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Chuwong 6

CAc co cau tai chinh

Khia canh tai chinh cua mét nén kinh té trai qua su thay d6i co cau thdng qua qué trinh phét
trién. Khdng c6 van dé diéu kién ban dau va tién trinh nghiém ngit cua phét trién tai chinh.
Nhung néi chung, cac co ciu tai chinh mai dan dan tién hoa trong mot qué trinh ¢6 thé duoc xem
la két qua cua nam ‘giai doan’ ting dan tinh phuc tap vé tai chinh. Viéc tim hiéu cac co cdu tai
chinh dong vai trd then chét trong viéc phan tich chinh séch kinh té vi mé & chuong 7, vi cac co
C4u tai chinh c6 thé 1am tang tinh linh hoat cta chinh sach nhung ciing ¢6 thé han ché viéc diéu
khién chinh sach va tao ra rai ro mat binh 6n cho toan bo nén kinh té vi mé.

Céc tai khoan tai chinh quéc gia

Cac khai niém co ban 1a mot to hop cua phuong phap hach toan cac dong vén va céc tiép can
truyén thong hon. Biém phan biét chinh nam & viéc xur Iy ‘von so hiru’ hay ‘cua cai rong’. Khi
hop nhit cho toan thé nén kinh té, cua cai rong cua khu vuc kinh doanh phai bang gia tri cua tai
san trir di cac nghia vu ng. Can ctr vao phuong phap hach toan cac dong vén, nghia vu ng bao
gom ng cgng Voi gid tri thi treong ctia co phan dang luu hanh. Phuong phap truyén thong khac l1a
dinh nghia ‘von s¢ hirw’ bang gia tri tai san trir di ng. Vao cudi thap nién 90 & Hoa Ky trong thoi
ky bung phat thi truong co phiéu, cua cai rong kinh doanh cé gi4 tri 4m theo dinh nghia trudc va
bang zero theo dinh nghia sau (luén ludn 1a nhu thé). Cua cai rong trong cac dong vén Hoa Ky
C0 gia tri duong vao gitra nam 2008.

Bang 6.1 dinh nghia bang can ddi ké toan cho sau loai thc nhan hay khu vuc khéac nhau, bao
gom: céc tac nhan tu nhan phi tai chinh, chinh pht, ngan hang trung wong, cic ngan hang thuong
mai, khu vuc tai chinh phi ngan hang, va phan con lai cua thé gisi.' Cac khoan muyc trong bang
can ddi ke toan nay tiéu biéu cho gia tri co phicu cua cac san quyén tai chinh. Nhiéu cong cu tai
chinh dugc bao gom trong bang. Ching ta bat dau bang cach xem xét mot tap hop con rat han
ché cua céc cdng cu nay roi sau dé dwa thém VAo cac san quyén trong cac giai doan tai chinh ké
tiép nhau.

Bang 6.1 C4c bang can doi ké toan minh hea (cac “tai khoan chir T°)

Ngan hang Nganhang  Chinh Phan con lai

Tw nhéan thwong mai Taichinh  trung wong phi cia thé gigi
PkK  Lp L H PvWE Lg Beent M I' B eL* eR*
Hp eLp Bcomm @ QSk  ely eR* A eLg PyW* eQ*
B.  PW 1 QS z z @ B*
Ap Mp Acomm  Qcomm QF
PcC Qp M
Qcomm
QF

Tong cua cai: PkK + PcC + I = Qp + eQ
Tai san nu6c ngoai rong: -eQ* = e(R* — Ly — L; — Ly) — PyW* — B*
Dungnganhang: Lp+ Le—L =0
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Du no tréi phiéu chinh phii: Bp + Beomm + Beent + B* —B =0

Du no trai phiéu ngan hang trung uvong: Ap + Acomm—A =0

Can can vén so hiru: Py (Ve + V*) —PyW =0

Du ng thé chap bat dong san: MP — M —0 7

Ch thich: Tai chinh ¢ nghia 1a cac t6 chic tai chinh khéng ké ngan hang thuong mai.

Gia tri cuia céc san quyen c6 theé thay doi theo hai cach. Mot céch la thdng qua sy tich lug hay
giam tich luy theo thoi gian cua céc dong cb phiéu dé dap tmg trugc viée cho vay hay vay muon
rong cua cac tac nhan khac nhau. Cach thir hai 4p dung cho CO phan dang luu hanh va von vay
nuGe Ngoai ma cb gia tai san cong khai (lan luot 1a mot chi sé gia cho von s hitu va ty gia hoi
doai), dé gia trj cua chiing c6 thé ting vot hay giam manh ‘ngay tic thoi> do loi tirc vén hay 15
von.

Tai chinh giai doan |

Co cau tai chinh don gian nhat, ma ta goi 13 giai doan I, van ap dung ¢ nhiéu nudc dang phat
trién ngay nay. Vao nhiing lic thong thuong (nhitng liic ‘bat thuong’ thudc loai dang ké trong
lich str s& dugc xem xét sau trong chuong nay), tai san tu nhan duy nhét 12 ‘tién’ (theo dinh nghia
téng quét hay nghia rong), ky hiéu Hp,va gia tri von hiru hinh PxK, trong d6 K 1a trir luong hién
hitu theo chi phi lich sir hay chi phi thay thé va P 1a gia tai san.

Vé phia nghia vu ng, cac doanh nghiép tu nhan va ho gia dinh c¢6 thé vay muon Lp tir ngan hang,
nhung von vay tir nuc ngoai eL’} va gia tri von s hitu dang luu hanh PyV 1 khong dang ké hay
khong duoc giao dich hitu hiéu. Khong c6 mot thi truong trai phiéu phat trién, nén gia tri vay
muon cua chinh phu tir tw nhan Bp va tir ngan hang thuong mai Beomm 1a gan bang khéng. Tong
vay muon cua chinh phu B trong giai doan nay chi bao gém vay muon tir ngan hang trung wong
Bcent, nghia 1a B = Beent. Tal San twong ung 1a ‘niém tin va uy tin’ cua nha nudc I

Cung tién H 1a nghia vy ng duy nhat cia hé théng ngan hang thuong mai Trong cac hé thong
tai chinh don gian, mt cong cu chinh sach tién té dién hinh 13 yéu ciu cac ngan hang thuong
mai phai duy tri dy trit bat budc (¢ t1en manh’) 1 so v&i tién gir, can ctr theo mot quy tic nhu n =
pH (v6i p < 1) (gid dinh don gian rang toan bo tién duoc giri vao hé thdng ngan hang dudi dang
tien guri).

Ngoai dur trix tién giri, tai san ngan hang thuong mai duy nhat 1a tin dung hay céc khoan cho vay
dang lIuu hanh L (¢ giai doan nay, ngan hang chi cho vay trong khu vuc tu nhan Lp). Bang cén
dbi ké toan cua cac ngan hang thuong mai 1a L + n = H, ngu y rang L va H duoc két ndi thong
qua dur trir bat budc. Viéc nang cao ty 1& du trir bit budc p s& budc ngan hang phai thu hep ca
cung tién va tin dung. Vi nhitng ly do s& thao luan sau trong chuong nay, trong cac hé thong phat
trién phic tap hon, ty 1é du trit c6 xu huéng ¢ muc tdi thiéu va cac phuong phap diéu tiét khac sé
duoc st dung.

Ngoai trai phiéu Been, ma chinh phi huy dong tir ngan hang trung uong bang cach nay hay céch
khac, tai san khac duy nhat caa ngan hang trung wong la duy trix qudc té, eR*, trong d6 R* 1a gia
tri du trir ngoai té va e I ty gia hdi doai (s6 don vi ndi té trén mot don vi ngoai t¢). Hop nhét cac
tai khoan cua ngén hang trung uvong va cac ngan hang thwong mai cho thay rang cung tién duogc
cho boi phuong trinh H =L + Beent + €R*, sa0 cho cung tién s& bang tong tin dung noi dia cong
véi du trir ngoai hdi. Nhu ta s& thdy trong cac phan tiép theo, nhitng cong thirc thudc loai nay
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dong vai tro trong tam trong kinh té vi mo theo thuyét trong tién néi chung va hién than cua
thuyét nay dudi hinh thirc cac chuong trinh tai chinh cia Quy Tiéen té quoc té (IMF).

Thanh khoan thuong duoc |y giai nhu mot s6 do sy linh hoat tai chinh cua mét tac nhan cé nhan,
mot nhém tac nhan, hay toan thé hé thdng tai chinh. N6 bao gom ‘tinh trang du tién’ — nguon luc
san ¢6 cho muc dich hinh thanh vén hay cac giao dich tai chinh. Déi véi khu vuc tu nhén trong
giai doan I, thanh khoan thé hién dudi hinh thirc cia mot tai san 1a tién. Khéng con thanh khoan
nao khéc.

Khung hach toan vira phac thao dat ra nhitng gigi han nghiém ngat cho cac phuong an chinh
sach. Tha nhat, d6 1 vii dai wa thich cho mot phién ban thiéng liéng cua thuyét trong tién trong
nén kinh té m¢ cua IMF. Gia sir cau tién Hp duoc biéu thi bang phuong trinh trao d6i HpV = PX,
trong d6 P 1a muc gia, X 1a san luong, va V 1a ‘tdc d° luu thong tién dugc xac dinh bang thé
ché, thuong duoc gia dinh 1a khong do6i trong mot khung phan tich don gian nhat. Néu X duoc
xéac dinh bang trang thai “toan dung” lao d6ng va P hinh thanh tir du bao lam phat hay mot muc
lam phat muc tiéu, thi ta s& suy ra cau tién Hp.

Gia str, bang cach mau nhiém nao dé, cau tién ludn ludn bang cung tién, Hp = H. Néu céc khoan
cho vay dén khu vuc tu nhan Lp duoc xac dinh béi nhu cau san xuat, tong vén vay ngan hang
cung &ng cho chinh phu va du trit qudc té duoc xac dinh tir bang can ddi ké toan hop nhat cua hé
thdng ngan hang: Beent + €R* = H — Lp. Néu du trir quéc té duy Kién sé tang khi tai khoan vang lai
hay dong vén vao tir bén ngoai dwoc cai thién, thi no chinh phi B = By phai giam théng qua
thing du ngan sach 16n hon. Thao tic nay 1a co ban dbi véi tham hut “kép” ngan sach/nudc
ngoai, vén la trong tdm ciia cac chuong trinh tai chinh cua IMF.

Cung véi hoc thuyét tham hut kép rao giang trén toan thé gigi, IMF ngam gia dinh rang chiéu
huéng nhan qua di tir thAm hut ngan sach dén thAm hut bén ngoai. Nhung nhu ching ta di thay
trong chuong 5, tinh nhan qua c6 thé d& dang di theo chiéu nguoc lai. Hon nita, nhu ching ta da
vach ra trong chuong do, trudng hop thdm hut kép nay khong dwoc quan sat thiy thuong xuyén
trong s6 liéu. Sy bién thién gan nhu song song cua cac dong tai tro bén ngoai va vay muon rong
tu nhan la mot hién tuong thuong xuyén hon.

Céc tai khoan giai doan I ciing hd tro cho md hinh lam phét caa thuyét trong tién trong nén kinh
té dong co ban, do nha kinh té hoc Thuy Dién Knut Wicksell trinh bay vao cudi thé ky 19 va
dugc Milton Friedman ciing cac mén dd tuy@n truyén trén toan thé giéi trong thoi gian gan day
hon vao thap nién 70 va 80. Logic la: thAm hut ngan sach cang cao thi cang “tién té hoa’ hon (vi
chinh phu khdng thé huy dong No, ngoai trir huy dong tir ngan hang trung wong). Van theo gia
dinh rang cau tién bang cung tién, va hoat dong kinh té (X) 1a khong ddi ¢ trang thai toan dung
lao dong, thi sy gia ting cta Hp = H s& budc mic gia P phai tang 1én, nhu thé hién qua phuong
trinh trao d6i duoc viét lai dudi dang P = HpV/X.

Vi hién nay trong nhiéu nén kinh té, thanh khoan bao gdm nhiéu tai san tai chinh va nghia vu ng
chir khong chi don thuan 12 tién, nén chuong trinh tai chinh va cidc mo hinh lam phat trong tién
thudng tré nén 15i thoi. Lam phét & Zimbabwe ting manh vao giira thap nién 2000 c6 thé dugc ly
giai theo cac mach 1ap luan cua thuyét trong tién, nhung hién tugng nay khéng con phd bién
ngay nay.

Cubi cung, cling can luu y rang ngay ca trong mot nén tai chinh giai doan I don gian (va chac
chan trong cac hé thong phtrc tap hon nhu sé thao luan trong nhirng phan tiép theo), con cuong
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loan tai chinh van c6 thé xuét hién trong nhiing tinh huéng ‘bat thuong’. Pang tiéc thay, nhiing
tinh hudng bat thudng do phat sinh kha thuong xuyén trong 400 nam nay.”

Mot tinh hudng quen thudc 1a dua vao tai san cua chinh pha PeG (trong do Pg la gia tai san)
dugc tu nhan hod va ban cho cong chung thong qua mot don vi tu doanh.” Néu don vi tu doanh
nay tinh c& ¢ mot ngan hang truc thude dé tuy y hanh dong, thi don vi nay c6 thé cho chinh
minh vay vén va dua vao quan h¢ than nhan dé nang gia co phan 1én cao dan dén loi tic vén
(hay lam phat tiép dién) theo ty ¢ i: gi tai san tang dén (1 + m)Pg. Khi do, cac tac nhan khac c6
thé vay muon tir ngan hang truc thudc nay va cac ngén hang khac dé c6 gang mua c6 phan, khoi
mao cho sy buing phat ma cudi ciing khong tranh khoi d6 va.

Céc vi du hang dau 1 cac cudc khing hoang & cac céng ty Mississippi va South Sea dau thé ky
18, trong d6 cac ngan hang Banque Générale cua John Law ¢ Paris va Swordblade Bank & Luén
Pén thuc hién viéc cho vay. Véi su phic tap qudc té nhu s& thao luan trong céc phan tiép theo,
cudc khung hoang Chile nam 1982-83 ciing tuan theo cung mot mé thirc nhu vay xung quanh
nhitng cong ty dugc tu nhan hod bai cac Chicago Boys cua tong thdng Pinochet (Chicago Boys:
cac nha kinh té Chile duoc dao tao tai Pai hoc Chicago duéi su diu dat caa Milton Friedman va
Arnold Harbereger — ND). Céc vi du ndy minh hoa cho mot cha dé tai dién trong su bat 6n tai
chinh: loi tic vén duogc tai trg bang thanh khoan du6i hinh thic nghia vu ne' duge dam nhan boi
cac tac nhan tai chinh dé mua nhitng tai san dang I&n gi4. Céac kha ning da dang doc theo cac
mach dién tién nay s& duoc thao luan sau trong chuong nay.

Tai chinh giai doan 11

Yéu t6 then chét trong giai doan 11 1a mot thi truong noi dia ddi véi N cia ngan hang trung wong
va/hay chinh phu (it nhat 12 ng ngan han). Thi truong nay c6 thé duoc xay dung véi sy quan Iy
can than vé phia ngan hang trung uong. Trudc tién chlng ta phéac thao su twong tac ciia hé thong
ngan hang trong mot hé thong thi truong nhu vay roi sau do s& xem xét nhiing van dé rong hon.
Thao luan nay s& xem xét thém nhiéu khoan myc trong bang 6.1.

Céch xir 1y théng thuong cua giai doan 11 12 gia dinh rang trai phiéu chinh phu duoc nam giit boi
khu vuc tu nhan va cac ngan hang thwong mai, Bp + Beommon + Beent = B. Vao thap nién 30,
Keynes da suy nghi vé loai tai chinh nay duéi dang phac thao, voi sy mo rong dang ké thong qua
bao ham céc thi truong cdng cu ng cong ty.

O cac nuéc dang phat trién ngay nay, ngan hang trung uong thuong cung tng trai phiéu riéng
cua ngan hang trén thi truong, ky hiéu A, tao thanh mét nghia vu no phi tién té cia ngan hang
trung wong va co thé dugc nam gitr boi cong chung va cac ngan hang thuong mai, Ap + Acomm =
A. Uu diém chinh cua nghiép vu nay 1a: viéc phat trién mot thi truong trai phiéu ngan hang trung
wong thi dé dang hon so véi mot tap hop giao dich day du ddi véi no chinh phu (d6 la con chua
no6i dén no cong ty). Ngin hang trung wong ciing ¢ thé cho vay truc tlep d6i vai cac ngan hang
thuong mai hay ung trudc, ky hi¢u 1a @ (tir cac khoan vay tai chiét khau hay thong qua bom tién
tryc tiép vao thi truong tin dung qua dém lién ngén hang); rdi cic ngan hang thuong mai c6 thé
st dung nguon vén nay dé gia téng gia tri cho vay L cua ho, va qua do tang cung tién H. Cudi
cung, chung ta s€ xem xét nguon von riéng hay von so hitu cia ngan hang thuong mai Qgomm,
dugc nam gitr boi khu vire tu nhan nhu tai san.

Qua bang 6.1 ta c6 thé minh hoa bdn cdng cu chinh sach tién té.
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Nhu d3 lwu ¥ trong giai doan I, thay d6i ty 18 du trir bat budc p 13 mot co ché kiém soat truyén
thdng. Nhu sé& thao luan trong cac phan tiép theo, cong cu don gian nay c6 thé duoc sir dung
trong nhitng nd luc ‘thanh khir’ (bu trir hay vo hiéu hoa) cho su mé rong tién té hay maé rong tin
dung hinh thanh tir sy gia ting duy trit qudc té eR*. Nhung qui dinh du trir bit budc thudng tao ra
su chong di manh mé tir c4c ngan hang thuong mai Vi ho bi budc phai nim gitr tién giri ma
khéng thé cho vay va do d6 lam ting chi phi trung gian tai chinh. Cac cong cu chinh sach tién té
khac ciing c6 thé duoc st dung.

Vi du, ngan hang trung wong c6 thé ting hay giam cho vay ® dé khuyén khich céc ngan hang
thuong mai mé rong hay thu hep hoat dong cho vay cua ho.

Quan trong hon, cac nghiép vu thi truong mo tro nén kha thi khi cac ngan hang thuong mai hay
khu vuc tu nhan nam gii nhlmg lwong 16n trai phiéu chinh phu va/hay trai phiéu ngan hang trung
wong. Mot khi c6 day du cac cong cu nay giao dich trén thi truong, dé mé rong cung tién, ngan
hang trung wong cd thé mua trai phiéu tir cac ngan hang thuong mai bang cach ghi ¢ vao tai
khoan tién giri du trit cia ho 1 (‘tién manh’). Hodc ngan hang trung wong ciing c6 thé mua tréi
phiéu tir cac tac nhan tu nhan, nhitng nguoi nay sau d6 gui tién vao hé thong ngan hang dudi
dang tién giri. V6i dy trir doi dao sin co, cac ngan hang thuong mai c6 dong co ting cho vay L
va cung tién H. Mot diém phuic tap 1a & chd trong mét cudc khang hoang, cac ngan hang thuong
mai ¢6 thé thich nam giit nhitg lugng 16n trai phiéu chinh phu hay trai phiéu ngan hang trung
wong hon 13 cho khu vuc tu nhan vay. Pang tiéc thay, hién tuong ‘bay thanh khoan’ thudc loai
nay kha phd bién (va xuat hién dit doi trong cac ngan hang & cac nuée giau trong cudc khung
hoang cubi nam 2008).

Tiép dén, dé thu hep cung tién, ngén hang trung wong c6 thé ban trai phiéu cho cac ngan hang
thuong mai hay khu vye tu nhan. Myc dich 1a lam giam cung tién H cling nhu giam cho vay cua
ngan hang thuong mai doi vai khu vuc tu nhan L.

Cu,éi cling, cac phuong phap tiép can diéu tiét duong thoi nhu cac tiéu chuin di dwoc qudc té
chap nhan do Uy ban gidm sat ngan hang Basel ban hanh — thuong duoc goi la Basel | va Basel
Il — chd trong vao von ngan hang Qcomm. Nhirng diém phuc tap sé dugc xem xét trong cac phan
tiép theo.

Quay lai véi kinh té vi m téng quat hon, thanh khoan chii yéu trong giai doan Il qua that van 1a
tién. Y tuong cua Keynes vé tinh ua thich thanh khoan c6 lién quan ¢ day, véi Iai suat lam trung
gian cho su chon lya danh muc gitra tién thanh khoan hon hay 1a trai phiéu kém thanh khoan hon
(trong d¢ trai phleu chinh pha va tréi phiéu ngan hang trung wong thi thanh khoan hon so vdi trai
phiéu cdng ty, vén phu thudc vao chénh léch 13i suat gan lién voi tinh thanh khoan va rai ro kha
ning thanh toan). Lién quan dén khu vuc tu nhan, pham vi thanh khoan con bao tram mét tap
hop tai san, trong d6 mirc nam gitr cu thé phu thudc vao sinh loi va chi phi.

Néu ton tai mot thi truong trai phiéu cong ty, thi truong nay c6 thé hd tro dang ké cho sy hinh
thanh Vén Nhung ngay ca khi khong c6 thi truong nay, chinh phu cac nuéc 6 nén tai chinh giai
doan Il van cd thé phat hanh trai phiéu dé tai tro cho cac ngan hang phat trién qUOc gia chuyén
cho vay dinh hudng san Xuat Nhu sé& thao luan trong chuong 8, cac dinh ché nay rat quan trong
0 cac nuoc dang phat trién, va ching ciing dong vai tro téi thiét to 16n thoi hau chién & cac nude
tién tien.
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Cudi cung, Keynes phan tich su bat 6n tai chinh theo nhirng thay ddi to 16n cua tinh ua thich
thanh khoan. Két hop véi sy vay muon thai qua (don bay tai chinh cao), nhiing thay doi nay
mang lai nén tang cho “gia thiét bt 6n tai chinh’ cia Minsky (Minsky 1982). Y tuong co ban la:
khi niém tin cta cac tac nhan tu nhan gia ting trong thoi ky bung phat kinh té, ho c6 xu hudng
vay muon qua nhiéu — tir cac ngan hang hay trén thi truong trai phiéu cong ty — mua nhiing tai
san thuc dé c6 loi tirc von (viéc dau co vao cac tai san tai chinh s& xay ra trong cac giai doan
sau), chi tra cho viéc dau tu, hay tham chi gia ting tiéu dung.

Sém hay muén, nhitng ngudi di vay c6 thé roi vao tinh thé hét stc rai ro. Ngay ca néu thoat dau
ho rat an toan theo y nghia 1a co du thu nhap dé thanh toan gia tri dau tu va thanh toan 13i vay
(mat vi thé phong ngura rai ro), ho ¢6 thé gia ting vay muon va chi tiéu cho dén ldc ma doanh
thu hién hanh tré nén khdng con du dé chi tra cho viéc dau tu (vi thé dau co) hay tham chi khong
da dé thanh toan 13i vay (tai chinh kinh doanh da cép theo kiéu Ponzi). Piéu nay khoi mao cho
mot cudc khing hoang khi cham dut thoi ky bung phéat tin dung tirng duy tri viéc vay muon lién
luy v&i cac vi thé rai ro ndy. Tinh trang siét chit tin dung cd thé xay ra khi cac cha no tré nén
ghét ruai ro va quay ngoit sang nam gitt tién hay trai phiéu chinh phu nhiéu hon.

Theo thuat ngir kinh té vi md, tinh trang siét chat tin dung nay cé thé duoc xem nhu mét truong
hop phan bo dinh muc tin dung vé phia cac chu ng trong mot thé gidi co “thong tin khdng can
xung’ (Stiglitz va Greenwald 2003). Khi y thac rui ro gia tang, xem ra that la hop ly khi nhiing
ngudi cho vay ngiing cung cap tin dung hoan toan cho nhiing ngudoi vay bi xem 12 rai ro, thay vi
thu mot khoan phi dén bl rai ro 16n hon ma that ra 1am ting rui ro cho vay hon nita d6i véi ho.
M thirc nay la dang don gian nhat ciia chu ky ‘thém khat rui ro” rdi tiép dén 1a ‘théo chay theo
chit lugng’. Cac dang phtic tap hon s& dugc thao luan sau trong chuong nay.

Cho du Keynes chéc chin y thirc duoc kha ning bét 6n tai chinh lién quan dén su bung phét tin
dung va bong bong tai san, nhitng hién twong nay khdng thé hién rd rét trong cac tac pham
Chuyeén lugn vé tién té (Treatise on Money) hay Ly thuyét tong quét (General Theory) ciia dng.
Chac chan trong thé gisi hau 1929 ma 6ng phan tich, viéc dung nghia vu ng lam thanh khoan dé
mua nhiing tai san dugc cho 1 c6 lgi tac von khong phai 1a mot mébi de doa tuc thoi.

Tai chinh giai doan 111

Trong giai doan 111, von tai chinh nudc ngoai budc 1én san khau. Nén kinh té duoc tiép can voi
céc khoan vay nudc ngoai bang “ngOal té manh” (vbn vay eL’ cung ung cho khu vuc tu nhan va
eL:. cung tng cho chinh phu, biéu thi bing gia trong nu6c). Nhidu nuoc va vung lanh th da trai
qua qué trinh chuyén déi nhu vay: Ao va Puc vao khoang ndm 1930 khi tién guri ngan hang tir
ngudi nude ngoai duoc dung dé mua tai san trong nuéc dan dén vu sup do Credit-Anstalt va Tay
Au khi cac thi truong vén dugc tu do hod vao thap nién 70.

Giai doan nay c6 thé duoc xem la dién hinh d6i véi cac nudc dang phat trién ngay nay. Trudc
dot bung phat gia hang hoa co ban gan day, cac nuéc chau Phi can Sahara gan nhu khong phat
trién vé co cau tai chinh ma c6 thé gitp dua ho vuot qua giai doan Il hay tham chi giai doan |,
khi ho lién tuc bj tuéc mat kha nang tiép can nguon tai trg tu nhan nudc ngoai. Tuy nhién, trong
Mot nhom nude dang phat trién ngay cang dong dao, tam quan trong cua thi truong tréi phleu
dic biét 1a trai phiéu chinh pha va trai phiéu ngan hang trung wong, da gia ting, va qua nhleu
nam, ho d 1am an kham kha hon trong viéc thu hut tai chinh tu nhan bén ngoai — ngay ca néu c6
theo mo'E3 cach thuc bat on di ching nita. Nhitng nuéc ndy c6 thé néi 1a dua vao su tai tro giai
doan 11l
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Diém then chét trong co cdu tai chinh giai doan 11 1a nghia vu no bén ngoai tré thanh mét hinh
thirc thanh khoan ma c6 thé duoc sir dung dé mua cac tai san trong nude. Cac tic nhan dia
phuong nhu chinh phu khéng chic cd kha ning phat hanh no nuwéc ngodi ménh gia noi té (nhu
vay mugn chinh phi, ky hiéu B* trong bang 6.1). Néu khdng thé vay muon nuéc ngoai ménh gia
ndi t&, sy han ché nay thuong dwoc goi mot cach doc ddo 1a “toi td tong’ (original sin — toi 15i cua
Adam va Eva) trong tu liéu nghién ctu hoc thuat. Nhung nhitng ngudi chiu toi to tong & giai
doan 11 trong trang thai tot véi cac chi ng van co thé dugc moi chao vay muon biang ngoai té.
Dang tiéc thay, tinh thé nay khong chic cd thé ton tai lau dai.

Sy hién dién cua cac nghia vu ng nudc ngoai trong danh muc ngay 1ap tirc lam nhimg nguoi
mang ng tré nén lién luy véi rai ro ty gia do tinh trang khong can xang ve tién té. Néu tai san cua
ho va doanh thu ky vong rong la bang ndi t¢, nhung nghia vu ng lai c6 ménh gia ngoai t¢, thi su
gia tang ty gid hbi doai e s& dan dén ca 16 vén I1an t6n that thu nhap. Ty gia cang cao thi cua cdi
rong cua ho cang giam va chi phi dich vu ng (thanh toan lai vay va von gdc) cang téng. Mbi de
doa dbi voi bang cén dbi ké toan cang 16n hon néu con ¢6 tinh trang khong can xang ve thoi han
lién quan dén nghia vu ng nudc ngoai ngan han va tai san trong nuéc dai han (nhu van thuong
Xay ra).

Nhiing hiém hoa nay dic biét dang sg dbi véi nhing tac nhan nhu cac doanh nghiép san xuat
hang hoa phi ngoai thuwong va chinh ban than chinh phu, béi I nguon thu nhap chinh cuaa ho la
bang ngi t¢. Cho dii mot s6 tai san cua céc nha xuét khau (vi du nhu bat dong san ma ho so hitu
va tién gui trong hé thong tai chinh noi dia) co thé c6 ménh gia bang noi té va cling ganh chiu
van dé tuong tut nhu Vay, nhung ho ¢6 thé dugc dén bu tot hon boi gid tri qui doi sang noi té
nhiéu hon ctia thu nhap rong ky vong bang ngoai té.

Sy mo rong tién t¢ va tin dung co thé qui cho viéc tich liy du trix qudc té trong nhitng thoi ky
bung phat dong vbn vao di tré thanh van dé dai déng trong cac nén kinh té thi truong méi néi.”
Néu nén kinh té c6 mot thi truong trai phiéu noi dia, trén nguyén tic, ngan hang trung wong cé
the bl trir anh huong tién té cua viéc tich luy dy trir nudc ngoai thong qua bén tréi phiéu ngan
hang trung wong hay tréi phleu chinh phu dé thu tién vé thong qua nghiép vu thi trudng mo, cho
d véi ruai ro 1a ddy 13i suat 1én cao ma sau d6 c6 thé lai con mang thém nhiéu vén nude ngoai
vao dat nudc hon nira.

C6 hai phwong an khac dé bu trir dong vén vao: giam ng khu vuc cong bang cach duy tri thing
du ngan sach hay tich luy tién trong nuéc hinh thanh bai du trir qudc té tang dudi hinh thirc dy
trir bat budc cua ngan hang thwong mai. Cac phuong an nay chi san ¢ néu dat nuéc khdng co
mét thi trudng no ndi dia phat trién tot (nghia 1a dat nudc dang gan nhu & vao giai doan | vé tai
trg ndi dia). Cac cudc khung hoang tién té 1au nay cho thay rang nhiing bién phap can thigp nay
xem ra chi ¢ hiéu luc han ché.

Tai chinh giai doan IV

Viéc st dung no dé 1am mot ngudn thanh khoan phat trién manh trong giai doan IV. Mét thi
truong von sé hiru trong nude duoc phéat hanh bai khu vyce tu nhan c6 thé dong vai trd nhu mot
tam bat 16 xo. Giai doan nay la hién trang cua cac nude dang phat trién thanh cdng nhat ciing nhu
mot sé vung tang trusng chdm (cu thé 1a Trung va Dong Au va cac nuGe ban cdng nghiép hoa)
hogc it nhat ho ciing dang tién toi giai doan nay. Vé mit lich sir, sy xuat hién cua céc thi truong
co phiéu dang ké da co tir thap nién 90 ¢ nhiéu nudce dang phat trién (trong d6 viéc tu nhan hoa
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cac doanh nghiép nha nudc thuong mang lai dong luc) va ciing twong ddi mai day ngay ca & cac
nen kinh té cbng nghiép hoa khdng thuoc hé Anglo Saxon.

Trong bang 6.1, gia tri co phan dang luu hanh cua khu vyc tu nhén 1a PyV, trong d6 Py la chi s6
giavaV la s6 do s6 lugng co phan dang luu hanh.® Theo mot cum tir Ha Lan thé ky 17, nén kinh
té giai doan IV cé thé budc vao hoat dong windhandel, nghia la hoat dong ‘giao dich gi¢’ dua
vao viéc str dung cac nghia vu ng (va tai san phai sinh dugc xay dung xung quanh cac nghia vu
no nay) dé 1am ngu0n thanh khoan. Kha nang nay dugc phan anh trong bang 6.1 la khu vuc ‘tai
chinh’; khu vuc ndy nam git ¢ phan PyVE, dugc tai tro bang vay muon ngan hang va vay mugn
nudc ngodi (tam thoi ta chua xem xét dén khoan muc QSg). Vén sé hitu hay cua cai rong caa khu
vuc tai chinh 13 Qr dwoc nam gii boi khu vue tu nhan nhu maot tai san.

Trong khu vuc tai chinh, c¢6 cac khoan muyc nghia vu no va tai san d6i ung Z. Céc tac nhan tai
chinh c4 nhan nhu cac nha méi gigi- cdng ty tu doanh, c&c tac nhan tai chinh hoat dong trén thi
truong trai phiéu thé chap bat dong san (vi du nhu cac quy lwong huu & cac nudc dang phat trién
hay Fannie Mae va Freddie Mac & Hoa Ky) va cac quy phong ngira rai ro c¢é thé vay muon 1an
nhau, nhung d6i véi tdng thé hé thdng phu cua ho, nhidu giao dich nay b trir 13n nhau.’ Thong
qua gia tang nhitng giao dich nhu Z, cac t6 chirc tai chinh c6 thé bé sung cho ngan luu khi ho
tich luy tai san/von so hiru hay ty s6 don bay tai chinh, Af = (PVVF + Z)/Qe. Nghia vu ng LF + 4
+el%, tong tai san co ban PyVg + Z ¢d thé hd tro viéc ap dat co cau don bay va thanh khoan.°

Khi Py van tiép tuc tang, san quyen ndi bo khu vyc tai chinh gia tang gitip nguoi ta co thé huy
dong nhitng luong tién 16n dé mua c6 phiéu. L& di nhién, Py ciing co6 thé giam, dan dén su sup
d6. Mot 1an nira, tam ly thém khat rai ro trong thoi ky bung phat chuyén thanh tam ly théo chay
theo chit luong trong tinh trang d6 v&, dugc danh dau bang hién tuong cit giam don bay tai
chinh hay thu hep thanh khoan dudi hinh thic no va quay vé véi nhiing tai san nhu trai phiéu
chinh phu va tham chi tién mit.

Khu vyc tai chinh ciing c6 thé phu thudc vao phan con lai caa thé gigi. Néu cac tac nhan dia
phuong vay mugn nhleu tor nuéc ngoai (eLy trong bang 6.1) va dau tu & nudc nha, rat co thé s&
xay ra hién tuong mat can xung Vvé tién té va mat can xang vé thoi han trong bang can doi ké
toan québc gia theo kiéu nhu da ting din dén mot loat cac cudc khung hoang tai chinh ¢ cac thi
trudng maéi ndi vao thap nién 90.

Tai chinh da dang nhu trong giai doan IV cling ¢6 thé mang lai co hoi. Ké ciing kha ngac nhién,
cac cong ty ¢ nhitng nén kinh té ting truong nhanh trong chuong 3 da dya vao viéc ban cb phan
méi dé tal trg mot phan dang ké hoat dong dau tu, chic chan khong phai la thdng 1€ thuc hanh tai
nhiéu nén kinh té tién tién trong do6 cac cong ty thuong hay mua lai co phan cua ho (Singh 1995;
Staritz 2008). C4c thi truong ¢6 phiéu ning dong ciing cho phép cac nha kinh doanh kiém loi tir
su phat minh d6i mai cua ho théng qua viéc chao ban co phiéu lan dau ra cong ching (IPO), mot
dong co to 16n khuyén khich tién bo cong nghé.

Tai chinh giai doan V

Tai chinh giai doan V — chua dat dén muc d6 dang ké & hau hét cac nude dang phat trién — co
thém dic tinh chitng khoan hoa tai san. Hay xem thir mot trong nhiéu vi dy kha di, gia sir ngoai
vbn san xuat, khu vuc tu nhan con ndm gitt mot tai san hiru hinh C véi gia Pc (mot vi du dién
hinh 14 nha ¢ chang han). Khu vyuc tu nhan ndy vay no thé chap bat dong san Mp tir cac ngan
hang, sir dung PcC 1am tai san thé chap. Tiép dén, ngan hang két hop cac khoan ng thé chip bat
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dong san nay thanh mot ching khoan S véi muc gid Q, roi dem ban cho céc tac nhan tai chinh.
Nhing hanh dong nay khien nguoi ta ¢ theé vay muon nhimg lugng tien lon va taing manh don
bay tai chinh thong qua tang san quyen doi vai khu vuc phi tai chinh.

Tuy nhién, diéu nay ciing c6 nhitng van dé. Tha nhit, 1am thé nao danh gia tai san thé chap caa
céc khoan vay chirng khoan hoa (tai san tai chinh) 13 mot van dé. Ngoai nhiing co hoi hra dao to
I6n, diém then chét trong kinh nghiém cia nuéc My gan day 1a, chinh ban than nhimg can nha
lam tai san thé chip cho cac khoan vay ‘dudi chuan’ ¢ thé ¢ loi tirc von ma ciing c6 thé 15 vén,
va kha niang nguoi vay co thé dap Gmg cic nghia vu thanh todn van con 1a mot van dé dé ngo
(néu khong c6 bat ky qui dinh nao dugc dit ra trudc vé phia nguoi cho vay trong thoi ky di 1én
cua chu ky kinh té vé nhiing thua 15 cho vay c6 thé xay ra trong thoi ky kinh té di xuéng tiép
theo — diéu nay chic khong can phai néi)." Khi nhitng tai san tai chinh nay dwoc mua ban,
ching c6 thé duoc dinh gia theo gia thi truong (d1eu chinh lién tyc theo thi truong). Céac co quan
xép hang tin nhiém dugc yéu cau phan doan chat lugng cua nhitng tai san tai chinh nay trudc khi
chung duoc tiép thi va thay ddi thir hang danh gia theo thoi gian. Loi tirc von cia tai san co ban
(cin nha) tryc tiép din dén ting vot gi tai san tai chinh Q, 1am kich thich sy m rong bang cén
doi ke toan.

Van dé tha hai 1a: Phan 16n cac chiang khoan phirc tap nay khong duoc tiép thi. Ching dugc géan
cho mét gid tri gia dinh Q dwa vao cac mé hinh toan hoc trong noi bd céc té chuc tai chinh. Céac
qui trinh dinh gia nay c6 khiém khuyét, nhu ching ta s& thdy sau trong chuong nay. Nhung d6 1a
mét ngudn thanh khoan tuyét voi cho dén khi thi truong dudi chuan sup d6 hoan toan, kéo theo
su sup dd gi4 tri cua céc tai san chiing khoan hoa. Roi thi khing hoang xay ra véi hién tuong cat
giam don bay tai chinh va thu hep thanh khoan ngoan muc.

Khi quyen sach nay duogc dua di in, cac nén kinh té cong nghiép van con dang gial quyet hau qua
cuia viéc cit giam don bay tai chinh giai doan V. Nhung xem ra rd rang la viéc diéu tiét nha nuéc
dbi véi cac hoat dong ngan hang va tai chinh phi ngan hang c6 thé gidp giam kha niang bung phat
va d6 v&. Cac mang ludi an toan tai chinh ¢ thé dugc xay dung. Tuy nhién, khi thanh khoan
dudi hinh thirc cac nghia vu ng ¢6 thé dugc dung vao viéc tim kiém lgi nhuan trén cac thi truong
tai chinh (d6 1a con chua néi toi cac khoan phi cho nhitng ngudi ‘huéng dan’ cac nha dau tu),
nguon bién dong tiém ning s& ludn ludn xuat hién, ngay ca trong cac hé thong tai chinh & vao
cac giai doan ban dau con han hep.

Nhirng diém phirc tap vé quan ly diéu tiét thuan chu ky

Giai doan V, nhung ké ca giai doan III va IV ciing 1am phat sinh v6 sé van dé vé quan 1y diéu
tiét. Nhu luu y trén day, cac tiéu chuan Basel | va Basel 11 chli trong vao vén ngan hang thuong
mai. Ngoai viéc phat hanh vén so hitu, cac ngan hang con thuc hién viéc du phong (hay du triy)
thua 16 ky vong trong danh muc cho vay caa ho. Ngudn vén di phong rai ro nay duoc gitr dudi
dang céc tai san thanh khoan va bo sung cho cua cai rong cua ngan hang khi duoc tich luy,
nhung du kién s& duoc chi tiéu vao lac nao dé trong tuong lai khi thua 16 xay ra. Dé don gian
trong ky hiéu, ta gia dinh ring ngudn von du phong nay la mét phan ciia von ngan hang Qeomm.
Khi gap kho khéan, ngén hang phai st dung nguon von dy phong tung tich luy hay giam don bay
tai chinh thdng qua chuyén nhuong tai san hay tich luy vén so hiru. Cat giam c6 tic cia ¢6 dong
va ban co phleu méi 13 cac co ché thong thuong dé tich luy vén s hitu. Cac vi du day day trong
cac nén kinh té cong nghiép vao nam 2007-2008. Di véi nhitng nude dang phat trién & vao céc
giai doan tai chinh cang cao thi phuong phép luan Basel, vach ra muc tiéu vé viéc cac cong ty tai
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chinh phai duy tri bao nhiéu vén va bao nhiéu du phong dé yém trg c4c tai san, cang ph hop.
Chung ta s& trinh bay mot phéc thao ngén gon chi trong vao nhiing van dé tiéu biéu.*

Basel Il dira vao ba ‘cot tru’, trong d6 cot tru the nhat qui dinh rang ngan hang phai duy tri vén
va dy phong du dé bao dam rang néu c6 mot cu s bat loi xay ra cho tai san ngan hang, thi s&
chi c6 mot xac suét nho bi thua 16. C4c tai san cua ngan hang phai dugc dinh gia theo cac thong
s6 thi truong (14i suat, thua 16 ky vong &ng vai tinh hinh thi trudng v.v...), bao gdm muc do kha
di sir dung gia tai san (co ban) dwoc 4n dinh trén céc thi truong tuong tng dé dinh gia cac tai san
ngan hang (dinh gia diéu chinh theo thi trudng).

Cot tru tha nhat nhan manh rang viéc tinh toan nhu thé phai dwa vao cac mé hinh trong s rai ro
noi bo caa ngan hang va cé thé xem xét dén nhimg thong tin duoc cung tng boi cac co quan xép
hang tin nhiém. Tuy nhién, & cac nudc dang phat trién, it c6 tai san nao dugc xép hang boi cac co
quan nay. Mot sé chizng khoén c6 bao dam bang tai san dugc xép hang tai cac nudc cdng nghiép,
nhung nhitng chiig khoan phtc tap hon thi hiém khi dugc giao dich, nén khdng c6 thi truong co
ban dé udc luong gié tri. Hon nita, ngay ca & cac nudc cdng nghiép, danh muc cho vay cua ngan
hang ciing khong dugc xép hang va chi ¢ thé duoc giao dich mét cach khéng hoan hao. Khi
phai béan ra trong mét cudc khing hoang, mirc chiét khau cé thé dang ké.

Céac md hinh toan hoc phiic tap dung dé dinh gia tai san ciing dan dén nhitng van dé riéng. Mot
can nhac chi yéu la trong cudc khung hoang nam 2007, tat ca c4c to chirc tai chinh déu sir dung
cac md hinh dwa vao cting mét ly thuyét nhu nhau (céc yéu té co ban - lién quan dén viéc so sanh
sinh loi va rui ro thé hién bang nhitng phan phdi xac suat duoc gia dinh 1a da biét — dugc xay
dung trong nghién ctu cia Markowitz [1952]) va viéc ude luong st dung cing nhitng sé liéu
lich s nhu nhau. C6 nhiéu sy déng nhat trong nhan thic thi trudng. Con té hon, cac md hinh
nay gia dinh truéc rang cac tac nhan ludn ludn ¢ thé giao dich theo nhitng mic gia 6n dinh ‘do
thi truong xac dinh’. Nhu ta di vach ra trén day, gia dinh nay khéng thé ap dung cho nhiéu tai
san, va diéu quan trong khong kém 13, nd khdng thé p dung cho nhiing tai san ¢6 maot thi truong
giao dich néu moi nguoi tham gia déu suy nghi na na nhu nhau roi thay doi y kién theo ciing mot
chiéu hudng hét nhu nhau — dau phai 12 moi ngudi ¢d thé ¢d gang mua hay ban ciing mot lic ma
khong gay ra su thay do6i gia ca. Khi d6, nhitng nhan thirc twong ty nhu nhau s& dan dén bién
dong gia tai san nhiéu hon. Viéc diéu chinh theo thi trudng trg nén hét sirc thuan chu ky, khi cac
tai san duoc dinh gia qué cao trong nhiing thoi ky bung phat nhung c6 thé bi dinh gia qua thap
trong moi truong bi quan lan rong vao nhitng ldc khung hoang.

Nhiing hanh vi bay dan nhu vay lai cang tram trong thém boi cot tru thir ba caa Basel kéu goi k§
cuong thi truong dugce cudng ché thdng qua viéc cao bach nhiéu hon tinh trang tai chinh cua céc
ngan hang va céc qui trinh quan ly rai ro noi bo. Nhitng bién phap nay khéng phai la phuong tién
hitu hiéu nhat dé dbi pho trudce rui ro hé théng gy ra bai hanh vi bay dan thao luan trén day —
mot yéu td ngoai tac khong bao ham trong bat ky qui trinh noi bo nao va khong duoc tinh dén
trén thuong truong. Cot tru thir hai, giam séat, c6 thé co tiém nang giai quyét van dé nay, nhung
bang ching cho thay rang qui dinh nay thuong bi lo 1a hay khong duoc van dung day di cho dén
khi khiing hoang no ra.

Bé tim hiéu chinh thirc hon ngudn géc van dé, ta nén nhan thiy ring cac tac nhan tai chinh chu
yéu néi chung hoat dong trén co s¢ ‘dinh gié rui ro’, hay V dugc udc lugng bang cac mod hinh
cua ho. binh gia rai ro gan lién véi von so hiru Q ma doanh nghiép phai duy tri dé ¢ kha ning
thanh toén véi xac suit cao (Adrian va Shin 2008). Cac doanh nghiép dugc cho 1a s& diéu chinh
bang can di ké toan dé dat duoc mot ty s6 von kinh té muc tiéu Q/V, vi du nhu:
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Q=0V.

Ky hiéu A 12 tai san, khi d6 don bay A trg thanh:

=) g

Day goi 1a mdi quan hé sink, dugc xac nhan bang cac md hinh vai phan phéi xac suat uéc luong
tir 56 liéu hién hitu vao maot thoi diém. Méi nguy hiém ma diéu nay tao ra hinh thanh tir tac dong
cua chung dén hanh vi déng cua cac cong ty tai chinh. Trong tdm van d& 1a & chd, don bay tai
chinh dap ng nghich bién trudc su ting gia tai san. Dudi dang hét stc don gian, bang can di ké
toan cua cong ty co thé duoc viét Ia:

A=D+Q
Trong do D la no.

Gia st tai san cta doanh nghiép dat dugc mot khoan loi tac von. Néu ng van duy tri & muc
khong ddi vao ldc nay, thi vén so hitu Q s& ting thém mot gia tri tuyér doi bang véi loi tac von
d6. Vi Q << A d6i véi cac cong ty tai chinh, nén su gia ting firong doi theo ty 1é ciia Q cao hon
su gia ting twong ddi ctia A. Vi thé, don bay tai chinh A = A/Q s& giam. Khi dé, cic cong ty tai
chinh c6 dong co manh liét thdi thic ho ting ng dé mua thém tai san nham ting don bay lén,
tham gia vao hoat dong giao dich gi¢’ (windhandel) nham kiém 10i tir ngan luu gia tang trong
khi van ton trong cac gisi han 4n dinh trude vé rai ro. Trong cudc phi€u luu mao hiém no thé
chap bat dong san dudi chuan, cac doanh nghiép thuong vay muon ngan han dé mua céc tai san
dai han khi dy doan trudc vé loi tic von, thuc chat 1a quay lai véi cau chuyén cac cong ty
Mississippi va South Sea 300 nam trudc day!

Vay chuyén gi s& xay ra néu gié tai san di xudng? Pon by tai chinh ting vot, va tir phuong trinh
(1), VIA s& tang ting véi mot 0 cho trude. Vai dinh gia rai ro cang 16n so véi tai san, cac qui tic
Basel bugc doanh nghiép phai giam don bay tai chinh bang cach chuyén nhuong tai san hay ting
von so hitu. Néu cac doanh nghiép néi chung déu tuong tu nhu nhau va phan wng theo ciing mot
céch thirc nhu nhau truge cd sée bat loi, thi moi lira béan thao tai san xay ra c6 thé din dén giam
gia ngoan muc va tran hoa hoan thanh khoan nhu hoi nam 2007-08.

Nhu ta s& thay trong chuong 7, c6 nhiéu cach dé lam diu di hanh vi nay, co ban la xay dyng cac
nguyén tic nham c6 gang diéu chinh hanh vi thuan chu ky cua céc thi truong tai chlnh va thi
truong tai san. Trén thyuc té, & cac nudc cong nghiép ciing nhu cac nude dang phat trién, khing
hoang xay ra khi cac to chuc tai chinh thiéu vén nghiém trong (suy cho cuing, thiéu vén la mat
tréi cua loi nhuan to 16n tao ra trong thoi ky bung phat kinh té dua vao don bay tai chinh cao).
Khi d6, viéc ban tai san trén thi truong véi sy ky vong nghiéng vé mot phia s& din dén thua 15
ma lai cang lam tang ky vong va danh gia cua thi truong thém nira. Hau qua sau cung la khang
hoang tin dung.
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Chda thich

! Mot dang mé rong tu nhién ctia cach phan loai nay la chia khu vuc tu nhan thanh ho gia dinh va doanh nghiép.
Tuy nhién, dé don gian hoa cach trinh bay, viéc chia nho khu vure tu nhan hon nita khong dugc thuc hién trong
chwong nay. Cac chuong trinh tai chinh ctia IMF va kinh té vi mo theo thuyét trong tién thuong hop nhét céc ngan
hang thuong mai va ngan hang trung wong thanh mot khu vy, Tuy nhién, dé cd thé dua ra cac van dé chinh sach
tién t& phu hop, chung toi tach biét hai thanh phan nay trong bang 6.1.

2 Nhu thuong xay ra trong vi¢c 1ap md hinh kinh té vi mo, tam thoi chdng tdi bo qua von so hitu cia ngan hang
Qcomm duge nam gitr bai khu vuce tw nhan nhu mot tai san. Yéu té nay sé dugc dwa vao phan thao luan vé van dé
quan ly diéu tiét tai chinh sau trong chuong nay.

® Dinh nghia tiéu chuén vé ‘tién manh’ con bao gdm tién gidy phéat hanh (currency) va tién kim loai (coins) ma
chling ta bo qua dé don gidn hoa cac ky hiéu. Chung la cac cau phan then chot trong hé thong tai chinh cua cac nuéc
giau vao thé ky 19 va van con quan trong tai nhiéu nén kinh té dang phat trién ngay nay.

* Nghién ctru cua Kindleberger va Aliber (2005) Ia ban tuong thuat kinh dién vé véan dé nay.

® “Tai san’ c6 thé 14 c4c san quyén dbi véi dong doanh thu tuong lai gia dinh (truong hop cc cong ty South Sea va
Mississippi thao luan dudi day) hay ciing c6 the 1a von s¢ hiru cua cac doanh nghiép nha nude truge kia (mot truong
hop tiéu chuan trong cac su kién xay ra ¢ cac nudc dang phat trién cuoi thé ky 20).

® Co so dit liéu cua Ngan hang Thé gidi v& Co cdu tai chinh (Ngan hang Thé gisi 2006) cung cép cac chi béo vé qui
mo cua cac thi truong vbn s hitu va thi truong tréi phleu chinh phu va tréi phiéu tu nhan ¢ ca cac nuéc phat trién va
dang phat trién. Cac chi bao nay cd thé duoc sir dung dé phan nhém céc ving lanh thd va cac nudce cin ctr theo cac
giai doan tai chinh nhu mé ta trong bai.

" Néu ty gia hbi doai e khong ddi, thi tai san nudc ngodi rong cia nude nha, e(R* — L*) — B* — PyV*, chi c6 thé thay
d6i dan dan theo thoi gian thong qua thang du hay tham hut tai khoan véng lai. Vi thé, su tang vot ciia cho vay nudc
ngoai, eL* hay B*, phai duoc dap ung bang sy gia tang tuong duong trong du trit qudc té R*, ma c6 thé kich thich
Sy M& rong tién té va tin dung thong qua cac kénh thong thudng.

& Péi vai khu vie tu nhan phi tai chinh, bang 6.1 tuan theo thdng 1é ké toan vé& dong vén bing cach hach toan vén so
hitu dang Iwu hanh 1a ‘nghia vu no” va cho phép cua cai rong khac khéng. Nhu mot vi du minh hoa van dé trinh bay
trén ddy v& gid tri dong von, cua cai rong cua cong ty Google ¢ gia tri am khé cao vi gia trj o phiéu cong ty theo
danh gia cua thi trudng cao hon nhidu so véi tai san tai chinh va vén hiru hinh cua cong ty. Trong mot bang can ddi
ké toan dwoc 1ap theo qui udc ké toan, Google ciing nhur tat ca cac cong ty khac s& cd cua cai rong bang zero.

% Céc glao dich nay c6 thé khong bu trir 13n nhau mot cach hoan toan. Vi dy, trong s6 liéu dong vén cua Hoa Ky
hién c6, cac t6 chuc tai chinh cé sir dung ng (don bay tai chinh) thudng c6 vi thé rong &m trong ngudn von lién bang
va hop dong mua lai ching khoan (repo). Vi thé ng va tai san repo ggp thi khong dugc bao cao.

%G Hoa Ky vao cudi nim 2007, don bay tai chinh ddi vai céc ho gia dinh vao khoang 1,2; déi voi cac ngan hang
thuong mai vao khoang 10; va doi voi cic ngén hang dau tu 1a hon 30.

' Theo cach sir dung & Hoa Ky, cac khoan vay thé chép bit dong san dudi chuan khdng co du chét lugng dé dugc
mua va chiing khoan hoa béi cac doanh nghiép do chinh phu bao lanh nhu Fannie Mae va Freddie Mac. Viéc ching
khoan hda cac khoan vay thé chap bat dong san nay dwoc thuc hién béi khu vyce tai chinh tu nhan.

12 C6 mot tu lidu nghién ciru d6 so Vé céc tiéu chuan Basel. Thao luan cua ching ta cha yéu dya vao nghién cau cua
Alexander va nhirng nguoi khac (2008).
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