bt d¢n B, Néu dmmg cung m_,m qat d}wc ta F‘r‘ao dle:m C}.la B 2
dich chuyén di nhidu hon so vai dm:rng cdu, nhir ve dén B_ g Cung phai chuyén dich vé
trén hinh, thi sy can bang chuyén tr didm 1 dén diém  bEnN phai. Tuy nhién, tuy theo

2, tal d6 1 suat can héng da ting ir il dén iz' dub’ng cung dlch chuyén Ilhléu hO’n

o

'
Lor red? , ¢

dudng cdu hay nguge lai ma 1ai sudt cAn bing méi ¢6 thé tang lén hay giam di.

Sy phan tich cung cdu duge dung ¢ day cho chiing ta mét giai ddp mo hé cho
cau héi vé cdi gi sé xdy ra cho 14i suat trong giai doan phat dat cia mt chu ky
kinh doanh. Hinh vé d4 duge vé sao cho sy dich chuyén cua duong cung 16n hen
sy dich chuyén cda duong cdu, lam cho 14i sust cin bing dat duge & didm 2 ting
tdi i, 1ai sudt nay 16n hen 11 sust can bing ban diu {,. Ly do khié€n hinh vé da
duge vé sao cho giai doan phat dat cda 1 chu ky kinh doanh va mét sy tang thu
nhap din dén mét 1ai suat cao hon 1a & chd chinh vi day 1a két cye ma ching ta
thyc t& thay trong sb ligu.
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Hinh 6.8 vé sy bign d8i 14i suit cda tin phiéu kho bac My loai 3 théang tu 1951
dén 1990 va chi rd nhiing hic chu k¥ kinh deanh dang trong suy thodi (cdc ving
bao quanh bing ddu chdm cham (...)). Nhu ban ¢6 thé thdy, lai suit tang treng
sudt giai dodn phat dat cia chu ky kinh doanh va gidm trong thoi ky suy thoai,
d6 chinh 1a nhitng diéu ma so @8 cung cdu chi ra cho thay.
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Hinh 6.8. Chu ky kinh doanh va lai sudt (Tin phigu kho bac Inai 3 thang) : 1951 - 1980.
Céc viing bao quanh bang ddu cham cham Ja nhimg thi k¥ suy thodi.

KHUON MAU UA THICH TIEN MAT : LUONG CUNG VA
CAU TREN THI TRUONG TIEN TE

Trong khi khuon méu tién vay ding lugng cung va cdu trai khodn dé xdc
dinh 14i sudt can bing, mét mé hinh thay thé (gei 1a kbudén mau wa thich tién
miit do John Maynard Keynes xay dyng) givp xdc dinh lai sudt can bing, theo
lugng cung va cdu tién t&. Tuy ca 2 khuén mdu nhin ¢ vé khac nhau, sy phan
tich ua thich tién mat ¢6 1ién quan chat ché véi khuon miu tién vay.

Pidm xudt phét cia sy phan tich cia Keynes 14 sy thua nhén cia ong ta ring
¢6 hai loai tai san chd y&u ma dan ching ding 48 trit da cai cda ho : (1) tién va
(2) trai khoan, Do vay, téng s¢ cia cai trong nén kinh t& phai biing téng s8 trai
khodn céng v&i tién trong nén kinh t&, téng s6 nay bang lugng cung trdi khodn
(B*) cong v6i lugng cung tién (M*). Lugng trai khoan va tién ma dan ching mudn
lueu git va do vay ¢6 leong cdu (B! va M? cing phai bing téng s6 cia cdi vidan
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ching khéng ¢6 kha nang mua nhiédu tai san hon 13 nhitng gi ma tiém hyge kinh t&
sin ¢6 cda hg cho phép. K&t luan ¢ day rit ra la Iugng cung trii khodn va tién
phai bing lugng cdu trai khodn va tién :

B+ M = B4 A (6.2)

Dua trat khodn vé mjt v&, va tién vé vé kia, phuong trinh nay cé thé viét lai
la:

B-B!=M .M (6.3)

Phuong trinh néi véi chuing ta viing néu thi trugng tién & trang thai can bing
(M® = M%), thi v& bén phai cita phuong trinh (6.3) bang 0, tie 1a B° = B9, nghiala
thi truong trai khodn ciing can bing.

Nhu thé, cé thé suy luan ring viéc xac dinh 14i suat bang cach lam can bang
luuong cung va cdu trai khoan hose bing cich lam can bang lugng cung va cdu
tién déu nhu nhau. Do vay, khuon méu wa thich tién mat, 14 khuén miu phan
tich thi truéng tién, tueng dueng véi khudn miu tién vay, 1a kbudon miu phan
tich thi truong trai khoan. Trong thuye té, cde phuong phép nay khac nhau do gia
thiét riang chi cé hai loai tai san, tién va trai khoan, phuong phdp wa thich tién
mat quén han moi tac dong khdc 1én lai sudt xay ra nhing thay ddi cia lgi tie
dy tinh cGa nhing tai san thue nhu xe hoi, nha cda. Trong hdu hét vi dy, ca hai
khuén mau thu duge nhing du dodn nhu nhau.

Ly do khién chiing ta dé cap dén vige xac dinh )ai suat theo e hai khuén miu
14 & ché khubén méu tién vay dé st dung hon khi phan tich nhiing tac dung do
thay ddi lam phat di tinh, trong khi d6 khuén méu ua thich tidn mét dem lat mot
phan tich don gidn hon vé cdc tac dung cda thay déi thu nhap, muc gid va lugng
tién cung ung.

Do dinh nghia tién ma Keynes sit dyng bao gom nhung tién mat khéng sinh
14i va nhing moén tién gii tai khoan séc (vao thai éng ta, chi thu duge 1ai suat
thap, néu c6), ong ta da gia thiét ring tidn khong c6 1¢i tie nao. Trai khoan, tai
sdan thay thé duy nhat che tiédn trong khuén mau cia Keynes, 1a thit c6 mét lgi
tie dy tinh bing véi lai suat i*. Khi 14 sust nay tang (khi moi tha khdc giu
nguyén khoéng déi}, lyi twe dy tinh cia tién gidm so véi 1¢i tic du tinh cta tra;
khoan, va nhuly thuyét hegng cdu tai san cho ta biét, didu nay lam cho hegng cdu
tién bi giam.

(3) Keynes thyc ra da khong thiza phan rhng lgi tic c0a trai khodn bling I3i suat ma dng che ring chiing cé lidn quan
chit ch& vdi nhau (xem Chuong 23). Sy phain bidt nay khdng 130 ra mat siy khac bigt ro rdt no trong phan tch
ndi trep,
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Chung ta cing c6 thé thdy ring lugng ciu tién va lai suét sé ¢cé tueng quan
nghich dao khi si dung khai ni¢m phi co hi 1 tién lai (du tinh) b mat di do
khéng nim gilt tai san thay thé, ma trong trudng hop nay 1a mat trai khodn. Do
lai sudt cta trai khoan, i, tang 1én, phi co hji do viée ndm gia tién tang lén va vi
thé tién kém hap din va lugng cdu tién sé syt giam.

Hinh 6.9 cho thay lugng ciu tidn & mot s6 mude 14i sudt, khi tat ca nhing bién
s6 kinh té khae, vi dg nhu thu nhap, muc gid, duge gitt khong déi. O 1ai sust 25%,
diém A cho thay ring lugng ciu tién 1a 100 ti déla. Néu lai suat & e thap hon,
vi du 1a 20%, thi chi phi co hgi vé tién thap hon va lugng cdu tidn tang ién 200 ti
dsla, nhu duge néu rd bang viée chuyén tui diém A t6i didm B. Ngay ca trudng
hop néu 1ai sudt thap hon, lugng cdu tién lai con cao hon, nhu duge néu ra bing
diém C, D va E. Puong néi nhang diém nay, M;, 1a dudmg lugng cdu tidn, va né
dée xudng.

/q?.rvi:‘, ¢
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Hinh 6.9, Sy can biing trong thj tnining tign.

T diém nay trong phan tich, ching ta sé gia s rang mét ngan hang trung
wong kidm sost lugng cung tién & s6 lugng ¢d dinh 300 ti dola, nhu vay dudmg
cung ung tién duge vé trén hinh, M*, 1a dudng thing ding ¢ 300 ti déla. Syt can
biing trong d6 hugng cAu tién bang lugng cung tién xdy ra tai giao diém cda cdc
duéng cung cau, diém C, trong dé :

Mt = M=,

Lai sust cAn bing nit ra ta dé i" = 15%

Mét 14n nia chung ta ¢é thé thay rdng cé xu huéng dé cap su can bing nay
bing cach trude hét hay xem xét sy lién h¢ gita hreng cung va cdu tién khi lai
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sudt & trén mte 14i sudlt can bang. Khi 141 sust 1a 25%, lugng cdu tién tai didm A
1a 100 ti déla, song hugng cung tién 1a 300 ti dola. Sy cung uing thua tién nghia la
dan ching dang gitt nhiéu tién hon 1a he mong muén, do vay ho ¢é thodt khéi s¢
du tién qua mutc bing cach ¢ mua trai khosn. Do vay ho sé nang dan gid trai
khodn, va khi gis tang, 1ai sust sé giam tré vé muc 143 suat can bing 15%. Xu
hudng nay duge chi bing mii tén hudng xudng duge vé ¢ 1ai sudt 25%.

Cung nhu vay, néu l4i sudt & 5%, thi lugng cdu tién & didm E 1a 500 4 déla,
song lugng cung tién chi 1a 300 ti dola. Bay gid c6 mét lugmg cdu vugt tréi vé tidn
béi vi dan chuing mudn git nhidu tién hon 14 s6 hién c6. Dé ¢6 tidn, ho sé ban tha
ta1 san khac duy nhat cia ho - trai khoan - va sust can bing 15%. Chi khi 141 sut
nim ¢ gia tri can bing cua né, méi khong ¢on xu huéng lam cho né bign dong
thém, va lai suit sé di vao gid tri can bing cia né.

NHUNG THAY BOI TRONG LAl SUAT CAN BANG

Vige phan tich xem lai sust can biing thay d6i nhu thé nae nhé khusn mau wa
thich tidn mat déi hét ring chiing ta phai hidu didu gi lam cho nhiing duéng cong
cung va cdu tién dich chuyén.

Hudng din nghién ciiu

Viée nghién cvu khuén miu ua thich tidn mat cung do6i hoéi thye hanh nhing
ung dung. Khi ¢6 mét ung dung trong ssch nay dé xem x4t 151 susit thay déi nhu
thé nao do sy tang 1én cia mot s6 bign sd kinh t&, hidy xem xem ban ¢é thé vé
duge nhing dich chuyén ré nét cua nhing dwéng cung va cdu khi cing chinh
bién sd kinh t& nay giam. Va hdy nh¢ ding gia thiét ceteris paribus : Khi xem xét
sy tac dung thay d6i ctiia mot bién s6, hay gitt t4t e cde bidn s§ khae khong déi.

Nhung dich chuyén luyng ciu tién
Trong phan tich va thich tién mat cda Keynes, ¢6 hai y&u té lam cho dudng
cdu tién dich chuyén : (1) thu nhap, (2) mic gid.

Tdc dung cia thu nhap. Theo cach nhin cua Keynes, ¢6 hai 1y do vi sao
khién thu nhap sé tic dong dén lugng c3u tién. Tha nhat, khi nén kinh té phit
dat va thu nhap tang 1én, cda cdi ting 1én va dan chung sé mudn gi thém tién
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lam noi trd gi4 tri. Thit hai, do kinh t€ phét dat va thu nhap tang 1én, dan chligg
<& mudn thye hién thém giao dich ¢6 sit dung tién va két qud 1a ho sé cing muén
gii thém tién. Vay két luan 1a : Mot miéc thu nhip cao hon lam cho luong
cdu tién tang lon va duwong cdu dich chuyén vé bén phai.

Tdc dung cia mikc gid. Keynes dd ¢6 quan diém riang din ching quan tam
dén vide s¢ tidn ma bo gid tuong wng voi nhitng hién vat gi, tue 14, mén tién d6 cé
thé mua duge nhing hang héa va dich vy gi. Khi mic gia tang, cing mét lugng
tién danh nghia sé khong con gia tri nhu trudge ; né khong con b thé dang dé
mua nhiédu hang héa va dich vy nhu trude. D& phuc héi tai san tiédn nay cia ho
nhw muge ¢t tinh theo hién vat, dan ching sé mudn ndm git mét lugng tién danh
nghia 16n hon, do dd mét sy tdng miic gid lam cho luwong cdu tién tang lén
va lam duong cdu dich chuyén vé bén phai.

Nhung dich chuyén lwyng cung tién

Chung ta sé gid sit ring lugng cung tién duge ngan hang trung uong kiém
so4t ddy dd, ngan hang nay ¢ My 1a Du trit Lién bang (hién nay, qué trinh xdc
dinh lugng tién cung ing phuc tap hon nhiéu, va lién quan dén cdc ngan bang,
nhimg ngud g tién va nhing ngudi vay tién). Bay g19, tdt ca nhing gi ching
ta céin bidt 1a mot su tang luong tién cung ung do Dig trit Lién bang tgora
sé lam dich chuyén diéng cung tién vé bén phdi.

Lor sodl §

Hinh 6.10. Sudapimg
A4} véi mat thay ddi vé
thu nhap. Trong giai
doan phét dat cda mot
chu ky kinh doanh khi
thuy nhap dang tdng,
duomg ciu dich chuyén tr
M! déa M. Dutmg cung
duge b dinh & M* = M. Fa
Lai syt can bang tang ¢ ﬁw”& o
i, dén i,
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Nhimg thay ddi trong lai suat can bing

b8 thay khuon mau ua thich tién mat c6 thé duge dung dé phan tich sy dién
bién cia lai sust nhu thé nao, chiing ta lai nghién cvtu mét vai ung dyung rat c6
ich trong vige ddnh gia tdc dung cia chinh sach tidn ¢ d6i véi 14i sust,

Thay déi thu nhgp. Khi thu nhap dang tang lén trong thoi ky phdt dat cia
1 chu ky kinh doanh, chiing ta da thay riing lugng clu tién sé ting. Didu nay
duge gigi thigu trén Hinh 6.10 bang sy dich chuyén vé bén phai cia duéng clu tu
M?, dén M°, Sy cin bing méi dat téi ¢ diém 2 tai giao diém cia duimg M4, vai
dudng cung tién M*. Nhu ban ¢6 thé thay, lai suat can bang tang tir i, dén iy,
Khuon miu ua thich tidn mit dem lai két luan ring khi thu nhap dang tang
trong giai dogn phdt dgt ciia mot chu ky kinh doanh (gik cde bién 86
kinh t€ khdc khong déi), lai sudt se tang. Két luan nay la rd rang khi déi
chigu vdi két lugn nit ra vé tdc dung cia mot thay déi thu nhap &6 vai 141 suat
khi dung khudn mau tién vay.

Thay doi miic gid. Khi muc gid tang, gid tri cia tién tinh theo nhitng gi né
¢6 thé mua dugc thap hon. P khéi phyc tai san tidn cia minh theo mue cd, dan
chiing mudn git mét lugng tidn danh nghia 1ém hon. Mgt muc gid cao hon dich
chuyén duong cdu tién vé bén phai, twe M? dén M, (Hinh 6.11). Sy can bing dich
chuyén tu diém 1 dén diém 2, tai d6 )ai suat can bang da tang tu i, dén i,, chung
té rang khi miic gid tang, voi lugng cung tién v nhing bién sé kinh 16
khdc khong d6i, lai sudt sé tdng.

Jai sudf ¢
J‘
; __________
Hinh 6.11 Sy dipimg doi
vii mot thay ddi mrc gis.
Mot sy ting mike gi4 dich
chuyén duong cdu tién 1r

M dén M, va Iai sudt can . o, . )
bing tang ur i, dén i,. S g By, M
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Thay ddi lugng tién cung ung. Mot sy tang lugng tién cung ing dugce tao
ra bé&i chinh sach phat trién tién t§ cda Dy tri Lién bang ham y rang dudng cung
ung tidn dich chuyén vé bén phdi. Nhu dugc néu trén Hinh 6.12 qua sy dich
chuyén cia dugng cung ung te M®, dén M°,, sy can béng chuyén tix diém 1 xudng
diém 2, 14 noi duimg cung tng M. cit dudng cau MY, va lai suft can bang 44 tut
tit i, dén i, Khi lugng tién cung ung tang lén (mei thi khdc git ngang
bang), lai sudt sé gidm xudng.*”

Hinhi 6.12 Sy lot 5067, §
dip vwng d¥i
vi mgt thay
ddi hryng tién
cung vng. Khi
lwong  tién
cung g ting,
dudng cung
dng dich
chuyén tr M*,
dén M, va lai J
subt chn bing #

syt oy i, dén i,

I urorg Sren . M

UNG DUNG
TIEN VA LAI SUAT

S phan tich wa thich tién mat trén Hinh 6.12 duong nhu dan dén két luan
rang mot sy ting lugng tién cung ung sé lam ha thap lai suat. Két luan nay ¢
mot ham ¥ chinh sach quan trong vi né thudng khign cho cdc nha chinh tri dd1
héi mét sy tiang trudng nhanh hon clia lugng tidn cung dng nhim dua l& suat
xudng. Nhung liéu két luan ring tién va lai sudt tuong quan nghich ddo ¢é chic
ding khong ? Cé thé la c¢é nhing yéu t6 quan treng khac bi b sét trong vige
phan tich uva thich tién mat trén Hinh 6.12 lam ddo 160 két luan nay ? Chiing ta

{4) Cang c6 thd nitra k€t ludn ndy khi ding khuon méu tién vay. Nhu chiing ta s2 thdy & Chuong 14 va 15, phuong
phép ddu 1i¢n md mOL ngan hing trung vong tao 1a mot sy tang Iugng lién cung g $a mila trai khoédn va nhirvay
gidm luyng cung tmg i khodn cho cong ching. Sy dich chuy&n cta duimg cung Umg trdi khodn vé benp trii s&
din d€n mot sy gidm bot 1i sust can bang. ~
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sé dua ra cau tra 16i cho van dé nay bing cach ing dung sy phan tich cung ciu
ma ching ta da nghién ciru & chuong nay dé thu duge mét hidu biét sau sic hon
vé sy tuong quan gita tién va lai suat,

C6 mot sy chi trich quan trong nhém vao két luan nay rang mét sy tang cung
ung tién ha thap lai sust da duge Milton Friedman, mot ngudi doat giai Nebel
kinh t& dua ra. Ong ta thita nhan s phan tich wa thich tién mat 1a ding d4n va
két luan ring "mét sy tang lugng tién cung dng (mei thit khac ngang bang) ha
thap lai suat”la "tac dung tinh 1ong". Tuy nhién éng ta coi tac dung tinh léng chi
1a mét khia canh don thudn ciia van dé ; mot su tang lueng tién cung ing khong
thé d€ mac cho "moi thit khdc ngang bing” va sé ¢4 nhang tic dung khde lén nén
kinh t€ do vay né ¢6 thé lam cho 14i suat ting. Néu nhung téc dung nay la quan
trong, thi hoan toan c6 thé 1a khi lugng tién cung ung tang 1én thi 151 suat cung
¢6 thé tang.

Chung ta d4 tac xong co s¢ dé thao Juan nhing téc dung khac nhau nay vi
chung ta da thady nhang thay d6i thu nhap, muc gid va lgi tue dy tinh tac dong
nhu thé nae 18n 141 sust can bang.

Hugng din nghién ciu

Dé 1am quen hon véi khuon méu tién vay va khuén mau va thich tién méit,
hay trinh bay xem nhitng tac dung duge thio luan ¢ day x4y ra nhu thé nao bing
cach vé cdc so dé cung va cau dé giai thich cho méi mot tac dung. Sy luyén tap
nay cung sé giip ban hiéu ré hon tac dung eva tién d6i véi lai suat,

1. Tdc dung thu nhdp. Do tang lugng tién cung ung 14 mpt viéc ¢ anh
hudng phdt dat dsi véi nén kinh t&, né sé lam tang thu nhap qué’é dan va tang
cda cai. Ca hai khuén méu wa thich tién mat va khuén méu tién vay cho thay
rang khi 4y 14i suat sé tang (xem Hinh 6.7 va 6.10). Nhu vay, "tdc dung thu
nhapciia mot sy tang luong tién cung ung chinh lg mot s tang lai sudt
ddp vng véi mutc thu nhép cao hon nay.

2. Tdac dyng mike gid. Mot sy ting lugng tién cung ung cing c6 thé lam che
mfe gid chung tang. Khuén miu ua thich tién mat bao trude rang diéu nay sé
dan dén mét sy tang lai sudt. Vay, "tde dung mic gia” ciia mét su tang
lugng tién cung ung la mot sy tang lai sudi ddp ung véi sy tang miic gid
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THEO DOI TIN TAI CHINH

Du bio 13i suat

Dy b4o 13i sudt 1a mot cong vige duge
né vi hign thei. Cac nha kinh & duyc thu
(d6i khi véi lwong rt cao) d€ dy bdo lai
suft b vi cac doanh nghigp can hiél ching
s& 1a the nao dé 14p k& hoach chi Géu trong
wong lai cua hg, rong khi do cac ngin
hang va cdc nha ddu tr can dy hdo 1t suil
nhdm quy&t dinh xem chon mua tai sin
nao. Cic nha dy bio Lai suflt bdo trude ¢di
gi s xdy ra d6i v&i nhimg y€u 10 tic dong
dén lugng cung va cdu trdi khodn cong nhu
tin bac - nhing y&u 13 nhir viy 1a : sic
manh ciia nén kinh (€, tinh sinh 1y cia
nhimg co hoi diu tu, muc lam phit dy tinh,
vamuc thidu hyt ngdn sich v sy vay mugn

cia chinh phii. Khi &y h¢ dung sy phin
tich cung ciu ma ching ta da thio ranhimg
nét chinh & chuong nay dé€ dat nhimg dy
bao 1ai sudt cia ho.

T Wall street Journal bdo céo nlnmg
dir bao 1ai sudt do cdc nhd dy bio hing
diu soan thio hai Fn méi nam (diu thing
1 va thang 7), & cOt "kinh &7 hodc ¢Ot "thi
tnyng tin dyng” cda hg, 14 nhimg ¢t
nghién ¢iu tham do sy phit tridn trang thi
trumng trai khoan hang ngay. Dy bio 1ai
sudt 13 mot kinh doanh nguy hi¢m. Ngay
¢& nhimg nha dy hio 31 gidt (ot dinh cung
thuimg ¢6 sai 1¢ch nhic¢u trong nhimg du
hio cua he. '

nay.

3. Tde dung lam phdt di tinh. Muc gia tang, tic 1a mic lam phét cao hon,
né bit nguén tir mét sy tang lugng tidn cung ung, cing tac dong lén 14 suat
théng qua viéc tac dong 1én miic lam phat du tinh. Dac biét mot sy tang lugng
tién cung ung c6 thé khién dan chung dit tinh m¢t mic gia cao hon treng tuong
lai - do d6 muec lam phat dy tinh sé cao hon. Khuén méu vén vay da cho ta biét
rang viéc tang lam phat dy tinh nay sé dua dén mot mfe lai suit cao hon. Do dé6
"tac dung lam phdt dy tinh" ctia mt sy tang heong tién cung ung la mot
sir tang lai sudt ddp ung voi sy tang miic lam phdt du tinh.

Thoat nhin, ¢6 vé nhu la tdc dyng muc gid va tac dung lam phat du tinh 14
nhu nhau. Ca hai chi ra ring nhang sy tang muc gia do mét sy tang lugng tién
cung Ung gy ra sé lam tang ai susit. Tuy nhién, ¢6 mot su khac nhau khé nhan
thay gita hai thit, va day 1a ly do vi sao chung ta dugc thde luan nhu hai tac
dung réng biét.

Gia s ¢6 tang mot 14n vé lugng tién cung ung hom nay, din téi mot su tang
gia d€n mot miic cao hon ¢6 dinh vao nam t&. Do miic gia nay tang sudt thai gian
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¢da nam nay, 1ai suat s& tang théng qua tac dung mitc gid. Chi vao cuéi nam, khi
mife gid da tang dén dinh cua né thi tac dung muc gid sé& & cuce dai.

Muc gid tang lén nay cing s tang l4i suat thong qua tac dung lam phat du
tinh béi vi dan chung dy tinh réang lam phat s& cao hon suét ¢ nam. Tuy nhién,
khi mite gid nging tang ¢ nam sau, lam phat va lam phat dy tinh sé gidm tré lai
va t6i mite s6 khong. BAt ky su ting lai suit nao vén xem nhur két qui eiia sy
tang lam phat dy tinh vao hic ddu thi bay giv sé bi do nguge. Nhirvay, chung ta
thay rang, khde voi tde dung mue gi4, 1a tac dung dat t6i tac dong manh nhat cia
né vao nam sau, tic dung lam phat dy tinh sé cd tdc dung nhé nhat ciia né (tic
la nte $8 khéng) vao nam sau. Su khac nhau ¢o bin nay gida 2 tic dung sau dé
12 & ché tdc dyung mufe gia gt nguyén ngay ¢ sau khi gig da ngung tang, trong
khi tac dung lam phat dir tinh thi khong nhu vay.

Mst didu quan trong la tac dung lam phat dy tinh s& chi ti€p tue néu muc gia
tigp tuc tang. Nhu chuing ta sé& thay trong thao luan vé 1y thuy&t tidn té trong cac
churong sau, su tang mét lin vé lugng tién cung vdng s& khong tao ra sy tang lién
tyuc muc gid, ma sé& chi tao ra mjt mite ting trudng cao hon lugng tién cung ng.
Nhu thd, m$t mue ting trudng hrong tién cung @ng cao hon la cin thiét néu tae
dung lam phat dy tinh néi trén con duy tri.

Mot miic ting trudng cung ung tién cao hon c6 ha thap lai
suit hay khéng ?

Bay giv ¢6 thé phdi hop tat cd nhung tdc dung ma chiing ta da thao luan vai
nhau dé quyét dinh xem liéu sy phan tich cia chudng ta ¢6 iing h¢ nhing nha
chinh tri chi trueng mgt mife ting truémg lén hon vé lugng tidn cung ung khi ho
cam thdy rang lai suat 1a qud cae. Trong tat cd nhing téc dung, chi ¢6 tac dung
tinh 1éng chi ra ring mot tang trudng cao hon cua lugng tién cung ung sé gay ra
mgt syt gidm bt b sudt.. Nguge lai, cdc tde dung thu nhap, mite gia, va lam
phéat du tinh chi ra rang lai suat sé tang khi tang truéng tién 1a cao hon. Tic
dung nao trong nhitng tac dung nay 1a 16m nhat va chung téc dung nhanh nhu
thé nao ? Cau tra 16i cho van dé nay 1a tién chudn dé xde dinh I4i sust sé tang hay
giam khi sy ting trudng cia lugng tién cung ing tang lén.

Néi chung, tac dung tinh léng cia sy tang trudng tién I6n hon nay hau hiéu
ngay tite khéc béi vi viée tang lugng tién cung ung & day din dén su gidm ngay
tuc khic 1ai suat can bang.

Tac dyng thu nhap va tdc dung me gia cAn cé thai gian a8 tdc dong béi vi
lugng tién cung dng tang 1én cin thoi gian 48 tang muc gid va thu nhap, va
chiing méi lam tang 14i sudt. Tdce dung lam phat di tinh, tic dung nay cing lam

B-TTNH
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tang 14 sudt, ¢6 thé 1a tac dung cham hay nhanh tiy theo liéu dan chiing didu
chinh dy tinh lam pha&t cia he lai cho ding mét cach nhanh chéng hay cham tré
khi muc ting truéng tién ndi trén duge ting 1én.

Cé 3 kh4 nang duge phic ra trén Hinh 6.13 ; méi kha nang cho thay 1ai suat
dap ung nhu thé nao theo théi gian, véi muc duge tang 1én cia syt tang trudng
lugng tién cung wng, bit ddu tir thei diém T. Phan (a) cho thay mét truéng hep
trong d6 tac dyng tinh léng vugt tréi hon nhing tiac dung khéc do dé 1ai sust
giam tu i, ¢ thoi diém T téi mute két thiic Z,. Téc dung tinh léng dién ra nhanh
chéng d6i voi 141 sudt thap hon, nhung qua mét thai gian, cdc tdc dung khae bat
d4u dao 16n phan nao sy giam bét nay. Tuy nhién do tdc dung tinh léng 16n hon
cac tac dung khac, 14i suat khang bao gie tang tré lai muc ban dau.

Phin (b) c6 mét tde dung tinh long it hon so véi nhung tac dung khac, vai tac
dung lam phat dy tinh dién ra cham do du tinh lam phat cham duge chinh tang
lén cho ding. P4u tién, tde dung tinh 18ng dua lai suat xuéng thap. Sau 46 cdc
tac dung thu nhap, mc gid, va lam phat du tinh bat du lam tang nd 1én. Do
nhitng tac dung nay 1a vugt troi, lai sudt vao hic cudi tang trén mite ban dau caa
né, toi £,. Trong mot giai doan ngin, sy tang trudng tién dugc nang lén 1lam cho
141 suat bi thap di, nhung sau nay ciung né két thuc & vi tri cac hon mie ban d4u.

Phin (¢) ¢6 tac dung lam phat du tinh vugt tréi va dién ra nhanh chéng, bdi vi
dan chung tang nhanh du tinh lam phat ciia he khi muc tang truéng tién duge
nang 1én. Tac dung lam phat du tinh bit ddu ngay 14p tuc dé ché ngy tdc dyng
tinh long, do 46 1ai suat ngay lap tie bit ddu tang dédn lén. Sau mét thei gian, do
tac dung thu nhap va tac dung muc gia bit ddu tham dy, 14i suat tang cac hon
nia va két qua sau cing la mot ldi sudt cao hon hén 1ai suit ban ddu. Két qud
cho thay mét cdch ré rang nang cao mifc tang trudng lugng tién cung dng khong
phai la cAu tra 101 cho viée giam 14i suat, ma ding hon 13, tang trudng tién phai
duge giam bét dé ha thap 1ai suat!

Mét van dé quan trong d6i vai nhiing nha vach chinh sdch kinh t€ 1a chuyén
trong 3 kich ban nay gan vé thye t6 hon. Néu mudn gidm 14i suat thi cdn nang
cao sy tang trudng tién khi tac dung tinh long vugt troi hon cée tac dung khae
[Phén (a)). CAn giam sy tiang truéng tién néu cac tdc dung khac vuet trdi hon
tinh 1éng va cac du tinh lam phat duge chinh 1ai cho diing mét cach nhanh chéng
[Phan {¢)). Néu céc téc dung khée vugt trdi hon tinh léng, nhung cdc dy tinh lam
phat duge chinh lai cham chap [Phén (b)], thi ban mudn ting hay gidm sy tang
trudng tién tuy thude & chd ban chu y nhidu hon dén s kign xdy ra trong giai
doan dién bign ngén hay giai doan dién bién dai.

Kich ban nao dugc ching cit xéc nhan ? Tuong quan gida 1ai suit va ting
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lorsud? ¢

{a} Tac dung tinh 1dng 16m hon tac dyng khac

. I
Joé d’wy &r o /m_[ )ﬁv Mfw
f}mé/ay mm}y{v y&lem ,

- -, .
1#r 5657 ¢

R,

K/__ (b} Tac dyng tinh 18ng nhé hom cac tac dyng

khéc va sir didu chinh cham chap lam phat dyw
tinh.

Fhrrgrive

—-.-—-—-»—-w—'
&% g Yo s
&?A‘g »{if:cf;fcf: /om;é’

{c} Tac dung tinh 1ong nho hom tic dyng lam
phit dy tinh va sy didu chinh nhanh chéng
lam phat du tinh.

lok foc gy T g Phymhy M

Hinkh 6.13  Ddp img trong toin b thd gian d6i voi mot sivnang cav e tang
trining cung img tién.
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trudng tién tir 1951 dén 1990 duge vé trén Hinh 6.14. Khi mite ting trudng cia
lugng tidn cung ¥ng bit ddu tang ddn vao gitta nhing nim 1960, 14 sudt &4 ting
lén, néi lén riing tac dung tinh 1éng d4 bj 1an 4t béi tac dung mc gid, thu nhap
va lam phét dy tinh. Vao nhitng nam 1970, 14i suat dat dén nhitng mic chua
tung ¢6 trong giai doan sau Chién tranh Thé gidi IT, mic ting trudng lugng tién
cung vng cling da nhu vay.

Laisudr h:éu;(‘lt‘;rjr:t;}::l
—15
15
20+
1aF 12
18 |-
10
14 |-
° Mot 1ong triong ién (#M1) {8
b/ 1s
g .
1 £
4 2
2 .
lar qudt o
0 1 1 | 1 L 1o d H
1955 1960 1955 1970 1975 1980 1985 7858

Hinh 6.14 Téng trindug tin (nuve hang ndm M|} va 1ai suat (tin phidu kho bac logi
3 thang) : 1951 - 1990,

Ngudn tai h¢u : I'ederal Reserve Bulletin and Citibase databank

Kich ban duge mé td ¢ phén (a) Hinh 6.13 xem ra c6 vé ddng ngd, va trusng
hop lam gidm l4i sudt bing cdch nang muc tang truéng tién dé kheng dung
ving. Xem lai Hinh 6.6, trinh bay tuong quan giwa 14 sust va lam phat dy tinh,
ban sé thay diéu nay khéng cé gi qua ngac nhién. Vige nang cao mic tang trudng
lugng tién cung ung trong nhing nam 1960 va nhing nam 1970 duge lam can
xung lai biing mét su ting manh lam phidt dy tinh, viée nay khi 4y sé& khién
chiing ta dodn trudc rang tde dung lam phdt du tinh sé 1a tae dung vugt tréi. Day
la sy giai thich ¢é vé hep 1y nhat déi v6i viée vi sao lai suat da tang khi cé mot sy
tang trudng tién cao hon, Tuy nhién, Hinh 6.14 khéng thye sy bao chiing ta kich
ban nao trong hai phén (b) va (¢) cia Hinh 6.13 1a dung ddn hon. N6 phu thuse
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mét cich chi yé&u vao cac dur tinh cda dan chiing vé lam phat d4 chinh lai nhanh
dén thé nao. Céc du tinh duge tao ra nhu thé nao va liéu hg ¢é chinh lai cho dung
mét cach nhanh chéng khéng la mét chi dé quan trong, gidn day dang duge cde
nha kinh t&€ nd lye nghién cuu, va sé duge xir Iy & Chuong 29.

- A
TOM TAT

1. Vigc phan tich cung vi ciu vé rdi
khoan duye goi 1a khwon miu tidn vay, mang
lai mot 1y thuy&t vé van dd 13 sudt dunpe xac
dinh nhu the nao. N6 bio trede ring 13 susbt
s¢ thay ddi khi ¢6 mot (thay déi lwomg cdu do
nhimg thay ddi thu nhap (hodc cha cii) lyi
tic dyrtinh, rii ro va, hodic tinh kong, hay khi
¢6 mt thay déi lugng cung do nhimg thay
4ot tinh chat chdp din cda nhimg c hot diu
tu, chi pli thye cda vige vay tidn, hude cie
hoat dong cda chinh phi.

2. MoLIY thuy@t thay the cho vin dé 1ai
sulit duge xdc dinh nhu (W ndo, duve xiy
dyng trén oo s¢ khuon mau w thich Gén mat,
nd phan tich lugng cung va ciu tién. Né cho
thiy ring lai suflt s¢ thay dGi khi ¢6 mat sy
thay ddi vé& liomg ciu tién do nhimg thay ddi

CAU HOI VA BAI TAP

Trong 1dt ca nhfimg bai tdp, hav trd i
cdc cdn hoi bdng cdch ve ra nhing so dé
cung cdu thich hop.

* 1. Nhu chang ta sé thay & Chuong 15,
méi phuon g phip quan trong ma Dy trirLién
bang dung d€ gidm lugnyg tién cung tmg la
ban trat khoan cho cong ching, dung khuon
mdu tién vay, hay cho biét riing hanh dong
nay cd tic dung gi d¢n 1ai sudl. Ligu ciu trd
It cia ban ¢d phi hgp véi didu ma ban sg
dyr tinh tim thily kht ban ding khutin miu

.thu nhip, hofic mic gid, hay khi ¢6 mot thay

doi vé luyng idn cung ‘my.

3. Mat sur tang layng tién cung dmg o6
thé ¢6 4 14c dyung dii vai 10 sudt © (2) thc
dung tinh long, (b} tic dyng thu nhap, (¢)
the dung mic gid, va (d) tic dyng lam phait
dy tinh. Tde dyng tinh 16ng cho bift riing
ImOLSY NANg e Ling trudmg eda lnmg Gén
cung tmg s¢ din d&n mit sy giam nhe L
sudt, trong khi nhimg tdc dung khae tai dién
ra theo lwrimg ngye lui. Ching ¢ duimg
nhu ¢o vé chi ra ring cic tic dung thu nhip,
more gid, v tum phit du tinh vaut rdi sa vl
tac dyng tinh tong da vay mot sy ning cao
mye tang truimg coa linmg tién cung dng
din dén vige lun ting 1ai sudt cha khong
tam gidun fai sudt.

thich tién m4t hay khong ?

* 2. Dung ca hai khuon miu wa thich tidgn
it v Gén vay, cho bidt vi sao i sufl 13 co
tinh chu ky (tie 14, tang khi nén kinh &€ phit
dat vi giam wong K¢ sey thodi).

* 3. Vi sao mot sir ting nuic gia (ntumg
khong tang mic fam phat di tinh) [gi 6 thé
Iam cho tai sudt tang khi Jwmg tién cung
ung danh nghia duye b dinh ?

4. Hay xem xéedt (Credit Markets) {edc
thi trurng tin dung) trén W Wall Sireer



174

PHAN 1l - NHONG CO SO CUA LAl SUAT

Journal. Gach dudi nhimg tuyén b trong
Ot gidi thich nhimg thay d6i gid trii khodn,
va nhimg s 86 cung ciu thich tmg ing hd
cho nhimg tuyén bd nay.

* 5. Mot sy tang bil ngd vé tinh bt dinh
cha gid vang s ¢d tac dung gi doi vai lai
suat ?

* 6. M sy Ging bit ngd trong dy tinh
cia dan chdng v& gid bat dong sdn c6 thé tae
dong nhy thé naa d¢n 1ai sudl 7

* 7 (Gidi thich xem mot sy thidu hyt ngén
sgeh I ¢6 thé tiac dung gi doi v (31 sudt ?

* &, S dung ¢a 2 khuon miu tién vay va
ua thich tidn mit. cho bift tdc dyng ddi vin
131 sudt khi tinh rdi ro cda trdi Khodn ting
1en 1a tac dung gi ? Hai k&t qud ¢6 nha nhay
v ¢d 2 khudon mau khong ?

. ¥ 9. Nfu mmirc gid giim vaa nin G va
sau d6 gifr o8 dinh, v loomg Lién cung g
duye e8 dinh, didu gi ¢6 thé xdy ra cho lai
sudl trong 2 nam i ? (Ged ¥ @ hay tinh ca
tac dyng myuc gid va the dyng lam phil dy
tinh).

* 10, N&u chi phi mén givi cd phicu giam
thi 52 ¢& tac dung dOt i 1ai sudt hay khong ?
tai sao ?

Si dung phan tich kinh t€ dé du doiin
twong lai.

* 11. Téng thdng My thong bao trong
cudc hop bio cia ong ring ong sé chién du
chdng lai mic lam phat cao biing mot chuumg
trinh chdng Lan phat mdéi. Hay dy dodn trude
¢4 gi s8 xdy ra v6i 1ai sudt néu cong chiing
tin I Ong ?

* 12, Gid sir Chid tich Dy trir Lién bang
thong bdo rang i sudl s¢ 1ang manh vio
niam td v thi omg tin 106 ong, Dida gl sg
x4y ra cho 1ai suit hom nay doi voi trii khodn
AT & T, vidy 85/, - 2007 7

* 13. Dy dodn trinse didu gi s& xdy ra cho
lai sudt néu cong clning bl ngd dy tinh mot
siriang gid cd phidu rd Ién 7

* 14 by doan didu gi s2 xdy ra cho lai
sudt néu giid ci tron thj truomg i khodn urd
nén bal dinh hon ?

15. Né¢u mdt chd tich mii cia co quan
Dy urir ).ien bang duge b3 nhigm, ong ta 1a
ngudi ndi tifng vE bign ho cho ngay cd mdt
migc iAng trudmg 1ién thip hum so v nguii
tién nhiem, didu gi s& x4y ra cho 12i suat 7
I1ay thio ludn v& nhimg tinh hudng két cyc
¢6 thé xdy ra ?



CHUONG 7

Cau tric rai ro va cau tric
“han ky cia lai suat

LOI DAN

Trong phan tich cung cdu ctia chiing ta vé hinh th4i didn bién cia lai sudt &
Chuong 6, chiing ta da nghién cvu viée xdc dinh chi mot 14i suat. Nhung truée
day ta da thdy rang ¢6 mjt luong khéng 18 trai khoan va nhung 1ai sust cia
ching c6 thé khac nhau. Trong chueng nay chiing ta lam ddy dd cho bic tranh
141 suit qua vidc xem xét tinh tuong quan cia nhung 14i suat khac nhau. Viae
hiéu ré vi sao chiing khac nhau ti trai khodn nay sang trdi khodn kia cd thé giip
cdc hang kinh doanh, cdc ngan hang, cdc cong ty bao hiém va cic nha déu tu
riéng ré quyét dinh mua nhang trai khoan nao dé ddu tu va nhing trdi khodn
nao ho phai ban di.

Trude hét, ta hay xem vi sao nhiing trai khodn cing han ky thanh toan c6
nhitng lai suat khac nhau, Tinh tuong quan gida nhing l4i suat nay duge goi la
cAu tric rii ro ciua l4i sult, tuy rang rii ro, tinh léng va qui ché thué thu
nhap luén déng vai trd quan trong trong viée xéc dinh eau trdc rdi ro. Han ky
thanh toan cia mét trai khoedn cing tac déng vao lai sudt cda né, va tinh tuong
quan gita nhung 1ai sust cia nhang trai khoan c6 han ky thanh toan khac nhau
duge goi 1a cdu tric han ky caa lai suat. Trong chuong nay chiing ta s& xem
xét nhing ngudén géc va nguyén nhan cia cde dao dong 1ai suat twong quan nhau
va mot s6 1y thuyét giai thich cac dao dgng nay.
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CAU TRUC RUI RO CUA LAI SUAT

‘Hinh 7.1 trinh bay cde 1ai suat hoan von cia mét vai loai trdi khoan dai han
khée nhau tix 1919 dén 1990. Né cho ta thay hai dic diém quan trong cia hinh
thai dién bi€n 14 sust ciia nhing trai khodn ¢é cing han ky thanh toin : Nhang
lai suat cua nhing loai trai khodn khéae nhau thi khée nhau trong bat ky ndm
nao, va khoang cach (tic 1a sy khac nhau) gidta nhung 14 suat thay déi theo thai
gian. Vi du, 1ai sust cia cdng trai dia phuong cao hon lai suat cia cdng trai
Chinh phi trong thi k¥ cudi nhitng nam 1930, nhung sau dé lai thap hon. Ngoai
ra, khoang cdch gilta nhiing 14i suat cia trai khoan cong ty Baa {rii ro hon trai
khodn cong ty Aaa) vdi c¢ong trai cia chinh phi My 1a rat 1én sudt nhing nam
Dai suy thoai 1930 - 1933, va nhs hon sudt trong nhang nim 1940, 1950 va 1960,
va sau d6 16n ra mét 14n nira trong nhing nam 1970 va 1980. Nhang yéu td nao
gay ra cdc hién tugng nay ?

Phin from/nom
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Hinh 7.1 Lai suat trai khean dai han : 1919 - 1990,

Ngudn tai ligu : Board of Governors of the IFederal Reserve System, Banking and
Monctary Statistics and Federal Reserve Bulictin.
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Rii ro vé no

M¢t thuge tinh cia mét trai khodn anh hudng t6i 1ai suat cia né 12 rii ro vé
na, la kha nang c6 thé nguei phat hanh trai khodn sé ve ng tic 1a khong thé thye
hign duge vige thanh toan tién 1ai hodc ménh gis khi tr4i khoan d6 man han. Mot
cong ty chiu t6n that 1én, vi du cong ty Chrysler di chiu trong nhaing nam 1970,
6 thé hay phai tam ngung thanh todn tién 1ai cho cdc trai khoan cda cong ty dé
phat hanh @

Rui ro v& ng ddi véi nhing trai khodn cda mot céng ty do d6 sé rat cao, Con
nhing céng trai cuia chinh phd My khéng cé rdi to v& ng béi vi Chinh phi Lién
bang luén luén cé thé tang thué hoac tham chi in tién d8 thanh toan dvt didm ny
nan cia minh. Nhang trai khoan khong ¢6 rii ro, nhu nhitng céng trii cia chinh
phi My duge goi la nhumg trai khodn khong ¢6 vo ng. Khoang cich gita lai
sudt cda 1 trdi khoan ¢6 rii ro va lai suat cda trai khoan khéng ¢é Tii ro duge goi
la mure bu rii ro cho bigt dan chiing s& nhan duge khoan 1ai phu 1a bao nhidu dé
san long n&m gidt mot trai khoan c6 rdi ro. Sy phan tich cung ciu cia chuing ta vé
thi trugng trai khoan, duge xay dung trong chuong trude, c6 thé duge dung dé
giat thich vi sao mot trai khoan cé rii ro vé ng luon luén ¢6 mot mie by rii ro
duong va vi sao rii ro vo ng cang cao thi muc bu rii ro cang lon.

Hudong din nghién ciu

Hai bai tap sé gidp ban hiéu ro hon vé cdu tric Tai ro trén day

1. Hay dat ban than ban vao vi tri cia mét nha ddu tu - hay xem quyét dinh
mua cda ban sé bi tac dong nhu thé nao béi nhing thay d3i vé rdi ro va vé tinh
léng.

2. Hay thyc hanh viée vé cdc dich chuyén thich hep cda nhang dudng cung va
c&u khi riii ro va tinh 1éng thay ddi. Vi du, hay xem liéu ban ¢6 thé vé nhung dich
chuyén thich hgp cua nhitng duong cung va cdu khi khac véi nhung vi dy che
trong sdch, mét trai khoan cé mét sy giam bét rii ro vé ng hedc mét sy cai thién

vé tinh 1dng eda no.

{1y Chrysier da khong v no vao thin ki nay, nhamg cang ty s& v ng Iic 4y ndu khang ¢6 mol k& hoach bao lanh od
BHTF cOng an vide fam. Thie 12, chinh phi dd ¢5p v&n d€ cong 1y nay thanh (oan hét ne.
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Dé xem xét tdc dung cia rii ro v& ng ddi véi lai sust, ta hay xem so 4 cung
cAu cho cac thi trudng trai khoan dai han khong ¢6 v& ng (cda chinh phi Mf) va
thi truong trai khodn dai han céng ty trén Hinh 7.2, Dé.¢ho sa @5 dé doc hon mot
chit, ta gid thiét ring trude tién khéng c6 kha nang v& ng d6i véi nhing trdi
kho4n céng ty néi trén, do d6 chung cing 14 loai khéng c6 vd ng gidng nhir nhing
cong trai cia chinh phi My.

- K
lar sudf, ¢

larny 1odi Kbean cong 7y i lnrry trés Khoin Khivng ri or
{(a} Thj trvvmg tré1 khoan <dng ty {b) Thi Lnromg cOng trai
khong ¢6 vo ng (chinh phi M§)

Hinl 7.2 Ddp ung ddi véi mot sy ting rii ro v& ng cda nhimg trii khodn cong ty. Mot
sy tang rli ro ver no cla nhimg wdi khodn cong ty lam giam lwong cu tir D, dén Ir,. Déng
thod né tang lugng cAu nhing tréi khodn l\hong o Vo ey Lix D"' dén D*,. Miic lat sudt rdn bing
cho cdc trai khodn cong ty tdng oy if 161 i wong khi 6 n6 gmm tr i) o (5 i, ¥ trong th truimg
trai khoan khong o& vér no. '

Trudng hop nay, c¢a hai loai trdi khodn nay c¢6 cing nhing thuge tinh nhu
nhau (rdi ro va han ky thanh todn nhu nhau) va céc 14i suat can bang cia chiing,
ban d4u }a bing nhau (i = i *) va mure bit rii ro d6i véi trdi khoan cong ty sé la
khéng, (¢ - {,7=0).

Né&u kha nang vo ng tang 1én vi mét cong ty bit ddu chiu tén that lén, thi rdi
ro v& ng eida nhitng trai khodn cong ty nay sé tang va l¢i tite du tinh cia nhung
trai khodn nay sé gidm. Ngoai ra, lgi tute cida nhing trdi khodn céng ty d6 cing sé
thém khéng chic chin. Ly thuyét lugng cdu tai san bdo trude rang do loi tue dy
tinh ciia nhing trai khodn céng ty nay gidm so vdi lgi tue dy tinh cda edng trai
khéng v& ng¢ {chinh phi My) néi trén trong khi dé tinh rii ro tuong ddi cda no
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tang 1én, nén trai khodn cong ty nay kém hap dén (khi giz mei thit khédc ngang
bang) va lugng cdu déi véi né sé giam. Duong cdu trai khodn céng ty trén Hinh
7.2, phén (a), lic d6 chuyén dich tix D téi D,°.

Déng théi, lgi tie dy tinh cda nhung céng trai khong ¢6 v& no (chinh phi My)
néi trén tiang tuong ddi so véi lei tite du tinh cda céc trai khodn ¢ong ty trong khi
d6 tinh rii ro tueng ddi cia né giam. Nhang cong trai khéng vé ny nay nhu vay
tré nén hap dan hon, va lugng cdu vé né tang 1én [nhu duge néu trén phan (b)
bang sy dich chuyén ra ngoai ciia duong cong cdu cia nhing trai khodn nay tu
D t6i D2

Lai sudt can bing cho nhung trai khodn c¢ong ty nay tang lén tu i°tai iy,
trong khi dé 14i suat can bang cia cong trdi khong vé ng néi trén giam ti it
i,". Khodng cach gita cdc 131 suat cia trai khodn cong ty va cong trai khéng v&
ng, tic 1a mite bi rii ro cda cac trdi khodn cong ty d4 tang tu khéng téiif - ic.
Bay gio chiing ta c6 thé két luan nhu sau : Mot trdi khodn c6 rii ro ve ne sé
fudn luén c6 mot muke bu riii ro duong, va mét sy ting riii ro vé ne¢ciia no
sé tang muc bu rii ro nay,

Do rit ro v& ny quan trong nhu vay d6i véi do 1én ciia made ba rdi ro, nhuang
ngudi mua trai khedn can c6 thong tin vé viéc liéu mot cong ty c6 kha nang v ng
481 v6i nhing trai khoan cua né hay khéng. Hai hing tu van dau tu lén, Dich vu
dau tu Moody va cong ty Standard and Poor cung c&p théng tin vé rii ro vo nyg
bing cich phan hang phdm chat nhung trai khedn cong ty va nhung tria khoéan
dia phuong theo xdc sudt v& ng cia chiing. Nhing hang khéc nhau va mé ta
chung che treng Bang 7.1. Nhung trdi khoan cé rii ro vo ng tueng dsi thap duge
goi 1a nhing chitng khoan "cdp ddu tu" va cé hang Baa hodc (BRB) va nhuing
hang trén d6. Nhing trdi khean c6 hang thap hon Baa (hozic BBB), c6 rii ro va
ng cao hon va da dugc gan mét cdch thich dang cai tén trai khoan bap bénh,

Ti€p thee, ta hay nhin lai Hinh 7.1 va xem liéu ta ¢6 thé giai thich tinh tuong
quan gida cdc Idi sudt cda trai khodn céng ty va cong trai cda chinh phu My hay
khong. Cac trdi khodn cong ty luén c6 nhang lai sudt cac hon nhing lai sudt cia
cong trai chinh phi My vi chuing luén ¢é mot s6 rdi re v no, nguge lai nhung
cong trdi cda Chinh phd My khong ¢6. Do cdc trdi khodn cong ty hang Baa ¢6 rii
ro v@ ng cao hon so véi nhitng trai khoédn thuéc hang cae hon Aaa, mie b rii ro
cia ching cae hon va do d6, Iat sudt Baa luén 16n hon 141 sudt Aaa.

Chiing ta cuing ¢6 thé dang cung mét cach phan tich nhu vay dé giai thich
budc nhiy to I6n vé mite bu rii ro cia cdc 14i suat trai khean Baa trong nhiang
nam Dai suy thedi 1930 - 1933 va sif tang mate bi rii ro trong nhing nam 1970
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va 1980 (Hinh 7.1). Thoi k¥ Dai suy thoai da chung ki&n rat nhiéu vy kinh doanh
that bai va v& ng. Nhu chung ta du tinh, cdc yéu t8 nay din dén mét sy tang
manh rii ro v& ng di véi nhitng trai khodn do céc ¢éng ty cé nhuge diém phat
hanh ra, va mue bu rii ro cho nhung trai khoan Baa d4 dat dén muc cao chua
tung ¢6 trude d6. Nhing nam 1970 va 1980 mét 1an nita d4 chung ki€n nhiéu vy
kinh doanh that bai va v& ng 16n, tuy réng chua bang thai ky Pai suy thedi. Mgt
1an nita, nhu dy tinh, ¢ac rii ro v& ng va cac muc bu rai ro cia cdc trdi khodn
cong ty d4 tang lén, lam réng khodng cach gidta cdc Jai suat cia trét khoan cong
ty va ctia ¢ong trdi chinh phd. Phan tich cia ching ta cing giai thich sy tdng
manh khoang cach giva cdc 1ai suit cua cdc trdi khodn "bap bénh” va eda cac
edng trai chinh phd sau su @8 v& cda thi trudong cd phigu thang 10/1987 (Bai doc
thém 7.1).

Bang 7.1, Céc hang trii khosn theo x&p Joai cds Maady va Standsrd and Poor

X€&p hang X¢&p hang cla Mo A Vi dy cic cong ty cd
ctia Moedy  Standard and Poor nhong trdi khodn tdn dong
nam 1991
Aaa AAA Chit luyng cao - General Electrie ; IBM
nhdt (ri ro v Shell Oit
no thdp nhit}

"~ Aa Aa Chdl lugng cao - Mohil ; Coca - Cola ;
Toys "R” Us; General
motors

A A Cap - Westinghouse ; Scars ;
trén trung binh Xerox ; Pepsi Co ; Colgate
- Paimolive.
Baa BBD Cip - Chrysler ; Columbia ;
trung binh Pictures ; Honcywell ; Texaco.
Ba BB Cip dunsi trung - Union Carbide ; Wendy's
binh Black and Decker ; RJR -
Nabisco
B B Diu co - Chock I‘ull O'Nuts ;
Fruit of the Loom ;
: Mattel, Atari
Caa CCC-cC Toi, nhidu rii ro
viY 1y
Ca C Pdu eo cao

C D Cip thip nhit
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Tinh l6ng

Mot thuge tinh khde cia mét trdi khodn cé anh huéng dén lai susdt cia né
chinh la tinh l1éng cda né. Nhu ta da nghién citu & Chuong 5, mot tai san long 1a
mot tai sdn ¢6 thé chuyén d4i sang tién mat mét cach nhanh chéng va it tén kém
néu nhu cdu chuyén déi ndy sinh. Mét tai san cang I8ng, thi né cang duge ua
chugng (khi gitt mei thit khac ngang bing). C4c ¢ong trdi cda chinh phu M3 la
13ng nh4t trong cac loai chung khodn vi ching duge mua bdn mét cach réng ra
dén muc chiing la thit rat dé ban nhanh, va chi phi ban chung lai thap. Céc trai
khodn cdng ty khic khéng 13ng nhu vay béi vi bat ci mét cong ty nao cung chi cé
lugng trai khodn duge mua bén it hon ; nhu vay c6 thé phai chiu phi tén cao dé
ban nhitng trai khodn nay trong trutmg hgp cén kip bdi vi cé thé khé tim ngay
duge ngudi mua.,

Thuje tinh kém 1éng cia nhung trai khodn cdng ty tde dong dén 1ai sudt cia
ching nhu thé ndo so véi l4i suat cita eac cong trai chinh pha My ? Nhe vao su
phan tich cung cdu, chiing ta ¢6 thé thdy ring mot trai khodn cang kém Iéng,
moi thit khde ngang bang, 14 sudt cia né sé cang cao so véi nhing ching khodn
long hon. Do d6 tinh kém 16ng hon cia nhung trdi khodn céng ty so v&i nhing
¢dng trai chinh phid My Jam tang khoang cach griga cac lai suat cga 2 loai trai
khodn nay.

BAI DOC TIIIIM 7.1

Sup 46 thi tring 8 phi€u nam 1987 va khoang cdch gida trdi khodn
"bdp bénh’ va trdi khodin kho bac

Su sup &8 thi wwomg o8 phidu ngay 19/7/
1987 da c6 mot tac dong quan trong dén thi
trirdmg trai khodn, didu nay duec gidi thich mot
cach 1o rang blng s phan tich cung ciu rén
‘Hiah 7.2. Do hav qua cia su sup d6 ngay tha
hai den, nhidu nha ddu or da bét ddu nghi nger
sy 1anh manh v& (ai chinh cda cie cong ty thude
hang tin nhi¢m thip hom (Nhimg cong Ly nay
trede &6 da phat hanh nhing trai khoan “bip
benh". Sy tang rii ro vérag cho nhong tréi khoan
"bép bénh" khién ching kém dwoc va chudng
dit & bat o muc 1ai suat ndo cho trede, 32 lam
giam lwgng cAu cia ching, va da dich chuyén
duéng cong cdu ciia nhang tra: khodn "bdp
bénh” vé& beén trai. Nhr duge uinh hay & phan
ben trai cla Hinh 7.2, 1ai sudt cda nhang trai
khoan "bap benh* da phai tang len, &6 dich

thye Ix didu da xay ra : Cac 1ai su& cia nhong
trdj khoan "hdp benh” da ting vot khodng mot
phén tram. Matkhac, sy tang riii ro ver no thay
duge & nhing tras khodn "b3p bénh” sau cudc
dd vo da khign cho nthomg trdi khoan kho bac
My khdng cé vo no ted aen hip ddn hon va da
dich chuyén dwmg cong cdu clia nhong chiing
khodn nhy v& ben phii - mot két qua dwoe mot
56 nhd phan tich. md (& nhv 1 mdt “cude bay
t¢i chat lvong”. Ding nhu sy phan tich cia
ching ta bdo trwic & Hinh 7.2, cac 1ai sudt
chiing khoan kho bac da gidm khodng mat phan
ram. Keél cyc chung khi d6 1a khoang cach
gitta nhing 1ai sufll clia cic trai khoan “bap
benh" vi cic coog trai chinh phi Ja ting 2
phin trim, W mie 4% trude cudc sup a6 i
6% ngay sau Jdd.
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Sy phén tich duge trinh bay trén Hinh 7.3 14 tuong ty véi sy phan tich ridi ro
v8 ng trén Hinh 7.2. Néu hai traikhodn A va B, ban ddu la léng nhu nhau va tat
¢a nhing thude tinh khae cia ching 1a nhu nhau, thi lai sudt can bing cia
¢hiing ban ddu sé bing nhau :i,* = { . Néu tréi khodn A bay gi¢ tré nén kém léng
hon vi né trd nén kém duge mua ban réng rai hon, thi, nhu ly thuyét lugng cu
tai san chi s, yéu cdu d6i véi né sé giam, lam chuyén dich dudng cong cdu cdané
tit D * téi D,* nhu trong phan (b). Chung ta 6 thé thay trén Hinh 7.3 ring lai
sudt can bing cia tai san kém léng nay, trai khodn A, ting lén, trong khi dé 13
suft can biing cia trai khodan long hon, tréi khodn B, gidm xudng, lam tang
khoang c4ch giza chiing. Do do, nhitng sukhac nhau trong s6 nhang lai suft trai
khodn khac nhau (ture 13, muce b rii ro) phan anh khong chi rdi ro v ng cia mit,
trai khodn, ma cén tinh 1éng cia né nita. Day la vi sao mét muc bu rdiro dai kha
duge goi 1a mot muc b "tinh long”. Chinh x4c nhét, né phai duge goi 1a mét mic
bl rii ro - tinh lang, nhung theo qui udc thi né c6 thé duge goi la mue bu rii ro.

Levni
3

Jé Tty todi dhova _ni;fwm}-ﬁ:ée
(a) Thj trudng trki khodn A (b) Thj treding tréi khodn B
{(a) Thi truimg Trai khoan A (b) Thi trwomg trai khoan B

Hinh 7.3. Dip umg a6i véi mot thay ddi tinh 1ong. Khi i khoan A tré nén kém 16ng hom,
luong cAu tri khoan A chuyén tu N sang D va lugng cdu tréi khoan B chuyén tir D ® sang
D", LA suf can bling che trai khoan A tang (i i} t61 i,* wong khi 46 16 gidm tr i,® t6i L,° cho
tra1 khoan B.

Tinh hinh thu€ thu nhip

Trélai Hinh 7.1, ching ta vAn con bé lai mét van d& khé khan - hinh thai dién
bién cia Jai sust trdi khoan do dia phuong phat hanh. Cac trai khodan dia phuong
chéc chdn khéng phai 1a loai trai khodn khong vé ne : Cic chinh pha tidu bang
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va dia phuong da ve ng 361 véi nhiing trai khoan dia phirong ma ho da phat hanh
trong qud khit - dac biét trong thoi ky Dai suy thodi 1929 - 1933 va ngay ca gin
day la truomg hop Hé thong cung cip dién cong cong tiéu bang Washington nam
1983. Tr4i khodn dia phuong cing khéng 16ng bing cong trai chinh phu My.

Vi sao cac trai khoan nay da ¢6 nhing lai suat thdp hon so véi céc cong trai
chinh phu My trong 40 nam qua nhw trén Hinh 7.1 ? Cau giai thich 13 & chb tién
thanh todn lai cta trdi khodn dia phuwong duge mién thué thu nhap lién bang,
mét y&u t& ¢6 cing mit tdc dung dén yéu cdu vé s§ lugng trai khoan dia phuong
ciing nhy dén viéc tang lgi tae dy tinh cda ching.

Hay hinh dung ra ring ban ¢é di may méan dé cé mét thu nhap cao dé ban
thugc vae khung thué thu nhap 31%, ¢ hang nay méi dsla thu nhap thém cia
ban ban phai nép 31 xu cho chinh phi. Néu ban s& hitu mét cong trai chinh phd
My ¢6 ménh gid 1000 dsla, cong trai nay bdn véigia 1000 ddla va cé tién coupon
100 dsla, ban chi con gitt duge 69 ddla sau khi déng thué. Tuy trai khodn cé 14i
sufit 10%, nhung thue t€ ban chi thu dugc 6,9% sau thué,

Tuy nhién, gia si ban dua khodn tiét kiém cida ban vao mét trai khodn dia
phuong cé ménh gia 1000 d6la, trai khodn nay ban véi gid 1000 dola va chi thanh
toan tién coupon 80 déla. Lai sudt cda né chi la 8%, nhung do né la mét ching
khoin mién thué, ban khong phai déhg thué& cho 80 déla, ban thu duoc 8% sau
thué. Ré rang, ban thu duge nhiéu hon nhe trai khoan dia phuong nay sau thué,
do vay ban ¢é y dinh ndm gi¥ trai khodn dia phuong rai ro hon va kém 1éng hori
tuy ring né cé 1a sust thap hon cong trdi chinh phi My.(Diéu nay khong ding
trude Chién tranh Thé gi¢i I1 nhu giai thich & bai doc them 7.2)

BAI BPQC TIIGM 7.2

Nhumg 1ai sudt cia trdi khodn dia phuung va cong trdi chinh pha My
truge Chi€n tranh Thé gidi 11

Nhu ban ¢6 thé thdy trén ITinh 7.1, trdi
khoén dia phuong da cé 1ai suat cao hon
cdng trdt chinh phit M§ wrade Chitn tranh
The gidi II. Thoat nhin, didu nay ¢6 vé
méu thuin do tinh rang mién wé d6i véi
nhimg trdi khodn nay, da lam thip 1ai sudi
€02 né so véi cong wrdi cta chinh phi My

laleai bi danh twé theo sy phan tich rong
sdch nay. Sy mau thudn dwye gidi quytt
khi nhan ra rdng inh trang mién thué d6i
vii trai khodn dia phuomg da khong dem
fai nhidu lgi ich vao thoi ki tnnse Chién
tranh The gi61 IT vi indre thué thu nhip it
thip trong thdi k¥ nay.
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Mot cach khac dé hidu vi sao trai khoan dia phueng cé 141 sudt thap heon céng
trai chinh phi My la dang sy phan tich cung cAu ma ta da thyc hién trén Hinh
7.3. Nhiing lgiich vé thué cua trdi khoedn dia phueng, l¢i ich lam tang loi tide du
tinh sau thué cta né so voi cong trai chinh phua My, khién né duge va chufng
hon. Két qua 1a lugng cdu vé trai khean dia phuong tdng 1én va 1ai sudt cda né
giam di nhu thé hién trén Hinh 7.3 (b). Mat khac, cong trai chinh phi My trd
nén kém duge wa chudng hon béi vi 1o taze du tinh sau thué cda né gidm so véi loi
tire sau thué cia trai khoan dia phuong. Do d6 lugng cdu vé céng trai chinh phi
My giam va lam tang lai suat cda cong trai chinh phd nhu trén Hinh 7.3(a). Lai
sudt thap hon cho trdi khodn dia phuong vi nguyén nhan trén va lai suat cac hon
cho ¢6ng trdi chinh phd My vi nguyén nhan trén giai thich trai khean dja phuong
¢6 l4ai suat thap hon ldi suat cua cong trai chinh phd My,

Mgt tinh hinh vé thué khde, quan trong d6i véi nhing ngudi ndm gilt cong
trai chinh phﬁ va trai khoan cong ty. Mot sé cong trai chinh phu ¢6 mét diéu
khoéan b3 sung cho phép nhiing céng trai nay duge gui & ngan hang theo ménh
gia dé thanh toan hét thué tai san khi ngudi ndm gitt chét Vi du mot trai khodn
khoe bac M# man han thang 2 - 1995 ¢6 131 sudt coupon 3% da duge ban véi gia
969 déla ngay 7/3/1991. Tuy vay, néu ngudi s hiru né chét vao ngay d6 thi trai
khodn d6 c6 thé duge gdi vao ngan hang theo ménh gia 1000 d6la dé thanh toan
thué tai san. (Nhang trai khodan nhu vay duge goi 14 "trai khoan hoa").

Viée ndm duge 1y do vé thué nay giai thich mot didu ¢6 vé mau thuin khac
th&y & trang trai khoan ciia nhat bde. Cé nhiing trudng hgp trong dé hai cong
trai chinh phu ¢6 cing ngay man han ¢6 131 sudt hoan vén rat khac nhau. Vi dy,
cong trai loai 3s of February 1995 ¢6 lai sudt hoan vén 3,85% (ban vao ngay 7/3/
1991), trong khi d6 cong trai 10,5 of February 1995 ¢6 lai suat hean vén 7,59%.
Ca hai chuing khoan dédng ra phai cé cang lai sudt vi ching ¢é cung dic tinh rii
ro {d8u la loai khéng ¢6 v& ng). Nhung cédc 1ai suat hoan vdn nay khdc nhau vi
loai 3s of February 1995* 1a “tr& khodn hoa” trong khi dé loat 10,8 February
1995 khong nhu vay. Gia si ridng mét éng gia Richie Rich nao dé du tinh chét
trong mot tuong lai gn va cé mot mén cda cai 1on sé 1a d6i tugng danh thué tai
san. Néu 6ng nay mua nhing trai khoan hoa (3s of February 1995) véi gia 969

* Trdi khodn kho bac M#. man han thing 2/1995, tai sust coupon 3%.
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déla hom nay va chét sau day 6 thang, thi trai khoan nay sé cé gia tri 1000 dsla
vao ngay éng ta chét. Lgi tite cia trai khodn nay trong 6 thang biang 15 dola (1/
2 ¢iia mén tién coupon 30 ddla/nAm) chng vdi 31 dola la tién tang gid tri cda trdi
khoan (46 dbla) chia cho gida mua ban ddu 969 déla. Nhu vay, tuy 14 sust hoan
von cia trai khodn nay chila 3,85%, l¢i tatc 6 thang cia tai san Richie 1a 4,75%
(9,50%/mam). Do vay trai khodn nay 1a mét chitng khodn duge wa chujng dé
Richie mua m#c du lai sust hoan vén ciia né thap. '

Dé tém tdt, cfu tric rai ro cda 14 suit (sy tweng quan gida cdc 14i sudt cga
trdi khodn cé ciing han ky thanh todan) dugc gidi thich bing 3 yéu td : rdiro vé no
cda 1 trdi khodn tang léen, mude bu rdi ro cda trii khoan d6 (khodng cach giva l4i
sut cua n6 va lai sust cda trai khodn khong v no) tang ién. Khi tinh 16ng eda
mdt trai khodn dugc cai thién, 14i suat cda né giam xudng. Néu mét trai khodn
duge hudng mot qui ché thué thu nhap thuan lgi - vi du tién coupon cia né duge
mién thué thu nhap ho#c né 1a mot trdi khodn hoa - thi 1ai suét ciia né sé thap
hon eda trdi khoan so sanh khong ¢6é nhing l¢i ich vé thué nay.

CAU TRUC HAN KY CUA LAI SUAT

Chiing ta dd xem xét cac tinh trang vé ridi ro, vé tinh 1éng va vé thud (duge
gop chung vao cdu tric rii ro) ¢é dnh hudng nhu thé nao dén lai suat. Mét yéu té
khace ¢6 Anh hudng dén 14i suit cia mét trai khoan 1a han ky thanh todn ¢da né :
Nhung trai khodn c6 cing ddc tinh vé rdi ro, tinh 16ng va thué cé thé ¢6 nhing
ldi suat khdc nhau vi cdc han ky thanh tean cda chiing khac nhau, nhung 6
cang mot tinh trang rdi ro, tinh 16ng va thué, dugc goi la duéng lai sulit hoan
vdn, va né mé ta clu tric han ky cida 1ai suat cho mgt loai trai khoan riéng biét,
vi du cdc cong trai chinh phid. Bai doc thém "Theo tin tai chinh” nay trinh bay
mét vai dudng lai suat cia nhing chung khoan kho bac da dugc cong bd trén tér
Wall Street Journal. Cac dudng 14i suat cé thé duge phan loai 1a déc ién, ngang
va déc xudng, Khi cac dudng 14i suat dée 1én nhur trong bai doc thém "Theo tin tai
chinh”, cic lai sudt dai han ndm bén trén cac 1at sult ngén han ; khi cdc dudng
l4i suat ndm ngang, nhitng 14i suit dai han va ngdn han 1a nhu nhau ; va khi cic
duong ai suat déc xudng, lai suat dai han nam phia dudi l4i suat ngan han. Cac
dudng 14l sust cing cé thé ¢6 nhing hinh dang phic tap hon trong dé diu tién
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chuing ddc )én rdi déc xusng, hosic nguge lai. Néi chung, thi cac duimg 1ai sust dée
1én nhu trong bai doc them "Theo tin tai chinh", nhung & cde thoi diém khac
nhau ching c¢é nhing hinh dang khac nhau. Vi sao chiing ta rat thuing thay céce
duong lai sudt dée lén, nhung d6i khi thdy chiing c6 dang khae ?

THEO TiIN TAI CHINH

Cac dudng 1ai sudt Duing li7sudt hodn v ko bac
Tor Wall Street Journal cdng bé bidue (e o7 sobt lic $430°chiée

a6 cha nhimg dudmg 1i sudt cho chc gL T
chimng khodn kho bac. Mt vi dy néu 20 :
ra & diy, no ndm canh cdt : Thi y
trimg tin dyng” {The "Credit Mar-
kets” xuit hién hang ngay.

Ngudn : Wall Street Journal

(March 8, 1991). il Y
“3“'“":- 1: z ;'-4:; ’:/)
A .
Gachan &y

Ba ly thuyét da duge xay dyng trude dé giai thich cfu tric ky han cia lai
suét, tie 1a, tinh tuong quan givda c4c 1ai suat trai khoan e6 han ky thanh toan
kh4c nhau duge phan dnh trong cde miu dudng 14i sust. Tuy ring gid thuyét vé
dy tinh va 1y thuyét thi truéng phan cach khong giai thich nhing yéu té kinh
nghiém mét cach tét 14m, chung ta thao Tugn vé ching trude tién vi 21y do. Thu
nhat, nhing khai niém trong 2 1y thuyét nay dem lai mét nén tang cho mét 1y
thuyé&t duge chap nhan mét cdch ring ri nhat, 1y thuyét méi trudng vua tién, né
gi mdt nhidm vy rat t6t trong viée giai thich cdc yéu t3 kinh nghié¢m. Thu hai,
rat cdn xét xem cdc nha kinh t& ci bién cdc ly thuyét nhu thé nao dé cai thién
ching khi ho nhan ra ring chung mau thuin véi chung it kinh nghig¢m sin c6.



CHUONG 7 - AU TRUC RUI RO VA CAU TRUC HAN KY CUA LA! SUKT 187

GIA THUYET VE DU TiNH

Gia thuyé&t vé dy tinh cia cfu tric han ky néu ra van dé c6 ¥ nghia chung
sau day : Lai sudt cia mot trdi khoan dai han sé bing trung binh cia cac it sust
ngin han ma dan chung dy tinh trong thoi gian ton tai cia trdi khodn dai han
d6. Vi du, néu dan chuing duy tinh ring cac 14i sust ngdn han sé 1a 10% tinh trung
binh trong khoang th#i gian 5 nam t6i, thi gia thuyét vé dy tinh bao truge ring
lai sudt cia cée trdi khoan ¢6 ky han thanh todn 5 nam cling sé 14 10%. Néu cic
lai sudt ngédn han duge trong doi la tang cag hon nita sau khoang théi gian 5 nam
nay, do d6 lai sust trung binh ngén han trong 20 nam téi 1a 11%, thi l4i sust cia
nhing trai khodn 20 nam sé& bing 11% va sé cao hon lai sust cia nhing trii
khoan 5 nam.

Chung ta ¢ thé thdy gia thuyét vé dy tinh giai thich ring viéc 1ai suft clia
nhdng trai khodn ¢6 ky han thanh toan khac nhau thi khac nhau chinh 1a do
vig¢c nhing 13i sudt ngdn han duge trong dei 1a 6 nhiing gid tri khdc nhau trong
nhing ngay thang twong lai.

Diém xudt phat ciia ly thuyét nay 1a ¢ ché nhitng ngudi mua trai khoan
khéng wu tién nhing trai khodn c¢6 mét hank ¥ thanh toan nay hon 1a nhing tr4i
khoan ¢é mét han ky khéc, do dé ho sé khéng gt bat ky s6 lugng nao cia mot
trai khodn néu I tue dy tinh cia né kém hon lgi tate dy tinh ciia mét loai trai
khoan khac ¢6 mét ky han thanh tosn khic, Nhung trai khoan ¢6 dac tinh nay
dugc goi 1a nhung trai khodn thay thé hoan hao. Didu nay ¢é ¥ nghia thue t6 13
néu nhimg trat khodn ¢6 ky han thanh todn khac nhau 13 nhung trai khoan thay
thé hoan héo thi lgi tate dut tinh ctia cdc trai khoan nay phai bing nhau.

Dé thay quan diém riing nhing trai khoan e6 han k¥ thanh toan khéac nhau
duoc coi 1a nhitng trai khodn thay thé hoan hao 44 din téi gid thuyét vé du tinh

'nhu thé nao, chiing ta hay xem xét 2 chién luge ddu tu san day :

1. Mua mét trdi khodn ¢é han ky 1 nam, va sau d6 khi né man han qua 1 nam,
mua mt trai khodn ¢6 han kv 1 nam khae.

2. Mua mét trai khoan 2 nam, gid né dén ngay man han.

Do ¢a 2 chién luge phai ¢é cung mot l¢i tte dy tinh néu dan ching dang gik ca
trdi khoan 1nam va trai khoan 2 nam, nhu thé thi 14i sust eda trai khosn 2 nim
phai bang 1ai sust trung binh cia 2 trai khodn - 1 pam. Vi dy, ta hidy néi ring lai
suét hign hanh cia trai khodn - mét nam 13 9% va ban di tinh 13i suit cda trai
khoan mét ndm & nam téi 1a 11%. Néu ban theo duéi chign hege thit nhat ma mua
hai trai khodn - mot nam, thi loi te dy tinh qua 2 nam néi trén sé ¢6 trung binh
12 (9% + 11%)/2 = 10% mot nam. Ban s chi biing long gitt ¢ hai : trai khodn -1
nam va trai khoan -2, nam néu 1¢i tie dy tinh mbi nam cia trai khodn - 2 nam
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cing nhu vay tie 10%. Do d6, 1ai sudt cia trdi khodn -2 nam phai bang 10% (1ai '
sudt trung binh cia 2 tr4i khoan - 1 nam néi trén).

Chiing ta ¢6 thé 1am cho 1y 18 nay tdng quat hon. Hay xem viéc chon gig mét
trai khoan loai 2 giai doan trong 2 giai doan d6i lai vige gt hai trai khoan loai 1
giai doan.

Ta c¢6 nhing dinh nghia sau :

i, = ai sust hom nay (thoi diém ¢) ctia mét trai khoan loai 1 giai doan.

ie, =lai suat cia mét.tris khoan loai mét giai doan dy tinh cho giai doan sau
(thoi diédm ¢ + 1).

i, = lai sudt hom nay (thoi diém ¢) ciia tréi khodn loai 2 giai doan.
Lgi tac dy tinh qua 2 giai doan do mua va luu gnt trai khosan hai giai doan néi
trén la
(14 0,) (14 iy) - 1= 14 20i,) + (i) - 1
Vi (i, 7 ¥4t nhé (néu i, = 10% = 0,1 thi (i, = 0,01},
ta c6 thé don gian héa dé ¢o .
206,
Khi mua céc trai khoan loai mot giai doan, l¢i taic dy tinh qua 2 giai doan la:

(1+6) (Laig )-1=1+i +iy, +ifif,)-1

vl 41

Vi ifi,,,) eing rat nhé [néu i, = if, =0,1thi [{i5, )= 0,01]

et+]
ta c6 thé don gian héa dé ¢ :

it + i:ﬂ

Ca hai trai khodn sé duge huu git néu nhing tidn 161 dg tinh nay bang nhau,
tire 1a khi :

C e
Jip ) =i +E5,

Giai tim £, theo lai suat mot giai doan, ta cd : )
i+ (1.1)

t+1

B = —

2 2
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diéu nay cho ta bigt ring lai suat hai giai doan néi irén phai bing trung binh cda
hai 14i sust mét giai doan. Ta cé thé tién hanh cing nhing bude nhya thé cho
nhung trii khoan cé m¢t han ky thanh toan dai hon, do d6 ta c6 thé nghién citu
toan bg cau tric han ky lai sust. Khi 1am nhu vay, ching ta sé tim ra rang lai
sudti,, cia mot trai khodn n giai doan phai bing @

; FE pe 1
It+1“1+lt+2+... +a'."m'1

e = n (7.2)

Phuong trinh 7.2 néi riing lai sust » giai doan bing trung binh cda cac 14
suat mot giai doan dy tinh dién ra trong qus trinh tén tai n giai doan cuia trai
‘khodn nay. Day la m¢t phat biéu lai cda gid thuyét vé dy tinh bing nhung l¢i lé
chinh xdc hon. '

Gis thuyét vé dy tinh nay 1a mét 1y thuyét hang wu, no mang lai sir gidi thich
vi sao cAu triic han ky cia cdc 14 sudt (nhu duge trinh bay bing cdc duong lai
sudt) thay d8i & nhang thoi didm khdc nhau. Khi duong 141 suat dée Ién, gia
thuyét vé dy tinh goi ra ring 14 sust ngédn han duoc trong dei tang lén trong
tuong lai. Trong trudng hop khi lai sust dai han hién hanh dang & phia trén lai
sullt ngdn han, trung binh cda céc 14i suat ngin han tuong lai duge trong doi 1a
cao hon so vdi 141 suit ngdn han hién hanh, né chi ¢6 thé xust hién néu ede lai
suat ngdn han duge trong d¢i ting lén. Chiing ta da thay diéu nay trong mét vi
dy cu thé cia ching ta, & d6 14i sudt - 2 nam, 10% & bén trén 14i suat - mit nim
hién hanh, 9%. Nghia la, 14 suat - 1 nam d6 duge tréng d¢i ting trong nam téi
dén muc 11%. Khi dudng lai sust ddc xudng, thi trung binh ctia cde 121 suat ngén
han tuong lai duge tréng dei 1a & bén dudi 14i sust ngin han hién hanh, ham y
riing cae 1ai suat ngdn han duge tréng dgi sut gidm, tinh trung binh, trong tuong
1ai. Chi khi duong lai'sudt ]a ndim ngang thi gia thuyét vé du tinh méi g¢i ra riing
cac lai suat ngdn han khéng duge trong dgi c6 si thay d6i, tinh theo trung binh,
trong tuong lai. _

Gid thuyét vé dy tinh ciing giai thich vi sao, nhucta thay trén Hinh 7.4, nhiing
lai sudt ciia cac trai khodn cé han ky thanh todn khdc nhau dién bién theo nhau

(2} Surphan tich nhw trén da duwge tidn hanh cho cac rai khoan gidim gia. Cic cong thirc 1ai sudt ciia nhimg wréi khodn
coupon s& hoi khic nhttng cong thirc tr2n 43y, nhumg s thea cltng mot nguyan 1§,
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subt cac khoang th¥i gian. Theo truyén théng, cac l4i suat ngén han 6 dac diém
la néu ching tang 1én hém nay, ching sé ¢6 xu hudng cao hon trong tuong lai.
Do 46, mét sy tang & cdc 1ai suat ngdn han, s& lam tang cac mike dy tinh cia dan
chuing vé lai sust ngin han tuong lai. Do c4c 1ai sudt dai han ¢6 lién quan dén
trung binh cia nhing l4i sufit ngdn han twong lai dy tinh, nén mét sy ting & cAc
1ai sust ngén han cing s& lam tang cac 14i suat dai han khién cho céc 14i suat
ng#n han va dai han dién bién theo nhau.

L5i suft (%)
F/ AN
ML

e

v

. ? o /
T gt oS
L L

L i 1 i b }
7w 1955 P8 1965 1924 i) 1784 1785 1924

Hinh 7.4. Cic ditn bién lai sust theo thoi gian ciia nhimg cdng trdi chinh phi My§ vdi
cAc han kj thanh todn khdc nhau.

Gid thuyét vé dy tinh nay la mét ly thuyét hap din béi vi né mang lai sy giai
thich don gian vé hinh thai dién bién cda cau tric han ky néi trén, nhung khong
may, né ¢6 mt nhuge diém lén. C6 mot kinh nghiém thye té quan trong mau
thuan véi 1y thuyét nay. Cac dudng lai sust thuimg déc 1én, ham y ring cac 1&i
sust ngin han thuimng duge trong doi ting lén trong tuong lai. Trong thyc tién
hién nay, cdc l4i suat ngin han c6 kha nang sut giam y nhu kha nang tang l&n.
Néu gia thuyét vé dy tinh 1a mt 1y thuyét hoan chinh, thi cac du tinh cda thi
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trudng nay vé dién bién cuia cdc 14i sust ngdn han la mav thudn véi céc dién bién
thye t&. Viéc nay gay kho chin cho edc nha kinh t€, bdi vi ho thay khe tin ring thi
truong trdi khoan 14 mit thi truéng kém théng minh, Gia thuyét vé duy tinh da
duge sita d6i d€ tinh téi man thudn nay, chung ta sé xem xét khi thdo lugn v Iy
thuyét méi trudng wu tién,

Ly thuyét thj truong phan cich

Nhu tén goi 1y thuyét thi truéng phan cach cda cau trice han ky, né xem
xét cdc thi truong cia nhing trai khodn 6 ky han khae nhau nhu la hodn toan
riéng biét va dugce cdt roi khoi nhau. Lai sust cho mét trai khoan han ky nao dé
lic d6 duge xac dinh theo Iugng cung va cdu d6i véi trai khodn han ky dé va
khéng chiu tac dung eiia loi tie dy tinh cia nhing trai khoan c¢6 han ky khsc.

Ly thuyét thi truong phin cach bit ddu véi tien aa ring nhing trdi khoan véi
han ky thanh toin khac nhau hoan toan khong phéiﬂlé nhing thw thay thé
nhau, do d6 l¢i tiee du tinh khi g1 mét trai khodn ¢6 mét han ky nao d6 sé khéng
tdc dung gi dén lugng cdu trai khodn c6 han ky khac. Ly thuyét cdu tric han ky
nqy nhu vay hoan toan d6i lap véi gia thuyst vé du tinh, gia thuyét nay thua
nhan rang nhang trai khosdn 6 han ky khae nhau 1a nhitng thit thay thé nhau
mét cich hoan hao.

Ly lé vi sao nhimg trai khodn ¢6 han k7 khdc nhau khong phai la nhing thi
thay th& nhau 12 ¢ ché cdc nha d4dn ta cs nhiing wu tién manh mé cho nhing trai
khodn & mét han ky nhung khéng nhu thé véi trai khodn & han ky khic, va nhu
vay ho sé chi quan tam dén lgi tie diy tinh cho nhing trai khoan & han ky ma ho
uu tién. Diéu nay c6 thé xay ra béi ho ¢6 mot khoang thoi gian luu git rigng biat
da hinh thanh trong ddu va néu ho lam sao khép duge han ky cia méat trai khoan
véi khodng théi gian luu git rieng biét ma ho mong mudn trong ddu nhyv vira néi
trén, thi hic &y ho c6 thé thu duge mét lgi tite chéc chin ma hoan toan khéng cé
rii ro. (Ta da thay & Chuong 4 ring véi mot trai khoan néu han ky thanh toan
bang thoi gian hra giw, thi lgi tic duge goi la chdc chin béi vi né diing bang la
sudt hoan vén). Vi du, nhitng ngudi cé mét khoang thoi gian lun git ngén (trong
tam tu) sé un tién lun gi® nhang trai khosdn ngin han. Hoac khée, néu ban dang
dinh gianh hin vén cho dia con con nhé eda ban di hoe, thi théi gian lua giv
mong muén cia ban cé thé 1a dai hen nhidu va ban sé muén luu git nhimg trai
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khodn dai han.

Trong 1y thuyét thi truong phan cdch, nhing dang dudmg 1ai suat khac nhau
duge giai thich bing 1y do 12 Tugng cung va cdu cde trdi khoan c6 han k¥ thanh
to4n khde nhau thi khédc véi nhau. Cdc dudng cong lai sudt doc lén béi v, theo ly
thuyét thi trudng phan cdch thi lugng cdu vé phitng trdi khodn ngdn han tuong
d6i cao hon so véi lugng cdu vé nhung trai khodn dai han, va két cuc la trai
khodn ngdn han cé gid cao hon, lai sust thap hon tréi khoan dai han. Mot duong
cong Idi suat dde xudng cho thay rang lugng ¢du trai khodn dai han 1a tuong d6i
cao hon va lai sudt cia ching khi dy sé thap. Do nhung dudng con 1ai suat
thudomg ddc lén, 1y thuyét nay chira ring, tinh trung binh, mei ngudi thudng wu
tién hru gid trdi kho&n ngdn han hon la trai khoan dai han,

Tuy 1y thuyét thi trudng phan cach nay cé thé gidi thich vi sao cac dudng cong
l4i suat thugng ¢é xu hudng dde len, né van con ¢ mot nhuge diém lém, Bdi vi nd
coi cde thi trugng trai khodn cho nhung han ky khae nhau nhu duge phan tach
hoan toan khodi nhau, thi khong ¢6 1y do nao cho viée mjt sy tang ldi sudt cia mét
tr4i khoan & mot ky han tde dong d&n lai sudt cia mét trai khoan & mjt han ky
khae. Do d6 khang thé giai thich duge mit sy thye gép phaila nhing 13 suit cda
cde trai khoan & han ky khac nhau ¢6 xu hudng dién bién theo nhau.

Nhu thé ching ta ¢ trong tinh trang 1a c6 hai sy viéc quan trong xay ra trén
thyc t& cin phai giai thich, tuy méi mét trong 6 2 1y thuyét cia chung ta vé ciu
triic han ky ¢6 thé giai thich duge mot sy vige nhung khong giai thich duge sy
viéc kia. Mot dong téc logic dé giai quyét van &4 nay la két hop 2 Iy thuyét, dé &i
dén 1y thuyét méi trudng wu tién.

Ly thuyét mdi trudng uvu tién

Ly thuy&t mbi trudmg wu tién cda cdu tric han ky phat bidu nhu sau : Ldi
su#t cia mot trai khoan dai han sz biing trung binh cida nhing 15 suit nganhan
duge trong doi xudt hién trong théi gian ton tai cla trai khodn dai han 46 c¢ong
v61 mot mute bi han ky, mue bi nay dng véi didu kién cung cdu trai khodn dé.

Ly thuyét nay thua nhan ring nhung trai khodn ¢d han ky thanh todn khde
nhau la nhing thi thay thé nhau, do dé loi tate dur tinh cia mt trai khoan nay
anh huéng dén lgi tue du tinh ctiia mét trai khodn ¢6 han k¥ thanh toan khéc,
nhung né cing cho phép cac nha ddu tu vu tién mot han ky trai khoan nay hon
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mét han ky khdc. Nhu vay, chiing ta ¢ thé nghi vé cac nha ddu tu nhu ho ¢6 mét
uu tién cho nhing trdi khoan # mgt han ky nay hon han ky tréi khodn khée, nhu
thé tite 1a ho ¢6 mot thi trudng trdi khedn, & d6 ho yén tam hoat dgng hon. Vay ta
cé thé néi réing ho ¢6 méi truong wu tién. Cac nha ddu tu vén rat than trong vé
nhung loi tae dy tinh eia cde trai khoan ¢6 mét han ky khac véi han ky uu tién
cia ho, va nhu vay ho sé khong cho phép nhung l¢i tire dy tinh cia mét trai
khoén vugt ra qua xa gidi han véi Igi e du tinh ciia mgt trai khodn khdc véi mét
han ky thanh toén khéc. Do ho wu tién nhing tréi khodn & mét han ky nay hon
nhing trai khodn & mét han ky khdc, ho sé sén long mua nhung trdi khoan
khéng cd ky han wu tién chi trong trudng hop néu hg ¢é duge mt 1gi tie du tinh
hoi cao hon.

Néu, vi du cdc nha ddu wu tién méi trudng trai khodn ngén han hon trai
khoan dai han, thi h¢ c6 thé sdn long luu git nhitng trai khoan ngdn han ngay ca
khi chiing ¢é mét lgi tue dy tinh thap hon, Diéu nay nghia la cdc nha ddu tu sé
phai dugc tra mét mue bu han ky duong dé sén long hru gix trai khoan dai han.
Mot két cyc logic nhu thé sé cdi bién ngi dung gia thuyét vé du tinh bing cach
dua thém mét thanh phan g¢i Ia nite bu han ky duong vao phuong trinh mé ta
tinh tueng quan gita cdc 14t sudt dai han va ngédn han. Ly thuy&t méi trudng wu
tién duge vidtla -

T ie je 3
Ll +i [E5 +1i l+'2+"' +1 t+m-1

- b s (1.3)
n

trong dé : £ = mute b han ky cho trai khodn n giai doan tai théi diém £

Chuing ta hay xem, liéu ly thuyét méi trudng wu tién cé6 phu hop véi 2 su viae
gap trong thue t€ ma ta da thao luan trude day hay khong. N6 giai thich vi sao
nhing lai sudt cda nhing trai khoan ¢6 han ky thanh toan khéde nhau dién bién
theo nhau qua théi gian nhu sau : M6t su ting cdc [ai sudt ngén han chi ra rang
c¢dc lai sudt ngén han, tinh trung binh, s& cao hon trong tueng lai va ring cée lai
sudt dai han sé tang theo ching.

Ly thuyét méi trudng wu tién cing giai thich vi sao cde duong lai sust thuong
déc 1én pbang cach céong nhan rang mic bu han ky cé thé duong, 1a b&i vi moi
ngudi wu tién heu gid nhiang trai khodn ngdn han. Ngay ca khi néu nhing lai
sudt ngin han thuong duge trong doi git nguyén gid tri trung binh trong tuong
lai, thi cdc 1ai sudt dai han vén s& con ndm bén trén cac lai sust ngdn han. Do dé

9-TTNH
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nhang dudng lai suit hoan von déc 1én chi 1a chuyén binh thusng.

Ly thuyé&t nay cé thé giai thich nhu thé nao vé viéc xuit hién nhirng duong 1ai
suzt d6¢ xudng néu mite bu han ky duong ? Pé chéc chdn la vi rang nhing lai
sut ng#n han dugce trong dei sé syt gidm nhiéu trong tuong lai dén mutc la trung
binh cia cdc 141 suat ngén han dy tinh thap hon 14i sudt hién hanh kh4 nhiédu.
Nhu thé, ngay ca khi muc bu han ky duong duge cfng thém vao s§ trung binh
nay, lai sust dai han két cuc sé vin & bén dudi 14i sudt ngdn han hién hanh.

Con mdt su vide thye tién sau chét vé nhing duong 141 suat hoan vén c6 thé
duge giai thich bang 1§ thuyét moi truong uu tién. Cac duong lai suat hoan vén
¢6 xu thé mot 44 déc 1én dac biét khi cdc 1ai sudt ngdn han & mc thip va d6c
xuéng khi lai sudt ngdn han & muc cao. Khi cac 1ai suat ngdn han thiap, dan
ching néi chung dy tinh chiing tang lén t6i mét muc binh thuéng nao dé trong
tuong la‘, va trung binh cia nhing lai suat ngﬁn han dy tinh tuong lai 1a cao so
véi 1ai suat ngdn han hién hanh. Véi sy tang thém mdt muc bu han ky duong, cac
14i suit dai han sé cao hon hdn nhung 1ai suat ngdn han hién hanh va duong lai
sudt hoan vin khi 4y sé ¢6 mot hudng dde 1én. Nguge lai, néu cac 14 suat ngin
han & muc cao, moi ngudi thuéng dy tinh chuing xudng tré lai. Céac lai suat da
han lie d6 sé sut xudng dudi cdc 1ai suat ngédn han, béi vi trung binh cia céc 14i
suat ngin han tuong lai dy tinh sé thap hon 14i sudt ngdn han hién hanh nhiéu
dén mke bat ké 1a ¢6 mute bu han ki duong, dudng lai suat van sé déc xudng.

Nhu ngi dung thao luan cia ching ta chi ra, mt dac diém hap déin dac biét
cda 1y thuyét méi trudng uu tién la & chd né bao ban nhitng gi ma thi truéng
dang dy dodn vé cac 1ai suat ngdn han tuong lai chi biang cach nhin vao huéng
déc cda dudng ai suat hoan vén. Mot duong 14i suat hoan vén ¢6 d¢ ddc 16n [nhu
& phdn (a) Hinh 7.5] cho biét rang cac 1ai suit ngin han duge trong doi téng
trong tuong lai. Mot dudng 1ai susit hoan vén déc thoai thodi [nhu ¢ phan (5)] cho
biét ring cdc 1ai suat ngdn han khéng duge trong doi tang hay gidm nhiéu trong
tuong lai. Mot dudng 1ai sust hoan vén ndm ngang [nhu & phdn (¢)] cho biét réing
cac lai suat ngdn han duge trong der la gidm nhe trong tuong lai. Cudi cing, mét
duong 1ai sudt hoan vén doe xuéng [nhu & phin (d)1 cho biét rang cdc 14 suat
ngin han duge tréng dei s& giam manh trong tuong lai. Hay xem Bai doc thém
7.3 € thay ching ci cho nhiing gi ma d9 dée cida dudng 1ai sust hoan von néi véi
chuing ta vé cac dién bién tuong lai cda nhing 14 sudt ngan han.

Tém tét. Ly thuyét méi truong uu tién 1a 1y thuyét duge chip nhin réng rai
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(c) Céc lai sudt ngdn han chér gidm nhe (d) Cac 1ai sufit ngdn han ch gidm manh

Hinh 7.5. Céc dwdng i suat hoan vén va nhimg du tinh v2 15§ sust ngén han twong [ai
clia thj trudmg.

nhgt trong cfu tric han ky ciia cdce 1ai sudt bdi vi né gai thich cdc sy viée x3y ra
trén thye t& vé cdu triic han ky kh4 t6t. N6 két hop cde dac diém cua ca gid
thuyét vé du tinh lan ly thuyét thi trudng phan cdch bing cach xac nhan rang

-m{t 1ai sudt dai han sé 1 téng cia mot mc bu han ky (muc nay duge x4c dinh
bédi hegng eung va ciu cdc trai khodn véi nhitng han ky thanh to4n kh4c nhau)
va s6 trung binh cia c4c l4i sudt ngén han duge trong doi xay ra suét thoi gian
tén tai cia trdi khodn 4y,

Ly thuyét nay giai thich céc sy vidc sau day : (1) Lai su4t cia cdce trai khodn
¢d cdc han ky thanh toan khée nhau 6 xu huéng dién bién theo nhau suét trong
thai gian ; (2) Cac duong 1ai suat hoan vén thuong ddc 1én ; va (3) Khi cac 1ai suat
ngdn han thap, cic dudng 14i sudt hoan vén dé cs thé ¢6 m{t huéng ddc lan,
ngugc lai, khi cdc lai sudt ngdn han & mite cao, cac dudng 14i suat hoan vén dé co
thé ¢6 mot hueng dsc xudng.
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Ly thuyét cting trinh bay ¥ nghia ¢da nhing gi ma thi trudng dang dy bédo déi
v&i dién bién cia cac 1ai suat ngian han trong tuong lai. Mot huéng déc 1én cda
duing lai suat hoan von nghia 1a céc 141 sudt ngdn han duge trong doi sé tang
lén, mdt hudng déc ién thoai thoai nghia la cdc 14i sust ngdn han duge tréng doi
gid nguyén khong d6i ; mét huéng nam ngang nghia la cdc lai suat ngin han
duge trong doi & giam nhe ; va mét huéng ddc xudng nghia la cde 14i ngan han
duge trong doi sé syt manh.

BAI DOC THEM 7.3.

Minh chimg mdi vé cau triic han ky

Mat s& nha nghién cdu khi xem xét cdu
tric han k¥ ¢lia nhing 1ai suflt uong nhimg
nam 1980 da dat cau héi : lidu d§ ddc cia
duomng 13i suit hoin von ¢6 cung cip thong
tin v& cac dién bidn cia nhing 14i suft ngdn
han tvong lai hay khong ? Ho da phal hign
ring khodng cich gita nhing i suft dai
han va ngin han khong phai ludn fudn givp
dy dodn cAc 1ai suit ngidn han twong lai,

mdt phat hign ¢6 thé xudt phat tr nhimg
dao dong quan trong ¢ta mic bh han Ky
cho nhirmg rai khodn dai han, Tuy vay
mot nghi¢n ciu gio day hon, coa Eugene
Fama. Robert Bliss, Joln Campell va Rob-
ert Shiller, nhé sirdyng nhing thirnghigém
tinh vi hon, phit hién riing ciiu trdc han
k¥ chira dyng nhimg thong tin v& céc difn
bién tuumg kai ciia céc 141 sudt.

UNG DUNG
NHUNG PUONG LAl SUAT HOAN VON PANG LUU Y,

1980 - 1991

Hinh 7.6 trinh bay mot dudng 1ai suat hoan vén khac nhau, chiing da xuat
hién d6i véi nhung cong trai chinh phi My trong cdc nam gén day. Cac dudng
lai suat nay néi voi chung ta nhing gi vé cde du tinh cda cong ching déi véi dién
bién tuong lai cia céc 13 suat ngdn han ?

Hwing dan nghién ciu

Hay c6 gang tra 151 cho ¢au hdi trén day trude khi ti€p tye doc. Néu ban thay
phan van khi tra 1&i n6 bang 1y thuyét méi trudmg wu tién, trudc hét hay 6 trd 1oi
né theo gia thuyét vé dy tinh (cach nay don gian hon béi vi ban khéng phai lo
14ng v& muc bu han ky). Khi ban hiéu nhang dy tinh vé cac lai sufit tuong laila
Ji trong truéng hop nay, héy cai bién phan tich cia ban bing c¢dch tinh dén mutc
bu han ky.
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Dudng 1ai suat hoan vén déc manh xuéng xudt hién vao ngay 15/1/1981 cho
bigt rang-cdc lai suat ngdn han duge trong doi la sé giam manh trong tuong lai.
D& cho cdc 1ai su4t dai han hon véi nhiang mue bu han kj dueng tinh cia chung
& thap hon mét cdch r6 rét so véi lai sudt ngdn han néi trén, c4c lai sust ngin
han phéi duge tréng doi sé gidm manh dén muc cao cho s6 trung binh cda chuing
thap hon nhiéu so véi lai suit ngdn han hign hanh. Thye vay, cdc mue dy tinh
cda cong ching vé cédc 141 sudit ngdn han thap hon mét cach ré nét thé hisn s rét
& dudmg 1ai sudt hoan vén da tré thanh hién thye ngay sau ngay 15/1 ; t&i thang
'3, céc 1ai sudt tin phiéu kho bac 3 thang 33 giam t@ muc 16% téi mac 13%.

Céc duong lai sudt hoan vén déc 18n manh vao ngay 28/3/1985 va 7/3/1991,
cho biét réng c4c 14i suat ngin han sé tang lén trong tuong lai.
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Hinh 7.6. Cdc duimg lsi sust cho cic cdng trai chinh phi My.
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TOM TAT

1. Cac trdi khodn c6 cung han k¥ thanh
to4n se c6é nhiang 1ai sudt khic nbau bdi vi 3
yéu o : .

(a) it ro ng, (b) tinh 13ng, va (c) tinh
rang thud.

Mo trai khotin cang c6 nhidu rai ro vor
ng thi 1ai suft cda né cing cao so voi cic trai
khodn khdc. Mot trdi khoan cing 16ng, 1ai
suilt ca né sé cang thip, Cac trai khodn thudc
dign mi&n thué se 6 [ai suft thip hon Janfu
ching khong dugc midn thud. Tinh tuong
quan gifra cic 1ai suil cita cdc trai khodn co
cung han ky thunh todn, ndy siph da 3 y&u to
nay duee goi 1 cdu tnic réi o cha’ 121 sudt.

2. C6 3 1y thuy&t v& cdu wric han ky.
nhomg Iy thuyét nay gidp gidi thich cdc 1ai
sufl cia nhimg trai khodn cd han k¥ khic
nhau trong quan vdi nhau nhy the ndo. Gid
thuy¢t vé dy tinh coi cic 1ai sudt dai hgn nhu
Ja biing trung binh cla nhimg iai sudt ngdn
han tuomg 1ai duge rong doi xudt hign trong
sudt thai gian tdn i cia trdd khodn dai han
de, trong khi do 1y thuyél thi rudmg phin
cach coi viee xdc dinh céc 1ai sult theo k¥
han thanh todn cita mdi mot rdi khodn nhu
1a chi do k&t qua cia cung vh cdu rén thi
truimg do.

Khong mot 1y thuyt nao trang hai 1y

CAU HOI VA BAI TAP

1. Trai khoan nao phai cé mic bo rii ro
cao hon & cac 1ai sufil cha né : mat wrii khoan
cong ty v6i hang Ba (Moody) hodc mt tréi
khoan cong ty v hang C 7 Visao ?

* 2. Vi sao cic lin phigu kho bac o cic
~ lai sudit thdp hon so véi nhimg Gidy ching

thuyg&t nay cé thé gidi thich dugce ca 2 hign
trgng thye 1€ 1 : cdc 1ai sudt cla nhimg wai
khodn c6 han k¥ thanh todn khéc nhau dién
bi¢n theo nhau va cic dudmg cong tai sudt
thutng doc 1en.

3. Ly thuyét moi trudng wu tién k€L hop
hai dic diém cla 2 Iy thuy&t khic nhau néi
trén va nhiy 1am nhu vdy co thé gidi thich
duge nhimg hién twgng wen. Ly thuy€t nay
col c4c 1ai sudt dai han 1 bing trung binh
cha nhimg 121 sudl ngdn han wong lai duge
trong dgi xay ra trong sudl thdi gian tdn (i
cua 1 1rdi khodn dat han cOng vdi mot mirc
b han k¥, mdc b nay phin nh logng cung
cu vé nhimg trdi khodn ¢6 han ky khic nhau.
Ly thuyél niy cho phép ta suy ra nhimg dy
tinh cia thi truomg v& dién bién cia nhing
1ai suft ngdn han wong lai dya wén duimg
1ai sudt hoan vdn.

Mot diemg ddc 1én manh cho bigt ring
cac 13 sudt ngdn han tuomg lai duge wong
doi 1ang 1en. Mot duomng die 1en thoai thodi
cho bidt ring cac 121 sudt ngdn han duoc rong
doi st gilr nguytn khong ddi ; mot dudmg
ndim ngang cho bit 1ai sudit ngdn han dugc
trong doi S€ giim ahe ; va mOt duomg doc
xudng cho bi€t riing mot sy gidm quan trong
cla cac 1ai ngidn han dugc wong doi trong
wong Lai.

nhan tidn g% bén 131 duge loai 1ém (CD).

3. Mue bit riii ro cla che wrii khoan cong
ty thuong 1a nguge chu ky @ tic 13, cming
giam trong giai doan phat dat cia 1 chu ky
kinh doanh v ting trong théi gian suy thodi.
Vi sao lai nhu the ?
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* 4, Hay trd 1 ciu sau day 1a ding, sai,
hay khong chic chin :

"Néu nhimg trai kho4n vdi nhimg han ky
thanh todn khic nhau 12 ahing th dé thay
th€ cho nhau, céc 1ai sudt ciia chang ¢6 thé
didn bi€n theo nhau”.

Hiy gidi thich.

5. Néu cic dudmg 1di sudi hoan v6a tinh
trung binh, 12 ndm ngang, thi dtu ndy s¢ n6i
gi v& mutc b han k¥ trong céu trac han ky ?
Ban s& sin long chdp nhan nhidu hay it gid
thuyé&t vé& dy tinh 7

* 6. Khi thir nhin ring 2ia thuy8t v& dy
tinh 14 1y thuydt ding din v& cdu wic han
k¥, hay tinh todn cic 13i sudt bng ciu tric
han ky tir 1 d&n 5 nam va v& cic dudmg 14
sudt hoan v&n thu duye cho nhimg loat sau
day cia shimg 12i sudt 1 nim qua thod gian 5
nim tiép theo :

a) 5%, 1%, 1%. 7%, 1%
b) 5%, 4%, 4%. 4%, 4%

Cic dudmg 131 sudt cha ban s& thay ddi
nhir the nao n&u dan ching wu tien c4c trdi

khoan ngin han hom céc trdi khodn dai han 7

7. Khi thira nhiin riing gid thuy€&t vé dy
tinh I3 1y thuydt ding din v& cdu mic han
k¥, hay tinh todn cic i sudl theo cau tric
han k¥ cho cédc han ky thanh todn 1 dén 5
nam va vg cic dudng lai sudt thu duge choe
day sau day ciia cic 1ai sudt mot ndm qua 5
niam sau do :

a) 5%, 6%, 1%, 6%. 5%
h) 5%, 4%, 3%, 4%, 5%

- Nhimg dwomng 1ai sudt hoan vén cda ban
s¢ thay d6i thé nao néu dan ching wu tién
céc trid khodn ngdn han hom nhimg trét khoan
dai han.

* 8. N€u duomg lai suft hoan v8n nhin
gi6ng nhu hinh sau day, thi sy dy hio cda thi
truomg s& 1 gi v& difn biga cha cac 1ai suft
ngin han wong lai ?

Duong 1ai sudit hoan v6a ¢6 thé cho thily
gi vé nhomg dy bdo clia thi tnomg vé& mic
lam phit rong twong lai 7

Lor sudf,
Aooarén

Han kg lhamk fedr

9. N&u duong 1ai sudt hoin von nhin nhu

hinh sau day thi thi treomg dang dy bdo gi vé

dién hi&n cha cdc 1ai sudt ngdn han tong

lai ? Puong 13i sudt ¢6 thé cho thay gi vé

nhimg dybio cila thi trudmg v& mue lam phit
trong twumg lai ?

rs
/w';#;f ,
Hoaw viw

Fion Ay thout feom

* 10. Viec gifun mige thu€ thu nhap sé c¢6
tac dyng gi d&n cdc 13 sudt cia nhimg tréi
khodn dia phuong ? Cic 1ai suflt cha nhimg
chimg khodn kho hac s& c6 bi tac dong
khong? Va n&u cd, thi tic dung nhu the nao ?
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S dung phan tich kinh té dé dw
bao tuong lai

11. Hay dy bao didu gi sé xdy ra cho cic
13i sudt cha nhimg trai khodn cla mot cong
ty nfu chinh phi litn bang bio dim ring
chinh phi s& thanh todn cho cic nguli mua
trai khodn néu cong ty bi phé san. Didu gi s&
x4y ra cho cac 1ai sudt clia nhimg ching
khodn kho bac ?

* 12. Hay dy bao di¢u gi s& xay ra cho
muje bi rilii ro clia céc trai khodn cong ty néu
chi phi moi gidgi duye ha tidp trong thj innmg
trai khoan cong ty.

13. N&u sy mifn thu€ thy nhip cla rai
khoan dia phuong bi biii b diéu gi sé xy ra
vis1 13 sudt cda nhomg wrdi khodn ndy 7 N6
s the dyng gi dfn 1ai sudt cda kho bac My 7

* 14, Viéc bii bd thué i sdn s& ¢6 tic
dung gi d&n 1ai suat cha “trai khodn hoa" va
dcn 12i sudt cha nhong loai ¢chimg khodan khic
cia chinb phd My ?

15. Néu mic dy linh v& cac 1ai sudt ngdn
han truug lai bt ngdr ding 1én, thi didu gi s¢
xdy ra cho do dic cha dwng 1ai sudt hoan
vin ?
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CHUONG 8

Phan tich kinh t€ vé cau tric
tal chinh

LOI DAN

Mét nén kinh t& lanh manh va s6i déng cidn dén mét hé théng tai chinh dé
chuyén vén ti nhitng ngudi ¢6 tién dé danh téi nhing nguéi ¢6 co hdi dau tu sinh
lgi. Nhung hé théng tai chinh lam th& nao dé chic chin ring ddng tién tiét kig¢m,
ma ban phai khé khan méi ¢6, duge dua téi Paula - nha dau tu sinh lgi hon 1a té
Benny - mét ké 4n bam ?

Chuong nay tra 161 cho cau héi trén théng qua viée cung cdp mot phan tich
kinh t& vé van dé cau tode tai chinh eda chiing ta duge thiét ké nhu thé nao dé
d4y manh hiéu qua kinh té. Phan tich nay tap trung vao mét sé nho khai niém
kinh t& don gian rit hau ich gitip chung ta cé thé giai thich nhing dic d&iém cda
cée thi trudmg tai chinh, vi du nhu vi sao cac hgp déng tai chinh duge viét nhu
hién nay, vi sao nhing trung gian tai chinh lai gitt vai tré quan trong hon viée
g6ép vén cho ngudi vay so véi nhing thi trudng ching khodan, va vi sao cac cuje
khing hodng tai chinh lai xay ra va ¢é nhitng hau qua nghiém trong d6i véi nén
kinh t&. '

NHUNG VAN BE CO BAN VE CAU TRUC TAI CHINH

Hé théng tai chinh cia chung ta 1a hé théng phuc tap vé ciu tric va chie
nang. C6 nhiéu loai hinh té chic khac nhau : ngan hang, céng ty bao hiém, quy
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n¢ khde xa nhur vay. Hep ddng giao keo hoac hgp déng vay tién la nhing tai lién
phdp 1y dai va dién hinh (theo kiéu riéng) véi nhitng didu khoan (duge goi la
nhiing qui dinh han ché) gidi han va dinh ré nhing hoat déng nao dé6 ma
ngudi vay tién cé thé lam. Nhang qui dinh han ¢hé khong chi la mot dac didm
cia nhiing hgp déng ng cho ¢4¢ doanh nghiép ; cdc mén vay mua 6té va cde mén
vay th& chap mua nha ¢ ma hdu hét chung ta tiép xuc véi ching mot s¢ 14n trong
cuje doi cuing ¢6 nhung qui dinh han ¢hé doi hoi ngudi &i vay phai cé bdo hidm
ddy du 461 véi 6to hodc nha ¢ duge mua bang tién vay d6. Vi sao cdc hop déng no
phate tap va ¢6 qui dinh han ¢hé nhu vay?

Ban ¢6 thé nhé lai Chuong 3, mét dic diém quan trong cia cdc thi truéng tai
chinh 1 & ché chung ¢6 cdc chi phi giao dich va chi phi théng tin ddng ké. Mot
phan tich kinh t& dé xem céc chi phi nay tac dong thé nao lén thi truéng tai chinh
sé mang lai ¢cho chiing ta mét sy hiéu sau hon xem hé thdng tai chinh cda chiing
ta hoat dong nhu thé ndo. Trong phén tiép theo, chiing ta nghién ciu su tde dong
cua cdc chi phi giao dich ddi véi cdu trde cia hé théng tai ¢chinh cda chiing ta,

CAC PHI GIAO DICH ANH HUONG BPEN CAU TRUC TAI
CHINH NHU THE NAO

Phi giao dich 1a mét van dé 16m d6i véi nhitng ngudi ¢6 von du dé cho vay. Gia
sit ban duge Paula, ngudi ddu tu sinh lgi tim dén. Paula cidn 5000 dola dé md
doanh nghi¢p cda cé ta, ban coi d4dy 1a mét co hoi d4u tu chic ch4n thanh cong.
Ban cé mjt mén tién mat va mudn cho ¢4 ta vay mén @6, nhung dé bao vé moén
ddu tu ciia ban, ban phai thué mot luat su dé viét ra mot khé ude vay tidn va viée
nay s& lam ban tdn 1000 déla. Khi ban hinh dung ra chi phi giao dich nay 4& thue
hi¢n cho vay tién d6, ban nh4n ra riing ban khong thé ki€m dd tidn qua vy giao
dich nay va mién cudng bdo Paula ring co ta phai tim mét noi khic.

Ban hay ¢on 5000 d6la ma ban mudn ddu tw, va do vay ban nghi dén ddu tu
vao thi truomg ¢d phiéu. Tuy vay, mét 1an nwta ban lai gap phai chi phi giao dich
cao. Do ban chi c6 5000 dsla, ban chi ¢6 thé mua mot s6 lugng nhé c§ phdn, Ngusi
moi gidi 6 phiéu hic d6 béo ban riing, mén mua cia ban nhé qué khién hoa héng
méi gidi ¢ho viéc mua ¢6 phiéu ma ban dinh sé phai chiu mét ti 1¢ phdn tram Ion
cia gid mua s6 c6 phdn nay. Néu thay vao d6 ban quyét dinh mua mét trai
khodn, vdn dé bay gio lai con téi té hon béi vi hang tién nhé nhat cia mot trai
khodn 14 10.000 dola va ban khong ¢6 nhiéu nhu the dé ddu tu. Thye vay, nguoi

~)



208 PHAN lii - CAC TG CHUC TAI CHINH

mbi gi¢i ciia ban tham c¢hi ¢ thé khong hé quan tam gi dén viéc kinh doanh cua
ban vi tdm ¢& nhé cia khoan tién d6 khong bé bén gi. Mot 14n nia ban bi that
vong va nhan ra riang ban sé khong thé dung thi truéng tai chinh dé thu duge lygi
tie bang mén tién tiét kiém ma ban phdi khé khan méi kiém duge. Tuy thé ban
¢6 thé c6 mét s§ an di & ¢hd 1a ban khang phai chi c6 mét minh bj tré ngai béi chi
phi giao dich cao. Pay 1a su vige doi thuomg cho hdu hét chiing ta, vi hdu hét cac
gia dinh My khéng hé sé hiu mét chiing khoan nao,

Ban ciing gap phai khé khan khac do chi phi giao dich cao. Do ban chi sin cé
mdt mén vén nho hién tai, ban chi cé thé lam mjt s6 nhé cudc dau tu. Tuc 14, ban
buge long dat tat ca tring cia ban vao mot cdi ré va viée khang ¢é kha nang da
dang héa ciia ban s& din ban tdi trude mgt 16 rii ro.

Nhimg trung gian tai chinh giam chi phi giao dich nhu thé
nao ?

Nhitng vi du ciia céc van dé do chi phi giao dich tao ra néi trén chung té ring
nhitng ngudi tiét kiém duge cdc mén nhé nhu ban hodc nhing ngudi di vay nhu
Paula ¢6 thé bi ding ngoai cdc thi truing tai chinh va nhu thé khong ¢ kha
nang thu l¢i nhe ching. Ligu c6 mot ai d6 dén gidp ? CAu tra 151 1a "cé”. Nhiang
trung gian tai chinh, mgt bo phan quan trong cia hé théng tai chinh, da tién
trién dé giam céc chi phi giao dich va cho phép nhang ngusi tiét kiém ¢é mén nho
va nhitng ngudi vay mén nho thu duge lgi nho sy hién hitu cda cac thi trudng tai
chinh.

Tiét kiem do qui moé. Mot giai phap cho vén dé chi phf‘ griao dich cao 1a gop
nhing vén muén cho vay cia nhiéu nha diu tu v6i nhau do vay he ¢6 thé thu
duge 1¢i ich nho phuong phap tiét kiém do qui md, tic 1a, sy gidm chi phi
giao dich cho méi dola dau tir khi quy md giao dich tang 1én. Nhé gép cac von cia
nhing nha dau tu lai vdi nhau, chi phi giao dich cho méi ¢4 nhan nha dau tu nhd
hom nhiéu. Phaong phdap tiét kigm do qui mo tdn tai vi chi phi téng cong cia viée
thue hién mot cugce giao dich trong cic thi trutmg tai chinh tang 1én chi mét chiit
it khi quy mb giao dich tang lén. Vi dy, chi phi dan x&p cho mét vu mua 10.000 ¢4
phan khéng 1én hon nhidu so véi chi phi dan xép cho mét vu mua 50 ¢4 phan.

Sy hién dién phuong phép tiét kigm do quy mé trong cdc thi trudng tai chinh
gitip giai thich vi sao nhitng trung gian tai chinh duge phat trién va la mot bd
phan quan trong dén nhu vay trong cau tric tai chinh cia ching ta. Vi dy sdng
té nhat vé mét trung gian tai chinh xu4t hién qua phuong phdp tiét ki¢m do quy
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phan dnh chat lugng ¢ung binh cda nﬁﬂng cdi xe trong thi trudng d6, ticla gia
nam & dau d6 giga gid tri thap cda mat qua chanh va gig tri cao cia mot cai xe
tot.

Nguéi s¢ hitu cai xe da qua sit dung dé c6 kha ning biét c4i xe nay dang tét
hay 1a 1 "qua chanh".

Né&u c4i xe ndy 1a mét "qud chanh” thi nguei chi s& vé cing sung suéng ban
v(i gid ma ngudi mua dinh trd. Tuy vay néu 6 12 mét c4i xe dang tat, ngudi chd
cia né bi€t cdi xe cia 6ng ta bi ddnh gia thap, nén éng ta khéng mudn bdn né.
Hgu qua cda viéc lya chon d6i nghich nay 1a sé rit it xe 34 qua sit dung nhung
chat lugng con tdt c6 mat ¢ thi trudng nay. Do gid theo chat lugng trung binh cia
mét xe dd qua st dung cé trén thi trudng nay s& thép va de rit it ngudi mudn
mua mjt "qua chanh”, nén thi truimg nay sé cé doanh sé nho. Thi trudng xe da
qua sit dung néi trén sé hoat dgng td1 va thue t£ 1a khéng hoat dong.

Nhing "qua chanh" trong cic thi truomg c¢d phidu va trai khodn
Mot v4n dé nhang qua chanh tuong tu trén day ndy sinh trong c4c thi trudng
ching khoan, tic 14, cdc thi truéng ng (trai khodn) va thi truéng ¢d phdn (cd
phiéu). Gia s\t anh ban Irving cda chiing ta, nha d4u tu, mot ngudi dang dy tinh
mua cdce ching khodn vi du nhing cé phidu, khong thé phan bist duge dau la
nhang eéng ty tét c6 1¢i tae dy tinh cao va rai ro thap va dau la nhuang céng ty téi,
¢6 lgi tite du tinh thap va rii ro cao. Trong tinh trang nay Irving sé chi muén tra
mét gid phan dnh chat lugng trung binh cda nhing céng ty phdt hanh ra cée
ching khodn - mét gid nim giita gid tri cia nhang ching khoan cia céc céng ty
té1 va gid tri cia nhing chitng khodn cua nhing cong ty tét. Néu cac ngudi chad
hoac cde nguei quan 1y cda moét cong ty t6t ¢ thong tin tét hon so véi cda Irving
va bigt rang ho 1a mot céng ty tot, thi he biét ring nhang chiing khodn cda ho
bi danh gia thap va sé khéng mudn ban ching cho Irving & c4i giamaIrving tra.
Nhing hiang sdn long ban cho Irving cac ching khoan sé 14 cac hang téi (béi vi
gia nay cao hon mitc cac chitng khodn cia ho dang gid). Anh ban Irving cia ta
khong phai 1a nguti kém théng minh : Anh ta khong muén ndm gitt nhing
chitng khodn trong cac cdng ty téi va nhu vay anhta s&¢ quyét dinh khéng mua
cdc chiing khodn & thi trudng nay. Mét két luan tuong tu két luan cho thi
truong 6t6 da qua s dung néi trén, thi trudng chitng khoan nay sé khéng hoat
dong tst 14m vi it cong ty sé ban chiing khodn trong thi truong dé dé tang vén.
Sy phan tich nay 1a tuong ty néu Irving tinh chuyén mua mét céng cu n¢
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céng ty trong thi trudng trai khedn chy khéng mua mét ¢ phan. Irving sé chi
mua mét trdi khodn néu lai sudt cia né di cao dé bu cho anh ta muc rdi ro vo
ng trung binh cia mén hang cua cdc cong ty tdi dang c§ gdng bdn mén ng nay.
Céc chd nhan ¢é hidu biét cia nhing céng ty t6t nhan ra ring ho sé phai tra mét
1ai sust cao hon mue ma dang ra he phdi tra va do vay ho cé thé khong muén vay
trong thi trudng nay. Chi nhitng hing tdi sé s&n long vay va do nhing nha dau
tu nhu Irving khong ham muén mua nhing trai khedn do cac cong ty tdi phat
hanh, va ¢é kha nang 1a he ching mua mét trai khodn nao, rat it trai khodn cé
thé duge bén & thi truomg nay va nhu vay nd sé khéng 1a mét ngudn tai chinh
tot.

Sy phan tich d6i nghich (v&n 48 nhdng quéa chanh) ma chuing ta vaa tién
hanh, gidi thich vén 48 2 - Vi sao khéng & mjt nudc nao trén thé gigi nhing
ching khoan ¢6 thé mua ban duge 1ai 1a ngudn tai chinh hang d4u cho cdc céng
ty kinh deanh. N6 cung gip gidi thich mgt phén van dé 1 - vi sao céc ¢d phidu
khéng phai 14 mét nguén tai chinh quan trgng cho nhing nha kinh doanh My.
Sy hign dién ciia von dé nhing qua chanh khién cdc thi trudng ching khodn
nhu cdc thi truomg ¢6 phifu va trai khodn khéng hitu higu trong viée chuyén
vén ti ngudi tidt kiem té ngudi di vay.

Cdc gidi phdp cho van dé chon lya doi nghich

Né&u khéng ¢on vin dé théng tin khong can xung, thi vin dé¢ nhing qua
chanh cing bién mét. Néu mét ngud mua cing biét nhiéu vé chat lugng cia
mét cdi 6t6 nhu ngudi ban né, nhu thé ¢é ta cliing ¢6 thé phan biét mét cdi xe
tot v&i mot "qua chanh”, lic @6 nguéi mua né sé san long tra gid dung vl gid tri
cia mét cai xe 43 qua sit dung nhung t6t. Do cdc ngudi chy ctiia mét xe 44 qua s
dung con tt nay ¢ thé c6 dwge mét gia dich thye, ho sé sdn long bén chiing trong
thi truéng nay. Thi truémg nay sé ¢é nhiéu vu giao dich va sé¢ lam céng vigc duge
dinh ra cho né : chuyén nhang chiée xe t6t téi nhiing ngudi muén chiing. Tuong
tw, néu nhuing ngudi mua ching khoan ¢é thé phan biét duge nhung cong ty t6t
va nhing céng ty téi, ho sé tra gia ddy du gid tri cua nhing ching khoan do cdc
cong ty tot phat hanh, va cdc cong ty t6t sé bén nhing ching khoén cia ho trong
thi truomg nay. Thi truomg céc chiing khodn nay khi 4y ¢6 kha nang chuyén vén
&1 cac ¢ong ty t6t ¢6 nhing co hdi ddu tu sinh lgi nhat.
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Tw san xuit va ban thong tin

Gidi phap cho vén dé lya chon d&i nghich (vén dé nhang qua chanh) trong
cac thi trudng tai chinhla dua ra théng tin ¢6 téc dung loai bé thong tin khéng
can xung va cho phép nhitng nguti cung cap vén cé thong tin ddy di vé nhung ca
nhan hay nhing c6ng ty cdn tai trg cho céc hoat dong ddu tw. Mot cach dé thu
lugm théng tin nay cho nhimg nguai tist kiém va nhing nguti di vay la c6 cdc
cong ty riéng thu thap va dua ra théng tin, théng tin nay giup phan biét cic cong
ty tét vdi cac cong ty téi, réi ban né cho nhitng ngudi mua ching khoan. O My,
nhitng céng ty nhir Standard and Poor, Moody, va Value Line tap hep théng tin
vé tinh trang cdc ban quyét toan ciia cac cong ty y va vé cdc hoat djng ddu tu
cia ho, cong bd cdc s liéu nay va bdn né cho cac ngusi dat mua (cde ca nhan, cic
thur vién, va cic trung gian tai chinh lién quan dén viée mua nhing ching khodn).

H¢ théng san xudt va ban théng tin riéng nay, tuy thé khong giai quyét duoe
mot cach day di van dé lya chon d6i nghich néi trén trong céc thi truong chitng
khodn béi vi mgt vain dé dugce goi la van dé ngwdi di xe khong tén tidn. Vin
dé ngudi di xe khéng tén tidn xay ra khi nhing nguai khéng chi tién mua théng
tin van c6 thé hudng 1gi cia thong tin ma ngudi khdc 33 mua. Van dé ngudi di xe
khoéng t6n tién nay goi ra ring vige ban thong tin riéng sé chila mdt gidi phdp c6
tinh chat b¢ phan cho van dé nhang qua chanh. Dé thdy vi sao, ta hay gia sa
ring ban vira mua duge théng tin cho ban biét nhimng céng ty nao la tét, nhing
céng ty nao t6i. Ban tin riing viéc mua nay dang gis béi vi ban ¢6 thé bu dép chi
phi thu thap thong tin nay, bing cach mua nhing chitng khosn ctia nhing céng
ty t&t duge dinh gid ré. Tuy nhién, khi nha ddu tu khon khéo Irving cha chiing ta
thdy ban mua nhing chitng khoan nao 46, anh ta lién mua theo véi ban mic da
anh ta khong mua théng tin nay. Néu nhiéu nha ddu tu khac xt sy nhu Irving,
yéu cdu s6 lugng tang cao cia nhitng chitng khodn vira t6t via hoi gia khién cho
gig thap cia chur;g bi nang ngay lén dé phan anh gi4 tri that cia nhitng chitng
khoan nay. Do hiu qua ciia viée ¢6 nhiang ngudi di xe khéng tdn tién, ching bao
lau ban s& khéng con ¢6 thé mua duge nhitng chitng khodn nay véi gidré hon gia
thyc cia chiing. Bay gid, do ban khéng con gianh duge nhitng l¢i tire thém do
viéc mua théng tin nay, ban nhan ra ring d4dng 1é ban khong cin phai mua
thong tin nay ngay tu ddu. Néu nhitng nha ddu tir khéc cing nhan ra diéu gidng
ban, cac céng ty riéng va cac cd nhan ¢6 thé khang con kha nidng ban di lugng vé
thong tin @€ xang véi chi phi thu thap va san xust né. Kha nang thu l¢i cda cdc
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cdng ty rieng nhé vao bén thong tin yéu di, nghia 1a ¢6 it théng tin dugc san xuét
ra hon trong thi truong nay, va nhu thé van dé luya chon déi nghich (v&n dé& cac
qua chanh) sé vin con gy trd ngai cho viéc hoat ding hiu higu cua cac thi
truong chung khoan.

Pidu hanh cda chinh phia dé l1am ting thong tin trong cac thi
truong chimg khodn

Vén dé ngudi di xe khong tén tidn ngan tré thi trudmg tu nhan san xuét dd
thong tin d€ loai bé thong tin khong can xiing 1a loai théng tin dua dén sy chon
Thya d5i nghich. Liéu cdc thi truong tai chinh cé thé trong cay vao sy can thiép cua
chinh phu khong ? Vi du chinh phii c6 thé san xuét thong tin 48 giup cac nha ddu
tu phan biét nhang cong ty tot va nhing ¢éng ty tdi va cung caAp mién phi cho
cong chiing. Tuy nhién gidi phdp nay sé khién chinh phi lién hé vao viéc phdt ra
nhitng thong tin tiéu cyc (théng tin vé sy khéng tot) vé cdc cong ty, mot thuc tién
6 thé 1a khé khan vé chinh tri. Mot khd nang gidi quyét khac (ma chinh phu My
va hdu hét cde chinh phu khic trén thé gidi 4p dung) 1a chinh phu diéu hanh céc
thi trudng ching khoan theo phuong thite khuyén khich cde cong ty £16¢ 16 thong
tin vé ban than ho, do d6 cac nha ddu tu 6 thé xac dinh mét hang 1a t6t hay téi
dén muc nao. O My, Uy ban héi dodi va chung khodn 1a co quan chinh phi, Uy
ban nay yéu cdu céc ¢dng ty ¢6 ban cdc chung khodn cia ho ra cac thi truong
cong cong phai tén trong nhing nguyén tdc k& toan chuén va phai cho biét thong
tin vé doanh s6, tai san va thu nhap cia hg. Nhitng qui dinh tuong tu eing tén
tai & cac nudc khac.

V4n dé théng tin khong can xing va viée chon lya déi nghich trong cac thi
trudmg tai chinh nhu vay giup giai thich vi sao cdc thi trudng tai chinh nim
trong s§ nhimng by phan duge diéu hanh mgt cach ngat nghéo nhat trong nén
kinh t& (van d& 5). Quy c¢hé cia chinh phi @€ tang lugng thong tin cho cdc nha
d4u tu 1a cdn thiét d8 giam van dé lua chon d61 nghich, mét vdn dé can trd sy
hoat dgng hitu hiéu cda cac thi truong chimg khodn (¢é phiu va trai khoan),

Tuy vay qui ché chinh phii chi 1am giam nhe van dé lua chon d6i khang, ma
khang loai bd duge né. Ngay ca khi cac céng ty cung cap thong tin cho cong
ching vé doanh s6, tai san hay thu nhap lgi tic cta ho, he vAn con cé nhidu
théng tin hon cac nha ddu tu : Con ¢ thém rat nhiéu thu dé giup biét vé chat
lugng cia mot cong ty chi khong chi nhing théng tin vé doanh s va lgi tiic ma
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céng ty cung cip. Hon thé, céc cong ty tdi ¢ thi thugt dé khién ban than he
trong gifng nhu cac cong ty tot va didu nay sé lam h¢ ¢6 thé ban ecdc chitng khodn
cda ho theo gid cao hon. Bdi vay, cdc cong ty ti sé cé nhing cdch riéng d€ trinh
bay nhiing théng tin ma hg phai chuyén t¢i cong ching, gay khé khan cho nhang
nha dau tu trong viéc phan biét cdc edng ty tt va cdc cong ty téi.

Sy trung gian tai chinh. Cho tdibay gio, ta d4 thay riing vigc tu nhan cung
cdp théng tin va sy diéu hanh cia chinh pha khéong loai bé duge van dé chon lua
dd1 nghich trong cde thi trudng tai chinh. Viy cau trdc tai chinh lam thé nao dé
gitp ddy manh dong v&n tdi nhing ngudi c6 cac co hgi d4u tu sinh 1¢i khi ¢6 sy
hién dién cda thong tin khéng can xing ? Ta hay bat ddu tit cau tric cda thi
trudmg 6t6 d4 qua sit dung. '

Mt dzec didm cda thi truong 6t6 d3 qua sit dung 1a & chd hdu hét cdc xe da
dung khéng duge ban tryge tidp tu mét ngudi sang cho ngudi khdc. Myt ngudi
tinh chuyén mua xe dung rdi ¢6 thé mua mét tap chi, vi du nhu Consumer Re-
ports (Ban tin cho ngudi tidu dung) dé tim xem lidu ¢6 mét kiéu xe nio d6 ¢6 mot
ky luc vé it phai sita chita hay khéng. Tuy nhién, viée doc Consumer Reports
khéng gidi quyst duge van dé chon lya d6i nghich vi ring ngay ¢a néu cé6 mot
kidu xe ndo dé rat ndi tiéng, thi chiée xe thye t&€ ma myt ngudi nao d6 dang cf
bam cé thé la mét "qua chanh”. Ngudi du tinh mua nay cdng ¢6 thé mang chige
xe dén mot co s¢ sita chira xe dé kiém tra so by, Nhung lam sao néu ngudi dig tinh
mua nay khang biét co sé sita chia nao dé yén tam iy nhiém céng viéc kiém tra,
hoac lam sao néu co s dé sé ddi mot chi phi cao dé danh g4 chiée xe ?

Béi vi nhing tré ngai nay gay khoé khian cho nhiing ¢4 nhan trong vigde thu
thap d4d thong tin vé nhang chiée xe da qua sit dung, hdu hét xe da qua sit dung
khéng duge bédn truc tiép tr mit ngudi cho mét ngudi khae. Thay vao d6, chung
dugc bdn qua mét trung gian - ngudi buén xe da qua sit dung, ngudi nay mua céc
xe da qua sit dung cia nhing ngudi d6 réi lai ban lai cho nhing nguai khde.
Nhitng ngusi budn xe d4 qua si dung san xuat thong tin trong thi trugmg vi ho
tr& thanh nhing chuyén gia am hiéu vé viée xdc dinh xem mgt chiée xe la t6t hay
la mé¢t "qua chanh”. Mot khi ho biét mét chiéc xe la t6t, ho cé thé ban né theo mot
s6 dang bao ddm : hozc mét sy bdo ddm néi ré ra, vi du mét cam két bao hanh,

“hoac mét sir bao ddm ngam thue hién qua danh tiéng vé su luong thién cia ho,
Dan chuing dé ¢6 thé mua mét xe da qua 51t dung vi c6 bao ddm cia mot nguoi
buén xe va ngudi budn nay cé thé thu loi do viée tao ra thong tin vé chat luong
xe, nh¢ d6 ¢6 thé bdn chiée xe nay & mét gid cao hon gia ma he 4a mua né. Néu

10-TTHH
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npud buén mua va sau dé ban lai mét cdt xe nao 6 ma ho da tao ra théng tin, ho
tranh duge van dé cé ai d6 34 sit dung tu do thr‘mg tin ma ho 44 tao ra.

Gi6ng nhu nhing ngudi budn xe ci gidp gian quyét cac van dé lya chon ddi
nghich treng thi trudng 6t6, nhing trung gian tai chinh déng mét vai tré tuong
ti trong cic thi trudng tai chinh, Mét trung gian tai chinh, nhy mét ngan hang,
tré nén mot chuyén gia treng viéc tae ra thing tin vé cdc cong ty, do dé ho cé thé
phan leai cdce truong hgp dAu tu tét va cédc trudng hop dau tu tdi. Khi dé ho cé thé
thu vén t0 nhiing ngudi g tién va cho nhang céng ty 1am 4n tot vay. Mét ngan
hang ¢é kha nang thye hién hdu hét cde mén cho vay té nhing céng ty lam 4n
tét, nén ngan hang nay cd thé thu lgi nhuan cae hon de nhitng mdn vay nay so
v¢i lal ma ho thanh toan cho nhing nguei g tién.

Mt thanh phdn quan trong nam trong nang lue thu 1¢i cia mét ngan hang tu
théng tin ho tao ra la & ché hg tranh duge van dé ngud di xe khéng tén tién,
trude hét bing viéc thyc hién cdc mén che vay riéng hon la viéc mua cic ching
khoan trong mét thi truong tir do. Béi vi mét mén cho vay rigng ré khong thé
mua bdn duge, nhitng nha d4u tu khac khong thé thee déi duge ngan hang dang
lam gi va khong thé dat gid canh tranh mén cho vay nay khién cho ngan hang d¢
khong nhan duge khan bi dép cho théng tin ma ngan hang d4 tao ra. Vai trd clia
ngan hang nhu mét trung gian nam gitt hau hét cdc mén cho vay khéng thé dem
ra mua ban duge 1a chia khéa choe sy thanh cdng cia ngan hang trong viée giam
van dé théng tin khéng can xiing trén céc thi truéng tai chinh,

Phan tich cia ching ta vé hya chen déi nghich chi ra rang nhitng trung gian
tai chinh néi chung va cac ngan hang néi riéng do ho ndm gid mot ti lé 1én cac
mén cho vay khong thé dem ra mua ban duge sé déng mét vai tro l1ém hon trong
viéc chuyén vén té cac cong ty so véi cdc thi truong ching khodan. Nhu thé phan
tich cia ching ta giai thich van dé 3 va 4 : vi sao tai chinh gian ti€p quan trong
nhiéu hon dén nhu vay so véi ta chinh truc tiép va vi sao cdc ngan hang la
ngudn bén ngeii quan trong nhat dé tai trg cho kinh deanh.

Phan tich cia chiing ta vé chon hya d6i nghich cting gidi thich nhing cong ty
nao trong sé cdc comg ty ¢é nhiéu kha nang vay duge vén tir cdc ngan hang va cdc
trung gian tai chinh khac hon {a vay cac thi trudng ching khoan, Mot cong ty '
cang duge hiéu ré thi cang ¢é nhidu théng tin vé cdc heat dong né dua ra & ché
giao dich . Nhu vay tao dé dang hon cho cac nha ddu tu danh gia chat lugng cia
cong ty nay va xdc dinh xem né 1a mot cong ty t6t hay téi. Do cdc nha ddu tu c6
it ban khoan hon vé lya chon d61 nghich 461 vé nhitng céng ty da duge biét ro, he
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sé sén sang ddu tu tryc tidp vao cdc chitng khodn cda cae cong ty d6. Nhu thé
chiing ta ¢ mét giai thich cho van dé 6 : Mot cong ty cang 1ém va cang gia dan,
cdc nha dau tu cang ¢6 nhidu théng tin vé né, va cang ¢6 nhidu kha nang hon dé
cong ty nay c6 thé thu vén & cdce thi truong ching khoan.

Vit thé chdp va gid tri tdi san rong. Chen lya d8i nghich chigay tré ngai
cho hoat dong cda cdc thi trudmg tai chinh néu ngudi cho vay chiu mét tén that
khi 1 ngusi di vay khong thé thanh toan cdc mén tién vay va chiu v@ ng. Vat thé
chap la vat sd hiu duge cam két tra cho ngudi cho vay néu ngu#i vay vo ng, giip
giam dugc hau qua cda lga chon d6i nghich vi né giam duge tén that cia ngui
cho vay trong truéng hep ¢6 vd ng. Néu mot ngudi vay bi vé ng d6i véi mét mén
vay, ngudi cho vay ¢6 thé bdn vat thé chap va dung tién thu duge dé b 1ai tén
that & mén cho vay d6. Vi du, néu ban that bai, khéng thanh todn duge mén vay
th& chap cia ban, ngudi cho ban vay ¢6 thé s¢ hiu ngoi nha cda ban, ban céng
khai né di, va dung tién thu duge dé thanh todn diit diém mén cho vay d6. Cdc
ngudi cho vay nhu vay dé chap nhan viée cho vay ¢6 vat thé chab, VA CAC ngui
vay san long cung cap vat thé chap vi viéc gidm nii ro cho ngudi vay khién ho dé
¢6 thé vay dugce tién nhanh chéng va con cé thé véi mot 1ai vay nhe hon. Sy ¢é
mit cda chon Iya d8i nghich trong cdc thi trudng tin dung giii thich vi sao vat
thé chdp la mgt dac diém néi bat cda nhung hop déng n¢ (vdan dé 7).

Gia tri tai san rong (net worth), cing ¢dn goi 1a vén ¢d phén (equity capi-
tal), la hi¢u gia tai san c6 cia mét cong ty (gém nhitng tai san né sé hitu hoac bi
n¢) va tai san ng cia né (tai san ma né ng) ; Gid tri tai san rong cd thé thye hién
mot vai trd tuong ty nhu vat thé chap. Néu mét cong ty ¢6 mét gia tri tai sin rong
cao, thi ngay ca néu céng ty thyc hién nhang cuge ddu tu khién cong ty bild vén
va din dén viéc vo ng ciia cong ty d6, lvic d6 ngudi cho céng ty nay vay déu cé thé
s& hau gia tri tai san rong cia céng ty, ban né di va dung tién thu duge dé bdi
thudng mot s6 trong nhing tén that do mén vay nay gay ra. Ngoai ra, mét cong
ty cang c6 nhiéu gia tri tai san rong hang d4u, né cang cé it kha nang vé ng bai
vi cong ty nay c¢6 mot dy tri tai san ¢é thé dung dé thanh toin xong cic mén ng
cia minh,

Do d6, néu nhing céng ty dang di tim vay tién ma cé gid tri tai san rong cao,
thi viéc chon lyra d6i nghich sé it quan trong, va nhing ngusi cho vay sé sén long
cho vay. Sy phan tich nay minh hoa cho cau néi “chi nhing ngudi khéng can tién
cd thé vay tién”,
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Tém tdt. Tai day, chiing ta da dung khai niém chen lya d6i nghich dé giai
thich 7 trong 8 van d& vé cau tric tai chinh néu ra trude day : 4 van dé ddu tién
nh&n manh tdm quan trong ciia nhing trung gian tai chinh va sy tuong d4di it
quan treng cuia cdc thi truimg ching khodn trong vige tai trg cho cdc cong ty ;
van dé that 5, vé& céc thi trudmg tai chinh 1a mét trong nhang bé phan cia nén
kinh té& duge didu hanh mt cach ngat nghéo nhat ; van dé thu 6, néi 1én mot thue
t€ 1a chi nhing céng ty 16n, duge thiét 1ap vitng chic méi véi téi duge thi trugng
chuing khodn ; va van dé thi 7, néi 1én vat thé chap 1a mgt dac diém quan trong
cia cdchop dong ng. Trong phan téi, chiing ta sé thay rang mit khai niém théng
tin khéng can xung khac vé ridi ro dao ditc mang lai nhing 13 do bé sung khién
nhing trung gian ¢é vai tro quan trong va cace thi trudng ching khean cé vai tro
tuong dd1 khong quan trong trong viéde tai trg cho cde ¢ong ty. Khai nidm nay
cuing mang lai nhaing 1y do bé sung cho sy thinh hanh ciia quy ché chinh phi va
cho sy quan trong cia vat thé chap trong cac hgp déng ng. Ngoai ra, kh4i nigm
i To dao dure 6 thé duwge dung dé gidi thich van dé cudi cung ctia chiing ta (van
dé 8) 1a tai sao cdc hop déng n¢ 1a nhang tai lidu phap 1y phire tap dé ra nhing
han ché co ban vé thadi d¢ x1 su clia ngui vay.

RUI RO BPAO PUC TAC PONG PEN VIEC CHON LUA
GIUA CAC HQOP PONG NO VA CAC HOP PONG VON
cO PHAN NHU THE NAO ?

Riii ro dao due xudt hién sau khi cude giao dich dién ra, khi nguin ban chuing
khoan muén ddu théng tin va thue hién nhitng hoat déng ma ngudi mua chirng
khodn khéng mong muén. Rui ro dac dic ¢6 hau qua quan trong khién mijt cong
ty thay dé dang dung vén bing hop déng ng hon 1a hgp déng von ¢ phén.

Riii ro dao duc trong cdac hop dong vén ¢6 phan : van dé gida
nguoi Uy thic - nguoi dai ly

Nhing hgp déng vén ¢6 phan, vi dy ¢d phiéu thudng, 1a nhing trdi quyén
{quyén dugc hudng) d6i vér mot phan trong nhing lgi tuie va nhang tai san cda
mit cong ty kinh doanh. Nhiang hgp ddng von ¢d phén 1a chi dé ¢ho mét vi du
riéng vé rdi ro dao duc goi la vén dé giva ngudi ay thac - ngudi dai ly. Khi
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nhing nguti quan 1y chi séhitu 1 phdn nhd mét cong ty ma ho lam vige trong dé,
thi nhing c¢é dd6ng ma s& hitu hdu hét vén cé phén cia cong ty nay (goila nhiing
ngudi iy thdc), tach khéi nhing ngudi quan ly, ching ngudt qudn 1y nay goi la
nhing nguti dai 1y cua nhitng ngudi chid sé hitu cong ty néi trén, Sy tdch biét
gida sy s& hitu va quan 1y nay dan dén rii ro dao dic, trong dé nhing ngun
quan ly cong viéc cé6 thé hanh d¢ng vi g1 ich cia cd nhan he hon 1a vi 1g1 ich cia
nhiing ¢§ déng chu s& hau (nhing ngudi Gy thdce) bdi vi nhing ngudi quan 1y ¢6
it ¥ mudn lam t&i da l¢i titc so véi nhitng cé déng chu s& hiru.

Dé hiéu day dd van dé ngudi uy théac - ngugi dai 1y, gia st 6ng Steve dé nghi
ban tré thanh hdi vién gép vén trong cita hang kem cuda éng ta. Cia hang can
vén ddu tu 10.000 dola dé thanh lap, nhung Steve chi cé 1.000 déla. Do vay ban
mua mét nhom cd phan véi 9.000 dola, viéc nay cho ban 90% quyén s& hitu céng
ty nay, trong khi dé Steve chi s6 hitu 10%. Néu Steve nd hyc lam viée dé lam ra
kem ngon, gi cita hang sach sé, mim cudi véi moi khdch hang, va nhanh nhiu
ch¢ dgi & cde ban, sau khi tri moi chi phi (ké ca Twong cia Steve) cita hang nay sé
c6 g1 nhuan 50.000 déla/nam trong dé Steve nhan 107 (5.000 d61a) va ban nhan
90% (45.000 dota).

Nhung néu Steve khong dem lai nhitng dich vy nhanh chéng va than thién
cho cdc khdch hang, si dung 50.000 déla thu nhap dé mua tdc phdm ngheé thuat
cho van phong cda anh ta, va ngay cd tham chi bé tron ra bai bién thay vianh ta
phdi ¢6 mat & eira hang, thi civa hang nay sé khong cé chiit Igi nhuan nao. Steve
chi ¢6 thé nhan duge khodn bé sung 5.000 déla (10% ciia 1gi tite) va luong cia anh
ta néu anh ta lam viéc nd lye va bdé nhing mon ddu tu khéng sinh Iga (nghia la dé
my thuat cho van phéng cua anh ta). Steve ¢é thé cho rang 5.000 déla qua 1a
khong dd khién anh ta muén ¢d gédng dé 1a mét ngudi quan 1y t6t ; Anh ta c6 thé
cho rang néu anh ta nhan duge 10.000 déla thi mdi bé cong anh ta. Néu Steve
nghi theo cdch nay, anh ta khong di ¥ muén dé lam mot nguti quan 1y t6t va sé
két thic voi mét van phong dep dé, mot nude da dam nédng hop mét va mot cia
hang khéng ¢é lgi nhuan gi. Do cda hang nay sé khéng ¢6 lgn nhuan gi, quyét
dinh khéng hoat dong vi lgi ich cia ban ma Steve dua ra, lam mat cia ban 45.000
dala (90% lgi tite cia ban néu anh ta chon hudéng lam mét ngudt quan iy tot),

Rui ro dae dite ndy sinh tix v&n dé givta ngui dai 1y - nguoi dy thac co thé con
té1 té hon néu Steve 12 mét ngudi hoan toan khéng ngay that. Vi cia hang kem
cda anh ta la mjt noi kinh doanh ¢6 tién mit, Steve ¢6 ¥y mudn dut tai 50.000
dola tidn mat va bdo ban rang lgi tuc ta zero. Bay gi¢ anh ta kiém duge 1gi tuc
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50.000 déla, ma ban khong duge gi.

Nhirng chi ddn khdc, rang van dé nguoi dai Iy - ngudi Gy thac ndy sinh tir cac
hop déng v6n ¢6 phén cé thé 1a nghiém trong, duge néu trong nhing vi dy vé cac
ngudi quan Iy, nhing ngudi ndy xay cdc van phong sang trong cho ban than hose
dung nhing xe hoi dit tién 1am xe cla cong ty (mét vi du bing so dé vé thai dé
nhu vay, néu treng phu luc & cudi chuong nay). Ngeat vige theo dudi nhuing lgi
fch ca nhan, nhing nguti quan ly cling ¢6 thé theo dudi nhing chién hrge cia
cing ty (vi du tim cdch mua lai nhing céng ty khac) dé dé cao quyén Iye ¢4 nhan
nhung khong tang duge lgn ich cua cong ty.

Van dé ngudi dai ly - ngudi iy thac sé khéng nay sinh néu nhung nguai sé
hitu eong ty cé thong tin ddy da vé nhing gi ma nhang ngu¢i quan 1y dang lam
va ¢é thé ngan ngwa nhang chi tidu vé ich hosc gian lan, Van dé nguei dai ly -
ngudi iy thac, 1a mét vi dy vé rii ro dae dite chi ndy sinh vi mét ngudi quan 1y,
vi du Steve - ¢é nhiéu théng tin vé cdc hoat dong cia anh ta hon 1a ngudéi ndm cé
phiéu - vi ¢6 théng tin khéng can xing. Vin dé nguei dai ly - ngudi iy thic cing
khéng ndy sinh néu mét minh Steve s¢ hitu cira hang dé va khéng cé sy tach biét
gita s& hiu va quan Iy, Trudng hop nay sy lam viée né lue cua Steve va viée
tranh nhing ddu tu khéng sinh lgi sé dem lai cho anh ta mét lgi tue 50.000 dola
(thu nhap thém), mét mén tién sé bo cong dé anh ta lam mot ngudi quén ly tét.

Nhimg gidi phap cho vin dé nguoi dai 1y - nguoi dy thdc

Tao thong tin gidm sdi. Ban da thay ring van dé ngudi dai Iy - ngusi vy
thac xdy ra vi nhing nguéi quan 1y ¢6 nhidu théng tin vé hoat dong cia ho va vé
nhung lyi ich thire t€ hon la nhang ¢6 dong. Mgt cach dé nhang ¢d déng giam van
dé rii ro dao dite nay 1a ti€n hanh mét kigu tao théng tin riéng : sy giam sat cac
hoat dong cua cong ty : kidm tra sé sdch cia cong ty mot cach thudng xuyén va
kiém tra nhung gi bé phan quéan 1y dang lam. Van d8 1a qua trinh gidm sat nay
¢6 thé tén kém thi giv va tidn bac, diing nhu tén ma cac nha kinh t& dat cho né
kiém tra trang thai d4t tién. Vigc kiém tra nay khi€n cho cac hop déng vén cé
phén kém hap din va né gidi thich mét phén vi sac vén ¢d phan khéng 1a mot bo
phan gquan trong trong cau trie tai chinh cia chuing ta.

Nhu v6i Iya chon d6i nghich, van dé ngudi di xe khéng ton tién 1am giam s6
legng san xuat thong tin 1 sédn xuat sé giam van d& may rii dao duie (van dé
ngudi dai 1y - nguéi uy thac). Trong vi dg nay, van dé ngusi di xe khéng tén tién
lam gidm viéc giam sat. Néu ban biét ring nhung ¢d dong khac dang tra tién dé
giam sat cac hoat dong cia céng ty ma ban ciling gitt cdc ¢d phdn trong cong ty dé,
ban ¢6 thé 1am cuge di xe khong mat tién nhé cde hoat dong cua ho. Rbi ban ¢é
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thé dung mén tién ma ban tiét kiém duge do khéng thye hién giam sat dé di nghi
& mjt hon ddo ving Caribbean. Néu ban ¢4 thé lam diédu nay, thi nhing ngudi cé
dong khdc cang ¢6 thé lam nhu vay. Cé thé tat ca nhing ¢f dong sé di dén hon
ddo dé va sé khong ai chi tién cho viée giam sat cong ty cia ban. Van d& may rii
dao dic d6i vi nhing ¢d phén khi ay sé nghiém trong, 1am cho cdc cong ty gap
khé khan trong viée ph4t hanh ching dé thu vén dau tu. _

Sir diéu hanh cua chinh phi dé€ tang théng tin. Do vin dé lua chon déi
nghich, chinh phu ¢6 ¥y mudn ¢6 gdng gidm van dé may rii dao dite nay sinh b#i
thong tin khéng can xing. Céac chinh phi ¢ moi noi ¢6 nhing luat 1é bude cac
cdng ty tuln thi nhing nguyén tic ké toan chudn la nhing nguyén tic khién
cho viée kiém tra loi tie dé dang hon. Cac chinh phi eding théng qua nhitng luat
1¢ dp dat nhang hinh phat nghiém khic d8i véi nhitng ai pham tji gian 1an che
d4u hay an ¢dp lgi nhuan. Tuy vay, nhing bién phap nay sé chi hiru higu mot
phéan. Ngan chin duge hinh thite gian 1an nay khong phai 1a dé ; nhdang ngudi
quan 1y gian 14n ¢6 y mudn gay rat nhidu khé khan cho cie co quan chinh phi
phat hién hosic ching té sy gian lan.

Sy trung gian tdai chinh. Nhing trung gian tai chinh ¢6 kha nang tréanh
duge van dé di xe khong tén tién khi ¢6 rii ro dao duec. Mot trung gian tai chinh
trong cu tric tai chinh cia chung ta, giip giam duge rdi ro dao die nay sinh tu
vin dé ngudi dai Iy - ngudi dy théc 1a hing von kinh doanh. Cidce hing vén
kinh doanh tap trung vén ti cac héi vién va dung vin nay dé giip cde cong ty
théu khoan khéi syt ede vy kinh doanh méi. Dé d6i lai viéc cho vén kinh doanh,
hang nay nhan mét s6 ¢ phén trong vu kinh doanh méi d6. Do su kiém tra thu
nhap va l¢i nhuin ¢6 mit ¥ nghia rat quan treng dé ngéan ngia rii vo dao due,
cac hang vén kinh doanh thudng doi héi ¢ mot sd ngudi cia ho ¢ trong b may
quén 1y cda cong ty thau khoan, - ban giam dée, do d6 ho ¢6 thé giam sat chat che
nhing hoat déng cia cong ty thlu khosn, Khi myt hang vén kinh doanh cung
cdp vén khéi cong, thi ¢d phdn vén trong cong ty thiu khosn khong duge chao
bdan cho bdt ¢t ai tri hdng vén kinh doanh néi trén. Nhu vay, cdc nha diu tu
khic khang thé hudong lgi "di xe khong tén tién" trong cac hoat dong kiém tra cia
hang vén kinh doanh. Két qua cda théa thuin nay 1a hang vén kinh doanh 46 ¢6
thé ndm duge toan bg 11 ich vé cac hoat ddng kiém tra cia minh, nhu vay ¢6 kha
nang g1am dén mue t6i thidu van dé rii ro dao due.

Cdc hop dong ne¢. Rii ro dao due nay sinh v6i mét hop déng vén ¢d phén,
h¢p déng nay xdc nhan quyén doi lgi nhuan trong mei tinh hudng, du cong ty dé
kigm duge tién hay ton thit tién. Néu mét hop déng ¢6 thé duge soan thao sao
cho rii ro dao duc chi xdy ra trong mét s tinh huéng nao &6 thi yéu cdu vé giam
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sit nhimg ngudi quan 1y sé giam di va hop déng d6 sé hdp dan hon so véi hgp
déng vén cd phan. Hop déng ng néi trén ding la ¢6 nhing thudc tinh nay béi vi
nd 1a mét sy théa thuan theo hop déng cua ngudi vay thanh todn cho nguoi che
vay nhing khean déla ¢éd dinh treng nhiing khodng thai gian dinh ky. Khi céng
ty (bén vay) cé mt lgi nhuan cae, ngudi cho vay nhan duge cdc mén thanh tedn
theo hop dong va khong cdn biét lgi nhuan chinh xac c¢da cong ty la bao nhigu,
Né&u nhing ngudi quan 1y cong ty ndy gidu lgi nhuan hosce deo dudi nhing hoat
déng vi lgi ich cd nhan khéng lam tang lgi nhuan, nguéi che vay, khéng cdn chu
¥ dén cic hoat dong nay chung nao né con chua lam tré ngai kha ning tra ng
diing han cia cong ty dé6. Chi khi cong ty nay khong thé thanh toan ng, va dang
nam trong tinh trang v& ng, thi ngudi che vay cdn kiém tra tinh hinh Ipn nhuan
cia cong ty dé. Chi trong tinh trang nay cac ngudi cho vay cé Hén quan hgp déng
ng mdéi cin bidt ¢éng ty nay da thu nhap bao nhiéu dé nhan phén chia dich thue
¢cia minh,

Lgi ich cia viéc khang cdn thuong xuyén gidm sit cong ty vay tién, va do dé
chi phi kiém tra tinh hinh kinh doanh giam thap giip giai thich vi sao cdc hop
déng ng duge dung thuong xuyén hon dén nhu vay dé tap hop vén du tu so véi
cac hgp déng vén ¢é phan. Nhu da nhéc dén trong phan thao luan vé van 4é 1,
cdc vén cé phan chi chiém m¢t phin nho trong s6 vén bén ngeai ma cac doanh
nghiép My tap hop, 2%. Tat ca cac nguén khac dé thu nhan vén bén ngoai déu
lién quan dén hop déng ne. Khiai mém riii ro dao ditc giai thich cho van dé vi sao
cdc hop déng ng thuong thdy hon nhiéu trong hé théng tai chinh ¢ia ching ta so
vdi cde hgp déng vén cd phén, ™

RUI RO BAO PUC ANH HUONG NHU THE NAO PEN
CAU TRUC TAI CHINH TRONG THI TRUONG NO

D1 ¢6 nhiing lgn ich nhu viva duge trinh bay trén day, cac hop déng ng vin con
chiu rii ro daoc dic. Do mét hgp déng neg chi déi hét nhiing nguii vay thanh tedn
mot 58 tién ¢§ dinh va cho phép ho hudéng bat ky lgi nhuan nao con lai, nhing
ngudi vay nay ¢6 y mudén nhan nhing dy 4n dau tu cé nhidu rii ro hon'so véi
nhitng ngudi che vay muén,

(3} Mot y#u 18 khuy®n khich vidc sirdyng cac hop ddng no hon 12 cée hop dong vOn ¢f phin & M§, dé 12 luat thud.
Tidn wrd 14i cda cdc mon no 12 mdt loai chi tigu diroc khio toir 00§ vai cice cong ty My. Ngugc lai, idn chia 15i ¢ho
nhimg c8 dong thi khong nhw vay. Vidc cic cong ty M¥ ngiy cang mudn ding ¢ong ¢y ne ¢ dung vOo hon 1a
diing cf phin vOn s2 dugc thio ludn siu hom trong phy luc ciia chuomg nay.
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Vi dy, gia sirréing do ban lo ling ban khoan vé viée kiém tra l¢i nhuan cda cita
hang kent cia Steve, ban bén guyét dinh khong tré thanh mot ngudi gop vin cd
phén. Thay vae dé, ban cho Steve vay 9000 déla khai trwong doanh nghiép cida
anh ta, ban ¢6 mét hgp déng ng thanh toan cho ban 1ai sust 10%. Déi vei ban, day
1a mot vy dau tu chde chédn thanh cong vi c6 mét yéu cdu manh mé va dédu dan vé
kem & eita hang bén canh. Tuy vay khi ban giac vén cho Steve, thi gisng nhu éng
bdc Melvin truge day, anh ta c6 thé dung né vae mat mue dich khae eh khang
nhu ban ¢é y dinh. Thay vi khai treong cuia hang kem, Steve ¢6 thé dung mén
vay 9000 dola cia ban dé dau tu vao nhing thiét bi nghién ciru hoa hoe vi anh ta
cho réng anh ta ¢6 mdt co hoi 1/10 phat minh mét thit kem #n kiéng tuyét hdo
khéng cb calo.

R4 rang day la mot eude dau tu rat rit ro, nhung néu Steve thanh eéng, anh
ta sé trd thanh triéu phi. Anh ta ¢é ¥ mudn manh mé thye hién vy dau tu rii ro
hon vi cdi lgi rat lon sé d¢n véi anh ta néu anh ta thanh cong. Ro rang ban sé rat
phién mugn néu Steve dung mon cho vay ctia ban vao vu dfu tu rii ro néi trén,
vi néu anh ta khong thanh cong, didu nay rat ¢d thé xay ra, ban sé mat rat nhiéu,
néu khéng néi 12 tat cd s8 tién da cho anh ta vay. Tuy nhién, n&u anh ta thanh
cdng, ban sé khong dugc chia phan thanh ¢ong cia anh ta : ma van chi cé 10% Igi
tite ctia moén cho vay do gdc va lai duge ¢4 dinh. Do tiém nang eda rii ro dao dude
(Steve cd thé dung tién cda ban dé tai trg cho mét cude dau tu rat mao hidm), ¢6
thé ban sé khong cho Steve vay tién, tuy ving cta hang kem bén hang xom 1a
mét va ddu tu tdt, né sé dem g1 dén cho moi nguoi. :

Cac giai phap cho van dé rii ro dao diic trong thi truing no
Gid tri tdai san rong. Khi mot ngudi vay tién cé nhidu tién von béi vi gia tri
tai san rdng cia anh ta thigu sd gita tai san va ng cuda anh ta) 16n, thi ¥ mudn lao
vao rui ro dao dite sé gidm i nhiéu do chd anh ta c6 nhidu dé mat. Dé thay didu
nay, mjt 14n nia ta hay quay lai vgi Steve va cita hang kem cia anh ta, Gia st
chi phi mé c&a hang kem hay ddu tu thiét bi nghién ciu néi trén 1a 100.000 dola
thay vi 10.000 dola. Do 86 Steve can dua 91.000 dsla tién do anh ta s& hau vao
doanh nghiép néi trén (thay vi 1000 dola} cong véi 9000 dola vay ciia ban. Nay,
néu Steve xhéng thanh edng trong viéc phat minh ra thi kem khang ¢6 calo néi
trén, anh ta sé mat nhiéu, 91.000 déla gia tri rang (100.000 déla trt mdn vay
9000 déla). Anh ta sé nghi nhiéu vé chuyén dinh thye hién cude ddu tu vii ro hon
va dé c6 thé dau tu vao cda hang kem hon vi day la su dau tu chic chén hon. Do
dé, khi Steve ¢6 nhiédu tién riéng hon (gid tri rong) trong deanh nghiép dy tinh,
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ban dé c¢é thé cho anh ta vay tién hon.

Mot cach mé ta giai phap ma gid tri tai san rong cao mang lai cho van dé rii
ro dao ditc 1a ndi riing né khién cho ¥ muén ky hep déng vay ng tré thanh tuong
hop nhau, titc 1a né lam cho ¥ mudn ciia ngudi vay ngang hang véi y mudn cia
ngudi cho vay. Ngudi vay cang ¢6 nhidu gid tri tai san rong, anh ta cang ¢6 nhidu
¥ muén xi sy theo chidu hadng ma ngudi cho vay dir tinh va mong muén, Do 46,
gid tri tai sin rong cia 1 ngudi vay cing 16n hon thi van 44 viii ro dao dirc trong
hop déng ng ciia ngudn nay cang nhéd va céng ty cang dé vay hon. Nguge lai, véi
mot gia tri tal san rang nhd, van dé rdi ro dao didc sé 16n hon va cang ty khé vay
tién hon.

Viée gidm sdt va bdt tudn theo nhiing qui dinh han ché Nhu vi duy vé
Steve va cira hang kem ciia anh ta cho thdy, néu ban cé thé chic chdn ring Steve
khéng d4u tu vao bat cif cdi gi rii ro hon 14 cira hang kem nay, thi ban ddng cho
anh ta vay tién. Ban c¢é thé bdo dam rang Steve ddu tur tién ctiia ban vao muyc dich
ma ban muén bing cdch viét ra nhiing diéu khodn qui dinh han ché ¢ trong hep
ddng ny dé han ché cac hoat déng cuiia cong ty anh ta. Bing cach giam st céc
hoat déng cia Steve d& xem liéu anh ta cé dang tuan theo nhitng qui dinh han
ché hay khéng via budc anh ta phai tuan theo cac qui dinh han ché n&u anh ta
khong theo, ban ¢é thé chic chdn rang anh ta sé khong gay rii ro cho ban.

Nhing qui dinh han ché duge nham vao viéc giam rdi ro dao dic bang cach
logi bo nhing xit su khong mong muén hoac bang cdch khuyén khich nhing x&
* s mong muén. Cé6 4 kiéu qui dinh han ché dé dat dén myc tiéu nay :

1. Nhing qui dinh han ché ¢6 thé duge soan ra dé ngan ngita rii ro dao dite
bin cdch khéng dé cho ngudi vay ¢d nhing xu sy khéng mong mudn vé sy thue
hién cac dy dn dau tu cé rii ro. Mot s6 qui dinh nay ddi héi ring mét mén tién
vay chi cé thé duge dung dé tai tro nhing hoat dong duge chi dinh sén vi du nhu
mua thiét bi d4 dinh hosc mua cdc phat minh d4 duge néi trude. Nhiang kidu qui
dinh khdc han ché mot cong ty khong thye hién mét s§ hoat déng rii ro nhur mua
cdc doanh nghiép khic.

2. Nhitng qui dinh han ché ¢6 thé khuyén khich ngudi vay thyc hién cdc hoat
déng mong mudn giup cho mén vay d6 sé dé ¢6 kha nang duge hodn tra hon. Mt
" qui dinh han ché thudc loai nay yéu cdu ngudi tru cot nudi séng 1 gia dinh mua
bao hiém sinh mang loai sé thanh toan hét s6 tién vay thé chap khi nguai dé
chét. Nhing qui dinh han ché& thuée kiéu nay che cdc doanh nghiép tap trung
vao viée khuyén khich céng ty vay gitt cho gid tri tai san rong cdia cong ty cao vi
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gid tri tai sdn rong cia ngud vay cac hon s& giam nii ro dao dite va khién cho
ngudi cho vay giam bét kha nang bi ton that. Nhing qui dinh han ché nay qui
dinh riéng ring céng ty nay phai duy tri mét lugng gia tri tdi thidu ciia mot sd
Joai tai san nao 46 tuong ung vé tAm cd cong ty nay.

3. Do vat thé chap 1a mot sir bde vé ¢6 ¥ nghia quan trong 461 vé1 ngudi cho
vay, nhitng qui dinh han ché ¢6 thé khuyén khich ngudi vay giit cho vat thé chap
trong diédu kién tt va chic chdn ridng né van thude sé hitu ciia nguvi vay dé. Day
l1a kiéu qui dinh han ch& ma dan chiing, vi du nhu ban hay téi thuéng gap nhat.
Vi dy, nhing hop déng vay mua 6té ddi héi ngudi s¢ hiu 6t6 d6 ¢6 bao hiém cho
mét s6 toi thidu loai va dung va bao hiém mat trém va ngan ngira viée ban chiée
xe trir khi mén vay d6 da thanb toan xong. Tueng tu, ngudi nhan mét mén vay
thé chap nha & phai ¢é du bae hiém cho ngéi nha &6 va phai thanh todan hét ng
khi vat s& hiru nay duge dem ban.

4. Nhung qui dinh han ché eting doi hot mét cong ty vay cung cap théng tin vé
cdc hoat dong cda céng ty dé mét cach dinh ky 6 dang bdo cdo két toan quy va bao
cdo thu nhap, nhé vay ma ngudi cho vay dé gidm sat cong ty 46 va ngan ngira rii
ro dao dite. Kiéu qui dinh ban ché nay cdng cé thé dat diéu kién rang nguin cho
vay c¢é quyén kidm tra va thanh tra sé sach k& toan cia cong ty nay.

Nay ching ta thay vi sao cac hop dong ng thuong la nhitng ta ligu phap 1y
phic tap véi rat nhidu han c¢hé d6i vdéi thai 49 cu x& cia ngudi vay - vdn oé 8 :
nhing hop déng ng cAn ¢6 nhing qui dinh han ché phiic tap dé giam nii ro dao
dic dén muic toi thidu,

Su trung gian tai chinh. Tuy cdc qui dinh han ché ghip giam van dé rdi ro
dao dite, nhung chuing khong hoan toan loai bé duge vén dé nay. Hiu nhu khang
thé viét duge nhing qui dinh han ché dé loai bd mei hoat déng ¢é rii ro. Hon thé,
ngui vay cé thé ciing ¢é di khéo 1éo dé tim ra nhing so hé trong cac qui dinh
han ché& khién nhing qui dinh 46 tré nén vé hiéu lye.

Mot khé khan khac véi nhing qui dinh han ché 1a & ¢hé ching phai duge
giam sat va cudng ché. Mjt qui dinh han ché€ ¢coi nhir kém ¥ nghia néu ngud vay
¢6 thé vi pham né do anh ta bigt nguti cho vay dang khéng kiédm tra anh ta hoac
dang khang sin long chi tién d& khéi s nhing kiégn ¢do, néu nhitng qui dinh han
ché bj vi pham, Do viée giam sat va cudng ¢hé thi hanh nhing qui dinh han ché
14 t6n kém, van dé ngutd di xe khong tén tién ndy sinb trong thi trudng chitng
khodn vay ng (trai khoan) eing giéng nhu trong thi trudng ¢é phidu. Néu ban
biét ring nhang ngud ndm gitg trai khoan khae dang giam sat va cudng ché thi
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hanh ¢de qui dinh han chg, thi ban c¢é thé "di xe khéng tén tién” dya vao sy giam
sat va cudng ché thi hanh cia ho. Nhung nhing ngudi ndm git trai khoan khdc
ciing ¢é thé lam nhu vay, do d6 két cuc cé thé 1a ngudn tai lieu gianh cho gidm sat
va cudng ché thi hanh nhing qui dinh han ché nay sé khong & so véi cdn thist.
Bdi vay rui ro dao dite tiép tuc la van dé nghiém trong cho nhing mén ng ¢6 thé
dem ra ban dugc.

Nhu ta d4 thay truge day, nhung trung gian tai chinh, dac biét 1a cdc ngan
hang, ¢6 kha ning tranh duge van dé "ngudi di xe khong tén tién” trong qud
trinh ho thye hién cdc mén cho vay riéng. Cdac mén cho vay riéng la cic mén cho
vay khéng thé dem ra mua ban duge vi vay khéng mot ai khée 6 the hiegng loi di
xe khdng ton tién nhe vao sy gidm sat va cudng ché thi hanh eia ﬁrung gian tai
chinh d4 thize hién cdc mén cho vay 86, Ngudi trung gian tai chinh thuc hién cac
mén c¢ho vay riéng nay sé nhan duge nhung lgi ich cia viéc gidm sat va cudng ché
ma hg 1am va s& 1am @€ giam thiéu van dé may rii dao ditc gén lién véi nhing
hgp déng vay ng. Khdi ni¢m vé rii ro dao dite d4 cung ¢ap cho chiing ta nhiing 1y
do bé sung vi sao nhung trung gian tai chinh déng mét vai tré quan trong hon
trong viée khoi nguén vén tir nhing ngusi tidt kiém téi nhing ngudi vay so véi
nhing chung khodn ¢6 thé dem mua ban nhir da mé ta Fvdn dé 1 + 4.

Tom tat. Sy hign dign cua thong tin khong can xitng néi trude day trong thi
trudng tai chinh dan dén viéce chon lya d8i nghich va van dé rdi ro-dao die lam
tré ngai hoat dgng him hiéu cia thi trudng tai chinh. Giai phap cho cdc van 44
nay lién quan dén viée san xuat va ban thong tin riéng, dén nhing diéu hanh
cia chinh phd nhim tang théng tin trong thi trudng tai chinh va dén sy quan
trong cia vat thé chap va gid tri tai san rong ddi véi nhing hop déng vay no, va
dén viéc gidm sat, cudng ché thi hanh nhing qui dinh han ché Khdam phd cot
yéu nit ra tu sy phan tich cua ta la & chd su tén tai ciia van dé “ngudi di xe khong
ton tién" trong nhing chung khoan co thé dem ra mua ban duge nhu ¢§ phigu va
trai khosan chi ra rang nhung trung gian tai chinh, nhat 13 nhing ngan hang, sé
phai déng mot vai tro 1on hon so voi ede thi trudng chung khodn, trong viée tai
trg cho cdc hoat dong kinh doanh nhu da néu. Sir phan tich kinh t& vé hau qua
cia sy chon lya déi nghich va rui ro dao dite da givp gidi thich nhing dac diém
co ban cia hé thdng tai chinh cda ehiing ta. Do d6 né ciing 44 mang lai nhang
giai phdp cho 8 van dé vé cau tric tai chinh cia ching ta duge néu ra ¢ dau
chuong nay.
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UNG DUNG
'NHUNG KHUNG HOANG TAI CHINH VA
HOAT PONG KINH T£ TONG HOP

Sy phan tich kinh t& vé cdc tdc dung cda lua chon d6i nghich va rii ro dao due
¢é thé giip chung ta hidu nhing khing hoang tai chinh, mot sy dé v trim
trong trong cdc thi truing tai chinh dugc dac tring béi nhitng syt giam manh mé
vé gid tai san va st vd ng cia nhiéu hing tai chinh va phi tai chinh. Nhung cudc
khing hodng tai chinh 14 van dé chung trong lich sit cita hdu hét cic quéc gia.
Nugec My da cé nhing khing hodng tai chinh quan trong trong cdc nam 18 19,
1837, 1857, 1873, 1884, 1893, 1907 va 1929-1933, nhung sau 46 chua cé mat
khing hodng tai chinh nao cho t6i nay ', Viéc nghién cuiu céc khing hodng tai
chinh can thiét vi chuing da ddn dén nhang sa sit kinh té nghiém trong trong
qua khii va c6 tiém nang xiy ra trong tueng lai,

Nhitng khing hoang tai chinh xay ra khi van &é lya chon &6 nghich va rdi ro
dao dite trong thi trudng tai chinh tré nén qua téi t¢ dén mutc ma thj truong tai
chinh tré nén khong con kha nang khei nguén vén mot cach hiru hidu tur nhing
ngudi tiét kiém téi nhang nguti eo nhitng co hai dau tu sinh lgi. Két qua cia sy
bat lire cia thi truong tai chinh khong hoat dong huu hisu 13 ¢6 mot sy thu hep
quan trong céc hoat dong kinh té.

Nhimg yéu t6 giy ra cic cujc khing hoang tai chinh

Cé 5 y€u t6 trong moi trudng kinh té cé6 thé din dén viac g4y téi ta hon mot
cach can ban cho vdn dé lua chen 461 nghich va rii ro dao dite trong céc thi
truong tai chinh, va dua d6n mét cugc khung hodng tai chinh : (1) Tang 1ai suat
(2) Sut giam ¢ thi truéng cé phigu ; (3) Sy sut giam bat ngd vé muc gia téng hop ;
(4) Tinh trang khong chdc chédn tang lén va ; (5) Sy hedng loan ngan hang.

Sy tang lai sudt. Nhu ta da thay truge day, nhing cd nhan va céng ty véi
nhung du an d4u tw rdi ro nhat chdc chin 1a nhitng ngudi sin long chiu vay véi

(4) Tuy & M¥ chua xity ra bat ki khing hoing kinh 2 nio sav théd ky Dai suy thodi. nhaimg da ¢o mo vii triring hop
24n nhirkhing hodng - Sy d6 v thi tnnimg c6 phicu thing 1041987 3 mt vidy. Mot ly do quan trong vi sac My
da vugt gua duge cée cude Khiing bodng nay la hish dong kip thed cda [y inr Lizn bang ¢ ngan chan cic cude
khing haoiing qua nhomg giai doan shu he rong thang 1(K1987. Ching W xem Xl vai wd oda Thr wer Lizn bang
ddi véi vige ngan chan khing hodng ti chinh & Chimg 19,
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131 suat cao nhat. Néu 1ai suat trén thi trudng duge nang 1én mot cach day dad vi
nhu cdu tin dung tang 1én hoac vi sy sut gidm lugng tién cung ung, nhing vu
mao hiém vay tin dung cé trién vong tdt bét c6 khd ning xay ra, trong khi dé
nhing vu mao hidm vay tin dung c¢6 trién vong x4u van nhiéu kha nang xay ra.
Do hau qua viéc nay lam tang lua chon d6i nghich khién ngui cho vay sé khéng
con muén thue hién cdc mén cho vay. Su sut gidm quan trong trong viée cho vay
dan dén sy sut giam quan trong trong ddu tu va hoat déng kinh t& tdng hep.

Sit syt giam o thi truong cé phiéu. Mt sy syt gidm manh trong thi truéng
¢6 phifu c6 thd 1am ting van dé chon lya ddi nghich va rii ro dao ditc trong céc
thi trudong tai chinh va tao ra mot cudc khung hoang tai chinh. Mot sy syt giam
trong thi truong cé phidu c¢6 nghia 1a gid tri tai sdn rong cia cdc cdng ty da gidm,
do chd gia ¢d phiéu 1a sy phan anh gid tri tii sdn réng cia mjt cong ty. Su sut
giam gid tri tai sdn rong nay xem nhu 1a mot két qua cia sy syt giam ¢ thi trudng
¢é phidu khién cho nhitng ngutoi che vay giam bot y dinh cho vay vi, nhu ching
ta da théy, gid tri tai san rong cia mét cong ty cb vai trd tuong tu nhu vat thé
chip. Khi gid tri cua vat bae ddm nay sut gidm, thi né bao v¢ it hon cho nguai cho
vay, do d6 tén that to mén cho vay dé c6 kha nang la nghiém trong hon. Do
nhing nguoi cho vay nay kém bao vé chéng lai nhung hau qua cia hra chon déi
nghich hon, ho gidm bét vige cho vay cia minh, vi¢e nay khién cho viéc diu tu va
tdng san phdm cudt cing giam.

Ngoai ra, sy sut giam néi trén vé gid trj tai san rong cong ty do sy syt giam &
thi trudng ¢é phigu gay ra, lam tdng ¥y mudn gy rui ro dao duc & nhung cdng ty
di vay dé thye hién nhing cude dau tu rii ro, bi vi nay ho ¢6 it hon dé mat néu
cdc cude ddu tu cua he cd két cuc téi t&. Su tang ridi ro dao diic két cuc khién che
viée cho vay tré thanh kém hap din - day 1a mét 1y do khac visao mt su syt gidm
& thi truong ¢d phidu va do dé mét sy sut gidm gia tri ta san rong, dén dén g1am
bét hoat dgng cho vay va hoat dong kinh té.

Nhitng sut giam bdt ngo vé miic gid. Su sut gidm bat ngo vé mic gid cing
lam giam gia tri tai san rong cua cac cong ty. Do vige thanh tedn ng da duge ¢6
dinh theo hgp déng thanh nhung khodn danh nghia, mét sy sut giam bAt ngd vé
mukc gid lam tang gia tri cdc moén ng cda cdc céng ty theo hién vat (sy tang suc
ning cia mén ng nay), nhung khong tang gia t. i thye cia nhang tai san cua cdce
cong ty. K&t qua 12 gid tri rong theo hign vat (higu 0 gitta tai s4n va ng theo hién
vat) giam. Do vay, mdt sy tut manh muic gia ghy ra mét si7 sut gidm quan trong
gia tri tai san rong thuc va mét sy tang cac van dé lua chon d6y nghich va rdi ro
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dao dite d6i mit véi nhiing ngudi cho vay. Mt sut giam b4t ngé vé muic gid, nhu
vay, dan d&én mét két cyc mé tad trén day trong d6 hoat dong cho vay va hoat dong
kinh t€ giam xudng.

Sy tang tinh khéng chdce chdan. Mt sy tang khong binh thuong tinh khong
chic chidn trong cdc thi truomg tai chinh, cé thé do sy that bai cia mét té chte tai
chinh hoic phi tai chinh néi tiéng, mét su suy thoai, hoac mot s 4 va thi trueng
¢ phidu gay ra, khién cho nhitng ngudi cho vay khé phan biét nhing vu mao
hiém vay tin dung c6 trién vong tét véi nhitng vu mao hiém vay tin dung ¢6 trién
vong xau : Két qua la nguai cho vay khong ¢6 kha nang giai quyét van dé lga
chon d3i nghich, khi&n cho hg giam bét ¥ dinh cho vay, ddu tu va hoat dgng kinh
té téng hop.

Nhimg vy hodng loan ngdn hang. Cac ngan hang déng mét vai trd trung
gian tai chinh quan trong bang viéc tién hanh nhing hoat déng tao thong tin,
nhing hoat déng nay tao dé dang cho nhing cujc dau tu sinh lgi d8i véi nén
kinh té, Nhu vay, mét cude khing hodng tai chinh trong d6 nhiéu ngan hang
khéng con kinh doanh duge mia (dugc goi la mot vy hodng loan ngan hang) lam
giéifl téng s nhing hoat déng trung gian tai chinh ma ngan hang thyc hién, va
nhu thé, din dén mét sut giam vé ddu tu va hoat dyng kinh t& tdng hep. Mot su
gidm s6 lugng cdc ngan hang trong mét cuge khing hoang tai chinh cung lam
giam s cung ung von cho nhing ngudi vay, didu nay dan dén viée tang 14i sust
cao hon. Do mét sy tang ldi suat cung lam tang su lua chon d6i nghich trong thi
trudmg tin dung, cdec v hoang loan ngan hang cing lam tang thém sy suy giam
hoat déng kinh t& qua kénh nay.

Hwong din nghién ciiu

Dé hiéu ddy du xem c4i gi d4 xdy ra trong mét cude khing hoang tai chinh,
ban hay lam sao ¢¢ thé chdc chdn néi 1én 1§ do vi sao méi mot trong 5 yéu t3 néi
trén la : (1) sy tang lai sudt, (2) sy syt gidm & thi truémg ¢d phiduy, (3) sy sut giam
bat ngd vé mic gia téng hop, (4) sy tang tinh khéng chic chdn va (5) cdc vu
hodng loan ngan hang, lam ting cdc van dé hra chon d6i nghich va rdi ro dao
dite, va nhing viée nay dén hegt minh-din dén mot su sut gidm hoat dong kinh
té. Dé giup ban phan giai mot cuge khiing hodng tai chinh mé ta dusi day, ban cé
thé d6i chidu véi Hinh 8.2 - 1a mot so d6 vé sy ké tiép cac hién tueng trong mot
cude khing hodng tai chinh,
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Phan giai mgt cudc khiing hoang tai chinh

Chiing ta da nghién citu 5 yéu t6 ¢é thé gay ra sy dé v& nghiém trong trong
cdce thi trudng tai chinh, nay ta ¢6 thé xem xét sy phan gidi mjt cudc khing
hoang tai chinh.

Héu hét, cac cuje khing hoang tai chinh & My da bat dau bing su tang manh
14i suat, mot s tut déc thi trudong ¢é phigu, va mét sy tang tinh khoéng chic chdn
hau gua cua mjt that bai cia nhing cdng ty tai chinh va phi tai chinh quan
trong {Cong ty uy thdc & bac hiém sinh mang Ohio, 1857, Cong ty Northern
Pacific Railroad and Jay Cooke, 1873, Céng ty Grant & Ward, 1884, Cong ty
National Cordage 1893, Cong ty Knickerbocker Trust 1907, va Ngan hang M3y,
1930). Trong nhung giai doan khung hodng nay, sy tang tinh khéng chic chén,
sy tang lai suat va su syt giam & thi trudng 6 phiéu da 1am tang mue 4§ khéc
nghiét ctia nhiing van dé lua chon déi nghich trong cac thi truimg tin dung ; su
sut gidm & thi trudng ¢d phidu exing d4 1am ting van dé rdi ro dao due. Sy tang
cic van dé lya chon dét nghich va rdi ro dao due khi dé da 1am cho nhang ngudi
cho vay it mudn cho vay hon va da ddn dén mét sy sut giam heat déng ddu tu va
hoat déng kinh t& téng hep.

Do nhing didu kién kinh doanh x4u di va do tinh chat khéng chédc chidn vé sy
ving manh cda nhing ngan hang cida hg (¢6 thé nhing ngan hang sé sup dé),
nhitng ngudi gl tién da bat ddu mit von cda ho khoi cdc ngan bang. Nhu ta da
thay & Chuong 10 va 16, su mit tién hang leat khét cac ngan hang dan téi nhing
v hedng loan ngan hang. Sy sut gidm sé lugng ngan hang do hau qua nay da
Jam tang 1ai suat hon na va da Jam giam s lugng nhing hoat déng trung gian
tai chinh do ngan hang thye hién, Viéc lam xau thém nhung van dé vondido lya
chon d8i nghich va mii ro dao dic gay ra da dua téi sy co hep nén kinh té hon
nua.

Sau cung, da cé mét sy phan loai nhing cong ty khéng tra duge ng (thuc su
phd san) véi nhirng céng ty viang manh qua nhing vu kién pha san. Mét qua
trinh gidng nhu vay da xay ra cho cac ngan hang, thuing vdéi su giup d@ cia
nhing ngudi ¢ tham quyén edng va tu. Khi cude phan loai nay da hoan tét, tinh
khéng chie chén trong cdc thi trudng tai chinh gidm xudng, thi trudng ¢f phiéu
khi d6 trai qua mdt su hdi phuc, va lai suit giam. Két qua chung luc dy la cacvan
dé chon lya d6i nghich va rii ro dao duce da giam bt va cude khung hodng tai
chinh d6 da ling diu di. V& viée nhiing thi tradng tai chinh 1ai ¢6 kha nang hoat
dong tot tra lai, giai doan d6 duge cor 1a sy héi phuc cda nén kinh té.

Tuy nhién, néu nén kinh t€ suy sup lue dé dan dén sy giam gida manh, qué
trinh héi phuc nay sé bi chap mach. Trong tinh trang d6, mjt qua trinh dugc got
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Hinh 8.2. Phan giai mat cusic kluing hoang tii chinh. Nhong mai tén lién nét ve sy nin udép
cla cdc sy kién trong mot cude khidng hodng 1ai chinh dién hinh : nhimg mai wn nét ehdm ehi
rd nhing sy kign phy néu cude khing hodng i chinh niy phat widn tiimh mit cude ne @Hng -
gia gim. '
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la ng tang - gid giam dién ra, trong d6 c6 mdt sy sut gidm gid quan trong, dan
dén mot su téi té hon nda vé gid tri rong cia céc cong ty do ganh nang ng nén
tang 1én. Khi sy ng tang - gia gidm xay ra, cac van dé lya chon déi nghich va nii
ro dao duec tiép tuc tang 1n do d6 vige cho vay, viée chi tidu dau tu, va hoat dong
kinh t& néi chung chiu tri tré trong mjt thoi gian dai. Mot vi du quan trong nhat
- vé& mét cudc khung hoang tai chinh bao gém ca su ng tang - gia giam la thoi ky
Dai suy thoai, thoi ky thu hep kinh té téi té nhat trong lich s nuge My (Bai doc

théem 8.2).
(Bai doc thém 8.2).

Cudc Dai suy thodi

Chc quan chije cor quan Du it Lién hang
da col sy ting vot gia ca & thj tnrmg o8 phidu
nam 1928 va 1929, wong d6 gia cf phidu da
tang glp d&i. nhv mot sy Al co qud manh.

Pé kidm ché nd, ho da theo dudt mot chinh
sach tién @ chit che odd ting #at sudt. Dy o
Lign bang (Fed} da thu dwee nhidu hom so v
mong doi v sy a8 vér cia thi truimg of phicu
tnang 10/1929.

Tuy cude 48 vov nam 1929 dd cé mol tic
dong 1ém d€n suy nght clia ¢ mdt thé 1. hau
hét dan cliing khong quén riing vao gia nam
1930, qua nira sie syl gidm & thi rremy o8 phidu
da duge dio nguge. Tuy nhicn, nhing gi dang
12 chi Ih mot cudc suy thodt thong thuimg da
chuyén thanh khac hdn vai nhimg chin dong
dho nguoe K6 g ndng gid, mat s osut gidm
fien tuc trong (b wromg off phidu sau nla cudi
nam 1930, va ¢ic vu syp d6 ngan hang U thing
10/1930 dén tan thang 3/1933 tong 36 hom 1S
3 ngan hang & Mg ngimg kinh doanh (vife nay
s& duge noi kg bon & Chirong 16},

Sy syt grm lién tue gis of phidy sau nia
cudi 1930 (vao gira nam 1932, cd phidu da
giam dén 10% gid ui dinh clia ching < niim
1929) va sy tang tinh khong chiic chiin do nhing
didu kien kinh doanh khang dn dini (do s co
hep kinh t¢ gay ra) 42 lam cho cdc vin dé& chon
lya doi nghich va i ro dao die xdu thém trong
cae thi trimg tin dyng. Sy mdt di /3 st ngin

Nghién ctu riéng vé& mdt cuée khing hoang tai chinh :

hiang da gidm s& heong cac hoat ddng trung
gian thi chinli. Pi¢u nay da lam tang nhong
van d& chion Iya doi nghich va mi ro duo dirc,
va bdi vay, tum gium khi ning cla thi truimg
tii chinh trong vige khoi ngudn viin tir nhimg
nguid 136t kidm sang nhang sgui cd co hdi
dAu tr sinh lod. Nhuo Ju dodn trong phdn tich
cia chiing (a, Wng st du cic mon vay thuomg
mat syt mat mot nika tr 1929 dén 1933 va chi
phi ddu or g2 suy syp. gidm S0% so vl mie
nim 1929 ¢iia nd.

Sy chap mach trong gué tinh hdi phye cin
i khong cho su hidi pluc kinh t& didn ra nhanh
chong. Ja didu thuimg xiy ra trong hiu bt cic
cude suy thodi, da xudt mén hic dy hii vi e sy
gidm mie gid I 25% trong giad doun 1930 -
1933,

Sy sut gidm moc gid khdng 16 nay da gay
nén qua trinh no ting - gia gidm trong dé gia
i edug gitam xudng do ghnh nang ny ndn tang
lén ma cac cong Ly phal chju. Sy sut gihm gia
tri rong dd vA si tang cde vin d8 chyn lya do1
nghich va rii ro dao die do hau qua cia nd
trong cac thi truomg lin dyng ndi rén da dua
dtn mot sy thuy hep kinh & kéo dai trong do U
18 thit nghi¢p da tang [én 5 25% lyc luomg
lao dong. Cudc khing kodng tai chinh trong
cudc Dai suy thodai 1a 107 1© nbat chua timg ¢6 &
nude My va nd gidi thich vi sao sy thu hgp
kinh (& nay cing th mot cude thu bep nghigm
tramg nhit chua ting od & misdic Mg,
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TOM TAT

1. C6 8 vin ¢t ¢ bin v& ciu tric t
chinh cia ching ta : Bon vin dé ddu 1ién
nhin manh sy quan trong cila nhimg trung
gian @i chinh va sy tuomg dsi khong quan
trong ca cic thi ruomg chimg khoan trang
vig¢e Al trgr cho cdc cong ty, vio d8 thg 5
thira nhin ring cic thi trvdmge £ chioh nam
troag s8 nhimg b phin thudc néa kinh 1E b
didu hanh mot ciich ngdt ngheo nhat | vin aé
thit 6 n6i ring cli nhimg cong ty Iim, duir
thiét lap vimg chile nwi visi Wi cic thi rwmg
chimg khodn ; van d¢ thea 7 chi ra riing vit
th& chip 1a mot dfic didm quan upng cua
mhimg hop ddng vay by ; vin dé th 8 trinh
hay cdc hop dong vay ny nhu nhimg tai licy

plip 1§ phic tap. dp dat nhang han ché e

bin d&i vt ihdt do xir sy cua ngwn vay Gén.

2. Chi phf riao dich da loal oir nhicu
ngudi ¢6 mitn Gén et kicm nhd v nhimg
ngudi vay cde mon tién nhd khod sy licn he
tryc tiép dén thi trmg tai chinh. Niimg trung
gian @i chinh ¢6 thé Ioi the vé& thm o kinh
(&€ va c6 khd ning (o1 lem ¢€ phat irién sy
tinh thong nhiun ba thdp chi phi gian dich,
nlwr vy giip cho nhimg ngiwrt & kignt va
nhimg ngayi vay tidn c6 thé haimg loi nlay
sy hign dign cla thi trvng 13 chinh.

3. Thong tin khong ciin ximg diin dén hai
vin d : chon 1y dGi nghich, t vin dé njy
sinh trin¥e cupe giao dich va mi ro dao di,
B viin d& niy sinh sau cupc giao dich di.
L chon doi nghich xéy ra khi nhimg truimg
hyp vay tin dung ¢6 wrién vong xidu 12 nhimg
trwoug hop dé ¢6 khé nang duoce vay nhit,
va rii ro dao die xidy ra khi ngayi vay co v

mudn thye hign phigmg hanh dong“ma theo
quan di¢m cta nguii cho vay 12 nhimg hanh
dong khidng mong mudn. -

4, Ly chon d8i nghich cin ud sir hoat
dong hina hicu cia cdc thi nwmg i chinh,
Giiai phap cho van d¢ chon lya ddi nghich
bao gdm : vige sdn xudl va han thong tin
ricng, sy didu hamb cha chiinh pha nhim tang
cung cip thang tin, sy trung gian 13 chinh
v vt the chap cing v6i gia uri i sin rong.
Vi d¢ "ngunvi di x¢ khong t6n Gén™ niy sinh
khi phimg nguri khong chi tién cho thong
tin hudng oi bing thong tin do ngiwvi khic
chi tién. Vin dé niy gidi thich vi sao nhimg
trung gean i chinh, diic hi¢t cic ngan hing
dding vai trd quan trong hom rang moi vige
i trgy chn nhimg hoat dong kinh doanh so
vt ¢ie thi trimg chimg kKhnan,

. Rui ro dyo dic rong nhimg hop déng
vOn 6 phidn duve 2oi 1a vin dé ngwri dai 1y
- ngu¥i vy thic bai vi nguri quim 1y (ngan
dai 1) ¢6 it y mudn dul cue dai loi ahugn so
vivi nhimg <06 dong (nhimg ngwwvi Gy thic).
Vian dé ngayi dqi 19 - nganvi Gy thac giat thich
Vi 620 ¢d¢ hap dong vay ne thinh hank nhidu
hom dén nhu vy trong thi tnwmg (ai chinh
30 v cic hgp dong van ¢b phin. Gidi phap
cho van d& ngwvi dagi 19 - ngwrvi ty thice bao
gdm : gidm sat, didu hanh clia chinh phi dé
lang thong tin v trung gian 1Al chinh.

6. Nhimy gidi phip cho van dé roi ro dao
(e tring cac hop ding vay ng bao 2dm :
234 tri rimg, gidm sat va cwmg ch& thi hanh
¢4¢ qui dinh han ché, va nhimg trung gian
Liti chindy.
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7. Cac cude kliing hodng tai chinh nhimg
dé v quan trong trong cic thi nemg @i
chinh, Nguyén nhan nhimg dé vy ndy 12 vin
dé& Iya chon ddi nghich v it ro dan duc,
chung ngin cin thj ruomg e chinh chuyén
vin 161 nhimg ngwii ¢6 co kot diu o sinh
lgd, do vay dua dén mot sy thu hep ro r

CAU HOI VA BAI TAP

1. Sy iét kiém do quy md gidp gidi thich
s hién dién cla nlimg lrung eian @i chinh
nhu the nao ?

*2. Hay mé (4 2 phuvmg phdp ma nhimg
trung gian i chinh dung dé ha thip chi phi
riao dich trong nén kinh 18,

3. Li¢u rlii ro dao dve v chon lim &6i
nghich s& vin con ndy sinh trang cic thj
trwomg tai chinh hay khong nfu théng tin
khong con 1a thong tn khong can ximg ?
114y giai thich vi san ?

*4. Nitmg nguyen tic k€ todn chudin ma
chinly phii dot héi thye hign i givp cho cic
thi wuomg tai chinh 1am vigc hiu higu hom
nhur the nao ?

5. Ban ¢6 nghi ring van d& nhimg qui
chanh s¢ ki nghiem trong hon doi vivi nhimg
0 phicu duge 1ict ke tai Thj ruomg giao dich
chinig khodn New York hay 12 ddi wii nhimg
¢ phidu dutre 1igtKe tai thi ruomg trua tay ?
Hay gidi thich.

*6, Nhimg cong ty loai ndo @ ¢6 nhitu
khi ndng sir dung tai trg cda ngiin hang hm
fa phat hiinh r4i khodn hay ¢d phidu d¢ G
trg cho houat ddng cla minh ? Vi sao ?

7. Surtdn uit cia thomg tin khong can ximg
¢6 thé mang lai mGt sy hop 1§ cho nhimg sy
didu hanh cda chinh phi d61 vdi cac thi
tmg tai chinh nhye the nao ?

*2_Iicu han c6 sdn 1ong cho vay hon ddi

hoat dong kinh (&, C6 5 y&u td din ¢én nhimg
cuide khiang hofing tai chinhy : (1) Sy ting 1ai
sudl 5 (2) Sy syt gidm & thi tnrmg ¢d phidu ;
(3) Sursut giim bat ngér v mire gid (6ng hap ;
{(4) Sy tang tinh khong chic chdn va (5) Céc
vy hoiing foan ngin hang,

v mdt nguwi da dac it cit sy gidnh dum
cla cude doi cda ngw do vao sy nghidp
kinh doanh cha minh hay déi v mot nguoi
khong 1m nhar viy 7 Vi sao ?

9. Nhimg nguon gian thidmg lo ngai riing
mot nguwd ndo dé st cnti he vi Lidn ca ho.
Diy ¢6 phiti 1h mt vi dy vé viln 88 Iy chon
d&i nghich hay khong ?

*10. Ciu suu ddy 12 ding, sat, hay khong
chiic chin : "Vat thé chilp cho mot mén vay
cang ¢ nhi¢u 2id trf thi ngwsr cho vay cing
il lo ling vé lga chon ddi nghicihy™.

11. Van ¢& "ngiyi di xe khong ton 1ién”
laum cha cde viin dé lya chon ddi nghich va
thi ro duo dire 1hi 1@ hem trong thi travng (i
chinh nhar e nao 7

*12. 1lay eidi thich s tich bigt gid sy
sy hiru vi vide quan 1§ trong ciac cong ly My
¢ thé diin 1 sy quan 1y i alar thé ndo ?

13: Ligu mdt cude khidng hodng tai chinh
d& ding ¢6 thé xidy ra lom hay khang khi nén
kinh (& dang trii qua ml cude giim phi
hay 1 cudc Lun phat ? ay giat thich.

*14. Mot cudc sup d6 v thj tnnmg b
phidu ¢6 thé giup gay ra mot cudc khing
hodng tai ¢hinh nhy the ndo ?

15, Mot s 1ang manh v 1ai sudt ¢6 thi
gilp giy ra mdt cude khiing hndng tai chinh
nhar thé nao ?
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PHU LUC CHO CHUONG 8
Cau truc lai cong ty :
Mot phan tich kinh t€

Mot dac didm quan trong cia cau trie tai chinh & My 1a mite d6 ma dén d6 thi
cac doanh nghigp duge tai trg bing cdc mén ng chit khong phai biing nhung hep
déng vén ¢d phdn. Trong nhitng nam 1980, da ¢6 mot su bién ddi quan trong vé
phuong dién nay trong ¢du truc tai chinh cda ching ta. Bat ddu tir nam 1984,
nhizng phdt hanh méi cua ¢é phan vén khong con duge dung dé cap vén cho

"nhung hoat d9ong ddu tur trong nén kinh té My¥; thay vae d6, nhiing ¢8 phén vén
duge cde cong ty My mua lai véi tée do nhanh. Mdi nam trong giai doan tit 1984
d&n 1990, s6 phat hanh thye cdc ¢6 phan vén 1a Am, véi mic mua lai von ¢é phdn
thye trung binh 1a trén 75 ty déla mdi nam,

Do da cam k&t thue hién mua lai nhitng vén ¢ phan nay, ng ndn cia cédc cong
ty My da bat ddu tang manh, Nam 1984, sy téng mén ne cia cdc cong ty phi tai
chinh da vugt trén 150 ty déla mét nam, trong nhitng nam trude, né da tang &
mie gén 50 ty d6la mot nam. Trong mdi ndm ti 1984 dén 1990, tdc Ao tang gid &
muc trén 100 ty déla. Sy gia tdng cdc moén ng cong ty duge néu trén Hinh 8.A.1,
cho bidt mitc ng eda cdc cong ty phi tai chinh so véi GNP tw nam 1970. T 1970
dén 1983, ng cong ty da tang 1én véi mét tée 46 cham hon so vai GNP, va tj sé ng
cong ty trén GNP sut giam khoang 31%. Bt dau tir 1984, ty s6 ng/GNP da bat
dau tang manh va ti€n dén lén 40% nam 1990,

Diéu gi giai thich sy thay d6i quan trong nay trong cau truc tai chinh ¢ My ?
Vi sao né da xdy ra vao nhiing nam 1980 ? Phai chang sy tang ng cong ty 13 mot
diéu 16t cho nén kinh t& My ? Dé tra 16 nhitng cau héi d6, trong phu luc nay
ching ta thye hién mgt phan tich kinh t€ vé su cdu truic lai cong ty.
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HQP NHAT, NAM QUYEN KIEM SOAT, VA MUA HET CAC CO PHAN CUA
MOT CONG TY THEO KIEU DON BAY TRONG QUA TRINH CAU TRUC LAI
CONG TY

Mat yéu t6 quan trong quyét dinh sy tiang khéng binh thuémg nhing mén ng
eéng ty trong' nhitng nam 1980 14 syt clu tric tai vige quan 1y cdc cong ty My
‘théng qua viéc hop nhét, trong @6 hai cong ty két hep thanh mét cong ty lén
hon, hoac théng qua viéec mua lai nhitng cong ty, (con g9i 1a ndm quyén kiém
804t), trong 46 mdt nhém nha ddu tu hay mit eong ty mua mét cong ty khée.
Nhung hoat déng trong thi truimg nay da dat dén caec mue ky luc trong giva
nhing nam 1980 - gdn 200 ty déla mot nam, va trong s6 100 vu hgp nhat hosc
nim quyén kidm sodt lén nh4t tu trude d&€n nay, 90 vu d4 xay ra tix nam 1979,

Nrcigly %)
ONF Py |

35

" - Lo " 2 i ’
V278 PTE T - {985 7
Hinh 8A.1. Mon ny aia cic cing ty phi tai chinh so voi' GNP : 1970 - 1990,

Ngudn @i li¢u ; Federal Reserve Flow of Funds counts va bdo cdo kinh 1& cia Téng
thong. :

Phuong phdp ¢o ban cla viée ndm quyén kiém so4t bang tai chinh va viée hop
nhéit trong nhing nam 1980 la dung cdc mén ng. Vi du : viéc kiém sost RIR-
Nabisco vdi 25 ty déla vao thang 2/1989 1a vy ndm quyén kiém so4t 16n nh4t
chua timg ¢é & My, da duge tai trg qua viée sit dung trén 25 ty dola tién vay ne,
trong d6 hon 1/2 14 tir cac ngAn hang rai réc trén toan thé gidi, Dé hiéu vi sao s§
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tién n¢ cia cac cong ty da nhdy vot trong nhitng nam 1980, chung ta cin tra ¢
2 c4u héi : Vi sao nhitng hoat dong hgp nhat va ndm quyén kiém sodt da tiang
nhiéu nhu vay trong nhing nam 1980 va vi sao hoat ddng nay duge tai trg trude
hét bing cdch phdt hanh nhing mén ng méi ? _

Dé tra 161 2 cau héi nay, trude hét ta hiy xem xét cac 1y thuyét vé van dé hoat
dong hop nhat va ndm quyén ki€m soat va viéc tang tién vay ng ¢6 thé 1a o lgi
nhu thé nao. Sau d6 chiing ta xem xét mét vai phuong dién tiéu cye ciia viée cau
trdc lai cdng ty khi ching ta nghién citu xem viée tang no cong ty d4 1a tét cho
nén kinh té hay khong ?

Van dé nguoi dai ly - Gy thdc va ly thuyét dong tién mit tw do

Da 56 cac cong ty My l6n déu ¢6 dic trung 1a vide s& hiru va viee quan 1y né 1a
hai vin dé tich bigt. Nhung nguoi quan 1y chi & hira mét phin nhé trong s6
nhing cd phian vén trong cong ty cia ho, néi chung la dudi 5%. Nhu ta da thay
trong chuong nay, sy tach biét gida sy sé hau va quan 1y dua t6i mot vi du dac
bi¢t vé rii ro dao durc, van dé nguei dai 1y - ngudi iy thde : nhung ngudi quan 1y
(nhung ngudi dai 1y) cong viée cia ho, ho 6 thé hanh déng theo 1¢i ich cuia rieng
ho hon 1a theo l¢i ich cda nhung ¢§ dong - nhung nguéi s¢ hiu (e 1a nhing
ngudi Uy thdc), bdi vi ho ¢6 it y mudn lam cyc dai lgi ich chung so véi nhang
ngug s6¢ hau.,

Vén dé nguoi dai Iy - ngudi dy thédc c6 thé dan dén mét su quan 1y téi bai vi
ngud dai 1y khong thé né lye mét cach ddy di dé lam cho cong ty tré thanh cé lgi
nhu ddng ra né phai ¢6. Thay vao d6, nhing ngudi quan 1y ¢6 thé thye hién
nhing hoat dong 1am lgi cho c¢d nhan ho chu khong lam loi cho nhtng ¢ dong.
Nhung ngudi quan 1y ¢6 thé khién cho cong ty phai tra tién cho nhung chiée may
bay phan lyc sang trong, cho nhung can h¢ 16ng 13y hosc nhing ngudi hiu gai
cho cd nhan ho, nhung diéu nay lam l¢i cho nhing nguei quan 1y khong tang lgi
nhuan (xem Bai doc thém 8 A.1). Hoae d€ dé cao uy tin cho ho, nhung nguéi quan
1y ¢6 thé cho rang cdn mé mang cong ty cho xitng ddang véi minh, ngay ca vide
lam khéng sinh lgi.

Michael Jensen thuije Tfuirng kinh doanh Harvard da xay dung mét 1y thuyét
dé gidi thich khi nao thi van dé ngudi dai 1y - nguéi iy théc dé ¢6 kha nang nhat
dén dén nhung két qua quan 1y tdi. Ly thuyét cia éng ta dua trén khai niém vé
dong tién mit tu do. -
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BAI POC THEM 8A.1

Chitn tich cia . Ross Johnson v vige
ndm quytn kiém sodt RIR - Nabisco cha
thiy ring dong tidn mat ty do [én v phin
s& hiru nltd ¢ thé tae ra nhimg ¥ mudn
quin 1y theo haning phuc vy edc muc dich
¢d nhan shamg dya trén chi phi cla nliimg
ngudi gilr ¢6 phicu. '

RIR - Nubisco, mdt cong ty thudc 14
va thye phim, da ¢d mot thii ky ¢6 dong
én mit quun trong. Nhung syg sul gidm
lién tuc trong cong 1ghigp thudc L khidn
cong 1y ¢ ratiteo hoi ddu nreo loi nhudn,
vite nay lam cho ¢ong ty ¢o motdomg tidn
mit tr do 16n, Nhuy by thuy€t vé dong Lién
mi (yr do dy bao, nhtimg ngwri quin 1y
RJR - Nabisco da theo dudi nlumg cudc
ddu trkhong sinh lyi &€ ting tdm cev dounh
nghitp cba ho, bing cach chi titu nhidu
tram trigu dola cho vige nghitn ciu sdn
xudL mdt loai thudc Lt khang 6 Khoi, vige
nay la mot thift bai o kém. Didu muon noi
trong vi dy RIR - Nabisco liacda giam doc
didu hanlt cong ty. F.Ross Johmson, ¢hi
nhimg mon qua muc cho bing 10¢ ca nhin.
Mot cong sy & RIR - Nabisco da méd (1
F.Ross Johmson v vé nhu 1y dang ¢6 mdl
sy mic ciun v@ "vuong quydn clia cong ty”
va ring ong ta “da khé ma nhe lai quyén
hanh cia minh [a gi va quyén hanh cia
cong ty 12 gi". F.Ross Johnson da diing tién

F. Ross Johnson vdi vige ndm quyén
kiém sodt RJR - Nabisco

¢ong ty bao 2 ngudd hiu gdi cli riéng minh,
Uzanh 10dn hon mdt (& ngdi nhi vacdn ho,
d({ng tién cho hai 14 thanh vien ciiu lac ho
¢ dong qué, va mua mol phi doi gdm 10
miy bay cha cong ty, dwre pod la mot cach
khomg chinh thire 1 "lye lumg khong quiin
RIR". Thai do cu x¥ cla F.Ross Johnson
L mt vi du vé vitn 0 nganyi dai 1y, - nguii
iy thic trong thye tién.

Dong tidn mdt 1y do khéng 16 d6 va
nhimg ¥ mudn do biiu qua cia dong tido
d6 khién cho nhimg ngwyi guin 1§ cong ty
G:éu phi cliang hing cach dé cong ty thye
hign nbimg hogt dong khong sinh lyi khidn
¢ho RIR - Nabisco bj ndim quyén kidm sogt.
Situ d6 Johnson v ci¢ Uy vien qudn tri
cae ¢dp cla cong 1y niy da ¢O sip dar dé
mua cong ty vat gid 17 (v dola vio thing
10/1988 nhumg khing thinh, ¢udi cimg mot
nhim do Henry Kravis ¢dm diu da mua
nG wi gid 25 (v dola vio thing 2/19%89,
Sau cude niim quydn kidm span iy, cude
ndim quydn kom nhdt rang lich s& nwsfe My,
Iohnson da bi sa thit, vi han guidn tri méi
da hin phidu 4& dge cha cong Ly cda ong
ta diing nhu phan tich ¢ia chdng ta dudoedn.
Jobnson thua trong vy diu thiv RIR -
Nubisco, nlimg ching ta khong phat tdc
cho ong ta ; hinb trang chia try & 1ai cho
ong 53 wri¢u dala.
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Déng tién mat 1a higu s§ gida tién mat nhap vao va tién mat chi ra (bao gém
¢4 tién lai va 14i ¢6 phdn) (*) trong khi dé dong tién mat tu do 1a lugng cia
dong tién miit vugt qua lugng tién cidn cho nhitng eo hoi ddu tu sinh 1gi mé ra cho
cong ty. Néu oira hang kem cia Steve thu duge mét dong tién mat 25.000 déla va
tuy thé viée mé rong cita hang kem nay sé 1a khéng sinh lgi, thi dong tién mat tu
do trong trudng hep nay la 25.000 déla. Néu viéc déi mdi dé mé rong cida hang
tdn 10.000 déla va la c6 sinh lgi, thi dong tién mat ty do sé ta 15.000 dota. (25.000
dota dong tién mat tu do - 10.000 ddla cho co h¢i ddu tu sinh Igi). Déng tidn mat
tu do cang Ién, thi tdng s6 vén ma mjt ngudi quan by cé thé tiéu phi cang lén.
Puing nhu Steve da sén long giam thip lgi tie eda cira hang cia anh ta dé theo
dudi nhing myc tiéu ca nhan do van dé ngun dai 1y - ngudi iy thde, nhing
ngudi quan ly vdi mot lugng lon dong tién mét ty do dudi quyén kiém sodt cita ho
1a dé c6 thé theo dudi nhitng muc tiéu ¢d nhan, vao chi tiéu cta nhing ¢6 dong.
Do vay, dong tién mat ty do 16n khié’n cho két qua quan 1y cang c¢6 thé tdi té.

Nhu'ng vu nim quyén kiém soat duoc coi nhw mot giai phip
cho vdn dé ngudi dai ly - nguoi dy thic

Néu mjt céng ty c6 nhang ngud quin 1y khong ¢6 nang hye, hose ¢6 nhing
nguei quan 1y chi tiéu vén ligng cda céng ty theo nhitng cdch khong ¢6 lgi cho
‘nhing ¢ dong do dong tién mat tu do 1én, thi nhuing ¢d déng ¢6 thé giai quyét
bang cdch "ddy ké an bdm ra ngoai”. Mot cach dé viéc thai héi nhing ngudi quan
1y d6 va bé tri mot ban quén tri méi. Ban ¢é thé cho réng nhung ¢ déng c6 thé
thuce hién su thay ddi can thiét d6 mét cach don gian, nhung thye ra mot sit thay
d4i nhu vay khong phat 1a dé. Trude hét, nhing ¢f dong dé sé phai tén thi gio va
tién bac dé giam sat nhing nguéi quan ly cong ty dé chie chdn xem liéu ho cé
phai la nhding nguoi khéng ¢6 nang hge hay khong. Van dé "nguéi di xe khong
ton tién” khién cho nhimg ¢ dong khéong phai luén uén cé thé giam sat duge
thanh tich cia nhiang ngudi quan Iy aia ho. Hon nita, co ché luat phap vé didu
hanh céng ty ¢6 thé gay khé khan cho nhing ¢d dong khi bidu quyét loai b ban
quan tri hién hanh, Ngoai ra, nhing dai dién ciia nhang ¢é déng trong ban gidm
d6c ¢6 thé cling rat mién cudng hoac cham chap trong viée thai héi nhing nguai
quan Iy xdu. Viéc thai héi lap tire nhiing ngudi quan 1y céng ty & cap bac cao nhat

*) [ong tidn mat khac loi nhudin bdi vi né i di tdn chi 14d ¢8 phin vi thué. rong khi i nhuan thi khong shu vay.
Mat khéc. 10 nhudn phai wir ciae chi phi giam gid, wong kh; dé. dong 1ién mat khdng nhu vay.

11-TTNH
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1a truong hop higm ¢é, Do tat ¢cd nhdng trd ngai nay, van dé ngum dai ly - uy thac
sé ¢6 thé khong giai quyét duge bang nhimg thay déi néi tai trong ban quan tr..

Né&u nhitng nguoi quan 1v téi khong thé bi loai bé bing cach thai héi, ho ¢6 thé
bi loai hé bang qua trinh nam quvén kiém seat. Mot nhém nhing nha diu tu
dudn sir huong dan cda mét chuyén gia trong linh vye quyén kidm soat, nhu ong
Henry Kravis, ong Carl Icahn hoac mét éng T.Boone Pickens nao do ¢é thé géang
mua cong ty dé vér mot gid cao hon gia thi trudng hign hanh. Néu ho thanh cong
trong viée ndm quyén kiém soat cong ty, ho ¢é thé bé tri nhang ngudi quan ly
méi ¢6 nang hye hon, nhé d6 sma nang cao lgi nhuan. Két cuc cda viée nang cao loi
nhuan nay 13 gia ¢d phan cia cong ty do sé tang va nhém mua cdng ty sé hudng
Ion nhuan 1au dai khi cde ¢8 phan sau vu nam quyén kiédm soat con & mét gid cao
hom gid khi nam quyén kiém soat.

Trong khi cdc cuée nam quyén kiém soat thiye ¢é thé lam tang hi¢u qua kinh
té néu ho thay thé nhing nguséi quan 1y té1 bang nhirng nguoi quan by tét hon,
thi chi riéng viée di kién nam quyén kiém soat cang cé thé loai bé duge mau
thudn lgi ich giga nhang nguel s6 hau va nhitng ngusi quan ly va gidp giai
gquyét van dé ngudl dai 1y - uy thac. Néu mot nguoi quan ty hoat dong téi, dé co
thé bi mat viée do cong ty cia ngudi dé dé ¢6 thé bi nAm quvén kiém sodt, thi
ngudi dé ¢é thém nhidu ¥ mudn tré thanh mét ngudi quan 1y tét. Chirng nae cén
¢6 du nhung cuge nam quyén kiém soit dé khién cho sy canh bao vé viéc nam
gquyén kiém sodt la mot sy canh bao dang gom, thi chi riéng 161 canh bao dé
thuong cing du dé thic day cho céng viéc quan ty tét lén.

Tang tién ng dugce coi la mot giai phip cho van dé nguoi dai
ly - ngudi uy thac

Viéc tang tién no cia mot cong ty ¢é thé dem 1ai cho nhung ngud quan ly ¥
muén tét hon A€ hanh déng theo 1¢i ich cia nhung ¢ déng - nhitng ngudi sé hiu,
va nhur vay tién ng mang lai mot phuong phdp khdc dé gias quyét van dé gita _
ngudi dai 1y - ngudi dy thac néi trén, Dé biét viée nay dién ra nhur thé nao, ta hay
quay lai vi du vé sy chung vén cua ban véi Steve. Nhé lai rang trong 10.000 déla
ddu tu vao oita hang cia Steve, ban da chs ra 9.000 déla va s& hitu 90% doanh
nghiép trong khi dé Steve da chi 1.000 d6 la va s6 hau 10%. Van dé trage mat
Steve la & chd néu anh ta lun viée c&n ci va la mot ngudi quan 1y tot thi nho vay
eita hang thu lgi nhuan 50.000 déla, anh ta chi nhan duge 5.000 déla, titc cé phan
10% ciia anh ta. Vi anh ta chi thav bé céang lam mt ngudi quan 1y t6t néu anh ta
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thu duge mét khoan bd sung 10,000 d6la khong ké luong, béi vay, ¥ muén cia
mét ngudi quan 1y t6t khong dd manh va do d6 anh ta chon lam mét ngudi quan
1y tdi thay vi va nhu thé cita hang dé khéng thu duge 1gi nhuan.

Nay, gia st rang Steve ¢6 kha nang vay 3000 tu mot ngan hang vdi ldi suat
10% va mua cdc ¢é phin trong doanh nghiép cia anh ta. Ban sung suéng ban vi
cong ty nay dang khong ¢6 lgi nhuan gi ca. Két qua 1a tinh hinh tai chinh cda
cong ty cia ban d4 dugc cau tric lai do d6 von cd phéan (cdc ¢d phan s¢ hau) da
duge déi thanh mén ng (mén vay ngan hang Steve). Nay, khi Steve ty héi ligu
anh ta ¢6 phai nd hye dé lam mit ngudi quan 1y 6t hay khong, cau tra 1¢1 1a co”.-
Nay anh ta s¢ hitu 100% vén ¢6 phén trong cf;ng ty 46 va néu anh ta la mét ngudi

" quan 1y tét, anh ta c6 49100 dola lgi nhuan (50000 d6la tri 900 d6 1a tue 10% tién
tra lai cho mén vay ngan hang 9000 déla) - mét mén xatng vai eong lao thye hién
vai tro cia mét ngudi quan 1y hoan hao.

Viéc cdu tric lai tai chinh ctia cdng ty nay dd lam eho STEVE, nguoi
quan ly co thé tang phan loi nhudn, nho 36 thue day ¥y mudn quan 1y tét hon
vé loai bd duge van dé ghra ngudi dai 1y - ngudi dy thde.

Viéc cAu tric lai cdng ty ma chiing ta viza mé ta 1a mot sir edu tric lai lam
tang luc don by cua cong ty d6 (ty s6.tién ng/ von ¢d phan). Ty s6 tién ng/ von
c6 phén trude day 14 zero (c6 10000 déla von ¢d phin, ban s& hiu 90%, Steve s&
huu 10%, va khéng vay n¢}, nay tang tdi 9 (9000 do6la ng ngan hang va 1000 dsla
von c¢d phan do Steve so hitu), Mot sy cau triic 1ai edng ty, trong d6 vin céd phén
dugce thay thé bang ng va nhu thé lyc don bay tang lén nhu trong vi du ¢ day,
duge goi la mua hét cd phin kiédu don biy. (Leveraged buy out - LBO). Néu
ngud quan 1y cong ty, nhu trong vi du cia ching ta, 1a mot ngudi sidp xép va
mua ban d6 va két cue s& hitu mét phan 16n hon eong ty nay, hic 4y vu mua ban
nay dugc goi la ban hét ¢ phan kiéu dbn biy cho ngudi quan tri.

Trudng hgp khde, mjt ngurii ngoai cude ¢6 thé ciu tnic lai doanh nghiép kem
cda Steve bang cach vay 9000 dola va hé thém 1000 déla dé mua hét ca ¢ phan
cia ban va Steve, Trong trudng hop nay, viéc ciu tric lai d6 chinh la mét viée
nim quyén kiém soat. Nhing ¥y mudn quan ly & ngudi ngoai cude vita néi chic
chén gidng nhu nhing ¥ mudén & Steve khi anh ta thuce hién viée cdu truc lai néi
trén. Ngudi ngoai cude 46 - ngudi da nam quyén kiém soat cong ty trude day cua
Steve, nay ¢é quyén hudng tat ca nhung lgi nhuan eia cong ty do vay gidm durge
van dé ngudi dai 1y - ngudi Gy thae. Viéc ciu tnice lai theo phuong thite LBO cing
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¢6 thé xay ra nhu mat mdat phan cua mot vu dan xép hop nhat, Diém cha chét o
day 1a du rang mgt vy mua hét cac ¢6 phan cua mét cong ty kidu dén bay dién ra
nhu k&t qua cia modt cusc mua hét ¢o phin do ngud quan iy thue hién, hay cda
mét vy hop nhat, hode cia mgt vu nawm quyén kidm soat, su tang hre don bay (i
$& gilta vay no va von ¢ phan) giam bét van dé giva ngudi dai ly - nguoi ay thac
va dan dén viée ¢ai thién tinh nang caa cong ty dé.

Khi nao thi vi¢e ciu tric lai cong ty dé ¢6 thé xay ra nhat

Chuing ta da thay rang nhing cude nam quyén kiém soat co thé sinh lgi cho
nhitng chuyén gia vé mua quyén kiém soat (déi khibi go1 véi nghia xau la nhung
ké cudp cong ty} khi ho ¢d thé thu duge g1 nhuan nhidu hon bang cach ba tri mat
ban quan tri tét hon sau cuge mua quyén kiém soat do. Ly thuyét dong tién mat
tir do bao cho ta biét khi nao thi mat cude nam quyén kiém soat dé co thé xay ra
nhat vi né goi ra rang nhing ngudi quan ly sé ¢6 thanh tich td1 hon khi dong tién
mat ty do 16n. Dang tién mat tu do Ién nghia la nhing nguéi qudn ly no cé thém
y mudn chi tiéu vé ich va nhu vay, ho dé ¢6 thé hoat dong mét cach toi té. Trong
mét tinh trang nhu vay, miic lgi doi véi mat cude nam quyén kiém soat sé lon va
do thé né dé co kha nang xay ra.

Chuyén gia mua quyén Kiém soat dé cing dé cé thé cdu tric lai nén tai chinh
cua mdt cong ty ¢o dong tién mat ty do 16n dé tang ng nan cuia cong ty khi bé thau
mua né. Nhu ching ta da thay ¢ eira hang kem cua Steve, tién ng tang 1éan yc
don bdy) cai thién nhiing ¥ muén vé quan ly va tang lgi nnuan tiém an cda cong
ty d6. Thue vay, mot ban quaa tri thudc loai ¢d thu, ¢6 thé la sé dap vng lai mat
de doa mua quyén kiém soat. bang cich tu ban than cau truc lai eong ty va cd
gang thure hién cudc mua hét cé phan cong ty theo kiéu don bay. Néu ho Jam nhu
vay ban quan tri s& c6 thém nhiéu v muon lam cuc dai loy nhuan eua cang ty, boi
vi ho s& nhan duge phan 16n hon 36 lgi nhuan ma cong ty nay ¢é dugc.

Sy phan tich cua Jensen vé dong tién mat tir do gidp giai thich xem nhing
¢éng ty nao dé c6 thé bi nam quyén kiém soat nhat. Deng tién mat tu do sé la fon
nhat & nhing cong tv thudc cac nganh cong nghiép nhiéu lgi nhuan co dong tién
mat 16n, nhung nhing eong ty nhu vay ¢6 trién vong tang truong thap va do vay
¢6 nhiing co hoi dau tu téi té, Nhimg eong ty nay la nhirng cong ty dé bi mua
duyén kidm sodt nhat va dé bj cau true lai nhat véi phuong thite LBO, That vay,
néu mit nganh cong nghiép ¢o 101 nhuan, song can phai thu hep thi nhung cong
ty thuoc cong nghiép nay dac bi¢t dé c¢6 dong tién mat Ion va dé bi de doa nam
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quyén kiém soat. Cong nghiép thude t véi thi truong thude 14 thu hep dung 1a
mét cdng nghiép rthu vay - mét sy that guip giai thich cude nam quyén kiém soat
LBO lén nhat che .61 nay. dé la truomg hop RIR - Nubisco da néu & Bai dec thém
BALL

Vi sao su ciu tric lai cic cong ty dia xay ra trong nhdng niam
1980 ?

Ly thuvét deng tidn mat ty do cing gidp giai thich vt sao nhing cuéc ndm
quyén kiém sodt va sirtang vot s6 lugng LBO va hau qua la syg tang tién vay ng
cua cdc cong ty dd xay ra trong nhing nam 1980. Do két qua cua cuée canh tranh
nude ngoai tang lén. do sy chin mus cia cac nganh cong nghiép My va viée sua
déi diéu hanh trong nhing nam 1980, nhiéu cong ty & My da trdi qua sy tang
truong cham, tham chi con bi co hep lai. Viee thiéu nhing co héi dau tu trong
nhing nganh cang nghiép nhu ddu mo, thuoe 1, truyén théng va ché bién thuc
pham da lam tang dong tién mat ty do cua nhing nganh nay va ting van dé
ngudi dai ly - ngudi vy thdac khién cho viée nam nuyén kiédm sodt va LBO ¢o loi
nhuan hon. Khong co gi ngac nhién d6i voi hau qua la sutang vot gid nam quyén
kiém sodt va LBO lam cho nthiéu chuvén gia vé mua quyén kiém soat trénén dac
hiét gtau ¢o.

Nhirng yéu té t§ chite va chinh tri cdne da gop phén lam tang vot cd4e vu ndm
quyén kiém soat va LBO trong nhitng nam 1980. Sy cudng ché long léo cda
nhirng han ché ma cac luat chéng doc quyén quy dinh trong nhang nam thuse
chinh quyén Reagan da loat bo hang rao ngan can hop nhat va nam quyén kiém
soat. Nhung sy cai tién trong phuong phap tién hanh cac vu ndm quyén kiém
soal va LBO ciing khién nhung vy nhu vay dé duoe thue hién hon va it ton kém
hon. Nhung cai tién: d6 bao gom viéc thanh lap nhing ngan hang dau tu ngay
cang tinh vi, nhimg nha tu van luat phap va nhing 48 méi vé tai chinh vi dy sy
ra doi cua thi trueng trai kho:in bap bénh giup vige tai trg cho nhing vu nidm
quyén kiém soit va LBO duge dé diang hon. Sy sup d6 thi trueng trai khoan bap
bénh trong nhidng nam cusi 1980 vl viée cdo chung cua Drexel Burnham fmét
¢ong ty ngan hang dau wr, von la try cdét trong linh vire nam quyén kiém sodt va
LBO), tish trang rac rai cia Donald Trump, va s phd sdn cda nhiéu cong ty ndi
tiéng nhu Campeau (cong ty nay da duoe eau tric lai bang LBO) tat cd c6 thé da
dan dén lam cho lye don bay giam xudng va mot sy suy giam hoat déng nam
quyén kiém sodat trong tuong lai. Ngoai ra, nhiéu co quan lap phap tiéu bang
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cdng da théng qua nhiing phap luat chéng ndm quyén kidm soat, vi du New
York, New Jersey, Maryland, Pennsylvania, Connecticut, Illinois, Kentucky,
Michigan, Ohio, Indiana va Minnesota ; nam 1987 ¢o quan dy tri lién bang cung
da dp dyng nhung han ché méi 481 véi vige sit dung ng trong mét s6 vu ndm
quyén kiém sodt nao dé. Cé nhiéu kha nang 1a  nhiang nam 1990 sé gidm bét cdc
hoat dong nizm quyén kiém soat va hep nhat so véi & nhitng nam 1980 va sy tang
cham mén n¢ cua céc cong ty. Nhue mot chi ngan hang ddu tu d4 tuyén bs gin
day "N¢ dang tre thanh mot tir ¢é 4 chit” *(debts & day 14 nhitng mén ng (nhidu
ng) con debt 14 s& it, Tir ¢6 4 chat la debt, ham-y 14 it no di).

UNG DUNG
CAU TRUC LAI CONG NGHIEP
DAU MO TRONG NHUNG NAM 1980

Vai tro cda nguét dai ly - ngudi iy thac va cda tién mat tu do trong viée kich
thich nhirng vu nidm quyén kiém sodt va LBO ¢6 thé givp giai thich vi sao hoat
dong h¢p nhit nam quyén kiédm sodt trong ¢ong nghiép dau mé nhiéu hon so véi
bat ky nganh céng nghiép nao khde trong nhung nam 1980. Viéc tang gia ddu
trong nam 1973 va 1979 cda cde nude xuat khau dau moé ({OPEC) 44 tac ra dong
tién mat khéng 16 trong cong nghiép nay ¢ nhing nam 1980. Vi du, trong nam
1984 dong tién mat cua 10 céng ty ddu moé 16n nhat 1a 48,5 ti dola tite trén 25%
téng s6 tién mat cia 200 cong ty lén nhat & My. Ciing ¢ thoi gian nay, cong
nghiép dau mé d6 dang c6 cdc hoat déng loe va phan phai ddu lon qua muc va
nhitng khé khan ngay cang tang da khién cho cdc hoat déng tham do va khoan
ddu khéng ¢6 1¢i nhuan, Sy khan hiéni co héi ddu tu do hau qua cia viée néi trén
va nhing dong tién mat khong 18 ciia né lic ay ¢é nghia la cong nghiép dau mo
da 6 dong tién mat tr do lon nhat so vé1 bat ky cong nghiép nao khac & My.

Phu hep véi sy phan tich guan hé gia nguoi dy théc - ngusi dai ly, nhing
ngudi quan 1y véi phan sé hau nhd bé cia hg trong edng ty, da tang quyén luc va
danh tiéng cia ¢4 nhan minh bang cach mé rong tam c@ cong ty cia ho vdi
nhitng chi phi to lgn cho viée tham do va san xuat diu mé ma khong mang lai
hodc mang lai két qua khong ddng ké. Dong tiédn mat ty do 16n cing da khién

13} Deee trich ddn wr Richard L. Kaulfaan, giam doc cac th; lewdmg von diu tu e phin thude cong ty First Boston, &
Wayne Leslic "Nhitng ban quydt toan trong shdmg ndm 1990 No it &i™ New York 7 me July 23-1990.
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nhitng ngudi quan 1y cac econg ty ddu mé theo dudi sy tang trudng bang cdch ddu
tu von ra ngoai céng nghiép dau mo. Cong ty Mobil da mua cong ty Marcor la
céng ty me cua céng ty Montgomery Ward ; Cong ty Exxon da mua cong ty
Reliance Electric va Vydec 1a nhang céng ty ché tao va cong ty thiét bj van
phong ; mét vai céng ty dau mé da gianh duge nhang cong ty mé (Sohio 43 mua
Kennecott, ARCO da mua Anaconda Minerals va Amoco dd mua Cyprus Mines},
Khéng trudng hop nao trong sé cdc vy mua bdn nay thanh cong. Tuy mot sé that
bai ¢é thé do van rii (sy sut giam manh cia gid khodng sén trong nhung nam
1980), thue té cho thdy rang ban quan tri cdce ¢éng ty ddu mo d4 cé it thang thae
nhing Iinh vye bén ngoai cong nghiép cia minh,

Gi61 quan tri céng ty ddu moé rd rang da khéng hoat dong cho f¢i ich cda
nhing ngudi gid ¢d phiéu, va nhung thay doi vé quan tri khéng phéi'la viée sdn
sang duge nhing ngusi git ¢d phiéu hoac ban giam ddc chap nhan. Cdi lgi trong
viée cAu truc lai nhiang eong ty ddu mé va lJam cho chiing ¢6 hiéu qud hon di 1a
mét cai lgi khéng 18, va T. Boone Pickens thudc cong ty Mesa Petroleum da nhan
ra mjt co hjt vang. Nhung cong ty ddu moé d4 khang cy lai né hue cia Pickens
mudn ndm gquyén kiéin sodt cic cong ty cia ho bang viéc hop nhat. Trong qua
trinh nay, hp 4a tang tién vay ne ¢cia minh va d4 thanh toan mét s6 16m vén dau
tu cho nhing ngué git ed phidu. Ngoai ra, ho cdt giam chi tiéu vé tham do va
san xuat va da gidm khéi lugng qua muc vé lgc va phan phéi dau md. Do céc mon
chi tiéu vo ich da duge gidm, viéc thanh todn cho nhang ngudi git ¢ phiéu da
tang lén va nhang cdi 197 thu duge {trén co s& ciia nhang viée nay) cho nhing
ngudi gt ¢é phiéu rat 16m : Nhing vy hop nhat cia Gulf - Chevron, Getty -
Texaco va Du Pont - Conoco d4d 1am tang gia tri cia nhing eéng ty nay tinh gop
lai 14 17 ti d6la. Nhing cong ty ddu mé khac nhu Phillips, Unocal va Arco da tu
cAu truic lai ban than bang cdch mua nhing ¢é phiéu s¢ htu eiia ho nhé vay ng
va tién mat, tang 1@ ¢4 phan va giam viéc tham dd va san xuat. Su tang gid tri
trén thi truéng cia nhiang ¢dng ty ndy nho vise cau tric lai ¢4 vuot qua 5 ti déla.

Tuy nhing hoat dong cua Pickens da dem lai nhang mén loi khdng 156 cho
nhing ngudi gid ¢d phiéu ciia cac cong ty dau mo, nhung éng ta da khéng thanh
cobng trong viéec nim quyén kiém sodt bat ci cong ty nao. Tuy nhién, chiing ta
khéng can thuong hai éng ta - nhitng tai san ¢é phén cong ty ddu ma éng ta thu
duge qua nhing vu bd thau ndm quyén kiém so4dt da tang gid tri lén rat cao khi
vige cAu tnic lai cong ty dau khién nhing hang nay thu nhé 1ai va heat dgng higu
qua hon. Két cuc, T. Boone Pickens da tré thanh mét trong nhitng ngudi giau
nhat nude My,
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PHAI CHANG VIEC TANG NG CUA CAC CONG TY
LA TOT CHO NEN KINH TF

Nhiz Hinh 8A. 1 cho thay, ede v nam quyén kiém soat va LBO da dan dén viée
tang manh mé tién no cua cac cong ty My, Mot két qua cua gianh nang dich vung
ngay cang tang la tilé that bai trong kinh doanh c¢ao dén muc gay s bai réi trog
nhing nam gan day. That dang ngac nhién, ti 1¢ cde vu pha san van tang lén
trong sust 4 nam sau khi két thuce cude suy thoai 1981 - 1982. Ngav cd cudi
nhing nam 1980, la mét thot ky kinh t& md mang, cac vu pha san van xay ra gap
hon 2 1an ti 1é trung binh cua giai doan 1953 - 1980, Lidu tién vay ng tang lén do
nhing vu nam quyén kiém soat va LBO co phai da la diéu tét chy nén kinh té ?
Sir phan tich ngusi dai 1y - nguai wy thic cho té1 nay da nhan manh dén ot ich
cla cac vu nam quyén kiém soat va LBO de 1a nhang viée lam tang tién ng cua
cae ¢dng ty. Cdc vu nam quyén kiém soat va LBO ¢6 tinh hop Iy vé kinh téla ¢
ché ching lam tang hiéu qua kinh té qua viéc cat thién y mudn quan ly. Dé
nghién ciru xem liéu tién vay ng tang 1én ¢é 1a mét diéu Lot hay khong, chung ta
can vugt qua sy phan tich ngudi dai 1y - nguoi iy thac.

Trong chuong nay, ta da thav rang van dé ngudi dai 1v - nguot uy thae khong
phai la dang duy 1that cua rui ro dao dire. Cac hop déng vay ng dua dén mst kiéu
khde trong d6 nhing ngusi vay mang 1av qua nhidu rii ro. Do no déi héi cong Ly
thanh toian mét mén cd dinh va cho céng ty nay duge hudng bat ky phan loi
nhuan nas vugt qua mén ¢6 dinh nav, cong ty av va nhiing nguol quan ly cua né
¢6 rat nhiéu loi nhuan, néu mét cude ddu tu rdi ro trd nén Lhanh céng, trong khi
dé ngudi cho vay khong thém dugce gi. {Hay nho lai rang day la truong hep dau
tur cia Steve dé phiat minh ra loai kem khong ¢é calol. Béi vay nhiing nguoi quan
¥ cuia cac cong ty véi moét 56 ng 16n sau mot LBO hay sau vy nam quvén kiém
sodt cé ¥ muén chon cac du 4n ddu tar that nhidu rit ro, Van dé rii ro dao dite nay
cé thé din dén viée mang lav nhiéu rin ro hen chit khang la diéu e6 ot cho siic
khée cua nén kinh té.

Vi tién ng tang 1én sau mst LBO hay sau mst vu nam quyén kiém sedt, mot
cong ty cuing dé ¢é kha nang phai chiu dung cuse pha san, Mot chan dong to1 té
khign cho nay cong ty dé khong ¢é thé thanh todn cac khodn tra a1 dac bigt cao
cho nguoi cho vay. Khéng may, pha san cé kem theo nhiéu khodn chi phi quan
trong. Mgt trong s6 dé 12 nhing chi phi vé luat phdp rat tén kém. Mot khi ot
¢ong ty phaira trige toa an pha san, thi ¢6 nhimg mau thuan nang né vé lgi ich
giza nhang ngudi cho vay (nhung nguoi chu not va nhimg 6 déng, va diéu do
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lam cho nhning hoat déng cua cong ty gap rat nhidu kho khan. Ngoai ra, nhang
hang cung cap cho cong ty c6 thé khong san long chuyén giao hang héa cho céng
ty nita vi ho khéng chic chiin rang ho sé duoc thanh toan tién, didu nay cang lam
té liét cac hoat déng cua cong ty. Nhung khé khan thude loai nay da xdy ra cho
cong ty Campeau, mot edng ty Canada, cong ty nay sé huu cac eira hang tong hep
ndi ti€ng nhu Bloomingdale's, Jordan Marsh va Burdine's, cong ty nay lam vao
tinh trang pha sdn nam 1989 sau mit cude mua hét c¢d phan kiéu dan bay dua toi
khoan thanh toan ng rat Ién, Vién ngoec trén vuong mién cita hang téng hop
Campeau, Bloomingdal's phai chiing kién sy thua thiét vi khach hang thigu
hang héa dé mua.

Ngay ca péu mét cong ty da co "luc nang kiéu don bay" ma khang lam vao tinh
trang pha san, tién vay ng I6n cua no thé can tré né trong nhang hop déng dai
han véi nhitng ngudi cung cap, nhang khidch hang va nhing nhan vién, la nhuang
ngudi dé dé chung mdt cudc pha san cia ne. Nhing ngudi quan 1y cia mot cong
ty ¢6 nhntng mén tién thanh todn lai 1on sau mgt LBO hay sau mét vu ndm quyén
kiéin soat cung dé ¢6 thé quan 1y cong ty theo chién luge ngén han chit khong
theo chign luge dai han ; vi du, ¢6 thé ho khong dau tu vao nhing khoan muc
nhu nghién aitu va phat trién (R & D) 1a nhang khodn muce edn thoi gian dai mei
thu duge két qui. Van dé uu tién ngan han trong nhung heat dang ¢6 thé tré
thanh dac biét nghiém trong khi mgt cong ty véi tién vay ng lén lai dang d6i mat
vai mat tinh trang kiét qué vé tai chinh, Khi ay, né 6 thé phai cat giam san xuit,
ban nhung tai san ¢o gid tri va bé nhdng co hoi dau tu ¢6 1gi nhuan, Vi du, néu
sau 1 vu mua hét ¢d phan kiéu don bay, Steve tré nén lo ldng ring anh ta khong
thé tra duge lai, anh ta ¢ thé giam chi phi bang cach giam bat ham lugng bo
trong kem cua minh v# hy vong rang khach hang eiia anh ta sé khong chu v, it
nhat trong mot thoi gaan ngan,

Mgt van dé quan trong khdc 1a 0 ché ngay ca néu tién vay ng tang 1én gidp cai
thién duge thanh tich cua cde cong ty riéng ré, né ¢o thé dan dén két qua dai
nghich cho nén kinh té nhin téng thé. Nhu da mé ta o chuong nay (ing dung cho
nhdang cude khung hoang tai chinh), mot vu phd sdn eda mot cong iy ¢6 thé dan
dén mpt sy cdt giam sdn xuat va nhan cong, viée nay dén lugt no lai dan dén kho
khan tai chinh 0 mgt cong ty khac. Mot nén kinh té co tinh don bay cao voi tién
vay no lon hon ¢ thé khién cho mat loat cudc pha san day chuvén dé xay ra, véi
nhing hé luy quan trong tiém an d6i voi nén kinh té do. Luc dan bay tang lén
cung ¢o thé khién cho mét sy dé va tai chinh (gigng kidu d4 xay ra trong cude Dai
suy thoai) dé phat sinh. Mét loat vu pha san day chuyén ¢g thé de doa suc khoe
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cia hé théng ngan hang va diéu nay c¢d thé 1a tai hai cho nén kinh t& {xem Bai
doc thém 8.2 & chuong nay). Thue vay, nhiéu nha kinh t€lo léng rang tién vay 1¢
¢dng ty tang 1én c¢6 thé gay khé khan cho ¢o quan du trit Lién bang khéng kidm
ch& dugc nhiing cuge khing hodng tai chinh gitng nhu cude khiing hoang ma
hau hét chiing ta tra qua sau cufc phd san cia Penn Central Bank nam 1970,
Luyc don bay ting 1&n coi nhu mét két qua cia nhing vu ndm quyén kiém sodt
hay LBO ¢6 thé khién cho nén kinh t& cia chiing ta trd nén dé 4o v& va mat én
dinh hon - day 1a mét suy tu khong vui vé.

Minh chiimg cho nhimg loi ich va nhimg t6n kém cilia cac vu
nim quyén kiém soat va LBO

Cudc tranh luan xung guanh van dé ndm quyén kiém se4t va LBO dua dén
mét nghién curu vé viée liéu sy cau triic lai cong ty ¢6 phai la mit viée ¢é 1gt hay
khong. O day, chung ta sé xem xét minh chiing, ¢4 ting h{ 14n chéng lai ¥ tudng
cAu tric lai cong ty.

Minh chitng 1ing ho. Minh ching dau tién thutng duge ké ra béi nhang
ngudi tin ring cdc vu ndm guyén kiém sodt va LBO cai thién duge thanh tich
kinh t& 1a & chd nhitng vu mua guyén kiém sodt chdc chdn lam lgi cho nhing ¢8
dong cua nhing céng ty ¢6 muc tidu. Nhing phin thuéng do gid vugt trén gia thi
trudng duge thanh toan choe nhing cd phan trong nhing vy niam quyén kiém
soat ¢6 tinh chat khéng than thién tinh trung binh vao khoang 30% (nghia 1a
mot s tra gia 130 déla cho mét ¢4 phédn cé gid géc 1la 100 déla), nhung gan day
ching ¢on cao hon cd 50%. Cdch giai thich don gidn nhat cho van dé nay la & ché
mét vu nadm quyén kiém sodt khién cho sy hoat dong ctia cong ty dé ¢6 higu qua
hon b&i vi vu ndm quyén d6 ¢di thién viée quan 1y va cai thién ¢a nhing ¥ mudn
quén 1y. Nhizng duy tinh lgi nhuan cao hon trong tuong lai (do két qua cia sy cai
thién néi trén) cua cong ty duge cau truc 1ai d6 da lam cho gia nhung ¢d phan cia
céng ty cao hon. Béi vi gid ¢d phdn cao hon phan anh hi¢u qua cia viée quan ly
tang 1én, né cho biét rang vu nim quyén kiém soat nay la tét che nén kinh té.

Con ¢6 hai minh chitng khae ung ho cho guan diém nhing vu ndm guyén
kiém sodt lam tang hiéu qua kinh té nhe viée né cai thién cong viée quin ly.
Trude hét, nhing myc tidu cia viée nam quyén kiém soat thuong 1a nhing cong
ty ¢6 nhing thanh tich téi té dung nhu ching ta dy tinh, néu nhing vy mua
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quyén kiém soit dién ra nhim cai thién tinh hinh quan 1y, That 2 1a, mdt vai
nghién citu da nhan thdy rang nang suat trung binh chie chdn da tang & nhing
cong ty da duge ndm gquyén kiém soat.

Minh chung chéng Igi. Nhung ngudi chi trich viée nam quyén kiém soat
cho ring ¢6 nhiing sy giai thich khac vé viéce tang gia tri cda nhing eoéng ty khi
né da bi ndm guyén kiém soat. Mot kha nang la & chd s tang gid thi trudng cida
nhing cong ty cé muec tiéu la mot sai kam va khong phdn anh nhang du tinh loi
nhuin tuong lai cao hon cia nhing eong ty nay. Tuy day'chi la mat kha nang, né
chdc chdn ham ¥ rang gid cd trén thi truong eo phidu da khéng duge lién hé dén
tinh chat cé lgi nhuan eda cong ty trong tuong lai, mét ham y ma ta dé6 nhing
nha kinh té€ khéng hoian toan yén tam,

Nhing ngu#i chi trich nghiém khae hon d§ véi quan diém cho réng gia tri
cao hon cia mét eong ty 6 muc tiéu sau mot va nAm quyén kiém soat ham y mét
sy cai thién hiéu qua kinh té tdn thanh rang ede vu mua quyén kiém soat dan
dén tinh cé lgi nhuan cao hon trong tuong lat & cong ty c6 muc tidgu d6. Tuy the,
h¢ phan bac réing nhirng lgi nhuan cao hon nét trén xay ra khong phai vi higu
qua tang lén ma do nhing thanh phan khae nhir : chinh phd, nhirag nguei lao
dong, nhing khach hang va nhing ngudi git trai khoan - d4 bi tén that khi cong
ty nay bi ndm quyén kiém soat. Mot s thue dac biét quan trong & ché luat thué
& My ting ho su vay ne hon 1a van ¢d phan hdi vi tién tra lai cho nhing ngudi cho
vay la tién duge giam thué cho eong ty dé, nguge lai, tién chia lai eé phan thi
khong duge nhu vay. Nhu thé, chinh phu mat thué thu nhap khi vén cd phan
duge @8t thanh mén vay no nhu trong hau hét ede vu nam quyén kiém soat.

Mst nghién evru khéae da phat hién két qua cia mot sé vu nam quvén kiém
sodt, nhitng nhugng bd vé luong cho nhirng ngued lao dong da bi tay 1ai lain giam
thu nhap cia ho. Vi du, mét cudce nghién cyu da thay rang nhung nhueng bo vé
luong o cde lién hiép TWA chiu chiap nhan thi Ién hon tién thuéng ma Carl
Icahn da thanh toan cho nhimg cé dong TWA. Néu mt vu nim quyén kidm sodt
dan dén két qua lam tang su doe quyén ¢ mot thi truong va do dé lam tang gia
hang héa cita cong ty do ban ra, thiy ngueéi mua phai chiu ton that. Nhing nguon
git trai khodn cing ¢6 thé thanh nhung ngudi chiu tén that lén. Nhu da tumg
xay ra trong vu LBO 61 vé1 RJR - Nabisco, do lye don bdy cao cia cong ty nay
sau vy nadm quyén kidm soat 46 lam tang rdi ro gian lan 461 voi nhitng trdi khodn
da dugce phat hanh trude d6 va dan dén viée giam gia tridi khoan. Diéu mau cheot
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& day la & chd lgi nhuan tuong lai tang 1én, vén la muyc tidu cia viée ndm quyén
kiém sodt trén thie té, cé thé duge nhing thanh vién khac trong nén kinh t&€ dé
tra va khong thé coi d6 Ja dau hiéu hiéu qua kinh t& da tang lén.

Nhizng ngudi chi trich cac vy ndm quyén kiém sodt va LBO quy 151 vige sut
gidm muc ting truéng cia nhiing hoat déng nghién ciu va phat trién (R & D) tu
nam 1984 1a do lan séng ndm quyén kiém soat va LBO xay ra tir ddu nhing nam
1980. Ho xac nhan ring tién vay ng tang 1&n sau mjt cude edu triic lai cong ty
khi&n cho viée quan ly cang thém cé tinh chit ngin han, do dé khéng cé ddu tu
ddy di cho R & D (R & D cén c6 thoi han dai dé thu dwge két qua). Ho nhan thay
nhung két qua tiém An cla cdc vii nim quyén kiém sost va LBO 1a tai hai cho
nén kinh t& My béi vi susut gidm vé R & D ¢6 thé khién chiing ta khé hoan thién
dat nude giong nhu nuee Nhat.

Liéu minh chitng nay ¢6 ing ho d6i v6i mét su tang chiéu huéng ngén han khi
ti&én vay n¢ cia céng ty d6 tang lén sau viéc cau triic lai cong ty ? Tuy cé mot s6
minh chung rang tién vay ng tang 1én sau viéc cdu tric lai cong ty dan dén mét
sy gidm sit vé R & D, nhang tac dung thue t& cia ede vy nam quyén kiém soat
va LBO d6i véi R & D ¢ My 1a rat nhod.

Viée cdu tric lai cong ty dé ¢6 kha niang xay ra trong nhing nganh céng
nghigp k¥ thuat thap, lau di¥, do 1a nhing nganh eéng nghiép cé dong tién mat
tu do cao nhat. Nhu thé, LBO va nhing vu ndm gquyén kiém soat da xay ra trong
nhitng nganh céng nghiép ma ¢ d6 R & D 1a twong 461 it quan trong. Minh ching
go ra rang nim quyén kiém sodt va LBO khéng phai 1a nguyén nhan cda viée
sut gidm s tang trudéng R & D ¢ My.

Ngay ca sau khi can nhdae ky, téi mue 36 ma mét ngusdi nhin nhan chung e
duge thao lugn la ving hé cho quan diém d6 rang nhing vu ndm quyén kiém soat
va LBO thic day cho cong viéc quan ly ¢6 hiéu qua hon, thi ban giam khao van
s& xa la véi ¥ muén ¢6 nhaing vu ndm quyén kidm soat va LBO. Chiing ta van cén
cdn xem xét chung cit vé viée tién vay ng tang l1én do viéc nim quyén kiém se4t
va LBO ¢é thé tac dong nhu thé nae dén toan bj nén kinh t&. Nhuang nghién ciu
vé cude Dai suy thodi va vé nhang giai dean khde trong dé nhang cuje khing
hoang tai chinh da xay ra, cho biét rang tién vay ng tang 1én ¢6 thé lam tang
manh tinh chat nghiém trong cia cac cude suy thoai.

Hon thé, cde nghién cvu goi ra rang mét cude suy thoai nghiém trong ¢6 thé
tuong tdc véi mét muc tién vay ng céng ty lén ¢é gay ra mét cude khing hoang
nhitng vu pha san day chuyén nghiém trong. Do d6 chiing o1t g¢i ra rang tién vay
ng tang 1én 1am cho nén kinh t& tré nén dé d6 vé va nhu vay cé thé ching minh
vé& méi nguy hiém,
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Nhimg nha vach chinh sich sé phai 1am gi ddi voi van dé
LBO va nim quyén kiém sodt

Cugc thdo luan cia ching ta cho thay rang cdc vy ndm quyén kiém sost va
LBO ¢6 thé cdi thién cdc ¥ musén quan Iy va nhu vay lam tang hiéu qud kinh té.
Minh chung d6 mang lai mét s6 ing hé cho quan niém nay, tuy ring né cling goi
ra ring cdc vy ndm quyén kidm soat va LBO cg thé dua dén xu hudng thién vé
mét 56 hoat dong ngin han cia cong ty. Do vige tang hidu qua trong cac cong ty
My 1a dac biét quan trong trong mai trudng canh tranh kinh t& qudc t& cao ngay
nay, da sg cdc nha kinh t& khong muén ting hj viée cdm triét dé nhing vy nidm
quyén kiém seat hoac LBO. Ngoai ra, chung ta da thdy ring nhing vy nidm
quyén kiém sodt va LBO c6 thé 1a két qua cia xu thé khuyén khich vay ng trong
luat 1¢ vé thué cia chiing ta, va rang tién vay ne cao do vige dé tao ra cé thé
khién cho toan thé nén kinh t& tré thanh dé a4 v@ hon. Nhur vay 14 cé nhing 1y do
t6t d€ nghi rang ¢6 qua nhidu tién n¢ ¢ trong nén kinh'té€ My. Nén kinh té& nay
ddng ra Wic nay c6 thé t6t 1én néu nhung ngudi vach chinh sich giam cdc ¥y muén
huéng vao lue don bdy bing cach giam wu thé vé thud cia tién vay ng so véi vén
¢d phén. Nhung nguéi vach chinh séch ciing ¢6 thé ¢6 gdng thay déi cac quy tée
quan tri cong ty giip cho cdc cd dong dé dang thay déi viec quan 1y hosc viét ra
nhung hop déng quan 1y, nhd d6 dem lai cho nhung nguoi quan 1y cace ¥ mudn tot
dé hanh déng vi lgi feh cda nhung ngudi giv ¢ phidu. Két qua dé sé lam giam
duge nhu cdu sit dung hye don b&y dé bao dam cho céng viac quan ly dugc tét hon,



CHUONG 9
Ngan hang va
quan ly ngan hang

LOI DAN

Do céc ngan hang (nhung 14 chuce gw tién) déng mét vai tré quan trong nhu
vay trong vide khoi nguén von dén nhung ngudi vay tién cé cac cohoi dau tu sinh
\¢i, ho cuing gid vai tro quan trong trong viée bao dam cho nén kinh té van dong
nhip nhang, hiu hiéu. O My, cac ngan hang cung cap hon nam ngan ti dsla tin
dung : ho cung cap cic mon vay cho nhing deanh nghiép, giup chung ta taitrg
cho nhang chuong trinh gido duc ¢ nha truong, mua mot chide xe hoi méy, mot
ngdi nha md va cang giup cho chiing ta cé cac tai khoan séc va tai khoan tidt
kiém.

Trong chuong nay, ching ta xemn xét cac ngan hang (tde la nhing trung gian
tai chinh quan trong nhat} hoat déng nhu thé nao dé& thu duoge lgy nhuan cao
nhit e6 thé ¢6 : he thyc hién cac mon cho vay nhu thé nio va vi sac lai nhu vay,
ho gom vén, quan ly tai san ¢6 va tai san no (con goi 1a no) cia ho nhu thé nao va
thu nhap nhu thé nao. Tuy chung ta se tap trung vac cic ngan hang thuong mai
vi ho ndm g 2/3 nhing tai san c6 trong hé thong ngan hang, song nhung
nguyén 1y d6 ciing hean toan ¢6 thé ap dung cho nhing hinh thuc t6 chuc ngan
hang khdc nhu cdc ngan hang tiét kiém cho vay, ngan hang tict kiém tuong trg

va cac lién hiép tin dung.
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BAN QUYET TOAN TAI SAN CUA NGAN HANG

Dé hidu xem mot ngan hang hoat déng nhu thé nio trude hét chung ta cdn
xem xét ban quyét todn tai sdn cda ngan hang d6, 1a ban ké cdc tai sin c6 va
tai 5an ng cia né. Nhu ham y cia tén goi, ban quyét tosn nay liét ké cac két sg,
tue la né c6 d4c trung :

_ Téng tai sdn c6 = Téng tai san ng + Vén

Hon nita, ban quyét toan tai san cia mt ngan hangliét ké cac ngudn von cia
ngén hang (tai sdn ng) va st dung von (tai san cé). Céc ngéin hang thu nhan vén
gua vige di vay hode phat hanh cac tai san ng khac vi du cdc khoan tién gii. Sau
d6, ho dung vén nay dé c6 duvc céc tai san c6 vi duy cdc chung khodn hodc cdc
khoan tién cho vay. Thu nhap cia cdc ngan hang tu tai san chung khoan va cac
khoan tién cho vay bu d4dp lai cde chi phi cho cdc tai san ng do né phat hanh va
thu duge mot lgi nhuan nhu ¥ muén. Ban quyét todn tai sdn cia tat ca cdc ngan
hang thuong mai vao cudi nam 1990 duge néu trong Bang 9.1.

Tai san no
Mot ngan hang thu nhén vén bing cach phat hanh (ban) nhing tai sdn ng

{nguén von), réi von nay c6 thé duge dung dé mua nhing ta; san ¢6 mang lai thu
nhap.

Cdc khodn tién gii co thé phit séc. Day a nhitng tai khoan ¢ mét ngan
hang, nguoi s¢ hiu chiing ¢6 quyén duge phit séc cho nhing ngudi thupe bén
thit 3. Cac khoan tién gii c6 thé phat séc gém tat ca cde tai khoan sau ; tai khodn
séc khéng ¢6 lai (tién gui khong ky han), csc tai khoan NOW c6 151 (NOW -
negotiable order of withdrawal - 1énh thu héi c6 thé mua ban), cde tai khoan
super - NOW, va cdc tai khoan tién gui thi truomg tién té (MMDAS) duge duea vao
su dung nam 1982. Bang 9.1 cho thay tién gui ¢6 thé phat séc la mot nguén vén
quan trong ciangan hang chiém 18% tai san cia ngan hang. Di ¢6 Iic chiing 1a
nguén vén ngan hang quan trong nhat (trén 60% tai san ng ngan hang nam
1960), nhung ti 18 cda chiing trong cac tai san n¢ ngan hang da d4n dan thu hep.

Tién g c6 thé phat séc 1a tién giti 6 thé duge thanh toan theo ¥éu céu ; tuc
14, néu ngudi gii tién téi ngan han g va doi thanh toan bang cdch vidt ra mét
gigy rut tién, ngan hang 46 sé thanh todn che ngudi dd ngay lap tue. Tuong ty,
néu mjt ngui nhan duge mot tam séc phit theo mot tai khoan tit mét ngan
hang, khi ngan hang d6 nhan duge tam sée nay, ngan hang d6 phai chuyén lap
fuc 56 tién dy vao tai khoan cia nguai do.
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Bang 9./~ Bén quyd todn tai sin cida (@t ca cae ngdn baog thuioag, mad,
cuii nam 1999

(M muge tinh theon % cda Wing s5)

Tai san ¢ (sir dyng von) Tt sén ny (ngudn von)
(Thea ur nr gidm coa tinh léng)
Cac khoin Gén dy trir 2 | Cac khodn Gén gir ¢6 the phat sée 18
Cac khadn téa mdt rong gud triinh thu 3 | Cac kioan tién gin phi giewo dich
Tién g & cic ngin hing khic 2 FFidn gin 1ict kigm k7
Céc chimg khodn Ticn gin ky ban logi and
Cua chinli phu v ¢ie ¢ quab {< EOOLO0OD dota} by
cua chinh pho My 13 |'lien gin ki an jogd Lon is
("ha chinh gquyén tidu bang vil Cac khoitn tién di vay 24
dia plnrng v cic clu‘mi:
khoan khac 6 | Von ngin iding 7
C4c khodat i cho vay
Thuomyg g va cang nghigp U
13t dong san 24
g licu dung 11
Girt cde ngin himg 6
Cic khoan tida cho vay khie 7
Nhamg thi siin khic 7
(Vi dy cde von hicn vie)
Tdng comg 100 | Tong cong FOM

Tidn guti c6 thé phat séc 1a mat tai san ¢ ddi véi ngudi gui nd, bdi viné la mot
phin cda cai cia ngudi gai. Nguoc lai, béi vi ngudi gui tién nay cd thé nit von
khéi tai khoan cia dng ta, von 46 ngan hang ¢6 nghia vu thanh toan, do dé cac
tidn g cé thé phat séc la mot tai sén ng cia ngan hang. Tién g1 nay thueng la
nguén vén ngan hang ¢6 phi ton thap nhat béi vi nhitng ngudt gui san long bo
qua mot s6 tién 1ai d€ cd dugc mot tai san long co thé dung mua hang, Nhung chi
phi ctia ngan hang cho vige duy tri tien gui cd thé phat séc bao gém tién thanh
todn 1ai va nhing chi phi trong viéc phuc vy nhing tai khoan nay. 1% by va heu
git nhitng séc da thanh todn, soan va gut cac thong bao tinh hinh hang thang,
cung cip nhing thu quy cé nang lyc hoan thanh cang viéc (ngudi hodac may), duy
tri mot toa nha gay duoc &n tugng, va quang cao / marketing té1 nhing khach
hang héap dan dé ho giri von vao mdt ngan hang nhat dinh nao d6l.

Trong nhang nam gan day, tién lai duge thanh toan cho tién gui (loat ¢6 thé
phat séc hoac loai giri ca ky han) da chigm khoang 50% tdng 50 phi ton hoat dong
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cua cde ngan hang, trong khi d6, chi phi lién quan dén viée phuc vu céc tai khoan
(lwong nhan vién, thué nha, v.v...) & vao khoang 35% phi tén hoat dong.

Tién gui phi giao dich. Tién gii phi giao cich 1a ngudn vin quan trong nhat
cua ngan hang (51% sé tai san n¢ cia ngan hang ¢ Bang 9.1), Chung ¢é dac tinh
chung la dugc hudng tién 1ai va nguoi so hiu chung khong duge quyén phat séc.
Miic ai suat cua chiing thuong cao hon tién gu tai khodn sée béi vi nhitng nguei
gui tien 46 khong duge husng nhiéu dich vu nhu d6i vdi cac tai khodn sée. Tién
gui phi giao dich géw 2 loai chinh : Tai khoan tist ki¢gm va tién gui ky han hay
con goi la gidy chung nhan tién g (certificate of deposits - CD).

Nhung tai khoan tiét kién ¢6 lic da la loai tién gii phi giac dich phd bign
nhat. Vi nhing tai khoan nay, von co thé duge thém vio hay rit ra bat ky luc
nao, nhing giao dich va tién thanh todn 14 dugc ghi trong mét cudn sé nho (58
tiét ki¢m do ngudi s& hiu tai khoan giw) hoge trong théng bdo tinh hinh hang
thang, V& mat ky thuat, dang tién gui nay khéng duge rut khi yéu cdu (Ngan
hang ¢6 thé doi dén 30 ngay dé thanh toan) ; tuy nhién, do sy canh tranh gianh
cac mon gurl, cdc ngan hang cho phép nhiing ngudi g rit tién khéi cac taikhoan
tiét kiém cda ho ngay. Tién gii ky han c6 thei gian dén ngay man han co dinh
trude trong khodng tir mot vai thang dén hon 3 nam, va ¢ nhimg khoan phat
ddng ké cho truimg hop rit tién truce han {hi mat tién lai cia mot vai thang).
Tién gii ky han loai nhé (dusi 100.000 dsla) la toai kém long hon so véi tién giri
£t kigm c6 s6 tist kiém : chuing ¢6 1ai sudt cao hon va la mot nguon vén ¢é chi phi
16m hon d6i véi ede ngan hang 6 hinh thue g nay.

Tién g ky han loai 16n (CD} ¢6 thé ¢ loai 100.000 dola hoac hon va chd yéu
do cac cong ty hoac cic ngan hang khic mua. CD loai lon 1a loai ¢6 thé dem ban,
do d6, gidng nhu mot trai khodn, chung ¢6 thé dugce ban lai ¢ mot thi truong cap
hai truge khi man han, Vily do nay, loai CD 6 thé bdn dugc nay cac céng ty, cie
quy tuwong trg thi trurdng tién té va cac t§ chite tai chinh khac ndm gitt nhu 1a tai
san thay thé cho cac tin phigu kho bac va nhing trai khodan ngdn han khie. Tu
1961, hic xuat hién tan dau, cdc CD c6 thé ban dwoce nay da tré nén mot ngudn
vin quan trong cia ngan hang (15%).

Vige vay tién. Cdc ngan hang thu von vao bang cdach vay & hé théng Dy tru
Lién bang, ¢ cac ngan hang khac va ¢ cac cong ty. Truong hop vay ti Fed thi
duoce goi 1a tién vay chiét khau, cing con duge goi la "tién ung trude”. Cac
ngan hang cing vay cdc khoan dy tri ngan han cua cac ngan hang My khic va
cde td chate tai chinh trong thi truong quy Lién bang. Cdc ngudn von vay khac
ma cdc ngan hang co la : tién vay tit nhing cong ty me cua cde ngan hang inhimng
cong ty ndm giw ngan hang), nhung dan Xép vay tién cde cong ty (vi du nhu
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nhing hop déng mua lai) vay mugn dsla chau Au (tic 1a nhing tién gin bang
dsla thugc cac ngan hang nude ngoai hoic nhing chi nhanh ngoai quéc cla cde
ngan hang My). Tién vay mugn d4 tré thanh mét ngudn vén quan trong hon cia
ngan hang trong thoi gian qua : nam 1960 chiing chi chiém 2% tai san n¢ cua
ngan hang, con hién nay chuing vuot qua 20%.

Vén ciia ngan hang. Hang muc cudi cung trong phén tai san ng cua ban
quyét todn tai sin ngan hang la vén cia ngan hang d6, tic 1a cia cai thye cia
ngan hang 6, né bang hiéu s6 gita tdng tai san c6 véi tai san ng (T% téng tai san
¢6 cila ngan hang trong Bang 9.1). Vén nay dugc taora bing cich ban ¢é phdn (¢d
phiéu) mdi hozc tix cac mén loi tie duoe gid lai. Céc v6n cia ngin hang la mjt cdi
dém dé chéng d@ su sut gidm gid tri cia nhuong tai san 6 cvia ngan hang dé, 1a
diéu c6 thé ddy ngan hang dén tinh trang khong tra duge ng (trong ds, gia tri tai
saAn 6 cila ngan hang syt giam xuéng th4p hon tai san ng cia né, nén ngin hang
nay bi pha san). Mgt thanh phan quan trong von cua ngan hang la cdc du trie

phong mdt tién cho vay duge mo ta & Bas doc thém 9.1

BAI DOC T1IEM 9.1

C6 thé ban da thily nhimg hing tit (rén
bdo néi vi viée ting manh nhomg khodn
dy trir phoag mit tién cho vay (ng kho
doi). Thuomg ¢6 sy hiu 1am guan trong
vi cdc khoan dy trir phong mit tién cho
vay, ¢ thé 1a vi ching 6 1&n goi tuomg ty
véi cac khoan tidgn dy Irr ong mot ban
quy&t todn tai sin ngdn hang. Thyc (€, cac
khodn dy triz phong it tién cho vay khong
¢6 lien quan gi dén kKhodn thi sin dy b
trong ban quy&t todn thi sdn ngdn hang,
ma chiing 13 mot thanh phin wong von
diu tu cla ngdn hang.

DE thdy cic khodn dy trix phong mit
tién cho vay tac dung nhu the ndo, hiy
gid sir ing mot ngan hang nghi ngo 1a
mot s8 khoan tidn cho vay cha ho., vidu 1
trigu dola. ¢b thé 1a ny ke doi, va se bi
x6a s8 (gid tri biing zcro) trong twmg lai.
Ngan hang nay c6 thé dé rigng ra trigu
dola trong s6 tién thu nhip cta ho va dua
né vao tai khaan dy u@ phong mit tién

Tim hifu vé& khodn dy trit phong mat tién cho vay

cho vay. Nhu vay, 1 tri¢u dola ndy duve
coi a mot phiin vén cia ngn hang do.
K&t qua cla vige cong them vaa cac dy
wr phong mét tién cho vay 1a ngan hang
dé giam tién thu nhip duye blo cido mot
khoan 1a 1 tri¢u dola thye ra né da c6 tong
thu nhiip coa minh ngay cd truye khi cac
mon ng khé doi duge x6a s6. Khi ngan
hang khing dinh ring 1 witu dola titn cho
vay ndi trén s¢ khong bao gir dwe hoan
(rA va chinh thirc x6a s6 no i tai khoan
dy iy phong mit tién cho vay ndi rén s&
gifim @1 1 ri¢u dola, tie 1 s6 Lién cha mon
nir khé doi d6. Khi dy thi san ¢d cla ngan
hang bi gidm di 1 ri¢u dola, vin Ccla ngan
hang cang nhu viy. Tuy nhién, vio lic
gy, tién thu nhap dwge bdo cdo khong hi
tac dong b vige mdn tién cho vay do bi
x0a $8. Vige cong them vio khoin dy ur
phong mit 1ién cho vay vio mlL thoi gian
SO trude o ra mot cai dgm dé thu hat
mon cho vay bi xda s n6i trén khi n6 xdy
ra. :
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Tai san cé

Tai san ¢6 cua ngan hang 1a két qua cda viée sit dung vén eda ngan hang ds.
Nhirng tai san ¢6 dua lai thu nhap, tie nhitng tai san thu dirge tién tra lai, giup
cho ngan hang tao ra lgi nhuan.

Tién dir triz. Tat ca cdc ngan hang giit lai mét phén trong s vén ma ho thu
duge @€ gui vao mot tai khoan & co quan Dy tri Lién bang (Fed). Tién du tri la
tién gdi vira néi, cong them véi tién mat ma ede ngan hang et g (duge goi la
tién két vi chung dugc cat gilt trong edc két ngan hang qua dém). Tuy tién du
trit hien hanh khong cé 14i, cdc ngan hang van git ching vi 2 Iy do, Truge hét,
mot 80 tién dy tra duge goi 1a tidn du tra bit bude, duge gia béi vi theo luat
dinh, Fed d0i hét ext mi mot dola tién gui 1ai ngan hang, phai ¢6 ty 1é nao d6 (vi
du 10%) phai duge gitt Tam tién dir tva, Ty Jé nay (10% trong vi du tren), durge goi
1a ty 1¢ tién du trit bat buge. Cde khoan tién dy trit phu, duge goi 1a tidn du tri
vugt qua, duge gi vi chiing 14 16ng nhat trong s8 moi tai sin c6 eia ngan hang
ma c6 thé duge ngan hang si dung dé thue hign nghia vy khi tién giri duge nit ra
- hoge true tiép do ngudi giti tién dén nit ra hodc gian tiép khi c6 mot séc duge
phdt ra theo mét tai khoan. '

Tién mdat trong qud trinh thu. Gia sit, mt séc, duge phat theo mot tai
khodn ¢ m¢t ngan hang khac, duge g vao ngan hang cia ban va s6 tidn & séc
nay con chira dén ngan hang cda ban. T¢ séc nay dugc coi nhur la tién mst trong
qua trinh thu, né la mgt tai san ¢6 ddi véi ngan hang cia ban béi vi né ¢é quyén
ddi & ngan hang kia va s tién nay sé duge thanh tosn sau mot it ngay.

Tién giii & cde ngin hang khde. Nhidu ngan hang nhé gdi tién trong
nhing ngan hang lén 48 déi lay nhidu dich vu khac nhau nhu tap hop sée, giao
dich ngoai té va gidp mua chitng khoan. Day 1a mét phédn cda mét hé théng durge
goi 1a "hoat dong ngan hang vang lai".’

Néi chung, tién dy tra, tién mat trong qua trinh thu va tién gai trong cac
ngan hang khae duge coi nhu nhing khoan tién mat, O Bang 9.1 chiing chi
chiém 7% téng tai san cé va tAm quan trong cia ching vin dang thu hep : vi dy
nam 1960, chung da chiém 20% téng tai san cg. |

Cdc chiing khodn. Cdc chung khodn cia mdt ngan hang 1a cac taj san cd
mang [a1 thu nhap quan trong eda ngan hang 46 : Cic chitng khoan (261 véi ede
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ngan hang thuong mai, chiing chi gdm nhing céng cu vay ng vi cde ngan hang
thuong mai khang duge phép ndm gitk ¢é phidu) chigm 197 tdng 56 tai san ¢ cua
ngan hang & Bang 9.1 va chiing mang lai cho cdc ngan hang thuong ma 15%
téng sd thu nhap eua ho. Cac chung khoan nay ¢6 thé duge chia lam 3 loai : (1}
ching khoan ciia Chinh phd My va ciac co quan cia Chinh uhu ; (2) chung khodn
ctia chinh quyén tidu bang va chinh quyén dia phuong ; va i3} edc ehung khodn
khac. Cic chung khoan cua Chinh phu My va cua ¢ac co quan chinh phu 14 teai
long nhat vi chiing ¢é thé mua bdn hodc trao d6i sang tién mat mét cach dé dang
vGi chi phi giao dich thap. Do tinh long cao cia ching, nhang chung khodn cua
Chinh phi Mj loai ngan han dugc goi 1a tién du trix hang 2,

Cic chitng khoan cua chinh quyén tiéu bang va chinh guyvén dia phuong dugc
cac ngan hang ua thich nam gix khong chi vi 11 ich vé thud itién tra lai cua
chung khau trir thué d6i véi thué thu nhap lién bang va déi khi cd thué thu nhap
tidu bang), ma con do cdc chinh quyén tiéu bang va chinh quyén dia phuong dé
¢é kha nang thue hién kinh doanh véi cde ngan hang nam gid cae ching khodan
cua he. Cac chitng khoan cia chinh quyén tiéu bang, chinh quyvén dia phuong va
cac chigng khoan khae kém kha nang duge mua bdn hon (do kém long hon) va
ciing ¢6 nhidu rai ro hon so v6i eac ching khoan cua chinh phu My truge hét la
vi riii 1o v& no ; e6 mot 56 kha nang la ngudi phat hanh ra cie chiing khoan nay
khéng thé thanh toan tién 1ai hoae hoan tra ménh gia cia nhing ching khoan
nay khi ching man han. Do nhing chung khoan nav la kém 1ong va rdi ro hon
nhing chung khoan cua chinh phua My va eua cae co quan chinh phu My, los Lie
dy tinh eda chiing (sau thu#) cao hon, nhu Iy thuyét vé lugng cau tai san bao
trude.

Tién cho vay. Cac ngan hang thu lgi nhuan chu vén bang cdch cho vay.
Trong Bang 9.1, 677% tai san ¢6 cua ngan hang & dang tién cho vay va trong
nhing nam gan day tao ra hon 60% thu nhap cda ngan hang. Tién cho vay la
mot mén ng dsi véi ¢a nhan hoac cong ty nhan mén do. nhung la mot tai san cd
d61 vén mot ngan hang vi né mang lai thu nhap cho ngan hang nay. N6i chung
tidn cho vay 1a kém 1ong so voi cdc tai san ¢6 khac béi vi chiing khong thé chuyén
thanh tién mat trude khi eac khoan cho vay dé man han. Vi du néu mét ngan
hang ¢é mot khoan cho vay loai mét nam, ngan hang dé khéng thé thu lai vén
cia minh trude khi khoan ¢ho vay nay dén han tra sau mot nam. Cac khoan tién
cho vay cing ¢6 xac sudt v& ng cao hon so véi nhing tai san co khac. Do thiéu
tinh 1éng va ¢é rdi ro v& ng cao hon nén ngan hang thu duge 17 tide cao nhat nho
vao cac mon cho vay.
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Nhu ban thay trén Bang 9.1, loai cho tién vay lén nhat d6i véi cde ngan hang
thuong mai la cdc mén tién cho vay thuong mai va cong nghiép gianh cho cac
doanh nghiép va cdc mén cho vay mua bat d9ng sin. Cac ngan hang thuong mai
cung thyc hiégn cdc mén cho vay nguoi tieu du ng va cho nhau vay. Khai tién cho
vay gida cdc ngan hang nay la nhang mén tién cho vay ngan han dugc thuc hién
trong quy Lién bang ; Su khac nhau chi yéu trong nhiig ban quyét todn tai san
cua nhing t6 chite nhan tién gui khac nhau trude hét 1a & loai cho vay ma cac t§
chiic nhan gui tidn nay chuyén mén hea. Vi du, cdc ngan hang ti6t kiem va cho
vay va cac ngan hang tiét kiém tuong tro chuyén vay the chap nha o, trong khi
dé cdc lién hiép tin dung ¢é xu the chuyén cho vay tiéu dung.

Nhing tai san co khdac. Cac vin hié¢n vat nhu cdc toa nha ngan hang, cac
may vi tinh va nhdng trang thist bi khic do csc ngan hang s¢ huu la thuge loai
tai sdn nay,

HOAT DONG CO BAN CUA MOT NGAN HANG

Trudc khi tiép tuc nghien ciu sau hon vé viae mot ngan hang quan Iy tai san
€0 va tai san ng cia minh nhu thé nao dé tao ra It nhuan cao nhat, ban cén hidu
hoat dong co ban cua mot ngan hang.

N6i chung, ¢ic ngan hang thu loi nhuan bang cach bin nhang tai san ng ¢o
mot s6 dac tinh (mot két hop ridng vé tinh 1ong, rai ro va lgi tuce va ding tién thu
duge d€ mua nhung tai san co mot 56 dac tinh khéac. Nhu thé, cac ngin hang
cung cap mot dich vu chuyén moét loai tai san thanh mat loai tai san khac cho
¢ong chung. Mt ngudi cho ngusi hang x6m cda minh vay ¢6 the chap thay vicé
thé gui mot non tién tiet kiém. maén tién cho phép ngan hang dé cung cdp khoan
vay dé cho nguoi hang x6m nay. Thue vay, ngan hang nay da chuyén mién tién
gur tiét kiem d6 thanh mét mon tién cho vay thé& chap.

Qua trinh chuvén cdc tai san va cung cap mot loat dich vy fthanh tedn séc,
ghi chép s6 sach, phan tich tin dhunyz v.v...) giong bat e qua trinh san xuat khac
trong mét hang kinh doanh. Néu mgt ngan hang tao ra nhing dich vy hau ich
v6i chi phi thap va co duge doanh thu cao nhg vao tai san c6 cua minh, thi ngan
hang do thu dugc lgi nhuan, néu khong. thi ngan hang nay chiu tén that,

Dé cho sy phan tich cua chiing ta vé hoat dong co ban néi trén cia mét ngan
hang dugc cy thé hon, ta sé dung mét cong cu duoe goi la mot tai khoan T. Mot
tai khoan T la mét ban quvét tosn tai sin don gian héa (né trong gidng chix T), n6
chi ligt ke nhung thay d6i xay ra trong nhrng khodn muc cua ban quyét todn ta;
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san ngan hang bat ddu ta mot tu thé nao dé 6 ban quyét toan ban dau. Vi du,
Jane Brown duge tin First National Bank cung cap dich vy tuyét hio, do 46 ¢d
mé mét tai khodn séc véi 1o gidy bac 100 ddla. Nay co c6 mot khodn tién g cb
thé phat séc 100 dola ¢ ngan hang nay, diéu dé xuat hién dudi hinh thac mét tai
san n¢ 100 dola trén ban quyét toan tai san cia ngan hang d6. Mat khac, ngan
hang nay luc &y dat t& 100 ddla cia c6 vao két cia minh do &6 tai san cd cvia ngan
hang nay tang 1én do tién mat trong két tang thém 100 dola.
Tai khoan T lic nay cia ngéan hang dé nhu sau.

First National Rank

Tai sin co Tai sdn negr

Tién mjt trong két + 100 dola

Titn gin c6 (hé phat séc + 100 doia

Do tién mat trong két cing la mot phan trong cdc khodn tién dy tri cia ngan
hang d6, chuing ta ¢6 thé viét lai tai khodn T nay nhu sau

Tai khoan ¢6 Tai kKhodn no
Tidn dy ud + 10t dola

Tién gifi ¢6 thé phdt séc + 100 dala

Chu ¥ ring viée md mot tai khoan séc cia Jane Brown dua dén mot su fang
tidn die trir cila ngan hang bing vdi sie ting mon tién giki cd thé phdt séc.

Né&u Jane Brown trizde 46 da mé tai khoan cia ¢d véi mot séc duge phat tr mjt
tai khoan ¢ mét ngan hang khac, vi du tir Second National Bank, ta sé dugc cung
mot két qua. Két qua ddu tién d&i véi tai khodn T cia First National Bank nhu
sau !

Tai sin ¢ I sén no

Tidn mjt rong qua winh thu -+ 100 ddka Tién gui cd ¢ phill séc + 100 dola

Tién gdi c6 thé phat séc tang thém 100 déla nhu trude, nhung nay First
National Bank bi Second National Bank n¢ 100 dala. Tai khoan cé nay déi véi
First National Bank duge dién vao tai khoan T véi tu cach 1a 100 d5la "tién mat
trong qué trinh thu" do nay First National Bank c6 thu mén tién vén ma né con
dang bingnay. Né cé thé téi thing Second National Bank va ygu cau thanh toan
mén tién nay, nhung néu 2 ngan hang 46 ¢ 2 tiéu bang cach biét, viéc nay sé la
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mot qua trinh tén thi gig va tién bae, Thay vi vay, First National Bank g L séc
d6 vao tat khoan ctia minh & Fed, va Fed thu tién d6 tir Second Nation] Bank. Két
qué 1a Fed chuyén 100 déla du trix tw Second National Bank t6i First National
Bank va cudi cung ban quyét tosn tai san cda 2 ngan hang nay nhu sau ;

Iirst National Bank Secand National Bank
Tai sin ¢ Tai san iy Tat san 6 T san ny
Tidn dy tri Fidn gui co thi phal Tién dy tra Ticn gini ¢6 thé
+ OO dol st + 1K) dola - 1O dola phit sée - 100 daly

Qua trinh duoc bt ddu do Jane Brown c¢é thé tém tat nhu sau : Khi mot sée
duge phat ra theo mét tai khoan ¢ mét ngan hang duge gui vao mot ngan hang
khac, ngan hang nhan mén g nay tang duge tién du trit bing véi sé tién sée
nay, trong khi dé ngan hang ¢6 tam séc nay duge phat ra, thay ré rang dy trid caa
‘minh gidm cung mot lugng nhu thé. Do do, khi mot ngan hang nhan them
tién giii, né tang them met sé luong tién dy trix béng thé ; khi né mat di
mot s6 tien giii, né bi mdt mot s6 luong tién du trit bang thé.

Huong din nghién ciu

Tai khoan T duge dung dé nghién eiu nhidu chy dé khac nhau trong noi dung
cudn sdch nay. Méi khi ban thay tai khoan T, hay ¢6 phan tich didu gi se Xdy ra
néu hoat ddng gui tién dé dién ra. Vi du: diéu gi sé xdy ra néu Jane Brown quyét
dinh déng tai khoan 100 déla ctia ¢6 ¢ First National Bank bang cach phat mot
séc 100 déla va g né vao mét tai khoedn méi & Second National Bank ?

Bay gio thi ban hiéu cac ngan hang tang thém hay mat bét tién diy trid nhu
thé nao, chung ta c6 thé nghién cttu xem mét ngan hang sé bé tri lai ban quvét
toan tai san cua minh nhu thé nao dé taoc ra l¢i nhuan khi ngan hang dé tra qua
mot thay ddi vé s tién giri ctia né6. Ta hay trd lai véi tinh huéng trong dé First
National Bank vira nhan duge thém sé tidn guti ¢6 thé phat séc 100 d6la. Nhu ban
thay, ngan hang nay duoe yéu cdu gix mét ti 1& nhat dinh tidn g c6 thé phat séc
cua minh lam tién du tri bat buse. Néu ti 1¢ dé (ti e dy tra bat bugce) 1a 10%. thi
tién du trix bit buoc cua First National Bank da tang thém 10 d6la va ta c6 thé
viét lai tat khoan T cuia né nhu sau :
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First National Bank

Tai san ¢6 ' Tai sin ne
Tién dy trir bit budc 4 10 dola Tidn gt ¢6 he phitséc ~ + 100 dola
Tién dy Irir qué mire + 90 dola '

Chuing ta hay xem ngan hang nay s& lam loy nhu thé naoe nhd ¢6 mén tién g
¢6 thé phat séc néi trén. Do ¢éc khean tién dy tri khéng dem lai tién 14i, ngan
hang nay khong cé thu nhap tu 100 dsla tai san ¢6 thém nay. Mat khdc, viée
phue vu thém mén 100 d6la tién gui c6 thé phat séc néi trén la ton kém, vi ngan .
hang nay phai ghi chép s6 sdch, chi tiéu cho thu quy, hoan tra nhung séc bi huy
b6, chi tién cho viée thanh tean séc v.v... Ngan hang nay sé ton that tién ! Tinh
hinh tham chi cén tdi té hon néu ngan hang nay lai thanh tedn 1ai cho cdc mon
tién gl nhu véi cac tai khoan NOW. Néu mudn tao ra mot 1 nhuan, ngan hang
nay phai sit dung toan bo hosc mét phan s 90 déla tién dy trir qua mitc nay ma
ngan hang dang sin c6é trong tay.

Chiing ta hay gia si rédng ngan hang nay chqn giai phap khong gt mt khoin
dy trd qud mite nao, ma thay vao do, thie hién cdc mén cho vay. Luc nay tai
khoan T ¢6 dang :

Tai sdn co ' Tai sin my
Titn dy triy bt bude  + 10 dola Tién gini ¢6 WG phit sée 4 HIO dola
Tién cho vay + 90 dola

Ngan hang dé bay gi¢ thu duge mot loi nhuan béi vi né gitt nhang tai san ng
loai ngén han nhu nhung mén tién g ¢6 thé phat séc va sit dung tién thu duge:
dé mua nhing tai san ¢6 loai dai han vi du nhu nhung mon cho vay vdi cac lai
su 4t cao hon. Qua trinh chuyén d6i tai san nay thudng duge mo ta bing cdch ndi
rang cac ngan hang kinh doanh theo kiéu "vay ngdn han va cho vay dai han". Vi
du, néu cdc mon cho vay d6 cé6 mét 1an suft 10% moét nam, thi ngan hang dé ¢6 thu
nhap 9 ddla nhé& cac mén cho vay cua minh trong nam do. Néu 100 déla cia tién
giri ¢6 thé phat séc la loai tai khoan NOW vdi 5% )ai suét va né phai chi 3 déla
khac cho viée phuc vu tai khoan nay, thi chi phi mjt nam cho mén tidn g nay
1a 8 d6la, Lgi nhuin cia ngan hang nay nhd vao mén tién gi méi 46 Tuc ay sé la
1 d6la mot nam (1% lgi tue cua tai san col
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NHUNG NGUYEN LY CHUNG CUA VIEC QUAN LY
TAI SAN CO VA TAI SAN NU CUA NGAN HANG

Nay ban d4 ¢6 mét s8 khdi niém vé viee mét ngan hang hoat déng nhu thé
nao, chuing ta hay xem mét ngan hang quan 1y tai sin c6 va tai san ng cua minh
ra sao 38 thu duge l¢i nhuan cao nhat cé thé cé, Ngudi quan ly mét ngan hang ds
6 3 diéu quan tam hang ddu. Thu nhat la dam bao chie chin ring ngan hang d6
sdn ¢6 du tién mit dé thanh todn cho nhing ngu#i gii tién ctia minh khi ¢s dong
tién rit ra, tue la khi cdc mén tidn g bi nhing ngudi g tién nit tién ra. Dé
gitt du tién mit trong tay, ngan hang nay phai thue hién viee quan 1y trang thai
léng, titc 1a viéc gianh duge nhung tai san du long d€ ddp wng duoe céc trach
nhiém cda ngan hang nay d6i veéi nhung ngudi gui tién. Tht hai 1a giam dén t6i
thiéu rii ro bing cach gianh duge nhing tai sin ¢ véi mute rii ro v& ng thap va
bing cich da dang héa viée ndm g1 nhing tai sdn ¢6 (quan Iy tai san ¢6). Thi ba
la gianh duge nhung tién vén ¢6 chi phi thap (quan 1¥ tai sdn ne).

Dé hiéu mét cdch ddy du viec quin 1y ngan hing, ching ta ¢dn nghién cu
nhing nguyén 1y chung cia viec quan 1y tai san ¢ va tai san n¢ cuia ngan hang
duge md ta dudi day va nghién eitu mét cach chi tiét hon métngan hing quan ly
tai sdn ¢6 cia né nhu thé nao. Hai phén tiép sau nua sé thao luan sau sdc vé vige
mét ngan hang quan 1y cac tai sdn ¢d cda minh ¢ dang tién cho vay nhu thé nao
va ngan hang 46 1am sao d4 giam dén t&i thidu rui ro 14 sult, tire 1a tinh rdiro
vé thu nhap va 1¢i tie ctia nhung tai sén c6 eia ngan hang dé do nhung thay déi
vé lai su4t tao ra.

Vigc quéan Iy kha ning tién mit va vai tro cia tidn du tror

Chung ta hay xem m¢t ngan hang dién hinh, First National Bank. cé thé déj
phé véi dong tién mit ra xuat hién khi nhang ngudl gui tién ¢ ngan hang nay rit
tien mat ti nhung tai khoan sée hoac tai khodn tist kiém hoae phat séc tai g &
céc ngan hang khdc nhu thé nae. Trong vi dy sau day, chiing ta gid sit ring ngan
hang nay ¢6 tién dy trit qud muc déi dao va rang tat cd tidn g cé cung mét i 16
dy tri bit buge nhue nhau 1a 10% (ngan hang nay bit bude gi 10% sé tién gdi ¢6
thé phdt séc va sg tién gin ¢6 ky han lam khoan tién dy tra). Gia sit ring ban
quyét toan tai sin cia First National Bank nhu sau

12-TTNH
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Tai san oo Fan san mey
Tién dy triy 20 trigu dola Tién g 1K) trice dola
Tién cho vay RO ricu dola Von ngdn hing ) trig¢u dola
Chimg khoan EO trigu dola

Csckhoan tién du tri bat bupe cia ngan hang nay 1a 10% cua 100 tri¢u dola,
hoac 10 triéu dola. Do ngan hang nay giw 20 tri¢u dola tién du trix, First National
Bank 6 s6 tién du trx qua nie ta 10 trigu dola. Néu mot dong tién rut gém 10
trigu dola xay va, ban quyét toan cua ngan hang a6 tro thanh :

T xidn ¢6 T'ai sin ney
Tién dur trir 10 trigu dola Tién gin 00 tricu doka
Tién cho vay B tricu dola Van ngin hing Y trigu dola
Chimg khodn H) tri¢e dola

Ngan hang mat 10 triéu dola tién gui va 10 trigu dola tién dy trid, nhung do
tién dy trit bat bude cua né nay la 10% cua 90 trigu ddla ma thoi (9 triéu dolal,
cac khoan tién du trix cia né vAn vugt qua sé tidn dy trir biat budce 1a 1 triéu déla.
Tém lai, néu mot ngan hang cé nhing khodn tién du iri déi dao, mil
dong tién rit ra khong doi hoi phui cé nliing thay déi ¢ cdc phdin khde
trong ban quyét todn tai sdn ciia no.

Tinh trang d6 hoan toan khdc khi mét ngan hang gia nhung khoan tién du
tra khong day di. Chiing ta gia su rang thay vi vigc ném gidg hic dau 10 triéu
d6la tién du trix qua mue, First National Bank thue hign cac mén cho vay voi 10
triéu ddla, do 46 né khong gia khoan tién du trix qua mite nao. Ban quyét toan tat
san ban dau cia ngan hang sé la:

Ta sam o Fad san ey
Tibn dy trir 10 ragu doly Tién g 100 trigu ddika
Tién cho vay 94) tricu dola Van ngiin himg 10 tricu dala
Chimg khoin H) arigu dola

Khi né phai chiu dong tién ritra 10 triéu déla, ban quyét toan tai sdn cuand
tré thanh :

Fat san ¢o T san nu
Tidn duy (rx i) trigu doka Tidn gin 90 trifu dola
Tidn cho vay 00 g dota Van ngan hing 10 tri¢u 4ol

Chumg Khoin L0 trigu d0la
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Sau khi 10 trigu déla da duge rut ra tu cic mén tidn gui va vi thé tur cic khodn
tién dy trat, ngan hang nay 6 mot khé khan : Né ¢6 mét bit bude dy tra tién la
10% eda 90 trigu déla, tue 9 tridu dala, nhung né khéng ¢é tién dy tra ! D& Joai bd
sy thi€u hut nay, ngan hang do ¢6 the thue hi¢n nhiéu viée khde nhau. Vidy, né
c6 thé thu dwge 9 trigu dola bing cach gidam bét cde mén tidn cho vay cia minh
mot s6 lugng bling mén nay va bing cdch dem gui 9 tridu déla 36 vao Fed, lam
tdng tién dy tri cda nélen 9 trigu dsla. Sy giao dich nay thay d8i ban quyét toan
tai san 46 nhu sau :

Tat san ¢o Tai sdn mgy
Tién dy uir 9 trigy dbla Tién g Y tricw dola
Tién cho vay &1 trigu dola Vin clia ngan hing HO rigu dola
Chumg kindin 10 trigu dola

First National Bank mjt 14n nia & trong tinh trang t&t béi vi 9 trieu déla du
trit cia né thda man dsi héi vé khoan tién diy tri.

Tuy nhién, quéa trinh gidm cdc mén tién cho vay nay ¢6 thé rat tén kém. Néu
First National Bank ¢6 nhidu mén tién cho vay ngédn han duge gia han véi nhung
khoang théi gian kha ngdn, né ¢6 thé giam téng s§ du tién cho vay mot cdch kha
nhanh bang cach thu vé cdc mén tién cho vay - tuc 1a, bang cdch khong gia han
mjt s& mén cho vay khi cic mén nay dén han tra. Khéng may 461 vé6i ngan hang
nay, viée lam nhu vay dé cé thé lam cho nhing khach hang vay tién cda he
khéng duge gia han sinh ra phan khdng, béi vi ho khong gay ra chuyén gi dé
ddng bi d6i xd nhu vay. Vi thé, ho ¢é thé tidn hanh kinh doanh ¢ ngi khdce trong
tuong lai, mjt sy & phai trd gia cho ngan hang nay.

Mjt phuong phap thu 2 d€ ngan hang giam cdc mén tién cho vay cda minh 14
ban thdo ching cho cdc ngan hang khac. Lan nay cung vay, diéu nay cd thé phai
trd gid ddt vi cde ngan hang khac khéng truc tiép biét ro nhing khach hang da
vay cac mén tién d6 va nhu vay cé thé hg khéng sén 13ng mua cde mén cho vay dé
theo du gia tri cva chiing.

M{t phuong dn chon lya khde 1a ngan hang nay bin mot sd chung khoan cia
minh giip théa man duge déng tidn rit ra d6. Vi du, ngan hang cé thé ban 9
triéu dsla chung khodn va gii tién thu duge vao Fed, dua d6n ban quyét todn tai
sdn nhu sau :
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T sin o T sin ng
Tidn du trir 9 tricu dola Tién g 00 rigy dola
Tido cho vay 90 trigu dola Vo ngin hing 10w ddla
Chimg khaidn 1 trigu ddla

Tuy khéng c6 nhitng khach hang vay bi méch long hoac mot tdn that do viée
ban cac mén tién cho vay, ngan hang nay chiu mét s6 chi phi méi gidi va giao
dich khéc khi nd ban cdc chung khoidn néi trén. Céc chung khoan eda chinh phu
My, duge x&p 1a loai tién du tri céip hai, 1a loai tai san cé rat long do 46 chi phi
giao dich dé ban chung nhu vay rat nhe. Tuy nhién, nhing ching khoan khac
ma ngan hang nay nam gig la kém long va chi phi giao dich dd1 véi chiing ¢ thé
cao hon. Ngav ca nhu vay, s6 chi phi ban 9 trigu déla chung khodn nay 6 thé it
hon nhiéu so v&i chi phi khi thu vé cac moén cho vay 9 trigu dola.

Mot cach thi 4 ma ngan bhang nay cé thé dap wing dugc dong tién nit ra la
gianh duge cac khoan tién du tra bang cdch vay tién tu Fed. Trong vi du cua
chiing ta, First National Bank ¢6 thé git nguyén chung khoan va cac mon tién
cho vay va vay 9 triéu dala theo cac mon vay chiét khau tit Fed. Ban quyvét toan
tai san cda né sé la:

Fid st ca Tl sith ey

Tidn dir riy Yricu 9ol Tién gin O trigu dbla

Tién cha viy 90 tricu dola Fidn vay chifi khiu

Clume khoiin 11 irtéu dola 1y 1ed 9 trigy dola
Von ngan hing 10 tri¢u dila

Cé 2 phi tdn kem theo cac mén vay chiét khau. Thu nhat 1a 1ai suat phai tra
cho Fed dugc goi 1a 1i chiét khau (discount rate). Thu 2 1a mot chi phi khiong
phai tién (nonpecumary cost), chi phi nay 1a hau qua cua viec Fed khong khuyén
khich vay qua nhiéu cua Fed. Néu mgt ngén hang vay chiét khau qua nhiéu, Fed
¢6 thé ti choi khong cho ngan hang d6 vay thém. Theo cich ni thong thuong,
Fed c6 thé khép cua s6 chiét khau ddi véi ngan hang do.

Sau cung, mot ngan hang ¢6 thé cé duge cac khoan tién dy tra adé théa man
dong tién rit ra bang cach vay chung ti cde ngan hang khac hoac cdc cdng ty.
Néu First National Bank cé duge 9 trigu dola thiéu hut trong s6 du tria bang cach
vay chung tu cac cong ty hoac cdc ngan hang khac (dién hinh la ti Fed)' thi ban
quyét todn tai san cda noé trd thanh :
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Tai sin o T siin ey
Tién dy (rir 9 ity dola ‘Fién g O0 wi¢u dola
‘Tién cha vay 90 rigu doia Ticn vay tir cac ngan hing
Clumg khoan 10 trigu dala ke v céic cong 1y 9 wrigy dols
Van ngin himg 10 rigu dola

Phi ton cho hoat déng nay 14 141 suat cua cac meén vay nay.

Viéc thao luan truge day gidi thich vi sao edc ngan hang gitt nhiang khodn tién
dy tri qua mce du rang cdc mén tidn cho vay va cdc chung khean thu duge 1¢i
tire cao hon, Khi mét dong tién rit ra xdy dén, viee nam gia nhing khoan tién du
tri qud muie cho phép ngan hang nay thoat khéi cac phi tén do : (1) thu vé hoac
ban thao cdc mén tién cho vay ; (2) ban cac chitng khodn ; (3) vay tu Fed, hoac (4)
vay tu cac ngan hang khac va tit cdc cong tv. Cde khodn tién dig frii qud miic
ld sy bao hiém chong do lai cdce chi phi kém theo véi dong tién riit ra. Chi
phi kém theo voi dong tién riit ra cang lon cdc ngan hang sé cang mnon
gtk nhiéu tién die triz qud miie hon.

Bung nhu ban va téi se sin long trd tién cho mat cong ty bdo hiém dé phong
mgt tdn that tai hoa nhu viéc mat cdp mot chide xe hoi, mét ngan hang sin long
thanh toan nhung chi phi dé nam gig nhang khodun tién du tra qua mate (chi phi
co hd1, chi phi nay Ia tién bi b6 qua do khéng nam git nhung tai san c6 dem lai
thu nhap nhu cac mén tién cho vay hoac cde chung khodn) nham bso hidm dé
phong ton that do dong tién rit ra gay nén. Do cde khoan tién dy tri qud muc -
g10ng nhu viée bdo hiém - can mot chi phi. cic ngan hang cing thuc hién nhing
bude khdc dé bao vé ban than ; vi du, ho 6 thé chuyén déi cich nim giir tai san
¢6 cia hg sang nhing chung khodn 16ng hon (nhing khedn tién dy tra cap hai),

Hwong dan nghién ciu

Viée quan ly ngan hang cing dé nim vang néu ban dat minh vao vi tri cua
nguoi chii ngan hang va hinh dung ban sé lam gi trong tinh trang duge ma t4. Dé
hiéu nhung ddp wag cé thé c6 cia mat ngan hang trude nhang déng tién riit ra,
hay tudng tugng ban, véi tu cach mot chi ngan haag, ¢é thé ddp img nhu thé nao
d6i vai 2 dong tién rit ra lién tiép vai tdng sé 10 trieu déla.

(1) Motcach mi First National Dank c6 th vay ar cic ngin hing khic hode cac cong Ly 1 nd han nhimg gidy chomg
shaa tidn g co thd han lyi duoe, Phuiemg phip nay &8 tha v dure e lugn s diy wong phin v quan 1y Gi
»in o,
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Ngan ngira vé ng ngan hang. Cac ngan hang cing ndm gitt nhuang dy tra
qud mue va du trix cadp hai dé ngan ngua v& ng ngan hang, mot tinh trang
trong d6 mat ngan hang khang thé ddp ung duge trach nhiém thanh toan cho
nhitng ngudi gii va khang ¢é di khodn tién dy tr theo nhu do1 hoi phal ¢6. hé
thdy mét sy vo ng ngan hang c6 thé xdy ra nhur thé nao, ching ta hay gia su rang
thé ban ddu ctia ban quyét toan tai sin cia mot ngan hang nhu sau :

Tai sin ¢6 Tai san wy
Tidn dy trix . 10 rigu dola | Tién g ) wrigu dola
Tidn cho vay 90 witu dola | Von ngin hiing ' £O trigu dola
Chumg khoin 10 tridu dola

Gia sit mét tin dén lan truyén ring vi chu tich cia ngan hang nay vua bo trén
téi ving Bahamas véi mdt mon tién vén Ién cua ngan hang, két qua 1a ngan
hang nay }Shéi d6i pho v6i mét dong tidn nit voi vang ra 20 trigu déla cia nhing
ngudi gii. Néu ngan hang nay ban di 10 trigu déla chung khodn dé co duge 10
tridu dola tién du trit, ban quyét toan tai san la

Tai san cé Tat siin ny

Tidn dy trix () tricu ddla | Tién g &0) tricu dola
Tién cho vay : 90 rigu dola | Vén ngan hang 10 tri¢u dola

Bay gi¢ ngan hang nay thidu 8 trigu dola dy tra (du trid bat budc la 8 tridu
dola, 10% ca 80 triéu déla). Ngan hang nay néu khong ¢6 mét mén tién cho vay
nao dé thu vé, thi c6 thé phai ¢6 géng ban thdo cdc mén cho vay ctia minh cho ede
ngan hang khac dé ¢6 duge 8 triéu déla du trid ma no cén. Sé tién thu duge nhy
ban mét cach mién cudng cac mon cho vay nay, tuy nhién, sé thap hon gid tri ca
nhing mén cho vay d6. Két cyc Ja ngan hang d6 chiu mot tén that co thé 1¢n hon
& vén ngan hang ban ddu. Trong tinh trang nay, gid tri tai san cia ngan hang cé
thé sut giam xuéng dudi cdc tai san ng cia no khién cho ngan hang nay tré
thanh khéng tra dugc ng tic la pha san. Cac ngan hang khdc sé khéng muén
cho ngan hang nay vay tién vi he khéng tin chac thu héi duee ne.
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Né&u Fed khéng sdn long cho ngan hang nay nhing mén tién cho vay khéng,
han ché, béi vi Fed thay ban quyét todn tai san cia ngan hang nay 1a téi ta, thi
Cong ty bdo hiém tién gii Lién bang (FDIC) x€p ngan hang nay vao loai "bi vé
ng". Liic 4y, FDIC hop phdp ndm quyén kiém soat ngan hang nay, giai thé ban
quan tri va ban thdo cac tai san cia né 2

Do si viée nay n}ia'ng ngudi chi s¢ hiru ngan hang nay sé hdu nhu bi tring
tay, ho rat mudén ngan ngwa né. Tinh trang khén cap nay ddng ra c6 thé ngan
chin dugc néu First National Bank ¢6 thém 8 tridu déla trong khoan dy tri qua
muc hogc dy trit ¢4p hai hoac n6 ¢6 mot c4i dém 1én hon trong vén ngan hang dé
bu dap nhung tén that do dong tiénrut ra gay nén. Mot ngan hang cdn duy tri
cde khodn di trit qud miéc, du trig edp hai va von ngan hang béi vi nhiing
thit d6 bdo hiém phong cho ngan hang trdanh duwgc nhiing chi phi ddt
nhat : mot dong tién riit ra - vé ng ngan hang.

Quan ly tai san cé

Nay chung ta d4 hiéu vi sac mét ngan hang cén thiét mét trang thai 16ng,
chiing ta ¢6 thé xem xét chign luge coban nra mot ngan hang theo dudi trong vige
qudn ly nhung tai san ¢6 cia né. Nhim d¢ lam cuc dai lgi nhuan cua minh, met
ngan hang phii tim kiém nhing 1¢i tuc cao nhat ¢6 thé ¢6 cua nhung vén cho vay
va cua cde chung khodn, va déng thoi o géng gidam dén t6i thidu rii ro va chudn
bi day du cho trang thai 16ng bang cach nam gitt nhirng tai san long.

Truée hét, cdc ngan hang cd gang tim nhing ngusi vay tra 141 suft cao va
khéng dé v& ng ddi véi nhiimg meén ho vay. Ho tim nhitng khéch hang cdn vay
bang cdch quang cdo cdc 12i suat va bang cach tidp can véi cic cong ty dé trire tiép
¢hao moi cac mén cho vay. Cudi cung 1a ngudi phu trach cho vay eua ngan hang
quyét dinh ai la nhing nguei ¢6 thé vay tién, cd phai la nhing ngue mao hiém
tin dung cé trién vong tét titc 1a ho cé sé thanh todn tién 1ai va tién goc diing han
hay khéang. N6i chung, cac ngan hang rat than trong trong duomg 16i cho vay tién
cia he ; mic bi vé ng thuéng it hon 1%. Tuy nhién diéu quan treng 1a cdc ngan
hang khéng nén qud than trong khién he bj mat di nhing co hdi cho vay hdp din
¢6 thé mang lai 1ai suat cao. '

{2} Fed 6 thé cho ngan hing nay vay tidn trong khi FIMC ndm quyén kiém sodt ngan bang nay. Trong (nrmg hop.
ngan hang ndy vin dang viv no va Fed cho vay tidn df gilt cho ngan hang hoat dong rong khi FHIC dan x2p vin
nhtg co quan c6 thim quydn v& didu hanh ngae hang khac d& dong cirs ngén hang niy hode st nhap no vao
mol ngan hang khic. Vai tré cta 1'DIC d6i vir mot ngan hang v no duoe winh day & Chuerng 19,
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Thy 2, cac ngan hang ¢ gdng mua nhimg chung khoan v 191 tue cao va nii
ro thap. Thi 3, trong viée quan ly nhing tai san cé cua ho, cdc ngan hang phai cé
né lyc giam dén t5i thiéu rii ro biang cdch da dang héa. Ho thue hién viée nay
bing cach mua nhidu dang tai san ¢ khac nhau (cdc trai khoan kho bac My loai
dai han va ngén han, cdc trai khodan dia phuoeng) va chap thuan nhiéu loai cho
vay cho s§ déng nhung khach hang. Né&u cac ngan hang da khong tim duge du lgn
nhuan vé da dang héa thuong sau dé an han vé viéc nay. Vidu, cac ngan hang tir
lau d4 chuyén mon héa trong viéc cho nhung cong ty nang lugng, nhing ngudi
thau bat dong san, hoac nhung néng gia vay tién da chiu tén that khéng 16 trong
nhing nam 1980 do sy sut nhanh veé gia nang luong, bat dong san va nong trai.
Thuc vay, nhiéu trong s6 nhung ngan hang nay da di dén vo novi ho da "dat qua
nhidu trung trong mot cdi ré".

Cuéi cung, mét ngan hang phai quan 1y trang tha léng cua nhung tai san cia
minh sao cho trang thai 1ong ¢6 thé théa man nhiung do hoi vé dy trii cua né ma
khong phai chiu mét phi tén 16n : Diéu nay nghia la né phai nam giu nhung
chitng kho:in léng ngay ca néu ching mang lai 104 tate hon thap hon so v6i nhimg
tai san c6 khaic. Vi dy ngan hang phai quyét dinh gig bao nhiéu tién duy trd qua
mite dé tranh phi tén do mét dong tién rit ra gy nén. Ngoai ra, n6 se muén gig
céc chigng khoan ciia Chinh phi My lam khoan tién duy tri cap hai, do dé ngay ca
néu mot dong tién mat rit ra ap dat mét s¢ ton phi cho ngan hang nay, thi nhung
tén phi nay sé khong cac mot cach dang so. Mot 14n nua, mit ngan hang qua
than trong lai 1a thigu khén ngoan. Néu né tranh duge moi chi phi géan lién véi
dong tién nit ra chi bang cach duy tri nhung khoan tién du tri qua muc, thi né
phai chiu tén that boi vi cac khoan tién duy tra khéong dem lai tién 1ai trong khi
nhiing tai san ng cia ngan hang phai chiu phi tén dé duy tri. Ngan hang d6 phai
can déi y muén ciia minh vé trang thai 16ng d6i ai vai lgi nhuan tang lén ma né
¢6 thé thu duge nh nhing tai san kém 16ng vi du nhu cde mén cho vay.

Quan ly tai sin ny

Trude nhing nam 1960, viéc quan 1y tai san ng la mét cong viee binh thudéng -
Phan nhidu, cac ngan hang da coi nhung tai san ng cua holacé dinh va gianh thi
gid ciia ho dé cd dat duge mot hén hop téi uu cde tai sin ¢6. Co 2 ly do chinh cho
sy nhan manh nay vé quan 1y tai san ng. Trude hét, trén 60% cac ngudn tién vén
ngan hang duge thu nhan qua cac mon tién gui (khéng ky hanj ¢6 thé phat sée va
theo luat dinh, nhing mdén tién gii nay khéng mang lai tién lai. Nhu vay, cac
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ngan hang khéng thé canh tranh rdo riét véi nhau vé nhing moén tién giri nay va
do d6 s6 lugng mdi mén thue té da la mét mon qua cho mft ngan hang riéng ré.
Thut 2, do cac thi truong dé thyc hién eic mén cho vay ngén han {qua dém) gia
cdc ngan hang da khong phat trién tat, cic ngan hang da hiém khi vay tu cic
ngan hang khdc dé ddp ving nhu cdu tién du trir cia ho.

Tuy nhién, bt ddu tu nhing nam 1960, cic ngan hang lén (duge goi 1a nhimg
ngan hang trung tam tién ¢&) trong ciic trung tam tién té then chét d4 bt dau
nghién ciu ky nhitng phuong phép trong d6 cic tai san ng trén ban quyét toan
tai san cda ho ¢6 thé den lai cho ho nhdng khean tién dy tri va trang thai long.
Diéu nay din dén mét sy mé mang cia cse thi truong cho vay ngan han, vi du
nhur thi truong quy lién bang, va su ra doi cda nhudng ¢éng cy tai chinh nméi nhu
cac CD ¢é thé ban lai duge (duge phat trién 1n ddu vao nam 1961, chung giiip
cac ngan hang trung tam tién ¢ ¢6 thé nhanh chong ¢6 duee tidn ven ",

Tinh chat mém déo m6i nay trony vige quan 1y tai san ng cé nghia la cic ngan
hang da ¢6 thé su dung mét phuong phap khic cho viée quan 1y ngan hang. Ho
khéng con ¢ thube vao nhirng mén tien gui ¢6 thé phat sée vér tu cach 1a ngudn
von ngan hang hang dau va do dé khong cen XU $@ vé cAc ngudn van {tai san ng)
cua ho nhu trude, Thay vao 6. ho da sot sang dé ra nhung myc tiéu cho sy tang
trudng tai san ¢6 cua ho va da c6 gang dé co duge vén (bang cdch phat hanh tai
san ng) nhu ho can.

Vidy, héin nay khi mét ngan hang trung tam tim thay mpt co héi cho vay tidn
hap dan, né ¢d thé c6 duge von biang cich bin mot CD ¢6 the ban lai duge. Hoac
néu cé bi gt sy thicu hut tién du tri. no ¢6 the vay von tit nhung ngan hang
khac trong thi trusng quy lién bang voi mét chi phi giao dich ¢ao. Thi trugng quy
lién bang cung ¢6 thé duoc ding dé tai tro cac mén cho vay.

Sw nhan manh dén viéc quan Iy tai san ne giai thich mot s6 trong nhitng thay
d6i quan trong trong 30 nam qua trong co cau cda cac ban quyét todn tai san cda
cac ngan hang. Trong khi cde CD ban lai dugc va nhung sy vay mugn tidn ngan
hang da tang tAm quan trong mét cach manh mé véi tu cach mot ngudn vén
ngan hang trong nhing nam gén day (tang tu 2% tai san ng cua ngan hang nam

(3 D cie ngan hisng nha khong dirae moi bgirn bict 16 b nhitg ngdd hitag trang in Gén 1 va vi vay ¢o the 1
mOt mao hidm ue dusy Lim hom, cho ndn cie #Edn hing may thily kho thng due von trong vhi wiimg Clleo
han lai denre, Nhar vy ho Khéme vhire hidn vide quin 15t sin i i cich caahd goi o teb v
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1960 t&i 397% vao cudi nam 1990), cdc mén tién gui cé thé phat séc da giam bot
tAm quan trong (tit 61% tai sdn ng cia ngan hang nam 1960 téi 185 cudi nam
1990). Tinh mém déo vé quan 1y tai san ng méi tim ra va viége nghién au dé cé
cac lgi nhuan cao hon ciing da kich thich cde ngan hang tang t 1& cde tal san co
cua ho duge duy tri & cdc mén tién cho vay 1a nhung tai san ¢6 mang }ai thu nhap
cao hon (L 46% tai san ¢6 cia ngan hang nam 1960 dén 67% vao cudinam 1990).

NHONG NGUYEN TAC QUAN LY TIEN CHO VAY

R6 rang ti sy thao luan cia chung ta vé nhing nguyén tdc chung cua viée
quan 1y tai san ¢6, dé thu duge lgi nhuln cao, ¢ic ngan hang cdn thye hién cde
mén cho vay e6 két qua, chung duge hoan tra day du. Khai niém kinh té vé lga
chon d8i nghich va rii ro dao due da duge gidi thiu & chueng trude, mang lai
mét khudn mau cho vige tim hiéu nhing nguyén 1y ma ¢dc ngan hang cdn tuan
theo d& thuc hién cdc mén cho vay cé két qua ™.

Sy lya chon @61 nghich trong thi truémg cho vay nay sinth boi vi nhung ngudi
rét kém tin nhiém (nhang ngudi ¢ thé rat dé khong tra mén vay cua minh) laila
nhing ngudi thuéng sdp hang dé vay tién : néi mot cach khac di, nhang ngudi dé
¢6 thé tao ra mot két cuc @61 nghich nhat lai dé ¢6 thé duge lua chon nhat. Nhung
ngudi vay tidn véi nhing du an déu tu rat rii ro ¢6 nhiéu cai dé duge 1¢i néu cdc
dy 4n eda ho thanh eéng va nhu vay ho la nhing ngudi khao khat nhan duge
mén vay nhat. Tuy thé, rdo rang he 1a nhing ngudi vay tién it duge wa chujng
ahat bai vi ¢6 nhidu kha nang hon rang ho s2 khong thé hoan tra duge cac mén
ng ctia he.

Rui ro dao duc ndy sinh trong cdc thi truong vay ng b&i vi nhitng ngudi vay
tién ¢6 § mudn thue hién nhung hoat déng khong ddng mong muén (khéng cé
dao due) theo quan diém cia ngudi cho vay. Trong nhung tinh trang nhu vay, dé
¢6 thé 1a ngudi cho vay nay sé bi dat vae sy riiro vé v& ng. Mat khy nhung nguol
vay da c6 mén tién vay, ho dé 6 thé dau tut vao nhung diy d4n ¢6 rii ro cao - nhing
dy an dem lai 1¢i faze cao cho nhiing nguoi vay tién néu thanh ¢éng. Tuy nhién,
sy rdi ro cao nay khi€n ho khé cé kha nang hoan trd lai mén tién vay.

{(4) Nhtmg trung gian tii chinh khic nhu nhimg cong ty bie hidm cac quy twomy 1o, va cée cong 1y 1 chinh cng
thue hidh cic mon cho vay ridng. v nhomg nguyn I§ quin 1§ ma chiing ta thio i diy cOng dp dung cho ho}
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Dé ¢6 lgi nhuan, cac ngan hang phai vugt qua nhung van dé lya chon d6i
nghich va nii ro dao duc nay, nhung van dé khién che su v& 0y dé cé thé xay ra.
Su ¢6 gdng ciia edc ngan hang dé giai quyét cde van dé nay gitp giai thich nhang
nguyén Iy quan ly cac mén tién cho vay sau day : sang loc, giam sat, thiét lap
nhung méi guan h¢ khach hang lau dai va cde mie tindung, yéu ciu thé chap va
nhimg yéu cdu vé s6 du dén b, va sy han ché tin dung.

Sang loc va giam sat

Théng tin khéng can xitng ¢6 mat trong eice thi truong cho vay béi vi nhing
ngud cho vay ¢6 it thong tin vé nhung co hoi dau tu va vé nhung hoat dong cia
nhung ngudi vay tién Jam. Tinh trang nay dua dén 2 hoat dong san xuat thong
tin do cdc ngan hang thyc hién : sang loe va giam sat. Thuc vay, Walter Wriston,
nguyén la ngudi dung dau cua Citicorp, cong ty ngan hang 16n nhat ¢ My thuong
néi rang viée kinh doanh ngan hang 1a viée san xust ra théng tin.

Sang lgc. Lya chon d6i nghich trong cac thi truang cho vay dot héi riing cac
ngan hang phai lec nhung ngudi mao hién vay tin dung 6 trién veng tét ra khéi
nhitng ngudi mao hiém vay tin dyng 6 trién vong xau, nho vAy cac mon tién cho
vay sé ¢6 1¢i nhuan cho cac ngan hang d6. Nhiam thuye hién viéc sang lec mét each
€6 hiéu qua, cde ngan hang phai tap hop théng tin tin ey vé nhung ngudi vay
tién ¢6 trién vong. Sang loc mat cach o6 hiéu gua va tap hop théng tin, tao ra mot
nguyén tdc quan trong cda viée quan Iv mén tién cho vay.

Khi ban vaoe mét ngan hang dé dé nghi mét mén vay tieu ding itie 1a mét
moén vay d€ mua 6t6 hay mot mon vay thé chap dé mua mét ngéi nha) didu dau
tién la ban dién vao cac miu don, thung miu don nay nhim vao viéc tim hiéu
nhung théng tin vé tinh hinh tai chinh c4 nhan cia ban. Ban duoe héi vé luong,
vé cdc tai khoan ngan bang, vé nhung tai san khac cga ban (vi du nhung xe hai,
nhung hop déng bao hiém, nhung dé dac), vé nhung men tién vay con tén dong,
vé ghi chép tién vay ciaban, vé thé tin dung va s mua chiu hang, vé $6 nam ban
da tam viée, va nhang ai da 1a chit thué ban lam vise. Ban cung duge héi nhing
€au vé ca nhan nhu tuéi tac, tinh trang hén nhan va sé con ciia ban., Ngan hang
d6 ding nhéng théng tin nay dé danh gid xem ban a mot ngudi mae hiém vay
tin dung ¢6 trién vong t5t dén mute nao bang cach tinh toan "diédm tin dung"” cda
ban, mot phép do thing ké dugc dan xuat tunhung cau tra 1di cia ban, né du bao
li¢u ban ¢6 thé ¢6 khé khan khi thanh todn mén tién vay hay khéng. Su quyét
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dinh vé viéc ban la mot ngudi mao hiém vay tin dung ¢6 trién vong t6t nhu thé
nao khaéng thé 1a hoan toan chinh xdc, vi thé ngan hang nay cang phai dung cach
phén dodn. Ngudi phu trach cho vay, cong viée cua ngudi nay 1a quyét dinh ligu
ban sé c6 duge vay hay khéng, cé thé goi dién cho ngusi chi cia ban hodc néi
chuyén véi mét s§ trong nhing ca nhan ¢6 lién quan ma ban da cung cdp. Co ta
6 thé tham chi thye hién phén quyét dya trén cdch xit sy hay vé ngoai cua ban
(day 1a didu vi sao ban phai &n mac trang nhé va ¢dn than khi ban dén ngan
hang dé dé nghi vay tién).

Qua trinh sang loc va tap hop thong tin 1a tuong ty khi mét ngan hang thye
hién mét mén cho vay kinh doanh. Né tap hgp théng tin vé lgi nhuan va tdn that
(thu nhap) cua cong ty, vé tai sdn c6 va tai san ny cia né. Ngan hang cing cn
danh gia két qua cé thé cia vu kinh doanh nay trong tuong lai. Do vay ngoai viée
thu duge thong tin vé nhing muc nhu doanh s6 ban, mét nguoi phu trach cho
vay c6 thé dé ra nhung cau héi vé cac ké hoach tuong lai ciia cong ty nay, cach
thiie 1t dung mén tién vay nay, va su canh tranh trong nganh céng nghiép nay.
Tham chi ¢é ta c6 thé dén tham cong ty dé€ ¢6 duge cai nhin so b vé nhung hoat
déng cia cong ty nay. Didu cudi ciing 14, du déi véi cdc mén cho vay cho ¢ca nhan
hay cho kinh doanh, cdc ngan hang can phéi tinh tudng.

Vai tro chuyén mon héa trong vige cho vay. Mot dac diém khé xu vé vige
che vay ctia ngan hang la & chd mot ngan hang thudng chuyén mén héa cho
nhing héhg dia phuong vay hosic chi yéu cho nhing hang thuéc mot nganh
cong nghiép riéng bigt naoe dé vay tién, vi dy nganh nang lugng. Cachecu xat nay
mét mat t6 ra ¢6 vé dang ngac nhién béi vi ngan hang dé dang khing da darig
héa danh muc cdc mén cho vay cda 16, va nhu thé dang dit ban than né trudc
nhiédu rii ro hon. Nhung mit khdc, viée chuyén mén héa nhu vay tao ra mt y
nghta hoan hao. Ban hay nhg lai, van dé chon lya déi nghich 461 hoi ngan hang
nay sang lo¢ nhung ngusi mao hiém vay tin dung cé trién vong tot khot nhing
ngudi mao hiém vay tin dung 6 trién vong xau. Ngan hang d6 dé tap hop thong
tin vé cic cong ty dia phuong va xac dinh muc d9 tin nhiém cua ho so.véi viée tap
hgp cdc thong tin tuong tur vé cdc cong ty § xa. Tuong tu, bang cach chuyén mén
héa cho nhing c¢ong ty trong nhing nganh céng nghiép dac biét vay tién, ngan
hang dé tré nén d& ndm wvitng hon nhiing nganh cong nghiép nay va do d6 cé kha
nang du bdo tt hon xem lidu cdc cong ty ma ngan hang a6 cho vay tién sé ¢6 kha
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nang thanh tean ding han cac mon ng cia ho hay khéng.

Vigée gidm sdt va cuong ché thi hanh nhing qui dinh han ché. Mot khi
mjt mén tién cho vay di.tq‘c thyc hién, ngudi vay cé ¥ mudn tién hanh nhitng heat
déng rii ro d€ mén tién vay nay cé thé it ¢6 kha nang duge thanh todn. D€ giam
bét tinh chat cé thé nhu vay clia rii ro dao due, cac ngan hang phai theo nguyén
1¥ quén 1y tién vay, ngan hang phdi viét ra nhitng diéu khodn hop déng (duge goi
la nhung quy dinh han ché) vao trong cac hop ddng vay tién, dé 1a nhing didu
khoan nhdm han ché nhiéng ngusi vay tién khdng duge thue hién nhing hoat
ddng rii ro. Bang cich giam s4t nhiing hoat dong cia ngusi vay dé xem liéu ho
¢6 tuan theo nhing quy dinh han ché 6 hay khong, va béhg cach cuong ché thi
hanh nhing quy dinh han ché néu ho khéng tuan theo. Cac ngan hang'es thé
dam bdo chéc chin ring nhing ngudi vay dang khong lam nhung vige rii ro
béng cdc mén tién clia ngan hang cho vay. Su cdn thiét thye hign viéc sang loe va
gidm sdt clia ngan hang gidi thich vi sao cde ngan hang ¢6 nhiing thanh céng lai
phéi chi nhiéu tidn dén nhu vay, cho cdc hoat d9ng nghe va tap hep thong tin.

Quan h¢ khich hang lau dai va qui tic tin dung

M9t cach nia @€ cde ngan hang thu duge théng tin vé nhing ngudi vay tién
cia ho 1a nhe quan hé khach hang lau dai - mot nguyén ly quan trong khdc cia
vi¢c quan ly ngan hang.

Néu mot ngudi ¢6 trién vong vay tién d4 e6 mjt tal khodn sée hodc tai khoin
ti€t ki¢gm hoac cde mén cho vay khae vei mot ngan hang qua mot thi gian dai,
ngud phu trach viée cho vay ¢6 thé nhin vao hoat dong qua khi d6i véi cac tai
khoan d¢ va biét duge kha kha vé nguvi vay tién nay. Nhing s6 du trong céc tai
khoan séc va tai khoan tiét kiém cho ngan hang nay biét ngudi vay tién tiém
tang nay khéng vitng chic nhu thé nao va vao hic nao trong nam ngudi 46 rat
can tién mat. Vige xem lai nhing tAm séc ma ngudi vay tién nay viét cho hiét
nhitng ngudi nao di cung c4p cho ngudi vay nay. Néu ngusi vay nay trudge day
d4 vay tU ngan hang nay, thi ngan hang ¢6 mot ghi chep vé nhing viée thanh
todn tién vay. Nhu thé nhing quan hé khach hang lau dai giam duge chi rii ro
tin dung tst va xau.

Sy cln thiét gidin sdt ciia ngan hang cing gop thém vao tdm quan trong cia
quan h¢ khach hang lau dai. Néu nguei vay nay trude day d4 vay tidn ¢ ngan
hang nay, thi ngan hang nay d4 ¢6 sin nhing phuong thite giam sat ngud
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khach hang d6. Do vay. cac chi phi vé viéc gidm sat nhing khiach hang lau dai sé
thap hen so véi nhing chi phi véi nhing khach hang mdi.

Quan heé khach hang lau dai lam 1¢i cho céc khach hang cing nhu cho ngan
hang d6. Mgt khach hang d4 ¢6 mét méi quan hé ci sé thi d& duge vay & mot lai
sust thap, béi vi ngan hang nay tén it thei gian hon dé xac dinh xem lidu nguii
vay tién nay cé phai 1a mét ngudi mao hiém ¢6 trién vong tot hay khong nén tdn
it tién hon cho viée gidm sat.

M4i quan hé khach hang 1au dai ¢6 mt loi ich khac cho ngan hang d6. Khéng
mét ngan hang nao c6 thé nghi duge hét moi sy bat ngs khi 16 viét ra nhang qui
dinh han ché vao mét hop dong cho vay | sé Juén luon ¢o6 nhing hoat déng rii ro
eva ngudi vay tién, chira ¢6 mét quy dinh han ¢hé& nao loai bé duge chung ca. Tuy
nhién, néu nhing ngud vay tién mudn gin g1k quan hé lau dai véi mét ngan
hang vi nhu vay ho sé dé ¢é duge cadc mén cho vay tuong lai vai 141 suat thap thi
sao ? Ngudi vay tién lue &y ¢6 y mudn tranh nhung hoat déng cé rudi ro dé khong
Jam phat long ngan hang cho anh ta vay, ngay ¢4 ndu nhitng han ché vé cic hoat
déng nay khong duoe néu rd trong hop déng d6. Thuc vay, néu mdt ngan hang
khéng thich cdi ma mot ngudi vay tién dang lam ngay ca khi ngudi vay tién dé
dang khong vi pham bat ait diéu quy dinh han ché nao, ngan hang van ¢6 mét s0
site manh dé tam nan long ngud vay tién ndy khéng thue hién hoat déng nhu
thé : Ngan hang nay ¢é thé de doakhong cho ngui vay nay nhing mén vay mdi
trong tuong lai. Do vay, guan heé khach hang lau dai giup céc ngan hang co thé
d61 phé v nhing su bat ngé rui ro dao dic ma ngay ca ngan hang cung khong
tuong trade duge ¢ hic ban dau,

Nhiing l¢i ich ciia viéc thiét iap quan he khach hang lau dat goi ra rang sy
gin bé chat ché hon va c6 lon cho ca cong ty va ngan hang. Mét cach dé tao ra
nhing gén b6 chat ché nay déi von cac ngan hang 1a ndm gid nhung ¢6 phan
trong cdc cong ty ma ho cho vay tién va ¢6 nhung thanh vién trong ban gidm ddc
quan 1y cac edng ty nay. Hién nay, nhing dan xép tai chinh nhu thé khong ton
tai & My, Chung bi dat ra ngoai vong phap luat bang dao tugt da duge théng qua
trong nhing nam 1930. Tuy nhién, ching 1a mot dac diém quan trong cua he
thdng tai chinh Nhat Béan va Duc. Bai doc thém 9.2 thao luan cdc sy gan bo tai
chinh da didn ra nhu thé nao ¢ cac nugc nay dé giip cac ngan hang 401 phd véi
théng tin khang can xung.

Cac ngan hang cung xay dung mai quan hé 1au dai va tap hop thong tin bang
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cach dua ra mét mire tin dung cho khach hang thuong mai. Mot qui tie tin
dung la mét cam két ctia ngan hang (cho mét khoang théi gian trong tuong lai da
chi dinh r8) cung ¢ap cho mjt hang cdc mén vay 1én téi mot hugng d4 dinh véi
mit lai sust gén véi mot 1ai suat thi trudng nao dé. Phan 1én cac mén cho vay
thuong mai va cong nghiép duge thyc hién theo théa e mic tin dyng. Cai lgi
cua viée nay doi véi hdng dé la & chéd né ¢6 mot nguédn tin dung khi cn dén. Lo

BAI DOC THEM 9.2 Toan canh

Thoa wdc ngan hang Nhat Ban va DBuc : mot cach tit hon dé doi pha vai

thong tin khong can xung

Mot dic diém quan trong ciia he thdng
kinh & Nhat Bdn 12 ¢6 cic nhom cong
nghigp (Kceiretsu). Mdi keire lsu duge thanh
Hp (r mot nhém cdc ngiin hiang nong ¢it
va nhimg ngwdi rung gian tai chinh khic
li¢n k&t véi mot nhém cdc hing cong
nghigp, nhidu trong s6 ndy budn ban vii
nhau. Sy lign kél gita cac hing va cac ngan
hang duge thit chit bii mbi mdt thanh vién
ciia nhém ndm giir nhimg ¢B phin rong
nh@ng thanh vien khic. Da vige ndm sior
8 phin cda ho, edc ngan hang ¢6 cic thinh
vitn trong cdc ban gidm si cla cdc hang
Keiretsu (cac ban giim ddc). va nhimg cyu
Uy vién ban quan trj ngin hang thamg dnse
b tri vao nhimg vi tri quan 1§ cao nhit tai
cac hang nay, Khong cé gi ding ngac
nhién, cAc ngin hang Gng hd cac hing cia
Kciretsu cua hg khi thye hi¢n ¢dc mon cho
vay va ndm gir mot ti 1& bim tdn no con
C4c hiing nay.

Tuy khong ¢é gi gidng vé hinh thec
hodc v& sumd rong nhr Keirewso tdn tai
birc, cdc ngan hang e cang ndm gi
nhimg ¢6 phdn rong cAc hving cang nghicp
v tham dy ban gidm doc cda cdc hang do.

Nhimg thoa wic ngan hing Nhit Ban
va Pic dem lai cho cde ngiin hang nhimg
lgi ich 16m trong vige tap hop thong tin, vi

rong cic hoyt dong gidm sat. Nhimg mdéi
quan h¢ Hu dii dwye ting cuomg bid vi
cidc ngiin hing cd quydn s hifu trong cde
hing mil ho cho vay tién. Vi nhimg Iy do
ma ching ta da thdo huin rong ndi dung
cudn séch nay, cic méi quan hé 1iu dai va
mgnh me hom givp cho cdc ngdn himg A&
tap hgp hong tin hom va d& gidm sit cic
hang hum, nhw the€ ghip cic ngan hang ¢é
thé gidm nhidu hom cic vin dé tua chen
ddi nghijch va nii ro dao dirc. Npoat ra, do
cdc ngan hang ady ¢d mdt vai tro trang
vice quiin 1§ cic hang, hn ¢6 b ¢6 thong
1in Kip thei viy cé khd ning tdc dong vige
quén 1y d€ hoae dong eo 1o ich coa cac
ngén hang d6 hiing cich khang diu wr via
nhimg dy an bj coi 12 qud i ro.

Ban ¢é ¢ thdy ring nhimg théa wic
ngdn hang Nhit Ban vy Dic dem 1ai cho
¢ic ngdn hing cia cac mnic ndy mot bei
ich to 16m ma cac ngdn hang My khong c6.
Ciac he thdng i chinh cfa ho co'thé ¢o
kha nang 0t om trong vige khot von 15
che hiing cd nlumg o hoi ddu e sinh Ly
Li¢u nhimg thia mic ngdn hang anmg w
st ¢ duye cho phép My hay khong 7
Ching ta s¢ trd lai cdu hoi ndy khi thao
ludn vi¢e di¢u hiinh h¢ thdng tai chink &
Clhumg 11,
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ich cia viée nay déi véi ngan hang la & ché mic tin dung nay xuc tién mdt moi
quan hé lau dai, méi quan hé nay tac dé dang cho viée tap hop thong tin. Ngoai
ra, cac didu khoan trong théa ude vé mue tin dung nay do: hoi hang d6 cung cap
thu#ng xuyén cho ngan hang nay nhing théng tin vé tinh hinh thu nhap, tai san
€0 va tai san ng, vé cac hoat dong kinh doanh v.v. Mgt thoa ude vé mue tin dung
la mét phueng phap rat hiu higu dé giam chi phi cho viée sang loc va tap hop
thong tin cua ngan hang.

Vat thé chap va s6 du bu

Nhiing bat bupe vé vat thé chap ddi vdi tién cho vay la nhing cong cu quan
trong A& quan Iy ngan hang. Vat thé chap la vat s¢ hiru duge hua cho ngudi cho
vay néu ngusi vay v ng, fam giam bot hau qua cda chon lya doi nghich bé viné
giam cac ton that cia ngudi cho vay trong truong hop xay ra mét vu vé ng. Néu
ngudt vay vo ng 461 véi mon tién vay, ngan hang dé ¢é thé ban vat thé chap va
dung tién thu duge dé bu lai cic ton that caa minh do mén cho vay dé gay ra. Mot
dang riéng cua vit the chap bat buge khi mét ngan hang eho vay thueng mai goi
la 86 dw bu. Mot hang khi nhan duoe tién vay phai gic mét s6 vin t6i thiéu bat
budc trong mot tai khoan séc ¢ ngan hang cho né vay, Vi du, mét deanh nghiép
nhan duge mot mon vay 10 griéu dola eo thé bat bupe phai git cac s6 du ba it nhat
1 triéu dola trong tai khoan sée cda né tai ngan hang cho vay, Mjt tri¢u déla so
du ba nay ¢6 thé bi ngan hang dé 1ay néu doanh nghiép d6 vé ne dé ba dap lai
mét phén tén that eda mon vay dé.

Ngoai viéc ¢6 tac dung nhu vat thé chap, cac sé du bu giip tang duoc kha
nang mén tién cho vay sé duge hoan tra. 56 du bu déng vai tro nay giiup ngan
hang giam sat nguoi vay dé va ngan ngira duge rii ro dao diure. Dac hiét, phai bat
budc ngudi vay cé mpt tai khoan séc ¢ ngan hang nay, dé ngan hang c6 thé giam
st viée thanh toan bang séc eda ngudi vay d6 - viée nay co thé mang lai rat
nhidu théng tin vé diéu kién tai chinh cua nguoh vay tién néi trén. Vidu, mot su
sut giam kéo dai vé s& du ¢ tai khoan séc cua ngud1 vay d6 cho biét rang ngudi
nay dang ¢6 khé khan tai chinh. Hoac, hoat dong k& toan ¢ thé cho biét nguoi
vay 46 dang thue hién nhung hoat déng ruiro; ¢o thé mot su thay déi vé nhang
ngudi cung cAp ¢6 nghia la nguoi vay nay dang theo duéi mot linh vue kinh
doanh mai. Bat ky thay d6i quan trong nao trong cac thu tuc thanh todn cuda
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ngudi vay nay déu la mét tin higu bdo cho ngan hang riang phai tién hanh didu
tra. Nhitng s6 du bu dé gidp cho ngan hang dé giam sdt nhing ngud vay tién
mét cdch hi¢u qua hon va 1a mot cong cu quén 1y quan trong.

Han ché tin dung

Mt phuong phép khdc dé givip nhitng ngan hang thanh dat déi phé véi chon
lga d6i nghich va rii ro dao durc 14 vige han ché tin dung. Nhing ngan hang tu
¢héi cho vay mac du nhang ngusi vay san lang thanh todn 14i suat da duge cong
bd tham chi mét 147 sust cao hon. Viéc han ché tin dung c¢6 2 dang : Dang thai
nhat dién ra khi mét ngan hang tu chi mét mén cho vay v6i 56 lugng bat ki nao
d61 véi nguoi vay, ngay cd khi nguoi vay nay san long thanh toan mét 141 suat cao
hon. Dang thi 2 dién ra khi mét ngan hang sin long cho vay nhung han ché mie
vay d6 dudi mue ma ngudi vay nay muén.

Trude tien ddng 1& ban ¢é thé béi rai dai véi dang thir nhat cha viee han ché tin
dung. Sau hét, ngay cd néu ngudi musn vay tién nay 1a mot ngudi mao hiém vay
tin dung thi tai sao ngan hang dd khang cho vay vei 13i suat cao hon ? Cau tra 1o
la sy lya chon déi nghich ngan ngua giai phap nay. Nhuang ca nhan va nhing
hdang véi nhing dy 4n diu tu rii ro nhat chéc chin la nhing nguei sin long
thanh todn cdc 1ai suat cao nhat. Néu mét ngus vay tién thye hién mét cude ddu
tu rdi ro cao va thanh cong, co ta sé trd thanh mét phy na dac bigt giau. Nhung,
mot ngan hang sé khong muén thue hién mot man cho vay nhu vay, bai vi cube
dau tu c6 rai ro cao va két qua dé xay ra 1a ngudi vay nay sé khang thanh céng va
ngan hang nay sé khong duge thanh toan. Dat mot lai suat cao hon chi khién cho
su chon lua d6i nghich xau thém d6i véi ngan hang nay ; tue no lam tang kha
nang 1a ngan hang nay dang cho mét nguoi mao hidm tin dung c6 trién vong xau
vay tién. Do d6 ngan hang nay tha ring khéng thuc hien bat ky mon cho vay nao
du véi mot 1ai suat cao hon ; né sé thyc hién dang han ché tin dung thit nhat va
sé bac ba cac mén cho vay.

Dé dé phong rii ro dao due, cac ngan hang thue hién dang han ché tin dung
thir 2: Cde ngan hang trao tién cho nguoi vay nhung khong phdi nhing mén cho
vay 16n nhurho musn. Suhan ché tin dung nhu thé 1a can thist béi vi van dé rii
ro dao dic tré nén nghiém trong hon ddi véi lgi ich nhung man tién cho vay lén
hon. Vi dy, néu mét ngan hang cho ban vay 1000 dsla, ban dé ¢6 thé hanh dong
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sao dé ban cé di kha nang thanh toan béi vi ban khéng mudn gay tdc hai dén
mie tin dung cta ban trong tuong lai. Mac khac, néu ngan hang dé cho ban vay
10 triéu déla, ban dé 6 thé bay t6i Rio dé lam 18 &n mimg. Mén tién ban vay duge
cang 1én, ban cang ¢ nhiéu ¥y mudn thuye hi¢n nhing hoat dong khién it ¢é thé
thanh togn duge mén vay d6. Nhidu ngudi vay tién tra dugc cdc moén vay cia ho,
néu sd tién méi mén vay nhd, vi vy cdc ngan hang han ché tin dung bing cich
cho nhing ngudi vay cdc mén tién it hon 12 ho mudn vay hic dau.

.V&n ngan hang va tinh twong hep ¥y mudn

Viéc thao luan cda chung ta cho té¢i nay da chira ring cac ngan hang khi cho
vay c6 thé giam cac van dé do théng tin khéng can xung taoc ra bing cach thye
hién cac hoat dong san xuat thong tin nhu viéc sang loc va giam sat. Tuy nhién,
¢6 mét syt can tré lién quan dén rui ro dao diure : Do t4t ca nhing hoat dong nay
déu tén kém, cac ngan hang bé qua cac hoat dong nay va ¢é thé tham chi bd trén
vé4i tién bac cia nhing ngugi gii. Lam sao nhung ngudi g tién cé thé tin ring
ngan hang noi ho gii tién sé thyc hign cac hoat dong san x4t thang tin dé giup
ho nhan duge cdc tién thanh todn l4i hoac cdc dich vu ma ngan hang nay da
hita ?

Cau tra 1o duege dua ra bang cdch thua nhan 2 yéu té:

(1) Céc mén tién gii chila mot dang khac cua mén ng; va{2) gia trirong (vdn
d4u tu c¢é phan) 1a mét giai phap cho van dé rui ro dao dite trong céc hop déng no.
Né&u mét ngan hang khéng thyce hién cac hoat dong san xudt théng tin, thi né sé
thye hién cdc mén cho vay téi té va sé di dén khanh kiét. Vo1 mét s luong vén
d4u tu cé phan dd 1¢n, ngan hang nay ¢6 nhiéu dé mat néu xay ra phd sin. Nhu
thé ngan hang nay ¢6 ¥ mudn thyc hign nhiing hoat dgng thich hop dé bao dam
ring n6 lam an ¢6 lgi nhuan va thanh todan da cho nhing ai da cung cap vén cho
né. Vén diu tu cé phdn cia ngan hang nay khién cho quan hé ciia ngan hang
nay véi nhing ngudi gl tién & d6 tré thanh tuong hep ¥ muén ; tire 13, nhing
ngudi @i tién nay va ngan hang d6 cé6 y mudn cu xut theo mét-cach dang mong
muén cho ca hai bén. Ngan hang nay thuc hign nhang hoat déng sdn xuat thong
tin nhu nhitng ngudi giti tién tréng dgi va mudn ; két cuc, nhitng ngudi cé tidn dé
gii sdn long cung clp von cho ngan hang nay nhu ngan hang nay muén.
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Ba dgng héa. Nhitng ngudi gii tién, gidng bat ky nhiing ngudi cho vay ndo,
chi nhan duge nhing khoan tién thanh toan ¢6 dinh ma he ddang duge hu&ng ti
ngan hang ma he giti ; ngan hang nay huéng bat ky lgi nhuan du ra nao. Do ds,
nhung ngust gii tién phai déi mit vei van dé rii ro dao dite do cac ngan hang ¢6
thé lam nhiing viéc qua nhidu rii ro. C6 mot edach givip mét ngan hang dam bao
v nhimg ngudi g tién réng né khong dang 1am nhing viéc qua nhiédu rii ro va
vivay tiép tuc nhan duge cac mon tién gii cda ho. Ngan hang nay cé thé da dang
héa danh mue cho vay cua né, nhé 46 r6 rang 1a né dang gidm céc rii ro cia
minh, Viéc da dang héa 1a mét nguyén ])_'f quan treng cua viéc qudn Iy ngan hang
béi vi né 1am cho quan hé gita ngan hang véi nhitng ngudi g tién 1a tueng hop
¥ mudn. Tuy vay, nhu ching ta da thdy trude day, cing ¢6 nhing lgi ich trong
viéc chuyén mén héa cho vay. Céc ngan hang phéi can déi céc lgi ich va chi phi
gita viée da dang hoa hodc chuyén mon heéa.

Vige diéu hanh cua chinh phu dé lam tang tinh tuong hop ¥ muén.
Vige gi sé xay ra néu nhitng ngudi g tién khang dd tinh t€ dé nhan biét liéu mot
ngan hang ¢6 dd vén c6 phan va duge da dang héa diy dd hay khéng ? Nhang
ngudi gin tién ¢6 mudn chinh phid bdo dam ring mét ngan hang tién hanh da
dang héa mét cach ddy dd va ¢6 dd vén ¢f phan hay khéng ? Viéc diéu hanh cia
Chinh phu 1a mgt phueng céch khién cho méi quan hé cia mgt ngan hang véi
nhing ngudi gl tién tré thanh tueng hop ¥ muén. That vay, nhu chung ta sé
thay trong chuong sau, nhitng ddi héi vé vén ¢§ phan ngan hang va nhang han
ché dé khuyén khich da dang héa 1a nhing d4c diém cia sy didu hanh cia chinh
phu d6i véi hé théng hoat dong ngan hang.

QUAN LY RUI RO LAI SUAT

Véi sy khéng én dinh ngay cang tang cia lai sudt vao nhiing nam 1980, da
lam cho cac ngan hang tré nén quan tam hon dén viéc phai doi phé mat véi riiro
vé 1ai sudt, 1a nii ro vé thu nhap va lgi tie, tinh chat rii ro nay gén lién vai
nhitng thay ddi trong ede 1ai sust. D& hidu rii ro lai sust 1a g, mt 14n nita ching
ta hay nghién citu First National Bank, ngan hang nay c¢6 ban quyét toan tai san
san day :
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First National Bank

Tii sl ¢6 Thi sdn ny
Nhimg tai san c6 loai nhay cim vidi Nhimg 12i sn ng loai nhay cim
lai sudt 20 trigu dolu viri (i sudk 30 tri¢u dola
- Cho vay ¢6 [3i sud thay ddi - CD ¢6 12i suat thay a6
- Ching khogin ngdn hyn - Nhimg 1ai khoin ky thic wtn
Nhimg (ai sin ¢6 logi c6 thi trinmg tidn @
1ai sudfit ¢6 dinh B 1rigu dola - Ciic quy |.ién basg.
Nhimg iai sin oy bogd 123 sudt
- Tidn du rir e dinh 50 ri¢u dola
~ Tidn cho vay dai han - Tidn gl ca the phie sée.
- Chumg khodn dai han Tikn gin Gé Kigm
- "D Jiii hun
- Viin ¢o phin

Nhin ban quyét todn tai san cia ngan hang nay ta thdy mét téng sd 20 tridu
d6la tai san cé cua no 1a loai nhay cam véi 1ai suat, chiing thay déi nhiéu lan (it
nhat mot An mdi nam), va 80 triéu déla tai san cé cia né, loai cé 1ai suat cé dinh,
ching git nguyén khong thay ddi trong thoi gian dai (trén 1 nam), O bén tai san
ng, First National Bank ¢6 50 triéu dé 1a tai san ng¢ loai nhay cam véi lai Sult va
50 trigu déla tai san ne loai cé 1ai suat cé dinh. Gia sif cac 1ai sust tang 5 phan
tram, vi du, tinh trung binh tr 10% dén 15%. Thu nhap dé véi cdc ti san cé nay
tang them 1 trigu déla (= 5% x 20 tri¢u d6la tai san cé, loai nhay cam veéi l4i suat)
trong khi dé, tién thanh toan cho nhung tai sén ng cia né tang thém 2,5 triéu
déla (= 5% x 50 triéu dola tai san ng, loai nhay cam vdi 1di sut), nhu thé igi
nhuan cia First National Bank giam mat, 1,5 triéu déla (= 1 trigu déla - 2,5 trigu
dota). Mat khac, néu cac 141 suat giam bot 5 phéan tram, sy suy luan tuong tu cho
chuing ta bigt ring 1¢i nhuan cua First National Bank tang thém 1.5 tri¢u dola.
Vi du nay chung minh van dé sau : Néu mot ngan hang c6 nhiéu tai san no
loai nhay cdmn véi ldi sudt hon la tal san cé, mot sy tang lai sudl sé giam
loi nhuan ciia ngan hang, trong khi dé mot sy sut giam ldi sudl sé lam
tang loi nhuan ciia ngan hang.

Phan tich khodng cich va khoang thdi gian ton tai
Tinh chat nhay cam lgi nhuén cua ngan hang né trén déi véi nhiing thay doi
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1ai sudt e6 thé duge lwgng dinh mot cach tryc tiép hon bing cach si dung phan
tich khodng cach, trong dé téng s6 tai san ng loai nhay cam vai la sust duge
trit vao nhitng tai san cd logi nhay cam véi 1ai suét. Trong vidu cda chiing ta, su
tinh todn nay dugc goi ta "khodng trang” 1a - 30 tridu déla (= 20 trigu déla - 50
trigu déla). Bing cdch nhan s6 khodng cdch vai thay ddi vé lai suat, ching ta ¢é
ngay két qua ddi vdi lgi nhuan eda ngan hang. Vi du, khi 1ai sust tang thém 5
phén tram thi thay déi vé lgi nhusan 1a : 5% x 30 triéu déla, thay déi nay bang
- 1,5 trigu déla, nhu chiing ta da thay.

Sy phan tich khodng cach duge thye hién & trén duge goi 1a "su phan tich
khodng cdch co ban" va nd ¢é thé duge 1am tinh té thém bing 2 cach. Ro rang,
khéng phai tat ca tai san ¢6 va tai san ng loai c6 14i sust e dinh 1a ¢6 cung mét
han ky thanh todn. Csach lam tinh t& tht nhat la "tiép c4n mang man han”
("maturity bucket approach”)la dé do khoang cach ddi véi mjt viai phan khoang
min han, dugce goi 14 "nhimg mang man han" ("maturity buckets”), 4 nhang
higu qua cia nhing thay déi vé 1ai suat trong nhiéu nam cé thé tinh duge. Cach
lam tinh t& thit hai duoe goi 1a "sy phan tich khoang edach duge tidu chuin héa”
gidi thich cdc muce d9 khdc nhau cia tinh nhay cam 1ai suat di véi nhitng tai
sdn ¢6 va ta) san n¢ nhay cam 6 1ai suat khac nhau,

Mot phuong phap thay thé 8 hegng dinh rii ro 1ai suat, duge goi la phan
tich khodng théi gian tén tai, nghién ciu tinh nhay ¢dm cda gid tri thi truong
cua tat cd cac tii san o6 va tai san ng clia mot ngan hang 461 v# nhiing thay dé:
vé lai suat. Phan tich khoang thei gian tén tai duge dya trén khai niém vé khoang
th#i gian tdn tai eda Macaulay, né lugng dinh thoi gian song trung binh cia
dong tién thanh toan cua mgt chitng khodan > Khodng théi gian tén tai la mot

(5) V& mat dai so hoc. Khodng thé gian 60 tai cia Macaulay, 1. dusze dinh nghia la

N
X TP fil 40y
n = —t=l
<
X Pl 4ir

T=1
trong &6 T=Théd giun unh dén loe viee thanh s idn mit die thue hign
CF, = thanh 1odn tidn mat 1233 + e} i thin didmy T
i = lai suae
N = thin gian ddr khi man han cua chimg khwin nay.
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khai piém rat hitu ich vi né mang Jai mot xap xi tét tinh nhay cam cda gia tri
thi trudmg ctia mot chung khoan d6i vét mot thay doi vé 1ai sudt cda nd.
Thay déi tinh bang phin tram vé gid tri thj trueng cda
ching khodn # - (thay 461 phédn tram vé lai sudt) x (khodng thoi gian
tdn tai trong cdc nam).
& day ~ nghia la "gédn bang”

Su phan tich khoang thei gian ton tai lién quan dén viac so sanh khodng thoi
gian tén tai trung binh aia nhing tai san ¢6 cia mél ngan hang véi khodng thei
gian tén tai trung binh ¢ia nhumng tai sdn ng cda ngan hang dé. Quay tro lai vii
vi dy cia chiung ta vé First National Bank, gia sit ring voi bdn quyét todn tai
san duge thao ra & trén, khodng thai gian tén tai trung binh ciia nhing tai sdan ¢6
ciia 16 14 5 nam (tuc 14, thai gian sdng trung binh cda dong thanh todn l4 5 nam),
treng khi d6, khoang thi gian tdn tai trung binh cua nhing tai san ng ¢iia no la
3 pam. V&i sutang thém 5 phén tram lai sudt, gia tri thi trudng cia nhing tai
san ¢6 cila ngan hang nay giam di 25% (= -5% x 5 nam) va gid tri thi truong cia
nhing tai san ny nay gidm sit 15% (= -5% x 3 nam). K&t qua thye la gid trirong
(gia tri thi trudng cda nhing tai san ¢ tru di cde tai san ng) da gidm 10% cda
téng gis trua.l san ¢6 ban dau. (K&t qua nay cing cé thé dugce tinh true tiép hon
nhy lar [thay d44i phédn tram vé 1ai suét] x [khoang thai gian ton tai cia cac tai
san cé;triy di khpang thoi gian tdn tai cda cdc tai san ng) tue la, - 10% = - 5% x
[5-3]) Mot gach tuong ty, su sut giam 5 phén tram vé 1ai sudt lam tang gia tri
rong ca First National Bank 10% cua tdng gia tri tai san 6.

Nhu vi du cda chung ta lam sang té ¢a hai phan tich khodng théi gian tén tai
va phan tich khodng tréng cho thay ring First National Bank sé gap khé khan
do mét sy tang vé 14 sust nhung sé dugc 91 do mot sy giam sit vé 1di sudt. Phan
tich khoang thot gian tén tai va phan tich khoang trong nhu vay la nhang cong
cu dé bao choe mét ngan hang biét mue 46 A5i mat cia ngan hang d6 trude rui ro
lai sudt.

Nhimg chién lwgce cho viéc quan 1y rii ro 1ai suat
Mot khi Brenda, ngudi giam ddc¢ ngan hang da thye hién sy phan tich khoang

théi gian tén tai va sy phan tich khoang tréng oia cd cho First National Bank,
nay cé cdn quyé&t dinh nhung chién luge thay thé nao phai thee dudi. Néu ¢ tin
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chéc réng caic 14i suat sé giam trong tuong lai, 6 ¢6 thé san léng khéng 1lam gi
ca vi rAng ngan hang nay ¢é nhidu tai san ny, loai nhay cam vé 14i suat hon so
v&i nhiing tai san ¢4, loai nhay cam vé 14i suat, do dé sé ¢6 lgi nhe sy sut giam lai
sudt dy tinh. Tuy vay, Brenda cing nhan thay ring First National Bank bi dat
trude rai ro 14i suat quan trong béi vi luén luén co mjt kha nang l1a lai suit sé
tang hon la sé gidm - Brenda cé thé ¢ géng thu ngin khoang thei gian ién tai
cuia nhing tai san ¢6 cia ngan hang nay dé 1am tang tinh nhay cdm vé 14i suit
cia ching, hosc khac di, kéo dai khodng thoi gian tén tai cia cédce taj san ng. Do
sy diéu chinh lai nhung tai san ¢6 va tai san ng cia ngan hang nay nhu vay,
ngan hang nay sé bét b tac dong nhiang chao dao cua cac 1ai suat,

Mot van dé khi loai bé rdi ro lai suat cia First National Bank bing cach thay

BAI DOC THEM 9.3

St dyng dii chéa 1ai sudt dé lnai ho rii ro 13i suit

Nhium loai bo i ro 1ai suidt vi lam pany tién 1 thu duave ¢z 30 wigu doly i
twong ximg tinh nhay chim ve i suitcoa i c6, logi ¢6 130 sudt o8 dinh, wong khi
nhimg G sdn c6 va nhimg 20 sn ne e g, ngwe lai, Friendly Uinance Company
minh, First Nutional Bank thye 1€ mudh gz thanh 1odn eho First National Bank tién
chuycn déi 30 trice dola ti san ¢6. 1091 €6 14 1ha dure cda 30 tricu dola & sin co,
121 suldt cd dinh tivnh 30 g doly tai san
€0 logi nhay cdm v 13i suit. (i s ring
mal trung gian i chinh khidce, vi dy,
Fricndly Finance Company ¢6 30 trigu ta
san no, logi o6 1ai sudt ¢0 dinh vi 30 ricy
13 84n ¢6 logi nhay cim viai [ai sedl, do
d6 no mudn logi hos i ra 123 sudt cige minh
bang cach chuyén ddi 30 wi¢u doka (2 sin
¢6, logi nhay cam vdi 13 sude thimh 30
ri¢u doka tai san ¢d, loat ¢o i sudl o6
dini. MOt ngwi trung gian vi du, mot ngan
hang ddu wr, se Lo el hat heén eong tic
v nhuu viri mat mon 18 phi v da ra
mol hep dong trong dia First National Bank
st thanh togin cho Fricndly Finance Cont- €Ua 30 tri¢u dala (i sin ne.

logi nhaly cim vii 1 sudl. Cude d8i chéo
Iai sullt nay nay s¢ din dén vige logi ho
hoan toan rii ro 1ai suit cho cd hai phia
l'irst Nattonal Bank nay s¢ ¢o thu nhip
loai gy cam v 10k sudt eGa 30 ey doly
i sdn €O, moén niy & Cin xime mot
ciieh chinh xdc v eén thanh wan load
nhay cim wivi 1ai suiit cta 3 ricu dola i
s{in g caand, v Priendly Finance Com-
pany st cé thu nhdp foai theo 120 sudt of
dinh  eda 30 trigu dols 1@ sén co, mon
nity st cin xtng Ml cich chinh xdc v
ti¢n thankh 10dn logi theo 1ai sudt od dinh
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déi ban quyét todn tai sin d6 14 & ché ¢o thé rat t6n kém ddi véi nhung hoat dong
ngin han. Ngan hang nay ¢6 thé bi rang bujc vao nhing tai san ¢ va tai san ng
nhing khoang thoi gian tén tai riéng biét béi vi day la pham vi ma ngan hang d6
thang thao. Céc cong cu tai chinh da duge phat trién giup cAc ngan hang quan 1y
rii ro )4l suit cia ho mot cdch d& dang hon. Phuong phap "d6i chéo 1ai sust”,
xuat hién 14n ddu & thi trudng trai khoan chau Au vao nam 1981, 1a mét vi du vé
mot cong cu tai chinh nhu vay. Nhing sy "déi chéo 1ai suat” gidp mét t6 chuye tai
chinh ¢6 nhidu tai san c6, loai nhay cam vé 1ai suat hon so véi nhing tai san ng,
logi nhay cam vé 141 suat ¢6 thé trac ddi cde dong tién thanh toan vér mot té chure
tai chinh c¢6 nhiéu tai san ng, loai nhay cam vé lai sut hon so v6i nhung tai san
¢6, loai nhay cam vé lai suat nh¢ vay gidm duge rii ro Jai suat nho vay giam
duge vii ro 141 suat cho ca hai phia. (xem Bai doc thém 9.3). C4i hay cua su dan
x8p nay la ¢ ché né khong doi héi mot phia nao phai sédp x&p lai ban quyét toan
£ai san ciia minh : nhu vay, cac trao d6i 14i suat 1a phuong phép tuong doi it tén
kém dé giam i ro 1ai suat.

Cac ngan hang cing ¢ thé dung thi truong tai chinh ky han va thi trudng
chon lhya cho céc cong cu vay ng dé gidm rii ro 14i suat bing cach tu bao vé.
Nhitng céng viéc cia céc thi trudng nay duge thdo ludn sau hon ¢ Chuong 13.
Tuy cac thi trudmg tai chinh ky han va thi truemg lhua chon cho cdc eong cu vay
ng¢ ¢6 1gi 1a ching c6 chi phi giao dich thap hon so vé1 thi trudng trao déi lai
suat, chiing ¢6 mét nhuye diém quan trong : Cae hop dong trong cac thi truiong
nay duge tiéu chudn héa va khang thé dugc sita cho khép véi nhung su cin thiét
chinh xac aita mét ngan hang. Nhu vay, nhang traoc doi 1ai suat, thi trudng tai
chinh ky han va thi truong chon Jya cho nhing cong cu vay ng déu duge céic
ngan hang sit dung dé quan 1y rii ro 1ai suat cda ho.

S~ ~ N b ~ -

NHUONG HOAT PONG NGOAI BAN QUYET TOAN
TAI SAN

Tuy viée quan Iy tai san ¢ va tai san ng launay da la méi gquan tam lén caa
cac ngan hang, nhung trong méi truong canh tranh hon cia nhing nam gan day
cac ngan hang dang rdo riét tim ra lgi nhuan bang cach thue hign nhung hoat
&éng ngoai ban quyét todn tai sin, nhimg hoat dong ngoai ban quyét toin
tai san lién quan dén véc mua bdn nhing cong cy tai chinh va tao ra thu nhap



CHUONG 9 - NGAN HANG VA QUAN LY NGAN HANG 289

nh¢ céc khoan 1§ phi va ban nhitng mén cho vay, tat ca ching tac déng dén lgi
nhuan cda ngan hang nhung khéng thay trén cac bin quyét toan tai san ngin
hang. Chuing ta d4 tung thdy rang nhung c§ géng cda cde ngan hang d€ quan 1y
rii ro 141 suat 33 dan téi viéc mua ban trong thi trugng tai chinh ky han va cde
thi truémg chon lya gianh cho nhing cong cu vay ng, va nhing hoat d¢ng trao
déi 1ai suat. Cac ngan hang c¢6 thyc hién nhing hoat déng ngan hang qudc té&
cing tién hanh cdc giao dich trong thi truimg ngoai héi. Tat ca cdc giao dich
trong nhung thi truong nay 1a nhang hoat déng ngodi ban quyét toan tai san
cua mdt ngan hang vi ching khéng ¢6 mat tée dung true tidp dén ban quyét toan
tai sdn cda ngan hang dé. Tuy rdng viée mua ban cda ngan hang trong cac thi
truong nay thudng duge nham vao viée gidm rii ro hoac tao dé& dang cho hoat
dong kinh doanh ngan hang khac, cdc ngan hang dsi khi cé giang "thang” cac thi
trudng nay va tién hanh dau co. Hoat dong d4u co nay cé thé 1a médt kinh doanh
rat rii ro va thye vay da dan @én nhidu vy ngan hang khong tra duge ng- vy gay
an tugng manh mé nhat 1a sy v@ ng cia Franklin National Bank nam 1947, ngan
hang nay da sup dé do cdc tén that trong thi truémg héi doai. Mot dang thi hai
cia hoat djng ngoai ban quyét toan tai san ngan hang, va trong nhing nam gin
day da tang tdm quan trong, lién quan dén thu nhap ¢6 duge nhe ban cac mén
cho vay. Mjt vu ban mén cho vay, con duge goi 1a mét vy tham gia cap hai vao
mén cho vay, gdm mét hep déng ban toan bd hosic mét phin dong tién mat to mot
moén cho vay dac biét va do vay loai bé mén cho vay nay khéi ban quyét tedn tai
sdn cia ngin hang d6. Cdc ngan hang thu 1¢i nhuan bing cach ban cse mén cho
vay vdiso tién hoil¢n hon so v6i 56 tién cia mén cho vay ban ddu Nhing nguoi
mua mén cho vay nay do vay thu duogc lai suat hoi thap hon so véi 14i suit ban
dau ctia mén vay d6, thuéng vao khoang 0,15 phan tram.

Mjt dang thui ba cha nhiing hoat déng ngoai ban quyét toan tai san ngan
hang gém vi¢ce tao ra thu nhap nhi nhang 16 phi ma cac ngan hang nhan duyge
khi cung cap nhung dich vy chuyén mén héa cho cac khach hang cia hg, vi du
nhu : (1) thye hign kinh deanh hégi do4i nhan danh mot khach hang ; (2) phuc vu
mét chiing khodn hé trg vay thé chap bang cach thu tién géc va tién 1ai réi dem
thanh todn hét ; (3) bdo dam cdce ching khoan vay ng vi du cac héi phigu duge
ngan hang chip nhan (nghia 1a ngan hang nay hia thye hién thanh todn tidn
géc va lai néu bén phét hanh ching khoan nay khéng thé thuc hign) pva (4)
cung cip nhing muce tin dung hd trg. C6 mot vai dang eda muc tin dung hd trg.

13-TTNH
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Céng cu truyén théng nhat la mét thu tin dung dy phong. & day, véi mét 1¢ phi,
ngan hang chap thuan ring trong mét khoang thot gian da chi dinh, né sé cung
c&p mdt mén cho vay da dinh theo yéu cdu cda khéch hang. Cac muic tin dung
nay cing cé hiéu hee d8i véi nhing ngudt gii tién ngan hang, ho ¢§ thé phat séc
vugt qua so du tién gin cda minh va thyerala tu cho minh mén vay. Nhing mc
tin dung khéc nhé d6 cdc ngan hang thu dugc 18 phi gdm cac tha tin dung hé trg
cho nhitng phét hanh thueng phigu va cac chung khoan khac va nhang mue tin
dung dé bao dam trai phiéu chan Au (Euronotes).

Céc hoat déng ngoai ban quyét todn tai san ngan hang nhu vige bao dam cac
ching khodn va cdc muc tin dung 1am tang rii ro ma m¢t ngan hang phai dai
phé. Tuy mot ching khodn duge bao dam khong xuat hién trén mét ban quyét
toan tai san ngan hang, né van dat ngan hang nay trudc rii rovong : néu ngudi
phat hanh chuing khodan nay vé ng thi ngan hang nay phai thanh toan hét cho
ngudt s¢ hitu chitng khodn dé. Cac mute tin dung hé tro cing dat m@t ngan hang
trude rai ro bdi vi ngan hang nay cé thé bi budc cung cdp cdc mén cho vay khind
khéng c6 du kha nang tién mit hoac khi mot ngudt vay tién la mét ngudi mao
hiém tin dung hét suc toi té. .

Do rii ro tang 1én ma cac ngan hang dang d6i mat vi nhing hoat déng khong
thé hién trén ban quyét toan tai san, nhidu ngan hang dang than trong xem xét
k¥ ludng nhing tha tuc ddnh gia rai ro clia ho va dang su dung k¥ thuat com-
puter hién dai nhat dé kiém tra lai chiing. Nhu ching ta s& thdy ¢ chuong sau
day, nhing ngudi diéu hanh ngan hang cing quan tam dén nhuang rdi ro dang
tang lén do cac hoat dong ngoai bin quyét todn tai san clia cac ngan hang. Hoat
dong ngan hang khong con 1a mét nghé nghiép tham lang nhu ¢o hic dd 1a nhu
vay, khién cho mét chu ngan hang tuvén bg : "Bat chap ca nhang bo complet
mau den ma cdc ngudt cam ddu ngan hang mac, hoat dong ngan hang la mét
coéng nghiép rat nang déng."

TOM TAT

1. Ban quy€t tadn @i sin cda cde ngiin véin ngin hing, Cic tid sin ngy cla mot ngdn
hang thuong mai ¢6 thé duye xem ahg mot - hang 1 nhimg ngudn vin cda ng, gom tidn
b ké cac ngudn von v nhimg vice sadung g ¢6 th¢ phit séc. Gén g ¢6 ky han, tidn
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vay chi€t khiu tir Ted, tién vay tr cac ngan
hang va cdc cong ty khdc cling véi vain ngan
hang. Tai sén ¢6 clia mot ngan hang 1a cic
vige sir dyng vOn cla no, buo gbm tidn dy
tréd, ti€n mat trong qud trinh the giri tai cic
ngan hang khic, chimg khoan, tidn cho vay,
va nhimg tai san khic (chi y&u 12 von hicn
vit).

2. Cic ngdn hang tao ra thuan 1gi qua
qud trinh chuyén d6i tai san : Ho vay ngin
han {phat hanh cac mén gin) vi cho vay dai
hgn (Uige hign cic mon cho vay). Khi mdt
ngan hang nhin duye thém mot khoin Gén
i, n6 dwge lyi thém mot khoin tidn dy tror
bing nhu the ; khi né mét mot khnin tién
0 6 mit khodn tén dy trir biing nlu (he,

3. Tuy céc tai san 1dng hon ¢6 xu the thy
duge lgi wie thip hom, cde ngan hang vin
mudn ndm gir ching. Dac higt, cic ngan
hang ndm gi tidn dy trir qui mie va tidn dy
trir hang hai bat vi ching mang Ly sir bau
hiém d& phong thi¢t hai ¢a mot dong ticn
gl ristra. Céc ngan hing quan 1§ i san ¢6
cia ho dé 1am cyc dai lei nhuin quil vige
tm kiém nhong 1gi wie cao nhilt ¢6 thé ¢6 &
cdc mon cho vay va chimg khodn, ding thei,
o6 ging gidm thidu rdi ro va tao ra nhimg dyr
trr kha ning idn mat. Tuy quan 1y i san
Ny da ¢6 thivi 1d mot cong vide tnh @i, che
ngan hang ldm (cac trung tam ti¢n §) nay
£40 fict im kigm nhimg ngudn von bling cich
phat hanh nhimg tai san e vi du nhu gidy
chimg nhdn tién g chuyén nhimg dure
hodc bing cde nd Iy vay tr cac ngan hang
va cic cong ty khic.

4. Vige img dung khdi nigm lya chon daoi
nghich vardiro daadic gidp gidi thich nhidu
nguyen tic quin Iy ngan hang lien quan don
¢dc hogt dong cho vay : sing loc va giam sat
thi¢t 14p moi quan h¢ khéch hang liu dai,
tdc muc tin dung, vat thé chip. s6 du his, va
lgn ¢hé tin dyng,

3. V6i sy ting them tinh chit bt dinh
cla 1A sufit xudt hign rong nhimg nam 1980,
cdc ngan hang ngdy cing quan tam hen dén
vige ho ddi mat vevi i ro €A sudt ; Vige
phan tich khodng cdeh vii phan tich khodng
thid gian (3o i 1am cho mot ngan hang hidt
dugce Ticu 16 ¢6 ohidu (i san no lngi nhyy
clm v 12i sult hom @i sin ¢6 hay khong
{trong trirng hop cd mot sur ting 147 sudl se
lam gadm 101 nhudn ngan hang, nginye lai mat
sy gidm i sulit s& 1am tang loi nhuan ngin
hang). Cac ngan hing quan 1y rii ro ai susdt
cda ho khong chi biing cdch bign ddi ban
quyZt todn tai sin chia hp ma con hliing cach
kinh doanh nhimg vy d6i chéo i sudt cac
hop dong tai chinh ky han, cac hop doéng
chon lym cho ¢dc cong cy tai chinh,

6. Nhimg hoat dong ngadi ban quyét todn
tai sin bao gbm vige muu hin nhimg cong
€y 1ai chinh va vigc tao ra ths nhap.bing 1@
phi vd ban cic mén cho vay, tt cf cdc vige
rn tic dong dén lod nhudn npfn hang nhumg
khimg thily dwyc tren ban quyct todn i san
ngin himg. Do eiic hoat ddng ngudi hiin quydt
lodan tai sin ngin hang d cde ngdn hang
trinve nhidu i o hum, cha nén nhidu ngan
hang dang sir dyng k¢ dwdt computer hign
dai nhdl d¢ hign dai hda qud trinh danh mia
i ro cia ho.
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CAU HO!I VA BAI TAP

1. Vi sao mot ngan hang ¢6 thi < limg
vay von tir cac ngdn fiang kKhic vivi mot L
suft cao hom B n6 ¢6 thé vay tried ?

* 2. 1lay sdp x¢p nhung tai sin ¢6 cda
ngin hang sau day theo thy tr wr long ihiit
dn it 16ng nhdt : a) Ce mon cho vay thinmg
mai ; b) chimg khodn ; ¢) tién dy (rir; &) vith
hidn vit.

3. Str dyng cdc @i khodn T cta First Na-
tismal Bank vi Second National Bank, hdy
mo ta didu gi xdy ra kit Janc Brown phit
mot sée 50 dola theo thl khodn cda 0
First Nationat Bank d& tra cho han ¢o Joc
Green, €0 ndy gui tam sée do vao i khoin
cia minh & Sceond Nationat Bank.

*4. Cai gt s¢ xay ra doi vit dy tre cua
First National Bank nu mot ngud rat tién
mdt ra 1000 dola v mit nguvi kKhac gin van
SO0 dpla tidn mat ? Dung i khoan F dé giii
tafch ciu trd bed cda ban.

5. Ngan hing ma han 1am chu co bin
quy€t toan thi sin sau :

Tai sdn cO Fai sdn wy

Tidn 75 tricu | Fidp gin SO0 trigu
du urir dola dolit
Tién 825 trigu | Von 100 tri¢y
cho vay dola ngin himg doka

Neu ngan hing niy cliiu mot dbng Gén
it ra B SO trigu dola v 1y 18 Gén du tr hat
budc 1 104, Ban phai lun gi d¢ gidr cho
ngan ling cda han khimg v ny )

#6. Ny mot dong Gén rat ra la 50 wrigu
dola xdy ra, mot ngin hang st c6 ban yuydt
(o tai s pdo tuade hét : ban neu rong, bid
(@p bén tren hay han dwsi day ? Visao ?

T sin 6 T sdn ey

Tidn O ige | Tidn gln 500 ingu
du er dola dila
Comg S0 wgu | Vi HAI Lrigu
khoan daka agan limy dila

7. Vi sao vice phat 'ridn thj triimg vay
quat dém da khicn cha dé ¢o thé 1a ciic ngan
hing s¢ nam gir idn dy tri¥ qua mie it jumn ?

*g. N¢u ngan hang ban s hin Khong ¢
titn d trir qua mine viemot Khich hang manb
d&n hoi vay Gén. Tigu ban ¢ duiomg shicn
hic ho d¢ nghi cha ong ta hing  cdch gid
thich riing ban Khong ¢o chit Gén dy trir ndo
dé cho vay hay khong ? Vi sao nhu vy va
vi sa0 khing niwr viy ? Nhimig phuemg du
nan sin oo dé han chon cung cdp cho khiich
hing ciu han s von mi dng ta cin 7

9. MoL ngan hang s¢ thay ddi bim quyet
todn B4 sin cda 16 nhr ¢ nio ncu nhimg
agui qudn 1y cia nd du tinh ngan hang do
e mot dimg 1idn g 10t ra trong e ki
in ? :

*10. Cac ngan hing hiu nho heon Khiang
khing div hot cée hang mil ai cho vay tén
phai gio cic 80 du bl & ngdn hang cho vay.
Vi sao ahu vy !

11, Vi sa0 ) ma la mt dic tinh ot doi
vt mO ngdn hang ?

*12 (Cau saw K dang. sai hofdic Khidng rd



CHUONG 9 - NGAN HANG VA QUAN LY NGAN HANG 293

rang © "o vitc da dang hda 1a mot chicn
luere nén theo dudi d8 ranh rai ra, mit ngdn
hang khong nén chuyén mon hiu rong vige
thyre hign nhimg mon cho vay dic tha ?

13. 5id s ban A ngwyi quitn [y mdt ngdia
hang, ngdit hang ndy ¢o 15 wrrigu divka tai shn
cd thudc loai 1ai sudt ¢o dinh, 30 trigu ddla
G san ¢ Joal nhay cam v lai sudt, 25
tricu dola tai sin ng Jagd 120 sedi ed djnh va
20 (rigw dola tai san nuy Togi nhay cim vivi B
suft. Tay tin hanly mot phan tich khodng
cdch cho ngdn hang nay vi cho bict didu gi
s& xAy ra cho Tyi alwdit coa ngin hing oty
1t sudl ting S phin ram. Ban ¢d the fam pi
d¢ giam rii m 12i sudt cho ngan hing nay 7

* 4. Gid sit ban 14 ngudi gwin 1y mit

ngan himg. 75 ridu dola i sdn ¢d eda no
cOkhning thir gian tOn i wrung hinh 4 aam,
trong khi d6 75 (ridu divla (i sin oy cda nd
<6 khodng thod gian tdn L trung binh 6 pm.
1ay tién hinh mot phin tich khodng hai gian
1fn i cho ngan hang nay vi cha bidl didy
£1 s& xdy ru cho 2id ui rang cua ngdn hang
niay néu 10 sudl ting 2 phin 1raum ? Ban ¢o6
(hé Tam gi dF pidm rii ry 11 sudt cua ngdn
hang nay ?

15. Li¢u phiin tich kKhodng trong vit phin
tich Khuang thid gian 10n @i ¢o ludn ludn
khic bicl dot v viee B miot ngian hiang s
¢6 pliii kén dii han Ky cde @i sin oy so vii
(&1 sda co oda nd d8 gidm mii 1o 1ai sudt luy
khong ?



CHUONG 10

Cong nghiép ngan hang

LO1 DAN

Nhitng hoat d¢ng cia nhing ngan hang riéng ré (ho thu, su dung va quan ly
tién vén nhu thé nao d¢ tao duge mét 1¢4 nhuan) dai thé 1a tuong tu nhau trén
toan thé gigi. O t4t ca cde nude, cdc ngan hang la nhung trung gian tai chinh
trong kinh doanh thu l¢i nhuan. Khi ban xem %ét c4u triic va hoat dong cda cong
nghiép ngan hang néi chung, thi nudec My r6 rang ty ban than né 1a mot loai. O
héau hét céc nude, 4 hozie 5 ngan hang Ion ngy tri mét cach dic trung cong nghiép
ngan hang, nhung ¢ My, hién ¢6 khoang 12.000 ngan hang thuong mai, 2500
¢dng ty cho vay va tiét kiém, 500 ngan hang tiét kiém tuong tro, va hon 15000
lién hiép tin dung dang hoat déng.

Con gi tét hon ? Phai chang tinh chat da dang nay nghia 1a hé théng ngan
hang My cé tinh canh tranh hon va do d6 ¢6 higu qua kinh t& hen, cang nhu lanh
manh hon so véi cac hé théng ngan hang & cac nuée khae ? Didu gi trong hé
théng kinh t& va chinh tri My giai thich con s6 to 16m cdc td chuc hoat dong ngan
hang nay ? Trong chueng nay chiing ta ¢d gdng tra Wi cac cau hé nay bang cach
xem xét sy tién trién lich si, hé théng didu hanh, va cdu tric téng thé cia céng
nghiép ngan hang. Ngoai cac loai ngan hang khac nhau, con ¢6 5 co quan lién
bang cung v nhiéu dy ban vé ngan hang tiéu bang dam nhiém didu hanh cac
té chie ngan hang. O bat cut lie nao, mét vai trong s0 nhing co quan nay, méi co
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guan véi nhing qui tde va didu 1¢ duge dinh ra cia minh, c6 thé lanh dao mot
ngan hang da dinh. Do d6, hé théng ngan hang cia chung ta ¢é thé duge dic
trung nhu la ¢6 nhidu nguoi hoat dong - ban than cée t§ chie ngan hang va
nhidu co quan diéu hanh cia chiing. Do nhung ngudi hoat déng nay thuong ¢é
nhang l¢i ich canh tranh véi nhau, cho nén sy xung dét, nhitng nhan té hinh
thanh ra e4u tric eda nganh cong nghiép nang ding nay, tang lén thudng xuyén
va kich thich sy thay déi.

Chiing ta bat ddu chuong nay bang cach xem xét cong nghi¢p ngan hang
thuong mai mét cach chi tiét va tiép sau dé xem xét cong nghiép ngan hang tiét
kiém, bao gém nhitng ngan hang tiét kiém cho vay, tiét kiém tuong trg va cac
Tién higp tin dung. Ching ta gianh nhiéu thei gian hon cho nhitng ngan hang
thurong mai vi ching 1a nhing té chic gai tién 16n nhat coi nhu chiém hon 2/3 s0
tidn gdi trong hé thang ngan hang, Ngoai viéc xem xét hé théng ngan hang trong
nuée, ching ta ciing xem xét nhing dong lyc ding sau sy tang trudng clia ngan
hang qudc t& dé thay né da tdc dong dén ching ta & nudc My nhu thé nao.

SU PHAT TRIEN CUA HE THONG NGAN HANG KEP

Nhu da thae luan & Chuong 3, cac lyc lugng chinh tri da gay ap luc khién
chinh phu tré nén bi thu huit vaoe céng viéc diéu hanh h¢ théng ngan hang nhu
sau : Chinh phi ¢6 géng : (1) bao dam sy an toan cda tién gui va tinh chat lanh
manh cda cac ngan hang, (2) cai thién viéc kiém sodt chinh sach tién té, va (3)
khuyé&n khich s& hiru nha ¢. Ly do hang dau cho viéc diéu hanh ngan hang la sy
mong muén mat hé thing ngan hang lanh manh, deo dé chinh phu ¢ gdng bao vé
nhitng ngudi gii tién, nhang ngudi cd thé khong biét Hgu cac mén tién g cia ho
¢6 an toan tai mot té chie ngan hang riéng biét hay khéng. Qua nhiéu nam, ly do
nay da la suc manh quyét dinh dang sau sy phat trién cua hé théng diéu hanh
ngin hang hién hanh.

Trudc nam 1863, tat ca cac ngan hang thuong mai ¢ My duge cic uy ban ngan
hang tiéu bang noi ma eac ngan hang nay hoat dong trao déc quyén, Khéng tén
tai déng tién qudc gia nao, va cac ngan hang thu duge vdn trude hét bang cach
phat hanh nhing gidy bac ngan hang (ddng tién do cdc ngén hang phat hanh, né
¢6 thé duge mua lai bang vang). Do nhing diéu 1¢ vé ngan hang da rat khéng
chat ché & nhiéu tiéu bang, cac ngan hang ldn lugt vo ng do gian 1an hoace do
khéng ¢6 vén ngan hang ddy du, cac giay bac ngan hang cda ho da tro nén kém
gia tri.

Dé loai bd nhirng lam dung cda cac ngan hang duge tidu bang ddc guyén
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(duge goi 1a cac ngan hang tiéu bang). Dao luat ngan hang Quée gia nam 1863
{va nhung diéu sita d6i bd sung sau d6} da tao ra mot hé thong ngan hang mai
gom nhing ngan hang duge lién bang trao dac quyén (duge goi 1a nhung ngan
hang quéc gia), dugc giam s4t béi Co quan kiém tra tién, Cuc kho bac My. Luat
nay ban ddu nham lam can nhing ngudn vén cia cde ngan hang tiéu bang bang
cach ap dat mét loai thué rat nang lén cde gidy bac ngan hang cia he, trong khi
dé cho nhizng gisy bac cia nhitng ngan hang duge lién bang trao dac quyén duoge
mién thué. Nhung ngan hang tiéu bang thoat khéi su tan vor nay mdt cach khén
khéo nho thu vén bing viéc phat hanh tién gui. Két cuc, ngay nay nude My ¢6
mét hé théng ngan hang kép, trong d6 cic ngan hang dugc chinh phu lien
bang va tiéu bang gidam sdt hoat dong song song.

H¢ thong Dy tri Lién bang (Fed) duge thanh lap nzin 1913 d€ xuc tign mot hé
théng ngan hang an toan hon mra. Tat ca cic ngan hang qudc gia doi hai trg
thanh thanh vién cia hé thong Dy trd Lién bang va da tré thanh ddi tuong cho
mét diéu 1¢ mai do Fed ban hanh. cde ngan hang tiéu bang ¢6 thé chon (nhung
khéng bét bugc) dé tré thanh thanh vién cia hé théng nay va hdu hét da khong
trg thanh vi ¢ i phi thanh vién cao theo cac didu lé cuiia Fed.

Trong nhing nam Dai suy thodi ti 1930 dén 1933, nhving vu vé ng ngan
hang hang loat (1&n dén con s6 9000) da lam mat trang cac mon tién tidt kiém cia
nhiéu ngudi gui tai cdc ngan hang thuong mai. Bé ngan ngua nhing tdn that
trong tuong lai cia nhing ngudi gai do nhitng vy vé ng nhu viy. nam 1934 Cong
ty Bao hiém tién gun lién bang (FDIC), ¢ong ty cung cap bao hiém tién gin lién
bang da duge thist lap. Cac ngan hang thanh vién cua Fed duge yéu cdu mua bio
hiém FDIC cho nhitng ngudi gii tién cia ho, trong khi d6 nhing ngan hang
thuong mai khéng thuge Fed ¢é thé mua hay khéng mua bao hiém nay thau hét
ho da mua). Vige mua bao hidm FDIC d4 khién cac ngan hang la déi tugng cho
mét loat cdc diéu 1¢ khae do FDIC ap dat.

Nhiéu co' quan didu hanh

Sy diéu hanh ngan hang thuong mai ¢ My da phat trién thanh mot hé théng
bao trim nhung xgc xéch cia nhidu co quan diéu hanh véi nhing thé ché chéng
chéa,

Tu nam 1991, Co quan kiém tra tién ¢6 trach nhiém gism sat hang ddu doi vei
4000 ngan hang qudc gia, s6 ngan hang nay sé hira hon mét ma tai san cé trong
hé théng ngan hang thuong mai. Dy tri Lien bang va nhing co quan tiéu bang
¢6 thim quyén vé ngan hang cang c6 trach nhi¢m chi yéu d6i véi 1000 ngan
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hang tiéu bang, nhing ngan hang nay 1a thanh vién cia hé thong Dy tri Lién
bang. Fed cling c6 trach nhiém diéu hanh duy nhat d6i véi nhung cong ty s¢ hiua
mét hay nhidu ngan hang (goi 13 nhimg céng ty nim giw ngan hang) va cé
trach nhigm vao hang thi hai d6i vdi cac ngan hang quéc gia. FDIC va nhung co
quan tiéu bang c6 tham quyén vé ngan hang cung gidm sat 7000 ngan hang tiéu
bang, s6 ngan hang nay té bio hiém FDIC nhung khong la thanh vién cia Fed.
Nhing co quan tiéu bang ¢6 tham quyén ngan hang ¢é quyén hze phap 1y duy
nh4t d6i véi gdn 500 ngan hang tiéu bang khong ¢6 bio hiém FDIC {nhiIng ngin
hang nhu vay nim git dudi 0,2% tién gui trong he théng ngan hang thuong
mai),

Né&u ban thdy hé thong diéu hanh ngan hang My rdi rdm, ban hay hinh dung
sif réi rdm 1a nhw thé nao 46 voi nhiing ngan hang phai giao thiép véi mit vai co
quan diéu hanh. Vao thang 2/1991, co quan Kho bac My kéu goi cai té dé hop 1y
héa hé théng nay bing cach loai bé nhang trach nhi¢gm gidm sat chéng chéo cua
nhing co quan khac nhau. Mdi ngan hang sé chi chiu sy diéu hanh cia mét co
quan didu hanh va s6 lugng co quan diéu hanh ngan hang sé duge gidm xudéng
eon hai : Mot co quan didu hanh méi, co quan Ngan hang Lién bang sé diéu hanh
c4c ngan hang qudc gia, va Dy tri Lién bang sé didu hanh cdc ngan hang tiéu
bang. C6 nhiédu kha nang 1a hé thong diéu hanh ngén hang sé duge don gian héa
trong mét tuong lai gan, tuy rang chuaré la hé thong didu hanh nay sé duge cdu
tric lai theo phuong thic ma Kho bac vach ra hay khéng.

PAC QUYEN VA KIEM TRA

Sy tip xic ddu tién ma mjt ngan hang thuong mai ¢é dé1 véi nhiang co quan
diéu hanh xay ra khi né nhan duge mét dégc quyén hoge tir co quan kiém tra tién
(truomg hop mét ngan hang quéc gia) hoac tu mjt co quan tiéu bang ¢é tham
quyén vé hoat dong ngan hang (truong hop mjt ngan hang tiéu bang). D& nhan
duge mot dae quyén, nhém tra tinh t§ chue ra ngan hang dé phai dé trinh mdt
don xin n6i ré ho du tinh cho ngan hang nay hoat dgng nhu thé nao. Khi danh
gia don xin nay, co quan diéu hanh d6 xem li¢u ngan hang nay cé thé la mjt
ngan hang lanh manh hay khong bang cdach xem xét pham chat ban quan tri,
thu nhap ¢6 thé c6, va s lugng von ban dau caa ngan hang nay. Trude nam
1980, co quan trao dac quyén nghién ciru ky luong theo mot quy tri nh da dinh
(dién hinh) van dé lidu cong déng & day ¢6 cAn mdt ngan hang méi hay khong.
Thudng mot dac quyén ngan hang mndi sé khéng duge trao néu nhing ngan hang
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hign c6 trong mét cong déng sé bi tén hai nghiém trong do sit ¢6 mat cia ngan
hang méi 46. Ngay nay, lap truong chéng canh tranh nay (dugce bién ho véi 1y do
mong mudn ngan ngua nhing vu v& ng ngan hang cda nhing ngan hang hién
¢6) khéng con manh mé nhu vay trong cdc co quan trao dac guyén ngan hang.

Khi mét ngan hang da duge trao dac quyén, né bat budc phai g bdo cd0 déu
dén (thudng hang quy) trinh bay nhang tai san cé va tai san ng, thu nhap va lai
8 phan, tinh hinh s& hiu, cdc hoat dong héi do4i v.v.. cia minh, Ngan hang nay
cting chinh 1a d6i tugng cho viéc kiém tra dinh ky cia nhéng co quan didu hanh
ngan hang dé ndm chéc diéu kién tai chinh ctia né. Vi dy, khi sy an toan cda he
théng ngan hang bi de doa (nhu da xay ra trong nhung nam gin day). Co quan
kiém tra tién kiém tra nhing ngan hang 16n vai 1an mét nam. FDIC ¢6 khoang
th¥i gian cuc dai gitra nhing ky kiém tra ngan hang 1a 36 thang nhung thusng
thie hign céc cuge kiém tra thuemg xuyén hon. Co quan Du tri Lién bang tién
hanh cuge kiém tra cich nhau 18 thdng. Dé trénh trung lap cdc né hge, 8 coquan
lién bang nay phéi hop lam viéc v6i nhau va thudng chap nhan eac cuje kidm tra
cua nhau. Diéu nay nghia 13, néi chung, cac ngan hang quéc gita duge co quan
kiém tra tién kiém tra, cac ngan hang tidu bang la thanh vign cda hé théng Dy
tra Lien bang duge Fed kiém tra va nhung ngan hang tiéu bang khéng 1a thanh
vién dupe FDIC kiém tra.

Céc cujc kiém tra ngan hang do nhing nhan vién kiém tra ngan hang thue
hign, ho tién hanh cac cude vieng tham khéng bao trude téi cac ngan hang (do d6
khéng diéu gi cé thé bi "tdu tdn" do biét trude cac cude kidm tra cia ho). Nhung
nhan vién kiém tra ngan hang nghién citu cic 56 ssch cia mot ngan hang dé biét
né c6 tudn theo nhing quy téc va diéu'lé dp dung cho vide ndm gilr cdc tal san ¢6
eda ho hay khéng.

Gia st mét ngan hang dang nédm git nhimg ching khoan hodc cac mén cho
vay ma ehning 12 qu4 rdiro ; nhan vién kiém tra ngan hang nay cé thé buge ngan
hang nay ddy chuing d@i. Néu nhan vién kiém tra mot ngan hang quyét dinh ring
mét mén vay i khéng ¢6 kha nang dugc hoan tra, cé ta ¢6 thé buoe ngan hang
nay tuyén bé mén cho vay dé vé gia tri (duge goi 1a x6a s6 mot mén cho vay). Néu
sau viéc kiém tra ngan hang nay nhan vién kiém tra d6 cam thay rdng ngan
hang nay khong ¢6 dd vén hosc da tién hanh nhuing hanh vi khong trong sach,
ngan hang nay c6 thé b tuyén bd 1a mét "ngan hang cé van dé" va sé bj la dsi
tugng cho nhitng cuge kiém tra ngan hang thuong xuyén hon.
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BAO HIEM TIEN GUI LIEN BANG VA FDIC

Déi khi mot ngan hang khong thé dap dng duge cac trach nhiém déi vei
nhitng ngudi g tién va vd ng. Trude khi FDIC duge thiét lap vaes thang 2/1934,
viéc v& ng mot ngan hang nghia 1la nhing ngudi gin tién s& phai dgi 18y lai tién
von gii ciia ho cho dén khi ngan hang @6 duge thanh 1y (nghia 1a, nhitng tai san
¢6 cia nd duge chuyén thanh tién mat). Lic 4y, nhing ngui gii tién sé ehi duge
thanh todan mét phén cda gid tri mén g, Cac vu v& ng ngan hang da 1a mot van
dé nghiém trong ngay ca suét nhitng nam néi tiéng cia thap ky 20. Khi s lugng
cdc vu v& ng ngan hang tinh trung binh khodang 600 vy mét nam. Trong nhing
nam Pai suy thodi tir 1930 d&n 1933, 56 lugng cde vy v& ng ngan hang tinh trung
binh la trén 2000 vu mot nam, véi hon 1/3 s6 ngan hang vo ng trong 4 nam do. Dé
dat nhdang con s6 nay vaoe khung cdnh chung, sé ngan hang v& no tir 1934 dén
1981 tinh trung binh 1a 10 vy méi nam.

Ly do lam cho sé vu v@ ng ngan hang gidm manh la viéc thanh lap FDIC, co
quan nay ban dau d4a bao hiém cdc mon tién gin téi 2500 dola, nhung nay bao
hiém cho cde mon tién g téi 100.000 d6la. Do FDIC bao vé cde mén g dudi
100.000 ddla khong phai chiu bat ky tén that nao do v& no ngan hang, do dé
nhitng ngudi gii tién it ¢6 ¥ mudn rit tién cia he ra khién ngan hang vé ng.

Tuy sd vu v& ng ngan hang da duge giam nhiéu, nhung khéng phai 1a chuyén
di qua. Trén 1/4 s ngudi g tién trong ciac ngan hang thuong mai khong ¢é bao
hiém FDIC béi vi chiing virgt qua 100.000 déla. Trong khi 100.000 ddla dau tién
ciia mit CD 1.000.000 dsla ban lai duge bao hiém, phan con lai 900.000 dola
khong duge bdo hiém. Do nhuang ngudi i khéng duge bao hiém sé chiu tén that
16n 1ao néu mpt ngan hang vd ng, ho sé rit vén eia ho khéi mot ngan hang di chi
vdi mot rae roi rat nho. Sy tén that cdc mén tién gdi két cue nhu thé ¢ thé khién
ngan hang niy vé ng.

Gan day, van dé cée vu v& ng ngan hang da tré nén noi bat hon trén céc bao
chi : Ty ndm 1981, s8 vu v& no ngan hang di tang 1én mot each ddng quan tam
{tdi 40 vu mét nam trong nam 1952 va 1983 va trén 70 vu nam 1984), 1én dén eye
diém trong cudc sup 48 16n nhat cho tdi nay, 46 1a sy sup dé eia Continental
IMlinois National Bank nam 1984, lue d6 1a mot trong s6 10 ngan hang 1én nhat
nu@e My. Khing may, van dé cic vu vo no ngan hang nay da khong mat di. T
nam 1985, cdc vy vd ng ngan hang dang dién ra véi mitce trén 100 vu méi nam,
véil mite dinh 1a 206 vy nam 1984, sé lugng 16n nhat trong nmita thé ky qua.

C6 hai phuong phap chu yéu ma FDIC diing dé xi& 1y mot ngan hang v& no.
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Phuong phidp thit nhat, duge goi 1a “phuong phdp thanh todn hét" FDIC cho
phép ngan hang 46 v& ny va thanh todn hét choe cac moén tién g téi da tai
100.000 dbla (bang tién v&n thu ti phi bao hiém deo nhitng ngan hang da mua bdo
hiém FDIC trd). Réi sau khi ngan hang nay duge thanh 1y, FDIC ngéi lai véi
nhung chi ng khdc cia ngan hang nay va nhan phan thanh toan cia minh trong
$§ tién thanh 1y c4c tai san c6 cda ngan hang v& ng d6. Néi chung, khi dp dung,
“phuong phap thanh todn hét" nhing nguei ¢6 cac mén g vugt qu4 gidi han
100.000 dola, nhan lai trén 90 xu cho méi mét ddla tién g, tuy ring qud trinh
nay ¢6 thé mat mjt vai nam méi hoan thanh. Phuong phap thanh todn hét la
phuong phip it duge dang nhat cho nhing mon tién gui ¢6 bao dam cda mat
ngan hang vo ng. Tuy nhién, né duge dung khi Penn Square Bank of Oklahoma,
mét ngan hang ¢d trung binh v& ng vao thdang 7 nam 1982 liic 4y nhiédu trong sd
nhitng mén cho vay cia ngan hang nay da tré nen toi te.

Theo phuong phdp thy hai, duge goi 1a "phuong phdp mua va nam quyén
kiém soat”, FDIC t6 chuc lai ngan hang nay, néi chung bang cach tim mét ngudi
chung phin san long hop nhat, ngud nay nhan ganh 1ay tat ¢d nhing mon tién
gui cia ngan hang khéng tra duge ng nay do d6 khéng ai trong sé nhing ngudi
g tién nay bi mat mot xu. FDIC ¢6 thé ginip ngudi chung phdn hgp nhat nay
bang cach cung cdp cho ngudi 46 nhiing mén cho vay trg cap hoiic bing cach mua
mit sd trong nhing mén cho vay yéu kém hon ciia ngan hang vo ng 46, Két qua
thye cia phueng phdp mua va nim quyén kiém sozat 1a ¢ ché FDIC d4 bao dam
tat ¢4 cdc mon tién g, chy khéng chi nhing mén duwdsi 100.000 déla. Phuceng
phap mua va ndm quyén kiém soat la phuong thic phé bién nhat cia FDIC dé
giai quyét mot ngan hang bi v& ng, dac biét khi ngan hang nay la loai lén va
FDIC s¢ réng nhing tén that ctia nguoi gin tién ¢6 thé khuyén khich nhing vy
phd san kinh doanh va c¢dc va vé n¢g ngan hang khdc,

Quy bao hi€ém ngan hang cia FDIC ¢6 di l6n khong ?

Quy bdo hiém ngan hang dudi 10 t§ dola nay (s6 héu 1990 duge tao ra nheo
thu phi bao hiém 23 xu cho méi tram déla tién gt méi nam. (Hién Quéc hoi dang
xem xét dé nghi tang manh s6 vén ¢ thé e6 duge cho FDIC). Khi so sanh vai téng
s6 cac mén tién giit c6 dong bae hiém 2 ngan ty dola, thi s§ tién quy dud 10 ty
déla sdn ¢6 che FDIC 14 qud nhd. Rs rang néu mét s¢ lon cac ngan hang vo ng
cing mét hic, FDIC sé khéong thé thanh todn hét cho tat ca nhing ngudi gat tién
¢6 bao hiém. Liéu tat ca ching ta cé phai mit tién cia ching ta khéi cac ngan
hang va gidu chuing vao tu cia chiing ta ? Néu s6 tién gui ¢6 bdo hiém lén hon
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200 14n so vé1 quy bao hiém cua FDIC, thi vi sac céng chiing tin tuéng rang cdic
mén tién gii 1én dén 100.000 dsla 1a an toan. Cau tra 107 1a & chd cong chiing hidu
rang FDIC dugc hd trg ngdm cia Fed va ciia Kho bac My, ca hai té chie nay cé
nhing ngudn tién dé déi phé véi nhing vy v& ng ngan hang lan ring. Trong
trudmg hep Continental Ilinois, Dy trit Lién bang cho ngan hang gap khé khan
nay vay 5ty dola (day khong phai 14n ddu ma Fed d4 thyc hién cdc mén cho vay
nhu vay xem Chuong 19). Nhu thé, khéng phat 1la quy cda FDIC ma chinh la s
cam két ngan ngua cdc tén that cia nhing ngui giii tién do chinh phd dua ra
mdi 1a quan trong 461 véi cong chuing.

NHUNG HAN CHE POI VOI CAC TAI SAN CO
VA NHONG POI HOI VE VON NGAN HANG

C6 hai chi phi ma mét ngan hang khong phai chiu khi né v& n¢ va thai kinh
doanh. Thu nhat, FDIC (hiéu ngdm, 1a nhing ngudi déng thué) chiu chi phi
thanh toan hét cho nhing nguoi gui tién ¢6 bao hidm. Thut hai, cde chi phi phai
chiu cho nhing ngan hang khdc bdi vi cong chuing c6 thé mat 1ong tin vao toan bo
hé¢ théng ngan hang. Do ngan hang khong tinh dén hai chi phi nay, cac chi phi
x4 h¢i khi v& n¢ ngan hang con 16n hon nhung chi phi (riéng) cia ngan hang d6.
Két cuc 14, cac ngan hang 6 thé ndm gi? cdce tai san ¢é ¢6 nhidu rdi ro hon so véi
muc rii ro £8i wu xét vé phuong dién xa héi. Cde tai san rii ro ¢6 thé mang lai cho
ngan hang thu nhap cao hon khi chung cho két qua ; va néu chuing khong c6 két
qua va ngan hang nay v ng, thi ngan hang nay khong phat chiu hét moi chi phi
cua vu v& ng dé (cdc chi phi duge FDIC va cdc ngan hang khac chia sé). Dé ngan
ngua cdc ngan hang ndm gid nhang tai san cé ¢6 qud nhiéu rdi ro, cic co quan
diéu hanh han ché nhang tai sdn ¢6 ¢é rii ro eda ho, vi dy, cde ngan hang thuong
mai khéng duge phép git ¢d phidu. Ngoai ra (nhu chung ta d4 tung thay) néu
mét nhan vién kiém tra ngan hang tin rang nhing tai san ¢6 cda mjt ngan hang
14 qua rii ro, thi nhan vién 46 c6 thé doi héi ngan hang ngy ban chung di.

Do cdc chi phi cda vigc v& ng ngan hang khong phai hoan toan do céc ngan
hang ganh viéc, cic ngan hang cang ¢6 thé khéng sin long duy tri von ngan hang
ddy du. Dé hi€u vi sao, trude hét chung ta phai hidu vi sao vén ngan hang la
quan trong. Nhu ban cé thé nhé lai, vén ngan hang la s6 tién nh& d6 nhung tai
$an ¢6 cua mét ngan hang vugt qua nhung tai sdn ne cia né. Vén ngan hang
duge ngan hang git nhu mét cdi dém phong ngwra sy sut manh tam thei 294 tri
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cia nhing tai san cé, néu khéng ¢é cdi dém &y thi cé thé khién ngan hang nay va
n¢ va khang kinh doanh duge nira. Vi dy, néu vdn cia mét ngan hang 1a 10% tai
san ¢é cua nd, thi ngay néu ngan hang trai qua cdc vy v& ng 48 véi nhing mén
tién cho vay ciia ng, lam cho gia trj tai san ¢6 cia né bj gidm mat 5%, ngan hang
nay van cé kha ning duy tri kinh doanh. Mét ngan hang cing duy tri vén ngan
hang dé lam yén long nhing khach hang vay tién va nhiing ngudi gt tidn ring
né khé ¢é thé vé ng. Ngan hang nay nhu vay ¢6 thé thu duge nhidu vén hon tu
nhing ngudi g tién va thye hién duge nhidu mén cho vay hom'.

Tuy nhién, mit ngan hang khing muén duy tri qud nhidu vén : vi du, néu
mét ngan hang thu duge mét loi nhuan rong mét triéu dola dai véi tong tai san cé
cia nd 100 trid¢u dola va c6 von ngan hang bang 10% tai san cé cda né (10 triéu
d6la), khi 46 cdc ¢d dong eia né sé thu duge lgi tie 10% 467 véi vén cd phan (1
triéu 4ola/10 tricu déla = 0,10 = 10%). Mat kh4dc, cing v6i thu nhap nay, néu vin
ngan hang la 5% téng tai san ¢é cia nd (5 tridu dola), thi l¢i tiee trén ¢d phan sé
la 20% (1 triéu dola/b tridgu dola = 0,20 = 20%). Nhiang ngudi quan Iy ngan hang
phai can nhéc gita phi tdn cia viéc ¢6 mot cai dém nhé hon vé von ngan hang
nay 461 fai cdc lgi tiee cao hon cia von ¢é phdn ma ngan hang nhan duge khi vén
ng An hang nhd hon.

Mic ddu mdt ngan hang muon duy tri s6 vén ngan hang nao 46, no sé khong
mudn duy tri nhidu dén muc né phai duy tri bdi vi, nhu chiing ta da thdy, né
khéng phai ganh chiu toan bg phi tdn khi né v& ng. Su mong muén cda cic co
quan didu hanh ngin ngwa cde vy v ng ngan hang nhu vay da dan dén vige cac
¢¢ quan nay dinh v6 cac dot héi t6i thidu ddi v6i von ngan hang. Sé vén ngan
hang t&i thiéu hién nay duge quy dinh la 3% téng tai san ¢6 cia ngan hang 46
vé nhing ngan hang manh nhat, nhung né tang cao t¢i 6% doi véi nhung ngan
hang khac. Cho t6i gan day, vén ngan hang t6i thiéu & My da duge dinh r6 bang
mét ty 1é phin tram ¢d dinh cua tdng tai sdn ¢6 cia ngan hang. Nhung véi sy
thue tinh cia Continental Illinois, cua nhing bao lanh cho vay va tiét kigm,
nhung ngudi diéu hanh & My va & phdn con lai cia thé gigi, da tré nén lo ngai
thém vé vige ndm gid tai sdn ¢6 rui ro cia cdc ngan hang va vé viéc tang cac hoat
dong ngoai ban quyét todn tai sdn ngan hang, nhing hoat dgng nay cung dat cdc
ngan hang trude rai ro. Theo mét hiép dinh givta cac quan chiic ngan hang cia
12 quéc gia cong nghiép hop dudi sy bao trg cia Ngan hang Thanh todn Quéc t&

1. Trong Chuong 8 ching ta 3 md ta by do ¢ho sir sAn long duy i von cda mdL ngan himg bang cdch adi ring na
khign cho ngan hing nay arng hep ¥ mudia.
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(the Bank for International Settlement) tai Basle, Thyy Si, Dy tri Lién bang,
FDIC va Co quan kiém tra tién da dua thém mét 461 héi bd sung vé vén trén co
s& rii ro. Trong ddi héi bé sung vé vén trén co s& rai ro ma cdc ngan hang phai
dap ing cing nhu déi hoi vé vin véi s phan tram ¢d dinh, cdc tidu chudn vén £6i
thidu dugc gin véi nhing hoat dong ngoeai ban quyét todn tai san ngan hang, vi

Toan canh

BAI BOC THEM 10.1

K& hoach BASLE cho nhing d0i hdi von trén co sé rii ro

Sy lien k& ting 1én eda cde thj tnnmy,
tai chinh qua céde qudc gia va sir cin thidl
lam cho linh vye ddy Lic ddng néy cin bing
ddt v cdc ngan hang & cdc mnve khic
nhau da dan dén Higp wyc Basle thang 6/
1988 4é 1icu chuiin héa nhimg doi hét vd
vdn ngan hiang trén pham vi quoc 1€, Myc
dich da dwye ndu ro coa Thép uoc la: (1)
phdi hgp cidc dinh nghia o ¥ nghia giam
sit v& vin, vé danh gid i o, v v& cic
titu chufin cho sy twmg ximg vd von qua
cic quoic gia dé xic Li€n sy 6n dinh the
giGi ; v (2) d€ licn h¢ nhimg doi hii vé
vin cia mOt ngan hang mot cich ¢6 he
g vt tinh chat mi ro cia cdc hoat dang
cha né, bao gdm nhidu hink thic d6i mat
rii ro ngoai ban quydt tin (i sin ngin
hang. K& hogch Basle diye xic tidn nhy
sav : Cic 1Al san c6 vi nhimg hoat ddng
ngoai ban quytt todn G sin ngin hing
dugc dinh ro 1am 4 logi, mdi logi cd mot
Ly trong khac nbau d€ phin anh mic 4o
rii ro tin dyng cia logi &y. Logi ¢6 riiro
thip nhdl mang ty trong zern va hao gém
nhimg khoin myc khdng c6 rdi ro v no,
vi dy nhbue tién mit va cac ehing khodn
chinh phi. Lot ¢6 mirc rgi ro rit thip ticp
sau c6 ti trong 20% va bao gdm nhimg i
54n €6 v rii ro bj vo ng thip nhur tidn gin
gifra c4c ngan hang, nhimg trai khodn dia
phvmng hoan toan duge b try v cic chimg
khoan do cic co quan thude chinh phi phit
hanh. Loat thi 3 ¢6 ti trong 50%, baa gdm
cdc wai khodn ¢6 nhidu rii ro lum va cic

man vay thé chip mua nha . Logi mii ra

_ cudi cling o U trong (8 da 100% , baos 2dm

cic chimyg khodn va che mon cho vay con
lai. Céc hoat dong ngodd ban quyél 1odn
i sdn ngan hang duye xE by theo mdt cach
tromg tr bing cach trinve W&t &n dinh cho
mbi hoat dong mot "loat tin dung tmng
duong” phiin dnh i ro tin dyng coa hoat
dong y. Vidy, mol thu tin dyng dy phdng
hé trg mot twrong phicu cda khidch bing
duge An dinh 14 togi thi ro cao nhit va ¢o
ti rong 100%vi n6 it ngan hang 46 rnnic
cimg mot rii ro nhu mdt mon cho vay uuc
1igp cho khidch hang nay.

Mot khi ult ¢d ciic tai sin cé B cac hogt
ddng ngodi bin quy&t lodn Ll san cia mot
ngidn hang da dwye an dinh thude mdt kagi
i ro, ¢dc thi sin ¢d va cdc khpan myc
ngodi biin quySt todn i sdn ndy, mbi thi
duge xdc dinh bdi mot U rong ridi ro thich
hop (0.20.50 hoac 100%) duye phy thém
v d€ tinh todn (Eng i $in ¢6 digre hidu
chinh ding thea ri ro. Ngan hang do phai
thba man 2 doi hdi v&8 vin © N6 phii ¢é
vin nong edt (von ndy omg img v von
©0 phin cha ¢8 dong) it nhit 12 bing 4%
King i san ¢6 dwwre hi¢u chinh ding theo
10i 10 vA ¢6 t6ng viin (von nity aéim von ¢
phan cong cic khadn tién di uir phong mit
tién cho vay va cic cong cy vay ng khic)
12 8% 18ag ti séin ¢o dunre higu chinh dung
theo nii ro.
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dy nhu déi chéo lai suat, tinh trang mua ban trong thi trudng tai chinh ky han
va thi trudng chon hya. Bai doc thém 10.1 phiac ra cau tric cia nhitng o1 hdi vé
ngudn vén nay mot cach chi tiét hon,

CAU TRUC CUA CONG NGHIEP NGAN HANG
THUONG MAI

Cé khoang 12.000 ngan hang thuong mai & My, nhiéu hon rat nhiédu so véi &
bat ky nude nao khac trén thé giei (xem Bai doc thém 10.2). Nhu Bang 10.1 cho
thay, ching ta ¢é mot con s6 rat Ién ngan hang nho. Khoang 30% s6 cae ngan
hang ¢é dudi 25 tridu dola tai san cé. Sy phan bé tdm ¢6 ngan hang ¢ Canada va
& Lién hiép Vuong Qudc Anh tiéu bidu hon nhidu, tai cic noi d6 5 hoac mét vai
ngan hang ngy tri nganh cong nghiép nay. Nguge lai, 10 ngan hang thuong mai
16m nhat nude My (liét k& ¢ Bang 10.2) nam gix dudi 30% tai sdn €6 trong céng
nghiép eia he.

Bdng 10}, Sg phan hi vé thm oF aia cde ngan bing thurng mai vo
bao hidm, vusi ndm 1989

Cov (3 s ¢o 86 ngdan hang % sé ogan hang o tht sdn o
Danit 25 urigu dola 3747 29.5 1.7
25 - A0 tridu dola 3236 25,4 3.6
50 - 100 g ddla 2745 21,6 58
1043 - 500 tricw dola 2371 18,7 14,0
50( - 1 ti ddla 236 1.9 4.9
1t~ 101 dola 334 2.6 32.0
horn 10t doska 44 3 38.0

Phan lén nhang nganh céng nghiép 0 My ¢6 50 hang it hon nhiéu so véi
nganh cong nghiép ngan hang thuong mai, mit cich dién hinh, c¢de hang I6n cé
xu huéng ngy tri cac nganh cong nghiép dé ¢ mot pham vi 1ém hon so véi trong
cong nghigp ngan hang. (Vi du, eong nghiép computer, do IBM ngu tri, hoac
cong nghiép 6té do General Motor ngu tri). Phai chang con sé 16n cac ngan hang
trong c¢ong nghiép ngan hang thuong mai, va sy v:-:ing béng, ngay ca s6 it 6t cac
hang ngy tri, goi ra ring cong nghiép ngan hang thuong mai ¢6 tinh canh tranh
haon so véi cde nganh cong nghiép khae ?
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BAI DOC THEM 10.2

Toan canh

Ciéu tric cla cong nphitp ngin hing
thuomg mai & My khic @n g6 vai cdu
tric cia cong nghi¢p ngan hang cac nwic
cong nghi¢p héa khic. Mg B nwse duy nhit
khong cé mdt he théng ngin hing qudc
gia dich thye, trang d6 cdc ngdn hiang c6
céc chi nhanh khdp noi. Ngwre L, it cac
nude khie, mnve My dit K& thue vini mdt
md hinh haa wom xdc xéch cae didu 1@
tidu bung va lién bang chi duo ngan hang
tien (éu bitng, md hinh nady di ngan chan
mot hé thong ngdn hing gudc gia. Mot kEt
qua 12 c6 thém nhidu ngan hiing & My hon
& cac mwic cong nglm,p khic. Khie wini
My, nwfe cd khodng 12000 ngde hang
thwomg mid, moE nwve cong nghiep khic
€& 50 huymg dinti mot nghin khil xa. Vidu,
Nhat cé khadng 1500 ngan hing thuong
myi - ding % s0 loomg & My wy ring
nén kinh 1€ vd din sd biing mot nin coa
mnyc My.

So sinh vé cdu tric ngan hang My va nude ngodi

M k& qud khde cha cde didu khodn
han ch@ dai v viee mé chi nhanh ngan
hang & My 1 & chd cic ngan bang cia My
ald lwm ngan hing & cac nuie khac, Chi
G moengan hing My, Cliticorp, 1a x&p vao-
hing 10 ngan hang lim nhdt he gigi, va
ngdn hang Iém thir 2 & My, Bank Amcerica,
chua dwnye x8p vie danlisach 25 ngiin hang
lém ¢cua (he gidi.

Tinh chit doe ddo can ciiu trde hoat
dong ngiin hiing « M$ s¢ ndi 1én kbie hlg,l
con sidc nét hum so vii phin con ki cla
the giddi khi chiu Au dity munh sy hep nhiit
Kinl (€ nam 1992, Rit diu tirngiy I thing
gicng ndun F9Y3, (31 ¢d cic ngan hing o
Hiady phép trong cle mnie thude Cong dong i
kinh ¢ chau Au 1ECY se ¢o lllc tydo cung
cip cae dich vy toim dicn v& hoat dong
ngan hing & bat ky mat nenve khic thuoe
EEC. KEqui 82 Ja mat he thitng ngiin hing
chiu Au rdng lint - vii niumu ngin himg
chau An thim chi con o hon,

RBdng 0.2

Ngin hang My L nhat, endi nim 19940

% cua téng

Titi san ¢o Lt sdin co cta

Ngan hang (i doka) ngin hing

thuwng mgi
L. Citicorp, New York 217 6.4
2. Bunk America Comp., San Irancisco 1H 33
3. Chase Manhauan Comp., New York PH] 29
4. J.P Margan & C'n., New York 93 2.7
5. Security Pucilic Corp., Los Angeles b 2.5
6. Chemical Bank Corp., New York 73 2.2
7. NCNB Corp., Charioue, N.C. 65 Y
8. Bankers Trust Comp., New York o4 1.4
9. Munufucturers Hanover, New Yok 62 L&
10, Wells Fargn & Co., San Francisco 56 1.7
TONG CONG 924 27.3
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Quy dinh vé¢ mé¢ chi nhinh va Dao luat McFadden

Sy hién dién cia rat nhiéu cac ngan hang thueng mai ¢ My phdn anh cdc quy
dinh han ché khi niing eda cdc td chue tai chinh nay mé cdc chi nhanh {céc van
phong phu thye hién cdc hoat déng ngan hang). Méi tidu bang ¢6 cdc quy dinh
riéng cda minh vé kiéu loai va s6 lugng cac chi nhanh ma m¢t ngan hang ¢6 thé
mé&. Vi du cic quy dinh & ven bé phia déng va phia tay ¢é xu hudéng cho phép céc
ngan hang md cdc chi nhanh khdp noi trén tiéu bang ciaho, trong khidé ¢ phan
gita dat nude, cac quy dinh vé viée lap chi nhanh ¢6é tinh chat han ché hon tuy
ring cac ¢o 56 ngan hang ¢6 gidi han thuéng duge phép mé. Dao luat McFadden
nam 1927, da dugc nham dé dat cac ngan hang quéc gia va cdc ngan hang tiéu
bang vao mot ché ding ngang bang, thye té dd cam cdc ngan hang khéng duoe
m¢ cde chi nhanh ngang qua cdc bién gif tiéu bang va da budc cac ngan hang
qudc gia tuan theo cdc guy dinh vé viéc m chi nhanh trong nhung tiéu bang ma
né déng tru sd.

Két qua cda Pao luit McFadden va céc quy dinh tiéu bang vé viéc mé chi
nhanh 1a & chd nhiéu ngan hang nhé git ving sy tén tai ciia minh, do viée mot
ngan hang 16n ¢6 kha nang leai bd cac ngan hang d6 ra khét hoat dgng kinh
doanh thuéng bi han ché khéng duge m& mét chi nhanh ¢ gan d6. Cdc ngudi ing
hé nhing quy dinh tiéu bang han ché viée m¢ chi nhanh ngan hang néi ring cac
quy dinh nay nuéi dudng sy canh tranh bang cdch git cho ¢6 nhiéu ngan hang
dé&n nhu thé trong kinh doanh. Nhung sy ton tai mét s6 Ion cdc ngan hang ¢ My
phai duge coi nhu sy chi bao vé thidu canh tranh - chit khong phai sir ¢é mat ciia
mét sy canh tranh manh mé. Cac ngan hang kém hiéu nang cé thé duy tri duge
kinh doanh béi vi cdc khach hang cia ho khong tim duge mot chi nhanh thuan
tién tai dia phuong cia mot ngan hang khac ¢ ddy ho ¢6 thé thyc hién cong viéc
kinh doanh ciia he.

Pao luat McFadden va cac quy dinh tiéu bang vé viéc mé chi nhanh ngan
hang phai duge coi ta mt trong nhing stic manh chéng canh tranh manh nhit
trong céng nghiép ngan hang thuong mat. Vi canh tranh la ¢6 lgi che xa hdi, vay
tai sao 1ai ¢6 cac guy dinh han ché viéc mé chi nhanh ngan hang ¢ My ? Cachgiai
thich dom gian nhat la ¢ ¢hd cong chiing My trong qua trinh lich st d4 khong ua
cic ngan hang lén. Céc tiéu bang véi nhing quy dinh han ché nhat 4di véi viége
m& chi nhanh la nhing tiéu bang ma & d6 cam nghi chong ngan hang kiéu dan
tiy 1a manh nhat trong thé ky 19 (Trong cdc tiéu bang nay thudng cé sé dong
dan chiing 1am nghé néng, ma cdc quan hé cia ho véi cic ngan hang cd dinh ky
lai tré nén gay go dit d¢i mi khi cac ngan hang tuyén bd tich thu tai san dé thé



CHUONG 10 - CONG NGHIEP NGAN HANG 307

ng déi véi nhitng néng gia khéng thé thanh toan ng cia he). Hau qua ciia nhang
sy kién chinh tri thé ky 19 dua dén nhirng diéu han ¢ché mé& eac chi nhanh ngan
hang, do d6 da tao cho mot hé théng ngan hang cé mét s6 luong cac ngan hang
nhd khdng binh thuing.

Su suy giam cic diéu qui dinh han ch€ mé chi nhinh ngian hang

Mot dac diém quan trong cua cong nghiép ngan hang nay 1a & chd sy canh
tranh cé thé bi kiém ché bing quy dinh nhung khéng hoan toan bi bép chét.
Trong Chuong 13 ching ta sé thao luan vige tim kiém g1 nhuan cda cae ngan
hang da din dén su d6i mdi tai chinh & men theo cdc quy dinh han ¢hé nhu thé
nao. Trong chuong nay, chuing ta sé ban vé 2 vi du méi day vé sie manh canh
tranh da lam suy yéu tac dgng cia nhing quy dinh han ché mé chi nhanh ngan
hang : su ndi 1én clda cac céng ty ndm git ngan hang va sy phat trién cda cac co
s@ ngan hang dién .

Cdce cong ty nam gir ngan hang. Mét cong ty nam gilr 1a mét céng ty sé
hiu mot vai cong ty khide nhau. Hinh thige s¢ hitu ¢éng ty nay c6 nhitng thuan lgi
quan trgng cho ¢dc ngan hang trong dé ; (1) cho phép cac ngan hang pha vé cac
quy dinh han ché mé chi nhanh, béi vi cong ty nAm gig nay ¢6 thé s¢ hiru quyén
kiém soat mot vai ngan hang du 1a viée mé chi nhanh khong duge phép ; (2) mét
cdng ty nam git ngan hang cé thé thye hién nhirng hoat dong khic so vaéi hoat
dong ngan hang, vi du nhu cung cap tu van ddu tu, cde dich vu truyén va xir 1y
86 ligu, dich vu cho thué va thé tin dung, phuc vu cho vay & cic tiéu bang khac
v.v.;va(3) cdng ty nadm gid c6 thé phat hanh thuong phiéu cho phép ngan hang
dé véi toi cde ngudn von khang phai 1a tidn g,

Cic cong ty ndm gid ngan hang bi han ché s& hitu cac deanh nghiép ¢é "lién
hé chat ché dén ngan hang”. Cac hoat dong duge phép, duge quy dinh bai Quy
dinh Du trit Lién bang, bao gém nhing hoat déng duge néi ¢ day cing nhu cée
hoat dong khic - tir viée cung cap cde dich vu qua thu téi viee danh gia bat dong
san. Trong qud khu, Fed va diéu luat do Qudc h¢i thong qua da cam cac cong ty
ndm gid ngan hang khéng dugce thyc hién cac hoat dong nhu méi giéi bat dong
san, bao hiém, diéu hanh mdt co quan du lich, tu van quan ly chung. Tuy nhién,
trong viée tim kiém lién tuc g nhuan, cic cong ty ndm gid ngan hang 1au nay
dang tim cach di vong quanh c¢dc quy dinh nay va dang bude vio nhitng kinh
doanh truée day bi cAm. Thuye vay, kho bac My da dé nghij trén thuyc té cac ngan
hang duge phép di vao kinh doanh bao hién, quy tuong trg, chiing khoan bang
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cich lién két véi cac hang thuce hign cac hoat dong nay theo mét cdu tric cong ty
ndm git (xem Chuong 11).

Dang chu y 1a, nhiéu tiéu bang nay dang cho phép cac cong ty ndm git ngan
hang dat tru s¢ chinh ¢ cac tidu bang khae duge mua cde ngan hang trong tidu
bang ciia ho. Ngoati ra, tir nam 1982, cac ngan hang duge phép mua cac ngan
hang & ngoai tiéu bang dang vé ng, nhu Citicorp va Chase Manhattan d4 lam.
Két qua 1a nhiang han ché cia Diéu luit McFadden vé mé chi nhanh khang con
ngan chan cdc cong ty nay trong viée cung ¢ap cde dich vu ngan hang nhing tién
bang khac. Ngoat ra cdac cong ty naim gt ngan hang da mé nhydng ngan hang ed
dich vu han ché, chiing khong thue hién cho vay thuong mai hoae néu cho vay
nhu vay thi khang nhgn tién gii. Cac ngan hang loat nay duge goi 1a ede ngan
hang phi ngan hang, chuag thutng khong 1a d6i tugng cida cdc quy dinh vé
viée md chi nhanh, do vay cho phép cdc cong ty ndm gt ngan hang mé chi
nhanh qua bién gigi cac tidu bang mét cich c6 két qua. Tuy nhién, luat vé hoat
dong ngan hang duge thong qua nam 1987 da tam dinh chi hoat déng d6i vai cde
ngan hang phi ngan hang mdi. Dé dap ung sy suy yéu ndi trén cia nhing diéu
han ché vé viéc md chi nhinh qua bién gigi tiéu bang, nay hau hét cdc tiéu bang
déu cho phép duge mé chi nhdnh gnia cac tiéu bang.

Trong 25 nam qua, sy tang trudng cda cdc cong ty ndm guy ngan hang la
manh mé. Hién nay da s6 cac ngan hang 16n la do cdc cong ty ndm gix ngan hang
s¢ hiu (vi du nhu Citibank, Chase Manhattan, Bank of America, First National
Bank of Chicago, va Mellon Bank), va trén 90% tién gui ngan hang thuong mai
duge gid trong cde ngan hang do cac cong ty ndm gid ngan hang sé hau.

Cdc co s ngdan hang dign tii. Nho sy ky diéu cia ky thuat computer hién
dai, khach hang cia ngan hang nay ¢6 thé nhan duge cae dich vu ngan hang que
nhung thiét bi ngoai vi boniputer khang phai dat trong mot ngan hang hoac 6
mjt trong cac chi nhanh eda né, Cac ¢o quan diéu hanh va cac téa an trong hdu
hé&t cdc tiéu bang da xdc dinh ring néu mot ce s6 ngan hang dién td duge mot
ngan hang s& hitu, thi né duge coi [a mét chi nhdnh cia ngan hang dé va la doy
tugng cia cdc quy dinh vé vige mé chi nhanh ciia mét tidu bang. Tuy nhién, cdc
tiéu bang néi chung ¢6 nhong diéu khoan dac biét cho phép thiét tap réng rai
hon céc co st ngan hang dién tix so véi sy cho phép thiét lap cai duge goi 1a nhing
chi nhdnh "gach va vira" (nhing chi nhanh truyén théng).

Mot phat trién & trinh do cao 1a viée su dung cdc co s6 ngan hang dién td cong
tde tham chi vuot qua cac bién gidi tidu bang. Chung nao mét ¢o sé con chua
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thuje s¢ hiu evia mét ngan hang hodc 13 mét co s¢ duge ngan hang thué, ma né
duge thanh toan tién vai tu céch tién 18 phi giao dich, thi né khéng bi coi 12 mét
chi nhanh ngan hang va vi thé khong bi cde quy dinh vé mé chi nhinh chi phai.
Vi céac co 50 nay giup cac ngan hang c6 thé md rong thi truéng cia ho, nhién co
s¢ hop tdc nhu thé da duge thiét 1ap, mét 6 ¢6 tdm hoeat dpng quic gia. Do hoat
dong ngan hang dién ti trd nén thinh hanh trong tuong lai, Dao luat McFadden
va cdc quy dinh vé md chi nhanh cia cac tiéu bang sé giam hiéu lue trong viée
can tri sy canh tranh trong cong nghiép ngan hang. Thue vay, Dao luat McFadden
khong bao 1au nita sé 1a mot van ban vo tdac dung. Kho bac My da dé nghi rang
Quéc hji nén hiy bé hean toan cic han ché mé chi nhianh qua bién gigi tidu
bang,

CONG NGHIEP TIET KIEM : SU PIEU HANH VA CAU TRUC

Khéng cd gi dang ngac nhién trong viée diéu hanh va cau truc cia cong nghiép
tiet kiem (cde cong ty tigt kiém va cho vay, cac ngan hang tiét kiém tuong trg, cde
lién hiép tin dung) di song song gin gui véi viee didu hanh va cfiu tric cia cong
nghiép ngan hang thuong mai.

Cédc cong ty ti€t kiém va cho vay

Gidng nhu hé thong heat dong ngan hang kép cho cde ngan hang thuong mai,
cac Higp hoi tiét kigm va cho vay (S & L) co thé la loai do chinh phu lién bang
trao dic quyén hogc do tiéu bang trao dac quyén. Du duge trao dac quyén, lién
bang hay tiéu bang héu hét cac S & L 1a thanh vién cua Hoi dong ngan hang cho
vay mua nha caa lién bang (FHLBS) FHLBS duge thanh lap nam 1932, hoat
déng theo kidu nhuheé théng Dy tra Lién bang. No ¢6 12 ngan hang che vay mua
nha lién bang khu vuc, cdc ngan hang khu vuc nay do Co quan Giam sat tiét
kiém giam sat.

Viéc bao hiém tién giri lién bang (t81 da téi 100.000 déla tién giri) cho cac S &
L do Quy bao hiém céng ty tiét kiém dam nhiém, quy nay 1a mot co quan thuge
FDIC. Co quan gidm sat tiét kiém diéu hanh cie S & L - duge bdo hiém lién bang
bang cach quy dinh cac ddi héi vé von dau tu téi thidu, va doi hai cac bio cd0 dinh
k¥ va bang cach kiém tra cdc S & L. N 1a co quan trao dac quyén chocac S& L,
né cing c6 quyén phé duyét viéc hgp nhat va dat ra edc quy tde mé chi nhanh cho
cac S & L nay.
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Cdc quy dinh vé viéc md chi nhdanh dp dung cho cde 8 & L ¢6 tinh chat ty do
hon so véi viéc dp dung cho cdc ngan hang thuong mai : Hau hét cac tiéu bang
cho phép mé& chi nhdnh va ta nam 1980 cac S & L duge dde quyén lién bang cho
phép mé chi nhanh trén pham vi tidu bang tai tat ca cac tiéu bang. T nam 1981,
viéc hop nhat cac S & L dang gap khé khan tai chinh cing da duge phép tién
hanh qua cdc bién gigi tiéu bang, va viéc mé chi nhdnh § & L trén pham vi qude
gia ¢6 thé sém tré thanh phé bién. Mot két qua do cdc quy dinh it chat ché do6i vai
viéc md& chi nhdnh S & L mang lai 14 & chd ti 1& phdn tram cde S & L vdi tai sdn
¢é & muke dudi 25 trigéu déla (10%) nho hon ti 1é phan tram cde ngan hang thuong
mai véi tai san ¢6 & mute dudi 25 triéu ddla (30%).

Héi ddng ngan hang cho vay mua nha cia lién bang, giéng nhu Fed, cho cic
thanh vién cia hé thong d6 vay tién (FHLBS phat hanh trai khedn dé thu vén
dung vao muc dich nay). Tuy nhién, khdc vdi cdec mén cho vay chiét khau eiia
Fed - phai hoan tra mét cach nhanh chong - con cdc mén tién vay cia FHLBS
duge hoan tra qua nhung khoang thoi gian dai. Ngodi ra,‘léi Sudt clia cac mon
cho vay nay thu tit cdc S & L thuong thap hon cdc lat sust ma cdec S & L phdi
thanh todn khi ho vay trén thi truéng tu do. Nh& vay, chuong trinh cho vay cia
FHLBS mang lai mit khoan tién trg cap cho cong nghiép tiét kiém va cho vay
(ciing cé thé hidu 1a cho ¢dng nghiép nha &, bai vi hdu hét cac mén che vay cda
ciac S & L 1a cdc mén vay thé chap mua nha ¢).

Ciac ngan hang tiét kiém tuong trg

Trong sé trén dudi 500 ngan hang tiét kiém tuong tro, khodng mjt nira 1a loai
duge cac tidu bang trao dac quyén, Tuy cdc ngan hang tiét kiém tuong trg chd
y&u do eac tidu bang noi ho dat try s¢ didu hanh, mét phén lon trong sé nay duge
FDIC bao hiém tién g, ti da lén dén giér han 100.000 dola, cdac ngan hang nay
ciing chiu sy chi phéi cia nhidu quy dinh cia FDIC dp dung cho ¢dc ngan hang
dugec tidu bang trao dac quyén, Theo thing lé tién g ¢ cac ngan hang tiét kigm
tuong tro néu khong duge FDIC bao hiém, thi tién gii 4y do cdc quy bao hiém
tidu bang bao hiém.

Cac quy dinh vé vigc md& chi nhanh d4di véi cac ngan hang tiét kigm tuong try
do cde t1éu bang noi ho hoat déng xac dinh. Vi cac quy dinh nay khéng qua chat
ché, cé rat it ngan hang tiét kiém tuong trg véi tai sdn cé it hom 25 triéu déla.

Cac lién hiép tin dung

Cdc lién hiép tin dung la cdc td chue hop tdc cho vay nhé duge té chue xung
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quanh mét nhém dac biét (cdc thanh vién c’a lién higp hodc cdc ngusi lam thué
cua mdt hang riéng biét). Ho duge chinh ph lién bang hoac céc tidu bang trac
ddc quyén, nhung qua nia trong sg he dugc hién bang traoc dac quyén. Co quan
quan tri cdc lién hiép tin dung quéc gia (NCUA) trao dac quyén lién bang va diéu
hanh cac lien hiép tin dung dugc lien bang tras dac quyén bang cach quy dinh
cdc bat bujc von t8i thiéu, bat budc cac odo cdo dinh ky va kiém tra cac lién hiép
tin dung. Bao hiém tién gii lién bang (1én tdi gidi han 100.000 dala) cho cac lién
hi¢p tin dung du do lién bang hoac do tiéu bang trao dic quyén déu do quy bao
hiém ¢4 phén lién hiép tin dung quéc gia (NCUSIF) thuc hién. Vi phén 1én tién
cho vay ciia lién hi¢p tin dung la cde mén vay tiéu dung vdi cdc han ky thanh
todn kha ngin, chung khang phai chiu nhang kho khan tai chinh gin day cia
cac S & L va cdc ngan hang tiét kiém tuong tro.

Do cac thanb vién cda he chia phan mét trai khoan chung, céc lién hiép tin
dung néi chung khd nhé hdu hét nim gix khong téi 10 triéu déla tai san g™
Thudng cdc ¢ déng cia mat lién hiép tin dung phan tin trén nhidu tidu bang,
mjt 56 tham chi con ¢ cac noi khéc trén the gici, do d6 csc lien hiép tin dung do
lién bang trao dac quyén duge phép mé chi nhédnh cho cdc bién gidi tiéu bang va
tdr cde nudc khdc. Vi du : Lién hiép tin dung lién bang cua Iai quan (The Navy
Federal Credit Union) ma cic ¢ déng cia né la thanh vién cia lye lugng hai
quan My, ¢6 cac chi nhanh tréa khip thé gidi.

NGAN HANG QUOC TE

Nam 1960 chi ¢6 8 ngan hang My che céc chi nhdnh cia ho hoat ding ¢ nude
ngoai va téng tai san ¢6 cia chiing it hon 4 ty d6la. Hién nay trén 100 ngan hang
My ¢6 chi nhdnh & nude ngoai, véi tai san c6 téng cong vugt qua 500 ty dola. Su
ting trudng ky digu trong hoat déng ngan hang quée t&é nay cé thé duge giai
thich bing hai y&u 6 :

Thut nhat la su tang truémg mau chong vé mau dich quéc t6 va vé cac cong ty
lién quéc gia (pham vi thé gici) xay ra ta nam 1960, Khi cac hang kinh doanh My
hoat dgng & nude ngoai, ho can dén cac dich vu hoat dong ngan hang ¢ cac nude,

2} Do cdc tizn higp tin dung dwge giin vii maynginh cong achir hode mdt cong ty ndae hidt. ching J& ¢6éohd v
ny. vi du khi mod s& K nguod 1am thud trang nginh céng nghidp hay cang 1y 4o bi gian vide va oo kb khan
wong vide dot héi b cac min tén cho vay cda o, Cac thay 46t <& didy hinh vdn day cho pheép cic fen higpun
dung ridng bidt dive phyc va moL shom dian chitag khie nhau nhido o, va dide nay oo thd eim cae vy saner
cia céc lidn higp un dung rong tnmyg lai.
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Tuy cac hang nay ¢6 thé sit dung cdc ngan hang nude ngoai, nhiéu trong sé ho vu
tien hoat dong kinh doanh véi céc ngan hang My véi he, cac hang nay thiét lap
m&i quan hé Jau dai va ho hiéu cac khach hang doanh nghigép My va céc phuong
cdch 1am an cia cac khach hang nay. Do mau dich quéc t& da tang 1én, hoat dong
ngan hang qudc t& cing da tang 1én véi no.

Thit hai, cdc ngan hang My muén bon it cai kho lén cdc mén tién gii dudi
danh nghiaddng dola rat 16m & cac nuée ngoai nhu Eurodollars. Dé hiéu cau tric
cia hoat déng ngan hang My & nudc ngoai, trude hét chuing ta hay xem xét thi
truomg Eurodollars, mét ngudn thiic ddy su tang truéng quan trong déi vdi hoat
déng ngan hang quéc té.

Thi truomg Eurodollars

Eurodollars duge tao ra khi tidn giii trong cac tai khoan ¢ My dugc chuyén tdi
mét ngan hang & bén ngodi nuée My va duve gilt & dgng cde dong déla. Vidu,
né&u Rolls Royce Corporation gidi mét séc mét triéu dola, duge phat theo mét ta
khoan & mét ngan hang My vao trong ngan hang cda né & London - chi ré rang
moén tién gii duge thanh toan bing déng déla - mjt tridu déla cia Eurodollars
duge thiét 1ap. Trén 90% tién gui Eurodollars 1a tién guti ¢6 ky han, vdi hon mét
nira 14 cdc gidy ching nhan tién gidi v6i ky han thanh todn 30 ngay hoac hon thé.
Téng s6 tién Eurodollars dang luu thong vuot qua 2 ngan ty déla, khién cho thi
trudng Eurodollars 1a mét trong nhing thi truong tai chinh quan trong nhat

BAI DOC TITEM 10.3 Toan canh

Sy ra d¢i caa thi trimyng Eurodollars

Mot trong nhimg diéu hét see mia mai
d6i v chid nghia tr bin 1a i treomg Lu-
rodoltars mot rong nhimg thi twuomg tii
chinh quan trong nhi duye cac nhi e hin
stt dung da do Licn X0 taa ra. Dao nhimg
nam 1950, giai Joan cao do ctia cude chién
tranhb lanh, Lién X6 43 tich 1oy dwre mot
sG hromg 1om 6 du dola giir tai cic ngdn
hang & My. Do nguri Nga sg ring chinh
pliti My co thé phong b (lam € K¢t nhimg
thi san ndy & My, ha mudn chuyén cic
khpdn tién gii nay sang Au chiw, 1a noi

ching s¢ trdnh dwsre sy twve doat. (S 1o
sy ndy khong phid 1a khong co cor sé khi
xem xét cude phong oy cic tii sin ciia
Irang do M¥ thyc hi¢n nam 1979). Tuay
nhidn, ha van muon gir cic man tién g
nay theo doliar ding wong ¢ic giao dich
qudc 1€ eha ho. Cich gidi quyét van ¢t
nity 1 chuyén cic mon uén gl ndy tdi
cdc ngan hang chav Au nlmg viin giir 1én
gi cho ching 12 tén gin doja. Khi Lién
Xo thyc hign viée nay thi Eurodollars ra
i,
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trong nén kinh t& thé giéi (xem Bai doc thém 10.3).

Vi sao nhung cong ty nhu Rolls Royce mudn gitt tién giii d6la bén ngoai nude
My ? Truge hét, déng déla 1a déng tién duge ding réng rai nhat trong mau dich
qudc t&, do d6 Rolls Royce ¢6 thé mudn ¢6 dollar dé thie hién cde giao dich quéc
t€ cia minh. Thithai Eurodollars a mén tidn giti "ngoai khai”, tie la ching duge
gt ¢ cac nude khong dat ching lam d61 tugng cia nhing quy dinh vi dy nhu
nhitng déi héi vé du trit hoac cac han ché (duge goi 1a nhiing kiém sodt vén) dsi
v&i nhitng tién gt nay i ngoai nude heo'®

Trung tam chi yéu ciia thi truéng Eurodollars1a ¢ London, mjt trung tAm tai
chinh qudc t& tir hang tram nam nay, Eurodollars cung duge gitr ben ngoai chau
Au tai nhung noi danh cho tién gui nay tu thé "ngoai khoi" vi du Héng Kong,
Singapore, va Caribbean (quiin dio Bahamas va Cayman),

Cé& giao dich téi thidu trong thi truong Eurodollars néi chung 1a mét triéu
dola, va khoang 75% tién giri nay do cac ngan hang ndm git. Ro rangg, ban va toi
khéng thé trye tiép tiép xuc véi Eurodollars. Tuy nhién, thi truéng Buredollars
1a m§t nguén vén quan trong cho cic ngan hang My, sit vay mugn nhitng mén
tién nay cia ho vugt qud 90 ty dséla. Cic ngan hang My da quyét dinh rang ho ¢6
thé thu dugc lgi nhuan cao hon bang cach mé cac chi nhanh do ho s& hitu & nuge
ngoai dé thu hit tién gii nay hon 1a st dyung mot trung gian va vay tat ca tidn
EWi ti cde ngan hang nudc ngoai.

Cau tric ciia, ngan hang My ¢ nudc ngoai

Cde ngan hang My ¢6 phan Ién cde chi nhdnh & chau My$ La tinh, & Vién
Déng, ¢ Caribbean va London. Khéi lugng tai san cé lén nhat duge gikt & cdc chi
nhanh London vt n6 1a trung tam tai chinh quédc t& chi yéu 1a dia diém trung
tam cda thi truong Eurodollars. Chau My La tinh va Vién Déng ¢6 nhiéu chi
nhanh hdi vi sy quan trong cia mau dich My véi cdc ving nay, Vung Caribbean
da trd thanh mét dia diém quan trong cho ngan hang quéc t4 béi vi né 1a mét noi
4n nau thué m4, hdu nhu khéng ¢6 viee danh thué hay nhing quy dinh han ché
nao. Hién nay, céc chi nhanh & quan ddo Bahamas va Cayman hoat déng theo
“kiéu trong vé" béi vi ho tién hanh chi véu cde hoat dong s6 sich ké todn va
khéng cung cdp cdc dich vu ngan hang binh thuong.

(3) Tuy hiu héttidn g "ngodi khoi dirve goi tin theo dola. ML s8 cing diree poi 2n theo cac ddng lidn khic. Noi
chung, ti¢n gdi "ngoai khoi" nay duoe goi 13 Lurocurreacies. Vi du tidn gifi duye goi @n theo déng niark Poe
dugre gilt & London, durgr got 13 Euromark, wong khi do tién gin duwoc 20i t@n theo déng franc Phip drge gin &
London duge goi la mot Eurofranc.

14.TTHH
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BAI POC THEM 104

Cugc khiing hodang no trong thé

Mot khia canh guan trgng cia ngin
hang quéc 1& 12 cdc mon tidn cho vay duge
thye hign cho cac nwde thudc the gidi thir
ba, dac biét 1A Achentina, Brazil, va
Mehico. Do hau qui clia sir ting vou gid
diu rong cac nim 1973-1974, céc nudc
dang phat trifn da thiy cac mién 1idu nhap
khiu cila ho ting manh do gid ning luomng
tang 1&n, trong khi do cic mnsc OPEC di
thiy chinh ho c6 nhing s6 vOn nhan rbi
khidng 18 do thu nhap v& ddu mi ting. Cac
nafin hang My da dimg div wong vige
"quay vong" cic von ndy & cac nudc OPEC
bang céch nhan cac tién gin cha edc nunde
QPLC v 14n lugt demn cho ciac minve dang
phat rién vay nhimg tién thu duge nay.
Khac véi nhimg mén tidn cho edc nudc
dang phat urién vay trude day, lic dy ching
duge ding cho c4c dy an phat uién dic
biet (vi du. cdc he thong dudmg cao toc va
dip nudc), cac mon tidn moi nay thumg
cho cac chinh phid vay d¢ thanh todn cho
mic nhip khiiu cao hom néi wén.

Viec "quay vong” von nay difn ra mot
cich troi chay cho i cudce suy thodi thé
gigi 1981-1982, din d&n vige syt gidm
manh v& xudt khiu cla cic minve the gidi
thir ba, ho da ¢6 kho khin wong viée dap
tmg d0 cAc tidn thanh toan ng clha ho (g6¢
va 1at). Khi Mchico gip phdi nhimg khé
khiin véi cac mon tidn thanh todn ng cha
minh vao cudi nim 1982, cic ngin hang
ndi trén va cdc 1§ chifc i chinh qudc 1€
{vi du nhur Qu¥ tién & yudc t&) da dimg ra
gitp cfu tric lai cac mon ng d6, wic 1a,
thay déi cac thoi han hodn trd va 1ai suit
cila n6. Sau d6 qua trinh mdi lai dién ra
v hon 40 nude thude thé gidi tur ba da
thanh cong dén mOtmic 4o nhdt dinh trong
vitc ngin nglra chc vy v ng trong thé gidi
thirba.

Toan canh

gici thir ba

Tam véc cha cudc khing holng ng ndy
rit I5n, trong 10 nam qua, khodng 40 nwiéc
dang phét trifn véi 300 1§ dola ne cha cac

" ngan hang thuong mai da lién quan dtn

vige cdu tric lai mén ny ca ho,

Céc ngan hang My nim git hon 100 ty
dola ny coa cac nede hE gidi thi ba, phin
lém 13 cdc nude chiu My La tinh, diic bigt
I Brazil va Mgéhico (mdi mnde hom 20 1y

.dola). Nheng ngui cho cic ninie the gidi

thir ba vay tifn nhitu nhil bao gdm nhimg
ngan hang trung tam tién (¢ sau diy :
Citicorp, Manufacturers Hanover, Bank
America, Chase Manhattan, Chemical.
1 P.Morgan, Bankers Trust va First Chi-
cago. Nam 1982, khi sur lo s¢r diu ticn vé
cude vo e ciia the gidn thir ha dién ra, c6
nhidu ban khodn ring h¢ thong ngiin hang
My c6 thé bi dec doa sup &6 bdt vi nhidu
ngan hang trung tam tén (¢ 63 ndm giy
nhimg mon ny ca he gidi thir ba vyt xa
von cia hg. Tuy vay, sau d6, h¢ thong ngan
hang nay da vuot gua com song gié dy.
Pugc nhimg nguori did¢u hanh khuyén
khich, cac ngan hang wung tam tién 1¢ da
ting von ban diu cta ho tir 4,2% 131 sdn
cé trong nim 1981 16t hon 7% ngay nay.
Ngoit ra, cic ngin hang nay cho th nay
van lien tyc gianh thu nhdp d€ ting cac
khoin dy u@ phong mit tién cho vay, ¢ic
khodn tidn ndy hién wi da vuo gua 50%
6 ng cla the gidi tht ba no ho.

Tuy cudc khiing hoing ny cla the gidi
thir ba n6i wen vin con doi vii My, cic
mdi lo so vé& mot sir sup d6 tai chinb da
ldng ¢i. Ninmg, ngan hing nao di hy vong
tao ra lgi nhugn 1ém biing cac kinh doanh
ngan hang qudc 1€ thi phadi hdi ti€c vi da
xam nhip vio cong vi¢e cho vay quic &
nay.
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Mot cau triic cong ty thay thé cho cdc ngan hang My hoat déng nudc ngoai la
Edge Act corporation, d ta mét cong ty con dic bigt chu yéu thie hién cdc
hoat dong ngan hang qudc t&. Cdu triic cong ty nay duge thiét 1ap theo dao luat
Edge nam 1919 cho phép cdc ngan hang My canh tranh ¢6 hiéu gua hon chéng
lai cdc ngan hang nudc ngoai bang cach mién cho Edge Act Corporation khéng
chiu sy chi phéi cda mjt s6 nhing diéu 1¢ hoat déng ngan hang My. Vi du cac
cong ty Edge Act dirgc mién khong bi cdm mg chi nhanh qua cac ranh gigi tidu
bang ; chiing ¢6 thé c6 cdc chi nhdnh trong céc tidu bang khac nhau dé€ tag dé
dang cho viéc tai tro cho hoat dong mau dich véi cde noi khae nhau trén thé gin
- mot van phong & ven bo phia tay dé x i 1y vige tai trg mau dich véi Nhat Ban, va
mit van phong & Miami dé xu Iy viéc tai trg mau dich véi chau My la tinh, v.v..

Cdc ngan hang My {qua nhung cong ty nim gitt cda ho) cing ¢6 thé s¢ hau
mjt quyén kiém sodt trong cac ngan hang nude ngoai va trong cdc cong ty nudce
ngoai cung cap cdc dich vu tai chinh, vi du nhir cac cong ty tai chinh. Cde hoat
dong quéc t&€ cia nhing ngan hang thanh vién thuée Fed, cia cdc cong ty ndm
giu ngan hang va cla cdc cong ty Edge Act (ching gém hau hét moi hoat dong
ngan hang quéc t& ma cac ngan hang My thyc hién) duge didu hanh béi Quy
dinh K ciia cac Dy trit Lién bang. Trong truong hop cdc cong ty nim gt ngan
hang, cac hoat déng qudc t& nay phai duoc lién hé dén hoat déong ngan hang mét
cdch gén gnii,

Cudi nam 1981, co quan Dy trix Lién bang da chap thuan viée thanh lap cac
co ¢ ngan hang quéc t€ (International Banking Facilities (IBF} bén trong
nude My, chung ¢é thé nhan tién gii ¢6 ky han tir nhing ngudi nuoe ngoat,
nhung khéng bj dd1 héi vé tién duy tri hosic bat cit han ché nao vé tidn thanh toan
lai. IBF cing duge phép thure hién cho vay ngudi nude ngoai, nhung khéng durge
phép che nhitng ngudi cu trd trong nuée vay. Céc tiéu bang da khuyén khich
vigc thiét lap cdc IBF bing cach midn thué tidu bang va thué dia phuong cho
nhing co sd nay. Thuce chat cac IBF duge ddi xi nhu cac chi nhdnh & nuéc ngoai
cia cdc ngan hang My va khong phai chiu thué ciing nhu sy chi phéi cia céc quy
dinh trong nude. Muc dich ciia vige thiét lap IBF la dé khuyén khich csc ngan
hang My va cde ngan hang nuéc ngoai tién hanh nhidu hon nita cdc kinh doanh
heat dong ngin hang ¢ My so vdi & nuée ngoai. Theo quan diém nay, IBF d4 1a
mét thanh cong : Trong pham vi hai nam, tai san cé cia ching da tang ddn lén
to1 200 ty déla va gdn day da vuet qud con sd nay,
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Cic ngan hang nudc ngoai ¢ My

Viéc tang truéng mju dich qudc t& khong nhung d4 khuyén khich céc ngan
hang M¥ mé cdc vin phéng & nude ngoal, ma con da khuyén khich cdc ngan hang
nude ngoai thiét 14p van phong ¢ M. Hién nay c6 khoang 500 van phong cua cac
ngan hang nudc ngoai hoat dyng & M¥, va ho ndm giw hon 20% téng s6 tai san ¢d
cia ngan hang ¢ M¥,

Csc ngan hang nude ngeai thue hign cdc hoat dong ngan hang & My bing
cich cho hoat dong : (1) mot van phong dai Iy ngan hang nude ngoai ; (2) mét
ngan hang M¥ véi tu cach 14 mit ngan hang con - hozc (3} mot chi nhdanh caa mét
ngan hang nude ngoai. Mot van phong dai Iy cé thé cho vay va chuyén vén trong
nutse My, nhung né khéng thé nhan tién g tr nhing nguoi cu trd trong nude.
C4c van phong dai 1y 6 lgi 1a khong phai chiu su ch phdi cia cac quy dinh dp
dung cho cac van phong ngan hang cé ddy &d dich vy (vi du nhu cdc doi héi vé
bao hiém FDIC va cdc han ché déi véi viec mé chi nhdnh). Mot ngan hang My
con hoan toan gidng bat ky mét ngan hang My khde {ngay ca ¢ thé cé mjt tén
goi dich thye M¥) va bi chi phdi cing bé nhung quy dinh 4p dung cho ciac ngan
hang M¥, nhung né do mét ngan hang nude ngoai s¢ hitu. Mot chi nhanh cda
mét ngan hang nudc ngoai mang tén cia ngan hang nude ngoai dé thuimg lamét
viain phong c6 da dich vu. Cde ngan hang nuéce ngodi cing ¢d thé 14ap ra cdc cong
ty Edge Act va IBF.

Trude nam 1978, cdc ngan hang nude ngoai khdng la d6i tugng cha nhiéu quy
dinh 4p dung cho cac ngan hang trong nudc : vi du ho ¢6 thé md§ cac chi nhianh
qua céc bién gidi tidu bang va khong phai theo nhung doi héi vé tién duy tria. Tuy
nhién viée thong qua Dao lugt ngan hang qudc t& nam 1978, da dat cdc ngan
hang nude ngoai va cac ngan hang trong nude vae mét tu thé ngang bing hon,
Nay cdc ngan hang nudc ngoai cé thé mé cdc chi nhdnh ¢6 a1 dich vu chi § tidu
bang ma he duge 4n dinh la tiéu bang nha cla ho hosc trong céc tidu bang cho
phép cdc ngan hang ngoai tiéu bang tham nhap. Dugce phép cé cac chi nhanh véi
c4c dich vu han ché va cdc van phong dai 1y trong bat ky tiéu bang khdc, tuy
nhién c4c ngan hang nude ngoai duge phép c6 bat ky chi nhanh ¢6 dd dich vu nao
néu chi nhanh ay duge mé trudge khi ban hanh Dao luat ngan hang qufc t& 1978.

Viéc qude t& héa hoat dong ngan hang du do cdc ngan hang My di ra nude
ngoai hay do cic ngan hang nude ngoai di vae nude My, da ¢ nghia rang cac thi
trudmg tai chinh & moi noi trén thé gidi da tré thanh mot hé thdng théng nhat
hon. Két qua 1a ¢é mot xu hudng ngay mét ting lén nham vao viée phdi hep quéc
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t& trong viéc didu hanh ngan hang, mot vi du vé didu d6 12 Hiép dinh Basle nam
1988 dé tiéu chudn héa nhuing doi héi vé vén ngan hang t61 thiéu trong cac nude
cong nghigp héa, da dugc néi dén trude day trong chuong nay. Mot xu hudng
khac la sy ngy tri ngay cang tang 1én cia cic ngan hang Nhat Ban trong hoat
d¢ng ngan hang qudc t€ va sy sut gidm vé ty lg thi trudng cia cac ngan hang My
(xem Bai doc thém 10.5). Y nghia tiém 4n cua viée hop thanh mét thé thong nhat
vé thi trrdmg tai chinh nay d6i véi nén kinh t& cia My duge nghién avtu sau hon
¢ Chuong 21 va 22 khi chung ta thao lugn tai chinh quéc t& mét cdch ti mi hon.

BAI BOC TIIEM 10.5

Toan canh

Khong phai chi trong ¢dc cong nghigp
nhur dign tir hojic xe hei nguyi Nhit dung
vugt gl My ; Ho cang vugt mnie My
trong cong nghigp ngan hing qudc .

Tai khodng 1984, cic ngan hang My
da ta nhimg chi thé tac dong ngu tri trong
ngan hiang qudc (&, vdi mt ty 1¢ thi innmg
trén 25%. Tuy nhién trong cdc nim 1980,
CAc ngan hang Nhit Ban da tidn 180 marh
me : nim 1986, ho da vyt qui dai tha
My - ti 1¢ thi treomg cda ho da ting t6i
32%, wong khi ti 1& dé cia cic ngan hang
M9 it gidm xudng duii 20%.

Ngudi Nhat Ban lau nay cing dang tién
1&n manh mg & ninfc My. Gn day ciacngin
hang do ngudi Nhat sé hiru ¢6 mit ty le

Cdc ngin hang Nhit Bin dang tidn lén manh mé

thi Inrmg 25%. ciia kinh doanh ngiin hing
& California va 5% uén ci minve My, Mot
& chit ngan hang dur bao ring nguvi Nhat
$& ndm 25% todn b thi tiwmg cho vay
thuemg mai My vao git nhimg nim 1090,
Ny My khong cim 13 s§ md trong
hoat dong ngan hiing. Giai doan diu cda
nhdng nfm 1980, Citicorp vi Bank
America la hai ngiin hang dimg diu vé co
L sdn ¢d (r1¢n the gidi. Nam 1990, 7 rong
6 10 ngan hang Jdm nhit the gidi 1A ngan
hiang Nhit Ban, vii Dui-ichi Kangyo chidm
giirvi tri sd [. Citicorp nay chi 1 miit ngan
hiing M¥ gidr duye vi ui thude 10 ngiin hing
idn nhat, '

# o
TOM TAT

L. Nudc My 6 mdt h¢ thong ngan hang
kép vai cac ngan hang thuong mai duge cdc
chinh phu tifu bang va lién bang trao dic
quyén. Nhidu co quan cing diéu hanh cic
ngin hang thirong mai, co quan kiém tra tién,
co quan Dy tri¥ Lién bang va cée co quan
ti€u bang ¢6 thim quyén vé ngan hang,

2. Vige trao dic guyén va kim tra cic

ngan hang dwre thye hign do nhimg co quan
didu hanh duye neu & trén, Muc ticu cia cac
co quan nidy gitcho hé théng ngan hing lainh
manlk,

3. Bao hiém tién gii 1.itn bang ngin ngin
chc vy vo ng ngan hang bliing cach bio dium
vt nlimg nguyi gin tidn ring cac mon tidn
aii c6 bio hiém clda ho 1 an todn, Vai tro
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¢hia FDIC trong c&c vy v ng ngan hing da
trér nén nét bt véi s6 cic vy v ng ding lén.

4, Do 16n phi ricng cOa v nry ngan hang
nho hon phi tdn chung cho xa hoi, cic agin
hang ¢6 thé khong duy tri di viin vii ¢6 thé
ndm gitr nhimg tai sin ¢é qua nhiéu i ro.
D& ngin ngira viéc ndy xay ra, cbc dicu ¢
chi dinh 10 cic dot hdi vé von i thidu va
han ¢h€ ¢ic ngan hiing khong dure adm gic
mot 88 Joai tai sdn <6 nao do.

5. Cic quy dinh tiéu bang nhim han ché
vige mé@ chi nhanh va Didu ludt McFadden
cim viec m& chi nhénh qua cic hien giw
tidu bang, da diin d€n viée c6 mot s 16n che
ngan hang thuomg mai nhi. 36 hayng i céc
ngan hang thivmg mat nhd ady & My phin
anh sir thidu canh tranh va khong phali 13 sy
hi¢n dign ciia cude canh tranh mgnh me. Cic
cOng ty ndm gigagin hing vi cic oo s hpal
dong ngan hang di¢gn 01 12 nhimg lyc lemg
guan trong dang lun yéu di e dung cia
nhimg quy dinh has ch& vi¢e s chi ahinh
ngin hang.

6. Viec didu hanh va cfu tric cua cang
nghi¢p Gt kigm (cae cong ty Gt kigm va
cha vay. cac ngin hing i€t ki¢m vi tpomg

CAU HOI VA BAI TAP

* . Cor quan didu hioh ndo c6 nhi¢m vy
chil yGu ddi véi vige gidm sdt cac loyd ngan
hang tbuomg mai sau diy :

4) Céc ngin hing yudc gia.

b) C4c cong (y ndrn giir ngéa hing.

¢) Céc ngin hang tidu bang khong thupc
“ed.

d) Cie ngan hang tiéu bang {a thimh vica
cua Fed.

tr v ¢ic lign higp tin dung) unmg duong
gin gai vai viee didu hinh va cdu triic cla
cong nghi¢p agin hing thwomg magi. Hoat
dong (it kigm v cho vay wwdc ht duye
didu hinh bdi o quan Giim it 1€ kigm va
viee bdo hidm tidn gin duge Quin 1y bdi
I'DIC, Cic ngan hang tidL ki¢m twong ry do
cdc tiéu bang didu himh va vigc bdo hidm
tién gui 1icn bang do I'DIC ddm nhigm. Cac
lign hiép tin dung do ¢ quan guan i Lien
higp tin dung qudc gia didu hinh vi vige bilo
hiém tién gl do Quy hav hidm ¢ philn lien
Bigp tin dyng gudc gia dium nhidm.

7. Vi sy tding raomg nhanh cia miu dich
the gi¥i tir ndm 1960, hoat dong ngin hang
quie 1€ da tang rwimg mot cich manh me.
Cic ngan hang My thye kign nhi¢u hoat ding
ngan hang quoc (€ hiing cich mdr cic chi
alanh & nwie ngodi, siv hi cde lyi ich kiém
504t trong Cic ngaa hing nude agoii, 1ap.ra
cae caag ty Lidge Act v eho hogt dong eic
e s agdn hang qudc (& (IB1'S) dM o siv &
M#. (Tic ngin hang nade ngnai hoat doag &
Mg bing cich s& hitu mdt ngian hang My
con hajic biing cich cho hoat ding cac chi
nhanh hojdc cic via phong dai 1¢ ¢ My,

2. May trd K ciu sau i dang, sai hadic
khong 1o rang : "Do cic ngan hing ¢6 thé
lam cho mdt cor quan diéu himh hdc 10 r0
ahuye didm (U bt 1) tride mot err guan
khic, cic or guaa didu hanh ngén hang it
kiém sodl cde ngin hang. Vige thidu kidm
sodt nay 10 ¢o had cho Giém lye cia h¢ thdng
hoat dong ngan hing”.

*3. Qui trinh trao die quyén cha cée agin
hing c6 thé diin dén vice kém canh tranh
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trong cong nghi¢p ngan hing nhy thé nao ?
Viéc trao dac quydn cho ngén hang 6 loi
gi?

4. N&u ban ¢6 10.000 dola tidn gin & First
National Bank va nd vérng Ui bun thich IIC
dung phuong phép thanh toan hét hay phinmg
phap mua va ndm quyén ki¢m soat o€ giai
quy&t vy vy iy ngdn hang nay ? Trd kv cda
ban s& Lray d6t the ndo néue tidn i cita ban
13 mou trigu dola.

*5. Néu ¢ mot loat vy ngin hing v n
nhir trong giai doan 1930 - 1933 xdy ra, li¢u
FDIC ¢6 khit ndng thanh todn cha it ca
nhimg ngudi gdi tén (i cic ngan hang vi
n¢ hay khong ? Vidc nay tic dong dén kha
nang ngdn ngim cic vy ngdn hing viv ny cia
FDIC hay khang ?

6. Vi sa0 ¢ic co quan dicu hanh ¢in phiti
han chd khong cho cic ngan hing nim iy
mot $G-1oai tai san 16 nao do ?

*7. Hay trd Wi ciu sau 12 ding, sai, hoac
khong o rang @ "Cac ngan hing mudn duy
tri vom bdvi vi nd o L dung nhu mot cdi
.dem dé phing sy it giam Gun e gid g i
sdn c6. sy Lot gidm nay c6 ¢ Eun chn ngan
hang &y v ng. Do d6, khong cin co cic quy
dinh khuytn khich vac ngan hang duy tri
vin®,

&. Hay trd 10 cau sau 1a diing. sai, hode
khong ro rang : "Cong nghi¢p ngan hing
thyong mai & Canada kém tinle canh tranh
hon so vdi cong nghi¢p ngan hing tunmg
mai & My bivi vi ¥ Canada chi ¢6 mot sd ril
it cic ngdn hang ngy tri cong nghi¢p nay,

trong khi d6 & My ¢6 khadng 12.000 ngan
hang thinmg mai”™.

*9, Vi sa0 kg thudl mdi da Bum cho vife
dp dat nhimg han che ¢6i vidi vige mé chi
nhiinh ngan hing ¢ nén khé khan ?

10. Vi sao s0 lnmg cdc cong ty nim gitr
ngan hang da ting manh Jdén nhar vay ?

1t Vi sao ¢6 1 ¢ phin vdam cao hon
cic ngan hang véi @i sin ¢6 dwndi 25 wricy
ddta trong s6 cac ngan hing twsmg mai so
vat 4 I phin traim cie ngan hing vei i san
cO dunin 25 triCu dola vong 8§ ¢ie ngan hing
tict kitm v cho vay va cac nedn hang idt
Kicm tweng trg ?

12. Khang gidng cac ngan hing thiromg
mai, £dc ngan hing Gt kicm vi cho vay,
cde ngfin hiing tict kicm unmg tro, cAc lign
higp tin dung klong 6 cac han ¢hé din v
vige b ¢h ahiinh tai cic GEu bang khie. Vi
su0 Khi dy cée Tien higp tin dung ndi chung
nhd hen cdc 18 chae nldn gin tién khic ?

*13. Cde cuor quan didu hiinh da o ra
nlnmg khuyéen khich gi &8 (hae iy hogt dong
nein hing quic & ? Vi sao ho da lam viec
niy ?

14 Vi san vige l'ed chilp twin cac co sd
hoat dong ngan hiing quéc t€ (IR1°) nam 1981
da lam giam cong dn vige lam wong cong
nghi¢p ngan hiang & chau Au.

I15. N¢u ngin hang ma ban v6 i khoan
s¢C trong di do nhimg nguvk Ardp Xeot si
hiru, ban ¢i lo ngal rang tidn gt toa ban
kém an wan so witi nfu ngan hing do do
naucd My st lvirg ?




CHUONG 11
Cudc khing hoang trong diéu
hanh hoat dong ngan hang

LOI DAN

Céng nghigp ngan hang My & trong mot trang thdi dang tiéc. Trong nhung
nam gin day, s§ cdc vu v& ng ngan hang thuong mai dién ra & muc gap hon 10
14n mc cia giai doan 1945 - 1981 (xem Hinh 11.1) Quy bde hiém ngan hang
FDIC chi tiéu nhidu hon so véi né thu vao suét cdac nam 1988, 1989, va 1990, mot
khoan thidu hut chua tung ¢6 trude do ké tix khi FDIC khéi ddu céc hoat dong-
ctia minh nam 1934. Thye vay, chinh quyén Bush da tra tinh rang néu khong
duge tiép thém tidn mat, quy bdo hiém ngan hang FDIC sé kigt qué vao nam
1992,

Tuy thé, néu chiing ta thay trang thdi d6 cua cong nghiép ngan hang thuong
mai 1a dang khé khin, né vin ching cé nghia gi khi dugc so v6i tinh trang 19n
x4n trong cong nghiép tidt kiém va cho vay. Cac ton that trong cang nghiép nay
da 1a gén t67 20 ti dola nam 1989, va luat phap duge thing qua trong nam ddé dé
bao lanh cho cong nghiép nay dang lam tén hai cho nguoi déng thué trén 100 ti
dsla. Vi sao hoat dong ngan hang 6 My & trong mat tinh trang 16n xén nhu vay ?
Ai d4ang phai khién trach vi cac tén that khé tin duge trong cong nghiép tiét kiém
va cho vay ? Vi sao cuje khiing hodng trong ngan hang da dién ra trong nhing
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nam 19807

Trong chuong nay chiing ta sé tra 1&i cho cdc c4u hai nay bing cach xay dung
m@t phan tich kinh t&€ v& viéc didu hanh hoat dong ngan hang va nhat 1a viéc bao
hiém tién g lién bang tac dong nhu thé naoe d&n thai d6 cu xi cia céc t6 chue
hoat d¢ng ngan hang. Phan tich kinh té nay sé gidi thich khong chi vi sac cude
khiing hodng trong cong nghiép ngan hang dé da x4y ra, ma con hé thong didu
hanh né c6 thé duge cdi t6 nhu thé nao dé ngan ngwa tai hoa tuong lai.

BAO HIEM TIEN GUI LIEN BANG, CHON LUA BOI
NGHICH VA RUI RO PAO PUC

Tré ngai nghiém treng nhat cia hé théng didu hanh hoat d¢ng ngan hang
xudt phat tr rii ro dao durc, rii ro xay ra khi mét ben tham dy vaoe cude giao
dich ¢é y mudn thuc hién nhing hoat déng bat l¢i cho bén kia. Rdi ro dao ditc 1a
moét dic diém quan trong cia dan x&p bao hiém néi chung béi vi su tén tai cda
bdo hiém mang lai nhing ¥ muén manh hon d6i véi viéc mang 1ay nhing rdi ro
va diéu d6 ¢6 thé dua dén mot sy thanh todn bao hiém. Vi du : mét s6 14i xe vei
bdo hiém va dung 6t5 ¢6 khodn khau trit nhé ¢6 thé dé Jam cho ldi xe khong cdn
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Hinh 11.1. Céc vu v& no ngan hang : 1934 - 1990
Ngudn : Federal Deposit Insurance Corporation
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. than phong ngua, béi vi néu ho dam vao mt thanh chin, dd ¢6 cong ty bao hiém
thanh todn hau hét phi tdn sita cdi xe do.

Rui ro dao didc 1a mot thuoe tinh ndi bat trong cac dan xép cda chinh phu dé
cung cAp bdo hiém tién gui. Béi vi nhitng nguéi gt tién ¢6 bao hiém bit rang ho
s& khong ganh chiu tén that néu mot ngan hang vé ng, ho khong ap dat mot ky
luat thi trudng cu thé 1én cdc ngan hang bang cach nit tién gt khi ho nghi ngé
ring ngan hang cia ho dang mang 18y qud nhidu rdi ro. K&t eye, cac ngan hang
¢6 bao hiém g tién cé thé ¢6 nhiéu rui ro hon so véi trudng hop khéng 6 bao
hiém.

Mét van dé nita déi véi bao hidm tién g xay ra 1a do lya chon ddi nghich,
viéc nay dé xay ra d&i véi nhiing nguot ¢6 nhidu kha nang tao ra két cyc déi
nghich dugc bao hiém, 1a nhung ngudi muén thu l¢i ti viée bao hiém nay hon ca.
Vi dy nhing ngudi lai xe tdi d& mua bdo hiém va dyng 6t6 ¢6 mic khau trie nho
hon so véi nhirng ngudi 14 xe giéi. Do nhitng ngudi gi tidn ¢6 bao hiém cé it 1y
do dé giam sat ngan hang cua ho, con nhing ké dau co thay cong nghiép ngan
hang 1a mot cong nghiép hap dan dac biet, ho bidt c6 thé thyc hién nhung hoat
dong vii ro cao. T¢ houn nita, do nhing ngudi gui tién ¢6 bao hiém it gidm sdt cac
hoat dgng ngan hang cda ho, nén nhitng ké lua déo tréang trgn thay hoat dong
ngan hang 1a mot linh vize hap dan cho céac hoat dong cia ching, bdi vi chuing dé
bé trén véi mon tién bién tha.

Chon lya ddi nghich va rii ro dao dic gidi thich cic dic diém
cia viéc didu hanh ngan hang nhy thé nao ?

Ciac khdi niém vé chon lya d6i nghich va ridi ro dao dite dac biét hau ich giip
tim hidu vi sao chinh phd da chon cac dang diéu hanh hoat dong ngan hang dac
biét duge mé ta & chuong trude. Nhu chung ta da thay, chon lua déi nghich khién
dé& c6 thé 1a nhimg ké pham té hoac cac chu hang budén, nhitng ngun ¢6 xu
hudng thye hién nhing hoat déng dau co cao, sé ¢f 4é lam chi mot ngan hang.
Viéc trao dic quyén ngan hang li mét phuong phap ngan ngua, Qua vige trao
dac quyén, cde dé nghi mé cac ngan hang ma duge sang loc dé ngan ngua nhing
ngudi khong dd tu cach am chd chung.

Rui ro dao ditc do bao hiémn tidn gui tao ra, khuyé&n khich viée cac ngan hang
mang &y qua nhidu rii ro, cho nén cac didu 18 ngan hang gidi han vige ndm gia
tai san cting nhu nhitng bdt bugc vé von duge dung dé ngan ngira rii ro dao dure
nay. Cac diéu han ché ngan ngira khéng cho mét ngan hang nim git nhing tai
san rii ro, v:’ dy nhu ¢ phiéu la nhing céng cu truc tiép bude cdc ngan hang
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tranh mang qua nhiédu it ro. Vige doi héi mot ngan hang c6 mot s6 hrgng véon cé
phén lén gidm bét viée mang lay rui ro qua viée thay ddi cée v mudn mang lay rii
ro cia ngan hang d6 : Khi mét ngan hang bi budc phai ¢é mét sé hagng vén cé
phan lén, ngan hang nay c6 nhiéu hon dé mat néu né vo ng va nhu vay dé c6 thé
theo dudi nhiing hoat déng it rii ro.

Cong vige ki€m tra ngan hang mot cich déu dan, cho phép nhung ngusi didu
hanh gigm sdt xem liéu ngan hang nay cé dang tuan theo cic doi héi vé vén va
nhing diéu han ché vé ndm gid tai san ¢6 hay khéng, cling c6 tdc dung gi¢i han
rii ro dao die. Véi thong tin vé cdc hoat déng ciia mét ngan hang, nhing ngudi
diéu hanh c6 thé bit buge né tuan theo cdc diéu 1¢ hose dong cita ngan hang dé
néu thay cdn thiét. Nhang hoat dong dé gidam rii ro dao duc ngan ngia khong
cho cdc ngan hang mang lay qua nhiéu rii ro con c6 thé giip giam b6t van dé
chon lira déi nghich béi vi né it ¢6 co hii mang ldy mii ro, ¢dng nghiép ngan
hang'! & it hap din nhing ké dau co.

Ngay véi tat ca nhiing hoat déng diéu hanh nay, rdi ro dao due va chon lya
ddi nghich van cén lam hai céng nghiép ngan hang. Nhing ké pham t3i va nhang
ké dau co thuimg ¢6 khad nang lot luéi trong qud trinh trao dic quyép. Cac chu
ngan hang ¢6 ¥y mudn che gidu cdce co quan ¢6 thdm quyén didu hanh nhung hoat
déng mang 14y nii ro, do d6 nhing nguoi didu hanh cam thiy khé khan trong
vige ngan cdc ngan hang khong duec mang ldy qua nhidu rdiro. Nhu thé, tuy
réng bao hiém tién g ¢6 tac dung tot 1a bao vé nhing ngudi gidi tién khéng bi
cdc ton that, cdc mon tién giti tai cac ngan hang thueng mai va tiét kiém nhung
lai thiét hai lén cho ngudi déng thué, cho co quan bae hidm tién gii cia Chinh
phi.

Chinh sich "qua Iém khéng dé vé ng" ("too big to fail”)

* Rui ro v@ n¢ do viéc bao hiém tién gui gay ra va ¥ mudn ngan ngua cdc vu vé
n¢ ngan hang d4 khién cho nhang nguoi diéu hanh ngan hang & vao mét tinh
thé khé xit. B&i vi mt vu va ng cia mot ngan hang lén khign dé ¢6 thé 1a mét su

(1} Chi ¥ ring céc phuong phép ma nhimg ngun didu hisnh siy dyng 48 ddi pho voi vide chon lua d6i nghich va rii
to dac dhic cé nhiteg phuong cich trang (g trong cie thi twmg (ai chinh ridng 12 (xem Chiemg ). Vide trap
dac quyn twomg W v6i cdc qud irinh sing lor nhimy ngusri 6 1hé vay tidn : cic quy dinh han ché cic vide ndm
2i0rtai sdn ki ro 12 womg wr shimg quy dinh hin che ngan ngia khong cho cac hing vay tidn thue hidn céc hoat
déng dau ur rii ro. shomg ddi hoi vé v ngan himg tic Ahng Wemg tr cac guy dinh han che 8] hoi mot sd hromg
Iom 105 thifu (i sdn &k v6i nhimg hing vay Lidn. va vide kidm ira ngan hing ddu daa T Gromg (r vai viee giam sét
nhimg ngwtn vay tién do cac 18 chire cho vay Lidn thir: hign
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46 vo tai chinh quan trong sé xuat hién, nhing nguéi diéu hanh ngan hang
duong nhién la khing muén cho phép mét ngan hang Ién duge v ng dé gay ton
that cho nhing ngudi gndi tidn & 46, Hay xem xét Continental Illinois, mjt trong
50 10 ngan hang lon nhat nude My, khi lam vao tinh trang khong tra duge ng vao
thang 5-1984. Luc 46 FDIC da khéng nhung bae ddm cho nhing ngudi gii tién
téi gidi han duge bao hiém 100.000 dbla, ma con cho ca nhung mén tién trén
100.000 déla, va tham chi ngan ngua tdn that cho ¢d nhi¥ng ngudi gitt cac trdi
khoan Continental Ilineis. Sau d6, co quan Kiém tra tién (ngudi didu hanh cic
ngan hang quéc gia) 44 xdc nhan véi Quéc hi ring FDIC da c¢é mot chinh sach
1a x&p 11 ngan hang 16n nhat vao loai "qua 1¢n khéng dé v ng”, tie 1a FDIC se
bao lanh cho cdc ngan hang nay dé khong cé ngud gii tién hodc chu ng nao phai
chiu tén that. FDIC sé lam diédu nay bing cach st dung “phuong phdp mua va
ndm quyén kiém sodt” (da néu ¢ chuong truge) tire 1a tim mét nguei chung phan
sdn long hop nhit dé k€ tuc ngan hang khong tra duge ng nay (va cdc mén tién
g\ & ngan hang nay) sau khi FDIC da cap cho ngan hang nay mét s6 von tiép sic
1én. Bai doc thém 11.1 cho thay, chinh sdch "qua 16n khong d6 v ng” dp dung cho
¢dc ngan }}ang 1én, ké ca néu ching khéng ndm treng s6 11 ngan hang lén nhit
nude My. . _

Mot van dé vdi chinh sach "qui 16n khong dé va ng” 1a & chd né sé lam tang y
mudn cua cdac ngan hang lén déi vér rui ro dao die. Néu FDIC sén long déng cia
mét ngan hang bing cich dung "phuong phdp thanh todn hét”, tuc 1a chi thanh
toan cho nhing ngud g téi gici han 100,000 déla, con nhing ngudi gdilén trén
100.000 dola sé phai chiu tén that néu ngan hang d6 vé ng. Néu nhu vay, nguoi
giri tién 16n sé dé phan gidam sat ngan hang nay va ho sé rut tién ra ngay khi thay
¢6 qua nhidu rdi ro. Diéu nay lai lam cho ngan hang ¢6 thé gidm bét y muén
nhimg hoeat dgng rii ro hon. Nhung néu mét khi nhitng nguai gii tién ¢g 16n biét
ring ngan hang nay la thuéc loai "qua tén khong dé vo ng" thi ho lai khong con
¥ mudn gidm sat ngan hang naa, va he cung khéng rut tién ra khi biét ngan
hang nay dang gap nhidu rdi ro. Ho khong quan tam ngan hang dé dang lam gi,
vi nhing ngudi g tién ¢o 1on thay niinh khéng phai chiu tén that nao. Két qua
cua chinh sach “qud 1¢n khong dé vo ng” 1a ¢ ché du cdac ngan hang lém c6 gap rat
nhidu rii ro cung khéng bi phg san.

Mot van dé nghiém trong khdc cda chinh sdch "qud 1dn khéng dé v no"la ¢
¢hé vé co ban khéng cong bing, Cdc ngan hang nho bi dit vao thé bat 1¢1 vé canh
tranh b&i vi ho duge dé v& ng, gay ra cdc tén that tidém 4n cho nhing ngudi g
tién e@ lén cia ho, trong khi nhing ngan hang lon ¢6 1gn thé la nhing nguo g
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tién c@ Ién cda ho la nguti duge midn tri khai bat ed tén that nao. Tinh chat
khéng cong bing cda chd truong "qus Ién khong dé vé no" da di dén méot khing
hoang véi cach xit Iy khac nhau cia FDIC vé hai ngan hang khang tra duge ny
vao cudi nam 1990 va ddu nam 1991, (xem Bai doc thém 11.1)

BAI DOC THEM 11.1

Cau chuyén vé& hai vy syp dd ngan hang - Bank of New England
va Freedom National Bank

Nhamg céch thire ciia FIC dé xir Iy
hai vy sup dd ngan hang : vy Bank of New
England va vy Frecdom Nationat Bank cho
thiy chinh sich "too - big - to - fuil” 14c
dung nhv thé nio.

Bank of New England try s& & Boston,
42 12 cOng ty ndm gir ngan hang Ion thi
33 & My vai hon 20 ty dola (i san o6,
Trong nhimg niim 1980, né 1a ngw cho
vay mua bt dong sin nang né nhlt ciia
viing. dé ; hom 30% trong danh myc cho
vay clia 06 nim trong cdc bit dong sin
thuwmg mai. Vi sir syt £iam manh gid hat
ddng sin & New England bt diu vio cudi
nhdng nam 1980 (gia tri hat dong san
thuong mat da sut gidm trén 25%) nhidu
mon cho vay cia ngdn hang nay da trd nén
131 1¢. Vo ngy thir6 - 4 thing | nam 1991
ngdn hang nay da thong hio (dn thit quy 4
dur tinh 18 450 trigu dola, man nay da vt
qué vOn 255 wigu dola ciiu ngdn hang nay.
Vai dy tinh sy v ne ciia ngan hang nay
trong 48 gier 1i€p sau d6, nhimg ngwi g
tién da xép hang & ngan hang nay va da rit
hon mot F dota von, nhidy trong s& tidn
nay qua nhimg may Ui quy tr djng.

Vi chiu tich ciia FDIC, William
Seidman da bi€u 19 Io ling ciia minh vé ]
lan tda cila vy v ng tidm 4n nay

"Theo xu the cia he (hdng 1ai chinh &
New England, st 1akhong khon ngoan néu

dia ra mOt tin hi¢u ring ahimg nguoi pGi
tién ¢t Iém s& khdng dwre bio ve*. FDIC
da thea chinb siclt "too - big - (o ~ fuil”
cta minh. D¢m chd nhit, 6 thang 1, FDIC
da ra tay d&€ chin dimg vige dé x0 161 doi
rit ién & ngan hang vadi dong ¥ bao dam
1t ci nhimg mon tén gix & Bank of New
England. k€ ¢i nhimg mon vinng quu gidi
han bio hi€m 100.000 dola. Nhim muc
dich gircho ngdn hing nay hogt dong cho
v khi €6 Uhé tim dwre mot newdi mua va
¢6 the st dyng phanmg phép "mua va ndm
quyén kidm soat" dé hia dam chic chin
riing khong mot ngwi g tién nao s¢ phai
chiu on thit. FDIC 43 13p ramit co ey
duve goi la "ngan hang ciuv ndi”. Trong
cude dan xép may, FDIC 1ap ra mot cong
ty mdi d€ didu khién cho ngan hing nay

~hoat dong va lip e 1ot von diu e (&

triRrg hop cda Bank of New Lngland nity
12750 trigu dola). FDIC vanginn taug ngin
hang sau ddy dua thém vén vio ngin hing
khong k¢ gior gide va cudi ciing nguri nay
mua dit ¢d phin cia FDIC. K& qui thire
cilia cic cudc giao dich nay 1 & chd FDIC
duoe du tinh chi 2.3 ¢ dola bdo 1anh cho
Bank of New Englund. min baa linh tén
kém vao hang i 3 trong lich sircga FDIC,
Tuy nhi¢n, khi mei chuygn dau vao day
khong ai trong nhimg nguni gl tién & npdn
hang nay bj mat mpt xu nao.
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Sy d6i xir phan bi¢t cla FDIC véi mot
ngan hing nhd & Harlem mot vai thing
trude day da tao ra nhimg ciu hii nghiém
trong v& tinh cong bing. Freedom National
Bank di duge thanh 1ap nam 1964 béi viin
dong vitn bong chay c6 tm cd, Jackie

khac. Mac diy thm voc nhod clia minh (dudi
100 trieu ddla tién gii), ngan hang nay la
moL trong s¢ nhimg ngan hing do nguvi
da den s hiru ndi tiéng nhit.

Do hau qui clia nhidu moén tién cho vay
¢6 tinh chit cor 1Am vio tinh trang tdi 1§,
ngan hang nay da di dén cho khong thé
thanh todn duge ng vap thang 11/1990. Da
tAm véc nhd cia ngan hang nay, FDIC
khong 1o ngai rAng cudc va ng nay cia
ngan hang s& ¢6 anh himg nghiém trong
d€n phin con lai cia h¢ thong ngdn hang
va do vay FDIC da quyct dinh dong cik
ngan hang vy vap ngay 9 thang 11 theo
phuong thirc " thanh to4n hét ng”. Freedom
National Bank da bi thanh 1y va nhimg

Robinson va nhimg nha ddu wr thidu 6

ngudi gin tién ¢ 16m da chi duge thanh
tdn 50 xu cho m6i mot dola ddi véi tién
g vingt qud 100.000 dola. Chinh khong
phéi 12 nhomg con meo béo da chiv dyng
c4c tn thit khi ngan hang nay v ng, ma
12 cdc 18 chire tir thi¢n nhu Quy hoc duwimg
hep nhit Negro, Licn doan thanh thj quoc
gia, va mOt vai nha the Thien chia nim
trong s6 nhimg nguivi g 1idn c& Iém tF ngin
hang nay. Willian Seidman di mo (4 tinh
chdt khong cong bing cla vite xtirly Free-
dom Natianal Bank trong 1vi didu trdn
trse Qudc hoi : "L didu tran lin ddn.
tien coa toi khi toi nhiun chic ¢6 ndu ra
ring vige x{r 1y cdc ngan hang lém theo
cach bao diun cho tdt ci nhimg ngud gii
ti¢n nhung khong 1am nhu vay ddi v6i cic
ngdn hang nhd 1a mot didu bit cong. Toi
da hira dem kha nang 16t hit cda 101 ra dé
thay déi vige d6. 5 nam sau, 10i ¢6 thé bso
cio ring khd nang (Gt nhat cla 10 viin chira
di € lam vige ma tdi da haa™.

Vi SAO CUOC KHUNG HOANG TRONG NGAN HANG
DA XAY RA TRONG NHUNG NAM 1980 ?

Truée nhing nam 1980, viéc bao hiém tién gai lien bang duéng nhu da ti€n
hanh qua tot. Khac véi giai doan truge ndm 1934, lic 46 cdc vu v& ng ngén hang
1a phd bign va nhing ngudi g tién thuong chiu tén thit, giai doan téa nam 1334
dén nam 1980 1a mot giai doan trong do cac vu véng ngan hang 1a hiém hoi, tinh
trung binh 15 vy m{t nam d6t voi cac ngan hang thuong mat va it hon 5 vy mt
chiit méi nam ddi véi cac ngan hang tiét kiem va cho vay. Sau nam 1981, bie
tranh lac quan nay da thay d6i rat nhidu. Cac vu vo ng ddi véi ca cac ngan bhang
thuong mai va cdc ngan hang tigt kiém va cho vay da tang dén 1én dén cdc muc
g&p hon 10 14n so véi nhing nam trudc kia. Vi sao didu nay da xay ra ? Mot he
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théng bio hiém tién giri da dudrng nhu hoat dong t6t trude nam 1980, da td va gap
nhiéu khé khan dén nhu vay trong nhitng nam 1980 ?

Nhimg giai doan dau cia cudc khiing hoing

Sy viée bit ddu véi sir biing nd eda cong cude d6i mai tai chinh trong nhing
nam 1980 (Chuong 13 dé cap nhiéu hon dén vige nay) da tao ra nhitng coéng cy va
thi trudong tai chinh méi, nhing viée nay da mé rong pham vi ¢ho cdc Tii ro.
Nhung thi trudng méi vé giao dich tai chinh ky han, vé trai khodn bap bénh, vé
trao déi lai suat v.v. da tao dé dang hon cho cdc ngan hang mang 1y vii ro, dac
biét lam cho cdc van dé rii ro dao dite va chon lya déi nghich thém nghiém trong.
Luat phdp mdi thay ddi diéu hanh cdng nghiép ngan hang nam 1980 va 1982,
tham chi da m& ra thém nhidu con dudng cho cdc ngan hang tiét kiém va cho
vay, tiét kiém tuong tr¢ mang 14y vdi ro hon, Nhitng té chuec tiét kiém nay von da
bi han ché hau nhir hoan tean trong cac mén cho vay thé chap mua nha, nay da
duge phép cé t61 40% tai san cé cia he la nhing mon cho vay bat dong san
thurong mai, t6i 30% la cho vay ngudi tiéu ding vatéi 10% 14 cac mon cho thus va
¢ho vay thuong mai. Theo luat phap nay, nhing ngudi didu hanh cac ngan hang
tiét kiém va cho vay da cho phép téi 107% tai san c6 la loai trai khosn bap bénh
ho#c la nhing mon dau tir trie tiép (e phidu thuomg, bat ddng san, cong ty dich
vy va nhing cong ty con tdc nghigp).

Ngoai ra, lugt phap nam 1980 d4 nang muic bao hiém tién giti lién bang to
40.000 dola mgt tai khoan len toi 100.000 déla va dan dan bii bs nhing mic 14i
sudt tién gii t6i da theo Quy dinh Q. Cac ngan hang va cong nghiép tiét kiém va
cho vay. cdc t6 chuc nay da mudn theo dudi sy tang trudng nhanh chéng va ndm
lay nhing du dn rui ro, nay c6 thé thu hit lugng vén can thiét bang cach phit
hanh céc gidy chitng nhan tién gdi ¢é hang tién lén hon duge bao hiém va cé la
sudt cao hon nhiéu so véi gidy ching nhan tién giti duge cac dai thi canh tranh
cua ho chao ban, Khéng ¢é bae hiém tién g thi du 14i sust cao cung sé khong 16i
cudn duge nhing ngudi giti tidn cung eap vén cho cc ngan hang diy chao déo
nay, vi ho dy tinh rat thuc té ring ho khéng thé thu cde khodn vén Ay lai. Nhung
€6 bao hiém tién giti, nghia la chinh phi bao. dam cdc mon tién gi 1a an toan, do
d¢ nhing ngudi gin tién hét site sung suéng va sé gin trong cdc ngan hang cé i
suft cao nhat;

Mot d6i méi vé tai chinh da tao dé danghon cho nhitng ngan hang diy chao
dao thu nhan vén duge goi 1a giri tidn qua méi gidi, né giup nhitng ngudi gii
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tién c6 thé pha v duge gidi han 100.000 déla ¢6 bao hiédm. G tién qua méi gidi
thye hién nhu sau : Mot ngudi gui tién ¢ 1dn 6 10 trigu déla nhg téi mét ngudi
méi gidi, ngudi nay chia 10 tri¢u dola thanh 100 mén, mdi mén 100 ngan dola rdi
mua cdc CD loai 100 nghin déla tai 100 ngan hang khac nhau. Do 5§ tién ciiamdi
CD nim trong giéi han 100.000 dola tién g & mdi mét ngan hang, nhu vay
ngudi gut tién cd 16n nay thue t& da co bao hiém tién g cho tdt ca 10 trigu dola
cva minh. Cac ¢o quan bao hiém tién gii lién bang da théng qua mét diéu 1¢ dé
cim g tién qua méi giéi nam 1984, nhung mét phan quyét phap ly cda mot toa
4n lién bang da vé higu héa 1énh cdm nay.

Su ddi mdi tai chinh va sita déi diéu hanh trong bau khong khi dé dai cda
nhing nam thude Chinh phi Reagan da lam cho van dé rii ro dao duc tré 1én
nghiém trong hon. Ngoai ra, nhing y muén nhim vao rui ro dao duc da duge
ting 1én manh mét tai bién lich si : Sy két hep cia viée tang manh 1ai sudt tu
cudi nam 1979 t&i nam 1981 va cujc suy thodi nghiém trong trong nam 1981 -
1982, ci 2 déu do Dy trix Lién bang sdp dit dé ha thap lam phat. Sy tang manh
14i sust da tao ra sy tang nhanh chi phi vén cho cde ngan hang tigt kiém va cho
vay. Sy tang nay khong can xung véi thu nhép cao hon ti tai san c6 ¢hid yéu cda
cde ngan hang tigt ki¢m va cho vay, tite 1a nhing mén cho vay thé& chap mua nha
dai han (14 susit cda cac mén vay nay da duge ¢ dinh ti trude vao hie ma la sudt
th&p hon nhiéu). Liic 4y cuge suy thodi nam 1981 - 1982 va su syt gidm manh vé
gid nang lugng va gid sdn phim néng nghi¢p da tan pha nang né nén kinh t& &
mdt s6 khu vy trong nude, vi du nhu Texas, két qua cia viée nay la nhiéu vu vé
ng d&i véi nhang mén tidn cho vay oia cdc ngan hang tiét kiém va eho vay. Cdc
tén that trong nhing té chue tidt kiém va cho vay 1én dén 10 ti dola nam 1981 -
1982 va theo mét vai ude tinh, trén mt nia s ngén hang tiét kiém va cho vay &
My @4 ¢6 gia tri rong am va da lam vao tinh trang khong tra duge ny vao cudi
nim 1982,

Nhimg giai doan sau cia cudc khing hodng : Sy kién nhin
diéu hanh

Vao giai doan nay, mét dong tac logic ma nhiing co quan didu hanh eing
nghiép tist kiém va cho vay (H® déng vé ngan hang cho vay mua nha cia Lién
bang (FHLBB) va ¢o quan bdo hiém tién gui tryc thugc nd, Cang ty bao hiém tiét
kiém va cho vay lién bang (FSLIC), ca hai hién nay da bi bai bd, dang ra phai
déng cita nhitng ngan hang tiét kigm va cho vay khong thanh tean duge ne,
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nhung ho da khéng lam nhu vay ; thay vao 86, nhing nguéi didu hanh nay da
theo dudi mot viée duge goi 1a su kién nhén didu hanh ; tuc 1a ho kim ché
khéng thue hién quyén loai bé nhing ngan hang tiét kiem va cho vay khéng
thanh toan duge no ra khéi hoat dong kinh deanh. DBé tranh trach nhiém phai
déng ctra nhitng ngan hang tiét kiém va cho vay dang suy y&u, ho da chdp nhan
nhing nguyén tic k& toan diéu hanh bat thuéng 1a nhing nguyen téc trong thue
t& ha thap mét cdch dang ké nhing doi hoi vé vén. Vi dy, ho d4 cho phép nhitng
ngan hang tiét ki¢m va cho vay dua vao cach tinh vén cia nhitng ngan hang nay
mot gia tri cae doi voi cac vin khong ude tinh duge, goi la "sy 1gi the”.

Khi 8y, da ¢6 3 1y do chinh khién vi sao FHLBB va FSLIC thue hién sy kién
nhan diéu hanh. Thi nhat FSLIC da khong cé dd tién vén trong quy bao hidm
cia né dé déng cita nhing ngan hang tiét kigm va cho vay khéng thanh todn
duge ng va thanh todn hét cho nhung ngudi g tién & cdc ngan hang nay. Thy
hai FHLBB da dugc 1ap ra dé khuyén khich sif tang truéng cia ngan hang tist
kiém va cho vay va nhu vay, nhing nguéi didu hanh nay d4 c6 thé 1a qui gan gl
v6i nhing nguéi ma he da ¢é nhiém vy diéu hanh. Thit ba, vi nhing ngui didu
hanh khéng muén thita nhan ring ce quan cda ho & trong tinh trang khé khan,
FHLBB va FSLIC muén tét nhat la nhing khé khan cua he duge che gidu duéi
mét t&m tham dé€ khéng ai nhan ra va hy vong réng ching sé bién di.

Phuong thite kién nhén diéu hanh lam tang nhidu rii ro dao die béi vi mét
ngan hang tiét kiém va cho vay dang hoat déng nhung khéng ¢é kha nang thanh
toan n¢ (duge Edward Kane thugce Truéng Dai hoc Ohio goi mot cdch gidu cot 1a
“Zombie 3 & L" béi vi né 1a mjt ngan hang séng d& chét dé) hdu nhu khéng ¢é gi
d€ mat khi mang 18y nhing rii ro to Ién va danh phai "danh cd ngan hang” nay :
Néu ngan hang gip may va néu cude dau tu thanh céng thi né thodt khéi tinh
trang khéng thanh todn duge ng. Con khéng may, néu cdc cude ddu tu 46 khéng
thanh céng va dé cé thé thé thi cdc tén that cia Zombie S & L nay sé tang lén va
¢o quan bao hiém tién gii sé bi réng tuii.

Chién hege nay tuong ty chién luge "d¢i bom tu xa” trong béng da. Khi mét dai
béng d4 hdu nhu sdp tuyét vong va thoi gian sdp hét, né thuing dung téi cach
choi ddy rdi ro : chuyén béng dai. Tat nhién, nhing cd sit xa khé ¢6 thé thanh
cong, nhung luén lusn ¢é mot co may nhé ring né sé ¢6 higu qua. Chei nhu vay
khéng ¢ hi¢u qua, nhung 451 d6 chang mat gi vi hdu nhu ding nao né cing sé bi
thua.

V6i chudi nhitng sy kién nhu chuing ta da thae luan & day, sé khéng ¢6 g ngaé
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nhién réng cac ngan hang tiét kiém va cho vay d4 bit ddu mang lay nhung rdi ro
to 16m : Ho da xay nhing trung tam mua ban trong ving hoang vang, d4 mua
nhitng nha may san xu4t dé bién phan bén thanh khi métan va da mua nhang ti
dbla tr4i khoan bap bénh ¢6 14i sust cao nhung ddy rii ro. Céng nghiép tiét kigm
va cho vay da khong con 1a mot cong nghiép thadm lang da tung hoat dong theo
cAi ma ngudi ta goi la quy téc 3 - 6 - 3 : nghia la ban vay tién véi lai sudt 3% dem
né cho vay véi lai sudt 6% va choi gon thoai mai vao lic 3 gié chiéu ! Tuy cé nhién
ngan hang tiét kiém va cho vay da kiém duge tién bac, song cac tdn that ¢ nhang
ngan hang khac 1a khéng 16.

Mst hau qua khac eda phuong thite kién tri diéu hanh la ¢ché do céit dé mat,
cdc ngan hang tiét kigm cho vay d& song dé chét (Zombie) da 1o cuén nhing mén
tién gii tit c4e ngan hang tiét kigm va cho vay lanh manh bang cach chao méi véi
14i suat cao. Do d4 ¢6 nhidu cde ngan hang tigt kigém va che vay thuode loai zombie
& Texas theo dudi chién luge nay. cé 1ai suat tién gi cao hon mute thi truong & cdc
ngan hang tiét kiém va cho vay bang & day da duoc goi 1a "mot phan thudng
Texas” Nhitng ngan hang tiét kiém va cho vay cd tidm lgc trong tinh thé 8y da
thdy rang dé canh tranh tién gii, ho phai tra lai suat cao hon, vige do da khién
cho hoat ddng ciia ho kém lgi nhun va thudng ddy ho vae loai zombie. Mot cdch
tuong ty nhing ngan hang tiét kiém va cho vay zombie vi theo dudi sut tang
trudng tai san ¢6, da cho vay véi lai sudlt & dudi lai suat thi trudng va nhu thé
thap hon 1ai suat cho vay & nhing ngan hang tiét kiém va cho vay lanh manh va
thém mét 1an nia dd 1am cho cdc ngan hang nay giam l¢i nhuan. Nhing ngan
hang tiét kiém va cho vay Zombie thyc t€ da mang tinh chat béc 19t - su san long
thanh todn 1ai sudt tién gt cao hon mute thi truéng va thu 1ai suat cho vay & muic
thap hon 14 sudt thi trudng da coi nhu dang hit mau (I¢i nhuan) cua nhing
ngan hang tiét kigm va cho vay lanh manh.

BAO LANH CONG NGHIEP TIET KIEM VA CHO VAY :
PAO LUAT NAM 1989 VE CUONG CHE THI HANH,
KHOI PHUC VA CAI TO CAC TO CHUC TAI CHINH

Vao khoang cudi nam 1986, cac tén that tang 1én trong cong nghiép tiét kiém
va cho vay dang lam pha sén quy bao hiém cta FSLIC. Chinh quyén Reagan da

yéu ciu 15 ti ddla van cho FSLIC, m{t mén tién da hoan toan khong da béi vi sé
t38n von cdn thiét dé déng cita hdn nhing ngan hang tiét kiém va cho vay da gap
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nhiéu 14n sé tién nay.

Luat phap duge Quéc hoi thong qua, Dao luat 1987 vé canh tranh binh ding
trong hoat ddng ngan hang (the Competitive Equality Banking Act of 1987),
cing da khing dap ung duge nhing doi héi cua Chinh phi. N6 chi cung cap duge
¢6 10,8 ti déla tién vén cho FSLIC va cai tdi té hom d6 1a nhing diéu khoan duge
dua vao dé chi dao Héi ddng ngan hang cho vay mua nha cia lién bang tigp tuc
thyc hién phuong thite kien nhin didu hanh (cho phép cac t8 chiee khong thanh
todn duge ng, duy tri hoat dong), dac biet & cse vung y&u kém vé kinh t&, vi dy
nhu Texas. Sy that bai ciia Quée hoi trong vige d6i phé vdi cudc khiing hodng tist
kiém va cho vay lic 4y khéng giai quyét duge van dé néi trén, va phu hgp véi
phan tich cia ching ta, tinh hinh 8y da x4u & mot cach nhanh chéng. Nhing
tén that trong céng nghiép tist kiém va cho vay da tang dan lén té1 hon 10 ti dola
nam 1988 va da dat d¢n gan 20 ti déia nam 1989. Cuge khing hoang d6 khi 4y da
dat t61 muc 6 thé coi nhi mét nan dich hach.

Ngay sau khi nham chite, chinh quyén Bush da dua ra dir luat mé nhiam
cung cap du tién dé déng cita nhitng ngan hang tiét kiém va cho vay khong
thanh todn dugc ng. Két qud, dao luat vé thi hanh, khéi phye va cai té cac t8 chie
tai chinh (FIRREA) da dugc ky dé tré thanh luat vao ngay 9 thang 8 nam 1989.
D6 1a luat ndi bat nhdt tic dong vao cong nghiép tiét ki¢m ké tar nhung nam
1930. Nhitng diéu khodn chi y&u ctia FIRREA nhu sau : Nhitng bé may diéu
hanh céng nghiép d6 (Héi déng ngan hang cho vay mua nha lién bang va - Coéng
ty ti€t kidm va cho vay lién bang) - da duogc cau truc lai vé co ban, ¢a hai ¢co quan
nay, vi da that bai trong nhiém vy diéu hanh cia minh, nén giai thé. Vai trd diéu
hanh cda Hoi déng ngan hang cho vay' mua nha lién bang da duec trao cho Co
quan Gidm sat Tiét kiem (OTS}, mét b phan thuge Cuc kho bac My va cdc trach
nhi¢m cia ¢ quan nay tuong ty véi cac trach nhi¢m ma Co quan Kiém tra tién
6 461 véi cac ngan hang quéc gia. Céc trach nhi¢m diéu hanh cia FSLIC da duge
trao cho FDIC va FDIC &3 tré thanh ngud lanh dao duy nhat cta He théng Bao
hiém tién giti lien bang voi hai quy bao hiém riéng ré : Quy bio hiém ngan hang
(BIF) va Quy bdo hiém cong ty tiét kiem (SAIF). Mjt co quan méi khdc, Cong ty
Uy thdc thanh Iy (RTC), da dwoc thist lap dé€ quan 1y va gidi quyét nhing t3 chite
tiét kiém khong thanh todn duge ng thuge dién bi quan 1y tai sidn hodc dién bi
thanh 1y tai san. Né duge giao trach nhiém bén hon 300 ti d61a bat déng san caa
céc t6 chite vé ng s hiru. RTC do FDIC quan Iy va dudi sy kiém so4t toan dién
cia Ban kiém sodt RTC (gém thu ky Kho bac, chii tich vy ban nhing ngu#i ianh
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dao Dy triz Lién bang, thuky Co quan Phat trién nha va 46 thi va hai thanh vién
khie).

Dau tién, téng chi phi bao anh cho cong nghiép tiét ki¢m va cho vay da duoe
wée tinh 1a 159 ti dola trong khoang thoi gian 10 nam cho téi 1999, nhung cac udc
tinh gén day che bigt rang chi phi nay sé con cao hen nhidu. Thue vay, Van
phong k& toan téng hep (the General Accounting Office) da dua ra con sé chi phi
cho s bdo lanh nay & muc trén 500 ti déla trong khoang thoi gian 40 nim, Tuy
nhién, nhu da duge chi rd & bai doc thém 4.1 trong Chuong 4, ude tinh nay 14 sai
1am bé&i vi, vi dy, gia tri mot khodn tién thanh todn sau day 30 nam kém xa-vé gid
tri so véi cing nhing déng déla &y hom nay. Gid tri hién tai cua chi phi bao lanh
u6i trén 1a vao khoang 150 ti déla (uée tinh nim trong khodng 100 dén 200 ti
dola).

Viéc c8p vén cho sy bdo lanh nay, mdt phén la vén trong cdc ngan hang che
vay mua nha lién bang (do céng nghiép ti6t kiém va cho vay so hta) nhung hiu
hét 1a tir viée ban mén ng chinh phi do kho bac va Céng ty cdp vén thanh Iy thue
hién.

P& bé sung cac khoan tién du tri cia Quy bao hiém céng ty tiét kiém, phi bao
hiém d6i véi nhiing ngan hang tiét kiém va cho vay da duge tang tu 20,8 xu méi
tram déla tién gii téi 23 xu va cé thé tang t6i 32,5xu. Phi bao hiém d61 véi cic
ngan hang lap tic da tang ti 8,3 xu téi 15 xu cho mdi tram dsla tién gin va da
duge tang téi 23 xu nam 1991

FIRERA ciing 84 dp dat nhiang han ché méi déi véi cac hoat dong vé tiét kigm,
nhitng han ché nay ce ban la sy diéu hanh da duge sia ddi 1ai ddi véi edng nghigp
tidt kiém va cho vay, vé viéc chon lya tai san ¢é ma né da c6 truge nam 1982, Cac
ngan hang tiét kigm va cho vay khéng con ¢6 thé duge phép mua céc trai khoan
bdp bénh va phai ban nhung tai san ¢é phan cta ho vao nam 1994. Céc mén ch
vay bat dong sdn thuong mai duge g16i han 14 gap 4 1an vén chu khéng phdi la
gi6i han 40% tai san ¢6 nhu trude day, va nhu vay, han ché méi nay la mt sy cit
giam d6i v&i tit cd nhing té chie ma vén nhé hon 10% tai san cé. Cdc ngan hang
tigt kiém va cho vay cing phai ndm gi® it nhat 70% tang lén td mue ¢d 60% taj
san ¢6 cia ho trong nhung cude dau tu ¢6 lién quan chi yéu dén nha & Cédc td
chite tiét kiém dang ¢6 khé khan khong duge phép nhan cdc mén tién gdi qua
méi gidi. Trong s6 nhung diéu khodn quan trong nhit ciia FIRREA, phai ké dén
viéc tang bat bude vé vén cdt 161 tur 3 len t6i 8% va viée phai tuan theo cac tiéu
chudn vén dya trén co s rii ro duge ap dat cho cde ngan hang thuong mai.
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FIRREA cung d4 tang thém quyén lyc cudng ché thi hanh cda nhing co quan
diéu hanh cong nghiép tiét kiém bing cach tao didu kien d3 dang hon cho nhing
¢ quan nay trong vige cach chic nhing ngudi quan 13, phdt lénh ngung thi
hanh (I¢énh khéng che thye hién) va ap dat céc hinh phat dan sy. Bo tu phép
cing duge trao 75 trigu déla mdi nam trong 3 nam dé kham phd va khdi t& sy
gian 14n trong céng nghigp ngan hang va nhitng khoan tién phat t5i da d5 ting
manh maé.

FIRREA da 1a mét ¢§ géng quan trong dé gidi quy&t mot sd trong nhing van
dé do cudc khing hodng ngan hang tao ra vi né da cung cAp cdc khodn tién vin
quan trong dé déng cia cdc t8 chuc tigt kiém khéng thanh todn duge ng. Tuy
nhién, né da chua lam duge nhidu &€ giai quyét cde van dé rii ro dao dic va lya
chon d61 nghich co bdn do viée bdo hiém tién g tao ra. Nhu vay nhiéu nha kinh
t€ s¢ rang cujc khing heang nay trong hoat déng ngan hang ma ching ta con
dang trdi qua s& ti€p tuc trong tuong Jai. Tuy vay, tAt ci con chua bi mat, béi vi
FIRREA d4 yéu c4du Kho bac My cho tién hanh mét cude nghién evtu tim hidu va
dat ké& hoach cho viée cai t6 hé théng bdo hidm tién gin lién bang (duge thao luan
& phan ung dung va phén cudi ciia chuong nay) viée d6 o thé dua dén nhing cai
td hon nia.

Chuing ta sé nghién cvu xem hé théng diéu hanh hoat d¢ng ngan hang c¢é thé
duge cdi td nhu thé nao ; nhung truse khi lam ching ta hay xem xét mét phan
tich kinh t€ vé cde quan diém chinh tri (duge goi 1a kinh t& chinh tri) eda sy hén
loan d6 trong céng nghiép tiét kiem va cho vay. Mot phan tich nhu vay ¢6 thé
anh huéng dén nhing cai t6 ma ban va tai nghi 13 cin thiét cho hé théng diéu
hanh ngan hang.

KINH TE CHINH TRI CUA CUOC KHUNG HOANG
TIET KIEM VA CHO VAY

Tuy nay chiing ta ¢é mét sy thau hidu cdc lize hugng digu hanh va lue lugng
kinh t€, cdc lye lugng 34 tao ra cude khing hoang céng nghiép tiét kiém va cho
vay, ching ta vin con cdn hiéu cdc lye lugng chinh tri, e Juong da tao ra cfiu
tric diéu hanh va cde hoat dong didu hanh din dén cude khing hoang nay. Chia
khéa cho viée hiéu khia canh kinh t& chinh tri cda céng nghiép tiét kiém va cho
vay Ja cong nhan ring sy lién hé gita nhang e tri (nhing ngudi déng thué) va
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nhing nguoi diéu hanh va nhing nha chinh tri tac ra mot dang riéng biét cia
van dé mii ro dao die, van dé nguoi dai Iy - ngudi uy thae. Van dé ngudi dai
iy ngudidy théc xay ra khi ngudi dai 1y ¢6 nhing y mudn khac vé nhing ngudi
dy théc va nhu vay ngudi dai Iy d6 hanh dgng cho cac loi ich viéng cia minh.
Nhung nguti diéu hanh va cdc nha chinh tri 1a nhing nguti dai 1y sau chét déi
v&i nhitng ci tri - nhung ngudi déng thué (nhung ngudi by thdce) béi vi theo sy
phan tich cudi cing, nhing ngudi déng thué chiu cac phi tén cia bat ky su tén
that nio cia co quan bdo hiém tién gdi. Van dé ngudi dai ly - ngudi dy thac xdy
ra béi vi mot ngudi dai Iy nao dé (mét ngudi diéu hanh hode mot nha chinh tri)
ciing khong ¢6 nhing y mudn gidm dén t3i thiéu cdc chi phi cho nén kinh t& nhu
ngudi iy thiac mudn (nguoi déng thué).

D& hanh dong vi lgi ich cda nguoi déng thué va ha thap chi phi cho co quan
bao hiém tién g, chiing ta thay ring nhung ngud didu hanh 6 mt vai nhi¢m
vu : Ho phdi dua ra cdc didu han ché chit ché i véi viée nam gi® cdc tai san cd
thuoe loai qud rii ro, phai ap dat nhang 4ot hét cao vé van, va khéng duge thye
hién phitong thue kién nhén diéu hanh cho phép nhung té chic khong thanh
todn duge ng tidp tuc hoat dgng. Tuy vay, do van dé ngudi dai 13 - ngudi dy thde,
nhing nguai didu hanh ¢é ¥ mudn lam nguee lai. Thyc t€, nhu cau chuyén ddng
budn ciia chuing ta vé sy that bai cia cong nghiép tiét kigm va cho vay tho th4y,
hg thudng néi Iéng nhung ddi hdi vé vén, néi long han ché vé cactaisancgphan

cé  rii ro va da theo dudi phuong thite kién nhan diéu hanh. Mgt su 16i cudn
quan trong d6i voi cac ngudi didu hanh, dé giai thich hién tugng nay, 46 la long
mong mudn cia hg theat khéi trach nhiém vé thanh tich téi cia ¢¢ quan he.
Biing cdch ngi long nhung doi héi vé vin va theo dudi phueng thie kién nhan
didu hanh, nhung ngudi diéu hanh da bao che mot ngan hang khéng thanh todn
duge ng va hy vong ring tinh hinh d4 sé duge cai thién trong tuong lai. Th&i d¢
hanh xit nhu vay trong mét b phan nhing ngudi diéu hanh duge Edward Kane
thuge Trudng Dai hoc qudc gia Ohio mb ta nhu 1a “trd ¢ bac ban giay”.

Mt ¥y mudn khiac cia nhang ngun didu hanh 13 bao vé nghé nghiép cda he
biing céch ch&p nhan &p lyc cia nhing nguo ¢6 anh hudéng manh dén nghé
nghiép cia hg. Nhung nguéi nay khdng phai )a nhung ngudi déng thué ma la
nhing nha chinh tri, nhing ngudi ¢6 ging 1am cho nhing nguéi didu hanh
khong 4p dat nhung didu 1& cung rdn lén cac t3 chue déng gop chi yéu cho cufe
van d¢ng tranh ci. C4c thanh vién cia qudc héi da tung van déng cdc ngudi diéu
hanh nuong nhe mot ngan hang tidt ki¢m va cho vay nao dé vi né da déng gop
nhing mén tién 1én cho cédc cuge van dong cia ho (xem Bai dgc thém 11.2).
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Ngoai ra, cad Qudc hoi va Nha tring da xiic tién cde luat cho hoat dong ngan
hang nam 1980 va 1982, né d4 tao dé dang cho cae t6 chae tigt kigm va cho vay
thue hign cdc hoat dong mang 14y rdi ro. Sau khi phap luat duge Qude hoi thong
qua, nhu ciu d6i véi viée gidm sat cong nghiép tist kiém va cho vay da tang lén
béi vi ¢é sy mé réng cdc hoat dong duge phép. Cdc co quan didu hanh cong
nghigp tiét kiém va cho vay da can them cdc nguén vén dé thyc hién cdc hoat
déng gidm sat cia minh mét cach hoan hdo, nhung Quéc hi d4 khong sén long
cép cac khodn tién von cdn thiét cho viée van dong cua cong nghiép tidt kiém va
cho vay. Két cuc, cac co quan didu hanh céng nghiép tiét kiém va cho vay da tr&
nén rét thidu ngudi do d6 ho da phai cit giam cdc cude kidm tra tai chd eia minh
mc du phdn 16n cde kiém tra nay 1a cdn thist. Vi du trong giai dean tit thang 2-
1984 dén thang 6-1986, hang tram ngan hang tiét kiém va cho vay tham chi d4
khong duge kiém tra mét 14n nao. T¢ hon naa, bi thc giuc rdo riét cia cong
nghi¢p tiét kigm va cho vay, Qudc h¢i da tw chéi dap ung yéu cdu cia chinh
quyén Reagan cdp 15 ti déla tién vén cho FSLIC (m{t s6 tién hoan toan khéng
day du) dé€ cho né ¢6 thé dong cita hin cdc ngan hang tist kig¢m va cho vay khéng
thanh tean dugc ng. Thay vao d6, Quéc hoi da théng qua Pao Judt nam 1987 vé
sy cong bing canh tranh trong hoat djng ngan hang, né chi cap 10,8 ti dsla.
Quéc h{i cing da can trd cde nha didu hanh eéng nghi¢p tiét kiém va cho vay
khong thé thyc hién cong viée ciia minh mét cdch hoan hio bang cédch dua vao
nhung diéu khoan vé tin phi&u ngan hang dé khuyén khich viée kién nhén didu
hanh,

Cde vi dy néu trén chi r, cau tric i hé théng chinh tri cia nude My d4 tao
ra vén dé ngudi dai Iy - ngudt ty thac nghiem trong, tuc la cac nha chinh tri ¢6
nhing ¥ mudn manh mé hanh dgng theo ciic lgi ich ¢4 nhan cia ho hon 13 theo
l¢1 ich cia nhdng ngudi déng thué. Do chi phi cao'trong cdc chién dich van dong,
cdc nha chinh tri tai My d4 tré nén 1é thue vao vige thu nhap nhing khoan déng
g6p quan trong. Tinh trang nay tac cho nhuing ngudi van dong va nhing nguai
déng gop cho cdc cuge van dong tranh et khae nhing ¢o héi gay anh huéng dé
lam cho cac nha chinh tri hanh dong chéng Iai Igi ich cua cong chuing.

Thai d§ cu x& vé Twong tam ciia mét $6 nha chinh tri cia chiing ta dabi duara
anh sdng qua nhung vu bé béi trong céng nghiép tiét kiém va cho vay. Jim
Wright, m¢t nghi si cia bang Texas va la ngusi phét ngén cia Ha nghj vién,
ngudi da can trd viée ban hanh dao luat vé hoat déng ngan hang nam 1987, da
phéi tu chate vao nam 1989, mjt phén béi vi sy lién hé clia dng ta véi cdc ngan
hang tigt kigm va cho vay. Nghi si Tony Coelho ciia tidu bang California, nguai
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phu trich t§ chite cia nhém da s6 & Ha nghi vién da tu chite khi dugc biét ring
ngan hang tiét ki¢m va cho vay Columbia ciia Beverly Hills, California, da cung
c&p cho ong ta mét mén vay dé mua 100.000 déla trdi khodn bap bénh. Thuyng
nghi s1 Fernand St. Germain, mgt trong nhung tac gia cua dy thao luat 1982, da
néi 16ng cac didu han ché d6i véi cac ngan hang tiét kiém va cho vay, da khong
duge dé e dé bdu lai sau khi phat hién dng ta da dung mot thé tin dung cia Lién
minh cde té chue tiét kiem My cho budi chiéu dai ca nhan.

Tuy riing cac nha chinh tri da nhan manh céc vy gian lan ¢6 lién quan dén cac
ngan hang tiét ki¢m va cho vay vd ny dé nhu vay ho sé khong phai chiu trach
nhiém vé phi tén cao trong viée bao 1anh eong nghiép tiét kiém va cho vay,; tat ca
nhitng nha chinh tri 6 phai ganh chiju trach nhi¢m cudi cung vé& chi phi bao lanh
cao. Mot 56 nha phan tich udc tinh rang néu Qudc hoi va Téng théng sdn long doi
pho vdi cuje khiing hodng vé tist kidm va cho vay tr 5 nam trudce day, chi phi ma
nhitng nguoi déng thué ganh chiu sé & mic dudi 100 ti ddla. Cude khing hodng
cong nghigp tidt kiém va cho vay chi ra nhung nguy hidm vé viéc cac nha lap
phép phu thudc qua nhidu vao cac déng gop van dong tranh ¢ vi nhing lgiich -
riéng. Nhic lai mét cau néi tiéng ctia Winston Churchill : "Dung bao git d€ cho
nhidu tidn nhu thé t6i nhing nha lap phap chi chét, nhang ngugi da lam vige
cham chi dén muic d€ ¢6 duge nhing phuong sach lam ton tién nhing ngudéi déng
thu& dén thé" '

BAI DOC TITEM 11.2

Mot nghién ctu riéng vé su tryc tedc : Charies Keating va vu be
bdi Ngan hang tiét kigm va cbho vay Lincoln

WVu bt boi gin vt Charles H Kealing,
Jr va Ngan hang GEL kiem va cho vay Lin-
coln 14 mét vi dy sinh dong v€ vi¢e vi sao
cudc khiing hoang cong nghigp ic1 ki¢m
va cho vay ndy da xay ra. Nhu Edwin Gray,
mdt cyn chi tich clia Federal Tlome Loan
Bank Board da tuyén bd "Day 12 mol cdu
ehuygn vé sy dot bat khong thé tin dinre,
Toi khong thé goi n6 12 mot thi gi khac
dugre”.

Charles Kcating da dige phép ndm 1y
Ngiin hang (&t kiém va cho vay Lincaln

cua Irvine & California, vio dau nam [984
luy tling ong ta da hi SEC k&L 101 gian Hu
chi mdi 4 nfm rudi tneie diy. DS vt
Keating, cong ty xay dymg cia ong ta,
American Continental, da 1p k&€ hoaeh o
dyng nhimg cong cude phit tridn bit dong
san khisng 16 & Arizona, Ngan hang it
kidm va cho vay niy da la mdt kho vang :
vy sip tong 6o cia e ¢h€ didu hanh liic
d6, viee kidm sodt Ngdn hang i€ kigm va
cho vay da tan cho cong ty cia ong ta d€
dang ¢6 duge ién van ma khong phéi chju
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sy ki€m tra cda céc ngdn hang ben ngoii.
Chi wong mdy ngay nam guyén Kcating
¢4 loai bd duge nhimg nhin vién cho vay
vi nhimg nhin vién kifm tra sd sach bio
thi ciia ngin hang nay, mic di dng ta rnic
d6 da hia vdi cac nha didu hanh riing ong
ta s& luu dyng ho. Khi cong vigc nay da
tam xong. Lincoln da lao vao nhimg cude
diu tv riit 1o cao, nbur giao dich tidn bac
ky han, i khodn bip benh, ¢d phicu khdich

san, cac vang dat hoang ving rong lom &

Arizona.

Lic 4y do thidu nhimg ngwr kifm tra
cong nghi¢p i€t kigm vi cho vay, Lincoln
da thodt khéi cae cudc Kiém tra guan trong
cho 161 nam 1986, chinb lic di cac nhin
vién kiém tra Ngdin hang cho vay mua ahl
lién hang (v San Irancisco da phat hign ra
rang Lincoln triave d6 da vinrt qui gt hn
10% quy dinh cho ¢ic cude diu ur van e
phan véi sd 1ién 600 wigu dola. Do chc
hoat @ong niay v mot chng o Klkic mi
Lincoln lic d6 dang cd gdng Lm lac hunimg
nhimg nhan vien Kifm tra nay, nén ho da
dé nghi mot cude tich hién Lién hang va
tdl ca i san o6 clia ngan hing nay. Keating
hic dy khong €6 vE g1 1 cam chiju chuyga
nay ; ong ta da tap hop dong ddo luat su -
cudi comg 14 77 hang tudt &3 kftd: nhimg
poudi kifm tra ngan hang nay co thanh
kign. Ong ta cung da Kién d€ bac ho giti
han ¢8 phin 10% nlumg khiong thinhcong.
C6 tin ndi Keating da khodc liac ring ong
ta d3 chi 50 trigu dola O dilu tranh chéng
lat céc ngurri didw hanh.

Cac ludt sur khong b phuong k& duy
nhét cia Kealing dé ddy 10i cac ngunyi didu
banh. Sau khit nhin [.3 tricu dola cuu
Keating dong p6p cho cde cude vin dong
cdia minh, 5 thuweng aghi si Deoais

DeConcini va John McCain cda tiéu hang
Arizong, Alan Cranston ciia i€y hang Cali-
fomia, John Glena cgu Ohio va Donald
Ricgle cla tidu bang Michigan (nay dugc
2ol gidu vari ten "Keating Five" - Skealing)
- da gap Edwin Gray, Chi tjch Cyc cho
vay mua nld Lien bung va sau dé v 4
ngu didu hanh hing diu cia ngin hang
cho vay muanhd San Francisco vaa thing
4 nam tY¥7. Ho di phitn nan riing nhimg
nguoi dicu haah d6 dang qud cimg rdn d6i
vifi Lincoln v ho da thuyCt phye cic ngvi
didu hanh d6 thai dimg kéo dii cude didu
tra ndty, Sau khi Bdwin da dwye M. Dunny
Wall thay the, Wall di 1am mot vige chra
timg ¢6 1 thuyén chuyda cac nhan vién
ki€ tra San Trancisco khdi vy dn nay vio
thing Y nam 1987 via chuyén cude didu tra
cho chinh cua han lanh dao ngdn hang ndy
& Washinglon. Khong mdl nhin vien kiém
tra nao dwye chi dinh cho vige kiém tra
Lincotn trong t0 thang sau da, va nhemot
nhan vien kiém Lra San Francisco da mo
ti nd, Lincoln da rod vao mor "hd den didu
hanh",

Ngan hang u€t kigm v cho vay Lin-
culn cudt ctng d viv iy vio diu ndm 1989,
v thi¢t hai ma nguo dong thod ganh chju
ki 2.5 d doia, ¢o the n6 1 vu vt ny ngin
hang GEL kg viv cho vay Idn nhit cho uh
nay. Churles Keating da bi truy (6 v 161
tam dung (vi dy da budc Lincoln thanh todn
cho dng ta va gia dinh Ong ta 34 iri¢u dola)
trnng khi 46 M Daunny Wall bi budc Lir bd
chge vi vi nguin dimg daw Cor quan gidam
a4t UL kigm vi sy dinh liu clia dag ta dén
vy hé boi Keating. Do hiu qui cda cac
hayt daog coa mioh nhio dunh Keating,
ndm thuymg nghi'si "Keating Tive” di bj
quéc hoi tién hanh mat cude didu tra dgo
die.

15-TTHH
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HE THONG PIEU HANH CAC HOAT PONG NGAN HANG
PHAI PUQC CAI TO NHU THE NAO ?

Van dé trung tam trong viéc ngan ngwa moét sir tan rda khac mira cda céng
nghiép tiét kiém va cho vay 1a viéc cdi té hé théng didu hanh ngan hang sao cho
né gidm bét cac vén dé lya chon dsi nghich va rii ro dao dute do viée bac hiém
tién gi tao ra. Sau dd chung ta xem xét 9 cai t8 duge dé nghi va danh gia xem
liéu ching ¢6 14 kha thi hay khong va sé ¢é thé cai thién duge thanh tich cua hé
théng ngan hang hay khéng ?

Nhitng thay ddi dugc dé nghi trong hé thong bao hiém tién gin

Loagi bé bdo hiém tién gii mét cich hoan toan. Mat gidi phap don gian
cho céc van dé chon lya dsi nghich va rii ro dao ditc ctia viéc bao hiédm tién giti sé
1a loai bo bao hiém mat cach hoan toan. Khi dé nhing ngué gii tién sé ¢6 ¥ muén
gidm s4t cac ngan hang va rit tién gi ra khi ho nghi mét ngan hang dang mang
l4y qud nhiéu rii ro. Tuy viéc loai bé bao hiém tién g thu tiéu nhiéu y mudn
cia cac ngan hang thye hién nhning vige mang 14y rit ro qua mic, né tao ra mot
loat van dé khac.

Vin dé ca ban déi v6i viée hiy bd bao hiém tién gri 1a ¢ ché cac ngan hang sé
phai chiu dung cic vu dan chung d3 xé téi déi rut tién, tate 14, phai chiu dung
nhing vy rit tién bat ngd cia nhing ngudi gii tién bi kich déng. Nhing vu dan
chiing dé x4 t&i cac ngan hang doi rit tién nhu vay tu ban than ching ¢6 thé dan
dén cac vu vd ng. Ngoai viée bio vé ca nhan nhﬂng ngud gdi tién, muc tiéu cua
bao hiém giti tién 1a dé ngan ngia mot sd 16m cac vu vo ng ngan hang, cac vu va
no nay ¢6 thé din t6i mot hé thong ngan hang khéng én dinh va mét nén kinh té
khong én dinh nhu da xay ra theo chu k¥ trudc khi ¢6 sy ra d#i cia bao hiém tién
gt lién bang nam 1934. Xét theo béi canh nay, bdo hiém tién gii lén bang da la
mét thanh céng ryc vd. Cac vu hodng loan ngan hang, trong d6 ¢d hang leat vu ve
ng xay ra déng thoi va két qua 1a sy d6 v cia hé thdng tai chinh da khéng con
xay ra nia sau khi bao hiém tién gin lién bang da duge thiét lap.

Kha nang cia bao hiém tién gut trong viéc ngan ngua nhing vy hodng loan
ngan hang da khién nhiéu nha kinh té khéng thay thoai mai véi y dinh loai bé né
mét cach hoan toan. Nhung c6 diéu quan trong hon, bao hiém tién giri 1a dic biet
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phd bién trong céng ching My. Nhitng ngudi My nhe lai hoace da nghe tin vé sy
gian nan do cdc vy hoang loan ngan hang trude ngay thiét lap bao hiém tién gui
lién bang va it ai mudn quay tré lai nhatng ngay nhu thé. Viée loai bé bao hiém
tién gui mét cdch hoan toan dudng nhu khéng phai la mét chién luge chinh tri
kha thi.

Khd thdp cde gigi han 86 tién duge huong bao hiém tién gui. Cac dé
nghi cdi té khdc ggi ra viée giam s6 tién duge hudng bao hiém tién giri xuéng dudi
gidi han hign hanh 100.000 d6la, vi du la 50.000 déla hoac 20.000 dola. Vai mét
s6 tién duge hudng bao hidm tién giri nhoé hon, cde ngudi g tién ¢6 s6 lugng vuot
qua giéi han bao hiém sé ¢6 ¥ mudn giam sait s8 lagng rii ro ¢ ngan hang. Tuy
nhién, nhitng ngudi gdi tién ¢6 cac mon tién gui nhé hon 100,000 dola, thuing
khong la nhitng ngui ¢6 didu kién tot nhat dé giam sat mot cach e hidu qua cac
hoat déng cua mét ngan hang. Béi vi he khong ¢6 di thong tin edn thiét, nhing
ngudi gii nay dé bi hodng s¢ va gay ra mot cude @6 x6 téi ngan hang doi rut tiédn.,
Két qua ¢ thé 1a modt hé thong hoat déng ngan hang kém én dinh.

Mat khée, nhitng ngudi gidi nhiing mén tién rat lén, vi du nhidu trigu ddla, sé
¢s du didu kién dé gidam sdt cac hoat dong evia mat ngan hang. D& khuyén khich
ho giam sdt cde ngan hang, mét cai td khde duge dé nghi, cdi té nay da duoe sy
ung ho rong raj, 1a cam nhitng mén tién g qua méi gidi. (Nhatng mén tién gii
nhu vay giip nhing ngudi gt tranh duge gidi han bdo hiédm tién gy 100.000
dota). Mot van dé dsi vai cai t6 1a & chd viée cudng ché thi hanh cé thé 1a kho
khan, bai vi sé kho xde dinh ai 1a nguéi g tién ¢é bdo hiém & nhidu ngan hang.

Logi bo chinh sach "qud lon khong dé vé no”. Néu FDIC cho phép cac
ngan hang lén vé no thi k&t qua Ja nhang ngudi gdi tidn & d6 sé chiu c4c tén that,
nhu thé nhing ngudi gii tién 6 cde ngan hang 16n sé ¢6 nhiang ¥y mudn manh hon
dé giam sdt cac ngan hang 46 va rut tién gii khi hg cam thay ngan hang ho g
tién dang mang 14y qua nhiéu ri ro. Vi vay, viéc cho phép cde ngan hang 1én va
ny sé lam gidm y mudén mang lay qud nhiéu rii ro cia cac ngan hang nay. Tuy
vAy no cuing sé gy ra mot s6 van dé tuong tu nhu trong trudng hop bio hiém tién
guri b loai bo hoic bi gidi han vé s6 lugng : Xdc sudt cdac vy hoang loan ngan hang
sé tang lén. Néu moét ngan hang lén duge phép v& no cdc anh hudng tdc déné
trong thi trudng tai chinh ¢é thé vé cung Ién. Cde ngan hang khae ¢6 lién hé gian
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tiép vdi ngan hang vd ng nay (d6 1a, nhitng ngan hang ¢6 tién gin ¢ ngan hang
nay dé d6i 18y mot s6 loai dich vu) sé phai chiu tdn that lon va ¢6 thé dén lugt bi
v n¢ dan dén moét sy hoang loan hét ¢d. Ngoai ra, vdn dé thanh todan danh muc
cic mén tién cho vay cia ngan hang 16n nay ¢6 thé gay ra mét sy tan vd quan
trong trong thi truong tai chinh dé. Do nhirng lo ngai nay, nhing ngudi diéu
hanh van chua sin 1ong quén chinh sach "qua lon khéng dé vé ng” néi trén, mac
du he thay duge tinh chat thidu cong bing cda né ciing nhu phi tén cia né, nhu
trich ddn 1 cia William Seidman & cudi bai doc thém 11.1,

Pong bao hiém. Mjt cai t8 khdc duge dé nghi 1a sé té chite mét hé théng
ddng bao hiém (coinsurance) trong dé chi mét s6 phdn tram ciia mot mén tién
gun vi du 90% sé duge bao ddm bing bao hiém. Trong hé thong nay, nhung ngudi
duge bao hiém sé phai chju mot s6 phén tram ciia tén that cang véi co quan bao
hiém tién giii cda ho. Do nhing ngudi gii tién sé phai chiu tén that néu ngan
hang ho gui v&@ ng, ho sé ¢d ¥y mudn giam sat cdc hoat dong cia ngan hang nay.
Tuy nhién, mét 14n niga chiing ta la gap phai van dé la hdu hét ngudi g tién
khéng ¢6 di théng tin, do vay cac ngan hang sé phai chiu dung nhirng vu dan
chiing d6 x4 téi doi mit tién gii va hé théng ngan hang d6 sé kém 6n dinh.

Chi bdo hiém tién gii ¢ cdc "ngan hang hep tam" Mot dé nghi khdc goi
¥ rang bao hidm tién gini chi duge cho phép déi vdi tién gii & cde ngan hang hep
tdm tie 14 nhitng ngan hang han ché cdce tai san ¢é cia ho & trong pham vi hiu
nhu khong bi vdi ro, vi du nhu cac tin phiéu kho bac. Viéc nhing ngusi gibi tién
duge bao hidm sé khong giam sat cac ngan hang hep tam nay hau nhu khong gay
ra nii ro dao duc bt vi cac tal sdn ¢é cGa negan hang hep tdm trong trudng hop
nao ciing khong phai chiu rdi ro. Tuy rang dé nghi nay sé loai bé dugce cdc van dé
chon lya déi nghich va rit ro dao duc de bde hiém tién gti tao ra, né sé dé cac
mén tién gin ¢ cac "ngan bang réng tam hon" 1a nhiing ngan hang sé thuc hién
cdc mén cho vay, khang duge bao hiém, Céde ngan hang rgng tdm hon nay sé phai
chiu dung cdc vu dan chiing hét hodng dé xé téi 61 it tién gua va cé thé la mot
hé théng hoat déng ngan hang kém 6n dinh.

Cung cdp bdo hiém tién giii boi nhing nha bdo hiém tu. Nhing dé nghi
khac ggi ¥ rdng bao hiém tién g c6 thé do cdc nha bao hiém tu cung cap hoac
riing bao hiém tu nhan c6 thé dam nhan nhiing sé tién mii vugt qua cdc gidi han
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bao hiém tién gdi lién bang. Lei ich cia bdo hiém tu nhan 1a ¢ ché nha bao hiém
tu sé gidm sdt cAn than ngan hang gid tién gl ma nha bao hiém tu nay dang bae
hiém. Mot vén d2 déi vei dang bao hidm nay 1a & ché cac nha bao hiém tu ¢6 thé
v@ ng, dan dén cdc vy heoang loan ngan hang gidng nhu nhing vy ma chiing ta da
thay & Ohio, Maryland va Rhode Island trong nhing nam gan day (xem Bai doc
thém 16.2). Nhu vay van cé thé cin t6i mét co quan lién bang bdo dam rang nha
béo hiém tu nay sé khong v ng. Thiéu mét su bao hiém nhu vay, cac lo sg vé
tiém lyge cia nha bao hiém tu nay ¢6 thé dan dén viéc nhitng ngudi g 6 x6 L6
doi mit tién & ngan hang. Bio hiém tién gai tu nhan tu né sé khéng ngan ngira
dugce hé thong hoat dong ngan hang khong én dinh,

Cdc phi bao hiém tién giii tink trén co sé miic rii ro. Mot sd nha kinh té
cling nhu mot ngudi ¢dm dau cd cia FDIC, d4 g¢i ¥ riing bao hiém tién gui duge
dinh gia giong nhu bao hiém 6td : cdc 14 xe ¢6 xu hudng hay gip tai nan phat
thanh toin muc bao hidm cao hon va ciing vay, ¢dc¢ ngan hang vdi nhang tai san
¢6 mang nhiéu rii ro hon sé bi tinh cdc phi bdo hiém cao hon. Nhu vay cdc ngan
" hang sé ¢6 it ¥ mudén mang nhudng rdiroe cao hon béi vi khi Ay he phai tra cac phi
bao hiém tién g cao hon. Tuy mit dang nao d6 cia cac phi bae hiém tién g
dya trén co s& rii ro la cé ¥ nghia, co quan bao hidm tién gui cé thé gip khé khan
trong viée xdc dinh khi naoe thi tién cia mjt ngan hang 1a rdi ro. Rdi ro nay cé
~ thé khong biéu 16 cho téi hic da qua mugn va ngan hang d6 khong duge tra no.
Nhu thé, cdc phi bdo hiém trén ¢o 56 nii ro ¢6 thé khang loai bé duoce rii ro dao
die mot cach hoan toan ; cdc didu 1é khac dé kiém sodt viéec mang lay rii ro sé
van con cin thiét,

Nhimg thay ddi dugc dé nghi trong cic quy dinh hoat dong
ngan hang khaic

Loai bé cdc han ch& mé chi nhanh. Cidc han ché d6i véi viéc md chi nhanh,
nhat 1a cac chi nhdnh lién tiéu bang, cing da gép phan vao su khiing hoang bio
hiém tién giii. Do cdc quy dinh nay, cdc ngan hang bi trét chat vao nhing didu
kién kinh t& trong dia phuong cia ho va it ¢6 kha nang da dang héa cac mon tién
cho vay ciia hg. Khang ¢é sy trung hop rang mét phan ti 1é cao hon cda cac va ve
n¢ ngan hang da xay ra trong cdc tidu bang tri tré kinh té, ¢ d6 san xuat néng
nghiép va ddu mo la nhing céng nghigp hang dau (vi dy nhu Texas Louisiana,
Colorado va Kansas). Tuy rang viéc mé chi nhdnh qua cdc bign gidi tiéu bang
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dang tré nén phé bién hon, mét sy chuyén dong nhanh hon nita téi mét hé théng
hoat déng ngan hang qudc gia bing cach loai bé cdc han ché dsi véi viée mé chi
nhanh, nhin chung sé gidm bét cdac vu vé n¢ ngan hang nho viée thic ddy da
dang héa thing thém,

Su dung vigc tinh todn theo gid tri thi truéng cho nhung doi hoi vé
von. Chiing ta d4 thay doi héi moét ngan hang phai ¢ van ¢é phan 16n, sé khién
cho ngan hang nay it ¢ thé vd ng. Dai hdi d6 cung ¢6 l¢i béi vi ngan hang nay cé
vén 16n nhiéu hon cai dé m4t néu né gap nhing cude ddu tu vii ro va do d6 no sé
¢d ¥y mudn nam g nhitng tai san rii ro. Khong may, cac doi hdi vé von tdi thidu,
trén co s¢ cdc phép do dua vao nhitng rui ro méi, duge tinh todn trén co sé chi phi
lich sir (gia tri s sach), trong d6 gia tri cia mat tai san duge coi la gid tri ban diu
ctia ng. Van dé déi vai viée tinh toan theo chi phi lich sit nay 1a & chd, nhing thay
ddi vé gid tri cua cac tai san ¢d va cdc tai san ng do nhiing thay déi vé lai suat
hodc vé rii ro bi v& ng gay ra da khong duge phan anh trong sy tinh toan vén cé
phan cua hang dé. Song nhiung thay d6i vé gia tri thi trudng cla cac tai san ¢ va
céc tai san ng, va vi thé nhang thay d6i vé gia tri thi trugng cia vén ¢f phan la
cdi cho biét iéu mjt hang ¢ thue 1a khéng thanh toan duge ng hay khong, Hon
thé, chinh gia tri thi trudng cda von nay xac dinh cdc y mudn nam git nhing tai
san rai ro do1 véi mét ngan hang.

Viéc cai td bdo hiém tién gt duge cac nha kinh té ung ho rong rai nhat 1a viéc
st dung sir tinh toan theo gia trj thi truong dé tinh tean cac 3o hoi vé von, Tat ca
nhing tai san cd va nhuing tai san ng 6 thé dugc ghi ré theo cac gia tri thi truong |
mét cach dinh ky, vi du mdi 3 thdng, dé xac dinh ligu mét ngan hang ¢6 dd gia tri
von cda no tinh theo gia tri thi truong dé théa man nhung doi hai tai thidu hay
khong. Thong tin vé viéc tinh todn theo gia tri thi truéng sé cho phép co quan
bao hiém tién gui d6 biét rd mot cach nhanh chéng khi nao mét ngan hang dang
& bén dudi nhitng doi héi vé von cila né. Ngan hang nay hic ay ¢o thé bi dong cia
nging hoat déng trude khi gia tri rong clia né tut xudng dudi zero, nhur thé ngan
ngra mdt tén that cho co quan bao hiém tién giti ? Nhing doi hoi vé vén tinh trén
¢d 3¢ gid tri thi truong ndi trén cing dam bao rang cdc ngan hang sé khéng hoat
déng véi von am, nhéd vay ngan ngua chién luge danh cuge qua viée nam Jay rii
TO qUA Mk, '

Viée sit dung cdc gia tri thi trudng dé tinh todn vén ¢d phan ciing s ¢6 1o 1a
khié¢n che mot ngan hang khéng thanh toan duge ng thém ranh mach., Nhu
chiing ta da thay trong phén thaoe luan vé kinh té chinh tri ctia cude that bai cua
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cong nghiép tiét kiém va cho vay, cac nguoi didu hanh va cac nha chinh tri bi dat
trude mot van dé nguoi iy thace - ngudi dai 1y béi vi ho thudng ¢é ¥ mudn che gigu
tinh trang khang thanh toan duge ng, mac ddu nhing ngudi dong thué sé sung
suéng néu chung thye sy khong xay ra. Viéc tinh todn theo gia tri thi truéng sé
lam cho viée che giadu tinh trang khéng thanh toan dugce ny gap khé khan hon, va
nhu thé né sé giip nhing ngudi déng thué giam sat nhiung ngud diéu hanh va
gidam sat nhang nha chinh tri, nhing ngus 58 ¢é hic gap khé khan khi bao vé
cho phuong thue kién nhan didu hanh, Do vay viée tinh toan theo gia tri thi
trudng cé thé khién cho cac ngudi didu hanh va cde nha chinh tri cé trach nhiém
hon va dem lai cho ho nhing ¥ mudén hanh dgng vi lgi ich ¢lia nhing ngudi déng
thué, :

Nhitng nguti phan d6i cac d61 hot vé van tinh theo gid tri thi truing tap trung
vao nhung khé khan cua viée tinh von ddu tu theo gia tri thi truéng, viée d6 lam
sao bdo dam duge chinh xde va khong phue tap. Viéc tinh toidn theo chi phi lich
st c6 ot 1o ich quan trong, trong dé cac qui tdce tinh toan dé xac dinh hon va dé
tiéu chudn hoa hon khi gid tri cia mt tai san chi dwge coi 14 gid mua cia né. Vige
tinh toan theo gia tri thi truéng, mat khdc, lai do1 héi cac uée tinh va nhiang x4p
xila nhing diéu khé duge tiéu chudn hoa. Vi dy, ¢é thé 1a kho khan khi danh gia
gia tri thi truémg cia madn tién vay ina éng ban Joe diung mua 6td, trong khi rat
dé khi danh gid mét trai khoan chinh phu. Ngoai ra, viée thye hién sy tinh toan
vén theo gid tri thi trudng sé té ra tén kém cho cae ngan hang béi vi viée uge tinh
d6 doi hoi phai tap hop nhiéu thong tin hon vé cac dac tinh cda céc tai san ¢6 va
cdc tai san ng.

Tuy thé, nhing ngusi dé xwéng viée tinh toan theo gia tri thi truong cho
nhing d6i héi vén chi ra rang mac dua viée tinh todn dé lién quandén mot $6 phép
wée tinh va xdp xi, né van sé gitip cho cde nha diéu hanh ¢6 thé danh gia chinh
x4c hon vé vén ngan hang hon 1a viée tinh toan theo chi phi lich su. Ho cting cho
thay réng mac du cac ngudi phan d6i viée tinh toan theo gid tri thi truéng phan
nan la sé rat tén kém khi tap hop thong tin c¢in thiét, nhing ngudi tham duy thi
truéng thudng xuyén danh gid gia tri thi truong cua cde tai san c6 cua ngan
hang khi ho mua ¢é phan ngan hang hoic mua tai sdn n¢ cua ngan hang. Hen
nita, nhiu ngan hang tinh sén cac gia tri thi trudng cia nhung tai san ¢6 cua hg
dé dua ra cac quyét dinh kinh doanh. Mot sy chuyén huéng nham téi tinh toan
theo gi tri thi truong té ra hoan toan kha thi va ¢6 thé giup gidm dugce tinh chat
¢6 thé ciia mét cude khung hoang tuong lai trong hoat dong ngan hang.



344 PHAN IIl - CAC TG CHUC TAI CHINH

UNG DUNG
DPANH GIA CHUONG TRINH CUA KHO BAC CHO VIEC

'CAI TO HE THONG NGAN HANG

Vao thing 2 nam 1991, Kho bac My dua ra mot chuong trinh dugc trong dgi
tu lau cho sy cdi té hé thong diéu hanh hoat dong ngan hang (theo déi héi cia
Dao luat 1989 vé Cudng ché thi hanh, khai phuc va cai td cdce té chuc tai chinh),
Muyc tiéu co ban cda chuong trinh nay 1a d€ giéi han pham vi baoe hiém tién gii
va lam manh mé cédc ngan hang biang cdch cho ho nhung quyén tién hanh mot
dién réng cic hoat dong dich vy tai chinh. Dya trén sy phan tich & chueng nay,
nay ching ta sé danh gia cdc khoan muyc quan trong ciia chugng trinh Kho bac
va xem ligu né 6 thé chira tri cuje khung hoang hién hanh trong hoat déng ngan
hang hay khéong,

Hudng dan nghién ciu

Trudc hét hay doc phdn mé td méi mot nhém cdc khoan muc trong chuong
trinh Kho bac. Sau d6, trude khi ban doc phan ddnh gisa, ¢d gédng ly gidi xem cde
khodn muc nay s& giat quyét cdc van dé hién hanh trong vigc didu hanh heat
déng ngan hang nhu thé nae. Bai tap nay sé gitp ban phat trién mét su hidu bist
sau sdc hon noi dung cda chueng nay.

Cac gioi han bao hi€m tién gui

Chuong trinh Kho bac sé gigi han nhung nguai gui tién tai meae 200.000 dsla
bao hiém d6i véi méi mét té chate hoat dong ngan hang. 100,000 dola dsi vei mét
tai khodn séc hoac tiét kiém va 100.000 déla d6i v6i mot tai khoan hum tri. Cac
mén tién g qua moi gidi sé khéng con duge bae hiém va FDIC sé nghién cuu
xem liéu nhing gidi han thém nia déi v6i bao hiém tién gui ¢6 14 kha thi hay
khang,

Ddnh gid. Van dé d4u tién véi nhung gisi han cda kho bac d6i véi bao hiém
tién gii la & chd ching dé bi pha vo bang ké séach ; tic 13, nhimg ngudi g tidn ¢o
thé mé cac tai khodn tai nhing ngan hang khac nhau. Nhu thé cdce giéi han nay
c6 thé 1a rat khang hiéu qua trong viéc thu hep céc t6n that tiém an cho FDIC
khi c6 nhitng vu v ng ngan hang va sé khéng lam tiang cdc ¥ mudn giam sét cde
ngan hang cia nhing ngui gii tién. Hon thé, trong khi FDIC tiép tuc theo dudi
chinh sach "qua lon khéng d€ vo ng”, cac gidi han baoe hiém tién gt & cde ngan
hang 16n thye sy sé khong c6 ¥ nghia : Nhitng nguoi gii tién biét rang cac tai
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khoan cia ho ¢ cac ngan hang nay du 16n dén mic nao thi cing khéng ¢6 van dé
gi, ho sé khang phai chiu bat k¥ tdn that nao.

Hoat dong ngan hang trén pham vi quéc gia

Chuong trinh Kho bac dé nghi loai bdé nhing han ché d8i véi ciac hoat dgng
ngan hang trén pham vi qudc gia. Cac hoat déng ngan hang tron ven thue hién
trén pham vi quéc gia sé duge cho phép déi vé¢i cde céng ty ndm git ngan hang
trong khoang théi gian 3 nam, Cac ngan hang sé duge phép md cac chi nhanh
¢ cdc tidu bang khac, trit trudng hop cé cac han ché bén trong tiéu bang khong
cho phép mé chi nhanh. Nhiéu nha phan tich xem phén nay cia chuong trinh
Kho bac dé co thé duge chap nhan sém nhat.,

Ddnh gid. Viéc m& chi nhanh trén pham vi qu:‘:’c‘gia sé lap tuc tao ra nhing
tiét kiém chi tiéu cho cdc cong ty nam giv ngan hang vang, cdac cong ty nay hic
a6 ¢6 thé hop nhat cac ngan hang trong cac tiéu bang khdc nhau thanh mét té
chitc hoat déng ngan hang hau hiéu hon. Nhu thé, viéc mé chi nhanh s5 cé thé
lam tang tinh lgi nhuén cia ngan hang va cai thién tiém lyc cia cong nghiép
hoat djng ngan hang. Thuky Kho bac Brady da tiép tuc ghi nhan ring vige mé
cht nhdnh trén pham vi quéc gia ¢6 thé dan téi tang tinh chat hiéu qua, viéc
tang hiéu qua nay sé tiét kiém cho cac ngan hang t&i 10 ti d6la mdi nam trong
khodng 5 nam - ¢di ma 6ng ta goi 1a mot "con s6 gay sing sét”.

Mot cai lgi khae cda vige mé chi nhanh trén pham vi qudc giala @ chd né sé
giip ~ cho cdc ngan hang c6 thé tang mét cdch ro rét viee da dang héa céc danh
muc cho vay cta ho, do ho sé khang con bi han ché viée thye hién nhing mén cho
vay trong mdt viung dia du chat hep. Do mét ngan hang véi sy da dang héa duge
tang 1én khé ¢d thé vé no, hoat dong ngan hang trén pham vi qudc gia sau cung
sé tao ra mgt hé thong hoat djng ngan hang it cé thrén hudng vé cic vu v ng.
Tuy nhién trong hoat djng ngan han, cic ngan hang nhd ¢é thé bj tén hai do
cdc ngan hang quéc gia lon xam nhap vao cac thi truomg dia phuong cida ho.
Diéu nay cé thé giam bét 1¢i nhuan cua mét s6 ngan hang dia phuong va lam cho
cdc ngan hang 4y vo ng.

Cidc chimg khodn, qui tuong tr¢ va cdc chi nhianh biao hiém

Cédc ngan hang dugc chuin bi von tat sé duge phép ¢ cac chi nhanh bdo hiém
chitng khodn, va qui tuong trg dudi dang mét cau tric cong ty ndm git cde dich
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vu tai chinh. Cac ¢éng ty nam git nay c6 thé do cdc cong ty thueng mai hoze tai
chinh s& hiu. Thue té€, chrong trinh Kho bac sé cho phép cac ngan hang thue
hién day du cac kinh doanh chiing khoan va bdo hiém. Chuong trinh nay cing
dé nghi viéc chufn bi riéng vén cho cac chi nhanh bao hiém, chimg khodn, quy
tuong trg va didu hanh nghiém ngat cdce cong ty ndm git cde dich vua tai chinh dé
d8 ngan ngra chi nhanh bao hidm gip rdi ro lon.

Ddnh gid : Lyt ich cia viéc cho phép cde ngAn hang di vao cde kinh doanh
ching khedn va bao hiém 13 & chd né mé ra cdc hoat déng ¢6 1¢i nhuan tiém 4n
cho cdc ngan hang, sao cho cdc ngan hang duge "khde manh” hon. Mat khac,
viée mé& réng cac hoat dong ciia cde ngan hang t6i nhang linh viye nay lai c6 thé
lam cho c¢dc ngan hang mang lay rui ro lén hon, Thire vay, vide mé rong linh
vue hoat dong d6 gidng v nhu didu da lam cho cho cac ngan hang tigt kiém va
cho vay trong luat 18 vé hoat déng ngan hang nam 1980 va nam 1982 va viée
mang ldy mii ro nhiéu hon 1a mét yéu td chinh gay ra nhitng tén that khéng 15
cho nhitng ngudh dong thué d4 xay ra sau nay. Viée cho phép cac cong ty thurong
mai hoic cac hang chuing khodn s& hiu nhitng cong ty ndm cde dich vu tai
chinh, va cdc céng ty gitt cdc dich vy tai chinh nay dén lurgt minh lai sé hiu cac
ngan hang, cé thé din dén nhing cuée xung dot Igiich trong 46 cac ngan hang
¢dp cdc mén cho vay cho cac cong ty chu sé hiu, viéc nay 1a qud rii ro. Tuy vay,
chirong trinh Kho bac chédc chdn 6 nhitng didu khoain dé ngan ngaa nhing cuje
khiing hoang vé lgi ich, mét sé nha'phan tich nghi rigé liéu nhiing diéu khoan
nay sé ¢d dd hidu lye hay khang,

Cac diéu khoan vé von ngan hang

- Co quan Kho bac dé nghi rang viéc diéu hanh hoat déng ngan hang phai
gin tryc tiép hom vao sd von ngan hang. Cac ngan hang sé dugc xép theo 5 loai
tuy theo s8 von cua ho. 84 von cang nhé, viée dieu hanh sé cang phai ciing rdn.
Céc ngan hang ¢d von it vé nguyén tic sé bi gidm bét tién chia ldi ¢d phin hoac
bdn cdce tai sdn ¢6 & mt giai doan sém hon, nhu thé khién cho cdc chi phi vé ng
ma FDIC ganh chiu sé thap hon. Chi cdc ngan hang duoc chudn bi tét vé vén
sé duge cho phép tré thanh mét bé phan cia cdc cong ty ndm gi? cde dich vu tai
chinh. Cdc ngan hang dwuge chuiin bi tat vé van cling sé& ¢6 phi bao hiém tién g
thdp hon so vé nhing ngan hang chaan bi téi vé van.
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Ddnh gid. T4t cd nhing diéu khoan vé von ngan hang cia chuong trinh Khe
bac duge nhim vao viéc khuyén khich cac ngan hang ting thém vén. Vén ngan
hang tang lén lam gidam cdc ¥y mudn ddu tu vao rii ro dae dic bdi vi ngan hang
nay hic ay c¢é nhidu hon dé mat néu né vo ng va do dé it ¢6 thé mang qud nhidu
rii To. Ngoai ra, viée khuyén khich cdc ngan hang thém vén sé lam gidm bét cdce
tén that tiém dn dsi vei FDIC béi vi von ngan hang tang kn nhu 1a mét cdi dém
gt cho ngan hang khé v& ng. Gdn muic phi bao hiém tién g vao sé tién vén va
ng chi la mét dang bdo hiém tién gui tinh trén co s§ rii ro trong d6 nhdng ngan
hang an toan hon ¢é chi phi bao hiém thap hon.

Cing ¢6 viéc diéu hanh

Cdc ngan hang thuong mai va cdc ngan hang tiét kiém va cho vay hi¢n dang
duge didu hanh béi 4 co quan véi quyén lye phap 1y chéng chéo nhau : FDIC, Dy
tr Lién bang, Van phong Qudn 1y va Van phong Giam sat tiét kiém. K& hoach
Khoe bac dé nghi ring s6 lugng cdc co quan diéu hanh duge giam xuéng con 2: (1)
mét ¢o quan didu hanh méi, co quan Ngan hang Lién bang {the Federal Banking
Agency), no sé diéu hanh tat ca cac ngan hang duge trao dac quyén lién bang va
cac cong ty tiét kiém va (2) Dy trnt Lién bang, co quan nay sé diéu hanh cdc
ngan hang duge trao dac quyén tiu bang. Véi cau tric nay, mdi mot td che
diéu hanh thay vi chiu sy diéu hanh cia mat sé co quan didu hanh nhir hién
nay. FDIC sé khong cé hoat dong diéu hanh, né sé hanh dong duy nhat nhumat
¢o quan bdo hiém, tap trung vae viéc déi pho véi nhing td chite khéng thanh
todan dirge ne. :

Ddnh gid. Viéc cung ¢6 diéu hanh hoat dong ngan hang trong dé mét t3
chite chi ¢6 mt co quan diéu hanh chi khong phai ¢é nhiéu (hé théng hién hanh)
loai bé duge su trang lap vé két qua dat duge, giam bét sy 1n x6n va khéng én
dinh cho cdc ngan hang vé viéc ho sé bi diéu hanh nhu thé naoe, va git cho cac
ngan hang tranh mét sy diéu chinh bat loi déi véi mét co quan khac, do d6 giam
bét vige sira di sita lai. Mt sd nha pheé binh cua K& hoach Kho bac goi.y rang né
van chua dat mic c4n thiét béi vi hiéu qua sé duge tang lén néu chi cé mot co
quan diéu hanh thay vi c6 2.

Mot dac diém con phai ban cia Ké hoach Kho bac 1a & ¢chd né loai bé FDIC ra
khdt céng vige diéu hanh. Vi FDIC hdu nhu tryc tiép ganh chiu chi phf cha cac
vu v&@ ng ngan hang, trong dé chinh tat cda nhung co quan diéu hanh, ¢6 thé
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la it bi dat trude van dé nguoi dy thac - ngusi dai ly nhat, va ¢é6 ¥ muén manh
nhit vé viéce gii cho cic ngan hang duge bao hiém tranh mang 1y qud nhiéu rdi
ro. Nhar the, viée loai bé vai tra diéu hanh cdc ngan hang cia FDIC cé6 thé dan
dén mét sy diéu hanh kém chit ché va sinh ra nan "c& bac quan liéu", viée nay
¢6 thé dan dén cac bao lanh ngan hang sé dat hon trong tuong lai.

Danh gia chung vé chuong trinh

Tuy chuong trinh Kho bac bao gdm nhitng didu khoan dé giam bét rii ro vé
phia ¢ic ngan hang, nhiéu nha phé binh cam thay rang né van dé mac cdc ngan
hang véi mit ¥ mudn qua 1én thye hién cde rii ro dao dite qua viéc mang lay
rii ro. Cdc gi®i han d6i véi bao hiédm tién g khong thé 1a hwtu higu 48i véi viée
giam thdi dd cux xd mang lay rdi ro cda ¢dc ngan hang khi chuong trinh Kho
bac cdn chita mot lam ldn quan trong : N6 khong thay d6i chinh sdch "qud lén
khéng dé v ng”. Do mét ngan hang lon biét rang nhuang ngudl g tién cda ho
s8 khong rit tién gidi khi ho thye hién nhing hoat dong rut ro béi vi chinh sach
"qua lon khong dé vé ng” ngan ngia khéng a8 nhing ngudi g tién chiu bat ky
tén that nao, nén ngan hang nay c6 nhung y mudn manh nié mang lay qua nhiéu
rat ro. Tuy chuong trinh Kho bac tao ra cdce khich 1é phu them cho ngan hang
tang thém vén, viée tang vén nay cé thé khong du dé ngan ngita cac ton that ien
cho FDIC. Diéu nay dic bigt ding vi chuong trinh nay khong thic day cac phuong
thaite tinh toan chat ché theo gia tri thi trudomg 1a phuong thaic sé gitip cho cdc co
quan diéu hanh cé thé cé mét sy danh gia chinh xac hon vé von ngan hang,

Sy that bai cia chuong trinh Kho bac nham cai té bao hiém tién giti (dé nhe
d6 cac van dé chon lua d6i nghich va rii ro dao duc duge giam mjt cach cin ban)
khign cho cac dac diém quan trong khac cia chuong trinh nay con la van dé
phai banthém. Thiéu sy caits baohiém tién gidi da dén muce cde y mudn mang
lay rii ro dugce giam vé can ban, thi viéc cho phép cac ngan hang thuc hién
nhing hang muc kinh doanh mdi, vi du nhu céc ching khodan ¢6 bdo dam va
bao hiém déu ¢é thé lam tang rii vo ¢cia ngan hang va la mét nguyén nhan cho

tham hoa. Chu tich Uy ban hoat dong ngan hang Ha vién, Henrv B. Gonzalez da
tuyén bs hung hén sy chong déi cua éng ta ddi vei chuong trinh Kho bac nhu
sau : "Day cing van 1a ¢é xe trude tri luc cua con ngya da gay tai hoa cho viée
didu hanh céng nghiép tiét kigm va cho vay & thai ky ddu nhung nam 1980.
Chuing ta hay dat ra cdc gi®i han toc d¢ va dao tao canh sat trude khi ching ta
mé& mot tuyén dudng sit siéu téc cho cdc té chite tai chinh”,
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TOM TAT

1. Bdo hidm udn gii phdi chju dyng 2
vin d¢ nghiem trong : (1) chon lya d6i
nghich, trong dé nhimg ngwyi diu co hodc
nhimg ké 10i phiun cong khai khao khat kiém
sodl cac ngdn hang v cic mion tidn g
duge bio hidm, va (2) rii ro dyo dire, rang
d6 cacngin hang ¢6 nhimg y mudh diu
¢6 gui nhidy rdi ro.

2. Do vige stra d6i dida banh va mon tap
hop nhimg rii re lich sin cic van dé chon
lya d6i nghich va rii ro daa diée da ting 1én
rong cac¢ nim 1980 va dua dén cic 16n thit
khdng 18 cho cong nghiép GEL kigm va cho
vay va viéc ban hiinh ludt phip cin hidl
cho vige bao [aah vio nam 1989,

3. Dao luit vé Cudmg ché thi hanh, khoi
phuc vacii 6 cic t8 chie ti chinh (FIRRIEA)
nidm 1989 cung cip vin cho vige bao lanh
cong nghi¢p GELkiEm va cho vay, da lapra
Cong ty Uy thdc thanh Iy dé quin Iy vige
gidi quy€t nhimg (& chie 6 kicm khong
tharth todn duye ng, d load bo 101 ddng Naiin
hiing cho vay mua nha lién hang va da tao
nhiém vy didu hanh cda co quan nay cho
Viin phong Gidm sat 6¢t kigm. da logi bo
FSLIC ¢on vai trd bao hiém va trich nhicm
didu hanh ¢Ga no da dwe wran cho FDIC. da
ap dit cdc hgn ¢h€ doi vivi cic hoat ding

CAU HOI VA BAI TAP

L. Hay néu mot vi dy vé chon g doi
nghich va mot vi dy v pdi ro duo die rang
ce ¢h bdo hiém tr nhin.

2* Néu cic cong ty bla hidm tai man cung
cdp baa hiém chdy ma khong ¢o mot didu
khodn han ché ndo, thi s¢ dua dén hinb thic
nao ¢ia cic vin dé chon lya doi nghich va
1 ro dyo dic ?

tifl Kki¢mn tiomg tg nhimg han che thye ¢
trude nium 1982, di tiang cic bit bupe vé von
12n bang cdc bil budc ma cic ngan hang
thuemy myi phii theo, va da taing quyén lye
cutmg che thi hanh clia cav ceor guan dida hanh
cong nghiép 68 Ki¢m.

4. Cac nha diéa hanh va cde nhd chinh
tri cong chiu e dong ciha van dé nguwri gy
thic - ngu dui 1y, vi vay ho ¢6 thé Khong
ch du ¥ muon Em gidm dén (61 thidu chi phi
bio hiém ti¢n g manhimg ngwv dong U
ginh chiu. Bii vily nhimg nguvi didu hanh
va cic nba ¢hinh i da ndi g cae ticu
chuiin v& van, bai bd nhimg han ché ddi vei
vifc nim gilt cic @ san ridi ra va thye hign
phlvvmg thire kién nhin didu hanh, do e,
lam ding chi phi haa lanh Gt kiem va cho
vay. .
5. Cic d& nghi cho vige ¢ii t6 he thing
di¢u hanh hoat dong ngan hang bao 2om
vige @ Joai b b hidm tién gi., hy thip cac
£ifi han doi vad sa tién duye bio hicm, loai
bé chinh sich "qua iom khong d€ pha san®,
ddong  bao him, bio hidm Gén g & cic
"ngan hang hep ™, bio hiém o nhan, bio
hiém tién gii tink theo it ro, lagi ba vifie
han ¢h& md chi nhanh, va vigc tinh wan
Wreo gid tri thi tinmyg cho cac doi héi vé vom,

3. Hinh thic didu hanh ngan hang nao
dwre diing dé gidan cac viln dé chon ya doi
fghich ¢ha vige bio hidm Gén gifi ? Licu né
thiimg xuyzn ¢co tik dung khong ?

4* Cae diu 1 ngdn bang nao dure ban
hanh dé gidm cdc vin d& rdi ra dao die ma
baa hiém 1idn g tao ra ? Litu cliing c6
loai bé hodn tan van dé mi ro dao duc.
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5. Phi t6n va loi ich cta chinh sach "qua
Iém khong 42 vo ng” fa gi 7

6* Vi sao cude khing hodng S & 1. 42
khong xdy ra trade nhimg nam 1980 7

7. Vi sao chién luye kién nhin di¢u hanh
la nguy hiém d6i véi mL co quan bio hidm
tidn gin ?

8* Vitc ban hanh FIRREA niim 1989 13
viee ban hanh luft phip vé hogt dong ngiin
hang todn di¢n nhit k€ tirnhimg nam 1930.
Hay md 14 cic dic diém chinh cia tudt i
nay.

9. Vigc ban hanh IIRRIIA ndum 1989 &
¢6 gidi quy€t duge cudc khing hoing hicn
thid trong hoat dong ngan hing hay khong ?
Né&u ¢6 di vi sao 7 Ndu khong thi vi sao ?

10* Mot s6 ngui ang hd  chicn dich
van dong cai t6 tin ring viée chinh pha cip
1idn cho cic cudce vin dong chinh tr va vite
han ché chi titu cho chicn dich vin dong crb
thé giam viin d& nguiri dai ly - ngw dy thac
trong h¢ hong chinh u coa ching w. Ban

¢ tdn thanh hay khong ? Tlay gidi thich.

11. Cuc khang hodng S & L ¢6 thé hj
k&t ludn 12 do viin d¢ ngudd dgd 1y - ngudd Gy
thdac gy ra nhu the nao ?

12* Ban c6 ngd ring vige logi bo hode
han ch s¢ luyng Gén g duye bio hidm 1a
mdt § tring dang hay khong 7 Loy gibi
thich. _

13. Ban cé nghi riing vi¢c loai b sy cin
trir 1ap MO h¢ thong hoat dong ngin hing
quéisc t& s& ¢6 T cho nén kinh 1€ hay khong ?
Hay gidi thich.

14* Phi bio him tidr g cao hem ma
cic ngin hidng phii dong cho cac i sdn c6
riii ro hom c6 thé lun Iii cho nén kinh (& bay
khong ?

1S. Vige tinh 0dn ciac hit budc vé van
ngan hang theo gid i thj tremg c6 thé ¢o
It cho nén kinh 1€ nhur thé nao ? N6 st ¢o
kha khin rong viee thye hicn nbhu the nao ?
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LOI DAN

Tuy cdc ngan hang la mét té chite tai chinh ma ching ta thudng giao dich
nhat, nhung khong phai tat ca cac té chite tai chinh déu chi 1a cdc ngan hang.
Gia sit ban mua bao hiém cida mét cong ty bao hidm, vay mot moén tra din cda
mét cong ty tai chinh dé mua mét xe hoi mai, hoae mua mot sé cé phidu qua su
giip A& cia mot ngudi mai gidi. Trong mdi vu giao dich nay ban dang giao tiép
v mdt td chite tai chinh phi ngan hang. Trong nén kinh té cua ching ta, cdc té
chate tai chinh phi ngan hang déng mét vai troé quan trong trong viée khoi cide
ngudn van tu nhing ngudi cho vay - nhing ngudi tiét kiém téi nhing ngusi vay
- nhitng ngudi chi tiéu y nhu mét ngan hang. Hon thé, qua trinh déi méi tai
chinh (¢ My} da tang tinh quan trong cia cac t§ chue tai chinh phi ngan hang.
Qua d6i méi, cdc té chue tai chinh phi ngan hang nay canh tranh truc tiép hon
v&i cde ngan hang qua cac dich vy tuong ty nhu hoat ddng ngan hang. Chuong
nay nghién ciu mbt cach chi tigt hon xem cdc t8 chue tai chinh phi ngan hang
chii yéu heat déng nhuir thé nao va ho duge didu hanh ra sao.

CAC CONG TY BAO HIEM

Hang ngay chuing ta doi mat v6i khé nang xdy ra nhiing tai hoa nao d6, chung
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¢6 thé dua dén cde tén that tai chinh lén. Tién thu nhap ¢ua mét cap vo chéng o
thé mat di do cdi chét hoac bénh tat. Mot tai nan xe hoi ¢6 thé phai sira chiia tén
kérn hoiic cic chi phi cho ngu# bi thuong. Béi vi tén that tai chinh do nhing
khiing hoang ¢6 thé 1a rat 1on so v&i cac ngudn tai chinh cda chung ta, dé bao
vé chinh ban than ching ta cin mua mét hop ddng bao hiém. Hop déng dé sé
thanh todn cho ching ta mét khoan tién néu cdc su kién tai hoa xay ra. Cdc cong
ty bao hiém sinh mang chuyén mén héa trong viéc ban cac hgp dong bao hiém
chu cap thu nhap néu mét cd nhan bi chét, bi mat nang luc vi bénh tat, hay vé
huu. Céc cong ty bao hiém tai nan va tai sdn chuyén mén héa trong viéc hop
ddng bao hiédm cac tén that do hau qud cua cde tai nan, chdy hoac trom cép.

Cac nguyén tic quan 1y bio hiém

Cac cong ty bao hiém, tueng ty nhu cac ngan hang, thye hién kinh doanh
trung gian tai chinh chuyén mét dang ti tai san nay thanh mét dang khac cho
cdng chiing. Cac cang ty baoc hiém sit dung cac phi bao hiém thu duge nho bdn cic
hop ddng bao hiém dé ddu tu vao cdc tai san ¢é, vi du nhu cac trai khoan, cac ¢é
phiéu, ¢ic mén vay thé chap hoac cdac mén vay khdc ; réi ti nhumg tai sin ¢é nay
duge dung thanh toan cho nhung khiéu nai ddi béi thudng theo cdc hep dong da
bdn. Thye té, cdc cong ty bao hiém chuyén cdc tai san ¢6, vi du nhu cac trai
khodn, ¢dc ¢ phi€u va cde mén cho vay thanh cac hgp déng bao hiém, viéc 46 tao
ra nhiéu dich vu (vi du, dan xé&p khiéu nai doi bdi thuong, cac chuong trinh tiét
kiém, cdc dai 1y bao hidm tin cay). Néu qua trinh san xuat chuyén ddi tai san cua
mét cong ty bao hiém cung cdp cé hidu qua cho khdch hang cia minh nhing dich
vy bao hiém xung dang véi gid ha va néu né thu duge 1gi tue cao trong cdc vu
ddu tu cliia minh thi né sé tao ra lgi nhuan ; can néu khéong thi né sé chiu tén
that.

Trong Chuong 9, cdc khai niém kinh té vé chon lya déi nghich, va rai ro dao
duc da cho phép chung ta hiéu duge mot vai nguyén tic quan 1y ngan hang ;
nhiéu trong so nay cing ap dung cho cic hoat dong cho vay cia cac cong ty bao
hiém. O day mot 14n nira, chuing ta lai dung cac khai niém chon lya doi nghich va
rii ro dao die dé dé giai thich nhién phuong thue thue hanh quan 1y dac trung
cho ¢dng nghiép bao hiém né trén.

Trong trudng hop mot hop déng bao hiém, rii ro dao duc xdy ra khi 6 bao
hiém s& khuyén khich bén duge bao hiém mang 1ay riiro, viéc nay lam tang kha
nang cia mét vu thanh toan tién bao hiém. Vi dy, mt ¢4 nhan cé bao hiém mat
trém ban dém, c6 thé ho khéng thuc hién nhiéu bién phap dé phong dé ngan



CHUONG 12 - CAC TG CHUGC TAI CHINH PHI NGAN HANG 353

ngura mat trém, béi vi d4 cé ¢dng ty bao hidm dén ba cho nguoi 36 phén lén cdc
tén that néu ngudi d6 bi mat trém. Chon lya dot nghich xdy ra khi nhing
ngudi dé nhan duge nhat cdc tidn bao hiém 16m 13 nhing nguéi muén mua bao
hiém nhat. Vi du, mot nguai dang bj mjt chitng bénh khé qua khéi s& mudn
mua mét hgp déng bao hiém y t& sinh mang lén nhat ¢é thé cé - tvi the cong ty bao
hiém nay bi dat trude nhitng tén that tiém 4n to lon. Ca lya chon d6i nghich va
rui ro dao diic déu c6 thé dua dén cde tdn that len cho cdc cong ty bdo hidm béi vi
ching tao ra nhitng khoan thanh todn cae cho cac khigu nai doi bao hiédm. Do d6
viée lam tdi thiéu héa lua chon d6i nghich va rii ro dao due € giam cac khodn
thanh toan nay 1a m¢t muc tiéu cye ky quan trong déi vdi cac cong ty bao hidm
va muc tiéu nay giai thich mét loat cdc phuong thue thye hanh bdo hiém sau
day.

Sang loc, Bé gidm bét sy lya chon d6i nghich, cac cong ty bao hiém ¢d gang
sang loc nhing ngusi mang bao hidm rii ro tét khoi nhing ngu¢i mang bao hidm -
rui ro téi. Do vay cdc phuong thue tap hop théng tin ¢6 higu qua 1a mjt nguyén
tde quan trong trong quan 1y bdo hiém.

Khi ban nop don xin bdo hidm 6t8, vige ddu tién ma nhan vién bao hidm lam
14 héi ban nhing cau vé hé so l4i xe ctia ban (s6 phidu vugt tée 89, cdc tai nan),
kiéu loai xe ban sé bao hidm va ngay ca cdc van dé ca nhan {tudi, tinh trang hon
nhan). Néu ban muén bao hidm sinh mang, ban s& qua mét hang rao tuong ty,
nhung ban dugc hdi nhing cau con mang tinh chat cd nhan hon vé nhing thu
nhu sitc khée, cdc théi quen hiit thudc, viec dung thuéc va rugu caa ban. Cong
ty bdo hiém sinh mang tham chi con khdnm nghiém ban bang cdch 18y mau maa
va nudc tiéu. Giéng nhu mot ngan hang tinh toan diém tin dung dé danh gia
mot con ngudi c6 thé vay tién, cong ty bao hiémn nay si dung théng tin ban cung
cdp d¢ quy ban vao mot cap rii ro - mét phép do théng ké vé kha nang ban c6 thé
¢6 khiéu nai doi béi thudmg. Dua vao théng tin nay, cong ty bao hiém 46 c6 thé
quyét dinh chap nhan hosc bac bé yéu céu bao hidm cda ban, béi vi ban dua ra
mot bao hlem ruiTo qud 16n va nhu vay sé 1a mot khach hang khong ¢6 1gi nhuan
do6i véi cong ty bao hiém nay.

Phi bdo hiém riii ro. Dsi véi cong ty bao hiém, viec thu phi bao hiém trén
co sd mute 49 rdi ro cda mot ngusi duge bao hidm (duge goi la cac phi bao hiém
rui ro) la mot nguyén tdc quan ly bao hiém dung din. Chon lya dé1 nghich gidi
thich vi sao nguyén tédc nay lai quan trong dén nhu vay ddi vdéi kha nang sinh 1oi
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cia cong ty bao hidm.

Dé hiéu vi sao mdt cong ty bao hiém thay cdn thiét ¢6 cac phi bao hiém rii ro,
chung ta hay xem xét mét vi du vé cde phi bao hiém ridi ro ma thoat nhin ¢6 vé
khong cong bang. Harry va Sally, ca 2 sinh vién dai hoc khong ¢6 phiéu tai nan
hoac phiéu l4i xe quatde d§, nop don xin bao hiém 6td. Thudong thuing, Harry
s& chiu phi bao hiém cao hon nhiéu so v6i Sally. Céc céng ty bao hiém lam nhu
vay bdi vi nhing ngudi dan éng tré cé mic tar nan cao hon nhiéu, tinh trung
binh, so v6i nhung phy mix tré. Tuy vay, gia suf mjt cong ty bao hiém khéng tinh
cdc phi bao hiém clia né trén co s mot sy phan loal rui ro, ma chi tinh mégt phi
bao hiém trén co s¢ s6 lwong trung binh rdi ro nam gidi va nit gidi. Laic ay Sally
s& t5n nhiéu tién va Harry ton qua it. Sally c6 thé dén mjt cdng ty bao hiém
khéc va cé mdt gia thap hon, lic do Harry sé ky vac hop déng bao hiém cua
minh. Vi phi bao hiém ciia Harry khéong d cao cho vige thanh toan cho cac tai
nanma anh ta cé thé ¢6, tinh trung binh céng ty nay sé bi tén that vi Harry. Chi
véi mot phi bao hiém dya trén mét phan loai rui ro, Harry chiu phi tén nhiéu
hon va cong ty bao hidm nay cé thé ¢6 lgi nhuan .

Nhang diéu khodn han ché. Nhing didu khoan han ché trong cdc hop
déng 12 mét cong cu quan 1y dé giam bot rii ro dao due. Cac diéu khoan nhurvay
lam nhing ngudi gitt hop déng nan long khong thue hign nhing hoat dong rii
ro lam cho mgt khiéu nai bdi thuemg baoc hiém kho ¢6 thé xay ra. Mét didu
khoan han ché ngudi gitt hep déng hudng lgi vi hanh vi ar xu khién cho mft
khiéu nai doi béi thuomg dé ¢ thé xay ra. Vi duy, cac cong ty bao hiém sinh
mang ¢6 nhang khoan trong cdc hgp déng cua ho nham loai bo tién trg cap chét
néu ngudi duge bao hidm ty ti trong pham vi hai nam dau tién ma hop dong
nay 6 higu lyc. Cac diéu khodn han ché cing c6 thé doi héi mét thai do cu xu
nao 46 vé phia nguoi duge bac hiém dé cho mdtkhigu nai don béi thuong khé
c6 thé xay ra. Mot cong ty cho thué xe mé t6 ba banh c6 thé yéu cdu cung cép
cde mi an toan cho ngudi thué dé tranh nei trach nhigm gén véi viée cho thue.
Vai tré cia nhing didu khoan han ché khéng khac vai trd cda cdc qu dinh han
ché cdc hep déng vay ng duge mé ta & Chuong 8 : Ca 2 dung dé giam rii ro dao
due bang cach loai bo théi d cur xit khong mong mudn.

(1) Ban c6 thd shan ra vi du ndu & ddy dung |5 “vin d& nhomg qua chanh” mé 1@ Chinmg K.
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Vi¢e phong ngia gian Ign. Céc cong ty bao hidm cing d6i mat véi rii ro
dao due bdi vi mot ed nhan bao hidm ¢6 mét ¥ mudn néi d6i cong ty va tim cach ¢4
mét khi€u nai doi béi thuong cho du khiu nai nay khéng c6 can eit. Vi duy, mot
ngudi da khéng tuan theo cde didu khoan han ché ciia mot hgp déng bao hidm ¢6
thé van muén tim kiém mat khi€u nai. Té hon, mét ngusi ¢6 thé dua ra nhing
khigu nai ma thue t& da khong xay ra. Nhut vay, mot nguyén tde quan Iy quan
trong cho nhing cong ty bao hiém Ja thyc hign nhing cuge didu tra ngan ngia
gian lan, dé chi nhing nguei khigu nai ¢6 can et méi nhan duge béi thudng.

Hiiy bo bdo hiém. Sin sang hiy bé esc hgp déng 1a mot cong cu quan 1¥ bdo
hiém khae. Cac cong ty bao hiém c6 thé kidm ché rii ro dao due néu ho de doa
hiy bé mgt hop ddng khi nguéi nao dé dang duge bao hidm ¢6 nhang hoat dong
ma dé khiéu nai déi béi thuomg. Néu céng ty bio hidm ots ciia ban c¢ho thay 14i xe
nao bi qua nhiéu phi¢u qud toc d¢ ho sé hiy bo quyén bao hé ciia anh ta didu dé
sé lam ban bét y mudn chay qua tde ds.

Khodn khdu trir. Khoan kh&u tru ta mot khoan tién ¢6 dinh duge khau bt
tir tén that cia ngudi duge bao hidm khi duge thanh toan. Vi dy, mét khoan khau
tr 250 d6la cia mét hop dong bao hiém 616 ¢6 nghia la khi ban chin mot t6n that
1000 dola do mot tai nan, eéng ty bao hiém chi thanh todn cho ban 750 déla. Cde
khodn khau trila mét cong cu quan Iy phy cap.cho cac cong ty bao hiém giam rii
ro dao dite, Khodn khéu trit Ja phén ban ganh chiu mét t6n that cung vdi cong ty
bao hiém khi khiéu nai dot bdi thuong duge thye hign. Béi vi ban cing bj tdn that
khi gidp mét tai nan, nén ban sé lai xe c4n than hon. Nhu thé mét khoan khau
tri khién cho ngudi duge bdo hiém hanh dong phu hgp hon véi nhung gi ¢é lgi
cho cong ty ma nguoi 46 mua bao hiém : tie 14, rdi ro dao die da duge gidam
xudng, Do rii ro dao dire da duge giam, nén chi phi bao hiém cia cong ty dd ha
thap hon ca so vén mue phai béi thuong 1a nhé tde dung cua khoan khau trx.

Dong bao hiém, Khi mét ngudi duge bao hiém cung ganh chiu mét ti 1& tén
that voi cong ty bao hiém, sy dan xép nhu the duge go1 ladong bao hiém. Vi du,
mét sd chuong trinh bao hiém y t&€ dam nhan 80% héa don thanh tosin ¥y t€ va
nguot durge bao hiém thanh toan 20% sau khi s6 tién khau tro nao 86 duoce thoa
man. Déng bao hiém ¢6 tac dung gidam rui ro dao dire hoan toan giong nhu cach
thitc ma mot khoan khau trir tae dong. Do nguoi duge bao hiém phai ganh chiu
mot ton that cung véi cong ty bao hiém, nguoi dé giam bét ¥ mudn thue hién
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nhing hoat d9ng nhu 14 viée di chiza bénh mot cdch khéng cdn thiét, 1a vige ¢c6
lién quan dén cdc khidu nai muén doi béi thuong nhiéu tién hon. Nhu thé, déng
bao hiém 1a mét cong cu quan Iy khace rat hiu ich cho cdc cong ty bao hiém.

Nhang gici han ciia 86 tién bdo hiém. Mot nguyén tdc quan trong khac
cta viée quan 1y bao hiém 1a phai ¢6 nhung giéi han d5i v6i s6 tién bao hiém duge
cung ¢4p, mac da mét khach hang sin long thanh todn dé ¢6 thém tién béi
thuomg. Tién bdi thudng bao hidm cang lén thi ngudi duge bio hidm cang dé
tham gia hon trong cdc hoat dong rii ro, khién cho viée thanh todn bao hiém dé
¢6 thé xay ra va do d6 rii ro dao dite lon hon. Vi du néu mét ngud ¢6 mét hop
ddng bao hiém sinh mang 10 trigu déla, c6 ta c6 thé lai xe mot cach lidu linh bdi
vi ¢ ta bidt gia dinh ¢6 ta s& thu lgi khéng 16 néu o ta chét. Nhung néu cb ta cé
mét hgp déng 10,000 dola thi ¢é ta phai lai xe c4n than hon béi vi ¢6 ta biét ring
gia dinh ¢6 ta sé khong gidu c6 sau cai chét cda co ta. Cac cong ty bao hiém phai
luén lusn didm bio ring tién bdi thuong bao hiém ciia ho khéng cao dén muic 4é
rdi ro dao due din dén cac tdn that lon.

Toan b¢ cdc nguyén tdc quan 1y bdo hidm nay - viée giéi han s tién bao hiém,
déng bao hidm, khoan khau try, vige hiy bd bao hiém, ngan ngua gian 14, va
cae didu khodn han ché - gitip cdc cong ty bdo hiém gidm bét chon lua d6i nghich
cing nhu rii ro dao due. Nhu chiing ta d4 thay, cac cong cu quan ly nay lam cha
nhitng ngudi duge bao hidm khé ki€m lgi bang cach thyc hi¢n nhung hoat dong
lam tang 8 tién béi thuimg. Véi nhing l¢i nhuan nhé hon ¢é thé c6 duge, nhang
nguéi mang rii ro bao hiém téi (tuc la nhing nguoi dé cé thé thye hién nhing
hoat dong mao hiém), thay co it 1¢i trong bao hiém do 46 it cé thé tim dén bio
hiém. Vi du, mot ngudi ¢6 bénh sdp chét it co thé mua bao hiém sinh mang néu
8 tién bdi thuéng theo hop déng do la nhé, Trai lai, ngudi dé sé rdo riét hoat
déng A8 ¢6 mot hop déng bao hiém néu sé tién néi trén la Ién. Nhang cong cu
quan 1y bao hiém lam gidm rii ro dao duc va do d6 cung lam gidm chon lga dai
nghich nhé thé giup tang duge tinh sinh gi cda cdc cong ty bao hiém.

Tom tdt. Dé cong viée quan ly cé higu qud, doi héi mot 8 bieﬁ phap thye
hanh : tap hop théng tin va sang lo¢ nhang ngudi ¢6 xu thé mua bao hiém cac
phidu bao hidm dua trén co s rdi ro, cac diéu khoan han ché vige ngan ngua
gian 1an, hiy bo bao hiém, cac khoan khau tri, déng bao hiém, va nhitng muic
giéi han d8i v6i s6 tién bao hiém. Tat ca nhung phuong thite thye hanh nay ding
dé giam rui ro dao duc va chon lua déi nghich.

Nay chung ta da cé mot hidu biét chung vé viéc cac cong ty bdo hiém can hoat
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ddng nhut thé nao, chiing ta sé nghién ciru mdt cdch chi tist hon hai loai cong ty
béo hiém khac nhau : cdc cong ty bao hiém sinh mang va cac cdng ty bao hiém tai
nan va ta san.

Cédc cong ty bao hiém sinh mang

Céng ty bao hiém sinh mang d4u tién ¢ My (Presbyterian Ministers' Fund &
Philadelphia) dugc thiét 1ap nam 1759 va hién cén tén tai. Hién ¢6 khodng 2000
cdng ty bao hiém sinh mang, chiing duge t6 chuee theo hai dang : mjt dang 1a cac
cong ty ¢d phan va mét dang 1a cong ty bao hiém tuong trg. Cédc cong ty ¢é phén
(Stock Companies) do cde ¢é dong sé hiu, con nhung céng ty tuong trg vé mat ky
thuat do nhing ngusi ¢6 hgp déng bao hiém s¢ hiu. Tuy rang trén 90% cdc cong
ty bdo hiém sinh mang dugc t chite theo dang cac cong ty ¢§ phén, nhing cong
ty bdo hiém sinh mang 16n nhat (gém Prudential Insural Company va Metropoli-
tan life) duge t8 chitc theo dang csdc cong ty bdo hiém tuong trg, thye vay, trén 1/
2 50 tai san cé trong cong nghiép nay do cdc cong ty bao hiém tuong trg s& hitu,

Céc cong ty bao hiém sinh mang chua tung trai qua cac vu vé ng lan rong nhu
cdc ngan hang thueng mai, do d6 chinh phi lién bang thay khong ¢dn didu hanh
cong nghi¢p nay : thay vao d6, viée didu hanh duge giao cho cde tidu bang ¢6 cac
¢dng ty nay hoat déng. Sy didu hanh cia tidu bang nhim vao : csc phuong thite
thue hanh ban béo hiém, viée dy phong di ede tai san l6ng dé bdi thuimg tén that
va viéc han ché ddi véi s6 lugng cdce tai san cé rdi ro {vi du nhu cac ¢d phigu) ma
cdc cong ty nay ¢6 thé ndm gix. Thdm quyén diéu hanh néi chung 1a thuje mot
dy vién bao hiém tiéu bang.

Béi vi mite do tit vong ciia dan chung noi chung ¢6 thé du bao véi mot do chie
chén ln, cac ¢6ng ty bao hiém sinh mang cé thé dy bso chinh x4e sé tién thanh
todn cho nhung nguéi ¢6 bao hiém sé& 1a bao nhieu trong tuong lai. Két cuc, ho
nim gix cdc tai san 6 loai dai han va dac biét khong 16ng - c4c trai khogn edng ty
va mén cho vay th& chap thuong mai cung nhu mét sé cé phigu cong ty.

Cé hai dang hop déng bao hiém sinh mang chit yéu : biao hiém sinh mang
thudng xuyén (nhu bdo hiém sinh mang toan ven, bdo hi€ém sinh mang phé
thong, bao hiém sinh mang thay ddi) hoac bdo hiém sinh mang nhat thi, vi dy
bédo hiém theo ky han. Cdc hep dong bao hiém sinh mang lau dai cé phi bao hidm
khéng thay déi trong toan by thoi gian séng ciia hop déng do. Trong nhdng.nam
ddu cta hop déng nay, tién déng bao hiém vuot qud s6 tién cin bao hiém dé

-phong chét béi vi xac sust chét hic d6 thap. Nhu thé, hgp dong nay tao nén mot
£14 tri tién mat trong nhung nam ddu ega nd, nhung trong nhiing nam sau, s6
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tién d6 giam sut vi phi bao hiém khong d6:1 dé tré nén nhé hon s6 tién can thiét
dé€ bao hidin dé phong chét (xdc suat cia cai chét bay g1o cao hon). Nguai duge
bao hiém cé thé vay laj s§ tién néi trén cua hop dong bao hiém sinh mang 44,
hoze cé thé khidu nai doi hiy hep dong.

Bio hidm ¢ k¥ han, nguge lai, ¢6 mét phi bao hiém duge gix cho tudng xung
hang nam v&i s6 tién cin thiét 4é bao hiém dé phong cai chét trong suét thai gian,
cda ky han {(vi du mjt nam hodc nam nam). Két cuc, cac hop déng bao hiém e k¥
han ¢é cdc phi bao hiém tang theo thai gian khi xéc suat chét tang 1én. Cac hop
ddng bao hiém cé k¥ han khéng ¢é g1a tri tién mat va nhu thé, khac véi edc hop
déng bao hiém sinh mang lau dai, né la bao hiém thuan tuy va khéng c¢6 y nghia
tiét kigm.

Cic cong ty bao hiém tai san va tai nan

S5 lugng cac cong ty bao hidm taj sén va tai nan & My 1én téi trén 3000, trong
s§ d6 ¢6 hai cong ty 1on nhat 1a State Farm Insurance {Cong ty bdo hiém néng
trai tidéu bang) va Allstate Insurance (Cang ty bao hiém moi tiéu bang). Cac cong
ty bao hiém tai san va tai nan duge t8 chue gidng nhu cd cac cong ty cé phigu va
cdc edng ty tuong trg va duge didu hanh bét cac tiéu bang ¢ cac céng ty nay hoat
dong theo cach tuong tu nhu cac cong ty bao hiém sinh mang. Trong nhing nam
gdn day, cac cong ty bao hiém taj san va tai nan da khong lam an tréi chay, va
hau qua la gid bao hiém da tang vot. Cudc "khing hodng bao hiém" nay thuong
th&y duge néu trén bao chi, xem Bai doc thémn 12.1.

Cac chinh sach ddu tu cua céc céng ty nay chiu tac dong bor 2 yéu td co ban.
Thit nhat, do phai chiu thué thu nhap lién bang, phén 16n nhat trong sd tai san
¢6 cia ho 1a nhung trii khoan dia phuong duge mién thué. Thit hai, do cde tén
that tai san la it chic chén hon so véi mite ti vong trong mét khéi dan chuing, cdc
cong ty nay cé it kha nang dy tinh ho sé phai thanh todn bao nhiéu cho nhung
ngudi duge bao hidm so v6i cac cong ty bao hiém sinh mang. Do dé cac cong ty
bio hidm tai san va tai nan nam gitt nhidu tai san 1éng hon so véi cde cong ty bao
hiém sinh mang : cac trai khodn dia phuong va céc ching khodan Chinh phi My
tinh theo tién da vuot qua 1/2 tai san cé cia ho va hdu hét phan tai san ¢ con lai
1a c4c trai khodn céng ty va ¢d phiéu céng ty.

Céng ty bao hiém tai san va tai nan sé bao hiém dé phong cac tén that do hau
hét moi bat trde mang lai nhu chay, mat trom, lo dénh, so suat, dong dat, tai nan
xe hoi v.v.. Néu mot tén that nao dé ¢6 thé duge bao hiém la qud i6n d6i voi bat
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ky mét hang nao, thi thuing mét vai hiang sé ¢cfng tac véi nhau phat mét hop
ddng béao hiém dé chia phén ginh chiurii ro. Hoat déng chia phén ganh chiu rii
ro ndi tiéng nhat 1a cia hang Lioyd's of London, trong dé cac cong ty bdo hiém
khac nhau ¢6 thé bao hiém mét phin cia mjt hop déng bao hiém. Lloyd's of
London da tuyén bé ring né sé bao hiém dé phéng bat ky mot su dot bién nao -
v mét gia nao dé. '

CAC QUY TRO CAP

Trong vige thyc hign chite nang trung gian tai chinh chuyén déi tai san, cac
quy tr¢ cdp dem lai cho cong chiing mét loai bao vé khdc - thanh toan tién thu
nbap huu tri. Nhang nguoi thué nhan céng, csc lién hiép hoac cic cd nhan cé thé

BAI hOC THEEM 12.1

Cudc khing hoing bio hiédm

Vi 1ai suiit cao trong nhimg nam
1970, cdc cong ty bio hifm ¢6 thu nhiap
ddu urcao gidp ho ¢o thé giir cho pid hio
hiém thap. Tuy nhicn, gida ahime i
1980, thu nhip ddu tr da gidm vii s sat
gidm 1ai sudt, trong khi d6 sy tng s¢
lmng chc vy kign ¢6 lién quan dén hio
hidm 14i sdn va tai nun va sy phét rién
nlanh chong 6 at vé gid ty tidn bdi thamyg
rong cic vy ki¢n uhw vy da giy nén (6n
that nang né chn cic cang ty. DE ¢o Iy
duyc l¢i nhydin, cde cong ty baa hiém da
tang g cia o mot cich mynh me - doi
khi tang phi bio hiém gdp doi, hoje tham
chi gip 3 va thim chi da tr choi cung
cdp bdi tumg. Vige nay da din dén sy
phin g trang sd cac kbu viee hiu o
vi tu, mot s tidu bang wha Califomia di
thong qua mot cude tnimg cdu dian y aé
kéo i gid hio hidm. Da da giam sinh

I, cde cong ty bio hidm da quang cio
rdo rict cho nheémg gisi ban doi vivi cic
mon tidn thanh todn bio kiém, nhit 13
tidn thanh wiin cho sy s suat trong y &,
Vi vige tim kiém by ahodn, cic cong ty
bido hidm cang dang mé chi nhanh vaa
cdc fanh (hd ma ho khong due trao dic
quycn bang cach bio hidm it thanh todin
Iai cha nhimg trdi khodin dia phing va
cong ty, cong nhwr ctia cic chimg khadn
hé try vay the chdip. Didy ding quan tam
nhit hic dy 13 cde cong ty baa hidm ca
the mang 13y nii ro qua mike dé pang o
ahudn ca ho ien. M gean tiun nay dunre
thaly 1o bavi vi s che vy comg ty hito hidm
khong thanh 1adn dvae my da ting déu
dan tir dw¥i 5 vy motnam & déu ahang
iy 1980 3t khodng S0 vy mot nam vao
ohimg ndm 1990. Phiii chiing ¢o mat cude
khing hodng theo kidu Tidt kiém va Cho
vay dang hinb thinb ?
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&3 ra nhing chuong trinh trg c4p, cdc chuong trinh nay thu nhan tién vén do cédc
ngudi tham dy chuong trinh dé nép vao. Tuy muc dich cda tat cd cic chuong
trinh tro c4p 1a nhu nhau, cdc chuong trinh nay ¢6 thé khdc nhau theo m{t sd
dac tinh,

That nhat 1a didu kién @& thude vaoe chuong trinh, tuc 1a s thot gian ma mjt
¢4 nhan phai dugc ghi tén vao chuong trinh trg cap dé (do 1a mét thanh vién cia
mat lien hiép hodc do 1a mjt ngusi lam thué cho mot cong ty) trude khi duge
quyén nhan trg cap. N6i chung cac cong ty doi hoi mot ngud lam thué lam viéc
5 nam cho cong ty trude khi ngusi dé duge coi la du didu kién thuge vé mét
chuong trinh va ¢6 thé nhan cdc try cap, néu ngudi lam thué d6 r&i bo cong ty dé
trude khi di 5 nam, du 1a ty y ra di hoac bi thai héi, tat ca gquvén huéng trg cip
bi mat.

Thy hai 1a phuong phap thanh toan : néu céc khoan tr¢ cép duge xac dinh
bing cdc khoan déng gép vao chuong trinh va cac khodan thu nhap, thi su tro cdp
nay 1a mét chueng trinh dang gdp dugc dinh ré ; néu cdc khoan tidn thanh tean
thu nhap tuong lai (cac khosn trg cap, duge dé ra tu truge), thi sy trg cap nay la
mat chueng trinh trg cap duge dinh ré. Déi vér trudng hop mot chuong trinh trg
cap duge dinh ré, 6 thém mét dac tinh na co }ién hé dén viéc chuong trinh dé
duge c&p vén nhu thé naoe. Do dac tinh nay phuc tap hon, ching ra sé xem xét né
mét cach chi tiét hon.

Mot chuong trinh trg cap duge dinh rd, goi la duwgc cap vén du néu céc
khoan &6ng gép vao chuong trinh nay va cac thu nhap ching qua cdc nam dd dé
thanh toan cac khoan trg cap duge dinh rg khi dén ky han thanh toan. Néu cac
Khoan déng gop va cac khoan thu nhap khéng du, thi chuong trinh nhu vay duge
goi 1a chuong trinh dwge cap von thiéu. Vi du, néu Jane Brown gop 100 dsla
méi nam vao mot chueng trinh trg cap cia cé ta va lai sudt la 10%, sau 10 nam
cac khodn dong gép cia cé va cdc thu nhap do ching mang lai sé dang gia 1753
dsla®. Néu mén tro cap duge dinh ré nay d6i véi chuong tri nh trg cap ciacd ta

(2) 10 dola nay ducc dong gop vao wong nam thit | trév thivah €6 glé rj 100 ddla x (1 + 0,1)" = 259,37 d0la vao
cudi pam thir 1D 5 100 doka duvge dang gop vio Wooy ndm thir hai s¢ trr thaoh co it TU0 d0la % (1 + 0.0y =
235,79 dpla... va 100 ddla déng gop vio nam tha 10 s2 b thinh co gid g 100 3ol x (1 + 0.1y = 110 d0la VAo

cu nam th 10, Khi cOng (81 ca nhimg k¥t qui niy vt nhau. ching ta cd g4 177 thp 2 cong citu cAc dong gop nity
va cde thu nhip cia chiing sau 10 nam Li 0 259,37 dola + 235,70 dodiy + 213,36 doka + 19487 dota + 177,16 ddla
+ 16105 dbla + 136,41 36l + 133,10 doda + 121 dola + 110 dola = 17533 dolu..
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thanh todn cho ¢ ta 1753 déla hosc it hon sau 10 nam, thi thuong trinh duge cdp
vén di béi cic déng gop ciia ¢ ta va cae thu nhap sé dii cho cuge thanh todn nay.
Nhung néu khodn trg cap duge dinh ré nay la 2000 dala, thi chuong trinh goi 1
duge cdp vén thidu béi vi cdc déng g6p cla ¢6 ta va cde thu nhép khéng di trang
trdi mén tién trg cap da dinh ré 2000 dola nay.

Cac chuong trinh tro cip riéng

Céac chuong trinh trg cap riéng duge quan 1y bdi mét ngan hang, mét cong ty
bdo hiém sinh mang, hodc mét ngusi quan ly quy trg csp. Trong cdc chuong
trinh trg cép do nhing ngusi thué nhan céng do ddu, cdc khoan déng gop thuong
duge chia sé gitta ngusi thué va ngudi lam thué cho ngudi d6. Mot sy hdp dan vé
thué quan trong d6i véi céc chuong trinh nay 1a & chd nhang khoan déng gép cia
ngudi lam thué nhan cong 1a nhing khoan khu trir thué. Vi cdc khodn trg cap
duge thanh todn do quy tr¢ cap hang nam c6 thé du tinh & mue d¢ chinh x4c cao,
cdc quy trg cdp ddu tu vao cac ching khodn dai han, véi hon 1/2 gid tri tai san ¢6
cda ho la cdc trai khodn va cdc cé phiéu.

Cée chuong trinh trq cdp clia nhiéu cong ty 12 cde chuong trinh duge cap vin .
thiéu b&i vi ho dy tinh thanh todn hét nghia vy trg eap cia ho nhe cde thu nhép
hi¢n hanh khi cdc khodn trg cdp dén han thanh todn. Ching nao cac cong ty con
6 du thu nhép, viée cdp vén thiéu khong gay ra van dé gi, nhung viée nay khéng
luén ludn nhur vay. Do cdc khé khan tiém 4n trong viéc cap von thidu cia cong ty,
do quén 1y téi, do cdc thii doan gian lan, va do nhang lam dung khie cda céc quy
trg cdp riéng gy ra (c¢de quy tre cdp clia nhiang ngudi 14 xe tai 1a ndi tiéng),
Qudc hoi da ban hanh Dao luat vé bao ddm thu nhap huwu tri ciia nhing ngudi
lam céng (the Employee Retirement Income Security Act-ERISA) nam 1974, Pao
luat nay da thiét lap tiéu chudn t8i thidu cho viée bdo cdo va tiét 16 theng tin, dat
ra cdc quy tée vé diéu kién dé thuge vao chuong trinh va mic do cvia viée eap vén
thiéu, va da dat cdc han ché vé cdc phuong thie thye hanh ddu tu.

ERISA cung da 1ap ra Cong ty Bao ddm Tro cdp (duge goi 1a "Penny Benny",
¢ong ty nay thye hién vai tro tuong ty vai trd cia FDIC. N6 bao hiém céac khoan
trg cap lén t6i mét gigi han 2250 déla mot thang mot ngud néu mt céng ty véi
mét chuong trinh trg cdp thuge loai ¢4p vén thiéu di dén chd pha sdn hoac khong
thé thanh tozn cdc nghia vy trg cap cia minh vi nhitng 1y do khde. Penny Benny
thu cda edc chueng trinh try cdp cac phi bao hiém dé thanh todn cho su bao hiém

16-TTNH
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nay. Khong may la Penny Benny nguéi béo hiém céc trg cap cia mot trong 3
ngudi lam cong, dang dung phai nhiang khé khan tai chinh nghiém trong, diéun
&6 ¢6 thé cAn dén mot su bao lanh lién bang (xem Bai doc thém 12.2;.

BAI BOC THEM 12.2

Cdc hiém hga cda Penny Benny : Mt sy 1dp lai cda vigc bdo lanh
trong cong nghiép tiét kiém va cho vay

Nhimg tai hea hién nay cla "Penny
Benny" co quan bdo hifin tro ¢ip cla
Chinh phd. da thé hi¢n nhidu trong s0
cAc dac tnmg eda cude khiing hodng cong
nghi¢p tiét ki¢m va cho vay ma ching ta
da thao lugn & chuvng e, Khi mot
cong ty duge bia hiém véi mot chumg
trinh tryy ¢fip dwye ¢ip vim thicu da 1am
vao tinh trang pha sin, Penny Beony phdd
thanh todn trg ¢dp buu i cho nhwmig
ngudi 12um cong cla cong ty ¢o. Mot 1dn
nira ching ta thiy nguyén 1y nii 1o dgo
dire tac dung. Mot cong ty d& ¢6 thé cip
von thidu chio chuvng triinh trg ¢dp clda
ho bdi vi n8u by lam vio phé sin, Penny
Benny sé thanh todn cie phi€u tny cip
ciia chuung trinh dy. Vi dy, vy pha sin
cia cong ty thép LTV vao thang 2 nim
1987 da dua dén vitc Penny Benny thanh
toan 400 tricu dola mdt nim cho riéng
nhimg ngui huadmg g cip cla LTV, milc
du Penny Benny khi 3y ¢hi mdi nhin duye
280 wicdu dola phi bao niém. Nhu ching
ta ¢a thily. d¢ i cac chi pni cda nhimg
chuong trinh bie hiém cda Chinh phi
trong (dm tay, co quan bio him phii
gidm bt nii 1o dao dige qua vige giam
s&t c&c hang ma n6 dung bio hidm dad
bao ddm chdc chin ring cde hang ay
khong dang dit cor guan niy tnn¥¢ qui
nhiéu rdi ro. Trong truimg hop trén cila

Penny Benny, didu nay c6 nghia 1a Penny
Benny phdi kiém tra sd sich cda cic
ehumg trinh trg ¢p d€ bao dam chic
chin ring ho dang khong cdp von thicu
qua ding. Vige gidm sd cuQe gidm sat
cta cong nghigp G ki¢m vi cho vay ia
mt 1y do gay ra cic (dn (hit khing 16
cnu corquan bio hidm chinh pnd cho cong
nehigp d6. PSLIC ;. dang tice ching (a
thdy not miu wemg wreho Penny Beany,
trong khaing thevi gian tr ndm 1978 wi
niam 1988, ¢ lnng edc yuy g ¢dp da
adp ¢0i va 12n (61 hon 1 tri¢u, va vi 8O
lromg cac cude kiém tra s8 sich cha cae
clurmg trinh try cip ¢4 gidm tir 8000
xuong con 2000, K& qui, dwii 1%
chmng trinh trg cfp ridng €6 bio hiém
cia Penny Beony dwye kiém tra mdi ndrn.
Khong ¢6 gi ngac nhién vivi sy that bai
nhur the ¢tia Penny Benny trong vige kiém
SO it re Juo die, cic tid sin nwy cda no
tang da cic rach nhigm cda nd doi vdi
cic chumg trinh try ¢dp g8p kho khan
d3 tang 1en & mot 6c ¢ dang bio dong
va nay diye wic tinh vt qué (i st ¢o
cha nd khodng 15 17 daka. Nhimyg nguyi
dong thug chic chiln s¢ bi tén thil voi
mot cude bio 1anh to kim khic cha chinh
phit ma im ¢ ctia NG s¢ con dang G,
iror khi chinb phil the hign md nd g
¢6 phoi hyp d€ gidm bt vige cdp von
thidu cha cic chmmg trinh try cip cong
ty.
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Cac chuong trinh tr¢ cap cong cong

Chueng trinh trg cap cong cong quan trong nhat 1a bao hidm xa héi, né bao
hiém cho hdu hét moi ca nhan lam thué cho gi¢i tw nhan. Vén thu duge tix
nhimg ngudti lao déng qua FICA (Dao luat dong gép bao hiém lien bang) dugc
tinh ti nhing séc thanh toan va ti thué theo bang luong cua cac chu thué nhan
céng. Cdc khodn trg cap bdo hiém xa héi bao gém tién thu nhap huwu tri, tién
thanh todn y t& va trg giup ngudi tan tat.

Khi Bao hiém xa h¢i duge thanh lap nam 1935, chinh phi lién bang da du
dinh cho né hoat dong nhu mét quy tre cap rieng. Tuy nhién khong gidng nhu
mét chueng trinh trg cdp riéng, cac khodn trg cdp thanh toan khong bi gdn vao
nhung déng gép trong qua khit cita mot ngudi tham gia, do dé néi chung edc
khoan tr¢ c4p nay duge thanh todn theo nhing déng gép hién hanh, Hé thing
"tra khi ¢6 di tién" ("pay - as - you-go") nay d4 dan dén mot su cap von thigu to
l¢n cia quy Bdo hiém x4 héi, ude tinh trén 1000 ti déla.

Cac van dé cia hé thong Bao hidm x4 hoi nay c6 thé tré nén téi té hon trong
twong lai béi vi s6 nguoi My gia &i ngay cang nhidu sé din dén s6 ngudai huu tri
16n hon so vdi 56 ngua dang lam vige. Qudc hgi van dang vat 1on véi cdac van dé
cua hé thong bao hiém xa hoi tir nhiéu nam nay va c6 tién bo trong viéc tao vide
lam giam duge von cap thi€u 1a nhe cach tang cac khoan dong goép FICA va giGi
han cac khoan trg cap.

Cac chinh quyén tiéu bang va dia phuong va chinh phu lién bang, giéng nhu
nhung nguo chi thué tu, cing da dat ra cac chuong trinh tre cap cho nhing
ngudi lam thué cho ho. Céac chuong trinh nay hau nhu tuong tu vé hoat dong
nhu cac chueng trinh trg cap riéng va ndm gid nhang tai san cé tuong ty, Viéce
cé’p von thidu cia cac chuong trinh cing thueng thay va mét s6 nha dau tu trai
- khodn dia phueng lo ngai ring né ¢6 thé dan dén nhang kho khan tuong lai vé
kha nang cia cac chinh quyén tidu bang va dia phuong trong viée thanh toan ng
cua ho,

CAC CONG TY TAI CHINH

Cdc cong ty tai chinh thu vén bing edch phat hanh thuong phigu heac ¢é
phigu va trai khoén va dung tién thu duge dé cho vay (thuimg 13 cac mén tién
nhé) dac bigt thich hyp véi cac nhu cdu ciia cdc doanh nghiép va ngudi tiéu dung.
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Qua trinh trung gian tai chinh cda céc cong ty tai chinh ¢é thé dugc mé ta bang
cdch néi rang he vay nhing mén tidn 16n nhung lai thuéng cho vay nhung mén
tién nhé - mot qud trinh hoan toan khdc véi qud trinh eda nhing ngan hang
thuong mai, cac ngan hang nay phat hanh cde mon tién gii v6i s6 hugng tién nho
va sau d6 thuong cho vay véi mén tién lén.

Mot dac diém then chdt cia cdc ¢ong ty tai chinh so vi cac ngan hang thuong
mai va cac té chuife tiét kiém 1a & ché ho gan nhu khong bi diéu hanh. Cac tiéu
bang diéu hanh s6 tién cyc dai ma ho c6 thé cho cac cd nhan ngudi tiéu dung vay
va cdc han ky cia nhung hop déng ng, nhung khéng ¢6 mét han ché nao vé viéce
mé chi nhanh, vé nhing tai sdn ¢6 ma hyg nam gid va he thu nhan vén nhu thé
nao. Viéc khong c6 cac han ché givip cho cdc cong ty tai chinh ¢6 thé 1am phu hop
mpt cdch t6t hon cdc mén cho vay cda ho véi nhithg nhu cdu cdia khich hang hon
1a cdc t§ chiee ngan hang. )

Cé 3 dang céng ty tai chinh.

1. Cde cong ty tai chinh bdn hang thuc hién cdc mén cho vay cho nhing
ngudi tidu dung d6 mua cac mén hang tir mgt nha ban 1é hoac mét nha san xudt
riéng. Vi du Sears Roebuck Acceptance Corporation tai trg cho céc viée mua tidu
dung tdt ca cac hang héa va dich vy & cac cita hang Sear, trong khi 46 General
Motor Acceptance Corporation tai try cdc vu mua xe hoi GM. Cac céng ty tai
chinh bdn hang tryc tiép canh tranh véi cac ngan hang vé cho vay tiéu dung va
duge ngudi tidu dung sit dung bdi vi cdc mén cho vay thudng duoc thye hién
nhanh hen va tién lgi hon tai noi mua hang.

2. Cdc cong ty tai chinh nguoi tiéu dung thyc hién cac mén cho vay cho
ngudi tidu diung & mua nhitng mén hang riéng, vi dy nhu dé dac va cae dung cu
gia dinh dé cai thién nha cua hosc dé gidp thanh toan nhing mén ny nhé. Cac
cong ty tai chinh ngua tidu dung 1a cdc cong ty riéng gt (nhu Household Fi-
nance Corporation) hoac do cac ngan hang st hiu (Citicorp s& hau Person - to -
Person Finance Company, ho ¢é cdc van phong hoat dong & khdp nudc). Néi
chung, cac cong ty nay cho nhung ngudi tiéu dung nao vay ma khéng ¢6 tin dung
ti nhing ngudn khdc va thu cac 1ai suat cao hon.

3. Cdec cong ty tai chinh kinh doanh cung cdp cac dang tin dung déc biét
cho cdc doanh nghiép bing cdch mua nhitng khoan tién sé thu (cdc héa don ng
cia hang) c6 chiét khau. Vige cung cap tin dung nay duoc goi 1a bao thanh toan.
Vi du, mot hang may qudn 4o c6 thé cé nhitng hda don chwa thanh tedn 100.000
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dola cho céc cira hang ban 18 ng (cdc civa hang bdn 18 nay da mua quin o cia
hang d6). Néu hang d6 can tién mit dé mua 100 may khau méi, né ¢6 thé bén céc
khoan tién sé thu dé cho mét cong ty tai chinh, vi du veéi gia 90.000 dola, ¢ong ty
tai chinh nay bay gio dugc quyén doi 100.000 dola tidn no d6 & cdc cira hang ban
1& néi trén. Ngoai viéc bao thanh tedn, cac cong ty tai chinh kinh doanh cing
chuyén mén héa trong vige cho thué thigt bi (vi du nhu céc toa xe, cac may bay,
cac computer), 1a nhing thit ho mua va sau dé cho cac nha kinh doanh thus mét
$8 nam,

CAC QUY TUONG TRO

Cédc quy tuong trgla nhuang trung gian tai chinh thu nhan vén cda nhidu nha
déu tu nhé bing cach ban cho ho nhung ¢6 phén va ding cdc mén tidn thu durge
nay dé mua cac ching khoan, Nho qua trinh chuyén d4i tai san ¢6 khi phat hanh
céc ¢6 phan v&i hang tién nhé va mua cdce 16 16n chitng khodn, cdc quy tirong try
c6 thé thu duge Igi vé sy giam gia theo quy mé ddi véi tién hoa héng méi gisi va
vé viéc mua cac danh muc chitng khosan da dang héa. Viéc nay cho phép nhung
nha ddu tu nhd thu duge cac khoan loi do chi phi giao dich nhd hon khi mua
nhing chiing khodn, cing nhu do gidm rii ro khi da dang héa danh mue cdc
c¢hing khodn ma ho ndm gix. Ban déu, cac quy tirong trg chi ddu tu duy nhat vao
cac ¢6 phi€u, nhung nay nhiéu quy chuyén mén héa trong cdc ¢éng ¢y vay no.
Cac quy mua cdc ¢§ phigu c6 thé con chuyén mén héa sau hon, va chi ddu tur duy
nhdt vao cdc chitng khoan nuge ngoai hoac vao nhing nganh ¢ong nghiép dic
bigt, vi du nganh nang lugng hosic ky thuat cao. Cac quy mua cing cu vay ng
cting ¢6 thé chuyén mén kinh doanh cdc trai khodn cong ty, trai khoan chinh
phi My, trdi khodn dia phuong loa1 mién thué hoac cic ching khosan dai han
hay ngén han

Cdc quy tu!o’ng trg dugc cdu truc theo hai cach. C4u tric phd bién nhat la mét
quy két thic mé, theo d6 cdc cd phdn ¢6 thé dwge mua lai bat ky lic nao véi mot
gid duge gan véi gid tri tai san ¢6 cda quy nay. Cde quy tuong trg ciing ¢6 thé
duge t6 chite thanh mét quy két thic dong, trong 36 mot sd 6 dinh cdc ¢d phin

=,

(3) Cac qug trdi khodan mifn thud ra doi sau nam 1976 khi mdt thay déi trong luit thud cho phdp cic quy tomg trg
cho cac cf dang sy mido thug doi vdi lhu nhapr lai SUSLtir cav tdi khodin dja phuony.



366 PHAN 1t - CAC TO CHUC TAI GHINH

khéng thé chuée 1ai duge ban theo gid chao hang ban d4u sau d6 duge mua ban
trén thi trudng trao tay nhu mot ¢é phidu thuong. Gia thi truémg cda cac ¢d
phan nay dao dong theo gi4 tri cda cde tai sin ¢6 ma quy nay nam git. Tuy vay
khsc véi quy két thue mé, gid clia nhing ¢6 phan nay ¢é thé ndim trén hay nam
dudi gia tri eda nhitng tai san ¢6 ma quy nay nim giw tuy theo cic yéu t6 nhu
tinh 16ng cua céc ¢é phan nay, hoac phdm chat cong viée quan Iy quy. Tinh chat
phé bién rong rai hon caa cac quy két thic mé duge giai thich béi tinh léng hon
cia e4c ¢d phén c6 thé mua lai duge cia ho so véi cde ¢é phan khong thé mua lai
duge cda cac quy két thuc dong.

Dau tién, cac ¢é phan cdia phan lén nhing quy tuong tro két thuic mé da duoe
nhitng nguoi ban hang ban ra, thuong day la nhang nguodi moi gici, ho dugc
thanh toan mat khodn hoa héng. Do hoa héng nay dugc thanh tedn vao lic mua
va duge trie ngay 1ap tic vao gia tri mua lai cda cdc ¢6 phan nay, cdc quy nay
duge goi 1a cde quy chiu hoa hong. Phédn 16n cdc quy tuong trg hién nay la quy
khéng chiu hoa héng ; tirc 1a chiing duge bén true tiép cho cong chung ma khéng
¢6 hoa héng ban. Trong ca hai loai quy nay, nhing ngudi quan 1y thu duge tién
bang lé phi quan 1y do ¢6 déng thanh toan. Céc 1¢ phi nay 1a vao khoang 0,5% gia
tri tai san cé cda quy trong mit nam.

Cde quy tuong tre chiu sy didu hanh cua Uy ban hai dodi va ching khodn, Uy
ban nay duge trao quyén tién hanh kiém sodt hdu nhu toan by déi véi cédc cong
ty dau tu theo Dao luat céng ty ddu tu {the Investment Company Act) nam 1940,
Cac didu lé dot héi eong khai theo dinh ky théng tin vé cdc quy nay che cong
chung va cac han ché d6i vdi cac phuong phédp thu hit kinh deanh.

Cic quy tuong tro thi trudng tién t¢

Mgt bé sung quan trong cho gia dinh cdc quy tuong tre 14 quy tuong trg thi
trugng tién té. Loal quy tuong trg ndy dau tu vao cde ebng cu ng ngan han (thi
trugng tién té) co chat lugng T4t cao, vi du nhu cde tin phiéu kho bac, thuong
phidu, va cdc gidy chung nhan tién gii cda ngan hang. Cé mot s¢ dao dong vé gid
tri thi trudng cia nhing chitng khodn nay, nhung do han ky thanh toan cda
chung néi chung 1a it hon 6 thang, su thay @6t néi trén vé gid tri thi truong la
nho khién cac quy nay cho phép céde ¢d phdn cia ho duge mua lai 0 mjt gid cd
dinh. (Nhing thay déi vé gid tri thi truong cda cde ching khoan néi trén nim
trong lgi tic do quy thanh todn). Do cdc ¢6 phan nay c6 thé duge mua lai 6 mgt
gi4 & dinh, cde quy nay cho phép ¢ dong mua lai cde ¢6 phdn bang cach phat séc
qua mgt s6 tién toi thidu (thuong la 500 dola) theo tai khoan cia quy tai mjt
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ngan hang thuong mai. Nhé cach nay, cdc ¢é phéan trong nhitng quy tueng trg
thi trugng tién té tac dung nhu cac mén tidn gui ¢6 thé phat séc, cac ¢f phan nay
thu duec 181 suat thi truing d6i véi cac chiting khoan vay n¢ ngén han.

Nam 1977, tai sdn c6 cia c4c quy tuong trg thi truong tién té 1a dudi 4 ti dola,
nam 1980 da tang lén trén 50 ti d6la va nay la khodng 500 ti déla. Hién nay, cdc
quy tuong trg thi truong tién té ndm trén 1/2 gia tri tai san c6 cia tat ca cdc quy
tuong trg. Ban sé thay vi sao cac quy nay la trung gian tai chinh tang truéng
nhanh nhat cia nhing nam 1970 ¢ Chuong 13, chuong dé mé ta qua trinh déi
mdi tai chinh.

SU TRUNG GIAN TAI CHINH CUA CHINH PHU

Chinh phi da gdn vao trung gian tai chinh theo hai cach ¢o ban : thi nhat,
12p ra cdc ¢o quan tin dung lién bang, nhitng co quan nay truce tiép tién hanh sy
trung gian tai chinh va thit hai, sy bdo dam cia chinh phu cho cdc mén cho vay
tu nhan,

Céc co quan tin dung lién bang

Dé thiic ddy viéc cung cap ché ¢, chinh phu d4 1ap ra 3 co quan chinh phu 48
cung cap vén cho thi trueng vay thé chap bang cach ban cac trai khoan va sit
dung tién thu duge nay 48 mua cic mén vay thé chap : Hi¢p hoi thé chap qude
gia cua lién bang (the Federal National Mortgage Association - FNMA) duge goi
1a "Fannie Mae", Hiép hoi the chap quéc gia cuia chinh phu (the Government
National Mortgage Association - GNMA) hoic con goi 1a "Ginnie Mae” va Cong
ty thé chap cho vay mua nha cia lién bang (the Federal Home Loan Mortgage
Company - FHLMC) hosc cén goi la "Freddie Mac”. Triz GNMA 1a mijt co quan
lién bang va nhu the 1a mét thiee thé cua chinh pha My, cac co quan con lai la céc
¢0 quan duge bdo try cua lien bang va chung hoat dong nhu cdc cong ty tu nhan
rang bugc chat ché vao chinh phu. Két qud 14, mén ng ciia céc co quan dugce béao
trg khéng duge sy hé tro cua chinh phu My nhu truong hop cdc trdi khoan kho
bac.

Tuy nhién, vi Iy do thuc dung chinh phu lién bang sé khang thé dé cdc co
quan duoc bao trg nay v ng.

Néng nghiép la mét 1inh vue trong do sy trung gian tai chinh cia cdc co quan
chinh phu déng mét vai tré quan trong. Heé théng tin dung néong trai (the Farm
Credit System) gém cdc ngan hang hop tdc x4 (bank for Cooperatives). Cdc ngan
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hang tin dung trung gian lién bang (Federal Intermedeate Credit Bank) va Cdc
ngan hang dat lién bang (Federal Land Banks) phat hanh cédc chung khoan va
sau dé dung tién thu duge 48 cho cdc ndng gia vay.

Cic sinh vién cing huéng lgi & sy trung gian tai chinh cda chinh pha. Hiép
héi marketing cho vay sinh vién (the Student Loan Marketing Association) con
goi 1a "Sallie Mae", cung cép von cho vi¢e hoc lén trugc hét bing cach mua céc
mén che vay sinh vién duge cac cong ty tai chinh tu nhan cip theo chuong trinh
cho vay sinh vién c6 dam bae (the Guaranted Student Loan Program).

Trong cdc nam gin day, cdc trung gian tai chinh cda chinh phy dang trai qua
nhung khé khan tai chinh. Hé thong tin dung nong trai 1a mét vi du. Xu hudéng
pha san nong trai dang gia tang cé nghia la cd cac tén that nhiéu ti déla cho cde
ngan hang tin dung nong trai va két cuc §a ¢cdc ngan hang nay da doi héi su bae
lanh 4 ti déla ctia chinh phd nam 1987. Do mute bi v& n¢ cao & cdc mén cho vay
sinh vién, Sallie Mae cing da trai qua cac tdn that déi véi mot sé danh muc cho
vay. Cé mot s§ guan ngai & Washington vé "stic khoe” cia cac co quan tin dung
lien bang. Dé tranh cac vy bao 1anh eda chinh phi nhu thé cho cdc ngan hang tin
dyng nong trai, chinh quyén Bush da dua ra nhuang quy tic mai doi hoi nhing co
guan nhu vay tang von ciaho dé ho c6 mét cai d¢m 16n hon du bu lai batky ton
that tiém 4n nio.

Csc bao dam cta chinh pha déi vei tién cho vay : mft cudc
khing hoang khac dang doi xdy ra ?

Mbt vai tro quan trong khac cia chinh phu trong vige day manh sy trung
gian tai chinh lau nay la viée cung cap cdc bao dam cda chinh phu d6i véi tién
cho vay. Sy bae dam ciia chinh phu dér véi tién cho vay tac dung dung nhu su
" bao hiém : né bao hiém cho ngudi vay mén dé, vi du mot ngan hang, tranh meoi
tén that néu ngudi vay khong tra dugc ng. Trong thi truong nha ¢, nhing bao
dam cia chinh phd d61 véi tién cho vay duge Co quan Quan trj cung cap nha &
lién bang va Co guan Quan tri cac eyu chieén binh thye hién. Bg gido duc bio dam
cAc mén cho vay sinh vién, va Co guan Quan tri nha § cua néng gia bdo dam cho
cac mén tién cho nong gia vay.

Nhitng bae dam cqa chinh phd ddi véi tién cho vay da tang truéng & mot toe
a5 nhanh trong 20 nam qua - tang gap 10 l4n trong giai doan nay. Nhing bae
dam d6 da dac biet gianh duge su chu y cua Qudc hoi bdi vi ching ho trg cho cdc
hoat dong ma cac nha chinh tri tin tudng vae, nhu viée s¢ hin trudng va nha &
va tuy vay khong lien h¢ dén bat ky khedn chi tieu trye tiép nao vé phia chinh
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phu. M6t nguyén téc kinh té quan trong ma ban nghe thay ¢ moi hic 1a : "Ban
ding lam mét didu gi khong c6 mye dich” va day la sy that chdc chin dsi véi
chinh phd. Van dé véi nhing bao ddm cua chinh phu déi véi tién cho vay ciing
giéng nhu vdn dé bao hiém cia chinh phu d5i véi tidn gui. C4 hai la nhiing hé
thdng bao hiém din dén cde van dé rii ro dao duc va chiing dua dén cdc tén that
cho chinh pht. Do cde ngan hang va cae té chute khde cho vay khéng phai chiu
bat ky t6n that nao néu cac mon cho vay bi vo no, nén ho rat it than trong déi véi
vige ai 1a ngudi ho cho vay tién,

Céc ton that cho cdc co quan chinh phu dé bao dam déi véi tidn cho vay lado
h&u qua cac thd tuc cho vay léng 1éo c6 thé rat 1én. Didu té hai ré rét vé mat nay
1a muie bi v& ng trén 30% cdc mén cho vay ¢6 bdo dam cia chinh phui trong céc
thuong truong. Nam 1990 Qudc héi phai giat minh khi nghe co quan ké toan
trung ueng du bio rang cdc tdn that ciia chinh phi cho nhitng bao dam tidn cho
vay ¢6 thé vugt qua 100 ti d6la. Nhu the, nhung nguti déng thué phai chiu thiét
hai do bao lanh tén kém ¢6 cing mét tam vée nhu sit bao lanh che céng nghiép
tiét kieém va cho vay.

CAC TO CHUC & NHUNG THI TRUONG CHUNG KHOAN

Su hoat dong nhip nhang cia csce thi truéng chiing khoan, trong d6 cac trai
khoan va cdc ¢8 phigu duge mua ban, lien quan dén mft vai té chite tai chinh, bao
gdm nhdng nguéi méi giéi chitng khodn, nhing nha buén chitng khoan, cac
ngan hang dau tu va cdc trung tam giao dich ¢6 té chue. Khéng mot té chue nao
trong s8 nay duge lidt vao danh sdch cde nha trung gian tai chinh béi vi hg khéng
thuc hi¢n chite nang trung gian thu nhan vén bing cdch phat hanh nhung tai
$4n ny va sau d6, ding cdc vén nay dé mua cdc tai san co. Tuy thé, he 1a quan
trong trong qua trinh khoi nguén von t nhang ngusi tist kiem téi nhing nguai
¢6 cdc co héi dau tu sinh lgi. :

Tuy nhién, trude hét, chiing ta cin nhé lai su khdc biét gitta cdc thi truong
chiing khodn cap mét va cdp haj da thao tuan & Chuong 3. Trong mot thi trueng
cdp mjt, mét ching khoan méi duge phat hanh do moit ¢o quan chinh phui hay
¢ong ty ban ra dé vay vén tu cdc ngudi mua déu tien, Mot thi trugng cap hat sau
dé, mua ban cdc ching khodn da duge ban truge d6 & thi truong cAp mot néi trén
(va do d6 goi Ja chung khodn cap hai). Cac ngan hang dau tu la cac hiang tham
gla viéc ban lan ddu cde ching khoan trong thi truong cap mét, trong khi do
nhing nguéi méi gici chung khoan va nhing ngudi buén chitng khosn tham gia
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viée mua ban chung khoan ¢ cac thi truong cédp hai, mot s¢ trong cac thi truong
a6 duge té chire thanh cac trung tam giao dich.

Cic ngan hang dau tr

Khi mét cong ty muén vay vén (dyng von), né thuong thué cde dich vu cda
mét ngdn hang ddu tu dé giup ban cac chung khodn cia minh (di tén goi nhu
vy, ngan hang ddu tu khong phai 1a mét ngan hang theo nghia thong thuong ;
tite khong phai 1a mét trung gian tai chinh, nhén cdc mén tién gii réi dem chuing
ra cho vay). Mot s6 trong nhitng hang ngan hang dau tu My néi tiéng Ia Morgan
Stanley, Merrill Lynch, Salomon Brothers First Boston Corporation va Goldman,
Sachs.

C4c ngan hang ddu tu tham gia viéc ban cdc chung khodn nhu sau : Trude
hét, ho gép ¥ cho cong ty ban chung khoan vé vige phat hanh trai khoan hoac ¢
phigu. Néu he ggi y rang cong ty nay phat hanh cdc trai khodn, cac ngan hang
dau tu cho 13i khuyén vé han ky thanh toan va cac tién thanh todn 1ai sé phai
nhu thé nao. Khi cong ty nay quyét dinh phat hanh loai cong cu tai chinh naoe, né
chao hang cde cong cu d6 cho nhung nguéi bao'dam - e la nhing ngan hang
dAu tu, cdc ngan hang nay bao dam véy eong ty gid cde ching khoan dé vardi ban
chung cho cong chiing. Néu ¢t cia phat hanh d6 nhe, thi chi mot ngan hang ddu
tu bao ¢am phat hanh (thuong hang ngan hang dau tuban dau duge thué dé gop
¥ cho phat hanh d6) - nhu vay ngan hang diu tu gidi han nhing rii ro ¢6 thé c6.

Nhitng nguéi bao dam d6 ban cac chung khodn nay cho cong ching rong réi
bing cach tiép xue tryc tiép véi nhing nguoi cd thé mua ching, vi du nhu cac
ngan hang, cde cong ty bao hidm, va bang cich dat cdc quang cdo trén cdc nhat
bao nhr to The Wall Street Journal (Hinh 12.1). Mét hoat déng ngan hang dau
tu gay tranh luan dac biét trong nhung nam gan day la viéc bao ddm cho "cac
trai khodan bap bénh” ("trai khodn t81") (xem Bai doc them 12.3).

C4c hoat dong ctia cde ngan hang diu tu cing nhu hoat dong cia cac thi
truong cdp mot duge diéu hanh mot cdach nghiém ngat do Uy ban héi doai va
chitng khoan, Uy ban nay da duge thanh lap thec cac Dao Juat vé héi dodi va
chung khoan nam 1933 va nam 1934 dé bac dam cdc thong tin day du téi duge
cde nha déu tu tuong lai.

Nhing ngudi phét hanh cdc ching khodn mdi cho cong ching réng rai (sd tién
l6n hon 1,5 triéu dola mét nam vé mot han ky thanh tean dai hon 270 ngay)
phai dé trinh mot ban ké khai dang ky v6i Uy ban hdi doai va ching khodn (SEC)
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va phai cung cép cho cdc nha ddu tu tiém niang mjt ban chao hang chiia dung
moi thong tin thich dang vé cac cmimg khodn nay. Sau khi ban ké khai dang ky
a6 duge dé trinh véi SEC ngudi phat hanh phai doi 20 ngay. Néu trong khedng
thei gian ché dgi 20 ngay 46, SEC khéng phan d6i ban dang ky nés trén, thi cdc
chung khoan d6 ¢6 thé duge ban.

BAI DOC TIIEM 12.3

Céc trdi khodn hap bénh vi sy thing tram cia Michael Milken va
Drexel Burnham

Trude whimg nam 1980, cdc ngiin hang
dAu tir chi nhidn bao ¢im nhimg trdi khodn
cha cic cong Ly vdi cic hang trai Khoin
"cdp dAu tr Baa (e ten. MOt sd hang tnnbe
d6 da suy syp vi thé hudi khit khan, do
vay dugc goi 12 nhang tvign tidn suy sup,
da c6 cdc udi khodn cong ty vai hang thap
hom Baa, va cac wrai khodn nidy da dwye
gén cho céi ten "cdc ik khodn bap hénh™
v nghia xdu cia né. Nam 1977, Michael
Milken thudc Drexel Burnham, mot hang
hoat dong ngian hang diu w da md diu
vi¢c ban cho cong chiing nhimg 10 wii
khoan bip bénh mei dunye phit hiinh khong
phéi ciia cic "thien thin" suy syp mi 14
clia nhimg cong ty e dd cdn chim dyt
duge vi tri "cdp dio W, Cic i khodn
bip benh da ud (hanh mol y&u 0 quan
uong trong thj tnxmg tréi khoidn cdng ty
vai s& (Bn du vyt qua 200 t dota vao culi
nhimg nim [980.

Viec bao dam cho céc wdi khodn bip
benh cita Drexel Burnham da dua n6 wr vi
tri mot hang boac dong ngan hang ddu w
ding hang (bt 3 1en hang thé 2 wrang 6
cdc ngan hang lom nhdl thude cong nghi¢p
ndy {sau Golman, Sachs), va n6 cing i
khi¢n cho Michael Milken gidu ¢ [
thuomg, chi ri¢ng niun 1987, mon tidn ma
Drexcl bi ddp cho ong ta 12 550 tri¢u dota.
Nhimg viin dd khong kéo dai. Milken va
cac hoat dong trai khoan hap henh da la

viin d& gay him cai bii vi chiing dii gidp
dé them diu viwlan séng ndm quyén kiém
sodl v mua hét ¢b phin theo kida don biy
trong alimyg nim 1980 (da dwe thio lugn
¢ Phy Tyuc Clunmg 8). Thing 9 nim 1988,
SEC k€L Wi Milken viinhomg nguod khic
cua Drexet v vige hudn hian iy wong va
cile vi pbam khde dii véi ludt ching
khosn ; thing 3 nam 1989, Milken bi truy
10 (v surhudc 191 Wi 98 diém) vi da lam
1ién biing méanh khde gian 1an, gian 1n thut
vii chimg khndn. Thing 12 nam 1988,
Drexel di biao chira ti cho 6 ki budc i
tam tién biing manh khie gtan 1an va ddug
¥ nOp 650 rigu dola én phat. Michacl
cing di bao chira 6 b bude i nhu (he
vilo thing 4 nam 989 vi siw d6 ¢ hi ket
an 10 nim (0 sau khi nop phat 64} writu
dola, Vi sirsul giam gid cda cac trai khodn
hap bénh vao nim 1989 va diu nbimg nam
1990), Drexel rdl cude da bi bi wy. Ngdy
£3-2-1990, Drexel Burnbam tuy2n bd phd
san vi chiim dit howt dong, MOt nhan vién
cia Drexcl Burnbim da hinh ludn nha s
"NO gdy cim gidc nhw “Treasnre of the
Sierra Mudre”, {mot phim el Humphrey
Bogart)”. "Ching o di Ico Lo nhimg ngon
néi da lam vige nhur nhimg con ché va da
dao duve rXt nhidu vang. RS chung t6i mi
hit va di k&t thike & tinh wrang y nhy khi
chung (of mdi bt i
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Nhimg ngudi méi gidgi va nhimg ngudi budn chimg khoan

Nhung ngudi méi gigi va nhing ngudt busn ching khodn tién hanh buén bén
& cac thi trudng cap hai. Nhong nguti méi gisi la nhing ngudi trung gian thuin
tuy, ho hanh djng nhw cdc dai 1y cho cdc nha dédu tu trong vige mua hosc ban cac
ching khodn. Chite nang cua h¢ 1a lam pho hop nhang ngudt mua va nhung
ngudi ban, mét chite nang nhe d6 he duge thanh tean cac khoan hoa héng mai
gi61. Khac vé&i nhing ngudi méi gidi, nhing ngudi busn néi nhang ngwiri mua va
nhung ngudi ban bang cach ding ra sin sang mua va ban cic chitng khoadn & mst
gid dd dinh. Do d6, nhing ngudi buén ndm gid cdc danh muc nhung ching
khodn va sinh séng bing cdch ban cdc ching khoan nay véi mot gia hoicao hon
$0 v{i gia ma ho mua chung - tire 1a nhe vao "khodng cach” gitda gid mua va gia
ban. Pay la mét linh vue kinh doanh ¢é rii ro 1én, boi vi nhang ngudi budn ndm
gid cac chung khodn, ching c6 thé 1&6n gia hay giam gi4 ; trong cac nam gin day
mdt vai hang chuyén mén héa vé trai khoan da syp dé. Ngugce lai, nhitng ngusi
md1 gidi khong bi dit trude rii ro béi vi ho khéng ndm git chiing khodn trong khi
ti&n hanh cac hoat dong kinh doanh cia ho. '

Nhiéu hang, duge goi 1a cdc hing moi gidi, thuce hign cac hoat dong & ca 3
thi truong ching khedn tie 1a hg hanh dong nhu nhing nguoi méi giéi, nhu
nhuang nguti buén va nhu nhitng ngan hang dau tw. Hang 16n nhédt ¢ My 1a
Merrill Lyach, tuy nhién vén 1a loai nhé néu xét theo tiéu chusn Nhat Ban -
(xem Bai doc them 12.4), cdc hang ndi tiéng khic 14 Paine Webber, Dean Witter
Reynolds va Shearson Lehman Hutton, SEC khong chi diéu hanh hoat déng
ngan hang dAu tw cda cdc hang d6, ma cong con han ché nhang ngudi méi gidi va
nhang nguoi budn khong duge nis ta sai lac cde chung khoan va mua ban théng
tin ndi b, 1a tha théng tin khéng cho cong chuing réng rai ma chi gianh cho
nhiing ngui quan Iy ¢ia mot cong ty.

Céac lyc lugng canh tranh nay dua dén mat phat tridn quan trong : Cac hang
méi gidi d4 bét ddu ti€n hanh nhang hoat dong ma theo truyén théng thi do cac
ngan hang thueng mai thyc hign. Nam 1977, Merrill Lynch da mé ra tai khoan
quan ly tién mat (CMA) cia hiang nay, tai khodn nay cung cap mdbt nhém cac
dich vy tai chinh bao gém cdc thé tin dung, cac mén vay tuc thoi, cde dac quyén
phat séc, dau tu ty dong cdc khoan tién thu dwoe (do ban cac ching khodn) vao
quy tuong trg thi truong tiéa té, va viée qudn by s6 sach théng nhit héa. Cae tai
khodn quén ly tién mat da dugc csc hang méi gi6i khac chap nhan va lan rong
nhanh chéng. Két qua 1a su khac biat gida cac hoat dong ngan hang va cac hoat
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dong cda nhitng t8 chitc tai chinh phi ngan hang da tré nén mé di. Walter Wriston
nguyén 1a ngudi lanh dao Citicorp {céng ty ndm git ngan hang Ién nhat nude),

da noi ;"

BAI DOC THIM 12.4

Ngan hang cia tueng lai da tén tai va né duge goi la Merrill Lynch”.

Nuwdc Nhit khong chi ¢6 cdc ngin hing
lom what thé gidi ma no cong ¢d cic hang
ching khoan kém nhit th¢ gidi. Nomura

gidi voi mdL gid trj thi inomg, v qud 50
1 dola. Thiun chi hang ahd ahit trong s
cac hang chimg khoan "Big Four” caa Nhit
Ban cang 1vm gip hom 5 Kin hang Merrill
Lynch, hang 16n nhit cda My.

Vai trd coa cdc hing chimg khaian Ny
Ban trong nén tai chinh gude & cha dén
i ghn day van con nhd. Trong nam 1981,
mau dich Nhit Ban vé& cac chimg khoin
nudc ngoai 1a dudi 10 G dola, nhung nay
né 13 vao khoang 3 ngan d dola. Trong
nhong nim gin diy, nguoi Nhit da chicm
24n Mo nir coa 0 rdi khodn kho bac My

Vai triv quie t& cia cdc hang chitng khodn Nhat Ban

Securitics, hang ching Khoan 1ém nhdt th¢

do nic ngodi mua, va ho kiém sodt cd
{hay s& hiu Mot phin) bern 174 cda 40 (hodc
khoang d6) cAc hang buon chd cht trong
linh vuc budn trai khodn kho bge My, Mo
dich Nhat Ban vé ¢d phidu My cang da
tang traimg tir dudi § 4 dola mot ndm vao
dau nhang ndm 1980 i han 100 4 dola
Vai tra quan trong cug Nbit Ban dang Ung
16 trong cac thj truomyg ching kbedn quic
1€ hii 2 yGu 18 2 (1) Vite togi b, due bilt
diu trang théi gian ddu cia nhimg ndm
1980, cic quy dinh Nhat Ban vob da gidi
han khA nang cua nguyi Nhit muy cdc
chimg kKhodn nuie ngoal vi (2) Mife Gén
it ki¢m caa cda Nhat Ban, dida da lim
¢ho Nhit Ban trd thanh mt din 1¢c cha
vay ldm nhit the ghti.

Cic trung tam giao dich ¢6 té chire

Nhir d4 thae luan & Chuong 3, cde thi trugng ¢p hai ¢6 thé duge td chitc hode
thanh cac thi truing trao tay, trong d6 viée mua ban duge thye hién nhé cac nha
buén, hosc thanh cdc trung tam giao dich co td chute, trong dé viéc mua ban duge
thue hién trong mot dia diém trung tam. Thi trutng ching khodn New York -
(NYSE), mua ban nhidu nghin chitng khoan, la trung tam giao dich ¢6 t6 chiic
16n nhat thé gig duge té chiue nhar vay, trong khi d6 Thj trudmg chaing khoan My
- (AMEX) eting la mot trung tam nhu vay, nhung dung hang thit 2 va nhé hon
nhidu. Mot s6 cac trung tam giao dich ving, ¢& nho, ¢éc trung tAm nay chi buén
ban mét s6 nhé cac ching khodn (dud 100), tdn tai & cdc noi nhu Boston va Los

Angeles.
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Cdc trung tam giao dich ching khoan ¢6 t§ chie thudng hoat dong nhu st lai
ghép cua mét thi trudng ban dau gia (trong d6 nhitng ngudi niua va nhing ngusi
ban tién hanh mua ban véi nhau tai mjt dia diém trung tam) va mét thi trudng
cia ngudi buon (trong dé nhirng nha buén tao ra thi trudng nay qua viéc mua va
bén cac ching khoan véi gia da dinh). Céc chitng khodn duge mua ban theo gia
thap nhat cia trung tam dé véi sy giip 46 cia mot loai nha buén kiém nguéi més
gidi dac biét, goi 1a mot chuyén gia. Mot chuyén gia khép cac don dat mua va
don dat ban durge néu ra ¢ cung mift gid va nhu thé 1a thye hién chite nang maoi
gisi. Tuy nhién, néu cac don dat mua va don dat bdn khéng khép nhau, chuyén
gia nay mua cdc ¢d phi€u hodc ban mét lugng naoe d6 nam trong cdc danh muyc cac
chitng khodn cda ngudi d6 - theo cdch nay ngudi dé da thuce hién chite nang nha
buén. Bang cdch dam nhan ca 2 chiic nang nay, chuyén gia d6 duy tri viée mua
ban theo don dat hang mjt nhém chitng khodn ma nguéi d6 ¢6 thé dam nhan.

Céc trung tam giao dich ¢é té chite € mua bédn chung khodn ciing duge SEC
diéu hanh. SEC khéng phai chi cé thdm quyén ap dat cac quy dinh dé quan 1y cde
ngud méi gidi va cdc nha budn can dy vao cic giao dich, ma né cling ¢6 tham
quyén thay déi ede quy tic cho cdc trung tAm giao dich dat ra. Vi du, ddu nam
1975, SEC da khéng cho phép sy ton tai cia céc quy tdc dat ra cac mite hoa héng
méi gidi t6i thidu. Két qua 1a da ¢6 mot sy sut giam manh vé cdc muc hoa héng
mbi gidi, dac biét ddi véi cac nha dau tu 6 té chie (cdc quy tuong trg va cdc quy
tr¢ ¢dp) nhung nha d4u tu nay mua cac 16 1én cé phidu. Pao luat bd sung vé cac
chiing khoan nam 1975 cong nhan hanh dong néi trén cuia SEC béing cach coi cac
quy tdc dinh ra cic hoa héng mai gigi téi thidu la bat hep phap.

Hon thé, Dao luat b8 sung vé ching khosan da chi dao SEC tao dé dang cho
mét hé thong thi trudng quéce gia, hé thong nay cung ¢6 viéc mua bdn tht cd céc
ching khodn duge liét ké & cdc trung tam giao dich viing va quéc gia cing nhu
cac ching khodn duge mua ban trén thi trudng trao tay bing cach si dung Hiép
hdi quéc gia cia nhitng ngudi mua ban ching khodn yét gid ty dong (NASDAQ).
Computer va thong tin vién théng tién tién, cdc ky thuat 1am giam chi phi lién
lac cdc thi trudng nay, d4 khuyén khich sy mé rgng mét hé thong thi trudng quéc
gia. Nhu thé, chiing ta thay ring luat phdp va ky thuat computer hién dai dang
14i tinh trang trén day dén mot cong nghigp ching khoan canh tranh hon.

Sy quéc t&€ héa ngay cang tang cua cdc thi truong vén cing da khuyén khich
mét xu thé khac trong mua ban chitng khodn, Ngdy eang c6 nhidu cong ty nuge
ngoai duge 11¢t ke tai cdc trung tam giao dich ching khodn My, vi du nhu tai
NYSE. Ngoai ra, cac thi truéng nay, dang tién viéc dén mua ban cé phidu mot
cach quae té héa sudt 24 gid mot ngay.
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SU TACH BIET NGAN HANG THUONG MAI VA
CONG NGHIEP CHUNG KHOAN

Trude nam 1933, hoat dong ngan hang ddu tu va ngan hang thuong mai
thuong da do cung mét td chuce tai chinh thye hién. Sy két hep hoat dong ngan
hang d3u tu va ngan hang thuong mai da din dén céce cuge xung dét Igi ich tiém
4n, bdi vi chi c4c ngan hang dau tu ¢6 thé ban cic chung khodn (loai khéng con
cach nao khic dé ban duge) cho cde quy iy thde ma ngan hang do ho s& hiu ¢6
thé dang quan 1y cho mot chuong trinh trg cdp cong ty hoac ¢4 nhan riéng lé. Do
d6, cac hoat déng ¢6 tinh chat ngan hang ddu tu cia mot ngan hang ¢6 thé thu
duoe Igi nhuan dya vao phi tén cua cdc quy dy thac d6. Va néu cac chitng khoan
khéng thé ban duge nay duge ban than ngan hang d6 mua, nhing ngudi gii tién
6 thé bi dat truge mot rii ro 1om hon vé sy v& ng cia ngan hang dé.

Sau cac vu v& ny ngan hang nam 1930-1933 va su nac dong cda cdong ching
d51 véi cac vu kién ¢6 chung e vé nhiing sy lam dung cda cac by phan iy thic
cia ngan hang, cac ap lye chinh tri duge tao ra d€ loai bé cac cupe xung dot l¢i ich
va dé xiic tién mét hé thong hoat dong ngan hang it ¢6 xu hudng vo ng. Dap ung
véi ap lue nay, Quéc hoi da ban hanh Dao luat vé hoat ddng ngan hang nam
1933, goi 1a Dao luat Glass- Steagall. Dao Juat ndy cadm cic ngan hang thuong
mai thize hién viéc bao dam va buon ban cde chung khodn cong ty (cac ngan hang
thiteng mai duge phép ban cac 16 chung khoan chinh phd méi phat hanh) va gigi
han cic ngan hang mua cdc ching khodn ng duogce céce ¢o quan didu hanh ngan
hang chap thuan. Cung vay, dao luat d6 da cam cde ngan hang dau tu khong
duoe thye hién edc hoat déng ngan hang thuong mai. Thyc té daoc luat Glass-
Steagall da tach cdc hoat dong ngan hang thueng mai khoi céng nghiép chiing
khoan.

Theo quy dinh ctia dao luat Giass - Steagall, cac ngan hang thuong mai da
phai ban thdoe mei nghigp vu ngan hang ddu tw. Vi du, First National Bank &
Boston da chuyén cac nghiép vu ngan hang déu tu sang First Boston Corpora-
tion, nay la mot trong s6 cdc ngan hang ddu tu 16n nhat ¢ My. Cédc ngan hang
d4u tu néi chung da ngung kinh doanh nhing mén tién gui, tuy rang J.P.Morgan
da ngung cac hoat dong kinh doanh ¢6 tinh chat ngan hang dau tu va dupc cong
nhan nhu mét ngan hang thuong mai, nhung mét s6 quan chuc cao cap cda
J.P.Morgan da té chic ra Morgan Stanley, mot trong s6 nhing ngan hang ddu
tu lén nhat ngay nay.
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Truong hep cho phép cdc ngin hang kinh doanh chimg khoin

Nhung ngudi bi¢n hg viée cho phép cac ngan hang tham dy vao cic hoat déng
cua thi trudng ching khodn phan béc ring viée ngan khong cho cde ngan hang
thuong mai theo dudi cdc hoat déng nay dé canh tranh véi cdc hang méi gigi la
mot viéc khong cong biang. Céc hang moi gidi da cé kha nang theo dudi nhung
hanh d¢ng ¢6 tinh chat hoat dong ngan hang truyén théng véi sy phat trién cia
cdc quy tuong trg thi trudng tién té va cic tai khoan quan Iy tién mat. Vi sao cdc
ngan hang khong duge phép canh tranh vai cic hang mai gigi trong cac linh vige
kinh doanh truyén théng cia cac hang dé, tic la viée ban cac ching khoan cong
ty va viée quan Iy cac quy tuong trg ?

Mot y kién phan bac khac nua dé ing ho vigc cho phép ciac ngan hang duge
kinh doanh chimg khodn 1a ¢ ché vige tham nhap dé cta céc ngan hang sé& lam
tAng sy canh tranh. Viéc tham nhap cda cac ngan hang nghia la, trong triong
hop mét phat hanh mdt cac ching khodn, sé ¢6 thém nhidu ngui thiu ding ra
bdo dam cho phdt hanh d6. Két qua, chénh léch giia gia dugce bao dam cho cong
ty phat hanh chitng khoan va gia ma cong chung rong rii tra cho chung khoan
dé sé giam. Vige giam nay ¢6 nghia la ca nhing ngudi vay tién va ca cdc nguii
cho vay trong cac thi trudgng tai chinh déu 6 1gi : Nhing nguéi phat hanh chiing
khoan (nhing ngudi vay tién) sé nhan duge mot gia cao hon cho cac chung khoan
cua ho va do d6 s& chiu mot chi phi 14 suat thap hon, trong khi d6, nhang nguvi
mua cac chiing khoan nay (nhing ngusi cho vay) sé ¢6 thé mua cic chimg khoan
not trén & mot gia thip hon, nho dé he sé duge mot 13 suat caoc hon.

Sy that 1a csc chénh léch bao dam d6i voi cac trai khosn cap ddu tu da sut
giam nhiéu do cdc ngan hang thuong mai da duge phép bao dam cho eac chung
kheoén nay la mjt ching cit manh me dé Gng ho quan diém nay. Néu cdac ngan
hang thuong mai cing duge phép kinh doanh méi giéi nhu thé thi cude canh
tranh da tang 1én trong cong nghiép nay va sé gidm cae khoan hoa héng moi gigi
- day la mét 11 ich khic cho cic nha ddu ta.

Truong hep chéng lai viéc cho phép cic ngan hang
kinh doanh chiing kho:in

Nhing ngudi chang ddi viéc xam nhap clia cac ngan hang vac linh vye kinh
doanh ching khodn phan bac ring cdc ngan hang ¢6 mot lgi thé khong cong
bing trong vige canh tranh chéng lai cic hang méi gigi. Mén tién giti cung cap
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cho cac ngan hang mot chi phi vén thap mét cach gid tao béi vi hg duge FDIC bao
hiém. Céc hing méi gigi, mat khdc chiu chi phi cao cho s§ vén ma hg thu duge
vin nay thudng do vay cia cdc ngan hang dé.**

Hoat dong kinh doanh ching khoan nay, didc biét cde hoat déng ngan hang
dau tu, lién hé d&n nhiéu rai ro hon so véi cdc hoat dgng ¢6 tinh chat ngan hang
truyén théng. Mot ngan hang ddu tu co thé ganh chiu cédce tén that quan trong
néu né khong ban duge cac chitng khodn ma né dd bao dam, véi gia ma né da
théa thuan thanh toan cho ngudi phdt hanh chitng khoan doé.

Nhu thé, viée cho phép céc ngan hang thuong mai thuce hién cac hoat dong
ngan hang ddu tu ¢ thé gay ra thém cdc vu nd ng va tao ra mét h¢ thong tai
chinh kém én dinh hon. Van dé nay sé tham chi con gay gat hon béi vi sy ton tai
ciia bao hiém tién g lién bang. Nhu chiing ta da thAy ¢ chuong trude, viée cho
phép cac ngan hang thuong mai gianh duge lgi ich tu cac hoat dong rii ro phy
thém lam tang thé tiém &n cho rui ro dao die va chon lua d6i nghich. Vi dé co thé
1a nhitng nguéi déng thué sé bi dat trude mot cuge bao lanh rat t6n kém cia cong
nghiép ngan hang thuong mai gidhg nhu vu trong cong nghiép tiét ki¢m va cho
vay da dién ra.

Mot ¥ kién phén bac khde chéng lai viée cho phép cac ngan hang tham nhap
vao cac hoat dgng kinh doanh chitng khoan 1a ¢ chd ede ngan hang thuong mai
d6i mat véi mot cude xung dot lgi ich tiém dn néu ho thye hién bao dam cho cac
chitng khodn. Cac tranh luan cia Quéc héi uvu tién cho viée ban hanh Dao luat
Glass - Steagall nam 1933 da néu lén nhidu lam dung, cac lam dung nay da gan
lién v61 cac hoat dong c6 tinh chat ngan hang thuong mai trong linh vyc hoat
dong ngan hang ddu tu. Cac ngan hang (khi 4y dang bao dam cac phat hanh
chitng khodn mei) da ban chung cho cac quy Gy thac ma he dang quan 1y khi he,
da khéng thé ban chiing cho m¢t at khac, va cdc quy dy thac d6 thuong da ganh
chiu cdc tén thit quan trong vé cdc chung khodn nay khi ho ban lai ching sau
day. Cde truong hop ndi bat nhat la ban than mét ngan hing sé mua cac ching
khosn ma né dang bao dam khi cac chung khoan d6 khong thé ban duge ¢ dau

(4) Cicngin hang cing ¢ ki the v# thud hom cic hang moi gioi 13 & ch nioi chi phi 12i sudt d2u ta dwge khdu tre
thud ngay ci ndu cdc von thu dage duee ding ¢ mwa cic rai khodn dis phueomg. Con cac hdng mdd g, khoag
dupe phép chigl khaw 1idn thanh todn 133 sufl d8i vod ahime khads v dinre ding 4 mwa cic i khodn dia
phirong.
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khae. Sy vige dé 1am cho nang lye céc tai san c6 eda ngan hang nay giam st ¢6
thé gép phdn cho mét vy v& ng xay ra.

Nhing nguti dé nghi cho phép cde ngan hang di vao kinh doanh chirng khean
chdng lai sy phan bic nay bang cich néi ring cde thi truimg ching khoan va
hoat d¢ng ngan hang thuong mai hom nay 1a cac cang nghiép rat khéce so véi dac
trung cda chung truge nam 1933. Sy didu hanh ngan hang va SEC ¢6 thé ¢6 kha
nang ngan ngua nhiéu trong s cac lam dyng da xay ra trude khi ¢6 Dao luat
Glass - Steagall. Cac ¢o quan ¢ thdm quyén didu hanh nay cé quyén hee 16n hon
nhiéu so véi trude nam 1933 dé phat hign va trung phat nhing nguéi nao lam
dung cac hoat dgng v& chitng kho4n trong hoat déng ngan hang thuong mai. Tuy
nhing ngusi dé nghi dé khong bao dim ring sé khong cé sy lam dung nao xay
ra, ho goi y riang cac lam dung sé khéng di thueng xuyen do dé cic chi phi batky
keém theo véi chiing cing s& nhé hon nhidu so véi edce lgi ich cua cde cude canh
tranh tang lén trong céng nghiép ching khoan nay.

Swr tach bi¢t cong nghiép ngan hang khéi cong nghiép
ching khoan dang hudng vao diu ?

Cuge tranh luan vé viée Héu cde ngan hang sé c6 lién hé dén cde hoat déng
ching kho4n hay khéng dén nay vén chua duge giai quyét. Tuy nhién, vi theo
dudi l¢i nhuan cdc ngan hang va cde té chue tai chinh khae (nhu Merell Lynch
vditai khoan quan Iy tién mat eda né) phét 1¢ ¥ dinh cia Dao luat Glass - Steagall
va xam ldn lanh dia truyén théng ¢da nhau. Ngoaira, ngay ca nhing cong ty phi
tai chinh hang ddu cung dang di vao hoat dong ngan hang va kinh doanh trdi
khoan. Vi dy, Sears da m¢ cdc siéu thi tai chinh trong cdc cira hang cia minh, tai
d6 m¢t khéch hang ¢6 thé mua bao hiém, mua chiing khoan, thiye hién cd¢ mén
tién gi va mét quy twong try thi trudng tién té va mua bat déng san.

Vi ty 1¢ thi truomg ma cde ngan hang thuong mai danh duge vé cdc dich vy tai
chinh ti trede van dang sut giam, vao thang giéng nam 1989 Du tru Lién bang
da cho phép c4c edng ty ndm giwr ngan hang bao dam cde ching khoan ng cong
ty vaban bao hiém sinh mang thé chap ddu tién. Chi tich Dy tri Lién bang Alan
Greenspan, ing h¢ viéc cho phép cdc ngan hang lién két véi cac hang ching
khodn, va vao thang 9 nam 1990, Dy triz Lien bang da ¢6 mét bude di lich sit cho
phép ngan hang thuorng mai J.P. Morgan dung ra bae hiém cé phigu. FDIC ciing
da cho phép edc ngan hang ddu tw vao bat dong sdn va thue hién mét s¢ hoat
d¢ng bao hiém, va chuong trinh Kho bac dé nghj cho viéc cai td hé théng ngan
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hang rang dao luat Glass - Steagall dugc hiy bé £hi ¢6 lgi : Cac ngan hang thye
hién t5t vén sé dugc phép lién két véi cac hang ching khodn, cdc quy tuong try
va cac cong ty bao hiém.

BAI DOC THEM 12.5 Toan canh

Sy tach biét gitra cdng nghigp ngan hang va cong nghiép
chitng khodn trong cdc nwic ¢ong nghitp

Cac nive cong nghi¢p chd y&u cho
phép ¢6 sy lien hé khic nhau gitm cong
nghigp ngan hang va cong nghi¢p chimg
khaan. C6 ba khudn miu cho sy tich bigt
cia cong nghi¢p ngin hing vl cOng
nghi¢p chimg khodn.

Khuon miu thg nhid B "Ngan hing
van ning”, khuon miu oy n tai & 12

“Lan, Dirc, Thyy Si. Thuc (€ hoan 10an

khong ¢6 sy tach bict gitra cong nghigp
ngin hang vi cong nghi¢p ching khnén.
Trong mdt he thdng ngan hang van ndng,
c4c ngan hang tnromg mai cung ¢ap mot
loatdiy dd cac dich vungan hang, chuing
khodn va bio hidm. tdt ci cic dich vy
fthar (hé ¢6 thé c6 trong mot thye thé phip
1 dom. Cac ngdn hang duyc phép siv hau
mot s& ¢d phdn quan rong trong cic hang
thtromg mai va thuong che ngan hang tam
nhw the.

11e thong ngan hang van niang phong
cach Anh 12 khudn indu tha hai, khuon
mau ndy ¢6 & Licn higp Viemg Qudc Anh
cang nhud cac nude ¢6 quan h¢ mt thict
voi Anh, vi du nhu Canada va Australia.
Ngan hang van ning phong cich Anh
thue hien dam bao chimg khodn, nhung
khdc v6i ngan hing van ning Dic theo 3

didm ; (1) Céc cong ty con caquyén phap
nhan ricng re phd bica hon. (2) Cic @i
s4n von cf phin ngan hing cha cic hang
thwemg mai it phd bicn hom, va (3) Cie
Tign k&1 clia cac hang ngdn hang vh cic
haing hao hiém La it phd bidn hom.

Khuon miu 3 e mot s tdch bigt phap
iy gid cong nghi¢p ngan hing va cong
nghi¢p chimg khodn 160 tzi & My va Nhit
Ban. Mo khic nhay quan trong gida h
thng ngan hing My v h¢ thdng ngan
hing Nhat Bin 13 & ch0 cic ngan hing
Nhit Ban dye phép nidim givr cic phdn
vdn cd phdn quan trong trong cic hing
twunomg mai. aguye L, ngan hang My
kbong thé. Ngnai ra, phan Ion cic ngan
hang My sif dung mot cdu tric cong Ly
ndm girr ngan hang, nlumg chc cong ty
ndm gir ngan hamg 1ai 13 bt hep phép &
Nhat. Tuy ¢6 sir tach bigt v€ phap 1y gida
cone nghi¢p ngdn hang va cong nghitp
chung khodn theo dao ludt Olass -
Sicagall & My va Dao ludt chmg khoan
Nhit Bén, & cd hai awde ngin hang
thinmg mai dang ticn hanh ngay mot
ahidu cic howt dong chumg khoedn vanhu
thi dang tién td gdn mot kidu ngan hang
vyn nang phong cich Anh.
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Xu huéng diéu hanh ¢é vé 1a mjt xu hudng chap nhan cai gi dang didn ra mat
cach xudi xé trén thi trudng. Mot yéu t3 quan trong 1a & chd, cdc ngan hang
thuong mai nuée ngoai thueng duge phép thize hign cdc kinh doanh ching khoan,
dem lai cho ho mét céng cy canh tranh sdc bén nhiim vao cdc ngan hang My {(xem
Bai doc thém 12.5). Nhu vay cac nha didu hanh ¢6 thé mién cudng han ché cic
hoat dong vé chung khoan cia cac ngan hang thuong mai néu viée nay dat cdc
ngan hang My vao mot sz bat lgi canh tranh so véi cdc ngan hang nuée ngoai. Xu
hudng mat di sy tach bigt cia cong nghiép ngan hang va céng nghisp chitng
khodn, do vay cé thé tiép tuc va ¢6 sy cio chung ciia Pao Tuat Glass - Steagall co

thé con khéng xa.
TOM TAT

1. Cac cong ty bio hiém do cic tidu bang
didu hanh va cdc cong ty nay thu vin bing
cdch ban cac hop ddng bao hiém. cic hop
ddng nay thanh todn tr3 tidn bdi thivmg ncu
sy ki¢n tai hoa xdy ra. Ciic cong ty bio hicém
tai san va tai nan ndm gitr cAC Ui san ca long
hon so véi cic cong ty ble hiém sinh mang
béi vi ¢6 sy kém chidc chin hom wong vige
durtinh s6 ti¢n boi thuong ma lig s¢ phii thanh
todn. Tat ca cac cong ty bio hiém phii ddi
mat véi vén dé i ro dao dic va chon lya
ddi nghich, ditu nay gidi thich vi sao phai
st dung céc cong cy quin 1y bao hiém, vidy
nhu tap hop thong tin va sang loc nhimg
ngudi ¢6 thé mua bio hidm, phi bio hidm
duge dya wén co s rii ro. cic dicu khoan
han ché, ngan ngim gian lan, hiy bd hop dong
bao hiém, c4c khoan khiu trir, ddng bao hiém,
va cic gidi han déi v&i mén tidn bao hidm.

2. Cac chuomg trinh trey cdp mang ki tidn
thanh toén thu nhip cho nhimg ngwori v
sau khi c6 sy déng gop cho cac chavmg trinh
@6 trong nhidu nam, Nhidu chuomg winh cip
12 logi cip vo&n thicu, nghia 1A wang nhimg

nam sip tGi cde chavmg trinh d6 s¢ phii thanh
todn trd cic khodn tién g cip Ién hom so
viki gid trj dong gop ma g thu dugre v thu
nhip do cac dong gop d6 mang lai. Vin dd

~ cip von thidu nay dic bigt gay git déi vei

céc quy tro ciip cong cong nhu Quy Bio hidm
xa hii, Do cic vy lam dyng, Qubc hoi da
ban hanh dyo 1udt vé Bio hiém thu nhdp huu
tri cha ngui lam thue (ERISA). Dao udt
niy dinh ra cic tiéu chudn 6t thidu cho vige
bhio cao, cho didu kign duye thude vé mot
chuavmg trinh rg ¢3p va mue do cdp von thicu
ciia cac chuvmy trinhi g ¢ip ricng. Pao ludit
nay cang da kp ra cing ty bio hiém o cip,
cOng ty ndy hio hiém cic khoan tién urg cdp.

3. Cic cong ty i chinh thu nhan von
bang cich phat hanh thwmg phic, rdi khodn
va €8 phidu, réi dung tidn thu dwye d€ thwe
hi¢n cic mén cha vay, cdc mon cho vay nay

diic bigt thich hyp vevi cac nhu cu cia ngui
ticu ding va cie doanh nghiép. Vi hiu nhy
khong hi dilu hanh so v cic ngin hang
thuong myi va cic 16 chire tidt ki¢m, cic cong
ty 1ai chinh da 6 khi ning di vao cac hoat
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dong tin dyng mdi (vi du cho thue thift hi)
mot cach rit nhanh chéng.

4. Céc quy twong trg ban cac ¢d phin va
diing tién thu duge ¢ mua cic chimg khodn.
Céc quy k6t thac md phat hanh céc ¢ phin
¢6 thd mua lai dupe vao bat k¥ ljc nao &
mot gid gdn vai gid trj (i sén cta hang nay.
Céc quy k&t thiic déng phat hdnh cée ¢f phin
khiong thE mua lai duee, cic cd phin ndy
duoc mua ban giong nhu hilt ky céc <6 phicu
nao khic. Cac qu¥ nay kém phd biga so vdi
céc quy k&t thic md b vi cdc ¢d phin cha
n6 khong bj coi 1a long. Cac quy tnmg try
thj trwong tidn (@ chi ndm gig nhimg ching
khodn chit hrgng cao, han k¥ ngdn, gidp cho
cic ¢ phin dugc mua lai & mot gid cd dinh
bing cach ding cic séc. Cac ¢ phin dnhiag
quy nay thye € tdc dung nh cde mion tikn
gui c6 thé phat séc va mang lai Iai sudl theo
thj treomg. TAt ci cac quy womg trg déu do
SEC didu hanh.

5. Cac ngin hang diu wr 1 nhimg hang

CAU HOI VA BAI TAP

*1. N&u mac do ch&t kho dy tinh hom so
vai thye t& (hi cdc cong ty bao hiém sinh
mang s& thay d6i logi tai shn ma ho nim gitr
nhur thé nao ?

2. Vi sao cic cong ty bao hidm tai nan va
i s&n ¢6 khai lwgng tad sdn trdl khnan dja
phuong 16n trong khi cac cong Ly bao hitm
sinh mang khong nhw vay 7

* 3. Vi sao 1t ¢a cAc chuong trinh trg
clp ¢6 sw déng gop xac dinh du duge cip
vén di,

tham gia vao vige ban 13n ddu cic chimg
khodn trong ¢c thi tuomg cip mot, wong
khi dé nhimg hang mdi gidi va cac nha buon
tharn gia vige mua ban cic chimg khoan &
cic thi trwomg ¢dp hai, mot trong s6 cdc thi
truomg ndy duge 16 chae thanh cde trung tam
giao dich. SEC didu hanh cbe 18 chic i
chinh trong cic thi twmg chimg khodn va
bio dam ring thong tin diy 0w duge cac
nhd diu tr teong Tai, Dao luit vé hoat Jong
ngan hang nam 1933 (Glass - Steagall Act)
di tach hi¢t cic hngt ddng ngin hang thmg
mai ra khdi cong nghi¢p chimg khodn hing
cach cfin cde ngan hang twnmg mai khong
dwre thye hign vide bin hodic phin phoi cde
chimg khodn dupe phis hanh mot cich riéng
re, Niumg cic lyc lmymg canh tranh da phet
lor y dinh cGa Dao lui Glass - Steagall va
2ay ra mOt sy thit bai trong vige tach bict
ngan hing va cong nghi¢p chimg kKhodn.

4. Didu gi gidy thich cho vi¢e sur dung
rong rai cdc khodn khilu trir trong cac hop
ddag hio hiém ?

* 5V sao cdc cong fy hao hiém hgn ché
$0 idit hdo hidm ma mot ngwvt gitrhop d920g
hao hidm ¢o thé mua ?

6. Iay trd 1o cau sau 13 dong. sai. hojc
khong o r¢t : "Khac v cde chiwmg trinh
trer cdp ta ¢ic chuvmg trinh g ¢fip ctia chinh
phi higm ki 12 ehimg chwmg trinh ¢ip von
thi¢u".
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* 7. Né&u ban cin moOt mén tidn vi sav
tredoc hét ban phii « mot ngan hang cha
dia pbuong ban hon 12 dén mot cOng Ly tai
chinh ?

8. Hay gidi thich vi sav cdc ¢8 phin trong
quy tuomg wg k&t thic déng ndi chung bén
dugc it hon so v gid thi urong cia céc oo
phi€u ma ho ndm gix ?

* 9. Vi sao han ¢6 thé mua mot khoin
vOn tuomg g logi khdng chiu hoa hdng thay
vi mot khodn von chju hoa hbng ?

10. Vi sao mQt quy twomg e hj tndmg
tién & c6 é cho phép cb dong ciia né mua
lai cédic o6 phin v&i gia 6 dinh trong khi cic
quy khic khong cho phép ?

* 11. Vi sao cdc bdo dim tidn cho vay
mé chinh phi thye hign c6 thé 1a mot phinmg
phdp ton phi cao d€ chinh phd ug cip cho
mét s§ hoat dong ?

12. N&u han mudn mang 1dy rii ro, ban
s& chon nghé n2o : Nk buon, nha moi gidi,
hode mot chuyén gia, vi sao ?

* 13, Togt dong ngan hang ddu treé phii
13 mot nghé nghigp tdt cho mot ng s rdi
ro 7 Vi sao ¢6 hodc vi sao khong ?

14. Gid sir han thiét 13p mot quy dy thac
do mot ngan hang ding ra quin 1y cho con
ban. Ban s¢ tn thinh hay phin d6i ngan hang
niy hido dam chimg khingn ?

* 15. Vi sao cdc hang méi gidi van dong
rio ri€t A€ duy tri dao luat Glass - Steagall 7



CHUONG 13

Su d6i mdi tai chinh

LOI DAN

Hai muoi nam trude day, nhidu trong sé nhang céng cu tai chinh ma nay
chiing ta cho 1a diéu tat nhién, chua hé tdn tai, vi du cic tai khodn séc duge
huéng 1ai {(nhu cac tai khoan NOW). Hién nay $6 nhing céng cu tai chinh sén
cho dan ching véi cic mén tién lén, vua, nhé dau tu vao da md réng nhanh
chéng va mdt sd cac t6 chue tai chinh mdi (nhu cdc qui tuong trg thi trudng tién
té) da di vao hoat dong. Didu gi giai thich cho sy thay d6i ¢é tinh chat cach mang
nay trong hé théng tai chinh cia chiing ta va cho viéc tang nhanh chéng c¢de $an
pham tai chinh méi sin sang cho nguoi tidu dung ?

Gidng nhu cac cong nghiép khdce, cong nghiép tai chinh dang tién hanh kinh
doanh dé thu lgi nhuan bing cach ban cdc san phdm cia né. Néu mot cdng ty xa
phong nhin thay ring ¢é mit nhu cau cia mot khu vye thj trudng nao dé dai vai
mot chat tdy giat quan do cé chdt lam mém vdi, né ché tao ra mt san phdm pha
hop nhu ciu nay. Tuong ty, cdc td chuc tai chinh tao ra cdc san pham dé théa
mén ede nhu edu cia chinh ho ciing nhu eac nhu céu cida cac khach hang cua ho.
Nhung déi méi trong cong nghiép nay duge kich thich béi cung nhang yéu td
(nhu cac thay déi trong k thuat va cac diéu kién thi truong) giéng nhu nhing
y&u t§ kich thich sy @i méi trong cac cong nghi¢p khde. Do cac td chute tai ¢hinh
phai d6i mat véi nhiéu quy dinh han ché hon so véi héu hét cdc hang trong cac
nganh cong nghiép khac, ban chat cda cde quy dinh 8y va cdc thay ddi cua chung
1a nhing yéu td b§ sung quan trong trong sy d37 mai tai chinh.

Trong chuong nay, ching ta ding mét phan tich kinh t& dé giai thich vi sao
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nhitng d6i méi khde nhau da xuat hién. Sau d6 chiing ta c6 gdng du béo tién
trinh d6i méi tai chinh trong tuong lai - mét nhiém vy quan trong. Véi nhip diéu
ti€n trién nhu hién nay, hé théng tai chinh trong tuong lai s8 chdc chédn 1a khic
vdi hé thong cda chinh ching ta hién nay.

PHAN TICH KINH TE VE SU bOI MOI

Mot phan tich bat ky nao giai thich sy déi méi déu phai nhdm vao nhing
dong co thuc ddy cho céc sy ddi méi xdy ra. Cac nha kinh té déng tinh ring sy d5i
mdi dugce tao ra béi vi cde cd nhan va cde doanh nghiép mudn lam cue dai cac loi
nhuén ; néi khic di, syt ddi méi - diéu ¢6 thé vo ciing cé Igi cho nén kinh té - duge
diéu khién bing y muén lam giau (hoac duy tri sy giau cé). Quan diém nay dua
dén mot phan tich kinh t& don gian sau : Mot sie thay doi trong moi truong
kinh té sé kich thich mét cude tim kiém cde déi moi co thé sinh loi.

Bit d4u trong cdc nam 1960, cdc cd nhan va cdc t§ chie tai chinh hoat déng

-trong cdc thi trudng tai chinh d4 gidp mat véi cdc thay dot quyét liégt trong méi
trudng kinh t& : Lam phat va lai sudt tang vot va tré nén khé du bde, trong khi
d6 k thuat computer tién bg rdt nhanh chéng. Cac té chue tai chinh thay ring
nhiéu treng sd cic phuong phap tién hanh kinh doanh ed khéng con sinh loi :
Cdc san ph&m tai chinh lau nay ho vin dang chao ban cho cong chiing thi hic &y
khéng ban duge. Nhidu nha trung gian tai chinh thdy rang ho khéng con kha
nang thu duge vén vdi cdc céng cu tai chinh truyén théng cia he, va vai su thidu
vén sé sém phai ngiung hoat dong kinh doanh. Nhim d¢ séng con trong moi
trudmg kinh t& mdi, cdc té chie tai chinh da phai nghién ciau va phat trién cac
san phdm méi to ra ¢6 thé sinh Igi. Trong trudng hop cia ho, su cin thiét d4a la
me dé eia sy déi mai.

Ngay ca trong cdce doanh nghiép (tai chinh hosc phi tai chinh) khéng bi de doa
bt méi trudng kinh t& méi do, cdc chi doanh nghiép da nhan ra réng cdce thay
déi trong méi truong tai chinh nay cé thé duge khai thac dé tré nén gidu cé. He
da bat ddu tim kiém cac san phdm tai chinh méi ¢6 kha nang sinh loi. Cde nd lue
cia ho da tao ra nhidu triéu phu va dd din dén sy phat trién cia nhién trong sé
nhing d6i moi tai chinh hign nay cida ching ta.

Hudéng dan nghién ciu

Dé hiéu ré hon vi sao nhitng d3i méi tai chinh duge thao luan & chuong nay da
xust hién, luén nhé ring cac 461 maéi tai chinh nay 1a két qua cia mét sy tim
kiém l¢i nhuan.

17-TTNH
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SU DOI MGI TAI CHINH : CAC DIEU KIEN THI TRUONG
THAY DOI

Nay chuing ta da ¢6 mot khusn mau kinh té& @€ hiéu sy d6i méi, chung ta hay
xem xét mot vai vi du vé cac 461 méi tai chinh dd xdy ra do nhiing thay i vé cde
diéu kién thi truong. Sy thay 461 rd nét nhat vé cac diéu kién thi trudng trong
cde nam gan day 1a viée tang manh tinh chat bat dinh cua 1ai suat. Trong cac
nam 1930, 14i suat eia tin phiéu kho bac loat 3 thang dao dong gitta 1% va 3,5% ;
trong nhung nam 1970, né da dao déng giva 4% va 11,5%. Su bat dinh nay da trd
nén rd rét hon trong ede nam 1980, ¢ thoi gian d6, 1at suit tin phiéu kho bac loai
3 thang nam trong khoang 5 dén 15%. Chiing ta thay trong Bang 4.2 ¢ Chuong
4 ring mot sur tang 141 sudt ta 10% dén 20% sé gay tdn that von gan 50% d6t vai
mét trai khodn 30 nam va mot loi tite am trén 40%. Dao dong 1on vé lai suat dua
dén 1gi von hoac tén that vén va gay ra su khéng chéce chdn vé loi tie dau tu. Rui
ro ¢6 lién hé dén tinh chat khéng chic chan vé cde bign dong 1ai suat va loi tide
duge goi 1a rii ro 141 suat, va tinh chat bat dinh cao cia cdce 131 suat nhu chiing
ta thay trong cac nam 1970 va 1980 da dan dén mot mire 46 rai ro lai suat lon.

Do cac thay d6i trong moi truomg kinh t& kich thich mét cuée tim kiém cae doi
mdi ¢6 thé mang lai lgi nhuan, ching ta dy tinh rang mét sy tang mii ro 14 sudt
thue ddy viéc sdng tao nhitng céng cu va thi truong tai chinh méi, chdng gnip ha
thap rai ro d6. Ba vi du vé cdc ddi mdi tai chinh trong nhitng nam 1970 khang
dinh cho du bao trén : (1) sy ra doi cia vay thé chap lai suat ¢d thé diéu chinh, (2)
viée sang tao ra thi truong giac dich ky han cho edc cong cu tai chinh va (3) vige
sang tao ra thi truong giao dich chon lyra cho cde ¢dng ey ng.

Vay thé chip ¢6 1di suit cé thé diéu chinh

Gidng nhu cac nha dau tur khée, cde t6 chite tai chinh thay ring viée cho vay
sé ¢6 site hap dan hon néu radi ro 14i suat thap. Ho khong muén thuye hien mot
mon cho vay thé chap ¢ lai suat 10% va 2 thdang sau he thay rang ho ddng ra ¢é
thé duge 12% & mén cho vay thé chap dé. Dé giam nit ro 1ai suat, nam 1975 cac
ngan hang tigt kiem & cho vay ¢ Califormia bét du cho vay thé chap ¢6 lai sust
¢6 thé diéu chinh, tite 1a eac mon cho vay thé chap ¢6 1ai suat thay ddi khi lai suat
thi truong (thuong 1a lai suat tin phiéu kho bac) thay d6i. Vi du, ban dau mét
moén cho vay thé chap ¢d 141 suat ¢6 thé diéu chinh véilai suat ta 10%, Sau thdng
sau, 12 suflt nay c6 thé tang hay giam bang s6 lugng tang hay giam cia lai suat
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thi truong, vi du 14i sust tin phidu kho bac loai 6 thang, va tidn thanh todn vay
thé chdp sé thay déi. Do cdc mon vay thé chap 6 14i sust ¢ thé diéu chinh, cho
phép céc td chite cho vay thé chap thu dugce 14i suat cao hon d6i véi cac mén cho
vay the chap khilai suat tang, lgi nhuan duge duy tri cao hon trong suét cdc giai
doan dé.

Dac diém hip ddn nay cda céc mon cho vay thé chdp c6 l4i suat c6 thé disu
chinh da khuyén khich cdc t6 chite cho vay thé chap phat hanh cho vay thé chap
¢6 1ai suat ban dau thap hon so véi 14i sudt cho vay thé chap 14i suft f dinh qui
ude, khién cho ching duge wa thich hon véi nhidu gia dinh. Tuy nhién, do tién
thanh toan thé chap c6 thé tang 1én dsi véi caec mén cho vay thé chap ¢é 14i sust
thay doi, nén nhiéu h¢ gia dinh van tiép tuc wu tién cac mén vay thé chap lai
sudt ¢f dinh. Do vay, ca 2 kiéu cho vay thé chap déu phat trién rong rai,

Thi trwémg ky han cic cong cu tai chinh

Mgt thi truong ky han tién hanh cde vu mua ban theo cac hop ddng ky han,
trong dé ngudi ban théa thuan cung cdp mot s hang hoa duge tidu chusin hea
néo d6é cho ngudi mua vao mét ngay duoge chi ré trong tuong lai theo mét gid théa
thuan san.'” Céc thi trudong ky han cho nhing hang héa nhu hia mi, thit lon da
phé bién tir 1au, nhung cac hop déng ky han trong d6 thwe hang héa duge tidu
chuéin héa 1a mot loai cong cu tai chinh dge tha (mé6t hop dong tai chinh ky
han), chi méi xu4t hién te nam 1975, Dé hidu vi sae cac thi truomg ky han tai
chinh dugc phét trién, trude hét ching ta cdn hiu mat hop déng tai chinh ky
han la gi va né giip cdc nha ddu tu c6 thé tubao ho dé pheng rdi ro 1ai sust nhu
the nao.

Vidy, thang 12 nAm 1991, mot hop déng tai chinh ky han cho gidy ching tién
gui (CD) cg thé ghi ré 1 trigu déla CD d6 véi han ky 3 thang sé duge ngusi ban
hop dong dé giao cho ngudi mua vao thang 6 nam 1992. Vao thing nay, nguoi
mua néi trén sé phai mua I triéu dola CD d6 véi mét 1ai suat chigt khau duge qui

1. Mo dac didm quan trong clia vige mua bin theo cac hop d6ng ki han 12 & ché ¢é mot sirthanh Lodn khoin Toi hay
thi¢t gid cda 1 hop déng sau mAi mo1 ngdy mua han - uic 13, ndu vio cudt ea m&l ngay mua bén gis cia hop
ddng 46 gim mit 100 dola. thi agleri mua clia nd phii thanh wan ngay 1ap tic 100 dola vao tai khodn ciia g
bdn ; néu gid 46 taing thém 100 §ola. thi nguin han phai thanh toan ngay lap tie 100 36k vao 1ai khodn cia ngui
mua. ¥ao ngay da chidinh khi hing hou a6 duge giao dil. thi ngii mua cita hop ding nay thanh tean cho nguii
ban sy chenh lgch gitta gid mua da thda thudn trén hop ddng v sd tidn ma ngien mua 46 da thagh 10an nrde vae
14i khoin cia ngud bin, vai tdng s tidn bing gii 4 thda thuan wdn hop déng hic diu.
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dinh v6 bdi gia cia hop déng d6. Gid hep déng nay cho cac CD (va cac tin phiéu
kho bac) duge néu ra dudi hinh thirc mot chi s gia bing 100 tru di }ai suat chiét
khau cita CD d6 ; vi du, mét gia 90 cho biét mdt lai suat chigt khau 10% cho CD
nay.

D& thay hop ddng ky han duge mé ta & day ¢6 thé gnip mjt ngudi mua ty bao
vé nhu thé nao dé phong rii ro 14i sut, hay gid sit ring vao thang 12 nam 1991,
Michelle, giam déc dy tinh rAng cdc qui tuong tro thi trudng tién té ma ba ta phu
trach sé c¢6 mot lugng tién nhap 1a 1 trigu déla vae thiang 6 nam 1992, Néu
Michelle mua mot hgp déng ky han CD vao thang 12 nam 1991 véi gia 90, thi
ngay ca néu cac lai suét déi véi cac CD gidm xudng dudi 10% vao thang 6 nam
1992, Michelle vin baoe dam cho quy tuong trg cia ba ta mét 1ai suat 10% doi véi
1 trigu déla ma quy s8 nhan dugc nhu thé ba ta da cé kha nang baoe hg minh dé
phong bat ky mii ro 14i xuat nao”.

Tuwong tu, vae thang 2 nam 1991, First National Bank ¢6 thé dua ra mdt cam
két cho mat trong sé cac khach hang cia né vay 1 triéu déla vao thang 6 nam
1992 v 141 suat 10,5%. Néu thang 6-1992 tdi suat déi véi cac CD tang t6i 11% thi
ngan hang nay sé chiu mét ton that béi vi chi phildi suat dé thu duge tién vén sé
Ia 11%, trong khi lai suat thu duge tir mon cho vay d6 sé chila 10,5%. Ngan hang
nay ¢6 thé ty bao vé minh trdanh rdi ro 1di sult nay néu né la ngudi bdn cho
Michelle hgp déng giao dich ky han néi trén, hgp dong d6 hia giao cic CD Ay viao
thang 6 nam 1992 véi mét lai suat 10%. Nay ngan hang do biét rang c¢dc CD ma
né sé giao cho Michelle vao thang 6 nam 1992 sé ¢6 mot 14 suat 10% - nhu thé né
da khoa chét 1ai suat 10% vao chi phi thu nhan vén dé thiye hign mon cho vay cia
minh. Hop déng tai chinh ky han néi trén da ghip cho ngan hang dé ¢é dui kha
nang bio ho minh dé phong mét rai ro lai suat bat ky va ngan hang ay chic chan
s& ¢é moét 1¢1 nhuan nhé mén cho vay cua nd.

Nhu thé&, mgt thi trudong tai chinh k¥ han gihip cho ca ngudi mua va ngudi ban
cia cac hop déng tai chinh ky han 6 thé tuy bae hg dé phong rii ro ldi suat. Khi
Tuii ro 1ai suat tang 1én trong cac nam 1970, kha nang ngan chan thi rdi ro nay
dd tra nén dac biet gid tri, khién dé cé thé 1a mot s6 16n cdc nha dau tu sé san long
mua b4n trong cdc thi trugng tai chinh ky han. Do khéi lugng mua ban lon sé
dua lai lgi nhuan cao che nhing ngus d4d tao ra thi truong tai chinh ky han,
phan tich kinh t& cia chung ta vé 481 md tai chinh du béo ring mot thi truong

2. D& dom gian hia cude thao lodin pay, cac 1l sudl wong cike vi du ciia chiing @dge ndu ra wdn mdl co s& 1 sudl
chidt khiu. -
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tai chinh nhu vay sé phat trién. Dy bao nay da trd thanh hién thye nam 1975 khi
Phéong thuong mai Chicago (trong d6 cdc hep ddng ky han cho hang héa nhu hia
mi, ngd, ddu nanh va yén mach da dugc mua tu lau) ¢4 1ap ra mot thi truong tai
chinh ky han cho cdc chung khoan c1iia Higp hoi cho vay thé chap quéc gia cda
chinh phu (GNMA).

Thi trudng tai chinh ky han GNMA nay da thanh céng dén mue Hoi déng
thuong mai Chicago (CBT) sau d6 da mé cde thi trugng tai chinh ky han cho cge
trai khoan kho bac va trai phigu kho bac trong khi d6 Thi truong tidn té qudc té
(IMM), mét chi nhdnh cia Trung tam thuong mai Chicago (Chicago Mercantile
Exchange - CME), da t8 chuc mot thi trusng ky han cho cde tin phi¢u kho bae
My, cac CD ngan hang va déla chau Au. Khéi lugng mua ban trong céc thi
trudng tai chinh ky han nay da tiang té mot qui mo ky la, va nay cac trdi khoan
kho bac va déla chau Au nam trong 56 10 thu dung dau cuia khoang 100 loai hang
héa tiéu chudn héa duge mua bén trong ca 2 thi trueng tai chinh ky han va thi
truomg phi tai chinh ky han.

Thi trwong chon lya cic cdng cu no

Mot cong cu tai chinh khac giip cac nha dau tu c6 thé giam rdi ro lai suat la
cdc hgp dong chon lya. Mot hgp déng chon lua mang lai mot quyén mua (mat hop
déng chon mua - a call option) mét chung khosn theo mot gis da dinh, duoc goila
gia thyc hién hoge gia khdp. Vi dy, mot hop déng chon niua kéo dai trong thei
gian 6 thang dé mua cic tin phidu kho bac loai 3 thing véi ménh @14 1 tridu dala
theo gia thue hign 975.000 déla. Trong kht d6, mot hgp déng giao dich ¢hon ban
kéo dai trong 6 thang dé ban mot trdi khodn kho bac vdéi ménh gis 100.000 dala
theo gia thue hién 102.000 dala.

Mgt hop déng chon lya giong nhu mot hinh thite bao hiém dé phong rii ro lai
suit. Dé hiéu diéu nay, chung ta hiay nghién ciu 2 vi du sau : Gid sit nha ddu tu
Irving sd hwu mot trai khoan kho bac vét ménh gia 100.000 dola va mua mét hop
déng chon ban ky han 3 thang cho trdi khoan nay, hop déng dé che anh ta quyén
ban tam trai khoan Ay theo gid thuc hign 1a 102,000 dala (viee dé den lai mot 14
suat hoan vén 10%) ; ngay ¢d truong hop néu lai suat tang 1én trén 10% va gia
cuia trai khoan nay giam xudng dudi gid thuc hién 102,000 déla, Irving vin duge
bao vé tranh tén that bdi vi hep déng chon lua dé cho anh ta quyén ban trai
khodn d6 vii gia 102,000 déla. Tueng tu, néu Irving mudén mua trai khoan kho
bac, anh ta ¢6 thé chic chan riing téi thidu anh ta sé co thé thu duge mot lai sust
10% bang e¢dch mua mét hgp ddng chon mua ky han 3 thang cho mot trai khoan
vo1 mt gid thue hién 14 102.000 déla. Nay, néu lai suat tut xusng dugi 10%, hop
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d6ng chon lua ciia anh ta cho phép anh ta mua trdi khodn 4y véi gia 102.000 dola
mang lai cho anh ta lai suat 10%,

Vi ¢céc hop déng chon lva mang lai mét hinh thite bao hiém, nguéi mua phai
tra mot gid dé mua ching duge goi mot cdch kha ty nhign 1a "phi bao hiém", Nhu
ban sé dy tinh, tinh ch4t bdt dinh ting 1én cia cac 141 sudt nhing nam gén day
da 1am tang nhu cdu déi véi hinh thie bdo hiém nay khién cho mét thi trudng
chon lua cia céc cong cu vay ng ¢6 mét lor ich tidm 4n. Hoi dong giao dich chen
lya Chicago (Chicago Board Options Exchange - CBOE), trong dé nhing chen
liya cho nhing ¢4 phiéu da duge mua ban tir nam 1973, d4 bat dau viéc mua ban
hop déng chon lua cho cdc cong cu vay n¢ vao nam 1981, Hién nay, CBOE va céc
trung tam giao dich khac chao ban cdc hop déng chon lua khong chi cho céce trai
khoan kho bac va tin phidu kho bac, ma cdn cho ¢ cac hop déng tai chinh ky
han.

THEO DO TIN TAI CHINH

Cac giao dich tai chinh k¥ han

Gi4 cta céc hop ddng i chinh k¥ han
duye cong bo bang ngay. Trén tér The Wall
Street Journat, cic gid nay ndm & phin "Cac
cOng cu Iai sudl", mot doan trich cia no
néu & dwii diy :

Cic thong tin sau diy cho mdi hop dong
duye dua vao cac cot k€ ticp. (Tlyp ddng
giao cic tin phifu kho huc vao thang 6 niam
1991 duwye dung lam vi dy).

TREASURY BILLS {IMM} - $1 mif. ; pts. of 100%
Distount Open

Open Hoh  Low  Sefla Chg  Galde Chy  Interest
June 9426 0428 9423 W4 . 01 BT3 81 3224
Sepl 9399 9400 53S5 0399 + 02 661 62 6617

Dec 9353 5353 9358 0350 - 81 680 + O £54
Esl vol 4,303, vol Thur 5812 ; open int 35,7668 +641

Sousce - Wall Streel Joumal (Monday, March 25, 1981)

Open = gid mi clim, gid nay bitng 110,00
trir 1ai sudt hoan von cta cde tin phifu ko
bac : 94.26 cho hop dong giao hing thang
6.

High = gi4 cuo nhilt dwye mua ban reng
ngay dé :

94,28 cho hgp dong giao hing théng 6.

Low = gid thip nhdt duwye mua hin
trong ngdy do 194,23 cho hop ddng giao
hz‘mg thing 6.

Settte = 234 thanh todn, tie 12 gid dong
cira ngay do < 94.27 cho hop ddng giaa
hing thilng 6.

Che = thay déi trong gid dong cha (2id
thanh todn) so vi¥i 2id eda ngdy giao dich
e ; thay dét + 0,01 ¢ho hyp dong giao
hiing thang 6.

Discount Seule = 1ai sudt trén co sif
chiét khilu cho eac ehdng khodn duge giao,
duge tinh theo gid thanh todn @ 5,73% doi
vifi ¢dc tin phifu kho bac giao thing 6,

Discount Chg = thay ddéi 1ai sufft {uén
eer s chiél khiy} cho cic chimg khodn
duyc giao so véi ngay giao dich inede dily -
0,01 ¢ho hop dbng giao thing 6.

Open interest = 58 hgp doog chua gifa
YuyC€t 32,241 cho hap ddng giao thang 6.
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Cic thay ddi khic vé didu ki¢én thi truing :
Nhimg hang mai gioi giam gia va cic giao dich ky han theo
chi s4 ¢d phiéu

Nhirng thay d6i khdc vé cac didu kién thi truong d4 c6 y nghia quan trong ddi
véi viée ddi méi trong khu vue thi truong nay. Nhu da néi & chuong trude, trude
nam 1975, cic thi truong giao dich chung khodn ¢6 nhing qui téc d€ ¢d dinh cac
khodn hoa hong méi gigi & muce cao. Do cac hang méi gidi khang duge phép canh
tranh bang gid cd nén he da canh tranh bang chat lugng cac dich vi ma ho cung
cdp. Cac hiang moi gidi da cung cap cho cic khach hang cda ho cdc bao cdo
thudng xuyén vé cac chung khodn, da c6 cac bd phan nghién ciu Ion dé dua ra
cédc phan tich tai chinh, va tham chi c6 cac van phong dep dé dé khach hang cia
ho ¢6 thé dén theo d6i cde théng bdo gia ca.

Nam 1975, SEC khéng thira nhan cdc qui tdce dit ra hoa hdng méi gidi cao 8y
va tu d6, lgi nhuan chi c6 thé duge tao ra trong cdng nghi¢p méi gici bang viée
canh tranh gia. Nhu sir phan tich cia chiing ta vé su ddi mdi tai chinh bao trude,
mét hinh thite méi gigi meéi xuat hién duge goi 14 "mét hang moi gidi giam gia”.
Giong nhu cac cita hang giam gia ¢6 nhung gid thap hon va cung cap it dich vu
hon, cdc hang méi gidi giam gia ¢6 hoa héng mai gidi thap hon nhung lai giam
cac dich vu ma ho cung cap che khach hang. Vidu, ho khéng ¢6 co s& nghién ciu
16n dé dua ra cac phan tich tai chinh va cung c¢ap cdc bdo cao thuong xuyén cho
cdc khach hanh nwa. Céc hiang méi gigi giam gis nay (16n nhat 1a Charles Schwab
and Company) da hinh thanh ra m¢t nén tang chac chan cho kinh deanh mai
gid1 va da la yéu t6 quan trong trong viée 1am giam muc hoa héng moi gisi do
thay déi quy dinh ti nam 1975.

Sy sut giam ré nét cac hoa hédng moi gisi xdy ra sau nam 1975 da d4c biét chu
¥ d8i voi nhung nha buén lon 88 ¢d phidu, cac quy tro cap, cac quy tuong tro. Cde
chi phi ré hon d81 véi nhung nha dau tu ¢6 t6 chitc nay ¢6 nghia Ia nhing nha
buén ¢6 thé 161 cusn thém khach hang vdi két qua la he tr& thanh mét uc hugng
quan treng hon trong khu vyec thi truong nay. Ngoai ra nhiéu nha d4u tu ¢ nhd
da nhéan thay rang cdc quy tuong trg dang & giai doan khé khan trong viée canh
tranh véi thi trudng nay va cac quy chi s6 (cdc quy tuong trg tap trung vao viéc
kiém lgi tate tuong tu nhu dua vao cdce chi sd thi trueng chung) &4 tré nén ngay
cang phé bién hon. Tdm quan trong tang 1én cita cac nha dau tu 6 t§ chue cung
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véi vide tap trung cao vao viéce theo dbi cac chi s6 thi truong da lam tang nhu cau
mét thi trudng 16ng hon trong mét khéi (nhém} cac ¢é phiéu dung dé theo doi thi
trudng nay,

Véi sy cdn thiét nhu vay trong khu vuce thi truéng nét trén, mot sumé rong tuye
nhién téi cac thi truémg da thanh céng trong cac hop ddng tai chinh ky han da
dién ra nam 1982. Sy ddi mgi tai chinh ¢ day la viéc mua bdn cac hop dong tai
chinh ky han theo chi 56 gid cd phiéu tai Ho1 dong thuong mai Chicago (CBT), tan
Thi truéng thueng mai Chicago {CME), tai Hp1 dong thuong mai Kansas City
(KCBT) va tai Thi truéng ky han New York INYFE) - mdt chi nhanh ¢ua Thi
truong chung khodn New York. Viée mua ban cac hop dong tai chinh ky han
theo chi s4 gia ¢d phiéu nay dang la van dé tranh edi (xem Bai doc thém 13.1) vi
cdc nha phé binh khing dinh rang né da lam tang tinh bat dinh cua thi truéng
mot cach tram trong, dac biét trong cac sy kién nhu cude dé vo ngay Thu 2 den
(19 thang 10 nam 1987) hoac viéc tut 190 diém cia chi s trung binh c¢éng nghiép
Dow Jones (thu 6 ngay 13/10/1989) iphan 16n xay ra vio gie mua ban chét).

SU POI MGI TAI CHINH : CAC TIEN BO KY THUAT

Sy phat trién k¥ thuat méi ¢6 thé kich ihich viée doi mdi tai chinh qua viéc ha
thap chi phi edce dich vu va ede cong cu tai chinh mai va lam cho viée chao ban ¢
lgi. Sit dung k¥ thuat computer, da ha thap mét edeh ean ban cde chi phi trong
qua trinh giao dich tai chinh, da tré nén thuan lgi cho mot nguoi si dung, dua
vao ky thuat maéi nay cac ta chare tai chinh da nghi ra duge cac dich vu va eong eu
tai chinh méi lam cho ¢dng chung ua thich. Ba vi du dé 1a cdc thé tin dung, viée
chung khozn héa va quéc té hoa cac thi truong tai chinh, sé duoe thaoe luan o Bai
doe thém 13.2.

Cac the tin dung ngin hang

Cac thé tin dung d4 ra doi ta trude Chién tranh Thé gi6i thu 2 kha lau. Nhiéu
ctra hang riéng bigt (Sears, Macy's, Goldwater's) da t6 chuc ra edc s6 mua chju
hang tai cdce cura hang cda ho bang cach cung cap cho cde khiach hang nhing thé
tin dung, cic thé nay da cho phép ho thue hién cac vu mua hang tai cda hang
khéng cin tién mat. Trén pham vi quéc gia thi mai téi Chién tranh Thé g6t thu
2 cac thé tin dung van con chua duge thidt 1ap. Sau Chién tranh Theé gigi tha 2,
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Diners Club da dua ra leai thé tin dung trong cdc¢ cita hang an trén khip nude
(va & nude ngoai) mé ddu cho viéc ung dung thé tin dung trén pham vi qudc gia.
Hang American Express va Carte Blanche da bat dau cdc chuong trinh thé tin
dung tuong ty, nhung do chi phi hoat déng cac chuong trinh nay cao, nén cdc thé
chi dugc phat hanh téi cdac ca nhan va cdac doanh nghiép cé chon lya, 46 la nhang
ngudi cé kha ndng mua cac mén hang dat tién.

Tién thu nhap ciia hdang phat hanh céc thé tin dung 1a t cac mén cho vay déi
vdi ngudi gitt thé tin dung, turtién thanh todn ma cae cita hang c6 ban hang bang
cde thé tin dung (mot ti 18 phin tram cia gida mua, vi du 5%). Cac chi phi ciia mét

BAI DOC TTIEM 13,1

Viéc mua hdn theo chwong trinh va sy bdo hiém danh muc ching
khodn : ching ¢é ddng hi khién trich vi cude dé vé thi trong o
phi€u nam 1987 hay Khang ?

Do hilu qua ctia cude 346 v Nedy thea
2 den (197107 T9RT) rong do thy tromg

Lian theo chi 6 gid of phidu thap hom gid
cua nhimyg ¢b phidu nim dwdi g vat oo

cd phidu syt giam hon 209 trong mot
ngay, cac ehién hinye mui ban lida quan
dén cdc thi troimg it chinh ky han i
theo chi s gia of phidu da hi KEt i {vi
dy Uy ban Brady) ECho pham tang vy
sup d@ i thi tnrwng nay. Mot chién luoc
nhur thd duye got 1 "viée mua bin theo
chuomg trinh™ Bén quan d&n vide mu bin
trye GEp bing computer gigu cic hi
tredmg i chinh ky han theo chi sé cd
phiu vai cic ¢0 phifu md gid coa ching
duye phan dnh trong chi 0 gid cd phicu.
Cac vice mua bin theo chanme rinh dugie
1361 hanh dé gid 254 ¢ua cac hop ddng i
chinh k¥ hyn theo chi 6 gid 6 phicu va
o cda cde ef phicu ndm ngang nhau (qui
wrinh naty duge gai B gui trinh Ge bil). Vi
duy. khi gid cda cie hop ddng tai chinh Ky

chi 50 mot quing khd xa, thi gidi mua
biin theo chivomg rinh mua cac hgp ddng
tii chinh ky Lign theo chi s6 234 v binra
ciic ¢f phifu ndi tren. Cac nlid binh lugn
cou vite muy bin theo chuong trinh
khing dinh ring sursul eifon manh v gia
cic hop ding i chinh k¥ han theo chi
s pid ¢f phidu vao Ngay tha 2 den da
diin dén viéc ban ra mal Iugng lim 8
phidu trang thi trmg ¢f phicu do nhiim
21 ¢ha 2id ¢d phicu nim cin xiag vdi
21d cia ciae hyp dong tai chinh k¥ han
theo ehi s gid ¢6 phicu.

Mot chidn fnye imua ban khie, duye
ooi 1a "bao hidm danh myc chimg khodn ™
li¢n quian dEn vige hio ho d& phong céc
suy gidm ¢ua thi tnwvng ¢6 phicu bing
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viéc bin ra cic hop dong tai chinh ky
han theo ¢hi s6 gid ¢d phidu. Y dé ding
“sau chicn hire d6 ta & chd khi cac gid ¢b
phi€u syt gidm thi cic gia hop ddng Wi
chinh k¥ han theo chi s6 gid cd phicu syt
gidm vai ching, do do nhi diu tr ¢6 thé
thu duge sy 1¢i von dGi vii cac byp ddng
niy, n6 b diip cac n thit 45 vivi ahdmg
<& phidu ma nhi ddu wr iy dang niim gid,
Mot 6 chuyén gia k&t 1 rling vige bilo
hifm danh myc ching khodan ¢a 1am niing
nd thém cudc 48 vo ndi trén biv vi ho
cam thdy ring mot ¥ mudn ting culmg
biio ho cic ¢b plidu din dén ban hang
logt cac hop ddng tai chinh ky han ; didu
d6 gidm manh gia clia cic hyp ding my ;
va sy giam nay lae diin dén vi¢e hin hang
loat cdc ¢d phidu do gidi mua ban theo
chuong trinh hin hang loat ¢d phicu dé
gir cdc gid rong gidi han can ximg.

Do ho thiy yieélnua bin theo churng
trinh va/ hodic sr hio hidm chitmg khoan
cd vai tro chi yéu giy ra cudc di v thi
trung thing 10 nam 1987, nhimg ngunyi

chi trich thi truemg tai chinh k¥ han theo
chi s& 2id cd phidu da Gng hd vige hyn
che sy mua bin ching. DAp tmg 1ai, mot
0 haing moi gidh cang nhur ¢ic trung tim
giao dich ¢6 18 chire da dat ra nhimg gidi
han d&i vai vige mua ban theo chivmg
trinh. Vi dy, Thi traong chimg khodn New
York ¢ kidm ch€ vi¢e mua bin theo
c¢huvmg trinh duge xa 17 compuier khi ¢hi
& Lrung binh cong nghi¢p Dow Junes thay
dii qua 50 diém trong mot ngdy. Tuy
nhidn, mot & nha kinh (€ A1 chinh ad;
tiéng (vi dy, ngurv dou gidi Nohel Merton
Miiler thude Doi hoc Chicagn) khong
chiip nhia gia thuyé&t ring vige mua bén
theo chuvmg trinh va vige bao hidm danh
myc chdng khodn da thie diy cude di
viv thj traomg ¢d phitu noi wen. Ho tin
ring gid hop ddng i chinh ky han theo
chi s0 gid ¢d phiu trie bEL phin 4nb
cang cac dong lye kinh 1€ 44 lam thay
ddi gid c6 phidu tae Bnhimg sy thay déi
trong vide danh gia co bin vé gld ui cdc
<0 phidu.

chuong trinh thé tin dung tang lén do cac vu v& ng d6i vdi mdn vay, do cdc thé bi
mat trém, va do cde chi phi cac 1ién quan dén qua trinh giao dich bing thé tin
dung.

Cac ngan hang da nhan ra sy thanh cong cda Diners Club, American Express
and Carte Blanche vA muén tham dy vao viée kinh doanh th# tin dung c¢é l¢i
nhuén nay. Mgt vai ngan hang thuong mai da ¢d gang mé rong viéc kinh doanh
thé tin dung 46 téi mot thi trusng réng hon vae edc nam 1950, nhung chi phi dé
cho cie chuong trinh nay hoat dong rat cao, do dé nhung ¢d ging ban d4u cia ho
dé thiét 1ap nganh kinh deanh thé tin dung da that bai.
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BAI DOC THEM 13.2

Toan canh

Viéc quéc té hoa cdce thi truing tii chinh

Computer va Uong ta vida (hong Licn
tén 13 mdt yéu & quyvél dinh theo sau
vi¢e quoc (€ hoa cac thi tninvg Ll chinle,
Ky thuiit chuy®n cac ¢id off phidn vithong
lin the i tdi moi o oen Wan e gid
da lam cho cic nha buon & New York
hay Tokyo khong bi gizm ham nhidu giry
G Cie trung fm giao dich ¢ 16 chire ;
ho 6 thé mua bin vao bl cf e niw.
ngiy comg alur dém. Chi phi thip cou
thong tin vién thong quae IE dang tao dé
dang cho vige diu fir ra mnve ngodi, vi
chiang i dang nhanh chong chuyén (b
molL th gin wong da cd phidu vin trii
khodn ¢ dwnpe mua bin mol cich guoe (&
24 gir mOL ngay.

Tac dong cia thong (in vidn thong 1ién
e vari vige quise & hai cac Ihj timge

tai chinh da duye minh hoa mot cach iy
an unpng bing cac sw kién trong cude dé
viv Nedy Uur 2 den niun 1987, Nzay innfe
cude do vir ngay 19/10/1987, da co sy
suy gidm yuan trong & cic (hj tnemg o
Phicu nwie ngodi. K&t qud ¢ ot loymyg
plidu ban khdng B vao lge miv cira cic
thi trevmg My vao nghy 19/H] vi cic gia
¢ phitu @i cde trung im giao dich da
it doe. Sau da. cude do vy nay da lan
chuyén 151 cic (i lradmg maie ngoai,
ching cang Irii qua cie suy sup vai mee
it treng wvmg g DO 60 1én hode
dir xidu di. nay chdng L dung séng (rong
mo (hE givi cua e thj cramy, G chinh
dire phoi hop cav rang do moi ngany
chuing t phitt dpt Tode pha sin clng v
nhau,

Cudi nhimg nam 1960, ky thuat computer duge cai thién, viee 46 da giam chi
phi cédc dich vy thé tin dung, lamn cho dé co thé la cdc chuong trinh thé tin dung
ngan hang dé ¢6 thé mang 1ai lgi nuhuan. Céde ngan hang da ¢ di vao hoat dong
kinh doanh nay mot 1an na, va nay nhung ¢6 gang ciia ho da dan dén vige sdang
tao ra 2 chuong trinh thé tin dung thanh céng : Bank Americard (hic d4u, do
Bank of America khdi su, nhung nay do mét té chire doc lap goi 1a VISA ké tue)
va Master Card (Interbank Card Association). Cac chuong trinh nay da thanh
cong Ién, véi s6 lugng thé tin dung ngan hang vao khoang 200 triéu s6. Nhing
ngudi tigu dung duge hudng lgi vi cac thé tin dung duge chap nhan mot cach
rong rai hon khi thanh toan mua hang hon 1a cdc tam sée (nhat la & nude ngoai)
va chiing cho phép ngudi tieu dung vay tié n mét cich dé dang hon,

Chumg khoan héa
Chung khoan héa la qua trinh chuyén nhitng tai san chinh khéng long

thanh nhung cong cu thi truong vén ¢ thé chuyén nhugng duge, va né cing
dugc kich thich manh nhe nhing tién by trong k¥ thuat computer, Vi viee ghi
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chép sd sach dién tu, cdc té chuc tai chinh thay rang véi chi phi thap ho ¢6 thé
ghép mjt danh muc ¢dec mén cho vay (vi dy cdc mon cho vay thé chap) ¢6 hang
tién nhé ka1 véi nhau, thu thap cdc khoan tién thanh toan géc va lai va sau 46
chuyén ching téi mdt bén thit ba (thanh toan chiing). Trai quyén déi vdi cac mon
tién thanh toan goe va l1ai nay c6 thé duge dem ban cho mot bén thd 3 nhu mét
ching khoan, va td chuc tai chinh thuc hi¢n vige d6 thu duge mét lgi nhudn,
bang dich vu chiing khoan héa cac khodn vay (thu thap cac khoéan thanh tedn
gic va lai va thanh todn ching) va thu mot khoan 1& phi.

Viéc chuing khodan héa khéi su 1an dau tién nam 1970 khi Hgi cho vay thé
chap qudc gia cia chinh phu (GNMA} dua ra khdi niém vé mot chiing khoan
"chuyén qua" tuc 1a chung khodn vay thé chap khi né bit dau mét chuong trinh
trong 46 né bao dim cho mgt vu thanh tean goe va lai dung han d6i véi mit cum
cdc mén cho vay thé chap. Theo chuong trinh nay, cdc t6 chite tai chinh tu nhan,
vi du cac ngan hang tiét kiem cho vay, cac ngan hang thuong mai c¢é thé tap hop
mdt nhom ciac mon cho vay thé chap ¢6 bao dam cia GNMA thanh mit cum, vi
du, 1 triéu déla va sau dé ban cum nay nhu mjt chung khodn cho mét bén thu 3
(thudng 1a mot nha dau tu c6 to chic 16, vi du nhu mét quy tuong trg). Khi cic
ca nhan hoan tra cac mén vay thé chap cia hg (¢ic mén vay thé chip ¢6 bao dam
GNMA) cho td chuc tai chinh da cho ho vay, té chite tai chinh nay sé chuyén cde
khoan thanh todn nay toi ngudi s¢ hitu ching khodn noi trén bang cach gui mot
séc ¢6 gia tri bAng tdng s tat ca cac mon thanh todn ay. Do cde khoan thanh todn
8y duge GNMA bao dam, cac "ching khoan chuyén qua” ¢6 e rii ro bi vo ng
rat thap.

Trong "chiing khoan chuyén qua" GNMA thong dung, ngudi mua ¢o quyén s¢
hutu trye ti€p dsi voi danh muc cac mon cho vay thé chap ma he mua. Cac kiéu
chung khodn cho vay thé chap khac khong cung ¢dp quyén sd huou danh muc cic
mén vay thé chap dé cho nguoi mua, va thay vao do, chiung 1a cde trdch nhiém
thanh todn ng cua td chie da cho vay cac moén vay thé chép ay, con cdac mén cho
vay thé chap nay la vat thé chap ciia t6 chuie cho vay dé. Céac chung khodn cho
vay thé chap tiép tuc 1a dang chung khoan hoa phd bién nhat. Chung khoan héa
cho vay thé chap da mé rong hét sire 16n, 2/3 cia tat ¢d cic mén cho vay thé chap
mua nha hién tai 1a loai ching khodan héa, va ¢6 gan 1 ngan ti déla cdic mén cho
vay thé chap chuing khodn héa dang tén du.

Tuy vay, viée ching khodn héa da khang dung lai ¢ cac mon cho vay thé
chap : chimg khoan haa cde mén cho vay mua 6t6, chiing khoan héa nhing khodn
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thu cia thé tin dung, ching khoan héa cdac mén cho thué thuong mai va cdc mén
cho thué computer da bat dau vao gitta cdc nam 1980. Cac mén cho vay mua 6td
ching khodn héa, duge goi 1a CARS hoac FASTBAC {xem Bai doc thém 13.3) véi
s6 phét hanh chi c6 900 trigu dola vao nam 1985 d4 fang truong thanh mot thi
truong 10 ti ddla nam 1986. Nam 1989, cac khoan thu vé thé tin dung ching
khodn héa da cé sd du vugt qua 30 ti dola. Cac chuyén gia du tinh rang ching
khodn héa khéng thé chap sé la mot thi truéng trén 100 ti ddla trong it nam téi
day.

Ky thuat computer ciing da giup cho cde t8 chuc tai chinh cé thé lam phu hep
chitng khodn héa dé tao ra cic ching khodn ¢ cac dong tidn thanh toan duge coi
la dgc biét mong mudn trong thi truéng nay. Cac trai khoan thé chdp ¢é bdo dam
{CMO) la nhing trai khoan dé chuyén di ciac khoan thanh toan tir mét danh muc
vay thé chap, la mgt vi du t6t vé viée lam phu hep nhu vay. Viée computer héa
giip cho CMO ¢6 thé duge tach ra thanh 4 cap hoac "dot”. Ba c4p ddu tién nhan
tién thanh toan lai theo 1ai sudt coupon d6i véi CMO nay, véi cap I duoe nhan
trude tién cdc khodn thanh toan tién gée va tién tra trude ti s5 tién gop bao dam
cia cdc mén vay thé chap. Sau khi cde trai khoan cap I duge thanh todn, cac
khoan thanh todn g6c va edc khodn tra truée duge dung dé tiép tuc thanh nhitng
cap trai khoan con lai. Cap thir 4, duge goi 1a trai khoan "tich ldy” hoge trai
khodn "Z", nhan duge tién 1ai va gdc chi sau khi ba ¢ap khdc d4 dwge thanh tosn.
CMO ¢6 tién lai va gde chi sau khi ba cdp khdce da duge thanh tosn. CMO c6 didu
tg1 ]a nd bao gdm nhung trai khodn ¢6 han ky thanh todn ngdn (eap I' va han k¥
thanh toan dai 9 cdp 3 va Z), nhu vay lam tang thi truéng tiém 4n cia nd.

Vigc chitng khodn héa sé khong thé thue hién duge néu thidu ky thuat com-
puter hign dai (ban hay hinh dung ra chi phi dé thu thap cdc khoan thanh todn
va gui trd chiing bing tay), nhung ky thuat khong 1a y&u td duy nhat thic ddy
n6 ; chinh phii cing da déng mot vai tro quan trong. Viée chung khoan héa duge
bat ddu 1an ddu tién véi su bao dam cda GNMA cho cac khoan thanh toan tién
vay th& chap va ngay ¢4 hién nay, lién quan dén phan lén cac tai san duge bae
dam tryc ti€p hay gian tiép béi chinh phu. Cac qui tic thué cing da kich thich
céc cong cy ching khoan héa méi. Mot sy thay déi ciia cde quy dinh cia IRS (co
quan thu thué Qudc h¢i My) da giip cho viée dsu tu cho vay thé chap bat dong
san (REMIC) ¢6 thé tién hanh duge, vé co ban chiing 14 cac CMO (nghia vu cho
vay thé chap c¢6 bao dam) véi sy d6i xit thuan Igi hon vé thud.
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BAI DOC T1IEM 13.3

Ditu gi ¢o trong mjt cdi tén ?

Nhu moi ngudt trong Kinh doanh
guang cio déu bict, 6 mat s phim 101
vin chug ¢0, ma con cin thém mdl i
1¢n va thich. Ngay ¢d Wall Street Jour-
nal nay cing cimg nhan ring (1&n cda mit
chimg khodn 6 thé T mdl comg cumar-
keling. Moerrill Mynch da khdi diu xu
hunmyg aay khi nd dat o cho odi khodn
gtim gid sdu cua no 12 TIGR (Treasary
tnvestunenl Growth Receipis). Salomon
Revlhers BEp sau ngay vai val 1én CATS
(Certifeaes of Accrual an Treasury Se-
curities). Gim hoa done chimg kKlrodn his
cang diche ra dod logl eic tép cdaminh.

Sulonon Brothers da ddt tén cho clhimg,
khoan ¢ho vay mua 016 cua mind JCARs
(Certificales of Automahle Reeeiv-
ables), roag khi do Dreexel Buraham da
gol eic mom cho vay mua &0 chdog
khoan hoa coa minh [ FASTRAL s (First
Autlomolive Shor-"Ferm Bonds and Cer-
tlicales). Cie gidy hiw thu. the tin dyng,
ching khodn héa dd dwee ddt 1en mon
cach khi tonhicn By CARDs (Certificates
[or Amorlizing Revolving Debt). Al bidl
dure ho 82 18 e neil ranhimg ¢l WKn

dung mat niw khie ni ?

SU A1 MG1 TAI CHINH : SU NE TRANH CAC
QUY DINH HIEN CO

T trude chung ta da thay ring viéc ddi méi tai chinh c6 thé xay ra do sy
mong mudn giam r to va khai thac ky thuat mét nkt fun tao ra lgi nhuan. Tuong
tu, viee didu hanh ¢6 thé dan tei dé mdi ta chinh qua viée taora nhing ¥ mudn
& cac hang kinh doanh tim cach di vong qua cac quy dinh dang han ché kha nang
kiém 1¢d nhuén cia hg. Edward Kane mé ta qua trinh né tranh cde quy dinh nhu
“viée khai mé ludn lach”. Su phan tich kinh t< ve d81 m&i néi trén ggi ra rAng khi
nhung go ép do quy dinh gay ra la nang né dén mure ma ngudi ta c6 thé tao ra
nhung lgi nhuan 16n bang viéc tranh né quy dinh, thi viéc "khai mo ludn Lich” va
viee o1 moi dé co thé xay ra.

Nhu chiing ta da thay & cdac chueng trudce. cong nghiép hoat déng ngan hang
Ja mét trong nhang cong nghiép duoe didu hanh mat cach chat ché nhat & My.
Do vay, né la mét cémg nghiép trong 46 viéc khai mo ludn lach dae bict dé co thé
xay ra. Viée tang lam phat va lai suat tu cudt nhiing nam 1960 t¢ nam 1980 da
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khién cho nhing g¢ ép luat 1¢ ap dat 1én nganh céng nghiép nay tham chi ning
né hon. Trong nhing tinh huéng nhu vay, chung ta da dy doean ring nhip digu
d6i madi tai chinh trong hoat dong ngan hang sé nhanh hon, va thye té, né qua la
da nhu vay.

Cdc quy dinh diing sau sy déi mdi tai chinh

Hai nhém quy dinh da han ché mét cach nghiém trong kha nang kiém lgi
nhuan cda cdc ngan hang : (1) cdc dy tri bat budc, bugde cac ngan hang duy tri
mét phin nhat dinh cde khodn tién gui vao ngan hang cia he lam cac khodn dy
trit va (2) cde han ché vé 1ai suat cé thé duge thanh todn cho cdc mén tidn g, Vi
cdc ly do sau day, cac quy dinh nay da nam trong s6 nhuing siec manh chu yéu
déng sau su d61 méi tai chinh trong nhing nam gan day.

Cde du triz bdt buge. Chia khéa dé hiéu vi sao cac dy tra bit bude tde déng
dén d8i mai tai chinh la nhan ra ring thyc té, ching tic dong nha mot thit thué
@anh vao cdc mén tién gdi. Do Fed khong thanh todn lii sudt cho cdc khodn du
trit, chi phi co h$i eda viée lru gid ching la tién 1ai ma mot ngan hang c6 thé
kidm duge néu dem cac khodn tién du triz @6 ra cho vay. Do d6 véi mdi déla tién
gui cdc du trit bdt buge ap dat mot chi phi 1én ngan hang d6 bang vei ldi suat 6
thé thu duge néu cac khodn du trie 6 cé thé duge dem cho vay (i), nhan véi phén
tién gin bat buge giwlai lam dy tri (7). Khoan chi phi i x r,, duge dp datlén ngan
hang dé dung 1a mét khoan thué danh vao sé tién gui ngan hang, i x (ry).

Tranh cdce loai thué néu ¢é thé - day 1a mét truyén théng manh mé, va cac
ngan hang khéng hanh dong khac &i. Buing nhu nhing ngudi déng thué tim
kigém cdc 161 thoat dé ha thap cdc héa don thué cia ho, cic ngan hang tim kiém
cdch nang cao lgi nhuan cda he bang cach khai mé luén ldch va bing cdch tac ra
cdc sy ddi mdi tai chinh méi mé cho phép ho vuot qua "mén thus” danh vao csc
meén tién gid ma cde du tra bit buge ap dat cho ho.

Cdc hgn ché vé lai sudt trd cho cdc mon tién gii. Téi nam 1980, luat
phap v& ngan hang da cAm cac ngan hang (trir & mot sé rat it tiéu bang) khéng
Quge thanh todn lai suat cho cdc mon tién g & dang tai khoan séc, va théng qua
Quy dinh Q, Fed d4 d4t cac gi¢i han cuc dai ddi véi 1a1 sudt c6 thé duge thanh
todn cho cdc mon tién g ¢6 ky han. Sy mong muén tranh cac didu han ché nay
vé 141 suat thanh todn cho cic mén tidn giii (duge goi 1a tran 131 suat tidn gui) -
cung da tao ra cac dfi mdi vé tai chinh,
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Né&u lai suat thi trudng vuot qua cac 1ai suat cye dai ma cac ngan hang thanh
toan cho cdc mon tién gdi ¢6 ky han theo Quy dinh Q, thi nhing ngudi gui tién
mit v6n khoi cac ngan hang dé dat vae nhing chung khoan mang lai lai suat cao
hom. Viée mat di cac mén tién gin nay khoi hé théng ngan hang da han ché s6
tidén vén ma cac ngan hang cé thé cho vay (goi 1a sy gidm trung gian) va nhu
vay di han ché cac lgi nhugn ngan hang. Cdce ngan hang mudn di vong qua cédc
tran 141 sudt tidn g béi vi, lam nhu thé, he méi c6 thé thu duge von dé cho vay
va kidm duoe 191 nhuin cao hon.

Nay chung ta ¢ thé xem xét viéc mudn né tranh nhing han ché déi véi cac
khoan tra 1ai sudt d6 va "thud” do cac du trd bit bude da dan dén mat vai sy doi
mdi tai chinh nhu thé nao.

Eurodollars va thwong phiéu ngin hang

Vao cudi nhing nam 1960, lam phat dang gia tang va {theo sy phan tich cua
chung ta vé hiéu ung Fisher & Chuong 6) cdc 1ai suat da bat dau tang. "Thué”
danh vao cdc khoan tién gui cho dy tra bat bugce tao ra, i x r,, cung da bit dau
tang, va cac ¥y mudn né tranh loai "thué” nay cung d4 tang. Ngoai ra, céc lai suat
cao nghia Ja cdc 1ai sudt thi truong da vugt qud 1ai suat cye dai ¢d thé thanh todn
cho cdc mén tién gii ¢6 ky han theo Quy dinh Q, va do cdc a1 sudt thi truéng sau
d6 da tang t6i nhung muc cao ky luc vao nam 1969, cac nha dau tu da gidm tién
giri c6 ky han dé ddu tu vao cdc chung khoan mang lai 1ai suat cao hon. Vao cugi
cac nam 1960, cac ngan hang thuong mai rat mudn tim cdc khoan tién vén méi
sao cho chung : (1) sé khong phai chiu cac dy tri bat bude va do dé sé khong phai
chiu mén thué i x r,, va (2) khong phai chiu c¢ai tran lai suat do Quy dinh Q dat
ra.

Nhu phan tich kinh t& vé d6i méi trude day du bao, cac ngan hang da bit dau
pha céc 16i thoat va da tim ra 2 ngudn vén tranh duge cac dy tra bat buoc va cac
tran 1ai suat tién gui : Eurodollars va thuong phi¢u ngan hang. Do Eurodollars
(cAc mén tién gui & nude ngoai goi tén theo dong déla) da duge vay tu cac ngan
hang & bén ngoai nuée My, chiing khong phai chiu cac tién dy trit bat buéc hodc
chiu cdc doi héi cia Quy dinh Q. Tuong ty, thuong phiéu do mét cong ty me nam
git ngan hang phit hanh da khong bj xit Iy nhu cdac mén tién gui va do do d4
khéong phai chiu sy chi phéi cua cac quy dinh nay. Khong cé g ngac nhién, cac
thi trugng cho Euredollars va thuong phiéu ngan hang da bat dau md rong mét
cach nhanh chong vao cuéi nhing nam 1960,
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Cic tai khodn NOW, cic tai khodn ATS va cic RP ngdin han

Vige tang cdce lai sudt vao cudt nhing nam 1960, diéu da khién cho viéc né
tranh cdc han ché vé lai suat tién g tré thanh ¢ lgi, ciing da kich thich viée
pht trién nhing loai tai khoan séc méi. Do cdc trin cua Quy dinh Q, ¢dc ngan
hang tiét kiém va cho vay va cac ngan hang tiét kiém tuong tre da bi cu don dac
biét nang do su tang 14i sudt vae cud nhung nam 1960 tao ra. Ho da mat s6 tién
von lén vao tay nhing cong ey tai chinh 141 suat cac hon, va ho ¢dn phai tim
nhiing nguén vén méi dé tiép tuce cho vay sinh Igi,

Nam 1970, do két qua cua vice "khai mo ludn lach” kién nhén, mot ngan hang
tiét kiem tuong tr¢ & Massachusetts da do ding vang nhe tim ra mét 161 thoat
trong viée bi cAm thanh todn 13i suat cho cac tai khoan séc. Thye ra, bang cach
got mgt séc la mgt Lénh rit tién chuyén nhugng (NOW), cdce tai khoan ma NOW
phat ra dd khong la cdc tai khoan séc theo phap luat. Nhu thé, cac tai khoan
NOW khéng phai chiu sy chi phdi eda cac quy dinh ap dung cho cdc tai khoan séc
va ¢ thé thanh todn tién 1ai, Vao thdng 5 nam 1972, sau 2 nam tranh chap, cic
ngan hang tiét kiém twong trg & bang Massachusetts da duge phép phét hanh
cdce tat khoan NOW ¢6 thanh toan 13i. Réi sau dé, vao thang 11 nam 1972, toa an
¢ New Hampshire da chap thuan cdce tai khoan NOW.

Cac tai khoan NOW da thanh cong lap tuc ¢ New Hamphshire va Massachu-
setts, va ching giap cdc ngan hang tiét kiém & cho vay, tiét kiém tuong trg ¢ csc
bang d6 ¢6 thé kiém duge cac lgi nhuan cao hon boi vi ho da ¢6 kha nang 161 cudn
nhiéu vén hon dé sau d6 dem chung ra cho vay. Do cdc ngan hang thuong mai
khéng mudn ¢6 sy canh tranh cua nhing trung gian tai chinh khac déi véi eac
tién giii ¢ dang tai khoan séc {vao luc ay theo phap luat chi ¢é cic ngan hang
thuong mai duge phép phat hanh cac tai khoan séc), ho da tién hanh mét cudc
van dong dé ngan chan sy lan réng cua cdc tai khodn nay sang cdc tiéu bang
khac. Két qua 1a Quéc hoi da ban hanh nhung luat 16 vao thdng 1/1974 han ché
cdc tar khoan NOW d6i véi New England, Luat phdp nam 1980 sau cung da cho
phép cac tai khoan NOW tén tai trén pham vi quéc gia tai cac ngan hang tiét
kiém & cho vay, tiét kiém tuang trg va cac ngan hang thuong mai. trong khi ay
cdc tai khoan tuong ty 1a cde tai khoan rit tién tung phan duge phép ¢6 ¢ cac lién
hiép tin dung.

Mot déi mdi khac giip cho cac ngan hang co thé thanh todan mét cach ¢6 higu
qua tién lai cho cde tai khodn séc d6 1a tai khoan ATS tautomatic transfer from
savings). Trong trudng hop nay, mét tai khoan séc ty déng ca cac s6 du cao hon
mot mite tién nao dé duge chuyén vao mét tai khoan tiét kiem va tu dé duge
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hudng lai. Khi mét séc duge phap theo mét tai khoan ATS néi trén, s6 tién cdn
thist 48 bu cho tam séc via phat duge chuyén mét cdch ty dong tu tat thiét dé bu
cho t&m séc vita phat duge chuyén mot cach ty dong tit tai khoan tiét kiém néi
trén vao tai khoan séc nay. Nhu thé cdc s6 du ¢6 hudng lai trong mjt tai khedn
tigt kiém thuc t& 14 mt phan tai khoan séc eda ngudi gui tién nay, béi vi chung
sdn c6 dé phat séc. Tuy vay, theo phép luat, chinh tai khoan tiét kiém dé chit
khong phai tai khodn séc nay mang lai lar cho nguoi gui tién dy.

Céc ngan hang thueng mai cung cdp mét phuong an vé tai khoan ATS néi
trén cho nhimg cong ty giti tién che ho, né din dén vige sit dung mot "tai khean
lust” (sweep account} dé thye hién cac hep dong mua lai qua dém (RP = repur-
chase agreements). Trong phuong thitc dan xép nay, bat ky sé du nao cao hon
mét s6 tién nhat dinh nao 46 trong tai khoan séc cua mét céng ty vao cudi mot
ngay kinh doanh duwge "lust nhanh” khéi tai khoan nay va duge dau tu vao cac
hop déng mua lai ngén han (RPs), nhu thé mang lai cho céng ty tién lai. (Nhu
ban ¢6 thé nhé lai ti Chuong 3, RP 1a mét hop dong trong d6 mét cong ty mua cac
tin phiéu kho bac ma ngan hang déng ¥ mua lai vao ngay hom sau v mot gia
hoi cao hon). Mét 14n nita, tuy tai khoan séc d6 khéng thanh todn tién li theo
phép 1y, nhung thuc té cong ty néi trén dang nhan tién lai theo cac s6 du sdn
sang dé phat sée.

Sy d6i méi tai chinh vé cac tai khoan ATS va cde dan xép RP qua dém da duge
kich thich khéng chi béi cdc tran 1ai sudt tién gui, ma con boi k§ thuat méi, Néu
- khéng ¢6 cdc computer v&i chi phi thap dé thye hién mot cach khang tén kém cac
giao dich bé sung cho cae tai khodn nay, thi khong mét déi méi nao trong hai déi
méi nay ¢6 thé mang lai lgi nhuan va do d6 s& khong dugc phat trién. Cée yéu to
k¥ thuat thuong két hop vai cac khuyén khich khie, vi du nhu sy mong muén di
vong qua cdc diéu han ché cac 1ai suat tién gui, dé tao ra sy d6i mdi vé tai chinh,

Cic quy tuong tro thi truong tién té

St mong mudn né tranh cde tran 14 suat tién guhi (cde muc 1ai suat téi da duge
phép) va "thué”" ma tién dy tri bit bujc ap dat cho cdc mon tién gui da dén dén
viéc ra doi cua cac quy tuong tro thi trudng tién té. Cac quy tuong trg thi truong
tién té phdt hanh cdc ¢d phén, cdc ¢d phan nay 1a loai ¢6 thé mua lai dugc & mot
gid ¢6 dinh (thuong 1a 1 déla) bang cach phat cac séc. Vidy, néu ban mua 5000 e
phan (5000 déla), quy thi trudng tién té nay dung tién vén nay dé dau tu vao cic
chitng khodn thi trudmg tién té ngdn han (cdc tin phiéu kho bac, ¢dc chung tu g
tién, thuong phigu) chuing cho ban cac khoan tién lai. Ngoat ra, ban cé thé phat
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séc l1én tdi 5000 d6la (duge git nhu la cac ¢6 phdn trong quy thi trudng tién té néi
trén). Tuy cdc cd phén clda quy tuong tro thi truéng tién té thue t& tde dung nhu
cdc mén tién gin tai khoan séc mang lai tién 1ai, chiing khong phai 1a cdc mén
tién gl (theo phdp ly) va do @6 khéng phai chiu cdc tién du triz bit bude hodc cac
ngan ¢dm vé tién thanh toan 14, Vi 1y do nay, chiing ¢6 thé mang lai cdc 1ai su4t
cao hon so v@i cdc mén tién gl tai cdac ngan hang.

Quy tuong tro thi trudng tién té dau tidn da dugc 1ap ra do 2 nhan vat doc 1ap
cua Wall Street 1a Bruce Bent va Hennry Brown, vao nam 1971. Tuy nhién, céc
lai sudt thi trudng thap tu nam 1971 d&n nam 1977 {chung da chi hei cao hon so
vé cde tran 5" d&n 57 eda Quy dinh Q mot chuit) da lam cho cdc quy nay khéng
dac biét ¢d 1o sb véi cde mon tidn gii ngan hang. Ddu nam 1978, tinh trang né;
trén thay déi nhanh chéng khi cdc lai suat thi truong bit ddu vuot 1én téi hon
10%, cao hon nhidu so v6i muc cue dai 5"%%cé thé duge thanh todn cho cac tai
khoan tiét kiém va cho cdc tién g ¢6 ky han theo Qui dinh Q. Nam 1977, tai san
cd ala cde quy ndi trén da tiang téi gan 10 ti déla, nam 1979 t&i trén 40 ti dsla va
nam 1982 téi 230 ti dola. Hién nay cdc tai sdn ¢6 cia ho vao khoang 500 ti dala.
1t ra thi cdc quy tueng tro thi truomg tién té da la mot déi méi tai chinh thanh
cong, dé dung la didu ma chiing ta da tu bdo trude day vao thoi ky cudi nhing
nam 1970 va dau nhang nam 1980 khi cdc 1ai sust dang vot 1én so voi nhimg muice
cuc dai ma Quy dinh Q ap dat.

Sy pOI MOT TAIL CHINH : SU DAP UNG CUA BEN
PIEU HANH

Ciung nhu cac t3 chic tai chinh thay déi dé ddp ung véi su didu hanh, cdc co
quan ¢6 thim quyén diéu hanh thay ddi cac quy dinh cia minh @& dap ungvéi sy
d6i méi tai chinh. Qua trinh nay cé thé xem nhu tro choi méo va chugt gitia cac
té chute tai chinh va nhing ngusi didu hanh, trong d6 ho thich nghi mot cach lién
tié€p véi nhau.,

Hai muc tiéu chinh cua céac co quan cé tham quyén diéu hanl;l d4 chi phéi sy
dap ung cila cdc co quan nay so véi sy 61 méi tai chinh trong 25 nam qua : (1)
thic ddy khuyén khich s¢ htu nha & nhu da duge phan anh trong cdc cé ging
cua cic co quan ¢ tham quyén diéu hanh @€ bao dam cac dong tidn vén di vao
cac td chuc phat hanh cho vay thé chap ; va (2) khuyén khich sur én dinh trong he
théng tai chinh nhu da dugc phan dnh trong céc ¢o ging ngan ngita cc vu véng
ngan hing.
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Thay déi viéc dicu hanh hoat dong ngan hang trong nhimg
nim 1960 va nhing nam 1970

Chung ta da thay rang mét khi cac 1ai sudt thi trudng da bat ddu tang vugt
qua cac mue cyce dai theo Quy dinh Q vé cdc 1ai suat tién gini trong thin ky gica
cac nam 1960, thi tién von bat dau tu bé cdc t6 chie gun tién, nhit la cac ngan
hang tiét kiém va cho vay va cac ngan hang tiét kiém tuong trg. Do cac ngan
hang tiét kiém va cho vay va cac ngan hang tiét kiém tuong trg 1a nhing noi
phat hanh cdc mén cho vay thé chap mua nha quan trong nhat, viée mat di cac
mén tién g cia ho cé nghia la ¢6 rat it von dé phat hanh ciac mén cho vay thé
chdp mua nha. Do d6. dé khuyén khich cac dong tién vén di vao cdc td chue phat
hanh cac moén cho vay thé chap nay, Fed da chinh lai cac mite cure dai cua quy
dinh Q dé cho phép cac ngan hang tiét kiém va cho vay va cdc ngan hang tiét
kiém tuong trg thanh toan cac lai suat hoi cao hon (khodang 1/4 cia mét phan
tram) cho tién gui ¢6 ky han cia he so véi cde ngan hang thuong mai ¢6 thé
thanh toan cho cde tién gdi khong ky han cia ho. Ngoai ra, @€ 1Jam cho moi t
chuic binh ddng véi nhau hon, cac muc 141 suat cye dat tién gii theo Quy dinh Q
da duge md réng ap dung téi céce t6 chuce trude day chua bi diéu hanh nhw cédc lién
hi2p tin dung.

Céc co quan diéu hanh cung da theo dusi mét chién luge thu hai dé lam nhut
bt cdc cong cu thi trudng tai chinh nao sé canh tranh véi cac mon tién gui. Ho
da thuy&t phue duge kho bac My nam 1970 tang hang tién t6t thiéu cia tin phidu
kho bac téi 10.000 dola, do d6 nhung ngudi tiét kiém c6 mon tién nho sé bude
phai gt tién tiét kiém cda ho vao cde ngan hang tiét kiem & tuong trg va cac
ngan hang tiét kiém va cho vay. Ngoai ra cdc co quan diéu hanh da khuyén
khich cdc cong ty nam gitt ngan hang va cac cong ty khong phat hanh cac mén ng
¢6 hang tién nhé. Chién luge nay da phan biét d61 xut chdng lai nhing ngusi tiét
kiém duge cdc mon tién nhé (néi chung nhimg ngwoi ¢é thu nhap thap), nhang
ngudi nay da bi can tréd khong kiém duge cac 1a1 sudt thi truomg. Nguge lai,
nhing nguai tiét kiem duge cac mén tién I6n (n6i chung la nhing nguoi c6 thu
nhap cao) ¢é di tiém lue dé mua cdc chimg khodn ¢6 hang tién 1én va thu duge
cac 1ai suat thi truong. Chién luge phan biét d6i xi chéng lai nhitng ngudi c6 thu
nhap thap néi trén vira la di thudng vaa la co vé hoi nghich 1y ; phén lén chung
ta khong bizn ho che mét chinh sach chéng Robin - Hood tire 1a 12y caa ngudi
ngheéo cho nguh giau.

Tuy cac mmic trén 1ai suat tién g da tdac dung theo chuong trinh ngén han dé
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cung cép von cho cic té chie phat hanh cdc mén cho vay thé chip, sy d6i méi tai
chinh d4 tac dung dé pha huy cac qui dinh nay. Cuéi nhing nam 1970, sy thanh
cong cda cdc quy tuong trg thi trudng tién té va cdc hop déng mua lai qua dém
dang lam cho cac td chite phat hanh cdc mén cho vay thé chap bi mat nhidu mén
tién gdi dén ndi tiém lyc tai chinh cda ho bi de doa nghiém trong. Mot giai phap
tam tha hic ay 14 cho phép cdc té chte nay phdt hanh cac chimg ti thi truimg
tién té {money market certificates - MMC), cdc ching tir nay thanh tedn lai suat
thi trudng. Mét dac diém dang chu y cda sy thay d6i diéu hanh nay 1a ¢ ché né da
tiép tuc phan bigét 61 xud chéng lai nhing ngum tiét kidm véi cdc mén tién nhe,
béi vi cac chung tur nay da duge phat hanh 6 hang tién 10.000 dsla. Cac MMC
hang tién lén ngan khong cho nhing ngua tiét kiém maon tién nhd chuyén sang
cédc chung tit nay. Didu nay giup cho cdc té chire phat hanh cho vay the chap cé
thé ndm giv cdc mén tién gt chiu phi tdn thap cda he va nhu vay ¢ mét chi phi
chung vé vén thap hon.

Nam 1980, sau tat cd cac thay ddi vé didu hanh dé giup d6 cac ngan hang tiét
kigm & cho vay va cac ngan hang tiét kiém tuong trg nhu thé, Viéce tang lign tuc
cua cde lai suat da dua ho vao nhang khé khan tai chinh tham chi con nang né
hon, va cdc ngan hang thuong mai cing bi de dea nhu thé. Pa dén hic ¢dn cé6 mot
ci td tai chinh quan trong, va né da xuat hién dusi hinh thuc ban hanh dao luat
cua Quéce hoi - Dao luat 1980 vé giai tri quy dinh d6i vai cdce td chure g tién va
vé kiém sodt tién.

Dao luat 1980 vé gidi trir quy dinh déi vai cic t6 chie
gii tién va vé viéc kiém sodt tién

Nhu thueng thay méi khi ban hanh lust phdp quan trong, nguai ta huén ¢d
géng lam vui long cang nhidu cang tét cdc bén déi lap dé nang cao co may chao
luat phap 4y dugc thong qua. Mét muc dich quan treng cua Dao luat vé giai tru
quy dinh dé6i véi cdc té chuc gui tién va vé viée kidm soat tidn (DIDMCA) khi ay
la giip d6 cac t6 chue phat hanh cho vay thé chap (cdce econg ty tiét kidm & cho
vay va cac ngan hang tuong trg tiét kiém). Céc té chirc nay duge phép canh tranh
mgt cdch ¢6 hi¢u qud hon chéng lai cac ngan hang thueng mai qua viée cho ho
dugc quyén réng rai hon vé cde mén cho vay ma ho ¢6 thé thue hién. Vi du céc té
chire tigt kiém va cho vay ma cdc moén cho vay cua ho truoe dé da bi han ché trong
pham vi cho vay thé chap thi bay gi¢ da duoc phép ddu tu tei 207 tai san ¢é cua
ho vao cic mén cho vay ngudi tiéu dung, thuong phidu va trai khoan cong ty. Cac
ngéan hang tiét kiém tuong trg da duge phép thye hién che vay thuong mai lén téi
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5% tai san c6 cia ho va da duge phép mé cdc tai khoan séc gin lién véi cde mon
cho vay nay. Ngoai ra, cac té chite tist kiém & cho vay da duge phép mé ring ra
cde pham vi kinh doanh méi nhu cdc dich vy 1y thac va thé tin dung.
"DIDMCA ciing chdp nhan cdc tai khoan NOW va ATS trén pham vi qube gia
tai tat ca cdc t6 chire gi¥i tién, do d6 déng théi cho phép tat ca cde td chite nay
canh tranh mot cdch hidu qua hon chéng lai cde qui tuong tro thi trudng tién té.
N6 ciing da yéu cdu loai bé ddn ddn Quy dinh Q va hoan tat viée d6 vao nam
1986, va lap ra Uy ban vé giai tri quy dinh d8i vdi cac t§ chie g tién (Deposi-
tory Institutions Deregulation Committee) gom cdc dai dién cia Fed, kho bac,
FDIC, Hdi déng vé ngan hang cho vay mua nha cia lién bang, va Co quan quan
tri cac lidn higp tin dung qudc gia dé giam sat viéc loai bo néi trén. Cac diéu
khoan cia DIDMCA khéng nhirng chi ¢6 1¢i cho ede t8 chie phat hanh cho vay
thé chap, ma ching ciing tao thuan lgi cho cae ngan hiang thuong mai va cde liégn
hiép tin dung, nhu thé gianh dugc s ing h cia ho ddi véi viée ban hanh luat
phap nay. Cdc didu khodn nay 1a hop long dan béi vi chiing cho phép nhing
ngudi g tidn thu duge tién thanh todn 141 cao hon déi véi tién gii-cia ho.

Cac didu khoan khac cia DIDMCA lién quan dén viéc loai bé céc tran 1ai sudt.
d6i vér cde mén cho vay thé chdp va dén viéc loai bo trong 3 nam cac 141 sudt cyc
dai d8i véi mot s6 cho vay kinh doanh va cho vay nong nghiép vuet qua 25.000
ds1a®. Cudi cung DIDMCA da qui dinh cédc dif trid bat buge thong nhat dsi vai tat
ca cac t§ chite g tidn va da cho phép tat ¢a cde to chite nay tiép c4n véi cdc co 8¢
ctia D tr Lién bang, vi du nhu dich vu cita s chiét khdu va cae dich vy thanh
todn séc cia Fed. Nhém cac diéu khoan cubi cung nay dat tat cd cic té chiie néi
trén vaoe mat vi tri binh dfing va da khién chung dé 1a 461 tugng dé Fed kiém tra
hon. Fed da tich cuc bién hé cho cace didu khoan loai nay d€ ngan chan tén that
cia cic thanh vién cia hé thong Dy trid Lién bang va cét thién viéc kiém soat
tién.

Tde dong ciia DIDMCA. Sy phat trién ring rai cia cac mon tién gun theo tai
khoan NOW va ATS sau khi echiing duge DIDMCA cho phép bat ddu tie nam 1981
da tang dot ngdt voi s tién g loai nay tir 27 ti dola téi 101 ti dola tr nam 1980
dén 1982. Tuy nhién, cdc tran 1ai suft tidn giti hic ay dang duge ddn dén loai bd
va cac 14 suét thi truong da tang tél cac muie ky lyc nam 1981-1982, cde qui

(3). Tuy nhitn. ca 2 didu khoin nay da cho phép cac (idu bang ip dung tré lai cac wdn 12i sl ndu ho da ban hanh
wwde ngay 1/4/1983.
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tuong trg thi truong tién t¢ da tiép tuc tang trudng nhanh chéng (tinh trung
binh 14 76 ti déla nam 1980 va 230 ti dola nam 1982). Keét qua la, cdac ngan hang
tiét kiém & cho vay, cic ngan hang tiét kiém tuong trg dang mat di cac mén tién
gui dong thai chi phi cho s6 tién von thu nhan duge tang cao hon. Nhu chiing ta
da thay & Chuong 11, két qua 1a s6 cdc vy v ng chua ting ¢6 cda cac t§ chite nay
ké tir sau Chién tranh Thé gigi that I1. Bé thé, can cé cac didu luat sita d6i hon
nira d€ ghip dd cace t8 chue nay.

Dao luat vé cdc 3 chike gii tién
(Garn - St Germain) nam 1982

Vao thang 10 nam 1982, Dao luat vé cac té chue gui tién (Garn - St Germain)
da dugc thong qua dé dsi phé vai tinh trang khan e4p tue thoi xuat phat ti cae
Vit v@ ng hgan hang tiét kigm & cho vay va tist kiém tuong tro chua tung ¢6 thon
250 vu nam 1982). D€ canh tranh htu hiéu hon véi cac qui thi truong tién té, cac
td chite giti tién da duoe phép chao ban cse Tai khoan tién gifi thi truong tién té
(MMDBA), chiing cung cap cac dich vy ¢6 thé so sinh véi che qui tuong trg thi
trudng tién t& va khéng bi chi phéi béi cac ine ai suat cye dai cia Quy dinh Q
hoac cia nhitng dy trit bit bude. Vi cac té chue i tién ¢6 thé thanh todn cac lat
sudt cao hon cho cde tai khoan nay, do d6 ching ta da tré nén duge vé cong wa
chu¢ng : Cudi nam, 1983, cac moén tidn g MMDA da tang téi gdn 400 ti déla va
nay khoang 500 ti dsia.

Dao luat Garn - St Germain da bé sung csc diéu khoan dé gnip cac ngan hang
tiét ki¢m & cho vay va tiét kiém tuong tro. Vao nam 1984 cic ngan hang tiét
kiém & cho vay va tiét kiém tuong trg cé dac quyén lien bang da dugc phép diu
tu té1 10% tai san ¢6 cia minh vao cho vay thuong mai, va sé tién cyc dai cho
ngudi titu dung vay da dugc ting téi 30% tai san o6 cia hg. Do ¢é diéu khoan do
da dat cdce t8 chie nay vao vi tri t ngang bang hon véi cdc ngan hang thuong
mai. Dao luat Garn - St Germain doi hdi rang tir ngay trong nam 1984, cac mure
14 suat cyc dai theo Quy dinh Q sé phai duge ap dung déu cho tat ca cac té chue
gui tién che dén khi chiing hét higu lye vao nam 1986,

Mot nhém diéu khodn cusi cung da duge qui dinh dé hé tro FDIC va FSLIC
ddi phé vdi tinh trang khan cap do cac vu v0 ng ngan hang gay ra. Vi du, FDIC
va FSLIC da dugc trao quyén khén cap dé hop nhat cac t6 chite bi khé khan qua
cdc bién gigi tiéu bang hoac hop nhat to chuic tist kiém {cac ngan hang tiét kiém
tuong tro va tiét kiém & cho vay) vao cde ngan hang thuong mai,
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Tdc dong ciia Dao ludt Garn - St Germain. Téc dyng thuc sy cda dao luat
Garn - St Germain duge k&t hop véi viée ban hanh Dao luat DIDMCA trudge do
(vao nam 1980), 12 44 khién cho hé théng hoat djng ngan hang thanh ra mot
téng thé canh tranh hon : T4t ca cic td chuc gii tién khéc nhau dé tr¢ nén ma
nhat. Tuy cac qui dinh sita d8i trong DIDMCA va Dao luat Garn - St Germam da
tao duye lgiich do ¢6 mjt he théng ngan hang canh tranh hon, nhung né cing da
dan dén tang thém nhidu rdi ro & cac td chic tist ki¢m & cho vay, va diéu nay da
dua dén hau qua tai hai nhu chiing ta da thay ¢ Chuong 11. Viée bao lanh eéng
nghiép tiét kiém & cho vay trong Dao Juat vé cudng ché, khéi phue va cai té céc
té chute tai chinh (FIRREA) nam 1989 d4 duge mo ta trong chuong trude. Mot dac
diém quan trong niza cua FIRREA 1a & ché né da tang cuomg sy diéu hanh cong
nghiép tiét kigm & cho vay. N6 tang manh cac doi hoi vé von d6i vai cdce td chare
tidt kidm & cho vay, han ché cic hoat d9ng diu tu cua ching, va giao trdach
nhiém giam sat céng nghiép nay cho m¢t co quan diéu hanh cing rdn hon, d61a
FDIC. '

Chidu huéng sita 361 diéu hanh cing d4 tang 401 véi cong nghiép hoat dong
ngan hang thuong mai. Cac doi héi vé von da duge tang 1én doi véi cdc ngan hang
thuong mai va mdt déi héi mdi vé vén theo mue 40 rii ro dang duge dwa ra dp
dyng. Trong thé gidi céc thi trudng ta chinh nang djng cia chung ta vgi tac
dong quyét dinh cda sy ddi méi tai chinh dang ¢6 nhang co hoi rui ro. Diéu nay
¢6 thé 1a do vige diéu hanh cda cac co quan diéu hanh ngan hang tang lén nham
giam dén muc t&i thidu cac van dé lya chon d6i nghich va rai ro dao duc do bao
hiém tién g tao ra.

UNG DUNG
SU TIEN TRIEN TRONG TUONG LAI CUA HE THONG
TAI CHINH

Trong khi sy tién trién cia hé thong tai chinh dugc gii thich mjt cach tot dep
bang su phan tich vé 48i méi tai chinh, mét phan tich kinh t& hitu hiéu cang gnip
ching ta dy béo tueng lai. Day 1a van dé c6t 16i béi vi, may sao, cac nha kinh té
khéng véi tdi duge nhing qua béng pha 1é. Vay chuing ta sé s dung phan tich
kinh té& vé déi méi tai chinh do dé giai thich diéu cé thé xay ra cho hé théng tai
chinh cia ching ta trong cac nam tdi.
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Huong din nghién ciu

Trong cdc vi dy sau day, cd géng st dung cac phan tich duge thao ra truge day
trong chuong nay dé du bao diéu gi ban nghi sé xdy ra cho hé théng tai chinh dé
trude khi doc phén giai thich & trong sach. Vige nay sé cing c6 cdc tu li¢u va déng
thoi cho ban mot vai cam nghi vé viée phan tich kinh t& dwge dp dung cho thé gist
thize nhu thé nio.

Dicu gi xay ra néu rii ro 1di suat gidm trong tuwong lai ?

Nhiing nam 1970 va 1980 da chung kién vige tang chua timg thay cda rii ro
14 sudt. Do "cai gi lén t4t phai xuéng”, ¢6 kha ning 1a rii ro 14i suat s& giam &
trong tuong lai. Sy giam di s& ¢6 tac dung gi d61 véi hé thong tai chinh ?

Vé&irii ro lai suat thap hon, cde nha ddu tu sé cé it nhu cdu hon trong viée bao
v§ ban than chéng lai rii ro lai suat. Mot két qua tar d6 1a viée ty bao ho sé it di
trong cac thi trudng tai chinh ky han va nhu vay viéc mua bén cdc hop déng tai
chinh ky han sé giam. Ngoai ra, yéu ¢fu vé bao hiém dé phong rii ro 1ai suat nha
véo cdc thi tredng chon lya cac cong cu vay ng sé giam. Vige tang trudng trorig ca
hai thj trudmg nay ting dién ra trong nhitng nam cuéi thap ky 1970 va 80 sé
* cham lai va céc thi trueng nay tham chi ¢6 thé thu hep. Néu khdi lugng viéc mua
bén gidm xudng di mate thi mot s4 thi trudng tai chinh ky han va tri truéng chon
hza cac cong cu vay ng 6 thé bién mat ?

bitu gi xdy ra néu lam phat trong tuong lai ?

Da ¢6 nhiéu thoi ky trong lich st My trong d6 mitc lam phat da giam. Néu lam
phit s& giam t6i mdt mire thuong xuyén thap hon hién nay, hé théng tai chinh sé
déap ung lai nhu thé nag ?

Mét su gidm lam phit s& lam ha thap céc l4i suat theo nhu hiéu ung Fisher
mé chung ta da mé ta & Chuong 6. Viéc sut giam d6 cuia cac 1ai suat luc 4y sé lam
thap "thué" va cde tién du tri bit buge ddnh vao cdc mon tidn g, i x ro Do cdc '
ngin hang sé it ¢6 y mudn né tranh "thué" nay hon, hg c6 thé giam bét vay mugn
tax cac thi trudng thuong phiéu va Eurodollars 1a cac thi treong hign khong phai
chiu cdc¢ khodn tién dy tri bdt buge, va thay vao d6 sé tim kiém cdc vy kinh
doanh tién giri. Mot y&u 16 khdc sé lam tang s6 lugng tién gui la & chd "thué&" tién
gui thap hon sé& cho phép cac ngan hang thanh todn 14i sust cao hon cho tién g
va nhu vay khién chuing 6 thém site canh tranh véi cdc quy tuong trg thi truomg

18-TTNH
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tién té. Nguii gii tién hic 4y sé thay cdc td chue g tién hap dan hon so véi cac
quy thi truong tién t&, do d6 sé cac t chutc guri tién sé tang them va s cac quy thi
trudng tién té sé giam.

Cac vi du & day cho thay rang phan tich kinh t§ cia chiing ta vé ddi mai tai
chinh ¢6 thé gitip chiing ta bao truge vige hé thong tai chinh c6 thé dap ing véi
céc thay déi c6 thé xay ra nhu thé nao. Cic vi du b8 sung cho tinh chét hitu ich
cia phan tich kinh t&€ nay duge néu & cac bai tap vao cudi cia chuong nay. Tuy
nhién, phan tich néi trén khéng thé dy bao chinh xac méi mot d6i mai tai chinh
trong tuong lai, boi vi dang hign tai cia mét déi méi tai chinh phan anh qud
trinh kho hidu cia tai tri con nguoi. Cac thay déi vé k¥ thuat cing déng vai tro
quan trong trong sy d8i mai tai chinh va viéc bao trudce cac thay déi ky thuatia
mot kho khan ai cing biét, Ai ¢o thé hinh dung ra rang 30 nam trude day céc
computer da tung chodn hét cdc can budng rong 16n, sé duge can tién thanh
computer ca nhan thich hgp trén mot mat ban lam viéc nhu hién nay ?

Sy that 1a phan tich kinh té tuy khong bao chiing ta mei diéu ma chiing ta
mudn it vé sy phi thuong trong ddi méi tai chinh, nhung nd khong giam gid
tri. Phan tich kinh té 1a mot cong cu hutu ich - nhung né ¢6 cdc gidi han cia né -
m¢t phan 16n nghé thuat sit dung cc 1y thuyét kinh t& dé tim hiéu diéu gi dang
xay ra chung quanh ching ta dang cang nhan cic muc dich dé phan tich kinh té
1a hiu ich.

TOM TAT

1. Phin tich kinh (& vé dot andi i chinh
goi ra ring mat thay dii trong mpi truemg
kinh t&€ s¢ kich thich mot cudc im Kidin sy
dfi muvi ¢o thé mang Lo lei nhudn,

2. Cac thay dii vé nhimyg didu Kign (hi
wrwwmg ching kich thich cude tim kicm cac
lgi nhuan, da din dén cde dii mdt Lt chinh,
vi dy cdc mon chp vay thé chip e 1ai sual
¢6 thé dilu chinh, cde Ui trwmg G chinh Ky
ban, ¢fc thi rwyng chon Iga che cie chng cy
ng. cac nhd moi gidi cidt Kndu, vi cie il

trwrng (i chinh ky han then chi s gid ¢
phiéu.

3. Sy phit rién ky thudt mddi cang kich
thich ditt mdi tai chinh bivi vi nd ¢6 hé lam
eiiumn ¢hi phi eda vice cung clip cic dich vy
va cie epbng cy tat chinh mdi, va nhu vy
Klidn chidng ta o (hé ¢b li nhudn. Ba vi dy
v& vige ky thudt oudi da 1ae dyng nhur (hé
nao dé tgo ra dBi mdai tak chinh 1 h (in
dung ngdin himg, chimg khnan hia, v quic

L& eiie thi tramg Uik chinh,
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4. Vigc didu hanh din dén d6i méi tai
chinh qua vi¢c khuy@n khich vige "khai md
luén lach™, Vi dy, bdt diu vao cudi nhimg
nam 1960, cic 1ai suit cao hon (do lam phat
cao hon) dakét hop vai trdn 14i sudt tidn g
va "thu€” ddi véi ién gin d& gidi han cac 1o
nhudn ngan hang. Sy mong mudn né uanh
céc quy dinh ndy da khuy&n khich sy ddi
mdi 1ar chinh, hao gdm viée st dung ngay
cang nhiéu Eurodollars va cac thweag phicu,
cac tai khoan NOW, cic @i khodn ATS. RI?
qua dém va cic quy tomg try thj truvmg tidn
.

5. Gidng nhy céc 3 chirc i chinh thay
dot d€ dap img Jai vige didy hanh, cic cor
quan cé thim quyén didu hanh thay ddi cic
quy dinh cia ho d8 dip tmg lai cac déi moi
tai chinh. Trong nhimg nam 1960 va 1970

CAU HOI VA BAI TAP

* 1. "Thay vi cot tink tham an 1A mot
thoi xau, ching ta nén coi d6 nhy mot phin
1 tfch cyce trong xa kot e chiing ta, nib cii
thi¢n div song cia cluing ta”. 113y binh ciu
n6i nay theo noi dung d6i medi ai chinh,

2. Didu gi gidi thich sy xudt higo cic th
truemg tai chinh k¥ han cho cdce cong ey tii
chinh va cic thi wwimg chon lya cde cong cy
ney rong nhimg nim 1970 va Jdiy nkimg niun
1980 7

*3. Néu ban dy tinh vay mot khodn ¢6
han k¥ 3 thang sau diy 9 thdng, byn co thé
dung thi tredmg tai chinb ky han nhu thé ndo
dé gifim rii ro 121 suft cho byn ?

vi¢e theo dudi myc tiGu bio dim cic dong
tién vén di vao cic (8 chie phit hanh vay
th¢ chap da din cic co quan c6 thim quyén
di¢u hanh dén vige khuy&n khich phan bigt
dot xirehdng Jai nhimg ngueni tiét kidm ¢d it
tién va bit cic k& 1 rong Quy dinh Q. Tuy
nhicn chidn luye ndy da tdc dyng 16 uong
chuong trinh ngdn han, cudicing da din dén
c¢dc kho khin tai chinh nghiem trong cho cice
t6 chire g (ién, Nhiim khuy&n khich mot g
thémg tai chinh 8n djnh hom, mot s& si d6i
quan trong trong ludit phip (duye thdng qua
niim 1980 vh 1982) da cho phép : mid edc tai
khoin NOW trén pham vi qudc gia, cic ti
khodn tién gii hi tnrmg, tién & (MMDA),
cac dy trir bt bude thiing nhat d6i voi it ca
che 10 chire tién g va vige togi hd dan dan
cic trin 141 sudt idn g

4. Ong hilc gidu ¢6 cia hyn vir chét xong
d€ tai cho ban | trigy dola, nhimg 6 thing
ni ban mai nhin dusre man thira k€ do. Néu
1ai sudt hi¢n nay o, han ¢6 thé dung thi
trudrag tdi chinh ky han nhy the nae dé bao
diun chiic chitn ring ban sé thu duye mot 1ai
sudt ci Jot vai 1 wrigu dola khi ban nhjn

e 16 7 Ban ¢6 the ding (hj wvwomg chon

he nlwr the niio ?

*3. NEu c¢de computer tac dung nhanh
e ché o tir 10 nam (e day thi cdging
ddu tién cla cac pean hang doi vt the tin
dung mua hing hoa phit hanh 10 kin thanh
cong hay thit bai 7 Vi sao thanh ¢ong hodc
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vi sao khong ?

6. Vi sae cac ngian hang da gidnh thim
ti#ém lye cho viée "khai mé ludn Fich” trong
giai doan cudi nhimg nam 1960 va dau nhimg
nam 1970 so vdi ho di 1am trong nhimg nim
1950 7

*7. Hay trd 10 ciu sau 12 ding, sai bay
khong 1o 1t "Mot nguyén nhin quan rgng
tam tang trurdng thi tuomg Larodotiars 1a cac
quy dinh cda chinh pha”.

8. Vi sao e day dé <6 thé 1 cac i
khodn NOW duyge mot ngin hang tiét ki¢m
& cho vay hoac mdt ngdn hang tct ki¢m
trong trg nghi ra chir khong phdi mot ngén
hang thueng mai ?

*9_Vigc didu hanh hoat dong ngin hang
di thanh cong nhu the naa wong vige dat
Aoc myc Kieu cda no 1 khuySn khich vige
s& hiru nha & 7 Hay pidi thich.

10, Luat phip ban hinh wong nhimg ndn
1980 da gidp div nhimg ngwr Gétl Kigm it
tién nhu ¢ nao ?

'S{TDUNG PHAN TICH KINII TE
PE DU BAOQ TUONG LAI

#11. N¢u Fed bdt dda thanh wan tién fai
cho cde khodn tén dy trd d€ cai thien vige
kidm sodt tidn g, thi didu g1 da'co tic dyng
dn h¢ thong i chinh ?

12. Néu cic trung tiun giao dich clumg
khodn mot Fin nia dure pliép dit ra ¢ac woa
hodng moi gidi (i thidu tht vige gi st xdy ra
cho vige tmg dung phan vich (i chinh.

*13. N&u laum phat tnt nén hidn doi nhidu
trang g Jai thi ban s¢ trimy dei thdy mot
i ting hay gidun vé Khoi leyng mua bin &
thi treomg tai chinh ky han 7 O thi wwng
chon lya ciic cong cy ng ?

14. N&u céc ticn dy trirbit bude duye bai
bo trang treng fai nho mot 6 nhi kinh €
bicn ho, thi vi¢e nay st ¢6 tie dyng gi dén
cac quy tmg g thi truong tién ¢ ?

*15, Hay dy baa difu gi s¢ x4y ra cho i
thing tai chinh néu cdc tréitn 1ai sudt cba Quy
dinh Q duye ap il o fai ?



