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Chuong 12
TAI CHINH PHI NGAN HANG

DAN NHAP

Ngén hang khong phai 1a loai trung gian tai chinh duy nhit ma ban c6 kha ning sé& trai
nghiém. Ban c6 thé quyet dinh mua bao hiém, nhan mot khoan vay tra gdp tir mot cong ty tai
chinh, hay mua mot ¢ phiéu. Trong mdi giao dich nhu thé, ban s& tham gia vao hoat dong tai
chinh phi ngan hang va s& giao dich véi cic dinh ché tai chinh phi ngan hang. Trong nén kinh té
cua ching ta (Hoa Ky), tai chinh phi ngan hang cling dong vai tro6 quan trong trong viéc chuyen
cac nguodn tién tir nhirng nguorl tiét kiém — nguoi cho vay dén nhiing ngudi chi tiéu — nguoi di
vay. Hon nira, qua trinh d6i méi tai chinh, ma ching ta di théo luan trong Chuong 10, 1am ting
tam quan trong cua hoat dong tai chinh phi ngén hang va dang x6a mo di sy phén biét gilta cac
dinh ché tai chinh khac nhau. Chuong nay xem xét mot cach chi tiét hon vé nhiing van dé cac
dinh ché tham gia vao tai chinh phi ngan hang hoat dong nhu thé nao, cac dinh ché nay duoc
quan 1y ra sao, va cac xu hudng gan day trong tai chinh phi ngan hang.

BAO HIEM

Hang ngay chung ta déu phai d6i mat v6i kha nang xay ra nhiing sy ¢6 c6 tinh tham hoa nao d6
ma c6 thé din dén nhitng mat mat 16n vé tai chinh. Thu nhap ctia chéng hay vo minh co thé
khong con nira do bi thiét mang hay bi dm dau; mot tai nan xe hoi c6 thé lam cho chung ta phai
tra nhimg t& hoa don stra chita xe rat ton kém hay nhimg khoan thanh todn tién bdi thudng cho
bén bi thuong tat. Boi vi nhitng méat mat tai chinh do nhitrng con hoan nan c6 thé 1a 16n so véi cac
ngudn lyc tai chinh cua ching ta, nén chung ta phai ty bao vé minh bang cach mua bao hiém dé
khi sy ¢6 6 tinh tham hoa xay ra thi chung ta s& dugc tra mot so tién.

Céc cong ty bao hiém nhan tho ban cac hop ddng bao hiém (don bao hiém) cung cap thu
nhap khi nguoi duge bao hiém qua doi, ngudi duge bao hiém dugce du doan s& dm dau, hay vé
huu. Céc cong ty bao hiém tai san va tai hoa chuyén mén hoa véo cac hop dong bao hiém chi tra
cho nhitng ton that xay ra do tai nan, hoa hoan, hay trom cép.

Bio hiém nhén tho

Cong ty bao hiém nhan tho dau tién & Hoa Ky (Presbyterian Ministers’ Fund ¢ Philadelphia)
dugc thanh 1ap vao nam 1759 va hién van con ton tai. Hién nay c6 khoang 1.400 cong ty bao
hiém nhén tho, dugc t6 chirc dudi hai dang: cong ty cd phan hay cong ty twong hd (mutuals). Cac
cong ty c¢d phan duoc so hiru boi cac ¢ dong; cac cong ty tuong hd (mutuals) theo nguyén tic 1a
dugc s6 hiru boi nhiing ngudi nim gilr hop d6ng bao hiém (policy holders). Mac du trén 90%
cac cong ty bao hiém nhan tho duoc to chtrc dudi dang cong ty cd phan, nhung mot s6 cong ty
bao hiém nhan tho 16n nhét lai dugc t6 chire dudi dang cac cong ty twong hd (mutuals).

Khong giéng nhu cic ngan hang thuong mai va cac td chirc nhan tién giri khac, cac cong
ty bao hiém nhan tho chua bao gi¢ trai qua nhiing that bai rdng khap, vi thé chinh phu lién bang
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(Hoa Ky) chua thdy can phai quan 1y nganh nay. Thay vao dé, cac tiéu bang ma trong d6 cong ty
bao hiém nhan tho hoat dong chiu trach nhiém quan 1y cong ty do. Qui dinh quan ly cua tiéu
bang duoc nhim vao thong 1& ban hang, viéc dy phong diy du tai san dé thanh khoan dé trang
trai mat mat, va  nhiing han ché ddi véi luong tai san rui ro (nhu la cb phiéu thuong) ma céc cong
ty nay co thé nam gitt. Nguoi c6 thim quyén quan 1y thudng 1a mot uy vién hoi ddng phu trach
bao hiém cua tiéu bang.

Béi vi ty 1€ tir vong cua toan bd dan s6 ¢ thé tién doan duoc voi mire do chéic chin cao,
nén cac cong ty bao hiém nhan tho c¢6 thé tién doan mot cach chinh xac tién xut chi cia ho cho
nhiing nguoi nam gitt hop ddng bao hiém s& 1a bao nhiéu trong twong lai. Két qua 1a cac cong ty
bao hiém nhan tho nim giit cAc tai san dai han khong dé thanh khoan lam — d6 1a cac trai phiéu
cong ty va nhitng khé wdc thé chip thuong mai ciing nhur mét sé ¢d phiéu cong ty.

C6 hai hinh thirc chinh ctia hop dong bao hiém nhan tho: bao hiém nhan tho lau dai
(permanent life insurance) (nhu bao hiém nhan tho suét doi, bao hiém nhéan tho phd thong, bao
hiém nhan tho kha bién) va bao hiém tam thoi (nhu bao hiém nhan tho c6 ky han). Cac hop dong
bao hiém nhan tho 1au dai c6 phi bao hiém khong dbi trong sudt thoi han ctia hop dong bao hiém.
Vao nhitng ndm dau ctia hop ddng bao hiém, luong phi bao hiém nay cao hon sé tién can dé bao
hiém tir vong béi vi xac sudt xay ra tir vong thap. Nhu thé, hop dong bao hiém nay tich lity dan
dan mot gia tri tién mat vao nhirng nam dau, nhung vao nhitng ndm sau do, gia tri tién mat giam
xudng bai vi phi bao hiém khong doi thép hon s6 tién can dé bao hiém tir vong, d6 la do xac suat
Xay ra tr vong luc nay cao hon. Nguoi nam gitt hop d6ng bao hiém co thé vay tién dua trén gia
trj tién mat cta hop dong bao hiém nhan tho 1au dai hay c6 thé doi gia trj tién mat nay bang cach
hity bo hop dong bao hiém.

Ngugc lai, bao hiém c6 ky han c6 cac murc phi bao hiém dugc diéu chinh hing nim tuong
xtng voi s6 tién can dé bao hiém tir vong trong sudt ky han (nhu mot nam hay nam ndm). Ket qua
1a cac hgp dong bao hiém c6 ky han c6 cac mirc phi bao hiém ting theo thoi gian khi xac suét xay
ra tr vong tang Ién (hay c6 cac muc phi bao hiém ngang bang nhung s tién trg cap tor vong sut
giam dan) Cac hop ddng bao hiém co ky han khong c6 gia tri tién mat va nhu thé, ngugc véi cac
hop dong bao hiém nhan tho 1au dai, ching chi thuc hién bao hiém chu khong c6 khia canh tiét
kiém trong do.

Vao thép nién 1960 va thap nién 1970, suat sinh loi kém tir ddu tu vao bao hiém nhén tho
lau dai da din dén muc ting trudng cham cua cau dbi v6i cac san pham bao hiém nhan tho. Hau
qua 1a qui mé nganh bao hiém nhén tho co hep lai so véi c&c trung gian tai chinh khac. Ty trong
ctia nganh bao hiém nhan tho trong tong tai san trung gian tai chinh giam tir 19,6% vao cudi nim
1960 xudng con 11,5% vao cudi nam 1980. (Xem Bang 1 dé biét cac ty trong twong ddi trong
téng tai san trung gian tai chinh cua mdi loai trung gian tai chinh duoc thao luan trong chuong
nay).

Bit dau tir giita thap nién 1970, cac cong ty bao hiém nhan tho bat dau tai cdu trac hoat
dong kinh doanh cta ho dé tr¢ thanh cac nha quan ly tai san cho cac quy huu tri. Mot yéu t6
quan trong dang sau viéc tai cdu triic nay 1a ludt dugc ban hanh nam 1974 khuyén khich cic quy
huu tri chuyén viée quan 1y quy sang céc cong ty bao hiém nhan tho. Hién nay hon mot ntra tai
san duoc quan 1y boi cac cong ty bao hiém nhan tho 14 thude vé cac quy huu tri chir khong phai
clia cac cong ty bao hiém nhén tho. Cac cong ty bao hiém ciing di bat dau ban cac cong cu dau
tu cho huu tri nhu bao hiém nién kim, 1a nhitng thoa thuan qua d6 khach hang tra mot khoan phi
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bao hiém héng nam dé doi 14y mot dong cac khoan thanh toan hang ndm trong tuong lai, bét dau
vao mdt tudi dugc 4n dinh trude, ching han 1a 65 tudi, va tiép tuc cho dén luc qua doi. Két qua
cua hoat dong kinh doanh méi nay la thi phan cta cic cong ty bao hiém nhén tho tinh theo ty 1¢
phan trim trong tong tai san trung gian tai chinh d gitr khong d6i ké tir 1980.

Bang 1: Ty trong Twong ddi trong Tong Tai san Trung gian Tai chinh, 1960-2002 (phén
tram)

1960 1970 1980 1990 2002

Cong ty Bao hiém
Bdo hiém nhan tho 19.6 153 115 12.5 13.6
Bao hiém tai san va tai hoa 4.4 3.8 45 49 3.7
Quy huu tri
Tu nhan o 6.4 8.4 12.5 14.9 14.7
Nha nude (chinh quyén ti€u bang va dia 3.3 4.6 4.9 6.7 7.9
phuong)
Cong ty Tai chinh 4.7 4.9 51 5.6 3.2
Quy Hb t1r0'ng
Cb phiéu va trai phleu 2.9 3.6 1.7 2.9 10.6
Thi truong von ngan han 0.0 0.0 19 4.6 8.8
T6 chirc nhan Tién géi (Ngan hang)
Cac ngén hang thuong mai } 38.6 38.5 36.7 30.4 29.8
Céc ngan hang S&L va tiet kiém ho tuong 19.0 194 19.6 125 5.6
Cac hoi }in dung 1.1 1.4 1.6 2.0 2.3

Tong cong 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

Nguon: Bao cdo Ké toan cac Ludng tién cua HE thong Dy trit Li€n bang
Bdo hiém tai sdn va tai hoa

O Hoa Ky ¢6 vao khoang 3.000 cong ty bao hiém tai san va tai hoa, hai cong ty 16n nhit trong sb
d6 1a State Farm va Allstate. Cac cong ty bao hiém tai san va tai hoa dugc to chirc dudi hinh thirc
cong ty cd phan 13n hinh thirc cong ty twong hd (mutual company), va duoc quan 1y boi cac tiéu
bang ma cac cong ty nay hoat dong.

Mic du cac cong ty bao hiém tai san va tai hoa da hoi gia ting duoc ty trong clia minh
trong tong tai san trung gian tai chinh tir nam 1960 dén 1990 (Xem Bang 1), nhung trong nhiing
nam gan day cac cong ty nay lam an khong t6t, va cac khoan phi bao hiém ting vin vut. Véi 13
sudt cao trong thap nién 1970 va thap nién 1980, cic cong ty bao hiém di co thu nhap tir dau tu
cao lam cho ho c6 thé giir suat phi bao hiém (insurance rate) thip. Tuy nhién, ké tir d6, thu nhép
tir dau tu giam theo sy sut giam 1i suét, trong khi sy gia tang cac vu t6 tung lién quan dén bao
hiém tai san va tai hoa cling nhu sy bung nd nhirng 5O tlen boi thuong theo phan quyét cia toa an
trong nhitng vu kién nhu thé da tao ra nhitng khoan mat mat dang ké cho cac cong ty bao hiém.

Dé ¢6 duoc kha ning sinh 16i nhu trude kia, cac cong ty bao hiém da ting cac sudt phi
bao hiém ciia ho 1én vin vut — d6i khi ting gap d6i hay tham chi gap ba phi bao hiém — va da tir
chdi khong bao hiém cho mot sé ngudi. Cac cong ty bao hiém ciing tich cuc van dong cho viéc
ap dung cac gioi han dbi véi tién chi tra bao hiém, dic biét 1a dbi voi sai pham vé y té. Trong
viéc tim kiém loi nhuan, cac cong ty bao hiém cling m¢ rong sang linh vuc hoat dong xa la béng
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cach bao hiém viéc thanh toan tién 14i trén cac trai phiéu do thi va trai phiéu cong ty va trén cac
chimg khoan bao dam bﬁng tai san thé chap. Mot diéu lo ngai 1a cac cong ty bao hiém c6 thé
chap nhan rii ro qua murc dé lam tang lo1 nhuén. Mbi quan ngai vé sy lanh manh cta nganh bao
hiém tai san va tai hoa dan dén két qua 1a cac nha quan ly nganh bao hiém da dé xuit cac qui tic
moi, ma cac qui tic nay s& ap dat nhitng yéu cau bt budc vé von trén co so rai ro dbi véi cac
cong ty nay dua trén murc do rui ro cua tai san va hoat dong cua ho.

Céc chinh sach dau tu ciia cic cong ty ndy chiu anh huéng cta hai su thuc co ban. Thi
nhét, boi vi cac cong ty nay phai chiu thué thu nhép lién bang, nén phan 16n nhét cia tai san cia
ho dugc ndm giir dudi dang trai phiéu do thi mién thué. Thir hai, boi vi nhiing ton tht vé tai san
khé biét chic hon ty 1€ tr vong cua dan s0, nén nhiing cong ty bao h1em nay c6 kha nang tién
doan kém hon vé viéc ho s& phai chi tra bao nhiéu cho nhimng nguoi nim giit hop dong bao hiém
S0 V61 cac cong ty bao hiém nhén tho. Thién tai hay nhitng tham hoa khong phai do thién nhién
nhu vu dong dit & Los Angeles nim 1994 va Hurricane Floyd (bao t6) nim 1999, tan pha nhiéu
phan cta Ving Duyén hai phia Pong, va vu pha huy Trung tdm Thuong mai Thé gidi vao ngay
11 thang 9 nam 2001 da lam cho cac cong ty bao hlem tai san va tai hoa ton that hang ty do la.
Vi thé, cac cong ty bao hiém tai san va tai hoa nam giit nhiéu tai san dé thanh khoan hon cic
cong ty bao hiém nhén tho; cc trai phiéu d6 thi va chimg khoan cua chinh pha Hoa Ky chiém
hon mot nira tai san cua ho, va hau hét tai san con lai dugc giit dudi dang trai phiéu va cb phiéu
cong ty.

Céc cong ty bao hiém tai san va tai hoa s& bao hiém t6n thit do hau hét cac loai bién cd,
bao gdm hoa hoan, trom cip, cu tha, sai pham, dong dat, va tai nan xe cd. Néu ton that duoc bao
hiém qué 16n dén ndi khong c6 mot cong ty nao dam nhan duge thi vai cong ty co thé cing nhau
viét mot hop dong bao hiém dé chia xé i ro. Cac cong ty bao hiém ciing c6 thé giam murc do chiu
rui ro cua minh béng cach nho cong ty bao hiém khac tai bao hiém cho minh. Viéc tai bao hiém
phan bd mot phan rai ro cho mot cong ty khac, va ddi lai cong ty nay duoc hudng mot phan cua
phl bao hiém. Téi bao hiém dic biét quan trong ddi voi cac cong ty bao hiém nho. Ban ¢ the nghi
vé viéc tai bao hiém nhu 12 bao hiém cho cong ty bao hiém. Hoat dong chia xé rui ro noi tiéng nhét
1a Lloyd’s of London, day 1a mot hoi ma trong d6 cac cong ty bao hiém khac nhau co thé chap
nhan bao hiém mot phan hop dong bao hiém. Lloyd’s of London di khang dinh s& bao hiém d¢
phong bét ky tinh trang bat ngd ndo — tat nhién 13 véi gid cao.

Moéi de doa canh tranh tir nganh ngan hang

Cho dén gﬁn day, cac ngan hang da bi han ché vé kha nang ban cac san phém bao hiém nhén tho.
Tuy nhién, tinh trang nay dang thay d6i nhanh chéng. Trén hai phan ba céc tiéu bang cho phép
ngan hang ban bao hiém nhan tho dudi hinh thirc ndy hodc hinh thirc khic. Trong nhimng nim
gan day, cic co quan c6 tham quyén quan 1y ngan hang, dic biét 1a Van phong Kiém Soét vién
Tién té (OCC) ciing di khuyén khich cic ngan hang tham gia vao linh vuc bao hiém, béi vi di
vao bao hiém s€ giup cac ngén hang da dang hoa hoat dong kinh doanh, qua d6 cai thién sy lanh
manh vé kinh té cua ngan hang va lam cho ngén hang it c6 kha nang xay ra that bai hon. Thi du,
nam 1990, OCC da quyét dinh rang viéc ban cac nién kim 1a mot hinh thirc dau tu phy trg cho
hoat dong kinh doanh ctia ngan hang va, vi thé, d6 1a mot hoat dong ngan hang duoc phép. Két
qua 1a thi phan ctia ngan hang trén thi truong nién kim da vuot qua 20%. Hién nay, hon 40% cac
ngan hang ban cac san pham bao hiém, va nguoi ta dyu kién con sé nay s& ting 1én trong tuong
lai.
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Céc cong ty bao hiém va cac dai 1y cia ho phan tng truéc mbi de doa canh tranh nay
bang ca cac vu t6 tung 1an nhitng hanh dong van dong hanh lang dé ngin khéng cho cic ngan
hang tham gia vao hoat dong kinh doanh bao hiém. Cac nd lyc noi trén ctia ho da bi can tré bai
nhiéu quyét dinh ctia Toa an Tbi cao c6 loi cho cac ngan hang. Pic biét quan trong la mot quyét
dinh c6 lgi cho Ngan hang Barnet vao thang ba nam 1996, néu ro rang cac lut cua tiéu bang
ngin can khong cho cic ngan hang ban bao hiém co thé bi thay thé boi quyét dinh cua cac co
quan quan 1y ngan hang cho phép cac ngan hang ban bao hiém. Quyét dinh noi trén di bat dén
xanh cho cac ngan hang ddy manh cac hoat dong bao hiém ctua minh. Ngoai ra, véi viéc thong
qua Dao luat Gramn — Leach — Bliley nam 1999, cac dinh ché ngan hang s& tham gia nhiéu hon
vao hoat dong kinh doanh bao hiém, nhu thé x6a md di su phan biét giita cac cong ty bao hiém
va ngén hang.

AP DUNG
Quan ly Bio hiém

Gidng nhu hoat dong ngan hang, bao hiém 1a mot hoat dong trung gian tai chinh chuyén d6i mot loai tai san nay
thanh mot loai tai san khac cho cong ching. Nhimg nha cung cap bao hiém sir dung phi bao hiém duoc tra ddi voi
céc hop ddng bao hiém (don bao hiém) dé dau tur vao cac tai san nhu trai phiéu, cd phiéu, khé wéc thé chap bat dong
san, va cac khoan vay khac; k& d6 thu nhép tir nhimg tai san nay duogc sir dung dé chi tra cac khoan phai bdi thuong
dbi vai cac hop déng bao hiém. Thyc ra 1a cac nha bao hiém chuyén ddi cac tai san nhu trai phiéu b phiéu khoan
vay thanh cac hgp dong bao hiém cung cip mot tap hop cac dich vu (thi dy, diéu chinh trai quyen ké hoach tiét
kiém, dai 1y bao hiém i hiru). Néu qui trinh san xuat chuyén ddi tai san cua nha bao hiém cung cap mot cach hi¢u
qué cho khach hang cac dich vu bao hiém thoa dang v&i chi phi thip va néu nha bao hiém nay co thé thu dugc suét
sinh 1oi cao tir diu tw cia minh thi nha bao hiém nay sé kiém duoc loi nhuan; néu khong thi s& bi thua 10.

Trong Chuong 9, cac khai niém kinh té vé sy lya chon theo hudng bat loi va tam 1y v lai da giup chang
ta hiéu duoc cac nguyén tac quan 1y ngan hang lién quan dén viéc quan 1y rui ro tin dung; nhiéu trong s0 cac
nguyén tic gidng nhu thé nay ciing ap dung cho cac hoat dong cho vay ciia cac nha bao hiém. Mot lan nira, & ddy
chung ta ap dung cac khai niém vé su lya chon theo huéng bat loi va vé tam 1y y lai dé giai thich nhiéu thong 18
thuc hanh quan 1y chuyén biét cho bao hiém.

Trong trudng hop mdt hop dong bao hiém, tim 1y y lai phat sinh khi sy ton tai ciia bao hiém khuyén
khich bén dugc bao hiém chép nhén nhimg rui ro lam tang kha nang xdy ra viéc phai chi tra bao hiém. Thi dy,
modt nguoi da duoc bao hiém mat trom co thé khong thyc hién nhidu bién phap phong ngira, nhu nhimg nguoi
chua dugc bao hlem dé tranh bi mt trom boi vi cong ty bao hiém s& hoan tra hau hét ton that khi mot vu trom
xay ra. Khai niém vé sy lya chon theo hudng bat lgi cho rang nhimg nguoi ¢ kha nang nhét trong viéc nhan
nhitng khoan bdi thuong bao hlem 16n 1a nhirmg ngudi mudn mua bao hiém nhat. Thi dy, mot ngudi bi bénh nan
y & vao giai doan cudi s& mudn ky nhitng hop dong bao hiém y té va nhan tho voi khoan tién 16n nhét c6 thé
duogc, qua d6 1am cho cong ty bao hiém phai chiu ton that tiém tang 16n. Ca sy lua chon theo hudng bét loi 1an
tam 1y y lai déu c6 thé dan dén nhiing ton that 1on cho cac cong ty bao hiém, boi vi nhitng diéu nay din dén tién
chi tra cao hon ddi véi cac khiéu nai doi boi thuong bao hiém. Vi thé, viéc lam giam sy lya chon theo hudng bét
lgi va tam ly vy lai dé ha thép tién chi tra noi trén 1a mot muc ti€u quan trong cua cac cong ty bao hiém, va muc
tiéu nay giai thich cac thong 1é thyc hanh trong nganh bao hiém ma chiing ta s& thao luan & day.

Sang loc

Dé 1am giam sy lua chon theo hudng bét loi, cic nha cung cip bao hiém cb ging sang loc nhing rii ro bao hiém tét ra
khoi nhiing rui ro bao hiém xau. Vi thé cho nén cac qui trinh thu thép thong tin hiéu qua la mgt nguyén tac quan trong
ctia viéc quan ly bao hiém.

Khi ban ngp don xin bao hiém diéu dau tién nhan vién bao hiém lam 14 hoi ban cac cau hoi vé h6 so lai
xe cua ban (s6 gidy phat chay qua tdc do cho phép, so tai nan da gay ra), loai xe ban bao hiém, va mot s6 yéu t6
vé c4 nhan ban (tu01 tinh trang gia dinh). Néu ban xin bao hiém nhan tho, ban cling s€ di qua mdt cudc hach hoi
tuong ty nhu the, nhung ban dugc hoi tham chi nhiéu ciu hoi vé ¢4 nhan hon nhu vé stc khoe, théi quen hut
thuéc, viéc su dung ruou va ma tiy. Nha bao hiém nhan tho thdm chi con dua ban di kham strc khoe (thuong

Frederic S. Mishkin 5 Bién dich: Xinh Xinh
Hiéu dinh: Nguyén Minh Kiéu



Chuong trinh Giang day Kinh té Fulbright Tai chinh phat trién Kinh té hoc tién t¢,
Bai doc ngan hang va cac thi trwong tai chinh
Ch. 12: Tai chinh phi ngan hang

dugce thue hién boi mot cong ty doc 1ap) bao gbm ca viéc ldy miu mau va nudc tiéu. Gidng nhu mot ngan hang
tinh toan diém tin dung dé dénh gia mot ngudi vay twong lai, cac nha bao hiém str dung thong tin ban cung cap
dé phan bo ban vao mot nhom rui ro — d6 13 mot ude lugng thong ké vé kha ning xay ra viéc ban s& khiéu nai doi
bdi thuong bao hiém. Dya trén thong tin ndy, nha bao hiém co thé quyét dinh liéu c6 nén chip nhan bao hiém
cho ban hay tir chdi ban vé6i 1y do ban gdy ra riii ro qué cao va do d6 s& 1a mot khach hang khong thé mang lai loi
nhudn cho nha bao hiém.

Phi bao hiém dua trén rii ro

Vigc tinh phi bao hiém duya trén co s& mirc d6 riii ro ma mot nguoi ndm gidr hop ddng bao hiém gay ra cho nha
cung cap bao hiém la nguyén tac da di vao truyén thong trong viéc quan 1y bdo hi€ém. Sy lya chon theo hudng bat
loi gidi thich tai sao nguyén tac ndy quan trong nhu thé doi voi kha nang sinh 101 cua cac cong ty bao hiém.

Pé hiéu tai sao mot nha cung cap bao hiém thy can phai c6 phi bao hiém dua trén rii ro, ching ta hiy
xem xét mot thi du vé phi bao hiém dua trén rui ro ma méi thoat nhin thi duong nhu 1a khong cong bang. Anh
Harry va chi Sally, ca hai déu 1a sinh vién dai hoc v6i thanh tich khong gy tai nan giao thong hay bi phat vi chay
qua toc do, Xin bao hiém 6 t6. Thong thuong thi anh Harry s€ bi tinh phi bao hiém cao hon nhiéu so véi chi Sally.
Nha cung cép bao hiém lam nhu thé boi vi dan 6ng tré co ty 18 tai nan 6 t6 cao hon nhiéu so véi phu nit tré. Tuy
nhién, gia st raing mot nha bao hiém khong tinh phi bao hiém dua trén sy phan loai ri ro ma chi tinh mot phi
bao hiém dua trén rui ro két hop trung binh ddi véi ca dan 6ng 1an phu nit. Thi luc d6 chi Sally s& bi tinh phi bao
hiém qua nhiéu va anh Harry s& qua it. Chi Sally c6 thé di dén mot nha bao hiém khac va dwoc huéng suét phi
bao hiém thap hon, trong khi anh Harry s& ky hop dong bao hiém. Boi vi phi bao hiém ma anh Harry phai nop
khong du cao dé trang trai cac tai nan ma anh rat c6 thé gip, tinh theo trung binh thi nha cung cip bao hiém s&
méat tién ddi v6i anh Harry. Chi véi phi bao hiém dua trén sy phan loai rui ro, sao cho anh Harry duoc tinh phi
nhiéu hon, thi nha cung cip bao hiém méi c6 thé c6 dugc loi nhuan.”

Cac dieéu khoan han che

Cac diéu khoan han ché trong hop dong bao hiém 1a mot cong cu quan 1y bao hiém dé lam giam tam 1y ¥ lai.
Nhimng didu khoan nhu thé lam cho nhirng ngudi ndm gitr hop dong bao hiém nan long khong mudn tham gia vao
cac hoat dong rui ro, ma nhimg hoat dong nay lam cho viéc khiéu nai doi boi thudng bao hiém c6 kha ning xay
ra nhiéu hon Thi dy, nhiing nha cung cap bao hiém nhan tho c6 cac diéu khoan trong hop dong bao hiém cuia ho
qui dinh s& khong tra trg cap tir vong nén nguoi dugc bao hiém tu tir trong vong hai nam dau ké tir khi hop ddng
bao hiém c6 hiéu luc. Cac didu khoan han ché cling c6 thé doi hoi nguoi dugc bao hiém c6 hanh vi nhat dinh nao
d6. Nha bao hiém c6 thé doi hoi mot cong ty cho thué xe xi-clt-to cung cap mii bao hd cho nhitng nguoi thué xe
khi bao hiém bt ky trach nhiém phap 1y nao gan v6i viée cho thué xe ndy. Vai tro cua cac diéu khoan han ché
nay chang khac gi vai tro ciia cac diéu khoan han ché ddi véi cac hop. ddng vay no trong Chuong 8: Ca hai déu
nham lam giam tam 1y y lai bang cach loai bo hanh vi khong mong mubn.

Ngén ngtra sw gian ldn

Céc nha cung cdp bao hiém ciing d6i mat véi tim 1y ¥ lai boi vi nguoi duge bao hiém c6 dong co khuyén khich
minh néi 140 v&i nha bao hiém va tim cach khiéu nai doi bdi thudng ngay ca khi viée khiéu nai d6 khong hop 16.
Thi dy, mdt nguoi khong tuan tha cac diéu khoan han ché cua hop déng bao hiém c6 thé van ndp don khiéu nai
doi bdi thuong bao hiém. Tham chi con t& hon, mot ngudi co thé ndp don khiéu nai doi bdi thudng vé nhirng sy
¢b da khong thyc sy xay ra. Nhu thé, mot nguyén tic quan 1y quan trong ddi v6i cac nha cung cap bao hiém 1a
tién hanh cac cudc diéu tra dé ngan ngira su gian 1an, sao cho chi nhitng nguoi nam giir hop dong bao hiém véi
nhitng khiéu nai doi boi thuong hop 1é méi nhan duoc tién bdi thuong.

Hiiy b béo hiém

Viéc sin sang huy bo cac hop ddng bao hiém 1a mot cong cu quan 1y bao hiém khac. Cac nha cung cip bao hiém
¢6 thé 1am cho ngudi duoc bao hiém nan long khong muén c6 tdm 1y v lai bang cach de doa hiy bé hop dong
bao hiém khi nguoi duoc bao hiém tham gia vao cac hoat dong von 1am cho viéc khiéu nai doi bdi thuong c6 kha
ning xay ra nhidu hon. Néu cong ty bao hiém 6 t6 ctia ban qui dinh rd rang ring viéc bao hiém s& bi hity bo khi
mdt ngudi 1ai xe bi qua nhiéu gidy phat chay qua tc do thi ban s& it c6 kha ning chay qua toc do hon.

"Luuy réng thi du & dy thuc ra 1a vin dé thi truong 6 t6 cii duge mé ta trong Chuong 8

Frederic S. Mishkin 6 Bién dich: Xinh Xinh
Hiéu dinh: Nguyén Minh Kiéu



Chuong trinh Giang day Kinh té Fulbright Tai chinh phat trién Kinh té hoc tién t¢,
Bai doc ngan hang va cac thi trwong tai chinh
Ch. 12: Tai chinh phi ngan hang

Cic khoan mién boi thuong

Kho#n mién boi thwong 1a khoan tién ¢ dinh ma ton thit cua ngudi dugc bao hiém bj trir di khi chi tra tién doi
bdi thudng bao hiém. Thi dy, khoan mién bdi thuong 250 d6 la ddi voi mot hop dong bao hiém 6 t6 c6 nghia la
néu ban bi ton that 1.000 do la do tai nan, nha bao hiém s& chi trd cho ban 750 d6 la. Khoan mién boi thuong 1a
mot cong cu quan 1y bo sung gitip cac nha cung cap bao hiém lam giam tam 1y y lai. V6i khoan mién bodi thuong,
ban chiu mot khoan ton that cing véi nha bao hiém khi ban khiéu nai doi bdi thuong. Boi vi ban cling s& bi mat
mét khi ban gp tai nan nén ban c¢6 dong co khuyén khich 14i xe can than hon. Nhu thé, khoan mién bdi thuong
lam cho ngudi nam giir hop dong bao hiém hanh dong phu hop hon véi nhitng diéu c¢6 thé mang lai loi nhuén cho
nha bao hiém; tim 1y y lai duoc giam di. Va do tam 1y v lai duwoc giam di, nha cung cp bao hiém co thé ha thap
phi bao hiém mot mirc thira sirc dén b cho ngudi ndm giit hop dong bao hiém vé viéc ho phai chiu khoan mién
bdi thuong d6. Mot chirc nang khac cua khoan mién bdi thuong 1a loai bo chi phi quan 1y hanh chinh trong viéc
giai quyét nhitng khoan khiéu nai doi boi thuong nho bang cach budc ngudi duge bao hiém ganh chiu cic ton
that nay.

Pong bao hiém giira nha bao hi€ém va nguoi dwoe bao hiem

Khi nguoi ndm giir hgp ddng bao hiém chia xé mot ty 1¢ phan trim ctia t6n thit cing v6i nha bao hiém thi thoa
thuan cua ho dugc goi 1a ddng bao hiém giita nha bao hiém va ngudi duoc bao hiém. Thi du, mét sb ké hoach
bao hiém y té cung cap bao hiém cho 80% cac hoa don y té, va nguoi duoc bao hiém tra 20% sau khi mot khoan
mién bodi thuong nhat dinh da dugc thuc hién. Pong bao hiém giita nha bao hiém va nguoi duge bao hiém co tac
dung lam giam tdm 1y ¥ lai theo cach thirc gidng y nhu khoan mién bdi thudng. Mot nguoi ndm gitr hop dong
bao hiém ma phai chiu ton that cing v&i nha bao hiém thi s& c6 it dong co thuc hién cac hanh dong dan dén
nhitng khoan tién doi bdi thuong bao hiém cao hon vi du nhu di bac si kham bénh mot cach khong can thiét.
Nhu thé dong bao hiém gitra nha bao hiém va ngudi dugce bao hiém 1a mot cong cu quéan 1y hiru ich khac cua cac
nha cung cép bao hiém.

Cac gioi han doi véi so tien bao hieém

Mot nguyén tic quan trong khac trong quan 1y bao hiém 14 can phai c6 nhitng gi6i han ddi véi sd tién bao hiém,
cho du khach hang san Iong chi tra cho mirc bao phu bao hiém nhiéu hon. Mtc bao phi1 bao hiém cang cao thi
nguoi dugc bao hiém c6 thé duoc loi cang nhiéu tir cac hoat dong rai ro lam cho viéc chi tra tién bdi thuong bao
hiém c6 kha ning xay ra nhiéu hon va do d6 nguoi dugc bao hiém c6 tam 1y y lai nhiéu hon. Thi dy, néu xe hoi
ctia Zelda da dugc bao hiém vai sb tién bao hiém cao hon gia tri thue sy cua no, thi cd 4y c6 thé khong thyc hién
nhiing bién phap dé phong thoa dang dé ngan ngira trdm cép, vi du nhu ludn ludn rat chia khoa xe ra hay gan mot
hé théng bao dong vao. Néu nhu xe ciia ¢6 bi trom, c6 s€ co loi boi vi khoan thanh toan bao hiém vuot mirc s&
cho phép c6 mua mot chiée xe khac tham chi con t6t hon. Nguoc lai, khi nhitng khoan thanh toan bao hiém thap
hon gia tri cia chlec xe, ¢d s& chiu ton that neu xe bi trom va nhu thé s& thyc hién nhirng bién phap dé phong dé
ngin ngira viéc mat trom xe. Cac nha cung . cép bao hiém phai lu6n lu6n nam chic rang mic bao phu bao hiém
ctia ho khong cao dén mirc ma tdm 1y y lai ddn dén nhitng ton that 16n.

Tém tit

Quan 1y bao hiém hiéu qua doi hoi nhidu théng 1¢ thyc hanh: viéc thu thap thong tin va sang loc nhirng nguoi
nam giir hop dong bao hiém twong lai, cac phi bao hiém dya trén riii ro, cac diéu khoan han ché, sy ngin ngira
gian lan, sy huy bo bao hiém, cac khoan micn b01 thuong, dong bao hiém giita nha bao hiém va ngudi duge bao
hiém, va cac gii han d6i véi sé tién bao hiém. Tét ca nhitng thong 1¢ thyc hanh nay lam giam tam ly y lai va sy
lwa chon theo huéng bét lgi bang cach lam cho nhitng ngudi ndm giit hop ddng bao hiém khé hudng loi hon tir
viéc tham gia vao céc hoat dong lam ting s6 tién va kha nang xdy ra khiéu nai doi boi thuong bao hiém. Voi
nhitng loi ich c6 sin it hon, nhitng ngudi ¢6 rai ro bao hiém xau (tirc 1a nhitng ngudi ngay tir déu co6 kha ning
tham gia nhiéu hon vao cac hoat dong noéi trén) nhan thdy co it loi ich hon tir viéc bao hiém nay va nhu thé it ¢6
kha ning ho tim cach bao hiém.
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CAC QUY HUU TRIi

Trong viée thuc hién chire nang chuyén ddi tai san cua trung gian tai chinh, cac quy huu tri cung
cap cho cong ching mot loai bao vé khac: nhimg khoan chi tra thu nhép khi vé huu. Nhiing
nguoi chu tuyén dung lao dong, cac hoi, doan hay cac ca nhan déu c6 thé thiét 1ap cac ké hoach
huu tri, thu nhan cac ngudn tién théng qua nhiing khoan dong gop do nhiing nguoi tham gia vao
ké hoach huu tri d6 tra. Nhu chiing ta c6 thé thiy trong Bang 1, tam quan trong cia cac ké hoach
huu tri ca cong lan tur déu ting 1én, véi ty trong cla ching trong tong tai san trung gian tai chinh
tang tir 10% vao cudi nam 1960 1én dén 22,6% vao cudi nam 2002. Chinh sach thué lién bang
cia Hoa Ky 1a yéu t6 chinh dang sau su ting truéng nhanh cta cac quy huu tri boi vi nhimg
khoan déng gop cua chii tuyén dung lao dong vao cac ké hoach huu tri ciia ngudi lam cong duoc
khau trir thué (tax — deductible). Hon nita, chinh sach thué ciia Hoa Ky ciing khuyén khich nguoi
lam cong dong gdp vao cac quy huu tri bang cach lam cho cac khoan dong gdp nay ciing dugc
khéu trir thué va béng céch 1am cho cac ca nhan tu lam viéc cho minh ¢6 thé mé ra cac ké hoach
huu tri tranh thué cua riéng ho, cac ké hoach Keogh, va cac tai khoan huu tri c4 nhan (IRAS).

Do nhiing khoan trg cip dugc chi tra mdi nim ciia quy huu tri c6 thé tién doan duoc kha
chinh x4c, nén cac quy huu tri dau tu vao céc ching khoan dai han, véi phﬁn 16n tai san duoc
nam giir dudi ~dang trai phiéu, c6 phiéu, va khé wéc thé chap bat dong san dai han. Cac van dé
quan ly chu yeu cua cac quy huu tri xoay quanh viéc quan ly tai san: Cac nha quan ly quy huu tri
cd gang nam giit cac tai san co suat sinh 1oi ky vong cao va ha thap rai ro thong qua sy da dang
héa. Ho ciing str dung cac k¥ thuat ching ta da thao luan trong Chwong 9 dé quéan 1y rii ro tin
dung va lai suat. Cac chién lugc dau tu cua cac ké hoach huu tri da thay doi triét dé qua thoi
gian. Do hau quéa ctia Thé chiénThir 2, hau hét tai san ctia cac quy huu tri da dugc giit dudi dang
trai phiéu chinh phu, v6i it hon 1% dudi dang co phiéu. Tuy nhién, két qua t6t clia cac co phicu
trong nhirng thap nién 1950 va 1960 da mang lai cho cac ké hoach huu tri suét sinh lgi cao hon.
Piéu nay lam cho ho chuyén cac danh muc dau tu cta ho vao cb phiéu, hién nay chiém vao
khoang hai phan ba tai san cua ho. Két qua la cac ké hoach huu tri hién nay c6 su hién dién manh
hon nhiéu trén thi truong cd phiéu: Vao dau thap nién 1950, ho nam giir vao khoang 1% c6 phiéu
cong ty luu hanh; hién nay ho nam giit vao khoang 25%. Cac quy huu tri hién 1a nhiing dau thu
chi phdi trén thi truong cb phiéu.

Mic di muyc dich cia tit ca ké hoach huu tri déu nhu nhau, 'song chung co thé c6 mot sb
thudc tinh khac nhau. Thir nhat 1a phuong phap thyc hién chi tra: Néu phiic loi dugc xac dinh boi
nhitng khoan déng gop vao ké hoach huu tri va thu nhap ciia ching thi ké hoach huu tri d6 1a
mot ké hoach dinh han mirc déng gop (defined — contribution plan); néu cac khoan chi tra
thu nhap trong twong lai (phuc loi) duoc 4n dinh trude, thi ké hoach huu tri d6 13 ké hoach dinh
han mirc phic loi (defined — benefit plan). Trong truong hop ké hoach dinh han mirc phiic loi
huu tri, c6 mot thude tinh khac lién quan dén viéc ké hoach dé duoc cung c?ip tién nhu thé nao.
Mot ké hoach dinh han mirc phuc loi huu tri dwege cung cép tién hoan toan néu nhu nhimng khoan
dong gop vao ké hoach huu tri va thu nhap cua chiing qua cac ndm du dé chi tra phuc loi da duoc
an dinh khi dén han. Néu cac khoan dong gop va thu nhap ctia ching khong dii dé chi tra nhu trén
thi ké hoach huu tri d6 dwge cung cép tién chwa di (underfunded). Thi du, néu Jane Brown
dong gop 100 d6 la mdi ndm vao ké hoach huu tri ciia ¢6 va 13i sudt 1a 10%, sau mudi ndm cac
khoan dong gop va thu nhédp cua ching s€ c6 tri gid 1a 1.753 do la.2 Néu phuc loi duoc 4n dinh

2 $100 dong gop vao ndm 1 s& c6 gid tri $100 x (1 +0,10)** = $259,37 vao cudi muoi ndm; $100 dong gop vao nam
2 s& co gia tri $100 x (1 +0,10)°? = $235,79, va clr nhu thé cho dén $100 dong gop vao nam thir 10 s& c6 gia tri $100
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theo ké hoach huu tri ctia ¢6 chi tra cho ¢6 1.753 d6 la hay it hon sau muoi nam, thi ké hoach huu
tri 46 duoc cung cap tién hoan toan béi vi cac khoan déng gop ctia cd va thu nhép cia ching s& du
cho viéc chi tra néi trén hoan toan. Nhung néu phic lgi duoc an dinh 13 2.000 d6 la, thi ké hoach
huu tri ndy duoc cung cip tién chua du, boi vi cac khoan déng gdp cua ¢ va thu nhap cua ching
khong trang trai du cho so tién 2.000 d6 la nay.

Mot dic diém tht hai cua cac ké hoach huu tri 13 thoi gian trao quyén hwéng loi, d6 1a
khoang thoi gian ma mot ngudi phai duoc ghi danh vao ké hoach huu tri (bang cach 1a thanh
vién ctia mot hoi doan hay nguoi 1am cong cuia mot cong ty) trude khi duge quyén nhan phuc loi
huu tri. Thong thudng, cac cong ty doi hoi ngudi lam cong phai lam viéc nam nam cho cong ty
trude khi duge trao quyén hudng loi va dii tu cach nhéan phiic loi huu tri; néu ngudi lam cong roi
bo cong ty trudc khi lam du ndm nam, hodc do bd viéc hodc do bi dudi viéc, thi s& bi mat tat ca
quyén hudng phuc loi.

Cac ké hoach huwu tri tw nhéan

Céc ké hoach huu tri tw nhan duoc quan 1y bai ngan hang, cong ty bao hiém nhan tho, hay mot
nha quan 1y quy huu tri. Trong cac ké hoach huu tri duoc chi st dung lao dong béao trg, nhimg
khoan déng gop thuong duogc ngudi chil va nguoi 1am cong chia xé. Nhidu ké hoach huu tri cia
cac cong ty duge cung cdp tién chua da (underfunded) béi vi chung du dinh 13y thu nhap hién
hanh dé hoan thanh cac nghia vu tra tién huu tri khi cac khoan phuc loi dén han phai tra. Néu
cac cong ty co du thu nhap thi viéc cung cép tién chua du ctia quy huu tri khong giy ra van dé
kho khin gi. Nhung néu cac cong ty khong co dii thu nhap thi co thé khong co kha ning hoan
thanh cac nghia vu tra tién huu tri. Do nhimg van dé tiém tang gay nén bai viéc cac quy huu tri
clia cong ty duoc cung cép tién chua di, viéc quan 1y sai 1dm, cac thong 1¢ thuc hanh gian déi, va
nhimg sy lam dung khac dbi véi cac quy huu tri tu nhan (cac quy huu tri cua tai x¢ xe tai khét
tiéng vé phuong dién nay), nén Qudc hoi da ban hanh Pao luit vé An toan Thu nhap Huru tri cho
Nguoi lam cong (ERISA) vao nam 1974. Dao luat nay thiét 1ap nhing tiéu chuan t6i thleu d6i
Vo1 viée bdo cao va cao bach (cong khai) thong tin, an dinh nhimg qui tic vé trao quyén huong
loi va mic d6 cung cip tién chua du (underfunding) dit ra nhimg han ché ddi véi thong 1& dau
tu, va giao pho trach nhiém gidm sat quan 1y cho Bo Lao dong.

ERISA ciing tao ra Cong ty Bao dam Phuc lgi Huu tri (goi 1a “Penny Benny”), cong ty
nay thuc hién vai tro twong ty nhu vai tro cua FDIC. Penny Benny bao dam phuc o1 huu tri 1én
dén mot mac gidi han (hién nay la trén 40.000 d6 la mét nam moi nguoi) néu mot cong ty co ké
hoach huu tri dugc cung cip tién chwa du (underfunded) bi phd san hay khong thé hoan thanh
cac nghia vu tra tién huu tri vi cac ly do khac. Penny Benny tinh phi bao hiém dbi voi cac ké
hoach huu tri dé chi tra cho su bao hiém nay, va Penny Benny ciing c6 thé vay tién 1én dén 100
triéu d6 la tur Kho bac cua My. That dang tiéc 1a van dé cac ké hoach huu tri duge cung cap tién
chua du da toi té hon trong nhirng nam gan day. Vao nam 1993, b truéng bo lao dong da chi ra
ring muc cung cap tién chua du di vuot quéa 45 ty do la, véi chi mot ke hoach huu tri cia mdt
cong ty, d6 1a ké hoach huu tri cia General Motors, da dugc cung cip tién chwa da ¢ mic 11,8 ty
d6 la. Két qua 13, Penny Benny, bao hiém tién huu tri cho mot phan ba s6 cong nhan, cé thé phai
tra tién néu cac cong ty cd cac quy huu tri 16n duge cung cap tién chwa dil pha san.

x (1+0,10)=$110. Cong cac con sé nay lai véi nhau, chiing ta c¢6 duoc gia trj tdng cong cta cac khoan déng gop
nay va thu nhap cta ching vao cubi mudi nam:
$259,37 + $235,79 + $214,36 + $194,87 + $177,16
+ $161,05 + $146,41 + $133,10 + $121,00 + $110,00 = $1.753,11
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Cic ké hoach hwu tri cong

Ké hoach huu tri cong quan trong nhét 13 An sinh X@ hoi (Social Security) (Quy Bao hiém Tudi gia
va Nguoi Séng s6t), bao hiém cho hau nhu tit ca moi nguoi lam viée trong khu vire tw nhan. C4c
ngudn tién nhén tir cong nhan thong qua cac khoan khau trir, theo Dao luat Pong gop Bao hiém Lién
bang (FICA), tir séc luong cua ho hay tur chu sir dung lao dong qua thué quy luong. Cac phuc loi vé
An sinh X& hoi bao gom thu nhép huu tri, cac khoan thanh toan cham soc y t&, va tro cap cho ngudi
mét sirc lao dong.

Khi hé théng An sinh X4 hoi duoc thiét 1ap nim 1935, chinh phu lién bang du dinh van
hanh quy nay nhu moét quy huu tri tu nhan. Tuy nhién, khong gidng nhu mot ké hoach huu tri tur
nhan, phuc loi thuong duoc chi tra 13y tir tién d(’)ng gop hién hanh, chir khong gin chit véi cac
khoan dong gop trong qua khir cua nguoi tham gia. H¢ thong ‘pay as you go” (“thu dugc bao
nhiéu thi tra ngay by nhiéu”) c6 lic di dan dén mirc cung cép tién chua da hét sirc 16n, woc tinh
trén 1 ngan ty do la.

Céc van de ctia hé thong An sinh Xa hoi ¢6 thé tro nén xau hon trong tuong lai do sy gia
tang sd nguoi vé huu so voi dan sb con di lam. Quoc hoi di cb khic phuc cac van de cua h¢
théng An sinh X3 hoi trong nhiéu nam, nhung vién canh ctia mot sy dot bién 16n lao vé s6 ngudi
nghi huu, khi 77 ty tré em sinh ra trong thoi ky bung nd sinh dé tir nim 1946 dén 1964 bat dau vé
huu vao nim 2011, d3 dan dén nhing 16i kéu goi phai tién hanh mét cudc “phau thuat” triét dé
hé théng An sinh Xa hoi (Xem Hop 1).

Gidng nhu nhitng ngudi chii tu nhan, cac chinh quyén tiéu bang, dia phuong va chinh
phii lién bang, cling da thiét 1p cac ké hoach huu tri cho nguoi lam viéc cho ho. Cac ké hoach
nay hoat dong hau nhu gidng hét cac ké hoach huu tri tw nhan va nim giir nhimng tai san tuong
tu. Viéc cung cap tién chua du (underfunding) cua cac ké hoach nay ciing phd bién, va mot sd
nha dau tu vao trai phiéu do thi lo lang rang diéu d6 c6 thé dan dén nhiing kho khan trong tuong
lai vé kha ning hoan thanh cac nghia vu n¢ cua chinh quyén tiéu bang va chinh quyén dia
phuong.

Hop 1 Co nén tw nhin héa hé thong An sinh Xa hgi?

Trong nhitng nam gan day, 1ong tin cua cong ching vao hé thong An sinh X4 hoi ctia Hoa ky da xudng mot
mirc thap méi. Mot sd cude diéu tra cho thay rang ngudi con tré co 1ong tin Vao su ton tai ctia dia bay con
cao hon long tin vao 101 hira hen cua chinh phu s€ tra cho ho cac phic loi vé An sinh X4 hoi. Néu khong
dai tu h¢ thong An sinh Xa hoi thi hé thong nay s& khong c6 kha nang hoan thanh cac nghia vu cia minh
trong twong lai. Chinh phu Hoa Ky da thanh 13p cac uy ban cb van va da to chic cac phién diéu tran dé giai
quyét van dé nay.

Hién nay, cac tai san cua hé théng An sinh Xa hoi, nim trong mot quy tin thac, déu dugc du tu
vao ching khoan Kho bac Hoa Ky. Boi vi c¢d phiéu va trai phiéu cong ty co suat sinh lgi cao hon so voi
chtng khoan Kho bac, nén nhidu d& 4n ctru vin hé thdng An sinh Xa hoi d& xuit dau tu mot phan quy tin
thac vao cac ching khoan cong ty va nhu thé 1a tu nhan héa mot phan hé théng An sinh X3 hoi.

Nhitng dé xudt tu nhan héa co ba hinh thirc co ban:

1. Chinh phii dau tw tai san trong quy tin thac vao cdc chimg khodn céng ty. Ké hoach naycé uu
diém 14 c6 thé cai thién sinh loi chung ctia quy tin thac, trong khi giam dén mirc thap nhét cac chi
phi giao dich boi vi ké hoach nay khai thic dwoc loi thé kinh té nho qui mo cua quy tin thac.
Nhirng nguoi chi trich ké hoach niy canh béo ring quyén s& hitu ctia chinh phu dbi véi tai san tu

Frederic S. Mishkin 10 Bién dich: Xinh Xinh
Hiéu dinh: Nguyén Minh Kiéu



Chuong trinh Giang day Kinh té Fulbright Tai chinh phat trién Kinh té hoc tién t¢,
Bai doc ngan hang va cac thi trwong tai chinh
Ch. 12: Tai chinh phi ngan hang

nhan co thé dan dén gia ting sy can thiép ciia chinh phit vao khu vuc tu nhan.

2. Chuyén cdc tai san ciia quy tin thdc vao cdc tai khodn cd nhdn ma cdc tai khodn nay cé thé dwoc
ddu tw vao tai san tw nhdn. Phuong an nay c6 wu diém 1a c6 thé gia ting suat sinh loi tir dau tu va
khong doi hoi chinh pht ¢ quyén s¢ hitu tai san tu nhan. Tuy nhién, nhitng nguoi chi trich canh
béo rang phuwong an nay ¢ thé 1am cho cac ca nhan phai chiu rui ro 16n hon va céc chi phi giao
dich ddi véi cac tai khoan ca nhan. Cac chi phi giao dich co thé rat cao do qui mé nhé cua nhiéu
tai khoan ca nhan nay.

3. Cdc tai khoan ca nhan thém vao tai san trong quy tin thac. Phuong 4n ndy c6 cac diém loi va cac
diém bat loi tuong tu nhu trong phuong an 2 va c6 thé cung cap nhiéu nguon tlen hon cho c& nhan
lac vé huu. Tuy nhién, c6 thé can gia ting thué mot mirc do nao dé dé cép tién cho céc tai khoan
cé nhan noi trén.

Liéu c6 xay ra viéc tu nhan hoa phan nao hé thong An sinh X hoi hay khong con 1a mot cau hoi
dé ngo. Trong ngan han, cai cach An sinh Xa hoi rat c6 thé kéo theo gia ting thué, cat giam cac phuc loi,
hay ca hai. Thi du, tudi bat diu nhan dugc phic loi da duge 1én ké hoach sé gia ting tir 65 1én 67, va co thé
dugc tang thém nira, 1én 70. Ciing c¢6 kha nang mirc dinh d6i véi tién luong chiu thué An sinh Xa hoi s&
duogc nang 1én thém, qua d6 gia ting thué tra vao hé thdng An sinh Xa hoi.

CAC CONG TY TAI CHINH

Céac cong ty tai chinh thu nhan cic ngudn von bang cach phat hanh tin phiéu cong ty (thuong
phiéu) hay c6 phiéu va trai phiéu hodc vay tir cac ngan hang, va ho sir dung tién thu duge dé cho
vay (thuong 1a nhimg s6 tién it), ma nhitng khodn cho vay nay ddc biét phu hop voi khach hang
va yéu cau kinh doanh. Chung ta c6 thé mo ta qui trinh trung gian tai chinh cua cac cong ty tai
chinh bang cach noi rang ho vay nhimng s tién 16n nhung thuong cho vay nhimng sO tlen nho —
qui trinh nay hoan toan khac vo1 qui trinh cua cac t6 chtrc ngan hang, von thu nhan tién ky goi
v6i s6 tién nho va sau d6 thuong cho vay véi sé tién 16n.

Dic diém chinh cta cac cong ty tai chinh 1a mdc du nhiéu khach hang vay tién cua ho
cling chinh 1a nhirg khach hang vay tién tir cac ngan hang, nhung cac ccong ty tai chinh hau nhur
khong bi dleu tiét so v6i cac ngan hang thuong mai va cac dinh ché tiét kiém. Céc tiéu bang qui
dinh s6 tién ti da cac cong ty tai chinh co thé cho cac khach hang ca nhan vay va cac diéu khoan
cua hop dong vay ng. Tuy nhién, khong c6 han ché nao d6i véi wvige 1ap chi nhanh, dbi voi céc tai
san ho nam giit hay cach thirc ho huy dong von. Viéc thiéu vang cic qui dinh han ché lam cho
céc cong ty tai chinh c6 thé didu chinh cac khoan cho vay cta ho thich hop hon véi yéu cau riéng
ctia khach hang so véi cac to chirc ngan hang.

Co6 ba loai cong ty tai chinh: cong ty tai chinh ban hang (sales finance companies), cac
cong ty tai chinh tiéu dung (consumer finance companies), cac cong ty tai chinh kinh doanh
(business finance companies).

1. Cac cong ty tai chinh ban hang (hay cong ty tai tro ban hang) dugc s hiru boi mot cong
ty ban 1é hay san xuit cong nghiép va cho nguoi tiéu dung vay dé mua cac mén hang tir
cong ty d6. Thi du Sears, Roebuck Acceptance Corporation (Cong ty Chap nhan) tai trg
cho nguoi ti€u dung mua tat ca hang hoéa va dich vu tai cac ctra hang cia Sears; General
Motors Acceptance Corporation tai tr¢g cho viéc mua xe hoi GM. Cac cong ty tai chinh
ban hang canh tranh truc tiép véi cac ngén hang dé cho nguoi tiéu ding vay va thuong
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duoc nguoi ti€u dung st dung, boi vi nguoi tiéu dung thuong nhén dugc cac khoan cho
vay cua cac cong ty nay nhanh hon va tién lgi hon tai dia diém mua mon hang.

2. Cdc cong ty tai chinh tiéu dimg (hay cong ty tai tro' tiéu dimg) cho ngudi tiéu dung vay dé
mua nhitng mén hang cu thé nao d6 nhu d6 dac hay dd gia dung, dé cai thién nha cira, hay
dé gitip tai tai tro cho cac khoan ng vay nho. Céc cong ty tai chinh tiéu ding 1a cac cong ty
tach biét (gibng nhu Household Finance Corporation) hay dugc cic ngan hang so hitu
(Citigroup s¢ hitu Person-to-Person Finance Company, cong ty nay c6 cac van phong hoat
dong trén toan quoc) Thuong thi cac cong ty nay cung cap cac khoan vay cho nhiing nguoi
tiéu ding khong thé nhan dugc tin dung tir cac ngudn khac va tinh 13i suat cao hon.

3. Cac cong ty tai chinh kinh doanh (hay cong ty tai tro kinh doanh) cung cap cac dang tin
dung chuyén biét cho cac doanh nghiép bang cach cho vay va mua cdc khoan phai thu
(cac hoa don con ng doanh nghiép) v6i mét mure chiét khiu; viéc cung cép tin dung nhu
thé nay duoc goi 1a bao thanh toan (factoring). Thi du, mot doanh nghiép may quan 4o
phu nir ¢6 thé ¢ cac hoa don chua dugc thanh toan (cac khoan phai thu) 1a 100.000 d6 la
do céc clra hang ban 1¢ con ng, cac cira hang nay di mua 40 quan cta doanh nghiép may
noi trén. Néu doanh nghiép may nay can tién mat dé mua 100 may may moi, doanh
nghiép ndy c6 thé ban cac khoan phai thu ctia minh véi gia thi du nhu 90.000 do la cho
mot cong ty tai chinh. Cong ty tai chinh nay bay gio ¢6 quyén thu 100.000 do la ma
nguoi ta con ng doanh nghiép may ndi trén. Ngoai viéc bao thanh toan, cac cong ty tai
chinh kinh doanh ciing chuyén mén héa véo viéc cho thué thiét bi theo hop dong (nhu xe
lira, may bay phan lyc, va may tinh), ho mua nhiing thiét bi nay va sau d6 cho cac doanh
nghiép thué trong maot s6 nam dinh trude.

CAC QUY HO TUONG

Cac quy ho twong (quy dau tw chimg khodn) 1a cac t6 chuc trung gian tai chinh gép chung cac
nguon luc ctia nhidu nha dau tu nho bang cach ban cho ho ¢d phan va st dung sb tlen thu duoc
dé mua chimg khoan. Thong qua qui trinh chuyén dbi tai san ciia viéc phat hanh cac ¢d phan véi
ménh gia nhé va mua nhitng 16 ching khoan 16n, cac quy hd twong c6 thé tin dung duoc cac
khoan chiét khau khdi lugng dbi voi hoa hong moi gidi va mua danh muc chimg khoén da dang.
Céac quy hd twong cho phép nha dau tu nhé thu nhan dugc nhitng loi ich cta chi phi giao dich
thdp hon trong viéc mua chimg khoan va tan dung dugc viéc cit giam rui ro bang cach da dang
hoéa danh muc ching khoan nam giit. Nhiéu quy hd twong do cac cong ty moi gisi diéu hanh,
nhung cac quy hd twong khéc lai duoc diéu hanh boi cac ngan hang hay cic nha ¢ van dau tu
ddc 1ap nhu Fidelity hay Vanguard.

Céc quy hd twong da chimg kién sy gia ting manh thi phan cia minh ké tir nim 1980
(Xem Bang 1) chu yéu 1a do thi trudng cd phiéu bung nd vao luc do. Mot ngudn ting trudng
khac 1a cac quy hd tuong chuyén mén vao cac cong cu no, xuat hién 1an dau vao thap nién 1970.
Trude nam 1970, cac quy hd twong hau nhu chi dau tu vao cb phleu thuong. Cac quy hd tuong
mua co phiéu thuong cé thé con chuyén mon héa hon nita va chi dau tu vao ching khoan nudc
ngoai hay vao cac nganh chuyén biét nhu nang luong hay cong ngh¢ cao. Cac quy hd twong mua
cong cu ng co thé chuyén moén hoa hon nira vao trai phiéu cong ty, trai phleu chinh phu Hoa Ky
hay trai phiéu d6 thi mién thué hay vao cac chimg khoan dai han hodc ngan han.

Cac quy hd twong dugc nam giit chil yéu boi cac ho gia dinh (khoang 80%), phénNC(‘)n lai
dugc nam gilr boi cac dinh ché tai chinh khac va cac doanh nghié€p phi tai chinh. Quy ho tuong
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da tré nén ngay cang quan trong hon trong tién tiét kiém cta h¢ gia dinh. Nam 1980, chi c6 6%
cac ho gia dinh ndm gitr co phan cia quy . hd tuong; con so nay da ting lén dén khoang 50% vao
nhitng nam gan day. bo tudi tham gia nhiéu nhat vao quyén so hitu quy hd tuong bao gom céc ca
nhén tir 50 dén 70 tudi, diéu nay hop 1y boi vi ho 1a nhimg nguoi quan tam nhat dén viée dé danh
tién cho thoi ky huu tri. Thé h¢ X (18-30) 1a do tudi tham gia tich cuc tht hai vao quyén sé hitu
quy hd tuong, diéu nay goly rang ho ¢6 mirc dd chip nhan Iui ro dau tu cao hon nhirng ngudi cé
tudi cao hon mot chut. Thé hé X ciing din dau trong viéc tiép can cac quy hd twong qua Internet
(Xem Héop 2)

Tam quan trong ngay cang tang cuia cac nha dau tu trong cac quy hd tuong va cac quy
huu tri, goi 1a cac nha dau tw 16 chirc (institutional investors), da dan dén viéc ho kiém soat trén
50% c6 phiéu luu hanh ¢ Hoa Ky. Nhu the cac nha dau tu t6 chirc 1a cac dau tha chiém uvu the
trén cac thi trudng cb phiéu, véi trén 70% tong khéi luong giao dich hang ngay trén thi truong cd
phiéu 14 do ho thyc hién. Quyén sé hitu vé ¢ phiéu gia ting ciing c6 nghia 13 cac to chirc dau tu
anh hudong nhiéu hon dén hoi dong quan tri cua cac cong ty, thuong ép budc thuc hién nhimg
thay ddi trong ban lanh dao hay vé cac chinh sach ciia cong ty.

Céc quy hd twong dugc ciu tric theo hai cach. Céu triic kha thong dung 1a cdu trac quy
hd twong mé, tir quy md nay, cic c¢d phan cé thé dugc hoan tra bét ky lac nao véi gia gan chat
Vol gia tri tai san cua quy. Cac quy hd tuong cling co thé dugc cau tric thanh mt quy hd twong
déng (hay c6 von cb dinh), trong d6 mét so luong ¢d dinh ¢o phan khong thé hoan tra duoc ban
ra trong dot chao ban lan dau va sau d6 duogc giao dich gidng nhu ¢o phiéu thuong. Gié thi
truong cua cac co phan nay bién dong theo gia tri cua tai san quy nam giir. Tuy nhién, ngugc véi
quy ho twong md, gid cua cac co phan & day c6 thé cao hon hay thap hon gia tri cua tai san do
quy nam giit, phy thudc vao cac yeu t6 nhu tinh thanh khoan cta cac ¢6 phan nay va chat luong
ctia viéc quan 1y. Viéc cac quy hd twong mé dwoc nhiéu ngudi ua thich hon 14 do tinh thanh
khoan cao hon ciia ¢6 phan c6 thé hoan tra cua cac quy nay so v6i c6 phan khong thé hoan tra
clia cac quy hd tuong dong.

Ban dau, ¢d phan ctia hiu hét cic quy hd tuong mé déu duge ban boi nhitng ngudi ban
hang (thuong 13 ngudi méi gidi), ho dyoc tra hoa hong. Bdi vi hoa hong nay duoc tra vao luc
mua ¢ phﬁn va dugc trir ngay khoi gia tri hoan tra clia cac o phﬁn nay nén nguoi ta goi cac quS/
nay la cac quy dau tu cong phi. Hi¢n nay, hau hét cac quy hd tuong la quy diu tuw khong cong
phi (hay mién phi hoa hdng), c6 phan clia cac quy nay duge ban truc tiép trong cong ching ma
khdng phai tra hoa hong ban hang. Trong cé hai loai quy nay, cac nha quan ly dugc cac c6 dong
tra cac phi quan 1y. Céc phi quan 1y nay 1én dén xép xi 0,5% gi4 tri tai san ciia quy mdi nam.

Uy ban Chimg khoan va Giao dich quan ly cac quy ho tuong. Uy ban nay da dugc trao
kha ning thue thi viéc kiém soat hoan toan ddi v6i cac cong ty dau tu trong Luat vé Cong ty Dau
tu dugc ban hanh ndm 1940. Cac qui dinh doi hoi viéc cdo bach (cong khai) thong tin dinh ky vé
cac quy nay cho cong ching biét va doi hoi nhitng han ché d6i v6i cac phuong phap van dong
tim kiém cong viéc kinh doanh.

Hop 2: Tai chinh Pién tu
Céc Quy H6 twong va Internet

Vién Cong ty Pau tu wdc lwong rang vao nim 2000, 68% cac ho gia dinh tham gia vao cac quy hd tuong st
dung Internet, va gan mot nira sO c6 dong truc tuyeén d6 vao cac web site lién quan dén quy. Internet lam
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tang tinh hap dan cua céc quy ho tuwong bai vi Internet - gilp cac ¢ dong c6 thé xem xét lai thong tin vé két
qua hoat dong va céac gia co phan ciing nhu thong tin vé tai khoan c4 nhan.

Trong tat ca cac ho gia dinh Hoa Ky da tién hanh cac giao dich vé quy hd tuong tir thang tu ndm
1999 dén thang Ba nam 2000, 18 phan tram da mua hoac ban tryc tuyén trén Internet cic ¢d phan cia quy.
S6 trung vi ctia céc giao dich vé quy hd twong dugc tién hanh trén Internet trong thoi ky 12 thang noi trén 1a
bdn, trong khi sb trung binh 1a tam, diéu nay cho thdy mot khdi lugng 16n cac giao dich truc tuyén di duoc
tién hanh boi mot sb it ¢ dong.

Cac ¢d dong truc tuyén thuong tré hon, co thu nhap ho gia dinh nhiéu hon, va c6 trinh d6 gido duc
cao hon nhimg c6 dong khong sir dung Internet. C6 dong truc tuyén trung vi ¢6 tudi 1a 42, co thu nhép ho
gia dinh 14 100.900 d6 la va c6 trinh d6 dai hoc. C6 dong khong sir dung Internet trung vi c6 tudi 1a 51, ¢6
thu nhap ho gia dinh 1a 41.000 d6 la, va khong c6 bang dai hoc.

Viée sur dung Internet dé theo doi va giao dich cac quy hd twong dang ting nhanh. S6 ¢6 dong vao
web sites chao ban ¢6 phan quy hd twong gan gap doi trong thoi gian tir thang Tu ndm 1999 dén thang Ba
nam 2000.

Cac quy hd twong thj trweong von ngin han

C6 thém mot loai quy quan trong trong gia dinh cac quy hd tuong do qua trinh do6i mdi tai chinh
da duge mo ta trong cac chuong trude mang lai, do 1a quy hé twong thi truong von ngan han.
Hay nho lai rang loai quy hd twong nay dau tu vao cac cong cu ng ngan han (thi truong von ngan
han) c6 chét lugng rat cao, nhu tin phiéu Kho bac, tin phiéu cong ty (thuwong phiéu), va ching chi
tién giri ngan hang. Tuy c6 sy bién dong nao d6 Vé gia tri thi truong cua cac chimg khoan nay,
nhung do thoi gian ddo han cua ching thuong ngan hon sau thang, nén thay doi trong gia tri thi
truong nhd dén mirc cac quy nay cho phép cac ¢d phan cia ho duge hoan tra voi mot gia tri b
dinh. (Nhitng thay doi trong gia tri thi truong cua cac chimg khoan nay dugc tinh vao tién 1ai
dugc quy chi tra.) Boi vi cac ¢o phan nay c6 thé dugc hoan tra voi gia tri c¢b dinh, nén cac quy
cho phép cd dong hoan tra cd phan bang cach viét séc trén tai khoan cua quy 0 mot ngan hang
thuong mai. Bing cach nay, c6 phan trong cac quy hd tuong thi truong von ngén han trén thyc
té duoc dung nhu tién glri c6 thé rut séc ma thu dwoc 14i suat thi truong trén chimg khoan ng
ngan han.

Nim 1977, cic tai san trong cac quy hd twong thi truong von ngin han it hon
4 ty d6 la; dén nam 1980, céc tai san nay da leo Ién trén 50 ty d6 la va bay gio la 2,1 ngan ty d6
la. Ty trong cua cac tai san nay trong tong tai san trung gian tai chinh da tang 1én dén gan 9%
(Xem Bang 1). Hién nay, cac quy hd tuong thi truong vn ngin han chiém khoang mot phéan tu
gia tri tai san cua tat ca cac quy hd tuong.

Hedge Funds (Quy tw bao hiém rii ro)

Céac quy tu bao hiém rui ro (hedge funds) 12 mét loai quy hd ‘tuong déc biét voi tai san tong cong
udc luong 1a hon 500 ty d6 la. Cac quy tu bao hiém rii ro gn day da duoc quan tdm dang ké do
ct sbc doi voi hé thong tai chinh, 1a hau qua cua tinh trang gan nhu sup d6 cia Long—Term
Capltal Management (quy Quan ly Vén Dai han), quy nay c6 lac da 1a mot trong nhimg quy tu
bao hiém rui ro quan trong nhat (Hop 3). Cac quy tu bao h1em rii ro ndi tiéng nhat bao gom
Moore Capital Management va the Quantum group of funds gan két véi George Soros. Gidng
nhu cac quy hd twong, cac quy tu bao hiém rui ro tich gop tién tir nhiéu nguoi va dau tu nhan
danh quy, nhung c6 nhiéu dic diém phan biét cac quy nay véi cac quy hd twong truyén thong.
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Céc quy tu bao hiém rui ro c¢6 yéu cau vé dau tu tdi thiéu trong khoang tir 100.000 d6 la dén 20
triéu d6 la, voi khoan dau tu ti thiéu tiéu biéu 1a mot triéu do la. Quy Quan 1y Vén Dai han doi
hoi khoan dau tu tdi thiéu 1a 10 triéu d6 la. Luat lién bang han ché cic quy tu bao hiém rui ro
khong duoc ¢6 nhiéu hon 99 nha dau tu (h¢i vién trach nhiém hitu han), nhitng ngudi nay phai
c6 thu nhap hang nam 6n dinh 1a 200.000 d6 la hodc nhiéu hon hay gia tri tai san rong 14 1 triéu
do la, khong ke gia tri nha ¢ cua ho. Nhing han ché nay nham muc dich cho phép cac quy tu bao
hiém rui ro gan nhu khong bi diéu tiét, dua trén 1y thuyét cho ring nguol giau co thé ty lo iy
than. Nhiéu trong s6 4.000 quy tu bao hiém rui ro dugc dat & hai ngoai dé tranh cac qui dinh han
ché cua cac co quan quan ly.

Céc quy ty bao hiém rui ro ciing khac véi cac quy hd tuong truyén théng & diém cac quy
nay thuong doi hoi cac nha dau tu dé tién cua ho trong quy trong nhiing thoi gian dai, thuong 1a
vai nam. Muc dich cta yéu cdu nay 1a cho cac nha quan 1y da chd thoai mai dé theo dudi céc
chién luoc dai han. Cac quy tu bao hiém rui ro ciing thudng tinh phi cao d6i voi cac nha dau tu.
Quy thong thuong tinh phi hang nam 1a 1% trén tai san quy quan ly cong v6i 20% loi nhuan, va
mot s& quy con tinh phi cao hon dang ké. Thi du quy Long — Term Capital tinh cac nha dau tu
phi quan ly tai san 1a 2% va thu nhan 25% loi nhuéan.

Thuét nglr hedge fund (quy tu bao hiém riii ro) rat dé gay hiéu 1am, béi vi chit “hedge”
thudng chi cac chién lugc tranh rui ro. Nhu viéc gan nhu that bai cua Long — Term Capltal
chting to, bat chap danh xung bang tiéng Anh 14 qu¥ tu bao hiém tranh rui ro, cac quy nay co thé
va thuc sy chap nhéan céc rii ro 16n. Nhiéu quy ty bao hiém rai ro tham gia vao cac chién luoc
duogc goi 1a cac chién luge “trung dung véi thi trudng”, trong d6 ho mua mot chimg khoén, vi du
mot trai phiéu, ma ching khoan ndy co vé ré va ho ban mot sd lugng twong dwong ciia mot
chtng khoéan tuwong tu ma dudng nhu duoc dinh gia cao. Néu cac 13i sut tinh chung ting hay
giam, thi quy nay ciing da dugc tu bao hiém rai ro, béi vi sy sut giam gi tri ciia ching khoan
nay dugc bu dap boi su gia tang gia tri cua ching khoan kia. Tuy nhién, quy nay dang dau co
dua trén van d¢ lidu chénh léch gitra gia cia hai chung khoan noi trén c6 thay d6i theo huong da
dugc cac nha quan 1y quy tién doan hay khong. Néu danh cudc sai, quy nay c6 thé mét nhiéu
tién, dic biét khi no da sir dung don b'fiy vay ng dé gitlt cac vi thé cia minh; nghia la quy nay da
vay no rat nhiéu dya trén cac vi thé nay dén ndi phan von cd phan cta quy that 1a nho so véi qui
md danh muc ddu tu cia nd. Khi quy Long — Term Capital dugc giai ctru, quy nay co don bay
vay ng la 50 trén 1; nghia la tai san lon gap nam muoi 1an v6n ¢b phan (von so hitu chi) va tham
chi truée khi quy nay gap rac rdi, don bay vay no ciia né 1a 20 trén 1.

Tiép theo sau tinh trang gan nhu sup d6 ctia quy Long — Term Capital, nhidu chinh khach
Hoa Ky di kéu goi phai quan 1y cac quy nay. Tuy nhién, nhiéu trong s cac quy ndy hoat dong &
hai ngoai, & nhitng noi nhu Cayman Inslands, ngoai pham vi quyén han ctia Hoa Ky, that hét suc
kho quan ly chung. Diéu ma cac co quan quan 1y ciia Hoa Ky co thé 1am 1a dam bao rang cac
ngan hang dau tu va cac ngan hang Hoa Ky c6 nhimg nguyén tac hudng dan rd rang vé s6 tlen
cho vay ma ho c6 thé cung cip cho cic quy tu bao hiém rui ro (hedge funds), va doi hoi cac t6
chirc ngan hang nay phai dugc cac quy ty bao hiém rui ro, cdo bach thong tin véi muc do thoa
dang vé tinh ruai ro cua cac vi thé ciia cac quy nay.

Hop 3. Sw tham hai ciia Quy Quén ly Vén Dai han

Long — Term Capital Management (quy Quan ly Von Dai han) 1a mot quy tu bao hlem rui ro voi doi ngi
cac nha quan 1y toan 13 ngdi sao, bao gdbm 25 tién si, hai nguoi doat gidi Nobel vé kinh té hoc (Myron
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Scholes va Robert Merton), mot ngudi nguyén la Phé chu tich cia Hé thong Du trit Lién bang (David
Mullins), va mot trong nhitng ngudi mua ban trai phiéu thanh cong nhét trén Phé Udn (John Meriwether).
Vao thang chin nim 1998, quy nay da dugc dua tin trén trang ddu cua cac béo boi vi tinh trang gan nhu sup
d6 ctia n6 da gay nao dong thi truong va doi hoi mot ké hoach ctru gitip tu nhan do Ngan hang Du trir Lién
bang New York t6 chirc.

Kinh nghiém ciia Long — Term Capital chirng minh ring cac quy tu bao hiém rii ro hoan toan
khong phai 1a khong bi rii ro, bat ké ho st dung cac chién Iugc trung dung véi thi truong. Long — Term
Capital gip kho khan khi quy nay nghi rang chénh léch giira gid trén cac trai phiéu Kho bac dai han va gia
trén cac trai phiéu cong ty dai han 1a qua cao, va danh cudc rang “diéu bat thuong” nay s& bién mat va
chénh 1éch nay s& hep lai. Theo sau su sup do cua hé thong tai chinh cua Nga vao thang Tam nim 1998,
céc nha dau tu da déng gia tinh rui ro ciia cic chimg khoan cong ty cao hon va nhu ching ta thiy trong
Chuong 6, chénh Iéch gitra cac gia trén trai phiéu cong ty dai han va trai phiéu Kho bac di ting lén thay vi
giam xudng nhur 'Long — Term Capital truée d6 da tién doan. Héu qua 1a Long — Term Capital da bi 15 16n
d6i v6i cac vi thé cia né, an tham phan 16n vi thé von ¢ phan.

Pén gitra thang Chin, Long — Term Capital d3 khong huy dong dwoc du tién dé dap tng doi hoi
clia cac chi ng ctia minh. Trudc tinh trang Long — Term Capital d6i mat voi yéu cau tiém tang phai thanh
1y danh myc déau tu 80 ty d6 la vao chimg khoan va hon 1 ngan ty d6 la gia trj danh nghia trong cac cong cu
phéi sinh (duogc thao luan trong Chuong 13). Vao ngay 23 thang Chin, Ngan hang Du trit Lién bang New
York da can thiép va t6 chirc mot ké hoach ciru gitip v6i cac chii no cia Long — Term Capital. Co so 1y 18
cho viéc can thiép cua H¢ théng Du trir Lién bang 1a sy thanh 1y d6t ngdt danh muc dau tu cua Long — Term
Capital chic s& tao ra rui ro hé thong khong thé chap nhan. Hang chuc ty d6 la ching khoan khé thanh
khoan s& bi ban tong ban thao trén mot thi truong da hdt hoang, gdy nén nhimng khoan 15 khong 16 tiém
tang cho nhiéu ngudi cho vay va céc to chire hay dinh ché khac. Ké hoach ciru gitp doi héi cac chii ng, cac
ngan hang va cc ngan hang dau tu, cung cap thém 3,6 ty d6 la cho Long — Term Capital dé 601 lai sy kiém
soat clia ban quan 1y chit ché hon nhiéu d6i v6i cdc nguodn tién va sy cat giam 90% phan von ¢6 phan cua
c4c nha quan Iy quy. Vao gitra ndm 1999, John Meriwether bat ddu giam dan cac hoat dong cia quy.

Mac du khong st dung nguén tién nao cta nha nudc, nhung viéc tham gia cua Hé théng Duy trit
Lién bang (Fed) vao viéc tb chirc ké hoach ctru giup Long — Term Capital da gdy ra nhiéu tranh cdi. Nhiing
ngudi chi trich cho ring viéc can thiép cua Fed lam ting tam 1y v lai qua viéc 1am yéu di k§ luat ma thi
truong ap dat 1én cac nha quan 1y quy boi vi ho ¢6 thé du kién s& c6 su can thiép cua Fed trong tuong lai
theo kiéu nhu thé nay. Nhimng ngudi khac lai nghi rang hanh dong cua Fed 1a can thiét dé ngan chan mot ¢t
sbc ddi voi hé théng tai chinh ma 18 ra ¢ thé kich thich mot cude khung hoéng tai chinh. Cudc tranh luin
vé van d¢ lidu Fed dang 1y ra c6 nén can thiép hay khong c6 thé con tiép tuc mot thoi gian nita.

HOAT PONG TRUNG GIAN TAI CHINH CUA CHINH PHU

Chinh phu da tham gia vao hoat dong trung gian tai chinh bang hai cach co ban: thir nhat bang
cach thanh lap cac to chirc tin dung lién bang, ma cac t chuc tin dung nay truc tiép tham gia vao
hoat dong trung gian tai chinh va, thir hai, bang cach cung cp nhiing bao dam cuia chinh phu cho
cac khoan vay tu nhan.

Cic to chirc tin dung lién bang

Pé thiic day viéc xdy dung nha &, chinh phu da thiét 1ap ba td chirc chinh phi cung cap tién cho
thi truong thé chip bang cach ban trai phiéu va sir dung tién thu dugce dé mua ng thé chip bat dong
san: the Government National Mortgage Association (GNMA, hay “Ginnie Mae”) (Hiép hoi Cho
vay Thé chap Qudc gia cua Chinh phu), the Federal National Mortgage Association (FNMA, hay
“Fannie Mae™) (Hiép hoi Thé chip Qudc gia Lién bang), va the Federal Home Loan Mortgage
Corporation (FHLMC, hay “Freddie Mac”) (Cong ty Cho vay Thé chdp Mua nha Lién bang).
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Ngoai trir Ginnie Mae, ddy 1a mot co quan cua lién bang va nhu thé 1a mot don vi cta chinh phu
Hoa Ky, hai t6 chirc kia 13 cac t6 chirc dugc lién bang bao tro (FSEs) hoat dong nhur cac cong ty tu
nhan véi nhitng mbi rang budc chat ch€ vai chinh phu. Két qua 1a ng cua céac t6 chirc duoc bao tro
khong duge chinh phi Hoa Ky bao dam mét cach cong khai nhu cac trai phiéu Kho bac. Tuy
nhién, trén thuc tién thi khong c6 kha niang chinh phu lién bang cho phép viéc vi pham khong tra
no d6i v6i no cua cac to chirc dugc bao tro nay.

Nong nghiép 1a mét linh vuc khac ma trong d6 hoat déng trung gian tai chinh cia cac to
chirc chinh phu déng vai trd quan trong. Hé théng Tin _dung Trang trai (gdm c6 cac Ngan hang
Hop tac x4, cac Ngan hang Tin dung Trang trai, va nhiéu hdi tin dung trang trai khac nhau) phat
hanh chimg khoan va sau dé st dung tién thu dugc dé cho cac chu trang trai va nong dan vay.

Trong nhitng nim gan day, cac t6 chuc trung gian tai chinh cia chinh phil di trai qua
nhitng khé khan vé tai chinh. Hé thong Tin dung Trang trai 1a mot thi dy. Lan séng ngay cang
tang 1én ctia cac vu pha san trang trai c6 nghia 13 Hé thong Tin dung Trang trai thua 16 hang ty d6
la, va hau qua 1a td chic nay doi hoi sy ctru gitip tir chinh phu lién bang nam 1987. T6 chic nay
dugc cho phép vay no 1én dén 4 ty do la, s6 no nay s€ dugc hoan tra trong mot thoi ky dai 15 nam,
ngoai ra con nhan dugc trén 1 ty do la tro gitp. O Washington, nguoi ta ngay cang quan ngai vé sy
lanh manh cua céc to chtrc tin dung lién bang. Pé chin dtng cac vu ciru giup cua chinh phi nhu vu
ctru gitip Hé thong Tin dung Trang trai noi trén, Luat vé Cai cach Tin dung Lién bang nam 1990 4n
dinh cac qui tic mé&i doi hoi cac t6 chie nhu thé phai ting vén cta ching dé tao ra dugc mot mirc
dém 16n hon nham bu trir nhimg thua 13 tiém tang. Tuy nhién, ngudi ta ngdy cang quan ngai nhiéu
hon vé Fannie Mae va Freddie Mac (Hop 4)

Hop 4:  Phai chiing Fannie Mae va Freddie Mac tré nén qua liéu linh so véi vi tri cia chiing?

V6i su tang trudng cua Fannie Mae va Freddie Mac 1én qui m6 vo cung l6n, nguoi ta ngdy cang quan ngai
rang nhing t6 chirc dugc chinh phi lién bang bao tro ndy co thé de doa sy lanh manh cua hé thong tai
chinh. Fannie Mae va Freddie Mac s¢ hitu hodc bao h1em rii ro cho gn mot nira no thé chdp nha ¢ cua
Hoa Ky (tong cong 1a 2 ngan ty d6 la). Trén thuc té, sé ng dwoc ho phat hanh trong cong ching hon hin
mot nira s0 ng' do chinh phu lién bang phat hanh. Vi thé cho nén thit bai ctia mot trong hai t6 chirc nay s&
ap dat mot cu sdc trdm trong 1én hé thdng tai chinh. Mic du chinh phu lién bang khong c¢6 kha ning s&
dung nhin va dé cho céc to chirc nay that bai, nhung trong truong hop nhu thé thi nguoi dong thué s& dbi
mit v6i cac chi phi dang ké, nhu trong cudc khing hoang S&L.

Nhirng mdi quan ngai vé tinh an toan va sy viing chéc ciia cac to chirc ndy nay sinh boi vi ching
¢6 céc ti s von trén tai san nho hon nhiéu so véi cac ngn hang. Nhimng ngudi chi trich cling bude tdi rang
Fannie Mae va Freddie Mac da tro nén lon dén ndi cac td chirc nay str dung qua nhidu anh hudng chinh tri.
Ngoai ra, cac td chirc dugce lién bang bao trg nay c6 nhirng xung dot loi ich, boi vi chung phai phuc vu hai
ong chu: voi tu cach 1a cong ty co co phin mua ban tu do, ching duoc cho la phai t6i da hoa loi nhudn cho
cac ¢b dong, nhung la nhirng t6 chirc cua chinh phu, chung dugc yéu cau phai lam viéc vi loi ich cua cong
chung. Nhimg mbi quan ngai nay da din dén nhirng 101 kéu goi cai cach cac td chic ndy, v6i nhiu nguoi
ung ho viéc tu nhan hda hoan toan nhu da dugc thuc hién mét cach ty nguyén bdi Hiép hdi Kinh doanh
Giay Vay ng cta Sinh vién (“Sallie Mae™) vio giita thap nién 1990.

CAC HOAT PONG THI TRUONG CHUNG KHOAN

Sy hoat dong €m xudi cua cac thi truong chimg khoan, trong do trai phiéu va ¢ phiéu dugc giao
dich mua béan, doi hoi nhidu dinh ché tai chinh, bao gdm cac nha méi gidi va cac nha ty doanh
chtng khoan, cac ngan hang dau tu, va cac trung tim giao dich (thi trudng qua san giao dich).
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Trong Chuong 2, chiing ta chua dwa vao danh sach cac to chuc trung gian tai chinh mot dinh ché
ndo trong cac dinh ché néi trén. Ly do 1a vi cac dinh ché nay khong thuc hién chirc ning trung
gian 13 thu nhdn cac ngudn tién bang cach phat hanh no va sau d6 sir dung cac ngudn tién d6 dé
mua cac tai san tai chinh. Dau sao, cac dinh ché nay that quan trong trong qua trinh chuyén cac
ngudn tién tir ngudi tiét kiém sang ngudi chi tiéu va c6 thé duoc xem 13 “cac nha tao thuén loi
cho tai chinh”.

Tuy nhién, trudce ti€n chung ta phai nhé lai sy phan biét gitra cac thi truong chirng khoan
so cAp va tht cép di duoc thao luan trong Chuong 2. Trén thi truong so cép, cac dot phat hanh
chimg khoan méi duoc ban cho nhirg nguoi mua boi cong ty hay t6 chtrc chinh phu vay cac
ngudn tién nay. Sau d6 thi truong thir cap giao dich mua ban cic chimg khoan di dugc ban trén
thi truong so cap (va nhu thé dugc goi 1a nguoi trung gian). Cdc ngdn hang dau tw giup do trong
viéc ban chimg khoan 1an dau trén thi trudng so cip; cac nha méi gidi chitng khodn VA Cac nha ti
doanh chirng khodn giap dd trong viéc giao dich mua ban chimng khoan trén cac thi truong thir
cap, mot s6 thi trudng thir cip nay duge to chirc thanh cac trung tdm giao dich.

Nghié¢p vu ngin hang dau tw

Khi mot cong ty mong mudn vay (huy dong) tién, cong ty d6 thudng thué mudn cac dich vu cia
mot nha ngan hang dau tu dé gitip ban cac ching khoan cta cong ty. (Tuy danh xung 12 nha ngan
hang dau tu, nhung day khong phai 1a mot nha ngan hang theo nghia thong thudng; nghia 1a nd
khong tham gia vao hoat dong trung gian tai chinh, nhan tién giri va sau dé cho vay). Mot sb
cong ty ngan hang dau tu Hoa Ky ndi tiéng 1a Merrill Lynch, Salomon Smith Barney, Morgan
Stanley Dean Witter, Goldman Sachs, Lehman Brothers va Credit Suisse First Boslon, ho da rat
thanh cong khong nhitng & Hoa Ky ma con & cac nudc khéc trén thé gidi nira.

Cac nha ngan hang dau tu gitp d& trong viéc ban ching khoan nhu sau. Thir nhat, ho cb
van cho cong ty v€ viéc liéu cong ty nén phat hanh trai phiéu hay ¢ phleu Neu cac nha ngan
hang dau tu dé nghi cong ty phat hanh trai phiéu, thi ho s& cho ¥ kién cb van vé thoi gian dao
han (ky han) va cac khoan thanh toan 1ai trén cac trai phiéu nay nén 1a bao nhiéu. Néu ho dé nghi
cong ty nén ban c¢o phiéu, thi ho sé& cho y kién cb van vé gia ¢ phiéu nén 1a bao nhiéu. Diéu nay
trong d6i dé 1am néu cong ty ¢ cac cd phiéu duoc phat hanh truée d6 hién ban dugc trén thi
trrong, duoc goi la seasoned issues (chuing khoan day dan, chimg khoan thoi thuong). Tuy
nhién, khi mot cong ty phat hanh ¢ phiéu lan dau tién trong dot phat hanh ra thi truong dugc goi
la chao ban lin dau cho cong ching (initial public offering (IPO)), thi s& khé khin hon trong
viéc xac dinh gia thich hop nén 1a bao nhiéu. Lic 0, tit ca k¥ nang va tai chuyén mén cua cong
ty ngan hang dau tu can dugc ap dung dé xac dinh gia thich hop nhét. IPO di trd nén rat quan
trong trong nén kinh té Hoa Ky, boi vi IPO 1a ngudén huy dong vén chinh cho cac cong ty
Internet, ma da tré thanh mét thoi thuong ¢ Phé Udn vao cubi thap nién 1990. IPO khong nhitng
da giup cho cac cong ty nay c6 dugc von dé mo rong dang ké hoat dong, ma con 1am cho nhiing
chu s¢ hiru ban dau cua cac cong ty ndy giau 1én rat nhiéu. Mot nguoi chi chung 20 dén 30 tudi
va that vung vé bong chdc tré thanh nha trigu phu khi phan gop von trong cong ty Internet cua
anh ta dugc dinh gia cao sau dot chao ban lan dau cho coéng ching cac ¢ phan trong Cong ty
nay. Tuy nhién, voi viée nd tung chiéc bong bong cong ngh¢ vao nam 2000, nhleu trong sO cac
cong ty noi trén da mat phan 16n cta cai khi gia tri cac c6 phan cta ching giam xudng mtc thyc
té.
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Khi cong ty quyét dinh minh s& phat hanh loai cong cu tai chinh nao, cong ty nay s& cung
cap cho cac nha bdo lanh phdat hanh (underwriters) — d6 1a cac nha ngan hang dau tu bao lanh
cho cong ty mot gia nhit dinh dbi v6i cac chimg khoan va sau d6 ban cac chimng khoan nay ra
cdng ching. Néu dot phat hanh nho, thi chi c6 mot cong ty ngan hang dau tu bao lanh phat hanh
(thuong chinh 1a cong ty ngén hang dau tu ban ddu di cung cap y kién cb van vé dot phat hanh
d6). Néu dot phat hanh 16n, vai céng ty ngan hang dau tu hinh thanh mot xanh-di-ca dé cing
nhau bao lanh phat hanh dot chimg khoan d6, nhu thé gidi han dugc rii ro ma mdi ngan hang
phai chip nhan. Cac nha bao 1anh phat hanh ban cac chimg khoan ndi trén cho cong chung noi
chung bang cach lién hé v6i nhitng ngudi mua tiém ning, nhu cac ngan hang va cac cong ty bao
hiém, mot cach truc tiép hay bing cach ding quang cdo trén cac nhdt bao nhu Wall Street
Journal (Xem hop “Theo ddi Tin Tai chinh”)

Céc hoat dong cua cic nha ngin hang dau tu va hoat dong cia céc thi trudng so cap duoc
diéu tiét manh mé boi Uy ban Chig khoén va Giao dich (SEC) ctia Hoa Ky, Uy ban nay dugc
thanh 14p boi cac Luét vé Giao dich va Ching khoan ban hanh nim 1933 va 1934 dé dam bao
thong tin ddy du dén tay cac nha dau tu trién vong. Cac nha phat hanh cic ching khoan mdi ra
cdng ching ndi chung (ddi véi nhing s6 tién 16n hon 1,5 triéu d6 la trong mot ndm voi ky han
thanh toan dai hon 270 ngay) phai ndp mot bao céo ding ky véi SEC va phai cung cap cho cac
nha dau tu tiém ning mot ban cao bach trinh bay tat ca thong tin lién quan vé cac ching khoan
d6. Sau do, nha phat hanh phai doi 20 ngay, ké tur khi ndp bao cio dang ky voi SEC, trude khi
nha phat hanh cé thé ban bat ky chimg khoan nao. Néu SEC khong phan ddi trong sudt thoi ky
chd doi 20 ngay do, thi nha phat hanh c¢6 thé ban ching khoan do.

Theo d6i Tin Tai chinh e
Cic dot phat hanh ching khoan méi e

Thoéng tin v& cac chimg khoan méi dang phat hanh duoc
trinh bay trong cac mau quang cao riéng biét dugc cong
b6 trong Tap san Phd Udn (Wall Street Journal) va cac . w
bdo khac. Nhimg méu quang cao nay duge goi la “cdo 00,000 Shares
thi ban ching khoan” hay theo tiéng Anh la

“tombstones” (“bia m¢”) do cach trinh bay cua ching, va | |
thuong dwoc tim thay trong phan “Tién té va Pau tu” cua | E' "E Hﬁr |
Tap san Phd Udn. Cao thi ban ching khoan cho biét sb | |
¢6 phan cia c¢o phiéu duogc phat hanh (5,7 triéu ¢6 phan | »
d6i v6i Cinergy) va ngan hang dau tu tham gia ban | Common Stoeck
Chung khoan. |
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Nguon: Téap san Phd Uén, Tht tu, 12 thang Hai, 2003, || _ : —
trang Cb. Prce $30.10

Merrill Lynch & Cao.
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Cac nha méi giéi chirng khoan va cic nha tu doanh chirng khoan

Céc nha moi gidi chimg khoan va cac nha ty doanh ching khoan tién hanh giao dich mua ban
trén céc thi truong thir cdp. Cac nha méi gidi 1am dai 1y cho cac nha dau tu trong viéc mua hay
ban chirmg khoan. Churc nang cua ho 1a tim ra nhiing ngudi mua thich hgp vai nhitng nguoi ban,
ho dugc tra hoa hong méi gi6i cho chirc ning d6. Nguoc véi cac nha mdi gidi, cac nha ty doanh
chimg khoan lién két nhitng ngudi mua va nhitng ngudi ban lai bing cach sin sang mua va ban
cac chimg khoan véi gia dinh trudc. Vi thé cho nén cac nha tw doanh nim giit ton kho ching
khoan va kiém sbng bang cach ban cac chimg khoan nay voi gia hoi cao hon gia ho da tra dé
mua ching — d6 1a trén “chénh l¢ch” gitta gia chao ban va gia hoi mua. Day co thé 1a mot hoat
dong kinh doanh rui ro cao boi vi cac nha tu doanh nim giit cac ching khoan ma gia cua ching
c6 thé tang hodc giam; trong nhu’ng niam gan day, nhiéu cong ty (hay hang) chuyén vé trai phiéu
da sup d6. Nguoc lai, cac nha moi gidi chimg khoan khong ddi mat vai rai ro boi vi ho khong so
hiru cac chimg khoan lién quan dén cac giao dich kinh doanh cua ho.

Cac Cong ty (hing) méi gioi chirng khoan (brockerage firms) tham gia vao ca ba hoat
dong trén thi truong chimg khoan, lam nha méi gidi, nha tu doanh, va ca nha ngén hang dau tu.
Cong ty mdi gidi 16n nhat & Hoa Ky 1a Merrill Lynch; nhiing cong ty ndi tiéng khac 1a
PaineWebber, Morgan Stanley Dean Witter, va Salomon Smith Barney. SEC khong nhiing diéu
tiét nghiép vu ngan hang dau tu ciia cac cong ty moi gidi ma con han ché cac nha méi gidi va cac
nha ty doanh khong cho ho trinh bay sai cac ching khoan va mua ban dya trén thong tin tay
trong, d6 1a thong tin khong cong khai chi c6 ban quan 1y mét cong ty méi dugc biét.

Céc luc canh tranh di dan dén mot su phat trién quan trong: Céac cong ty moi gidi bét dau
tham gia vao céc hoat dong ma theo truyén thong do cac ngan hang thuong mai thuc hién. Vao
nam 1977, Merrill Lynch xay dyng tai khoan quan ly tién mat (cash management account,
(CMA)), cung cap mot goi dich vuy tai chinh bao gom the tin dung, cac khoan cho vay ngay,
nhiing dac quyén Vlet séc, tw dong dau tu tién thu duoc tir viée ban ching khoan vao mot quy hd
tuong thi trudng von ngan han, va nghiép vu ké toan thong nhat. CMA dugc cac cong ty moi
gi6i khac str dung va phd bién nhanh. Két qua la sy phan biét giita cac hoat dong cta hé thong
ngan hang va cic hoat dong cua cic dinh ché tai chinh phi ngan hang tré nén mo di (Xem Hop
5). Mot phat trién khac 1a tam quan trong ngay cang ting cta Internet trong céc thi truong chimg
khoéan (Hop 6).

Hép 5
Sw quay tré lai cia siéu thj tai chinh?

Vao thap nién 1980, cac cong ty mo dén viéc tao ra “cac siéu thi tai chinh”, & do s€ la noi mua sim mot clra cac
dich vy tai chinh. Khach hang c6 thé goi tién vao cac tai khoan sir dung séc ctia minh, mua c6 phan tir cac quy hd
twong, nhan mot khoan no thé chip bt dong san hay mot khoan vay danh cho sinh vién, nhan mét hop ddng (don)
bao hiém xe hoi hay bao hiém nhan tho, 14y the tin dung, hay mua bat dong san. Vao dau thap nién 1980, Sears, s&
hitu Allstate Insurance va mot cong ty con vé tai chinh tiéu dung rdi, ¢ mua Coldwell Banker Real Estate and Dean
Witter, mot cong ty moi gidgi. Sears cling mua lai mot ngan hang tiét kiém dat co s¢ ¢ California 6 ty do la va duara
thi truong Thé Discover. That dang tiéc, khai niém siéu thi tai chinh chua bao gio hiéu nghiém & Sears. (That ra,
khai niém nay di bi ché gidu 1a “stocks ‘n’ socks™) (“c6 phiéu va bit tit”). Cac cong ty dich vu tai chinh cua Sears da
thua 16 va Sears bét dau ban dai ha gi4 cic doanh nghiép nay vao cudi thap nién 1980 va du thap nién 1990.

Sears khong phai 1a cong ty duy nhét thiy kho thanh cong v6i khai niém siéu thi tai chinh. Vao thap nién
1980, Ameriycan Express mua Shearson, Loeb Rhodes, mdt cong ty chirng khodn va moi gidi, ghi d€; tim thay rang
no6 khong thé sinh 10i. Tuong tu, viéc Bank of America mua Charles Schwab, nha méi gidi chiét khau, cling chiing
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t6 1a khong thé sinh 16i. Citicorp and Travelers Group, sap nhap vao thang Mudi nam 1998 voi quan diém cho
rang Qudc hdi s& thao bo tat ca rao can ddi véi viée két hop cac hoat dong kinh doanh nghiép vu ngan hang va phi
ngan hang trong mot cong ty dich vu tai chinh (ma sau d6 Qudc hoi da 1am vao nam 1999), danh cudc rang siéu thi
tai chinh 1a mot y tuong da dén lic co thé bién thanh hién thyc. Citigroup hy vong rang di dén lic tan dung loi thé
kinh té theo pham vi. V&i sy thanh cong ciia Citigroup trong nghiép vu ngan hang ban 1¢ va kinh doanh thé tin
dung — Citigroup 1a nha phat hanh thé tin dung I6n nhit, voi trén 60 triéu luu hanh — va sy thanh cong cia
Travelers trong hoat dong kinh doanh chimg khoan va bao hlem cong ty sap nhap, Citigroup, hy vong s€ tao ra lgi
nhuan khong 16 bang cach cung cap cho khach hang noi mua sim tai chinh thuén tién.

Hop 6: Tai chinh Dién tir
Internet dén Wall Street

Dién bién quan trong trong nhiing nam gén day la tam quan trong ngdy cang ting cua Internet trén cac thi truong
chung khoan. Nhitng dot chao ban c6 phiéu lan dau cho cong chung (IPO) hién nay dugc thuc hién trén Internet,
va nhiéu cong ty méi gidi cho phép cac khach hang tién hanh giao dich chimg khoan tryc tuyén hay truyén 1énh
Mua va 1énh ban qua thu dién tir. Vao thang Sau, nam 1999, S¢ Giao dich Chimg khoan New York da bi rang dong
boi thong bao cong ty moi gidi cung cap toan bo dich vu 16n nhat ciia minh, Merrill Lynch, s& bit dau cung cap
dich vy giao dich mua bén tryc tuyén, voi gia chi c6 29,95 d6 la mét giao dich mua ban, cho nam triéu khach hang
ctia Merrill Lynch. Bay gio viéc giao dich mua ban truc tuyén c6 mit khz'ip noi. Hoat dong moi gidi s€ khong bao
gio gidng nhu trude day.

Trung tam giao dich chinh thirc (Thi trwrong qua san giao dich)

Nhu duoc thao ludn trong Chuong 2, cic thi trudng thir cp co thé dugc sap xép nhu 13 cac thi
truong khong qua trung tim (thi truong qua quay: over — the — counter), trong d6 nhimng giao
dich mua ban duoc tién hanh bﬁng cach sur dung cac nha ty doanh, hoac nhu Ia céc trung tam
giao dich chinh thtrc (céac thi truong qua san giao dich: organized exchanges), trong dé cac giao
dich mua ban dugc tién hanh tai mot dia diém tap trung. Trung tdm (S¢) Giao dich Chung khoan
New York (NYSE), giao dich mua ban hang ngay ching khoan, 1a trung tdm giao dich chinh
thirc 16n nhat trén thé gidi, va Trung tim (So) Giao dich Chung khoan Hoa Ky (AMEX) 16n tht
hai, nhung nho hon, chi giao dich mua ban mot s6 it chung khoén (duéi 100), nam & nhitng noi
nhu Boston va Log Angeles.

Céc thi truong chiing khoéan chinh thirc that sy hoat dong nhu mét hinh thure lai ghép gitra
mdt thi truong déu gia (ddu thau) (trong d6 ngudi mua va ngudi ban giao dich voi nhau tai dia
diém tap trung) voi mot thi truong nha ty doanh (dealer market) (trong d6 cac nha tu doanh kién
tao thi truong bang cdch mua va ban cac chimg khoan véi cac gia dinh trudc). Cac ching khoan
duoc giao dich trén san cua trung tam giao dich vdi sy gitip do cia mot loai nha moi gidi — nha tu
doanh dac biét duoc goi 1a nha chuyén moén (specialist). Nha chuyén mon khdp cac 1énh mua va
cac 1énh ban da ndp ¢ cung muc gia va nhu thé thyc hién chirc ning méi gi6i. Tuy nhién, néu cac
lénh mua va cac 1énh ban khong khép véi nhau duge, nha chuyén mén mua céc c¢d phiéu hay ban
tir ton kho chtng khoén riéng, theo cach nday nha chuyén mon thuc hién chirc ning cia nha ty
doanh. Bang cich dam nhan ca hai chtic ning néi trén, nha chuyén mén duy tri viéc giao dich ¢6
trat tu cho cac chirng khoan ma nha chuyén mon nay chiu trach nhiém.

Céc trung tam giao dich chinh thirc ma trong do cac chimg khoan dugc giao dich cling do
SEC diéu tiet. SEC khong nhitng c6 tham quyén ap dat cac qui dinh chi phoi hanh vi ctia cac nha
moi gioi va cac nha ty doanh tham gia vao céc trung tdm giao dich nay, ma SEC con c6 tham
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quyén thay dbi qui téc do cdc trung tdm giao dich nay 4n dinh. Thi dy, ndm 1975, SEC khong
thira nhan cac qui tic an dinh ty 1¢ hoa hong moi gioi t61 thiéu. Két qua 1a cac ty 16 hoa hdng méi
gi61 giam manh, dac biét 1a d01 v6i cac to chirc dau tu (cac quy hd tuong va cac quy huu tri), cac
t6 chtrc ndy mua nhitng 16 ¢6 phiéu 16n. Nhitng Diéu luat B6 sung Sua do6i nam 1975 vao Luat vé
Chimg khoan xac nhan hanh dong noéi trén cia SEC bang cich cim viéc 4n dinh cac mirc hoa
hdng méi gidi tbi thiéu.

Hon nita, Nhitng Diéu luit B6 sung Stra d6i nim 1975 vao Luat vé Ching khoan con chi
thi cho SEC tao d& dang cho mot hé théng thi truong qudc gia hop nhit viéc giao dich tat ca
chung khoan dwoc dua vao danh muc giao dich trén cac trung tdm giao dich qudc gia va khu vurc
cling nhu céc ching khoan dugc giao dich trén thi truong khong qua trung tdm (over — the —
counter) bang cach st dung hé thdng yét gia tu dong cua Hiép hoi Quoc gia cac Nha Ty doanh
Chung khoan (NASDAQ). May tinh va cac thiét bj vién thong tién tién, von 1am giam chi phi
lién két cac thi truong nay, di khuyén khich viéc mo rong hé thdng thi truong qudc gia. Nhu thé,
chung ta thiy rang luat phap va céng nghé may tinh hién dai dang mo 16i cho mot nganh chimg
khoan c6 tinh canh tranh hon.

Qua trinh quéc té hoa cac thi truong von dai han dang ting 1én khuyén khich mét xu
hudng khac trong giao dich chiing khoan. Céc cong ty nudc ngoai ngay cang dugc dua vao danh
muc giao dich trén céc thi truong chimg khoan cta Hoa Ky, va cac thi truong nay dang tién dén
giao dich ¢6 phiéu mot cach qubc té, 24 gio mot ngay.

TOM TAT

1. Céc nha cung cap bao hiém, dugc céc tiéu bang cua Hoa Ky quan ly, thu nhan cac ngudn
tién bang cach ban cac hop dong bao hiém chi tra tro cap (phuc loi) khi cac sy ¢b ¢co tinh tham
hoa xay ra. Cac cong ty bao hiém tai san va tai hoa nim gitr nhiéu tai san dé thanh khoan hon céc
cong ty bao hiém nhan tho boi vi tinh khong chic chin cao hon vé cac khoan trg cap ma cic
cong ty bao hiém tai san va tai hoa phai chi tra. Tat cd cac nha bao hiém déu doi mit voi cac van
dé tam 1y y lai va sy lya chon theo hudng bét loi. Didu nay giai thich 1y do phai sir dung cac cong
cu quan ly bao hiém nhu viéc thu thap thong tin va sang loc nhiing nguoi ndm giit hop dong bao
hiém tiém ndng, cac phi bao hiém dya trén rui ro, cac diéu khoan han ché, viéc ngan ngura gian
1an, viéc hity bo bao hiém, cac khoan mién b01 thuong, dong bao hiém giita nha bao hiém va
nguoi dugc bao hiém, va cac gidi han d6i véi s6 tién bao hiém.

2. Céc ké hoach huu tri cung cép cac khoan thanh toan thu nhap cho ngudi vé huu sau khi
ho di déng gop cho cac ké hoach nay trong nhiéu nam. Cac quy huu tri da trai qua qua trinh ting
trudng rat nhanh nhd duge khuyén khich béi chinh sach thué lién bang va hién nay dong vai tro
quan trong trén thi truong chimg khoan. Nhiéu ké hoach huu tri dugc cung cép tién chua du
(underfunded), diéu nay c6 nghia 1a trong nhitng nim twong lai, chung s& phai chi tra phuc loi
cao hon gia tri ctia cac khoan dong gop va thu nhap ciia cac khoan dong gop nay. Van dé cung
cap tién chua du (underfunding) ddc biét trim trong ddi vai cac ké hoach huu tri cong nhu hé
thong An sinh X4 hoi. Dé ngin ngira sy lam dung, Qudc Hoi da ban hanh Luét Bao dam Thu
nhap Huu tri cho Nguoi Lao dong (ERISA), thiét 1ap nhiing tiéu chuan tdi thiéu vé bao céo, trao
quyén huong loi, va mirc d6 cung cip tién chua du cua cac ké hoach huu tri tw nhan. Luat nay
cling thanh 1ap mot Cong ty Bao dam Phuc loi Huu tri, bao hiém phiic loi huu tri.

3. Céc cong ty tai chinh huy dong cic ngudn tién bang cach phat hanh thuong phiéu (tin
phiéu cong ty), c6 phiéu va trai phiéu va ho st dung tién thu dugc dé cung cip cac khoan cho
vay didc biét phii hop v6i yéu cau cua khach hang va doanh nghiép. Hau nhu khong dugc didu
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tiét so v6i cac ngan hang thuong mai va cac dinh ché tiét kiém, cc cong ty tai chinh da thiét ké
dugc cac khoan cho vay phu hop véi cic yéu cau cu thé cia khach hang mot cach rat nhanh
chong va da tang trudng nhanh.

4, Céac quy ho tuong (quy dau tu chimg khoan) ban cb phﬁn va str dung tién thu duoc dé
mua chimg khoan. Cac quy hd twrong mo phat hanh cic ¢b phan c6 thé dugc hoan tra vao bat cir
thoi dlem nao voi gia gan chat voi gia tri tai san cua quy. Cac quy hd twong dong (cong ty dau tu
von cb dinh) phat hanh cic ¢d phan khong thé hoan tra, dugc giao dich gibéng nhu ¢6 phiéu
thuong. Cac quy hd twong déng it thong dung hon cac quy hd twong mé béi vi ¢d phan caa ho
khong dé& thanh khoan bang. Cac quy ho twong thi trudng von ngin han chi nim giit cac ching
khoan ngdn han chit luong cao, cho phép cac cd phan dugc hoan tra véi gia tri ¢d dinh bang
cach sir dung séc. Co phan trong cac quy nay trén thuc té co chirc ning nhu tién gui co thé rat
séc & ngan hang, thu dugc 13i sut thi truong. Tét ca cac quy hd tuong déu duge dicu tiét boi Uy
ban Chung khoan va Giao dich (SEC).

5. Cac nha ngan hang dau tu giﬁp dd trong viéc ban 1an dau cac ching khoan trén céc thi
trudng so cap, trong khi cac nha moi gidi va cac nha ty doanh ching khoan gitip d& trong viéc
giao dich mua ban cac ching khoan trén cac thi truong thir cép, mot sb thi truong thir cap dwoc
t6 chitrc thanh céc trung tdm giao dich (thi trudng qua san giao dich). SEC diéu tiét cac dinh ché
tai chinh trén cac thi trudng ching khoan va dam bao thong tin diy du dén tay cac nha dau tu
trién vong.
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