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I. Gi6i thi¢u

Thao chay ngan hang (bank run) 1a mot trong nhimg dic trung ctia nhiéu cudc khing hoang ngan
hang. Co6 nhiéu nguyén nhan din dén tinh trang thao chay ngan hang. Mot trong nhiing nguyén
nhan phd bién 1a ngudi gui tién yéu cau rat tién trudc han do mat niém tin vao kha ning thanh
to4n ctia ngan hang. Cac ngan hang thwong mai thuong huy dong vén ngén han nhung lai cho vay
dai han dan dén rui ro thanh khoan. Tinh trang mét can ddi ky han gitra tai san no (liabilites) va
tai san co (assets) thuong 1a nguyén nhan dan dén viéc mat kha ning thanh khoan ctia ngan hang.
Tuy nhlen mot cudc thao chay ngan hang cé thé xay ra ngay ca khi ngan hang khong gap truc
tric ndo vé ciu trac ky han cua tai san ma chi 1a do nguoi gm tién c6 niém tin ring ngan hang
hién khong da kha nang chi tra cho ngudi giri tién tir mot 161 don dai nao d6. Khi ngudi giri tién
mat niém tin vao kha ning hoan tra ctia ngan hang, moi nguoi s& d6 x6 dén ngan hang rut tién
cang som cang t6t din dén mot lan song xép hang rit tién c6 thé xut hién trong chdc lat. Dicu
nay dugc cac nha phan tich goi 1a “loi tién tri tu ng nghiém” (“self-fulfilling prophecy”).

Giai Nobel Kinh té 2022 duoc trao cho ba nha kinh té hoc ngudi My gébm Ben S. Bernanke,
Douglas W. Diamond va Philip H. Dybvig vi nghién ctru vé “ngén hang va khung hoang tai
chinh”. Theo ﬁy ban Giai thuéng Khoa hoc Kinh té ctia Vién Han 1am Khoa hoc Hoang gia Thuy
Pién, nhing ngudi doat giai Nobel Kinh té 2022 “da cai thién dang ké hiéu biét ciia chung ta vé
vai tro clia ngan hang trong nén kinh té, dac biét 14 trong cic cudc khung hoang tai chinh. Mot
phat hién quan trong trong nghién ctru ctia ho 14 tai sao viée tranh sup d6 ngan hang lai quan trong
nhu vay”.

Ghi cha nay tom tat nhimng ¥ tuong chinh ctia mé hinh khiing hoang ngan hang hay thuong duoc
goi tit 1a md hinh Diamond va Dybvig. Y tuéng ctia mé hinh lan ddu duoc Douglas Diamond va
Phillip Dybvig trinh bay trong mdt bai bao xuat ban nam 1983. M6 hinh Diamond-Dybvig 1a mot
dong gop quan trong nho cung cdp dinh nghia chuan tic vé tinh thanh khoan (liquidity), thé hién
dugc loi ich cua viéc chuyén dbi thanh khoan ma cac ngan hang thwong mai thuc hién, ching
minh rai ro hoan doi thanh khoan d& bi thao chay, va cung cap khudn khé tu duy vé cac chinh
sach img pho vai cac rui ro thdo chay ngan hang.

I1. Cung thanh khoan

Theo Diamond va Dybvig (1983), mot trong nhirng chirc nang quan trong cua ngan hang thuong
mai 14 tao ra tinh thanh khoan. Nha d4u tu 1 nhimg ngudi tam thoi ¢6 tién nhan rdi, ho mudn tim
cach sinh 161 khoan tién d6 nhung cling mudn duy tri tinh thanh khoan dé dap tng nhu cau st
dung khi can thiét. Khi d6 sé& 13 rui ro néu nha dau tu truc tiép nam giit tai san dai han nhu cb
phiéu, trai phiéu hay bat dong san. Thong thudng nhimg tai san ky han dai thi loi suat cang cao
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nhung thanh khoan thi lai thip. Nha dau tu s& tim mot diém can bang nao d6 gitta loi nhuan va
rui ro khi quyét dinh dau tu. Noi khac di, nha dau tu phai tim mdt diém can bang thanh khoan phu
hop.

O goc d6 ngan hang, dinh ché trung gian ndy c6 chirc ning tao thanh khoan khi c¢6 thé cung cip
cac khoan tién giri ¢ tinh thanh khoan cao hon tai san ma chinh ngan hang nim giir. Cac ngan
hang huy dong tién giri ciia nha dau tu voi mot chi phi huy dong nhét dinh va sir dung s6 tién d6
dé du tu vao cac tai san sinh loi cao hon. Ngan hang chip nhan rui ro ky han nay dé c6 duoc
chénh 1éch 14i suat tir tién giri huy dong va loi suét tir dau tu vao cac tai san thi truong. Noi khac
di, ngan hang dang kiém loi nhuan tir viéc ban thanh khoan cho nguoi giri tién, vi du cung cip
tién gui khong ky han, va mua vao cac tai san kém thanh khoan hon, vi du cho vay dai han céc
du: an. Trong diéu kién binh thu:(‘mg, dua trén quy luat s6 16n, ngan hang co thé dap ung duoc nhu
cau rit tién cua ngu0’1 nay bang nguon tién giri vao clia ngum moi khac. Tuy nhién, ruii ro s ap
dén véi ngan hang néu dong loat tit ca nhimg nguoi guri tién cing rut tién.

I11. CAu thanh Khoan

Nha dau tu ¢6 tién nhan rdi nhung khong phai 1a vinh vién. Ho mudn nam gitr tai san dé sinh 1oi
nhung van can nhic kha ning ban tai san khi can tién dé tiéu dung. Diéu quan trong 13 khong nha
dau tu nao biét trudc luc nao ho can thanh khoan nén ciing khong thé xac dinh trude ky han tai
san can nam giit. Do d6, nha dau tu s& 1én nhidu phuong an thanh 1y tai san cta minh vao nhiéu
thoi diém trong tuwong lai thay vi chi mot thoi diém duy nhét.

Theo céch hiéu phé thong, tai sdn kém thanh khodn 1a tai san ma viéc ban no tré nén kho khan,
hodc phai mat mot khoan chi phi va thoi gian nhat dinh dé c6 thé ban nd. Theo Diamond va
Dybvig (2007), tai san kém thanh khoan 12 tai san ma sd tién thu duoc tir thanh 1y hodc ban vao
mot ngdy nao d6 thap hon gi tri hién tai ciia khoan hoan tra vao mot ngay nhét dinh trong tuong
lai. Mot tai san dugc xem 13 hoan toan khong c6 thanh khoan néu n6 khong con gia tri hoic khong
thé ban hodc thanh 1y tai san d6 véi sb tién rong thu duoc 1a duong sau khi trir chi phi vao mot
thoi diém nao d6. Noi mot cach k¥ thuat, ty 1¢ gia tri hién tai cua dong tién rong trong tuong lai
c6 thé thu dugc ngay hom nay cang thap thi tai san cang kém thanh khoan (Diamond va Dybvig
2007).

IV. Thiét 13p mé hinh co s&

Xem xét mot tai san vao ba thoi diém khac nhau: T=0, T =1 va T = 2. Néu mot nguoi dau tu
mot 1 dong vao ngay 0 (T = 0), anh ta s& thu duoc gia tri 12 vao ngay 2 (T = 2), nhung chi thu
duogc gia tri 11 vao ngay 1 (T = 1), & d6 11 <. Tai san gia tri cang thap thi cang kém thanh khoan,
nghia 12 r1/r> cang thép thi tai san cang kém thanh khoan. Piéu nay thé hién sy chénh léch lgi ich
va chi phi giita viéc ndm giir tai san thanh khoan so véi tai san sinh loi. Chung ta s& phan tich
diéu nay k¥ hon trong phén sau.

Mb hinh gia dinh c6 nhiéu nha dau tu dong nhat va co khoan tiét kiém 1 dong vao T = 0 nhung
can tidu dung vao ngay T = 1 hodc T = 2. Tuy nhién ké tir thoi diém T = 0, khong nguoi nio biét
chic chin minh s& tiéu dung vao ngay nao ca. Gia sir khong nha dau tu nao ¢ thé mua bao hiém
tryc tiép cho nhu ciu thanh khoan ciia minh bi vi nhu cau mdi ngudi mdi khac (théng tin ndi bo)
va nhu cau thanh khoan phat sinh do nhiéu su kién khac nhau khong thé quan sat dugc. Tuy nhién,
mot hop ddng bao hiém gian tiép co thé dugc thiét ké dé dap ung nhu cau thanh khoan. Theo d6
nha dau tu c6 thé ndm giit mot tai san c6 chi phi thap khi thanh Iy sém.



Mo hinh phan chia nha dau tu thanh 2 loai:

e Nha dau tu “loai 1” néu anh ta can thanh 1y tai thoi diém T =1,
e Nha diu tu “loai 2” néu anh ta c6 thé doi dén thoi diém T = 2.

Diéu nay ciing c6 nghia 1a nha dau tu loai 1 ¢6 nhu cdu tiéu dung & T = 1, va nha dau tu loai 2 c6
nhu cau tiéu dung ¢ T = 2. C6 mot gia dinh nita 13, vao thoi diém T = 0, nha dau tu khong biét
minh s& thudc loai ndo, nhung ho c6 thé biét dugc voi mot xac suat p 1a thude loai 1 va (1 — p)
thudc loai 2. S& c6 mot ty phan p (v6i p € [0,1]) nha dau tu loai 1 trong sd 100 nha dau tu. Gia
st p = i khi d6 ta c6 25 nha dau tu loai 1 va 75 nha dau tu loai 2. Puong nhién nhu da noi, vao

thoi diém T = 0 thi khong nha dau tu nao biét minh thudc loai nao.
C6 hai loai tai san:

e Tai san thanh khoan (vi du tién mat): ndm gitr 1 déng tién mat vao thoi diém T = 0 thi van
c6 gia tri 1 dong vao T = 1 ciing nhu vao T = 2.

e Tai san kém thanh khoan (vi du nim giit mét trai phiéu): Pau tu 1 ddng vao thoi diém T
= 0, nhan duogc r1 néu ban/thanh khoan/thanh 1y tai san d6 vao T = 1 hodc nhan dugc 12
néu ban vao T = 2.

IV.1. Him théa dung ciia nha diu tu

Nha dau tu loai 1 ¢6 ham théa dung U(c), tuc 1a do thoa dung cua nha dau tu phu thudc vao ti€u
ding cta nha du tu d6. C6 hai thoi diém ma nha dau tu co thé tiéu dung 1a T=1 va T =2, tuy
thudc vao loai cia nha du tu. Nha dau tu loai 1 tiéu dung c; tai thoi diém T = 1 v6i ham thoa
dung 12 U(c1). Tuong tw, nha dau tu loai 2 tiéu dung ¢z tai T =2 v6i ham thoa dung U(ca).

Phén b tiéu dung:

e Néu giir tai san thanh khoan (cat trit tién mat) thi ¢c; = co = 1.
e Néu nam giit tai san kém thanh khoan (trai phiéu) thi ¢; =11, c2 =12

Ham thoa dung 1a nhu nhau ddi véi ca hai loai nha dau tu, song thoi diém ma nha dau tu mudn
tiéu dung phu thudc vao viéc anh ta thudc loai nao. Mot nha dau tu ndm gitr tai san (11, 12) co thé
dua ra su lya chon nhén ry tai thoi diém T = 1, hodc nhan (v6i 2 > 11) tai thoi diém T = 2. Nha
dau tu ndy sé tiéu dung c¢; =1 néu 1a loai 1 (v6i xac suit p), hodc tiéu ding c2 = r2 néu 1a loai 2
(v6i x4c sudt 1 — p).

Do thoa dung ky vong cua nha dau tu chinh 1a tong do thoa dung theo trong sd x4c suat ma nha
dau tu thudc loai gi. Tuc la:

EWU) = pU(r) + (1 =p)U(rz)

Gia dinh ham thoa dung cta nha dau tu khong thich rui ro? ¢6 dang 1a U(c) = — % Pé don gian
hoa, ta thém hing s6 1 vao ham thoa dung dé cho phép tinh todn do thoa dung c6 gid tri dwong.
Diéu nay khong anh huong dén quyét dinh ctia nha dau tu ngai rai ro. Ta viét lai ham thoéa dung
nhu sau:

2 Nha déau tu khong thich rai ro 1a nha ddu tu thich loi nhuan thap hon véi riti ro da biét hon 13 lgi nhuén cao hon véi rui ro chua
bit.
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IV.2. So sanh tai sin thanh Khoan cao va tai san thanh khoan thip

Xét hai tai san cung c6 gia tri 1 vao T=0. Ddi véi tai san kém thanh khoan, gia tri nhan dugc vao
cac thoi diém T=1 va T =2 s& duogc xac dinh 1a (r1 =1, r, =R). Tai san thanh khoan s€ c6 gia tri
(r1 > 1, r2 < R). Gia str ban ddu cac nha dau tu chi c6 quyén tiép can tai san kém thanh khoan.
Chung ta s& tao ra co ché, theo d6 ngan hang c6 thé cung cip céc tai san c6 tinh thanh khoan cao
hon tai san ma nha dau tu c6 thé truc tiép tiép can. Nho lai cac gia dinh & phﬁn trude, do 1a xac
sudt mot nha dau tu thudc loai 1 1a p = i, va tai san kém thanh khoan co giatri (1 =1, n=R =

2). Dé c6 thé d& so sanh, chung ta xét mdt tai san co6 tinh thanh khoan cao hon c6 gia tri (11 = 1,28,
rn=1,813).

Ta c6 thu nhap ky vong tir viéc ndm giir tai san thanh khoan cao chi I3 1.

Trong khi thu nhap ky vong khi ndm gitr tai san thanh khoan thap s la:

1 3 7
E(R)=ZX1+ZX2=Z=1,75>1

Do thoa dung ky vong tir viéc ndm giit tai san thanh khoan thap la:
E(U) = 20D +20(2) = 2 x (1 - ) + > % (1 —1) 0,375
4 4 4 17 4 2
Do thoa dung ky vong tir viéc ndm giir tai san thanh khoan cao la:
E(U) =1><(1—1)+Ex(1—1) =0
4 17 4 1
Do d6, nha dau tw muén ndm giit tai san thanh khoan thap hon 14 tai san thanh khoan cao.

IV.3. Mot cach dinh nghia vé thanh khoan

Chutng ta co thé xem tinh thanh khoan ciia mot tai san nhu 13 hé s6 chiét khau (o) cua viéc thanh
khoan sém.

]
o=—
L)

Do >rinén o < 1. M{t tai sdn ¢6 o cang nho thi cang kém thanh khoan.

Tién mat 1a tai san co tinh thanh khoan cao nhét, tirc o = 1, nghia 1a khir| = .

Tai san kém thanh khoan gi st co hé s6 chiét khau la o = %

Vi dy trén cho thiy nha dau tu thich ndm giir tai san it thanh khoan hon do c¢6 d6 thoa dung 16n
hon so v&1 nam gitr tai san thanh khoan cao.

Vi du vdi tai san kém thanh khodn

Bay gio¢ ta gia dinh vi¢c thanh khodn sém lam phat sinh mét khoan chi phila 7, voi 0 < 7 < 1.
Nhu vay khi thanh khoan sém nha dau tu s& nhan duoc (1 — 7)ry.



_ 1_1
o=01-13=7
Cau hoi 1a chi phi thanh 1y sém T nén bao nhiéu dé nha dau tu khong mudn nim giir tai san kém
thanh khoan (vi du mot dy an dau tu)? Ta c6 d¢ thoa dung ky vong khi nam gitr tai sdn kém thanh
khoan la:

r=2(1- )43 (1-]) <o
4 1-1/) 4 2
Giai ra ta dugc T > g tire 1a néu chi phi thanh khoan 7 16n hon 0,6 thi nha dau tu s& thich nim
giif tai san thanh khoan (tién mat) hon.
Giasuvoit > 2’ ta c6 thé tinh duoc do thoa dung ky vong cua viéc nim gitr hai loai tai san nhu
sau:
Tai san thanh khoan (tién mat/TM):
Ery(U) =0

Tai san kém thanh khoan (Du an/DA):

1 1 3 1 1

PSP PR FETFU\

2 4 2 8
I=3

Vi tinh huéng nay, nha dau tu thich nim gitlr tién mat hon 1a du an dau tu, diéu nay thdm chi
ngay ca khi thu nhép ky vong cua du an dau tu cao hon thu nhap ky vong cta viéc ndm gitr tién
mat.

Thu nhap ky vong khi nam gitr tién mat:
Ery(R) =1
Thu nhap ky vong khi dau tu dy 4n dau tu:

1 1 3 19
EDA(R)zZX§+ZX2=E>1

Néu du an du kém thanh khoan va/hodc nha dau tu thudc loai ngai rai ro, khi d6 nha dau tu co
thé khong mudn dau tu truc ti€p vao du an c6 suat sinh lgi duong.

IV.4. Nha dau tu thich nim giir tai sin nao?
Gia sit mot nha dau tu c¢6 ba su lua chon:

e Nim giit tai san thanh khoan (Tién mat/TM): thu nhap ky vong bang 1.
e Gui tién ngan hang (Tién gui/TG): thu nhap ky vong bang 1,28.
e Tryc tiép dau tu (Dy an/DA): thu nhap ky vong bang 2.

Hoi nha dau tu thich ndm giit tai san nao? D& tra 10i cau hoi ndy ta can tinh d¢ thoa dung ky vong
tuong ng véi ba lya chon trén:

e Nam gilr tién mat:



Ernm(U) =%(1—%)+%(1_%)=0

e Gui ngan hang:

E (U)—1<1 1)+3(1 ! )—0391
TGAE g 1,28/ ' 4 1,813/
e Truc tiép dau tu:

Epa(U) = 1(1 1)+3(1 1)—3—0375
PAYTI T g 1 4 2) 8 7
Nhu vy, lwa chon tot nhat ctia nha dau tu trong trudng hop nay 13 giri ngan hang. Mic du 13i sut
tién giri thdp hon dau tu truc tiép (1,28 so v6i 2), nhung nha dau tu van chip nhan loi nhuan ky
vong thap hon tir tién gui vi tinh thanh khoan cta tién giri cao hon so véi truc tiép dau tu.

Vi du nay cho thidy mdi nha dau tu déu thich tai san thanh khoan. Mot nha dau tu khong thich rui
ro cang thich ndm giir tai san thanh khoan béi n6 mang lai 6 thoa dung cao hon néu dugc thanh
ly sém vao ngay T = 1. Trudng hop néu nha dau tu trung l4p véi rui ro (risk-neutral investors) co
d6 thoa dung bién khong doi theo tiéu dung, nha dau tu nay s& khong thich loai tai san thanh
khoan dac biét nay. Tuc 1a, néu U(c) = c, thi do thoa dung ky vong cua viéc nim gilr bat ky tai
san nao ciling bang voi phan bu dip ky vong khi ndm gitr mot tai san va thanh 1y n6 vao T = 1.

Dbi vai tai san kém thanh khoan, phan bu dip ky vong 1a:
E(U) = 1(1)+3(2) = 1,75
4 477
Tai san thanh khoan hon sé& cho mtrc bu dap ky vong la:
1 3
1(1,28) + 7 (1,813) = 1,67 < 1,75

Nhu ta thay, tai san c¢6 tinh thanh khoan cao hon c6 ty suét sinh loi ky vong thap hon. Cac nha
dau tu khong thich rui ro, nhung khong phai 1a nha dau tu trung 14p véi rii ro, sin sang tir bd mot
) loi nhuan ky vong dé co duoc mot tai san c¢o6 tinh thanh khoan cao hon. Cac nha dau tu chon
thanh 1y tai san khi viéc tiéu ding ddi véi ho 1a ¢6 ¥ nghia hay gia tri cao. Cu thé, mot nha dau tu
loai 1 thanh 1y tai san vao thoi diém ma do thoa dung bién theo tiéu dung cua anh ta cao. Nhu cau
thanh khoan ctia mot nha dau tu cang 16n thi mirc do ngai rui ro (twong dbi) cia anh ta cang cao,
boi vi thanh 1y sém ham y murc tiéu dung thip va do d6 d6 thoa dung bién cua tiéu dung cao.

IV.5. Nhu ciu thanh khoan ciia doanh nghiép

Mot doanh nghiép co thé phéat sinh nhu cau thanh khoan do can tai tro mot du an ¢6 1gi nhuén cao
vao ngay T = 1. Doanh nghiép nay mic du c6 thé mudn tiéu dung vao ngay T = 2 nhung lai chon
thanh 1y tai san vao ngay T =1 do nhu cdu tai trg cho du an c6 lgi nhuan cao vao ngay T = 1. Gia
st v6i Xac sudt p, doanh nghi¢p c6 co hoi dé tai tro cho du an c6 loi nhuan cao véi ty suét loi
nhuén 14 ¢ > R tinh trén mdi don vi dau tu. Vi xac suat 1 — p, doanh nghiép khong ¢ co hoi tai
trg cho du an. Thong tin vé loi nhuan cta du 4n 13 thong tin c4 nhan cia mdi doanh nghiép.

Xét mat tai san co gia tri 1 vao T = 0 va co gid tri tri 11 vao ngay T = 1 hodc rz vao ngay T = 2,
v6i 12 > 11. Doanh nghiép s€ c6 nhu cau thanh 1y tai san vao T = 1 khi lgi nhuan du an, ¢, mang

. T , ” A . A N . A . X 4 AN o A
lai cao hon T—Z — tirc ty suat lgi nhuan tir vi¢e ti€p tuc nam gitr tai san dén T = 2.
1



Vao ngay T = 0, doanh nghiép s€ dinh gia tai san ma khi thanh Iy s€ c6 gid triri vao T=1 van
vao T = 2 nhu sau:

prip + (1 —p)r, néu g > :—2, va
1
pry + (1 —p)rynéu g < :—2
1

Tinh hudng nay twa nhu trudng hop ngudi tiéu ding ngai rii ro nhu da trinh bay ¢ phan trude.
Nguoi tiéu dung c¢6 do thoa dung tiéu dung 16n s€ thanh khodan tai san, doanh nghié€p ciing s€
thanh khoan khi gia tri ciia du an rt cao. Gia sir du 4n mang lai lgi nhuan cho doanh nghiép la
@ = 2,5, loi nhuan tai san vao thoi diém T =2 1a r; = R = 2. Xéc suét thanh 1y tai san vao T = 1

s p =1
lap = "
Gia tri tai san kém thanh khodan (r1 =1, r2 = 2) s€ la:
! (1)+3(2) = 2,125
PRI
Gia tri tai san thanh khoan cao (r1 = 1,28, r» = 1,813) s¢€ la:
1 3
Zgo(1,28) + 1(1,813) = 2,160

Vi két qua nay, rd rang doanh nghiép sé& thich tai san thanh khoan cao hon. Nhu ciu thanh khoan
ctia doanh nghiép tham chi con gidng véi nhu cau thanh khoan cta nha dau tu/ngudi tiéu dung
hon nita néu du 4n c6 loi nhuén cao c6 thudc tinh suét sinh 1oi giam dén theo quy mo. Ching ta
s& chtrng minh diéu nay trong mét vi du khéc.

IV.6. Su siang tao thanh khoan ciia ngin hang

Ngén hang c6 thé cung cap thanh khoan cho nha dau tu bang cach tao ra cac tai khoan tién giri
theo yéu cau (demand deposits). Sau d6 ngan hang c6 thé dau tu vao cac tai san kém thanh khoan
(r1 = 1, r2 = 2). Pé don gian, bo qua vén tu cd cta ngan hang. Gia st ngan hang thu hit tién gui
1 ddng & thoi diém T =0, va hira tra i r; = 1,28 vao thoi diém T =1 va r» = 1,813 vao thoi diém
T = 2 cho bat ky ngudi ndo ¢ nhu cau thanh khoan twong tmg vao 2 thoi diém nay.

Néu ngan hang nhan dugc 1 dong tir mdi trong sd 100 nha dau tu thi ngén hang s& nhan dugc
téng cong 100 dong vao thoi diém T = 0. Sau d6, néu ngan hang dau tu vao cac tai san kém thanh
khodn, ho s& phai tinh todn sao cho c6 thé thanh khoan mot sd it tai san d6 vao T =1 dé tra 1,28
ddng tién 14i cho mdi nha dau tu ¢6 nhu cau rat tién.

Vao thoi diém T = 1, toan bd danh muc ma ngén hang nam giir ¢6 gia tri 1a 100 dong. Gia st c6
25 nguoi rat tién, moi nguoi rat 1,28 dong, khi d6 25 x 1,28 = 32 tai san phai dwoc ngan hang
thanh 1y dé c6 tién dap mg nhu cau ctia nguoi rat tién. Noi khac di, 32% gia tri danh muc dau tu
s& phai dugc ngan hang thanh 1y. Néu 32 tai san dugc thanh 1y s& con lai 68 tai san duoc duy tri
cho dén T = 2, khi d6 chung s& c6 gia tri r» = R = 2 cho mdi tai san. Vao thoi diém T = 2 con lai
75 nguoi gui tién, nhu vay mdi nguoi s& nhan duoc s6 tién 1a:

(100 — 32)2

= 1,813
75



Nguoi giri tién thich tai san thanh khoan cao thay vi tai san kém thanh khoan. Ngan hang c6 thé
cung cap tién giri thanh khoan cao néu chi phi thip hon khi thanh Iy sém thay vi truc tiép ndm
giif tai san kém thanh khoan. Diéu nay giai thich vi sao chuyén ddi thanh khoan chinh 1a mot
trong nhimg chirc ning quan trong cua ngan hang. D6 1a khi mot ngan hang huy dong tién giri
thanh khoan cho nha dau tu va dung sé tién d6 dé du tu vao cac tai san kém thanh khoan hon.

IV.7. Can biang Nash

Mot s két qua dugc mo ta o trén chinh la can béng Nash.? B6i vi moi nha dau tu déu hanh xir
dira trén niém tin vé cach ma ngudi khac s& hanh xir va ho khoéng c6 dong co dé thay ddi chién
luoc ctia minh. Vi du bat chot ta thic day vao thoi diém T = 1 va duoc tiét 16 réng minh thudc
nha dau tu loai 2. Khi d6 néu ta thanh khoan vao thoi diém T = 1 thi sé& bj thiét so voi doi dén T
=2,dor =128 <r = 1,813. Piéu nay 1a boi vi, theo 1y thuyét tro choi, khi ta quan sat théy
nhirng nha dau tu loai 2 khac ho dgi dén T = 2 méi thanh khoan nén minh cling hanh dong theo
hudng c6 loi cho minh (tire doi dén T = 2) ma khong c6 dong co thay ddi lya chon. Néu tat ca
nhimg nha dau tu loai 2 déu c6 suy nghi nhu vay thi niém tin tr& thanh ty tng nghiém (sell-
fulfilling).

Co6 mot cau hdi sé dat ra & day 1a, vay thi trong truong hop nao ta sé thanh khoan vao T = 1 ngay
ca khi ta khong can thiét phai 1am nhu vay? Cau tra 10i 1a khi minh nghi minh s& nhan vé it hon
1,28 vao T =2. Piéu nay xay ra khi (i) ta nghi rang nhirg nha dau tu loai 2 khéc s& rt som, hoic
(ii) ta lo ling khoan dau tu ctia ngan hang dang tré nén x4u di. Tam thoi bo qua (ii) va phan tich
truong hop (i). Nha dau tu loai 2 & quyét dinh rat tién vao T = 1 khi ho cho rfmg nha dau tu loai
2 khéc ciing s& lam vay. Chinh diéu nay dan dén sy d6 v& cua ngan hang.
IV.8. Rut tién sém
Goi 0 1a ty phan nhitng nguoi gui tién rit tién vao thoi diém T =1, véi p < 6 < 100. Theo gia
dinh ctia chung ta, mdi nguoi rat tién vao T= 1 s& nhan dugc r; = 1,28. Do d6, véi ty phén 0 trong
s6 100 ngudi guri tién rat tién thi ngan hang phai c¢6 sb tién 128 x @ dé dap tng. S6 du tién gui
tiép tuc dugc (1 — 8)100 ngudi gitt dén T = 2 dé nhan dugc thu nhap bang 2 1a (100 - 1286). Vay
thu nhap binh quan mdi nguoi giri tién nhan duoc tai T =2 la:
2(100 — 1286)
=T 1= 9100

Gid st 6 = p = -, khi d6 ta tinh dugc:

2(100 — 128 x %)

wT (1 —%) 100

= 1,813

Néu 6 > p, tic 1a c6 mot s6 nha dau tu loai 2 lai rit tai thoi diém T = 1, khi d6 12 < 1,813.

Mot cich tong quat, xét tai san kém thanh khoan, nha dau tu 1a ngai rii ro va ngudi nay khong
biét dugc khi nao ho can thanh khoan, lac d6 ngan hang c6 thé cung cap nhicu tai san thanh khoan
hon cho phép nha dau tu c6 thé chia sé rii ro thanh khoan véi ngan hang. Theo do, ngan hang co6

3 Can b?mg Nash 14 mot khai niém trong ly thuyét tro chqi, duogc dat tén theo nha toan hoc John Nash. Theo d6, trong trang thai
can bang Nash, moi ngudi choi dugc cho 1a biet cac chien lugce can bang cua nhitng ngudi choi khac va khong ai duoc loi gi khi
chi thay d6i chién lugc cta chinh minh.



thé phan chia ty phan p cac nha du tu nhan ri/mdi nha dau tu vao thoi diém T =1 va ty phan con
lai (1 — p) nha dau tu nhin r»/mdi nha dau tu vao thoi diém T = 2. Piéu nay 1a vi khi c6 p nha dau
tu nhan mdi ngudi r1 tai T= 1 thi con lai ty phan (1 — pry) tai san khong duoc thanh khoan sé& tiép
tuc duge giit cho dén T = 2. Khi d6, mdi nha dau tu trong ty phan nha dau tu con lai (1 — p) s&
nhan dugc rovao T =2:
- (1—pr)R
‘o (-p

IV.9. Loi tién tri tu irng nghiém (“Self-fulfilling prophecy”)

Pit 0 1a gia tri ky vong cua nha dau tu vé kha ning ma @ s& xdy ra, tirc ty phan nhitng ngudi co
kha néng s€ rht tién vao thoi diém T = 1.

co oA 1 oy PO NIRRT SRS S I « aA s~ o~
Giasu 6 = > tue 1a ky vong mot nira ngudi gui tién s€ rit tién, tirc 1a 1/3 nha dau tu loai 2 s€ rit

tién sém hon can thiét. Liéu diéu nay c6 trd thanh 10i tién tri tu Gtng nghiém khong?
Véi 0 = %, ta co:

- 1
2(100 — 128 x §)  2(100 — 128 x 3)

(1-6)100 (1- %) 100

~

T

= 1,44

Gjé tri tai san thanh 1y lic nay thap hon gia tri dugc hira tra r; = 1,813 nhl‘mg van tot hon viée rat
tién vao ngay T =1 vi khi do6 chi nhan dugc r; = 1,28. Do do, nhitng nha dau tu loai 2 s€ khong c6
dong co rat tién trude so v6i du kién. Nhu vy, tai § = % khong xay ra hién tugng 16i tién tri tu
g nghiém, boi vi ngay ca khi nhidu ngudi tin vao diéu d6 thi chico 6 = p = i ngudi g tién
rit tién ma thoi. Tai § = % khong phai 14 diém cén bang Nash. Do vay tai § = 6 = i day chinh la
diém céan bang Nash.

Bay gio xét = Z xem c6 phai 1a diém can bang Nash khong. Twong ty, trudc hét chiing ta tinh

gia tri ma nha dau tu s& nhan dugc tai T = 2:
3
2(100 — 128 x Z)

(1 - %) 100

Ty = = 0,32

Gia tri nay tham chi thép hon r; = 1,28, nha dau tu khi d6 s& c6 dong co rat tién tai T = 1. Tuy
nhién tai § = % khong phai 13 trang thai tuy phét sinh boi vi néu c6 ngudi tin ring moi ngudi sé rat
tién thi tit ca moi nguoi, ké ca nha dau tu loai 2 cling s€ rat tién. Do vay, 6 = 0 = 1 mdi la diém
can bang Nash.

IV.10. Thao chay ngan hang (bank run)

Trang thai cAn bang Nash thir hai khac v6i trang thai can bang Nash trude. O trang thai can bang
Nash thtr hai thi ngan hang s€ sup do. Béi vi ngan hang khong thé c6 ngay duoc 100 dong vao
thoi diém T = 1 dé hoan tra cho ngudi guri tién, tham chi khong co du dé dap tmg khoan thu nhap
hira tra cho nha dau tu loai 1 lar; = 1,28.



Cau hoi 14 ngan hang c6 thé hoan tra dugc cho bao nhiéu ngudi va ai duoc-ai mat? Gia sir ngan
hang s€ hoan tra theo nguyén tac xép hang. Khi do, s€ c6 100/1,28 = 78 nguoi xEp dau tién s€
nhan duoc tién theo cam két, con lai 22 nguoi xEép sau khong nhan dugc dong nao.

Theo cac vi du & trén cho thdy c6 hai trang thai can bang Nash:
e Trang thai can béng Nash thir nhét, tai 6 — i , la trang thai tt, khong co dd vor ngan hang.
e Trang thai cin bang Nash thir hai, tai & — 1, 1a trang thai x4u, xay ra d6 v& ngan hang.

Cau hoi 1a 0 tién dén bao nhiéu thi trang thai xdu bat dau xay ra? Ta biét rang trang thai rat tién
som tai T = 1 s& bit ddu xay ra khi gi4 tri 7, bt dau bang r; = 1,28. Ta giai phuong trinh sau dé
tim 0:
2(100 - 128 x 6)
~ =r =128
(1-6)100

-~

4

Ta tinh dugc 8 = 0,5625. Nghia 13, ty phan nhirg ngudi c6 kha ning s& rat tién vao thoi diém T
= ] dat it nhat 56,25% tré 1én thi 1an song rat tién bat dau xay ra.

V. Ung phé véi thio chay ngin hang
Dinh chi quyén rit tién

Theo phuong sach nay, mot 1énh dinh chi quyén rat tién tam thoi sé& duoc ngan hang trung uong
ban hanh. Ban than cac ngin hang gip truc tric ciing c6 thé dua ra cac 1énh dinh chi nhu vay trir
khi luat phap ngan chin diéu d6. Hé thong ngan hang ciing c6 thé thiét 1ap duoc mot co ché dong
thuan tuong hd 1an nhau theo mo thirc twra nhuw mot siéu ngan hang 16n thay vi don 1é tirng ngan
hang nhé. Khi con hoang loan qua di thi 1énh dinh chi quyén rut tién s& duoc thao boé dan. Co mot
cach dé kiém soat viéc rit tién co trat tu 1 chi dap tmg nhu cau rat tién ddi véi ngudi thyc sy can
thiét. Tuy nhién kho khan 13 1am sao dé xac dinh duoc ai 1a ngudi thyce sy co nhu cau rat tién.
Theo kinh nghiém thi phuong phép g pho nay cé thé tam thoi ngan chin lan song it tién ao at
dan dén d6 v day chuyén, nhung lai gay t6n kém vé mat kinh té va thyc té van khong hoan toan
ngan dugc tinh trang thdo chay ngan hang.

Str dung mé hinh co s& ctia chung ta, mot ngan hang c6 thé dinh chi kha nang rat tién mit dé ngan
chan tinh trang rat tién. Gia sir ngan hang khong cho phép rit nhiéu hon mot phan p tién giri, muc
dich 1a khong dé cho 8 > p, hodc trong vi du ¢ phan trudc cua chung ta la chi cho phép to1 da 25
nguoi rat tién vao T = 1 ma thoi. Sau khi cé da 25 nguoi rut tién thi cho du ¢6 bao nhiéu nguoi
nita ¢d gang rat tién vao T = 1, thi véi mot nha dau tu loai 2 s& nhan duoc gid tri r,(p) =
- R \ NP 2 e , , \ \ o oae X
% > r; vao thoi diém T = 2. Cu thé v6i vi du cia chung ta thi ro = 1,813 vao T = 2. Khi diéu
nay xay ra thi nhitng nguoi gui tién s& khong bi hoang so dé d6 xo di rit tién hang loat.

Ngwoi cho vay cudi ciing (lender of last resort)

Thay vi thuc hién viéc dinh chi quyén rut tién, mot chirc ning quan trong ciia ngan hang trung
uong la cho vay ctu canh. Theo “cham ngon cua Bagehot” (Bagehot's dictum), ngan hang trung
wong dong vai tro ngudi cho vay cudi cing trong thoi ky khing hoang dya trén ba nguyén tic: (i)
cho vay tu do, (ii) 14i suat cao, (iii) c6 tai san thé chap t6t. Mot khi viéc cam két cho vay ctru canh
cua ngan hang trung wong dugc xac tin, cudc khung hoang thao chay ngan hang s¢ dugc ngan
chan.
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Tuy nhién, trén thyc té diéu nay khong hoan toan ding. C6 mot sb 1y do giai thich diéu nay, ching
han nhu cac ngan hang khong mudn dit vin dé vay ngan hang trung wong vi so bi phoi bay yéu
kém ctia minh. Ngan hang trung wong nhiéu khi khong thuc hién dung vai tro va thé hién dung
quyén ning cua minh (Friedman va Schwartz 1963, 2008).

Bdo hiém tién gui

Mot dinh ché déng vai trd quan trong gép phan ngin ngira khing hoang thao chay ngan hang
chinh 13 cong ty bao hiém tién gui. Hau hét cac nudc trén thé gidi déu thanh 1ap dinh ché bao
hiém tién gtri ngan hang thudc chinh phii nham dao bao quyén loi cho nguoi gui tién. Chang han
nhu & My, Cong ty Bao hiém Tién gtri Lién bang (FDIC) duoc thanh 14p ndm 1933 dung 20 nim
sau ké tir khi Fed ra doi. FDIC 1a mot dinh ché doc lap do Quéc hoi thanh lap nham muc tiéu duy
tri sw 6n dinh va niém tin cta nguoi dan vao hé théng tai chinh. FDIC dam bao an toan cho cac
khoan tién giri, duoc trao quyén kiém tra va giam sat cac to chtre tai chinh trong viéc dam bao sy
an toan, lanh manh cua cac khoan tién gtri.* Tai Viét Nam, Cong ty Bao hiém Tién guri Viét Nam
(DIV) ciing chinh thirc ra doi tir cudi nhitng nam 1990.5 Theo co ché bao hiém tién giri, cic ngan
hang huy dong tién giri s& phai tra mot khoan phi bao hiém cho cong ty bao hiém tién giri, d6i lai
khi ngan hang mat kha ning hoan tra tién guri cho khach hang thi dinh ché bao hiém tién giri c6
trach nhiém hoan tra thay ngan hang dén mot mirc nhat dinh.

Theo quy dinh ¢ Viét Nam, tir 2017 han mtc bao hiém tién giri ma DIV tra cho ngudi gui tién 1a
75 triéu déng, nang tur muc 50 tri¢u déng c6 hiéu lyc trude d6. Tuy nhién, theo théng ké, han muc
75 triéu dong chi co thé bao dam duge quyén loi cho khoang 87,32% ngudi gui tién tai thoi diém
han murc ¢ hiéu luc. Tir ndm 2021, s6 tién toi da ma td chirc bao hiém tién gui tra cho tat ca cac
khoan tién giri dugc bao hiém theo quy dinh ctia Lut Bao hiém tién giri (gom ca gbc va 1ai) cia
mot ngudi tai mot to chirc tham gia bao hiém tién giri khi phat sinh nghia vy tra tién bao hiém
dugc nang 1én 13 125 triéu dong.® Theo wdc tinh, mirc bao hiém 125 triéu dong gitip bao vé toan
bo ddi véi tién giri ciia khoang 91% ngudi gui tién trong hé thong ngan hang.” Mic du vay, mic
boi hoan tdi da 125 tridu ddng ciing duoc cho 14 qué thap, khong di bao vé quyén loi nguoi giri
tién.

VL Tém tit

Céc ngan hang thu’ong mai c6 mdt chiic nang quan trong 14 chuyén doi thanh khoan. Theo do, cac
ngan hang s& cung cap cac khoan tién giri khong ky han hodc ngay ca tién giri ¢ ky han nhu cho
phép khach hang dugc rit trude han khi ¢6 nhu cau tiéu ding. S6 tién huy dong duoc cac ngan
hang dau trr vao céc tai san kém thanh khoan dé c6 muc sinh lgi cao hon. Trong diéu kién binh
thudng néu chi c6 mot sb it ngudi rat tién theo nhu cau ca nhan thi ngan hang khéng gip van dé
gi. Tuy nhién rii ro mat kha ning thanh toan s& xay ra néu nhiéu ngudi thiéu niém tin & ngan hang
va d6 x0 rat tién hang loat, ddn dén cudc thao chay ngan hang.

Néu nhu cau rat tién ciia mdi nguoi gui tién c6 thé duoc nhan dién trude vao T = 0 thi n6 ¢ thé
duogc ghi thiang vao hop dong giri tién, & d6 quy dinh nguoi gui tién loai 1 duoc tra r vao T =1
va ngudi giri tién loai 2 duge nhan ra vao T = 2. Tuy nhién chi vao T = 1 thi ngudi giri tién méi
biét dwoc minh thudc loai nao. Khi ngan hang cung cip khoan tién giri thanh khoan cho khach

4 Xem thém tai https://www.fdic.gov/

5 Bao hiém Tién giri Viét Nam d4 dugc thanh 1ap theo Quyét dinh s6 218/1999/QD-TTg ngay 09/11/1999 ctia Thii tuéng Chinh
phu, va chinh thtrc di vao hoat ddng ttr ngay 07/07/2000.

6 Quyét dinh s6 32/2021/QD-TTg vé han mirc tra tién bao hiém.

7 https://nld.com.vn/kinh-te/nang-han-muc-bao-hiem-tien-gui-len-125-trieu-dong-20211022202636119.htm
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hang va trao ho co hdi dugc rut r1 vao T =1 hoac r2 vao T = 2 thi nguoi gui tién c6 thé chon rat
tién vao bat ky ngay nao ho thiy co loi. Tuy nhién, nhu di chimg minh qua céac vi du, thuc té co
nhiéu diém can bang. Nghia 1a c6 nhiéu hon mot 16 tién tri tu tng nghiém vé viée ai s& rut tién
vao T = 1. O diém can bang tét thi chi nhitng nguoi gui tién loai 1 dén rat tién vao T = 1, con
nhimg ngudi giri tién loai 2 s& rt vao T = 2, va ngan hang khong bi khung hoang thao chay. Tuy
nhién, & diém cin bang x4u, tat ca nguoi giri tién, bao gdm ca nhitng ngudi gui tién loai 2, déu
ddng loat d6 x6 dén ngan hang rat tién vao T = 1 do tit ca ho déu ky vong ngudi giri tién khéc
cling s€ lam nhu vay ma néu minh khong lam vay thi minh bi thiét hai, két cuc dan dén mot cude
khung hoang théo chay ngan hang.
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