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LOI GIOI THIEU

Lau nay, nhiing cubn sach vé chinh sich tién té va hoat dong ngan hang bang tiéng
Viét ¢6 mat trén cac thu vién, ti sach ctia cdc co quan nghién cuu, trudong hoc la kha nhiéu,
nhung hiém c6 cubn nao c6 thé thay thé cho cudn sach ma ban doc dang co trong tay - Tién
va hoat dong ngan hang cua tac gia Lé Vinh Danh, giang vién Truong DPai hoc dai cuong
thudc Pai hoc Quéc gia TP. HCM, bdo v¢ luan an dé tai "Su diéu tiét kinh t& vi mé cua Ngan
hang Trung wong".

Cudn sach 1a mot chuyén khao tuong d6i c¢6 hé théng vé tién té va hoat dong ngan
hang v&i ngudn tai liéu kha phong phu, cép nhét, tu liéu chu yéu dugc thu thap thong qua Vu
Thong tin - Nghién ctru va Phat trién ctia Ngan hang Trung wong Thai Lan. Bang mot phong
cach tiép can riéng, tac gia da trinh bay kha sinh dong, c6 tinh chat pho thong hoa lich st qua
trinh phat sinh, phat trién cling nhu chic néng, vai tro cua tién té va hoat dong ngan hang
cung nhimg kinh nghiém quan ly, diéu tiét cua mot sb ngan hang 16n cua cac nudce trén thé
gidi. Cudn sach can dung cho sinh vién va tt ca nhitng ai quan tdm dén linh vuc tién té - ngan
hang, co nhiéu thong tin b ich phuc vu cho viéc nghién ctru hoc tap.

Xét thiy day la cudn sach hay va dang dé gii t6i nhimg doc gia dang c6 nhu cau
nghién ctru, tim hiéu vé hoat dong cia hé thdng ngan hang trong va ngoai nudc, nhém ebook
chung toi di tan dung timg gio timg phit ranh rdi cua ban than dé cung nhau thuc hién viéc
danh may, chinh sira va dan trang cuén sach nay.

Nhom ebook bao gdm:

- nth34hn: danh mdy chwong 1, chwong 12, hé tro danh mdy mét phan chiong 7 va

chwong 8, sira 16 chinh ta va van pham, dan trang, déng géi ebook;

- antonov9x.: danh may chwong 2;

- aivy007: danh may chuwong 3 va chuwong 10;

- petite_poney: danh may chuong 4 va chuong 11;

- tieuhacphong: danh may chuwong 5;

- kidcule: danh may chwong 6,

- trucduongl789: danh may chwong 7;

- hongthuha: danh may chuong 8;

- thetruongle va thuthaokt8x: danh may chuwong 9;

- quyennguyen2012: danh may chuwong 13;

- vkbritney: danh may chuong 14;

- BLDM: ddnh mdy phan két (tai liéu tham khdo va bai tdp), hé tro danh mdy mét

phan chwong 8.

Xin trdn trong guri téi tit ca thanh vién ctia nhom ebook 10i cam on chan thanh nhat
boi su tham gia nhiét tinh, day tinh than trach nhi€ém cua céc ban da gitp cuon sach dugc hoan
thanh trong thoi gian sém nhat.

Ha Nogi, ngay 20 thang 3 nam 2010
Nhom ebook



LOI NOI PAU

Kinh nghiém & tdt ca cac nude phat trién cho thdy rang nhitng cdi cach vé hé thong
tai chinh - tién té - ngdn hang luon luon co y nghia vo cung quan trong trong viéc thiic day
kinh té tang truéng nhanh va én dinh

Bai hoc ¢ nhiéu nwdc dang phat trién ciing cho thdy két quda nhu vdy. Noi ndo, o ddu,
hoat dong ngan hang - tién té dwoc hoan thién nhanh, noi @6 luén luén cé toc do tang trucng
kinh té cao va on dinh. Boi vai tro chu chot ciia nganh nay la cung ung va dam bao mot nén
tang tai chinh tot, on dinh cho ca doan tau kinh té.

Vi ly do do, viéc duc két kinh nghiém va hoc tdp kinh nghiém dé b6 sung, hoan chinh,
doz méi hoat déng tién té - ngan hang, trong nhing quéc gia moi budc vao giai dogn phat
trién nhw Viét Nam 1 vé cung can thiét.

Cang mo rong hiéu biét va trao doi kinh nghiém, chung ta cang co nhiéu thong tin va
tu liéu tham khao can thiét dé xdc dinh cdach lam hop ly nhdt cho viéc cai cach hé thong tai
chinh - tién té - ngdn hang trong mede. Theo cach nghi dy, chiing toi co gdng bién sogn cong
trinh ma cdc ban dang co trong tay voi hy vong dong g6p phdn ndo vio nguon thong tin, tur
liéu hién dang con nhiéu han ché & trong nude vé “tién va hoat dong ngan hang” dé ban doc
rong rdi, sinh vién cdc truong dai hoc, nhdt la sinh vién chuyén nganh tai chinh ngdn hang
tham khao va nghién cuu.

Cuon sdach Tién va hoat dong ngdn hang dwoc hinh thanh dwa vao nhitng tw liéu vé
lich sw hoat dong cua Hé thong ngan hang cac nuoc My, Nhat, Dirc, Phap, Anh, Han Quobc,
Thdi Lan, va Viét Nam... Nguon théong tin va s6 liéu, sw kién dwoc thu thdp chii yéu théng qua
"Vu Théng tin - Nghién ciu va phdt trién” ciia Ngdn hang trung wong Thdi Lan (Bank of
Thailand) noi téc gid da truc tiép lam viéc nhiéu thing trong thoi gian hoc tai Pai hoc
Chulalongkorn vao nam 1996.

Thu hoach dau tién cua nguoi viét, qua nghién ciru ctia ban than la cé rat it sie khdc
nhau vé nguyén tdc lan thue tién hoat déng giiia cdc ngan hang (du la ngan hang trung wong
hay ngan hang trung gian) 6 cac nuwoc dang phat trién véi cdc muede da phat trlen Nham han
ché khé khan va cong sirc trong thir nghiém, tim toi, cdc nude dang phdt trién rat chii trong
hoc tdp nhitng kinh nghiém ciia cdc nuée di trieée. Chang han trude day My da tirng hoc Anh,
Nhdt tirng hoc Pire, Ha Lan va Bi, Han Quéc thi hoc ca Hoa Ky va Nhat vé 5 phuong thirc t6
chirc va hoat dong tai chinh - ngan hang. Boi vdy, nghién citu tién va hoat dpng ngdn hang o
nhiing mede da phat trién, vé mdt nguyén Ly, khong khac nhiéu véi nghién ciru dzeu ay tai Viet
Nam. Hon niia, trong qua trinh di lén d‘e hodn thién minh, hé thong tai chinh - tién té - ngdn
hang Viét Nam ro rang la can hoc tdp rat nhiéu kinh nghiém tir nuée ngodi. Khi da xdc dinh
rang ching ta can hoc tdp nghién civu kinh nghiém nwdc ngodi thi dwong nhién sy lira chon
hop Iy phai la hoc tdp cdc mo hinh duoc xem la 101 wu trén the gioi hién nay. Do la ly do ban
doc ¢é thé thdy vi sao ching téi dan chitng vé hoat dong, s6 liéu va théng tin & cdc mede nhw
Hoa Ky, Nhat, Pirc, Phap, va Anh nhiéu hon Viét Nam.

Dé tién cho viéc theo déi, chiing téi chia néi dung sach ra lam 6 phan. Phan 1 gom 3
chirong, nghién ciru nhitng nhdn thirc hién nay vé tién té. Phdan 2 danh cho hoat déng ngdn
hang gom 5 chirong, trinh bay nhitng 16 16i t6 chire, nhitng hoat déng co bdn ciia Ngdn hang
trung wong, Ngan hang thuong mai, Cac cong ty tai chinh va thi truong tai chinh, Ching
khodn. Phdn 3 ¢6 2 chwong phan tich vé hé thong tién té quoc té va can can thanh todn. Phan
4 ¢0 3 chuong giai thich vé nhitng budc hinh thanh chinh sach tlen 1¢ cua Ngdn hang trung
wong: Cdac mat anh huong khdac nhau cua no dén doi song kinh té va xd hoi; Vai tro dzeu tiét
kinh té vi mé ciia Ngdn hang trung wong; Moi twong tdc gitka chinh tri va chinh sdach tién té,
ciing nhu trién vong ciia hoat dong ngdn hang va tién té trong tuwong lai.

Phdn 5 la thu muc tham khdo ching t6i da sir dung trong qud trinh viét. Ban doc c6
thé tim thdy & ddy nhitng tai liéu, sdch va can cir da dwoc ding dé nghién ciu cho méi
chirong. Bén canh d6, danh muc con c¢é y nghia nhw "nhitng gidi thiéu doc thém, dé cac ban
6 thé tw im hiéu sdu hon thé giGi “tién va hoat dong ngdn hang”. Phdn cudi ciing, Phén 6,
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la 240 cau hoi goi y suy nghi va bai tdp ma chung toi xac dinh la danh riéng cho sinh vién.
Tuy nhién, méi ngueoi quan tam, cing co thé sir dung dé trac nghiém nhiing tiép thu c6 dwgc
sau khi doc qua cdc phan.

Chiing t6i quan niém rang: “Moi thir trén doi déu cé bai hoc riéng khi va chi khi
chiing ta biét tim ra né”. Sach vo cing vay, du bdt ky logi hinh nao ciing mang khong nhiéu
thi it chat liéu cia suy tw va tam huyét. Bai hoc dau tién ma méi nguoi trong ching ta c6 thé
hoc duoc tir khoa hoc la “Dung bao gio dp dat cach nghi cua minh cho nguoi khdac. Néu quan
diém cia anh thye sw 10t va cé gid tri, hay dé tw ho chap nhan”. Do vay, nhitng gi duoc trinh
bay dudi day khéng dp dat tw duy véi bdt ky ai. N6 xuat phat tir kinh nghiém dic két, thong
tin, kién thirc va nhitng trin tré thue sw ciia ngueoi viét. Va néu cé chit gia tri dy, hy vong né
€ xvng ddng 1a tdi lidu cé ich cho nhitng ai quan tém dén tién va hoat déng ngdn hang.

Qua cudn sdch ndy, ching téi muén bay té long biét on chdn thanh doi véi sw givip do
nhiét tinh cua Truong dai hoc Chulalongkorn, cua Ngdan hang trung wong Thai Lan, Ngan hang
Bangkok, Ngdn hang Siam City, Thi triong chitng khodn, Trung tam thong tin Thdi Lan; doi
véi nhitng hwéng dan, chi bao dong vién ciia cac nha khoa hoc, ciing nhir @i véi Nha Xudt ban
chinh tri quoc gia Viét Nam trong viéc tao diéu kién cong bé két qua nghién ciru nay.

Dai hoc Chulalongkom, Bangkok
LE VINH DANH
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PHAN I - TIEN TE, CHUC NANG VA VAI TRO

Ngay nay, tién la mot hinh thdi hau nhw quen thudc véi tat ca moi ngwoi & moi nwéce
khéc nhau trén thé gidi. Trong suy nghi ciia moi ngudi, tién chiém mot khodng khéng gian
nhat dinh tir nhé dén lon.

Ai ciing phdi suy nghi vé tién, boi vi hang ngdy, hang tudn va hang nam ching ta ton
tai sinh hoat va phat trién cd nhdn dya trén nhing giao dich lién quan dén tién.

Trong mot s6 cong dong coi trong dao dirc thoi xua, tién da ting bi _phé phan, bi
nguyén ria. Cung thoi gian dy va c6 thé cho dén hién nay nhiéu xd hji xem tién la thuéc do
cua cai, thuoc do quyen luc, la 16i di ciia thanh cong va khong it ca nhan da, dang Sung bai
tién, coi tién la muc dich cao nhdt cua cugc song. Thé giGi la thién hinh van trang va vi thé,
sw khdc nhau trong quan diém ciia moi ngueoi khi cung nhin vé mét sw vt la hoan toan co thé
xay ra. Tuy nhién, thai do qud khich (sung bai qua khich hodc xem thuong qua khich) vé bat
ky mét diéu gi bao gio cung xudt phdt tir ché nhan thire chiea ddy dii vé sw vit hay hién tu"ong
dé. Do viy, dé khong roi vao cyc doan, hiéu biét mét cdch khoa hoc la bién phap 16t nhdt ma
con ngueoi cé thé ding dé xir sw cho cdc tinh huong clia cudc song.

Chung ta blet dén tién tir khi con rat nhé. Moi dira bé déu nhanh chéng hiéu mng
nhiing nhitng to gidy in dep va nhitng manh kim loai sang ma bé me thinh thoang cho, co thé
ding dé doi ldy keo, béanh, thirc an hay but muc. Khi ching ta lon, tién tré nén gan giii hon vi
né can dé déng hoc phi, mua sam nhitng tién nghi va nhat la vi né la khodn ma chiing ta phdi
ton théi gian lam lung vat va dé cé.

Ngueoi ta bat dau coi trong tién boi vi Iy do don gian dau tién la: tién khéng dé dang cé
nhw khéng khi, nuée hodc cé cdy. Moi thir dé dang c6 déu it dwoc nguoi ta quan tam hodc coi
trong nhu khong khi chung quanh ta chang han. Nguoc lai, nhitng thir khé kiém hon, hay phdi
trd nhiéu gid cao hon bang sitc lao dong, thoi gian, su cuc nhoc thé xdc, tam tri dé c6 thuong
duoc coi trong hon. Nhitng cdi cang phai danh doi nhiéu thir moi co cang dwoc nguoi ta quy.
Ly do thir hai la vi tién c6 thé trao doi nhiéu vit trong cudc song. Tir nhitng vat dung can cho sw
ton tai, sinh hoat cho dén nhitng phuong tién gitip cho con nguoi phat trién cao hon.

Xa hoi cang di lén tién cang tro nén da dang hon vé logi hinh. Va do vdy nhitng nhan
thirc khdc nhau vé tién bat dau phat sinh. Triét gia c6 Hy Lap la Aristote (384-322 truée
Cong nguyén) da ting noi: “moi thir déu ¢o thé dwoe lwong héa thong qua tién. Tién lam trao
doi gitta hang héa va dich vu dé dang, lam cho xd héi hoat déng dé dang”. Pén giai doan
trung co cua lich sir chdu Au (thé ky V dén thé ky XV sau Cong nguyén), khong it quoc gia da
xem tién nhu la ciia cdi, la muc dich cia cugc song. Voi tién trong giai doan nay nguoi ta co
thé mua ca mét lanh thé, thué qudn déi. Tién bat dau dwoc xem nhu biéu twong cua quyen
lyc, la muc dich cua moi hoat dong xa hgi. Nhitng nhan thirc ay da kéo dai dai dang cho dén
thé ky XVIII. Tién lic dy lam bang vang hay bac. Va tién dwoc quy vi vang hay bac la kim logi
quy, kho tim, la cua cdi.

Thwong mai ngdy cang banh truong tir pham vi mét nuoc cho den todn cdu lam xudt
hién hoat dong trao doi tién té gitta cdc nuoc voi nhau. Nhimg dong tién bang vang dwoc dem
ra lwong gid voi nhitng don vi tién bang kim loai khdc, bang da, go, vai hay giay...Qud trinh
do da givip con ngueoi bat dau cé nhiing quan niém khdc vé vai tro cia tién.

Bén canh d6, bénh siing bdi tién va tich liiy quy kim ciia mot s6 nén kinh té trong
thwong Chdu Au thé ky XVI-XVII va XVIII di dwa dén nhiéu hé qud xdu trong san xudt. leu
théng, Va diéu nay thiic day thém sw cdn thiét phdi xdc dinh lai nhdn thirc vé tién.

Francisco Quesnay da khoi xudng o chau Au quan niém rang tién chi la phirong tién
trung gian trong trao doz Sau tw tuong cun Quesnay, trong cdc tac pham dwoc tai ban nhitng
nam 1950. David Hume' tiép tuc néi rang: “Tién, néi mét cich chinh xdéc khong la muc tiéu

! David Hume - “Of Money”, in David Hume’s writings on Economics” - Madison: University of Winconsin
Press - 1995
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cua thwong mai nhung no la phuong tién dé moi nguoi trao doi hang héa lan nhau. Tlen
khéng la chiéc banh cia c6 xe thwong mai nhu"ng no la nhien liéu dé khéi dong chiéc xe ay
mét cach dé dang va ém di. Khoa hoc kinh té ngdy cang phdt trién, moi pham trit kinh té déu
dwoc Hé théng héa va xdc dinh lai. Cho dén thé ky XX, chirc ndng va vai tro cua tién ciing véi
cdu héi tién la gi, da dwoc Iy gidi twong doi on théa va dwoc da sé cong nhén. Trong khi cho
sw phdt trién cao hon ciia khoa hoc dé bé sung nhitng nhdn dinh méi vé tién, nhitng phan sau
ddy thuyét minh cdach hiéu hién nay vé nguyén nhdn va lich sit ra doi cua tién, cing chirc
nang va vai tro cua no m
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Chuwong 1 - SU RA POI CUA TIEN TE
1.1. SO LUQC LICH SU

Tién t&, dé c6 dugc nhitng nhén thirc va tinh hé thong nhu ngay hom nay, da ting trai
qua mot lich sir hoan thi¢n rat 1au dai. Chinh sy tién trién khong ngtg cua hoat dong kinh té
dudi cac hinh thire khac nhau ciia san xuat va trao doi da thiic day su ra doi va phat trién ctia
hé thdng tién 6. Dén lwot khi tién té ra doi, nd anh huong nguoc lai hoat dong san xuét kinh
doanh, tao ra mot m01 quan hé twong hd chit ché céu thanh nén cac bién chuyén khac nhau
trong doi sdng kinh té. Tir qua khtr dén hién tai va tuong lai, vai trd va chtrc ning cua tién
khong nging tré nén da dang.

Hoat dong kinh té bat dr:iu trén thé gidi nay tir khi c6 con nguoi. Y thirc co ban dau
tién ciia moi sinh vt 1a y thire vé su sng va cai chét. Mot cach rat ban nang, con nguoi thoi
cd h1eu rang, dé ton tai, nguoi ta phai hoat dong dé kiém cai an, cai udng. Du song don doc
hay sdng timg bay, dan, didu trude tién ngudi ta phai 1am 1a tranh sy de doa cta céi chét.
Trong cac de doa bi cai chét tudc doat nhu do6i khat, ké thu, thu dir, tat bénh, thién tai..., thi
d6i va khat 13 loai de doa thuong xuyén nhat. Va dé thoat khoi sy de doa nay nguoi ta phal
lam vi€c. Ngay nay chung ta goi nhung cong viéc hodc nhiing hoat dong nhim tao ra nhu cu
t6i thiéu cho cudc séng, cho sinh hoat va phat trién 1a hoat dong kinh té.

Vao thu¢ binh sinh cua nhan loai, hoat dong kinh té dién ra trong tung ca nhan hoac
timg nhom nho cua gia dinh, & d6 san phiam duoc dung chung va sd thira dugc cat giir. Mdi
ngudi, hoic moéi nhom tu tao ra moi thir ma minh can. San phém thtra hoac duoc du trir hoac
dem cho. Hau nhu khong c6 trao ddi. Day 1a ché d6 ty cung tu cap kiéu c nhan hoic gia
dinh, khi con nguoi con sdng trong hang, chua co6 chir Viét va tham chi chua c6 ngon ngir.

Chinh sy phinh to ciia dan s6 d4 dé ra nhu cau song cdng dong Véi dan s6 ngay cang
déng va kiém an trd nén kho khin hon, ngudi ta bt dau y thirc rang ngoai sy chét do doi va
khat mang dén, ké thu va nhiing thién tai ciing la nhimg moéi de doa khéng keém nguy hiém. Bé
thoat khoi sy de doa nay, song chung voi nhau la diéu tot vi nhiéu nguoi doan két nhau bao gio
cling bao v¢é minh va moi ngudi t6t hon truong hop mdi _nguol song mot cach riéng ré. Cong
ddng ra doi trén nén tang d6 va bat dau phat trién. Cudc séng moi v6i nhimg quan hé khéc, sinh
hoat khac ngoai thoi quen ca nhén, lam xuit hién céc loai nhu cdu méi: thong nhat vé tiéng noi,
chir viét. Dong thoi quan hé 1dn nhau trong cong ddng da tao ra sy thong cam, giam bt nghi ky,
thi han va théi quen co lap sinh hoat. An chung, 1am chung dan dén viéc ngudi ta bat ddu dung
cta du dé cho nhimg nguoi cung song vay, hoac dung no6 de trao ddi cai khac ma ho khong co.
Hoat dong trao ddi bit dau, cham dut cude séng tu cung tw cap ca nhan.

Vao thoi gian thir nhat, trao doi bo hep trong khudn khé cong dong va nho bé, chi yéu
trén cac san pham thira va khong hé c¢6 nhitng ca nhan hay nhom chuyén 1am cong viéc nay.
Sy banh trudng ctia cong dong thanh xa hoi 13 dong luc chinh chuyén héa qua trinh trao doi
(ma David Hume goi la trao ddi thién chi) nay thanh mot loai hinh thuong mai. Khi cong
ddng con nho, ngudi ta chung sdng véi nhau dwa vao nhu ciu bao vé, niém tin va su kinh
trong. Trong cong ddng, ngudi 16n tudi nhat dwong nhién trd thanh 1anh dao vi kinh nghiém
song, hiéu biét thién nhién va con chau dong dao cua 6ng tao nén. Khi cong dong ngay cang
banh truéng, mdi day huyét thong va niém tin 1n nhau khong con du stc kiém toéa con nguol
biét kinh trong va ton phuc nguoi khac, do c¢6 qua nhiéu ngudn gdc nguoi va thanh phan
nguoi khac nhau. Nhu cau cép bach dé cong d6ng dugc ton tai 1 phai c6 nhiing rang bucdc
nhat dinh dé céc ca nhan khong dugc xam hai dén quyén loi ngudi khac, khong duge lam diéu
gi xau cho c4 nhan khac va cong dong, khong duoc lam ran nut niém tin va sy doan két cua
cong dong. Cac ude 1¢ bat dau phat sinh thé dan chd cua niém tin, sy tu giac va dao dirc ca
nhan. Cong dong cang 1on, cac uoc 1€ cang duoc chi tiét hoa va cu thé hoa thanh thudng va
phat. Pong thdi nhu ciu ¢ ‘nguoi lanh dao thong nhat dé duy tri cac uéc 18 cling dugc biéu
hién. Khi vai tro 1anh dao bat du co, dé phuc vu cho cong vi¢c chung, lanh dao can c6 nguoi
gitip viéc va phuong tién. Phap luat va cac thiét ché xa hoi khac bat dau phat sinh tir do.
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X4 hoi cang phat trién, gudng may to chirc cia nd cang tré nén cu thé va phic tap. Dé
bao vé xa hoi, can c6 nhimg ngudi chuyén lam cong viée ciia mot binh si. Bé duy tri ky cuong,
woc 18, cling can c6 nhitng nguoi chuyén lam cong viée gitr gin trat tu cong déng. Su phan cong
lao dong trd thanh diéu tat nhién. Con ngudi, trong su so sanh ty phéat véi c4 nhan khac trong
cong déng, déan dan tu y thuce rang minh c6 thé san xuét, co thé 1am duoc vat pham nay, diéu
nay t6t hon nguoi khac. Béng thoi, & mot s vat pham khac, didu khac nhiéu ca nhan con lai tao
ra tot hon minh. Nhén thire ay thuc day mot cach tu phat moi nguoi khuynh hudéng di chuyén vé
san xudt nhiing loai vat pham ma minh c6 ning luc nhét so véi cong dong.

Nhu cau trao d6i ngdy cang 16n khi qua trinh chuyén mén tr¢ nén chi tiét hon. Xa hoi
6 nhiing nguoi chuyén vé trong laa. Mot s6 nguoi khac chuyén vé san ban. Mot sé khac lo
bao vé cong dong va mot vai nhom chuyén vé dét vai. Vi mdi nguoi khong thé tu ton tai dugc
v6i duy nhit loai san phim do minh 1am ra, ma can phai c6 mot sé san pham khac do cac ca
nhan con lai tao thanh, moi nguoi phai trao d6i san pham cho nhau dé cung ton tai mot cach
day da hon va t6t hon. Qua trinh trao d6i tro nén tinh vi dan vé6i viéc bat dau hinh thanh giai
cép trong xa hoi. Pa c6 sy xuat hién cia mot s6 ca nhan trong cong dong chuyén di lam cong
viéc trao d6i san pham cua ngudi nay cho ngudi khac, ma ngay nay chung ta goi 1a budn ban.

Giai doan nay kéo dai khoang 2000 nam trudc Cong nguyén, trudc cudc chién thanh
Troie. Can ndi rang, mirc d9 tién hoa noi trén chi méi xay ra & nhiing ving ven Dia Trung Hai
ctia chau Au hodc nam doc theo cic con song 16n trong cac cong dong co t6 chirc cao. O mot
sd ving khéc, t6 chirc xa hoi chua phat trién, chwa c6 phan cong lao dong va chuyén mén hoa,
con ngudi hau nhu van ton tai theo kiéu tu cung tu cap 13 chinh va trao ddi néu co, ciing chi 1a
loai trao d6i thién chi theo cach néi cua David Hume. Trong nhitng cong dong phat trién trudc
no6i trén, budn ban va san xuat duoc giai quyét truc tiép qua hinh thic 1ay hang héa trao d6i
hang hoa hay “Barter”.

Mau chdt co ban dé hoat dong Hang doi hang hay Barter dugc tién hanh, 13 phai co su
trung ldp nhau vé nhu cdu giita hai tic nhau hay hai ngudi muén trao doi (Double
Coincidence of Wants). Néu ca nhan A c6 vai thira va mudn dung hang hoa 4y trao d6i dé lay
laa gao, 6ng A phai tim cho dugc nguoi c6 lia gao thira va quan trong la ngudi d6 phai co y
muon dung lua gao dé dao6i lay vai. Néu ngudi B nay c6 laa gao thira nhung khong mudn doi
ly vai ma chi mudn d6i lta 1y bong, cudc trao doi s& bat thanh. Ngudi A hodc phai chd cho
dén khi 6ng B trd nén can vai, hodc 6ng ta phai di tim mot ddi tac khac thoa man 2 diéu kién
dé cudc trao d6i co thé tién hanh d6 1a (1) ddi tac mdi phai c6 lua thira, va (2) ddi tac nay san
sang dung lua dé doi 14y vai ctia 6ng A.

Trao d6i trong cong thirc nhu thé ton rat nhidu chi phi (exchange cost) nhu chi phi thoi
gian, chi phi doi cho va chi phi tim kiém. Va do vay, trong nén kinh té Barter, thuong mai rat
kém phat trién. Trao doi dién ra kho khin vi rat hiém khi ngau nhién den vOi cac ca nhan, dé
gilip ong ta co thé dé dang tim dugc ngay mot ngudi trung lap vé nhu cau, dé t1en hanh nhanh
chong y mudn trao do6i khi can Do vay, rat nhiéu ngudi trong cong ddng van tlep tuc cudc
song tu cung tu cAp cho nhu ciu cta ho. Hoat dong kinh té va san xuat bi han ché rat nhiéu vi
loai hinh trao d6i nay, tuy né Ia mot budc tién so vOi cudc séng tu cung tu cap cua thoi trudce
day. Thir hinh dung mot thay gido song trong mot nén kinh té “Barter” “muon trao dbi 1dy mot
bira an. Cai hang héa ma nguoi thay gido nay co 1a nhiing tri thirc vé nhitng pham tri nhét
dinh, va kién thtc su pham ¢ the gilip anh ta tao ra mét dich vu, do 1a giang day, chang han
triét hoc. DE ¢o bita an, anh ta can tim mot ngudi ban com hodc thuc pham nao do, giang cho
ho mot budi vé triét hoc dé doi ldy cai ma anh ta can. Nhung gia nhu bita d6 nguoi ban thuc
pham khong muén nghe vé triét hoc, anh ta chi mudn trao dbi thue pham cua minh dé lay vai.
Néu khi nha triét hoc tim dén, ngudi co vai lai cling khong mudn nghe giang trlet hoc, ong ta
chi muén dung vai da c6 dé d6i lay mot con ctru. Trong truong hop may man den v6i thay
gido, 6ng ta co thé gap mot trong so rat nhidu ngudi chin clru thich nghe vé triét hoc, hodc
con dng ta mudn hiéu biét vé moén hoc nay. Thiy gido s& giang duogc bai dé doi 1ay ctru. Dung
clru dé d6i 1y vai, va mang vai dén cho ngudi ban thyc pham dé trao doi bira an.
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Nhitng hoat dong nhu thé chiém hét ca thi gid ctia ngudi san xuit. Moi nguoi lang phi
rat nhiéu nguon luc dé kiém tac nhan trao ddi hodc phai san xuét ra bat ctr thir gi ma minh
can. Khi dan s6 phinh ra va to chtrc x4 hoi ngay cang 16n dan v6i nhiéu hang hoéa hon, chinh
sy tré ngai cua trao doi Barter 1am xudt hién nhu cau thuc bach phai c6 nhiing phuong cach
trao d6i thudn tién hon. Mot cach rat tu phat, nhiéu nhém nguoi bat dau st dung nhiing vat
thé trung gian trong trao ddi dé hoat dong nay dugc tién hanh thuan loi. Khi c4 nhan A mudn
dung laa dé trao doi lay vai, gia nhu vao thoi diém ay anh ta khong thé tim ra mot ngudi co
vai can trao doi laa dé tién hanh. Anh A c6 thé trao doi laa minh c6 cho mot nguoi can lua bat
ky nao d6. Nguoi can laa s€ trao cho A mot vt thé trung gian. Mot thoi gian ngan sau do, anh
A c6 thé quay tré lai, luc dy nguoi nhan lga cia A co thé da tim ra vai cho A. Ca hai lai trao
d6i cho nhau, A 14y vai va ngudi y nhan lai vat thé trung gian hay vat “gan no”.

Vit “gan no” nay trd thanh phuong tién trung gian trong trao d6i cia rat nhidu cong
ddng tir nhitng ndm 2000 trude Cong nguyén dén cude chién thanh Troie. Trao di qua vat thé
trung gian lai cang ddc biét thuan loi néu ong A sau khi dung lia doi léy nd, ¢6 thé tim duge
mot nguoi cd vai sin sang chap nhan dung vai dé d6i lay vat trung gian. Nhu cau tao ra nhiing
diéu kién thuan loi hon cho trao d6i, mot cach tu phét tiép tuc thiic day con nguoi tim cho
dugc nhitng vat thé trung gian cung dugc nhiéu nguoi thira nhan. Nhitng vat thé ay, duong
nhién phai quen thudc voi tat ca moi ngudi, va pha1 quy gia trong cach nhan thuc cua da so.
Vit thé trung gian ngay cang duogc st dung rong rai. Cac thanh vién cta xa hoi thay vi phai
chay loanh quanh kiém ddi tac trao doi, hodc phai tu cung tur cép nhu trudce, 6ng ta hodc ba ta
chi can dung san pham thira, 601 ngay lay “vat thé trung gian”, roi dung vat the trung gian nay
trao doi ngay cai ma minh can & bat ky mot ddi tac khac nao c6 san pham dy. Dbi tac co san
pham chip nhan “vat thé trung gian” ndy mot cach khong ban khoan, vi 6ng ta hoan toan ciing
c6 thé dung n6 dé trao doi bat ky mot thr khac ma gia dinh ong dang can. “Vat thé trung
gian” do d6 da 1am cho trao d6i va tiép do6 1a “budn ban” gitta cac c4 nhan trong cong dong
dién ra rat thuan loi. Ngay nay, ngudi ta goi tén nhitng “vat thé trung gian” nhu thé 1a “Tién”

1.2. SU PHAT TRIEN CUA TIEN TE

PAu tién tién t& duge moi ngudi chép nhén thuong 1a nhiing dang vat chét quen thudc
va c6 ich véi tat ca moi ngudi, hodc duge moi ngudi cung coi trong. Con lira di ting 1a vat
nuoi tién loi trong rat nhiéu nhom ngudi & cac ving Bac nudc Anh thoi c6 dai. Cho nén n6 da
1a vat trung gian trao d6i trong nhing khoang thoi gian kha dai ¢ Bic Anh tir trudc Cong
nguyen Piéu nay giai thich vi sao danh tur tién (money) va con lira (donkey) co tiép vi ngir
giong nhau trong tiéng Anh. Va thanh ngit “Donkey’s Years” co nghia la “vao nhiing ndm rat
xa xua” chir khong c6 nghia 1a “nhiing ndm con Iura”. O An Do thoi c6 dai, bo 1a loai vat nuoi
rat dugc ton trong vi quan niém ton gido. Ngudi ta khong an thit bo, va bo duoc xem nhur 12
mot biéu tugng clia clia cai. Vi 1y do dwoc moi ngudi cing tén trong va chip nhan nhu ciia
cai, bo da timg duge su dung nhu mét vat thé trung gian trao 601 ctia nhan dan An thoi xua.
Va danh tur tién trong ngdn ngit An 13 “rupee” c6 am gan gidng voi danh tir dan gia suc 1a

“rupa”, Xudt phat tur nguyen nhan noi trén.

Mot s6 vung mién nui ¢ Viét Nam van tlep tuc coi trau, bo 1a cua cdi va da dung
chung 1am vat thé dé qua do trao doi 1y cac vat thé khac cho dén tan thé Iy XIX. Nhing cu
dan quan dao VAP 0 Micronesia da tung sir dung nhimg ddng tién bang d4 cho dén tan thé k}”l
XX. Nhimg dong tién bang d4 nhu hinh 1, giong nhimng banh xe, ¢ gitra ¢4 duc 16 cho viéc
van chuyén dugc dé dang. C6 nhirng don vi tién du’ong kinh cao gap doi chiéu cao con ngudi.
Con nhitng don vi cao bang chiéu cao ctia nguoi 1a chuyén thuong thiy. Nam 1944, Willard
Price dd viét rang mot dong tién bang da co chiéu rong 5 bd ciia Anh co thé d6i dugc 4000
qua dira'. Nhitng ddng tién 16n nhu vy duoc trung bay ¢ mdi lang nhu tai san, va khi can, n6
c¢6 thé duoc dung dé trao d6i hang hoa vai cc lang khac. M6i khi dong tién chuyén chu so

" Willard Price - Japan’s Island, of Mistery - New York: John Day, 1944, P.11
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hitu, nhitng than ciy 16n dugc cho xuyén vao cac 16 tién. Rdi hang trim thanh nién vira
khiéng vira 16i dong tién dén cho chi méi. Nhitng dong tién da nho hon véi chiéu rong 1,2
hoac 3 b dugc dung lam phuong tién trao ddi thuc phém, vat nudi, trai cdy cho dén nha cua
va cac vat dung khac trong sinh hoat gia dinh.

Tién da cling 1a su biéu hién cua tai san. N6 duoc trung bay ngay & moi nha, va sb
luong tién d4 1a thude do su giau nghéo trong cong dong dan cu YAP. Khoé ai c6 thé an trom
loai tai san nay vi strc ning ctia nd. Céc thé hé ndi tiép nhau di qua trong cudc séng cua quan
dao nay, nhung nhimng dong tién da van con mai véi thoi gian.

Nhiing loai tién no6i trén 1a nhimng loai phwong tién trao d6i. Hau hét, n6 1a hang hoa.
Day 1a thoi ky ciia cai goi 1a “tién té 1am bang hang héa" hay hang hoa duoc sir dung nhu tién.
Chung ta goi “thoi ky” dé dé phan biét voi nhimng giai doan khac trong lich sir tién té, chir
thuc ra cac loai tién hang hoa niy co6 mit trong doi sdng xa hoi tir 2000 nim trudc Cong
nguyén mét cach tu phat, & hau nhu cac vung khac nhau trén thé 8161 mot cach kha dong loat.
Tuy nhién, theo thoi gian, nhiéu qudc gia phat trién trudc bat dau chuyén sang cac hinh thai
tién t¢ khéc, trong khi rat nhiéu viung con lai van luu dung loai tién hang hoa nay rai rac cho
dén thé ky XX. Bang 1.1 cho chiing ta cai nhin khai quat vé mot sb loai tién bang hang hoa
trong hon 4000 nim nay. Mot it van rai réc ton tai dén bay gio.

Khi con nguoi da co “tién hang hoa" 1am trung gian dé trao ddi trong san xuit va budn
ban, thuong mai phat trién manh va hoat dong kinh té banh truéng rat mau chong. Pén luot
n6, khi thuong mai da 16n manh, khdi lugng trao doi ngay mot nhiéu hon, ctia cai ma con
ngudi 1am ra cang da dang va khong 16, su tién loi trong trao doi bat dau doi héi tién phai c6
nhirng tinh chit nhét dinh. Mot cach tu phat, cac nha san xuét va kinh doanh bat dau nghi vé
nhimg tiéu chuan tién loi ma tién - vi tu cach 1 vat trung gian cho trao doi - nén c6. Nhimng
tiéu chuén tién loi tbi thiéu d6 phai la:

1. Loai tién Ay phai c6 gia tri thuc té.

2. N6 phai dé sir dung trong tw nhién.

3. D@ van chuyén va khong qué cong kénh.

4. C6 thé chia nhoé dén bao nhiéu cling dugc dé phuc vu cho nhitng giao dich lat vat.

5. Ton tai lau dai va khong hu hai.

Puong nhién, v6i nhitng tiéu chuan nhu vdy, rat nhiéu loai hang hoa trudce day 1a tién
bay gio trd nén khong thich hop. Tién bang da thi khong dé& dang van chuyén va khong dé cia
nhd, khong dé su dung va nhét 1a khong co nhiéu gia tri thuc té. Huou, bo hay lura..., c6 thé
c6 gia tri thuc té, nhung kho van chuyén, khong thé chia nho bao nhiéu tily ¥ va nhét 1a khong
thé Iuu trir nhu tai san dén bao nhiéu nim ciing dwgc. Ring c4 voi, 16ng chim nhu bang 1.1
trinh bay cang thiéu nhiéu tinh chat hon... Do vay, con ngudi budc phai nghi va tim ra nhiing
dang vat chit thoa man duoc 5 tiéu chun trén dé tao thanh tién. Kim loai bat dau duoc thu
nghiém, duoc coi trong, va dan dan thay thé cac loai hang hoa khac lam tién.

Khoang 2000 nim trudc Cong nguyén, nhiéu cong dong ven Dia Trung Hai da sir
dung kim loai lam phuong tién trao d6i. Trong cac truong ca lliade va Odyssé cia Homere,
Vuong qudc cua vua Priam da dugc ta lai la co rat nhiéu tién vang va db trang surc bang vang.
Sau sy sup d6 ctia nén van minh Troie nay, nhitng ching tich con lai cho thdy rang tién vang
va bac tlep tuc duoc luu hanh & mot s6 noi thude Ban dao tiéu A, Hy Lap va ban ddo Ytalia.

Pén thé ky tha VII trudée Cong nguyén (hon 800 nim sau Nén van minh Troie), tién
kim loai bit dau duoc sir ‘dung rong réi tr¢ lai ¢ Lydia, mét thanh phé ctua Hy Lap thudc ving
Anatolia. Nhitng dong tién kim loai cua Lydia dugc lam bang hop kim (electrum) gitra 2 kim
loai chinh 14 vang va bac. Luc ay tién nay do cc nha thuong budn duc ra dé trao doi véi nhau.
Tién Lydia c¢6 hinh thirc don gian. Mot mét c¢6 hinh chim dai bang va nhiing ky hiéu bang sb,
mat con lai 13 nhitng nét khic hinh hoc ma ddi voi thoi by gid 1a tuong trung cho sy thong
thai va dac biét.

Nghé thuat lam tién tiép tuc duoc ngudi Hy Lap va La ma hoan thién trong nhitng thé
ky tiép theo d6. Vi nghé hang hai 1a nghiép chinh va nd tuwong trung cho budn ban thoi bay
gid, cac thuong nhan Hy Lap nhai theo banh l4i tron ciia tau budn dé tim ra hinh théi cho tién
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kim loai. Do vay, dau tién tién c6 tén goi 1a “steer” & Hy Lap vi Steer nghia tiéng Viét 1 banh
1ai tau budn. Sau khi dé ché Alexandre Macedoine sup d6, vin minh Hy Lap duoc mang vé
La M3 vao dau Cong nguyén. Tur “steer” dién giai lai theo ngdn ngit La Tinh tré thanh tir
Pecus. Tir d6 cho dén thé ky II sau Cong nguyén, tir Pecus dugc nhan dan La Ma chp nhan
dan dan nhu 1a mot tir chi vé vat thé c6 khai niém 1a “tién”. Thuét ngit Pecus (hay tién) ton tai
mii dén ngay nay. Vao thé ky XVII, nd bude vao tu dién voi tén goi day du 1a “Pecuniary”,
dich nghia sang tiéng Viét tir nay bao ham tat ca nhing khai niém lién quan dén “tién”.

Trong mot chiéu dai 4000 nam phat trién, nhiéu kim loai khac nhau di duoc sir dung
lam tién cho mai dén hién nay. Vang, bac, déng, chi, k&m. thiéc, nhém..., di tung duoc su
dung lam tién. Viét Nam trong hon 2000 nam tung st dung kim loai “d6ng” lam tién. Do thoi
quen ay, don vi tién t&¢ Viét Nam van dugc goi 1a Viét Nam Dong (VND) tuy hién nay nd
bang gidy va khong hé co chat ddng nao.

Bang 1.1. Mt sé tién té bang hang héa trén thé gidi

Céc loai hinh khac nhau cua tién té Noi da str dung
bang hang hoa

Réng ca voi Fiji
Go6 huong Hawaii
Ludi ciu ca Gilbert Islands
Vo s0 Marianas
Long chim cat do Pao Santa Cruz (cho dén nim 1961)
Lua, gao Phillipines
Mudi Rat nhiéu noi
Hat tiéu Quan ddo Sumatra (Indonesia)
Puong Barbados
Tra Nhiéu viing & chau A
No 1€ Luc dia chau Phi-Nigeria- va Ireland
Huou Mot s6 ving & nudc Nga
D@)ng Ai Cap, Viét Nam, Trung Quéc
Vi lya Trung Qudc
Bo Norway
Da Phap va Y
Ruou vang Uc
Con bo An Do

Kinh té va cac vin dé xa hoi khac cang phat trién, cic cau hoi va yéu cau cang duoc
dat ra cao hon va nguoi ta bat déu tim kiém nhirng phuong tién khac t6t hon, tién loi hon dé
dung lam tién. Ba nhugc diém nbi bat nhat khién cho ngay nay trén thé gi61 chi con mot 50 it
qudc gia sir dung tién kim loai trong luu thong, d6 la: (1) tién kim loai v0i s0 lugng nho ¢o thé
dugc boc trong ngudi hodc cam tay mot cach dé dang. Nhung vai s6 luong 16n cho nhimg
giao dich 16n hon, giita cic ving xa hon nhu thanh toan quéc té chang han, viéc chuyén hang
tan tién kim loai di I vin dé khong d& dang va rat tén kém. (2) Nhiing luc gia ca ting nhanh,
tién ciing mét gia nhanh. Pén mot lic nao d6 gia tri duoc quy dinh trén ban than dong tién
kim loai tr¢ thanh nhé hon gia tri cua luong kim loai tao ra don vi tién. Cac nha dau co s& thu
gom tién kim loai vé, ndu chay ra thanh khéi va ban né nhu ban mot loai hang hoa dé kiém
10i. (3) Chi phi phai bo ra (vi ton kém kim loai) dé tao ra tién, cang ngay cang tré nén 16n vi
su khan hiém kim loai dé sir dung vao cac muc dich khéc. Trong lic xi hoi ngay cang tré nén
thiéu tai nguyén vi thé gidi trd nén dong dac hon, va vi moi ngudn lyc khong phai 13 vo han,
su tiét kiém cac dang nguyén lidu nhu kim loai 14 van dé trd nén can thiét. Tat ca 1 1y do gitp
tién gidy ra doi va phat trién nhanh chong tir cudi nhimg nim 1600 cho dén tan bay gio. m
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Chuwong 2 - HE THONG TIEN TE

2.1. CAC LOAI TIEN TE HIEN NAY

Tién té 1am bang kim loai 1a loai tién dd qua cta qua khir. Tuy vay co rat nhiéu qudc
gia tiép tuc sir dung chung trong nhiing giao dich nho va tra tién xe buyt, goi dién thoai cong
cong nhu truong hop tién kim loai & Hoa Ky va Thai Lan... Tir khi tién gidy ra doi, nd dan
dan chiém cho ctia tién kim loai vi sy tién loi _ctng nhu tlet kiém chi phi trong viéc tao ra tién.
Tt ca cac qudc gia trén thé giGi ngay nay déu cé tién gidy, vi Iy do don gian 1a tién gidy co
thé duoc 1am ra nhirng sb luong rat 16n véi chi phi rat ha hon bat cr loai nguyén li€u hoac
hang hoa dé tao ra tién nao khac. Gidy, muc va cong in an khong phai 1a v6 han. Tuy nhién,
chi phi dé conod la thfip nhat so v6i bat ky loai hang hoa nao khac co thé dung lam tién. Do
vay, khi nén kinh té cang ngay cang banh truéng va nhu cau Ve sO luong tién ting 1én khong
ngung, thi thuc su chi c6 gidy la loai t1en tiét kiém nhat cac ngudn luc khan hlem trong xa hoi.

Tién gidy 1a mot bo phan cua tién té ngay nay. Nguoi ta goi tién gidy la tién quy udc
va dé hiéu mot cach d& dang vé khai niém nay, chung ta can quay lai mét it khia canh lién
quan dén loai tién t¢ bang hang héa da phan tich & trén.

2.1.1. Tién c6 gia tri thue

Tién c6 gia tri thuc 1a nhirng loai tién duoc 1am ra tir cac dang vat chit ma ban than n6
da c6 gia tri st dung san. Tién té bang hang hoa ngay xua, dai da s6 thudc dang nay. Thi du
nhu lura, bo, vai hay vang, bac, dong Ban than cac dang vat chét vira ké déu c6 nhiing gia tri
nhit dinh vén ¢ ctiia n6. Vai co thé dung dé may mic, lira hay bo c6 thé dung 1am stc kéo
hoic cho sita, cho thit. Vang, bac hay dong 1a nhimg kim loai quy vi n6 dep va hiém. Nhit 1a
vao thoi xua, khi ma k¥ thuat khai thac va tham do con han hep, nhitng kim loai quy trén 1a dd
trang strc va 13 biéu tuong cua sy gidu co, cia cai va sang trong.

Khi tién duoc lam tir nhiing dang vét chét c6 gia tri cu thé nhu thé, n6 duge moi nguoi
thoi xua tin nhi¢m nhanh chéng. Thud ?iy, khi ma suy luan va nhan thuc vé tién chua duoc
hoan chinh. cac nha san xuét chi cé thé trao hang héa cta ho, dé d6i iy mot vat trung gian
v6i gia tri it nhit phai twong dwong gia tri hang héa cta ho. Pem 100kg laa hay 100m vai
chang han trao d6i liy vé mot vét trung gian nhu con ctru, lira hay bo 1a chuyén c6 thé dugc
chép nhén, boi vi didu hién nhién 1a gia tri ctia cai goi 1a tién (b0, lira hay clru) gan nhu twong
duong v6i nhiing gi ho da trao di dé nhan n6 vé. Luc dé, tién ton tai bai vi no co gia tri thuc,
va nhan dan chap nhan n6 nhu 13 vat trung gian trong trao doi, ciing chi vi bén canh su tién loi
cho trao ddi, diéu quan trong 1 n6 c6 nhiing gia tri cu thé.

Thoi quen nhin nhan vé tién nhu thé ton tai dai dang qua ca giai doan tién kim loai.
Mot don vi tién ning 1 gram ddong ddi dugc it hang hoa hon mot don vi tién ciing nang mot
gram nhung bang vang vi vang quy hon, dep hon va kho kiém hon. Trong cing mot loai tlen
mot don vi tién nang 1 gram vang, duong nhién, mua dugc it hang hoa hon nhiing don vi tién
nang 2 gram hoac 3 gram vang, va nhiing dong tién vang nang lkg vang thoi Trung ¢ & chau
Au c6 thé mua dugc sé lugng hang hoéa bang 1.000 1an nhimng don vi tién chi ning 1 gram
vang, chi vi Iy do don gian la 1kg vang thi c6 gia tri bang 1.000 1an 1 gram vang. Ngudi ta tin
va chip nhan tién vi don gian la tién c6 gia tri.

Nhan thirc va 16i chdp nhan dy co tir khi tién ra doi nhu phuong tién trung gian trao
d6i ma chl'lng ta dd nghién ctru 6 chuong 1, va keo dai cho dén tan nhitng nam dau thé ky XX.
Vao giai doan dau cua lich st tlen giay (nhung nam cudi 1600), nhan dén khong quen dugc
v6i cach nghi rang nhimg to glay gia tri rat thap kia, nhiing to gidy ma gia tri thyc cia nd
khong hon bao nhiéu so v6i gidy tap viét ma ho co thé c6 vo s6 cho con ho ¢ nha, lai co thé
xem la tuong duong voi nhing dong vang quy gia, hay co the trao d6i nhitng loai hang héa
can thiét ma gia tri ctia no gap rat nhiéu 1an hon gia tri cia gidy. Nhan dan khong tin tién gidy
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vi 1y do d& hiéu 1a gié tri ban than ctia nd qué thap. Qua thap so véi bat ky hang héa nio trong
trao doi. Dé nhan dén chiu chip nhan tién gidy, cac nha phat hanh tién phai dua ra mot cam
két 14 mbi don vi t1en gidy dugc quy dinh twong duong mét luong tién vang nhét dinh va bat
ky khi nao, nguoi cam n6 mudn ddi tro lai thanh tién vang, ong ta hodc ba ta ctr viéc mang n6
den noi phat hanh dé chuyén lai thanh tlen vang. Ché d tién gidy nhu thé goi 1a ché do tién
gidy c6 bao chimg vang hay "kim ban vi". Tur tién c6 gia tri thuc, nhan dan bét dau quen dan
v6i tién gidy co6 dam bao trén co so vang. D6 1a giai doan bat dau cua ché do tién quy ude.

2.1.2. Tién quy wéc

Pic diém quan trong nhat cta tién quy wdc tir xwa dén nay, 1a gia tri thyc trén ban than
n6 tir nho dén vo cing nho so v6i nhitng hang hoa, san pham hodc dich vu ma no c6 thé trao
d6i duge. Mot don vi tién glay nhu dong 10 Franc Phap thoi Napoleon III ¢6 gia tri ban than
duoc cAu thanh tir chit liéu gidy, dinh luong glay, muyc va cong in an dé tao ra nd. Gia trj ay la
rat nho so véi nhimg hang hoa nhu thyc pham, quan 40 ma to glay nay c6 thé mua duoc khi
n6 ra luu thong. Pidu d6 cd nghia 1a gia tri trao dbi cua to gidy 10FF khong phu thude vao
chinh ban than n6 nhu nhimg dong tién bing bac hoic vang thoi co dai, ma gid tri cia n6 do
duge quy wdc ma thanh. Co 2 loai quy ude: quy wdc dua vao nlem tin va quy udc duya vao
luat phap. Tién glay dugc quy udc dya vao niém tim cua ngudi cam no dugc goi 1a tin &
(token money). Tién gidy duoc luat phap quy woc thanh gia tri duoc goi 1a tién luat dinh (hay
Fiat money).

2.1.2.1. Tin té (token money)

Tién gidy do cac ngan hang tu nhan hoic ngan hang cb phan phat ra tir thé ky XVII
cho dén trudc chién tranh thé gidi II 1a loai tién nay. Co sé chi yéu dé n6é duoc luu hanh 1a
niém tin cua nguoi s dung no. Niém tin nay dua trén hai didu: thir nhit, nhan déan thiy ring
c6 thé dung né dé 601 ra thanh tién vang bat ctr lic nao ma ho muén tai ngan hang da phat ra.
Va do vay, thay vi cat gilt nhitng dong tién vang, ngudi ta co thé cit giit nhitng to gidy ma
tinh chat ciing khong c6 gi khac. Thir hai khi nhan déan da bat dau chap nhan no, nd dé dang
tro thanh phuong tién trung gian trong san xudt va mua ban nhu nhitng ddng tién vang.

Vao thoi gian dau, dé dam bao cam két v6i nhan dan, nhitng ngudi st dung tién gidy,
cac ngan hang va cac to chirc phat hanh ra no, chi tao ra nhiing luong tién gidy nhat dinh
tuong tng voi dy trir vang ma ho c6 dugce trong kho. Day 1a giai doan cua tién gidy kha hoan
(convertible paper money) nghia la tién gidy c6 thé doi ra thanh vang hay bac vao bat cur luc
nao. Tién gidy kha hoan ton tai tir thé ky XVII, duoc cung cb boi hoc thuyét cua David
Ricardo, kéo dai cho dén tan nhitng nam 30 cta thé ky XX.

Trong giai doan nay, & chau Au ciing c6 nhiing khoang thoi gian ngén tin té kha hoan
tr& thanh bat kha hoan, do nha nudc quy dinh vi thiéu vang dé ddi lai cho nhan dan nhu &
Phap nhitng ndm 1840. Tuy nhién, hién tuong bét kha hoan nay chi dién ra tam thoi mot mat
vi sy thiéu vang cting chi 1a hién tuong nhét thoi, mét khac vi thyc su cho dén lic do, nhan
dan chau Au van chua quen véi ¥ nghi rang tién gidy c6 thé duoc chap nhan ma khéng c6 bao
dam vang.

Pén dau thé ky XX, rat nhiéu bién cb da tic dong dén sinh hoat tién t& & chiu Au,
khién cho tin t¢ tir kha hoan tr¢ thanh bat kha hoan. Rai rac trong thé ky XIX, nhiéu qudc gia
da thay rang kinh té cang phat trién, nhu cau vé tién ngay cang tr¢ nén 16n dan trong khi
luong vang dé bao dam cho viéc phat hanh tién 1a hiru han. Neu ctr cOt chat viéc phat hanh
tién gidy vao vang hay cac quy kim khac, s& c6 luc nén kinh té thiéu tién dé van dong. Nam
1853, Hoa Ky da cho phat hanh nhig tin t& bang kim loai v&i gia tri thyc dan dan nho hon
gia tri bé mit cua né. Pay 1a mot cach dbi pho véi tinh trang thiéu quy kim. Va tiy theo tinh
trang du trir quy kim, cac qudc gia co giai doan budc phai chuyén sang tin t& bat kha hoan, roi
lai tr¢ lai ché do kha hoan. Sy 1¢ thugc cung ung tién vao quy kim bdc 16 nhan thic thoi bay
gid vé viéc ngai rang su phat hanh tin t& qua v6i muc gidi han, khong c6 su rang budc vao
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quy kim c6 thé dua dén tinh trang siéu lam phat, nhu & Phap va Hoa Ky trong cach mang
1789 va chién tranh gianh doc 1ap 1776.

Tuy nhién, su phat trién nhanh chéng ctia nén san xuét hang héa da lam cho nhing tin
t€ co gia tri trao do6i ngdy cang manh, ngay ca trong thoi ky thiéu dy trix vang. Tinh hinh trén
da gitip cac qudc gia dan dan nhan thic khac di vé viéc co nén gitt ché d6 tién kha hoan tiép
tuc hay khong. Cudc khing hoang kinh té vao thap nién 30 cua thé ky XX da dé lai hai kinh
nghiém 16n. Trong con hoang loan va thit vong vi suy thoai, nhan dan dua nhau dem tin t&
dén dé doi ra vang va diéu d6 da nhanh chong lam hét sach dy trit vang. Tién gidy khong
dugc chap nhan, san xuat hoan toan dinh don va suy thodi di dén chd cang nghiém trong hon.
Bén canh d6 kinh nghiém thir hai dén tir nuéc Pirc. Cudc bai tran nim 1918 da lam cho e
can kiét dy trit vang, va dé boi thuong chién tranh, nudc nay da in ra hang ty ty tién Mark
hoan toan khéng c6 bao chimg vang. Muc cung tng tién gidy da ting 1én 16 lan trong thang
giéng nam 1923 va tham chi con cao hon rat nhiéu trong nhitng thang sau d6. Chinh phii Pirc
d3 phai mua nhitng may in tién ¢ tdc dd nhanh hon. Nhan dan khong tin & tién nén tim moi
cach mua hang hoa that nhanh, va diéu nay day gia ca 1én theo ting gid. Hang héa khan hiém,
chi ¢6 tién 14 thira. Vao thang 10 nam 1923, nguoi ta phai bo ra 192 triéu Reichmark dé mua
mot cde nude giai khat ma hdi thang giéng nam 1922 chi 1 Reichmark mot cdc. Hé thong tai
chinh sup d6 cho dén nhitng nim cudi thap nién 20.

Bac si Schatch di vuc diy nén kinh té nuéc D bang viéc phat hanh dong tién méi
(d6ng Rentenmark) thay d6i dong tién cii di qua mat gia, va cudng birc nhan dan phai chip
nhan thong qua lut phap. Cudi nim 1923, 1 dong Rentenmark duoc ding dé doi cho 1.000 ty
dong Reichmark. Bén canh do6, ong ap dung chinh sach tai tro trude tai chinh cho cac xi
nghiép san Xuat bao tiéu san pham va phat hanh trai phiéu lao dong dé gi6i han bat viéc phat
hanh tién giay. Dong tlen moi bit dau co sitc mua. Nhan dan dan dan tin nhiém tién méi.
Thuong mai phuc hdi va nén kinh t& Pirc guong diy nhanh chong.

Nhimng kinh nghiém trén d gitip cc nha kinh té hoc nhu John Maynard Keynes h¢
thong lai nhimg nhan thire vé tién. Nguoi ta bat dau tin réng tién gidy co gia tri khi n6 mua
duoc nhleu hang hoa. N6 kém gia tri di khi né chi c6 thé mua duogc tir it dén rét it hang. Con
khi nén kinh té da thiéu hang héa nhu Puc trong nhitng nam 1922-1923, thi gia tri cia tién
van ¢t tyt nhanh cho dii n6 duoc bao dam bang vang.

Tin té kha hoan hoan toan cham dut & Chau Au tir sau cudc dai suy thoai (1929-1933)
nhudng chd cho mot loai tién quy udc boi luat phap dung dé luu hanh trong trao dbi va hoan
toan khong dbi ra vang hay bac dugc. D6 1a tién gidy phap dinh hay Fiat money.

2.1.2.2. Tién phdp dinh

Khi phéap luat ctia qubc gia quy dinh rang to gidy nay do nha nudc phat hanh ra la
tuong du(mg v6i mot gia tri nhat dinh trong trao doi, liic do, to gidy trd thanh phuong tién
trung gian cho mua ban véi gia duoc quy dinh. O day, chinh phéap luat da gan cho to gidy mot
gia tri khac voi gia tri cua chinh ban than no.

Tién gidy dugc quy dinh boi ludt cuia nha nude xa xua nhat theo lich sir ¢6 18 1a vao
thoi Khan dai dé cua De ché Nguyén - Mong ¢ Trung Qudc vao thé ky XI. Theo chuyén ké
ciia Macro Polo, tién glay da dugc Khan dai de cho 1am va ra 1énh luu hanh ¢ mot s6 dia
phuong cua Trung Quoc Tuy nhién, vao thud dy, tién dong, bac va vang van chiém da s, va
thuc su tién gidy cua triéu dinh Nguyén - Méng chi ton tai kha han hep trong pham vi Bac
Kinh va mét s6 dia phuong 16n véi khoang thoi gian khong dai.

Tién phap dinh dau tién c6 y nghia va hiéu luyc thi hanh mot cach tuyét ddi trén toan
lanh thd nhu phuong tién trao d6i, va dugc luat quy dinh thanh nhimg gia tri r rang, khong
khac véi tinh chat cta tlen gidy hién dai bao nhiéu, c6 1& duoc ap dung dau tién trén thé gioi la
tai Viét Nam trong triéu dai nha Hd. Trudc nam 1400, nhan dan DPai Viét dudi cac triu dai
Ly - Tran (1010 - 1400) tin va sir dung nhing dong tién duoc 1am bang déng Niém tin d6
hoan toan xuat phat tir viéc dong 1a mét loai quy kim. Kim loai nay thoi do rat hiém. Ky thuét
tham do lac héu va khai thac th6 so da lam cho dong dugc san xudt ra mdi nam voi s6 lugng
rat nho. Trong nhan dan, cia cai dugc thé hién biang dong.
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Tién va hoat djpng ngin hang - TS. Lé Vinh Danh

Mam dong, thau dong, guong dong, d6 trang suc bang ddng... 1 nhitng tai san cua
mdi gia dinh. Nhan dan tin rang tién c6 gia tri. Tién co thé mua dugc cai nay, cai khac boi vi
don gian nhimg xu, hao, quan la bang dong Ma dong thi rat co gia tri. Cac triéu dinh luc d6
chwa du nhan thirc vé nguyén 1y phat hanh tién, cho nén khong dung phap luat dé quy dinh gia
tri, ma chi don thuan dtc ra nhitng don vi dong. Pon vi nio trong lugng nhe thi gia tri thap.
Don vi ndo trong lugng 16n hon thi gia tri 16n hon, va cir thé duc ra tién. Pa timg ¢ nhiing
don vi tién ning ca kg doéng. Tién luc d6 do triéu dinh tao ra, nhung co s dé no luu thong
thyc ra la gia tri cua chinh ban than no.

Nam 1400, H6 Quy Ly nam chinh quyén 1ap ra triéu dai nha Ho. Nam 1402, vi can
phai thu vet kim loai dé duc sung chuan bi cho cudc khang chién chong Minh, H5 Quy Ly cho
gom hét tién dong trong nhén dén vé kho nha nudc. De thay thé tién dong trong luu hanh, HO
Quy Ly cho in tién bang glay Xuét phat tir sang kién rang tién chi 12 phuong tién dé nhan dan
trao d6i hang hoa va san xuat vi thé tién lam bang gi ciing dugc, khong nhat thiét phai 1a
dong. Ong cho cit loai gidy tot nhét thoi d6 ra thanh nhimg kho khac nhau. Ding ban khac
bang gd tim muc dé in 1én nhitng mat gidy cac ky hiéu dé phan biét cac loai tién véi nhau.
Céc don vi an 10 dong thi ong cho in hinh rong bién. Nhiing don vi gié tri 30 dong 6ng cho in
hinh séng nudc. Nhitng don vi 1 tién thi in hinh ddm may. Nhitng don vi nam tién thi in hinh
con phuong. Mot quan thi v& con rong. Lam gia tién thi phai toi chém."

Hb Quy Ly cudng ché nhan dan phai luu hanh va chap nhan tién gidy. Ong dung luat
quy dinh rang néu ai khong chp nhan tién gidy cta tridu dinh trong thanh toan, vay muon va
mua ban sé& bi khép toi va chém dau. Mdi nguoi ai ciing chi ¢d 1 cai dau neu bi chém di thi
cling hoi phlen cho nén, nhan dan Pai Viét dan dan phai chap nhén tién gidy. Day 1a tién
phap dinh dau tién, c6 hiéu luc thi hanh trén toan 1anh tho cia mot qubc gia doc 1ap trong lich
sir tién té thé gioi.

Tién gidy da dugc phap luat nha Ho quy dinh thanh nhiing gia tri cao hon rat nhiéu lan
S0 v&i gia tri rit nho cua ban than to glay Tién gidy ton tai tir ndm 1402 dén nam 1407 khi
nha Minh sang xam lang nudc ta. Su mat chinh quyen ctia nha H6 da gitp thoi quen cam
trong tay nhiing don vi tlen bang dong ning hang nhiéu nam tré lai voi nhan dan Dai Viét.
Nguoi ta bat dau bo tién gidy va quay tr lai tién dong cho dén nhitng nam cu01 cuing cua triéu
dai nha Nguyén. Néu chung ta nh¢ ring, cho dén nhitng nim 1700, nghia 13 gin 300 nim sau
cai cach ciia Ho Quy Ly ¢ Viét Nam, chdu Au méi bit dau phd bién tu tudng cua Fransico
Quesnay (1694 - 1774) vé nguyén tac phat hanh tién giéy va mai dén nam 1826, mot s6 vung
clia nudc Anh méi rai rac bat dau dung luat quy dinh gia tri cho tién gidy, ching ta s& thdy su
vi dai trong tu tudng cia Ho Quy Ly. Ong 1a nguoi da vuot trude thoi dai ciia minh nhidu
nam trong viéc phat hanh tién phap dinh.

Sau cai cach cua H6 Quy Ly, lich st tién gidy phap dinh trai qua rat nhiéu giai doan
chim noi. Nam 1609, Ngan hang tu nhén dau tién trén thé giéi duoc thanh lap & Amsterdam,
bat dau phat hanh tién gidy dudi dang cac chimg thu vang (gold certificates). Tuy nhién, tién
gidy cua ngan hang cong cong dau tién nay la tin ¢, khong phai la tién luat dinh cho dén ngay
n6 sup d6 vao nim 1819. Nam 1690, tiéu bang Massachusetts, mot trong cac thudc dia cua
Anh ¢ Bic My, tra cho nhitng ngudi linh va mot s6 vién chure chinh quyen tién gidy ciing
duoi dang nhimg tin t¢ hoan toan co6 thé chuyen d6i ra tién vang hodc khi can. Tuy nhién do
tién gidy phat hanh qua nhanh, dén mot thoi diém, chinh quyén thudc dia khong con du kim
loai quy dé bao dam cho tién. H¢ qua 1a Rhode Island va South Carolina bét dau dua ra loai
tién gidy khong d6i thanh vang vao cic nam sau d6. Cac xt thudc dia & mién Trung nhu
Delaware - Maryland - New Jersey - New York va Pennsylvania bat dau hoc theo cach cuia
hai tiéu bang noi trén, phat hanh loai tién gidy do phap luat quy dinh va khong ddi ra vang bac
vao cac nam 20 va 30 cua thé ky XVIIL

Chinh quyén Anh quoc khong dong ¥ véi cach lam ciia cac xir thudc dia. Cho dén thoi
diém 4y, Ngan hang Anh qudc, mot ngan hang tu nhan thanh 1ap nim 1694 ciing chi duoc

! Tran Trong Kim - Viét Nam str luge - NXB Tan Viét - Sai Gon, 4/1958, trang 179
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phép doc quyén phat hanh tién gidy trén toan x Anh (England) voi diéu kién phai co bao
dam vang. Nghia 13, tién gidy & Anh, va c6 thé néi & ca chau Au lac by gid van con 1a tin té
chtr chua phai luat dinh. Nam 1751, viéc phat hanh tién glay khong bao ching quy kim bi
cam & New _England va dén nim 1764 tat ca nhitng loai tién gidy phat hanh khoéng c6 bao
dam vang déu bi cAm trén toan lanh tho cua 13 thudc dia Bic My. Tién gidy phap dinh lai bi
day 1i, nhuong chd cho tin té.

Mic du tién gidy phap dinh lai duoc phat hanh dé phuc vu cho cudc chién ddu gianh
doc 1ap nam 1776, nhung do hau qua phat hanh nhiéu, din dén siéu lam phat trong cac nim
sau d6, khién chinh quyén lién bang va cac tiéu bang ctia Hoa Ky van tiép tuc cam phat hanh
tién gidy khong bao chimg vang theo Luat Diéu tiét tién t¢ nim 1780. Cho dén cudc chién
tranh Nam Béc nam 1861, tién gidy & Hoa Ky van 14 tin té do cac ngan hang tu nhan phat ra.
Gidy bac xanh phat hanh trong chién tranh tiép tuc dugc phép doi ra vang. Va cho dén nam
1879, nhitng to gléy bac xanh tong cong bang 20,67 d6 la My (USD) c6 gia tri twong duong
(va dugc phep d6i vao bat ky lic nao) véi 1 ounce vang nguyén chat (999,9). Cung khoang
thoi gian ay, cho den nam 1847, 1857 va 1866, cac Luat diéu chinh cuia ngén hang Anh quoc
(Bank of England) van quy dinh cac ngan hang luu gitr dy trir vang t6i thiéu (minimum gold
reserves), dé dam bao cho tién gidy da dugc phat hanh ciing nhu dé chuyén d6i né cho nhan
dan mdi khi ho ¢6 nhu cau.

Niam 1878, Qudc hoi Hoa Ky ap dung lan dau viéc quy dinh tién gidy gia tri va khong
cho phép d01 ra vang hay bac. Tuy nhién, théi quen giir tién vang va bac nhu 1a cta cai cua
nhan dan van con manh va nim 1893, Qudc hoi lai chuyén trd lai ché d6 bao chimg cho mai
dén nam 1933. Tran dai suy thoai da thuc su chidm dut hoan toan ché d9 tin té véi bao ching
vang. Nam 1933, nhan dan Hoa Ky dugc kéu goi ban vang cho chinh phu véi gia moi ounce
b?mg 20,67 USD. Tir ndam 1933 cho dén nam 1975, gilt vang nhu mot loai tai san bi xem la
hanh dong khong hop phap d6i v6i cac cong dan nudec M. Va tir nhitng nim sau 1933, tién
gidy, ching thu vang cua kho bac Hoa Ky, duoc phap luat quy dinh mot cach dut khoat 1a
khong duoc phép doi ra vang, co gia tri luu hanh bat budc trén toan lanh tho. Giai doan tién
gidy phap dinh chinh thirc bat ddu ¢ nudec My. Nguoi dan chi c¢6 thé dung tién gidy dé mua
vang trén thi truong nhu mot loai hang hoa binh thuong khac. Hoan toan khong con khai niém
d6i gidy ra vang ¢ nhitng noi phat hanh ra né nhu thoi quen trude day.

‘Nhimg nam déu thé ky XX ching kién nhiéu bién chuyén 16n vé kinh té va chinh tri
trén thé gisi. Cac qubc gia lan luot di tur ché do tin té sang luat dinh. Nam 1928, luat phap van
con bat budc viéc phat hanh tién clia nudc Anh phai c6 dam bao vang va trong nim Ay, ngan
hang Anh qudc chi dugc phép phat hanh 260 triéu pound. Pén thang 8 nam 1931, con s6 nay
1én t&i 275 triéu nhung ciing van 1a tin t&. Thang 3 nam 1933, tién gidy trong lu’u thong cua
nude Anh chi con 260 triéu, va dén thang 12 nam 1936, no6 chi con 200 tri¢u pound do nhan
dan lo s¢ su mat gia cta tién vi khung hoang, i mang mot s6 dén dél ra vang. Chién tranh
thé gi6i II d3 budc nudc nay phai tir bé quan niém phat hanh tién gidy bao ching vang c6 tur
nhimg ndm 1964. Chi phi cho ch1en tranh va sy chuan bi cho nhiing cudce chién ké tiép, da
budc chinh quyén Anh phai yéu ciu ngan hang Anh phéat hanh nhing s6 tién 16n khong bao
chtng. Thang 9 ndm 1939, trong khi tong du trit vang cia Ngan hang Anh chi c6 gié tri twong
duong 280 tridu pound, nudc Anh di phat hanh ra thi truong 580 triéu pound. Pén thang 6
nam 1940, trong khi du trit vang khong thay doi, tién gidy phat hanh da 1én téi 630 triéu,
thang 12/1942: 950 triéu, thang 12/1945: 1.400 triéu va dén cudi ndm 1953: tién gidy Anh da
1én t4i 1.675 triéu pound.’

Nudc Phap tir nhitng nam 1928, Nhat Ban tir cac nam 1939, 1941 ciing bt dau phat
hanh tién gidy theo luat dinh va khong c6 bao chimg vang. S6 luong phat hanh vao mdi thoi
ky chi ndm trong nhitng gi¢i han téi da do luat phap quy dinh (ching ta s& ban vé nguyén tic
nay trong cac phan sau).

' M.H. De Kock - Central Banking - Staple Press, London, 1967, P.31
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Tién va hoat djpng ngin hang - TS. Lé Vinh Danh

Sau chién tranh thé gi6i II, v6i su ra doi dong loat cic ngan hang trung uong va viéc
qudc hitu hoéa cac ngin hang trung wong vé sé hitu coéng cong, viéc phat hanh tién co bao
ching quy kim (hay tin t&) thuc sy chim duat trén thé giéi. Cac nudc chi con luu dung tién
phap dinh va mét loai thir hai quan trong khong kém d6 14 tién ciia ngan hang (Bank note hay
Bank money).

2.1.2.3. Tién ciia hé thong ngin hang trung gian (bank note)

Tién phap dinh (Fiat money) con dugc goi 1a t1en mat ngay nay, la tlen cua nha nudc,
ctia cac chinh phu. Hau nhu cc chinh phi déu ty quyén viéc phat hanh tién phap dinh cho
mot ngén hang cua chinh phu d6 1a ngén hang trung wong. Thong thuong, ching ta goi tién
mat hay tién phéap dinh 14 tién cua ngan hang trung uvong dé d& phan biét véi mot loai tién cua
hé théng ngan hang con lai 1a hé théng cac ngan hang trung gian. (Phan 2 sé& cho biét sy khac
nhau gitta hai hé théng nay).

Tién cta hé théng ngan hang trung gian (bao gdm cac ngin hang thuong mai, cac
cong ty tai chinh, cac t6 chuc tin dung...) chiém b phan 16n nhit trong tong khdi tlen t¢ ngay
nay. Mot nén kinh té _cang di dan vao hién dai, cang phat trién bao nhiéu, nén kinh té ay cang
sir dung nhiéu hon tién do cac ngan hang trung gian tao ra. Nam 1980, tién ctia hé thng ngan
hang trung gian (NHTG) du6i dang séc va tai khoan khong ky han dung trong thanh toan tai
Hoa Ky, lon gap 3 lan tong khdi tién gidy do hé théng du trit Lién bang Hoa Ky phat hanh. Va
dén nim 1993, tong khéi luong thanh toan bang séc trong luu thong 16n gip 39.4 lan tong
khdi lugng thanh toan bang tién mit cia nha nudc (Bang 2.1 dong 1 va 2).

Bing 2.1: Tong gia tri USD da dwoc sir dung trong thanh toan (1978-1993)

Nam|  Tong tri gia do la da dugc Ty 18 % trén tong gia tri
su dung (ty USD) da duogc sir dung
Phuong thitc thanh todn 1978 1987 1993 1978 | 1987 | 1993
Tién mat 3780 14000  3.400 045 041 038
Séc 15.0000  15.000] 134.000 18,13 1637 15,16
Céc loai khac 125 125 995 0.15 0,12 011
Tong gid tri thanh todn binhi 5 550 sco34 138305 1873 1649 16,65
thuong
Chuyén tién tu dong 65983 281.0000 7383000 7975 8245 83.52
Thanh toan qua hé thong dién o5 34011 7290 151 1.05 082
tfr . . . 9 9 b
gg;gtéha“h todn qua h¢ thong o5 5340 2ea 601 745500 8126 8351 8334
' Téng cong 82.733] 340.835 883.985 100,000 100,00 100,00

Tuy ngan hang ra doi tir rat 1au, tién cta n6 (bank notes) chi thuc su duoc lwu hanh rong
rdi tir dau thé ky XX. Ngan hang c6 tdm ¢& 16n dau tién, ngan hang Amsterdam thanh lap nim
1609, chi lam nhiém vu giir tién 1a chi yéu v6i mot sd hoat dong phat hanh tin t¢ thay cho chinh
phi. Tir ndm 1609 dén 1694, cac ngan hang déu c6 quyén tao ra nhiing to gidy bac c6 hiéu lyc
phap Iy nhu nhau trong luu thong. Chi sau khi cac nha nuée lan luot gidi han quyén phat hanh
nhiing loai gidy bac nhu thé vé mot sb ngan hang chinh, nhiing ngan hang con lai mai bat dau
c¢6 khuynh huéng tao ra nhimg loai ching thu cho vay hodc tién giri trong cac Ngan hang trung
gian (NHTG) dugc chp nhan ¢ mic d6 kha han hep. Mai sau 1945, khi cac nha nu6e da thyc
s quoc hitu hoa cac ngan hang trung wong (NHTW) va doc quyen phat hanh gidy bac phap
dinh, cac loai chimg thu cta hé thong NHTG méi bat ddu duoc chap nhan rong rii nhu tién.

Néu ching ta giri 1.000VND vao mét ngan hang thuong mai (NHTM), ching ta s€
nhan dugc mot gidy ching nhan rang ching ta di giri va co quyén so hitu 1.000VND trong
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NHTM noi trén. Gidy chtng nhan ay (hay ching thu) da thay thé cho 1.000VND gidy bac cta
nha nuéc. NHTM hién dai bat dau qua trinh tao ra tién cua no, khi né khong gitr nguyén ven
1.000VND cua ching ta trong tai san c6. Ngay nay khong mot NHTM nao lam thé vi né sé
chét boi viée tra 13i cho tién chung ta giri trong khi khong tao ra dugc mot dong 13i khac nao.
Vi ly do do, cac NHTM s€ co khuynh huong tim cach cho vay ngay s tién chung ta da guri de
kiém 10i. V& mat 1y thuyét, cac NHTM c6 thé cho vay. dén dong bac cudi cing trong sb
1.000VND noi trén. Nhung nhu ching ta s€ ban trong phan ké tiép, cac ngén hang lu6n ludn
can co nhiing khoan duy trir t6i thiéu dé dé phong cho nhirng dot rat tién bat ngd cua chung ta.
Khoan dur trir tién mit nay goi 1 “du trit bat budc” (reserve requirements).

Gia dinh raing NHTM c6 ty 1& du trit bat budc tdi thiéu 1a 10% nghia 14 cir c6 100VND
duoc gui vao, ngan hang s€ gitt lai 10% hay 10VND lam duy trit, va tim cach cho vay 90OVND
tién mat con lai. Mot ngan hang hoat dong c6 hiéu qua 1a mot ngan hang c6 du nhitng khach
hang an toan dé cho vay hét 90% nay. Nhilng NHTM kém hiéu quéa 13 nhitng ngan hang
khong ¢ du than chu 6 thé tin tuong dé cho vay hét tién. Do vay, vao cudi ky, du trit ctia ho
hon 10%. Tro lai thi du trén, gia dinh tiép rang NHTM ma chung ta giri 1.000VND vao 1a mot
ngan hang hiéu qua, c6 nghia n6 chi gitr lai 10% sO tién cua chung ta lam du trit va cho vay
hét ngay 90% (900VND). Nguoi dén ngan hang noi trén (tam goi 1a ngin hang thir nhat) dé
vay tién sé sir dung ngay tién ctia ho. S& khong ai vay tién dé giir trong tdi & nha ma tra l3i.
900VND dugc ngudi vay tién xai. Nguoi ban hay nguoi cung tng dich vu cho ho nhan dugc
900VND, sé& c6 thé giri nd ngay vao ngin hang. Vi giri vao ngan hang thi an toan hon va tién
c6 thé sinh 13i mdi ngay. Nguoi ban nay ciing sé nhan dugc mot ching thu twong duwong
900VND da gui.

Ngén hang thir hai (ciing c¢6 thé cing mot ngan hang thir nhat) nhan duoc 900VND s&
giir lai 10% hay 90VND trong kho tién mat lam dy trit bat budc. Cho rang day ciing 1a mot
ngan hang hoat dong hiéu qua, n6 co thé cho vay dugc ngay 90% hay 810VND. Qua trinh ctr
nhu thé tiép didn, v&i mdi 1an nhén tién gui, 10% b?mg tién mat duoc gitr lai va 90% dugc cho
vay ra luu thong.

Bang 2.2: Tém tit qua trinh tao ra Bank-notes ciia h¢ thong ngin hang trung gian

Ngan hang Tai san ng Tai san co
A 1a A . - Cho vay 900VND
Ngan hang | Tién gui 1.000VND| Dy trit bt bude L00VND
A1 A o - Cho vay 810VND
Ngan hang 11 Tién gui 900VND DTBB 90VND
A Lx A e - Cho vay 729VND
Ngan hang III Tién gui 810VND| DTBB R1VND
Ngén hang IV
Ngén hang V
2 . A Tn A . - Tong cho vay 9.000VND
Tong cac ngan hang Tong tién gui 10.000VND| Téng DTBB 1.000VND

Bang 2.2 1a su thé hién tom tit qua trinh trén. Trong thuc té, chi c6 1.000VND dau
tién 1a bang tién gidy ciia nha nudc, tir 1.000 tién gidy nay, hé thong ngan hang di tao ra tong
cho vay 14 9.000VND, 1.000 tién gidy dau tién rai ra thanh dy trit trong hé thong ngan hang.
Ngudi ta cd thé néi rang cac NHTM khong hé tao ra bit cir mot dong tién phap dinh nao khac
ngoai 1.000VND phap dinh di dugc ching ta giri vao dau tién. Tuy nhién, cai ma hé théng
NHTM tao ra trong thi du trén 13 nhitng khoan cho vay. Da c6 mét tong cho vay 13 9.000VND
phat sinh va thong qua viéc phat sinh 9.000VND cho vay nay, nén kinh té di c6 nhing trao
ddi, mua ban hodc san xuit chung quanh vi¢c st dung n6. NHTM da tao ra mgt anh hudng
dén nén kinh té thong qua hoat dong cho vay. Nhitng khoan cho vay ay 1a tai san c6 do
NHTM tao ra va né s& thu hdi.
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Khi ching ta voi tu cach nguoi giri dén ngan hang guri tién, ngan hang trao cho chung
ta mot ching thu xac nhan viée ching ta da gui tién. C6 2 hinh thirc ching thu, (1) Ching thu
¢6 ky han cho biét rang chiing ta giri tién c6 ky han mai lay lai. Ky han dy c6 thé 1a 3 thang, 6
thang, 1 ndm hodc hon nira. Tién gt c6 ky han (time deposits) ngay nay c6 2 loai tién gui:
tién gui tiét kiém (savings deposits) va tién gui co ky han. (2) Ching thu khong ky han phan
anh rang chiing ta giri tién, nhung c6 thé chung ta can tién va rat ra bat cr luc nao. Ching thu
khong ky han thuong & dudi hinh thirc s6 séc, va tién giri khong ky han con dugc goi 1a tién
giri rat ra theo nhu ciu (demand deposits).

Trong thi du trén, tong tién giri 1a 10.000VND nghia la NHTM da phai Xuat ra nhiing
ching thu nhu s6 séc, so tiét kiém, hodc sb tién giri c6 ky han véi tong gia tri 1a 10.000VND.
Nhu chiing ta s€ nghién ciru ky hon ¢ phan II, tir 2000 nim truéc Cong nguyén nguoi ta da y
thtrc rang nhiing chung thu gui tlen ay 1a nhitng loai hinh twong dwong tién, va nguoi ta da
ting dung n6 trong thanh toan khi can, thay vi phai dén tin ngan hang rut ra nhiing dong tién
vang cho céc giao dich.

Nguoi ta chap nhan no dé dang vi nguoi ta tin rang ho c6 thé ding no dé rut tién ra
néu can. Pidu nay dic biét thudn lgi néu ca hai bén thanh toan va nhan thanh toan deu guri tién
¢ cung mdt ngén hang. Pén dau thé ky XX, hiu nhu moi ngan hang trong mdi qudc gia deu
lién hé v6i nhau d& dang théng qua NHTW. Do d6, moi ngudi déu c6 thé xem nhu giri tién
trong cuing mdt ngan hang. Chinh co sé nay da gitp cho sy thanh toan 1in nhau bang chimg
thu dugc dé dang. Chung thu ay chinh 14 tién cia NHTM hay Bank-notes.

Mau chét dé thi du don gian trong Bang 2.2 trd thanh su that nhu 1y thuyét can dén hai
diéu. Thir nhat, cic NHTG phai hoat dong tot mot cach tuong ddi dong bo. Nghia 1a vao cubi
mdi ky, mbi NHTG déu cho vay hét dén 90% tién da giri. Thir hai, 13 tit ca nhimg khoan tién
méa NHTG tht nhat da cho vay sau khi giao dich s& dugc giri lai vao hé théng NHTG. Hay noi
cach khac, khong c6 tinh trang luu dung tién mit hodc giit tién mat trong tai voi thoi gian 1au.
Chi can lugng tién ma mot NHTG bat ky trong hé thong cho vay, sau khi giao dich bi mot
cong ching gitr lai ma khong giri vao ngén hang, qua trinh trén s& tac nghén & d6 va luong
tién ngan hang (bank-notes) do cac NHTG khac tao ra s& thdp hon nhiéu so v&i 1y thuyét.

Thap hay cao bao nhiéu so v6i mirc 1y thuyét 1a 10.000VND cuia thi du trén va nguyén
nhan cta no 1a diéu chung ta s€ ban ¢ phﬁn I1. Piéu quan trong & ddy 13, du it hay nhiéu, khi
NHTG dé nhan dugc tién guri, n6 s& phai Xudt ra cac ching thu xac nhan viéc da gui cia cong
ching. Chung thu 4y 1a tién cia NHTG. Trong nhiing nén kinh té kém phat trlen viée gui tién
vao ngan hang doi khi kha khé khan, la nguyén nhan khién nguoi ta it mudn gui tién vao
NHTM, va khong mudn chip nhan cic chimg thu nhu séc trong trao doi, thanh toan. Nhung
khi nén kinh té da phat trién, hé thong NHTG duogc hién dai hoa tir phuong tién dén con
nguoi, viée gui tién vao chi mat khong qua 5 phut va rit tién ra chi trong vong 30 gidy. Nguoi
ta s& thay rang giri tién vao ngan hang 1a ¢6 loi ich so voi gilr tién mat trong thi. Vi tién mat
trong tai thi khong sinh 1ai so voi gitr tién trong ngan hang sinh 13i mdi ngay. Gitt tlen mit dé
mat hon 1a séc trong khi su tién lgi 1 nhu nhau, vi tir séc c¢6 thé chuyén sang tién mit mot
cach nhanh chong vao bt ctr luc nao.

Pén luc 4y, nhin dan s& xem séc va cac loai chung thu tién gui khac do NHTG cap
ciing chang khac gi tién ma tham chi con tét hon tién mat vé nhiéu phwong dién. Tién cua
NHTG (bank-notes) tr¢ thanh phuong tién thanh toan nhu tién mit & cac nudc Tdy Au - Bic
My va cac nudc dang phat trién dya trén nhiing co sé nhu vay. Tién cua NHTG (bank-notes)
khong 14 tién phap dinh ciia nha nudc nhung no co gia tri khong khac gi tién ctia nha nudc
trong thanh toan va giao dich. Nguoi ta goi d6 1a hinh thai gan tién mat hay chuan te (near
money). Tién cia NHTG (bank notes) hinh thanh hai bo phan quan trong nhat cia tién té ngay
nay, do 1a 2 loai ma nguoi ta dat tén 1a M; va M, voi:

M, = Tién mit (tién ctia nha nudc) + Tién gii khong ky han tai cac NHTG
va
M, = M, + Tién giri tiét kiém va c6 ky han trong cac NHTG

22



Chuwong 2 - H¢ théong tién t¢

Bang 2.1 ¢ phan trude cho thdy trong nam 1993, thanh toan bang tién mit trong nén
kinh t& Hoa Ky chi chiém 0,38% tong thanh toan. Nhung thanh toan béng séc chiém t6i
15,16% hay hon gap 37 lan thanh toan bang tién mit. Dleu d6 cho thiy rang tién cua NHTG
ngay cang chiém uu thé tuyét ddi trong giao dich bang tién phap dinh, sec, cac ching thu tién
gui tiét ki¢m va co ky han, mot so cac loai chung thu va phiéu no khac hop thanh hé théng
cac loai tién té ngay nay.

2.2. H¢ thong tién té ngay nay

Thuc ra cho dén nhitng nim cubi thé ky XX nay, dinh nghia va phan biét giira cac loai
tién v6i nhau van c6 nhiéu y kién khong théng nhat. Rat nhiéu nha kinh té khong chap nhan
rang bank-notes 1a tién. Dbi véi ho, chi co tién miat cia NHTW moi dugc goi 1a tién Bén
canh nhiing quan diém cuc doan nhu vay, lai cling c6 nhimg dinh nghia rat rong vé tién. O
Anh qudc tién ¢é tir My cho dén M. O Purc, cung tmg tién M; bao gom M cong v6i mot sO
phiéu no ctia chinh phu va cac cong ty) duoc xem 1a quan trong nhat. Trong khi & Phap, M,
va My duge xem 1a cac dinh nghia hop 1y cia tién trong luu thong.

Trude khi di vao tim hiéu cac loai M néi trén, didu quan trong nhat 13 chiing ta phai
dinh vi cho tién t&. Néu chung ta da théng nhét rﬁng tién té 1a mot phuong tién cua trao ddi va
duoc chap nhan theo luat dinh nhu mot phuong tién thanh toan trong giao dich kinh té, thi
diéu d6 co nghia 1a nhiing loai hinh ndo théa man dugc nhiing tinh chit noi trén, déu co thé
goi 13 tién. V&i cach xac dinh nhu vay thi trong nén kinh té s& c6 rat nhiéu loai tién, va mot
dat nude cang phat trién, cac hinh thai cua tién cang trd nén da dang.

Diéu quan trong dau tién can phai hiéu nhu mot dan nhap vao hé thong tién té 1a tinh
chét ctia tién. Sau khi ché d9 tién dugc bao ching bang quy kim dugc thay thé hoan toan boi
tién phéap dinh, khong ai con nght rang tién 1a mot loai vat chat quy nhu nhiing dong vang hay
bac ngay xua. Tién mat hay tién ctia nha nudc do NHTW phat ra 1a mot loai hinh cia gidy ng
hay trai phiéu theo nghia cta tir Han - Viét. Khi mot ngudi di 1am viéc cho nha nude, hoic
mot co quan kinh doanh bét ky nao d6, cudi mdi thang, 6ng ta hay ba ta nhan duoc, gia thiét
1a lvong do nha nudc (hodc tw nhén) tra cho 1 thang cong phuc vu. Dung trén gidc do tinh
chat, 1.000.000VND nay la nhimng to gidy do nha nuéc doc quyén phat ra dé lugng héa san
pham, hang héa, va dich vu nhu stic lao dong... va mot thang cong lao dong da duoc danh gia
bang 1.000.000 don vi gidy nay.

baéy la mot hinh thie cua gidy ng, n6 ¢6 3 tinh chat co ban: (1) n6 c¢6 sb dém tir hang
don vi trd 1€n, cho nén tong cong cac gidy no ngudi ta co thé biét no 1a 100, 1000,100.000 hay
1.000.000, (2) nhitng gidy no ndy mang ¥ nghia ciia mdt sy xac nhan rang, ngudi cAm nd (thi
du nhu cdm 1.000.000VND trong thi du trén) da phuc vu cho xi hoi (nha nudc hodc tu nhan)
mot thang cong lao dong, hodc da cung tmg mét san pham hay hang hoa gi twong duong nhu
thé, (3) nhimg gidy no nay dugc phap luat quy dinh rang né co thé dugc dung dé cat trix, trao
d6i thanh céc loai hang hoa khac nhu gao, mam, mudi, duong, sira, dong hoc phi... Chinh voi
tinh chét tha 3 nay cac gidy no di tré thanh vat trung gian dé stc lao dong, chat xam, ky
nang... duoc chuyén hoa thanh cac vat pham khac phuc vu cho sy ton tai va phat trién cta
cudc séng ciia mdi ca nhan.

Do tién 1a mét gidy no (I owe you), mot tinh chat tiép theo rang budc viéc phat hanh cac
gidy no la don vi phat hanh (trong truong hop tién mat 13 NHTW hay chinh phit) chi co thé tao
ra thém gidy no néu thuc sy c6 nhiing sy phuc vu khac phat sinh nghia la c6 nguoi cho vay san
pham, dich vu hay stric lao dong. Mot cach dé hiéu, cha ng (thi du 1a NHTW) chi dugc phép
phat hanh ra thi truong nhitng don vi 1.000.000VND m&i, néu thuc su ¢6 nhitng ca nhan khéc
da dong gop cho xa hoi 1 thang cong lao dong nhur ngudi thir nhat. Hodc mot san pham, mot
dich vu hodc mot loi ich nao d6 cho x4 hoi twong duong véi diéu trén. Céc loai gidy cia NHTW
nhu séc, ching thu tién guri c6 va khong c6 ky han, chimg thu tiét kiém, tin phiéu. .. ciing mang
mot tinh chat nhu thé. Cai khac nhau 1a trong truong hop gidy ng la tién mat phap dinh cua
chinh phu thi nguoi cho vay dé dugc huong gidy ng ciia chinh phu 1a tit ca cac thanh phan nhan
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dan voi khoan cho vay 1a san pham, hang hoa, cong lao dong hodc nhing dich vu khac do chinh
ho lam ra cho x& hdi nhu nha ndng, binh s, céng nhan, thay gido, ky su..

Trong trudng hop gidy no 1a tién cia NHTG (bank-notes), thi ngum cho vay dé duoc
huong gidy ng cua cac NHTG la nhimg nguoi giri tién phap dinh vao ngan hang. Khoan cho
vay la tién mat phap dinh cua chinh phu. Diéu d6 ¢ nghia 1a ngudi cho vay da chuyen tor mot
hinh thtrc gidy no khong 13i cta chinh phu (tién mat phap dinh) thanh nhimg loai gidy ng khac
c6 1ai cua cac NHTG. Day la dleu v0 cung quan trong, no quyét dinh su ton tai cua cac loai
glay ng cua NHTG. Trong mot nén kinh té hoat dong chat ché va hiéu qud, nhan dan dong
thoi phuc vu cho xa hoi theo nganh nghé va theo cach cia minh, dé rdi cudi mdi tuan hoic
thang, ho nhan dugc nhiing gidy no khong 13i ciia chinh phii. Sau do, dé kinh té hoa cac gidy
ng nay, ho cap toc dem né giri vao cac NHTG dé nhan mét loai gidy ng thir hai duoc tra 1ai
dén timg ngay nhu mot khoan dau tu.

X4 hoi ton tai va phat trién trén sy trao doi gitra cac dang vat chat khac nhau nhu st
lao dong, tri tué, san pham... dé ddi 13y cac dang vat chat nhu thyc phém va tién nghi doi
song. Phuong tién dé cac loai hinh trao d6i nay dién ra thuan loi, thae day qua trinh lién tuc
sang tao cua con nguoi la cac loai gidy no ké trén. Céc loai glay ng nay cho dén ngay nay,
duoc thong nhat goi tén 1a tién, 1a tai san hay 1a cac khoan dau tu. Sy da dang trong cdc loai
hinh giay no theo tién trinh phat trién cua nén kinh té, hinh thanh nén hé théng tién té. O cac
nudc da phat trién, hé thong tién té bao gom:

2.2.1. Tién manh

Tién manh (high-power money) la cach goi tén cta céac loai tién duoc xac dinh 1a tién
lgi nhat trong thanh toan. Nghia tién lgi ¢ day duoc hiéu la dé dang dén muc t6i da & moi noi
va moi luc khi can trao doi thanh céc vat pham khac dé tiéu dung. Tién manh c6 2 loai chinh:

2.2.1.1. Tién mdt phdp dinh

'Thong qua NHTW, cac chinh phu phat hanh loai giéy ng “tién mat phap dinh”. Day la
loai gidy ng hoan toan khong c6 13i sudt va tham chi 13i sudt c6 thé am néu nguoi gitt nd qua
lau, ntra ndm hoac m{t ndm trong nhitng nudc cd lam phat cao. Nghia 1a gia tri thuc ctia n6 bi
bao mon. Tuy nhién, tién phép dinh 1a loai hinh thuong duoc tin nhiém nhat boi hai 1y do don
gian. Thir nhat n6 1a tién ciia chinh phu, ma nhan dan thi bao gio cing tin chinh phu cia minh
hon bat ky t6 chirc ndo khac. Th hai 13 tién mat c6 hiéu luc trao ddi trén toan lanh thd. Mot
nguoi cam séc cua mot NHTG tai Thanh pho Ho Chi Minh chua chic dd mua dugc hang o
cac tinh Lai Chau, Son La. Nhung mot ngudi cam tién mat c¢6 thé trao d6i nd dé lay nhitng sb
luong nhat dinh hang hoa & bat ky dau trén lanh thd Viét Nam. Vi luat phap chi quy dinh tién
mat cua chinh phu (chtr khong phai séc cia NHTG) 1a ¢6 hi¢u lyc thi hanh & moi noi, hang
cung ngd hém cua Viét Nam, thi séc cuia NHTG van khong c6 du sy tién loi nhu tién mat.

Tién mit 13 loai phiéu no tién loi nhét, hay c6 kha ning thanh toan cao nhat va nhanh
nhét vi nhimg 1y do trén. Chinh kha ning thanh toan cao nhat va nhanh nhat nay giai thich vi
sao ¢o rat nhiéu nguoi thich gitr tién mit hon 1a cac loai phiéu no khac mic du né hoan toan
khong de ra lai. Va diéu ndy c6 & ngay nhitng nudc cong nghiép chir khong cir gi ¢ cac nude
dang phat trién, 12 noi ma hé thong va mang ludi ngan hang con chua day du de phuc vu cho
cac hinh thirc thanh toan khac tién mat. Néu c6 hai nguoi, mot nguoi giir tién mat va mot
ngudi giir tién cla NHTG ciing chot phat hién ¢ mét cira hang héo lanh ¢6 mét mon hang t6t
dugc ban voi gia rat ré, thi dwong nhién nguoi co tién mat co thé duoc chip nhan ngay, khi
anh ta ngd ¥ muén mua trong khi nguoi cam céc loai tién khac ciia NHTG s& mat co hdi tot
no6i trén, néu nguoi chu cira hang khong chip nhan tién cua anh ta do khong biét ngan hang
ma anh ta di gui tién.

Tién gidy, tién mit, tién phap dinh, tién cia NHTW, tién ctia chinh phu... 14 nhing
cach goi khac nhau ctia ciing mot loai tién do su bién thé cta dan gian sur dung. Téng tién mat
ma NHTW phat hanh ra trong luu thong dugc goi 1a co so tlen t¢ (Monetary Base) bao gdm 2
phan: tong tién gidy trong tay nhan dan va tong tién gidy nim trong kho cua hé thong ngan
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hang dudi hinh thtc dy triv bét budc. V& nguyén téc, tién mat chi duoc phat hanh khi va chi
khi c6 nhing dich vy, hang hoa hay tai san mdi phat sinh trong xa hoi. Trong co s tién t&, chi
c6 tién mit trong tay nhan dan (hay tién mit ngoai ngan hang) 1a thanh phan cua M;. Thang
giéng nam 1996, tién mat trong tay nhan dan My 1a 317 ty USD (nhung co sd tién té 1a 373,6
ty USD), ctia Phap dén thang 2 nam 1996 1a 242.2 ty FREF.

2.2.1.2. Tién giri khong ky hgn tai cac NHTG

B phan thir hai cta tién manh 1a tién giri khong ky han (demand deposits) vao moi thoi
dlem trong cac tai khoan khong ky han cua cac NHTG. Tong tién giri khong ky han khong phai
1a tién mit nhung nd 1a tong s6 kha ning co thé viét séc de chi tiéu hodc chuyén nhugng khi
can. Do vay, tién guri khong ky han con dugc goi 1a tién trong tai khoan séc (checking
accounts). Tién gui khong ky han chi tuong duong véi tién mat khi n6 dugc rat ra. Vao thang
giéng nam 1996, tong tién g khong ky han cua nuéc My tuong duong 811 ty USD.

Kha ning tién loi cua tién gui khong ky han trong thanh toan phu thu¢c vao t6 chtrc va
hoat dong ciia NHTG d phat hanh ra n. Néu ching ta giri tién vao tai khoan nay & mot NHTG
¢6 chi nhanh & khip noi trén 1anh tho ké ca nhiing viing xa xdi héo lanh nhat, thi séc do chung
ta viét ra ¢ hiéu luc thanh toan va duoc chép nhan nhanh chéng kém gi tién mit. Do 1a Iy do &
cac nudc phat trién, ngudi ta xem n6 nhu 13 mot loai tién manh. Tuy nhién, néu ngan hang ma
chung ta giri tién vao co qua it chi nhanh hodc khong quan hé t6t véi cac ngan hang khac, séc
ctia n6 do chung ta viét ra va duoc chip nhan trong thanh toan & ving nay, nhung chua chic da
duogc chép nhan & cac ving khac. Piéu ndy giai thich vi sao ¢ cac nudc moi phat trién, tién séc
(hay tién trong tai khoan khong ky han) van chua dugc xem 1a tién manh.

Tién giri khong 'ky han la loai hinh gan tién mat nhat trong tat ca cac loai tién cua
NHTG. Kha ning chuyén dbi tir né sang tién mat 1a nhanh nhat, vao bat ky lac nao. Kha ning
chuyén d6i thanh tién mat, duoc goi 1a kha nang thanh khoan (Liquidity). Trudc thap nién 70,
tién trong tai khoan khong ky han khong duoc hudng 1ai suat Noi cach khac, phiéu ng loai
nay khong c6 lai vi nguoi ta xem no chang khac nao tién mat. Cudi thap nién 70, nhleu
NHTG di bat dau tra 1ai trén loai tién nay. Tuy nhién, cho dén hién nay, 14i sudt ctia né van la
thip nhét trong hé thdng 13i suat cta cac loai gidy no (IOU) hay tién khac ciia NHTG (ngoai
trir tién mét cua NHTW voi 13i sudt = 0).

Téng tién mit trong tay nhan dén va téng tién gui khong ky han trong toan bo hé
thong NHTG hinh thanh nén téng cung tién M, trong nén kinh té. Thang 2 nam 1996, M,
trong nén kinh té nudc Phap 1a 1.621 ty FRF, cia My 1a 1.119,1 ty USD.

2.2.2. Céc loai tién - tai san khac

Nguoi ta goi cac loai tién (hay phiéu ng) sau day 1a tién - tai san boi vi né dong thoi co
2 tinh chat: 1a phuong tién trao doi, thanh toan va ciing 1a mot khoan dau tu véi 13i suét cao va
duoc tinh dén timg ngay. Loai tién - tai san ndy c6 tinh thanh khoan kém hon nhiéu so voi
tién manh, va do6 1a diéu khac nhau co ban.

2.2.2.1. Tién giri cé kyp han

Tién giri khong ky han (demand deposits) la bo phan 16n nhit trong cung ing tién M.
Vao nam 1980, 90% cung ung tlen M; cua Hoa Ky la séc va chi c6 10% la tién mat. Tuy
nhién, ciing vao nam ndi trén, tién giri co ky han (time deposits) lai nhleu gip doi tién gui
khong ky han. Va vao thang giéng nim 1996, chi ¢6 317 ty USD 1a tién mit trong tay nhan
dan duoc dung dé thanh toan trong khi c6 t6i 811 ty 1a séc va 2559,8 ty USD la tién dudi dang
tién giri c6 ky han.

Tién giri ¢6 ky han pho bién nhét 1a tlen gui tiét kiém (savings deposits) trong cac
NHTM hoidc cac ngin hang tiét kiém, quy tiét kiém..., va nhiing tién giri c6 thoi gian xac
dinh khac. Diém khac nhau giita tién gtri c6 va khong co k}‘/ han 1a tién giri c6 ky han duoc tra
131 suét cao (it nhat 1a cao hon tién gui khong ky han) va chi duoc rat ra khi ti thoi gian da
dinh truéc ctua né (3 thang, 6 thang, 1 nim hay hon nira...) ké tir thoi diém gii vao. Néu
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ngudi giri mudn rat dot xudt ra tién mat, it nhat phai bao trude cho ngan hang mot s6 ngay.
Thong thuong trong nhiing truong hop nhu vy, lai suét s& bi giam dén muc rat thap.

Céc loai tién gui co ky han phd bién hién nay la:

2.2.2.1.1. Tién giri tiét kiém

Tién mat giri vao tai khoan tiét kiém 1a hinh thirc thong dung dé 1am loi cho nhing trai
phiéu khong 13i. C6 2 loai tién giri tiét kiém:

a/ Tién gui tiét kiém duogc thong bao:

Hang thang, nhitng ngudi giri tién mat vao tai khoan nay, nhan duoc mot bao céo chi
tiét vé tinh hinh phét sinh ciia cac gia tri trong tai khoan minh: nhimg sé tién da duoc rit ra,
chuyén di hay gui thém vao (néu co), 1i suat phat sinh trong thang, ton khoan vao cubi ky.
Nguoi gui ¢ thé rit tién hodc gui thém vao bang duong buu dién.

b/Tién guri tiét kiém c6 so:

Nhitng nguoi gui tlen mat vao tai khoan nay nhén dugc mot cuon s6 dé theo ddi tinh
hinh tlen guri clia minh giéng nhu sO tiét kiém ¢ Viét Nam. Tai khoan tién giri tiét kiém co sO
yéu cau ngudi gui phai truc tiép mang so dén ngan hang hodc chi nhanh cua nd, moi khi c6
nhu ciu guri thém tién mat vao hodc rat bét ra hay chuyen vao tai khoan khac. Sau mdi lan
nhu vy, ngan hang sé& thuc hién nhitng ghi chu trén s6 dé dién giai nhiing gi da phat sinh.

2.2.2.1.2. Tién giri ¢6 ky han loai nhé

O cac nudc da phat trién, ngudi ta phan tién giri ¢6 ky han dudi 100.000 USD ra thanh
nhom tién giri ¢6 ky han loai nhé nham phén biét v6i nhitng loai tién giri c6 s6 lwong 16n hon
thudc vao nhom tién t¢ M3. S& di ¢6 sy phan loai thanh M, M, M3 1a vi - diéu ma chung ta s€
lam rd dudi ddy - nham tach nhitng loai tién khac nhau vé mat thanh khoan ra thanh ting
nhom. Cac nhém tién cang di vé sau ndy, cang c6 kha ning thanh khoan kém hon va cang
mang tinh chit ciia mot khoan dau tu. Tuy nhién & nhitng nuéc dang phat trién véi thi trudng
tién té chwa hoan chinh, chua c6 sy phan biét gitta M; va M3 va tit nhién 1a chua c6 viée chia
ra “Tién giri c6 ky han loai nho” hay “loai 16n”.

Tién giri ¢6 ky han loai nho & cac nude phat trién bao gdm céc thanh phan sau:

a/ Chung thu tién giri c6 ky han

La cac loai ching thu tiét kiém (Savings certificates) - gidy chimg nhan tién giri c6 ky
han (Certificates of deposits - CDs). Theo quy dinh ctia cac NHTW céac nudc da phét trién,
cac loai chimg thu nay c6 gia tri khong 16n hon 100.000 USD. Céc loai ching thu nay thuong
1a nhitng to gidy chimg nhan c¢6 2 mit (nhu cong trai, trai phiéu ¢ Viét Nam) trén d6 ghi rd
noi phat hanh, ngay phat hanh, don vi phat hanh, s6 tién mat da giri vao, lai sut (%), ngay
hoan von va 1ai hay la ngay dao han (Maturity). Glong nhu cac loai tién giri ¢6 ky han khac,
loai chung thu nay co thé dung dé giao dich, thé chip hodc dem ban nhu mot loai tai san.
Nhung né khong duoc ding dé rat tién mit ra trudc ngay dao han. Néu ching ta nhét thiét
phai rtt ra nhu thé, chiing ta phai chiu 14i suat phat do don vi phat ra ap dat.

b/ Trai phiéu tiét kiém

La loai hinh gui tién co ky han bang cach dung tién mat d¢é mua cac phiéu no tiét kiém
do kho bac, chinh phu, chinh quyen dia phuong hay cac cong ty, ngan hang phat ra, tuy theo
mirc do phat trién ctia mdi qudc gia, loai trai phleu thong thuong khac v€ myc ti€u phat hanh
va 1ai suat. Muc tiéu phat hanh cia loai trai phiéu nay 13 nhdam huy dong nhitng ddng tién dé
danh va tiét kiém ctia nhan dan, cho nén loai von nay - sau khi huy dong - phai dugc dung vao
nhiing viéc o loi ich cho xa hoi va tuyét dbi an toan. Tiép theo 1a 1ai suat. Lai sudt loai trai
phleu nay thuong cao hon cac trai phiéu dau tu khac, nham thé hién sy vu dai nhitng dong
tién giri xuat phat tir sy danh dum cta nhan dan lao dong. Thoi gian dao han cua loai trai
phiéu nay thuong 1 1 ndm tré 1én dén hang chyc nam.

Trai phiéu tiét kiém do kho bac phat ra co thé duoc goi la trai phiéu tiét kiém kho bac
(Treasury-Saving bonds). Trai phiéu tiét kiém do chinh quyén trung uong hogc dia phuong phat ra,
vi myc dich huy dong von cho nhimg cong trinh xay dung co ban lau hoan vén co the nam dudi tén
goi: trai phiéu d6 thi hodc trai phiéu nha nudc (cong trai tai Viét Nam). Trai phiéu tiét kiém do cac
cong ty, to chirc tai chinh hay ngén hang phat hanh dugc goi chung 14 trai phiéu tiét kiém.
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2.2.2.2. Trdi phiéu ngdin han dwec mua lgi ciia cic NHTM

Loai phiéu no hay tién nay duoc viét tat 1a REPO hodc RPs (Overnight Repurchase
Agreement of Commercial Banks). Theo ludt ngan hang & cac nudc phat trién, cac NHTM
dugc phép ban cac loai trai phiéu ciia nha nudc hodc trai phiéu ciia chinh ngan hang cho nhan
dan, dé thu tién mit vé trong nhirng hoan canh cap bach véi thoa thudn s€ mua lai no voi gia
cao hon (gia cti kém véi lai suét) trong nhirng khoang thoi gian rat ngan (mot dém, mot ngay,
hai, ba ngay hay mot tuan .)- Loai tién ngin han nay giap cac NHTG, cac tap doan san xuat
giai quyét nhitng yéu cau gap vé tién mit cho san xuat va kinh doanh.

2.2.2.3. Trdi phteu do la euro (euro-dollar)

Loai phiéu ng nay rat pho bién & cac nudc cong nghiép trong khdi G-10. 6 la euro 1a
mot loai chimg thu ¢6 thé duge chuyén doi d& dang thanh USD khi can thiét, thudng do céc
ngan hang ngoai thuong phat ra. Loai phiéu no nay ciing ¢6 2 mat ghi chu 16 rang ngan hang
ngoai thuong dé phat hanh ra nd, noi phat hanh, ngay phat hanh, 1ai suat, ngay dén han va sb
tién USD trén bé mit cia no

Khi nhan ddn mudn dau tu vao loai tai san (hay phiéu no) nay dé huong i suit, ho
dem USD ra mua lay no6. Gi4 tri ciia né trén tay nguoi cam la tuong du’ong voi gia tri USD da
b6 ra dé mua cong voi tién 13i tinh tir ngdy mua cho dén thoi diém néi trén. Loai phiéu ng nay
khi mua ciing phai mua bang USD va khi ban (hodc khi dén han) ciing dugc cac ngan hang
ngoai thuong tra lai bang USD.

2.2.2.4. Tién giri trong cdc quy tin dung ciia thj truong tién t¢

6] cac nudc co thi truong tién té 16n nhu Nhét, My, Phap, Duc, Anh..., khi nhan dén
c6 mot it tién mat tiét kiém va khong mudn mét cong 1am thu tuc giri vao cac ngan hang vi
khong dang, va cling co thé vi ho co thé bat chot rit ra ngay sau khi giri chi vai ba hom, dé
thudn tién ho thuong gui vao cac quy tiét kiém, cac quy tin dung trén thi truong tién t&. Hau
hét cac khoan gui nay c6 lai suat kha cao (vi day la bién phap ma thi truong tlen t¢ dung dé
thu hut tlen nhan rdi ngan han). Thoi gian giri rat ngan tir mot ngay dén vai ba tuan, s luong
c6 thé rat nho (twong duwong 100 hodc 200 USD) dén rat 16n.

Téng hop cac loai tién nhan rdi rat ngan han nay lai hinh thanh nén nhitng khoan vén
rat khong 16. Nguoi gui cling duge phép viét séc dé thanh toan va thudng 1a ho trao thang
chung thu cho dbi tac ctia ho khi thanh toan. Déi tac ciia ho c6 thé dung chimg thu hay phiéu
no nay dé mua ban tiép hodc dem dén quy dé doi tién mat.

2.2.2.5. Tai khodn giki 6 thi truong tién té (money market deposit accounts)

Loai tlen gui vao tai khoan nay c6 thoi gian dai hon. Nguoi gui cling ¢6 quyén viét séc dé
thanh toan khi can vdi s6 tién duoc gioi han. Lai suat ciing kha cao nhu phiéu no ciia cac quy tin
dung trén thi truong tién t&. Chimg thu cta loai tai khoan nay ciing 13 mot loai tai sin mang tinh
dau tu ngén han vira c6 thé dugc ding dé mua ban hodc thanh toan trén thi truong tién té.

2.2.2.6. Cac logi tién theo nghia rpng hon (broader definition of money)

Thanh phén tién theo nghla rong (hay phiéu no ciing thé) bao gom cac loai tién da ké
trén (duoc goi chung la M) voi mét s6 loai khac. Tién theo nghia rong dugc cac nudce da phat
trién thong nhat goi tén 1a Ms. Nhirng loai khac trong thanh phan ctia M3, ngoai M, la:

2.2.2.6.1. Tién giri ¢6 ky han logi I6n

Khac véi tién giri ¢6 ky han loai nho, tién giri ¢6 ky han loai 16n & cac nudc cong
nghiép twong tng véi nhitng khoan gui tr 100.000 USD trd 1én. Cai khac nhau co ban gitra
loai chimg thu nay voi loai ching thu cia tién giri ¢ ky han loai nhd & muc 2.2.2.1.2 1a
chting thu loai nho khong duoc chuyén thanh tién mat khi chua dén han, trong khi loai 16n thi
c¢6 thé chuyén dé dang ma khong phai chiu phat. Hau hét cac xi nghiép, tap doan san xuit &
cac nude cong nghiép déu so hitu rat nhiéu loai trai phiéu nay. Ho c6 thé dung no dé thanh
toan tién hang trong san xuat, mua ban. C6 thé diung chinh né dé mua ban trén thi truong tién
t6. Co thé dung n6 dé chuyén ngay thanh tién mit ctia nha nudc hodc cat giit né dé huong lai
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suat nhu mot loai tai san duoc dau tu. Trén thi truong tién té, loai nay cé tén goi la Jumpo
CDs (jumpo certificates of deposits).

2.2.2.6.2. Céc logi trdi phiéu dwoc mua lgi ciia cdc ngdn hang, quy tiét kiém, quy tin dung

Loai tién nay gidng nhu tién ¢ muc 2.2.2.4, véi tén goi riéng 1a Term RPs (term of
repurchase agreement of commercial banks, savings banks, savings and loan associations).
Cai khac nhau chi yéu ciia loai nay 1a trai phiéu dai han voi thoi gian t6i thiéu mot tuan tro
1én dén hang thang, hang nam. Gia trj tién giri trén bé mit ctia né ciing kha 16n, 14i suét cao.

2.2.2.6.3. D6 la euro (euro-dollar)

Gidng nhu d6 la Euro & muyc 2.2.2.3 nhung v&i thoi gian dao han dai hon.

Van d¢ khac nhau rat quan trong giita cac thanh phan vira ké trén ciia cung ung tién
M3 va cac thanh phan twong tu cua né & cung Ung tién M,, la kha nang thanh toan (liquidity)
hay n6i dé hiéu hon, 1a kha nang chuyén ddi tir cac loai tién noéi trén trd lai thanh tién mat cua
nha nude. Cac thanh phan tién cta M, (RPs - Euro dollar - CDs) c6 thanh khodn cao hon
nhiing loai tuong tu ciia M3 (Jumpo RPs, Term Euro dollar-Jumpo CDs) vi diéu don gian 1a
n6 c6 thoi gian ddo han (thoi gian ma cac don vi phat ra nhén lai nd dé tra tién mat) ngan hon.
Tt dinh nghia vé thanh khoan (liquidity) viét tat la L, va kha nang thanh toan nhanh hay
cham, xuat hién loai tién cudi ciing trong hé thong tién t& & Anh goi 1a My, & Hoa Ky, Phap,
Dirc, Nhat va nhiéu nude khac goilaL.

2.2.2.7. Cac logi tai san thanh khoan (liquidity assets) khac

Chtng thu cia céac loai tai san thanh khoan nay la mot loai hinh cta tién vi no c6 du
nhitng tinh chat nhu céc loai tién noi trén: co thé dung dé thanh toan, mua ban, trao doi, dy trix
dé lay 13i hodc chuyén thanh tién mat ctia nha nudc khi can.

Chung thu tai san thanh khoan (L) cling la phleu ng (trai phiéu) nhu cac loai trén. bon
vi phat ra né la con ng hay nguoi di vay. Nguoi cam no la chu ng, nguoi cho vay, L bao gdm
tAt ca M3 & trén va mot SO phleu no khac nhu:

- Trai phiéu kho bac (Treasury bonds)

- C6 phiéu kho bac (Treasury shares)

- Trai phiéu cong ty (Corporate bonds)

- C6 phiéu cong ty (Corporate shares)

- Thuong phiéu (Commercial papers)

- Hoi phiéu kho bac (Treasury bills)

- Céc loai phiéu ng hay ching khoan (Securities) khac.

Tat ca cac loai tién noi trén hop thanh hé thong tlen t¢. Bang 2.3 dudi day trinh bay
cach phan loai phd bién hién nay cta cac nude vé hé thong tién té.

Biang 2.3 - Cic loai tién té va hé thong tién té hién nay

'Cun.gk Thanh phin ciia né
ung tien
- Tién mat cua nha nudc
M A O .
- Tién gui khong ky han
MB | MA
! - Tién gui trong céc tai khodn dung séc (NOW accounts, credit cards...)
-MB

- Céc khoan giri tiét kiém

- Céc khoan gtri c6 ky han (ngin)

- Pon vi nho ciia tién giri ¢6 ky han (small-denomination time deposit - CDs)

M, - Trai phiéu ngan han duoc mua lai cia NHTM (overnight REPOs)

- Euro d6 la loai nho

- Tién giri trong cac quy tin dung cua thi truong tién té& (money market fund
deposits)

- Tai khoan giri ¢ thi truong tién t& (money market deposits accounts)
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- M,

- Pon vi 16n cua tién giri c¢6 ky han (large-denomination time deposits - jumpo
CDs)

- Trai phiéu dai han duoc mua lai cuia NHTM va cac hé théng tai chinh khac
(RPs)

- Euro d6 la loai 16n

- M;
- Céc loai chung thu Euro dollar 16n khac
- Trai phiéu (kho bac, cong ty, d6 thi)
-CH phiéu (kho bac, cong ty, do thi)

- Trai phiéu tiét kiém (savings bonds)

- Thuong phiéu (commercila papers)

C6 nhitng luu y dac biét can thiét dé nhan thirc va phan biét cac loai tién ndi trén mot
cach dé dang, d6 la:

1) Tét ca nhiing loai tién trong hé théng trén déu 1a phiéu no (hay trai phiéu). Hoac 1a
phiéu ng cua chinh phi (trudng hop tién mat) hodc 1a phiéu no cua cac NHTG, cong ty, chinh
quyén dja phuong va cac t6 chirc tin dung khac. ..

2) Hoat tinh co ban dé chiing dugc goi 1a tién gdm 3 kha nang: tht nhét, ching co thé
du’O’c dung dé trao doi, thanh toan khi mua hodc ban hang hoa, san pham, stc lao dong, tri

. O cac nudc cong nghiép, tién luong hang thang duoc tra thang vao tai khoan tiét kiém
cua cong nhan ¢ ngan hang. Va vi ly do tht nhét nay, ching khong khac gi tién mat cia nha
nuoc. Thir hai, ching c6 thé duogc dung dé mua ban hogc chuyén nhuong hoac dau tu boi vi
chung sinh ra 13i mi ngay ngoai trir tién mit v6i 13i suat = 0. Cudi cing, chiing c6 thé dugc
chuyén thanh tién mat cta chinh pht vao bat ¢t lic ndo. Chinh kha ning thi ba nay di lam
cho chiing dugc chip nhan khong khéc gi tién mat.

3) M, (bao gom tién mat cua chinh phu va cac khoan gui ¢6 ching thu trong tai khoan
gui khong ky han) dugc goi 1a tién manh hay tién theo nghia hep (narrow money) boi vi né la
nhimng loai tién c6 hiéu lyc thanh toan cao nhit, duoc chdp nhan rong rii nhit, va do vay, no
¢6 kha nang trao d6i manh nhat & bat ctr noi dau va bao gio trén lanh thd. Tuy nhién, loai tién
nay 1a mot loai tai san khong sinh loi (14i sut cua tién mat bang khong va i suat cta tién giri
khong ky han thi vo cting nho), cho nén, n6 khong c6 y nghia nhu mot hanh dong dau tu mdi
khi chung ta s& hiru no.

4) Nguoc lai véi M, My, M3 va L 1a nhitng loai vura 1a tién vira 13 tai san sinh loi.
Diéu quan trong ¢ day 1a mot nén kinh té cang phat trién bao nhiéu, nhan dan cang quy thoi
gian, tién bac, tai san va luon ludn mudn 1am loi thém tur nhitng tai san da co6. Do vay, kinh té
cang phat trién, xu huéng nhan dan chuyén tién tir loai khong sinh 1ai (M) sang cac loai cling
1a tién nhung dem lai 13i suat (M; - M; - L) la cang 16n. Diéu do6 giai thich vi sao & cac nudc
cong nghiép, cac loai vira 1a tién vira 13 tai san dau tu: My, M3, L banh truéng nhanh chong
nhiéu 1an hon M. Bdi vi giit M, trong tay chi dugc mdi mot diéu tién loi la dé dang trong trao
ddi va thanh toan. Trong khi giit cac loai tién khac nhu M,, M3 va L vAn vira tién loi trong
thanh toan, ma déng thoi c6 duoc diéu thir hai 13 né sinh ra loi tirc mdi ngay nhu mot hoat
dong dau tu.

5) Tién mat 1a phiéu ng do chinh phu phat ra. Cac loai tién con lai trong h¢ thong 1a
phiéu ng do NHTG va céc to chirc khac phat ra. Piéu quan trong la phai c6 tién mat cua chinh
phu ndp vao thi méi phat sinh cac loai phiéu no hay tién khac trong h¢ thong Do vay, viéc
quan 1y cung tng tién mat 13 mot trong cac cach ma NHTW dung dé diéu tiét do 1on nho cua
cac loai tién con lai.

Bén canh do, viéc phan cac loai tién hay phiéu no ra thanh M;, M, M3, L khong phai la
viéc ngiu nhién. Myc tiéu ctia n6 1a gitp NHTW va chinh phu: (1) theo d6i muirc do dau tur  trong
nuoe vao cac loai tai san sinh loi, va (2) giap nén kinh té - trong hoan canh ma cac ngudn luc
déu han ché - huy dong dugc mot cach tot nhét tai nguyén, cic ngudn tai san (vi tién 12 tai san,
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1a cong strc cua nhan dén) khac nhau trong toan déan vao gudng may san xuat kinh doanh, tranh
su lang phi, phuc vu tot nhat cho viéc mo rong san luong va tang truong thu nhép.

Trong nhitng nén kinh té da phat trién, cac loai phiéu ng (ngoai tién mat) dong thoi
cing la hang hoa, nguodi ta, sau nhimg khoang thoi gian dem tién mat ra mua nd tir NHTG
hodc cac t6 chirc khac, néu can tién mat cho nhiing chuyén di xa hoac giao dich dot xuét, c6
thé dem ban no lai trén thi truong tién té dé lay tién mat. Can luu y rang néu phleu no do da
dao han, nguoi chu chi don gian mang no dén noi phat hanh 1a ¢ thé nhén lai tién mit, von
va 13i. Tuy nhién, nhimg cong viéc dot xuit thuong it khi cho phep ching ta cho, va trong
nhimg truong hop nhu vy c6 1 trong 2 cach giai quyét; dung truc tiép phleu ng dé de thanh
toan nhitng chi phi can thiét, hodc dem ban n6 di trén thi truong tlen t¢ dé lay tién mat vé.

Trong ca hai truong hop, gia tri cia phiéu no s& dugc quyét dinh dua trén hai co so, 1a
sO tién trén bé mat cta phiéu cong tién 13i cua no ké tir ngay gui | den ngay dugc dem ra ban,
va két qua cta thuong lugng gitta bén ban va bén mua, trong d6 yéu té can gip hay khong cia
ngu(‘yi mudn ban, va tinh hinh ctia thi truong tai chinh 13 nhimg dit kién cau thanh két qua cua
vige thuong luong. Trong nhimg nudc da va dang cong nghiép hoa, dich vu mua ban nay
hang ngay, hang gid dién ra voi nhimg khdi luong khong 10. Rét nhiéu cong ty va td chirc
chuyén mén lam cdc cong viéc nhu phat hanh trai phiéu, dai Iy mua ban, cho vay mua ban
hoac moi gidi cho cac db6i tac mua va ban trén thi trudng. D4i v6i nhitng phiéu ng ngan han tur
6 thang tr& xudng dén mot vai ngdy, thi trudong mua ban né duoc goi 1a thi truong tién té. D6i
v6i nhitng phiéu no dai han tir 181 ngay trd 1én dén hang vai ba nim hodc hon nita, thi trudng
mua ban nd dugc goi 1a thi truong tai chinh. Gop chung ca hai thi trudng nay, nguoi ta thuong
dung danh tur thi truong tlen t¢ - tai chinh. Tuy nhién, can hiéu rang sy phan biét gitta 2 khai
niém (hay 2 tén goi) nay rat khong co bién gi6i rd rang. Nhat 14 vé khoang thoi gian dé goi 1a
ngan han (short term) hay dai han (long term).

Niam 1995, nhitng giao dich mua ban phiéu no (hay tién) trén thi truong tai chinh tién
t¢ ctia Hoa Ky 1én t6i 1.475 ty USD vé gia tri. Riéng nhitng mua ban ctia kho bac Hoa Ky
trong tuan 1& cudi thang giéng 1996 1én t6i 139 ty USD. Béi vi viéc phat hanh thém tién mit
phap dinh hay phiéu no ctia chinh phu ludn luén bi rang bude vao s6 lugng san pham, hang
hoa hodc dich vu phat sinh thém trong nén kinh te Do vay, chinh phu, cac NHTG, cac cong
ty, don vi san xut.. . phai giai quyét viéc thiéu tién mat cho nhing hoat dong ctia minh bang
cach vay trén thi truong tién té - tai chinh. Thi trudng nay dimg vé phia nhan déan, né 14 noi de
dau tu nhitng gidy bac khong 13i ctia chinh phi thanh nhing loai tai san c6 13i khac. Pung vé
phia x3 hoi, n6 14 noi huy dong moi ngudn luc tai chinh va cac ngudn lyc khac dé phuc vu
mot cach c6 ich cho su phat trién kinh té. Dung vé phia cac nha san xuét, kinh doanh, n6 1a
noi dé ho vay tai chinh va san pham khi can nham phuc vu cho nhitng thiéu hut rat thudng
xdy ra trong hoat dong.

Vi nhitng tinh chat trén, tit ca cac loai tién - tai san tir M, dén L va thi truong tién té -
tai chinh ton tai va mi ngdy mdi phat trién hon.

2.3. TIEN TE TRONG TUONG LAI

Séc va cac loai chimg thu tién giri hay phiéu ng khac (ngoai tién mat) 1a nhimg cudn
s6 hodc nhimg to gidy do cac NHTG va cong ty tai chinh cép, c6 thé dung dé thanh toan d&
dang. Nhung khi ngudi cdm né mudn d6i trd lai thanh tién mat, anh ta budc phai dén cac don
vi noi trén hoac dem no6 ra ban trén thi truong.

Giita cac ngan hang voi nhau, tinh hinh khong nhu thé. Gia st mot ngan hang thuong
mai A nao d6 muén chuyén tra cho mot ngan hang B mot khoan tién 1a 100 ty. Hai ngan hang
s& dua vao hé théng thanh toan lién ngén hang (clearing house interbank payment system) ciia
NHTW, vi ca 2 ngan hang nay déu c6 tai khoan tai NHTW. Ngan hang A sé& giri mot dién tin
dén NHTW yéu cau chuyén 100 ty tir tai khoan cua n6 tai NHTW vao tai khoan ctia ngan
hang B. Ching 1 dén 2 phut sau d6, NHTW s¢& guri mét dién tin dén ngan hang A xac nhan da
chuyén va trong cung lac ay, NHTW guri cho ngan hang B mét dién tin thong bao vé viéc

30



Chuwong 2 - H¢ théong tién t¢

chuyén vira r6i va cho B biét n6 hoan toan c6 thé sir dung ngay 100 ty vira nhan dugc. Toan
bd qua trinh dién ra chimg 5 phut trén may tinh ndi mang giira cic ngén hang, c¢6 gia tri twong
duong véi viée ding xe ché 100 ty gidy bac tir kho cta ngan hang A qua ngan hang B voi
thoi gian nhiéu gid hodc nhiéu ngay. Thanh toan qua hé théng noi trén (hé thong CHIPS) chi
tén 10 USD cho toan b cac dich vu tai Hoa Ky.

T ndm 1946, thong qua Ngan hang the giéi (World Bank) va Quy tién t& qudc té
(International Monetary Fund), NHTW mot s6 nude ciing da thanh toan v6i nhau nhu thé.
bén nhitrng ndm cua thap nién 70, 80, hau hét cac NHTG lén trong cac nudc déu thanh toan tu
dong qua cac qubc gia khac. Cac nha ngan hang di som nghi ra rang liéu giita ngan hang va
nhan dan (nguoi giri va vay) co thé thanh toan véi nhau duoc nhu thé hay khong. Nghia 1a
thanh todn qua hé thdng tu dong (automated clearing house) hodc qua hé théng dién tur
(electronic fund transfer system).

Su banh truéng st dung cua may tinh dién tur trong thap nién 80 két hop voi sy phat
minh ra cac nhya trong thap nién 70 da cung gitp giai quyét cau hoi nay. Hé thong may tinh
nbi mang da cho phép cac NHTG theo ddi két s thanh toan 1an nhau timg phtt mdi ngay.
Pén khoang gitra thap nién 80, thanh toan dién tir gitra ngén hang thwong mai va nhén dan da
bat dau pho bién ¢ cac nudec cong nghiép. Ngén hang thuong mai bét du 1ap ra cac hé thong
thanh toan & ngoai ngan hang nam rai rac khap thanh phd, chg bua, siéu thi, phi truong. Hé
thong thanh toan ty dong nay - con dugc goi la hop ATM (automated teller machine) - bao
gom mot hé thong méy tinh dién tir ndi mang voi toan bd hé thong NHTG va mot ham chira
tién mit ctia chinh phu. Khi ching ta dén mot NHTG gui tlen bén canh viéc trao cho chung ta
mot chimg thu x4c nhan viéc g tién, chang han nhu s6 tién gui..., ngan hang (trong lan g
dau tién) voi viéc md mot tai khoan méi, trao cho chung ta mot tam cac bang nhya. Bén trong
da duge ma hoa dién tr véi mot mat ma tir 3 dén 5 s dé su dung. Hai phut sau khi ching ta
gui tién (gia str 1.000.000 VND), toan bd sb tién ay cing voi mat ma va sb tai khoan cla
chung ta, dugc may tinh dién tir thong bao trén toan thanh phd, va c6 thé trén pham vi ca quic
gia, néu ngan hang cua ching ta giri tién c6 chi nhanh va quan h¢ khap noi trén lanh tho

Vi tam cac nhya trén tay, khong phai 1 tién gidy, tién kim loai hay mot s6 séc hogc
cac loai ching thu khac (hinh 5), ching ta c6 thé & bat ctr vi tri ndo ctia thanh phd, cua qudc
gia khi can tiéu thy bang tién mat, khi cAn chuyén tién vao tai khoan mot nguoi nao khac. .
chi viéc nhét tdm card ay vao khe cia hop ATM. Sau khi bAm mat ma, man hinh cta may tlnh
hop ATM s€ xin 1énh. Trong vong 1.000.000 VND da guri, chung ta c6 thé rut tién mat hogc
chuyén tién qua ngan hang. Sau nira phut, tat ca moi viéc hoan tat. Chung ta s& c6 tién mat
trén tay hodc di chuyén tién xong vi mot phiéu thong bao quyet toan (hinh 5) dugc may tinh
cua hop ATM in ra ngay tirc khac sau khi ching ta rtt hodc chuyen tién. Phiéu thong bao giao
dich, nhu hinh 5 cho biét, trinh bay rd rang ngiy gio di chuyén hodc rit tién mat. SO tai
khoan, sb cac, s6 tién da chuyén hodc rat va s du con lai trong tai khoan. ..

TAm cac ay 1a tién. Mot loai tién hau nhu khong thé mat va chi duy nhét ngudi vira co
cac, vira c6 mat ma méi str dung dugc. Pén dau thap nién 90, nhiéu nude di lap dit hop ATM
trong ndi dia hodc trong nhitng thanh phd 16n. Nhimg nudc phat trién di tién thém mot budc
bang hai dong tac méi 1a (1) dua hé théng 4y vao tdn mot sé nha hang, khach san, cira hang
bach hoa hodc siéu thi, va (2) 1a thanh toan thong qua chit k¥ chir khong can phai rat tién mat.
Nguoi ding mot bira an trong nha hang chi can ky vao hoa don tinh tién, dua cac va hoa don
cho nguoi tinh. Nhén vién phuc vu cho cac vao hop ATM cung v6i phiéu tinh tién, trong vong
nira phit, may tinh dién tir thanh toan hoan tat viéc chuyén sd tién trén hoa don qua tai khoan
ctia nha hang. Cac va hoa don dugc tra lai cho chii nhan. Khong c6 mot dong tién mat nao can
phéi trao tay.

Nhiéu NHTG ¢ cac nude cong nghiép mé chi nhanh va dit quan hé & khap cac thu do,
thanh phd 16n trén thé gidi. Do viy, cac nhwa do cic ngan hang nay phat ra co thé duoc sir
dung gan nhu trén toan cau. Ban than hé thong vi tinh cua cac ngan hang s& 1am cong viéc
chuyén dbi dong tién ciia nudc nay sang dong tién ctia nude khac mdi khi ngudi cam cac chi
tiéu. Mot nguoi cAm céc loai cac nhua nhu master card - credit card - visa card ciia mot sd
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cong ty tai chinh hang dau & My, khong can mang theo tién mat hodc USD, c6 thé chi tiéu va
sinh song mot thoi gian nhéit dinh trén khap thé giéi mot cach dé dang, ma khong phai ban
tam vé viéc doi tién mat ctia nude ndy sang tién mat cua nude khac. .

Tét ca céc loai cac nhua noi trén (visa card - master card - ATM card...) la mot hinh
thire tién hoan toan khac véi cac loai tién gidy binh thuong. N6 13 tién cta ngdy mai. Nhiéu
nha hang, si€u thi & Hoa Ky, Thai Lan, Nhat Ban... hién nay hoan toan khong nhan tién mat
ma chi nhan thanh toan bing cac nhuya, tirc thanh toan qua ngan hang. Bang 2.1 cho thiy rang
trong nam 1993, Hoa Ky chi c6 3.400 ty USD thanh toan bang tién mat (= 0,38%), 134.000 ty
USD thanh toan bang séc (= 15,16%) nhung c6 dén 745.590 ty USD thanh toan qua hé théng
dién tor nhu trén (=83,34%). Co6 nghia 1a thanh toan bfmg tién mat, séc chi dién ra & nhiing
giao dich nho. Nhiing giao dich 16n hau hét déu duoc thanh toan qua hé théng dién tir ty dong
(wire transactions).

Bat ky nén kinh té nao, du & mirc d6 phat trién nao, ciing co tinh da dang nhat dinh cta
no6. Va vi thé, sy ton tai nhleu loai tién mat dé thoa mén tat ca nhitng nhu cau da dang cua xa
hoi, cua cac ca nhan 1a dleu tat nhién. O Thai Lan, Nhét Ban hay Hoa Ky ngay nay, tién gidy
loai nho, tién kim loai van con can thiét cho viéc tra tién xe buyt, goi dién thoai cong cong...
Nhung bén canh d6, nhu cau cﬁn su gon nhe, bao dam, c6 lai cho tai san, va dé dang trong
thanh toan & moi luc moi n(n van tao ra céc hinh thtrc tién khac cua M., M3, L va cac nhua
tin dung. Nhiéu nha kinh té tién doan rang, trong tuong lai, v6i su phat trién ctia san xuat, chi
phi lip dit cac hé thong dién tu nhu hop ATM s€ cang ngay cang thap hon, hién dai hon dén
moi ngd ngach cua doi song x4 hoi va dia phuong. Luc do, ké ca viéc mua vé xe buyt...
ngudi ta déu c6 thé dung cac nhwa va thé gidi s& tién dan (voi timg qudc gia mot) dén thé gl(n
ctia nén kinh té khong cé tién ma chi co cac thanh toan kin bang dién tir qua cic ngan hang,

Thé ky XXI s& 1a thé ky chimg kién nhing thay d6i néi trén m
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Chuwong 3 - CHUC NANG VA VAI TRO CUA TIEN TE

Trong thuc té, cac hinh thirc phiéu ng nhu chimg thu tién giri khong ky han, c6 ky han
va céc loai khac trong M2, M3, L, cho dén card nhya tin dung 14 nhiing loai hinh cua tai san
ma hang ngay, hang thang ngudi s6 httu n6 nhén dugc nhing khoan lai suat nhat dinh. Cac
loai tai san phiéu ng nay dugc goi la tién vi diéu quan trong bac nhat 1a chung thuc hién dugc
nhimg chirc nang va vai tro cua tién mat, ma tir hon 2000 nim truéc Cong nguyén tir khi bat
dau cua lich st tién té, con nguoi mot cach tu phat da doi hoi né phai cé khi thoa thuan véi
nhau tao ra no.

Thé nhung nhiing chtic nang va vai trd d6 1a gi. Phan sau day sé& tra 10i cau hoi nay.
Thong qua phén tich, chung ta s& hiéu vi sao hinh thai nay duoc goi 13 tién trong khi nhitng
hinh thai khac thi khéng. Mot vat thé, dé duoc goi 1a tién, phai c6 day du 5 chirc ning hodc
vai tro chinh sau day:

3.1. PHUONG TIEN TRAO POI

Nhitng dong tlen khéng 16 bang da cua cu dan quan dao Yap hay nhiing to glay bac
hién tai ctia chung ta vé thuc chat chi co gid tri ban than rat thap, nhung moi ngudi déu chap
nhan né nhu tai san khong ngoai 1y do né 1a phuong tién trao d6i liy nhimng thir khac ma
ngudi ta can. Phuong tién trao doi (medium of exchange) 1a chirc ning cb dién nhét cua tién
t¢, va 1a chirc ning quan trong nhat ma moi thir dé duogc goi 1a tién phai co.

Cu dan quﬁn dao Yap, Ong ba ta ngay xua va chung ta ngay nay chap nhan tién bang
da, bang dong, bang kim loai khac, bang giay, bang nhya... khong phai vi moi nguoi co thé
an da, an kim loai hay gidy, nhya dé sdng, ma diéu then chdt 13 tir nhitng loai vat chat goi 1a
tién noi trén, con nguoi co thé trao d6i duoc thuc pham vai voc, vat dung va cac dich vu khac
tryc tiép can cho doi song. Y nghia trung gian trao d6i ndm & chd tién khong 1a thtr ma moi
ngudi thue su cin, nhung tir nd hoic thong qua n6 moi nguoi ¢ dugc cai ma ho can.

Do da c6 nhimg khoang thoi gian tién duoc lam tir nhimg kim loai quy, nhleu nguoi
dd danh dong tién 1a muc dich, 1a cua cai, 1a sy giau co, la quyén lyc... Thyc ra tién chi la
phuong tién dé gitp moi ngudi co nhimng thir ma ho can ké ca cac myc dich ndi trén & mot sb
noi. Tién chi 1a phuong tién, khong 1a ctru canh. Tién 14 loai phuong tién dé moi thtr co thé
chuyén hoa 1an nhau, gip xa hoi phat trién. Tir sirc lao dong, su khéo 1éo va tri 6¢c, con nguol
lam ra nhimg san pham hodc dich vu phuc vu cho xa hoi. Thu lao cua nhimg cong suc ay la
tién. Tir tlen ho chuyén do6i no thanh nhing san pham khac do ‘nguoi khac tao ra dé thoa man
cho nhu cau ton tai va phat trién ctia c4 nhan nhu mua gao, mam, mudi, duong, sira, vai voc,
xe ¢Q, nha ctra, dong hoc phi de hoc nghé hay céc loai kién thirc khac cho minh va cho nhimg
ngudi lién hé.... Thong qua tién, mot con nguoi tir bt ky goc nao do cua trai dét van c6 thé
trao ddi duoc nhiing san vat khong do minh lam ra, khong do qudc gia minh lam ra, nhim
thoa man mot cach tét nhat nhu cau cta doi sdng. Mot ngudi Viét Nam ¢ Pong Thap. Ca
Mau, trén Tay Nguyén, Viét Bic..., ¢6 thé mua vai do My san Xudt, trai cay tu Trung Qudc,
keo Sewingum tir Singapore, may anh duoc ché tao & Nhat Ban va di nhing chiéc may bay do
Lién bang Nga, Tay Duc, hoic Boeing ciia My san xuit, thong qua nhitng dong tién do strc
lao dong cua ho chuyén hoa thanh.

Thuong mai va kinh té cang phat trién, nhu cau ctia con ngudi cang tré nén da dang va
do vay, nhu cdu can nhiing loai hinh 1am trung gian dé thoa mén sy phtic tap cua doi séng
cang phat trién. Chinh sy doi hoi tién loi cho trao déi ma tién da di tir hinh thai cua nhiing con
bo, con lira, vai voc, da, tién dén tién kim loai, tién glay, va 10i s& 1a card nhua, c6 kha nang
gitip cho ho trao dbi trén khap thé gidi. Tién té cang nhidu, cang tién loi, phd bién, sy trao doi
cang dé dang. Nguoc lai, tién té cang khan hlem trao doi cang kho khan. Thuong mai va kinh
té, do d0, s& kém phat trién. Nhitng nén kinh té Barter thoi thwong c6 1a mét vi du.
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Kha ning trao di 1a chirc ning quan trong nhit cua tién va do vay kha ning trao doi
x6t vé tinh cht rong hay hep, s€ quyét dinh viéc tién duoc chép nhan nhanh hay cham, dé
dang hay kho khan. Péng USD cua Hoa Ky dugc chap nhan dé& dang trén gan nhu toan thé
gi61, boi vi ly do don gian no 1a dong tién co kha ning trao d6i manh nhat 50 vO1 nhing dong
tién clia cac quoc gia khac. Trong hé thong tién té da phan tich ¢ chuong 2, t1en mat cua chinh
phit duoc chip nhan dé dang va nhanh chong nhét trén toan lanh thd ciia mdi qubc gia, vi kha
nang trao ddi cua nd thanh cac loai hang hod khac 1a manh hon hét so véi céc loai tién con lai.
ngudi ta goi nd 14 “tién manh” ciing mot phan xuét phat tir ndi dung nay.

Kha ning trao doi xét vé luong, s& quyét dinh gia tri ca tién. C6 nghia 1a mot dong
tién cang trao doi dwoc nhiéu hang hoa thi cang c6 gia tri hon. Thang 4 nim 1996, mot cay
bat may hiéu Uni-ball 150 cta Nhat co thé duogc trao d6i boi cac don vi tién nhu sau (theo strc
mua tuong duong).

1 bat may Uni-ball-150 =1USD

=106 Yen Nhat

=1 1.000 VND

= 25 Baht Thai Lan
= 1,4 Deutsche Mark
= (0,6 Pound Anh

Nhu vay dong tién ctia Anh 1a c6 gia tri nhat vi 1 don vi tién ctia né mua duoc dén hon
1 cay but may, thr hai 1a USD, thir ba la déng Deutshe Mark cua BPuec, thir 4 1a Baht cua Thai,
thir 5 14 Yen cua Nhat va thir sau 1a VND trong thi du trén. Gia tri cua dong tién, do vy
khong phu thugce vao tiém lyc kinh té ctia mdi nudc (Nén kinh té ctia M§ va Nhat manh hon
Anh va Thai Lan rat nhiéu lan) ma chi phu thudc vao so lugng hang hoa ma n6 co thé trao do6i
dugc. Tién té cang trao d01 it hang hoéa cang mét gia tri va nguoc lai. Do la nguyén nhan vi
sao khi mot dong tién bi mat gia qua nhanh, nghia la kha ning trao d6i vé luong cta nd giam
st mau chong nhu trong nhimg dat nudc c6 lam phét cao (Pic nam 1922 - 1923 va Bélivia
nam 1985 véi 11.000 %), ngudi dan khong dam chap nhén tién nhu phuong tién trao doi ma
ho bat dau quay lai tich trir hay ddu co vao hang héa twong duong gidng nhu nén kinh té
Barter ngay xua.

Ngay nay, cic NHTW bang viéc quan ly cung tmg_ tién, da quan ly muc d trao doi,
cuong d6 hoat dong va kha nang trao 601 cta tién trong nén kinh té. Co thé noi chinh chuc
nang va vai tro trung gian trao ddi cua tién dd mot mat giap nén kinh té hoat dong thuan loi,
mit khac tao ra mot loi khi cho cac NHTW va chinh phi tic dong va diéu tiét dén san xuat va
kinh doanh.

3.2 PHUONG TIEN BAO TON GIA TRI

Phuong tién trao ddi la chirc ning va 1a vai tro quan trong nhit cua tién. Nhung dé
dugc moi nguoi thira nhén nhu la mét phuong tién trao doi, tién budc phai c6 tinh chat bao
t6n gia tri. Tur tinh chét bao ton gia tri, tién mac nhién c6 thém chirc nang bao ton gia tri.

Chung ta s€ khong dam chap nhan tién néu né chi cé hiéu lyc trao 601 trong ngay hom
nay ma khong thé dung dé trao (‘101 tir ngay mai tro di. Bé dugc thira nhan, tat ca cac loai tién
déu c6 hiéu luc trao 601 cang 6n dinh trong thoi gian cang lau cang t6t, thi du trong nhiéu
tram nam. Nhu:ng loai tién duoc tin tuong nhit 13 nhiing loai tién ma trai qua hang tram nam
n6 khong giam sut, hodc chi giam sut rat it hiéu luc trao doi. Nguoc lai, tién cang giam sut gia
trj trong trao d6i nhanh cang bi coi thuong. Trong thoi ky siéu lam phat 1922 - 1923 ¢ buc,
tién giam sut gia tri trao d6i qua nhanh dén mic ké cudp khi cudp xe ché tién chi ldy xe ma
khong 14y tién.

Su mat gi nhanh trong trao d6i mot mit 1a tac nhan pha hoai chirc ning bao ton gié tri
cta tién, mat khéac, n6 1am giam kha nang dugc chép nhén trong thanh todn. Nhu trén da noi,
chung ta chip nhan tién chi vi don gian trong tién chtra kha nang trao d6i thanh hang hoa. 6
la gia tri chinh thure cua tién. Gia sir c6 2 don vi tién, mot 1a déng USD cua My va mét 1a

34



Chuwong 3 - Chirc ning va vai tro ciia tién t¢

ddng Peso ctia Mexico. Cho ring ca hai dong tién déu bi mat gia dan dan do lam phét trong
qué trinh phat trién kinh té, va mirc 46 mat gia gidng nhau 1a 1000%. Tuy nhién, thoi gian mat
gia khong gidng nhau. USD mét gia 1000% hay 10 1an chi trong vong 1 nam (nhu nim khing
hoang tai chinh 1993).
Gia dinh vao thoi diém thang 7 nim 1996
10 USD mua dugc 10 cay but may
10 Peso mua dugc 1 cay but may
Thi 1 ndm sau:
10 USD mua dugc hon 9 cay bt may
10 Peso mua dugc 1/10 cay bt may
Va 100 nam sau
10 USD mua dugc 1 cay bt may
10 Peso mua dugc 1/1.000 cay bt may

Trong vong 1 nim, USD béo vé dugc hon 90% kha ning trao d6i thanh hang héa cua
n6, trong khi Peso chi bao vé dugc c6 10% gia tri hang hoa co thé trao doi duoc. Do viy, néu
phai cat giit tién dé 1 ndm sau méi st dung, nguoi ta s& nhanh chéng chon ddong USD hon 1a
Peso. Ly do khong phai vi nén kinh t& nudc My manh hay nuéc My giau hon Mexico, ma
diéu thuc té nhat 1a néu gilr Peso, sau 1 nam tai san cua ho bay hoi mét dén 90% chi con lai
10%. Trong khi néu giitr USD, tai san ctia ho sau mot nim chi hao ton khong t6i 10%. Ich loi
tir viée cat giit USD cao hon Peso va d6 1a 1y do néu phai bao luu tai san, dong USD sé la
ddng tién duoc chon.

Nhing dong tién chi mat gia c6 5% mot nim nhu dong VND vao cac nim 1994 va
ntra dau 1995, thi vao dau nim 1995, 10.000 VND mua duoc mét cay bt may. Dén ddu nim
sau, 10.000 VND van c6 thé trao doi dugc dén 95% cay but hay gan nhu van dugc 1 ciy bit.
Gia tri trao d6i ctia n6 khong bi bay hoi nhiéu va do vy ngudi ta s& c6 thé chp nhan né nhu
mot loai tai san dé danh khong bi hu hao.

Tién cang bao ton gia tri trao d6i (hay s6 luong hang hoéa nd ¢ thé trao ddi dugc) cang
lau, cang dugc coi trong va chdp nhan nhanh. V&i nhiing loai tién ma dén hang trim niam
khong giam sirc mua, thi thay vi cat giit hang hoa, nha ctra, dat dai, xe o, vang bac cho con
chau hay nhimng thé hé mai sau sir dung, ngudi ta c6 thé cit giir loai tién 4y, vira dé dang, nhe
nhang va bao dam. Bai vi tién 4y ngay hom nay, c6 thé mua dugc bay nhiéu nha cira, dat dai,
xe ¢, vang bac thi 100 ndm sau n6 van c6 thé trao ddi duogc ding béy nhiéu lugng nha cua,
dat dai, xe ¢, vang bac. Liic d6 cét gitr tién lam tai san hay cat giir cac loai hang ho4 kia, tinh
chat ciing nhu ¥ nghia khong khac gi nhau. Va trong khi nha cira, dit dai, xe o, vang bac co
thé bi thoai hod bién chat va nhét 1a khong dé gi mang theo nguoi khi di chuyén day do, thi
nguoc lai mot X'Qip tién giéy vlra gon nhe, dé bao quan, khong bi hu hai va co thé mang theo
ngudi bat ky 1ac nao. Su tién loi nhat dinh s& dan ching ta dén chd chon tién dé cat giir va bao
t6n tai san hon 1a chon cac loai tai san cong kénh va kho giit kia.

Véi chirc ning va vai trd nay, tién 1a mot loai tai san nhu nhiing tai san khac, chi véi
mot didu 1a nd khong sinh loi theo thoi gian.

3.3. PON VI TiNH TOAN

Théng qua 5O hmng don vi tién t¢ duoc dl‘mg dé trao do6i lay no, hang hoa, dich vu
dugc xac dinh bang cai ma chiing ta van goi la gia ca. Chung ta goi hang héa A co6 gia 1a
10.000 VND, vi dé c6 hang hoa A, nguoi c6 nhu cau (hay nguoi mua) can phai dung 10.000
don vi tién t& Viét Nam dé trao d6i. Gia ca do vy dugc xac dinh, dugc so sanh cao thap, dugc
danh gia “méc” hay “ré” théng qua sb luong don vi tién té phai bo ra dé c6 dugc hang hoa.

Hang thang chiing ta nhan tién luong, trg cdp, chi tiéu..., mic luong cao hay thap, chi
tiéu nhiéu hay it, hoc phi cao hay khong cao..., nhitng nhan dinh nay ciing phai dua trén co s&
cta sb lwong don vi tién ta dd nhan dugc hay phai chi ra. Tién gitp cho moi viéc déu ¢ thé
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duogc dinh luong va danh gia, tr GNP, thu nhap, thué khoa, chi phi san Xuét, vay ng, tra ng
cho dén s hitu...

Tur chd la don vi tinh toan, tién kiém ca chirc ning do ludng gia tri. Trong nhiing nén
kinh té phat trién cao, moi thir déu dugc xem la hang héa tir rau, dau, gao, mudi cho dén tau
chién, may bay, nha ctra, con ngudi, chat xam va ca uy tin. O Hoa Ky, uy tin ca nhan ciing la
mot loai hang hoa, mot loai tai san dugc lugng gia thanh tién dé dong gop vao cd phan cac
cong ty khi c6 mdt nhan vat quan trong tham gia. Vi moi thu déu duogc xem la hang hoa, loai
thudc do can dé phan biét gia tri cua cac loai hang héa nay cai nao cao, cai nao thap ciing 1a
tién, 1a s6 lugng tién phai bo ra dé co dugc hang hoa dy. Cho nén khi tién 13 don vi tinh toan,
no déng thoi 1a tiéu chudn, 1a thude do cua céc loai gia tri khac nhau cua moi vat chét.

Di nhién c6 mot s ngoai 16. D6 1a khi cac bién dong cua cung va cau trong nén kinh té
khién gia ca hay sb luong don vi tién t& phai bo ra dé s hiru hang hoa khong phan anh ding gia
tri thuc cua loai hang hoa a ay Trudng hop ngoai 1& nay (ma ching ta s& c¢6 dip ndi dén sau) lam
cho thudc do gia tri cua tién tré nén sai 1éch. Tuy nhién, mutc do sai 1éch s& khong nhiéu vi ban
than sy khan hiém c6 thé lam cho gia ca vuot qua gid tri thuc, nhung khan hiém ciing 1a mot
nhan t6 1am cho gia tri thuc cta hang hoa dugc nang Ién, bdi vi nd6 phan &nh mot diéu 1a cac
ngudn luc can dé tao ra loai hang héa khan hiém néi trén tro nén it va dat do hon. Vi nhimg 1y
do do, gia ca hay $6 luong don vi tién té thuc can phai b ra dé c6 duge hang hoa van ludn luon
1a thude do twong ddi chinh xac moi gia tri vét chat trong cac nén kinh té hién dai.

3.4. PHUONG TIEN THANH TOAN

Chtrc nidng nay nam trong hoat tinh ctia san xuét va trao doi hang héa. Thyc ra phuong
tién thanh toan 1a mot chirc ning gop cua 2 chirc nang: Trung gian trao d6i va don vi tinh
toan. Tuy nhién cac nha kinh té hoc tién té van ¢t mudn tich no riéng ra dé phan anh mot tinh
chat dién hinh cua tién: Tién 13 phiéu no (trai phiéu).

Chung ta dién giai moi thir no va thanh toan trong doi sdng bang cac don vi cua tién.
Cudc séng clia con nguoi va nén kinh té 1a mot chuéi van dong xoay quanh tit ca cac loai ng.
Trong giac d6 nay, tu tuong kinh té kha gan voi trlet hoc. Ching ta di lam, phuc vu xa hoi
nhu mot khoan cho vay tmg trude, dé rdi vao cudi mdi ky, nhan duge nhitng gidy no ciia nha
nude (tién mat) xac nhan va danh gia gia trj cia nhimg khoan chiing ta da cho xa hoi vay.

Khi chung ta di mua hang hoéa, ching ta Chuyen cac loai gidy no cho nguoi khac dudi
hinh thirc ma ngay nay nguoi ta goi la thanh toan, dé nhan vé nhimg thir can cho sy ton tai.
Ngudi nhén phleu no (tién) cua chung ta lai tiép tuc ding no dé trao dbi voi nhiing nguoi
khac cai ma ho can. Qua trinh ctr thé tiép dién v6i nhimg phiéu ng dugc luan chuyén qua tay
tung nguoi.

Khi ching ta dem phiéu no cua nha nude (tién mat) dé giri vao ngan hang, chung ta
nhan duoc loai tién - tai san ciia ngan hang, hay 1a mot hinh thirc phiéu no khac. Pén han,
chung ta hodc ngudi da mua phiéu no ngan hang cia ching ta, dén nhan lai loai phiéu ng cua
chinh phu tir ngan hang cong voi thém mat it phleu no khac nhu tién 13i. Qua trinh don gian
nhu thé cit van dong lién tuc mdi phut, mdi gio, m01 ngdy, nam nay qua nam khac dé hinh
thanh nén cac loai hoat dong kinh té khac nhau va nén kinh té v6i ddy du sy da dang ciia no.

Céc loai tlen 1a phiéu ng ludn luén nam vao 1 trong 3 trang thai: (1) vay, cho vay, (2)
nhan, tra va (3) cét giit. Ca ba trang thai nay la dong thai cua tién. D n6 & dong thai ndo, tién
cling chi 1a gidy no va dut khoat dén ngay phai quyét toan. Cho nén ngudi ta goi n6 1a phuong
tién dé thanh toan. Cai khac nhau chi & chd hién nay hay tuong lai.

3.5.CONG CU PE PIEU TIET KINH TE
S6 luong tién t¢ duoc cung ing cho mdi thoi diém cua nén kinh té tiy thudc vao 2

diéu: (1) Nhu cau tlen t¢ (Demand for money) cua nén kinh té vao thoi diém néi trén. Thong
thudng, nhu cau vé tién, néu dé ty nhién, né phu thudc vao tinh trang hoat dong ciia nén kinh
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té. Pay 1a nhan t6 xac dinh thu dong; (2) S luong cung tng tién phu thudc vao quyét dinh
ctia mdi chinh phu théng qua NHTW ctia minh, va ddy 1a nhan t xac dinh chii dong.

Vi tién té la phuong tién cua trao ddi, thanh toan, do luong gia tri, bao tdn gia tri, cho
nén moi sy thay ddi cua sb luong tién s& 1am cho trao ddi tré nén dé dang hay kho khan hon,
thanh toan thuan tién hon hay la tr¢ ngai, gia tri (hay gia cd) cta cac loai hang hoa tré nén cao
hon hay thdp hon, mét gia hay duoc gia. Tai san ma nhan dan dang gilr trong tay (nhu cac loai
tién hodc duoc do ludng thong qua tién) tro nén loi hon, sinh 1ai hon hay bi bdc hoi gia tri di...

Vi thai d6 va céac quyet dinh san xuat lao dong, phuc vy, budn ban... cua tat ca nhan
dan phu thuoc mot cach thuc té vao cac Van dé trén, do vay, khi cung tmg tién thay doi, no
gian tiép 1am chuyén doi tinh trang san xuat va trao ddi trong nén kinh té, thong qua thai do va
phan tng cua cac ¢4 nhan trong doi song. Noi mot cach khac, thay doi trong cung tmg tién
anh huong toan dién va sau rong dén GNP, san lugng va gia ca.

Biéu dd 3.1: Twong tac giira cung ing tiéner va GNP thuc trong nén kinh té Hoa Ky
tir ndm 1980 den thing 6-1996.

0.5
E
2.5

Madi khi cung ung tién ting hodc giam, sau mot khoang thoi gian nhét dinh thuong 1a
tir 6 thang dén 1 nim, tuy theo phan xa ctia mdi nén kinh té dé cac tac dong cua thay d6i cung
{ng tién du thoi gian ngdm vao cac hoat dong kinh té, cac nhan té nhu san lugng, tc do trao
doi hay thuong mai, gia ca hang hoa bét dau thay ddi. Trong phan IV ching ta s& nghién ctru
cu thé hon co ché nay. Biéu db 3.1 trinh bay anh huong su tang giam cung ung tién M, dén
GNP thuc (thudc do téng hop nhat vé tinh hinh kinh té mot quoc gia) cua Hoa Ky tir ndm
1980 dén giira nam 1996. Dlem déc biét quan trong trong biéu dd noi trén 1a: (1) Sy giam
(hodc tang) trong cung Umg tién M, tat yéu kéo theo sy giam (hoic ting) ‘trong GNP thyc cua
ca nén kinh té, (2) Cung tng tién giam (hoic ting) vao nam trudce thi bat dau nam sau GNP
thue méi giam (hodc ting theo), va (3) Cung tng tién giam (hodc ting) lién tuc trong my
nam thi kéo theo GNP ciing giam (hoic ting) lién tuc ding bang khoang thoi gian ay. Thi du
nhu giai doan 4 nam lién tuc giam 1986 - 1989 va 3 nam lién tyc tang 1990 - 1992

Viéc cung tng tién t& do vay gin bo chit ché cung chiéu véi san lugng quoc gia. Tinh
chat ndy da dugc cac chinh phu va NHTW sur dung nhu la mot phwong phap dé diéu tiét stc
san xut, trao d6i, mirc d that nghiép va gia ca trong nén kinh té. Pay 1a chtrc nang va vai trd
thr 5 cua tién té: cong cu dé diéu tiét kinh té.

Phén 4 ching ta s& quay tré lai chu dé nay m
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PHAN II - HOAT PONG NGAN HANG

ft c6 thiét ché kinh té nao tac dong dén doi séng con ngudi va xa hoi manh mé bang
ngan hang va hoat dong cua n6 ké tir thé ky XVII dén nay. Ban than cac nha ngan hang va
hoat dong ngan hang da co6 ca hai loai danh dy. Ho dugc ton vinh nhu nhiing co sd, dong luc
cho sy phat trién ciia nén kinh té hién dai. Nhiéu ngudi da thang thén cho rang khong c6 hé
théng ngan hang va hoat dong cua no, thi thé gioi va nén kinh té khong cé duoc nhu ngay
hém nay. Hé thong ngan hang voi chirc nang noi bat 1a huy dong tai chinh nhan 10i va cac
ngudn luc khan hiém trong x3 hoi, dé cung tmg mot cach t6t nhit cho nhu ciu san xuét, trao
d6i, da timg duoc xem 1a mot trong nhimg sang kién vi dai ctia con ngudi. Will Rogers cho
rang: “Tir ngay c6 nhan loai dén nay, c6 3 phat minh 16n, d6 la: ltra, banh xe va ngan hang
trung wong”. Tuy nhién, ciing di c6 khong it 16i nguyén ria hoat dong cuia ngan hang, dic biét
la sau nhitng tham hoa do né gay nén cho moi ngudi nhu v& ng, pha san, khong c6 kha nang
chi tra cho cong chung... Ddi voi mot s6 ngudi khong tuong tan 1am co ché hoat dong cta
ngan hang, va nhét 13 v&i cic nan nhan cta nhitng vu ngan hang v& no dau thé ky XX, hoat
dong ngan hang 1a mét chubi nhting hanh vi doc 4c, ltra bip, budn gian ban 1an va moéc tai
nhan dan mot cach mo am. Va riang hoat dong ngan hang can duoc tay chay, x6a sd cang sém
cang tot. John Kenneth Galbaraith trong tic pham “Money” ctia minh da dan 16i ctia mot vi
tong thong Hoa Ky: Thomas Jefferson trong mét 14 thu 6ng viét cho ban minh 13 John Adams
rang: “Toi dd timg c6 mot ké thu dang sg, d6 1 cac ngan hang. N6 dang so khong phai vi
chuyén n6 chiét khiu tién mat cua chinh pht, ma vi né ludn ludn 1én 1at tudn ra luu thong
nhitng ching thu ctia n6 va do vay day Iui tién mit ctia ché d6 ching ta. N& luc chéng lai hé
théng ngan hang 13 v6 cling néng bong trong toi tir khi cé su thanh 1ap Ngan hang Hoa Ky,
dén ndi 1dm luc 61 mudn dién 1én giita bo lac nhitng ngan hang lra dao, nhiing ké ludn ludn
nghi cach moc thi va xody di nhiing tai san cia cong chung mdt cach lanh lung va doc ac...
Liéu chung ta c6 thé xay dung mot chd dung viing vang cho tién mat cua chinh phu lién bang
dugc phat hanh tir nhiing ngay gianh doc 1ap, hy sinh quan chang dé ciru lay nén cong hoa
bang cach dbt toan b tién cua hé thdng ngan hang, cling nhu nhiing thiét ché, di san cta no
hién nay va twong lai. Boi vi mot viéc lam nhu thé s& lam sup d6 quan chung va ca nén kinh
té qudc gia”' Nhitng quan diém mau thudn nhu thé phin nao phan 4nh vai trd cuc ky quan
trong ctia hoat dong ngan hang. Chinh Thomas Jefferson trong doan trén ciing thira nhan rang
cham dut hoat dong ngan hang 1a ddng nghia véi viée 1am sup do nén kinh té va cong chiing.
Du phan déi hay ca ngoi, cic nha phé binh, mdt cach v6 tinh hay co ¥, da chimg minh mot
cach 1 rang hon su lién doi mat thiét va vo ciing phu thudc giira nén kinh té véi ‘hoat dong
ngan hang. Thé nhung khong phai bdng dung hoat dong ngan hang dot nhién hién san ra trong
nén kinh té nhu tir phép tién cua Ba tién téc bac. Giéng nhur moi thiét ché vat chat va tinh than
khac, dé co duoc vi tri cia ngdy hém nay, hé théng ngan hang va hoat dong ctia né da di tir
nhitng budc hinh thanh cyc ky tho so va khong gi khac hon, chinh nhu cau can phat trién cua
xd hoi loai nguoi va nén kinh té da 13 tic nhan ning cao ca vé thuc hanh lan 1y thuyét dé co
dugc nhu ngay hom nay. Chuong 4 s& gi6i thiéu cho chiing ta vé ngudn gdc va lich sir hinh
thanh nay. Chuong 5 cung cip cai nhin khai quat vé hé thong ngan hang va thi trudng tai
chinh hién nay. Cac chuong 6, 7, 8 giup chung ta bat dau tham nhap va lam quen v6i nhiing
quy ludt van dong cua the gidi tlen t¢ va tai chinh, hién dang la nhimg co cAu phd bién nhit,
quan trong nhét trong nén kinh té ctia mot s6 nudc phat trién trén thé gisi m

! John Kenneth Galbraith - Sach da déan - Trang 73 74
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Chuwong 4 - LICH SU HINH THANH HOAT PONG NGAN HANG

Khoang 3500 nam trudc Cong nguyén tro vé trude nita, co rat it tu lidu vé su hoat
dong cua mét cai gi mang tinh chit gidng nhu ngan hang. Trong giai doan khi ma cac dinh
ché nha nudc, phap luat, to chire x3 hoi va ky cuong deu chua 13 rang, doi séng va tinh tinh
con ngudi con kha thuan phac, cac cong dong nguoi sdng ven bia Trung Hai, ven cac con
song lon 6 chau Au, chau A va Béc Phi ton tai va sinh hoat chu yéu thong qua trao d6i Barter.
Hau nhu chua c6 quan hé budn ban. Su chuyén mon hoa hay phan chia giai cip trong cong
ddng chua 16 rét. Nghién ciru nhitng chtng tich xua nhat trong cac truong ca va sur thi nhu
Iliade va Odyssée cua Homere hay st thi Bhagavad Gita cua An D9, chi thiy c6 mét s luong
rat it su ton tai cua tinh trang, ma ngay nay chung ta goi la cho vay lay 14i trong mot vai nhom
nguoi. Chu yéu la vay va tra bang san vat. Vang bac hay mot sd kim loai khac da dwoc biét
dén. Tuy nhién, chua duoc cong dong ciing xem 14 cua cai.

Pén giai doan khoang 3500 trudc Cong nguyén (BC), da c6 mot vai cong dong str
dung cac loai phuong tién trung gian trao ddi tuy mirc 46 phd bién chwa rong. Tir thoi gian
nay cho dén nim 1800 BC nghia 1a truéc cudc chién thanh Troie (1500 - 1000 BC), tur lidu
cho biét 1a dd c6 mot vai hoat dong mang tinh chat kha tuong ty nhu mét sb hoat dong cua
ngan hang. Lich sur goi day la giai doan cta cac ngén hang so khai. Cac ngén hang nay ra doi
khi cac co cau t6 chirc xa hoi bat dau hinh thanh.

4.1. HOAT PONG CUA CAC NGAN HANG SO KHAI

Ngén hang vao thoi gian nay chua c6 tén. Vao thoi diém ma 1anh thd, khu vuc cua cac
cong dong chua duoc phan dinh, chién tranh va cudp boc giita cic quan cu v6i nhau xay ra &
khip noi trén nhimg ving c6 cu dan. Dan ching c6 cta cai san vat thira tir qua trinh san xut
va trao ddi tré thanh muc tiéu cta tranh cudp. Nguoi ta, do do, chi tim théy sur an tam cho cac
tai san ky cop duoc khi dem gui ndé vao nha thd, vao kho cac nha quyén quy hoidc céc tho
vang. Nhitng nguodi nay, vaoi lau dai va lyc luong bao vé, co thé dem lai sy bao dam cho tai
san ctia ho. Mot cach rat tu phat, mot sé nha thd, ngudi c6 quyén thé va cac tho vang tré
thanh nhirg noi gitr cua cai va tai san cho cong ching. Hoat dong cua cac dbi twong nay
mang tinh hinh thirc nhu nhiing tiém cam d6 voi bang ké toan don gian nhu sau:

TAI SAN NO TAI SAN CO
Cua cai, san vat do cong Du trit cho dén cubi ky:
chang gui: 1.000 1.000
> No: 1.000 > Co6:1.000

Cong ching giri tai san vao dau ky, cac ddi tugng néi trén nhan lay, vao s, xuét bién
nhan va chi viéc cit that k§ cho dén cudi ky. Pén ngay hen, hoic khi can dot xuat, cha nhan nd
dén nhan lai tai san, tra bién nhan cho nha tho, tho vang hodc lanh chua kém theo khoan thu lao
tién cong da cét giit, bao quan. Khong c6 mét nghiép vu hoat dong nao khac phat sinh.

Doc theo thoi gian cho dén cudc chién thanh Troie, do t6 chirc xd hoi da kha phat
trién, phan cong lao dong, chuyén moén hoa di phd bién & mot vai cong dong ven DPia Trung
Hai, cac loai phuong tién trung gian trao d6i ra doi. da co mot sd ving co tién bang vang, bac,
ddng..., nhu trong Vuong qudc cta vua Priam thanh Troie ma sau nay Heinrich Schliemann
da kha1 quat dugc. Do vay thuong mai dd mo rong gitta mot vai cong dong. C6 2 phat kién
quan trong da bién nhitng tiém cam dd noi trén va nhitng nguoi giit cua trd thanh cac ngan
hang va chu ngan hang so khai.

Thir nhat, nhitng nguoi van giri tai san, san vat va sau nay la tién nhan thay rang trong
mot s6 thanh toan, thay vi ho phai mang bién nhan (tam goi la chimg thu) giri tién, tai san dén
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noi giri nhu nha cta tho vang, nha tho... (tam goi 1 ngan hang) dé doi tro lai thanh tai san
phuc vu cho viéc thanh toan, ho c6 thé giao cho nguoi nhén thanh toan chimg thu néi trén do
ngén hang cap, xac nhan vé viéc ho dang guri tién hodc tai san & ngan hang. Ching thu nay
dau tién dugc chap nhan mot cach dé dat. Nhung dan dan no dugc chip nhan rong rai hon,
boi vi nguoi nhan thanh toan thiy rang ho hoan toan c6 thé dén ngan hang dé doi lai ra tién
khong tré ngai.

Sy thanh toan bang ching thu cang dic biét thuan loi, néu ca hai tac nhan mua ban
déu co giri tlen hay tai san ¢ cung mdt noi (hay ngan hang). Thanh toan bang chung thu ngay
cang phat trlen vi ngudi chip nhan chimg thu 'khong gép kho khan gi moi khi can dung né dé
d6i lai thanh tién hay tai san khac. Hon nira, cét giit va bao quan ching thu hodc mang di theo
ngudi vira nhe nhang, d& dang va an toan hon céc loai tién hodc tai san khac. Cong chung
thuc sy bat diu quen dan voi ¥ nghi rang tong sb tién hay tai san ma ho c6, bao gdm nhiing
tién hodc tai san dang c6 trong tli, cong voi chimg thu xac nhan c¢o giri tién & ngan hang.
Chung thu néi trén, ngay nay ching ta goi la Séc (Check, Cheque). Tién hay tai san & ngan
hang dugc goi la khoan ky guri (deposit) hay ngan gon hon khoan gri.

Phat kién quan trong tht hai xdy ra vé ph1a cac nha cét gii¥ tai san, tién (hay ngén hang).

Mot chu ngén hang théng minh trong giai doan a ay, nhanh chong nhén thdy rang trong
moi don vi thoi gian, chang han mot ngay, c6 nhiéu nguoi dén rat tién, tra lai chung thu.
Nhung dong thoi ciing ¢6 rat nhiéu ngudi moi dén guri tlen vao. Su xé xich giira tong khoan
ky gii va tong khoan dugc rat ra thuong khong 16n, va vé mat dai han, thi du nhu mot tuan
hodc mot thang, cac khoan gui va rat thuong triét ti€u nhau. Do vay tién duoc cét giir trong
kho (vault cash) hau nhu khong doi trong nhimng khoang thoi gian rat dai. Piéu nay tro nén
that phi pham, trong lic ¢6 nhiéu thuong nhan rat can vay tién dé kinh doanh, san xuat hoic
tiéu dung... Nhan thirc ddy dan cac nha ngan hang dén chd bat dau dung tién ciia cong ching
gt (khong phai tién ctia ho) dé cho vay. Néu ngudi chi ngan hang co thé diéu chinh khéi
lugng cho vay m01 ngay khong vuot qua mot gidi han nao do, nham dam bao rang luén luén
c¢6 nhitng khoan tién mat du trir t6i thiéu trong kho, nham dap tng viéc rit tién bat ngd cla
nguot gui, thi ngén hang van bao vé dugc uy tin cua minh. Cong ching gan nhu khong biét
dén viéc tién ciia ho da duoc cho vay, va hé théng ngan hang sé phat trién binh thuong.

Vi viéc manh dan cho vay, ngan hang da budc vao giai doan hai, giai doan tao ra cac
khoan tién moi trong luu thong. Nghia 1a ngan hang da tham gia vao hoat dong cung tng tién.
Chinh tién trinh cung tmg da blen mot ngan hang so khai thanh mdt ngén hang hién dai. Ngan
hang thu¢ so khai v6i bang quyét toan don gian trong do, tong du trit cudi ky ludn luén bang
tong cac khoan ky gui nhu trén, duoc goi 1a trung tinh trong cung ung tién, vi khong c6 mot
ddng tién méi nao duoc tao ra tir hoat dong ctia nd. D trit tién mat trong kho nhu thé dugc
goi 1a dy trit 100%. Ngan hang & giai doan sau khong giit du trir (reserves) dén mirc nhu thé.
Khi ¢6 mét khoan ky giri méi phat sinh, ngan hang c6 khuynh huéng tim cach cho vay. Tuy
theo mirc d6 uy tin va kha nang hoat dong, n6 c6 thé cho vay tir 10% cho dén hét 100% khoan
tién cong chung da giri. Cac bang két toan sau day cho thay diéu do.

No Ngan hang A Co6 No Ngan hang B Co
Ky gui: 100 Cho vay: 10 Ky gui: 100 Cho vay: 80
Du trit: 90 Du trit: 20
> No: 100 > Co: 100 > No: 100 > Co: 100

Ngan hang c6 thé cho vay dén 100% tién cong chung giri, nghia 13 ha dy trit xudng
dén bang khong. Tuy nhién, nhu di néi & trén, chi ngan hang thira hiéu ring khong thé xac
dinh duoc vao thoi diém nao cong chung s& can tién mit bt ngo, co nhitng thoi gian tién
dugc rut ra nhiéu hon giri vao. Cho nén, ngan hang lu6n luén can c6 nhitng khoan duy trir tién
mit t6i thiéu cho nhimg dot rat tién bat ngo nhu thé. Boi vi chi can c6 mot luc nao do, nguoi
giri dén rit tién ma ngan hang khong co du tién mit cho ho, cdu hoi ngan hang dung tién cua
ho 1am gi va liéu c6 an toan khong 1ap tirc duoc dit ra. Niém tin ty phat ctia nhan dan vao
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ngén hang s€ sup db va con hoang loan s& boc phat. Tat ca moi nguoi s¢ ua nhau dén ngan
hang rat tién. Khong mot co ché nao co thé gitip ngan hang thu héi ngay duoc nhimg khoan
da cho vay dé dap ung, hé qua la tat ca cac ngan hang c6 thé s& v0 ng. bo la ly do tat ca cac
ngan hang vao cu6i moi ky phai can d6i dé luu lai mot khoan tién mat du trir tdi thiéu, ma
ngay nay ching ta goi 1 du trit bt budc (reserve requirements).

Ngan hang nio ton duy trit nhiéu (nhu ngan hang A) lgi nhuan thu dugc tir cho vay s&
thap, tuy nhién rui ro vi khéng du tién chi tra cho nhan déan khi can, ciing s& rat thap. Nguoc
lai, ngan hang nao cho vay nhiéu nghia la dy trir thip (nhu ngén hang B) loi nhuan tir cho vay
s& cao va duong nhién rai ro vi mét kha nang thanh toan s€ 16n theo (insolvency).

Mot cach thy dong theo su thuc ddy cia nhu ciu thuong mai va trao doi, cac ngan
hang hoat dong nhu trén cho dén thoi La Ma. Hinh thirc nhén tién giii va cho vay phat trién
kha manh trong cic cong dong nguoi Mesopotamia va Greeks ¢ ven Dia Trung Hai. O cac
ving khac, hoat dong ngan hang yéu hon va chi co tinh chat nho hep trong mot s6 cac thuong
nhan véi nhau.

Niam 323 trudc Cong nguyén, sau cai chét ciia Alexander Macedoine, dé quéc Hy Lap
tan rd, mé dau cho thoi ky La Ma thdng tri Hy Lap vé mit quén sy va chinh tri, nhung lai bi
ngudi Hy Lap - v6i doi séng va to chirc xa hdi cao hon - dong hoa vé ‘mdt van hoa. Nguoi ta
goi day 1a thoi ky Hy Lap hoa. Trong do, cac thiét ché t6 chirc doi sdng chinh tri, triét hoc,
van hoa, kinh té... cta nguoi Hy Lap da duoc ngudi La Ma mang vé dé qudc cua ho, cing ¢d
vao van hoa ban dia. Ngh¢ thuat ngén hang so khai cling dugc mang theo vé La M4, va trudc
Thién Chua giang sinh, hoat dong nay da duoc mot s6 nguoi goi tén chinh thire la “ngén
hang”. Cai tén goi duoc tiép tuc giit va phat | trién cho dén ngay nay.

Danh tir ngén hang (Bank) phat xuét tir chit La Tinh 1a Bancus. Bancus c6 nghia 13
mét chiée ban dai ¢6 nhiéu hoc duge nhitng ngudi nhan tién gui va cho vay tién, tai san thoi
d6 st dung dé ngdi 1am viée, giao dich, cat giir tién, tai san va so sach. Ca tén goi va hoat
dong ngan hang bét dau phat trién tir & qudc La Ma cho dén thé ky V sau Cong nguyén.

4.2. HOAT PONG NGAN HANG GIAI POAN II

Mic cho sy cdm doan nghiém khéc ctiia Gido hoi Thién Chua, hoat dong ngan hang
van 1én lat duoc tién hanh. Khi ma trong nén kinh té, nhu cau vay tién dé kinh doanh vi thiéu
vbn cuia cac thuong gia, cac nha san xuat, tho thuyén cang ngay cang 10n, va tai thoi diém d6
van c6 rat nhiéu bo phan nhan din khéc c6 tién hodc tai san thira, mudn sinh thém loi ttrc bang
hinh thire cho vay lay 14i va nhét 14 nang 13, thi khong c6 gi c6 thé han ché duoc su phat trién
ngam cua hoat dong ngan hang.

‘Trong quan diém cua Gido hoi La Ma, cho vay lay 13i 1a mot hinh thtrc dn cudp va boc
16t, xuat phat tir cach nghi ring moi hinh thirc san xuat chén chinh phai 1a qua trinh sang tao
ra nhitng vt pham c6 thyc, nhin thay dugc, so dugc va can thiét cho cudc séng con nguoi
nhu cdc loai hang hoa hitu hinh, gao, mam mudi, vai voc. . . Nguoi cho vay vdi viée Xuat ra
mot lugng tai san, hodc tién, 1a A dé rdi sau mot thoi gian nhét dinh léy vé mot sb luong khac
1a A’ v6i A’ = A + A. Cac gido si goi A, phan phat sinh thém (ma ngay nay chiing ta goi 1a
tién 13i) 1a khoan an cudp. Ngudi cho vay da an cudp ciia ngudi vay, boi vi tai san thuc cua
ngudi cho vay chi 1a A ma théi. Do cach nhin don gian nhu thé, Giao hoi La Ma cho rang cac
nha ngén hang (Banker) thuc ra khong sang tao dugc gi cho xa hoi, khong san xudt ra duoc
bat ctr tai san nao nhin thay dugc va c6 ich cho doi séng, ma chi tim cach boc 10t cua cai va
san vat ciia nhitng ngudi truc tiép tao ra nd nhu ndéng dan, ngudi dét vai, tho thuyén... Boi
nhimg nguyén nhan trén, cho vay lay 13i nodi chung va hoat dong ngén hang (Bancus) noi
riéng bi cam triét dé. Nhirng ngudi 1én 1at cho vay nhiéu 1an bj bat qua tang, ¢ thé bi khép
vao toi thiéu song.

Dén thé ky X (sau Cong nguyén), sau nhiéu lan dugc tic dong va thuyét phuc, Giao
hoi bat dau cho phép mot cach gidi han mot sd bd phan duoc lam cong viée ngan hang. Hai
b6 phan duoc chinh thirc cho phép hoat dong 14 cac gido si, con chién gbc Do Thai va dong tu
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Lombardis. Diéu nay giup nhitng céng dan trong hai dong nodi trén dugc mo hi€u, nhan tién
gui, cho vay cong khai trong khi dai by phén khac bi cam doan mai dén thé ky XV. Sy méau
thuan quyén loi phat sinh. Nhimg cong dan trong 2 cong ddng noi trén phai ganh chiu sy thu
ghét ngdm ngim cia nhimg nha ngan hang khac. D6 1a nguyén nhén giai thich vi sao cho dén
thé ky XX, ngudi Do Thai & mot sé noi van bi xem, bi nguyén ria nhu 13 mot biéu twong cia
su cho vay nang 1ai.

Trong vong 5 thé ky - tir thé ky V dén thé ky X - cac nha ngan hang di 4p dung nhiéu
nghiép vu méi trong hoat dong, khién cho mot ngan hang vao thé ky X da rat tién bo so véi
hoat dong cua cac ngan hang so khai, va d6 1a 1y do cac nha ngén hang hoc goi day la giai
doan phat trién thir IT cta lich sir ngan hang. Cac chu ngan hang da bat dau ghi chép va theo
doi hoat dong, tai san gui cua cac than chi thong qua so6 hi¢u tai khoan. Pay 1a nhirng loai ky
hiéu riéng do cac chii ngén hang ty dit ra. Trong d6 gdm nhitng ma sd va chit s6 La Tinh, A
Rap ma vao giai doan diu nhiam muyc dich phan nhém (hodc d6i twong) than chu, phan loai
tién hodc tai san ma ho giri, thoi gian va s6 luong tién guri... D6 1a vé phia s hiéu tai khoan
gui. V6i nhing thén chu chuyén vay tién, mot ngan hang giai doan II ciing dung nhimg sO
hiéu ndi trén dé tach ra d6i tugng vay (thuwong nhén, thg thu cong, binh linh, chinh quyén,
nguoi nudc ngoai, hay nguoi ngheo...), muc dich vay (mua hang, di buon, xay dung hay tiéu
xai) va nhom vén cho vay (dai han hay ngin han ...).

Nghiép vu bu trir (compensation) cling da duoc ap dung. Nhimg chu ng cua cung mot
loai tién hay tai san thi dugc phép thanh toan, chuyén nhugng 1an nhau trong mua ban gitta ho
& cung mot ngan hang va ké ca voi cac dbi tac tai cac ngan hang khac. Két sé du cubdi mdi ky
(1 thang, 3 thang hodc 6 thang, 1 ndm) con lai bao nhiéu Ia no thu hoi.

Nghiép vu chuyén ngan va bao lanh ciing dugc ap dung trong thoi ky nay. Mot thuong
nhan c6 tai khoan tai mot ngan hang & Florence can dén mua hang & Athene. Duong sa xa x01
va cudp boc khién thuong nhan nay khong dam mang theo minh nhiéu tién vang. Ong ta c6
thé mang theo ching thu tién giri cia minh (tam goi 1a Séc) ¢ ngén hang Florence dén thang
Athene. Tai Athene, diéu trudc tién 6ng ta di tim mot ngan hang bat ky nao d6 & Athene da
timg giao dich hodc co quan hé v6i ngan hang cta ong ta & Florence. Diéu nay dé dang vi
thuong mai thoi d6 kha phat trién, va cac ngan hang tai cac thanh phd 16n vi nhu cau phuc vu
cho khach hang cta ho, ¢6 quan hé trong nganh v6i nhau rat rong rai. Khi tim duoc mot ngan
hang nhu thé, 6ng ta xut trinh chimg thu cia ngan hang Florence cho ngan hang Athene. Sau
khi kiém chimg chimg thu bang cach dbi chiéu véi ching thu cii ¢6 luu tai ngan hang, Athene
xé4c nhan rang ching thu ctia Florence 13 that. Cé nghia nhitng khoan tién ma thuong nhan ¢
trong tai khoan & Florence 1a that. Pén luc d6, thuong nhan bat dau di mua hang. Ong ta ¢
thé ky gri ching thu tai ngan hang Athene, vay tién mit ctia ngan hang d6 dé thanh toan cho
cha hang. Hodc 6ng ta co thé truc tiép trao ching thu d6 cho chii hang va di cing chii hang
dén ngan hang Athene, dé ky xac nhan vige thanh toan tién hang bang ching thu cho chu
hang. Xong, ong ta dong hang lén tau va Ve Italy. Dén F lorence, mot vai ngay sau, thuong
nhan bao cho cht ngan hang cia minh biét vé tinh hinh da qua, s6 tién d chi va s6 du con lai
13 bao nhiéu, thiéu hay thira.

C6 thé thuong nhan mua khong hét tién trong tai khoan, c6 thé dd mua thadm hon sb co
ctia minh. Néu 6ng ta mua tham hon, 6ng ta phai ndp tién thém vao ngan hang Florence dé bu
cho du. Piéu quan trong 12 nhu thé ngén hang Florence di trd thanh con ng ctia chu ng 13 ngan
hang Athene, bay gi¢ tr¢ thanh nguoi gitt ching thu ctia ngan hang do thuong nhan giao cho.
Nhung trong ctng khoang thoi gian noi trén, lai c6 mot s6 (tham chi kha nhiéu) cac thuong
nhan khac & Ahtene qua Florence mua hang va lam céc dong tac twong tu nhu thuong nhan thu
nhat. Do vdy, mot s thuong vu khac da 1am cho ngan hang Florence trd thanh cha ng voi con
no la ngan hang Athene, boi viéc mét vai thuong nhén da trao chimg thu xac nhan tién giri ciia
ho ¢ ngén hang Athene cho Florence trong qua trinh mua hang. V6i nhimg s lidu va chimg thu
trén tay, ca Florence va Athene nhanh chong nhén ra rang tong sé minh co tai ngan hang ddi tac
13 bao nhiéu. Minh no ddi tac bao nhiéu. Cudi cting ng rong phai tra 13 bao nhiéu.
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Sau nhiing khoang thoi gian kha dai (6 thang hoac 1 nam) voi sy tich luy phat sinh
nhu vy, hai ngan hang hen ngay quyét toan. Néu sau khi két s6 du, Florence thay rang minh
van con ng ngan hang Athene thi du 5.000 ddng vang. N6 sé& thué xe chd vang, thué quan linh
béo vé dé dua vang dén tan Athene tra ng cho ngan hang ¢ do.

Ngan hang Florence cting ¢6 thé don phuong lam nghiép vu chuyén ngan nhu trén ma
khong can den ngay bu trir. Néu trong thi du néi trén, thuong nhan thir nhat nhan thay rang
ong ta can tién mat dé c6 thé mua hang tai Athene v6i gia hoi hon. Hodc & Athene c6 nhiéu
ngan hang, nhung chua c6 ngan hang nao cd quan hé vdi ngan hang cua 6ng & Florence va
nhu vdy thanh toan bang chung thu s& kho khian. Ong ta c6 thé nhd ngan hang truc tiép
chuyén ngan néu sb tién ciia 6ng cin mua hang thuc sy 16n. Ngin hang & Florence sé& dimg ra
thué quan ddi, xe cd dé chuyén hoan tat sb tién dén Athene cho thuong nhan véi chi phi do
thuong nhan chiu trach nhiém. P4y 1a nghiép vu chuyén ngan don gian.

Trong truong hop co nhiing tau hang cép cang Florence, hoac Athene, nhiéu thuong
nhan ¢ d6 mu6n mua mot s6 hoidc co thé nguyén ca tau hang. Nhung ho lai khong du tién ké
ca tién trong tai khoan & ngan hang. Néu mot trong s ho 1a than chil lam an rat nhiéu nam voi
ngan hang, duoc ngan hang tin nhiém, ho co thé tién hanh viéc mua ban bang cach nhd ngan
hang ding ra bao lanh. Ho va chu tau hang cung kéo nhau dén ngan hang. Chu ngén hang s&
cap cho chu tau hang mot chimg thu v6i ndi dung trong do bao dam rang 3 thang hodc 6 thang
sau dén han choét 1a ngay d6 thang d6, cha hang cam gidy ng quay lai, thuong nhan (sau khi
ban hét hang), s& thanh toan toan b tién ctia tau hang véi gia ca di duoc théng nhat, ké ca
tién 13i cham tra trong thoi gian noi trén, néu c6. Not dung ching thu cing nhan manh rang,
néu dén ngay do, thang do, ma thwong nhan khong thanh toan ndi, hodc khong mudn thanh
toan ng, ngan hang s& co trach nhiém dung ra tra thay toan bo sb tién Ay cho chi tau. Sau do,
ngan hang va thuong nhan sé lam viéc riéng v4i nhau.

Nho ¢6 duong bién, thuong mai gitra cac vung nhu Ai Cap, Ba Tu, Thé Nhi Ky, Hy
Lap, La Ma... v6i nhau phat trién rat nhanh. Do Vay, 16i bao 1anh no nay cang ngay cang phd
bién. Cac ngan hang tién thém hai buge trong viéc bao lanh: (1) Véi nhiing dbi tuong dic
biét, ngan hang sin sang cip trudc thu bao lanh, de ho cam thu tir La Mi qua Ai Cap, Hy Lap
hodc Ba Tu (hay nguoc lai) dé mua hang, dem Ve ban x tiéu thy, sau d6 ndp tién vao cho
ngan hang dé thanh toan hodc thanh toan truc tiép voi chu ngan hang. Vi nghiép vu ay, ca
chu ngan hang va thuong nhan cing chia 13i v6i nhau va ca hai déu théa man. (2) Trong mot
sd truong hop khac, néu khong tin  tuong lam & 10i cam két ciia thwong nhén, ngan hang van
bao lanh. Song n6 dimg ra truc tiép ban hoidc theo ddi viéc ban hang cta thuong nhan, cho
dén khi thu di von va 131 vé phan né. Toan bo thao tac bao lanh noi trén, ma ngay nay ching
c6 tén 1a thu tin dung (letter of credit), di dugc thuc hién tir thé ky X.

Florence, Genoa va Lucca & La M4 bt dau trd thanh nhimg trung tdm tai chinh va
thuong mai 16n nhéat cho dén thé ky XII va XIII. Ciing trong thoi gian ndy, hoat dong ngin
hang lan truyén dan, tuy cham chap, dén cac ving con lai cia chau Au. Cubi thé ky XIII,
Barcelona cua Tay Ban Nha cling da tré thanh mét trung tam ngan hang. Vao nhiing nam
1480, hoat dong ngan hang banh truéng sang do thi cac vung thuoc Purc va Thuy Singay nay,
sau d6 1a Ha Lan. Cubi thé ky XVII hé théng Ngan hang Anh quéc méi bat dau hinh thanh va
phat trién mot cach chinh thic.

Trong cudc thép tu chinh vé Jesusalem (thé ky XIII), cac gido si dong Temples da 4 ap
dung ké toan kép vao hoat dong tinh toan cua ngan hang. Ciing trong khoang thoi gian ay,
Florence, Lucca va Genoa, cic chi ngan hang d3 bat dau ap dung nghiép vu chiét khau
thuong phiéu (Commercial Paper Discount). C6 nhitng thwong nhén sau khi mua hang Ve ho
gdp phai nhitng nhu ciu gap vé tién mat, chd hang ban xong thi rat lau ma tién mat thi nam o
ca trong hang hoa, ho phai dén nhd ngan hang. C6 2 cach nho: (1) Thuong nhén 4y mang toan
b chung tir hang hoa va chimg tir guri hang (6 kho nao do) dén ngén hang dé nghi thé chap dé
vay tién giai quyét con ngat. Sau khi giam dinh, ngan hang chip nhén cac ching tir hang hoa
ay (ngay nay ta goi 1a thuong phiéu) nhu mét loai tai san ky quy (collateral) va cho thuong
nhan dy vay tién. Khi ndo hét khé khin, thwong nhan dem tién vay va 1ai dén tra cho ngan
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hang, nhan thuong phiéu vé va dem hang hoa ra ban. (2) Thuong nhan c6 thé mang thuong
phleu dén gan nhu ban thang cho ngan hang, véi gia tri duong nhién la thap hon gia tri be mat
de ngan hang c6 lai. Tuy theo loai hang hoa, nhu cau cua thi truong vé nd va mic do cip bach
vé nhu cau tién mat ciia thuong nhan, gia tri cia thuong phiéu sé& thap hoic cao trong pham vi
gia tri bé mit (face value) tr& xudng. Néu chip nhan duoc vi thiy c6 13i sau khi can nhéc rui
ro, ngan hang s& xuét tién tra cho thuong nhan va so hitu thwong phiéu.

Ngén hang khong giit thuong phiéu 4y 1au. Chi trong vong hai, ba ngay no6 tim cach
ban di. Cach ban pho bién nhét 1a thoa thuan véi cac thuong nhan khac thira tién trong tai
khoan ma khéng c6 viéc lam. Cac thuong nhan nay sau khi ban bac gia ca v6i ngan hang thay
c6 thé c6 101, s& cit tién tir tai khoan ra tra cho ngén hang, s& hiru 1y thuong phiéu, co thé tiép
tuc ban no di nhu trén, hoic mo kho 1ay hang ra ban mot cach thong thudng.

Mot thuong phiéu, vi thé, c6 thé dugc mua ban qua tay rat nhiéu ngudi. Ngan hang
cling c6 thé sau vai ngay lam cha thwong phiéu dem né ra déu gia cong khai (public auction).
Barcelona, Florence va Athene lic iy déu co thi truong déu gia cho nhitng viéc nhu vay. Toan
bd qua trinh trén dugc goi 1a chiét khdu thuong phiéu ton tai cho dén ngay nay. Trong cau
chuyén “Nguoi lai budn thanh Vienne”, William Shakespear c6 nhic dén nhiing hinh anh
tuong tu cua hoat dong nay.

Tir d6 dén cubi thé ky XVII, hoat dong ngan hang da phat trién v cting nhanh chéng
theo su banh trudng cia thuong mai qudc té, hé qua cia viéc tim ra chau My ciing nhu céc
ving d4t méi va su suy tan anh huong cua Giao hoi La Ma. Nam 1690, mot ngan hang 16n,
chinh thirc dugc nha nuéce cip giap phép hoat dong, co td chirc han hoi, ra doi & Amsterdam
v6i nhitng cong viéc thuong mai ban ron, nhu chuyén ngan, bao lanh, bu trir, chiét khau va
phat hanh tin t¢, gilr tai san cho chinh quyén va cong chung. Tuy nhién khi ngén hang nay bat
dau cho vay nhiing khoan tién 16n vao tay chinh quyén céc thanh phd va Cong ty Dong An
ctia Ha Lan, cac don vi nay khong tra ndi ng. Cac than chu cua ngan hang nghe thé voi vang
dén ngan hang rat hét tién, vang vé. Ngan hang Amsterdam sup d6 nim 1819 sau 210 nim
hoat dong, kéo theo su khdn ddn ctia mot loat cac thuong gia va cac nha kinh doanh.

Trong hon 200 ndm néi trén, hang loat hé théng ngan hang & cac ving khac ra doi. Va
chinh qua trinh hoat dong ctia cac ngan hang méi nay di lién tuc bo sung, cung ¢ va hoan thién
hoat dong ngan hang tir thao tac nghiép vu, t6 chirc, cho dén cac nhén thirc v& mét 1y thuyét cho
khoa hoc ngén hang hay ngan hang hoc. Lich str ngén hang da di vao giai doan thu I1I cua no,
giai doan phat trién véi su xuat hién ciia Hé thdng Ngan hang Anh quéc (Bank of England) nim
1694, Ngan hang Hoa Ky nam 1791, Ngan hang Phap (Banque de France) nam 1800.

4.3. HOAT PONG NGAN HANG GIAI POAN III

bén giai doan III, ngan hang thuc sy dugc cong nhan nhu 1a mét doanh nghi€p hiru
hinh, chinh thirc c¢6 nhiing t6 chuc va cach thirc hoat dong dic biét trong nén kinh té. Ban than
ngan hang Ve tinh chat 1a mot doanh nghiép tai chinh. N6 la cau nbi trung gian gitra nhimg
nguoi co tién hodc tai san thira mudn cho vay, va nhiing nguoi ¢6 nhu cau vay trong nén kinh
té gap nhau. Muc dich cta cac ngan hang gidng nhau do 1a tim kiém loi nhuan. Phuong thire
hoat dong dé thuc hién muc dich néi trén 1a nhan tién ky gui ctia nguoi cho vay voi 1ai suét
phai trd la r, xong tim moi cach cang nhanh cang t6t, cho cac ddi tugng khac vay voi lai suat
nhan duoc 13 1’ r’ 1udn ludn 16n hon r. Va phan chénh Iéch 1a loi nhuén ctia ngén hang. Ngoai
ra, nhimg hoat dong thuong thay khac, dé giai quyét s6 du tién mat cudi mdi ky khi khong thé
cho vay hét, 1a dau tu vao cac loai tai san. .

Chung ta sé tiép tuc quay tro lai dleu nay ¢ phan sau. Mot ngan hang ¢ giai doan 2 vao
cubi thé ky XVII va XVIII 13 mot ngan hang c6 tinh chat tong hop. Ngoai trir nhitng hoat
dong vay va cho vay dd noi ¢ trén, ngén hang khi thanh 18p va hoat dong con xuét ra thi
truong cac loai chimg thu tién giri. Chimg thu nay, nhu ching ta timg phan tich, tir xa xua da
dugc mot sd cong dong chap nhan nhu phuong tién thanh toan trong giao dich va trao doi.
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Pén thé ky XVIII cac chung thu Ay lai cang phat trién hon. Chau Au bat dau st dung rong réi
chimg thu cta cac ngan hang nhu “tién”.

Luc dau, cac chung thu chi dugc phat ra moi khi c6 mot khoan giri méi vao ngan hang
bang tién vang hoac tién dac. D6 1a didu chung ta da biét tir thoi trude Cong nguyén dén gid.
Thé nhung dén thé ky XVIII, mot tinh trang khac phét sinh trong cic ngan hang. Vi chimg thu
duoc chép nhan mot cach hét stre rong rai nhu tién do cac ngan hang déu c6 lién d6i véi nhau,
nhiéu lac nhu cau vé tién loai nay trong nén kinh té cho cc hoat dong san xuit va thuong mai
tang 1én rat bt ngd, vuot qua so lwong tién hién c6. Cac ngan hang mao hiém bt dau xuat ra
cac ching thu ty do cua ngén hang khi chua c6 nguoi giri thém. Vao giai doan thir nhat khong
c6 gi tryc trdc, boi vi moi ngan hang trong qua trinh hoat dong cua minh déu tich lity duoc
nhiéu tai san. Nhirng tai san do, cong voi von tu c6 do cac ¢ dong dong gop, la nhiing khoan
vang bao dam cho so luong tién hay ching thu ty do noi trén. Hon nita, luc dau loai tién nay
chi duoc dua ra rat dé dat va nhanh chéng duge thu h01 M&i khi ngudi dan can doi ra tién
vang, voi du trir trong tay, ngan hang dap Gmg nhu cdu d6 mot cach mau le. Vi thé nguoi ta
bat dau quen dan v6i ¥ nghi tién ching thu do cac ngan hang phat ra ciing chang khac nao
nhing ddng tién vang.

Khi dai da s6 nhan dén déa quen voi y nghi do va chap nhén tién - chimg thu mt cach
tin twong, khong do dy, cac ngén hang vi nhu cau hoat dong ciia minh dan dan phat ra nhiéu
loai tlen nay. Ngay nay ta goi do la nghiép vu phat hanh va loai tién noi trén, lic d6 co tén goi
1 tién ngan hang dé phan biét chiing voi tién vang, tién duc.

Pau thé ky XVII, gan nhu moi ngan hang 16n déu 1am nhiing cong viéc tong hop nhu
trén, nghia 1 nhén tién giri cua cong chung, cho vay va phat hanh tién ngan hang. Tinh trang
duoc phép phat hanh chang bao 1au da bi lam dung. Nam 1837, & tiéu bang Massachusetts ctia
My, mdt ngan hang tu nhan da phéat hanh ra 500.000 USD tién ngan hang trong khi chi c6 du
trir 86.48 USD vang trong kho ctia minh dé bao chimg. Va dén trudc cudc chién tranh Nam -
Bic My, nam 1861, & Hoa Ky c6 tat ca 7000 loai tién ngan hang khac nhau cung luu thong,
trong do chi c6 5000 loai 1a c6 bao dam thuc su béng vang.

Tinh trang cac ngan hang tu nhan, vi cho dén luc 4y tat ca cac ngan hang déu 1a cua tu
nhan va chi mot s rat it c6 ¢ phan ctiia nha nude, dua nhau phat hanh tién ngan hang mot
cach liéu linh, bat chdp kha nang dot xuit nhan dan cing dua nhau dén ngan hang déi tién 13y
tién vang, s& c6 thé dan dén nhimng sup dd tai chinh va hoang loan, gy tac hai dén cac cong
dan gui tién, thuong mai va san xuét trong nhiéu nam, di thiic ddy cac nha nudc bat dau co y
thirc can thiép vao hoat dong ngan hang dé han ché viéc phat hanh. Hon nita, cir gia thiét 1 tat
ca tlen do moi ngén hang phat ra déu c6 bao dam bang vang trong kho dé dbi lai cho nhan dan
khi can, thi viéc moi ngan hang déu co thé va co quyén tao ra tlen nhu trén s€ lam cho lugng
tién trong luu thong c6 lic qué thira, ¢6 luc qué thiéu, khong on dinh, dan dén két qua 1a san
xuat, thuong mai va gia ca thay doi rat bip bénh. Chau Au lic ay phat trién thuan tay theo co
ché thi truong. Nha nude hoan toan khong can thiép dén nén kinh té. Hoc thuyét cia Adam
Smith cong bd nam 1776 cung c¢d thém cach phat hanh tién nay. Dén nam 1819, sau anh
hudng tir su sup d6 cua ngan hang Amsterdam (Ha Lan), cac chinh quyén ¢ cac nudc chau Au
va ngay ca gi6i ngan hang déu ¥ thuc rang, viéc gidi han quyén phat hanh rd rang 1a mot viéc
lam can thiét.

Niam 1826, Ngan hang c6 phan tu nhan Anh Quéc (Bank of England) dugc doc quyén
phat hanh tién trong pham vi London vé&i ban kinh 65 dim. Nhiing ngan hang khac mudn
dugc quyén phat hanh phai ¢ ngoai pham vi n6i trén. Nam 1833, Ngén hang Anh duogc doc
quyén phét hanh tién trén toan xt Anh (Chinh qudc nuéc Anh luc ay c6 4 vung: England,
Scotland, Wales va Irelands), va nam 1844 Luat ngén hang cia Anh Quéc bat dau ap dat mirc
gidi han tbi da cho quyén phat hanh tién cia cac ngan hang khac. Nam 1848, voi su rat quyén
phat hanh cua 9 ngan hang tu nhén 16n khac vé cac chi nhanh ciia Ngan hang Phap (Banque
de France), Ngan hang Phap duogc quyen phat hanh tién trén toan lanh thd nudc Phap.

Nam 1864, dé gio1 han b6t quyén phat hanh cua cac ngén hang, Quoc hoi Hoa Ky ap
dung ché do danh thué 1én cac loai tién do ngan hang phat ra. Mirc thué dau tién 1 1% trén
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tong gia tri, rf)i 1én 2% va nam 1865 1a 10%. Doc theo cac thoi diém noi trén cho dén hét thé
ky XIX, & tit ca cac nudce con lai, cac chinh phu cling lan luot gidi han quyen phat hanh cta
cac ngan hang vé mot s6 it ngan hang va cudi cung vé chi con 1 ngan hang. O Phap tir nam
1848, Ngan hang Phép 1a ngan hang duy nhat duoc doc quyén phat hanh. Nam 1882, chinh
pha Nhat Ban chinh thirc giao cho Ngan hang Nhat Ban doc quyén nay.

Nam 1870, Ngan hang Nga (Bank of Russia) ciing dugc Chinh phu Nga hoang giao
cho ddc quyen phat hanh. Nam 1875, Reichsbank va cac chi nhanh ctia n6 1a ngan hang duy
nhit dugc quyén tao ra tién trén toan lanh tho buc. Sau day moét thoi gian, Chinh phu hoang
gia Thuy Dién ciing gidi han quyén phat hanh vé duy nhéat cho Ngan hang Thuy Pién nim
1879. Va dén ndm 1914, Qudc hoi Hoa Ky nhdp 12 ngan hang 16n nhat cia M thanh Hé
thdng du trir lién bang va giao cho no dugce doc quyen phat hanh.

Véi viéc han ché quyén phat hanh tién vé cho mot ngan hang duy nhat, nhiing ngan
hang con lai chi con huong mot quyén do la vay va cho vay tién te. Thé nhung, cho dén luc iy
mot vai ngan hang duoc huong ddc quyén phat hanh, van con tiép tuc tham gia vao hoat dong
cho vay va vay tryc tiép voi nhan dan nhu cac ngan hang con lai. Diéu nay din dén nhiing
xung dot va mot so mau thuan gilta ngén hang doc quyén phat hanh va cac ngén hang khac.
Do vay, dé sap xép mot cach tot hon hé thong ngan hang, dau thé ky nguoi, cac chinh phu tién
thém mot budc, khong cho cac ngan hang doc quyén phat hanh tiép xtc voi cong chiing nira.
Ngén hang nay tré thanh ngin hang trung tAm ctia cac ngan hang con lai. Pay 13 su bat dau
cua viéc tach roi cac bd phan quan trong trong linh vuc ngan hang, bdo hi¢u cho sy phat trién
sang giai doan moi cua hoat dong nay... Giai doan hién dai.

4.4. NGAN HANG TRONG GIAI POAN HIEN DPAI

Lich str ngan hang hién dai gén chét voi nhiing anh hudng tir Ngan hang Anh Quéc.
C6 thé néi rang vé co ban, nhitng nén tang va nguyén tac hoat dong cua hé thong ngan hang
hién dai duogc thiét 1ap timg budc qua thuc té van hanh va phat trlen cua Ngan hang Anh.

Sudt thé ky XVII, XVIII va nira dau thé ky XIX, Anh qudc 13 cai ndi san sinh ra rat
nhiéu budc ngoit 16n cho lich st kinh té thé gio1 tir cude cach mang tu san, hoc thuyét cua
Adam Smith, cu¢c cach mang cong nghiép, chién tranh thugc dia va thuong mai qudc té. Su
banh truéng cua thuong mai quoc té theo sau chién tranh xam ling, gianh thudc dia clia ngudi
Anh da dién ra v6 cung nhanh choéng. Nudc Anh c6 mang ludi ngoai thuong 16n nhit thé giéi
sudt thoi ky noi trén dua vao nhing nguon san vat, tai nguyén cudp boc dugc va sue lao dong
cua nhiing lanh dia trai dai khap moi mi€n, tung la niém ki€u ngao cua ho voi cau noi: “mat
troi khong bao gio 1an trén dat Anh”. Sy phat trién nhanh va manh ciia ngoai thuong dé ra nhu
ciu huy dong tai chinh va tich luy Hoat dong ngan hang, do vay, c6 nhiing diéu kién tét nhat
thé gioi dé phat trién truge cac noi.

C6 thé noi, néu Hy Lap va La M3 1a noi sinh ra hoat dong ngan hang, thi nuéc Anh
moi 13 noi nudi dudng va phat trién hoat dong nay. Nam 1844, Ngan hang Anh duoc doc
quyén phat hanh, Ngan hang Anh tro thanh noi cung cip tai chinh cho hoat dong cuia chinh
phu hoang gia. N6 ciing 13 noi giri tién thué cta chinh pha. Mot cach tu phat, Ngan hang Anh
tién 1én budc nita: dai 1y cho Chinh phii Anh trong céc giao dich tai chinh véi nudc ngoai.

Nhing ngan hang con lai trén 1inh thd Anh rat nhay bén nhéan thiy ring né sé& c6 rat
nhiéu ich loi néu mé mot tai khoan tai Ngan hang Anh. B6i vi Ngan hang Anh 13 ngan hang
ddc quyén phat hanh, 1a dai 1y cta nha nude va do vy 6 du trir vang 16n nhat quéc gia. Véi
du trir vang do, cac ngan hang con lai c6 thé vay khi can thiét dé giai quyét nhimg dot rat tién
b at ctia cong chung. Y thirc ‘nay ngay cang lan rong va cho dén nam 1854, hau nhu moi ngin
hang trong 1anh thd Anh Qudc va ca & cac thude dia déu co tai khoan tai Ngan hang Anh.

V6 hinh chung, khi moi ngan hang trong nudc déu co tai khoan tai ngan hang nay, n6
bat dau tré thanh trung tim thanh toan ctia cdc ngan hang. Giéng nhu mot ngan hang binh
thudng c6 nhiéu than chi, khi ngudi A can thanh toan mot khoan tién cho B, 16i ¢ dién nhat
1a A va B dwa nhau dén ngan hang ctia A dé rut tién mat ra tra cho B. Piéu trén vén timg da
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thinh hanh tir 2000 nam trudc Cong nguyén, van s& trd thanh 1an than néu B ciing gui tién
cung mot ngén hang nhu A. Do viy, tir xa xua con nguoi da tu gidc blet rang, thay vi kéo
nhau dén ngan hang dé A nop chung thu vao, rat tién ra tra cho B dé roi cubi cung B lai nop
vao ngan hang tr¢ lai, A c6 thé giao truc tlep chimg thu hay séc cho B dé B tu dén mot minh.
Va ngén hang chi can ghi chép trén s6 chuyén tién tir tai khoan A qua tai khoan B.

Diéu trén hoan toan c6 y nghia trong truong hop A va B 1 cac ngén hang binh
thuong, va ngan hang trong thi du 13 Ngin hang Anh Qudc. Do cic ngan hang déu cé tai
khoan tai mot ngan hang 1a Ngan hang Anh, moi khodn phat sinh trong giao dich gitta céac
ngan hang déu dugc thanh toan va bu trir tai Ngan hang Anh. Céac ngan hang déu c6 thé giri
vang tai Ngan hang Anh nhu nhirng khoan ky gui c6 lai suat. Do d6, néu truge dy cic ngan
hang phai gitr lai nhiing khoan duy trir vang t6i thiéu nhu du trir ty nguyén trong kho cua ho,
hoan toan khong sinh ra dong 1ai nao nham dé phong nhimg dot rit tién bat ngd ciia nhan dan,
thi nay, ho c6 thé dem sb vang ay ky gui vao Ngan hang Anh dé tao thém loi tir dy trit. Mot
cach mic nhién, Ngan hang Anh tr¢ thanh trung tdm thanh toan, bu trir va 13 trung tam cat giir
du trir ty nguyén cua cac ngan hang con lai.

Cac cudc khung hoang tai chinh nam 1847 - 1857 va 1866 da giup thém phuong tién
cho Ngén hang Anh. Sy banh truéng cho vay qua muc cua cac ngén hang con lai da dan mot
s6 dén tinh trang mat kha ning chi tra va phai cau ciu dén Ngan hang Anh. Sau khi xuat vang
du trir tir kho cho cac ngan hang vay, nhu diéu ma sau nay ching ta goi 1a ctru canh cho vay
cubi cung, dé dap tit con hoang loan khoi lan rong, Ngan hang Anh, nham tranh sy y lai cua
cac ngan hang khac mét cach qua dang vao nguén cho vay cua Ngan hang Anh vi diéu d6 co
thé dan dén nhiing hoat dong bira bai trong hé thdng ngan hang, bt dau ap dat mue 1ai sudt
trén nhimg khoan cho vay nhu vy. Lai sut ndy ngdy nay ta goi 13 13i sudt chiét khiu
(discount rate) hay 13i suit cia ngan hang trung wong (Bank rate).

Cudc khung hoang nim 1873 va 1890 da lam cho Ngan hang Anh thay can phai co
bién phap han ché lugng cho vay tir cac ngan hang con lai. Boi vi cho vay qua mirc du trit toi
thiéu da 1a nguyén nhén cua tinh trang mat kha ning chi tra, ddn dén khung hoang. Cho nén
Luat ngén hang bd sung nam 1890 boi Qudc hoi Anh, cho phép Ngan hang Anh quyén ap dat
ty 1& duy trir bat budc t6i thiéu cho céac ngan hang con lai. Vén dé du trir tir chd tu nguyén da
trd thanh bat budc. Khai niém ty 1€ du trix bét budc ra doi.

Céc bién phap ndi trén di ting cuong quyén kiém soat hoat dong cua tat ca cac ngan
hang cho Ngan hang Anh mdt cdch manh mé&. Ngan hang Anh tr¢ thanh ngan hang thu linh
clia moi ngan hang tir nim 1890 cho dén hét chién tranh thé gi61 II. Theo kinh nghiém cua
nudc Anh, trong cung khoang thoi gian noi trén, nhiéu nudc 1an luot giao cho cac ngan hang
ddc quyén phat hanh quyén kiém soat duy trir vang, kiém soat tin dung va thuc hién viéc diéu
hoa thanh toan cho ca hé théng ngan hang trong nudc. Danh tir ngan hang trung wong (central
bank) bat dau ra doi tir cudi thé ky XIX, trén nhitng budc phat trién nhu vay.

Ngan hang Anh qudc va Ngan hang Phap 14 hai ngan hang trung wong (NHTW) 16n
nhat v6i nhitng dich vu giao dich va hoat dong da dang. Do cc ngan hang con lai (duoc goi la
ngan hang trung gian: intermediary institutions) tir khi c6 danh tr NHTW, ngdy cang banh
trudng hoat dong ra nude ngoai, cac NHTW tr¢ thanh ki€ém ludn chirc nang thanh toan qudc
té cho cac ngan hang trung gian (NHTG) va méc nhién n6 tr thanh thiét ché quan 1y ngoai té
va dy trir quoc gia cho cac chinh quyén.

Thé ky XX md ra mot bude ngoit 16n trong lich st hinh thanh NHTW va 6n dinh t6
chtrc 1an hoat dong ngan hang. Nam 1920, hoi nghi tai chinh va tién t& qudc té 1an dau tién
duoc moé ra & Brussels, nhan manh rang nhiing qubc gia nao chua c6 mét NHTW cho céc
ngan hang va chinh phu giéng Ngan hang Anh va Ngan hang Phap nén sém c6 mot ngan hang
nhu thé. Vi mot NHTW véi y nghia do, khéng nhimg thyc hién t6t nhiém vu quan 1y du trit
qudc gia, cung Gmg va diéu tiét tién t&, bao vé gia tri dong tlen ndi dia, quan 1y hoat dong ngan
hang, ma con tao nhiéu thuan loi trong quan hé quoc té vé thuong mai, tai chinh va hop tac
kinh té. Trong vong 30 nim tiép theo, hang loat NHTW khap thé gidi ra doi, cing c¢d vai tro
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quan trong ctia thiét ché NHTW trong diéu tiét, van hanh va phat trién kinh té, ciing nhu sip
x€p lai to chirc va nang cao thém hon mogt budc phat trién nita cho hoat dong ngan hang.

Nam 1921 Ngan hang Nam Phi dugc thanh lap

1922 Ngéan hang dy trtr Peru ra doi

1923 Ngan hang Cong hoa Columbia

1924 Ngan hang Ba Lan

1925 Ngan hang qudc gia Albani

1926 Ngan hang qudc gia Czecholovakia, Ngan hang Chi Lé, Ngan hang
Guatemala

1927 NHTW Ecuador, Ngan hang Estonia

1928 Ngan hang qudc gia Iran, NHTW Trung Qudc, Bolivia. .

1931 NHTW Cong hoa Tho Nhi Ky

1932 Ngéan hang Mexico

1934 Ngan hang dy trir trung wong New Zealand, Salvador

1935 Ngan hang Canada, Ngan hang du trir An D6, NHTW Cong hoa
Argentine

1936 Ngan hang Cong hoa Paraguay

1937 Ngén hang qudc gia Costa Rica

1940 NHTW Venezuela

1941 Ngan hang qudc gia Afghanistan, Nicaragua

Nam 1942 NHTW Irealand, Ngan hang Thai Lan, Ngan hang nha nuéc Ethiopia

1945 Ngén hang qubc gia Ba Lan

1947 NHTW cdng hoa Dominican

1948 Ngan hang nha nuéc (NHNN) Pakistan, Ngan hang lién bang Mién
Pién, NHTW Philippines, Ngan hang quc gia Cu Ba

1949 Ngén hang qubc gia Iraqi

1950 NHTW Ceylon, NHTW Honduras

1952 NHTW Belgian Congo, Ngéan hang phat hanh Lién bang Pong Duong
(Sai Gon)

1954 Ngan hang Israel

Piéu quan trong trong giai doan 30 nam lich sur nay (1920 - 1950) la sy thay doi trong
nhan thirc cua cic chinh quyén, gidi san xudt kinh doanh chau Au V€ vai tro cua tién va hoat
dong ngan hang va anh hudng to 16n ctia nd d6i voi nén kinh té qudc gia. Hai tran thé gidi dai
chién (1914 - 1918 va 1939 - 1945), cudc khing hoang kinh té thé gidi (1929 - 1933) da d¢ lai
nhiéu bai hoc quy gia vé viéc phat hanh tién, quan 1y tai chinh va tic dong ciia chinh sach tién
t¢ dén cac dong thai cua nén kinh té vi mo, nhu tang truong va suy thoai, that nghiép va toan
dung, 6n dinh gia ca va lam phat. Tién mdi ngay mdi tré nén quan trong khién cho cac chinh
phu déu nhén thay can phai nim chic Jdy NHTW, co quan phat hanh tién va dau ndo cta hé
thong ngan hang trong nudc.

Cho dén nam 1945, tit ca cac NHTW van la nhimg ngan hang co phan tu nhan. Ngan
hang Anh tir ngay thanh lap vao nam 1694 cho dén lac Ay 1a mot cong ty cd phan Trong do6
vbn cta tu nhan chiém da s tuyét d6i. Ngan hang Phap tir ndm 1800, mic di Thong ddc va 2
Phoé théng d6c do Chinh phti Phap bd nhiém, van 1a mot ngan hang cé phan, trong d6 von cua
chinh phii chi chiém 10%. Reichsbank ctia nudc Dirc thanh 1ap nim 1875 chi ¢6 5% vén clia
nha nudce, con lai 1a tu nhan. Ngan hang Nhat Ban dau tién 1a mot cong ty tu nhan, dén nim
1882 mdi co mot it b phan cua nha nudc. . Piéu d6 c6 nghia 1a quyén phat hanh tién, diéu
tiét cung g tlen quan 1y Iuu thong tién te dai dién vé tai chinh cho chinh phu trong va
ngoai nudc van nam trong tay tu nhan. Pay 1a mot diéu nguy hiém vi khong c6 gl chic ring
nhiing tu nhan nay s€ khong dua ra nhitng chinh sach c6 hai cho nhan déan, cho quoc gia, cho
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nén kinh té vao nhitng khi ma quyén loi c4 nhan cua ho bi de doa hodc mau thuin véi quyén
loi to quéc.

Chinh pht nao ciing phai nghi dén toan cuc, toan bd phan, toan thé nhan dan, ca
nudc. .. vi ho duoc nhan dan bau ra cho nhiing trach nhiém nhu thé. Nhung tu nhan thi khong
théy ho phai co6 trach nhi€ém nhu chinh phu. Ho hanh dong vi quyén loi cuc bo hon, ca nhan
hon. Do vay, dé mot diéu vo cung h¢ trong dén doi séng cua toan dan nhu vi¢c cung Uing tién
vao tay tu nhan ma khong phai 13 cac to chic c6 trach nhiém chung véi dan 13 viéc hoan toan
khong hop 1y. Vi 1y do d6, voi viée ra doi ctia tién mat phap dinh trude chién tranh, sau nim
1945, cac chinh pha 1an lugt qudc hiru hda NHTW, dua bd phan dau ndo cua hé thong ngin
hang nay vé so hitu cong cong.

Nam 1946, nudc Phap qudc hiru hda Ngan hang Phép.

Nim 1946, Hoa Ky qudc hitu héa Hé théng dy trix lién bang.

Nim 1947, Anh qudc qubc hiru héa Ngan hang Anh.

Ngay 29 thang 12 ndm 1954, Vién phat hanh Lién bang Dong Duong bi giai tan sau khi
Phép rtt khoi Viét Nam. Ngay 31 thang 12 nam 1954 thanh 1ap Ngan hang nha nuéc Viét Nam.
Ngan hang trung wong tir thoi diém d6 tré thanh ngan hang me cia cic ngan hang con lai trong
lanh thd6 (NHTG), cac té chirc tai chinh va tin dung... v6i nhidu chic nang dic thu. Phan sau
ching ta s& di vao chi tiét v6i su cong hiru hoa va tach NHTW ra khoi hé thong ngan hang, co
ciu t6 chirc ciia hoat dong ngan hang hién dai da hinh thanh sau hon 4000 nim phat trién m
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Chuwong 5 - HE THONG NGAN HANG HIEN NAY

Hé thng ngan hang hién nay duoc chia lam 2 bo phan chinh: NHTW va cac ngan
hang trung gian. Vi sy lién déi mat thiét véi nhau trén thi truong tién té va tai chinh, nhiéu t6
chie khong phai 1a ngén hang nhung cung tham gia vao hoat dong vay, cho vay va kinh
doanh tién t& nhu céc to chirc tin dung, cong ty bao hiém, cong ty tai chinh, cc quy tién té...
duoc nhiéu nuéc xem 1a bo phan thir ba cia hé thong ngan hang.

5.1. HE THONG NGAN HANG TRUNG UONG

Ngay nay, tit ca cc quoc gia trén thé gi6i du 16n hay nho déu c6 mot NHTW. Cac
ngan hang nay dam nhan nhleu vai tro rat quan trong nhu viéc kiém soat va diéu tiét murc
cung ung t1en cling nhu cac van dé lién quan dén tién té, quan Iy hoat dong cua hé thdng tai
chinh va tién té trong nudc; thuc hién nhiéu nhiém vu véi chinh phu.

Phuong thirc to chirc va hoat dong ctia mdi NHTW c6 thé khac nhau khi so sanh
NHTW nay véi mot NHTW khac tiy theo mirc do phat trién ctia nén kinh té va thi trudng tai
chinh & mbi qudc gia. Véi ting giai doan phat trién ctia minh, nén kinh té thuong doi hoi
nhiing co ciu t chirc va hoat dong thich hop cua cac thiét ché c6 lién quan dé phuc vu cho n6
nhu NHTW, b may chinh quyén va nguyén tac quan ly. D6 1a nguyén nhan giai thich vi sao
c6 nhimg NHTW rit nhoé voi tim hoat dong thu hep va don gian, nhumg ciing c6 nhiing
NHTW day quyén luc v6i cac hoat dong quan 1y tinh vi, phtic tap, cong viéc va pham vi anh
huong lan ra toan thé giéi nhu NHTW Hoa Ky, NHTW Nhat Ban, Phép, Duc... dén ndi ma
hoat dong cua no6 da ting dugc giai thich nhu 1a nghé thuat NHTW hay Khoa hoc NHTW.

Ngay tén goi ctia cac NHTW ciing khac nhau. C6 nhimng tén goi mang tinh chat ké
thtra lich stt nhu Ngan hang Anh, Ngan hang Phap, Ngan hang Nhat Ban... C6 nhitng NHTW
dugc goi tén theo théi quen vé mot danh tir riéng tir khi thanh 1ap nhu Reichs Bank va
Deutsche-Bundes Bank ctia Diic trudc va sau chién tranh thé gi6i II. Ciing c¢6 nhitng NHTW
dugc goi tén theo cach phan anh tinh chat s hitu hodc thiét ché chu quan cta n6 nhu Ngan
hang nha nudc Viét Nam (State Bank of VN), Ngan hang qudc gia Ethiopia, Pakistan, Ngan
hang qudc gia Hungary, Ngan hang qudc gia Iran hodc dugc goi thang 1a NHTW, thi du nhu
NHTW Chile, NHTW Guatermala, NHTW Cong hoa Tho Nhi Ky, hay Ngan hang du trit
Nam Phi, Ngan hang du trit Peru, New Zealand, H¢ théng du trir lién bang Hoa Ky ...

Du dugc goi tén nhu thé nao di nita, tinh chit, hoat dong va vai tro cua cic NHTW
déu co rat nhiéu diém chung do cing phuc vu nhimg muc tiéu kha gidng nhau va xuit phat
hau nhu tir mot 1y thuyét chung. Nhimg diém twong ddng néi trén cia NHTW (dé don gian
chung toi goi cic NHTW véi nhiing tén riéng khac nhau vé mot tén chung nhu thé) ¢ thé quy
vé nhitng nhom sau déy.

5.1.1. Tinh chit va co ciu té chirc ciia ngan hang trung wong

5.1.1.1. Tinh chit

Song song véi sy phat trién cua cac hoat dong cu thé, Iy thuyét vé NHTW ciing duoc
hinh thanh theo nhitng nhén thirc c6 tir dau thap nién 50. Ngan hang trung wong c6 nhiing tinh
chat chinh nhu sau:

- Ngan hang trung wong 1a mot dinh ché cong cong co thé biét 1ap hodc phu thude
chinh phu, chiu trach nhiém trong viéc quan ly va diéu tiét cac van dé lién quan dén tién te, dé
phuc vu cho sy ton tai va phat trién cua cong dong.

- Ngén hang trung wong la thuc thé tai chinh cao nhat va 16n nhit trong nuéc, cing
chinh phu chiu trach nhiém trude toan dan v& viéc van hanh chinh sach tién té - tai chinh lam
sao dé khai thac ngdy cang hiéu qua hon tai nguyén san xuit cac loai, giup nén kinh té dat
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muc tang trudng thuc hang nam cao, véi viéc lién tuc mo rong duong gidi han kha nang san
xuét ciia nén kinh té va 6n dinh gia ca.

- Ngén hang trung vong la cau ndi giira chinh phu voi cac hoat dong tai chinh cta nd
v6i nén kinh té.

- Ngan hang trung wong 1a cau ndi giita thi truong tai chinh - tién té nodi dia voi
nudc ngoai.

- Ngan hang trung wong vira 13 mot thiét ché hanh chinh vira 1a mot doanh nghiép. Loi
tlrc cua nd (dén tir viée kinh doanh céc lgai tai san lién quan dén tién va hoat dong dau tu) dung
dé trang trai cac chi phi cho hoat dong toan hé thong. Phan con lai ndp vé Kho bac chinh phu.

- Ngan hang trung wong ciing 13 co quan cha chdt nghién ctru vé khoa hoc tién té va
ngan hang, ganh trach nhiém dao tao cac thé hé tuong lai & quan 1y va phat trién hé thong
ngan hang trong nudc.

- Chinh sach tién t& cia NHTW phai hd tro chinh sach tai chinh cia Chinh phii va
nguoc lai.

- Ngéan hang trung wong ciing 12 co quan chiu trach nhiém chinh trong viéc cung c6
mot thi truong thr hai vitng manh lam san sau cho kinh té phat trién, cling nhu chiu trach
nhiém vé nhing dd v& tai chinh néu co.

Ngoai mot sd quan diém trén vé tinh chat cia NHTW, hién nay con c6 nhiéu dic trung
khac nam 14n trong chirc ning va vai tro ctia hé thdng nay. Tuy nhién, diéu thi vi ¢ day 13 hau
hét cac nha ngan hang hoc va NHTW & cac nude phat trién déu cho rang NHTW 1a mét dinh
ché hon hop cua 2 tinh chit: doanh nghiép va quan 1y hanh chinh. C6 nghia 1a mot mit né van
dong theo quy ludt thi truong va mat kia né tim cach quan ly va ubn nan quy luat thi trudng.
N6 1a mot biéu hién thu nho ctia mo hinh kinh té hon hop (Mixed Economy). Diéu quan trong
1a n6 sir dung cac phuong tién gian tiép: “cong cu ciia chinh sach tién t&” ngay ca trong
truong hop thuc thi quan 1y hanh chinh. Va d6 1a su khac nhau gitta NHTW va to chtc chinh
quyén trong luc ciing hudng vé phuc vu nhitng muyc tiéu gidng nhau.

5.1.1.2. Co ciu té chirc ciia ngdn hang trung wong

Tinh da dang vé van hoa va lich st hinh thanh la nguyén nhan chinh tao ra sy khac
nhau trong cach thirc to chirc doi sdng va xa hoi gitra cac quoc gia trén thé gidi. NHTW ciing
nhu co céu chinh quyén 1a céac thiét ché phan anh y thirc t6 chirc doi séng va xa hoi cua moi
quéc gia, do vay cing khac nhau gilta cac qudc gia nay khi so sanh vdi qudc gia khac. Su
khéc nhau nay dlen ra khong nhing trong quan hé t6 chitc NHTW véi chinh quyén ma con
trong ca quan hé to chirc ndi bo cuia NHTW.

5.1.1.2.1. Quan hé t6 chirc giita NHTW va chinh quyén

Hinh thirc t6 chtc cta bat ky mot dinh ché x4 hoi nao bao gid ciing bi tic dong boi 3
nhan t6: Thoi quen vé vian hoa, Quan diém chinh tri va Nhu ciu hién c6 cta nén kinh té.
Trong tung quoc gia, ca 3 nhan t6 nay déu co nhing nét khu biét nhat dinh. Piéu d6 gidi thich
vi sao 18 16i t6 chirc, co ciu b may cia moi nha nude trén thé giéi khong it thi nhiéu, déu
khéc nhau.

Quan diém giita NHTW va chinh quyén & mdi nudc ciing khac nhau. C6 nhiing sy
khac nhau kha rd rang, tham chi t61 muc dbi 1ap. Nhung ciing c6 nhimg sy khac nhau vira
phai hoac rat it. Pai dong ma tiéu di. Bang cach dua nhiing quan hé to chuce dai dong ma tiéu
di vé cing nhém v6i nhau, nguoi ta tach bach duge 2 truong phai vé quan hé to chirc giita
NHTW va chinh quyén. D6 13, (1) truong phai NHTW 1a mot dinh ché biét 1ap, va (2) trudng
phéi NHTW truc thudc chinh phu.

a/ Ngan hang trung wong biét 1ap véi chinh phu:

Dién hinh cho truong phai thir nhat: NHTW 14 mot dinh ché biét lap vai chinh phu,
gdm cb céac nuoc nhu Hoa Ky, Phap, Cong hoa lién bang Duc, Anh qudc va Nhat Ban trong
nhimg nam gan day. Quan diém noi bét cua viéc dat NHTW biét 1ap v6i hanh dong cua chinh
phii xuat phat tir quan diém déan chu c6 truyén cia Chau Au.
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Nguoi Chau Au, chiu anh hudng béi tu tuong ty do va dan cha cua triét hoc cd6 Hy
Lap, tir xa xwa di cho rang trong 2 khai niém dén toc, nhan dan va qudc gia, khai niém dan
toc, nhan dan 1 16n hon. Mot ving dat, mot 1anh thd khong hé c6 nguoi ¢, khong cd dan cu,
chang han nhu Mt Trang, Sao Kim hay Luc dia Nam Cyc ngay nay, khong ai goi d6 la qudc
gia cia minh hay cta dat nudc ngudi khac. Thé nhung, mot khi noi ay da c6 cong dong dan
cu nao d6 ton tai, mang han mot tinh cach dic trung rd rang, ching chong thi chay, cong dong
hay dan tdc 4y ciing s& xac 1ap duoc chd cu tra, chd sdng hay lanh dia cho riéng minh. Nhu
vay cong dong nhan dan hay dan toc dé ra qudc gia, chir khong phai qudc gia dé ra dan toc.

Khi da xem dén tdc, nhan dan 1a khai niém 16n nhét thi moi hanh dong chi c6 ¥ nghia
khi n6 huong vé viée cung cb, xay dung va phat trién dan toc, nhan dan. Bé duy tri cho cong
ddng duogc ton tai, phat trlen tu bao v€ minh va khong tan v, tir hon 1000 nam tru¢e Cong
nguyén, ngudi ta di hiéu ring can c6 nhitg woc 18, nhimg rang budc, nhitng quy pham nhat
dinh dé huéng cac thanh vién trong cong dong phai tuan theo nhﬁm bao vé quyén loi chung
cho moi nguoi. Phap luat, phat sinh va dé phap luat duoc duy tri, cAn c6 mot bo may td chirc
chuyén lam viéc theo doi, cung ¢b viée thyc thi phap luat trong cong dong. Xuat phat tir nhu
cau d6, cong dong bau ra thiét ché ma ngay nay chung ta goi la nha nudc hay chinh quyén.

Tuy nhién, khi nha nu6e hay chinh quyén ndm dugce trong tay quyén luc (do nhén dan
trao cho) dé thuc thi nhting nhi¢ém vu chung vi su tdn tai ctia dan tdc va nhan dan nhu: (1) huy
dong moi nguoi, khi can thiét, chién dau dé bao vé cong dong, (2) ap dung nhiing su trimg
phat can thiét dé bao vé phap luat, ky cuong va an ninh chung cho nhén dan..., (3) cling nhu
duge phép thay mat dan toc, sir dung moi nguon luc ma cong dong dang co de phuc vu t6t
nhit cho viéc xay dung va phat trién cong dong. .., thi kha nang co nhiing nha nudc t6t, biét lo
cho cd dan tdc, nhan dan va kha nang c6 nhiing nha nuéc chi nghi nhiéu hon dén c4 nhan. tha
hoa trong quyén luc dan dén chd 1am nhimng viéc sai 1am dé no dich nhan dan (nhitng nguoi
tao ra minh) 1a cung c6 thé xay ra. Chinh vi nhan thirc nhu thé két hop v6i y nghi rat rach roi
rang, nhan dan hay déan toc 1a chu, chinh quyén chi 1a co cdu dugc nhan dan xay dung 1én dé
thay mit nhan dan thuc hién mot sé cong viéc chung cho ca cong dong ma théi, nguodi Hy
Lap, La M3 ngay xua da cung bau ra nhitng dai biéu ciia nhan dan vao t6 chirc ma ngay nay ta
goi 14 Qudc hoi, dé theo ddi va quan Iy hoat dong cta chinh quyén.

Néu so sanh giita Qudc hoi va chinh quyén hanh phap, thi diéu dwong nhién 1a Quéc
hoi quan trong hon va 16n hon, boi vi Qudc hoi 13 co quan dai dién cao nhat, hop phap nhét
clia toan thé nhan dan va dan toc. Do la'ly do vi sao Phap luat - Hién phap phai do Qudc hoi
dinh ra chir khong phai do chinh quyen Ngay ca muc thué phai dong dé nudi bd may chinh
quyén ciing phai do Qudc hdi quyét dinh. Boi vi Qudc hoi 1a toan thé nhan dan. Khéng co
khai niém nao 16n hon toan thé nhan dan. Va do vay, vOi nhimg van dé quan trong hang dau,
tac dong dén doi sdng va sinh mang cua toan the nhan dan nhu: Hién phap. Phap luat, Thué,
quyét dinh chién tranh hay hoa binh va cac van dé khac, phai do toan thé nhan dan (hay dai
dién cta ho la Quéc hoi) quyét dinh.

Cach thuc t6 chire va ra quyét dinh ctia Qudc hoi La M3 thoi xua 13 minh ching. T
thoi gian d6 dén thé ky XX, Quéc hoi luén luén la dinh ché cao nhat cua hau nhu tit ca cac
qudc gia & chau Au. Kinh té cang phat trién, nguoi ta cang nhén thdy rang ngoai viéc quyén
luc va su ton tai ctia nha nude tac dong dén doi song nhan dan, hoat dong cua h¢ thdng ngan
hang va sau nay 1a NHTW ciing anh hudng dén doi séng cua ngudi dan khong kém. Cac cude
khing hoang tai chinh & Anh vao cudi nim 1847-1857-1866-1873-1890, & Hoa Ky 1837-
1873-1907 déu bi gy ra boi nhitng khiing hoang trong hoat dong ngan hang. Hau qua tai hai
ctia n6 dén nén kinh té va doi séng toan dan kéo dai trong nhiéu nam va khong ludng hét. Bén
canh do, vi NHTW va h¢ thdng ngan hang nim trong tay quyen phét hanh va tao ra cai goi la
tién, trong khi d6 tién 1a tai san, 1a vat chuyén hoa cac nguon luc va tai nguyén cua cac dan
toc. Vi ca hai nguyén nhan trén, NHTW, co quan dau ndo cia hé thong ngan hang phai dugc
toan dan quan ly dé tranh nhitng tic dong co hai cho nhan dan. Nhung toan dan 13 ai, Quéc
hoi hay bd may dai dién ctia n6 1a chinh quyén?
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NHTW la co quan quan 1y tién, ma tai chinh lai la ngudn sdng va tdn tai cia moi chinh
quyén, do d6 da c6 khong it 4p luc mudn dit NHTW dudi sy quan Iy truc tlep cua nha nudc.
Tha tudng Anh Benjamine Disraeli, Thu tuéng Buc Bismark da ting co ging lam diéu do.
Tuy nhién, vi hoat dong cia NHTW anh huéng qué nhiéu mat dén doi sdng cua toan dan, va
néu dé no truc thudc vao tay chinh quyén, khong cé gi bao dam rang chinh pha s& khong co
luc ra Iénh cho NHTW thyc hién nhitng nghiép vu trai voi ké hoach ma né nhan dinh 13 can
phai 1am dé thac day su 6n dinh va phat trién kinh té. Hon nira, thdm hut tai chinh 13 nhing
van dé c6 tinh kinh nién cta cac chinh quyén. Néu NHTW & dudi quyén cua chinh phi, tham
hut tai chinh c6 thé dn dén viéc phat hanh tién qua gidi han cho phép. Gia ca s& mat 6n dinh.
Doi séng nhan déan s& kho khan hon.

Tir nhitng nguyén nhan trén, cac nudc chau Au déu thdy su can thiét phai dat NHTW
trg thanh mot dinh ché biét 1ap v6i chinh phu, dudi su giam sat truc tiép ctia Qudc hoi. Nam
1908, Luét Aldrich - Vreeland dugc Qudc hoi Hoa Ky thong qua, thuyét minh 10 rang tinh
chat can thiét phai dat hé thong ngan hang va tién té qudc gia biét lap voi cac quyét dinh cia
chinh phii. Tl thoi gian d6 cho dén Luat Dy trit lién bang (Federal reserve Act) nim 1913,
Luat Ngan hang nam 1935 va Thoa thuén 1951 gitra Kho bac lién bang va H¢ thong du triv
lién bang Hoa Ky, da xac lap su doc 1ap hoan toan trong viéc quyét dinh cung tng tién va céac
chinh sach tién t& cho NHTW nudc My.

Anh, Phap va Tay Puc ciing di thuc hién nhimng viéc 1am twong tu ngay sau khi Chién
tranh thé gioi II cham dit. Ngay nay, NHTW & cac nudc 1a mot thiét ché t6 chirc cing ton tai
song song v&i chinh quyén. Va khi nhiém vu ciia chinh quyén 1a quan 1y hanh chinh, duy tri
phap luat, bao vé lanh thd, thuc hién cac nhiém vu cong cong khac dé 6n dinh va phat trién
cong dong theo nhimg nguyén tac xua nay, thi visc NHTW cung tng, quan 1y va diéu tiét
hoat dong cung tng tién, tai chinh, hoat ddng ngan hang... 1a cach riéng c6 cua né dé hudng
t6i nhitng muc tiéu quan 1y kinh té chung cta dat nudc.

Biéu d0 5.1: Quan hé to chirc giita NHTW va chinh phii theo truwong phai 1
—— Truc thudc

Hop tac
Qudc hoi >
<+———  Chuthé
y

Ngén hang Trung uong —— Chinh phu <«——— Cac thiét ché
+ Cung ting tién. + Phap luat, bién phap hanh chinh
+ Chinh séch: + Ngan sach N

- Lai suat — | +Khuvyckinh té: cong cong. <+«— Congcu

- Ty gia + Trg cap, bao hi€m, cong trinh

- Dy trix cong cong,....

A 4

+ Phat trién céac chi tiéu x3 hoi.
+ GDP lién tuc tang, mo rong géc san luqng tiém nang < Muc tiéu cudi cuing
+ Toan dung cac nguon lyc, that nghiép thap.
+ Gia ca 6n dinh.
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NHTW va chinh phu cung chiu trach nhiém trudc toan dan (ma co quan dai dién cua
toan dén la Quoc hoi) vé tat ca nhing hoat dong cua minh. Hang nam, NHTW phai bao cdo
chi tiét cac van dé vé& cung tmg tién, chinh sach kinh té noi chung, anh huong cua cac hoat
dong trén trong nim qua va nhitng du tri cho cic ndm t6i véi Qudc hoi. NHTW ciing co thé
phai bao c4o vai chinh phu nhu truong hop ¢ Puc. Tuy nhién, gitta NHTW va chinh phu chi
c¢6 quan hé hop tac chir khong chi phdi nhau.

Biéu d6 5.1 1a su tom tit quan hé to chirc gitta NHTW va chinh phu cua trudng phai
nay. Phuong thirc nay chii yéu thinh hanh ¢ Chau Au, Bic My, mot s6 nuéc Nam My, Nam
Phi, Chdu Au va Nhat Ban thoi gian gan day. Phuong thirc to chirc noi trén phan anh su coi
trong chinh sach tién t& va vai tro cia né trong phat trién kinh té. Tat ca cac nudc da phat
trién déu di theo mo hinh nay. N6 phan anh mot su that lich sir, 13 trong sudt qua trinh di 1én
tr¢ thanh mdt nudce phat trién, chinh sach tién té da 1a dong luc cuc ky quan trong néu khong
mudn néi 12 quan trong nhat. Va do vdy, bang sy gia ting cc bién phap diéu tiét kinh té gian
tiép thong qua tién té va tai chinh, thay thé cho cac bién phap diéu tiét truc tiép bang hanh
chinh cua chinh phu, cac nuéc déu coi trong vai tro cia NHTW. Pé dam bao rang n6 ludn
luén dugce doc lap nham phat huy hét nang lyc, NHTW dugc tach khoi su diéu khién cua
chinh quyén.

b/ Ngan hang trung wong truc thudc chinh phu:

Cung ton tai song song v6i md hinh trén 1a m6 hinh t6 chite NHTW tryc thudc chinh
phu. Tuy theo dac diém lich st cua timg nudc theo trudng phai nay, NHTW c6 thé ¢ duéi
quyén truc tlep cua nguoi ding dau chinh phu, thi du: Thi tuéng, ma ciing c6 thé NHTW ¢
dudi quyén diéu khién cia mot dai dién cua chinh phu nhu Bo truong tai chinh. Lbi t6 chirc
nay phan anh thai d6 coi Chinh sach tién té 1a mot bo phan cta chinh sach cai tri, cling nhu tai
chinh va tién té 12 phuong tién ciia chinh quyén. Cac nuéc A Dong hau hét déu di theo md
hinh nay. Tat ca cac nuwéc X3 hoi chu nghia cii va Lién X6 trude ddy ciing vay. Diéu dé hiéu ¢
day 1a trong qua trinh xay dung va phat trién kinh té ctia minh tir mot dat nude nghéo hodc
thiéu thén nhiéu miat do di san ctia chién tranh, viéc huy dong toan bd cic ngudn tai nguyén
khan hiém cua dat nudc mot cach triét dé nhit, nham phuc vu hiéu qua cho chinh sach va ké
hoach phat trién kinh té cta chinh quyen bao gi¢ cling doi hoi mot sy tap quyen cao d9. Chi
c¢6 nhitng chinh phii ¢ mirc tdp quyén cao méi tao duge su 6n dinh can thiét vé chinh tri va
van dung duoc toan b tai nguyén cho cac muc tiéu dau tu va phat trién 1au dai. Do vay. diéu
tat nhién 1a NHTW phai ndm duéi chinh quyén nhu mét céng cu huy dong tai chinh cho cac
chuong trinh khac nhau cua chinh phu.

Han Quoc bai Loan, Singapore, Indonesia... trong giai doan tién phat trién 1a nhiing
dién hinh. T4t ca cac nudc nay déu c6 mot chinh quyen chuyén chinh kéo di rat 1au va NHTW
chi la mot bg phén trong guéng may cac chinh phu ay ma thoi. Nhung cai ich loi hién nhién
ma co chu to chuc ay mang lai 1a chinh sach tién té tro thanh mot by phan cua ké hoach phat
trién, va cac chinh quyén dat dugc su tap trung cao nhit vé ngudn vdn trong nudc cho dau tu
va chi tiéu. Sy thanh cong cia cac con rong Han Quéc, Pai Loan va Singapore tur nhitrng nam
1960 dén 1990 1a su ching t6 tinh thich hop ctia cac mé hinh tip quyén va t6 chirc voi vin
hoa A Pong.

Trong tuwong lai, khi nén kinh té da phat trién, dat nudc da dugc cong nghi€p hoa, su
doi hoi nhimg co cau t6 chuc thich hop hon ctia mot xa hoi c6 doi song cao tat yéu s& phat
sinh. Dén lac d6, quan hé to chuc gitta NHTW va chinh quyén c6 thé khac di ching. D6 1a
diéu ma chung ta s& ban va s& chung kién vé sau. Con cho dén hién nay, co cdu to chirc truc
thudc van té ra co hiéu qua nhu né da timg nhu vay trong hon 30 nim vé trudc & cac nudc
trén. Chinh su ton tai va hiéu qua, di xac 1ap cho t6 chic nay thanh mot mé hinh riéng, ma
cac nha Ngan hang hoc phuong Tay da goi cho ndé mét cai tén 1a Co ciu to chirc NHTW giai
doan méi phat trién.

Viét Nam hién nay 1a mot nude c¢6 quan hé to chirc gitta NHTW v&i chinh phu trong
mo hinh nay. Phuong thirc t6 chirc nhu thé dat cac quyét dinh vé cung tng tién va chinh sach
tién t& cia NHTW nam duéi su chuan y tdi hau cua Chinh phu. Vi mo hinh 1, NHTW, Hé
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théng ngan hang va chinh sach tién té dung veé phia xa hoi, la mot thiét ché. Pung vé phia nén
kinh té, n 14 tac nhan dleu tiét, huéng dan va ké hoach. Trong md hinh 2, NHTW, H¢ thong
ngan hang va chinh sach tién ¢ dung Ve phia x3 hoi 13 nhitng co quan b phén cua gudng may
chinh quyén. Pung vé phia nén kinh té, n6 14 cong cu, 1a phuong tién trong chinh sach kinh té
cua chinh phu.

Biéu d6 5.2 - Quan hé t6 chirc gitta NHTW va Chinh phii theo truwomg phai 2

Chinh phu

HOI BPONG CHINH SACH TIEN TE

A 4

Chu tich Hoi dong
chinh sach tién té

A 4

Théng déc NHTW

CA4c thanh vién khéac CA4c thanh vién khéac

y

NGAN HANG TRUNG UONG

Biéu d6 5.2 1a sy tom tit quan hé to chirc néi trén. Piém gidng nhau gitta cac nudc
theo md hinh 2 1a chinh sach tién té dugc hinh thanh tir mot co quan duoc goi 1a Hoi déng
chinh sach tién t&. Bo trudng Bo tai chinh, Kinh té thuong 1a chi tich ctia hoi dong nay. Cac
thanh vién cua hoi d@)ng la Théng ddc NHTW va céc ca nhan khéac do sy chi dinh cia Thu
tuéng hodc Tong thdng. Nhiém ky 1am viéc cta cac ca nhan trong hoi dong phu thude vao
nhiém ky chinh thirc cia chic vu chinh, vi ho hau nhu chi 1a nhitng can bd kiém nhiém
(truong hop Viét Nam). Pbi v6i Han Qudc, ngoai trir Chu tich hoi dong 1a bd trudng tai
chinh, v4i Phé chu tich duy nhét 1a Théng ddc NHTW c¢6 nhiém ki 1am viéc theo chicc vu
chinh cua ho, cac ty vién con lai cia Hoi dong 1a nhitng chuyén gia vé tai chinh va tién té,
khong dam nhiém viéc ndo khac ngoai chic vu trong hoi ddng. Do vay ho c6 nhiém ky khong
gidi han trir truong hop ho bi thuyén chuyén di theo quyét dinh ctia Tong thong hodc Chu tich
hoi d@)ng chinh sach tién té.

Chinh sach tién té bi anh hudng bai chinh sach tai chinh. Ngan hang va chi tiéu cta
chinh phu 1a hé qua tit nhién ctia mo hinh nay. D6 13 nguyén nhan vi sao trong vong 15 nim
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nay ludn ludn co su kéu goi danh thém quyén ty chu cho viée quyét dinh chinh sach tién té
cia NHTW ¢ Han Quéc, Pai Loan va Indonesia. Ban than viéc sip xép Thong déc NHTW
thanh Pho Chu tich duy nhat ciia Hoi dong néi trén & Han Québc 1a mot bude tlen tur su kéu ca
nay. Xa hoi va nén kinh té 1 khong ngimg di 1én, va chung ta c6 thé hy vong rang cac nudc A
bong, trong do c6 Viét Nam, s€ co thé tim duoc cho minh mot mé hinh thich hop nhét cho
thuc tién phat trién. M6 hinh d6 co thé 1a 1, 2 hodc 1a sy cai tién cua 1, 2 hay 13 sy dung hoa
gitra 1 va 2. Hi¢u qua kinh te s& 1a thudc do tot nhit cho viéc chon lia trong twong lai.

5.1.1.2.2. Quan hé t6 chirc ngi bé ciia NHTW

M&bi Ngan hang trung wong c6 mot cach t6 chirc ndi bo khac nhau tuy theo dic diém
lich sir va chinh tri mdi nude. Vi co ciu td chitc chi dudc xac dinh sau muc tiéu hinh thanh
ctia don vi, ¢ rat nhiéu cach to chirc hién nay trong cac NHTW. Dudi ddy 13 mot sé6 mo hinh
kha phd bién.

A 4

HOQI PONG CHINH SACH 5000 ngan hang thanh vién
THI TRUONG MO - Chia lam 3 nhém:
Ban .| 12 thanh vién bao gdm thanh Nhém 16n 300 ngan hang
Théng Bdc "| vién cua ban théng déc +Téng Nhoém vira 500 ngan hang
giam doc cia NHDTLB New Nhom ho 4.200 ngéan hang
York + 4 thanh vién 1a 4 Tong - Mbi nhém bau ra 1 giam dbc
7 thanh vién giam dbéc trong s6 11 phu trach kinh doanh, 1 giam ddc
dugc chi dinh NHDTLB con lai phu trach ngan hag cho ban giam
boi Tong giam ddc ciia 12 NHDTLB
doc thong qua &
su phé chuan P
ctia Qudc hoi. ) +

12 ngan hang duy trir lién bang
- Mbi ngan hang c6 9 giam ddc, trong d6 c6
1 tong giam dbc va 2 pho tong giam ddc.
- 25 chi nhanh khiap lanh tho

A\ 4

A

\ 4 >
»
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Biéu dé 5.4: T6 chiic ndi bé Hé théng dy trit
lién bang Hoa Ky

BAN THONG BOC

Van phéng Ban thdng déc - Téng thu ky
Yu kinh doanh v& kKhach . \u phap ché
hang
Yy giam sal ngan hang [ Vu nhan sy va quan tri

 J

Vu nghién ciu va théng ké

Vu tai chinh quéc 18 -

Vi thang tin va quan trj
cdc ngudn lyc

Vu phat hanh tién -

Wy hudng din va hb trg

L |

Vi nghiép vy thi trudng md |
va hé theng thanh toan

| %an phing tdng thanh tra

N Van phéng Gidm ddc nhan
Vi didu tist tién té 1 - sy va diéu hanh

Péy 1a co cdu t6 chirc cia NHTW Béc My. Pién hinh ctia co ciu chdu Au 13 md hinh
cia NHTW Phap va Deutsche Bundesbank. Trong hai m6 hinh nay, mé hinh Phap la lau doi
va chi tiet hon (biéu do 5.4).

Bidu 46 5.5 Co céu td ehitc NHTW Phip (Banque de¢ France) cho d€n thing 6/1996.

5 = ) o |
HOIBONG THONG BOC f——

—-l Van phing théng ddc I

IT-;';ng thu ky Uy ban ngén hz‘mg]——

1

e HGI BONG

Hi ddng tng h f ) .
ekt el CHINH SAGH TIEN TE __..i Ciy ban chau Au 1

- : {9 thanh vién)

J Tong thu ki
Hai ding lin dyng qués gia
Téng thu ky Uy ban digu 1€t hoat B thanh vién duge dé clf bdng cdch bd —-‘—i Uy ban thanh tra 1
adng ngdn hang va fin dung phigu bai Hgi dang b trudng va Qude hi
1

] | P4
‘ Vi Vi { Wy Vu W
. _ _ Rl m Wy Vu Vy hap tae Wy
Tang thu k gidm st thau mgan lin dung nghién ciu|  [phat hanh tidgn dai nggai i da

va dao tao nhan sy

R R A Y

211 chi nhanh MHTW Phap & khép anh thd
3 Trung 1im =00 1y va quan f1} théng tin

Hoi ddng chinh sach tién té ctia Phap gdm 9 thanh vién, Ba thanh vién dau 1a Thong dbc
va 2 Pho théng ddc ctia NHTW Phép, trong d6 Théng déc NHTW 1udn ludn 1a Chu tich hoi dong.
Sau thanh vién con lai dugc bau bfmg cach bo phiéu boi Hoi dong bo truong cua Chinh phu Phap.
Trong truong hop c6 nhing quan diém 'khong thong nhat Chu tich Quéc hoi va Chu tich thuong
vién cuiing véi Chii tich Hoi dong kinh té va xa hoi cia qudc gia s& tham gia quyét dinh.
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Thu tuéng va B trudng tai chinh-kinh té Phap c6 thé tham du cac cude hop cua Hoi
dong chinh sach tién té nhung khong duoc phép bo phiéu biéu quyét vé chinh sach. Bé dam
béo cho chinh sach tién t& dugc lién tuc ké thira, Qudc hoi Phap quy dinh réng cac thanh vién
ctia Hoi dong chinh sach tién t& duoc phép phuc vu lién tuc khong thay thé, khong huy ngang
cho dén khi vé huu, ngoai trir nhitng trudng hop dic biét. Gitp viéc cho Hoi dong thong dbe
ciing ¢6 15 Vu va van phong twong dwong Vu. Nhung bd phan tic nghiép quan trong nhat ctia
NHTW Phap 14 211 chi nhanh NHTW ¢ céc dia phuong trén toan lanh tho.

NHTW Nhat Ban ¢ co ciu to chitc nhu biéu dd 5.6. Thiét ké chinh sach tién té va
diéu tiét tién té 1a Uy ban chinh sach tién t¢ Nhat Ban. Théng d6c NHTW Ilu6n luén 1a Cha
tich ctia Uy ban nay trong khi B truong tai chinh - kinh té va cc c4 nhan tir Uy ban ké hoach
hodc do Thu truong Nhat dua qua, déu chi 1a thanh vién. NHTW Nhat ¢6 16 co quan Vu va
ngang Vu. B phén tac nghiép gom 33 chi nhanh, 12 van phong tai cac dia phuong va 6 van
phong dai dién nu6e ngoai. Cac bo phéan nay nam dudi quyén chi dao truc tiép cua cac giam
dbc didu hanh va 1én thang t6i Thong ddc.

Pai dién cho co ciu td chic co quan hé truc thudc chinh phi va rit gan giii v6i hinh
thirc to chirc cia Ngan hang nha nudc Viét Nam 1a NHTW Han Quéc (Bank of Korea). Chu
tich Uy ban chinh sach tién té, co quan dau nfo ctia moi quyét dinh vé tién té va chi dao truc
tiép NHTW Han Qudc, 1a Bo truong Bo tai chinh. T6 chirc cuia ngan hang nay kha phtc tap
v6i hon 30 Vu va co quan ngang Vu. Thé hién quan diém chi tiét hoa hoat dong quan Iy va
hudng vé viéc phan nho cac muc tiéu ma chinh sach tién té phai quan tam.

Biéu d6 5.7: Co ciu té chice NHTW Han Quéc (Bank of Korea)

dén thang 6 nim 1996
Hoi dong chinh
sach tién té
v
Théng ddc h 4
NHTW Han Quoc Quan 1y ngan hang
v
Phé Thong doc Pho6 Quan ly ngan hang
v
Tro Iy Thong dbc N
v v
Kiém tra Vu K& hoach va hop tac |« > Vu Quan ly tin dung B Vu Giam sat NH
Vu Kiém tra Vién phong thu ky < > Vu Kinh doanh N Vu Quan Iy
va thim tra NH
Vu Phat trién kinh doanh % »  Vu Quan Iy ngoai hbi
~ N Vu Thim tra 1
11 chi nhanh Vu Nhan sy < »  VuPhat hanh tién
noi dia i -
Vu K& toan N Vu Tham tra 2
' > Vu Thau ngén
4 van phong dai Vu Bao vé va phuc vu |« N Vu Thim tra 3
dién nudc ngoai - Vu Kho bac
Vu Nghién ct ' ' :
| Nghien i » Vu Tham tra 4
. > Vu Chirng kho
v Vu Thong ké | LALng Khoan :
2 vin phong lién N Vu Giam sat
lac nu6e ngoai Vu Phat trién tiét kiém | < »| Vuquy dau tr quéc gia tin dyng
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Biéu d6 5.6: Co cdu té chirce NHTW Nhit Ban (Bank of Japan)
den thang 6 nam 1996

» Thu ky Uy ban chinh sach
»| B0 phan kiém tra > Vin phong Thong dbc
hanh chinh -
»  Vu K¢ hoach chinh sach

Pho théng dbe thir # Vu Thanh toan va tai chinh

nhét (cao tudi hon)

i Vu Quén ly tin dung

»  Vu Gidm sat ngan hang

Uy ban chinh Thong déc || | Céc gidmdoc | |
sach tién té NHTW diéu hanh N Vu Déi ngoai
> Vu Phat hanh tién
A 4
Pho théng dde phu > Vu Thi truong mé

trach quan hé qudc té

»  Vu Quan tri va ngan sach

i Vu Nhén su

- Vu Hanh chinh

»  Vu Thong tin va tinh toan

P Vu Quan h¢ cong ching

Cac co van

v

> Vu Thong ké va nghién ciru

Vu Nghién ctru tién té va

kinh t
,| 33 ngan hang chi nhanh
12 van phong dia phuong
6 van phong dai di¢n
_’

nudc ngoai

T6 chirc ctia nhitng NHTW néi trén, trong mot chimg muc c6 thé xem 1a dai dién cho
tat ca cac NHTW con lai trén thé gidi, déu c6 dang ciia mo hinh t6 chirc hdn hop truc tuyén va
chtic nang. Ngoai cac bo phan gitip viéc chuyén mén 1a cic vu ¢ trung wong, hé théng NHTW
bao g@)m mot mang ludi cac chi nhdnh, va day chinh 1a cac don vi thuc hién mét cach cu thé
cac ké hoach va chinh sach tién té cia NHTW.
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5.1.2. Mang lwéi ciia ngan hang trung wong

Tuy theo ddc diém hinh thanh, NHTW & mdi nuéc phan chia mang ludi chi nhanh tac
nghiép ctia minh tiy theo cac cach khac nhau. Tuy nhién c6 mét sé diém chung trong viéc to
chirc mang ludi ciia cac NHTW trén toan thé gisi do 1a:

* Mbi chi nhanh 1a mot mo hinh thu nho ctia NHTW. Do vay trude hét, tén g01 ctiia nod
1a sy chap nbi giira tén chinh cia NHTW va tén riéng ciia chi nhanh. Thong thuong, tén riéng
nay la tén cua dia phuong ma no6 hoat dong.

Thi dy: Tén cuia NHTW Viét Nam 1a: Ngan hang nha nudc Viét Nam.

Tén ctia chi nhanh Thanh phd HO Chi Minh 1a: Ngan hang nha nudc Viét Nam Thanh
phd H) Chi Minh.

Tén ctia chi nhanh tinh Péng Nai 1a: Ngan hang nha nudc Viét Nam tinh Dong Nai.

Hoac, tén cta chi nhdnh New York la: Ngan hang duy trir lién bang New York.

* Cac NHTW chi nhanh 1 nhimg don vi tryc thudc Thong dbc NHTW, dugc diéu
khién boi mot Ban giam déc. NHTW chi nhanh dong thoi 1a mot doanh nghiép. Phuong thirc
kinh doanh ctia né 13 vay, cho vay va dau tu vao céac loai tai san khac. Khach hang truc tiép
cta no 1a cac Ngan hang trung gian (NHTG), cac cong ty tai chinh, bao hiém, tin dung trong
nén kinh té, cac ngan hang nudc ngoai, hodc cac tap doan cong ngiép 16n. NHTW chi nhanh
khong tiép xtc hodc giao dich v6i ca nhan trong nén kinh té.

* Loai tai san ma no6 kinh doanh chu yéu la cac loai chirng khodn trong nudc va ngoai
nudc, ngoai t¢... Loi tuc thu dugc tir kinh doanh va cho vay sau khi trir di cac chi phi, phai
ndp vé Kho bac cta Chinh phi.

* NHTW chi nhanh 1a mét dai dién chinh thire cia NHTW tai dia phuong. Cho nén né
c6 day du chirc ning, trach nhiém va hoat dong giéng nhu mét NHTW. Trong chuong ké tiép,
chung ta s& di vao chi tiét cac mat hoat dong nay. mot cach khai quat, nhitng chic ning, trach
nhiém va hoat dong ctuia chi nhanh NHTW la:

- Phat hanh tién mit phéap dinh.

- Quan 1y du trit bt budc ctia cac NHTG va to chire tai chinh.
- Quan ly ngoai héi, vang va quy kim loai khac...

- An dinh muc 13i suat t6i da hay t6i thiéu ma cac NHTG va t6 chuc tai chinh duoc
phép thanh toan voi nhan dan. Hodc 4p dung cic cong cu can thiét dé diéu tiét 13i suat theo
chinh sach cia NHTW.

- An dinh muc 13i sudt chiét khiu hay 14i sut cho vay & cira ngd cho vay cudi cing, ap
dung cho cac NHTG va to chirc tai chinh.

- Thyc hién nghiép vu thi truong mo.

- Thyc hién cac nghiép vu vdi chinh quyén dia phuong va trung wong.

- Quan ly va diéu tiét luu lugng tin dung cap phat tin dung trong nén kinh té.
- Quy dinh cac trudng hop uu dai vé cap phat tin dung hay lai suét.

- Thyc hién viéc quan ly hanh chinh: cap phép hoat dong, theo ddi va kiém tra hoat
dong, khién trach, ky luat, thay doi nhan su hodc quyét dinh dong cira. .., ddi voi cac NHTG
va t chuc tai chinh trong dia phuong.

- Thuce hién viéc quan 1y hanh chinh tuong tu nhu trén vdi cac chi nhanh va van phong
dai dién ngan hang nudce ngoai tai dia phuong.

- Thyc hién cac nghi€p vu kinh doanh ngan hang.

- Tham gia nghién ctru dé phat trién khoa hoc ngan hang va dao tao chuyén gia, can
bd, nhan vién cho toan bd hé thong tai chinh - tién té trong nudc.

- Theo ddi, nghién ctru cac anh huong cua chinh sach tién té ddi v4i nén kinh té, thu
thap dir kién va thong tin phan hoi, nghién ctru tic nghiép, nghién ciru méi truong tai chinh
tién t&, nghién ctru tinh hinh kinh té trong nuéc, nghién ctru cac bién chuyén va xu hudng bién
chuyén cta tinh hinh thé gi¢i nham cb van va dong gép quan diém mot cach tot nhat cho Hoi
d6ng chinh sach tién té cia NHTW.
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* Thong thuong cac giam déc NHTW chi nhanh hodc 13 thanh vién cua Hoi dong
NHTW (truong hop nude Buc), hodc 1a thanh vién cua Hoi dong quan trong nhu Hoi dong
chinh sach thi truong mo (Hoa Ky), néu khoéng ciing 1a mot trong nhiing ¢ uy vién cua Ban diéu
hanh chinh sach tién té cia NHTW (nhu truong hop Nhat Ban). B6i vi diéu don gian la voi
chtrc ning tac nghiép, cac NHTW chi nhanh khong nhimng 1 bd phan quan trong nhat trong
viéc dam bao hay khong dam bao sy thanh cong cua cac chinh sach tién t&, ma con 13 nhiing
don vi ndm sat nhit tinh hinh thuc té, cac tac dong khac nhau, nguoc chiéu nhau va xung
quanh mbi quan h¢ gitra nén kinh té va chinh sach tién t&. Do vdy, quan diém va ¥ kién déng
gop cua cac giam doc NHTW chi nhanh thuong rat c6 gia tri.

* S lugng t6i da hodc tdi thiéu ciia cac NHTW chi nhanh thuong dua vao sb luong cac
dia phuong, cac don vi hanh chinh tryc thudc trung wong. Thi du nhu céc tinh, thanh & Viét
Nam, cdc bang ¢ Cong hoa lién bang Duc,... Viét Nam c6 64 tinh, thanh pho truc thudc trung
uong, do vay cling c6 64 chi nhanh Ngan hang nha nudc nam trong hé thong Ngan hang nha
nudc. Hau hét cac NHTW céc nudc déu phan chia mang lu6i theo nguyén tic trén, ngoai trir
mot sb truong hop dic biét do nhitng dic diém riéng c6 tir khi méi hinh thanh. Thi du nhu Hoa
Ky ¢6 hon 50 tiéu bang, nhung chi c6 12 Ngan hang du trit lién bang dia phuong ma thoi.

* Mang ludi cia NHTW chi nhanh hop thanh bd phén quan trong va l6n nhat trong
viéc chuyén nhiing quyet dinh vé cung ung tién, dleu tiét tlen t¢, ty gia. lai suét, tin dung,...
phong hop cta Hoi ddng chinh sach tién té lan ra nén kinh té. Mdi quan hé giita cac co quan
xay dung chién luoc, chinh sach va tac nghi€p nay hop thanh hé thong NHTW véi nhitng 4nh
huong manh mé va da dang dén toan bd doi séng kinh té cta qubc gia.
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5.2. HE THONG NGAN HANG TRUNG GIAN
Hau nhu & tit ca cac qudc gia, bd phan 16n nhat trong hé théng ngan hang hién dai 1a

Hé thong ngan hang trung gian va cic chi nhanh ciia n6. Thuat ngit trung gian (intermediate)
phan anh rang h¢ thong nay la cau ndi, nhung ma noé la cau ndi cho cai gi?
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Néu nhic lai mot it lich sur ta co the giai thich y nghia nay de dang. Sau khi cac chinh
phit 1an luot gio1 han quyen phat hanh vé cho mot s6 ngan hang, roi cudi cung la mét ngan
hang duy nhat vao cudi thé ki XVII, khoang cach giita cac ngan hang bit dau phat sinh.
Khoang cach thi nhét, 1a viéc chi c6 mot ngan hang duy nhét dugc phép phat hanh tién trong
khi nhimg ngan hang con lai thi khong. Diéu nay 1am cho cac ngan hang con lai chi lam
nhiém vu nhu nhimng trung gian tai chinh gitra nguoi cho vay va ngudi vay tién trong nén kinh
té. Trong khi ngan hang doc quyén phat hanh v&i du trir tién mit 16n trong tay, bat dau
khuynh loat hoat dong ctia cac ngan hang khac.

C6 2 yéu té dan dan 1am cho ngan hang doc quyén phat hanh phai tir bé chiic ning
trung gian tai chinh c6 tir xa xua dé bién thanh moét NHTW. Yéu t6 thir nhat xudt phat tir ban
than n6. Véi vi€e cac ngén hang con lai trong nude lan lugt m¢ tai khoan & Ngén hang doc
quyén phat hanh, 10i tién dén chd ky gui dy trir va vay tién cia ngan hang nay nhu ciru cich
cho vay cubi ciing, Ngan hang doc quyén phat hanh da trd thanh trung tam tai chinh l6n nhat
nuoc voi nhimg giao dich bu trur, giao dich thanh toan khong 16 mdi ngay. Khéi luong cong
viéc va vai tro trung tdm ctia né ddi véi hé thong ngan hang trong nudc da 1am n6 khong thé
con thoi gian cho viéce tiép xuc Vo1 cong chung, nhan tién giri va cho vay nhu ngay xua. Mot
cach tu dong, Ngan hang doc quyén nay lan luot gidi han nhimg hoat dong truc tiép véi cong
chung nhu mot trung gian tai chinh thong thuong.

Yéu té thir 2 dén tir phia chinh phu. Sy kién Ngan hang ddc quyén phat hanh, trong
khi ndm tron quyén tao ra tién va nhiéu quyén luc khéc, van tiép tuc thuc hién nhimng cong
viéc giao dich voi nhan dan da tao ra nhitng mau thudn nhét dinh voi cac ngan hang con lai,
v6n chi con mot chirc nang duy nhat 13 nhan tién giri va cho vay, khong con quyén duogc phat
hanh tién. Nham tranh nhitng mau thuln trong ndi bo hé théng ngan hang, ciing nhu tich mot
cach thuc sy Ngan hang doc quyén phat hanh tién ra thanh ngin hang thu linh cta cac ngan
hang va hé thong tai chinh con lai, cac chinh pha bat dau ngan can viéc giao dich truc tiép voi
nhan dan cia Ngan hang doc quyén. Sau d6 Ngan hang doc quyén tré thanh ngan hang cia
cac ngan hang tir dau thé ki XX cho dén khi qudc hitu hod no vao giita thap nién 40.

Khi Ngan hang doc quyén phat hanh di tré thanh NHTW, n6 hoan toan biét lap véi
cong chung. Moi hoat dong ctia n6 déu thong qua nhitng thé ché trung gian thi du nhu cac
ngan hang, cac to chirc tai chinh khac va chinh phu, dé lan ra dén cong chung. Xuat phat tir
nguyén nhan ndy, nhitng ngan hang con lai trong nén kinh té dugc goi 1a Ngan hang trung
gian. Chir trung gian bao gém 2 nghia:

* Trung gian gitra NHTW va nén kinh té:

- Céac h¢ gia dinh
Ngén hang S Ngén Péng tI'l‘ll"lg gian o Gl,(,n san xuat 1F1nh doanh
Trung wong |« - Ca}c c?ng :cy t:fu chinh < - Ce,lc €O quan dia phuong
- Céc t6 churc tin dung - Ca nhan
- Céc t6 churc nudc ngoai

Thong qua cac ngan hang trung gian va to chire tai chinh, viéc phat hanh tién cho dén
céc chinh sach tién té, tai chinh khac cia NHTW tac dong dén nén kinh té. Cﬁng di tr ngan
hang trung gian va cac t6 chuc tai chinh, tinh hinh san lugng, gia ca, cong viéc lam, nhu cau
vé tién mit, vé tong cung tién t&, 13i suat, ty gia cla thi trudng duoc tong két va phan hoi vé
cho NHTW.

* Trung gian tai chinh:

Véi chitc nang trung gian tai chinh, cac ngin hang trung gian (NHTG) 1a mot thiét ché
kinh doanh chuyén dwa nhitng ngudi cho vay va di vay trong nén kinh té gap nhau. Néi cach
khac, cac NHTG 1a trung gian tai chinh vi n6 chuyén hod nhiing khoan tién tiét kiém, tai san
chua sir dung ctia mot s6 bd phan nhan dan nay, dén tay nhitng bo phan nhan dan khac dang
can vay dé san xuat, kinh doanh hodc tiéu dung.
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o - Canhan, ho

- Canhan oo gia dinh vay

- Ho gia dinh_ Tién ti€t kiém tiéu dung

iq'GEy(li san ﬁ(uat Tai san chua | ——— - San xuét kinh
inh doanh | sit dung Tién guri 4.(» Cho vay N doanh ket vén

i Chmh. quyén Tra 13i tién vay | _ Chinh quyén

- Nguoi nudce < Tra 31 tidn ot ngudi nudc ’

ngodi ra lai tien gui su vr oA oA

ngoai thiu tien

Nén kinh té Ngan hang trung gian Nén kinh te

Chuc nang trung gian tai chinh da khién nguoi ta dinh nghia rang “Mot ngan hang
trung gian 1a mot don vi kinh doanh c6 gidy phép cua chinh quyén. Hoat dong chinh la kinh
doanh trén dong tién bang viéc mé cac khoan tién giri tra 13i dé thu hat von nhan rdi, rdi ding
chinh nhing khoan dé dé cho vay lai vao nén kinh té”.

5.2.1. Cac loai ngan hang trung gian

5.2.1.1. H¢ thong ngdn hang thwong mai

Bo phén 16n nhét trong nhém céc ngan hang trung gian 13 hé thong ngan hang thuong
mai (Commercial Banking System). Mic du chi c6 mot bién gidi rit mong manh giita cac
ngan hang thuong mai (Commercial Bank) vdi cac to chirc tiét kiém (Thrift Institution) khac,
ngudi ta van tach ngan hang thuong mai (NHTM) ra thanh mot nhom riéng vi nhimg 1y do
déc biét cua nd. Mot trong nhiing ly do nay la téng tai san cia NHTM ludn ludn 1a khéi luong
16n nhét trong toan bo hé thong ngan hang. Hon nita, khéi luong séc (Check) hay tai khoan
gui khong ky han ma no6 co thé tao ra, cling 13 bo phan quan trong trong tong cung tién t& M
ctia ca nén kinh té.

Cho dén cudi thap nién 60, diém dic thu dé phén bi¢t mot NHTM véi cac NHTG khac
1a NHTM la don vi duy nhat duoc phép mé tai khoan giri khong ky han cho cong ching. Co
nghia ngudi ta phan biét no dya trén cac thanh phan cia tai san ng (Liabilities). Vao lac iy,
tién guri khong ky han bi cam tra 13i. Tuy nhién vi nhu cau giao dich thong qua séc van ting
gip d6i hang nam, cho nén khéi luong séc c6 thé viét tir cac khoan tién guri khong ky han tiép
tuc 12 bd phan manh nhét sau tién mit phép dinh. Ttr nhimg nam 80, sau khi tién giri khong ky
han di dugc phép tra 13i, cac ngan hang tiét kiém va cac to chic tin dung khac ciing bét dau
mo tai khoan guri khong ky han, cho phép cong chung sir dung sec mot cach rat da dang dudi
nhiéu hinh thirc tir s6 séc cho dén thé tin dung bang nhya...

Véi viéc nhidu ngan hang va to chuc tin dung khac NHTM cung duoc quyén md tai
khoan giri khong ky han, viéc phan biét NHTM véi cac ngan hang va to chic tai chinh khac
tré nén phic tap. Do vdy, cac nha Ngan hang hoc Tay phuong bat diu quay vé phan biét
NHTM duya trén tai san c6 (Assets). V&i cach phan biét nay, mot NHTM la mot ngan hang
trung gian ma ty 1¢ von cho vay vao muc dich thuong mai va cong nghiép chiém da sd trong
tai san c6 cta no.

Bang 5.1 cho thay ty 1€ cho vay thuong mai cia mét NHTM ¢ Hoa Ky thang 1 ndm
1992 chiém dén 61% tong tai san c6 ciia né. Pau tur vao chimg khoan chi 22%. Tir sy chuyén
hudng phan biét vao tai san c6, NHTM la mdt ngan hang cé nhiing dac trung sau:
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Béang 5.1: Balance Sheet ciia mot NHTM tai Hoa Ky vao thang 1 nam 1992 (ty USD)

Tai san co Tai san ng
Hang muc 50 Ty 1¢ Hang muc 50 Ty 1¢
. v luong v . 1 luong v

Du trit tién mat 31,1 (1%) |Tién gui khong ky han st dung|634,1 |(21%)
Duy trit tai NHTW 233 |(1%) |Séc 662,6 |(22%)
Céc tai san can ddi twong|26,2  |(1%) |Tién giri tiét kiém 9943  |(33%)
duong Tién giri c¢6 ky han 2292.0 |(76%)
Tién mat dang thuhdi 71,0  |(2%) |Tong tién g 367,9  |(12%)
Tai san tién mat khac 24,7 |(1%) |Vay muon khac 1453 [(5%)
Téng tai san tién mat 176,3 [(6%) |Cac khoan no khac 2270  [(7%)
Chtng khoan cua chinh|508,5 |(17%)|Vén cam cb
phu
Céac loai chung khoan|143,8 [(5%)
khac
Téng tai san chung|652.3 |(22%)
khoan
Cho vay thuong mai va|454,9 |[(15%)
cong nghiép
Pau tu vao bat dong san|815,7 |(27%)
va xay dung xi nghiép
Cho vay tiéu dung 367,5  [(12%)
Céc loai cho vay khac 2034 ((7%)
Téng cac khoan cho vay |[1.841,5 |(61%)
Tai san khéc 362,1 | (11%)
Téng tai san c6 3.032,2 Téng tai san no 3.032,2

Nguon: Federal reserve Bulletin, April 1992 p.Al

5.2.1.1.1. Tinh chat

Ngan hang thuong mai 1a mot trung gian tai chinh, mot doanh nghiép hoat dong bing
cac ngudn von sau:

- Tién giri cta cong chiing (c6 ky han, khong c6 ky han va tiét kiém).

- Vén ty ¢6 cua cac ngén hang do cac c6 dong dong gop.

- Vén vay cuia cac t6 chire kinh doanh, NHTG khac, NHTW, Kho bac hodc nudc ngoai.

- Vén vay cua cong chung bang cach phat hanh phleu no (c6 phiéu, trai phiéu)

- Vén hodc tai san do cac don vi dem lai cam cb..

Péi tuong cho vay cia NHTM chu yéu 1a:

- Thuong mai, san xudt cong nghiép va tiéu thu cong nghiép...

- Péu tu hogc hun hap xay dung xi nghi€p, khu c6ng nghiép roi ban lai c6 phan.

Ngoai ra NHTM vén dugc quyén tao ra loi nhuan bang cach dau tu vao cac loai hinh
tai san sinh lgi khac nhu mua ching khoan, bat dong san hay chiét khau thuong phiéu, hoi
phiéu hodc dau tu vao cic loai hang hoa khac... Tuy nhién, thong thudong c6 dén khoang 2/3
v6n hoat dong cia NHTM 14 nhiing khoan vén ngan han xuat phat tir nhitng khoan vay ngan
ngay, tién giri ¢6 ky han thoi gian ngén va tién giri khong ky han. Cho nén viéc quan 1y tai san
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¢6 sao cho hop 1y v6i vén huy dong 13 mot van dé hét sirc tinh té ciia cac NHTM. Chung ta s&
tiép tuc tré lai van dé nay vao cac chuong sau.

Ngan hang trung wong thuong dua ra nhimg gioi han can thiét dé han ché viéc cac
NHTM c6 thé vi chay theo loi nhuén, ma sir dung von ngin han vio nhimg dau tu dai han c6
thé dan dén ket thanh toan bat ngo. Viéc theo doi cac hang muc cua tai san co va 4n dinh toi
da vé tai san kho thanh toan 13 mot trong cac bién phap thudong duge ap dung.

5.2.1.1.2. So hitu

Mbdt NHTM c6 thé c6 rat nhiéu dang s& hiru. NHTM c6 thé dugc thanh lap bfmg 100%
vbn cua tu nhan, 100% von cia nha nudc, hay 1a su chung von gitia tu nhan véi nha nude
hodc véi ngudi nude ngoai.

Theo nhirng quan niém phd bién hién nay, & Viét Nam, NHTM vé&i 100% von c6 phan
cua tu nhan dugc goi la NHTM c¢6 phan tu nhéan (cong voi tén riéng cua no. Thi du Ngan hang
thuong mai c6 phan tu nhan X). NHTM voi 100% vén c6 phan cua cac doanh nghiép nha
nude dugc goi 1a NHTM ¢b phan qubc doanh. Vi nhitng ngan hang c6 ngudn von ciia nude
ngoai, nd s& ¢ tén 1a Ngan hang thuong mai c6 phan lién doanh X hay Y...

5.2.1.1.3. Cac logi ngan hang thuong mai  phé bién hién nay

Vao cudi thang 8 nam 1995, hé théng NHTM Viét Nam bao gom 73 ngan hang. Trong
d6 4 thudc s& hiru nha nudc, 46 1a NHTM c6 phan, 4 ngan hang lién doanh va 19 chi nhanh
NHTM nudc ngoai.

Nhirg tén goi phd bién ciia cac NHTM 4y 1a Ngan hang cong thuong (cong nghiép va
thwong mai), Ngan hang thanh phé (City bank), hoac dugc goi thang 1a Ngén hang thuong
mai ¢6 phan X, Y... Cach goi thir ba nay phd bién hon, thi du cac NHTM c6 phan Pai Nam,
Gia Dinh, Phuong Déng, A Chéu, Pong A...

Can phai noi rang rat nhidu ngan hang voi tén goi khac nhau nhu Ngan hang hang hai
Viét Nam, Ngan hang dau tu va phat trién, Ngan hang nong nghiép, Ngan hang phat trién
nha... thyc chit ciing 1a nhitng NHTM. Tuy nhién, vi né c¢6 nhitng myc dich hoat dong kha
ddc biét, va nhu di noi ¢ trén, sy khac nhau trong tai san c6 (nghia 1a ddi tuong dau tu) da
khién cho cic ngan hang noi trén duge xép vao mot loai khac cia NHTG: Céc ngan hang vai
muc dich dac biét hay cac ngan hang dac biét.

5.2.1.2. Ngdn hang co muc dich dac biét

Ngéan hang dic biét 1a cac NHTG duogc thanh 1ap dé phuc vu cho nhitng muc dich
riéng. Su phat trién khong ddng déu gitra cac khu vuc khac nhau trong ciing mot nén kinh té
13 can bénh chung cta cic nudc theo md hinh hdn hop. Vi 1y do dé, dé hd tro mot cach uu
tién cho nhitng nganh san xuit yéu kém, nham thiic day no ting truéng nhanh hon, ngd hau
rit ngan khoang cach giau nghéo gilta cac bo phén déan cu, thi du nhu nganh nong nghiép, cac
chinh quyén va cac NHTW lu6n luén khuyén khich thanh lap, hodc ty thanh lap nhiing ngén
hang chuyén cung cip vn wu dai cho nhitng d6i trong san xuét noi trén. PO 1a nguyén nhén
clia sy ra doi nhitng ngan hang v6i muc dich chuyén biét nhu Ngan hang phat trién nong
nghiép ¢ Viét Nam, Ngan hang phat trién ngu nghiép hay thily san nudc sau & Han Qudc,
Ngan hang hang hai Viét Nam...

Bén canh d6, v6i nhimg hoat dong kinh té mii nhon can duoc hd trg dé phat trién
trude, ciing can c6 nhimg quan tdm hd tro nhat dinh vé vén cho né vi du nhu ngoai thuong,
dau tu co so ha ting, dau tu dai han, cong nghiép...,. Po la Iy do cua su ra doi Ngan hang
ngoai thuong, Ngan hang xuit nhap khau ¢ Viét Nam Ngén hang cong nghiép ¢ Han Qubc.
Viéc hd tro xay dung nha & cho nguoi ngheo, phat trién cac can ho dé giai phong nha 6 6 chuot,
giip d& nhén dan c6 nhimng diéu kién song tbi thiéu nham han ché bt su bit cong trong xa
hoi vé mic sdng, 1a 1y do ra doi cua cac ngdn hang phuc vu chuyén cho muc dich ay nhu
Ngan hang phat trién nha & Han Qudc, & Viét Nam, céac t6 chirc va cong ty tai chinh nha dit &
Hoa Ky, Ngén hang cho nguoi ngheo...

Vé nguyén tic, cac ngan hang dic biét noi trén va mot sb loai chua ké khéac, khong
khac gi cac NHTM. Tuy nhién, vi né ra doi dé phuc vu nhitng muc dich da duoc xac dinh
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trude theo cac tén goi, nd khong thé co hoat dong dau tu cho thuong mai hodc san xuit mot

cach dan trai nhu NHTM binh thuong. Sy khac nhau ¢ day la trong lac NHTM c6 d6i twong

dau tu kha rong, cac ngan ’hang vo1 myc dich dac biét co dbi twong dau tu hep hon nhiéu.
5.2.1.2.1. Tinh chdt

Ngan hang c6 muc dich dac biét cling 1a mdt trung gian tai chinh, mot doanh nghiép.
Ngudn vén hoat déng ctia né dén tir cac ngudn sau:

- Vén tu ¢6 hodc von duge cép.

- Vén cb dong dong gop.

- Tién gtri cua nhan dan (thudng cac ngan hang nay khong nhén tién gii ngin han va
tién khong ky han).

- Vén vay caa cac tap doan san xuat, cac NHTG khac, Chinh phu, NHTW.

- Vén vay ctia quan ching bang cach phat hanh phiéu no (trai phiéu, c¢6 phiéu...).

- Vbn tng trudc cta nhan dan (trong trudng hop ngan hang cong bd viée dau tu xay
dung mot cong trinh cong cong nao do nhu nha ¢, chg, khu cong nghiép... , 101 kéu goi nhan
dan tng tién trudc nhu mot khoan dit coc cho mot hay nhiéu quyén sé hitu sau khi cong trinh
hoan thanh).

- Vén vay ctia nudc ngoai.

- Lot tuc tich lily dugc trong qua trinh hoat dong (loi titc khong chia).

Vé6i nhitng ngudn vén ndi trén, ngan hang dau tu hodc cho vay vao nhimg muc dich
thugc pham vi chuyén biét cia né. Thi du nhu Ngan hang phat trién nha phai dau tu vao
nhimg cong trinh xay dyng nha, dich vu nha ¢,... Ngan hang ngoai thuong cho vay chu yéu
dé phat trién ngoai thuong, Ngén hang xudt nhap khau chi cho vay dé kinh doanh xuat khau. .

Trong thyc té, cho vay hodc dau tu vao cac muc dich chuyén biét noi trén 1a nhiém vu
chinh cta cic ngan hang loai nay. Tuy nhién né van c6 mot sé dau tu khac ngoai muc dich
chinh véi ty 1 khong 16n. Cac NHTW thuong kiém soat tai san c6 cta nhitng ngan hang nay
dé dam bao rang, phan 16n hoat dong ciia n6 duoc tién hanh dung muyc dich. Mot s6 NHTW
nhu Ngan hang Han Qudc, quy dinh ca ty 18 dau tu tdi thiéu vao muc dich chinh cho cac ngin
hang loai nay, nham budc n6 khong duoc vi loi nhudn bdi cac khoan dau tu khac hap dan hon,
ma chay theo cac muc tiéu khong phai trong tim. Bang 5.2 cho thiy quyét toan ctua Ngin
hang phat trién nha Han Qudc thang 6 ndm 1995, trong ¢ NHTW Han Qudc quy dinh Ngan
hang phat trién nha phai cho vay t6i thiéu 70% tong tai san vao viéc phat trién nha o, va thyuc
té ngan hang nay da thyc hién 71,8%.

Biang 5.2: Balance Sheet ciia Ngin hang phat trién nha
Han Quadc, thang 6 nim 1995 (T won)

Tai san ¢cé ’ Tai san ng ’
Hang muc luf_y(r)lg Tg;)le Hang muc lu?_)fr)lg Tg;)le
Tién mit va Séc 605,5 | 2,7 |Tién gui co ky han (ngdn han) | 1.489,9 | 6,7
Du trir ky gtri tai 1.222,5| 5,5 |Tién gui c6 ky han (dai han) | 9.553,4 | 43,1
NHTW va tiét kiém
Ky gt ¢ noi khac 4383 | 2,0 |Vén tmg trudc ctia nhan dan | 5.287,0 | 23,9
Pau tu vao chung 1.713,7| 7,7 |Vay cta chinh phu 187,7 0,8
khoan
Pau tu va cho vay 15.901,0| 71,8 |Vay clia quy phat trién nha 134,1 0,6
phat trién nha qudc gia
Tai san c¢d dinh 922,6 | 4,2 |Vay ciia nhan dan bang phiéu | 1.786,5 | 8,1
no
Cac loai tai san khac | 1.348,0 | 6,1 |Cac loai no khac 1.753,5| 7,9
Céc khoan phai tra 115,0 0,5
) Vay khac 1.844,5| 8,4
TONG TAI SAN NQ [22.151,6| 100,0 TONG TAI SAN NQ 22.151,6| 100,0
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Quan sat tai san cua hai ngan hang déc biét, 1a Ngan hang phat trlén nha va Ngan hang
ngoai thuong Han Quoc trong bang 5.2 va 5.3, ching ta s& thdy luong tién gui cua nhén dan,
nhat 1a tién giri ngan han (nhu tlen gui khong ky han va tién gui c6 ky han ngan) chiém mot ty
1¢ rat it. V6i Ngan hang phat trlen nha, von tmg trude va tién giri dai han 14 quan trong nhit.
V61 Ngan hang ngoai thuong, Von vay lién ngan hang la quan trong nhat. Do tinh chit dic
biét ctia vOn, cac ngan hang nay rat it khi cho vay ngan han. Chung chi cho vay dau tu theo
thuong vu hodc cho vay trung han 1a chinh. Pay 1a diém khac nhau rit co ban trén tai san co
gilta cac ngan hang nay va NHTM thong thuong. Tuy vay, NHTW van theo do1 rat sat tai san
c6 cua ngén hang dac biét dé chic chin rang cac ngan hang nay str dung von ding muc tiéu,
va nhat 13 han ché ty 1& qua cao ctia du tur dai han tir ngudn vén huy dong trung han.

Bang 5.3: Balance Sheet cia Ngin hang ngoai thuwong
Han Quoc thang 6 nam 1995 (Ty won)

Tai san ¢co ’ Tai san ng ,

Hang muc llIS(;I)lg Té)l@ Hang muc lui)’(l)lg lg‘}’;)
Tién mit va Séc 61,6 | 04 | Tién guibang dong Won | 417.6 | 2,8
Ngoai t& 1.257,8| 8,5 | Tién giri bing ngoai té 3414 | 2,3
Dy trit tai NHTW 457 | 0,3 | Trai phiéu vay ctia nhan | 1.197,9 | 8,1
Ky gui & cac ngan hang | 923,6 | 6,2 | dan
khac bang ngoai té Vay ngoai té lién ngén | 7.588,2 | 51,0
Pau tu vao chimg khoan | 1.372,5| 9,2 | hang
Cho vay ngoai thuong 9.930,2 | 66,7 | Vay ctia nudc ngoai 1.358,1| 9,1
Trong do cho vay ngoai | 5.470,0 | 36,7 | Nhiing khoan phai tra 887,0 | 5,9
té Loi nhuan chua chia 1.104,3 | 7,4
Tai san ¢ dinh 135,6 0,9 | Céc loai ky quy 320,0 | 2,1
Tai san khac 1.164,3 | 7,8 | Cac khoan no khac 1.676,8 | 11,3
TONG TAISAN CO  |14.891,3] 100,0 | TONG TAI SAN NO 14.891,3/100,0

Nguén: Financial System in Korea, 1995. P.33 and 37

5.2.1.2.2. So hitu

Ngan hang c6 muc dich dic biét ciing nhur ¢6 cac hinh thic s¢ hitu gidng nhu ngan
hang thuong mai.

5.2.1.2.3. Cdc loai ngdn hang ddc biét phé bién hién nay

Ngan hang c6 muc dich dac biét goi tén theo muc ti€u dugc dinh hudng cho tai san co
ctia nd tir khi méi thanh lap. Tai Viét Nam, nhitng Ngan hang sau ddy c6 thé xem 1a nhimg
ngan hang dac biét:

- Ngan hang ngoai thuong Vi¢t Nam (Bank for Foreign Trade of Viét Nam)

- Ngan hang ndng nghi¢p Viét Nam (Agricultural Bank of Vi¢t Nam)

- Ngan hang phat trién nha (Housing - Development Bank)

- Ngan hang dau tu va phat trién (Investment and Development Bank - IDB)

- Ngan hang phuc vu cho ngudi ngheo (Bank for Serving the Poor)

5.2.1.3. Ngin hang tiét kiém

Ngén hang tiét kiém duoc ra doi véi y dd huy dong khoan tién danh dum dugc cua
nhan dan, dé mot mat, 1am loi thém cho nguoi lao dong va mat khac, gia tang duoc nguon tai
chinh can thiét cho hoat dong san xuit va trao d6i. Daneil Defoe, tac gia cua cudn sach
Robison Crusoe, nim 1697 di ting ho hao thanh 1ap mot “quy tiét kiém tinh ban” & Anh.
Nhung mii dén nam 1765, nhimng to chirc tiét kiém dau tién mdi duoc chao doi, va chinh xéac
1a cai tén Ngan hang tiét kiém (Savings Bank) dugc sir dung dau tién ¢ Scotland nim 1810.
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Loai hinh ngan hang tiét kiém bét dau thanh 1ap rong rai tir thoi gian 4y. Nam 1816,
ngan hang tiét kiém dau tién & Hoa Ky méi ra doi tai Philadelphia, viy ma dén nim 1872,
nudc My c6 hon 600 ngan hang tiét kiém. O cic nude khac tinh hinh ciing dién ra twong tu.
Cho dén ngay nay, ngan hang tiét kiém 1a mot mang réat 16n cta hé théng NHTG. Tién ky giri
duéi dang tiét kiém vao loai ngan hang nay, da co lic 16n hon tién giri vao cac NHTM. Nhom
ngan hang nay c6 nhiéu dic diém khac voi cac ngan hang khac trong hé thng NHTG.

5.2.1.3.1. Tinh chdt

Ngan hang tiét kiém khac véi cac ngan hang khac ngay tur ngudn von huy dong. Nhu
muc tiéu thanh 1ap, ngan hang tiét kiém huy dong tién tiét kiém trong nhan déan 1a chinh va
vao budi dau, cach hoat dong ciia n6 mang rat nhiéu tinh tuong trg. Nhimng thap nién 20, 30
ctia thé ky XIX cac ngan hang tiét kiém ciia Anh, Phap va Hoa Ky tham chi chi nhan tién guri
ctia nhitng ngudi lao dong nghéo, va di ting tra 13i sudt cho nhitng khoan tién giri nho, cao
hon 13i suat tra cho nhitng khoén tién giri 16n vi cic ngan hang quan niém phai hd trg nhiing
ngudi ngheo, it tién.

Cho dén thoi gian gan ddy tinh chat huy dong von ciia cdc ngan hang nay ciing khong
khac trude bao nhicu. Vén hoat dong chu yéu 1a tir tién giri tiét kiém cua nhan dan. Hodc 1a
von dong gop cua cac nha hao tam mang muc tiéu hd tro nguoi ‘ngheo 1a chinh hon 1a dong
gop dé kiém loi. Loai ngan hang nay khong phat hanh phiéu ng dé vay von ctia cong chung va
cung hau nhu khong vay cua cac t6 chirc nudc ngoai hay NHTW. Ngoai trir nhitng giai doan
ngan ket tién mat.

Bang 5.4 cho chung ta thdy céc nguon vbn tu di vay khong qua 13% tai san ng cua
ngan hang tiét kiém. Nguon von chinh dé hoat dong van 1a tién tiét kiém do nhan dan gui vao
(chlem dén 79%). Do tinh chat dic biét cua von huy dong, cac ngén hang tiét kiém cho vay rat
can than. Tiéu chuan cho vay an toan la tiéu chi hang dau Chinh su can than trong cho vay
nay ma cac ngin hang tiét kiém déu vuot qua mot cach 6n dinh cac cudc khung hoang tai
chinh 1857, 1866, 1873 & Anh va 1873, 1929, 1933 & Hoa Ky trong khi hau hét cac NHTG
khac déu khén dén. Cho dén nhimg nim 1995, 1996, cac ngudn cho vay chinh cua cac ngan
hang tiét kiém ciing van giéng nhu nhitng thap nién trude, chi yéu vao nhiing d01 tugng vay
bang viéc cAm cd nha cira, tai san, hodc ching khoan. Bang 5.4 cling cho thdy rang lugng cho
vay 16n nhit ciia ngan hang tiét kiém 1a vao hinh thirc nay, dén 61%. Ngoai ra, loai dau tu phd
bién tiép theo 1 vao ching khoan hodc cho cac NHTM khéc vay.

Biang 5.4: Balance sheet ciia mt ngan hang tiét kiém vao
thang 1 nam 1996 tai Hoa Ky (ty USD)

Tai san ¢c6 Tai san ng

Hang muc lui_rcl)lg T(});)le Hang muc lui’(r)lg Tz;ole
- Tién mit va chimg khoan | 112 | 13% |- Tién gui tiét kiém 695 | 79%
- Cho vay c6 cam cb.| 535 61% | - Vay muon 113 13%
Trong d6: cam cb nha, dét 409 | (47%) | Trong do: vay cua| 64 7%
Cam c6 chimg khoan 126 | (14%) | chinh phu
- Cho cac NHTG vay 57 7% | Vay cua cac NHTG: 49 6%
- Tai san khac 172 19% | - Cac khoan no khac 68 8%
TONG TAI SAN CO 876 | 100,0 | TAI SAN NO 876 | 100,0

Nguén: Federal Reserve Bulletin, April 1996

Xuét phat tir tiéu chuin cho vay an toan va quan niém hd trg nhan dan nghéo, dbi
tugng cho vay cua loai ngan hang nay ciing rat dac biét. Hau hét nhiing nguoi dugce vay tién
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tai cac ngan hang ciing chinh 13 ngudi d3 gui tién tiét kiém vao ngan hang. Lai suat cho vay
thuong rat thap vi thyc chat nd mang tinh twong trg nhiéu hon 1a kinh doanh.

5.2.1.3.2. So hitu

O cac nudc da phat trién, chii nhan cua cic ngan hang tiét kiém ciing chinh 13 nhiing
ngudi gui tién tiét kiém vao. Khoi dau thuong 1a mot nhém ding ra hd hao viée thanh lap
ngan hang. Sau khi tam du sO nguoi huong mg, ho hop dai hoi c¢o dong, thao cuong linh va
xin gidy phép thanh lap. Chinh nhimng c6 dong nay, hau hét 1a nhan dan lao dong, bo nhiing
khoan tlen tiét kiém dau tién vao dé tao thanh von hoat dong. Tu do vé sau, mdi khi c6 thém
tién tiét kiém mai, ho tiép tuc giri vao ngan hang. Khi can c6 tién dé 1am an, lai di vay cua
chinh ngan hang do.

Hoan toan c6 thé néi rang chi nhan ngan hang tiét kiém ciing 1a nhitng nguoi da gui
tién tiét kiém, va vay tién tir ngan hang. Chi c6 mot diém luu ¥ 13 vi ngan hang khong mé
rong thém c¢6 dong, cho nén nhitng ngudi giri tién tiét kiém sau nay 1a khach hang ma khong
la cht nhan. Chi c6 nhitng nguoi gui 1a sang 1ap vién méi duge xem nhu cht nhan. Hang ndm
loi trc cuia ngén hang néu khong nhap vao tai san c6 thi s& dugc chia nhau bdi chinh nhiing
ngudi giri tiét kiém kiém sang lap vién cta ngan hang.

5.2.1.3.3. Cdc logi ngdn hang tiét kiém hién nay

Ngan hang tiét kiém khong c6 nhiéu loai nhu cac NHTG khac. Ngoai nhing to chirc
v6i tén goi chinh thirc ngan hang tiét kiém, chi c6 mot s t6 chirc co hoat dong gan tuong tu
nhu nd véi nhitng tén goi hoi khac mot it do 1a:

- Cac quy tiét kiém (Savings Funds).

- Hiép hoi cho vay va tiét kiém (Savings and Loan Associations)

Riéng loai hinh sau (Hiép hoi cho vay va tiét kiém) chi gidng ngan hang tiét kiém &
mdi diém 14 no ciing huong vao huy dong cac nguon tlet kiém trong dan. Nhung bén canh do,
¢6 nhitng cai khac nhau rat co ban, d6 la ngoai nguén von tir tién gui tiét kiém, Hiép hoi nay
huy dong rat nhiéu ngudn vén khac, va hon nira n6 mang dam nét tinh cho vay kinh doanh
chtr khong phai cho vay tuong trg nhu ngén hang tiét kiém. Boi vy, nhiéu nha ngan hang hoc
Au My x€p né vao nhom T6 chuc tai chinh - tin dung chir khong dwa vao nhém cac ngan
hang tiét kiém.

5.2.2. Co ciu té chirc va mang luéi

5.2.2.1. Co céu té chirc

Cac ngan hang trung gian c6 co cu to chtrc kha giéng nhau trén dai thé. ‘Ngén hang
nao ciing c6 cac bo phan chuyén mon déc biét nhu cac phong (ban) tin dung, dbi ngoai, ke
toan, nhan su, quan ly tai san, cho vay, bao lanh, nghién ctru tong hop, phat trién,...Vi co cu
t6 chtrc dugc sinh ra dé phuc vu cho nhu cau hoat dong va phat trién ciia don vi, cho nén, khi
hau hét cac ngan hang trung gian trén thé gioi deu ¢6 nhimg muc ti€u hoat dong va phat trién
gidng nhau, thi sy giong nhau cua ching vé co céu to chure can ban la diéu co thé hiéu dugc.

Tuy nhién, khdi luong cong viéc khac nhau vé quy mo va tinh da dang lam cho céac
ngan hang c6 thé khac nhau vé tiéu tiét. Nhirng ngén hang 16n trén thé gidi co thé c6 dén 5
cap to churc: Hoi dong quan tri, Tong giam dbc, Pho tong giam dbc diéu hanh, cac ban, cac
phong nhu Ngan hang Xudt nhap khau Thai Lan (biéu d6 10). Nhung ciing c6 nhitng ngin
hang chi ¢6 3 cép t6 chirc: Hoi dong quan tri, Ban giam dbc, cac phong chuyén mon,... Bén
canh d6, s6 luong cac phong, ban va sy chi tiét vé mat phan cong chuyén mon ctng phat sinh
nhiéu hon khi quy mé ctia ngan hang vé hoat dong ngay cang lon. Ngan hang xuat nhap khau
Thai Lan c6 23 phong chuyén mon, trong khi nhiéu ngan hang thuong mai tai thanh phé Ho
Chi Minh chi ¢6 tir 5 dén 10 phong.

Khong co nhitng gioi han vé tinh chi tiét hoa va sb luong cac don vi trong co céu to
chuc. Tuy theo nhu cau cong viée, mot ngan hang c6 thé chi c¢6 5, 7 phong chuyén mon. Mdi
phong phu trach rat nhidu cong viéc thudc nhom cing mot lic. Nhung ciing chinh ngan hang
d6, khi n6 da phinh to hon vé vi mé va khéi luong giao dich, su qua tai ctia phong ban s&
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budc nod phai chia nhé cong viéc mot cach chuyén trach hon, 1ap thém nhiéu phong ban méi
chang han. Vi nhu cau can phai giam téi da chi phi hoat ddng va chi phi ¢é dinh dé hiéu qua
hoé kinh doanh, tbi da hoa loi nhuén, hau nhu khong c¢6 ngan hang nao td chuc co ciu thira so
v6i s6 lugng va nhu cau giao dich.

Cén chu y rang phong tin dung, phong ké toan, phong thanh toan quéc té hay ngan
hang qudc té, phong phat trién kinh doanh, phong phap ché 1a nhiing phong quan trong nhét
va gan nhu phai c6 ¢ tat ca cac ngén hang. Nhirng phong khac tuy theo mirc do can thlet cua
nhu ciu s& duoc thiét 1ap sau. Biéu d6 10 cho chung ta cai nhin tong quat vé co cau to chirc
cia mot ngan hang thudc loai 16n trén thé gidi. Tinh da dang ctia cac phong, phan anh su da
dang va quy mo giao dich cta né.

Bidu 48 5.8 Sr dd t8 chic Ngin hang xuft nhip khdu Thii Lan
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5.2.2.2. Mang lwdi cdc chi nhdanh

it c6 doanh nghiép nao cé mang ludi chi nhanh kha phong phii nhu cac ngan hang
trung gian nhit 1a cac ngan hang 16n. Nam 1996, Hoa Ky c¢6 hon 15.000 ngin hang trung
gian. 99% s nay 1a cic ngan hang nho. Thé ma sb chi nhanh binh quan cua mdi ngan hang da
1én 100. Nhitng ngan hang 16n con lai c¢6 sb luong chi nhanh dao dong tir 1000 dén 5000 trén
khip ca nudc va thé gioi.

Nam 1995, tap doan ngan hang thuong mai HongKong - Thuong Hai (HongKong
Shanghai Banking Corporation Ltd: HSBC) c6 tong tai san hon 202 ty bang Anh va hon
3.000 chi nhanh, c6 van phong véi tong s6 hon 100.000 nhan vién & khip 68 nudc.

S6 chi nhanh cia mot ngan hang trung gian, do vy, chi phu thugc vao quy mé va
nang lyc hoat dong cua no, va co thé bién dong tir 1 chi nhanh dén 1000, khong c6 gi6i han
nao vé phéap dinh. Thong thuong khi mét ngan hang trung gian quyét dinh mo chi nhanh, n6
can cin ctr vao cac thong sd sau:

- Sy day du hodc chin mudi cua nhu cau giao dich tai noi cﬁn md.

- Vi trf dia 1y ctia chi nhanh cin mé c6 tiém ning phat trién trong tuong lai hay khong.

- Khéi lugng giao dich binh quan dugc du doan trong 3 nam dau, 3 nim ké tiép va
nhiing nam sau.

- Dan s6, thu nhép, tinh hinh thuong mai.

- Mtrc d6 trung tdm hoa.

- Céc loai chi phi & md chi nhanh 14 cao hay thap.

- Thu tuc ¢6 kho khan qua hay khong.
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- Trién vong mo rong tai san.

Ttr nhitng nhu cau trén, chi nhanh caa moét ngén hang trung gian thuong phai la nhimg
trung tam thuong mai, kinh té dang phat trién hién nay va cé trién vong trong twong lai.
Khong nhit thiét 1a dia phuong nao ciing s& mé chi nhanh, chi c¢6 dia phuong nao hoi tu du
nhitng diéu kién thuén loi cho kinh doanh ma théi.

Tuy nhién, d6 1a nhitng doanh nghiép ngan hang c¢6 phan tu nhan. Véi nhitng ngan
hang trung gian thudc so hiru nha nude, vi tinh chit phuc vu céng cong va nhu cau phat trién
kinh té chung, n6 m& chi nhanh & khip cac dia phuong, tham chi dén timg huyén trong thanh
phd. Thi du nhu Ngan hang cong thuong, Ngéan hang dau tu va phat trién, Ngan hang nong
nghiép cua nudc Viét Nam (xem so dd 5.9). Ngan hang céc ho gia dinh (FHLB), T6 chirc cho
vay cam cd lién bang (FNMA), T6 chirc cho vay cAm cb ctia nha nuéc (GNMA) ¢ Hoa K.

5.3. CAC TO CHUC TRUNG GIAN TAI CHINH KHAC

Sau hé thong ngan hang trung gian 1a mang ludi do sd cta cac to chirc trung gian ti
chinh khac. Ngudi ta goi chung day 1a cic to chtc trung gian tai chinh (Financial
Intermediary) boi vi khong nhiing n6 cé rat nhiéu tén goi riéng khac nhau, ma con vi hoat
dong cua no vo cung da dang. Trong nhiing nén kinh té da phat trién nhu Nhat Ban, Hoa Ky,
Phép, DPrc,... va mot s6 nén kinh té ctia cac nudc moi cong nghiép hoa nhu Singapore, Han
Qubc,.. hoat dong cua cac to chuce tai chinh dong vai tro rit quan trong trong sy vén hanh cua
thi truong tién t¢, tai chinh va ca nén kinh té. Cac cong ty tai chinh, t6 chirc tin dung, cac cong
ty bao hiém,... khong phai 1a mot ngan hang. Va khong giong ngan hang, n6 khong phai bao
cdo hoat dong vo1i NHTW hodc chiu su chi phéi cia bat ky mot ngan hang nao. Tuy nhién,
hoat dong cua nd trén thi trudng tién té va tai chinh thi lai khong khac bao nhiéu so v&i mot
NHTG. Mdi nim, mét to chirc tai chinh nhu cong ty American Express (AMEX) béan ra dén
15 ty USD loai thé tin dung Traveler’s Checks, va thuc chat, Traveler’s Checks dugc sir dung
trén hau khép thé gioi khong khac gi tién. Cong ty Citicorp, gidng moi cong ty tai chinh khac
ciia cac tap doan Cong nghiép 16n nhu AT&T, IBM, General Motors, mdi nam tao ra trén
duéi 7,5 ty USD céc loai séc du lich twong tu trén, hinh thanh nhiing téng cung tién té (dudi
hinh thirc séc) khong 16 trong nén kinh té.

Mot dat nude cang phat trién, nhu cau vé Vén cang 16n. Sy ra doi va ton tai cua thi
truong tai chinh 13 diéu tat nhién dé dap ng nhu cau can thiét nay. Chiic ning va hoat dong
cta thi trudong tai chinh s& 1a chu dé ciia mot chuong sau. Khi da co thi truong tién té, tai
chinh, su c6 mat mot cach phong phu cac di twong kinh doanh, nhu cac to chirc tai chinh ma
chung ta dang phan tich ciing lai 1a vin d& mang tinh ban chit. Trong nén kinh té, cac té chue
tai chinh hop thanh mot mang khong thé tach roi voi hoat dong ngén hang, cung truc tlep tao
ra cic dang bién chuyen trong cung ung tién, von va dleu kién tin dung, dé hé qua cudi cing
1a tac dong day chuyén dén nhiing thay dbi trong doi song kinh té vi m6 va vi mo.

Tt ca cac tap doan cong nghiép 16n ngay nay déu c6 mot hodc nhiéu cong ty tai chinh
thudc s6 hiru tap doan. Mot diéu gan nhu tro thanh thong 1€ la trén con duong phat trién tir mot
xi nghiép nho tién 1én thanh mot tap doan san xuat da quéc gia, cac 6ng chu tu ban déu som co
¥ thitc vé& cau gach ndi bd sung gitra san xuét kinh doanh va tai chinh tién t&. Cong thuc: san
xuét + kinh doanh + tai chinh - tién t& mau chong tro thanh cac budc cua ké hoach phat trién va
do vay, khong doi dén khi trudng thanh, tir nhitng nam cua thap nién 60, nhiéu tap doan, cong
ty da quoc gia da de ra t6 hop tai chinh riéng cho don vi minh. Cac to chure tai chinh nay dugc
hinh thanh dé bao dam 2 nhiém vu chu chét: (1) Huy dong moi ngudn vén mot cach nhanh nhat
khi hoat dong cta cong ty me can dén; (2) kinh doanh tién té, tai san nhu mot doanh nghiép.

Xuét phat tr nguén gbc hinh thanh, c6 thé phan chia cac t6 chirc tai chinh tin dung &
céc nudc phat trién hién nay ra thanh cac nhom sau:
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5.3.1. Céc to chirc tin dung

Puoc td chirc nhu mot cong ty kinh doanh, hoat dong chinh cua td chirc tin dung cling
1a kinh doanh tién té. Y kién sém nhét dé hinh thanh mé hinh t6 chire tin dung dugc néu ra &
Puc vao ndm 1848 va lan dan dén Italia. Nam 1900, t6 chirc tin dung dau tién & Bic My duoc
khai sinh tai Canada. Pén nam 1909, hinh thuc nay maoi duogce bat chude ¢ Hoa Ky. Nam
1934, Qudc hoi My ban hanh Luat t6 chirc tin dung lién bang. Tir d6 dén nay, thang 6 nim
1996, Hoa Ky c6 12.000 td chirc tin dung, Nhat Ban c6 hon 3.000 td chuc chinh thic va
khong chinh thtrc.

Vao budi dau, t6 chirc tin dung mang tinh than tuong trg cao. Theo cach hoat dong ctia
nhing t6 chuc tin dung dau tién tai Pirc vao thoi diém 1848, cac thanh vién cua t6 chirc tu
dong gop tién vao cho quy dé nhan mot loai hinh ma nay ta goi la co phiéu. Sau do, ho cung
bau ra nguoi quan 1y. Nhing nguoi co cb phleu trong tay, hodc mua dugc c¢b phiéu cua to
chue, s& duge huong quyén vay tién cua to chirc khi can. Sb luong vay tuy thudc vao s6 ¢
phiéu ma ngudi muodn vay s hiru, va cir thé luan phlen nhau. Khi can vén thém, cac t6 chirc
lai phat hanh thém c6 phiéu, chip nhan thém thanh vién mé&i. Thong thuong, to chirc khong
cho nguoi ngoai vay tién.

Cho dén nam 1992, phan 16n tinh chit nay van khong thay doi. Bang 5.5 1a Balance
Sheet ciia mot to chirc tin dung & Hoa Ky vao thang 1 nim 1992. Trong d6 chung ta c6 thé
thdy rang dén 91% von hoat dong thé hién bén tai san no 1a vén do phat hanh cb phiéu, hay
noi cach khac, von do céc thanh vién dong gop vao. Bén tai san co, 59% von l1a do cac thanh
vién cua to chirc vay. Chi c6 41% dugc dem dau tu vao ching khoan hodc céac tai san khéc.
Ma thong thuong van la ching khoan chinh phu va tién mat.

Truge thap nién 70, tat ca cac khoan vay cua t6 chtrc déu 1a cho vay ngin han. Sau
1980, mot s6 t6 chic & Puic, Phap va Nhat da bat dau cho vay dai han va cho vay c6 cam c9,
thé chap Tai Hoa Ky, sau nam 1980 véi su diéu chinh Luat diéu tiét tién té, td chuc tin dung
bat dau duoc phép nhan tién giri khong ky han va cép s6 séc cho ngudi gii.

Bing 5.5 Balance Sheet clia mot t6 chirc tin dung tai Hoa Ky
thang 1 nam 1992 (ty USD)

TAI SAN CO TAI SAN NO
S6  Tylé S6  Tylé
Hang muc lwong % Hang muc lwgng o
Cho cac thanh vién vay 133 59  Vén coa cac thanh vién 206 91
Tién mat va ching khoan 94 41  Cac loai von khac 21 9
TONG TAI SAN CO 227  100,0 TONG TAI SAN NQ 227 100,0

Nguén: National Credit Union Administration, Annual Report, 1992

O Viét Nam, Hop tac x4 tin dung trudc day 1a mot hinh thire cua t6 chic tin dung. Tuy
nhién, do bdi canh dic biét ciia nén kinh té Viét Nam, cac HTX tin dung trong nudc giai doan
1987 - 1992 hoat dong khong khac gi mot ngén hang véi ngudn von huy dong va d6i tugng
cho vay rét rong rai. Hoan toan khong gidng véi nguyén ly cua to chire tin dung ¢ chau Au.
Tt ndm 1992 dén nay, cac HTX tin dung dang dugc sip xép lai vé t6 chic va hoat dong.
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Biéu d6 5.10: So @6 t6 chirc hé thong tai chinh va tién té Nhat Ban

Central Bank

Private
financial
institutions

Commercial Bank

Specialized
financial
institutions

Other
financial
institutions

—— Foreign Exchange

—— Long-term credit ——

| Small business
credit

Credit for agriculture,
forestry & fishery

—— Insurance companies
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The Bank of Japan

City banks
Local banks

Foreign banks

Foreign exchange banks

Long-term credit banks

Trust banks

Mutual loan and savings banks

National Federation of Credit Associations
National Federation of Credit Cooperatives
National Federation of Labor Credit Associations
The Shoko Chui (Central Cooperative Bank for
Associations for commerce and Industry)

Central Cooperative Bank for Agriculture and Industry
Credit Federations of Agricultural Coopentral
Cooperative Bank for Agriculture and Industry
Credit Federations of Agricultural Cooperatives
Credit Federations of Fishery Cooperatives
Credit Federations of Forestry Cooperatives

National Mutual Insurance federation of Agricultural
Cooperatives

Mutual Insurance Federations of Agricultural Cooperatives

Agricultural Cooperatives

Life insurance companies

Non - life insurance companies

Short - term credit companies
Securities finance companies

Securities companies
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The Export - Import Bank of Japan

—
Bank L The Japan Development Bank

— People’s Finance Corporation

——— Small Business Corporation
Small Business Credit Insurance

| Corporation

| Medical Care Facilities Finance
Government . . Corporation
financial Finance corporations Agriculture, Forestry and

institutions Fisheries Finance Corporation

—— Housing Loan Corporation
Hokkaido and Tohoku
Develonment Cornoration

Finance Corporation of Local Pulic
Enterprises

Envirolmental Sanitation Business
Finance Corporation

Overseas Economic Cooperation Fund

Others

—— Post Offices

—— Special accounts for treasury loans

Government - affiliated finance
corporations

5.3.2. Hiép hdi cho vay va tiét kiém

Glong nhu mot ngén hang thuong mai, nguén von hoat dong cua Hiép hoi cho vay va
tiét kiém, Vlet tat 1a S&Ls (Savings and Loan Association) chil yéu huy dong tién gui clia nhan
dan va cac to chirc kinh doanh. Cho dén ngay nay, cac hiép hoi nay c6 von tir tién gui chlem
70% dén 80% tong von hoat dong (hay tai san ng). Khoang 10% 1a vay muon tir cac ngudn
khéc, va 10% con lai 1a vay ctia chinh quyén dia phuong, trung wong hozc cac NHTG khac.

Ra doi tir nam 1831 ¢ Lyon va Philadelphia, Hiép Hoi cho vay va tiét kiém chi yéu
cho vay dé mua nha, dat cham tra d6i v6i nhiing ddi tugng c6 thu nhép thap trong xa hoi. Cho
dén nhimg nam 1900, hoat dong cho vay chinh cua n6 ciing van con xoay quanh hinh thirc
cho vay c6 cam cb thé chip nha ctra (Mortgage Loan) v6i nhig nguoi lao dong thiéu tién
tiéu dung hodc lam an voi 13i suat hang nim kha thap.

Hinh thirc di dén quyét dinh cho vay ctia no ciing rat khac la. C6 it nhiéu tuong tu véi
hinh thirc “choi hui” ma nguoi Trung Hoa hay t6 chirc & cac noi, ké ca ¢ Viét Nam hién nay.
Ngudi muén vay tién cta hiép hoi truoce hét phai la thanh vién cua n6. Cac thanh vién nay moi
thang dong vao hiép hoi mot khoan tién nhét dinh (thuong 1a nho). Diéu quan trong 1a nhiing
khoan tién ndp vao nay dugc xem nhu mot khoan tién gui, ¢6 13i suat hang thang dang hoang.

Tong cong cac khoan déng hang thang nay cia ca tram hodc vai trim thanh vién hinh
thanh mot quy tién rat 16n. Hiép hoi bat dau xét viée cho vay. Hang thang ciing c6 nhiéu thanh
vién dang ky vay. Nhimg thanh vién nay duoc h¢ thdng vao mot danh sach va dugc mang ra
trude tat ca moi thanh vién dé quyét dinh. M01 thanh vién mubn vay tlen lan luot dé xuat
mirc 13i suat ma minh c6 kha nang tra cho tién dugc vay. Di nhién, 13i suat nay toi thiéu phai
bang mirc 13i suat dung dé tra cho tién giri vao ctia moi thanh vién da néi trén. Nguoi nao dé
xuat mirc 13i suit cao nhat s& dugc vay trong dot dy.

Diéu khac nhau gita loai hinh nay véi “choi hui” cua ngudi Trung Hoa 1a ngudi mudn
vay phai dem khé ude (gidy t0) nha dén thé chap khi vay, sau khi nhan dugc quyét dinh cho
vay tir dau gia lai suat. Chinh vi thé, khong ai chay dugc ng cho nén ngudi ta chi dua ra
nhimg mtc 13i suit cao vira phai so véi kha nang c6 thé lam ra loi tirc ctia ho. Khong ai dién
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dai ma dua ra lai suét that cao dé tring duoc von, roi cuéi cung khong thé 1am ra ndi loi tirc
dé tra 13i cho vén ay, dan dén viéc v ng, pha san hoac mét nha.

Do do, lai suit cho vay va lai sudt tra tién gui cua hiép hoi 1a thudc vao loai thap nhat
s0 voi cac to chirc tai chinh khac ké tir khi né dugc hinh thanh cho dén nhiing thap nién dau
thé ky XX. Rét nhiéu hiép hoi duoc thanh 1ap voi muc dich kiém thém thu nhap cho cac thanh
vién nghéo ciia n6. Vao nam 1929, ca My ¢6 hon 12.000 t6 chirc nhu thé.

Bang 5.6 1a su khai quat vé tinh chit va hoat dong cua hi¢p hdi nay. Tai Phép, cho dén
nhiing thoi gian gan day nhat, hon 90% vén cia hiép hoi 1a tién giri ctia cac thanh vién, va
cung hon 90% ngudn cho vay cua né cling la cho cac thanh vién dudi hinh thirc cho vay c6
thé chdp nha cira. Ngoai khoi luong cho vay nhu trén, chi c6 ching khoan cua chinh phu la
loai hinh dau tu pho bién va hau nhu 13 duy nhat mdi khi nhimng t6 chtrc ndy thira tién mat.
Mua sim tai san ¢ dinh chiém khong qué 0,1% tai san c6. Hoat dong ctia n6, nhu vay la cuc
ky gon nhe va an toan.

Riéng tai Hoa Ky, trong nhirng nam gan day mic du dugce Luat diéu chinh nam 1980
cho phép mé rong viéc nhén tién gui khong ky han va dbi twong cho vay, nhung véi cach
thirc hoat dong truyén thng trong bdi canh canh tranh dir doi cua cac NHTM cung cac to
chtrc tai chinh 16n khac, hiép hoi cho vay va tiét kiém tai My dang mat dan khach hang & cac
thanh phé 16m, chi con hoat dong manh & vung ngoai 6 va cac bang nho. Pén nam 1992, chi
¢6 2.100 hiép hoi 1a tru dugc & thanh phd.

Bang 5.6: Balance Sheet ciia mot Hi¢p hoi cho vay
va tiét kiém ctiia Phap thang 1 nam 1996 (ty FRF)

TAI SAN CO TAI SAN NO

S6 | Tylé S6 | Tyleé
luong | % Hang muc luong | %
Cho vay (c6 cam co | 494 90,5 | Tién gt cua cac thanh vién | 503,2 | 92,2
nha) cho céac thanh vién

Hang muc

Chung khoan dai han 11,8 |2,2 Vay n¢ noi khéc 34,0 |6,2
Ching khoan ngén han [392 |72 Tai san chua tra lai 8,8 1,6
Tai san ¢ dinh 1,0 0,1 )

TONG TAI SAN CO 546 100,0 | TONG TAI SAN NO 546 100,0

Nguon: BAnque de France - Bulletin Digest April, 1996

Cac nha kinh £ deu nhin nhén ring trong nhirng nén kinh té da phat trién, hiép hoi cho
vay va tiét kiém véi 13i sudt thap va tiéu chudn an toan cao trong cho vay, s& khong canh tranh
n6i véi mirc do gianh giat dén chong mit cing voi nhidu rui ro cta cac ngan hang va té chirc
tai chinh khong 16 khac, v6i nhitng 13i sudt cao hip dan do cac don vi ndy dua ra. Tuy nhién,
n6 ludn ludén 1a mot md hinh tot cho viée khuyén khich tinh chat tuong trg nhau cung lam an,
de cung cai thién thu nhap ¢ cac thanh phan nhan din c¢6 muc luong thap hodc trung binh vén
rat pho bién & cac nudc dang phat trién. Thong qua hi€p hoi, nhimg nguoi lao dong nghéo co
thé tao ra nhirng co hoi lam an tot hon bang dong von huy dong duoc & cac thanh vién. Nho
thé ho c6 thé tu cai thién dugc cude sdng cia chinh minh va 86p phan giiip d& nhimg nguoi
khac, han ché bot khoang cach giita giau va nghéo trong doi séng kinh té thi trudng.

5.3.3. Cic cong ty bao hiém

Céc cong ty bao hiém 1a hinh thirc dién hinh ciia dang cong ty tai chinh & hau khap cac
nudc cong nghié€p trén thé gidi. Tt nhitng ndm 1830 & Chau Au va Bac My, cac cong ty bao
hiém da dong vai tro cung Ung tai chinh quan trong cho thi truong von.
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Vi ngudn von hoat dong rat doi dao va kha dé dang tr su dong gop tur nguyén cua cac
than chu, cac cong ty da nhanh chéng dung von ay dem cho vay hoic dau tu dé tao ra lai.
Ngay tir khi moi bat dau phat trién, cong ty bao hiém da phan ra thanh 2 nhém: nhom céc
cong ty bao hiém sinh mang va nhom céac cong ty bao hiém tai san, bao hiém, rui ro. ..

Bang 5.7: Balance Sheet ciia mdt cong ty bao hiém & Hoa Ky
vao ngay 1 thang 1 nam 1981 (Ty USD)

TAI SAN CO TAI SAN NO

S6 | Tylé S6 | Tylé
luong % Hang muc luong | %
Ching khoéan dai han 329,5 | 62,4 [Tién bao hiém cua than cha | 378,2 | 71,5
Chung khoan ngan han | 14,6 2,8

Hang muc

Cho vay ¢6 cam cb 131,6 | 24,9 [Tién giri khong ky han 53 1,0
Cho vay khéc 41,0 7,8  Cac khoan vay ngan ky khac | 145,5 | 27,5
Tai san cd dinh 12,3 | 2.2

TONG TAI SAN CO 529 | 100 | TONG TAI SAN NO 529 | 100

Nguon: Gary Smith, Money and Banking - P.Cover

Hau hét cac cong ty bao hiém sinh mang déu c6 khuynh huéng dung tién bao hiém dé
dau tu vao tai san dai han, thi du nhu chimg khoan dai han cia chinh phu hodc cho vay cam
c¢b. Bang 5.7 cho thiy luong ching khoan dai han cia mot cong ty bao hiém sinh mang chiém
t61 62,3% tai san c6 cua no. Boi vi sO lwong ngudi tir vong hodc chét hang nam thuong khong
nhiéu. Do vy luong tién mat phai chi ra vi trach nhiém bao. hiém thuong khong nhiéu. Chinh
vi thé, cac cong ty ndy nim trong tay mot ngudn von 16n, on dinh va rat lau dai, con hon ca
tién giri co ky han. Viéc dau tu vao chimg khoan dai han (long - term bond) tré thanh diéu
duong nhién dé c6 13i suét cao.

Nguoc lai, cac cong ty bao hlem tai san nhu xe ¢, motd, nha cua va cac phuong ti¢n
khac hodc bao hlem rii ro nhu chdy, nd, dn trom. .. thi tinh hinh lai khac. Nhiing tai nan nhu
chay, nd, trom cip xay ra thuong xuyén hon dan téi viée luong tidn bao hiém phai chi hang
thang, tham chi dén hang tuén, 1 rt cao. Do do, cac cong ty bao hiém thudc 2 nhém sau rat it
dam dung von dé dau tu vao nhitng tai san lau dai. Thong thuong, ho chi dau tu vao chimg
khoan ngén han hodc céc loai tai san dé thanh khoan (dé thanh toan va tiéu thu), dé bat cr khi
nao can tién mat dot ngdt vi trach nhiém bao hiém, ho c6 thé ban céc loai tai san fiy mot cach
d& dang ra thi truong dé 14y tién chi tra.

Khéng phai hoat dong cua cac cong ty bao hiém déu sudén sé. Nam 1835, tran hoa
hoan 16n nhat lich sir nudc My xay ra & New York da lam hau nhu tat ca cic cong ty bao
hiém cua thanh phd ndy bi pha san vi luong tién phai chi ra. Nam 1871, Chicago lai chay.
Nam 1904, thanh phé Baltimore bi chdy va ndm 1906, dong dé4t & San Francisco cling lam cho
hang loat cong ty bao hiém phai dong ctra vi thua 15. Cudc cach mang nim 1789 & Phéap va
chién tranh ctia Napoleon ciing mang t&i sy sap tiém cta nhiéu cong ty bao hiém timg ton tai
nhiéu thap nién. Tuy nhién, vi hoat dong bao hiém d& c6 1di va von ban diu gin nhu khong
cao, chu yéu hoat dong dwa vao tién bao hiém cia nhan dan (dén 71,5%, bang 5.7) 1a chinh,
khi ket thanh toan lai c6 thé di vay d& dang ¢ cac NHTG khac. T4t ca nhimg diéu kién trén da
lam cho hoat dong kinh doanh bao hiém van phat trién rat nhanh ¢ nhiéu nudc. Nam 1929,
tong tai san co cua cac cong ty bao hiém sinh mang ¢ Hoa Ky 1én toi 17,5 ty USD. Va dén
nam 1994 no xép xi 600 ty USD.

Trong nhitng nim gan ddy, cic cong ty bao hiém van tiép tuc nhu 13 mot bo phan huy
dong tién dé danh cua dai da sb nhan déan, dé roi cung ing mot cach rat quan trong cho nhu
cau ddu tu cac mit trong nén kinh té & cac nudc cong nghiép. Tuy nhién, van téc phat trién
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cua nd khong con nhanh nira, vi 2 ly do: (1) nhan dan cac nudc trén da co khuynh huéng
chuyén mua phiéu bao hiém dinh ky véi chi sb bdi hoan hip din hon, va (2) loi tirc thap tir
cac khoan dau tu vao trai phiéu va sy thiéu an toan trong cho vay ciing budc cac cong ty phai
tu giéi han boi van tdc banh truéng va quang cio dich vu ciia cong ty minh.

O Viét Nam chi méi c6 mot vai cong ty bao hiém. Hoat dong chinh van 1a Cong ty bao
hiém Viét Nam (Bao Viét), Cong ty bao hiém Thanh phd HO Chi Minh (Biao Minh) nhiing
doanh nghiép nha nudc va mot sb cong ty bao hiém nudc ngoai nhu Prudential, Manulife, .
Nhung cuong d6 hoat dong, murc do phat trién tai san ng va co, cling nhu phuong thire hoat
dong van con rat cham so v0i nudc ngoai. Sy phat trién ciia thi truong tai chinh trong tuong
lai tat yéu s& doi hoi nhiéu to chirc tai chinh khac nhau ¢6 mét. Trong do, sy hinh thanh cac
cong ty bao hlem tu nhan s€ 1a diéu can thiét, khong nhing tot cho thi truong tai chinh, ma
con gitp ciing c6 va phat trién nganh bao hiém Viét Nam.

5.3.4. Cac cong ty tai chinh

Céc cong ty tai chinh (Financial Companies) cua cac tdp doan cong nghiép 1a su bu
dap vao 16 hong thiéu hut tai chinh do thiéu kha ning cung tig ctia cac NHTG. Céc cong ty,
tap doan kinh doanh, khi da da 16n manh thuong dé ra cho minh mét cong ty tai chinh.

Céc cong ty nay dam nhiém viéc vay ng tir nhan dan bang cach phat hanh trai phiéu
hodc ¢6 phiéu tuy theo timg truong hop. Phan 16n tién thu duogc tir viéc phat hanh phiéu no
nay s€ dugc cung ng cho hoat dong cua cong ty me. Phan con lai dwa vao thi truong cho vay.
Ngudi vay tién ciia cac cong ty tai chinh thuong 1a nhitng c4 nhan hodc don vi can tién rat gap
ma khong thé vay duge ngay tir cac NHTG. Tinh cach vay nay co6 thé duoc hiéu nhu vay nong
¢ Viét Nam vi thoi gian vay thuong rat ngin (1 vai ngay dén 1 vai tuan) va lai suét phai tra rat
cao, nhiéu khi cao hon lii sut tién vay ciia cac NHTG dén 4 hodc 5 lan.

Nhu ching ta da gioi thiéu ¢ phan trudc, cic cong ty tai chinh nay ngoai nhiém vu huy
dong von tai chinh cho cong ty me, chirc ning con lai ctia né 13 kinh doanh dong tién. Boi the
ngoai viéc vay cua cong ching bang cach phat hanh phiéu no, cac cong ty con vay tryc tlep
cac NHTG roi lai mang ra cho thi truong vay nong. Thang 1 nam 1996, lai suat cho vay von
lién bang cua My la 5,56% mot ndm. Tuong Ung voi no, lai suit cho vay cua cac NHTG di
dong ¢ khoang 6,0 dén 7% mot nam. Thé nhung, 13i suat cho vay ngin han trén thi truong
tién té ctia cac cong ty tai chinh nam trong muc tir 10 dén 12% mot nam.

Mot vai cong ty tai chinh ¢ cac nudc, thi du nhu Cong ty tai chinh cua hang General
Motors ¢ Hoa Ky, con lién két voi nhitng dai 1y ban 1¢é va cung Gng von voi 1ai suat vira phai
hon dé mua sam thiét bi, may moc do chinh cong ty me la General Motors san xuat. Day la
chinh sach kinh doanh hai dau thudng thay & cac cong ty hodc tap doan san xuat 16n.

Nam 1980, cic cong ty tai chinh & Hoa Ky c6 tong von 1én t6i 200 ty USD, & Phap
cac cong ty nay c6 quy mo nho hon véi 420 ty FPF. Céc cong ty tai chinh ¢ Nhat Ban, Cong
hoa lién bang Purc, Singapore, Han Qudc, Thai Lan,... ciing phat trién rat nhanh trong thoi
gian 2 thap nién gan day.

5.3.5. Cac quy tuong tr¢

Ngay nay, cac nudc cong nghiép goi tén cho mot loai hinh t6 chirc tai chinh 1a Quy
tuong trg (Mutual Funds) con cach day hon 100 ndm n6 c6 tén l1a cac cong ty dau tur
(Investment Trusts). Vé khoi nguyén, cac quy ny duogc hinh thanh tr mét nhom nguoi mudn
dau tu tién dé danh cua minh thong qua su giup d& hodc cb van ciia mot chuyén gia. Chuyén
gia nay, mdi tudn mét lan, hop v&i cac nha dau tu phan tich cho ho biét tinh hinh thj truong,
r0i chi ra loai chimg khoan hay tai san nao ho nén mua trong thoi gian d6 dé c6 loi nhét.

Dan dan dén nhimg nim 30 cta thé ky XX, n6 trd thanh cac cong ty nira mang tinh
chét tu van vé dau tu, nira mang tinh chat 1a don vi ciia mot nhom ngudi ldy cong viée gop
tién lai dé dau tu vao chung khoan mot cach co lgi nhéat, 1am hoat dong. Sau chién tranh thé
gidi 1T cho dén thap nién 80, no tiép tuc dugc cai tién mot bude. Nhitng nhém ngudi néi trén
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thanh 1ap hoi dong c6 dong. Dung von tu c6 mua nhimg tai san d& thanh khoan nhu chimg
khoan ngan han, dé dau tu hodc dung n6 1am tai san c6, nham phat hanh nhiing ching khoan
mua lai khac, ldy su luan chuyén trong giao dich dé sinh ra loi tirc.

Cac quy nay thu hat dugc cac nha dau tu nho it vbn, cac ca nhan co it tién tiét kiém
mudn sinh loi cho nhitng dong tién cua minh. Ho bo vbn vao quy, nhimng ngudi quan ly dung
n6 dé dau tu vao ching khoan 13i suét cao. Roi lai ding chimg khoén 13i suit cao (hay ching
khoan dai han) nay lam bao dam dé phat hanh hodc mua di ban lai chimg khoan ngin han
khéc. Loi tirc dugc chia theo thang hodc nira ndm mot lan va cao hay thép 1a phu thude vao
két qua kinh doanh.

Céc quy nay chiém mot mang 16n tién nhan rdi trong nén kinh té va van dong no vao
thi truong tai chinh, N6 dong gop kha quan trong trong viéc 161 cubn nhimg ngudi dan it tién
nhét, loi tirc du khong nhiéu, thu nhap thap vao nhitng dich vy dau tu vira 1am loi cho chinh
ho vira tao von luan chuyén cho san xuat va trao doi.

5.3.6. Cic quy tro cap va hwu tri

Ké hoach lam lgi tir nhitg dong luong huu it 6i di bat dau ¢ Hoa Ky tir ndm 1870 va
lan rong ra cac nude khac tu dau thé ky XX. Nhimg nguoi da vé huu co thé thong qua co
quan tra hay cap hang thang. Nhimg ngudi chua vé huu c6 thé yéu ciu co quan hodc xi
nghi€p tra trg cap huu cho minh, bat dau (hang thang hodc hang nim) chuyén dan sb tién
minh duoc hudng khi vé huu vao mot quy nao d6 do ong ta hay ba ta chi dinh.

Quy huu s& bat dau tinh 13i suat cho duong sy ké tir ngdy nd nhan tién. Sau d6 nod
dung vbn noi trén du tu vao ching khoan dé tao ra lai cho quy. Vi luong tién hwu va i suat
phai tra hang thang hodc hang nim 1a mot con sé hau nhu dugc xac dinh trude va rat dinh ky,
cho nén phén 16n vén cia Quy duge xem nhu c6 thoi gian rat chu dong va rit dai. Do vay, cac
quy thuong dau tu vao chimg khoan hodc tai san dai han dé c6 1i cao.

Céc cong ty hodc don vi kinh doanh c6 tir 1000 cong nhan tré 1€n (d61 khi it hon) &
cac nudc cong nghiép ludn ludn thanh 1ap cho minh mot quy tro cdp va huu tri
(Retirement and Pension Funds) nhu thé. Thay vi tra tién huu hodc trg cép ca gobi, ho tra
ting thang, roi dung lugng von con lai 4y kinh doanh hodc dau tu. Bang cach nhu vy, cac
quy khong nhitng tao thém von hoat dong cho nén kinh té va thi trudng tai chinh noi
riéng, ma con tao thém loi tirc cho nhirng ngudi di vé huu hodc cé trg cap, gitp ho cd
cudc séng vé gia sung tic hon.

Bang 5.8. cho biét khai lugc vé tinh hinh va tinh chat hoat dong ciia quiy nay. Ngudn
vén ctia n6 100% 1a lwong huu va tro cap ctia cong nhan. Dau tu chi yéu dé 1am ra loi tic cia
n6 13 vao chimg khoan dai han va céc tai san sinh 13i 6n dinh khac. N6 cho vay rat it, chi trong
nhing truong hop co tinh an toan cao. Cac quy nay co nhiéu diém twong dong véi cac cong ty
bao hiém sinh mang & phan trén.

Bing 5.8: Balance Sheet ciia mot quy tro cip va huu tri & Hoa Ky
thang 1 nam 1981 (ty USD)

TAI SAN CO TAI SAN NO

Hang muc lu?_)fr)lg Tg;)le Hang muc lufy(r)lg Tg;)le
Ching khoan dai han 220,1 45,0 | Tién huu va trg cép ca 488.8 100
Chtng khoan ngin han 6,1 1,2 g061 phai tra
Cho vay 12,1 2,5
Cac khoan gtri c6 ky han tai 11,3 2,3
cac NHTG khac
Cho vay c6 thé chap 13,9 2,8
Tai san khac 2253 | 46,2
TONG TAI SAN CO 488.8 | 100,0 | TONG TAI SAN NO 488.8 | 100,0
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5.3.7. Céc cong ty kinh doanh va méi gi¢i chirng khoan.

Trong nhitng nim 1800, cic don vi kinh doanh trén thé gii thuong dwa vao ngan
hang, hodc thong qua ngan hang, dé phat hanh hay mua lai ching khoan cua ho. Cac ngan
hang sau khi giam dinh tinh hinh tai san va ning lyc ctia cong ty, bat dau lya chon loai chiing
khoan, gia ca va s luong rdi tién hanh phat hanh vao thi trudng tai chinh.

Ngén hang tiép tuc theo ddi cac cong ty vé tinh hinh lam an sau khi phat hanh chimg
khoan (dé c6 thém vén méi), kha ning mua lai chimmg khoan co6 ndi hay khong. DPdng thoi cac
ngan hang ciing la ngudi gioi thiéu cung cap thong tin can thiét vé chimng khoan va cong ty
cho cac ddi tuong can mua.

bén khoang nhiing nam 1870, & Luan Don, Paris va New York da c6 su xuét hién cua
mot vai cong ty tu nhan lam nhiing viéc nhu vay. Vao lc ay, cac cong ty niy dam nhiém 2
nhiém vu rat don gian: (1) Giam dinh cac cong ty can phat hanh ching khoan rdi 6m ca goi
ching khoan dé phat hanh ra thi truong. Loi tirc 1a phan chénh 1éch gitra gia bé mat (gia thuc
té) ctia ching khoan va gia thi truong cta chimg khoan theo cung cau. (2) Giéi thiéu cho cac
khach hang biét vé timg loai ching khoan, dic diém, 13i sut.... va ai can thi c6 van cho ho
nén mua loai chiing khoan nao.

Céc cong ty loai ndy phat trién rat mau le. Nhiéu cong ty tré thanh nhimg dai Iy phat
hanh chimg khoan chuyén nghiép cho hang trim tap doan san xuét 16n, thi du nhu cac cong ty
Morgan Stanley, Salomon Brothers ciia My. Ngay nay, ching ta goi cdc cong ty nay la nhiing
cong ty kinh doanh va moi gioi ching khoan (Security Brokers and Dealers). Bing viéc 6m ca
g0i chimg khoan, cdc cong ty nay nam gitr nhirg ngudn tai chinh khong 16 dé hoat dong cai ma
nguoi ta van goi 1 Thi truong ching khoan (Security Maket). Phan sau, ching ta s& tré lai mot
cach chi tiét hon hoat dong cua loai thi trudng va cac cong ty tai chinh dic biét nay.

C6 thé tom tat nhu sau:

1) Béy loai hinh tiéu biéu cua td chuc tai chinh: T chice tin dung, Hiép hoi cho vay va
tiét kiém, Cong ty bao hiém, Cong ty tai chinh, Quy twong trg, Quy huu tri, cac Cong ty kinh
doanh va moi giéi chiing khoan, hop thanh mang ludi cdc don vi ngoai ngan hang hoat dong
trén thi truong tai chinh.

2) Cac don vi trén khong phai la ngén hang. Diédu khac nhau co ban nam & chd no
khong phai lo lang nhu cac NHTG vé nhiing bién phap diéu tiét hodc quan ly dugc ap dung
bdi NHTW nhu: ty 1& dy trit bat budc, 13i suat chiét khu, quy dinh 13i sudt, quan Iy hanh
chinh, nhan sy khéc,.

3) Tuy nhién, hoat dong ciia cac t6 chic tai chinh nay gan gidng NHTG, n6 ciing huy
dong tién guri tir quan chiing va cho vay hodc dau tu dé kiém 10i. O cac nudc tu ban phat trién,
n6 van duogc phép mé tai khoan tién guri khong ky han, cho phép ngudi giri ding séc hodc the
tin dung nhu cac NHTG. Nam cong ty kinh doanh va méi gi6i ching khoan hang dau cta
nudc My 1a Merrill Lynch, Morgan Stanley, Salomon Brothers, First Boston, Goldman, Sachs
va American Express, mdi nim ban ra vai ba trim ty USD trd 1én céc loai thé tin dung nhu
Visa Card, Master Card, Traveler’s Card giéng nhu Card dién thoai cong cong & Viét Nam
nhung hoan toan dugc dung dé tiéu xai va rit tién mat khi can. N6 1a mot loai hinh cua tién, va
thuc su trén co sé d6, cac to chire tai chinh, khong khac gi NHTM ciing tao ra tién ngan hang.

4) Néu NHTG 1a cau ndi gitta NHTW va nén kinh té, thi cac to chirc tai chinh néi trén
lai 1 cau nbi chi tiét hon gitta moi thanh phﬁn nhan dan c6 thu nhap vaéi hoat dong kinh té va
tai chinh.

5) Noi cach khac tr NHTW dén cac NHTG, cac t6 chire tai chinh, chinh sach tién té,
cung tmg tién duoc lan truyén, tac dong dén doi sdng ting nguoi mot trong nén kinh té.
Thong tin anh hudng duoc phan hoi.

6) Ba bd phén trén hop thanh Hé thong kin vé tai chinh va tién té. Ngudi ta cling goi
day 1a Hé thng kin cua hoat dong tai chinh - tién té trong hoat dong ngan hang.
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Bang 5.9 va 5.10 1a nhitng khai quat vé mdi quan hé giita 3 bo phan trén (Hé thong
NHTW, H¢ théng NHTG, Hé théng cac to chirc tai chinh) trong hoat dong tai chinh, tién t& O
Nhat Ban va Han Qudc. Can luu ¥ rang trong H¢ thong tai chinh tién té cua 2 nuoc, NHTW la
dinh ché cong cong mang tinh quan ly, diéu tiét chién luoc, NHTG va t6 chirc tai chinh co
nhiéu loai hinh s¢ hitu hon (nha nudc, tu nhan, lién doanh, ¢ phan...) 1a nhiing don vi tac
nghiép chu chét trén thi trudng.

Biéu d6 5.11: Hé thong tai chinh Han Quéc cho dén thang 6 nim 1996

NHTW Ngan hang Han Quéc (Bank of Korea)

—— NHTM qudc gia (15 ngan hang)

NH Thuong mai Ngan hang dia phuong (10)

L NH ngoai thuong va NH nudc ngoai (52)

Hé théng NH
trung giani

—— NH Phat trién cong nghiép Han Qudc

L NH Phat trién nha & Han Qudc

NH dac biét NH Tin dung cia cac cty néng nghiép quic gia

L NH Tin dung cua cac cty ngu nghiép qubc gia

—— NH Tin dung cua céc cty chan nudi

— NH Phat trién Han Quéc

Céc t6 chire

phat trién NH Xuit nhap khau Han Qubc

L NH Tin dung dai han Han Qudc

—— Cong ty Tai chinh va Dau tu (15)

Cct 3 ohire —— Lién hiép ngan hang ndi thuong (15)
dau tu

| Cong ty Pau tu ching khoan (8)

L Lién hiép cty tai chinh va chimg khoan Han Qudc

Hé thong tin
dung ngoai
ngan hang

—— Tai khoan tin dung (51)

—— Cong ty Tai chinh va tiét kiém (236)

Cac b oo L Lién hiép tin dung (1639)

tiét kiém

—— Tb chure tiét kiém (1705)

—— Tap doan tin dung cong dong (3014)

—— T chire tiét kiém buu dién

Céc td churc bao —— Ba&o hiém tai san

— hiém xa hoi

L Cong ty bao hiém (33)
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Cac cong ty —— Cong ty ching khoan (45)
chimg khoan

. Cong ty C6 van dau tu (29)

Céc cong ty bio —— Quy bdo hiém tin dung Han Qudc
hiém tin dung L .
— Quy bdo hiém tin dung k¥ thuat Han Quoc
Céc cong ty tai
chinh khac
Cac cong ty tai —— Cty hd tro tai chinh cho céc xi nghiép lap dit ky thuat méi (4)
hinh ¢4 pha . .
CHT cOpAal —— Cong ty ho trg cho cac xi nghiép nho va vira
+—— Cong ty bao hiém tai san khac (17)
Cac t6 chirc khac Cong ty cho thué (25)

L Cong ty tin dung vat nudi va cdy trong (3)
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Chuwong 6 - HOAT PONG CUA NGAN HANG TRUNG UONG

Mot ngan hang trung wong hién dai c6 bd may to chirc va hoat dong kha da dang. Tuy
theo sy khac nhau vé d6 16n va tinh phure tap cua nén kinh té, hoat dong cua no rat mudn hinh
mudn vé. Co diéu 1a dugc sinh ra dé phuc vu c6 nhirng muc dich giéng nhau trén nén tang ctia
cing mot 1y thuyét, cho nén cac ngan hang trung wong c6 the khéc nhau Ve muc do phuc tap
va khdi luong cong viéc, nhung nhitng hoat dong chinh thi vé co ban 1a gibng nhau hoan toan.

Hoat dong clia ngan hang trung wong ¢ hau hét cac nudc hién nay c6 thé quy vé nhiing
nhom cong vi¢e chinh sau day.

6.1. PHAT HANH TIEN

6.1.1. Nguyén Iy ciia viéc phat hanh tién

Ngan hang trung wong 1a ngan hang doc nhit ciia mdi qudc gia, dugce quy dinh boi
Luat, chiu trach nhiém chinh trong viéc thay mat chinh phu phat hanh tién mat phap dinh.
Tién nay co hiéu lue sir dung bat budc trong toan quoc nhu phuong tién trao doi. Vi tién mit
dugc xem 1 loai tién manh nhat trong hé thong tién té va hon nita, thong qua no, tién guri co
ky han va khong ky han dugc hinh thanh, cho nén hoat dong cung tng tlen cia Ngén hang
trung wong tac dong mot cach truc tiép dén do ting giam cua tong cung tién té trong nén kinh
té, tir 6 anh huong dén ca san xut va tiéu ding.

Pon vi truc thuoc NHTW chiu trach nhi€ém cong tac phat hanh 1a Vu phat hanh tién.
Vé nguyén tic, c6 nhiing quy dinh nhit dinh chi phéi viéc phat hanh cia NHTW trén 2
phuong dién co ban: thoi diém phat hanh va sb luong phat hanh. Nhitng nguyén tac nay tra 10
cdu hoi nén gia ting hay giam cung tmg tién? Vi sao ting hodc giam? Ting giam loai cung
mg tién nao (M;, M, M3 hay L)? Tang giam vao liic nao? Tang hay giam bao nhiéu? Va
bang bién phap nao?

Trong phﬁn IV tiép sau chung ta s& di vao chi tiét cac nguyén tic noi trén vé cung tmng
tlen téng hop. Phan nay chi quan tim dén nhing khia canh chi phdi viéc phat hanh cua riéng
tién mat. Mot cach duong nhién, nhleu nguyén tic & phan IV vi chi phdi cung tng tién tong
hop, né chi ph01 luén ca cung g tién mat. Do vy, trong phan sau chung ta s& phai nhic lai
mot s6 chit dé lién quan dén van dé dang ban. Riéng ddi v6i tién mat, nhu da phan tich ¢ phan
I, n6 chi ¢ thé dugce phat hanh thém khi chinh phu vay ng hay noi cach khac, c6 nguoi cho
vay trong nén kinh té.

Nguoc dong mot chit it lich st s& gitip chung ta ¢6 thé hiéu duoc hé théng hon. Tir
nhimg ndm 1844 ¢ Anh quéc 1848 & Phap, 1875 & Piic, 1897 & Thuy Dién, 1914 6 Hoa
Ky..., cac qudc gia trén thé gioi lan lugt co6 mot ngan hang doc quyén phat hanh tién, sau nay
la NHTW Vao luc bay gio, tién gidy duoc gidy no cia ngin hang dung dé thay thé nhing
dong tién vang hoic bac da tu’ng dugc st dung trong luu thong. Tién gidy luc 4 ay 1a tin t& va co
s dé né duge luu hanh 13 niém tin cia nhan dan vé viéc tién co thé doi ra vang bat cir lic
nao. Chiu anh hudng boi nguyén tac thong hoa cua David Ricardo, chinh phu cac nudc cot
chit viéc phat hanh tién ‘hay phleu ng vao du trir vang. Vang tré thanh mét loai hang hoa dé
bao chimg gia tri cho tién _gidy. Thay vi dua tién vang ra luu thong, néi mot cach khac, cac
nuge cho luu hanh tién gidy voi mot so lugng gia tri twong duong dy trit vang, va cung cam
két rang bat ky nguoi dan nao c6 nhu cau lay tién vang, déu co thé dem tién gidy dén NHTW
hodc chi nhanh ctia n6 dé chuyén ra vang.

Ché d¢ tién gidy co bao chimg vang da céu thic viéc phat hanh theo dy trir vang ma
NHTW c6 dugc vao timg thoi diém. Nhitng don vi tién luc 4y 1a mot gidy no tuong duong voi
mot khoan vang trong du trit cia NHTW. Sau khi cac nudc 1an lugt bii bo ché d6 phat hanh
theo du trit vang vao thap nién 20 va 30 cua thé ky XX va chuyén sang ché do tién gidy phap
quy, tién gidy khong con bi cot chit vao bat ky mot loai hang hoa cb dinh nao khéc.
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Thé nhung, khi tién giéy khong con bi rang budc theo quy kim nhu ngay xua, thi sd
luong tlen can phat hanh vao nén kinh té s& 1a bao nhiéu? Di nhién, nen kinh té khong thé co
qua it tién gidy, vi mot luong tién glay qua it dung dé trao d6i mot sé luong hang hoa nhiéu
hon, s& lam cho mdi don vi ciia tién trao d6i dugc nhleu hang hoa. Gia tri cua tién lac nay
tang 1én boi gia ca cua hang hoa (hay sé luong don vi tién can c6 dé doi ldy mot don vi hang
hoa) giam di. Tuy nhién, diéu d6 s& lam cho gidi san xuét, kinh doanh mat 15i va ho s& thu
hep strc san xuat. Hé qua 13 san luong s& suy giam. Hon nita, luong tién qué it s& han ché kha
nang va cudng do trao ddi trong san xuét, luu thong. Didu nay cung voi nhirng ly do khac ma
chung ta s& phén tich sau, nhanh chong lam giam tiéu dung va dau tu. Két qua cubi cung s&
lam cho nén kinh té tro nén tri tré, suy thoai.

Mit khéc, nén kinh té ciing khong thé va khong nén co qua nhiéu tién gidy hon mirc
ma nd can. Vi lugng tién qua thira s& 1am cho sirc trao doi clia n6 trod nén kém do can c6 nhiéu
don vi tién hon dé ddi liy nhitng s6 luong han ché vé hang hoa. Gia ca cua hang hoa chic
chin s& leo thang va doi séng clia nhan dan s& trd nén mét on dinh.

Mot luong tién vira du véi nhu cau ctia nén kinh té 13 diéu can thiét. Thé nhung bao
nhiéu 1a vira du?. Tur nhimg thap nién 20, cac chinh phu chiu anh huong boi Nguyén 1y trao
d01 cua nha kinh té hoc Ivring Fisher, dd quan ni¢ém rang khdi luwgng tién can dugc tao ra cho
nén kinh té (M), trong d6 tién mit 12 bd phan hat nhén, phu thudc vao 3 bién s6 P: Murc gia ca
binh quan cta hang hoa tai thoi diém dang xet trong nén kinh té, Q (hay T): Tong sb luong
cac don vi hang hoa, san pham va dich vu do nén kinh té tao ra tai thoi diém noi trén va V: la
van tbc vong quay tién té, do ludng sd lan ma tién té da chuyén dich dé tao ra tong gia tri
hang hoa Q ndi trén.

Dé dé nhan thirc hon vé bién sb V, Fisher giai thich rang gia dinh nén kinh té can 250
ty don vi tién trong mot nam nao d6 va thyc sy trong ndm noi trén, cac co quan hitu quan da
cung ung du 250 ty cho nén kinh té. V&i 250 ty ndi trén, nén kinh té van hanh san xut va trao
d6i. Sau 1 nam, tong gia tri san phém hang héa dugc tao ra trong nén kinh té co gia tri la
1.000 ty. Nhu vay, theo Fisher, moi don vi tién da phai quay vong binh quén 13 4 lan trong
trao dbi trong 1 nim dé tao ra tong gia tri sé lugng ndi trén (250 x 4 = 1.000). Noi cach khac,
tién t& dd chuyén dich tir hinh thai san pham ndy, nguoi chu nay, sang hinh thai san pham
khac hay nguoi chu khac binh quén la 4 lan 1 nam va chu chuyén iy da tao ra 4 1an gia tri s6
lugng ban dau (250 ty) dé thanh mot tong s6 lwong 1 1.000 ty. Ngoai ra ciing c6 nghia rang
mdi don vi tién té binh quan d3 dwoc nhan dan giit trong tay 3 thang mai sir dung kinh doanh
mot lan.

Vi nhitng bién sé nhu thé, Fisher dua ra phwong trinh, dugc goi tén 1a Phuong trinh
trao doi, v6i ndi dung nhu sau:

M.V=P.Q (6.1)

Hay tich s6 gila tong khoi tién t¢ ma nén kinh té cn trong nim, véi van toc chu
chuyen binh quan cua tién cling trong nam ay s& tuong duong voi mirc gia binh quan nhén voi
s6 lwong cua don vi san pham va dich vu duoc nén kinh té tao ra trong nam.

Tt phuong trinh trén Fisher rat ra 2 phuong trinh khac ¢6 lién quan, do6 la:

f— °
M=—= (6.2)
va
. S 6
M_Q (6.3)

Phuong trinh 2 cho biét ring luong cung tmg tién danh nghia (M) s& phu thudc vao tich
s6 P.Q chia cho V, véi luong cung tmg tién thuc té L, voi L = M (phuong trinh 3) s€ phu thude

vao Q chia cho V. Mot nén kinh té ludn ludn hudng t6i mot viée cd gang 6n dinh gia ca bang
cach thay d6i chinh sach cung tmg tién, P va V dugc xem 1a khong doi hodc chi thay doi véi

&3



Tién va hoat djpng ngin hang - TS. Lé Vinh Danh

nhimg ty 18 khong dang ké. Lac do, ca cung tmg tién danh nghia M va cung tng tién thuc té L
déu phy thudc vao Q (tlrc san lugng trong nén kinh té). Q ting, M va L s& tang theo, nguoc lai,
Q giam thi M va L s€ phai giam theo. Sé luong tang giam cy thé 13 bao nhiéu, s& dugc xac dinh
don gian thong qua lap rap cac thong s6 Q, V va P vao cac phuong trinh trén.

Chung ta s& thay rang trong thuc té P va V khong 1a hang s6 va ngoai 3 tac nhan trén,
trong mot nén kinh té hién dai, con c6 nhiéu tac nhan khac tham gia vao viéc quyét dinh M va
L (S& dugc phan tich trong ndi dung cua phan 4). Diéu quan trong ¢ day la tu tudng cua
Fisher da anh hudng dén nguyén tic phat hanh tién cia cic NHTW va chinh phi trong mot
khoang thoi gian kha dai tir sau nhitng nam cua thép nién 20. Cho dén bay gio nguyén tic don
gian bang vang cia Fisher, trén dai thé, van con tiép tuc dung. Do 1a: nha nudc va NHTW chi
nén phat hanh thém tién ra thi truong khi va chi khi ¢6 nhimg don vi hang hoa, san pham
dich vu méi dugc san xuét ting thém trong nén kinh te Nguge lai, néu sé luong san pham
dugc tao ra trd nén it hon trudce thi phai rat bot tién vé néu mudn tiép tuc giit cho gia ca hang
hoa 6n dinh, khong lam phat ma ciing khong giam phat.

Nguyén tac trén da tung dugc giai thich bang cau chuyén vui vé chiéc banh Fisher.
Diéu Fisher mubn noi la gia dinh van téc vong quay tién t& khong (101 gia cua nhiing chlec
banh do nén kinh té tao ra s& phu thudc vao luong banh duoc san xuat ra va khoi luong tién
do NHTW cung tg. Cho rang nén kinh té chi san xut ra doc nhat mot loai hanh hoa 1a banh
va 1 ndm tao ra duogc 10 chiéc banh. Néu NHTW cung ng vio nén kinh té 20 dong tién, gia
ctia mdi chiéc banh s& 14 2 tién. Hay noi cach khac, can c6 2 tién dé c6 thé doi dugc mot banh.

Bay gi0 gia su vao nam sau nén kinh té tao ta dén 20 banh. Néu NHTW khong phat
hanh thém tlen thi chi c6 20 tién twong tng voi 20 banh. Banh tré nén thura va sur thiéu tién s&
1am cho chi can 1 tién da d6i dugc 1 banh. Gia ca ciia banh bay gid 13 1 tién. So véi thoi diém
trudc, gia da tut xudng hay khong con 6n dinh nita.

Trong truong hop NHTW muén giit cho gia banh 6n dinh & mirc 2 tién mot chiéc banh
mi thi can phai phat hanh thém tién dé tuong ing voi luong san pham méi phat sinh thém la
10 chlec banh. 10 chiéc banh méi cling c6 gia 2 tién mot chiéc, thi NHTW phai dua ra thém
20 tién. Lic ay tong cung tién 1a 40, tong san pham la 20 banh. Gia mdi chiéc s& 6n dinh &
mirc 2 tién.

Gia dinh nguoc lai ciing hoan toan dung khi banh giam xudng chi con 5 chiée. Dé gia
ca khong doi v6i muc 2 tién cho mot banh, luong tién duge cung tng phai tdi da khong qua
(5x2) = 10 tién. Nghia 1a NHTW phai rat b6t tién vé khi s6 lugng san pham dugc tao ra trong
nén kinh té giam di.

V6i nhitng nguyén nhan trén, tir thoi cua Fisher cho dén bay gio, cac NHTW va Vu
phat hanh tién ciia n6 vé nguyén ly, chi phat hanh thém tién khi co nhimng tai san hoac dich vu
moi phat sinh thém vao nén kinh té. Trong xi hoi hién dai, moi thir deu la hang hoa. Trai
phiéu ciia nha nudc hay cila cac cong ty, vang, tién & Quy tién t& qudc té, ngoai té, cac loai
chung thu tai san khéc... déu 1a hang hoa, 14 tai san ma chinh phu, gidi kinh doanh hodc tu
nhan déu c6 thé st dung nd dé thé chap vay tién. Khi c6 cac ddi tac nhu chinh phu, doanh
nghiép hodc nudc ngoai dem mot hodc nhiéu loai tai san nhu vay dén ky quy tai NHTW dé
xin vay, tai san c6 cia Vu phét hanh tién (hay cia NHTW) trén cot trai cia bang 6.1 s& ting
1én, va dé can ddi ng - co, Vu phét hanh tién s& phat hanh ra mot lugng tién mai bﬁing gia tri
ctia cac ky quy (hay tai san ¢6) méi phat sinh dudi dang cho vay. D6 12 nguyén tic phat hanh.

Ban than sy phat hanh c¢6 ky quy (Collaterals) la mét nghiép vu phat hanh thuan tuy,
boi vi cac ky quy noi trén 1a mot dang ciia hang hoa san pham. Phat hanh thém tién c6 sy dam
bao cua hang hoa san pham moi tang thém s€ khong lam cho gia ca bién dong. Pén khi cac
than chil n6i trén mudn lay ky quy vé, duong nhién ho phai dem nhitng khoan vay bang tién
mit dén tra lai cho NHTW. Luc d6, tai san c6 cia NHTW giam di hay no6i cach khac, luong
tai san méi phat sinh thém bién mat. Nhung tuong ung voi diéu do, tai san no 1a cac khoan
tién gidy da phat hanh (vi tién gidy 1a mot dang ciia phiéu ng) ciing giam di vi mot luong tién
ngoai luu thong da duge rat vé kho cia NHTW theo su tra no ctia cac than chi.
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Bang 6.1 con cho thdy ring, loai tai san thong dung nhit cua tai san c6 cac NHTW,
hay no6i cach khac ky quy thong dung nhit cho viéc phat hanh, 1a cac loai phiéu ng ciia Kho
bac. N6 chiém dén 85,9% tai san co. Ngoai ra, chi c6 ngoai t¢ la loai tai san ma cac NHTW
quan tAm. Bén tai san ng, khoan no chi yéu va 16n nhit ciua cac NHTW van 1a tién mit da
phat hanh va dang duoc cic thanh phan nhan dan giir trong tay, chiém dén 88,42% tong cac
khoan ng cuia NHTW.

Bang 6.1: Balance Sheet ciia Hé thong du trir lién bang Hoa Ky
ngay 1 thang 2 nam 1996 (Ty USD)

TAI SAN CO TAI SAN NOQ
£ Ty 18 S6 Ty 18
Hang muc SO luwgng o, Hang muc lrong %
Vang 11,052 2,51 | Tién mat da phat hanh | 389,371 | 88,42
SDRs cuia Quy tién té Du trit ky giri cta cac
qubc té 10,168 231 | \HTG 25,122 | 5,71
Céc loai quy kim khac 0,153 0,12 | Ky gui cua kho bac 8,21 1,86
Céc khoan cho NHTG 0.015 0 Ky,gul cua cac NHTW 0.165 0,04
vay nuoc ngoat
Tai san & cdc dai ly 2,634 0,6 | Cac loai ky giri khac 0,406 | 0,09
lién bang
Héi phiéu kho bac 184355 | 41,87 | Sacloaitindungchua 15,39 | ) g
thanh toan
Tin phiéu kho bac 149,785 | 34,02 | Cdckhoannovalgitic | 4 q) | g
chua chia khac

Trai phiéu kho bac 44,069 | 10,01 | Vén phai tra 3,996 | 091
Tai san dang thu hoi 6,374 1,45 | Cac loai von ng khac 3,654 | 0,83
Ngoai t€ (Deutsche-
Mark, Yen) 19,798 4,5
Tai san c¢6 dinh 1,134 0,26
Cac loai tai san khac 10,447 2,35
TONG TAI SAN CO | 440,344 | 100,0 | TONG TAI SANNQ | 440,344 | 100,0

Nguon: Federal Reserve Bulletin April 1996, P.A11

6.1.2. Céc cach phat hanh tién

Diéu quan trong tiép theo 1a bang cach ndo NHTW dua cac phiéu no cua né (hay tién
mat, tién phéap dinh) dén tay moi cd nhan trong xa hoi. Cho dén nay, viéc phat hanh tién cua
NHTW dugc thye hién thong qua 5 cua:

6.1.2.1. Phat hanh qua ngo chinh phu

Néu dbi voi dat nude va cong dong, chinh phu 1a mot dinh ché quan 1y hanh chinh va
bdo v¢€ su toan ven cua cong déng, thi trong nén kinh té, chinh phu 1a mét don vi kinh té co
thu va c6 chi binh thudng nhu cac don vi kinh té khac. Quan thu viéc thu chi caa chinh pha 1a
B6 Tai chinh. Gitt tién cho chinh phu 1a Kho bac nha nudc. Mot cach don gian, B Tai chinh
va Kho bac giéng nhur Ké toan truong va Thu quy ctia mot don vi kinh doanh 13 chinh phu.
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Nguén thu cua chinh phu dugc truc tiép thuc hién boi Thu quy 1a Kho bac. Thong
thuong, chinh phu c6 cac loai thu nhu sau: Thué (1a khoan tién ma nhan dan phai dong gop dé
chi cho nhitng hoat dong can thiét ctia chinh quyén do minh bau ra), loi tirc tir san xuat kinh
doanh cta khu vue kinh té cong cdng, loi tue tir viée cho thué dat dai, cang, bén cang, loi tlrc
tir viée cho ddu gia khai thac tai nguyén cong cong hodc vién tro ctia nudc ngoai. Trong cac
khoan thu néi trén, thué 1a ngudn thu chii chdt luén chiém khoang 90% (hodc hon) tong ngudn
thu caa chinh phu.

Ngudn thu ctia chinh phu 1a mét khoan tai chinh rat khéng 16 Théng thuong n6 chiém
khoang tir 1/4 dén 1/3 téng thu nhap quéc dan hay téng gia tri 5O luong hang hoa dich vu
(GDP) do nén kinh té ndi dia tao ra trong nim. Tong ngudn thu tir thue ctia Hoa Ky chiém
khoang 25% GNP, ciia Vuong Qudc Anh 1a hon 1/3 va & Pan Mach 1a xap xi 1/2 GNP. Mic
du ngudn thu chinh cua chinh pha 14 rit 16n, nhung khéng phai lac nao né ciing di dé cung
g cho nhitng chi tiéu can thiét cua bd may chinh quyén.

Nhing chi tiéu ctia chinh phu tap trung chii yéu vao cac khoan chi thuong xuyén nhu
chi dé tra lvong cho mang lugi can bd cong nhan vién chuce trong tat ca cdc nganh tir trung
wong dén dia phuong, chi cho gido duc, y té, an ninh quoc phong, tlep khach nudc ngoai
(ngoai giao), trg cap xay dung co s& vt chat, hodc cing ¢ co s¢ ha ting nhu dudng sa, cdu
cdng, bén cang, dién, nudc, dién thoai, nha xuong, kho bai, phi trudng...Ngoai ra con c¢b cac
khoan chi khong thudng xuyén nhu chi dé bu 16 cho mét vai khu vuc cong nghiép qudc doanh
kém hiéu qua nao do, chi cho ctru vién thién tai, 1l lut, han han, chi dé tro gia nong phérn khi
can thiét, hodc céc loai chi dot xuit khac.

Tinh trang thu chi ciia chinh phii dugc thé hién qua cai goi 1a Ngan sach qudc gia.
Ngan sach thuong ¢ vao mot trong 3 truong hop sau:

- Khi tong thu 16n hon tong chi: ta ¢ Ngan sach thing du (chinh phii thira tién dé tiéu xai)

- Khi téng thu = tong chi: ta c6 Ngan sach thing bang (chinh phi vira du tién dé tiéu xai)

- Khi tong thu nho hon tong chi: ta ¢6 mot Ngan sach tham hut (chinh pha thiéu tién
dé sir dung)

V6i 2 tinh trang trén, hoat dong ngan sach khong anh hudng dén hoat dong cua
NHTW. Nhung khi ngan sach thdm hyt (tinh trang sau cung), tinh hinh ngan sach bt dau tac
dong dén chinh sach tién t&. Boi vi, chinh phi s& phai vay tién dé bu dap tham hut. Hoat dong
vay cua ngan sach s€ roi vao mot trong 3 cach:

- Vay ctia nhan déan bang cach phat hanh trai phiéu kho bac.

- Vay cua nudc ngoai.

- Vay cua NHTW.

Cach vay thir nhat khéng anh huong dén muc cung Gng tién cia NHTW. Khi chinh
phu phat hanh trai phiéu (thi du nhu cong trai & Viét Nam) nhan déan bo tién ra dé mua trai
phiéu tic 14 da cho chinh phu vay. Chinh phu dung chinh s6 tién ay dé chi tiéu va tién lai ra
thi truong. Luong tién mat & ngoai luu thong hau nhu van khong d6i. Pén ky, chinh phu thu
duogc thué, co tién dé tra cho dan, Kho bac lai thu trai phiéu vé, NHTW thuc chit khong phai
phat hanh thém tién.

Nhung khi chinh pha bu dép tham hut bang cach thir hai va tha ba, NHTW budc phai
phat hanh thém tién. Vi cach thir hai, khi chinh phu vay ciia nuéc ngoai, luong tién vay duoc
dudi cac hinh thitc hang hoa, vang hodc cac loai ngoai té. Nhimng loai tai san nay dem vé
thuong ciing phai ky quy & NHTW dé chuyén ddi thanh tién mat, va nhu véy, co nghia la
NHTW phai phat hanh thém tién dudi dang cho chinh phu vay.

Khi NHTW tryc tiép cho chinh phii vay (cach thir 3), vi chinh phil nhat thoi khong vay
dugc ctia nhan dan hodc clia nude ngoai, lugng tién mit luu thong s& ting 1én thong qua chi
tiéu ctia chinh phii. Chinh phi vay tryc tiép cia NHTW theo 3 dang: (1) vay tmg trudc tam
thoi (3 thang hodc 6 thang, chd chinh phu thu dugc thué s& bu), (2) vay tng trude co ky han
(vay trong ca nam tai chinh, chd cac nam sau s& tra mot lan hodc tra ting dot. Piéu nay dién
ra khi su tham hut d duoc chinh phu du liéu trude vi nhitng muc tiéu nhat dinh), (3) vay Gng
trudc vinh vién, khi ma chinh pht vay qua nhiéu 1an va khong c6 kha ning tra ng.

86



Chwong 6 - Hoat dong ciia ngan hang trung wong

Pé NHTW ludn dam bao dugc nguyén 1y phat hanh tién c6 tai san ky quy, chinh phu
mudn vay ciing phai dem tai san dén thé chdp méi duoc vay y hét nhu cac dbi twong xin vay
khac (NHTG, t6 chtrc nude ngoai chang han). Loai tai san ma chinh phu ¢ va c6 thé dem dén
ky quy, thé chip thuong la:

- Vang (hodc chung thu vang)

- Céc loai ngoai t¢ manh.

- Trai phiéu cua chinh phu (hdi phiéu, trai phiéu, tin phiéu).

- C6 phiéu doanh nghiép khu vuc cong.

- C phiéu & cac cong ty lién doanh khai thac tai nguyén hodc san xuat khéc. ..

- Chiig thu dat dai, quyén s htru, tai san cac loai.

Khi NHTW cho chinh phu vay tién va c6 thé chip cac loai ndi trén, nguoi ta goi do 1a
nhiing nghiép vu phat hanh tién lanh manh, vi thyc ra luong tién mit ngoai luu théng tang
thém da c6 céac loai tai san, san pham no6i trén lam can bang, cho nén gia ca hang hoa ngoai thi
truong khong bién dong 16n. Viéc phat hanh thém nhiing luong tién mit méi da lam cho
nhimg khoan ng bén tai san ng cia NHTW tang 1én, nhung sy tang 1én nay da c6 nhimg tai
san c6 (do thé chép) ting 1én lam thang bang Truong hop xau nhét 14 khi chinh phu vay ciia
NHTW ma hoan toan khéng c6 gi dé thé chap ngoai luu thong (do chi tiéu cua chinh phu) ma
khong hé co su ting thém san pham, dich vu hodc hang hoa dé lam thing bang. Tién mit s&
dot ngdt tré nén thira hon hang hoa, va do vay gia ca s& bat dau leo thang vi mot don vi hang
hoa bay gio can phai ¢6 nhiéu don vi tién hon trudc dé trao doi.

Day 1a tinh trang lam phat gia ca khi chinh phu bugc NHTW phai xuat tién cho vay
suébng ma khong hé c6 thé chap, nhu thoi ky chinh quyén quén sy (1954 - 1962) & Han Qudc,
hodc & Bolivia ndm 1985 gan day. Vi 1y do d6, dé dam bao cho gia ca khong leo thang do viéc
vay tién cta chinh phii (nghiép vu cho chinh phu vay 1a mot nghiép vu phat hanh thém tién
mat cia NHTW), cdc chinh phu thudng phai duoc Quoc hi, hodc ty ban than minh, 4n dinh
s6 lugng xin vay hodc mg tién hang nim & mot murc tdi da nao ddy (theo ty 1¢ trén GNP hoic
GDP) va khong duoc phép vuot qua bang bat ctr hinh thirc ndo. D6 1a cach ma chinh phu
nude Phap van phai lam trong cic nim gan ddy (bang 6.2) dé bao vé su 6n dinh gia ca, khong
dé sy tham hut ngan sach tac dong qua manh dén chinh sach tién té ciaa NHTW.

Bang 6.2: Tham hut ngan sach va sy 4n dinh mic vay mwon toi da ciia
chinh phu Phap 1993 - 1997.

Chi 6 Thﬁf}i hutrngﬁn %éCh Téng no cua An dinh
cua chinh phu chinh phu muc vay
Nam TYFRF | vtenGDP | UOnEnEn Ko | muon i s
1993 318 4,5 44,1 5,8
1994 300 4,1 47,1 5,1
1995 267 3,5 49 4,2
Du kién 1996 233 3 49.5 3
Dy kién 1997 200 2,5 49,1 2

Nguon: Banque de France - Annual Report 1995 - P.41

6.1.2.2. Phat hanh qua ngo thi truong mo i
Thi truong mé (open market) 1a mot khai niém chi 5 chu the:

- Thi trudng tai chinh so cap hay con goi 14 thi trudng cAp mot (Primary Financial market).

- Thi truong tai chinh tht cap (Secondary Financial market).

- Thi truong von (Capital Market).

- Thi truong tién t& (Money Market).
- Céc thi truong tai chinh khac (Other Financial Markets).
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Chuong 8 ching ta s& di vao chi tiét 18 16i t6 chtrc va hoat dong cua 5 loai thi truong
nay. O day, mot cach tong quat co thé néi rang, thi truong ma 1a thi truong tai chinh - tlen te
hay 1a noi mua béan céc loai phiéu ng, chimg thu tai san va cac loai hinh khac c6 vén va tién. .
goi chung la chiing khoan (Security).

Khi chinh pht mudn bu dap sy tham hut cta ngan sach bang cach vay cta nhan dén,
hinh thirc phat hanh cac loai phiéu no nhu: cong trai, trai phiéu do thi, hdi phiéu kho bac va
cac loai khéc...1a phuong tién vay von phd bién. Thong thudng, chinh pha ty nhiém viéc phat
hanh cac loai phiéu no (dé vay cua dan) nay cho dai ly cua n6 la NHTW. Khi NHTW thay
mat chinh phu dua phleu ng ra thi truong thi nhat dé phat hanh, nhan dan, cac cong ty tai
chinh dem tién mua phiéu ng, tién mat sé dugc NHTW thu vé giao lai cho chinh phu. D6 1a
nghi€p vu ban trén thi truong mé cuia NHTW. Véi nghiép vu nay, NHTW thu hep cung tng
tién mit ngoai thi truong.

Di nhién khong phai doi cho dén khi chinh pha nhd phat hanh, ban thain NHTW ciing
c¢6 chimg khoén riéng cta né do tich lily hodc do cac don vi khac thé chdp. Khi can thu hep
tién mat ngoai luu thong, NHTW van tryc tiép thuc hién nghiép vu ban nhu mot hoat dong
diéu tiét binh thudng.

Nguoc lai véi nghi€ép vu ban (Sale Operations) 1a nghi¢p vu mua (Purchase
Operations). Néu NHTW muén phat hanh thém tién mit ra thi truong thong qua thi truong mo,
n6 don gian dung tién mat mua chimg khoan trén thi truong thtr hai hodc cac thi truong tai
chinh khac. Khi nhan dan, cac NHTG, cac t6 chirc tai chinh doanh nghip... ban ching khoan
cho NHTW, ching khoan vé tay ngan hang, nguoc lai tién mit trong nén kinh té tang 1én.

Phat hanh tién bang nghiép vu mua trén thi truong mo cing dugc xem la mot nghiép
vu phat hanh thuan tiy, boi vi tién ting thém trong luu théng da duoc can ddi boi luong
chung khoan, mot dang ctia hang hoa, sn vat, tang thém trong tai san c6 cuia NHTW. Day la
cach phat hanh phd bién nhat & hau hét tat ca cac nude di va dang phat trién trén thé gioi.

6.1.2.3. Phat hanh qua ngo cvua ngdn hang trung gian

Trong hoat dong ctia minh, viéc thinh thoang thiéu hut tién mat bat ngd 1a diéu binh
thuong ¢ cac ngan hang trung gian (NHTG). Khi NHTG thiéu hut tién mat khong da cho
nhimg chi tra hoic cho vay gip theo hop dong da thoa thuén, né c6 4 cach dé xu ly:

- Ban chimg khoan hodc tai san dang c6 ra dé thu tién mit can cho nhu cau.

- Phat hanh chimg khoén riéng ctia nd nhu céc loai ky phiéu, tin phiéu. ..

- Vay cua cac NHTG hoidc céc t6 chirc tai chinh khac dudi hinh thirc vay nong
(Call Loans).

- Vay cua NHTW.

Hai cach dau tién thyc hién rat cham, can nhiéu thoi gian. Cach thtr 3 va 4 giai quyét
dugc ngay nhu cau. Khi NHTG dén vay ciia NHTW, nd ciing phai dem tai san thé chap. Cach
vay nay goi la vay chiét khau (Discount Borrowing), 1ai sut tién vay dugc goi la lai sut
chiét khiu (Discount Rate) va dung vé phia NHTW, cho vay nhu thé 14 cho vay dudi hinh
thirc ctru canh cho vay cudi cung thong qua ctra ngd chiét khau (Discount Window).

Chi tiét vé loai cho vay nay s& dugc ban sau. Didu thuc t& & day 1a khi NHTW cho
NHTG vay tién, tién mit s& thong qua NHTG dé t6i tay nhan dan. D6 1a mot hinh thice phat
hanh thém tién mat cia NHTW. Néu nhimng khoan cho vay niy ciing 1a cho vay c6 thé chip
han hoi, khong phai 1a cho vay sudng dudi hinh thirc cap von, thi nd 1a mot nghiép vu phat
hanh thuan tay nhu cac loai hinh phéat hanh trén. Trong 6 thang dau nim 1994, NHTW Nhat
Ban d3 cho cac NHTG vay nhu 13 mot nghiép vu phéat hanh véi sd tién 6.362,7 ty Yen. Trong
6 thang dau nam 1995 luong cho vay nay 14 4.396 ty Yen.

6.1.2.4. Phat hanh qua ngo thi truong vang va ngoai té

DAt nudce nao cling c6 nhitng dy trir vang va ngoai t& nhét dinh. Dy trit chinh thirc ndm
tai Kho bac cta chinh phu dudi dang du trit quéc gia (National Reserves). Du trit khong chinh
thirc nam rai ric & cac NHTG, cac t6 chic kinh té, va trong tay ciia nhan dan...Vang hay
ngoai t& dén tay cac d6i tuong trén bang nhiéu cach. Cac NHTG c6 quyén va c6 thé mua ban
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vang, ngoai t¢ mdi ngay. N6 sé hiru cac loai tai san nay la viéc duong nhién. Cac don vi kinh
doanh thong qua qué trinh mua ban, xuat nhap khau ciing c¢6 thé c6 vang, ngoai té. Nhan dan
c6 thé o 2 loai nay bang cach dem tién mit di mua & cac ngan hang, cac tiém vang hodc do
nhan dan ¢ nude ngoai gui cho. Tir ndm 2000 dén 2008, mdi nam ngudi Viét ¢ hai ngoai g
t1en vé cho than nhan ho ¢ Viét Nam dudi hinh thirc qua biéu, hodc truc tiép bang ngoai té
xap xi 3 - 5ty USD.

Du trit khong chinh thirc hinh thanh mét thi truong mua ban rat s6i dong va tuy theo
su cho phép hay khong cho phép cua chinh quyén, thi truong vang va ngoai t¢ co thé 1a cong
khai hay s6i dong ngdm ngdm nhu cac loai thi truong cho den (Illegal Markets). Nguoi ta
thuong c6 khuynh hudng xép thi truong vang va ngoai t& vao nhom thi truong tién té trong 5
nhom thi truong mo.

Khi NHTW muén can thiép vao thi truong ngoai t& dé diéu tiét ty gia ngoai hdi, cach
lam pho bién nhit 1a thuc hién céac nghi€p vu mua hodc ban trén thi truong nay. Bang viéc
tung tién mit ra thi truong ngoai t& dé mua USD, Yen, hodc cic dong tién khac va vang,
NHTW mét mét lam tang tai san c6 ciia nd6 ¢ Hang muc vang va ngoai t¢ (xem bang 6.1), c6
nghia la lam tang du trix qudc gia chinh thirc, mat khac né lam tang lugng tién mit trong nén
kinh té mot khoan twong dwong véi phat sinh bén tai san c6. Pay 1a mot hinh thirc cua phat
hanh tién qua ngd thi truong vang va ngoai té.

6.1.2.5. Phdt hanh cin doi

Cubi cing, NHTW ciing phat hanh thém tién dé can d6i ng co trong ban quyét toan
ctia n6 moi khi co su gia ting mot cach khong chu dong ciia cac khoan muc bén tai san co.

Nhirng hinh thirc gia ting tai san, san phim mot cach thu dong trong nén kinh té va
trong tai khoan cia NHTW dén tir cac nguyén nhan nhu:

- Chinh pha nhan dugc vién tro phat trién ctia nudc ngoai dudi dang hang héa, vang
va ngoai t¢.

- Chinh phi1 vay ng nudc ngoai dé phat trién kinh té.

- Céac don vi kinh doanh, cac ngan hang trong nudc vay ng nudc ngoai.

- Péu tu tryc tiép (Foreign Direct Investment) tir nudc ngoai vao ting nhanh.

- Kinh té ting truong nhanh hon muc binh thuong.

Su tang 1én cua USD, SDRs, ngoai té, tai san khac va céc loai san pham, dich vu trong
nén kinh té tir cdc nguyén nhan vira ké, busc NHTW phai phat hanh thém tién mat dé giir cho
gia ca hang hoa on dinh, khong tut xuéng. Hon nita, mot phan 16n SDRs, ngoai té, vang va tai
san khac... sau khi tir cac nu6e ngoai tran vao s€ dugc chinh phu, cac NHTG hodc cac t6
chue kinh té sir dung nhu ky quy dé vay tién tai NHTW. D6 chinh 1a Iy do dé Vu phat hanh
phai xuét thém tién.

Toan bd luong tién mat ma NHTW d3 phat hanh vao mot thoi diém nhat dinh nao d6
trong nén kinh té duoc goi 14 tién ngoai luu thong hay co sb tién t& (hodc Tién co so:
Monetary Base). Co s6 tién té c6 2 bd phan: (1) Tién mat ma nhan dan va cac to chirc kinh té
dang luu gilr trong thi, trong két sit cua ho. Bo phan nay, vi thé, con duoc goi la tién mat
trong tay nhan dan (Currency Outside Banks), va (2) Tién mat nam tai kho NHTG duéi dang
du trit bat budc. Day 1a nhitng khoan tién do nhan dan giri vao va ngan hang gitr lai mot it lam
du triv dé phong khi nhan dan dén rat tién mit bat ngo, khong cho vay hét. Bo phan nay duoc
goi 12 tién mat dy trix trong Ngén hang (Banking Reserves).

Dy trit bat budc quyét dinh murc cung tng tién séc ctia cac NHTG (chung ta s& phén
tich diéu nay trong chuong 7). Do vay, su tang giam cua du trix bat budc, cudi ciing, tac dong
dén murc cung Ung tlen M;. O nhitng nudc dang phat trién, khi nhan dan chua quen ding séc
trong thanh toan, tién mat ciia Vu phat hanh tién tro thanh phuong tién luu théng chu yéu.
Nghia la, viéc cung tng tlen M, bao gdm 2 bd phan 1a séc va tién mit luu thong (xem bang
2.4). Khi ching ta hiéu rang M, la bo phan quan trong nhat ciia Tong cung tién té (Monetary
Aggregates), chung ta s& thdy rang, bang viéc quan ly phat hanh tién mat va dy trir bat budc,
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NHTW s& quyét dinh tong cung tién té va do vay, s& tac dong dén toan bo tong cau, tiéu dung,
dau tu, gia ca va san lugng quoc gia.

6.2. CHU NGAN HANG CUA CAC NGAN HANG TRUNG GIAN

V6i vai tro 1a ngan hang trung tdm ciia cac NHTG va hé thdng tai chinh trong mdi
quoc gia, NHTW thuc hién nhiing cong viéc rat quan trong cho cac NHTG va hé thong tai
chinh. Nhiing cong viéc do la:

6.2.1. Trung tAim thanh toan, chuyén nhwong, b trir ciia cic ngin hang trung gian

Khi ma moi NHTG déu c6 tai khoan va luu gitr tién mat thing du ciing véi du trir bat
budc cta ho tai NHTW, tt ca nhitng thanh toan 1an nhau gitta cac NHTG déu co thé thuc
hién dugc dé dang thong qua viéc ghi chép trong sb theo ddi cia NHTW. Bé don gian hoa
van dé va lam dé& hiéu hon hoat dong nay, chiing ta gia dinh ring c6 2 ngan hang A va B 1a 2
NHTG trong nén kinh té. Hai ngan hang nay déu c6 mé tai khoan tai NHTW (ngay nay moi
NHTG déu lam nhu thé mot phﬁn vi loi ich ma ho c6 dugc, mot phﬁn vi Luat quy dinh nhu
vay). Gia sir tai khoan dy c6 s6 hiéu lan luot 1a 001 va 002. Tai NHTW, Vu kinh doanh ngin
hang, bg phéan chuyén theo doi hoat dong gitra cac NHTG, s€¢ m¢ 2 cudn s6 theo ddi cho mdi
ngan hang. Gia dinh ndi dung don gian cua céac ghi chép la nhu sau:

Co TKO001 No Co TK002 No
Tién mit: 4,000 Tién giri 7,000 Tién mat: 2,000 | Tién gui 4,000
cua nhan cua nhan
dan dan
Dy trit: 3,000 Dy trit: 2,000
S Co: 7,000 5> No: 7,000 S Co: 4,000 | S No: 4,000

Nghia 13 ngan hang A giri tai NHTW 7.000 don vi tién té. Day 1a nhitng khoan tién
gui cua nhan dan, va vi ly do riéng, n6 dem gui lai tat NHTW. Ngén hang B chi ¢6 4.000 ky
giri tai NHTW. Vao mot ngay bat ky nao do, gia sur cac than chu cua A dung séc dé thanh
toan tién mua hang cho cac than chu ciia B hét 3000. Nguogc lai, cing trong thdi gian ay,
nhiéu than chi khac cta B lai ciing dung séc dé tra no cho mot vai than cha nao d6 ciia A mat
1.000. Sau khi nhitng nguoi nhan thanh toan bat dau dem séc ndp vao cac ngan hang, ngan
hang A c6 duoc 1.000 séc do B cung cap. Hay néi cach khac B no cta A 13 1.000 trong khi B
c6 dugc cua A 1a 3.000 séc. Nghia 1a A ng lai cua B 3.000 do viéc than chu cua A da chi tiéu
cho théan chu cua B.

Chung ta d& dang thy rang sau khi bu trir, A s& con ng B 13 2.000. Qua trinh bu trir va
thanh todn no nay sé dién ra & NHTW thay vi A va B lam viéc truc tiép véi nhau dé roi cubi
cung A chd qua cho B mét xe tién co gia tri bang 2.000. Ca hai ngan hang A va B hoic cing
nop tat ca cac séc vao cho NHTW, hodc bao cho NHTW bfing dién tin vé cac giao dich. NHTW
s€ thuc hién cac nghiép vu ghi vao s6 theo ddi cho A va B. Két qua con lai sau khi cac khoan
thanh toan bang séc da duoc ndp vé Vu kinh doanh ngan hang 1a:

Co TK 001 No Co TK 002 No

Tiénmit 4000 | Tien gii coa 8000  Tiénmat 1000 | Tien gi cua 3000
nhan dan nhan dan

Du trir 3000

Séc  cua 1000 Dutrit 2000

NH B

> Co 8000 | = No 8000 X Co 3000 | = No 3000
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Budc thtr nhat, NHTW ghi chép vao tai khoan 001 truéc. Ngan hang A c6 thém duoc
1.000 do cac than chu cua né ndp séc cia ngan hang B vao. Cho nén tir mtrc no 1a 7.000, ngan
hang A no nhan dan tang 1€n 1.000 la 8.000. Bén canh do, vi A da nop 1.000 séc ctia ngan
hang B vé cho NHTW, cho nén khoan ky giri ciia né tai NHTW tang 1én 1.000. Séc & day
cling duoc xem la trong duong tién mit, nén bén cot trai cua Tai san c6 cua ngan hang A tai
NHTW, luong tai san ky gui tir 7.000 tang 1én thanh 8.000. Vé phia tai khoan 002 cua ngan
hang B, do mot sé nguoi g tién da str dung séc thanh toan cho cac chi tiéu ctia ho mét 1. 000,
tai san ma n6 no nhan dan chi ¢6 3.000 thay vi 4.000 nhu trude. Tuy nhién, do séc cia nd cap
da tro thanh tai san c6 ctia ngan hang A, NHTW d3 chuyén mat ctia n6 1.000 tién mit qua cho
A. Vado vay tién mit ma nd guri tai NHTW chi con 1.000.

Tiép tuc qua budc thir hai, NHTW ghi chép vao tai khoan 002 ciia ngan hang B. Vi B
dem ndp vao NHTW dén 3.000 tién séc cia A, nén tién mit cua nod tang 1én thém 3.000,
tuong (mg voi viée né no nhan dan thém 3.000 do viéc ho ndp séc vao. Ngan hang B bat dau
no nhan dan 6.000 va dbi lai n6 c6 tién giri tong cong tai NHTW ciing 14 6.000.

Vé phia ngan hang A, ¢6 3.000 tién séc ctia nd da duoc nhap qua ngan hang B. N6 ng
B 1 3.000, do vay NHTW chuyén 3.000 tir tai san c6 clia n qua tai san c¢6 clia ngan hang B.
Ngén hang A chi con tién ky gui 12 5.000 tai NHTW nhung bén canh d6, né ciing chi no nhan
dan ¢6 5.000, béi vi mot s6 than chii da chi tiéu mét 3.000 tién séc ctia ho.

Co TK002 No Co TK002 No
Tién mat: 1,000 | Tién gai 6,000 Tién mat: 1,000 | Tién gui 5,000
cua nhan cua nhan
dan dan
Du trir: 2,000
Séccua A: 3.000 Du trit: 3,000
Séc cua B: 1,000
> Co: 6,000 | > No: 6,000 > Co: 5,000 | > No: 5,000

Diéu dang luu ¥ 1a khi chua c6 nghiép vu ndo phét sinh, tong ky guri cua ca 2 ngan
hang ¢ Ngén hang trung uong la 11.000, khi c6 mét it nghiép vu giao dich phat sinh, tong tién
gui cua ca 2 ngan hang van 1a 11.000. Tuy nhién, vao giai doan sau tai san c6 ctuia B (6.000)
nhiéu hon cia A (5.000) trong khi ¢ giai doan trudc tai san co cua A (7.000) nhiéu hon cua B
(4.000). Sb tlen guri tong cong tai Ngan hang trung wong van khong d01 nhung né da chuyén
s& hitu mot s6 tir A qua B thong qua viéc ghi chép “ C6 - No ” trong s0 theo doi.

Diéu twong tu cling xay ra néu Ngan hang A quyét dinh chuyén cho B 1a 2.000 duéi
hinh thtrc cho B vay. Thong qua viéc ghi chép cuia NHTW, tai san c6 cua A s€ giam di 2.000
tuong (mg va&i 2.000 ting 1én trong tai san c6 ctia B, va B véi tai san c6 16n hon trude c6 thé
tiép tuc dung n6 dé thanh toan cho cac ngan hang hodc than chi X, Y nao d6 cia minh. Vi
hoat dong theo dai thanh toan, chuyén nhuong va bu trir gitta cac NHTG, chi co rat it tién mat
phai chay ra luu thong, hau hét tai san vin nam nguyén trong kho ctia NHTW néu moi thanh
toan trong nén kinh te déu théng qua ngan ‘hang. Trong truong hop nay, chi co nhing ghi
chép “co - no” trong s6 ctia NHTW 1a chuyén dong, phan anh viéc quyén sé hitu vé t1en tai
san ky giri d3 chuyén tir NHTG nay sang cac NHTG khac hoic nguoc lai, NHTW gidng nhu
mot cht ngan hang ma cac NHTG con lai 13 cac than chu, cac khach hang, cung gui tién va c6
tai khoan & mot ngan hang gidng nhu quan hé gitra mét NHTG bét ky véi cac cong chung
khac nhau cua ho.

6.2.2. Quan Iy hoat dong du trir bit budc ciia hé théng ngan hang trung gian:

Hoat dong thanh toan bu trir va chuyén nhuong tai san ¢6 cho cac NHTG ciia NHTW
s¢ di tién hanh dugc, vi mot trong nhimg nguyén nhan chinh do6 la NHTW la ngén hang co6
trach nhiém quan Iy tat ca du trit bat budc bang tién mit cia cac NHTG.
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Tt thoi nguyén thuy cia hoat dong ngan hang ma chting ta da nghién ctru & chuong 4,
khi chua hé c6 NHTW va bat ky mot sy quan ly hanh chinh nao khac, cac chu ngan hang tu
nhan thoi ay, khi dung tién guri ctia nhan dan de tlen hanh cho vay lay 1i, mot cach tu giac da
som c6 ¥ thire rang ngan hang cua minh mudn t6n tai, diéu can phai dat dwoc 12 niém tin cua
nhan dan hay nhiing nguoi da gui tién. Neu vao mot luc bat ky nao do, chu ngan hang 15 tay
cho vay hét sach tién mat, hodc luong tién mat dé lai con qua it thi diéu rui ro xay ra 1a, néu
lac Ay lai c6 mot vai than chi dem chimg thu toi dé di 1y tién mit cho nhing chi tiéu dot
xuét ctia ho. Viéc ngan hang khong c6 tién dé chi tra cho cong chiing, va cau hoi ngan hang
da dung tién cua ho dé 1am gi, tién cua ho hién nay da ¢ dau s& nhanh chéng lan ra. Cong
chung trong con lo ngai vé tai san d3 guri, s& ta nhau dén ngan héng dé rat tién Khong c6 mot
ngan hang nao c6 thé doi no tir tai khoan di cho vay vé kip voi nhu cau tién mat trong nhimg
truong hop nhu vay. Ngan hang s€ v& ng, keéo theo nhing héu qua rt nang né trong nhiéu
nam d6i voi cac ngan hang khac lan céc t6 chuc kinh té va doi sng nhan dan.

Boi ly do d6, dé duy tri niém tin cta nhan dan va tranh nhiing con hoang loan vé tai
chinh, cic chu ngan hang déu phai ty dong hicu rang can phai co nhimg khoan tién mat toi
thiéu dugc giir lai phong ngira cho nhimg bién ¢ nhu vay. Khai niém tién mat du trir (Cash
Reserves) dé hinh thanh mét cach ngau nhién. S luong du trir duoc dé lai 1a bao nhiéu vao
moi khoang thoi gian? Ty 1¢ % gitta du trit trén tong tién giri cia nhan dan?... hoan toan tiy
thudc vao cach tinh toan va tai xoay so cua mdi ngan hang, ma khong hé c6 bat ky mic chung
nao hay mot su ap dit nao cho dén thé ky XIX.

Niam 1826, cic chii ngan hang tu nhan cta Anh qudc bat dau nhan thay rang viéc mo
mot tai khoan tién giri & ngan hang Anh 14 co loi, vi ngan hang Anh, tuy ciing 1 mot ngan
hang tu nhan, nhung vi 14 mot ngan hang 16n nhat nudc, mau chéng trd thanh ngan hang c6
tién dugc phép doc quyén luu hanh trén linh thd, va nhét 1a n6 da tro thanh ngan hang cia
chinh phii. Thay vi giit nhitng khoan tién mit (lic 4y 1a tién dac bang vang do nhan dan gui)
dudi dang dy trir tai kho ctia minh khong tao ra dugc déng 1ai nao, br:ing viéc dem guri du tri
ay vao Ngan hang Anh, cdc ngan hang con lai vira kiém duoc 13 mot cach tron ven tat ca
nhitng khoan tién do nhan dan  ky thac, vira gitr dugc quan hé véi Ngan hang Anh. Ca 2 diéu «
tién va loi” da dan dan dan dit tit ca cac ngan hang chuyén dy trit ti thiéu vé giri tai Ngén
hang Anh. Cho dén 1854, tai hau hét cac _quéc gia dd co mot ngan hang doc quyén giong
Ngén hang Anh, tinh hinh twong ty cling dién ra mot cach rat nhanh chong.

Pau thé ky XX, mot phuong thirc méi vé quan 1y du trit dd dugc hinh thanh cho céac
ngan hang doc quyén phat hanh, lac d6 van chua dugc goi 1a NHTW. Cudc khing hoang tai
chinh tai Hoa Ky nam 1907 1a nguyén nhan ctia mot chudi c¢b gang, kéo dai cho dén niam
1913, dé cho ra doi Luat dy trir lién bang Hoa Ky (Federal Reserve Act) vao cudi nam 1913.
Luat éy da khai sinh ra Hé théng du trir lién bang Hoa Ky nhu mot NHTW va dac biét 1a giao
cho né quyén duoc ap dat ty 1& du trit t6i thiéu ma cac NHTG phai dé lai trén tong ky giri cua
nhan dan. Thuat ngit Dy trit bat budc (Required Reserves) va Ty 1€ dy trix bat budc (Required
Reserve Ratio) ra doi. Sau khi cac NHTW khac trén toan thé gidi bat dau hoc theo phuong
thirc nay, cic NHTG con lai trong nén kinh té cac nudc khong con cai quyén dugce tur nguyén
hay tu gidc dé lai du trir 1a bao nhiéu theo cam tinh hodc tinh todn ctia minh nita, ma bat dau
phai tuan theo mot ty 1€ du tri nhét dinh do NHTW quy dinh.

Vao thoi gian dau, du trit bat budc nay duoc ky giri tai cac NHTW van con duoc
NHTW tra 13i tuy kha thap. Sau cudc khing hoang 1929 - 1933, M va cac nudc lan lugt bo
ché d6 tra 13i trén mot sd khoan du trit bat bude ctua cac NHTG. Thi du nhu nam 1932, Hé
thdng du trit lién bang Hoa Ky chi cho phép cic ngin hang thanh vién cia né dugc ké cac
khoan giri ¢6 1di ctia ho tai Hé thong 1a mot phan cta dy trir bat budc. Nhimng ngan hang con
lai pha1 ky guri du trit bat buoc khong 13i tai hé thong. Cho dén nhing thap nién gan day, sau
mot vai cai cach, cac NHTG ¢ cac nude cong nghiép di dugce phép tinh dy trir bat budc trong
nhitng khoang thoi gian nhat dinh, trung binh mot don vi thoi gian 1a 2 tuln, thay vi thuong
xuyén nhu trudc. Tuy nhién, nhimg khoan du trit ky goi tai NHTW, theo luat, van khong
duoc tra lai.
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Viéc cho phép tinh du trit bat budc theo don vi thoi gian thay cho dur trit thuong xuyén
12 mot thay doi 16n vao thap nién 80. Néu cac NHTG bi bit budc phai duy trir thuong xuyén
Vi ty 18, gia sir, 10% trén tong ky gt ciia nhan dan, thi diéu d6 c6 nghia 13 khi c6 mot nguoi
giri thém vao NHTG 1.000, NHTG phai cit di 10% khoan tién nay (tirc 1a 100) vé kho cua
NHTW nhu duy trit bit budc, khong 13, trong subt moi thoi diém cho dén khi 1.000 d6 duoc
nhan dan rat ra hay da xai hét bang séc. 100 d6 hoan toan khong dugc dung t6i, mic du co
nhimg thoi diém NHTG vo cung ket tién mat, trong khi né van phai tiép tuc tra tién 1ai cho
nguoi gui cho khodn 100 néi trén. Do vay, né nhu mot loai chi phi danh vao loi tic cia céac
NHTG va han ché rat nhiéu kha ning phat trién tai san ctia cac ngan hang.

V&i ché @6 tinh du trit theo don vi thoi gian, thi du nhu 2 tuan (15 ngay), cac NHTG
khoe hon rat nhiéu. Néu n6 hoan toan nam chic trong tay rang vao ngdy thir 14 hodc 15, s& co
nhiing khoan thu tién mat chinh xac da 16n dé khi chia binh quan cho mdi ngay, né van dat
mure dy trit quy dinh, n6 hoan toan c6 quyén cho vay hét va tham chi dwa dy trit xuéng bang 0
trong mot sd ngay dau. Boi vi mirc dy trir lac Ay, khong con 1a yéu cau bat budc cho bat ky
thoi diém nao ma 13 binh quan mdi ngdy trong vong 15 ngay. Cho nén mién 1a nhiing khoan
tién dé lai va nhimg khoan tién mat dang trong qua trinh thu hdi ciia nd cho dén ngay thir 15
vira di mic binh quan theo quy dinh, né van la ngan hang dugc xem nhu da dam bao du trit
bét budc.

Chinh sach trén gitip cac NHTG co hoi van dung dugc t6i da kha nang cho vay tir cac
nguon tién do nhan dan giri: va do d6, ting cuong dugc nang lyc canh tranh, nang lyc kinh doanh
va loi nhudn cua hé théng ngan hang. Nhitng nim gan day, don vi thoi gian ndi trén ¢ cac nude
cong nghiép thay doi tir mirc 7 ngay (nhur & Nhat Ban) dén muc 15 ngay (nhu & Hoa Ky).

Hién nay, trong hoat dong quan ly du trir, NHTW phan ra cac loai dy trir sau:

1) Tong du trii:

Toéng dy trir (Total Depository Institution Reserves) viét tat 1a TR, 1a tong cac khoan
tién mat ma hé thong NHTG va mot s6 to chirc tai chinh trong nén kinh té luu giir tai NHTW
hodc tai ngén hang minh dudi dang dy trir. Boi vi, nhu ching ta da nghién ctru ¢ phan trudc,
co sb tlen t¢ (Monetary Base) viét tit 1a MB bao gdom 2 bd phén 1a tién mit trong nhan dan
(C) va tong tién mit du trit trong cic ngan hang, do do:

TR=MB-C (6.4)

2) Dy triv bat budc:

Du trit bit budc (Required Reserves) viét tit 1a RR, 1a nhitng khoan dy trit dugc quy
dinh boi luat. Dy trit bat budc (RR) dugc tinh bang cach iy ty 1& dy trir bit budc (%) do
NHTW quy dinh, nhan cho tién giri ctia nhan dan vao NHTG. Goi tién giri ctia nhan dan vao
ngan hang 1a D. Ty 1& du trit bat budc dugc quy dinh 13 A, ta co:

RR=A.D (6.5)

3) Du trit duw thira:

Du trir du thtra (Excess Reserves), viét tit 1a ER, la nhting khoan tién mat doi ra cao
hon du trit bat budc do cac NHTG dé lai vi 1y do khong cho vay dugc hét, hay khong c6 du
nhing diém dau tu an toan.

FR=TR -RR (6.6)

Céc ngan hang ludn luén c6 khuynh huéng kéo ER xudng bang khong. Tuy vdy van
¢6 nhitng ngan hang c6 ER kha 16n vao cudi mdi ky do hiéu qua kinh doanh khong cao,
khong du khach hang tin cdy dé dau tu. Viéc theo doi ER giup NHTW biét dugc nang luc
hoat dong cua mdi ngan hang va tinh hinh chi phi, lgi nhuan cta n6. Néu ER dudi khong, no
phan anh kha nang phiéu luu ctia chii ngan hang va NHTW vdi tin hidu dy, s& tim cach chan
chinh ngay tinh hinh.

4) Dy trit vay muon.

Du trit vay muon (Borrowed Reserves) viét tat 1a BR 1a nhitng phan du trir ma NHTG
c6 duogc do vay muon cua NHTW & cira s6 chiét khau.

5) Du trit khong vay muwon:
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Du trir khong vay muon (Non - borrowed Reserves), viét tit 1a NBR, 1a nhimg khoan
dy trit do NHTG tu dé lai, khong phai 1a khoan vay muon cua ai.

NBR =TR - BR (6.7)

6) Dy trir tw do:

Du trit tw do (Free Reserves) viét tit 13 FR ciing 1a mot dai luong dung dé theo ddi tinh
hinh hoat dong va y thirc luu gilr du trit cia cac NHTG.

FR =BR - ER (6.8)

Khi FR 16n hon hodc bang 0, cic NHTG dang banh truéng tai san c6 théng qua vay
muon va ha ty 18 du trir bat budc.

Khi FR < 0 cic NHTG dang hoat dong yéu, luong cho vay va dau tu phat trién cham.

Bang cach thay BR va ER tir ding thic (6.7) va (6.6) vao ta s& co:

FR=TR -NBR - (TR - RR)

Hay:

FR =RR - NBR (6.9)

Ping thiic (6.9) cho biét FR ¢ thé phan anh tinh hinh thira thiéu dy trit ciia cic NHTG.

7) Co 56 tién té khong vay muwon:

Co sb tién té khong vay muon la luong tién mat thyc té ngoai luu thong, Viét tit 1a NB
(Non-borrowed Base). Dang thire (6.10) cho chung ta dé dang thay 1a luong tién mit ngoai
luu thong MB. MB bao goém ca co so tién t& thyce té (NB) cong véi nhitng vay muon cua cac
NHTG tir NHTW. Nhiéu nha kinh té 1ap luan rang NB phan anh chinh xac s lugng tién mat
da duoc cung tng vao nén kinh té hon 1a MB.

NB =MB - BR (6.10)

Céach phan chia cac loai du trir nhu trén, trude tién, gitp NHTW dé theo ddi tinh hinh
du trtr va hoat dong cua cac NHTG. Nhung diéu quan trong hon la dé dang chon lya cach
thire tac dong dén viéc cung g tién va kha nang cap phat tin dung cua hé thong NHTG. Néu
NHTW mubn tac dong dén BR, luc d6 cira s6 chiét khdu va cho vay chiét khau la cong cu
quan trong nhét, trong viéc that chat hay noi long nang lyc cho vay cua cac NHTG, hay noi
cach khéc, ning lyc cung ung tién cia chung. Py 1a cach ma Hé thdng du trit lién bang Hoa
Ky da timg ap dung tir nam 1933 cho dén 1983. Trong tinh huéng, NHTW chon céach tac dong
dén NBR, liic d6 nghiép vu thi truong mé 1a vii khi chién luge hang dau ctia né dé mo ra hay
budc lai diéu kién du trir. Co nghia 13 néi long hay thit chit cung ung tién. NHTW Hoa Ky ap
dung chinh sach nay tir cudi nim 1983 cho dén hién nay, thang 6 nim 1996.

Biéu d6 6.1: Quan hé gitta Dy trir du thira (ER) va sy vay muon
cia cac NHTG tir HE thong du trir lien bang Hoa Ky (1955 - 1996)

4

Vay mugn clla cdc NHTG ti NHTW
Duy trir du thira (ER) cia cdc NHTG

35¢

31

2.5

2

15¢

1%

0.5

0

Nguén: Federal Reserve Bulletin From 1955 to 1996 - P.A5 - Aﬁ
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Kinh nghiém vé viéc theo ddi du trir du thira (ER) va tinh hinh vay muon cua cac
NHTG tai Hoa Ky tir ndm 1955 cho dén hét thang 4 nam 1996 con cho thay rang nhiing giai
doan ma ER cao, vay muon tir Ngan hang trung wong cua cac NHTG la thap den rat thap
Nguoc lai, vao nhing thoi diém ma ER thap, vay muon ¢ cira ngd chiét khau s& rat 16n. Biéu
dd 6.1 cho thiy quan hé néi trén. B4i vi cho cac NHTG vay & ctra ngd chiét khau 1a mot hinh
thirc phat hanh ctia NHTW, do vay dé quéan 1y chinh xéc tinh hinh cung mg tién mit vao nén
kinh té, cac NHTW bt budc phai lap ké hoach theo ddi ER dé han ché kip thoi nhimng kha
ning vay muon 16n tir phia NHTG do ket thanh toan bét ngo.

Ngoai nhimg hoat dong dé phan tich ¢ trén, ding vé phuong dién ly thuyét, ty 1& du
trit bét bude quyét dinh thira sb tién t& (Money Multiplier) va do vay quyet dinh kha nang
cung g tién ctia cac NHTG. Diéu nay s& duoc phan tich mét cach chi tiét trong chuong ké
tlep ‘Hoat dong cua NHTG”. O day chung ta chi can hiéu rang Luat phap giao cho NHTW
quyén an dinh ty 18 dy trir bat budc, va ty 1& duy trir bat budc 1a dai lwong quan h¢ mat thiét
nguoc chidu véi thira sb tién té. Ty 1¢ dy trix bét budc cao, lam giam nho thira s tién té va
nguoc lai. Mdi quan hé nay duogc biéu dién qua biéu dd 6.2.

Biéu do 6.2: Moi quan h¢ giira co so tién té den Du trir bat bugc va
cung trng tien M,

Co sb tién t& (MB)

Tién mit trong tay nhén déin Tién miit du6i dang dy trit trong kho

: j ciia cic NHTW

Thixa s6 tién t&

d »d »
« Ll | »

Tién mjt trong tay nhin ddn ~ Céc khoén g&i khong ki han cho phép viét Séc ¢é thanh toén
(2oi ngéin gon 12 tién Séc)

f f

Téng cung tmg tién M1 trong nén kinh &

Luong tién mat trong nhan dan 1a mot dai luong khong doi tir trén xudng dudi cua
biéu d6 6.2 va n6 1a mot bd phéan cua M. Nhung tir mdt khoan duy trix bét budc nho thoi, cac
NHTG da tao ra mot téng tién séc khéng 16 hinh thanh nén bo phan lon nhét cua M;. Chinh
thira s6 tién té la tdc nhan cta hién tugng nay. V&1 mot thira sb tién té cang 16n, lugng tién séc
tao ra tir mot khoan du trit nhit dinh s& 16n theo va nguoc lai. Do do, khi NHTW quyét dinh
thay d6i ty 1& du trir bat budc, né thye sy lam thay d6i thira s tién t&. Hé qua tat yéu la luong
tién séc duoc tao ra trong nén kinh té ciing thay d6i theo.
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~ Bang 6.3: Ty 1¢ du trit bit budc
Do H¢ thong du trir lién bang Hoa Ky quy dinh thang 5/1996

Ty 18 dy trit bat budc
% ty 1&

Loai tién goi du triv Ngay cong bd
1) Tién guri khong ky han tir 0 USD
dén 52.000.000 USD 3 19-12-1995
52.000.000 tré 1én 10 19-12-1995
2) Tién gui c6 ky han 0 27-12-1990
3) Tién giri bang Euro-Dollars 0 27-12-1990

Nguon: Federal reserve Bulletin, May, 1996 - P.A9

Tir ngay 13 thang 11 nam 1980 cho dén ngay 31 thang 5 ndm 1996, Hé thong du trix
lién bang Hoa Ky thay d6i ty 1& du trit bat budc quy dinh cho cac NHTG 7 lan. Pén ngay 31
thang 5 nam 1996, ty 1& du trit bat budc duoc hinh thanh nhu bang 6.3. Tir ngay 21 thang 1
nam 1987 dén 31 thang 12 nam 1995, NHTW Phap (Banque de France) 6 lan thay doi ty 1& du
trit bat buc. Trong khoang thoi gian tir thang 5 ndm 1980 dén thang 4 nam 1996, Deutsche
Bundesbank, NHTW Birc, 9 1an thay doi ty 1¢ dy trit bat budc trong tién giri khong ky han, 5
lan trong tién giri co ky han va 7 lan trong tién gui tiét kiém. Ngay 1 thang 10 nam 1991,
NHTW Nhat Ban (Bank of Japan) giam dong loat ty 1& du trit bat budc va quy dinh cho tit ca
céc loai tién guri khac nhau trong hé thong ngan hang. C6 thé noi rang quéan 1y du trit bat budc
va ty 1& dy trir bat budc 1a mot trong nhitng hoat dong chinh cia NHTW trong viéc thiét lap
nhitng ¥ mudn diéu tiét va ky tri ciia né 1én mirc cung tng tién, hé thong tai chinh va nén kinh
té qubc gia.

6.2.3. Ctru canh cho vay cudi cing ciia h¢ théng ngan hang trung gian

Trong phan nghién ctru hoat dong phat hanh tién cia NHTW, chung ta da biét hoat
dong cho vay tirt NHTW dén cac NHTG la mot nghiép vu phat hanh. Tuy nhién, khi ching ta
xét dén né nhu mot khia canh cua nghiép vu phat hanh, chiung ta da dat NHTW vao vai tro
chi dong trong hanh dong cua n6é vi muc tiéu phat hanh. Nhung khong phai Iuc nao cac
NHTW ciing chi dong duoc, c6 nhiéu truong hop cho vay ciia no 1a thu dong, vi phai chita
chay nhiing kho khan khan cap cho cac NHTG, than chu cua nod.

Khong ¢6 mot NHTG, hay néi rong hon to chuc tin dung nao dam dam bao rang,
trong lich sir hoat dong ciia minh, chua ting c6 luc ket tién mat. Nhing dot rat tién 6 at cua
nhan dan vi 13i suat tré nén thap, vi lam phat cao lam cho 13i suét tré nén am, vi c6 nhiing tai
san khac hodc cac loai dau tu khac c6 13i suit cao hon, hap dan hon, hodc vi khong con du tin
tuong vao hoat dong cua ngan hang minh gui tién... s& rat d& lan tran va rat dé lam cho
NHTG tré nén v& ng, khong di tién mat dé chi tra cho nhan dan. Trong nhing truong hop
nhu thé, khi ma NHTG khong con chd vay mugn nao khac, khong thu héi tién cho vay vé kip,
n6 phai dén NHTW vay tién nhu ctru canh cho vay cubi ciing (Lender of Last Resort).

NHTW cho NHTG vay trén phuong thirc goi 13 cho vay chiét khiu (Discount
Lending). Hinh thttc cho vay trén 13 hinh thirc cho vay qua cira s6 chiét khiu (Discount
Window). Lii suit cta loai cho vay nay goi 1a 1ai suat chiét khau (Discount Rate). NHTW la
ngan hang duy nhat khong thé v& ng hay ket tién mat, don gian vi n6 chi can mat rét it thoi
gian dé in tién méi trong nhiing truong hop khan cap. Cho nén né c6 thé cho bat cit NHTG
nao vay khi c6 nhu cau. Néu NHTG nhan tién gui cua nhén dan vdi lai suat 8% va cho vay
san Xuat véi 1ai suat 10% dé c6 1ai 2%, khi ket tién mat dé tra cho dan, n6é dén NHTW xin vay
& ctra sO chiét khau (v6i su ndp vao cac tai san trai phiéu, c¢6 phiéu, thuong phiéu... nhu thé
chap; collaterals), NHTW cho né vay tién mit véi 13i sut ciing 8% nhu nd da vay ciia nhan
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dan, thi s& khong c6 trd ngai gi vé phia NHTG. NHTG c6 thé cho vay hét dy trix bat budc, vi
khi can thiét, né hoan toan c6 thé vay lai cia NHTW voi lai suét ciing nhu khi vay cua nhan
dan dé thanh toan cho dan. Nhung gia dinh rang NHTW quy dinh, tuy 14i sudt cho vay cta
NHTG la 10%, neu NHTG cho vay dudi ty 18 du trit bat budc va phai dén vay thi NHTW s&
cho vay véi ldi suat cao hon thi truong 1a 12%. Luc d6, NHTG phai can nhic. Néu n6 cho vay
quéa dudi du trir bat budc voi 1ai suat chi 10% khi ket thanh toan n6 phai vay lai cia NHTW
v6i 13i suét cao hon, 16 rang né 15 trong thay. Nhan thirc nay khién cac NHTG sé& giam luong
cho vay xudng, hay néi cach khac giam lwong cung tng tién ngan hang va tang du trir dé tu
giai quyét khi nhan déan rat tién.

Nhu vay, khi NHTW tang 1ai suat chiét khau, no lam giam luong cung ung tién ciia hé
thong NHTG, tue 1a giam cung ung tién trong toan nén kinh té. Nguoc lai, khi nd giam lai
suat chiét khau, n6 khuyen khich cac NHTG cho vay nhiéu hon véi viée ha duy trix xudng muc
thap nhat, vi khi can thanh toan, da c6 cira s6 cho vay véi 13i suat cia NHTW. Véi vai tro 1a
ctru canh cho vay cudi ciing va i sudt do minh quy dinh, NHTW dung 13i suét chiét khau dé
diéu tiét lugng cung Gmg tién cua Hé thong du trir 1ién bang Hoa Ky. Tir naim 1980 dén thang
5 nam 1996, 13i suat chiét khau cua Hé thong du trit lién bang thay di 27 1an. Lan cao nhét la
15,5% trong nam 1981, thap nhat 1a 3% trong nim 1991. Sy thay d6i manh mé& cua 13i suat
chiét khau chimg t6 n6 1a mot cong cu diéu tiét dich thuc ctia cac NHTW. Ciing trong khoang
thoi gian d6 NHTW Duc - Deutsche Bundesbank - di thay doi 13i suat chiét khau 35 lan.
Béang 6.4 dudi day minh hoa tinh hinh hoat dong trén. Luc thép nhat chi ¢4 2,5% mot nam.
Nhung lac cao nhat (17-7-1992) da 1én t6i 8,75%.

Ngoai viéc quy dinh lai suit chiét khiu, dé han ché sy lam dung ctra ngd chiét khau
ctia cac NHTG, ciing nhu gian tiép bat budc cac NHTG phai luu giir hodc dau tu vao nhiing
loai tai san c6 kha nang thanh toan cao, NHTW con dua ra nhirng quy dinh vé cac loai tai san
duoc phép va khong duoc phép dung 1am thé chip khi vay tién ctia nd. Thong thudng ky quy
ma cac NHTG hay dung la cac loai phiéu ng khic nhau. Nhung khong phai loai trai phiéu nao
cling duoc NHTW chap thuan. Viéc dua ra danh muc céc loai trai phiéu ngin han (hay dai
han), c¢6 thanh khoan cao (hay thap) va thay d6i danh muc ‘nay mot cach kha thuong xuyén la
cach ma Deutsche Bundesbank den nay van hay dung. Piéu nay c6 2 tac dung: (1) Budc cac
NHTG phai luu giit hodc dung tién mat thira cudi mdi ky dau tu vao nhitng loai ching khoan
¢6 kha niang thanh khoan cao. (2) Hudéng ciac NHTG dau tu vao nhitng chimg khoan theo ¥ do
hd tro cho viéc phat hanh loai chung khoan noi trén.

Nam 1988 -1990 trong no lyc hd tro sy phat trién nhanh cac bd phén, xi nghiép cong
nghi€p nho va vira trong nén kinh té nude Pic dé giai quyét nhleu muc tiéu, trong do c6 van
dé c6 gang giam that nghiép, Deutsche Bundesbank di lién tuc cap von Lambard voi 13i suat
uu dai cho dau tu mo rong vao khu vuc nay. Chua du, dé ho tro tiép cho viéc phat hanh trai
phiéu vay von thi truong tién té ctia cac xi nghiép noi trén dugc tién hanh c6 hiéu qua,
Deutsche Bundesbank thay d6i danh muc, dua tén cac loai trai phiéu ndy vao nhém cac ching
khoan dugc n6 chip nhan lam ky quy khi cac NHTG dén vay tién. Ngay lap tuc, thi truong
trai phiéu ngan han ciia cac xi nghiép nho va vira 1én con sbt. Bao nhiéu chtng khoan ho phat
hanh ra hét rat nhanh do cdac NHTG tap trung mua céc loai nay dé phong cho nhing dot vay
tién tir ctra s chiét khau.

Hoat dong cho vay ctia cac NHTW dén cac NHTG du chu dong hay thu dong van duoc
dinh huéng vao nhirng muc ti€u quan tri nhat dinh cua nd. Vu tin dung cua caic NHTW la bd
phan chiu trach nhiém chinh vé céc hoat dong nay. C6 noi Vu kinh doanh va khach hang la Vu
dam nhiém cho vay (xem Biéu d 5, 6, 7, 8). Véi ciru canh cho vay cudi cung, hoat dong cua
NHTW hop nhat voi hoat dong ciia NHTG thanh chudi lién két tac dong rong rai dén mirc cung
tién, du trit ciia cac NHTG, diéu kién tin dung va ning luc dau tu ciia nén kinh té.
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Biing 6.4: Lai suit chiét khiu Deutches Bundesbank
tir nam 1980 dén quy 1/1996(% nam)

: Loai LSCK LS vén ‘ Loai LSCK LS vén
Ngay LSCK Lombard Ngay LSCK Lombard
hiéu luc hiéu luc
Théang 2-1980 7,0 8,5 30 thang 6-1989 5,0 7,0
Théng 5-1980 7,5 9,5 6 thang 10-1989 6,0 8,0
Théang 9-1980 7,5 9,0 2 thang 11-1990 6,0 8,5
Théng 8-1982 7,0 8,0 1 thang 2-1991 6,5 9,0
Thang 10-1982 6,0 7,0 16 thang 8-1991 7,5 9,25
Théang 12-1982 5,0 6,0 20 thang 12-1991 8,0 9,75
Théng 3-1983 4,0 5,0 17 thang 7-1992 8,75 9,75
Théang 9-1983 4.5 5,5 15 thang 9-1992 8,25 9,50
Théng 6-1984 4.5 5,5 5 thang 2-1993 8,0 9,0
Thang 2-1985 4.5 6,0 19 thang 3-1993 7,5 9,0
Théang 8-1985 4,0 5,5 23 thang 4-1993 7,25 8,5
Thang 3-1986 3,5 5,5 2 thang 7-1993 6,75 8,25
Théang 1-1987 3,5 5,0 30 thang 7-1993 6,75 7,75
Théng 11-1987 3,0 4.5 10 thang 9-1993 6,25 7,25
4 thang 12-1987 2,5 4.5 22 thang 10-1993 5,75 6,75
1 thang 7-1988 3,0 4.5 18 thang 2-1994 5,25 6,75
29 thang 7-1988 3,0 5,0 15 thang 4-1994 5,0 6,75
26 thang 8-1988 3,5 5,0 13 thang 5-1994 4.5 6,5
16 thang 12-1988 3,5 5,5 31 thang 3-1995 4,0 6,0
20 thang 1-1989 4,0 6,0 25 thang 8-1995 3,5 5,5
21 thang 4-1989 4.5 6,5 15 thang 12-1995 3,0 5,0

Nguon: Deutsche Bundesbank - Monthly Report April 1996, P.43

6.3. CHU NGAN HANG CUA CHINH PHU

La mot dinh ché tai chinh cong cong, NHTW dugc xac dinh ngay tir thoi khai sinh la
ngan hang ciia chinh phi. Céc giao dich tién t& ctia chinh phu trong va ngoai nudc thuong
pha1 thong qua NHTW. Ngoai ra, do dong vai trd chi ngan hang, NHTW c6 rat nhiéu cong
viéc phai lam cho chinh phu.

6.3.1. M¢ tai khoan va dai ly tai chinh cho chinh phi

Vi chire nang ctia mét dai 1y tai chinh (Fiscal Agent), NHTW thay mat cho chinh phu
thu mot s6 loai thué gian thu. Mé tai khoan cho chinh phu giri s tién 4y vao trong qué trinh chi
tiéu. Tra i cho chinh phu nhimg khoan ky gui ndi trén. Cho chinh phu vay nhiing lac qua ket
tién dé chi nhimg st dung cap bach va thay mat chinh phu phat hanh trai phleu vao thi truong.

Tuy theo dic diém t6 chic cua timg nude, chinh phu c¢6 thé uy quyén cho B¢ tai chinh
hoac Kho bac dung tén chu tai khoan tai NHTW. Hang ngay, thang, quy, nam, tién thué thu
duogc, nhitng khoan thu khac ciia Ngan sach dugc giri vao d¢ NHTW theo ddi, sir dung va tra
1ai y hét nhur mot khoan tién giri ctia nhan dan vao mot NHTG bat ky. Mdi khi chinh phu can
tién chi tiéu, Bo tai chinh hodc Kho bac, don vi nao dtmg tén chu tai khoan cling phai lam thu
tuc rat tién binh thuong tr NHTW nhu céc khach hang khac.

Theo tinh hinh phd bién hién nay ¢ cic nudc cong nghiép, tai san ng cia NHTW
thong thudng bao gdm 3 bd phan: (1) Tién giri cia cac NHTG va td chirc tai chinh trong
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nuée. Loai tién giri nay duogc chia ra lam 2 phan. Mot 1a gii dudi hinh thie du trir bit budc
nhu ching ta d nghién ctru & phan trudc va hai 1 nhimng du trir du thira (ER) dugc guri dé
duy tri khoan c6 trong thanh toan va chuyén nhuong bu trir gitta cac NHTG véi nhau, (2) Tién
va tai san ky guri cia Kho bac chinh phu. Pay 1a by phan kha 16n trong tai san ng cta cac
NHTW. B6 phan thir hai nay c6 thé duoc dién giai qua Bang 6.5 dudi ddy. Trong bang nay,
cac khoan goi cuia Kho bac bién thanh tai san ng cia NHTW (nghia [a NHTW bét du no, tién
thué ma Kho bac giri chiém bd phan 16n nhat (71,46%). Sau d6 1a cac loai chimg khoan khac
trong nén kinh té ma Kho bac sé hitu trong tay. Thi du nhu khi cac tap doan tur ban phat hanh
¢ phiéu dé xay dung mét khu cong nghiép, moét duong cao tbc hay mot bén cang nao day,
Kho bac mua mot s6 cb phan chiém linh mot s6 cd phiéu, xong dem giri nd vao NHTW.
Ngoai ra, tai san thudng thdy khac cta kho bac 13 vang, ngoai t& va SDRs. Tét ca nhimng loai
nay ciling dwoc n6 giri vao tai san ng cia NHTW, (3) Bo phan cudi cing trong tai san ng ciia
NHTW 14 cac khoan phai tra. Néu bén tai san c¢6 cia NHTW (xin xem lai bang 6.1), mot
trong nhitng hang muc cuda tai san c6 thuong xay ra la nhitng khodn tai san dang trén duong
thu hoi, nhitng khoan tai san mang tén goi nay 1a nhitng khoan do cac d6i tic cia NHTW chiu
trach nhiém trd cho no, hop dé)ng hodc thu tuc da dugc ky két, chi cho giao va nhan, thi bén
tai san no cling c6 nhitng loai twong tu voi tinh chat nguoc lai. Pay 13 nhitng khoan muc ma
NHTW di ky cam két thanh toan cho cac chi no ctia né nhung chua xuat tién ra khoi kho.

TAI SAN CO TAI SAN NOQ
S Ty 1é Sb Ty 1&
Hang muc luong % Hang muc luong %

Chung khoan cac loai 483,49 | 93,84 | Chung khoan vang 11,052 2,15
Ching khoan vang 11,052 2,15 | SDRs 10,168 1,97
SDRs 10,168 | 1,97 S&“gfﬁ?ﬁﬁoﬁcﬁﬁé’albﬁac 115342 | 22,39
Ngoai té 10,5 | 2,04 | Tién thué ky giri 368,15 | 71,46

Ngoai té 10,5 2,04
TONG TAI SAN CO | 515,212 100 | TONG TAI SAN NO 515,212 100

Nhitng khoan sap thu (hodc dang thu) bén tai san c6 trir cho nhitng khoan di tra (hoic
phai tra) bén tai san no hinh thanh nén nhitng khoan dén han thu (Float) ctia cac NHTW. Toan
b ba loai tai san ng néi trén, c6 thé duge minh hoa rd trong Bang 6.1.

Chu d& ctia chung ta ¢ day 1a hoat dong dai 1y tai chinh cia NHTW dbi véi chinh phi,
cho nén chiing ta quan tim dén bo phan th 2 trong 3 bo phan ké trén. NHTW nhan tién giri
ctia Kho bac rdi 1am gi. Puong nhién, né khong cat giit d6 dé réi mdi thang phai tra 13i cho
Kho bac. Chirc ning kinh doanh ctia ngan hang khién né nhanh chéng sir dung céc loai tai san
giri nay dé dau tu vao cac loai tai san sinh lgi cao hon khac. Ngoai trir vang, SDRs, ngoai t€ la
cac loai tai san ddc biét, rat quan trong trong nhig viéc can thi¢p dé bao vé ty gia dong tién
noi dia va cac quan hé qudc té khac khi can, va vi thé, hau nhu NHTW khong dung téi cac
loai tai sdn nay. N6 nhanh chong st dung tién thué ctia Kho bac va cac loai con lai dé tiép tuc
dau tu vao chimg khoan (xem cot trai bang 6.5).

Chting khoan ma NHTW dung tién ctua Kho bac dé dau tu ciing lai 1 chimg khoan
ctia chinh phii. O cac nudc cong nghiép, cac chinh phii c6 hang chuc loai chimg khoan khac
nhau (Bill, Bond, Note, Share...). Bén canh viéc gii tién & NHTW, Kho bac vaAn can phat
hanh ching khoan dé chuan bi ngan sach cho cac khoan chi thuc té trong tuong lai ctia chinh
pht. Mot cach phd bién, ching khoan ma NHTW mua thudng 13 loai ¢6 kha ning thanh toan
cao dé bat cir khi ndo chinh phu cin tién mit, né c6 thé ban ngay ching khoan ra thi truong
thir hai dé ngay trudc, ngay sau thu tién vé tra lai cho chinh phu chi tiéu.

Hau hét cac khoan giri ciia Kho bac vao NHTW déu nam duéi dang tién giri khong ky
han dé phuc vu cho viéc chi tiéu bat ngd. Véi séc do NHTW cép, Kho bac c6 thé sir dung
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trong thanh toan & khép cac NHTG trong nudce. Voi sy thoa thuan gita NHTW va He théng
ngan hang, tham chi khi can tién mat, Kho bac c6 thé viét séc dé rut tién mat o bat clr ngan
hang nao trong nude. Pén luot, cac ngan hang ndy mot thoi gian sau, s& ndp séc dy vé NHTW
dé dugc ghi thém tai san c6 vao tai khoan cia minh.

C6 mot diéu rat tha vi 1a & cac nudc cong nghiép dd phat trién nhu cac nudc trong
khdi G-10, noi ma cac NHTW gan nhu doc lap v6i chinh phi vé mit chinh sach va kinh
doanh tién té, Kho bac va B tai chinh khong c6 quyén gi ddi v6i no. Kho bac cac nudc
thuong khong gui tién & NHTW ma lai dem giri vao cac ngan hang tu nhan. Pién hinh nhét
cua truong hop nay la 6 Hoa Ky. Thang 1 nam 1996, c6 dén 80% tai san cua Kho bac Hoa Ky
dugc gui vao cac NHTG co phan tu nhan. Ly do d& hiéu cta sy kién ndi trén 1a cic NHTG tu
nhan d4 tra 13i suat cao hon nhiéu so véi 1di cia NHTW.

Tuy nhién, du c6 gui tién thira, tai san thira vao dau dé kiém 13i, Kho bac van phai dua
vao NHTW mbi khi ket tai chinh. NHTW 1a dai dién duy nhét ciia Kho bac trong nhitng dot
phat hanh cht’mg khoan. Hon nita vé Luat, cac Kho bac chi co thé giri Dy trit qubc gia nhur
vang, ngoai t¢, SDRs vao NHTW ma tho6i. Cho nén, NHTW van 1a dai 1y tai chinh chu chét.
Pé giai quyét tham hut dinh ky, duong 16i pho bién nhat cta chinh phu 13 phat hanh ching
khoan. Khi Kho bac quyet dinh phat hanh dé chuan bi tai chinh cho ngan sach vi nhimg chi
tidu sap t6i, né yéu cau su giup d& cia NHTW. Dén luc nay vai tro dai 1y cia NHTW cang
boc 10 ro.

Dau tién, NHTW thong bio rong rii viéc sip phat hanh ching khodn méi véi tat ca
nhimg dic diém vé sé luong, ménh gia cua chimg khoan (Face Value), 13i suit, thoi gian déo
han, phuong thtrc phat hanh (mua béan thang hay mua lai ban lai)... voi tat ca cac NHTG va t6
chtrc tai chinh trong nude. Trong khoang thoi gian ngan tiép sau do, né bat dau nhan don xin
mua cua cac don vi noi trén. Sau d6 véi su théa thudn cia Kho bac, NHTW chia chung khoan
ra thanh nhiéu 16 cho cac nha kinh doanh ching khoan. Cudi ciing, né phan phéi chimg khoan
theo timg hop ddng va thu tién vé tai khoan ciia Kho bac & ngén hang.

Khi chting khoan d4o han, NHTW ciing 14 dai 1y thu hoi cho chinh phii. N6 théng qua
cac NHTG, céc to chirc tai chinh trong nude dé tra tién va 1ai cho nhan dan, gom chimg khoén
vé cac NHTG. Sau @6 giap NHTG, cac to chtc tai chinh va NHTW bat dau thuong luong vé
gia chimg khoén, 13i suat va chi phi thu hoi. Cubi cing, NHTW lai dai dién chinh pha ky hop
ddng mua lai chimg khoan d4o han tir cac don vi ndy. Rat n6 vé Kho bac dé hity. Chuyén tién
tir tai khoan ctia Kho bac qua tai khoan cta cac NHTG va t6 chirc tai chinh dé thanh toan cho
ho theo hop dong.

Nhiing hoat dong phat hanh, ban, mua chimg khoan néi trén dién ra hiu nhur hang ngay &
Hoa Ky, 3 ngay mdi lan & Phap va Pirc. Gan nhu tit ca cic cong viéc mua ban trén thi trudng thi
nhét va thir 2 déu do NHTW dai dién thuc hién cho tat ca cac loai chimg khoan cua chinh phu. O
cac nudc phat trién, hoat dong nay dugc thue hién thong qua mang ludi dién toan. Sy ¢6 mit cia
NHTW 1a mét dam bao vé tinh an toan tuyét dbi, 1ai suat chic chan cho viéc gilr chiing khoén ctia
chinh pht nhu mét hinh thire dau tu ctia nhan dan. Piéu rd rang 13 chi c6 sy thuc hién cia NHTW
moi 1am cho thi trudng trai phiéu nha nudce tré nén trdi chay va on dinh.

Véi trach nhiém quan 1y tai khoan cua chinh phu, sau khi cac ngudn thu dugc chuyén
vao tur viéc ban chiig khoan hodc ky guri ciia Kho bac, dudi hinh thirc cua séc hodc tién mat,
NHTW bit dau can d6i céc chi tiéu ctia chinh phi. N6 chuyén tién tir tai khoan cta Kho bac
sang tai khoan khac ctia cac cong ty nha nudc, don vi hanh chinh theo 1é€nh cua B9 tai chinh
hoidc Kho bac dé chinh phu tra luong thanh toan céc chi phi dau tu, mua sim, xay dung...
hang thang, hodc chuyén tién tir tai khoan Kho bac sang cac tai khoan khac hang ngay cho
nhimg chi tiéu cua chinh phu theo 1énh nhimg to séc do Kho bac viét ra. Khi chinh phu can
mua hang hodc thanh toan cac chi phi cong vu hoac céac chi phi khac cho nudc ngoai, NHTW
cho chinh pha vay ngoai té va ghi no vao tai khoan Kho bac. Hau nhu moi giao dich ngoai
nude gitra chinh pht véi cac to chirc tai chinh qudc té, véi cac chinh phi khac vé tién té...,
NHTW déu thay mat chinh phu diéu dinh, thwong lugng va thanh toan.
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Khi chinh phu cin ngan sach gip cho nhiing chi tiéu dot xuat khong thé giai quyét
bang viéc vay cta nhan dan hay vay ciia nudc ngoai, nghiép vu cho vay cia NHTW 1a mot
trong cac hoat dong chinh cua vai tro chui ngan hang va dai 1y tai chinh. Vi cho chinh phu vay
12 mot cira ngd phat hanh tién, cho nén NHTW thuong rat than trong trong hoat dong nay. Sau
khi nhan don xin vay cua Kho bac (dai di¢n cho chinh phu), cac NHTW tai cac nudc theo
truong phai to chire biét 1ap voi chinh phi, xem xét rat k§ muc dich xin vay cia ky 3 thang tré
lai c6 su bao dam nhat dinh vé viéc tra ng, NHTW c6 thé khong doi thé chap ma chi ghi ng
vao tai khoan Kho bac. Tuy nhién, moi khoan vay tur 3 thang tr6 1én déu bi budc phai co thé
chap nhu chimg ta da phan tich ¢ phan phat hanh t1en

Dén han ng, néu Kho bac chua tra kip, van phai lam thu tyc gia han no véi NHTW.
Thong thuong nhig khoan cho vay nay duoc tinh lai suat rat nhe. Nhung theo luat, NHTW hoan
todn c6 quyén ban di cac thé chap dé thu hdi ng khi chinh phu khéng tra noi theo hop dong.

Vi chinh phu la thiét ché 16n nhat trong toan quoc, chi ti€u cua chinh phu 1a nhimg
ludng tién rat khong 16, nén hau nhu NHTW van dong suot ngay cho cac thanh toan cua chinh
pha. Thi du nhu chinh pha Hoa Ky, mdi nim chi tiéu x4p xi 3.000 ty USD, binh quan mdi
ngay chi tiéu khoang 10 ty USD. Nhiing khoan tién 16n nhu thé déu ra vao théng qua céc tai
khoan cia NHTW. Vi thé, hoat dong dai 1y tai chinh cho chinh phu 1a mot trong nhitng hoat
dong quan trong nhét, xac dinh vai tro trung wong ctia ngan hang.

Bang 6.6: Chirng khoan do NHTW Dirc (Deutsche Bundesbank)
thay mat cho chinh phi phat hanh trong nam 1995

Chi 50 CIII:;,?: S6 lwgng dwge phat hanh (Ty .
khoz’ugl DM) Thong tin vé chirng khodn

Tong | Do Phin | Docac | Lai | Thoi Gia Loi

cong | nghiép | 16 cho chi suat | gian | binh tirc

Ngay doan cac nhianh | %/ dao quan | binh

phat thuc | NHTG | NHTW | ndm | han quan

hanh hién nﬁ'm/ "é)/

thang nam
WKN

8-2-1995 113496 | 70 - 3.8 32 7,375 | 9/11 |100,10| 7,53
WKN

09-05-1995 | {13497 | 12,0 3,0 4,8 4,2 6,875 | 10/0 | 100,65 | 6,80
WKN

10-05-1995 | 113497 | 60 - 3,5 2,5 6,875 | 9/10 | 100,99 | 6,73
WKN

21-09-1995 | 143497 | 2.0 - - 2,0 6,875 | 9/8 |100,99| 6,73
WKN

18-10-1995 12,0 3,0 4.4 4.6 6,500 | 10/00 | 100,55 | 6,50
113498
WKN

06-12-1995 | {13495 | 80 - 4.4 3,6 6,500 | 9/10 | 103,42 | 6,02

1995 Iggg 470 | 60 | 209 | 20,1 |6790| 10/1 |101,06| 6,69

Nguoén: Deutsche Bundesbank - Annual Report 31, December 1995-P.129
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6.3.2. C6 vin vé cac chinh sich tai chinh cho chinh phii

Tuy chinh phu dé c6 B¢ tai chinh (hodc Kho bac) quan ly va lam ¢b van vé ngn sach,
nhung vi ban than ngan sach tac dong rat quan trong dén nén kinh té vi mo, hoat dong cua
ngan sach néu khong dugc hai hoa véi sy dicu tiét ctia chinh sach tién té, n rat c6 thé 1am can
tré hodc giam hiéu qua cta chinh sach tién té. Cho nén, NHTW van phai tham gia ¢d van cho
chinh phii trong chinh sach tai chinh va kinh té. Véi vai tro nay, NHTW gian tiép anh huong
dén viéc cung Ung trai phiéu va cac hoat dong chi tiéu khac cua chinh phu cho hop ly véi
chinh sach tién t&. Pay 1a mot bo phan cong viéc gan lién v6i nhitng thao tac diéu tiét kinh té
vi mo cia NHTW ma phan IV chiing ta sé& trinh bay.

Cac dai dién cua NHTW thuong xuyen tiép xtc voi chinh phii dé phat biéu quan diém,
dua y kién, dé nghi véi chinh pha vé nhiing viéc nhu cé nén hay khong nén tang chi tiéu trong
lac nay hay lac khac. Su tang chi tiéu trong nhimng truong hop ay s¢ tac dong nhu thé nao dén
tong cau, gia ca va san lugng. Nén giam thué hay ting thué, vao luc nao thi can phai thit chit
chi tiéu dé hd trg cho nd luc chdng lam phét ctia chinh sach tién te.

B méy cong quyén hang ngay va hang thang tac dong rat nhiéu dén nén kinh té théng
qua tiéu dung, vi day la nhimg khoan tién rat khong 16. Do vay, NHTW thuong phai thu nhép
thong tin mot cach thudong xuyén mdi ngay v¢ tinh hinh kinh té, gia ca va tong cau, dua ra
nhimg bao cao chi tiét de bao vé quan diém ctia minh va huéng dan chinh phu theo nhimg de
nghi hop 1y vé moi van dé c6 lién quan dén ngan sach. Chic ning ctia NHTW la thiét ké
chinh sach tién t¢ theo timg tinh hudng cia stc san xuat dé thuc day nén kinh té dat sy 6n
dinh vé gia ca véi GNP ting truong thuc, that nghiép thap. Bén canh do, hoat dong cua ngan
sach va chinh phu tic dong manh mé dén cung va cau trong nén kinh té. Vi Iy do d¢, dé thuc
hién cho dugc chirc ning cta minh do Qudc hdi va nhan dan quy dinh, cac NHTW budc phai
¢6 y kién voi chinh phii vao bat ky thoi diém nao va vé bat ky linh vuc hoat dong tai chinh
nao, nhu thué khoa, chi tiéu, tra luong, dau tu, trg cip, vay no, phat hanh ching khoan. ..

6.4. QUAN LY DU TRU QUOC GIA

Dy trit qudc gia (National Reserves) bao gbm céc loai tai san chién luoc ma dét nuge
nao ciing phai du bi dé lai, khong bao g10 su dung hét, cho nhitng truong hop khan cdp can
nhitng chi phi bat ngd. Trong mot thé gioi day bién dong va khong c6 thong s6 nao dung yén,
khong c6 mot qudc gia nao dam noéi chic rang ngay mai sé khong xay ra bét ctr diéu nio trong
nhitng diéu nhu: thién tai, dong dét, lut 161, han han, sup d6 tai chinh, chién tranh véi nudc
khac, bi cAm van, khing hoang chinh tri, ndi loan hodc xung dot xdy ra & cac ving khac trén
thé gi61, nhung cac vang do 1a ngudn cung Ung nguyén nhién liéu, hay 1a thi truong tiéu thy
chu chdt cho nén san xuét trong nude dan dén két qua 1a ngoai thuong bi tic nghén va cac can
can vi mo bat dau thay doi.

Hoa Ky 1a nudc c6 tiém ning kinh t& 1on nhat thé gidi gdm ca cic nguodn tai
nguyén da dang. Thé ma cudc khung hoang gia dau va chién tranh ving Vinh 1989 - 1991
van day lam phat trong nudc 1én t6i 4,8% trong nam 1989 va 5,4% trong nam 1990, nhiing
murc cao nhét trong vong 13 nam ké tir naim 1983 dén nira dau 1996. Lam phat & Nhat Ban
da leo lén dén 3,3% trong ca 3 nam 1989 - 1990 va 1991 ciing 1a nhitng mirc cao nhét ké
tir 1980 dén 1996.

Diéu tuong tu cling xdy ra ¢ Duc va Phap cho thdy rang sy lién thudc giita cac nén
kinh té trong thé gi6i hién dai ngay cang tr¢ nén chat ché va nhay cam. Trong mot bdi canh
nhu thé, khong c6 mot qudc gia mo cira nao thoat dugc sy anh huong, du tuong déi, tir
nhiing bién dong xay ra chung quanh qudc gia dy va trén thé gidi, chir dimng nodi 1a cac su
kién khung hoang trong nudc. Kinh té cang phét trién va hudng ngoai bao nhiéu, thi tinh 1¢
thudc cang tré nén manh liét. Vi ly do do, moi su chuén bi tng pho cho nhirng con soc tir
bén ngoai 14n bén trong bao gid ciing to ra can thiét. Dy trir qudc gia 1a mot trong nhing
hinh thirc chuan bj nay.
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Tir dau thé ky XIX, cac NHTW (ltc d6 1a Ngan hang doc quyén phat hanh) da duoc
cac NHTG ky giri duy trit cia no. Vi toan bo du trit luc 4y 1a quy kim (tién dic bang vang hay
bac), cho nén, v6 hinh chung tur khi thanh lap, NHTW dé dam nhiém vai tré nhu mét co so cat
gitt quy kim cua quoc gia. D1 nhién trir kim luc d6 1a vat bao dam cho tién gidy da phat hanh
vi chiing ta nén nhé rang vao thé ky XIX, tién gidy dugc bao chimg bang vang hay bac. Hoat
dong cét gitr quy kim cho qubc gia nhur mot thoi quen lich str, van duoc tiép tuc cho dén thap
nién 20 cta thé ky XX.

Khi tién gidy phap dinh ra doi va ché do tién bao ching vang bi dao thai tir thap nién
30, NHTW van duoc cac chinh phu ity nhiém gin giit nhimg s luong quy kim ma chinh phu
kiém duoc tir hoat dong cia minh. Tuy nhién, vi du trir bat budc ciia cac NHTG khong con 1a
quy kim nita ma chi 13 tién glay, quy kim da tr¢ thanh hang hoa binh thuong. Dy trit cia
NHTW, do vay, tr¢ thanh nguon tai san cua chinh phu. Vi chinh phu la co quan dai dién cua
ca qudc gia, nén tai san nay ciing dugc goi 14 tai san chung cua ca quéc gia.

Nguoi ta goi Dy trit nay 1a Dy trit chinh thirc dé phan biét v6i nhing tai san du trir
khac trong nhén dén goi 1a Dy trir khong chinh thirc. Dy trir chinh thie (va ké ca khong
chinh thirc) thuong bao gdm cac loai chinh sau: Vang, ngoai t&, quyén dugc rit tién wu tién
tai Quy tién t& qudc té (SDRs), kim cuong, cac loai tai san quy khac... Trong qua trinh hoat
dong ctia minh, cac co quan kinh t& va hanh chinh cua chinh phu c6 thé tich lily duogc céc
loai tai san trén. Nhung tai san nay c6 thé dén tir loi tc kinh doanh, vién trg hodc vay ng tir
nudc ngoai, mua sam dugc... Nhing tai san nao do cac co quan nha nudc cép trung vong
mua sam hay c6 dugc thudc vao cac loai trén, déu duoc dua vé cho NHTW bao quan dudi
dang du trit qudc gia.

Bang 6.7: Dy trir qudc gia ciia Hoa Ky trong cac thang
tir gitra nam 1995 deén 1996

(Ty USD)
Théang -
ham Thang | Thang | Thang | Thang | Thang Thang Thang Thang
Loai 6/1995 | 7/1995 | 8/1995 | 9/1995 | 10/1995 | 11/1995 | 12/1995 | 1/1996
du:'tr&
1) Vang 11,054 | 11,053 | 11,053 | 11,051 | 11,051 11,050 11,050 11,052

2) Ngoait¢ | 52,864 | 54,233 | 49,979 | 50,385 | 49,524 | 49,099 | 49,096 | 46,575

3) Special
Drawing
Rights
(SDRs)

11,869 | 11,487 | 11,145 | 11,035 | 10,949 11,034 11,037 10,778

4) Céc
khoan ky 14,276 | 14,761 | 14,470 | 14,681 | 14,700 | 14,572 14,694 | 14,312
goi tai IMF

5) Tong

"\ ~ | 90,063 | 91,534 | 86,647 | 87,152 | 86,224 85,755 85,877 82,717
cong du trir

Nguoén: Federal Reserve Bulletin - April 1996 - P. A54
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Du trit qudc gia khong phai 13 loai tai san tinh. N6 1a mot cong cu cia NHTW theo
luat quy dinh. V& nguyén tic, NHTW chi can giit cho du trit khong roi xudng qua muc tbi
thiéu ma luét cho phép 1a duge. Con trong qua trinh hoat dong cua minh, NHTW hoan toan co
thé sir dung du trix qudc gia dé phuc vu cho cac thao tac trong chinh sach tién té. Cach lam
phd bién nhat cia NHTW trong viéc su dung du trix quoc gia la dung no dé can thiép vao thi
truong vang va ngoai t¢ nham nang gia hoac pha gia dong tién noi dia dé phuc vu cho cac
muc tiéu kinh té ctia minh. Khi NHTW mudn ha gia vang hodc gia ngoai t¢ trén thi truong noi
dia, nham vao cac muyc dich nhu: nang gia mot it ddng tién trong nude, hoic chong lam phat
(trong nhing trudng hop gia hang hoa cac loai trén thi truong cd xu hudng theo sat voi gia
vang va gia ngoai t¢, nhu ¢ Viét Nam tir cac nam 1989 dén 1993), hodc ngan khong cho dong
tién noi dia mat gia nhiéu qua do sy nang gia cua chinh phii nude ngoai (nhu trudng hop Hoa
Ky trong 2 nam 1994 va 1995), n6 tung vang va ngoai t¢ tir kho du trit ra ban.

Luong vang va ngoai t¢ duoc tung ra ao at s€ lam cho thi trudng tré nén thira thai cac
loai hang hoa nay. Gia cua chiing sé ha mdt cach nhanh chong. Trong cac nam 1991 - 1992,
Ngén hang nha nudc Viét Nam d3 ban ra rat nhiéu dot vang. Két qua cta chinh sach nay 1a
gi4 vang ngimg lai va ha gia nhanh chong sau ca soc tin dung Thanh Huong va sy v& ng cua
mot s6 hop tac xa tin dung khac... Sy giam gia vang nhanh di lam cho gia ca céac loai hang
hoéa ludn ludn ting theo gia vang trong giai doan ay, bit dau ting cham lai. Lam phat bi chan
dung tir mirc 70%/ndm trong cac ndm 1990 - 1991 xubng con 17% trong ndm 1992 va chi con
xap xi 11% trong nam 1993. Su giam gia vang va ngoai t¢ cling ddng nghia voi su ting gia
ctia dong tién trong nudc vé strc mua.

Nam 1994, Hé thong du trit lién bang Hoa Ky di ban ra (6 lan) dong DM va Yen
Nhat, Tong DM dugc ban ra trong nim 1994 13 twong dwong 3,5 ty USD, va Yén Nhat 1a 2,61
ty USD. Viéc ban DM va Yen Nhat da lam cho ngoai té nay tr¢ nén thira thai hon trudc, cung
v6i viée rat vé dung 6,11 ty USD (tién ndi dia) lam cho USD khong tut gia ddi véi cac ngoai
té noi trén so voi nam 1993. Nam 1995, nhan théy USD tiép tuc sut gid qua nhanh do chinh
sach nang gia cua Deutsche Bundesbank va Bank of Japan, H¢ thng duy trir lién bang Hoa
Ky, dé gitt cho USD bét tut gia gy thiét hai cho dau tu nudc ngoai ctia cac nha dau tu My,
tiép tuc ban ra trong ca nam 1a 3.250 triéu USD DM va 3.303,3 triéu USD Yen Nhat. Tong
cong 1 hon 6.553 triéu USD hai ngoai t¢ néi trén da duge ban ra dé giir gia dong USD (xem
bang 6.8).

Bang 6.8: Hoat dong ban ngoai té ra dé giir gia dong USD ciia H¢
thong du trir Lién ban Hoa ky trong 2 nam 1994 va 1995

(Trieu USD)

Nim 1994 | M Yen Tong | \im 1995 | DM Yen | opane cong
ban ra ban ra cong ban ra ban ra

Ngay 29/4 500 200 700 Ngay 2/3 300 300 600

Ngay 4/5 750 500 1.250 | Ngay 3/3 450 370 820

Ngay 24/6 950 610 1.560 | Ngay 3/4 750 750 1.500

Ngay 2/11 800 800 1.600 | Ngay 5/4 850 250 1.100

Ngay 3/11 500 500 1.000 | Ngay 31/5 500 500 1.000
Ngay 7/7 3333 3333
Ngay 2/8 500 500

7 Ngay 15/8 400 300 700
Tong cong Tong cong
ndm 1994 3.500 2.610 6.110 ndm 1995 3.250 3.303,3 6.553,3

Nguén: Federal Reserve Bank of New York - Annual Report 1994 - 1995 P.48 - 34
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Nhirng sy can thi¢p (intervention) nhu trén, lam giam luong du trix quoc gia, nhung n6
bao vé duoc gia tri dong tién nodi dia va nhat 1a ho trg cho cac nd lyc chong lam phat. Khi
NHTW hoat dong theo chiéu nguoc lai, n6 tung tién ndi dia ra mua vang va ngoai t¢ trén thi
truong. Du trit quoc gia s€ tang 1én vi vang va ngoal t¢ tro vé kho cia NHTW. Tuy nhién, su
khan hiém ngoai t& hon, cung vodi sy thtra thai dong tién nodi dia s& lam cho vang va ngoai t¢
1én gia. Piéu nguoc lai di nhién 1a dong tién noi dia s& tré' nén mat gia hon.

Véi nghiép vu thir nhat, NHTW nang gia dong tién noi dia (evaluate). Vi nghiép vu
thr hai, NHTW pha gia tién noi dia (devaluate). Ca hai nghiép vu nay déu 1a chién luoc trong
hé thong cac chinh sich tién t& cia NHTW, va ching ta s& ¢ _dip nghién ctru ky hon trong
phan III. Didu quan trong ¢ déy 13, hoat dong quan ly Du trix quoc gia cia NHTW gin lién véi
hoat dong can thiép vao thi trudng ngoai té va vang. Vi viée gan lién v6i hoat dong can thiép
vao thi truong ngoai té va vang. Vi viée gan lién nhiing thao tac quén ly, giam sat thi tm(‘)'ng
nay voi sy tang giam ma n6 dugc phep thay dbi trong du trir qudc gia, ké ca két hop véi cac
nghiép vu phat hanh hodc thu hep tién mat qua cira ngd thi truong Vang, ngoai hdi, NHTW
thiét ké cho minh mot hé théng cac hoat dong thich hop phuc vu cho viéc bao vé gi tri dong
tién noi dia, chéng lam phat hodc pha gia tur tir, dé kich thich san xuét cho xuét khau khi can.

6.5. QUAN LY HE THONG TAI CHINH QUOC GIA

Hoat dong quan 1y hanh chinh hé thng tai chinh quéc gia ciing 1a mot loai hoat dong
chiém nhiéu thi gio va cong sttc cia NHTW mdi ngay. La mot ngan hang duoc xac dinh & vi
tri thu linh cta hé thong tai chinh trong nude, NHTW chiu trach nhiém chinh trong viéc cung
c¢d, nghién ctru dé phat trién, giam sat cac hoat dong cua HE théng ngan hang va cac t6 chirc
tai chinh trong nuéc nham ludn dam bao dugc rang toan b hoat dong tién t¢, ngan hang da va
dang dién ra theo quy trinh, hop luat 1¢ trong chiéu huéng phuc vu tét nhat cho cac muc tiéu
kinh té ctia dat nude.

Céc hoat dong noi trén da timg dugc ménh danh 1a nhiing hoat dong cung c6 nén tang
(Background Consolidation) hé thong tai chinh cho nén kinh té. Thi truong tai chinh 1a lu6n
ludn vén dong vo1 nhing rui ro va thuan loi hau nhu cling ton tai song song. Véi su hién dién
ctia minh, NHTW phai van hanh va diéu tiét dé nhitng rti ro dugc loai tru, hodc néu c6 xay ra
thi cling chi & mutc d6 thap nhat, nham bao vé tai san va su on dinh cac ngudn lyc trong nudc.
Bén canh cac bién phap quan tri gian tiép thong qua cic cong cu cia chinh sach tién té
(Monetary Policy Instruments) ma ching ta s& nghién ciru k§ hon & phan IV, quan 1y hanh
chinh 1a nhiing hoat dong quan tri truc tiép cua NHTW Ilén hé théng tai chinh dé phuc vu cho
cac muc ti€u noi trén.

Bﬁng cach giam sat thuong xuyén viéc thuc hién cac quy dinh vé du trit, ty 1¢ ELT,
cing cac bién phap khac van thudng duoc ap dung & cac nudc dang phat trién, trong d6 co
Viét Nam, nhu 13i suét tran, han muc tin dung, quan ly ngoai héi, ty 1€ an toan tin dung... ma
NHTW han ché kha nang phi€u luu hodc hoat dong trai ludt cua cac t chirc tai chinh. Trong
nhimg truong hop khan cap, dé chdng lam phat hodc khung hoang tai chinh, kiém soat truc
tiép tin dung va muyc tiéu cip phat cua cac ngin hang trung gian cing la cach lam c6 the xay
ra nhu da tung xdy ra & Hoa Ky, Nhat Ban va Han Qudc. Quan trj va giam sat truc tlep cua
NHTW thuong dua trén viéc pho bién cac chi thi, thong tu, phap 1énh va cac bién phap kiém
tra hanh chinh khac. Théng qua nhiing nghiép vu ndy, n6 truc tiép anh huong dén hoat dong
ctia hé thong tai chinh, udc thic hodc ndi long cuong do giao dich cua cic ngan hang.

Khién trach, khen thuong bang cong vin, quyét dinh, hodc thuyén chuyén, nang chirc
hodc cach chiic can b trong cac don vi, to chirc tai chinh tin dung 1a nhiing bién phap di theo
viéc quan tri hanh chinh tryc tiép hé thong tai chinh. Phap 1énh ngan hang ngay 23-5-1990 va
Quyét dinh 07/HPBT ngay 4-1-1990 tai Viét Nam d3 xac dinh cic quyén han nhu trén cho
Ngan hang nha nudc Viét Nam. Thong qua cac chi thi (nhu Chi thi 07/CT-NHS, ngay 2 thang
7 ndm 1996), cac quyét dinh (nhu Quyét dinh 175/QD-NH5 ngay 3 thang 7 nim 1996)...,
Ngan hang nha nude thuc thi quyén hanh quan tri cta né 1én hé théng tai chinh. Quy dinh
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diéu nay, diéu kia, cho phép céc ngan hang lam diéu ndy ma cim diéu khac, sap nhdp, giai
thé... dé chan chinh hoat dong, ciing ¢6 tinh lanh manh cho hé thong. Ké ca quy dinh nhimg
diéu kién can thiét ma cic ngan hang trong va ngoai nudc phai tuan thi dé duoc phép hoat
dong mao chi nhanh, van phong dai dién.

Nhitng hoat ddng nhu thé s& sip xép lai, kién toan co cu cua hé thong theo quan diém
va muc tiéu cuia NHTW. Mot cach truc tiép, n6 han ché hodc mé rong cac hoat dong nghiép
vu ctia ngan hang trung gian va to chirc tai chinh. Quan 1y hanh chinh 1a mot phuong thire han
ché ma cac NHTW dung dé diéu tiét sb luong va chét luong cac don vi tai chinh - tién té
trong nudc. O nhimng qubc gia da phat trién, NHTW chir khong phai chinh phu, 1a thiét ché
dua ra cac loai hinh quéan 1y va wéc thiic hanh chinh khong nhing cho hé théng ciia né ma ca
dbi v6i nén kinh té. Pay 1a chirc nang, hoat dong quan trong tao ra sy on dinh can thiét cho
quy trinh phat trién.

Rén luyén va dao tao nhén vién, chuyén vién, cac nha ky tri ngan hang ciing la nhiém
vu ctia cic NHTW. Vi la chi thé 1anh dao toan bo hé thong tai chinh, tién té trong nuoc,
NHTW c6 trach nhiém thanh 1ap cac trung tdm, vién nghién ctru, trudng s¢ dé nghién ctru vé
Khoa hoc ngan hang ciing nhu ddo tao chuyén gia cho ca hé théng. Tuy theo nhan thirc va
trinh do t6 chirc ctia mdi NHTW, cong tac rén luyén, dao tao chuyén gia va nghién ctru, ¢6 thé
nam trong Vu nghién ctru, Vu nhan sy, hay Vu phat trién nhan su, Vu quan tri. Chung ta c6
thé xem lai va thiy rang tir biéu dd s6 5 dén biéu d6 sb 10, trong 6 so d6 t6 chirc cua 6
NHTW, déu c6 nhiing co quan nhu cic vy ndi trén. Cong tic dao tao va nghién ciru gitp
NHTW béao dam duoc hé théng tai chinh trong nude ludn cé duoc cac nha k¥ tri can thiét, véi
kién thurc thich hop va dugc cdp nhat thuong xuyén, nham van hanh mot cach dang luat, hi¢u
qua va thanh cong nhat cho timg to chirc tai chinh dén ca hé thong. Nam 1995, Ngan hang
trung wong Thai Lan c6 5.627 cén bg, trong do 49% tbt nghiép dai hoc, 10,5% co trinh do
thac sy va 0,5% 1a tién sy. Trong nam, Ngan hang nay dao tao nang cao thém cho 46 can bd
duong nhiém, cap 15 hoc bong dé giri nhan vién ra nudc ngoai hoc vé ngan hang va tai chinh.

Hoat dong nghién ctru dic biét phat trién & cic ngan hang 16n nhu Hé thong duy trir
lién bang My, Deutsche Bundesbank, Ngan hang Phap, Nhét, Anh qudc... Hang tuan, thang,
quy, NHTW thu nhap nhimng luong thong tin khong 10 vé tit ca cac khia canh cua hoat dong
kinh té trong va ngoai nudc. Tir do, mot mat no dinh ra chinh sach cung tng tién, 13i suét, ty
gia thich hop cho timg thoi diém cua nén kinh té, dé phuc vu nhimg muc tiéu cudi cing cia
nd. Mat khéc, n6 dua cac thong tin 4y 1én cic bao céo hang tuan, hang thang va hang nam,
cong bd rong rai trong va ngoai nuge dé thu thap cac ¥ kién déng gop, ¥ kién phan hoi tir cac
nha khoa hoc, cac chuyén gia kinh té khac. Trén co s& do, né s& cb thé c6 du cac dir liéu can
thiét dé quyét dinh chinh sach, hoic diéu chinh cac chién lugce bo phan trong truong hop can.

Nghién ctru va cong bb két qua nghién ciru dudi cac hinh thirc clia bao céo kinh té
hang nam, hang thang... 1a mét bo phén cong viée chinh cia NHTW. Tuy theo quan diém va
nhan thirc cia mdi ngan hang vé van dé cong khai hay khong, ké ca k¥ thuat nghién ctru cao
hay thép, cac loai béo céo c6 thé rat chi tiét hodc rat hoi hot, qua loa. Vao thang 9 nam 1996,
trong Thu vién ctia Ngan hang qudc gia Thai Lan c¢6 142 loai bdo céo va cic 4n pham nghién
ctru khac ciia hon 60 NHTW trén toan thé gidi. Cé cac bao cdo nghién ctru dugc giri dén hang
nam. C6 loai dugc giri dén chinh x4c trong vong 5 ngay dau ciia mdi thang, mdi dau quy...
Bao cdo in dep nhat, chi tiét nhat, rd rang nhat vé tinh hinh kinh té trong nuéc, tinh hinh tai
chinh tién t&, tinh hinh hoat dong cta cic ngan hang va té chirc tai chinh, chinh sach cung ting
tién, chi tiét va rd rang dén muc moi ké hoach cung ing M;, M2, M3 ctia ngan hang cho dén
nam 1997 déu dugc tinh dén timg tun va duogc cong bd cong khai, 13 cac bao céo cia Fed
(Hoa Ky¥), Deutsche Bundesbank (Ptic), Ngan hang Phép, Ngan hang thé gidi, BIS, IMF. ..

6.6. DIEU TIET KINH TE VI MO

Moi hoat dong cia NHTW déu‘ anh hudng mét tl}ié't dén muc cung g tién (Money
Supply) trong nén kinh té. Cung g tién thay doi lam bién dong ti€u dung, dau tu, san lugng
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qudc gia va gia ca. Mot cach gian tiép, moi hoat dong cia NHTW anh hudng sau sic dén nén
kinh té quéc gia.

Logic quan hé trén di lam cho NHTW tir sau chién tranh thé gidi II va dic biét 1a tur
cudi thap nién 60 tro di, bién thanh mot thiét ché rat quan trong trong viéc tao ra nhimng tac
dong c6 y dd nham dinh huéng va diéu tiét nén kinh té. Dé hiéu rd va hiéu d& dang hon hoat
dong nay cuia NHTW va tam quan trong cua no, viéc trd lai mot chut lich st vé pham tru diéu
tiét kinh t€ vi md s& 1a cén thiét.

Tir ngay c6 hé thong Ngan hang cho dén thoi can dai, co thé néi 1a cho dén nam 1936
trude khi c¢6 hoc thuyét cia John Maynard Keynes, h¢ thong ngan hang noi chung, NHTW noi
riéng chi dugc nhin nhan nhu 1a nhing thé ché tao ra tlen va kinh doanh tién t¢. M.H.De
Kock, Théng déc Ngan hang trung wong Nam Phi d3 viét rang “Cho dén tan dau thé ky XX
van chua c6 mot dinh nghia chinh thtc va rd rang nao vé NHTW”'. Day 1a thoi ky hoat dong
ngan hang dugc md phong va thyc hién gan nhu gidng nhau & khip noi trén thé gidi, vi su
can thiét cua no d6i v6i chinh phu va nén kinh té. Tuy nhién, chua c6 mdt nhén thirc c6 hé
thong nao vé NHTW, hé thong ngan hang, h¢ thong tién t& va chtic ning cla ting thiét ché.
Tién té trong giai doan nay hau nhu van lay gia trj ctia vang lam co s, goi 14 tién té theo ché
dd ban vi vang hay kim ban vi (Golden Standard).

Sau khi hoc thuyét ctia Keynes ra doi, cac nha kinh té va chinh phu cac nudc kinh té
thi truong Tay Au va Biac My chiu anh huéng boi hoc thuyét nay, bat dau coi trong ban tay
htru hinh (Visible Hand) trong quan 1y va dleu tiét kinh té vi mo cta nha nude. Ngan hang va
cong cu cla né 1a tién té va chinh sach tién té (Monetary Policy), bat dau duoc xem nhu 12
mot bd phan tham gia sy diéu tiét dé chong lai cac khuyet tat cua thi truong. Day la giai doan
bat ddu (mot cach chinh thire trén sach vo) cia cai goi 1a co ché van hanh thi truong bang hai
ban tay (Visible and Invisible Hand). Nén kinh t& duoc van hanh nhu thé, duoc goi la nén
kinh té hén hop (Mixed Economy).

Mot trong nhiing thyc hién quan trong tu tuong cua Keynes la sy thiét 1ap hé thong
thanh toan va chuyén nhuong quoc té (International Transactions and International Payments)
dwa trén co sé ty gia hdi doai ¢b dinh (Fixed Exchange Rates). Dé chuan bi cho thuong mai
quéc té sau khi chién tranh thé gidi thir IT két thuc, mot hoi nghi qudc té da duoc t6 chirc vao
thang 7 ndm 1944 tai the Mount Washington Hotel & Bretton Woods, New Hampshire. Hon
700 ngudi tir 44 nude trén thé gioi da thong nhat l4p ra Thoa thuan Bretton Woods (Bretton
Woods Agreements) va Quy tién t& qudc té (International Monetary Funds - IMF) dé bao vé
hé thong thuong mai quéc té trén co S0 ty gid héi doai ¢b dinh quy udce theo gia tri cua vang.
Pong d6 la My, trén co s& ctia mot nén kinh t& manh nhat lac by gio va khong bi chién tranh
tan pha, két hgp véi vi€e du trir vang cia nu6ec My chiém dén mot nta tong du trlt vang cua
ca thé giéi (dén nam 1949, n6 chiém dén 2/3 tong du trit vang cta thé gisi véi 25 ty USD
vang), trd thanh dong tién chuan, cung vdi vang, 1am méc cho ty gid hdi doai ¢b dinh véi stc
mua ctia 35 USD duoc ¢b dinh tuong duong véi gia tri cia mot ounce vang.

Thoa thuén Bretton Woods cung vdi tu tuong Keynes da dan dén nhimg sy can thiép
qua cung cua chinh phu, trong viéc diéu tiét cung ing tién va hoat _dong kinh té dé giir ty gia
¢ dinh, ciing nhu chi phdi co che thi truong, va diéu nay bi d6 16i cho 1a nguyén nhén cua
thoi ky dinh tré trong su phat trién cta cic nén kinh t& hdn hop Tay Au, Bic My vao thap
nién 50 va dau thap nién 60. Cho nén, khong doi dén khi thoa thuin Bretton Woods sup do
vao thang 3 - 1973, tu tudng clia Keynes véi sy diéu tiét bang nhidu bién phap cting ctia chinh
phu da bi cong kich tir cudi thap nién 50. Trong tac pham “Studies in The Quantity Theory of
Money” do Dai hoc Chicago xuit ban niam 1956 (xem phan thu muc tham khao), Milton
Friedman, sau khi diéu tra va khao sat mot cach can than su thay doi trong cung tng tién cua
nudc My trong vong 85 nam (1870 - 1954), va anh huong cia né d01 v6i sy van dong ciia nén
kinh té Hoa Ky, da dua ra mot ket qua thyce té dang kinh ngac vé su lién déi mat thlet gitra
khdi lugng cung tmg tién, van tc tién té (Motetary Velocity) v6i su thay doi ciia tong cau, 1ai

" MN.DE.ROCK - Central Banking - Staples Press - London, England 1967, P.11
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suat va san luong quéc gia. Friedman ching minh rang, bang sy diéu tiét tién té bao gdm cac
yéu t6 trén, , nguoi ta co the diéu tiét, mot cach gian tiép va vo cung hiéu qua dén nhing hoat
dong cua nén kinh t& qudc gia, tir vi mo6 dén vi ms.

Tu tudng cua Milton Friedman bat ¢au anh huong manh mé tir cudi thap nién 60, sau
mot loat cong trinh nghién ctru khac cua 6ng xac dinh thém mot cach chic chéan vé vai tro
diéu tiét cua tién t& d6i véi nén kinh té. Dudi anh huong cua tu tuong Friedman, cac nén kinh
té hdn hop Tay phuong da giam bot vai tro diéu tiét kinh té truc tlep cua nha nudc, gia tang
viée diéu tiét vi mo bang cac bién phép tién té cia NHTW la chi yéu. NHTW trong giai doan
nay, giai doan ma ché do ban vi vang va sau d6 1a ban vi USD da hoan toan sup d6, nhudng
chd cho ché d6 tién té tha ndi gia tri (Floating exchange rates) tir thang 3 - 1973, dong vai trd
12 mot chu thé gan nhu doc 1ap voi nha nudc, chi chiu trach nhiém trude Québc hoi va co rat
nhiéu quyén luc trong viée sir dung tat ca cac cong cu lién quan dén dong tién, dé diéu tiét va
tham gia van hanh nén kinh té.

NHTW dugc xac dinh la mét dinh ché cong cong trong quan ly va dleu hanh luu théng
tién t&, voi nhiém vu chu yeu vé mat ngan han 14 6n dinh gia ca va tong cau, vé mit trung han
1a g6p phan dam bao cho nén kinh té ting truong thuc su véi gia ca lam phat thdp mot cach
6n dinh va bén virng. Dé thuc hién nhitng muc tiéu nay, NHTW hoan toan c6 nhiéu quyén han
trong viéc xac 1ap cac bién phap tac dong dén thi trudng thong qua tién té va cic cong cu cua
chinh sach tién t& (Monetary Policy Instruments). Ngay nay, ngudi ta goi d6 13, vai tro diéu
tiét kinh t& vi m6 cia NHTW.

Dbi vai NHTW, diéu tiét kinh té c6 nghia la diéu tiét cung tng tién (Money - Supply
Regulation). Boi vi khdi lugng cung tmg tién vao mdi thoi ky tac dong mot cach cuc ky quan
trong, toan dién dén san xudt, trao d6i va thu nhap thong qua viéc lam thay 601 d6 khan hiém
clia tién, 13i suat va ty gia hoi doai. Vé mit dai han, c6 2 truong phéi diéu tiét: Didu tiét theo
huéng chéng lam phat va diéu tiét theo hudng wu tién cho ting trudng truée hét. Tuy nhién,
vé mat ngin han, hai phuong thirc nay duogc sir dung phdi hop, tiy theo timg tiéu chuan cua
kinh té vi mé va muc tiéu kinh té cﬁn dat cua cac NHTW.

Muc tiéu hoat dong diéu tiét cia moi NHTW déu khé gidng nhau. Do la: tang truong
kinh té thuc su, lam phat thap, that nghiép thap va lién tuc mo rong san luong tiém nang qudc
gia. Dé diéu tiét cung ung tién, tac dong tur lai suét, du trir va ti gia (ma ngay nay nguoi ta goi
chung cac hoat dong nay 1a su thiét ké chinh sach tién t¢), NHTW st dung cac cong cu ciia nd
dugc goi la cac cong cu cua chinh sach tién t¢ (Monetary police instruments). Cac cong cu
day 1a: nghiép vu thi truong mo, lai suat cho vay chiét khau, ti 1& dy trit bt budc, cung (g co
s0 tién, kiém soat tin dung. Cac cong cu nay dong thoi 1a nhitng thao tac hoat dong hang ngay
cua cac NHTW. Vi thé, c6 thé néi rang, moi hoat dong cua NHTW déu tac dong dén nén kinh
té vi md trong khuon kho cua nhiing chinh sach tién té da vach.

Phan IV ciia cong trinh: Chinh sach tién té va nén kinh té vi mo sé& 1a phan danh riéng
dé nghién clru sau hon vé hoat dong dac biét nay cia NHTW.

6.7. LQI TUC VA CHI TIEU

Béan than NHTW cling 1a mét doanh nghiép, cho nén nd co lgi tuc thu duge va co
nhitng khoan chi phi nhat dinh. NHTW 1a mét doanh nghiép nha nuéc, nhung né chi can von
dau tu c6 dinh ban dau tir chinh pha. Ngoai ra, trong hoat dong, né tw nudi séng ma khong
can bat ctr sy bao cap nao.

Ngoai nhitng cong viéc k¥ tri mang tinh hanh chinh, cac cong viéc con lai cia NHTW
déu mang tinh kinh té cao va déu tao ra lgi nhuén cho nd. Khi cac NHTG va Kho bac cia
Chinh phu ky giri cho n6, NHTW khong ding tién gui dy cit vao kho va tra 13i hang thang
cho cac than chu, né nhanh chong dung tién ay dem dau tu vao céac tai san sinh 101 khac. Nhu
ta da biét tir nhitng phan trén va ¢ bang 6.1, loai dau tu pho bién nhat cia NHTW 13 véo cac
trai phiéu ciia Kho bac. Trong bang 6.1 dau tu vao cac trai phiéu Kho bac chiém dén 85,9%
tong tai san ciia Hé thong du trir lién bang Hoa Ky. Dau tu vao trai phiéu nudc ngoai ciing
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thudc nhom nay. Thang 1 ndm 1996, téng luong trai phiéu cia My duoc cac NHTW nuée
ngoai dau tu 1én dén 532,776 ty USD.

Lai suat duoc hudng tir viée dau tu néi trén, gitp NHTW c¢6 loi tic chi tra cho chi phi cta
cac hoat dong cu thé ctia nd. Ngoai 13i suat dau tu vao trai phiéu, tién 13i tir cic khoan cho vay ciing
13 phan thu khé 16n. NHTW cho ai vay? Nhu chiing ta da biét, cho cac ngan hang trung gian vay &
ctra ngd chiét khau khi qua ket tién mit, cho cac tip doan cong nghiép ngoai qudc doanh vay dudi
hinh thérc vbn cap wu di, cho chinh phu vay khi thim hut ngén sach va cho nudc ngoai vay.

Toan b tién 1ai tir hai khoan nay chiém phan 16n tuyét ddi trong loi tic kiém dugc
ciia cac NHTW. Bang 6.9 cho thay tién 13i cia NHTW Dtic nim 1995 chiém 97,6% loi tirc
trong ca ndm hoat dong cua no. D6i v6i NHTW Nhat Ban, loi tic thu duoc tur dau tu trai
phleu cac loai trong nudc chiém 549,1 ty Yen trong nam 1995 hay 57,23% tong cung cac
ngudn (Bang 6.10 dong 2). Ngoai tién 14i noi trén, cac loai loi tirc khac tir hoat dong chuyén
nhuong, bu trir, thanh todn trong nudc va nudc ngoai cling nhu cac khoan thu nhap tir dich vu
khac chiém phﬁn rat nho. Véi NHTW Duc, n6 chi chiém 2,4% tong thu nhap. Véi NHTW
Nhat Ban thi khoan nay kha hon nhung ciing chi trén dudi 30% ma thoi.

Bang 6.9: Lgi tirc va chi tiéu ciia Deutsche Bundesbank
(NHTW Dirc) ndm 1995

LOI TUC CHI TIEU (triéu DM)
Khoan muc S6 lugng | Til€ % | Khoan muyc S6 lugong Tilé %
1) Tién ldi tir kinh | 17860 97,60 5) Tra 1ai cho cac khoan gri | 2.198 12,01
doanh (ctia Kho bac, NHTG...)
2) Céc khoan thu 98 0.54 6) Tra luong va phu cdp cho | 1.040 5,68
lao lam dich vu can bo cia NHTW
3) Loi tuc khac 7) Tién lvong huu va bao 444 2,43
342 1,86 hiém x3 hoi cho can bo, nhan
vién.
8) Chi ti€u khéc cho cong tac | 359 1,96
diéu hanh va quan 1y
9) Chi phi in tién mat (mé&i) | 157 0.86
10) Khau hao dit va cac co | 222 1,21
sO vat chat ciia hé thong
NHTW
11) Khau hao trang thiét bi, | 155 0,85
xe ¢, mdy moc... cia h¢
thong NHTW
12) Vén du trit va ngoai té bi | 2.804 15,32
hut gia tri do bi lam phat
13) Céc chi tiéu khac (ngoai | 63 0,34
giao, nghién cuu..)
14) Loi nhuan rong dé lai 10.858 59,34
TONG LOITUC | 18300 |100,0% | 15) TONG CHI TIEU 18.300 100,0%

Nguén: Deutche Bundesbank- Annual Report 1995- P.154

Chi phi 16n nhit va mang tinh dinh ky d6 1a 2 khoan chi: Tra luong cong v&i phu cip
cho cén by cong nhan vién (NHTW Dbuc 8,11%, NHTW Nhat Ban 3,55%) va su giam gia
ctia tai san dau tu cho lam phat (NHTW Dbuc 15,32%, NHTW Nhat Ban 4,45%). Khoan chi
tra 13i tién giri ciia Kho bac, cac NHTG va cac td chic khac trong va ngoai nudc ciing 1a
khoan chi 16n (12,01%) ctua Deutsche Bundesbank, nhung khodn chi nay lai khong c6 &
NHTW Nhat Ban.

Ngoai ra, chi phi dé in thém tién méi (3,1% & NHTW Nhat Ban) voi chi phi quan ly 1a
nhitng khoan chi dinh ky cho nhiing hoat dong ciia cac NHTW. Khau hao trang thiét bi va chi
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phi linh tinh cling 14 ngudn chi hang ndm nhu mot doanh nghiép binh thudng. Tuy nhién loi
tirc rong sau khi trir hét chi phi van 1a khoan 16n nhit: 61,94% véi NHTW Nhat Ban, 59,34%
voi NHTW buc. Khodan 191 tirc rong ctia hai ngan hang no6i trén tinh theo ti gia vao cung thoi
diém, trén 5 ty USD mbi nam. Deutsche Bundesbank co 1oi tirc rong dé lai la 7,41 ty USD.
Bank of Japan ¢ loi tirc rong la 5,62 ty USD.

Du dung trén giac do nao, NHTW van la mot doanh nghiép 1am an cé hiéu qua. Vila
moét doanh nghi€p cua Nha nudc, loi tirc rong cua NHTW, theo luét, dugce chuyén giao vé tai
khoan cua Kho bac. C6 nghia la np vé cho Chinh phu. Cu01 mdi nam, sau khi quyét toan
xong, NHTW guri mot thong bao dén cho Kho bac va chinh quyen trung wong, bao cdo chi tiét
vé tinh hinh tai chinh ctia don vi, két toan cudi cting va cho biét loi tirc rong da dugc nhép vao
tai san c6 cua Kho bac tai NHTW. Tir phut d6 tr¢ di, Kho bac va chinh phu c6 quyén sir dung
s tién trén nhu mot phan ciia ngan sach hodc tai san cua qudc gia.

Bang 6.10. LOI TUC VA CHI TIEU CUA BANK OF JAPAN
(NHTW NHAT BAN) NAM 1995

LOI TUC CHI TIEU (ti Yen)
Khoan muyc Sb Tilée | Khoan muc Sb Tilé %
lugng | % luong

1) Lai suat thu duoc tir | 40,8 | 4,25 | 8) Nop thué loi tirc 2,0 0,21

cho vay 9) Chi phi in tién méi 29.7 | 3.1

2) Lai sudt thu dugc tir | 549,1 | 57,23 | 10) Chi phi cho viéc phat | 11,5 | 1,20

dau tu vao trai phiéu hanh trai phiéu va cac

Trong do: cong vi¢c khac cho Kho

-Chiét khau héi phiéu | 77.8 bac

- Chiét khau trai phiéu | 145.4 11) Tra luong cho can 34,1 |3,55

Kho bac bd- nhan vién

- Lii thu duoc tir trai | 325,9 12) Giao dich va dbi 2,4 0,25

phiéu ngoai

3) Loi tirc thu duge tr | 64,5 | 6,72 | 13) Chi phi quan Iy khac | 18,6 | 1,94

dau tu vao trai phiéu 14) Su mat gid tai san do | 42,7 | 4,45

nudc ngoai lam phat

4) Loi tirc tir hoat 140,1 | 14,60 | 15) Chi phi chuyén 2,2 0,23

d6ng chuyén nhugng nhugng-thanh toan- bu

va bu trir trir

5) Loi tirc tir cac tai 2,7 0,28 | 16) Chi phi bao quantai | 1,7 0,18

san duoc hoan lai san cb dinh

6) Loi tirc khac 162,2 | 16,92 | 17) Cac loai chi phi khac | 220,2 |22.,95

7)TONGLOITUC | 959,4 |100,0 | 18) Loi tirc rong d¢ lai 5943 | 61,94
19) TONG CHI TIEU 959,4 | 100,0

Nguén: Bank of Japan- Annual Report 1996- P.83
TOM TAT

- Ngan hang trung wong 1a mot thiét ché cong cong dam nhiém 3 chirc nang co ban:
(1) Lanh dao va quan ly toan by hoat dong cua Hé thong tai chinh trong nuac, (2) Thiét ké va
huong dan hé thong tai chinh van hanh, thyc hién cac chinh sach tién té trong chiéu hudng
phuc vu tdt nhat cho su phat trién nhanh va 6n dinh cua déat nudce, va (3) La mot doanh nghi¢p
nha nuéc trong kinh doanh tién té.

Hau hét cac hoat dong cua NHTW thién vé hai churc nang dau.
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Cac nhom cong viée chinh nhu phat hanh tién, chu ngan hang cua cac ngan hang, cha
ngan hang ciia chinh phi, Quéan 1y dy trit quéc gia déu mang dam tinh quan tri hon kinh
doanh. Tuy nhién NHTW van 1a mot doanh nghiép lam #n c6 hiéu qua.

- Vi 1a cau ndi gitra hé thong tai chinh trong nudc véi nudc ngoai, chinh sach tién té
cua NHTW khong nhiing chiu anh hudéng bodi nhitng tdc nhan bén trong ma con véi ca tac
nhan bén ngoai.

- Hoat dong cuia NHTW khong mang tinh sy vu. No 1a co quan k¥ tri tam vi mé, cho
nén churc ndng va cong viéc, thiét ké chién lugc chinh sach tién té la quan trong nhét. Do 1a
mot trong cac dic diém khac co ban giira NHTW va mot ngan hang khac khi chiing ta xét trén
khia canh kinh doanh.

Moi thao tac cia NHTW déu lién quan dén cac van dé cung tng tién, s6 luong tién,
gid tri cia tién va chi phi cia tién hay 13i suat. Cho nén, hoan toan co thé noi lai rang, moi
thao tac cia NHTW déu tac dong manh mé dén y mudn, nhu ciu, s6 luong chi tiéu, dau tu cia
nhan dan va gia ca. C6 nghia 1, moi hoat dong ciia NHTW déu giy anh huong dén cac bién
dong kinh té vi mo.

- Chinh vi thé, van dong cua NHTW vé cac khia canh cua tién té&, luon luén nim trong
hé théng nhiing ¥ dinh chién lugc ma ta goi 1a chinh sach tién té.

Chinh sach tién té, dugc thiét ké va khoi dong tr NHTW, lan ra dén moi ngoc ngach
ciia nén kinh té, thong qua hoat dong day chuyén cua Hé théng NHTG va cac to chic tai
chinh trong nudc m
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Chuwong 7: HOAT PONG CUA NGAN HANG TRUNG GIAN

Ngén hang trung gian 13 mot hé thong c6 hoat dong gan giii nhat véi nhan dan va nén
kinh té. Trong cac nuéc dang va da phat trién, hau nhu khong co cong dan trudng thanh nio
ma lai khong c6 quan hé giao dich véi mot ngan hang. Nhiéu céng dan c6 quan hé va mo tai
khoan & rat nhiéu ngan hang cung lac. Chinh phi nhd ngan hang thu thué hang thang tir nén
kinh te cac cong ty va co quan tra luong cling thong qua ngan hang. Nhan dan chi ti€u, tra no,
d6i tién mat thanh cac loai Sec du lich nhu Master Card, Visa Card... cling thong qua ngan
hang. Nén kinh té cang di dan vao hién dai, hoat dong va dich vu cua cac NHTG cang di vao
tan nhitg ngd ngach sau nhat cta doi séng con ngudi.

Cach tot nhat dé tim hiéu sy lién doi cta nhitng NHTG vé6i doi séng cta ching ta 1a
tim hiéu chinh ban chét ciia hoat dong kinh doanh niy, vi mot ngén hang thuc chat 1a mot
doanh nghiép v6i day da ¥ nghia cta né. Khac véi cac doanh nghiép sang tao ra hang hoa hiru
hinh nhu lua, gao, vai, giay dép, xe 6 t0, may moc... san pham ciia mot NHTG la nhiing dich
vu (Services); va dich vu cling la loai phuong tién chu yéu ma ngén hang cung cap cho doi
song Bang viéc huy dong tlen giri ctia nhitng d6i twong nhan dan c6 thira hodc chua sir dung
dén dé hang thang tra 1ai suit cho ho, thi du: 3%, sau dé dung chinh nhiing sb tién d3 van
dong dugc, cho nhiing débi tuong can tién khac trong nhan dan vay véi lai suét cao hon la
3.5% chang han, NHTG nhan duoc khoan thu lao 13 0.5% mot thang. Khoan 1oi tirc d6 chinh
1a thuge do gia tri cua loai dich vu (hay san pham) ma ngan hang da cung ung cho nhan dan,
cho nén kinh té. Dich vu nay 1a mo1 gioi dé ngudi cho vay va ngudi vay giap nhau. Hay noi
cach khac, moi gioi dé cac nguon tién von, tai san dang bo khong dugc van dung mét cach co
loi nhét, phuc vu cho nhu cau von dé tang trudng cuia nén kinh té.

Sau ddy chiing ta s& tham nhap ting phan vio cac hoat dong ctia mot NHTG hién dai.

7.1. BALANCE SHEET VA NHUNG HOAT PONG BUGC PAU CUA MQT
NGAN HANG.

Ngdy nay, dé thanh 1ap dugc moét doanh nghiép nhu moét ngén hang, cac chu nhan can
phai c6 mot sb von tdi thiéu. Vi mot sé quy dinh cia ludt ciing nhu nhing tién ich nhit dinh
clia nd, ngudi ta thuong ri moi ngudi cung nhau hun vén vao dé thanh 1ap mot cong ty tai
chinh (vi ngan hang 1a mot doanh nghiép, cho nén né c6 thé duoc goi 1 mot cong ty, hon nira,
cac cong ty kinh doanh thuong de ra duoc ngén hang) hoac ngén hang cho du ban than mot
ngudi co thé co du tién thoa méan quy dinh v6n t6i thidu nay.

Sau khi tién hanh nhiing tha tuc can thiét nhu lap danh sach c6 dong, thao cwong linh
va ké hoach hoat dong (hay luan chiung kinh té), dai hoi cd dong dé bau ra Hoi déng quan tri
va lya chon Ban giam dbc, cac chii nhan bét dau xin phép chinh quyén hoic Vu phap ché cia
NHTW (d61 khi ca hai). Chi khi nao c6 gidy phép, cac ngan hang méi duoc phép hoat dong.
Ngay nay, ¢ cac nude phat trlen nguoi ta thuong thué lut su 1am nhitng diéu nay, va tir khi
bat tay vao cho dén khi co gidy phép hoat dong, thoi gian thuong khong qua 15 ngay.

Co glay phép rdi, cac chu nhan thué van phong, tuyén nhan vién k¥ thuat, treo bang
hiéu va thé 1a cho ra doi mot ngan hang, mot doanh nghiép. Duong di tur ndy dén gio co thé
don gian hodc phue tap, lau hay mau la tuy vao tinh chat cung mirc do chuyén nghiép trong
quan ly cua cac chinh quyén va NHTW. Dé bit dau cho hoat dong, moi ngan hang co thé tu
bd céo, quang céo, hodc nhd vao sy gidi thiéu rong rii cia NHTW voi nhan dan. Cong viée
dau tién ctia mot ngan hang la tim cach dién ta tinh trang tai chinh cia minh vao mdi thoi
diém. Mo hinh don gian nhat gitip ngan hang lam diéu nay 1a liét ké cac loai tai san 1én mot
bang ma ngay nay ta goi 1a bang cin d6i, bang quyét toan hay Balance Sheet. Doi khi con
duoc goi 1a bang chit T vi nd c6 hinh chit T.
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TAI SAN CO TAI SAN NO

Cot trai cua bang chir T hay Balance Sheet 12 phan dung dé ghi nhitng Tai san Co
tuong Ung voi cot phai ghi cac Tai san No. Can nhé ring ghi Tai san No bén cot trai, Tai san
C6 bén cot phai ciing duoc. Khong ¢ gi ¢d dinh giira chiing. Tuy nhién, theo thong 1¢, cac
cht ngén hang thuong ghi Tai san C6 bén trai dé theo ddi tinh hinh dau tu. Nhung thé nao 1a
Tai san C6 va No.

Dﬁng ra mot s6 khai niém nhu thé nay nén dugc trinh bay ngay tur dau vi c¢6 nhiéu lién
quan v&i cac phan trude. Nhung miat khéc, day 13 van dé mang tinh ky thuat cua riéng hoat
dong NHTG, do vay, chung toi phai dat chung trong chuong nay. Trudce hét, Tai san No dién
ta nhitng khoan NHTG mac ng¢ thi truong. Co nghia 1a nhiing khoan ma nhan dan gui vao cho
n6, hay no di vay cac dbi tugng trong nén kinh t& nhu NHTW, cdc NHTG hay céc to chirc tai
chinh khac, chinh quyén, nudc ngoai, cac doanh nghiép, nhan déan... Pang bén phia Tai san
No cua NHTG la nguoi di vay, con ng. Cac d6i tuong kia 1a nguoi cho vay, 1a chi ng. La mot
don vi kinh doanh tién t¢&, bat ctr thanh phan nao c6 tién va cho ngan hang vay déu tro thanh
chil no ciia ngan hang. Do vay, chi no ciia ngan hang c¢6 thé 1a moi thanh phan nhan dan trong
va ngoai nudc.

Tai san C6 cho biét nhitng khoan ma thi truong ng ngan hang. Noi cach khac, nd la
nhimg khoan ma NHTG cho thi truong vay. Dung trén gidc do tinh chat, _ngén hang 1a chu no
va cac dbi tugng vay tién cua no 1a con ng. Néu chit “No” phan anh rang d6 1a tai san cua
nguoi khac ma ngan hang vay muon, thi chir “C6” phan anh nhitng tai san ciia ngan hang hi¢n
dang duoc cac thanh phan khac vay muon. Vi muc tidu ciia ngan hang 14 cho vay dé kiém 10i
nén tai san c6 hay cac khoan ma ngan hang cho thi trudng vay con duoc goi la dau tu cia
ngan hang (Banking Investment).

Bén canh khai niém vé Tai san Co (Assets) va Tai san No¢ (Liabilities), c6 mdt khai
niém th ba 12 Von cha s hitu hay Vén c6 phan (Equity), nhiing khoan tién do cac cd dong
dong gop vao ngay tu dau 1am co s6. Trong qua trinh hoat dong, von c6 phan vai tién 14i duoc
chia khong ¢6 dinh nay c6 thé duge bo sung thém tir loi tirc kiém dugc trong kinh doanh, tur
d6 hinh thanh ra khai niém Tai san Rong (Net Worth). V& nguyén tic:

Tai san rong = Tong tai san c6 - Tong tai san no (7.01)

Thong thuong, Tai san rong 13 khoan duoc chia cho cac cd dong. Du n6 khong chi ma
duoc nhap lam von, thi trong ca hai truong hop nd van thudc Tai san No. Gia dinh rﬁng vao
ngay dau tién sau khi c6 quyét dinh cho phép thanh lap, mot NHTG chi méi c6 von c6 dong 1a
200 triégu VND ma chua hé phét sinh bat cir nghiép vu nao, Bang can dbi don gian ciia n6 sé &
dang nhu sau:

TAI SAN CO 1 TAI SAN NQ
Tién mat: 200 triéu | Cac khoan n¢ khac: 0

Vén cb phan: 200 tri¢u
2 Co: 200 triéu | £ No: 200 triéu

Hai bén Tai san C6 va No phai ludn cin d6i v6i nhau. Didu nay phan anh mot tinh
chat cuc ky co ban 1 tit ca cac khoan ng (bao gém ludn tai san rong) phai duoc dién ta bang
dung cac khoan c6. D6 1a ly do nguoi ta goi day la bang can do6i hay Balance Sheet. Ngan
hang sé& thay rang can giri mot it tién vé NHTW. O mot s6 nudc, diéu nay duge quy dinh boi
Luat Ngan hang nhu 13 diéu kién bat budc. Nhung ¢ tat ca cac nudc phat trién, hoan toan do
tu nguyén. Ngan hang thay can gui tién vao NHTW khoéng phai vi kho chira chia NHTW an
toan hon hay t6t hon ma diéu quan trong 14 giri tién vao NHTW trudc hét sé tao nhimng thuan
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loi cho viée thanh toan cac to' Sec do ngan hang cap ra trong nhitng ngdy sip dén. Cho rang
n6 quyét dinh giri vao NHTW 1a 150 tri¢u VND, tinh trang tai chinh cua no6 bay gio s€ 1a:

TAI SAN CO 2 TAI SAN NO
Tién mat: 50 triéu | Vén co phén: 200 triéu
Ky gui tai NHTW: 150 tri€u | No khéc: 0
2 Co: 200 triéu | X No: 200 triéu

Gia st trong thoi gian chd ngudi dén gui tién, mot sé ddi tuong khac trong nén kinh té
bat dau dén ngén hang nay xin vay. Nhu thong 18, ngan hang s& lam tha tuc dé mé cho anh ta
mot tai khoan. Tai khoan 1a tén goi cua nhirng ky hi¢u do ngan hang 1ap ra dé theo ddi tinh
hinh gui tién va rat tién (néu 1a tai khoan tién guri) hoac vay tién va tra no (néu 1a tai khoan
tién vay) ctia mdi khach hang. Theo thoi quen, ding vé phia ngan hang, md mot tai khoan
madi cd nghia 14 c6 nhitng giao dich mdi voi mot khach hang mai. Ngugc lai, ding vé phia
nhan dan, giri mot tai khoan tai ngan hang 1a bat dau viéc giri tién va thanh toan chi tiéu, vay
muon, trd ng qua ngan hang.

V6i nhitng ngan hang hién dai, lam thu tuc mé tai khoan méi mat khong qua 5 phat. Tro
lai thi du trén, sau khi xem xét mtrc d¢ tin cay va sy an toan cia vi¢c cho vay, ngan hang quyét
dinh cho Cong ty A vay 30 triéu. Tinh hinh tai chinh ctia ngan hang lap tirc dién ra nhu sau:

TAI SAN CO 3 TAI SAN NQ
Tién mit: 50 triéu | Von cd phén: 200 triéu
Ky gui tai NHTW: 150 triéu | Tién giri tai khoan séc hay quyén
Cong ty A vay: 30 triéu | duogc viét séc ctia cong ty A: 30 tridu
2 Co: 230 triéu | £ No: 230 triéu

Khi ngin hang d3 cho A vay, khoan cho vay du la tién mat hay 1a tién séc (nghia 1a
quyén dugc viét séc dé thanh toan) van 1a mot khoan du tu vi nhat dinh A s& phai tra 13i cho
tién vay nay theo hop dong. Khoan nay ciing 14 tai san ¢ cta ngan hang, vi A vay, ngan hang
1a chu ng va trudce sau gi A cling s€ tra lai cho ngén hang. Luu y rang néu khoan vay la bang
tlen mit, nghia 13 A xin nhén bang tién mit, diéu ndy van thudng xay ra & cac nudc dang phat
trién, tai san c6 bén cot trai cliia ngan hang s€ la: 150 triéu ky gui tai NHTW + 30 triéu tién
mat cho A vay + 20 triéu tlen mat con lai = 200 tri¢u. Va tuong tng bén tai san ng chi co
khoan ng duy nhét 1a Von co dong 200 tri¢u ma thdi. Trong truong hop A khong can lay tlen
mat, chi cin ngén hang cp sd Sec dé thanh toan cho tién, nhu ¢ cac nudc da phat trién, van
de s& dién ra nhu bang can ddi so 3 vira roi ctia ching ta. Do A chi vay bang Séc, khong rit
tién mat, trong tai san c6 lugng tién mat 50 triéu tai ngan hang van con nguyén. Tong cong tai
san co s€ 1a 230 tri€u vi da c6 thém 30 tri€u cho A vay bang Sec.

Tuong duong vé6i didu ndy, bén tai san g, ngoai von ¢ dong 200 triéu, ngan hang bat
dau no thi truong thém mot khoan 30 triéu tién séc. Vi sao no? Vi ngan hang da cip cho A
(theo hop ddng cho vay) mot cudn séc c6 thé chi t6i 30 triéu. Chang chong thi chay, A sé& viét
séc dé chi tiéu. Nguoi nhan séc cuia A s& dén ngan hang dé doi tién. Do vay, 30 triéu noi trén
1a khoan no ma ngan hang s& phai thanh toan trong twong lai. Vi thé, bén tai san no xuat hién
thém khoan no la: Tién giri bang tai khoan séc (vi A chua sir dung nén xem nhu A con gii &
ngan hang) hay quyén dugc viét séc ciia cong ty A 1a 30 triéu dong dé tong cac khoan ng
dung bang 230 triéu.

Di nhién cong ty A khong dén ngan hang dé vay 30 triéu vé cat lam cua dé mdi ngay
phai tra lai cho ngan hang. N6 s€ nhanh chong chi tiéu tién vay cho cong viéc cta no. Cho
rang chi trong vong 3 ngdy, n6 da viét va chi hét sach 30 triu tién séc. Séc do A chi s& duoc
cac ddi tac nhan Seéc dem ndp vao nhiing ngan hang cua ho. Thi dy, mdt trong cac dbi tac cua
A 13 dai 1y cung cip nguyén liéu, sau khi nhan ctia A 1a 10 triéu tién Séc, dai 1y dem ndp vao
ngan hang ma no co tai khoan. Néu tinh hinh dién ra vao ngay xua voi cic ngan hang thoi
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Trung co, chil ngan hang cia dai Iy s& hen ngay thanh toan v6i ngan hang A. Pén hen, ngan
hang cua dai ly s€ tra lai Séc cua ngén hang A cho ngan hang. Nguoc lai, ngn hang A s& giao
10 triéu tién mit cho ngan hang cua dai Iy voi két qua nhu sau:

TAI SAN CO 4a TAI SAN NG
Tién mit con lai 40 triéu | Vbn co phan 200 triéu
Ky gui tai NHTW: 150 triéu | Tai khoan séc 20 triéu
Cho cong ty A vay: 30 triéu

2 Co: 220 triéu | £ No 220 triéu

Vi cong ty A di viét Séc chi mat 10 triéu cho nén tién Séc bén tai san ng chi con 20
tri¢u, tuong duong voi su hut di 10 tri¢u tién mat bén tai san co. Tuy nhién, diéu ching ta vira
n6i, ngan hang ngay nay khong nhiing 14 viéc chuyén tién don diéu nhu vay. Moi thanh toan
bang Séc duogc tap trung tai NHTW dé bu trir nhu ching ta di ban & phfm trude vé hoat dong
cia NHTW. Bu trir nhu thé nao? Khi dai 1y nop Séc cua cong ty A vé ngan hang cua dai ly,
ngan hang cua dai 1y chi don gian chuyen Séc ay vé cho NHTW. B6i vi ca ngén hang cua
cong ty A 1an ngén hang cua dai Iy déu c6 tai khoan va tién giri & NHTW, cho nén, khi nhan
Séc cuia ngan hang dai 1y ndp vao do ngan hang A cip, NHTW lap tirc ghi khoan giri ctia ngan
hang A giam di 10 triéu dé chuyén qua lam cho khoan c6 cua ngan hang dai ly dugc tang 1én
10 triéu. NHTW khong can chuyén mot ddng tién mit nao, chi di chuyén trén nhirng ghi chép
sO sach. T sy phat sinh nay, khi cong ty A chi 10 tridu Séc cho dai 1y, bang can d6i ctia ngan
hang cong ty A s& khong phai nhu bang 4a cta thoi Trung c6 ma s& 1a:

TAI SAN CO 4b TAI SAN NG
Tién mit con lai 50 triéu | Vo6n c6 phan 200 triéu
Ky gui tai NHTW: 140 triéu | Tai khoan séc 20 triéu
Cho cong ty A vay: 30 triéu

z Co: 220 triéu | £ No 220 triéu

Luong tién mit tai ngan hang van nhu bang 3 13 50 triéu, nhung tién mat tai NHTW
chi con 140 triéu, vi c6 10 tridu phai chuyén qua tra cho ngan hang cua dai 1y do cong ty A
viét Séc chi tiéu. Déi lai, bén tai khoan ng, tién trong tai khoan Séc ma cong ty A con dugc
quyén viét chi con 20 triéu. Mot cach tuong tu, khi toan bd Séc do cong ty A chi tieu da dugc
NHTW bu trir, bang quyét toan cia ngan hang hién tai la:

TAI SAN CO ) TAI SAN NO
Tién mat con lai 50 triéu T Von ¢o phﬁn 200 triéu
Ky gtri tai NHTW: 120 triéu | Tai khoan séc 0 triéu
Cho cong ty A vay: 30 triéu

X Co: 200 triéu | X No 200 triéu

Tai san no chi con 200 tridu vi A da sir dung hét quyén viét Séc, va tit ca Séc do A
viét da dugc khau trir  NHTW lam giam tién gii ctia ngén hang A tai do.

Bay gio ta nghién ctru dén hoat dong nhan tién gui. Cung trong thdi gian cho cong ty
A vay, ngan hang bat dau thu duoc sy chu y cua cong ching. Mot vai nguoi dem tién gui.
Nguoi B gtri 5 triéu tién mat, ngudi C giri 20 triéu tién Séc tir mot ngan hang khac. Khi B giri
vao 5 triéu tién mat, ngan hang c6 bang can dbi sau:

TAI SAN CO TAI SAN NQ
Tién mat con lai 55 triéu | Von ¢o phﬁn 200 triéu
Ky giri tai NHTW: 120 triéu | Tién giri cua B: 5 triéu
Cho cong ty A vay: 30 triéu

X Co: 205 triéu | X No 205 triéu
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Khi C ndp Séc gui tién vao ngan hang, ngan hang gii Séc d6 vé NHTW va duoc
NHTW ghi vao tai san ky gtri cua ngan hang thém 20 tri¢u. Balance Sheet dugc doc thanh:

TAI SAN CO TAI SAN NG
Tién mat con lai 55 triéu | Von co phén 200 triéu
Ky gt tai NHTW: 140 triéu | Tai khoan cia B + C 25 trigu
Cho cong ty A vay: 30 tri¢u

> Co: 225 triéu | X No 225 triéu

Ngan hang s& tiép tuc cho vay va tiép tuc nhan tién gui voi bang can dbi lién tuc
chuyén dong theo nhirng dang twong tu nhu trén. Vén dé tiép theo 1a khi gui tién bén tai san
ng vao rat nhiéu loai, ngan hang lam cach nao dé phan loai va phan loai dé lam gi. Bén canh
do, ngén hang s€ gitr tién mit tai kho ctia minh hay s& ky gui tai kho cia NHTW bao nhicu.
C6 dac diém gi vé hai loai tai san c6 nay hay khong? Phan sau ddy vé hoat dong ciia NHTG sé&
gidi thich cho chung ta nhirng cau hoi nay.

7.2. PHAN LOAI VA QUAN LY TAI SAN NQ

Huy d6ng cac ngudn vén khac nhau trong xa hoi dé hoat dong 1a hoat dong quan trong
nhét ciia cac NHTG, dic biét 1a cac ngan hang c¢6 quy mé 16n. Trong vong ba thap nién tir sau
cudc dai suy thoai nam 1930, hau hét cac NHTG trén thé gioi déu quan tam nhiéu dén viéc
quan 1y tai san c6, hay noi cach khéc 1a ké hoach va phwong thirc dau tu cac ngudn lyc da co.
Viéc quyét dinh dau tu vao dau tré nén rat quan trong. C6 nhitng mau thuin kha cb dién gitra
cac khuynh hudng dau tu vao nhitng loai tai san hodc thuong vu kém thanh khodn nhung loi
tlrc cao, va su can than dau tu vao nhig tai san, thuong vu loi tirc thap nhung kha ning thanh
khoan cao. Cac NHTG hau nhu dao dong gitra hai mbi ban tam nay.

Ttr thap nién 60, khi ché do 13i suat tra cho tién giri dugc tha ndi linh hoat, tai san no
bt dﬁu tr& nén da dang va su canh tranh khdc liét giita cac NHTG véi nhau trong viéc tim
kiém vén hoat dong da dan dan hudng cac chi ngan hang cha y dén su bién dong cua tai san
ng. Va lai, tir thap nién 60 tr¢ di, voi sy phat trién nhanh ciia cac thi truong tai chinh lién quoc
gia, da c6 rat nhidu loai tai san ¢o loi tire on dinh va thanh khoan cao mo ra truge mit cac
ngan hang & cac nudc phat trién. Cho nén, vin dé kho khan khong con 1a dau tu vao dau ma la
lam thé nao c6 di von cho dau tu giita moi truong canh tranh day kich tinh trong hé thong
NHTG. Do vay, quan 1y tai san ng di thay thé méi ban tim vio tai san c6 ciia ngan hang.

Cho dén thap nién 90, tai san ng ctia cac NHTG trén khip thé gidi van con tap trung
vao 5 nhom phd bién 1a: (1) Tién giri khong ky han, (2) Tién gui c6 ky han va tiét kiém, (3)
Cac khoan vay cua thi trudng, (4) Cac khoan gtri bang ching khoan ngan han va (5) Vén ¢
phan. Viéc phan loai 5 nhom tai san ng nay thuong phan dnh phuong thirc quan 1y vén huy
dong trong thoi gian gan day.

7.2.1. Tién giri khong ky han

Trude thap nién 70, tién giri khong ky han cta nhan din 13 b phan 16n nhat trong tai
san ng cua cac NHTG véi xap xi 70%. Cho dén nhitng nam 80 va 90, du tinh hinh d3 khéac di
v6i viée cai tién hé thong quan Iy bang mang may tinh, cac NHTG dé dang vao bét ctr luc
nao, chuyén cac khoan gui tir tai khoan tiét kiém hodc tai khoan cé ky han sang tai khoan
khong ky han cho nhan dan s dung Séc mot cach tu dong, do d6 nhan dan c6 khuynh hudng
giri tién vao tai khoan c6 ky han va tiét kiém dé c6 13i suat cao hon thi cac khoan giri khong
ky han van con chiém xép xi 25% tai san ng cua cac ngan hang.

Khi chung ta mang tién mat (hodc Séc tir mot ngan hang khac) gui vao ngan hang A,
néu ching ta mu6n s& c6 thé rit hogc chi tiéu vao bat ctr lic nao, ngan hang A sé sap xép tién
guri ciia chung ta vao nhom tién gui khong ky han, nghia 13 cac khoan giri voi thoi gian khong
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xac dinh. Ngudi vira méi guri tién vao sang nay, néu can, anh ta c6 thé rat ra ngay vao bubi
chiéu cung ngay. Néu khong c6 nhu cau sir dung, anh ta c¢6 thé muoi bita, nira thang hodc mot
nam sau méi rat ra. Tinh bat dinh vé thoi gian gui, cung cac dic diém c6 thé rat ra bat e luc
nao can da lam cho loai tién giri ndy con co tén goi theo tiéng Anh 1a Tién giri theo nhu cu
(Demand Deposits).

Khoan tién ching ta giri vao thuc chéat 1a mot khoan chung ta cho ngan hang vay.
Ngén hang s& phai tra i cho chiing ta hang thang mic du rat thap. Do d6, di véi ngan hang,
no6 1a mot khoan ng cua ching ta. Khoan ng nay s€ dugc tra theo nhu cau ciia nguoi gui.

Vao thoi Trung ¢6 va mot vai trudng hop hién nay ¢ cac nude dang phat trién, khi can
tién dé tiéu xai, nguoi ta phai dén ngan hang A, Xuét trinh chtmg thu x4c nhan da gui tién cho
ngan hang va rt ra mot it tién vang (hay tién mat) dé sir dung. Vao thé ky XX, ¢ hau hét cac
nude trén thé gisi, thay cho rit tlen mat, nguoi ta da lam quen voi ching tir do ngan hang cap
cling c6 gia trj thanh toan gidng tién mit nhu Séc. Do do, ngay nay, khi chung ta giri tién vao
tai khoan khong ky han, ngan hang s¢ cap cho ching ta mot cubén so Séc dé chiing ta c6 thé
viét Séc chi tiéu khi co6 nhu cau ¢ bat cir noi nao. Vi Iy do nay, tién gii khong ky han con
dugc goi 1a Tién trong tai khoan Séc (Checking Account) ma chung ta da phan tich trong vi
du vé cong ty A ¢ phan trudc.

Do hiéu niang thanh toan ciia Séc khong kém gi tién mit (& cdc nudc phat trién), tién
giri vao tai khoan Séc rat thuan loi viéc thanh todn bang Séc, chir khong phai la lai suét ma nd
dugc huong tir ngan hang. Boi 1€ do, trude thap nién 70, hau hét cac NHTW déu cam cac
NHTG tra 1i suat cho tlen giri khong ky han. Vi sao phai cdm? Nguyén nhan chinh 13 dé han
ché cac NHTG dung tién giri khong ky han de dau tu hodc cho vay vao nhimg thuong vu c6
thoi gian ¢ dinh. Cac NHTW vao luc ay so rang néu cho phép cac NHTG dugce tra 1ai sut
cho céac khoan giri khong ky han, sy canh tranh dé thu hit tién giri giita cic ngan hang sé dan
dén viéc 13i suat dugce tra co thé 1én cao.

Khi ngan hang phai tra l4i sudt cao cho tién giri khong ky han, no budc phai tim cach
dung tién giri ndy cho vay nham kiém duoc lgi nhuan bu dap cho tién 13i cao phai tra dé tranh
thiét hai. Cac khoan cho thi trudng vay ludn ludn phai c¢6 thoi gian ¢ dinh (1 thang, 3 thang,
6 thang hodc it nhat 1a 1/2 thang...) phu thudc vao cong viéc kinh doanh va hop dong cho vay
voi cac than chu di vay. Viéc cho vay c6 thoi han b?mg nhiing khoan tién g khong thoi han
va ngudi gui ¢6 quyén rut ra bét cir lac nao 1a mot dleu rat mao hiém. Bai vi, néu ¢o nhleu
nguoi gui tién, cung lac viét Séc rut tién, trong khi tlen cua ho ngan hang da cho vay mét va
chua dén han thu h01 tinh trang ket thanh toan va mat kha ning tra no s& rat dé xay ra va tac
dong lan truyén rat nhanh. Do vay, d¢ dam bao an toan thanh toan, cic NHTG ludn ludn phai
c¢6 duy trit cao nham chi tra cho nhiing t& Séc cua tién giri khong ky han, dé NHTG khong
ngén ngai khi luu dy trit cao, NHTW trudc ndm 1980 da cAm viéc tra 13i cho loai tién gui nay.

Mac du vay, sy tién loi cua thanh toan Séc V'fm lam cho tién gui khong ky han chiém
ty 1€ cao trong téng tai san no cua cac ngén hang sudt 3 thap nién trude ndm 1980. Cac doanh
nghiép san xuat va thuong mai rat thich loai tai khoan nay. Tlen cua ho gtri vao hom nay, co
thé can phai chi bat cr lic nao trong ngdy mai, lic d6 13i suat cia mot ngay 1a khong dang
phai suy tinh so v6i nhimng su tién loi, an toan va nhanh chéng cua thanh todn bang nhiing to
Séc thay cho khdi tién gidy cong kénh.

Tir nam 1980 trg di, c6 hai bién cb lam khdi luong tién giri khong ky han giam han
xuéng dudi 25% nhur chiing ta c6 thé thay bén Tai san ng ciia NHTG trén bang 7.1. Thu nhit,
tuy tién giri 'khong ky han da duge phép tra 1ai suét, nhung trong vong 5 nam tir 1980 dén
1985, 14i suét cua tlen giri ¢6 ky han va tiét kiém trén hau hét khap the gidi da dugc day lén
dén murc hon 2 chir s6, mirc ky luc tir xua dén nay. Lai suat cao cta tién gui c6 ky han va tiét
kiém da chién théng su tién loi ctia viéc dung Séc. Cac doanh nghi€p, cac c4 nhan bat dau
nghi rang nén ké hoach hoéa nhiing chi tiéu lat vat mi ngay, han ché viéc dung Séc hodc chi
su dung khi nao that can, danh tién gui vao tai khoan co ky han va tiét kiém dé hudng loi.
Bién c6 thir hai 1a sy ra doi cta tai khoan NOW (Now Account) & cac NHTG.
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Bang 7.1. Balance Sheet cia NHTG & Hoa Ky
ngay 1 thang 1 nam 1981

(TY USD)
TAI SAN CO TAI SAN NQ
S6 | Tylé S6 | Tylé
Hang muc legng o, Hang muc hrgng o,
Tién mat 20.4 | 1.94 | Tién giri khong ky han 324.4 | 23.77
Ky giri tai NHTW 275 2.02 Eg;‘lg‘” c6 ky han va tict 653.8 | 47.91
Chtrng khoén ngan 197 | 44 Céc khoan vay tr quy lién 101.9 747
han bang ‘
Tréi phidukho bac | 1914 | 14.03 | C4C khoan gui bing chimg 138.1| 10.12
khoan ngan han
Trai phiéu cong ty 159.2 | 11.67 | Cac khoan ng¢ khac 65.7 4.81
Cho vay ticu ding | 1767 | 12.95 | a1 san rong (bao gom von 80.8 | 5.92
cd phan)
Cho vay thuong 3004 | 22.01
mai
Cho vay khac 158.2 | 11.59
Cho vay cam c6
wha dht 264.6 | 19.39
Tai san ¢b dinh 46.6 3.1
Tong tai san co 1364.7 | 100.0 Téng tai san no 1364.7 | 100.0

Nguén: Federal Reserve Bulletin, January 1981, P303

Trude ddy, mot nguoi co tién gui ¢ tai khoan c6 ky han va tiét kiém, mudn chuyen
tién sang tai khoan sir dung Séc dé chi tiéu cho mot sd cong viée nao do, anh ta phai dén ngan
hang lam thu tuc. Néu tién giri c6 ky han cta anh ta d3 dén han, viéc chuyén nay khong 1am
anh ta t6n kém ma chi phai mit cong dén ngan hang. Nhung trong truong hop tién giri ctia
anh ta chua dén han, tinh hinh s& khac di. Vira mat cong, anh ta vira phai chiu mat it 13i suét
phat va bj khau trir vao 13i suat dugc hudng vi da chuyén tién trude thoi han quy dinh. Thong
thuong viée chuyén tién trudc thoi han s& lam cho ngudi gui thay vi duoc hudng tron lai sut
c6 ky han tr¢ thanh chi dugce hu()'ng 1a1 suat theo murc ciia tién giri khong ky han. Su phue tap
clia van dé da 1am cho nhiéu ngudi nghi rang nén luu gitr mot it tién thuong xuyén trong tai
khoan Séc cho tién. Diéu d6 gop phan lam cho cac khoan gui khong ky han tro nén nhiéu hon.

Cubi thap nién 70, mot ngan hang tiét kiém ¢ Massachusetts, Hoa Ky nay ra mot sang
kién. Ngan hang nay dua ra mot loai tai khoan giri mdi, tai khoan NOW (Negotiated Order of
Withdrawal). NOW 1a mot tai khoan tiét kiém. Nhung n6 khac véi tai khoan tiét kiém thong
thuong & chd, trong khi cung dugc hu(mg 1i suét tién gt nhu nhau, tai khoan NOW c6 mot
tinh chat dic biét 13: cho phép ngudi gui dugce rat tién hay chuyén tién vao bat ctr lac nao ma
khong bi phat 13i suét. Séc do anh ta Vlet ra, dugc nguoi nhan thanh toan chuyén vé ngan hang
va ngan hang ty dong chuyén phan tién do6 tir tai khoan tiét kiém qua tai khoan Séc dé bu trir.
Do dé duge ca su tién loi cua tai khoan Séc va loi tirc cua tai khoan tiét kiém, tai khoan NOW
nhanh chéng dugc pho bién khip chau Au va dén nam 1980, hau hét cac NHTW déu cho
phép cac NHTG cua ho dua ra loai tai san ng: Tai khoan NOW.

Trong thap nién 80, kh01 luong cua tién giri khong ky han giam han vi 2 nguyén nhén
no6i trén. Trong nhitng nam gan ddy, v6i sy hién dai héa hoat dong quan ly tai san bang hé
théng CHIPS ma ching ta di c6 dip xét trong phan 1, khong con ranh gi6i rd rét giira tai
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khoan guri tiét kiém va tai khoan Séc ¢ nhiéu NHTG thudc cac nudc cong nghiép trén thé gidi.
Cac loai hé théng thanh toan ty dong nhu ATM, EBT (Electronic Benefits Transfer) da cho ra
doi hang loat loai tién tién loi nhu thé ATM, Visa, Master, Traveler Check. Ban than cac loai
tién nay 1a nhimg loai hinh ciia Séc. Nhung c6 dic tinh 1a c6 kha niang tu dong chuyén nhiing
khoan tién giri tir tai khoan tiét kiém ra thanh tién Séc hodc tién mit vao bat ci lac nao.

C6 trudng hop nao lam bién mat loai tai khoan Tién giri khong ky han trong tai san no
ctia cac NHTG vi tinh hinh néi trén hay khong? Céc nha kinh té chau Au déu tin rang: Khong.
Ly do Ia tai khoan NOW chi thich hgp véi nhitng giao dich loai nhé danh cho cac khu vuc
khong kinh doanh, nhu cac c4 nhan, hd gia dinh, cong nhan vién chirc va cac don vi kinh
doanh nhé. .., néi chung nhiing bo phan nay c¢é thu nhap vira phai, cao lam ciing twong duong
v6i muc binh thudng. Chi tiéu cua ho cling chi 13 nhing chi tiéu it nhu mua sam, du lich, di
nha hang... Do khoan tién giri va chi tiéu ctia mdi than chii binh quan chi dao dong & mirc
50.000 dén 500.000USD mdi nam & cac nudc cong nghiép, viéc chuyén ty dong tir tai khoan
tiét kiém 13i sudt cao sang tai khoan Séc cho chi tiéu ctia ho khong anh huéng nhidu dén loi
ich cua ngan hang ciing nhu tinh hinh dy trir cua n6. Cho nén tai khoan NOW ap dung dugc.
Nhiing thanh phan nay cung tao thanh by phén déng dao nhit trong nén kinh té, vi thé, no giai
thich ly do vi sao luong tién guri vao loai tai khoan nay hodc tai khoan tiét kiém tang nhanh va
chiém da s 4p dao trong nhiing nim gan day.

Tuy nhién, voi nhimg giao dich 16n, thanh toan cho nhau hang triéu USD trd 1én mdi lan
cua khu vuc kinh doanh 16n, viéc chuyén tir tién tiét kiém ra mot cach tu dong s€ gay anh huong
rat nang né dén viéc sut giam nhanh chong du trir va kha ning chi tra cia NHTG. D6 13 chua néi
dén viéc tién tiét kiém 1a nhimg khoan giri dinh ky ludn luén duge can ddi bang nhimg khoan dau
tu c6 thoi han bén tai san c6. Nhimg thao tac rit tién bat ngd nhu tai khoan NOW véi nhimg
khoan tién 16n dé day ngan hang dén chd kho thanh khoan, va khung hoang. Vi nguyén nhan trén,
su ton tai ctia tai khoan tién gui khong ky han ding Séc van to ra vo cung can thiét cho nhiing
giao dich 16n, tranh sy bi dong cho nganh ngén hang. D6 14 1y do vi sao dén nam 1996, thanh toan
bang Séc qua tién giri khong ky han & Hoa Ky van duoc tiép tuc & muc 15% dén 20% tong tai san
no cta cac NHTG, voi mdi naim hon 60 ty USD tién Séc duge bu trir, va & Thai Lan hién nay, van
ton tai tai khoan tién guri khong ky han duoc tra 13i suat danh cho cac doanh nghiép can nhiing
giao dich bat ngd bang Séc vai s6 luong tién 16n (bang 7.16).

7.2.2. Tién giri ¢6 ky han va tiét kiém

Niam 1981, Tién gtri khong ky han ¢ cic NHTG Hoa Ky chiém 23.77%. Nhung ciing
trong nam do6, Tién guri c6 ky han va tiét kiém chiém 47.91% tong tai san ciia n6 (bang 7.1).

Tién giri ¢6 ky han giéng nhu tién giri khong ky han, 1a mot khoan cho vay cta ngudi
giri d6i v6i ngan hang. Piéu khac nhau co ban cua hai loai nay tir trude nam 1980 1a tién giri
¢6 ky han khong duoc phép rat ra khi can.

Khi chtng ta dén giri tién vao NHTG theo tai khoan giri c6 ky han, diéu ngan hang can
biét trude tién 1a chung ta giri voi thoi gian bao 1au. Thong thuong dinh ky ¢ thé 1a 1 thang, 3
thang, 6 thang, 9 thang, 1 nam hodc hon nita. Tién giri c6 ky han c6 nhiing dic diém nhu sau:

- Tén goi “c6 ky han” c6 nghia 1a khoan tién dugc gui sé c6 thoi gian giri tdi thiéu theo
thoa thuan gitra ngan hang va than chu va khong dugc rat ra truée ky han da dinh noi trén.
Thi dy nhu néu ta da dong ¥ giri tién trong khoang thoi gian 3 thang, chung ta thuong khong
nén yéu cau dugc rit tién ra trude ngay cudi cing cia thang thir 3. Néu vi ly do dac biét phai
rat tién ra truéce han ky, cac NHTG s& c6 mot trong ba cach xir 1y: (1) Tir chdi. Ho d ting ¢
quyén 1am nhu vay trudc day, boi vi viée giri tién ctia chiing ta 1a mot hop dong cho vay vai
thoi han da thong nhat, khi ching ta doi lai trudc thoi han, diéu d6 s& gay thi€t hai cho cong
viéc cua ngan hang. Tuy nhién, thong thuong ngan hang ap dung 2 cach mém déo hon la: (2)
Yéu cau chiing ta phai bao trudc it nhat mot khoang thoi gian nao d6 vé ¥ dinh rat tién. Trudce
nhimg nam 80, khoang thoi gian t6i thicu phai bao truéce nay la 30 ngay, va (3) Vo1 nhing
yéu cau rat tién dot xuat nhu vay, khoan 13i sudt ma ngén hang tra cho tién giri cta ching ta s&
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rat thap (thudng chi trong duwong 13i suit giri khong ky han), do chung ta phai chiu phat vi da
lam anh huong dén ké hoach dau tu cua ngan hang.

- Lai suat ma ngan hang tra cho tién gtri c6 ky han (bao gdm ca tién gui. tiét kiém) thuong
1a cao hon nhiéu 80 VOl tién giri khong ky han. Ly do & day la, khi chung ta théng nhat véi ngan
hang rang s& giri tién trong khoang thoi gian 3 thang, c6 dén hon 80% nhiing than chu gitr dugce
cam két noi trén. Do vdy, NHTG hoan toan yén tam st dung tién giri ctia chung ta dé cho vay
trong 2 thang 29 ngay. V&i khoan cho vay 6n dinh ndy, ngan hang s& kiém dugc nhiéu loi nhun
hon. Vi thé tién thii lao n6 tra cho chung ta ciing phai cao hon dé kich thich sy gui tién hon nita.

- Loai tién giri c6 ky han pho bién va co dién nhat 1a tién gui tiét kiém c6 so (Passbook
Savings Account, xem hinh 3 va Chuong Hé thdng tién t&, Phan 1). Tién giri vao va cac khoan
rit ra duoc thé hién trén mot cudn s6 nhé do NHTG cap. Cudn s6 ndy dong thoi co gia tri nhu
mdt chimg thu xac nhan vé khoan tién da giri. Loai hinh nay ton tai dén hién nay va trong
nhimg nam 90 nay, né c6 thé dé dang chuyén sang tai khoan Séc. Vi thé, dugc xem 1a mot
loai hinh tién c6 kha nang thanh khoan rat cao, khong kém Séc va tién mit.

- Nhitng loai tién gui c6 ky han phd bién khac la: Gidy chung nhan tién gii
(Certificates of Deposits, viét tit 1a CDs), Ching thu tiét kiém (Savings Certificates), Trai
phiéu tiét kiém (Savings Bonds). Céc loai nay deu 1a hang hoa trén thi truéng tién té.

- Tién giri c¢6 ky han duoc huong lai suét cb dinh. Tuy nhién gura cac loai tién giri c6
ky han khac nhau, 13i suat dugc tra s& khac nhau. Tién gui c6 ky han voi thoi gian cang lau,
131 sudt s& cang 16n boi vi ngan hang hoan toan ¢ thé dung tién nay dau tu vao nhimg dich vu
hodc san xudt c¢6 tinh 1au dai hon vdi loi tirc 6n dinh hon. Bang 7.2 cho thiy tinh hinh 14i suat
mé cac NHTG tra cho céc loai tién giri c6 ky han khac nhau & Hoa Ky gitta hai thoi diém
1981 va 1986.

Bang 7.2 - Lai suit cac loai tién giri ¢6 ky han do NHTG Hoa Ky
tra cho nguoi giri giira hai thoi diém 1981 va 1996
(% mdi nim)

Ngay 1 thang 1 ndm 1981 Ngay 1 thang 1 nam 1996
Ngan hang Ngén | Ngéin hang Ngan hang Ngén | Ngén hang
hang | tiétkiém & hang tiet kiém &

Loai thwong | Ngan hang | Loai thuong | Ngéan hang
Tién gui mai dac biét Tién gui mai dac biét
Tién guri vao tai khoan
NOW 5.25 5.25 7.92 1.84
Tién giri tiét kiém 5.25 5.5 3.01 2.96
Tién gui c6 ky han
khac 5.25 - 3.79 4.39
- 14 ngay dén 89 ngay
- 90 ngay dén 1 nim 5.75 6.0 4.58 4.87
- 1 ndm dén 2 ndm 6.0 6.5 5.04 5.22
-2 nim dén 2 % nam 6.0 6.5 5.04 5.22
-2 Y5 nam dén 4 nim 6.5 6.75 5.26 5.34
- 4 ndm dén 6 ndm 7.25 7.5 5.30 5.40
- 6 nim dén 8 ndm 7.5 7.75 5.30 5.40
- 8 nam hoac hon 7.75 8.0 5.30 5.40
- Tai khodn tién huru tri
va tién guri theo ke 8.0 8.0 5.50 5.50
hoach Keogin

Nguén: Federal Reserver Bulletin, February 1981, P.A 12-14 & April 1996, P.A16
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So sanh giira hai thoi diém, ta c6 thé thiy rang l4i suét tra cho cac loai tién gui dai han
tir 3 thang trg 1én thay doi khong nhiéu. Nhung 13i suat tra cho tién gri ¢6 ky han nhung ngin
han hon va dé dang chuyen sang tai khoan Séc thi giam rat dir doi. Ttr mue 5.25% xudng mirc
2% dén 3% mbi nam. Didu d6 cho blet rang i suét ciia tién gui ¢6 ky han chi 6 6n dinh ¢ muc
cao v6i nhitng loai dai han, khéng 6n dinh véi nhiing loai ngan han béi vi tién gui ngin qua
khong khac nhiéu so véi tién giri khong ky han.

Trong timg thoi diém mot, khoang cach giita 13i sudt ngan han va 13i suat dai han ciing
kha rong, 1.5 1an trong nim 1981 va khoang 3 lan trong ndm 1996 (1.84% va 5.5%). Su khac
biét 1 rang ay la chinh sach cuia cac NHTG trong viée kich thich cac khoan giri ¢6 ky han voi
thoi gian cang dai cang tot.

- Xuét phat tir loai hinh tién gti ¢6 ky han, mot khai niém duoc hinh thanh do la thoi
glan dao han hay dén han (Maturity) thanh toan cua céac loai ching thu tién gii. Khi ching ta
gui tién vao mét ngén hang tai tai khoan giri ¢6 ky han 3 thang roi nhan mét cubn passbook
do ngan hang cip, hodc dung tién mua mot trai phiéu tiét kiém (Savings Bond) ciing clia
chinh ngan hang d6 phat ra véi thoi han thanh toan sau 3 thang, hai viéc 1am nay tinh chat
khong khac nhau ngoai trir mot diém 1a trai phiéu khong dugce chuyén lai thanh tién mat nira
ching nhu passbook. Piéu nay chung ta s& ¢ dip ban vé sau. Van dé co ban & day 1a ca hai
loai chimg thu nay déu c6 thoi han thanh toan lai tién mat vé nguyén tac 1a dén ngay thir 31
(hodc 30) cua thang thtr 3. Bing hon, ching ta chi c6 thé va c6 quyén (theo hop dong) ding
cac loai chung thu noi trén dé ddi tro lai thanh tién mat vao ngay cudi cing cua thang thi 3.
Ngay noi trén dugc goi 1a ngay ddo han. Khoang thoi gian hay ky han 3 thang cua chung thu
dugc goi la Thoi gian dén han ké tir ngay chung thu duoc phat ra.

- Thoi gian dén han cua cac khoan guri c6 ky han nhu NOW, tién tiét kiém, Passbook
va céc loai trai phiéu khac 1a tiéu chuan hay co s& dé danh gia kha ning thanh khoan cua cac
loai tai san noi trén. Vay, kha niang thanh khoan 1a kha nang chuyén doi trg lai thanh tién mit
clia céc loai tai san ma chiing ta s¢ hiru. Ngoai mirc o nhanh chéng, tinh chic chan trong viée
chuyén tré lai thanh tién mit ciing gop phan tao ra kha ning thanh khoan. Véi cach xac dinh
nhu thé, mot khoan gui ¢6 ky han hodc mot trai phiéu tiét kiém 3 thang c6 kha ndng thanh
khoan cao hon rat nhiéu 1an so véi mot khoan giri hodc mot trai phiéu tiét kiém c6 thoi gian
dén han 10 nam. Tién mat twong dwong 14 loai tai san c6 kha nang thanh khoan cao nhét.

Chung ta sé& co dip tré lai véi cac khai niém trén nhiéu 1an trong nhitng phan sau.

Tién gui co ky han thuong phu thudc vao 3 thong sé chinh: (1) Lai sudt cia céc
NHTG tra cao hay la thap, (2) Lai suat cia cac loai hinh dau tu khac nhu trdi phiéu, cb
phiéu... va (3) Thu nhap ciia nhan dan. Thong s6 dau tién 1a quan trong nhat. Cho nén viéc
dua ra chién luogc 13i suat nhu thé nao dé thu hit dugce von nhiéu va kinh doanh c¢6 13i 1a diéu
quan trong hang dau, phan anh kha nang k¥ tri cia NHTG.

7.2.3. Céac khoan vay ngin han tir thi trudong

Cac khoan ng ngin han (Short-term debt) cia cac ngan hang trung gian chiém khoang
10.12% t6ng tai san ng trong bang 1123 va no 1a khoan vén 16n hang thr 3 trong cac khoan von
vay cta ngan hang. O cic nude cong nghiép, cac khoan no ngin han ctia NHTG bao gom:

7.2.3.1. Chikng thw tién giki logi l6n

Chimg thu tién giri loai 16n (& Hoa Ky, gia tri bé mit t6i thiéu ciia no phai 1a 100.000
USD) 14 mot loai hinh phiéu ng do ngén hang phét ra dé vay tién ctia thi truong. C6 2 cach phat
hanh loai chimg thu nay. (1) Khi c6 cic ddi tugng dén vay tién dé san xuat hodc tiéu ding theo
hop dong voi ngan hang, ngén hang phat loai chimg thu nay cho ho. Hodc, (2) Ngén hang c6 thé
cong bd phat hanh chimg thu cho cac d6i twong mudn dau tu hodc mudn g tién vao ngan hang.
Thay vi nhan mot cudn s6 tién gui cd ky han, ho co thé nhan chung thu.

Hinh thirc don gian cua chimg thu giéng nhu tin phiéu do cac NHTG Viét Nam tai
Thanh phd Ho Chi Minh da phat hanh trong ndm 1995. Ban than chung thu tién giri nay (hay
tin phiéu theo cach goi ¢ Viét Nam) c6 dic diém sau:
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- Gia tri bé mat cua nd duge ghi bang nhitng con s6 nhu moét don vi tién mat. O Hoa
Ky, gia tri bé mit tdi thiéu phai 1a 100.000USD. Nhung ¢ cac nudc khac va Viét Nam, gia tri
bé mat cta tin phiéu hodc chimg thu ¢ thé thip hon theo mirc thu nhap cua nhan dan. Thi du
nhu 500.000, 1.000.000, 2.500.000 hay 5.000.000 nhu ¢ Viét Nam. Nhung ching thu loai nay
khong c6 nhimg don vi qua nho nhu tién mat.

- Piéu quan trong nhét: n6 1a phiéu ng, 14 phiéu vay tién do cac NHTG phat ra. Gidng
nhu cac loai phiéu ng khac, séc chang han, né ciing 1a tién cia NHTG. Khi ching ta bang mot
cach niao d6 (dén ngan hang vay rdi dugc ngan hang thay vi giao tién mat thi giao tin phiéu
hodc do nguoi khac thanh toan, hodc chinh ching ta giri 500.000VND tién mat vao vai thoi
han 6 thang r61 dugc ngan hang trao cho mét tin phiéu c6 gia tri bé mat 500.000VND, co thoi
gian d4o han 6 thang...) cam dugc trong tay mot tin phiéu cua Viét Nam c6 ghi gi tri bé mat
1.000.000VND..., mét Bill cia Hoa Ky c6 bé mat 100.000 USD, chung ta thye sy s& hiru mot
quyén dugc thanh toan, duoc chi tiéu (do ngan hang chiu trach nhiém) véi s tién dén muc t6i
da nhu gia tri bé mit ctia ching thu.

- Khi NHTG phat ra ching thu nay, né hudng toi viée vay tién cua thi truong, cua
nhan dan va ching thu la gidy x4c nhan khoan vay nay. Khong ai bong nhién dugc ngén hang
phat khong cho tam chung thu. Dé c6 chung thu, chiing ta phai ding tién mat ¢é mua hoic dé
d6i. bidu quan trong thir hai: vi 1a mét khoan vay, cho nén, trén chimg thu c6 ghi rd thoi han
s& tra lai tién mat (6 thang, 1 ndm...) va lai suat nguoi cho vay dugc hudng (4% mot nim hay
3% mot thang...). Dén ngay déo han cubi cing, ngudi s¢ hitu ching thu dem ndp nd cho
ngan hang da phat hanh dé nhan lai ca vén theo gia tri bé mat va tién 1oi.

- Loai chung thu nay ¢ cac nude cong nghi€p thuong c6 thoi gian dao han khéng qua
6 thang ké tir ngdy phat hanh. V61 thoi gian ngan va tinh chat dugce str dung, chap nhén khong
khac gi séc hay tién mit, trong khi n6 c6 lai suat ma séc va tién mat khong co 1ii sut, chung
thu nay tro thanh loai du tu ngan han hap din nhét dbi véi cac nha kinh doanh va ho gia
dinh. Thay cho viéc gitr tién mat hodc tién séc khong sinh ra dugce dong 13i nao, ho ding loai
tién nay di mua ching thu tién gui noi trén. N6 vira ¢6 kha nang mua ban nhat dinh nhu séc
hay tién mit, no vura sinh 1ai ra moi ngay.

Pung vé phia nhitng ngudi sé hiru chimg thu hay tin phleu né 1a mot khoan dau tu,
mot khoan cho ngan hang vay v&i ldi sut ¢6 dinh, va n6 ciing 1a tién, 1a tai san. Dng vé phia
ngan hang, moi khi phat hanh tin phleu hay CDs, n6 da va dang vay Von cua thi truong dé
hoat dong. Day 1a loai von vay ngan han, dung dé giai quyét nhitng nhu cau vé tlen madt trong
giai doan ndi trén. Loai tai san no nay, dbi vai ngan hang 1a mét hinh thirc cua tlen gui co ky
han. Cai khac nhau la ¢ chd tién giri ¢6 ky han bang Passbook c6 thé doi thanh tién mat khi
chua dén han néu chiu 14i suat phat. Con loai chimg thu nay 13 hoan toan khong ddi thanh tién
mit duoc khi chua dén han. Do vay, von thu duoc tir phat hanh chung thu CDs hoac tin phiéu
gitip ngan hang chu dong trong viéc kinh doanh hon so véi vén tir tién gui c6 ky han
passbook.

Kha ning vay von cua thi trudng thong qua viéc phat hanh ching thu tién giri hay tin
phiéu tiy thudce vao 3 yéu t6: (1) mic dd chap nhan ciia nhan dan ddi v6i né nhu mot phuong
tién thanh toan trong luu thong, (2) su khuyén khich hay khong cia NHTW va (3) hiéu qua
ctia viéc st dung dong vbn di vay duogc. Tuy nhién, khi NHTG quyét dinh vay cia thi truong
bang hinh thirc ndy, bao gid nd ciing ¢6 san nhitng ké hoach dau tu nhat dinh va chic chan 1a
c6 hidu qua. Vi thé, yéu t6 thir 3 khong thanh van dé. Chi con 2 yéu t6 dau s& quyét dinh duogc
kha nang nhanh hay chdm cta qua trinh phat hanh. Cho dén hién nay, vay v6n bang hinh thic
nay thuong chiém xap xi 10% dén 15% tong tai san ng clia cac NHTG. Ban than CDs hay tin
phiéu 13 mot loai trong hé théng chimg khoan ctia thi truong tién té va tai chinh.

7.2.3.2. Cac khodn vay USD ngoai nudc

Cac NHTG ciing c6 thé tim kiém ngudn vbn hoat dong tir viéc phat hanh trai phiéu dé
vay tién ¢ nudc ngoai. Vi loai tién thong dung nhat trong thanh toan qudc té hién nay 1a USD
(ly do vi sao, phan 3 s& giai thich) cho nén vay tién & nudc ngoai thudng 1a vay bang USD.
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Cac NHTG & Hoa Ky 1a nhimg ngan hang di du trong viéc vay tién ngoai nudc dé
hoat dong tir thap nién 40. Vao lac éy, thi truong vay chu yéu cta ho 1a chau Au, tr 46 méi
phat sinh ra thuat ngir Euro - Dollars dé chi cac khoan vay USD tir ving nay. Dén nhitng nim
60, NHTG cac nudc Nhat Ban, Phap, Ptic, Anh cling dua v6i Hoa Ky trong viéc phat hanh
phiéu no dé vay USD ngoai nu6c khong chi & chau Au ma tran sang cac thi truong giau cd
USD khac nhu cac nudc xudt khau dau ltra Trung DPong, Nam My, Pong A va Lién X6 cii
nim 1960. Tuy nhién, thudt ngir Euro - Dollars van tiép tuc duoc dung kha phd bién ¢ hau
khip cac ngan hang dé chi khoan tai san ng nay.

Rat nhiéu c4 nhan, gidi kinh doanh, ho gia dinh va chinh phu ngoai nu6e va ké ca
trong nudc hién nay s& hiru USD, va ho mudn sinh loi tir tai san nay. Tuy nhién, ho khong
mudn chuyén d6i USD thanh tién ban dia vi 1y do ndo day. Loai trai phiéu Euro - Dollars 1a
mot loai hinh tréi phiéu ng do NHTG phat ra d¢ vay von nhu tin phiéu hay CDs & trén. Diém
khéc nhau la:

- Trai phiéu Euro - Dollars chi ding dé vay USD va dén han ciing tra ca von lan lai
bang USD.

- Thoi gian dén han cua loai trai phiéu nay thuong rat ngan, dudi 3 thang dén vai tuan.

- Tai nhitng thi truong tai chinh 16n nhu New York, London, Paris, Frankfurt,
Tokyo..., loai trai phiéu nay (giéng nhu tin phiéu ¢ Viét Nam) dugc xem khong khéc gi USD,
do vay, cac Ngan hang ngoai thuong 13 nhitng ngan hang rat thich loai tai san ng nay dé phuc
vu von cho céac thuong vu kinh doanh ctia né.

- O nhiéu nuéc, quyén dugc phéat hanh loai trai phiéu Euro - Dollars chi dugc giéi han
vao mot s6 NHTG dic biét nhu Ngan hang ngoai thuong, Ngan hang xuit nhap khau... Han
Quéc, Viét Nam, Thai Lan déu thudc nhom nay. Chi nhitng ngan hang néi trén 1a duoc phép
phat hanh trai phiéu Euro - Dollars dé vay USD ca trong va ngoai nuéc. Dai by phan cac
NHTG con lai chi dugc phép phat hanh nudc ngoai. D6 la 2ly1 do ching ta goi tir dau 1a cac
khoan vay USD ngoai nudc.

Khoan vay nay thuong chiém 2,3% tong tai san ng ctia cac NHTG va dung dé phuc vu
cac thuong vu bdo dadm tin dung cho kinh doanh Xuét nhap khéu. Tai san ng Euro - Dollars
cling phai dé lai dy trir (bang 7.5). Mot vai NHTG khéng phat hanh duoc Euro -Dollars ciing
c6 thé vay USD tir cac NHTG khac hodc ngan hang ngoai thuong. Hinh thanh tai san ng bang
USD nhu cach phat hanh.

7.2.3.3. Vay ngdn han dw tri tai ngdn hang trung wong.

Khoan vay tir vén Lién bang ma chung ta thdy ¢ bang 7.1 (chiém 7,47% tong tai san
no cua NHTG) thuc chét 1a khoan vay du trir 14n nhau cua céc ngan hang. bé chuén bi cho
cac hoat dong thanh toan bu trir va chuyén nhuong qua lai nhu chung ta vira nghién ctru &
phan 1, va ké ca quy dinh du trit bat budc do NHTW 4p dat ma chiing ta s& nghién ctru sau, tat
ca cac NHTG déu phai ky giri nhitng khoan tién mit nhat dinh tai kho cia NHTW.

Trong qua trinh hoat ddng ctia minh, do ¢ nhimg ngay cho vay qua 16, su thiéu hut du
trir & NHTW 1a diéu thuong xay ra voi cac NHTG. Trong khi ¢6 mot sd NHTG thiéu du trir,
cling ¢c6 mot vai ngan hang khac thira dy trit. D& dam bao du trit theo quy dinh ctia NHTW,
cac NHTG thuong dién thoai hodc lién lac bang computer vay 1an nhau du trit trong thoi gian
tir mot ngay dén 1 tuan. Thi tuc vay duoc tién hanh qua fax hay dién tin. Trong vong 5 phut
sau, ngan hang thira du trir trong ngay hém do s& Vlet séc hodc giri dién tin dén chi nhanh
NHTW tai dia phuong, yeu cau chuyen mot phan tién tir dy trir ciia ngan hang minh qua cho
du trir ciia ngan hang xin vay. Thé 1a ngin hang xin vay tr¢ nén du duy trir theo yéu céu cua
NHTW véi mot khoan tai san ng phat sinh 1a s6 lugng tién vay noi trén thé hién vao Balance
Sheet cia ngay hom do.

Viéc vay qua vay lai nhu thé dién ra hang ngay trong hé thing NHTG. N6 hinh thanh
nén mot loai tai san no kha thudng xuyén. Tuy nhién, khoan no nay thudng rat ngin khong
qué 1 tyan va thuong chi mot hay hai ngay vi moi ngan hang déu tu y thiic khong thé lam
dung vay kéo dai gay kho khan cho ngan hang c6 thién chi giap minh.
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7.2.3.4. Vay ngin han bing phdt hanh RPS

RPS 1a moét to ky thuat, viét tat cua khai niém Thoa thuan mua lai (Repurchase
Agreements) hay hop dong mua lai, dung dé chi mot hinh thirc vay ngan han trén thi trudong
ctia cac NHTM. Trong hoat dong mdi ngay viéc thiéu tién mat bat ngd cho nhimng thuong vu
dau tu da duoc ky két hodc hut du trir tai NHTW 13 chuyén khéng c6 gi la ddi v6i cac NHTG.
Ngoai nhing bién phap huy dong tai san ng néu & trén, trong nhiing truong hop cip thiét,
NHTG c6 thé vay trén thi trudng trong vai ngdy dén vai tudn bang cach phat hanh RPS.

Pay 1a mot hop dong ban Chimg khoan giita ngan hang véi cac d6i tugng kinh doanh
chtng khoan twong dbi thira tién mit trong thi trudng nhu cac Cong ty tai chinh, t6 chirc tin
dung, cac quy tiét kiém, bao hiém, huu tri, Cac cong ty kinh doanh va moi giéi ching khoén
hodc cac tu nhan gidu c6 ma chung ta di dugc biét trong phan “Cac to chirc trung gian tai
chinh” ctia chwong 5. Hop dong mua ban RPS c6 cac dic diém nhu sau:

- Ching khoan ma ngan hang dem ban 1a chimg khoan ma n6 dang dau tu trén tai san
c6. Khong phai 1a phiéu ng do n6 phat hanh nhu cac truong hop vira r6i. Nhiing loai ching
khoan ma né thuong dau tu nhat va co thé dem ban theo hop dong nay la Trai phiéu kho bac,
Hbi phiéu kho bac, C6 phleu kho bac va mét s loai trai phiéu, c6 phiéu khac cua thi truong.

- Hop dong thuyét minh rd rang ngan hang chi ban ra trong 1 ngay, 2 ngay hay 1 tuan,
2 tuan. Sau d6, n6 dugc phép mua lai chinh sé ching khodn méa né da ban ra voi gia ding
bang gia gbc cong thém voéi chi phi giao dich. D6 1a 1y do vi sao ngudi ta goi dy 1a Thoa
thuan hodc hop dong mua lai. Ngu:(‘yi dé mua ching khoan cta ngén hang chi duoc ban lai cho
chinh ngén hang nay vao mét thoi gian ngan sau d6. Khong dug phép ban cho ai khac. Do do,
day la mdt hinh thue giai quyet van d¢ ket tién mit lac cap bach cia NHTG. Thoi gian béan t6i
da thuong khong qua 2 tuan (& cac nude cong nghiép hién nay).

- Khi ngan hang ban chimg khoan ra theo loai hop ddng nay né thu vé tién mat. Lugng
tién mat nay xuat hién nhu mot khoan vay ngin han tir thi trudng vi lugng chimg khoan xuét
ra van dugc xem nhu mot bo phan cia tai san ¢6 ma ngan hang s& thu hoi. Khoan vay ngin
han nay 1a mot bo phan cia tai san ng. Bang 5.1 va 7.1 cho thiy rang tir nim 1981 dén nam
1996, loai tai san ng nay thuong chiém tir 4% dén 5% téng tai san ng cua NHTG.

- T6 chirc mua chimg khoén 1a nguoi cho vay. Ngan hang phat ra chimg khoan 1a chu
thé di vay. Ngan hang khong bao gio ap dung hinh thirc ban nay ra cho nhan dan. Béi 1& ban
ra cho nhan dan dudi hinh thirc nhu phat hanh 1¢ va sau ndy mua lai s& ton rat nhiéu thoi gian
va hiéu qua rat cham, khong giai quyét dugc nhimg nhu ciu tién mat gip trong ngin han. Hau
nhu phuong thure nay chi ap dung cho cac dai ly kinh doanh chiing khoan 16n ma théi. Ta c6
thé xem day 1a mot trong nhitng hinh thirc vay ng ngan han thi truong ma chimg khoén 12 tai
san thé chap.

Chi phi giao dich ma ngén hang s& tra cho dai 1y chinh 14 tién 1i tir thuong vu cho vay
nay dung vé phia nguoi mua 1a cac dai 1y. Thong thudng gia ban va gia mua lai (gdm ca 13i) da
duogc thong nhét sin trong hop ddng voi nhing khoang thoi gian da dinh trude. O cac nude co
thi truong tai chinh phat trién nhu Nhat Ban, Hoa Ky, Phap, buc, Anh, ltaly, Canada, Han
Quéc..., cic NHTG vay ng dudi hinh thirc nay gan nhu mdi tuan. Trong tai san ng cua ho ludn
ludn c6 khoan muc vay ngan han bang RPS, ndm trong cac khoan vay ngan han tir thi truong.

7.2.3.5. Vay ngdin han bing gidy no phu

Pay 1a khoan muc cudi clng trong cac khoan vay tir thi trudng va ciing 13 loai tai san
it thong dung nhat. Tuy nhién, dé cung cdp cho nguoi doc mdt cai nhin twong d6i day du vé
cac loai tai san ng va phuong thirc quan 1y céc loai tai san ng d6 cua mot ngan hang, ching toi
van luu ¥ dén hinh thirc ndy. Ngan hang c6 thé vay nong, véi 1ai suat kha cao tir thoi gian
ngan dén rat ngan, mdi khi qua ket tién mat bang nhiing thoa thuan véi cac than chii gidu c6
van quan hé thuong xuyén véi nd nhu cac cong ty va to chic tai chinh, tip doan kinh doanh,
cac dai ly tai chinh khac... Hinh thirc vay nay duoc thyc hién thong qua mot hop dong trong
d6 thuyét minh r& nguoi cho vay chap nhén rang khoan tién ma ho da cho vay sé 1 loai tai
san ng dugc dén bu sau chot trong trudng hop ngan hang vd ng. Vi sao c6 théa thuan ndy, vi
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ho di duoc hudng 13i sudt cao hon bit ky mot muc 13i suit nao do ngan hang tra cho nhiing
khoan vay tir cac dbi tugng khéc.

Chtng thu ma ngan hang giao cho ho khi vay 1a mot loai gidy no cta ngan hang (Bank
Debentures). O Hoa Ky, né c6 mot tén goi rong 1a gidy no phu (Subordinated Debentures).
Nhitng khoan vay nay kha phé bién & My va trong mot thoi gian dai & Nhat va Han Qudc.

7.2.4. Vay cua ngan hang trung wong

Nhu ching ta déa phan tich trong chuong 6, tat ca cac NHTG va t6 chure tai chinh khac
trong nuéc dwoc NHTW cho phép thanh lap, déu dugc huong quyén vay tién tai NHTW trong
nhitng tinh huéng thiéu hut du trit hodc qua ket tién mat. Lat lai biéu do 10 cing thudc
chuong noi trén, ching ta s& thiy viéc vay muon ctua cac NHTG ¢ cira ngo chiét khau cua
NHTW 1a mét viéc binh thuong. Nam 1981, cac NHTG Hoa Ky vay 642 tri¢u USD tai H¢
théng dy trir lién bang. Nam 1983 1a 3186 triéu USD. Nam 1992 chi ¢6 124 triéu USD va dén
thang giéng ndm 1996 chi c¢6 38 triéu USD.

Bang 7.3 cho thay diéu d6. Du NHTW 4p dung mirc Lai sudt chiét khau hodc 13i suat
phat cao hay thap thé nao di nita, n6 van phai cho cac NHTG vay khi ho ket thanh khoan dé
tranh nhitng khung hoang tai chinh khong dang xay ra. Dung vé phia NHTG, vay muon tai
NHTW la mét dich vu hét strc tién loi va hao hung, vao khi né ha lai suat chlet khau trong
chinh sach cung tng tién ndi 1ong dé kich thich cho vay dau tu. Nhing lc ay, tién tré nén doi
dao, NHTW thi rdng rai va cac khoan vay cia NHTG tir n6 tr¢ nén 16n hon.

Bang 7.3: Du trir du thira va vay mwgn cia cac NHTG Hoa Ky
tr NHTW (1981 - 1996)
Triéu USD

A Nam 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988
Co so

Du trit du thura
(ER) cta cac| 312 500 561 853 1058 1369 1029 1040
NHTG

Téng cac khoan
vay muon tu| 642 697 774 3186 1318 827 777 1716
HTDTLB

Nam Thang
Chi s6 1989 1990 1991 1992 1993 1994 | 1995 1/1996

Du trir du thira
(ER) cua cac| 888 1664 979 1155 1063 1168 1278 1486
NHTG

Tong cac khoan
vay muon tur| 693 326 192 124 82 209 257 38
HTDTLB

Nguoén: Federal Reserve Bulletin from 1981 to April 1996, P.A5 - A6

Truong hop khong may dién ra 1a khi NHTG dén vay giita lac NHTW khong mubn
khuyén khich sy banh trudng tin dung, hodc thdm chi n6 dang that chat tién dé chéng lam
phat, lac d6, 1ai suat chiét khau dugc dua 1én cao, v6i nhitng khoan 15 trong thay khi dén vay
cia NHTW, céc ngan hang chi mién cudng vay trong nhiing tinh hudng that ngat nghéo va
tim moi cach tra no that nhanh. Nhiing khi 4y, cic khoan vay tir NHTW chi chiém mot phan
rat it trong tai san no.

Du vay it hay nhiéu, wvay thuong xuy€n hodc chi thinh thoang mét nam doi ba lan, dich
vu vay tir cira ngd chiét khiu ctia NHTW vén 1a mot khoan muc ¢ dinh trong tai san ng vi
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khong c¢6 NHTG nao tir khi thanh 1ap ma chua hé vay cia NHTW. Thoi gian vay ngin hay
dai, hiéu qua cua tién vay cao hay thap 13 phy thudc Lii suat chiét khiu cia NHTW va muyc
tiéu vay cta cic NHTG. Céc khoan vay nay thudng di dong trong khoang 1% dén 2% tong tai
san ng cua NHTG.

7.2.5. Von ¢ phin va cac khoan vay tir cong ty me

C4 hai loai vén nay chiém mot cot trong tai san ng cua NHTG. Vén ¢ phfin sau khi
nhép vdi lgi tirc chua chia hinh thanh nén tai san rong (Net Worth: NT). Tong cac khoan ng
cong cho tai san rong luén ludn phai bang tai san ¢ ciia ngan hang.

Tai san c6 =Tai san ng + Tai san rong (hay gia tri rong) (7.02)
A=L+NT

Vén ¢6 phan 1a von dau tu ban dau khi thanh 1ap ngan hang. Dén khi ngan hang hoat
dong, von cb phan c6 thé da nam dudi dang tru sé vian phong, kho bii, xe cd, trang thiét bi, du
trir hay ky quy tai NHTW hodc da dau tu vao mot thuong vu nao day. Tuy nhién, viéc quan ly

v6n ¢6 phan va tai san rong van 1a mdi quan tim 16n ctia cac nha ngan hang. Vi tai san rong 1a
bang cac khoan c6 trir di cac khoan ng, n6 phan anh hiéu qua ciia hoat dong da qua cia ngan
hang. Khong nhitng thé, nd con 1a su thé hién sitc manh ban than va 1a chd dwa quan trong
trong viéc bao dam thanh toan du tién 1ai ccho cac khoan vay khac (bao gdm tién giri cua nhan
dan) khi ngén hang lam vao tinh trang xau nhat 13 phé san. Vi ¢ cac nude da phat trién, mdi
khi ngan hang pha san, ganh ning nhat cia no 1a tién 13i cua cac tai san no, bdi von clia cac
khoan vay nay da dugc cic cong ty bao hiém pha san nha nuéc va NHTW chiju trach nhiém
thanh toan cho nhéan dan.

Khong phai chi cac chi ngan hang, ma ké ca cac co quan giam sat hoat dong ngén
hang deu quan tdm dén gia tri nay cia mdi ngan hang vao tung thoi diém hoat dong cua né.
Phén tiép theo ctia chuong ndy sé& phan tich chi tiét hon van dé quan 1y loai tai san no: gia tri
rong (Net Worth) nay. Boi vi n6 lién quan dén mot pham trii vo ciing quan trong dbi véi ngan
hang, d6 1a kha nang chi tra (Solvency) va pha san (Bankruptcy).

Ngoai gid tri rong, mot loai tai san ng dac biét, von vay tur Cong ty me (Parent
Company) cua ngan hang cling 1a mot khoan no thugc nhom nay. Tai cac nu6e da phat trién,
mot cong ty hodc tap doan kinh doanh c6 thé 1a cha cua tur 1 dén rat nhiéu ngén hang thuong
mai. Thay vi ngén hang phat hanh trai phiéu hodc gidy no dé vay tién cta thi truong bang cac
hinh thuc ké trén, c¢6 thé chiu nhiéu su quan ly va rang budc tr NHTW vé duy trit, 131 suat va
ké ca vé thu tuc, cac cong ty me ciia ngan hang co thé thay thé n6 lam chuyén d6 dudi hinh
thirc phat hanh trai phiéu, ¢6 phiéu cong ty hodc cac loai thuong phiéu, rdi chuyén von da huy
dong dugc vé cho ngan hang hoat dong.

Cac sinh vién trong nhimg ky tac xa dai hoc ¢ My da tung truyén cho nhau kinh
nghiém rang: néu giam déc ky tac xa cAm sinh vién udng ruou trong khu luu tra, thi cach don
gian va hidu qua nhat dé tron thoat khoi quy dinh nay ma khong bi bat, 1a cho ruou vao ti
lanh dé né dong lai va "an" cht khong phai "udng". Cac NHTG ciing thira da nhimg kinh
nghiém vé diéu nay. Mdi khi NHTW rang budc ho qua nhiéu diéu kién kho, khong thé phat
hanh trai phiéu dugc nhu ¥ mudn hoic néu phat hanh dugc ciing s& phai tra chi phi rat cao, ho
s& dwa vao cac cong ty me phat hanh. Day 14 cach trén thoat rang budc dé dat dugc cling muc
dich 4y. Ly do nay giai thich vi sao hau nhu & tit ca cac nudc phat trién, cac NHTG ludn ludn
1a con dé cia mot cong ty kinh doanh, cong ty tai chinh hogc it nhit 1a ¢6 quan hé mat thiét
v6i cac doi tuong trén.

Khi cong ty me phat hanh Trai phiéu, nd khong bi rang budc vé du trit, 13i suét, sb
luong do NHTW quy dinh, vi no khong phai 1a mot ngan hang. Tién thu vé dugc chuyén giao
cho ngén hang kinh doanh. Nhu vay, cong ty me vay cua thi truong va dén luot ngan hang
vay clia cong ty me. Vén vay nay cé thé duoc ngan hang xép vao nhom n¢ ngian han (néu
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cong ty me phat hanh trai phiéu ngdn han va cho ngan hang vay lai cling ngan han), hoac c6
thé 1a tai san no dai han. D61 khi cling ¢6 thé dwoc nhap vao von c¢b phan néu cong ty me
quyét dinh gia tang vbn co ban cho ngan hang.

Nhu thé, mot NHTG c6 5 loai tai san ng thong dung nhat d6 1a tién giri khong ky han,
tién giri co ky han va tlet kiém, vay ngin han tir thi truong tién té, vay cua NHTW qua cura
ngd chiét khau, va von cb phan hodc vay tur cong ty me. Biéu do 7.1 cho thay ring tr nim
1960 dén nam 1996, cac tai san no 1a tién giri cua nhan dan va von cb phan cua cac NHTG
déu giam lién tuc, tuy c6 cham. Nguogc lai, céc loai tai san ng khéc lai tdng 1én theo thoi gian.
Hién tugng ndi trén cho biét rang, cac chi NHTG di va dang c6 khuynh huéng vay va st
dung nhiéu hon vén cua cac thi truong tién té, tai chinh dé hoat dong. Béi vi 1y do dé hiéu 1a
viéc han ché vbn ¢6 phan s& 1am ting nhanh loi nhuan rong trén von c6 phan (ROE), va viée
giam ty 18 tién gul trong tai san ng la phuong thirc quan ly di tir thy dong voi tinh hudng (chd
nhan dan dén gui tién dé c6 tai san hoat dong) sang chu dong thiét ké diéu kién kinh doanh.
N6 phan anh nhiing quan ni¢m moi trong quan ly tai san ng ctia cac NHTG song song vdi qua
trinh phat trién chung ctia nén kinh té véi thi trudng tién té - tai chinh néi trén.

Biéu d6 7.1: Tinh hinh ting gidam cua cac loai tai san n¢ tai NHTG
tir 1960 den 1996 trén the gidi (1960-1996)
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Nguén: Bank For International Settlements, and Federal Reserve
Annual Report 1980- 1996

7.3. PHAN LOAI VA QUAN LY TAI SAN CO

Huy dong vbn duoc roi, van dé tlep theo cua cac NHTG la lam thé nao dé hiéu qua
hoa nhimg nguon tai san nay. Chung ta déu hiéu, hau nhu tit ca khoan muyc bén tai san ng cua
ngén hang déu 1a von vay. C6 nghia 12 ngan hang phai tra 13i suat cho no dén tung gio. Do do,
dé khong bi thiét hai, ngan hang luén lu6n c¢6 khuynh huéng cho vay hodc dau tu ngay s tai
san Ay vao nhiing dich vu sinh 1ai. Tr 13i thu dugc bén c6, ngan hang s& ding no dé tra 14i cho
vbn dd vay bén no, thanh toan céc chi phi trong hoat dong. Phan con lai (c6 thé dwong hoic
am) s€ 1a lgi nhudn ctia ngan hang.

Trong nén kinh té luén ludn ddng thoi ton tai nhitng tinh trang ludng 1ap. C6 nhimg bd
phan nhan déan, cong ty kinh doanh, cong ty tai chinh, h¢ gia dinh, co quan chinh quyén,
ngudi nude ngoai thira von va ho cho ngan hang vay dé tao thém loi tire tir khoan tai san chua
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s dung hodc sur dung khong hiu qua bang, thi cling c¢6 rat nhiéu b phan nhan dan khac (du
cac thanh phan nhu trén) thiéu tlen tai san dé sir dung cho cong viéc, sinh hoat, va ho phai di
vay ctia ngan hang. Chinh nhu cau moéi gi6i gitra hai bg phan nay de ra hoat dong ngan hang.

Cho vay hay dau tu dé sinh loi tir tién dd huy dong dugc, do vay 1a thudc tinh cia
NHTG. Vi cho vay hay dau tu vao cac loai tai san nao ciing déu 1a hoat dong kiém loi nhuén.
Chi c6 mét it khac bi€t gitra hai khai niém nay, cho nén, do6i khi nguoi ta cling goi chung ca
hai hoat dong trén vao mot tur la "dau tu". Khi ngan hang dau tu tién cta nd vao mot thuong
vu, hodc cho san xudt kinh doanh va tiéu dung vay, n6 tré thanh chu ng, céc ddi tuong kia la
ngudi vay no. Vi thé cac khoan dau tu trén bién thanh tai san c6 ctia ngan hang. N6 cang dau
tu nhiéu, cang sinh 13i nhiéu tir von da huy dong. Néu n6 khong dau tu hiéu qua, no s& bi 15 vi
phai tra lai.

Ngan hang c6 rat nhidu cach dé dau tu tién ciia nd. Sy khac nhau giira cac loai dau tu
nay hinh thanh nén sy khac nhau trong tai san c6 cia NHTG. Ciing c6 thé néi nguoc lai, su da
dang cua tai san c6 phan anh sy da dang trong cac loai hinh dau tu ctia ngan hang. Mot cach
pho bién, tai san c6 caia mot NHTG trén thé gidi hién nay, thudng quy vé cac nhom chinh sau:

1) Du trix tién mat gém:

a/ Tién mit tai kho ciia ngan hang
b/ Tién mat ky giri tai NHTW

2) Pau tu vao chtng khoan (trai phiéu, c¢6 phiéu, hdi phiéu)

3) Cho vay, gom:

a/ Cho vay san xuét. kinh doanh (goi chung 14 cho vay thuong mai)
b/ Cho vay ti€u dung.

¢/ Cho vay ¢6 cam cd tai san (Mortgage Loans).

d/ Céc hinh thire cho vay khac.

4) Pau tu vao cac loai tai san c6 khac (nhu bat dong san, vang, quy kim, co sé ha tang,
trang thiét bi...)

7.3.1. Du triv tién mat

Tir bang 5.1, cac mo hinh chit T & dau phan nay va bang 7.1, ching ta déu thay: dtng
dau bang bén tai san c¢6 ludn ludn 1a 2 khoan: tién mit tai kho ngan hang va tién mat ky giri tai
NHTW. Cho dén ngay nay, khoan tlen mat ky gui tai NHTW 1a khong dugc trd 13i. Nhu vay
ca hai khoan néi trén déu c6 1ai suat bang khong. Nguoi ta goi day la cac khoan dy trix
(Reserves) cuia NHTG. Nhung vi sao ngén hang phai du trd? NHTG c6 dién khong khi vay
tién ctia nhan dan phai tra 13i suit hang gio, dé roi bo mot phan lam du trir khong hé tao ra
mot dong loi tirc ndo, trong khi vao mdi ngdy, c6 rat nhidu cong viée va co hdi dau tu khac
dang can tién.

Ngén hang budc phai lam nhu vay vi hai nguyén nhan. Thu nhat, luat ngan hang quy
dinh va dé dugc cap phép hoat dong n6 phai tuén theo luat. Thir hai, ban than n6 cing thay rd
su can thiét phai gitr lai mot it tién mit ma khong nén cho vay hét du cho no thira kha ning
lam diéu d6. Viéc gitr lai tién mat nay la dé dam bao an toan cho nhitng hoat dong con lai, va
vi thé du trir tién mit trong tai san c6 con dugc goi 1a khoan dau tu cho sy an toan.

Dé hiéu vé ban chat khoan dau tu an toan nay, ching ta 6n lai mot chut vai didu da
qua. Ngay tu thoi Trung cd, cac ngan hang giai doan I11 da y thirc dugce rang, bang cach dung
tién giri dé cho vay, n6 s& lam ra loi tic tir nhitng khoan tién giri ciia nhan dan, dé ca hai ciing
chia nhau nhiing loi tirc kiém dugc ndy. Cang cho vay nhiéu né cang thu dugc loi nhiéu. Cho
vay it n6 chi thu dugc loi it. Tuy nhién né khong thé cho vay dén hét 100% tién nhan dan da
giri. Boi vi mic dii vao mdi ngdy, s6 tién ma nhan dan dén giri thém vao ngan hang thuong 1a
bu trir dugce s6 tién nhfrng nguoi da guri dén rit ra vi can tién mat, nhung van c6 nhimng ngay
luong tlen dugc giri vao it hon luong tién can dugc rat ra. Bén canh d6, hoan toan c6 kha
nang rang vao mot ngay bt chot khac do gia ca bién dong, do c6 nhiéu mén hang hoa hoac co
hoi dau tu khac co 1i hon..., nhan dan o at kéo nhau dén ngan hang xin rat tién. Trong
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nhiing tinh hudng y, néu ngén hang da cho vay hét 100% v6n do nhan déan giri, khong thé c6
ning luc nao gitp nod thu hoi nhitng khoan cho vay 4y vé kip dé chi tra cho dan. Hién tuong
khong tra dugc lan ra. Niém tin ctia ngudi giri ngan hang bién mat va hé thong ngan hang ¢
thé s& sup do.

Do vy cac ngan hang nén va phai dé lai tién mit du phong cho nhirg hoan canh néi
trén. Mot cach rat ty phat, tir thoi La Ma cho dén thé ky XIX, cac ngan hang tu nhan déu ty
giac de lai mot it duy trir tién mat goi l1a du trir an toan (Security Reserves). Trong quéang thoi
gian ay, chua co luat 1é quy dinh vé diéu nay. Tir khoan dy trit nay, mot diéu ky diéu da phat
sinh, d6 1a sy sang tao ra tién ngan hang cta cac NHTG.

7.3.1.1. Du tri¢ va sw sdng tao ra tién ‘ngdn hang.

7.3.1.1.1. Dy trit tw nguyén va thira so tién té.

Ngan hang tir thé ky XVII da c6 cach tao ra tlen ctia n6 va du trir 1a mbi day lién quan
dén chu trinh nay. Néu chung ta dem 100 don vi tién giri vao ngan hang thoi Trung cd hoic
ngan hang Amsterdam (1609-1819), Ngén hang s& glao cho chung ta mét chiig thu x4c nhan
viéc gui tién. Nhu chung ta da biét, vao thoi gian néi trén, ching thu ciia ngan hang (bank
notes) da dugc cu dén nhirng thanh pho 16n ciia chau Au chip nhan trong thanh toan nhu tién
bang vang dac cua chinh phu lac bay gid. Boi 1& don gian, mot ching thu nhu ching thu n6i
trén la twong duong voi 100 dong vang da gui, va vao bat cir luc nao, néu ngudi cam nod
mudn, 6ng ta hodc ba ta c6 thé mang dén ngan hang, ngén hang s& 601 ngay ra thanh 100 dong
vang dtc. Do d6, thay vi dén ngan hang dé rut tlen ra mdi khi can mua sim, chung ta va
nhimg ngudi gui khac, c6 thé trao ngay ching thu 4y cho nguoi ban hang hodc ngudi cung
cap hang moi khi can thanh toan. Ngudi ban hoan toan an tdm nhan chung thu thay vi 100
tién vang, vi ong ta hodc ba ta 6 kinh nghiém rang ching thu ay ¢ thé d6i thanh vang bat clr
lac nao. Chimng thu 4 ay ciing 14 tién vang. Niém tin nay hoan toan chinh xac nhu viéc xem tién
tin phiéu ciing 13 tién mat & Viét Nam vao nam 1995.

TAI SAN CO ‘ TAI SAN NO
Tién vang trong kho: 100 | Tién vang 6ng A gui: 100
> tai san co: 100 |3 tai san ng: 100

Vi chimg thu 100 cta ngan hang, khong khac gi tién vang da cét trong kho, cho nén,
100 tlen cuia ngén hang cap, da thay thé cho 100 tién vang do nha nuéc duc ra luu hanh. Tong
lu:ong tién trong nén kinh te khong c6 gi thay doi, cai nay thay thé vira du cho céi kia. Ciing can
n6i thém rang, néu 100 tién ctia ngan hang phat ra, khéng duoc chap nhan trong luu théng nhur
tién vang, lic d6 hanh vi g tién clia ching ta s& 1a sy giam bot di 100 don vi tién vang trong
luu thong, boi vi ngan hang da cat k¥ no trong kho voi nguoi gac bao v€ va sung. Trong truong
hop gia dinh nay, viéc ta guri tién vao mot ngan hang trung c¢b hay ngan hang Amsterdam, ching
khac nao chung ta da chon 100 dong vang & sau vuon nha ctia minh. Chat it sy khac biét 13 sy
chon vang 1a khong c6 13i trong khi cac ngan hang co thé tra 14i cho chiing ta.

Ngén hang thoi Trung c6 hay ngin hang Amsterdam vao thé ky XVII véi viéc phat ra
100 tién ngan hang thay thé cho viéc da cat k§ 100 tién vang ctia chinh phi, khong tao ra
dugc thém mot dong tién nao vao nén kinh té. Viéc cit tién mat bang vang dii 100 dong nhu
thé goi 1a duy trir tién mat 100%. Ngén hang hoat dong nhu thé goi 1a c6 tac dung trung tinh
dbi véi lugng cung tng tién trong nén kinh té.

Mot ngan hang vao cubi thé ky XVII khong hanh dong nhu vay. N6 tao ra tién va ké
ca rui ro khi n6 khong giir du 100 ddng vang ching ta di gui trong kho, ma tim cach cho vay
mdt it. Néu chung ta goi lugng tién con lai 1a R thi lugng dugc cho vay s& 1a 100-R.

Co Ngan hang A No Co Ngan hang B No
Du trii: 80 |Tién giri: 100 Dy trit: 20 | Tién gui: 100

Cho vay: 20 Cho vay: 80

> co: 100 |3 no: 100 > co: 100 | > no: 100
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Hai bang can d6i trén cho thay vé tinh hinh hoat dong cta hai ngan hang A va B. Ngan
hang B cho vay nhiéu, dé lai it cho nén loi tic ctia n6 thu dugce nhiéu. Tuy nhién, kha nang
khong c6 du tién dé chi tra cho khach hang bat than dén rat tién s& rt 16n. D6 1a kha ning rui
ro dimg vé phia ngan hang va kha nang nay cang 16n néu né cho vay cang nhiéu. Ngan hang
A cho vay it hon va do vay, loi tirc nd thu dugc thap. Tuy nhién, do du trit ciia n6 nhiéu, kha
nang chi tra cua n6 16n va do do, rui ro cua nd it hon ngén hang B.

Bay gio ching ta xem den qua trinh tao ra tién ctia ngan hang khi n6 bt dau cho vay.
Pau tién ta gia dinh rang trong nén kinh té chi c6 mot ngan hang duy nhét voi gia dinh rang
ngan hang nay chi c6 khuynh huéng dé lai dy trir bang 10% luong tién giri, con bao nhiéu cho
vay hét ca. 100 dong chung ta guri vao nhanh chéng dugc ngan hang gitr lai 10% hay 10 dong
con cho vay 90% hay 90 dong

Nguoi dén vay tién ctia ngan hang dem vé s& chi tiéu vao cac muc dich da dinh cua 6ng
ta hodc ba ta. Khong ai vay tién cua ngan hang dem vé cit dé ma chiu l4i. S tién cua ong ta
(hodc ba ta) chi tiéu, qua tay mot ngudi thur hai. Nguoi nély ¢6 thé quyét dinh rang nén giri 90
ddng vira nhan vao ngan hang dé c6 1ai mdi ngdy, hon 1a giit & nha khong tao ra dugc mdt loi
ich nao khac. 90 dong dugc gui trd lai ngan hang theo tai khoan cua nguoi nay. })01 lai, glong
nhu d6i v6i ching ta 13 nhitng nguoi dau tién da guri vao 100 dong, ngan hang xuit cho nguoi
thir hai nay mot ching thu xac nhan vé viée 6ng ta da giri vao 90 dong, Chung thu nay cling la
tién ngan hang nhu 13 cai ma chung ta s& hitu trén tay. N6 co thé dung dé mua ban, giao dich ..

Nhu thé, dén day ngan hang da tao ra 2 dot tién ngan hang. 100 ching ta cam trén tay va
90 do ngudi thir hai cam. Tong cong 1a 190 dong tién ngan hang chi tir 100 dong vang ta giri vao
dAu tién v6i nghiép vu cho vay ctia né. Nhung sur viée chua dimg lai & ddy. Chiing ta c6 thé ghi lai
diéu trén vao bang 7.4 dudi ddy giéng nhu bang 2.3 & chuong 2 dé 1am rd hon hoat dong nay.

Bang 7.4: Dy trir va su sang tao ra tién ngan hang ciia mét NHTG

TAI SAN CO TAI SAN NO
Khoan muc S6 lugng % Khoan muc S6 lugng %

Dy trir 10 10% | Tién gtri cia chung ta 100 100%
Cho A vay 90 90%

> Co 100 100% | X No 100 100%
Dy trir 19 10% Tién guri cia chung ta 100 52,6%
Cho A vay 90 47,3% | Tién guri cuia nguoi tha 2 90 47,4%'
Cho B vay 81 42,7%

> Co 190 100% | X No 190 100%
Dy trit 27,1 10% | Tién giri ciia ching ta 100 36,9%
Cho A vay 90 33,2% | Tién gui cua nguoi thar 2 90 33,2%
Cho B vay 81| 20.9% | 1o Ut cuanguol thir 81 | 29.9%
Cho C vay 72,9 26,9%

> Co 271 100% | X No 271 100%
Dy trit 100 10% | Tong tién giri 1000 100%
Cho vay tong cong 900 90%

> Co 1000 100% | X No 1000 100%

Vi 90 dong do ngudi thir hai giri, ngan hang ciing s& nhanh chéng thay rang chi can
giit lai dy trit 1a 10% = 9 ddng (du trit tang tir 10 1én 19 ddng), con nén cho B 1a ngudi dang
c6 nhu cau vay ngay 81 dong. Sau khi B chi tiéu, sd tién do B chi s€ qua tay mot nguoi thur
ba. Nguoi thir ba nay ciing s& thy c6 loi neu dem guri tién vao ngan hang hon 1a cat giit ¢ nha.
Boi vi ching thu hay tién do ngan hang cap ciing ¢ hiéu luc thanh toan khong khac gi nhiing
ddng tién vang cong kénh. Hon nita, con duoc huong 13i do ngan hang tra cho viéc giri. 81
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ddng do nguoi thi ba giri vao cling duoc ngan hang cap cho mét chimg thu. Tong sb ching
thu hay tién ngén hang da xuét ra 1én dén 271 dong (100 cua chung ta, 90 ciia nguoi thir nhat,
va 81 cua nguoi tha hai).
Véi 81 dong vang moi, ngan hang chi tlep tuc gitr lai 10% cua nd lam du trir 14 8,1
ddng. dua téng sd du trir cii va mai 1én den 27,1 dong. Con cho vay ngay 90% hay 72,9 dong
cho nguoi C nao ddy. Qua trinh cir thé tiép tuc, voi mdi 1an co nguoi giri tién mat vao, ngan
hang xudt tién ciia nd cho ho, giir lai 10% tién mat lam dy trr va cho vay 90% ra thi truong,
cho dén khi cac khoan giri bang khong. Két qua cudi cliing cho thay rang tong luong tién ngan
hang hay chimg thu do ngén hang cap cho tat ca cac nguoi gui 1én dén 1.000. Bén tai san co,
tong du trir s& 1a 100 ddng vang (hay | tién mit) va tong cho vay 1a 900 dong
Ngéan hang di tao ra 1000 tién chung thu cta nd tir 100 dong tién mit ban dau cua
ching ta. C6 diéu vo 1y nao & day khong. Nhimng phép tinh don gian sau day sé& cho thdy cau
tra 10i 1a “khong”. Thi du trén 4p dung cho truong hop nén kinh té chi c6 1 ngan hang, nhung
d6i v6i nén kinh té c6 nhiéu ngan hang, tinh hinh cﬁng dién ra dng nhu vay, vi thuc chat
thong qua NHTW, cac NHTG ngay nay lién thudc véi nhau nhu 13 mot hé thong. Giai thich
dudi day cho thiy diéu do.
Ngdn hang I: Nhan tién gti: 100, xuit ra banknotes: 100
Cho vay: 90
DTBB: 10% x 100 =10

Ngdn hang 2: Nhan tién giri: 90, xuat ra banknotes: 90
Cho vay: 81
DTBB: 10% x90=9

Ngdn hang 3: Nhan tién gti: 81, xuat ra banknotes: 81
Cho vay: 72,9
DTBB: 10% x 81 = 8,1

Moi tién trinh duoc tiép tuc cho dén khi tat ca cac khoan tién giri bang 0. Didu trudc tién
can phai néi ngay rang, dé thi du trén trd thanh thuc té phai c6 2 diéu kién can ban 1a: (1) tat ca
cac khoan tién ma ngan hang thir nhat cho vay (90), sau khi thanh toan hay trao doi, trong luu
thong, né dugc nguoi nhan giri vao ngan hang th hai (hodc ¢ thé vao ngan hang cii) va tuong
tu nhu vay, (2) vao cudi mdi thoi ky, cac ngan hang déu cho vay hét s6 du, nghia 1a chi giir lai
dung 10% bang tién mat. Diéu kién thir nhat c6 nhimg khé khin 1a néu ngudi nhan thanh toan
khong mubn giri tién mit vao ngan hang ma chi mudn cat giit no, qua trinh cung mg tién nhu ly
thuyét phia trén s& tac nghén tai d6. Trong nhimg nudc dang phat trién va kém phat trién, nhan
dan thuzong thich cét giir tién mat khong muon gui tlen vao ngan hang vi nhiéu 1y do: Thir nhat,
ho ngai guii tién vao ngan hang thi dé, nhung khi can rit tién mit ra thi khong rat duge. Ching
thur tién giri chua dugc chap nhén trong trao doi nhu tién, vi thé ngoai con duong « dén ngan hang
chau chuc dé cho lay tién mat, ho khong the dem ban chimg thu trén thi truong tién té nhu & cac
nude phat trién. Thi hai, nhan dan ngai rang giri tién vao ngan hang s€ bi nha nudc biét rd thu
nhap va danh thué. Cho nén cach t6t nhat 13 mua vang hogc USD dé cat gitr. Thir ba, nguoi ta
ngai moi nguoi biét minh co tién s& vay muon va cubi cung, trong nhiing nudc dang phat trién
c6 lam phat cao, lai suat ma ngan hang tra cho ngudi giri khong bang toe do truot gia ctia hang
hoa. Do véy, gt tién vao ngan hang chi thiét thoi thém.

Tuy nhién, trong mot nén kinh té da phat trién véi thu nhap gan tuong duong nhau va
mot hé théng NHTG hién dai thi moi nguoi chi ¢ vay muon ngan hang, hau nhu khong vay
muon 14n nhau. Va khi moi nguoi dan déu bat budc phai dong thué thu nhap hop 1y, nhu cau
gidu thu nhap la khong can thiét. Hon nita, voi hé thong thanh toan ty dong (ATM) nguoi ta
c6 thé rut tién ra vao bat cir lac nao va bat clr noi dau, noi lo ngai rat tién khé khian s& khong
con nita. Moi nguoi s& nhan thirc rang giit tién & NHTM an toan hon, lgi ich hon (vi ¢6 1di) va
nhe nhang (vi khong phai lo lang) Do 1a nhing ly do giai thich vi sao & cac nude da phat
trién, hau nhu tit ca moi ngudi déu gui tién vao ngan hang.

Thi du cta ching ta & trén, lac d6 s& co nhitng két qua sau:

> Banknotes =100 +90 + 81 +... + 0
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Y Dytrittién mit=10+9+ 8,1+ ...+ 0
Y Tién cho vay =90 + 81+ 72,9+ ...+ 0
Luu y rang moi dai luong ctia dong 1 bang hai dai luong cua dong 2 va dong 3 (ngay
dudi nd) cong lai.
Ta c6 thé viét lai 3 dai lugng trén nhu sau:
Y Banknotes = 100 + (100x90%) + (100x90%) x 90% + 100 x (90%)* x 90% +...+ 0
=100 x [1 +90% + (90%)* + (90%)’ + ...+ (90%)" + ...+ 0]
Y Du trit = 10 + (10 x 90%) + (10 x 90%) x 90% + 10 x (90%)* x 90% +...+ 0
=10x [ 1 +90% + (90%)* + (90%)* + ...+ (90%)" + ...+ 0]
Y Cho vay =90 + (90 x 90%) + (90 x 90%) x 90% + 90 x (90%)* x 90% +...+ 0
=90 x [ 1 +90% + (90%)* + (90%)’ + ...+ (90%)" + ...+ 0]

Hay: X Banknote = 100 x 1 =100 x Lo 100 x 10 =1000
1-90% 10%
XDutrit =10 x ! =10x ! =10x10=100
1-90% 10%
¥ Cho vay =90 x =90 x ! =90x 10=900
1-90% 10%

Vé6i 100 tién mat duoc giri vao dau tién, hé théng NHTM da tao ra 1000 tién ngan
hang, cho vay dugc 900 va dy trir tong cong la 100, bang dang lugng tién mit duge gui vao
dau tién. Ca ba dang thuce trén déu c6 mot diém glong nhau la thura s6: 10. Thua s6 10 duge
tao thanh tir 1/10% va néu ching ta quay lai tir dau thi du, ta s& thdy rang 10% & day chinh 1a
ty 1€ du trit ma NHTG da ty dong dé lai chu khong cho vay hét.

Véi thira s6 10, tir mot khoan tién mat giri vao 1a 100 ¢ ngan hang tht nhét, toan bo hé
thong NHTG tao ra mot tong tién méi 1a 1.000 dudi dang cdc loai chimg thu, sO séc, thé thanh
toan (ATM), céc loai thé tin dung, hodc chimg nhén tién gui ¢6 ky han. 10 dugc goi 1a THUA
SO TIEN TE. Va thira s6 tién té dugc tao ra tir viéc liy 1 chia cho du trit tai cic NHTG.

Véi ty 18 du trit = 10%, thira sb tidn t& (TSTT) = 1010/ =10 14n

0

Heé thong NHTG d c6 thé tao ra dugc Y. banknotes = 100 x 10 =1000

Véi ty 18 dy trit = 20%, thira s tién té (TSTT) = 2(}0/ =51lan

0

Hé théng NHTG di c6 thé tao ra duoc > banknotes = 100 x 5 = 500

Véi ty 18 du trit = 5%, thira s6 tién t& (TSTT) = % =20 lan

0
Hé thong NHTG di c6 thé tao ra dugce Y banknotes = 100 x 20 =2000

Thong qua viéc giam dy trit, NHTG da c6 thé tao ra nhiéu hon loai tién cta né va
nguoc lai. Vi tién ngan hang tur dau thé ky XVIII da duoc chap nhan trong thanh toan nhu la
tién mat, qua trinh tao ra tién ngan hang anh hudng séu sac dén tong cung tién té trong nén
kinh té. Trudc khi quay lai cht dé dy trit tién mit ctia ching ta, & ddy can no6i thém vé su lién
quan giira du trit va thira sb tién té.

Nhu ching ta da thay & phan trén, khi cac NHTG glam ty 1€ du trir, no lam tang thura
sO tién té va kha ning tao ra tién ngan hang cta chinh nd, goi thira s tién té 13 Mm (Money
Multiplier) ta co:
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1
Mm R (7.03)
v6i R 1a du trit tién mit do cac NHTG dé lai. Thi du ¢ trén day cho thiy rang tir mot
khoan tién mat dugc gui vao ban dau 1a 100, v6i du trit R 14 10%, hé théng NHTG tao ra mdt
tong tién ngan hang 1a:

—lOOme—lOOx%—lOOO

100
Trong d6 D 1a tién ngan hang thuong mai.
Nhu vay, voi bat ky khoan tién mat C nao dé gui vao, h¢ thong ngan hang s€ tao ra
mot lugng tién nhat dinh 1a

D=CmehayD=Cx% (7.04)

Dé cong thirc trén xay ra, doi hoi phai c6 hai diéu kién cin ban ma ching ta da dua ra
o phén trude. Mot trong hai diéu kién d6 13 moi khoan vay béng tién mat déu dugc gui vé hé
thong ngan hang sau khi chi tiéu. Nhung ching ta cung biét rang khong phai tit ca nhiing
khoan ma ngan hang thir nhat cho vay (thi du: 90) déu duoc ngudi vay tidu xai hét. Hon nira,
gia dinh nguoi vay da ti€u xai hét, ciling chua chac gi nhiing nguoi nhén 1ay né s& ndp da 90
dong vé ngan hang ciia ho. Van c6 mot s6 lwong nhat dinh tién mat duge nhan déan giir lai
trong tay ti€u dung cho nhing giao dich nho. Goi ty 1¢ tién mat do nhan dan gitr lai ma khong
giri vao ngan hang so voi tong s tién ma ho da ky giri 1a r, va sd lwong tién mat ho s& giit lai
Ia C; ta sé co:

Ci=rxD (7.05)

C
Hay: r=—L 7.06
y D (7.06)

V6i D 14 tong sb tién nhan dan ky giri trong tai khoan khong ky han hay tién ngan
hang trong luu thong.

Luc d6, lugng tién mat dugc ky giri vé ngan hang khong con 1a C nita ma s& 1a C, voi
C,+C =C

Néu R tiép tuc 13 ty 1& du trir cic ngan hang, dang thirc (7.04) sé& cho ta:

~ C=RxD (7.07)
Tur dang thac (7.05 va 7.07) vi C = C; + C,, ta co:
C=rxD+RxD=(r+R)xD (7.08)

Trong nhitng phan trudc, chung ta di nghién ctru va biét rang luong tién ma nhan dan
gtri ngoai luu thong C; cdng véi lugng tién séc (tién trong tai khoan giri khong ky han tai
ngan hang) do ciac NHTG tao ra s& hinh thanh nén tong cung tng tién M.

M =C,+D (7.09)

Tir dang thirc (7.05) ta c6 thé viét lai cong thire (7.08) nhu sau:

M;=rxD+D=(1+1r)xD

l+r

Vay M, = x C (7.10)

R+r
Vi M; bao gém tién do NHTG tao ra va luong tién mat nhan dan gitr lai trong tay dé tiéu
xai chir khong giri hét Ve ngan hang, M, chinh 1a D trong cong thirc (7.04), boi vi cong thirc
(7.04) trinh bay luong tlen ngan hang dugc tao ra trong diéu kién khong hé co tién mit ngoai
Iwu thong. Moi khoan tién mit déu duoc giri di vé ngan hang. Ngoai luu thong chi ¢6 duy nhat

' Mot s6 sach ky hiéu 1a MB (Monetary Base: Co sd tién)
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tién do NHTG tao ra. Do vay, khi trong thuc té, nhan dan ct gitr tién mat dé giao dich, M; s¢ 1a
dai lugng phan anh chinh xac tién ngoai thi truong thay thé cho D. Ttr d6 suy ra:

1+r
Mim= 7.11
: R+r ( )

Nhu vay, khi tién mat van con ton tai trong luu thong, chi c6 mdt bo phan duoc gui vé
ngén hang dudi dang ky giri, thira s6 tién t¢ Mjm chinh xdc s€ phu thude vao 2 bién sb: (1) Ty
1¢ dy trr (R) cua cac ngan hang va (2) Ty 1€ % khoan tién mat ma nhan dan giir dé su dung
trong luu thong so voi tong ky g trong tai khoan khong ky han tai ngan hang (r). Luu y rang
néu r = 0, co nghia 1a nhan dan khong hé sir dung tién mat va nop hét vé& ngan hang dé sir dung
séc, tinh hinh s& dién ra nhu thi du 6 trén va cong thie (7.11) s€ trd lai thanh cong thire (7.03).

Bén canh do, néu R cla cac ngan hang bang 1 tirc 1a cac ngan hang gitr du trir 100%
nhu thoi trung ¢6 hodc nhu ngan hang Amsterdam, M;m hay thura s6 tlen s& bang 1, c6 ‘nghia
1 ngan hang khong hé tao ra thém mot déng tién ndo ngoai viéc doi tién mat thanh tién séc
theo ty 1¢ 1:1 nhu ta da tung phan tich. Ngay nay, khong mét NHTG nao lam nhu vay.
Nhung néu R = 0, nghia 12 cic NHTG cho vay ky hét mdi sb tién ho nhan dugc do nhan dan
ky giri ma khong hé giir lai dy trir. Luc do:

1

Mm= -+ 1 (7.11)
T

Thira sb tién s& bang mot chia cho ty 1€ gitr tién mat cia nhan dan cong thém voi mot
lan nita. Chung ta da biét rang vi nhu cau an toan, it co ngan hang nao lam thé. Viéc ha duy trir
dé tang thém céac khoan cho vay, kiém thém loi tirc 13 hdp din that nhung ciing c6 nguy hiém
di kem.

7.3.1.1.2. Dy triv bat budc va thira sé tién té thyc té

Mii cho dén dau the ky XX, cdc ngén hang van con ap dung dy trlr tu giac la chinh.
Dén thap nién 30, c6 2 vin dé can thiép vao hoat dong du trir khién nd khong con tiry thudce
vao sy ty gidc clia cac ngan hang nita ma bat dau trd thanh luat dinh.

Thir nhat, khong phai cac chu ngan hang déu co nhitng y thirc gidng nhau vé su nguy
hiém cia tinh trang mat kha ning chi tra. Do vy, c6 nhimg ngan hang ty minh 4 an dinh nhimg
muc dy trir t6i thiéu va tu gidc chip hanh né mét cach can than. Nhung ciing c6 rat nhiéu
ngan hang quyet dinh van dé du trit ciia ho kha chu quan, dya trén 2 nhén dinh: (1) kha nang
rGt tién mat nhiéu hay it ciia nhan dan va (2) sy hip dan hay khong cua cac co hoi dau tu.

Vao nhitng lac ma theo su suy luan cta ho, kha nang rat tién mat 6 at ¢ thé Xxay ra va
bén canh do, khong co nhiéu nhimg co hoi dau tu ngon dn, ho c6 thé giit du trir rat cao.
Nguoc lai, khi ho cho rang kha ning rat tlen mat cua cong chung 1a thap, trong khi lai dang c6
nhiéu co hoi dau tu beo bo dem lai 1ai suat cao, ho dé dang di vao mao hiém cho vay manh
tay va dy du trit xudng rat thap. RS rang 1a tinh hinh dau tu, nhan dinh sau, rat d& chi ph6i
nhén dinh Vé tinh hinh va kha ning rat tién mat theo huong cam tinh. Cho nén, nhimg lc thi
truong st von dau tu, nhiing nguoi di vay san sang chap nhan nhimg muc 13i suat rat cao, va
strc ép da 161 cudn sy mao hiém cta nhiéu chu ngan hang ham loi nhuan.

Céc vy khing hoang tai chinh & Anh ndm 1847, 1857, 1866, 1873 va & Hoa Ky vao
cac nam 1837, 1873, 1893, 1907 hau hét déu xuét phat tir su v& no do mat kha ning chi tra
clia mot vai ngan hang, kéo theo sy sup d6 cua nhiéu ngan hang khac vi méi lién doi day
chuyén. Dé han ché nhimg tic hai cua khung hoang tai chinh dbi v6i nén kinh té va nhan dan,
diéu tot nhit ma cac nha chirc trach c6 thé 1am 1a chan dimg kha ning v& no clia ngan hang va
dé lam diéu nay, yéu cau tién quyét 1a phai ¢ nhitng wdc thuc nhat dinh ddi véi cac cha ngan
hang lidu linh. Bau the ky XX, giéi ngan hang 1am an can than, NHTW va céc chinh quyén
déu cam nhén vé su can thiét nay.

Thir hai, mot s6 NHTW bt dau dung nhing bién phap khac nhu cho vay véi 13i suat
chiét khau that cao, dé gian tiép budc cac ngan hang phai dam bao dy trir. Nhung nguyén
nhan quan trong c6 1€ 1a ngay 23 thang 12 nam 1913, Luat du trir lién bang Hoa Ky cho ra doi
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Hé thong du trit lién bang véi mo thirc méi: NHTW tirc Hé théng du trix lién bang dugc phép
quy dinh du trit cho cac NHTG va bugc cac ngan hang nay phai thi hanh.

Sau cudc khung hoang 1929 - 1933, tit ca cic nudc kinh té thi trudng chau Au déu
hoc theo Hoa Ky. Thé 1a ché do tu giac dé lai du trir boi cac NHTG hoan toan cham dut. Tur
ngay ay, Luat ngan hang cta cac nudc quy dinh rang tat ca cac ngan hang con lai trong nudce
phai chap hanh Ty 1€ dy trir do NHTW quy dinh trén tong tién giri hay tai san ng. NHTW ¢o
toan quyén quyét dinh ting hay giam ty 1& duy trit ndy vao bat ctr khi ndo n6 cam thay diéu do
1a can thiét, 1a phu hop cho chinh sach tién t&. Van dé duy trir tré thanh bat budc (Required
Reserves) chir khong con tuy thuge vao su tu nguyén cua cac ngan hang. T sau ndm 1933,
viéc dé lai du tri tién mat theo quy dinh cua ngan hang trung wong dugc goi la Dy trix bat
budc (Reserve Requirement). Ty 1& % tién mit dugc yéu cau phai dé lai duoc goi 1a ty 1 du
trit bat budc (RRR: Required Reserve Ratio).

Bang viéc quy dinh ty 1¢ du trir bat buge (RRR), NHTW quan ly mot cach chat che toc
do va so luong cung ng tién ngan hang (séc, chimg thu tién giri khac ...) cta cic NHTG. Vi
ty 1€ dur trir bt budc (RRR) ma cac ngan hang phai thuc hién, lién doi mot cach mét thiét voi
thira s6 tlen t¢ Mm theo cong thirc 7.11 néi trén. Mdi quan hé nay dién ra rat nhanh, chi trong
vong 1 tun tro lai. nghia 1a thong qua viéc xur Iy RRR, NHTW quan 1y gian tiép cung g
tlen M, vi tién ciia cac NHTG thuong chiém xap xi 90% cung tng tién M, & cac nudc phat
trién. Bang 7.5 cho thiy RRR ma NHTW Hoa Ky d3 quy dinh cho cac NHTG trong nudc vao
thang 5 nam 1996.

Bang 7.5: Ty 1 du trit bit budc trong cic NHTG va to chirc tin dung
Hoa Ky thang 5 - 1996

: Ty16 DTBB | %ty 18 Ngay cong bd
Loai tién gui DTBB
1) Tién giri khong ky han tir 0 dén .
52 triéu USD 3 19 thang 12 - 1995
Hon 52 tri¢u 10 19 thang 12 - 1995
2) Tién gui c6 ky han 0 27 thang 12 - 1990
3) Tién gui bang chung thu Euro - 0 27 théng 12 - 1990
Dollars

Nguén: Federal Reserve Bulletin, May, 1996, P.A9

Bang 7.5 ciing cho thidy mot diéu ‘quan trong la RRR trong céc loai tién gui khac nhau
thi khac nhau. Nhu vay, vao mot thoi diém bét ky nao do, véi mot ngan hang bat ky, lam thé
nao co thé xac dinh duoc thira s6 tién t&¢ Mm va kha nang cung ung tién ctia nd vao nén kinh
té. Nhirng tinh toan don gian sau day giai quyét diéu nay va khi chung ta da co6 thé tinh duoc
thira sb tién t¢ Mm va khdi luong tién ma mot ngan hang da cung Umg, thi diéu d6 ciing ¢
nghia né s& gitip ta xac dinh duoc nhitng dai lugng noi trén ddi véi tat ca hé thdng ngan hang
vao bat ctr thoi diém nao.

TR (Total Reserve): 1a tong du trit ciia ngén hang

Rp (Reserve Ratio of Demand Deposit): 1a ty 16 DTBB do NHTW quy dinh trén tién
gui khong ky han.

Rt (Reserve Ratio of Time Deposit): 14 ty 16 DTBB do NHTW quy dinh cho tién gui
c6 ky han.

Nhu vay:

Luong tién mat du trit cho tién giri khong ky han 1a TR; = Rp x D va lugng tién mat
du trir cho tién gtri co ky han1a TR, =Rr x T.
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Goi ER (nhu phan trudc da giai thich) 1a dy trir du thira (Excess Reserve) do ngan
hang dé lai vao cubi mdi ky. Dy trir du thira ndy 1a 4m hodc dwong. N6 am khi ngan hang dé
lai dudi mirc ma NHTW quy dinh, né duong khi: (1) ngan hang vi can than, c6 tinh dé dy trix
lai cao hon mic ma NHTW quy dinh nhim dé phong nhiing kha ning rut tién bat ngd ctia
nhan dén, hodc (2) vi ly do co nhleu dich vu dau tu khong an toan, ngan hang khong dam cho
vay va vi thé cudi ky, no ton tién mit ngoai y mudn cao hon mirc du trit bat budc.

Ta co:

TR =TR; + TR, +ER (7.13)
Hay:
TR=RpxD+Rrx T+ER (7.14)
Va luong tién dugc ngan hang tao ra (Séc hay cac khoan giri khong ky han) D 1a:
_ TR-RTxT-ER (7.15)
RD

V&i mot mice thu nhéap cho trude, ciing nhu voi 13i sut ngan hang dugc xem 1a khong
ddi vao thoi diém dang xét, luc do, goi ty 1€ % cua luong tién mat C ma nhan dan mudn gilr
trong tay dé chi tiéu vao nhitng viéc lat vat mdi ngay, ma khong giri vao ngan hang trén tong
ky giri khong ky han D ctia ho & ngan hang van la r, ta cé:

rZ%hayCzrxD (7.16)

Twong ty nhu vay néu goi t 14 ty 18 % giita lugng tiénﬁc() ky han (T) trén luong tién
khong ky han (D) ma nhan dan da guri vao ngan hang tai thoi diém dang xét, thi:

tZ%hayTthD (7.17)

Thong qua viéc giit ER clia ngan hang, néu loai bé kha ning vay muon tir NHTW dé
lam tang ER, phu thu¢c vao tinh hinh cho vay va kha nang rat tién mat cia cc than chu, vi
thé ER, trong nhiing khoang thoi gian dai 1a twong dbi bat dinh. Tuy nhién, v6i nhimng thoi
gian ngan 1 ngay, 2 ngay... thi ER binh quan duoc xac dinh khong kho khan 13m, va noi dung
v€ ngan han nhu vay 1a mét dai lugng gan nhu khong do6i. Ta goi ty 1¢ gitta ER va luong tién
ma ngan hang cé thé tao ra dudi hinh thirc tién giri khong ky han (D) 1a e, lac do;

=%hayER—exD (7.18)

Thé ER va T vao cong thirc (7.15), ta sé& co:

D= TR RT.t.D e.D
RD
D= TR (R;t+e)D
RD RD
Hay:
TR (R, +R t+e)
RD RD
Cubi cung
! xTR (7.19)
R, +R;t+e
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Cong thte (7.19) cho théy két ludn thir nhit cua chung ta la, vao mot thoi diém bat
ky nao do, lugng cung tng tién ngan hang (séc, chimg thu tién giri khac) ctia mot ngan hang
hay cta ca hé théng ngan hang trong nén kinh té thé hién duéi hinh thirc cac khoan khong ky
han bén tai san ng phu thudc vao 5 bién so:

* Rp: Ty 1é du trit bat budc ddi v6i cac khoan giri khong ky han do NHTW quy dinh.

* Ry: Ty 1& du trit bat bude ddi voi cac khoan gui c6 ky han va tiét kiém.

* e Ty 1€ gitra du trir du thua trén tong cac khoan gui khong ky han ctia ngan hang.
Bién s6 nay do ban than ngan hang quyét dinh.

* TR: Tong dy trir bang tién mat thuc té ctia ngan hang bao gdm cac khoan tién mat
tai kho cta no6 cong véi tlen mat giri  NHTW.

*t: Ty 1¢ gitra, tlen gui c6 ky han trén tién giri khong ky han. Bién s6 nay chiu anh
huong boi thai d6 va cau vé tién mat cuia nhan dan trong nén kinh té.

Diéu can thiét phai nhéc lai rang trong 5 bién sd néi trén, 2 bién s6 dau dugc quyét
dinh bdi NHTW. Bién s6 thir 3 do chinh nhan thtrc, kha ning quan 1y cta ngin hang quyét
dinh. Bién sb cudi cung phu thudc vao thi trudong.

Ket ludn thir hai la tir cong thirc (7.19). Ching ta c6 thé tinh duoc tong cung tién té
M1 thyc té trong ca nén kinh té vao thoi diém néi trén.

Vi: M;=D+C

Tas€co: M;=D.(1+r) vi C=r.D theo cong thic (7.16)

Hay: M =— T TR (7.20)
Ry, +R t+e

Cong thuc (7.19) cho biét luong tién thue té ma ngan hang tao ra cho kinh té vao mbi
thot ky. Cong thire (7.20) xac dinh téng cung tién M; hién c6 trong thot diém noi trén. Gila
hai cong thirc, c6 mot thira sb giébng nhau d6 13 TR: Tong du trit tién mit thuc té trong hé
thong ngan hang.

Cai khac nhau giita cong thirc (7.19) va (7.20) 1a thira sd tién té: Mm

Két luan thir 3

- Vao mot thoi diém bat ky, thtra sb tién té ctia mot ngan hang hay toan bo hé théng
ngan hang la:

3 1
" Ry+R; t+e

Twong tu nhu vay, thira sd ciia cung tmg tién M, trong nén kinh té vao bat ctr liic nao

duoc xac dinh boi:

(7.21)

I+r
Ry +R t+e

Giira 2 thira s tién, thira s6 tién ciia ngan hang va thira sd ctia cung ung tién M, chi
khac nhau boi mot bién sd r, véi r 13 ty 18 gitra luong tién mit trén lugng tién séc ma nhan dan
su dung.

Trong nhiing khoang thoi gian dai han hang quy tré 1én, cac bién sé khac cia thira s6
tién nhu 1, Rp, Ry, t, e, phu thugc vao kha nhiéu tac nhén khac nhu: JEN suét tinh hinh hIO'ng
bong, thu nhdp cia nhan dén, gia ca, va nang luc san XUt cua nén kinh té. Do vy, mudn xéac
dinh thira s6 tién cia ‘ngén hang hay thira sb tién cta ca nén kinh t& can phai cin ct vao do
bién dong cua cac bién s néi trén theo nhimg thay ddi cua céac tac nhan vira ké. Tuy nhién,
cac nha kinh té van tim cach phan doan dé dwa nhiing khoang thoi gian dai han vé nhiing
khoang thdi gian ngan han hon nham cé thé xac dinh dugc thira sb tién. vi trong nhing
khoang thoi gian ngén céc tri sO trén hau nhu khong déi hodc chi thay déi rat it. Bang cach
nhu vay, nguoi ta dé dang x4c dinh duoc khéi lugng tién hién c6 vao mdi mot thoi ky trong
nén kinh té.

Véi nhitng trudng hop can du bao sé luong tién cung tmg M; can thiét cho twong lai,
ngudi ta phai tim cach xac dinh anh hudng cua cac tac nhan dén su thay doi va muc thay doi

(7.22)

Im —
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cua cac bién sb 1, Rp, R, t, e. Tir d6, dua ra du bao vé cac bién sb noi trén Sau khi da du béo
duoc blen sd, cong thirc 7.20 s& giip ho xac dinh dugc lugng tién M, cin tao ra trong nén
kinh té. Chung ta s& quay tro lai van dé nay mot lan nita trong phan 4.

Biéu d0 7.2 cho thiy vé tinh hinh thira s tién té cia Hoa Ky tir nam 1870 dén nam 1980.

Biéu do 7.2: Thia s& tién té trong nén kinh t& Hoa Ky
(1870-1980)

[Mz monetary base
6 M, = currency + bank demand deposits MM
| Mo= M, + bank time deposits

5

4-

3+
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1
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Nguén: Feeral Reserve Bulletin, 1950 to 1981

Pi dén luc quay lai chu dé tir dau 1a dy trir tién mat trong tai san ng cua cac NHTG.
Chung ta d4 ciing hiéu rang, ngiy nay, cic ngan hang phai dé lai du trit vi n6 1a dy trir bét
budc theo ludt dinh. Dy trir nay da di tir thoi trung ¢6 dudi hinh thirc ty nguyén va tir nhan
thirc cia cac chii ngén hang dé cho dén bay gio, sau hon 1500 nam phat trién, né trd thanh du
trit bat budc nhu mot khoan phai co cua tai san c6. Vi du trit nay chiém 3 trong 6 thong sd
quyét dinh murc cung tng tién 1a TR, Rp va Ry, cho nén, khong nhimng cac chi ngan hang ma
ca NHTW déu quan tdm dén viéc quan Iy tai san co nay.

7.3.1.2. Phan logi dw tri tién mdt

NHTG va NHTW c6 cach phan loai du trit theo tinh chat ma ching ta di nghién ctru &
chuong 6. Nhiing khai niém va phan biét & phan trén 1a nghiép vu quan 1y du trix dung vé phia
NHTW, tuy nhién né ciing 1a van dé ma cac NHTG & cac nudc cong nghiép dung dé theo dai
loai tai san ng nay. Cac ban c6 thé xem lai doan néi trén dé quan tdm dén né nhu mot phan
cua phan doan nay.

Ngoai cach phan loai du trit theo nghiép vu cuia NHTW, cdc NHTG chia loai tai san c6
nay ra lam 3 phan.

7.3.1.2.1. Tién mat tai kho ciia ngén hang

Cac NHTG bao gi¢ cling phai gitt mot khoan du trir tién mat nhat dinh tai kho cua
minh vao mdi ngay dé & phong nhing chi tra bat ngd cho dan vao dau ngay hém sau. Bang
5.1 va 7.1 cho thay du trir tién mat tai kho ctia ngan hang & cic nudc phat trién hién nay xap
xi muc 1% dén 2% tong tai san co.

Tir nhitng ndm 1959, tién mit dé tai kho cia NHTG dugc tinh nhu 1a mot phan dur trit
bét budc. Trong nhiing nude cé thi trudong tai chinh manh va hoan thién nhu Nhat Ban, Anh,
Puc, Hoa Ky, cac NHTG giir tién mat tai kho rat it, dudi 1%. Vao cudi mdi ky, nd thuong
dau tu vao chimg khoan hodc trai phiéu qua dém cua thi truong tién t& va sang hom sau lai
ban ra dugc ngay theo thoa thuén dé thu tién mat néu c6 nhu cau. Chinh su phat trién cta loai
hinh trai phleu qua dém (Overnight Repurchase Agreement) da giup cac NHTG khong can
phai giit tién mat qua nhiéu vao cudi ngay. Boi vi dau tu vao loai trai phiéu mot dém v6i thoa
thudn mua lai vao sang hom sau, ngan hang hoan toan cim chéc s& c6 ngay tién mat khi can.

Di nhién, 14i sut cta loai trai phiéu qua dém 13 khong 16n. Tuy thé, nd van hon 14 giir tién
mit véi s lugng khong 16 tai kho hoan toan khong dwoc dong 13i nao trong dém noi trén. Mot sb
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NHTW d3 bét diu xem trai phiéu ORA ciing 12 hinh thtrc tién mat tai kho. Vi nhitng nuwéc ma thi
trudng tai chinh chua phat trién manh béng, nhu Han Quéc, Singapore, Pai Loan..., cic NHTG
van phai giir tir 3% dén 5% (bang 7.6) tién mit tai kho vi khong c6 cach dau tu qua dém.

V6i nhitg nude dang phat trién, tién mit tai kho d6i khi 1a Dy trit du thira (ER). B6i
vi ngan hang khong c6 du khach hang hodc c6 nhung khong du do an toan dé cho vay hét tién
thira trén murc du trit bt budc. Nang lyc quan 1y tai san ¢ cao hay thap, hiéu qua hay khong
hiéu qua cua cac chu ngan hang the hién & chd ho ton tai bao nhiéu ER vao cudi ngay. O mot
vai nudc, voi mdt vai ngan hang, tién mit tai kho vao cudi mbi ngay co khi 1én dén 20%, 25%
tai san co trong d6 ER chiém t6i hon 15 %.

7.3.1.2.2. Tién mat ky giri tai ngdn hang trung wong

Tién mit ky gii tai kho cia NHTW 13 mot bo phan cta du trit bat budc. Dy trir tién
mat tai NHTW c6 tén goi k¥ thuat 1a Du trit ky gtri (Reserve Deposits). Thong thuong, bd
phan nay ciing chiém 1% dén 2% tong tai san c6 ctia cac NHTG.

Biang 7.6: Balance sheet ciia tip doan ngin hang chin nudi qudc gia
Han Quoc, thang 6/1996 (Ty won)

Tai san ¢co Tai san ng
Hang muc 86 Ty 1é Hang muc 86 Ty 1€
ang my lrong | 19 K ang my lrong | 19 K
Tién mat tai kho 130,1 | 3.6 |Tién giri khong ky han 188 | 5.2
Tien gut tat NHTW Han| 59 1 08 | Tidn gii ¢6 ky han 533 | 119
Quoc
Tien g o cic NHTG| o3¢ | (7 |vay muon 2268,7 | 62,3
khac
Chumng khoan 286,8 | 7,9 |Tai san no khac 754,7 | 20,6
Cho vay 2.9354 | 80,5
Tai san khac 2393 | 6,6
Tong tai san c6 3.644,4 | 100,0 | Tong tai san ng 3.644,4 | 100,0

Cac ngan hang st dung du trit ky giri vao 2 muc dich: (1) n6 1a mot phan cia dy tri bat
budc theo quy dinh cua NHTW va (2) nhu ching ta dé phan tich trong phén dau cua chuong
nay vé nhiing hoat dong dau tién cia mot NHTG, cac ngan hang phai ky guri mot phan tién mit
tai NHTW duéi dang ky giri khong 13i (hodc & mot vai nudc chi 6 1di rat thap) nham phuc vu
cho viéc thanh toan, bu trir hodc chuyén nhugng lién ngan hang nhiing to séc ma nd va cac ngan
hang khac phat ra cing mdt s tién loi khac trong d6 c6 viéc vay muon dy trit ngan han gitra
cac ngén hang v6i nhau ma ching ta da phén tich trong phan quan ly tai san ng.

V6i mot s6 NHTW, no cho phép cac NHTG thudc quyén khong nhét thiét phai ky g
tién mit nhiéu & kho ctia nd, ma c6 thé ky giri & cac noi khac cting dugce, quy ho khoan ky gui
nay phai c6 thanh khoan cyc cao khong kem gi tién mat nham ludn c6 thé chuyén sang tién mat
theo nhu cu vao bat cir lic nao. Lac d6, ky giri tién mat nay (tai cdc ngan hang khéc) ciing
dugc tinh vao nhu 1a mét phan tién mit cta du trix bat budc ma ngan hang da thuc hién. Bang
7.6 cho thay diéu d6. Ngoai viéc ky giri 20 ty won tién mit & NHTW, Tap doan ngan hang chin
nudi Han Qudc con ky giri 23.8 ty won (hay 0,7% tai san c6) & cac ngan hang khac.

Du ky giri & cac ngan hang khac hay & NHTW, khoan tién mat ky gui déu thudc tai
khoan séc hay ky gui khong ky han. Véi NHTW, tinh chét phu cua khoan ky gt nay 1a nd
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bién cac NHTG tré thanh cac than chu c6 tai khoan khong ky han & ngin hang no, giéng nhu
nhan dan d6i véi mot NHTG. D6 1a mot phan ciia Iy do nguoi ta goi NHTW 1a ngan hang ciia
cac ngan hang con lai trong nén kinh té.

Ky gui tién mat tai NHTW ciing rat hay thay d6i. Vao nhing lic ma NHTG cho vay
qua tay, ky giri sut xuéng mot ty 1€ % rat thip. Trong nhitng trudng hop nhu vy, cac ngan
hang phai nhanh chéng chuyén tién dip vao hodc vay muon du trit tir cac ngén hang khac dé
bu cho da du trir phap dinh. Khéi luong dau tu cia mét NHTG vao cudi mdi ky, hay tong tai
san co cua no, ludn ludn ty 1€ nghich voi ty 1€ % cua du trr tién mat phap dinh & NHTW. Chi
can vao mot ngay nao do, trong lac tai san no khong ting hoic ting khong nhleu NHTG cho
vay manh tay, tai san c6 cua no tang lén trong lic tai san ng khong tang, tat yéu s& lam giam
ty 18 % ctia du trit ndi trén. Nguoc lai, chi can vai ngdy sau, khi nhimg ngudi vay tra no nhiéu
hon mét ti so véi cac khoan dau tu mdi ciia ngan hang, tai san c6 ctia ngan hang s& giam di va
mot cach tu dong, ty 18 % cua tién mat dy trit tai NHTW ctia né sé tang 1én.

Chinh vi thé, viéc hut dy trir tién mat tai NHTW 1a van dé khong co gi dac biét.
Thuong cac NHTG hay san sang tiang cho vay vao nhiing khi n6 thdy can vi ¢6 nhitng co hoi
dau tu tot va an toan. Roi nhanh chong bo khuyét sy thiéu hut du thira tién mat tai NHTW
bang cach vay dy trir cta cac ngan hang khac, ban trai phiéu qua dém, hoic vay truc tiép cua
NHTW trong mot vai ngay 1a du. Vai ngay sau, su tra no cia cac than chu sé gitp né phuc hoi
du trir tién miat tai NHTW va thanh toan cac khoan du trit d3 vay.

7.3.1.2.3. Tién mat dang trén dwong thu hoi

Tt ndm 1959, & Hoa Ky, va nhét 1a sau khi phuong phap tinh du trit phap dinh cta cac
NHTW trén thé giéi da bat dau chuyén tir hé théng tinh dy trit trong cliing thoi gian (CRA)
sang hé thong tinh du trit cham (LRA) vao nim 1968, cic NHTG duoc phép tinh cic khoan
tién dang trén dudng thu hdi vé nhu 12 mot bd phan cua tién mat du trix phép dinh néu no
thiéu dy trir. Tién mat dang trén duong thu héi (Cash Items in the Process of Collection) 1a
mot thudt ngir chi 2 khoén:

* Tién mat da duoc cac don vi vay, cac don vi ¢6 trach nhiém tra ng ky cam két thanh
toan roi va hién dang thu vé. Qua trinh thu khong kéo dai qua 14 ngay, ké tir ngay tinh du tri.

* Tién mat duoc thu lai do mot sd to séc ctia ngan hang phat ra khong duoc chip nhan
hodc khong thanh toan dugc va phai tra lai cho chinh ngan hang.

Bang 5.1 cho thay loai tién mit ‘nay cling kha 16n. N6 chiém khoang 2% tai san c6 cua
cac NHTG. Khi NHTG thiéu du trir tién mat phap dinh, cac NHTW cho phep n6 tinh khoan
tién mat nay vao du trit. Nguoc lai, khi no da di du trit, tién mat dang trén duong thu hoi tro
thanh mat phan trong tai san c6 bi lang phi, vi khong tao ra dugc dong 13i nao. Thuat ngix
ngan hang goi no la khoan troi no6i (Float). Dé tranh su lang phi ndy, cdc ngan hang ¢ cac
nude phat trién da khon ngoan lach bang cach: cho vay nhiéu vao nhiing lac ho c6 thé lam
duogc, ha du trir tién mat tai NHTW xudng va dua khoan troi ndi ndy vao dé tinh 1a mot b
phén cia du trir phap dinh.

Bang 7.7: Du trir phap dinh trong cac NHTG va t6 chirc tin dung Hoa Ky, 1980 - 1996

~ Nam 000 | 1981 | 1982 | 1983 | 1984 | 1985 | 1986 | 1987
Du triv
Tong duy trir 40.66 | 41.92 | 41.85 | 38.89 | 40.70 | 48.14 | 59.56 | 62.12
dDiﬂﬁmeFedq“y 40.15 | 41.60 | 4135 | 3833 | 39.84 | 47.08 | 58.19 | 61.09
Dytrirdocacngan | 30 o7 | 4199 | 4122 | 38.12 | 37.51 |46.82 | 58.73 | 61.35
hang dé¢ lai
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Nam Thang
Dy trit 1988 | 1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 1/1996
Tong du trix 63.74 | 62.81 | 59.12 | 55.53 | 56.54 | 62.86 | 61.34 | 57.90 | 56.32
Du trir do Fed

quy dinh 62.70 | 61.89 | 57.46 | 54.55 | 55.39 | 61.80 | 60.17 | 56.62 | 55.45

Du trir do cac
ngan hang de lai

62.02 | 62.54 | 58.80 | 55.34 | 56.42 | 62.78 | 61.13 | 57.64 | 56.90

N6i chung duy trir tién mat 1a mot bd phan rat quan trong trong tai san ¢ cua cic ngan
hang. N6 quan trong vi 3 diéu:

- Dy trit tién mat la van dé phap dinh.

- Ty 1& du trir tién mat quyet dinh (theo huéng nghich) khéi luong cho vay ma NHTG
co thé tao ra. Nghla la n6 quyet dinh kha ning cung tng tién cta cac ngan hang vao nén kinh
té thong qua cai goi 1a thira s tién té.

- Ty 18 dy trit tién mat lién quan rat chit ché dén kha nang thanh toan hay kha ning chi
tra cua cac NHTG.

Chtng ta da nghién ctru dé hiéu 2 khia canh trén, khia canh tha 3, vi tinh quan trong
ctia nd, s& dudc ban riéng trong phan dudi day.

7.3.2. Piu tu vao chirng khosn:

Dau tu vao chimg khoan 1a mot loai hinh phd bién nhét trong tai san c¢6 clia cac NHTG
tai cac nudc kinh té hon hop da phat trién. Bang 7.1 cho thiy dau tu vao ching khodan céc loai
chiém 27,14% téng tai san c6 cua mot NHTG vao nam 1981. Muodi mot nam sau, nam 1992,
bang 5.11 van thé hién rang loai tai san nay tiép tuc chiém hon 22% tong tai san co.

Bén than ching khoan rat da dang vé thé loai. O nhiéu nudc, chi riéng ching khoan
ctia Kho bac da co dén 10, 12 loai. Tat ca chimg khoan déu 1a hang hoa cua thi truong tai
chinh - tién té va né 1a chii dé cua chuong 8 ké tiép. Phan nay chung ta chi phan tich khai luoc
vé ching khoan duéi goc do 1a mot loai dau tu cua cac NHTG.

Chtng khoan (Securities) 1a mét loai phiéu ng dugc in trén gidy dudi hinh thic cia
mot chimg tir. Dan nhap mot cach don gian nhat, chimg khoan ¢o 2 loai:

- Phiéu no hay trai phiéu: 1a mot gidy vay tién, tra 13i suat ¢ dinh do Kho bac, cac don
vi nha nudc, cac cong ty kinh doanh hay ngan hang (nhu chung ta da nghién ctru ¢ phan tai
sdn nQ) phat ra. Tat ca cac loai nhu Trai phiéu kho bac, Hdi Phiéu, Trai phiéu tiét kiém, Trai
phiéu cong ty, Trai phiéu do thi, Tin phiéu va tit ca cac loai ching thu tién giri thudc tai san
no ciia NHTG: CDs, RPs, Eurodollars... déu thudc nhoém nay.

- C6 phiéu: 1a mot gidy xac nhan viéc gop tién dudi dang von c6 phan dé kinh doanh.
Co phiéu khong co lai suat cb dinh (Fixed Interstate) ma lgi nhuédn cua né tuy thudgc vao két
qua kinh doanh ctia don vi hay thuong vu dugc hinh thanh tir viéc gop von néi trén.

Ca hai loai nay déu 14 nhitng hinh thirc dau tu ma chuwong 8 chiing ta s& phan tich chi
tiét. Trén thi truong tai chinh - tién té, tat ca cac loai chimg khoan nay déu co thé dugc mua di
ban lai rat nhiéu lan. Gia tri mua ban cta n6, nhu ching ta da timg phéan tich, phu thudc vao
gia tri bé mit, tién 13i n6 c6 duoc ké tir ngay phat hanh, ap lyc cua cung cau va tinh hinh lai
sqat clia cac loai tai san so sanh khac. Ngan hang thuong dau tu vao céac loai ching khoan chu
yeu sau:

7.3.2.1. Churng khodn nha nudc

Pau tu vao chimg khoan ctia chinh phi thudong chiém bo phan 16n nhit trong hang
muc dau tu vao ching khoan cia NHTG. Piéu don gian vi chimg khoén cta chinh phu & cac
nudc cong nghi€p dugc xem la loai tai san cd an toan nhét. Boi vi mic du hau nhu dai da sé
cac chinh phu trén thé gioi déu c6 mirc tham hut ngan sach ngay cang tang va phai lién tuc
vay muon cua nhén dan bang cach phat hanh trai phiéu, hoan toan khong c¢6 kha nang la chinh
phu s& v& no dé rdi khong tra duoc no cho nhan dan trong hodc ngoai nudc vé nhimng trai
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phiéu né da phat hanh. Chinh phu cho du tham thut, luén luén c6 kha ning tra ndi no da vay
qua trai phiéu, vi NHTW la ngan hang cia chinh pha. Khi can thiét, n6 hoan toan co thé ra
1énh NHTW in thém tién mit ra ma chi tn rat it thoi gio.

Béng 7.8 cho thay, Hé thong ngan hang trung gian Hoa Ky dau tu vao chimg khoan
ctia chinh phu ting 3,6 dén 4 1an cao hon dau tu vao cac loai ching khoan khéc trong moi thoi
diém tir nam 1992 dén 1993. Trong cac nim gan day ciing vay, khoang 17% tai san c6 cia cac
NHTG trén thé gi6i 1a dau tu vao chimg khoén nay.

7.3.2.2. Chirng khodn ciia chinh quyén dia phwong va thanh phé

Khoang 5% tai san c6 cua cac NHTG 1a cac khoan dau tu vao loai chimg khoan nay
nhu Trai phiéu d6 thi, Trai phiéu chinh quyén dia phuong... Cac ngan hang khong min ma
1am v&i viée dau tu vao loai trai phiéu nay vi thudng nd c6 thanh khoan kém do hau hét no 1a
ching khoan dai han. Hon nika, 13i suit ctia n6 lai khong bang 14i suat cua trai phiéu chinh pha
trong cung thoi gian.

7.3.2.3. Cac loai chirng khodan khdc

Nhém ndy bao gdm chimg khoan do cdc cong ty phét ra va ching khoan cta nudc
ngoai. Do tinh khong chic chin 1dm so v&i ching khoan cua chinh phii vé kha niang hoan tra
va lgi tuc, cling nhu sy phuc tap khi thanh khoan, cac loai chung khoan nay it dwoc NHTG
quan tAm, tham chi ngay ca & cac nudc cong nghiép phat trién. Bang 7.8, dong 2 chi ra ring
dau tu vao cac loai chimg khoan khac v6i ching khoan ciia chinh phi (ké ca Trai phiéu d6 thi
va Trai phiéu chinh quyén dia phuong) chiém phan nho, khoang 20 dén 25%, tong dau tu ciia
mdt ngan hang hang muc chung khoén.

Bang 7.8: Piu tw vio chirng khoan va cho vay ciia tit ca cac NHTM Hoa Ky
nam 1992, 1993

im - Thang 1992 1993

Céc chi s6 Thang 10 | Thang 11 | Thang 12 | Thang 6 Thang 7 Thang 8 Thang 9
1) Ching khodn ca | ¢, 5 651,4 657,1 704,5 708,2 714,6 720,2
chinh phu

ﬁiégac chimg khodn | ¢ g 177.3 176,0 179,7 181,2 182,1 182,2
3) Tong cho vay 20998 | 2.103,8 | 2.104,6 | 2.131,8 | 2.1492 | 2.150,6 | 2.1557
4) Tong cong dau tu

vao chimg khoan va | 2.926,0 | 29324 | 2937,6 | 3.0160 | 3.0386 | 3.0472 | 3.058,1
cho vay

Nguén: Federal Reserve Bulletin, December 1993, P.AI18

Lai suat thu duogc tir ddu tu vao chimg khoan khong phai 1a mot khoan loi nhuan béo bo
gi. Bang 7.9 tiép tuc cho thiy ring so v6i ldi suit phai tra cho tai san ng (dong 3), loi nhuan thu
dugc tir ddu tu vao chimg khoan céc loai chi di dong & mirc 5% dén 15% trong vong mudi nim
gan day & mot s6 nude. Doi khi, do sy 1én gid ciia ching khoan vi cac nghiép vu cia NHTW, 13i
suat NHTG thu dugc tir dau tu chimg khoan tré thanh thap duéi mirc 14i suat phai tra cho ngudi
gui tién. Thi du nhu hai nim 1993 va 1994 trong bang 7.9 (Xem dong 3, 4, va 5). Hon nira, lgi
nhuén thu duoc tir dau tu vao ching khoan (dong 4 va 5) chi hoi cao hon mot it so v6i 131 suat
tién vay tr NHTW (dong 1) dé bu du trit trong nhimg trudng hop ngan hang hut du trir phap
dinh vi da d4u tu mot phan vao chimg khoan. C6 nghia 1a loi tirc trong su so sanh trén da rat
nho va méng manh. Nguoc lai, néu cac NHTG vay 1an nhau vi ket du trit do dd dau tu qua tay
trong d6 c6 ca dau tu vao ching khoén, 13i sudt ma cac ngan hang phai tra cho cic khoan vay
lién ngan hang (dong 2) ludén ludn cao hon lgi nhuén thu duoc tir chirng khoan.

D6 14 1y do vi sao dau tur vao chig khoan trong 10 nim gan day, nhu ching ta s& thiy
& biéu dd 7.3, chiém mot f:}"r 1€ giam dan trong tai san c6 cua NHTG so véi cac loai tai san co
va dau tu khéc. Tuy nhién, vi chung khoan, ma dic biét 1a chiing khoan cua chinh phu, co
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nhiéu tinh cht ma it ¢6 loai tai san ndo so sanh duoc, thi du nhu: kha nang an toan rt cao cho
tién dau tu, kha nang thanh khoan ciing rat cao khong khac gi tién mat, va hon nira n6 la loai
tai san rat thuan tién cho viéc ky quy dé vay tlen cua NHTW khi can thiét, nén cac NHTG van
tiép tuc dau tu nhitng khoan vén thira vao cudi mdi ky, hodc nhitng khoan vén con lai (khi
khong thé tim ra mot thuong vu kinh doanh nao dam bao an toan) vao chimg khoan cac loai.
Diéu nay giai thich vi sao cho dén nay, dau tu vao chimg khoan van chiém trén 20% tai san co
cua cac ngan hang va ¢ nhiing nu¢c ma thi truong chiung khoan chua phat trién nhu Viét
Nam, nhu cau hinh thanh va cung co gap thi truong nay dé hd trg cac NHTG hiéu qua hoa
hoat dong cuia ho, 1 van dé vo cung cap bach.

Bang 7.9: Lii suit thu dwoc tir ddu tw viao chirng khoan so véi cac loai lii suat
phai tra khac cia NHTG Hoa Ky trong 10 nam (1987 - quy 1/1996)

(% nam)
Nam
Cac 1987 | 1988 | 1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | QI
loai ) 1996
14i sudt
LS chiét khdu
W e 566 | 620 | 7.00 | 698 | s4s | 325 | 300 | 3.60 | 521 | 525

LS von vay giira
cac NHTG voi | 6.66 7.57 9.02 8.10 5.69 3.52 3.02 4.21 2.83 5.44
nhau

LS phai tra cho
tién gii cua| 5.50 6.23 7.25 7.02 4.59 3.37 3.13 5.12 5.03 2.92
nhan dan

LS chimg khodn | 5 ;¢ | ¢ o7 | 775 | 750 | 538 | 343 | 3.00 | 525 | 549 | 497

ngin han
LS chimgkhodn | ¢ o3 | 691 | 774 | 746 | 544 | 354 | 302 | 264 | 556 | 491
dai han
Nguo”‘n: Federal Reserve Bulletin 1988 to April 1996, P.A16, A24, A26
7.3.3. Cho vay

Cho vay la hoat dong kinh doanh chu chdt dé tao ra loi nhuan. Cac bang 5.1, 7.1 va
7.6 cho thay, cho vay ludn ludén chiém tir 60 dén hon 80% tai san c6 ctia cic NHTG. Chi ¢
1i suat thu dugc tir cho vay méi bu ndi cac chi phi tién giri, chi phi dy trix, chi phi kinh doanh
va quan 1y, chi phi vdn troi ndi, chi phi thué cac loai va ca chi phi rai ro dau tu.

Trong thuc té, lugng cho vay cta cac NHTG d ting nhanh tir sau chién tranh thé gi6i
thir 11 dén nay va loai hinh cho vay ctng tré nén v6 cung da dang. O hau hét cac nudc cong
nghiép trong nhom 10 va 15 nudce hang dau thé gidi, cho vay cua cac NHTG da chuyén dan tur
ngan han sang dai han. Khu vuc vay ngin han nhuong chd cho thi trudng tai chinh - tién té
cung Gng. Nguoc lai, 6 hau hét cac nude dang phat trién nhu Viét Nam, cac nudc ASEAN,
Nam My, An Do, Trung Quéc thoi diém hién nay..., cho vay ngan han van chiém bo phan l6n
hon cho vay dai han do tinh thiéu an toan cho cac khoan dau tu dai han, trong do, yeu t6 chinh
tri, lam phat, tinh hinh tang truong la nhimg tac nhan chu yéu.

O mot s6 nuée dang phat trlen khac dén thoi diém hién nay, khi mot ngan hang duoc
thanh 1ap va di vao hoat dong, mdi quan tdm chinh va thudng xuyén cia né 1a s& cho ai vay,
dau tu vao dau? O nhiing nudc nay, ddi tuong dau tu 1a mdi ban tdm nhiéu hon, néu khong
néi 1a van dé quan trong nhét; con & cac nude da phat trién, tinh hinh lai nguoc lai. Van dé dat
ra cho cic ngan hang khong phai van dé dau tu vao dau hay cho ai vay ma 1a lgi tirc c6 cao
khong va an toan khong. Nhitng lo ngai nhu ngan hang cic nudc dang phat trién thuc té da
khong con, vi hau hét ho da ¢ nhitng than chi chic chan va van dé an toan cho von da co
phap luat bao dam. Piéu ho quan tdm 13 lam sao huy dong duoc ngay cang nhiéu tién cho cac
khoan dau tu c6 sin. Trong khoang 10 nim gan day, ty 1é cho vay tir NHTG trén tong tai san

143




Tién va hoat djpng ngin hang - TS. Lé Vinh Danh

c6 da lién tyc gia tang. Bang 7.8 cho thay rang luong cho vay ludn luén chiém tir 3 dén 4 lan
luong déu tu vao ching khoan cac loai.
Trong thyc t€ van dé cho vay cua cac NHTG thuong dugc phan lam 3 loai:

7.3.3.1. Cho vay cong nghiép va thwong mai

Cho gi6i san xuit cong nghiép, tiéu thu cong nghiép cac loai va thuong nghiép vay
vbn dé kinh doanh 1a hoat dong kha phd bién cia mot NHTG. Bo phan cho vay nay, theo
thuat nglr ngan hang goi la cho vay C ¢ I hay Pautu Cel (Commercial and Industrial Loans).
Trong 5 ndm gan day, dau tu C eI cua cac NHTG chlem tir 15 dén 20% tai san c6 cua ho.

Hau hét cac ngudn cho vay C va I duoc cap thang cho cac xi nghiép va cong ty san
xuét kinh doanh. Khéc véi cac loai tai san c6 nhu chung khodn cé thanh khoan cao, dé ban va
thé chip, cac khoan cho vay nay 13 mot loai tai san c¢6 thanh khoan kém, khong ban, kho
chuyén nhuong hodc thé chép duoc va mirc rai ro cao hon. Tuy nhién, vi loi tirc ctia nd cao
nén C va I van chiém bd phan 16n trong tong dau tu ctia cac NHTG. Thang 7 nim 1995, cho
vay C ¢ I clia ngan hang phat trién Han Qudc 1én t6i 18.893,9 ty won, chiém 48,04% tong tai
san c6 (bang 7.10).

Céc loai hinh kha pho bién cta dau tu C ¢ I hién nay ngoai nhiing truong hop cho vay
von truc tiép 1a:

- Chép nhén thanh toan: thuat ngit ngan hang goi day 1a BA (Bank Acceptance) chi
nhimg khoan cho vay dé giai quyét viéc nhip cang hang héa nhitng dot thiéu hang bat ngo
cua cac cong ty, xi nghi€p. Thu tin dung la loai hinh ciia BA. Céc loai bao lanh hay bdo dam
cua ngan hang danh cho mot doanh nghi¢p trong mot thuwong vu nao dé ciing c6 y nghia nhu
mot khoan cho vay ngin han va thuéc nhém nay.

- Hun vén kinh doanh: hay LP (Loan Participations) 14 viéc NHTG dung von gop vao
mot thuong vu lam an hodc hun hap thanh 1dp mot co sé san xuét kinh doanh nao dé, dudi
dang cong ty cd phan voi 13i sudt khong cb dinh ma chi tiy thudc vao hiéu qua cua dau tu.
Thong thudng cac ngan hang khong tham gia vao cong ty trén cho dén phut cudi cing. Yéu
cau thanh khoan cta tai san budc nd chi hin hap trong giai doan dau rdi ban lai co phan cho
ngudi khac. Lai hay 18 cta hinh thirc dau tu ndy phu thudc hoan toan vao hiéu qua tinh toan
do no tién doan trudce khi quyét dinh bo von dau tu.

LP 12 mot loai tai san c6 dé thu duge loi tire cao nhung cling dé 15 nang vi tinh bat
dinh ciia tinh hinh kinh doanh thuong 16n. O cac nudc phat trién, ty 1¢ LP thuong ¢ mirc 5 dén
10% tai san c6. O cac nudc dang phat trién, ty 1¢ nay c6 thé thap hon. Cac nha kinh té xem LP
12 mot loai tai san c6 do an toan thap, rai ro cao.

7.3.3.2. Cho vay kinh doanh bit dpng sdn.

Cho vay kinh doanh bat dong san 1a loai hinh duoc wa thich nhat cua cac NHTG hién
nay trén thé giéi. Loai tai san ndy c6 tén riéng 1a REL (Real Estate Loans), hay con dugc goi
1a dau tu vao bat dong san. c6 hai loai REL:

- REL truc tiép: Cac NHTG b6 vén ra kinh doanh bat dong san nhu la mgt nha kinh
doanh. Loi tirc néu c6 thi cuc 16n va rai ro nguoc lai, ciing rat cao. Pay 1a tai khoan c¢6 thanh
khoan kém nht vi kha nang thanh khoan rat cham, do nd phu thudc vao kha nhiéu nhan t6
bién dong nhu cung cau bat dong san, gia ca va thu nhép ...

- REL gian tiép: Cac ngan hang chi cho cac nha kinh doanh bat dong san vay dé kinh
doanh nha dét, xay dung building, cao dc, van phong lam viéc, nha ¢ cho nhan dén, kién trac
co s6 ha tAng,... Vi cac nganh trén thuong c6 1oi nhuan rat cao, cho nén I3i suit ma ngan hang
cho vay ciing ting theo. REL nay 1a mot trong nhiing tai san c6 tao ra lgi nhuan nhiéu nhat
cho NHTG.

Trong thang 2 nim 1992, Tong REL cta cac NHTG & Hoa Ky chiém xdp xi 27% tai
san 6 cia no. Cho dén dau nam 1996, cho vay kinh doanh bat dong san van 1a mot d6i tuong
dau tu hap dan cac NHTG & nhiéu nude trén thé gidi. Trong ndm 1995 va nira dau nam 1996,
cho vay kinh doanh bat dong san cua cac ngan hang & Duc di ting binh quéan 15%. O cac
nuéc dang phat trién, véi van tdc ting rat nhanh cua cac nganh xdy dung va kinh doanh dia
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bc, dau tu vao REL tiép tuc & muc 20 dén 30% tai san c6 ciia cic NHTG. Ky ning quan ly
loai tai san c6 nay thé hién ¢ viéc lya chon ddi tuong dau tu voi su dung hoa gitra muc ti€u lgi
nhuan va do an toan cho von. Tuy nhién, tinh trang ting lién tuc cua gia bat dong san trong
nhiéu thap nién gén day 1a mot sy hd trg tot cho céc ngan hang, va vi thé REL van 1a loai tai
san c6 thu hat nhiéu su quan tam.

7.3.3.3. Cho vay tiéu dung

Cho vay tiéu dung (Consumer Loans) huéng vé phuc vu nhu ciu mua sim cua cac ho
gia dinh va ca nhan nhu cho vay dé mua xe, mua nha, di hoc, du lich va cac mua sam khac. O
cac nudc Au My, cho vay tiéu dung (CL) chiém bo phan rat 16n trong tong cho vay ctia cac
ngan hang. Cac nudc dang phét trién nhu Malaysia, Thai Lan cho vay tiéu dung dao dong &
mirc 12 % dén 15% tai san c6, trong d6 bd phan quan trong nhat 1a cho vay dé mua xe, chiém
hon 30%.

Hau hét cac loai CL 1a cho vay tra gop. Co ché ctia nghiép vu cho vay nay co thé duoc
bién gidi theo thi du sau. Gia str chung ta quyet dinh di vay 37.900.000VND dé mua mot cin
nha. Ngén hang cho ching ta vay véi lai suat 1a 10% mot nim va tra vbn timg phan trong
vong 5 nam. Con s6 ma ching ta phai tra cho ngan hang (ca vén lan 1ai) moi nam la
10.000.000VND. Chung ta vay cua ngan hang 37.900.000VND, khi tra, tong cong 5 nam la
50.000.000VND. Ngan hang c6 duoc 12.100.000VND tién 1ai. Lii sudt tong cong trong 5
nam la: 12.100.000 x100% = 31.93% chir khong phai 1a 50% (vi mdi nim 10%) nhu ta nghi.

37.900.000
Logic cua nd nhu sau:

Béang 7.11. Cho vay tiéu dung

Vén lai thuc t& | Thoi gian chiu lai Laisudt 10% | VOO Y lljgf)’hal ra
9.090.000 I nam 909.000 ~10.000.000
8.260.000 2 nam 1.434.600 ~10.000.000
7.510.000 3 nam 2.486.000 ~10.000.000
6.830.000 4 nam 3.169.000 = 10.000.000
6.210.000 5 nam 3.790.000 ~10.000.000

S 37.900.000 S = 12.100.000 S 50.000.000

Véi cach tong quat nhu vay, chiing ta da xac dinh dugc khoan tién C ma nguoi vay la
chung ta da tra hang thang hoac hang ndm ¢ mot ctra hiéu nao do, thuc sy da giai quyét duogc
bao nhiéu vén gdc (P) va 13i ctia von 4y, C va P lién quan véi nhau qua cong thirc:

- ¢ (7.23)
O+RY
Véi R 14 13i sudt von vay (hodc 13i sut ma cira hang hay cong ty ban tra gop tinh voi
chung ta trén don vi la thang hay ndm) va t 1a thoi gian ma von goc P dugc sur dung. Chang
han khoan tién 10.000.000VND ma chiing ta s& tra vao nam thir 3 sé la:
_ 10.000.0?0 _10.000.000 — 7.510.000VND
(1+10) 1,33
Vi thoi gian vay 1a 3 nam.
Tai My, vao thang giéng nam 1976, khoan tién cho vay tiéu dung chiém hon 41 ty
USD. O cac nudce cong nghiép, mot bd phan 16n khac cia cho vay tiéu ding tip trung vao
viéc cung cép cac loai thé tin dung, thé thanh toan hodc céc loai Card du lich nhu Visa Card.
Travelers’Check... Khdi luong cac thé tin dung tiéu ding chiém khoang 50% CL.
Canh tranh trong 13i sudt cho vay 1a mdi quan tdm thudng xuyén ciia NHTG & céc
nude phat trién. Khac véi cac nude dang phat trién, noi ma viéc dau gid tai san thé chip con
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nhiéu khé va cac ngan hang rat ngai cho vay CL bang thé chip, ¢ cac nude phat trién, cho vay
CL la mot loai hinh tai san c6 kha phd bién. Piéu quan trong chi 14 1am sao ha lai suat dé thu
hut khach hang ma van dam bao lgi nhuan. Béi vi 1oi tic tir cho vay mua hang tra gép nhu xe
¢d, nha ctra... thuong rat cao. Do d6 cac NHTG rat ham thich cling nhu coi trong loai tai san
c6 nay. Hon nira, cho vay CL ciing c6 d6 an toan va chu dong v¢€ thoi gian hoan vbn. Trong
nhitng nim gan day, khi ngan hang tim moi cach dé mé rong CL, viée ha 1ai suat dé thu hat
khach hang da lam cho khéi lwong CL ting 1én nhanh.

7.3.3.4. Cho vay cdm co

Cho vay cam c6 (Mortgage Loans: ML) hién chi thinh hanh nhu mot loai tai san co
riéng biét & cac NHTG Bac My ma thoi. Ngan hang cac nudc khac thuong nhap ML vio
nhom REL boi vi thue chat ML 14 nhitng khoan cho vay rat dai han (c6 khi dén 15 nam) dé
giup céc than chi mua nha, biét thy... Cé dugc ngdi nha véi sé hitu riéng cua minh & Hoa Ky
1a ca mot gidc mo cia 65% dan My. Vi thé, khi c¢6 co hoi ho ludn ludn tim cach vay ngan
hang dé mua nha va dung thu nhap tra dan trong nhimg khoang thoi gian rat dai thuong trén
dudi 10 ndm.

Niam 1980, cho vay ML & Hoa Ky chiém dén 1.000 ty USD. Bang 7.1 cho thdy dén
nam 1981, ML van chiém hon 19% tong tai san c6 ciia cac NHTG ¢ Hoa Ky. Khong nhimng
chi NHTG, tit ca cac t6 chirc tai chinh khac nhu quy tin dung, quy tiét kiém, quy huu tri, hiép
hoi cho vay va tiét kiém, cac to chuc twong trg, cic cong ty bao hiém va ca cong ty tai chinh
déu tham gia cho vay ML. Day la mot loai tai san cé pho bién cua chung.

ML dugc cho vay voi hinh thire tra gép ting phan (hang thang hodc hang nim) va vat
thé chap ctia nguoi di vay ddi v6i ngan hang chinh 1a chimg thu ctia cin nha hay manh dat ma
ho mudn mua. Cic ngan hang & Hoa Ky giam dinh rt can than vé tinh trang nha dat va chu
quyén cta né trude khi quyét dinh cho than chi vay dé mua, ciing nhu rat quan tim dén tinh
6n dinh va muic cao hay thp cua thu nhdp hang thang, hang nim cta nguoi xin vay dé han
ché rui ro khong trd ng hodc trd ng khong ding han.

Vi cho vay dé mua nha, dat va chap nhan tra timg phan mdi thang hodc mdi nam, ML
12 mot loai tai san co dai han va rat kém thanh khoan (Long-term Illiquid Assets). Cho nén cac
ngan hang thuong tinh thém 13i suét rui ro vao véi 1ai suat co ban. Vi thé, c6 nhimng niam lai
suat cho vay ML Ién rat cao, dén 30% mot nam, gap 3 dén 5 1an céc loai l4i suat cho vay khac
ctia ngan hang. Nhat 1a vao nhimg khi thi trudng nha 1én con sét. O Hoa Ky, cac NHTG ap
dung hai hinh thic cho vay ML:

7.3.3.4.1. Tra gop tirng phan

Ciing nhu hinh thirc tra gop trong cho vay tiéu ding, mua xe, mua thiét bi hoc tap noi
trén. Néu chung ta vay ciia NHTG 37.900USD dé mua nha v&i cam két tra timg phan trong 5
nam, mdi ndm tra mot phan bao gdm ca von va i suat 10% ctia no, thi hang nim ching ta s&
trd 10.000USD cho dén hét 5 ndm nhu thi du & trén.

7.3.3.4.2. Trd von mét lan

Hinh thtrc nay dugc ap dung cho nhimng than chii ¢6 khé khan vé thu nhap hang nam.
Néu ching ta vay 37.900USD theo hinh thirc nay, ciing véi 13i suat 10% mot nam, trong vong
5 nam dé mua nha, mdi nim ching ta chi can tra 1ai 10% = 3.790USD ciia s6 von & trén trong
vong 4 nam. Nam cubi cling s& 1a nam thanh toan vén 37.900USD va lai cua né 3.790USD.
Tuy nhién néu ching ta khé khan va tiép tuc chua thanh toan dugc von. Ngén hang s€ thu tién
1ai ctia ndm thu 5 1a 3.790USD. Lam mot hop dong cho vay moi dé trién han ng vén cho
chung ta 5 nam ntra chang han. Trong thdi gian ndy, gidy chu quyén nha hodc chimg thu bat
dong san cia ching ta van do ngan hang giit. Chi khi nao chiing ta tra hét ng, ngan hang sé&
hoan lai ching thu.

Vi l4i sut cia ML thuong rat ning nén c6 nhiéu bo phan nhan dan Bic My, Nhat Ban,
dau tién c6 thé dinh vay trong 10 nam (chang han) dé mua nha. Nhung sau 5 hodc 7 nam,
nhiéu ngudi da tich lily du tién dé tra dit diém cho ngan hang va ho muén cham dit hop dong
dé thoat khoi ganh nang tra 13i. Ngan hang ciing chip nhan trudng hop nay nhung ho bat cac
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than chu phai tra 13i suét phat vi viée cham dut hop déng vay trude khi dén han. Lai suat phat
hién nay 1a vao khoang 25% lai suét chinh thirc cho mdi nam tra som trude han.

Nhiéu ngan hang & Hoa Ky, Canada va Nhat Ban huy dong tién giri hodc vay von dai han
dé cung timg cho ML va thu dugc nhiing khoan lgi nhuan kha cao. Ciing lai ¢6 nhiéu ngan hang van
mao hiém cho vay ML khi ho chi co tién gui ngén han ma it tai san ng dai han vi loi nhuan cao cia
nd. Mot s6 cong ty kinh doanh nha hodc xy dung nha cling ap dung ML cho chinh nhimg nguoi
mua nha ctia ho. Lai suit hang nim thuong ¢ mirc 25% dén 30%. Trong nhtig nam gan day, vi su
d6 x6 vao cho vay mua nha va dat, & cac nudc Chau Au, Bic My, Nhat Ban, nguoi ta chi tiét hoa
hon nira cac loai hinh ML dé dé quan 1y. Trong so theo ddi ctia NHTG ¢6 5 d6i tugng ML:

- Tra gop timg dot mdi thang:

Ap dung cho céc cip vo chong tré méi 1ap gia dinh va ra & riéng. Thoi gian ti da cua
hop ddng cho vay 1a 5 nim dén 10 nam. Loai nay goi tat 1a GPM (Graduated Payment
Mortgage). Lai suat twong ddi thap hon cac loai ML khac nhung c6 wdc tinh 13i suat phu do
su truot gid hang nam (lam phat).

- Tra gop c6 thuong luong lai vé 14i sut:

RRM (Renegotiable Rate Mortgage) 1a loai ML cho phép ngan hang va cac than chu
thuong luong vé 13i suat ctr 3 (hodc 5 nam) mot lan. Boi vi NHTW thuong thay doi 13i suat
chi dao cia né nén trong sudt mot hop ddong ML, tinh trang 13i suat c6 khi 1én hoic xudng 5%
1a chuyén binh thuong. Dé tng phé vdi tinh hinh nay, véi cac hop dong ML ¢b dinh, NHTG
thuong tinh lai suit rat cao dé dam bao do an toan cho né mdi khi NHTW dua 1ai 1én, va vi
thé rat thiét thoi cho céc than chu.

RRM tranh duoc tinh trang nay vi 13i suit ludn ludn duge diéu chinh theo tinh hinh
bién dong cua thi trudng. Do vay, ca hai bén déu khong thiét thoi. Hinh thirc nay duoc ap
dung cho cac ML tir 10 dén 30 nam.

- Tra gop v6i lai suat linh dong:

Gidng nhu RRM, loai tra gop voi 1ai suat linh dong VRM (Variable Rate Mortgage)
cho phép sy diéu chinh 14i suat dén hang nim mot 1an. VRM ap dung cho nhitng khoan vay
16n (100.000 USD tré 1én) va thoi gian chi tir 5 dén 10 nam tra gop hang thang ca von va lai
cia mdi thang.

- Tra gop c6 1ai sudt wu dii va duoc didu chinh:

FAM (Favoured - Adjusted Mortgage) 14 hinh thirc cho vay véi 13i suat thap dic biét
trong cac loai ML va khong nhiing thé, 13i sudt nay ciing dugc phép diéu chinh lai hang nim
theo dung véi thoi gia va thang 14i suat cia thi truong.

Pbi tugng duge hudng loai FAM nay 1a nhiing gia dinh dd c6 nha dat han hoi, ding
n6 thé chap dé mua thém mot cai khac. Vi kha niang thanh khoan va do an toan ciia hinh thirc
cho vay nay cao hon cac loai ML khac, cac NHTG ap dung ché d6 1ai suat uu dai dé khuyén
khich than chu. Thoi gian cho vay ciing trén 10 nam, tra gop hang thang.

- Chia phan chu quyén:

Doi tugng cua loai vay niy (SAM: Shared Appreciation Mortgage) thuong la nhan
dan ngheo c6 thu nhap thip va nhitng ho séng doc than. ‘Ngén hang bo tién ra mot ntra dé tra
cho chil bat dong san va nira con lai cho than chu vay dé mua. Nhu vay than chi s hitu mot
ntra cin nha va ngan hang so hiru mot nira. Vén vay cua than chu ciing tra gop cho ngan hang
hang thang trong vong 10 nam.

Mot nira s¢ hitu vé phia NHTG duge nhanh chong ban cho mot than chu khac. Thé 1a
ca 2 than chu cung s¢ hiru mot can nha va cung tra gop cho ngén hang mdi thang. O Tay Au
va Hoa Ky, nhan dan khong thich loai hinh nay lam. Tuy nhién, d6i voi nguoi nghéo, du sao
thi mot nira can nha van hon 1a khong c6 noi 6.

7.3.4. Cac loai tai san c6 khac

Ngoai loai tai san c6 chu yéu 1a du trir tién mat, chung khoén va cho vay, mot NHTG
con c6 cac loai tai san c¢6 thong dung khac, do 1a:
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7.3.4.1. Chuyén nhwong dw tri

Trong trudng hop cac NHTG c6 kho khan vé du trit tién mat, nd c6 thé tién hanh viéc
vay muon lién ngan hang. Khi ngan hang nay vay muon du trit cua ngan hang khac (tai
NHTW), bén tai sdn ng ciia n6d phat sinh khoan ng vay muon du trir va khi n6 cho céc ngan
hang khac vay, khoan cho vay nay khong ndm trong muc cho vay binh thudng thuéc hang
muc cho vay dd phan tich, ma nam trong loai tai san c6 tam thoi.

Gia su trong ngay, ngan hang A da tinh toan du du trir cho minh. Nhung bt dd vao
ntra ngay cubi, xuit hién mot nhu cau cap von gap cho mét than chu quen thudc ma viée lam
day s& giam dy tri tién mat ctia n6 xudng. Dé giai quyet viéc nay, ngan hang A mot mat cho
vay, cung lic d6 goi dién dén ngan hang B nao d6 dé nghi ~vay cua B mot khoan tuong ung du
trit tai NHTW dé du phap dinh. Ngay lac ngan hang B chap thuin va gt dién tin dén NHTW
dé dé nghi NHTW chuyén bdt du trit ciia n6 qua cho du trit cua A tai NHTW, tai san ng cua
A xuét hién khoan ng du trir tir B va dong thoi tai san ¢6 cua B thém mot khoan méi 1a cho A
vay du trir.

Co thé ngay ngay hom sau, A da c6 tién mat dé chuyén tra lai cho B. Thé 1a khoan tai
san c6 nay ¢ B bién mat. Khi A tra, A phai tra ca Von tién 1ai 1 _ngay va chi phi cua 2 lan
chuyen nhuong. Nhimng khoan tai san c6 cia B nay ton tai rat ngan chi tir mot dém cho dén
vai tudn 12 t6i da. Lai sudt cta n6 dugc phan anh trong dong 2 bang 7.1 ma ching ta da nghién
ctru. O Hoa Ky, nguoi ta goi loai 13i suit nay 1a FUR (Federal Funds Rate), & Anh Quéc c6
tén goi la LIBOR (London Interbank Offered Rate). Loai tai sdn c6 nay & mot vai nudc cong
nghiép, chiém mot ty 1é khong phai nho trong tai san c6. O Anh, Pirc, Phap, Nhat va My, n6
thuong dao dong khoang 5% tong tai san co. Cac ngan hang thuong cho nhau vay theo timg
don vi 16n. Mbi don vi tdi thiéu 1a 1.000.000USD. Véi ciac NHTG c6 quy md nho hon & ngoai
0 va cac dia phwong, mdi don vi 12 200.000USD. Thoi gian d4o han cua ting loai tai san nay
pho bién nhit 14 24 gio.

Loai cho vay nay khac véi cac loai cho vay khac cia NHTG 1a khong c6 thé chap. D6
cling la mot trong cac 1y do khién n6 khong thugc cac khoan hang muyc cho vay da dé cap o trén.
O cac nude cong nghiép co han mot thi trudng von nhu the cho cac ngén hang. Pién hinh nhat 1a
Thi truong von lién ngan hang London va Thi truong vén lién bang Hoa Ky. Tuy thoi gian cho
vay v6i l3i suat nhu bang 7.9 da trinh bay, chi di dong & muc 3% dén 10% mot nam, nghia 14 rat
thap khi tinh ra cho mot ngay, nhung véi nhimg sé luong von cho vay khong 16 mdi ngay, mot
cach thudng xuyén, cic ngan hang ciing kiém duoc khéi loi nhuén I6n tir hoat déng nay.

Ngoai nguyén nhén trén, mit tich cyc cua thi truong von nay 1a nd giup cac ngan hang
thoat dugc cac hoan canh ngat ngheo thuong thiy trong hoat dong, do vay, cung c6 dugc ca
niém tin va hiéu qua kinh doanh cho hé¢ thong. tao diéu kién dé cac ngan hang tuong trg 1an
nhau cung phat trién. Pdc biét 1a cic ngan hang nho, vbn it. Tir nhitng ddc diém trén, thi
truong von lién ngén hang ngay cang banh trudng. O céac nudc cong nghiép, co rat nhleu
NHTG chuyén cung cap loai tai san c6 nay cho thi truong ke tir 12 gio dén 16 gio 40 mdi
ngay. Cac nudc dang phét trién nhu Viét Nam rat can cung ¢ nhanh hinh thitcc cho vay nay
dé hiéu qua hoa hon nita tai san ¢ ciia cac ngan hang.

7.3.4.2. Chirng khodn qua dém vdi thoa thudn ban lai

Loai tai san c6 nay khong duoc cac chi ngin hang xép vao nhom chimg khoan (6 muc
7.3.2) Vi céc tinh chat sau:

- Thoi gian d4o han ctia no rat ngan, 2 gio dén 1 tuan 1 t6i da. Co khi dudi 24 gio.

- Khong phai 1a loai ching khoan thong thuong.

Céc ngan hang thuong dung tién thira vao cudi mdi ngay (khi da hét tat ca co hoi dau
tu) dem ra thi truong tai chinh dé mua lai ching khoan qua dém. Piém dic trung 12 nguoi ban
n6 ludn ludn yéu cau duoc mua lai chinh né vao ngay hom sau (xem phan quan 1y tai san no)
v6i gia tri bé mat cong voi 13i suat. Vi thé loai tai san ndy ¢ thanh khoan cuc cao khong khac
gi tién mat. Tén goi clia n6 nhu chiing ta da biét 1a ORPs (Overnight Repurchase Agreements)
hay c6 khi chi goi la RPs.
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Ngén hang B vi ket tién mat, phat ra né véi thoa thuan sé mua lai ngay ngay hém sau.
Gia st trong ngdy, ngan hang A mua, trd thanh nha dau tu va RPs trd thanh tai san c6 du chi
mot ngdy dém. Ngay hom sau, A ban lai cho B, tai san c6 RPs bién mat, d6i lai tai san c6 1a
tién mat tang lén.

Thi truong RPs (gibng nhu FF hay IBF ¢ phan trén) cuc ky phat trién & cac nuoc cong
nghiép. Nho sy phat trién nay, hdu nhu céc NHTG khong bao gio gitr lai tién mat thira vao cudi moi
ngay. Theo thong 1€, tir gio thir 15 trd di, tién mat thira néu khong dugc dem cho vay & Thi truong
von lién ngan hang (FF hay IBF) s& lap trc dugc dem di mua RPs trén thi truong tai chinh. Sang
mai, lai ban ra dé thu tién mdt vé cho vay hay dau tu vao nhiing thuong vu khac néu c6. RPs sinh ra
lai ngay trong dém d6 va dbi v6i nhitng khoan dau tu 16m, lugng tién 13i nay khong phai nho. Trong
khi néu gitr tién mit thira dém qua, NHTG khong kiém d4u ra duoc mot dong trinh nao.

Do vdy, & cic nudc phat trién véi thi trudng tai chinh - tién t& hoan hao, ngan hang
hiéu qua hoa dong vdn rat cao. Vi dong von duoc hiéu qua hoa cao, hau nhu khong lang phi,
loi nhuén ma n6 thu duoc rat chinh xac. Boi thé. cac ngan hang co thé giam bét 13i suat khi
cho vay san xuat - kinh doanh. D6 1a mot phan caa 1y do tai sao 13i sudt hang nim & cac nude
phat trién 1a rat thap khi so sanh véi 13i suat nam ciia cac NHTG ¢ cac nudc dang phat trién.
Céc nudc sau nay, vi thi trudng tai chinh kém hoan hdo hodc chua c¢6 thi truong tai chinh (nhu
Vi¢t Nam, Lao, Campuchia... vao ndm 2006) caic NHTG khong tim dau ra cach bdo dam an
toan dé cho vay hét tién mat huy dong dugc vao cudi mdi ky. Su du thira von duong nhién sé
lam tang chi phi hoat dong va budc cac ngén hang, dé khoi thiét hai, tim dén nhiing d6i twong
du an toan dé cho vay véi lai suét cao.

Loai tai sdn c6 RPs kha pho bién véi ty 1¢ tur 2 dén 7% tong tai san co vao cudi mSi
ngay ctia NHTG céac nudc phat trién. Ban than mdi ngan hang, vao nhimg lac qua ket tién
mat, n6 ban chimg khoan (6 muc 7.3.2) ra theo hinh thirc RPs dé giai quyét nhu cu von qua
ngay. Hom sau, thu dugc tién, né lai mua vé chinh nhimg chimg khoan dé ban. Nhu vay, day
14 hinh thirc chuyén dbi tai san c6 tir chiing khoan ra tién mat hodc séc. Ciing can luu ¥ rang,
phan 16n cac trudng hop, nd khong phai xuat chimg khodn ra khoi kho ma chi can ky RPs la
du. Nguoc lai, vao nhiing lic thira tién mat sau gio thir 15 mdi ngay, no lai dem tién mait di
mua RPs. Luc d6, né doi du trir du thira (ER) thanh loai tai san c6 nay. Hai hoat dong dién ra
mdi ngdy, don gian va dé dang nhu nhitng nghiép vu nhén tién giri ctia nhan dan.

7.3.4.3. Tai sdn cé dinh

Tai san c¢b dinh 13 khoan muc cudi ciing trong tai san ¢ ciia ngén hang. Loai tai san co
nay co & tat ca cac ngan hang vao tat ca moi thoi diém. No 1a tong gia tri cua cac trang thiét bi
tdn tai va lam viéc co ban nhu: van phong, ban ghé, kho, tu, két, dién thoai, may vi tinh, xe 6
td, cac tru s& chi nhanh, cao ¢ khac...

Tuy theo murc d6 trang bi tién nghi va sy hop 1y hay khong cua viée trang bi, tai san cb
dinh c6 thé thay doi tir 0.2% tai san ¢ trd 1én vi tai san c6 dinh khong nhiing khong sinh ra 1ai,
ma con phai tén chi phi bao dudng cho nén ty 18 loai tai san co nay cang 16n, cic NHTG cang
hoat dong kém hiéu qua va cang dé chét. Ty 1é ph bién hién nay ¢ Nhat Ban di dong tir 0,1%
dén 0,8%. O Hoa Ky 1a tir 0.2% dén 1%, & Cong hoa lién bang Ptrc 13 0,2% dén hon 1%.

Ba loai tai san co: chuyén nhugng dy trit, RPs va tai san ¢d dinh chiém binh quan tir
8% dén hon 20% tong tai san c6 tily theo tinh hinh hoat dong va cac diéu kién ctia moi truong
tién té tai chinh chung quanh ngan hang. Biéu d6 7.3 phéc hoa ty 1¢ va su thay dbdi co ciu céac
loai tai san c6 trong bang can ddi cua NHTG trén thé g101 tir ndm 1968 dén 1996. Trong 36
nam qua, ching khoan va dy trir tién mat ngay cang giam di, trong khi cac loai tai san trong
muc 7.3.3. va 7.3.4. ting nhanh mot cach 6n dinh. Pidu d6 phan anh rang, kinh té thé gidi
dang phat trién, sy hoan thién vé luat phap, vé cac quy ludt trén thi truong tai chinh - tién té,
vé cac bién phap an toan vén cho nhan dan ngdy cang hiéu qua va tién bd nhanh. Tinh trang
ngan hang v& no ngay cang it dan va cac ngan hang quan ly tai san c6 ngay cang hiu qua.
Trong bbi canh thuan loi nhu vay, cho vay va dau tu vao cac nganh khéc, ngoai loai dau tu cd
truyén, chu trong vao sy an toan 1a chinh, dang duoc ngan hang luu tim day manh.
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Biéu d6 7.3: Ty 1¢ giira cac loai tai sin 6 va tinh hinh ting giam ctia n6
trong tong tai san c6 cia cac NHTG trén the gidi (1960 - 1996)
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Ngudn: Bank for International Settlements and Federal Reserve
Annual Report 1960-1996

7.4. LAI SUAT VA VAN PE TOI PA HOA LQI NHUAN

Pham tril quan trong nhit cua hoat dong ngan hang 13 Lai sudt. Danh tir 13i suat ma
chung ta ndi & day bao gdm cac khoan chi phi cta tién té va tai chinh trong nén kinh té. Chi
phi cta von quyét dinh loi nhuan dugc tao ra tir von éy & bat ky hoat dong san xuét kinh
doanh nao. Trong linh vuc ngan hang, diéu nay lai cang chinh xac. Pé hiéu duoc vai tro cua
viéc ra quyét dinh vé 1i suat trong hoat dong ctia cac NHTG, chung ta di vao timg phan ciia
chu dé nay.

7.4.1. Lai suit

Mot trong nhitng nhan thirc co ban va quan trong nhat ctia kinh té hoc d6 1a "Thoi gid
1a tién". Bat ky loai vat chat nao dugc sir dung mot cach hiru ich thi thoi gian cang troi di,
cang lam cho n6 c6 gia tri hon nhiéu. Gia tri cia mot loai vat chat nhu miéng dat thuong dugc
xéac dinh bang sy hiru ich va nhu cau mong mudn ciia moi nguoi ddi voi nd. Mot cach twong
tu, gia tri tinh theo don vi thoi gian khi dem cho thué s€ tuy thudc vao nhu cAu thué cia moi
ngudi va loi nhudn c6 thé 1am ra duoc tir dat.

Tién ciing vay. Khi duoc dem cat k¥ vao kho hay dugc dem chén dudi gim givong,
tién khong tao ra duoc bét ky loi nhuan hay gia tri nao vi n6 bi cach ly voi méi truong ma &
do no dugc moi ngudi can. Néu khong néi cang dé 1au, gia tri cia nd cang thap (vi lam phat)
glong nhu dat bo hoang. Pén luot chinh nhitng gia tri do nd tao ra, xac dinh nén chi phi can
c6 dé dugce so hitu tién. Ngudi ta goi chi phi nay 1a tién 13i. Lai suat tinh bang ty 1& % va dugc
dinh nghia nhu sau:

7.4.1.1. Dinh nghia vé lai sudt

“Lai sut (Interest Rate)” 1a ty 1¢ % gitra tién 1ai (hay chi phi phai tra) trén mot s6
luong tién nhat dinh dé c6 dugc quyén s hiru va quyén sir dung tién dy trong khoang thoi
gian da thoa thuan.

Nguoi ta ¢c6 mdt cach noi khac, do 1a “khoang chénh 1éch gitta lugng tién duoc nhan
hoém nay va lugng tién tong cong phai tra trong tuong lai, chinh 13 tién 13i hay chi phi dé c6
quyén s¢ hitu hIO’ng tién ay trong khoang thoi gian tir ngay nhan dén ngay tra”. Khi dem tién lai
ay tinh ty 18 % véi tién duoc nhan, két qua thu duoc chinh 1a 1ai sut trong thoi gian ndi trén.

Hiéu theo cach nao cling dugc. Néu chiing ta goi P; 13 luong tién dugc nhan vao ngay
hém nay va r 13 13i sut phai tra dé dugc s hitu va st dung né trong 1 nim, thi lac do:

150



Chwong 7 - Hoat dong ciia ngan hang trung gian

Tién phai trd 1 nam - P,
r= x 100%
Py
Gia str chung ta can tinh thir xem 1VND duoc tra vao niam sau c6 14i sudt 1a bao nhiéu
thi ta tinh theo cong thurc:

1-P,
r=-——1 7.24
P (7.24)

1

bung trén giac d6 nguoi cho vay nhu NHTG, R, 1a loi nhuan thu duge tir mét khoan
dau tu. Cong thirc 7.24 cho phép ta suy ra rang voi mot ty 1¢ lai suat da duoc xac dinh trudc, 1
VND tra vao mot nim sau la khoan tién bao gém ca 1ai va von, trong d6 phan vén P 1a:

P = b (7.25)
l+r

Do d6, khi ngudi ta cho truéc P, (ctia | VND dugce tra | ndm sau), 13i suét (r) trong
nam ndi trén cua P; duoc tinh bang cong thirc 7.24. Hodc, bang viéc cho trude ty 18 13i suat
ctia von vay trong 1 nam 1a r, IVND duoc tra vao 1 niam sau c6 vén gbc (P) duoc tinh bai
cong thirc 7.25. Mot cach tong quat, néu goi tién phai tra (von va 13i) vao thoi diém t 1a P,
von géc la Py, 1a1 suét 1a r thi:

N (7.26)
Pl
p
p = (7.27)
1+r

biéu quan trong ma 2 cong thuc trén cho biét 1a véi luong tién P, dugc xac dinh, r
cang cao thi P, cang thap va nguoc lai. Trong thi trudng tai chinh - tién té, 2 cong thirc noi
trén 14 phép tinh don gian nhat dé ngudi cho vay hiéu duoc 1ai suat hodc khoan tién ma ho
phai bo ra dé mua trai phiéu hay cac loai phiéu ng khic. Gia st mot nguoi ndo do6 ra thi
truong trai phiéu va quyét dinh chon tréi phiéu hang 1.000.000 VND dé dau tu, thoi gian dao
han 1 1 ndm. C6 nghia 13, vao dung | nam sau, khi chung ta dem trai phiéu dén noi phat hanh,
ngudi phat hanh s& nhan lai trai phiéu va tra cho chiing ta dung 1.000.000 VND.

Puong nhién dé c6 dugc mot trong cac trai phiéu ndy, bay gio chiing ta phai bo tién ra
mua, hay noi khac di 1a dé dau tu hodc chung ta cho don vi phat hanh trai phiéu vay. Phan
sau, chung ta s& ban vé ban chat cua hanh dong nay. Trong trudng hop cia thi du. luong tién
ctia chiing ta bo ra dé mua trai phiéu duoc goi 1a gia ctia trai phiéu vao lac do. Gia nay dugc
xac dinh béi:

- Cung va cau trai phiéu

- Tinh toan v& tién 14i s& c6 duoc

- Thuong luong giita ngudi mua va ngudi ban trai phiéu

Truong hop 1: Gia st sau khi thuong luong xong, ta va ngudi ban khong ban dén 13, chi
don gian thong nhat v6i nhau 14 s& ban va mua né véi gid 950.000VND. Luc d6 cong thic 7.24 cho
chiing ta biét 13i sut ma ching ta c6 thé hudng sau 1 nam tir dich vu cho vay hay dau tu nay 1a:

P,- P, 1.000.000 - 950.000
r= = x 100% = 5,26% mot nam
P, 950.000

Truong hop 2: Ching ta quan tdm dén 14i suat va mudn tim loai trai phiéu 1.000.000
VND nao ma c6 1di dén 12% sau 1 nam. Liic ay, chung ta phai di tim hodc thuong lugng cho
dugc trai phiéu can mua 1a:
P, 1.000.000
P, = = =892.857 VND
l1+r 1+0.12
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] Cac NHTG hay ap dung cac cach tinh trén khi dau tu. Thi du nay gitp ching ta tim
hi€u céc cach quan 1y 1ai suat hién nay.

7.4.1.2. Cdc cdch qudn ly lii sudt

7.4.1.2.1. C6 dinh ldi sudt

Cach lam cé dién nhat (vi n6 co tir trude thoi dai Hy - La) la cach cho vay dau tu theo
kiéu ¢ dinh lai suét. Cac ngan hang dua ra cac thang lai suat da lap san dé thong bao cho d01
tugng c6 nhu cau vay von tir ngan hang. Than chi chi c6 viéc chip nhan muc 13i suat 4y néu
mubn vay tién. Cach lam nay c6 nhimng mit tich cuc:

- Gitip NHTG uéc tinh kha chinh xac dugc loi nhun tir mdi khoan cho vay.

- Chu dong tinh dugc 1ai suat can dua ra dé huy dong tién guri va céc loai tai san ng khéc.

Tuy nhién, nd ciing c6 nhitng mit bat tién nhu:

- C6 dinh 13i suat 1am cho ngan hang tu han ché minh vé kha ning cho vay va dau tu,
ngan hang khong thé cho vay dudi mirc an dinh, vi thé ¢ tinh trang nhiéu khi thira vén ma
khong thé hodc khong dam dau tu.

- C6 dinh 13 suat lam tuyét duong thuong lugng vé chi phi von gitta nguoi can vay (cac
than chu) va nguoi mubn cho vay (ngan hang). Khi ban khong thé thuong luong dugc vé chi
phi von, thi van dé ciia ban (néu 1a nguoi vay) trd nén qua don gian. Néu chap nhan dugc mic
14i sudt noi trén thi dén vo1 ngén hang, khong chip nhan dwoc mirc 13i thi dén ciing vo ich.

- Vi 1ai suat ¢ dinh thi ngan hang s€ phai chay theo khach hang chir khong phai
ngudi can vay chay theo ngan hang dé thuong lugng.

- Khi NHTG c¢6 nhu cau can phai tim than chu dé giai quyét von thira véi 1ai suat cb
dinh, nhu cau d6 rat d& lam thay ddi nhan dinh caa né theo hudng cam tinh vé do an toan cua
thuong vu. Kha nang rui ro trong cho vay sé 16n hon.

- C dinh 1ai suat s& lam cho ngan hang khé dau tu vao chimg khoan. Vi hau hét
chting khoan ngay nay déu tha nbi 1ai suat cho cung cau quyét dinh.

Tt nhiing nguyén nhén trén, cach c¢b dinh 14i suat trong hoat dong chi thinh hanh tur
thap nién 60 tré vé trudec.. Bleu do 7.3 da cho thay trong thép nién 60 va trude do, tlen mat
ma cac ngan hang thira vao cudi mdi ky rat 1on, xap xi 20% tong tai san c6. Di nhién, can phai
n6i thém rang dy tri tién mat cao trong thoi ky ndy co6 nguyén nhin déng gop cua viée quy
dinh RRR kha cao ctia cac NHTW trén thé giéi. Tuy nhién, nguyén nhéan chinh van la do céc
NHTG c¢6 dinh 13i suat dé dam bao an toan cho lgi nhuan va vi thé khong cho vay hoic dau tu
dugc hét ER vao cudi ky. Hiéu qua hoat dong ciia cac NHTG try nén kém va rii ro cao hon.
Do vay, tu nhimg ndm 1970 tr6 di, ngan hang & cac nudc da bit dau ap dung i suat tha noi.

7.4.1.2.2. Lai sudt tha néi

Khi cac NHTG hoat dong theo cach ¢ dinh 13i suat, nd quan Iy tai san c6 (dau tu va
cho vay) theo truong hop 2 cua thi du di mua chimg khoan vira roi. Nguoc lai, khi tha ndi 13
suat theo thi trudng va theo két qua thuong luong cia timg thuong vy, né quan 1y tai san va
lgi nhuén theo truong hop 1.

Tir nam 1980 dén 1996, cac NHTG nudc Phap budng 1ong 13i suat theo sy dao dong
cta 1ai suét chiét khau va 13i suit thi truong tién té - tai chinh. Mrc dao dong cua lai suit tha
ndi that dir doi. Bang 7.12 cho thdy nam 1981, 14i suat dau tu va cho vay trung binh trong céc
NHTG la 15,28% nam, ing voi lai sudt ngén han trén thi truong lac d6 1a 15,40% narn. Nam
1989, 14i suat ngan han cta thi truong con 9,30% va 1ai suit dau tu cua ngan hang 13 9,27%.
Dén quy 1/1996, 14i sut cho vay va dau tu ciia cac ngan hang chi con 4,29% mot nam. D6 1a
nhiing thi dy dién hinh cta tinh khong c¢b dinh vé 13i suat.

Khi NHTG tha noi 13i suat va chip nhan tinh i theo timg két qua thwong lugng cuia
timg thuong vy, s& c6 nhidu khach hang tim dén v&i né va nd s& c6 nhiéu co hoi t6t dé Iya chon
hon. Khong phai ngén hang tim khach hang mét cach don phuong nita, ma ca khach hang cting
tim ngén hang, vi ca hai déu thay ¢6 thé c¢6 nhiéu loi ich qua thuong luong. Ngan hang s¢ c6 thé
nhan thay 0 mot vai thuong vu, can cho vay véi 1ai sudt rat thap dé gitr nhitng khach hang c6 uy
tin hodc sin sang dau tu vao nhiing loai chimg khodn véi loi nhuan khong dang bao nhiéu dé
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giai quyét hét ER. Nguoc lai, cing ¢6 nhiing thuong vu cho vay hoéc dau tu sau khi d chéc
chin duoc vé tinh an toan, n6 co thé dat duoc 13i suit rit cao qua thuong lugng.

Véi 1ai sudt cd dinh, ngan hang quan tdm dén loi nhuan vé mdt ngan han ma bo quén
khach hang, quan 1y tai san c6 kém hiu qua. Nguoc lai, voi 1ai suét tha ndi, ngan hang quan
tam dén khach hang va loi nhuan trong nhitng muc tiéu dai han. Cach lam don gian cua cac
NHTG Au - My 1a n6 dua ra nhitng muc tiéu tai san c¢6 cho tuong lai r01 van dong von cip va
13i suét theo tung tinh huong Thi du nhu sau khi dit ra muc tiéu hoan vén va 1ai sau mot nam
12 5000 don vi tién t&. Pé c6 duoc tai san ¢6 5000 nay vao nam sau, co 2 tinh huéng

- Truge ndm 1970, cac NHTG can ctr trén lai suat cia tai san ng, quyet dinh 13i suat
cho vay t01 thiéu. Cudi cing tim cach cho vay theo thang lai suét noi trén dé dat muc tiéu. Gia
str 13i sudt cta tai san no 1a 12% ndm va NHTG quyét dinh 13i suét tdi thiéu cua tai san co 1a
14,56% nam, nhu vay:

P, 5000

=2 = = 4364.4
l+r 1+0,1456

Bang 7.12: Lii suat cac loai trong hé thong NHTG nuéc Phap 1980 - 1998

. Nam | 000 | 1981 | 1982 | 1983 | 1984 | 1985 | 1986 | 1987
Loai LS
LS chiét khau 9.5 17.5 | 12.75 | 12.00 | 11.00 | 9.25 | 7.00 | 7.75
LS trung binh trong
che NHIG 12.18 | 1528 | 14.61 | 1231 | 11.66 | 991 | 7.68 | 8.14
LS thi truong
- Ngin han 13.30 | 15.40 | 14.70 | 12.50 | 11.90 | 10.10 | 7.80 | 8.20
- Dai han 15.00 | 16.50 | 15.70 | 13.60 | 12.50 | 10.90 | 8.60 | 9.40

Nam Quy

Loai L 1988 | 1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | =07
LS chict 725 | 875 | 950 | 875 | 925 | 6.45 | 5.00 | 5.00 | 3.90
khau

LS trung
binh trong 7.80 9.27 10.20 | 9.49 10.14 8.30 572 | 643 | 4.29
cac NHTG

LS thi
truong

-Nganhan | 7.90 9.30 10.30 | 9.70 10.40 | 8.40 580 | 6.75 | 4.50

- Dai han 9.10 8.80 10.00 | 9.00 8.60 6.90 790 | 740 | 7.50

Nguoén: Banque de France - Bulletin Digest 1980 to April 1996, P12 to 38
and IMF - World Economic Outlook Every May 1980-1995, P.138-141

Ngén hang phai tim cach cho vay hodc dau tu cho duoc 4364.4 don vi tién vao ngay
hoém nay véi 13i suat cho ~vay hodc dau tu phai dat 1a 14,58% cho moi thuong vu. Diédu nay
qua khong d& 1am. Va néu nd ton tién vao cudi mot sé ky nao do, do vao nhing ngay do,
nhiing nguoi di vay chi ¢ thé chap nhan vay ¢ mirc 1di 10% chang han, thi sy lang phi v6n s&
1am cho nd kho ma dat dugc muc tiéu. Khong noi ching ta cling hleu rang sy lang phi thue ra
con 16n hon boi vi cling c6 nhimg ngay c6 nhiéu ngudi rat can Von va tham chi ho san sang
tra 13i suat cho ngan hang hon mic 14.56%. Nhung co ché 1i suét ¢6 dinh chi can 14,56% va
do vay ngan hang mat nhimng loi nhuan ma 1& ra né ¢ thé c6 thém. Cac nha dau tu dugc
nhitng co hdi tuyét voi.
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- Sau nam 1970, cach quan 1y tai san c6 va lai suat cia NHTG la theo phuong thirc
nhu biéu d6 7.4. Cling v6i myc tiéu dat tai san c6 1a 5000 vao nim sau, cho rang ciing véi lai
sut 14,56% niam, nd c6 co ché hoat dong thodng hon nhiéu. Trong 5 thuong vu ma né dau tu
hodc cho vay, c6 nhiing thuong vu van dam bdo an toan nhung c6 lgi nhuin cao nhu kinh
doanh xuat nhap khau, bat dong san..., ngan hang c6 thé tinh 14i 25%. Nhung c6 nhimng loai
dau tu khéc, khi can phai thyc hién dé giir khach hang hoac dé giai quyét cho hét ER vao cubi
ky tranh lang phi, nd van cho vay ¢ 1ai sudt dudi 14,56% nhu 10% hodc 5% ching han. Bing
cach can dbi lwong von xuét ra cho ting trudng hop 13i suat, ngan hang van dam bao duoc tai
san ¢6 5000 vao nim sau v&i muc i suat d dinh. Biéu d6 7.5 con cho thiy vdi cac thuong
vu C, D, E, lai suét cho vay thép, n6 c6 thé dau tu nhidu hon. Véi cac thuong vu A, B 13i suat
cao, n6 dau tu it von hon dé dé phong rui ro. Sy bu qua bu lai gilra cac loai tai san ¢6 1a chién
lugc chu chét dé dat muc tiéu mong mudn cia ngan hang.

Nhat Ban va Han Qudc 14 hai nudc hién nay van ap dung theo ca 2 cach quan 1y cung
mot luc. Véi nhiing loai tai san cé nhat dinh, cac NHTG hai nuéc néi trén c¢d dinh 13i suat
nham 2 muc dich: (1) Vi 1i suat c¢b dinh thap, no kich thich vay muon, phuc vu cho cac muc
tiéu dau tu dinh hudng ma ching ta s€ c6 dip tro lai ¢ phan 5. (2) Vi lai suét cé dinh cao, n6
thu hit tiét kiém va huy dong céac nguon tai chinh du thira trong nén kinh té, dam bao loi
nhuén, ting cuong ¥ thirc hiéu qua vdn vay cho cac don vi san xuat kinh doanh, han ché tiéu
dung. Tuy vay, ¢ phan 16n cac truong hop, NHTG hai nudc ndi trén van ap dung ché do 1ai
suat tha ndi 1a chinh. Vi khong thé chdi cai rang 1ai suat tha ndi phat trién ning luc canh tranh
va hiéu qua quan 1y tai san c6 ctia ngan hang 1én rat nhiéu.

Biéu do 7.4: Quan Iy lii suat linh ddng va cac tinh hudng dau tu

Van cdp 4
ign na E 10000
hign n. 5’952.4
909,1 — D 1000,0
B69.6 ¢ 10000
833,3 N B 10000
]
800,0 - _ A B0OO + (BOO x 25%) = 1000
h | Laisuat( % nidm)
5% 10%: 15% 20% 25% clia cac thudng vy

Bén canh phuong thire dé di dén quyét dinh vé quan 1y 14i suét, cic nhan t6 khac cua
tai san c6 va nén kinh té ngoai ngén hang cing anh huong khong it dén pham tru nay.

7.4.1.2.3. Cdc nhén t6 anh hwéng dén viéc quan 1y 1di sudt

Céc nhan t6 sau day ciing 12 nhitng nhan t6 chi ra sy khac nhau giita cac loai tai san co
ciia NHTG, vé mot s6 phuong dién nao dé, 14i suét bi chi phdi bsi loai hinh tai san c6 ma
ngan hang da dau tu.

a) Thoi gian dao han

Tt ca cac loai tai san ¢ va ng khac nhau vé thoi gian ddo han (Term of Maturity).
bay la do dai vé gi0, ngay, thang, nam cua khoan ng tir ngay nhan cho dén khi n6 duoc tra lai.
C6 nhing loai tai san co thoi gian déo han tinh bang gid nhu RPS hay FF, IBFF. C6 nhimng

154



Chwong 7 - Hoat dong ciia ngan hang trung gian

loai tai san khac c6 thoi gian dao han dai hon vai ngay dén hang thang nhu chimg khoén, ky
thac khong ky han, ky thac c6 ky han va tiét kiém. Va ciling c6 nhiing loai tai san c6 (hay no)
c6 thoi gian dao han tur 1 ndm dén 30, 40 nam nhu REL hay ML ma chung ta da nghién ciru.
Chinh tir sy khac nhau vé thoi gian cua khoan vay (hoac cho vay), lai suét cho moi loai cling
khac nhau. D6 ciing 13 nguyén nhan cho su phan biét vé 14i suit ngan han va 1ai suat dai han.
Thong thuong:

- Lai suét ngan han (Short - term Interest Rate) chi ra loai 13i sut trén khoan no (hodc
c6) rat ngin tir 1 dém dén 15 ngay 1a t6i da. G mot vai nudc, cac khoan cho vay hoic vay tir
duéi 1 thang dén vai gid goi 1a vay hodc cho vay ngan han va 1ai suat 4p dung cho né 1a 1ai
sudt ngan han.

Dong 3 cta bang 7.12 cho thiy 14i suat ngan han trong thi truong tai chinh - tién té
nuée Phap tir nam 1980 dén quy 1 nam 1996 dao dong trong khoang 15,40 dén 4,50% mot
nam. Lai sut ngan han thuong thap hon 14i suat dai han vi diéu don gian 1a nhiing khoan dau
tu ngén nhu thé thuong co 1oi tirc khong on dinh. Hon nita, chinh loi tire khong on dinh cua
n6 12 nguyén nhan 1am cho loai 13i suit nay bién dong kha thuong xuyén va dir doi. Nhiéu khi
trong mot ngay - & cic nudc phat trién - né ¢ thé 1én xudng hai ba muc do anh hudng cua loi
tirc chimg khoan. Piéu nay s& dugc tiép tuc phan tich & phan sau.

- L& suit dai han: Nguoc lai véi lai suét ngén han, 13i suit dai han (Long - term
Interest Rate) chi ra ty 1¢ 13i ctia khoan dau tu tir 1 thang trd 1én dén hang nam hodc hang chuc
nam. Vi tinh lau dai cua no, cac khoan dau tu nay thuong dugc st dung cho céc khu vuc san
xuat, kinh doanh co ban, bén chic, véi loi tic it thay dbi. Do loi tirc ctua dau tu 6n dinh, 14i
sudt ciia cac loai tai san ndy ciing cao hon céc loai tai san khéc.

Dong 4 ctia bang 7.12 13 13i suat dai han cta Phap 1980-1996. Pinh cao nhat cta 13i
suat dai han 14 16,50% vao nim 1981 va thip nhat 1a 6,90% vao nam 1993. N6 dao dong
khong dir doi bang 13i suat ngén han.

Bang 7.13 dudi day tiép tuc cho thay vé tinh hinh 1ai suat dai han va ngan han binh
quan & mot ) nudce cong nghiép tir nam 1982 dén nam 1994. Chu ¥ rang, dinh cao nhat va
thap nhét cua 13i suat dai han khong cach nhau qua 2 lan. Trong khi khoang cach dy & i suat
ngan han 13 tir hon 3 lan trg 1én.

Bang 7.13: Lii suit & mot s6 nwéc cong nghiép
1982 - 1994 (% nam)

—~Nam | o0 | 1983 | 1984 | 1985 | 1986 | 1987 | 1988 | 1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994
Quoc gia
DLSngan |00 | 91 | 104 ] 80 | 65 | 69 | 77 | 91 | 82 | 58 | 37 | 32 | 48
han Hoa Ky
Nhat Ban 71 | 67 | 64 | 66 | 50 | 41 | 44 | 53 | 76 | 72 | 43 | 28 | 22
CHLBDPac | 147 | 126 | 119 | 101 | 77 | 82 | 79 | 93 | 103 | 97 | 104 | 84 | 56
Phap 89 | 58 | 60 | 54 | 46 | 40 | 43 | 71 | 84 | 92 | 95 | 72 | 5.0
HLSdai a0l i 125 | 106 ] 77 | 84 | 88 | 85 | 86 | 79 | 70 | 59 | 72
han Hoa Ky
Nhat Ban 83 | 78 | 73 | 65 | 53 | 50 | 48 | 51 | 70 | 63 | 51 | 40 | 46
CHLBDac | 157 | 13.6 | 125 | 109 | 86 | 94 | 91 | 88 | 10.0 | 9.00 | 86 | 69 | 7.9
Phap 90 | 81 | 80 | 70 | 61 | 62 | 65 | 70 | 87 | 85 | 79 | 65 | 71

Nguon: IMF - World Economic Outlook 1990 to 1994, P.138-141

Trudc khi e cap dén phén tiép theo, chung ta cﬁn thiét phai nhéc lai mot sé khai ni¢m
cili dé viéc hiéu vé 1ai suat duoc de dang. O day lai suat c6 1i suat tién guri (dtng vé phia ngan
hang tra cho nguoi gui) va lai suat cho vay (13 suat ma ngan hang thu tir cac khoan vén né
cho san xuat kinh doanh vay).
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Cach goi tén "13i suét tién guri" hay "13i suat cho vay" thuc chét chi c6 y nghia rt hep.
N6 khong phan anh hét tinh hinh 13i suit. Boi vi néu goi 14i sudt ma cac ngan hang tra cho
ngudi gui 1a "14i suét tién giri", thi nhimg khoan 13i sudt ma né phai tra cho cac loai tai san no
khac nhu trai phiéu, RPs, vay duy trir, vay cia NHTW, vay ctia cong ty me... ma chung ta di
tung nghién ctu ¢ phan doan 7.2 chuong 7 nay s€ dugc goi tén riéng la gi?

Bén canh do, néu goi lai sudt ma céc ngan hang thu dugc tir viéc cho san xuét kinh
doanh va cac d6i tuong khac vay vén 1a "13i suét tién vay”, thé thi 14i suat n6 thu duogc tir cac
loai tai san c6 khac nhu chimg khoan, RPs, bat dong san... khong phai & duéi hinh thic cho
vay - s& goi tén bang gi?

Cho nén tur thap nién 60, voi s banh truéng ngay cang da dang cua cac loai tai san
khac nhau trén thi truong tién té tai chinh, giéi ngén hang | bat dau quy udc chi goi tén 13i suat
theo hai nhom tai san. D6 1a 13i suét tai trg no bao gdm tat ca cac loai tai san ng. Boi vi vay
clia cac d6i tugng khac hay vay cua nhén dén (khi nhén dén dem tién dén gri tic 1a ngan hang
da vay cua ho) déu 1a tai san no clia ngan hang. Piéu twong tng duoc goi 14 13i suét tai san co,
n6 chi ra tién 13i ma ngan hang thu dugc tir viée cho vay hay dau tu khac nhu ching khoan,
RPs... vi cho vay hay dau tu déu 1a nhitng hang muyc ciia tai san co.

Sy viéc chua dimg & ddy, mot sé nha kinh té khac lai cho rang, moi thir 13i suat déu co
thé quy vé cach goi tén nhur xuét x{r. V&i cach nhan thirc nay chi c6 2 pham tri 13i suét 1a 1ai
sut cho vay - chi ra khoan thu dugc tir hinh thie cho vay tién - vi ho cho rang, suy cho cuing,
ngan hang cho vay truc tiép, hay mua ching khoén thi ciing 1 cho vay vi chimg khoan ciing
1a mot loai phiéu vay tién cua don vi phat ra no. Ngoai thi truong ciing vdy, nguoi cho vay,
hodc gtri vao ngan hang, hodc mua chirng khoén thi ciing la cho vay. Ngugc lai véi cho vay la
di vay. Nhan dan vay lan nhau, ngan hang vay cua dan hay vay cia NHTG, NHTW, nudc
ngoai..., hoic phat hanh RPs, trai phiéu thi cling 1a vay. Chinh phii phat hanh trai phiéu thi
cling la vay tién ctia dan chung... Lai sudt phai tra cho cac khoan vay goi 14 13i sut vay no.

Dleu do cting co ly, thé nhung né khong thuyét minh duoc khi ngén hang hodc nhan
dan bo tién ra mua bat dong san hodc xay dung nha may dé k1em loi nhuén thi 191 nhuén nay
dugc goi tén 1a 13i suat gi? Sau mot thoi gian, cac nha kinh té néi trén da phan tng lai bang
cach goi d6 1a 1ai suat dau tu.

Tur thap nién 80, tir sy tranh luan noi trén, nguoi ta da goi cac loai lai suét theo 3 tén:
Lai suét vay, Lai suit cho vay va LAi suit dau tu. Tuy nhién, trong khu vuc ngan hang chi cé
131 sudt tai san 6 va lai sudt tai san no 1a phan anh khai quat va day da nhat hai pham tru co
ban ciia 14i suat trong ngan hang.

Thyc ra cho vay hay dau tu vé ¥ nghla tinh chét, muc dich déu giéng nhau. Mot khai
niém hudéng vé chu chuyén tién, mot khai niém hudng vé chu chuyén tai san vat chét nhung
déu c6 muyc dich tao lo1 nhuén hay gia tri gla tang (VA). Thé nhung ca tién 1dn vat chat déu la
tai san, 1a cac ngudn lyc cta xi hoi. Bién gidi gitra tién va tai san vat chét khong ton tai, boi vi
tién va tai san vat chét co thé chuyén doi qua lai cho nhau rat d& dang vi ching déu 1a tai san.
Cho nén cach goi tén 14i suét theo loai tai san ctia ngan hang 13 hop 1y va gon nhat.

Cho dén nhitng nam gan day, du 2 loai l4i suat (tai san c6 va ng) ludn ludn bién thién
cung chiéu nhau va bo sung cho nhau, cai nay duoc ding dé xac dinh cai kia va mot cach dé
dang khi biét duoc loai 13i sudt nay, nguoi ta c¢6 thé nhanh chong suy ra kha chinh xac loai 13
sudt con lai vé gia tri binh quan. Do d6, dé goi tat, cac nha kinh té va ngan hang chi dung mot
tir 12 13i suat.

b) Kha ning thanh khoan

Kha nang thanh khoén chi vé muc do nhanh hay cham cua viéc chuyén mot tai san tro
lai thanh tién nhanh hay chdm ma chi mét chut it hodc khong mat chi phi ndo ca. Pay 1a nhan
t6 thir 2 anh huong dén 1ai suat. Khong kho khan 1am, ching ta c6 thé thdy riang kha ning
thanh khoan lai cling lién d¢i véi thoi gian ddo han cua tai san. Véi nhitng loai tai san c6 ddo
han ngén va cuc ngén nhu chirng khoan ngén han, RPs, cac khoan cho vay du trir..., kha nang
thanh khoan ctia n6 rat cao va chi phi chuyén d6i cuc thap. Nhung v6i nhing loai tai san dai
han nhu ching khodn tir 3 thang trd 1én, cac khoan cho vay, REL, ML tir 1 nam dén 30 nam,
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nha cua, dat dai, xe co, may tinh, tau van tai... 1a nhitng loai tai sdn khé thanh khoan va phai
mét nhiéu thoi gio hon, ton nhiéu chi phi hon, t6n cong strc hon, rii ro cao hon khi cam ban
hodc ddi nd ra tién mat.

V6i nhitng tai san c6 thanh khoan cao, 1i suat ctia n6 thuong thip dén rat thip. Nguoc
lai, nhirng tai san thanh khoan kém thuong c6 13i sudt cao hon vi chi phi chuyén d6i ctia nd
cling cao, va cling vi voi thoi gian dai, su 6n dinh cta tai san sé tao ra loi nhuén cao.

Biéu dd 7.5 trinh bay quan hé giira 13i suit va kha ning thanh khoan cua céc loai tai
san trén thi truong tién té va tai chinh cia 7 nudc cong nghiép hang dau trén thé gidi vao
thang 2 ndm 1996. Xin luu ¥ rang tai san ndy dugc tinh theo gia tri trung binh. G mdi nuéc,
khoang gan 400 ty USD la tién mat va Biéu do 7.5 cho thay loai tai san nay c6 thanh khoan
cao nhét va chi phi thanh khoan bang 0, nhung i suat ciia n6 ciing bang 0 (doan OA). Tir A
dén B 1a c4c loai tai san ngan han. Kha ning thanh khoan kém hon va chi phi thanh khoan cao
hon tién mat dan dan. Nhung 13i sudt cua ching ciing bat dau 16n hon 0 va 16n dan t6i khoang
4% mot nam (doan AB). Poan BC dién ta nhitng tai san dai han, c6 thanh khodn kém nhét,
t6n chi phi chuyén thanh tién nhiéu nhat va di nhién i suat tai san cling cao nhat.

Bidu dé 7.5: Quan hé giira 1ai suat va kha nang thanh khoan ciia tai
san trén thj trudng tai chinh tién t¢ G7 (thang 2 nam 1996)

Lai suét (% nam)

7 e c
Trai phiéu va tai
san dai han
5 N
4
Tréi phiéu va tai
san ngan han
Tién mat
l A .. (100 tj USD)
0 4 10 20 30 40 50
Nguén: Federal Reserve Bulletin, May 1996, P.Al4 and World Bank
Monthly Report.
c¢) Ruiro

Ngoai kha nang thanh khoan (Liquidity), rui ro (Risk) cling la nhén t6 1am ting hodc
giam l4i sudt tai san cla ngén hang va nén kinh té. Nhan t6 nay hinh thanh loai chi phi rui ro
ma ngén hang va cac nha dau tu khac phai tinh dén cho céc truong hop von dau tu bi mat gia,
von khong thu hdi duge vi noi nhan dau tu bi pha san, v0 no, loi tirc tréd nén am vi gia ca tang
nhanh... V6i cac loai tai san c6 nhu chimg khoan, khi gia ca cua n6 tang nhanh 1én xap xi gia
tri bé mat (P gan bang P,), 13i suat ctia nd bi bay hoi theo cung cau cua thi truong.

Dé phong céc trudng hop trén, cac NHTG Au - My dua ra loai 13i sudt rai ro (Interest
Rate Risk) ap dung cho cac loai tai san co thiéu an toan, hoac nhimg loai tai san c6 c6 dao han
qué dai. Goi 1ai suét thuc 1a 1y, lai suét rii ro 1a r,, von phai dau tw hém nay 1a P, von thu vé
trong twong lai cong véi tién 13i 13 P,, thoi gian dau tu (hodc cho vay) 1a 1 (nim hoic
thang...), ta co:

P = Lt (7.28)
(41 +1,)

Céc ngan hang hién dang tinh 13i suét r; cho cac dich vu dau tu binh thuong 1a 12%

mot nam. Cé mot dich vu dau tu voi thoi gian 3 nam. Gia dinh rr:ing ngan hang muén tinh 13i
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sudt rai ro cho vay thém 12% (dé phong su truot gia cua dong tién hodc chi phi no kho
doi...). Luc do, 1.000.000VND von s& thu hoi vao 3 nam sau cung véi tién 1ai sé can chi mot
khoan dau tu la:

p = 1000000 __ 455 4g7vND

(1+0.12+0.12)°

O cac nudc dang phat trién hién nay, 14i suat rui ro di dong tir 5 dén 15% mot nam cho
cac khoan dau tu ngin han (Cho vay hodc mua trai phiéu...). Nguoc lai. trai phiéu ciia cac
cong ty nho, chua co tén tudi, co 1ai suit rui ro cao hon cac loai tai san ¢ noi trén tir 1 dén
6% moi ndm. Chi phi rai ro tao cho 1ai suit rui ro tré thanh mot pham tru va dugc tinh toan
song phang trong viéc quan 1y 13i suat tai cac NHTG.

d/ Chi phi quan ly tai san

Ngan hang c6 rat nhiéu loai tai san c6 dé quan 1y va dé thu hoi Von nhu tién mit, cho
vay du trit, RPs, hang hoa dé ban, hay cac khoan cho vay hodc dau tu ngin han khac. Nhung
cling c6 rét nhiéu loai tai san c6 kho quan 1y, theo ddi. Chi phi cho viéc quan tri, xt 1y, phat
mai, bdo quan thi cao hon céc loai tai san khdc, thi du nhu: nha cura, bét dong san, xe ¢, hang
hoa kho gitr gin... Do vay, v6i cac thuong vu dau tu vao nhitng tai san nhom trude, chi phi
quan tri thap cho nén 1i sut khong cao hon mirc binh thudng. Vi cac loai tai san nhom sau,
vi t6n kém cho quan tri hon, cac ngan hang phai tinh thém chi phi quan 1y tai san vao i suat
va diéu dwong nhién 1a 13i sudt cia nhom sau phai cao hon nhom trudc.

e/ Lam phat

Lam phat 1 ké thu cta 13i suat. Co ché lam phat s& dugc ban k§ & phan 4. O day,
chung ta quan tdm dén méi lién quan giira lam phat va 13i sudt. Cho rang l4i sudt ma ngan
hang thu duoc tir mot dich vu cho vay hodc dau tu (diéu nay ciing hoan toan gidng trong
truong hop ngudi cho vay 1a nhan dan giri tién vao ngan hang va ngan hang 1a ngudi vay) la
10%/nam. Voi 13i suat éy, mot khoan dau tu hom nay co gia tri 1.000.000 VND s¢€ tao ra mdt
khoan tién 13i sau ding 1 nam la:

r=1.000.000VND x 10% = 100.000VND

Ca von va 1ai thu duoc vao thoi diém nay sang nam sé& 1a:
P,=P(1 +1)'véit=1
P, =1.000.000 x 1.10 =1.100.000VND

Gia su ching ta xem gia ca mua ban cua gao la gia dai dién cho gia ca hang tiéu dung
binh quan (CPI) trén thi trudng hang hoa. Néu lam phat bang khong trong ca nam ndi trén, gia
gao vao hom nay 1a 2000VND/kg. Vio thoi diém nay cia nim sau, no tiép tuc van la
2000VND/kg.

Luc d6, khi chua dau tw, 1.000.000VND d6i duoc 1.000.000/2.000 = 500 kg gao. Vio
nam sau. khi da dau tu roi, von va 1ai thu hoi d6i duoc 1.100.000/2.000 = 550kg. Viéc dau tu
da san sinh ra cho chung ta mot tai san moi twong duong 50kg gao. Do la tién 14i.

Thé nhung, that x(i quay, lam phat bang khong rat hiém khi xdy ra. Thuong la lam
phat 16n hon khong. Vi su that 4y, ta gia dinh tiép vé 2 truong hop:

Trudng hop 1: Lam phat trong nim ciing bang 10% mot nim. Bang dung voi 14i suat
ma ta c6 thé thu duge tir dau tu.

Luc d6: Gia gao hién nay 1a 2000VND/kg

Gi4 gao vao thoi diém nay sang nam s& 13 (2.000 + 2.000 x 10%) = 2.200VND/kg

Hién nay, khi chua dau tu, cac NHTG (hodc chung ta) véi 1.000.000VND, c6 thé mua
dugc 1.000.000/2.000 = 500kg gao.

Chung ta hodc ngan hang, bo von ra dau tu va mot nam sau: ca vén 14n 1ai thu dugc 1a
1.100.000VND. Vao thoi diém thu vén vé, ching ta dem di mua gao va duoc 1.100.000/2.200
=500 kg. Trudc khi dau tu tai san ctia ching ta co gia tri trong duong 500kg gao, sau khi dau
tu xong. tai san thu dugc tinh bang don vi tién thi cao hon trudc vé sd luong, nhung gia tri
thuc su ciing chi bang 500kg gao. Chiing ta cha c6 duoc chat 1di nao. Li suat thuc su trong
truong hop nay = 0.
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Trudng hop 2: Néu lam phat trong nim hon 10%. Chang han 15%.

Gid gao sau 1 nam s€ 1a 2.000 + (2.000 x 15%) =2.300 VND/kg

Truée dau tu, v6i gia gao 2000VND/kg, chung ta mua dugc 500kg gao tir sb tién
1.000.000 VND. Sau khi dau tu xong (lii sudt 10% nim), von va lii thu duge (1.000.000
VND) chi tuong duong vaoi 1.100.000/2.300 = 478,26 kg gao.

Viéc dau tu d khong nhimng khong dem lai gia tri méi ma con lam cho chiing ta (hodc
ngan hang) thiét mat 24.71 kg gao. Lam phat cao (15%) da lam cho loi tic trd thanh sé am.
Chinh né 1a thii pham gy ra sy hut di vé tai san. Két luan vé diéu nay 1 lam phat s& 1am bay
hoi mot cach vo hinh 13i suét ctia cac loai tai san ma ngan hang va nhan dan c6 duoc.

Néu trong cting mot don vi thoi gian:

1/ Ty 1¢ 13i suat = Ty 18 lam phat, thi 13i suat thyc su bang khong (truong hop 1).

2/ Ty I¢ lai suét < Ty 1€ lam phat, 1ai suét thuc sy 12 Am. Lam phat cang 16n hon 1ai
suat bao nhiéu, gia trji thyc cua lai sut cang thip by nhiéu. Gia tri cia tai san bi hao mon
cang dir doi (truong hop 2).

3/ Ty 18 1ai suat > Ty 1¢ lam phat, 13i suét thuc sy 16n hon khong. Trong trudng hop
nay, dau tu hoan toan c6 lgi. Lai suit cang 16n hon lam phat, lgi nhuan thyc thu dugc cang
16n theo.

Chi ¢6 tinh hudng thr 3 1 dugc chap nhan nhat. Cho nén khi ngén hang hodc nhan dan
dau tu, cho vay, ngudi ta thuong quan tim dén lam phat dé ludn dam bao rang 13i suat dau tu phai
16n hon ty 1€ lam phat. Hay néi cach khac, lai suat dau tu pha1 0 muc tur ty 1¢ lam phat tr¢ 1én.

Do mdi lién quan giira 1ai suat va lam phat, nguoi ta chia 13i suat ra 1am 2 loai:

* L4i suat danh nghia:

Lai suat danh nghia (Nominal Interest Rate) hay NIR 1a 13i suat cta tai san trén don vi
tién té. Khi chung ta doc nhimng thang 14i suat duoc niém yét trén bao chi, tai cac ngan hang,
trén tivi hay cac phuong tién truyén thong dai ching khac..., chiing ta di va dang doc vé Iai
suét danh nghia. Loai nay don thuan chi ra sb luong don vi tién thu duoc tir mdi 100 don vi
tién dugc dem dau tu trong khoang thoi gian nhét dinh nao d6 cua thong béo.

* Lai sudt thuc:

Nguoc lai véi 13i suat danh nghia 1a 13i suét thyc (Real Interest Rate) hay RIR, chi ra
gia tri thuc sy dugc tang 1én (hay gid tri thuc sy thu dugce) tir mot hoat dong dau tu:

RIR=NIR -7 (7.29)

Véi 7z 1a ty 1& % cua lam phét trong clng thoi gian hoat dong dau tu.

Dé cho RIR ludn ludn 13 mot ty 16 16n hon khong, cac nha dau tu va ngan hang phai giir
cho NIR thudng xuyén 16n hon 7. Tuy nhién, diéu d6 khong dé dang. Vi nhimng ngén hang ap
dung ché do 1ai suit cb dinh, lam phat dot ngdt cao thuong cudp di loi nhuédn cia ho, vi khong
thé diéu chinh duoc nhitng hop dong dau tu hodc cho vay da ky dai han. D6 ciing 14 1y do khién
ngén hang phai giit NIR rat cao dé du phong va dén luot, diéu nay lai can trd kha ning cho vay
va dau tu caa ho. Nguyén nhan trén 1a mot phan tac nhan khién cho hau nhu cac NHTG nao
ngay nay ciing déu ap dung ché do 1ai suat linh dong trong quan tri tai san c6 va no.

Thoti gian dao han, kha nang thanh khoan, rui ro, chi phi quan ly tai san va lam phat la
5 nhén t6 chu yéu tac ~dong dén quyét dinh vé 13i suit cia mdi ngén hang. Quyét dinh vé 1ai
sudt thi lai lién quan rat mat thiét v6i loi nhun rong ctia cac ngén hang.

7.4.2. Vén dé tdi da héa loi nhuin

Dé tham nhap vao chi dé nay, ching ta muon lai bang can ddi sé 7 vé ngan hang A
cua phan doan 7.1 cua chuong 7 nay.

Co Ngan hang A No
Tién mat 55triéu  [Vdn co phan 200 triéu
Ky giri tai NHTW 140 triéu  |Tién giri ctia B+C 25 tridu
Cho cong ty A vay 30 tri¢u

> tai san co 225 triu Y. tai san ng 225 triéu
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Néu goi :
Pr (profit) 1a 1gi nhuén rong ctia ngan hang
7z la ty 1¢ lam phat
L: tong gia tri von dd dau tu va cho vay (du trir tién mit duoc xem 13 khoan dau tu co
131 suét bang 0)
r.: 13i suét ctia von dau tu va cho vay
D: tong gia tri tai san no (hay tién huy dong dugc)
rp: 13 suét phai tra cho tai sdn ng no6i trén
F. : chi phi vé quan tri - giao dich - diéu hanh va cac tén kém khac. ..
Luc do Pr duoc tinh don gian nhu sau:
(Ler) (Dxmp)-(Lxr.x 7)-F, (7.30)
Cho rang F bao gdm ca su mat gia cua tai san vi lam phat, lc d6 cong thirc dugc viét
gon lai thanh:
P LXI’L DXI‘D F (731)
Gia dinh rang ngan hang A thay du trit ctia n6 tai NHTW van con thira nhiéu, nd quyet
dinh cho vay thém 70 tri¢u VND nira, cho cong ty X bang cach xuét tién mat, bang can d6i
van duoc doc thanh:

Co 9 No
Tién mat 55 triéu | Vén co phan 200 triéu
Ky giri tai NHTW 140 trigu | Tién giri ctia B+C 25 triéu
Cho A vay 30 triéu

Cho X vay 70 tricu

> tai san co 225 tri¢u | . tai san ng 225 triéu

Néu nd khéng Xuat tién mit va cap cho cong ty X mot cuén sb6 Séc. Trong d6, cong ty
X dugc quyén viét Séc dé chi tiéu dén hét s6 tién vay theo hop dong 1a 70 triu. Bang can d6i
s€ thanh

Co 10 No

Tién mat 55 triéu | Von co phﬁn 200 triéu

Ky giri tai NHTW 140 tri¢u | Tién gui cua B+C 25 triéu

Cho A vay 30 triéu | Quyén viét Séc cua X 70 triéu
(hay tai khoan Séc)

Cho X vay 70 triéu

> tai san co 295 triéu | D tai san ng 295 triéu

Xem nhu X da vay xong nhung con ky gui lai tai NHTG cho nhiing chi tiéu sip dén.
Gia str 2 khoan cho vay ciia ngan hang (t6ng vay 1a 100 triéu VND) c6 13i suat 1a 12% mot
nam. Chua néi dén cic khoan phai tra 1a D.rp Va Fc & trén, hoan toan khong c6 gi chéc 1a
ngan hang A s& thu duoc tién 13i dung bang 12% caa 100 triéu dau tu. Didu thuong xay ra la
¢6 nhiéu than chu vay tién cua ngan hang dé 1am an, nhung van xui cua ho dén, ho bi pha san
va khong tra ndi ng. Ngan hang A c6 thé bi mét tir 0% dén 100% von trong nhimng trudng hop
nhu vay.

Chung ta gia thiét t1ep rang 100 triéu ma ngan hang cho vay ¢ trén khong phai la vao 2
a6i tuong ma la cho 10 d6i twong, mdi dbi twong vay 10 tridu. Trong sb d6i tugng vay nay, co
2 dbi tuong bi pha san. Trong mot truong hop, ngan hang thu lai duge 100% vén (1a 10 trigu)
nhung hoan toan khéng cé dugc ddng 13i nao. Trudng hop con lai, ngan hang sau khi ban
duoc it tai san thé chép cua don vi pha san, chi thu lai dugc 50% von hay 5 triéu déng. Ngan
hang da thiét mat:

Truong hop 1:

10.000.000 x 0,12 =1.200.000VND
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Truong hop 2:

(10.000.000 x 50%) + (10.000.000 x 0,12) = 6.200.000VND

- Tong cong hai truong hop, ngan hang A da mét tring:

(6.200.000 + 1.200.000) = 7.400.000VND
- Lot tirc thu dugc tir nhiing truong hop con lai:
80.000.000 x 0,12 =9.600.000VND
- Loi tirc danh nghia (sau 1 ndm cho vay) ca 10 truong hop la:
9.600.000 - 7.400.000 = 2.200.000VND
Loi tirc danh nghia con lai la:
2200000504 — 2,29 mot niim
100.000.000

O cac nude da phat trién, tinh hinh khong dén ndi toi té nhu thé. Luat phé san vai cac
Cong ty bao hiém tin dung cta nha nudc 13n tu nhan s& phai c6 trach nhiém thanh toan ng cho
truong hop 2 (chi thanh toan ng chir khong thanh toan lai). Nhu vay. ngan hang A khong bi
thiét von ma chi mat 14i trong 2 thuong vu dau tu trén. S6 mat cua no la:

20.000.000 x 0,12 =2.400.000VND

Nhu vay, loi tirc danh nghia va lai suit thu duoc la:

9.600.000 - 2.400.000 = 7.200.000VND hay = 7.2% mot nam

Vén dé quan trong 1 nhitng rui ro nhu thé s& 1am giam dang ké loi nhuan cua ngan
hang. Khi dem trur di tiép tuc cho nhiing chi phi cua tai san ng va Fc, tham chi 1¢gi nhuan rong
ctia ngan hang c6 thé am hodc chi con rat it. Nhung lam sao han ché dugc nhitng thiét hai nay.

Ngay & cac nudc phat trién, nhimng riii ro trén ciing khong luong hét duge. NHTG chi
an tim dugc mdi mot didu 12 vén khong mat vi c6 bao hiém. Nhung 14i sudt mat 13 diéu cadm
chéc cho nhiing truong hop kinh doanh bi phé san nhu vay. Do do, dé han ché rui ro va tang
thém loi nhuan rong, ngan hang da ting ap dung céc céch sau:

* Tang l4i suat cho vay hodc i suat dau tu:

Bién phap nay khong c6 tinh hiéu qua vé mit dai han. Béi vi cac than chu di vay s€
nhanh chong thdy rang c6 nhitng ngan hang sin sang cho vay véi lai suit nhe hon. Qua trinh
canh tranh dau tu gitta cac ngan hang 1am cho khé c¢6 ngan hang nao thanh coéng bang cach
nang 13i suat cho vay mot cach don phuong.

* Tim cach giam 13i suét tra cho tai san no:

Tai san ng, ngoai trir von c¢d phan (Equity) ma ching ta s& ban sau, hinh thanh nén
nhimg khoan chi phi 16n va kha cb dinh. Chi phi ndy, chi phi COL (Cost of Liabilities), bao
gom li sudt phai tra cho tién ky gui cua nhan dan va cac khoan vay khac cua ngén hang. Viéc
tim cach giam 13i suét sé& c6 thé dua dén chuyén khach hang s€ tir bo ngén hang. Trong khi c6
quéa nhiéu ngan hang khac khong giam 14i sudt tai san ng, mot vai ngan hang muén ting loi
nhuan bang cach nay 1a kho dat hiéu qua.

Do su han ché vé tac dung cua cac bi¢n phap trén, tu nhiéu thap nién trudc, cac NHTG
da chuyén viéc thuc hién tdi da héa lgi nhuin sang hudng khac. Cac cach sau day tiép tuc
duoc thuc hién:

7.4.2.1. Hiéu qua hoa tai sdn co

Khong phai 13i suit thu dugc tir cho vay hodc dau tu vao chimg khoan chi ra hiéu qua
khai thac tai san co cua ngan hang, ma chinh ty 1& % thu nhap c6 dugc trén tong tai san c6
(Assets) méi phan anh chi tiét néi trén. Boi vi tai san c6 bao gdm nhiéu hang muc khac ma hai
hang muc ké trén chi 1a nhitng thanh phan. Thu nhap ctia mot ngan hang bén tai san c6 ctia n6
thuong duoc goi tén bang chi s6 ROA (Return on Asset):

ROA = 5><100% (7.32)
A

Voi:

R: lgi nhuan rong cua tai san co.

A: gié tri cua tai san co
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ROA 1a thuée do hiéu qua dau tu ctia ngan hang Vi moi tai san c6 déu 1a nhitng khoan
dau tu.

Tat ca cac loai tai san co chung ta da biét nhu: Chung khoan, cho vay, chuyén nhuong
du trir... déu sinh ra lai modi ngay, ngoai trur 2 loai tai san la dy trir tién mat va tai san c6 dinh.

Vi duy trit tién mat va tai san cb dinh (vin phong, xe cd, nha cira...) khong sinh ra i,
no tré thanh ganh nang cho céc loai tai san khac. Cho nén dé ting ROA cac ngan hang phai
tim cach giam A hodc gia ting R hay ca hai. Dé ting R nguoi ta tim cach ting cic ciu phan
cua no, do la:

- Lai thu duoc tir dau tu chimg khoan.

- Lai thu dugc tir cho vay.

- Lai thu duoc tir chuyén nhuong du trit.

Mua chimg khoan gia thap dé dau tu hodc ban lai khi gia né 1én cao nhu mot hinh thirc
kinh doanh va méi gi6i 1a bién phap cia cac ngan hang Au My dé tang o1 nhuén thu dugc tur
chtng khoan. Pé ting 13i thu dugc tir cho vay (trong khi khong thé tang 13i suat vi nhimg
nguyén nhan da phan tich vira roi), ngan hang c6 gang tang luong cho vay bang cach giam du
tri, loai tai san khong sinh lai, va dé gia tang dugc loi nhuén tir chuyen nhuong du tru, cac
ngan hang da tung khoa s6 sém vao budi chleu va dang ky truéc dé cung cip dy trir nham
tuyét d6i khong luu lai tién mat thira vao cubi ky.

Céch pho bién nhat va hiéu qua nhat van 1a giam du tri. Bang can d6i dudi day cho
thay rang, ngan hang cang giam du trit, n6 cang cho vay dugc nhiéu hon. Thang 2 niam 1996,
mot théng ké chép nhoang ¢ Hoa Ky vao mét ngay bat ngd da cho thay c6 55% cac NHTM
dua du trir xudng chi con 0,3% tong tai san co, 25% co6 du trit 1% va 20% con lai ¢6 duy trix tir
1 dén 1,5%. Trong toan bd hé théng, 72% cac NHTG la cho vay dudi mirc du trir phap dinh
tir 10 dén 20%. Tuy nhién, 72% nay van c6 nhiing ngudn huy dong phong hd cia ho khi

NHTW yéu cau.
Co , No
Du trit RR Tién gii D
Cho vay L Vén c6 phan E

Diéu d6 cho thiy viéc giam du trir (RR: Required Reserves) dé ting L 13 diéu xay ra
v6i gioi NHTG khip noi. Di nhién, cdc ngan hang khong thé giam du trit dén bang khong
hodc dudi khéng. Cho nén, bén canh d6, né tim cach han ché rai ro va thét thoat tir cho vay.
Lua chon ddi tugng cho vay va theo doi viéc st dung von cung qua trinh hoat dong cua céc
than chu 1a diéu thuong lam. Véi nhimg dbi trong moi va nham khong du do an toan, NHTG
bao gio ciing doi hoi thé chap hogc ky quy tai san c6 thanh khodan cao.

O céc nudc dang phat trién, ngoai viéc giam dur trir dé tang cho vay, cac NHTG gip
nhiéu kho khin hon trong viéc han ché rui ro, boi vi Luat pha san va ché d6 bao hiém tin dung
chua c6 hoac chua duge hoan chinh. Do vy, chi c6 cach thé chip tai san thanh khoan 1a hoat
dong quan 1y chic chan nhat. Tuy nhién, diéu nay cung c6 mat trai, 1a n6 han ché kha nang
mé rong khach hang ciia ngan hang vi khong phai ai ciing c6 san tai san thé chap cho nhu cau
vay nhét 13 v6i nhitng khoan vay 16n cho kinh doanh. Két qua la né day ngin hang téi chd
nang 1i suat cho vay v&i mot s6 dbi twong, va mé rong cho vay vao khu vuc nha nudc hon 1a
cac doanh nghiép tu nhan.

Dleu thuong thay 1a cac ngan hang nho, du ¢ bat cir noi nao trén thé gidi, cling hay
thira von va thiéu nhitng co hoi dau tu tot, an toan. Cach giai quyét du trit thira va gia tang dau
tu chil yéu cta ho (¢ cac nudc phét trién) 14 cho vay du trir lién ngan hang va dau tu vao
ching khoan cua chinh phu. Khi ket tién mat, ho nhanh chong ban chung khodn ra roi mua lai
n6 theo dang RPs chtr khong ban han. Bang cach 4y, cic ngan hang nho da hiéu qua hoa dugc
tai san c6 va khong ton tién mat thira vao cudi ky. Pay 1a diéu cuc ky thiét thoi cho gidi ngan
hang ¢ cac nudc chua co thi truong tai chinh khi so sanh véi truong hop trén.
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Bén canh vi¢c tim cach tang R, cac NHTG ciing phai tim cach han ché céc loai tai san
c6 khong sinh 13i tién mat, nhu tai san ¢6 dinh, ty 18 % ciia FA/A bao gid ciing dugc cb ging
gilt & mirc dudi 1% va cang thap hon, cang tét. O ddy viéc giam céac loai tai san c6 khong sinh
131 nhu tién mit va tai san cb dinh (Fixed Assets) 1a bién phép thuong thiy dé giam A va ting R.

7.4.2.2. Giam chi phi cdc loai

Céc chi phi thudng thay cia mot ngan hang trung gian 1a:

- Tra luong.

- Giao dich phi.

- Phi quan trj va diéu hanh tai san co, no.

- Céc loai phi chuyén nhuong vay muon du trit.

- Céc loai phi huy dong tai san ng (nhu phat hanh trai phiéu...).

- Thué.

- Céc chi phi khac.

Ngoai trir thué, viéc giam nhimg chi phi noi trén téi mirc cang thap cang t6t 1a phuong
thire tiép theo dé giup cac ngan hang toi da héa logi nhuan R. Trong thuc té, chi phi cang 16n
loi nhudn cang thap. Céc loai phi gian tiép nhu: lwong, giao dich phi, phi quan tri va diéu
hang, phi bao tri déu c6 thé tim cach giam dugc. Giam duogc chi phi ciing tirc 13 ting 13i cho
ngan hang.

7.4.2.3. Hi¢u qua hoa tai san ng

Vi lgi nhuan Pr phu thudc vao:

Pr=Lur -Dup-Fc (7.33)

Cho nén, bén canh viéc cb gang ting L.r; va giam Fec, ngan hang cting phai tim cach
giam COL (Cost of Liabilities). Chi phi cho tai san ng ngoai trir vén c6 phan thuong gom 2
bd phén:

- Tra 14i cho tién giri cua nhan dan.

- Tra i cac khoan vay khac nhu: vay bang cach phat hanh trai phiéu, vay tir NHTW,
vay tur cac NHTG khéc, vay tir cong ty me, vay nudc ngoai. ..

Vi kho ma giam 14i suat ctia khoan giri, NHTG ¢ cac nude phat trién tim cach khac.
N6 tang cuong huy dong nhiing tai san ng c6 lai sudt phai tra thp nhu cac khoan ky gui hoac
vay ngan han, vi chi phi cho tai sin no ngan han tinh theo ty 1€ % bao gio cling thap hon chi
phi phai tra cho tai san no dai han. Tai san ng cang ngan han (nhu vay du trir hay RPs qua
dém), chi phi phai tra (tinh theo ty 1¢ %) cang thdp. Cac NHTG giam chi phi 13i phai tra bang
cach dung tién vay ngin han dé dau tu hodc cho vay dai han. Thi du sau day giai thich phuong
thirc nay:

Gia st mot NHTG can 1.000.000VND dé cho vay theo mot hop dong c6 thoi gian dao
han 14 1 nam. Lai suat ma no thu duoc tir hop déng nay l1a 15% mot nam. Nhu vay, tién 1ai ma
no thu dugce 1a 1.000.000 x 15% = 150.000VND/nadm.

Dé c6 von cho vay, NHTG huy dong tién giri. Gia nhu mat bang 13i suét luc 4y khong
cho phép né tra thap hon 12% mot nam cho nhimng khoan vay tir nhan dan hodc tir noi khac.
Néu n6 tra thap hon 12%, ngudi giri (hodc ngudi cho vay) sé khong cho ngan hang vay nira.
Ho chi mat chat it thoi gid' dén mot ngan hang khac cho vay ¢ muc 12%. N6 s& khong c6 von
hoat dong.

Nhu vay, véi nhiing khoan vay 1 nim véi 14i suat 12%/ nam, ngan hang phai tra chi
phi tai san ng:

1.000.000 x 12% = 120.000VND/nam

Cho rang Fc khong ddi va chiém xap xi ty 1 1,5% trén tai san c6, loi nhuan rong Pr
con lai ciia ngan hang la:

Pr=L.rp - COL - Fc =150.000 - 120.000 - (1.000.000 x 1,5%) = 15.000VND/nam

Ngan hang tim cach tang L.r. thong qua viéc giam COL. M4t cach khong kho khan,
n6 thay rang nhitng khoan ky giri hodc cho vay dai han 1 nim dé cung tmg cho thuong vu 1
nam noi trén, nd budc phai tra téi 12% 1ai suat. nhung bén canh dé, 14i suat n6 tra cho cac
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khoéan giri hodc vay 3 thang, 1 thang ... chi ¢ tir 10% trd xudng cho mdt nam, hay chi xép xi
0,83% mdi thang. Véi nhitng khoan tai tro ngén han hon, nhu tién giri khong ky han RPs, lai
sudt con dudi 3% mot nam. Ngan hang nghi cach x¢ rao quy dinh, khong huy dong tién giri
dai han (1 ndm) de cho vay dai han nita, ma dung tién giri ngan han dé cho vay dai han. Gia
thiét rang n6 dung tién giri 3 thang dé cho vay 1 nam.

Chi phi tai san no cua tién giri 3 thang trong mot nam la:

1.000.000 x 10% = 100.000VND
Pr=L.rp - COL - Fc =150.000 - 100.000 - 15.000 = 35.000VND

Loi nhudn cua nd di ting 1én mot cach dang ké, ting 1én hon gip doi so voi truong

hop mot. Néu chung ta goi phan tang 1én ciia lgi nhuan, tinh bang ty 1 % la G thi:
G=Lr-Sr (7.34)

V6i Lr 1a 13i suat phai tra cho tién giri (hodc vay) dai han va Sr 14 1ai suat phai tra cho
tién giri hodc vay ngan han.

Ngan hang cang giam Sr bang cach dung nhitng von vay hodc ky giri ngan han hon
nita dé cho vay dai han, n6 cang thu duoc loi nhuan cao hon. Dya vio co sé ndo ma ngin
hang dam xé rao nhu vay. Di nhién, né hiéu ring sau 3 thang, khoan von 1.000.000VND ma
n6 di cho vay chua doi lai duoc, vi hop dong dau tu 1a dai han, 1 nim. Nhung vao luc d6 thi
ngudi giri (hodc cho ngan hang vay) 1.000.000VND da dén dé thu hdi von vi dén han 3 thang.
Vao lac 4y, ngan hang 13y tién dau dé trad ng?

Moi ngan hang khi dung tlen giri ngén han dé cho vay dai han déu nhin thiy trudc
vién canh nay. Tuy nhién, n6 tin rang trong thoi gian tir nay dén 3 thang sau, dut khoat s& co
nhiéu ngudi guri tién vao nita, va ngan hang s& ¢ thé dung nhu:ng khoan giri méi nay dé tra
cho chi ng vao ngay ddo han. B¢ la ly do ra doi nhitng cau n6i khoi hai: “Ngan hang thuong
mai (NHTG) 12 noi giit tién an toan nhat v6i cach thire thyc hién 1a n6 dung tién gm cua ban
be ching ta, tra cho chung ta. Con tién cta chung ta thi lai dua cho nhiing nguoi hoan toan
khoéng quen biét”. Niém tin nay hoan toan chinh xac va dién ra dung nhu y mudn cia ngan
hang dén khi nao ma ngan hang van con giir dugc sy tin nhiém va dang hen véi cong ching.

Do la ly do vi sao cac ngén hang hiu qua hoa tai san ng kiéu nay ludn luén xem van
dé gitr uy tin 14 diéu t6i quan trong. Chi cAn bi mét niém tin mot chut it, nhan dan c6 thé cung
kéo nhau dén rut tién truéc trong khi ngan hang lai cho vay dai han va khong thé nao thu hoi
ngay dugc, su v& no va khing hoang chic chian khong thé tranh khoi.

Bén canh d6, ngan hang ciing con mot chd dua khac la trong truong hop qua can. thi
du nhu vao cai ngay ddo han 3 thang sau, c6 thé luong tién moi giri vao khong bang duge nhu
cau rat ra. Lic d6, NHTG co thé giai quyét bang cach ban chimg khoan RPs néu né van con
du uy tin, vay du trir hodc ciu ctru tir NHTW.

V6i giai phap trén, ngay nay hau hét cac NHTG trén thé gioi déu hoat dong nhur thé. G
cac nude co thi truong tién té phat trién, moi ngan hang déu dua rat nhiéu vao cac khoan vay
ngan han tr mot dém cho dén vai ba ngay hay vai tun trén thi truong dé chira chay cho
nhing lac ket thanh khoan do viée dung tién ngan han ma cho vay dai han. Nhimg nu6c ma
thi truong tién té - tai chinh cang kém phat trién, cac NHTG thiéu chd dua, it dam liéu linh.
Do d6, phai du trit tién mat cao, hé qua tit yéu 1a hiéu qua kinh doanh thap.

Ngoai ra, viéc hiéu qua hoa tai san ng con lién quan dén viéc giam vdn c6 dong dé
tang hiéu qua kinh doanh dich thuc trén dong von bé ra. Nhung vi vén c6 dong lién quan dén
nhiéu van dé khac va hon nita, loi nhuan rong va vigc tdi da hoa né nhu doi hoi trong hoat
dong quan tri ngan hang 1a linh vuc thi nhat. Khi so sanh lgi nhuan d6 voi von ¢ dong dé
phén tich hi¢u qua kinh doanh nhu 14 mét doanh nghiép lai 1a Iinh vuc thir 2. bé tom tat, co
thé noi rang viéc tdi da hoa loi nhudn cua hoat dong ngan hang ludn ludn gan chit voi viee
hiéu qua hoa tai san ¢ - no va giam chi phi ¢d dinh. Duéi day chung ta c6 thé so sanh loi
nhuan da c6 dugc véi von cd dong da bo ra dé xem xét mot ngan hang nhu mot doanh nghiép.
Vi sy dac thu cua loai hinh doanh nghi€p nay, su ton tai cua 2 pham tru loi nhuén, von cd
dong c6 anh hudng mot cach quan trong dén nhiéu van dé kha ndi bat nhu kha ning thanh
toan va kha nang chi tra.
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7.5. VON CO PHAN, THANH KHOAN VA KHA NANG CHI TRA

7.5.1. Du trir va thanh khoan

Véi mot luong tai san no nhu trude, mot ngan hang cd thé ting luong cho vay va nhd
thé tang dugc loi nhuan Pr bang cach ha duy trir tién mat. Khi ngan hang cho vay thém bang
cach xuét tién mat, du trit cta no truc tiép giam dung bang luong ting 1én ctia nhitng khoan
vay con lai. Bang chit T s6 8 ¢ phan trén chi ra diéu d6. Nguoc lai, néu ngan hang cho vay
bang cach cap séc, dau tién, ca tai san c6 va tai san no déu ting 1én mot sé ding bang khoan
da cho vay thém. Sau d6, khi ngudi vay méi bat dau viét Séc dé thanh toan, tai san ng giam di
dan dan, dong thoi khi Séc d6 dugc chuyén vé NHTW dé bu trir, dy trit cia ngan hang tai
NHTW ciing gidam di mot lugng twong ung.

Nhu vay, du voi hinh thirc ndo, mdi su ting thém cho vay cta ngan hang déu dan téi
su giam di cua du trv tién mit. Tuy nhién, chiing ta ciling da biét réng, mac du viéc c6 thém
loi tirc 1 hap dan that nhung viéc giam dy trit ciing 1a diéu dong nghia véi sy ting 1én cua rai
ro. Gia sir, vao mot ngay dep troi ndo do, nhitng nguoi giri bong nhién viét séc dé chi tidu
hodc dén ngan hang dé rat tién mat nhiéu hon binh thudng va nhiéu hon mirc nhitng nguoi
khac giri vao. Nhing ltic d6, néu dy trir qua thap va téng cong duy trit v6i tai san mdi gui vao
khong du dé chi tra cho dan trong khi ngan hang khong thé xoay ddu ra tién mit kip, tai hoa
s€ xay ra.

Dé lai nhitng luong tién mit t6i thiéu, dé phong nhitng bién ¢ nhu vay 1a diéu phai
lam dbi voi ngan hang. Dy trit tién mat (hodc nhitng loai tai san c¢6 chuyén d& dang thanh tién
mit ma khong ton hay tbn rat it chi phi) dé sin sang dap tmg cho nhitng nhu cau rat tién bat
ngo cua nhan dan dugc goi la thanh khoan (Liquidity).

Thanh khoan con chi ra nhitng khai niém rong hon. Vao mét liic bat ky nao do, gia
nhu ngan hang c6 mot khach hang tot va an toan dén xin vay, néu ngan hang khong thé cho
vay duge vi du trir chi con qua it, nguoi ta s€ goi déy la tinh trang ket thanh khoan. Nguoc lai,
truong hop ngén hang c6 du diéu kién dé dap ung ngay nhu ciu xin vay nay, thuat ngir
chuyén moén goi la dleu ki¢én du thanh khoan. Tur nhimng thi du trén, c6 thé khai quét rang
thanh khoan - dtng vé phia ngan hang - “la tinh trang tién mit san sang dé chi tra hay gia ting
tai san co”.

“Tinh trang tién mit sn sang” (Access to Ready Cash) lién quan rét chit ché dén du
trir. Nhung n6 lién quan dén dy trir du thira (ER) va tong du trir (TR), chir khong tac dong dén
RR duoc, vi day 1a dy trir phap dinh. RS rang 1a ngan hang cin phai c6 ER. ER cang cao,
thanh khoan cang 16n. Nhung diéu nguoc lai 13, lugng cho vay va lgi nhuan thu dugc tir cho
vay, lan lugt s& thip theo.

Trong nhimg nudc da phat trién, ngan hang giai quyét bang cach khong dé lai ER hoic
chi dé lai rat it vao mot so ngay nao do. Trong nhimg ngay khac, khi can, nd cho vay dén hét
ER hodc dudi mirc RR r0i giai quyét tinh trang ket thanh khoan bang cach vay ngin han trén
thi trudng tién té - tai chinh nhu vay lién ngan hang, vay bang cach phat hanh RPs, hodc tham
chi vay cia NHTW. Bang 7.14 cho thiy rang trong 10 nim (1986-1996), tong ER cta hé
thong NHTG Hoa Ky liic cao nhat 1én 1.664 ty USD. Nhung cling ¢6 lic chi vao khoang 776
ty USD. Bleu quan trong 13 ER nay hau hét déu 1a cac khoan vay ngan han véi 13i suat thap tir
thi truong tién té va tai chinh. So sanh dong 3 va 4 ta c6 thé thay diéu do, co nghia cic ngan
hang da cho vay dudi RR mét cach kha thuong xuyén.

Su cimg nhic cia du trit bat budc da budc cac ngan hang phai x¢ rao cho vay dai han,
roi bu dip lai kha ning thanh toan bang cach vay ngan han 13i suat thap trén thi truong dé bu
vao RR va tang ER. Tuy nhién, ¢ cac nude phat trién véi thi truong tai chinh - tién té chua
hoan chinh, hoat dong trén rat kho thuc hién. Khong nhimg thé, & mot vai nudc, cac ngin
hang phai dy trit bat budc mot cach nghiém ngit vao moi luc va ngoai cach khé vay ngan han
duoc & dau khac. Hai tinh hinh trén tao ra nhitng ganh nang v6 cung 16n 1€n hi€u qua hoat
dong, tude di nhiéu loi nhuan cua ngan hang.
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Bang 7.14: Cac loai dy trir va vay muwon dy triv
cua hé¢ thong NHTG Hoa Ky (1986 - 1996)

Nam
Céc 1986 | 1987 | 1988 | 1989 | 1990 | 1991 1992 | 1993 | 1994 | 1995 IT/?ZI;%
loai
du trir
éﬂ{r?}ng 59560 | 62123 | 63739 | 61288 | 59120 | 55532 | 56540 | 62858 | 61340 | 57900 | 56937
2) Du trir
bét bude 58191 | 61094 | 62699 | 60511 | 57456 | 54553 | 55385 | 61795 | 60172 | 56622 | 55451
3) DU‘ u 1369 | 1029 | 1040 776 1664 979 1155 | 1063 | 1168 | 1278 1486
du thira
4) Vay
muon 827 777 1716 | 2289 326 192 124 82 209 257 38
ngan han

Nguon: Federal Reserve Bulletin From 1986 to May 1996, P.A5 & A6

Nguoi ta da timg vi cach ap dat RR cimg nhic vao moi liic bing mot cau chuyén: “C6o
mot chiée tau thuy chd 3000 hanh khach vuot Thai Binh Duong. Trén tau ¢6 1000 phao ciru hd
dé dy trit cho tinh trang khan cap. Thuyén truong duogc chi thi cia cong ty hang hai 1 vao bat
ctr luc nao, cling phai c6 du 1.000 phao cho 3.000 hanh khach hay 1 phao cho 3 nguoi. Ty 1€ du
trit ndy 1a bat di bat dich va khong dugc vi pham. Néu khong, thuyén trudng s& bi mat chirc.

Trong mot budi tiéc vui, mot hanh khach vo ¥ nga tir trén boong xudng bién. Ong ta
kéu ctru. Thuyén truong lam vao tinh trang kho xtr. Néu khong tha phao ctru hd xudng, hanh
khach 4 ay cd thé chét va cong ty hang hai cap trén cua Ong ta s& phai chiu trach nhiém. Nhung
néu tha xudng mot phao, hanh khach sé& séng. C6 diéu, trong thoi gian ay, trén tau c6 2.999
hanh khach ma chi con vén ven 999 phao. Nhu vy, thuyen truong da khong tuan theo quy
dinh dam bao dy trr I phao cho 3 nguoi vao bét cr lac nao. Ong ta s& mat chtic”.

Néu ban 1a thuyén truong trong hoan canh a ay voi nhimg quy dinh cing nhic nhu thé,
ban s€ lam gi? Da c6 nguoi dé nghi vui rang v6i nhitng kiéu quy dinh nhu vay, dé van dam
bao duy trit ma van ciru dwoc nan nhan, thuyén truong chi con mot cach duy nhét 13 liéng nbt
thém 2 hanh khach nita xudng bién va quang cho 3 nguoi iy mot phao ctru ho. Giai phap nay
vui, nhung khong hoan toan vo ly.

Thuyén truong la chu ngan hang, cong ty hang hai la NHTW va nan nhan kéu ctu la
nhiing cong ty san xuat va kinh doanh d6i vén. Cac chi ngan hang dé ting thanh khoan, chi
con cach 1a mua thém phao ctru ho hay néi khac di, dé 1ai thém tién mat vao ER khi ma khong
thé vay ngan han dau dugc. Nhung di nhién, NHTG khong thé dé lai qua nhiéu ER. Diéu do
s& 1am giam cac khoan cho vay, giam loi nhuéin va nd c6 thé sé sat nghiép. Vay dé lai ER
thich hop nhit 14 bao nhiéu trong truong hop cic nudc dang phat trién?

7.5.2. ER va cong thirce BAUMOL - TOBIN

William Baumol va James Tobin da nhin théy tinh hinh khé xtr nay. Hai 6ng tim ra
cong thirc giup cac ngén hang ¢ cac nude thiéu diéu kién vay thanh khoan ngin han trén thi
truong tién té - tai chinh, cach xac dinh lugng ER dé lai hop Iy nhat. Theo hai 6ng:

CxE
2x0C

ER =

(7.35)

Trong do:
C: chi phi chuyén tién tir cac hinh thai khac sang ER ‘
E: nhu cau thanh khoéan can trong khoan thoi gian mudn tinh ER (tuan, thang, nam...).
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E duoc xac dinh bang cach léy muc binh quén cua lugng tién duoc nhan déan rat bét
ngd, cong véi lugng tai san cb, co thé tang 1én bét 1ngo (do nhu cau vay dot xudt ctia cac than
chu quen thudc, hodc do ngan hang can dau tu gap vi nhimg co hoi t6t khong thé xac dinh
trude) trong 10 don vi thoi gian. Thi du: 10 tuan néu can tinh ER trong 1 tuan, 10 thang néu
can tinh ER trong 1 thang. ..

OC:chi phi co héi cua viée gitt lai ER. Chi phi co hdi (Opportunity Cost) phu thude
vao loi tirc binh quan r ciia tai san c6 néu ngan hang dem tién mit 4y dau tu thay vi cét giit.

Thi du: Gia thiét C = 0,5 triéu. E binh quan thang 1a 2.000 triéu (hay 2 ty). Loi tic dau
tu binh quan cua ngan hang la 3% thang hay 0,03.

ER = 0,5x2.000 =129 tri¢u
0,03x2

Céc ngan hang chi can giit lai du trit du thira (ER) vao cudi mdi ky khoang 129 triéu la
co thé thoa man dugc nhitng nhu cau bat ngd, dam bao dugc thanh khoan va khong qua thiét
hai vé vi¢c gitlr tién mat khong tao ra 1ai.

7.5.3. Von ¢6 phan, kha ning chi tra va tinh trang pha san

7.5.3.1. Ty sudt lgi nhugn
Gia stir ching ta c6 mot ngan hang véi tinh trang tai chinh:

Co No
Dy trit tién mat 0,5ty | Taikhoan séc 10 ty
Ky gui tai NHTW 0,7ty | Vbn cb phan 2ty
Cho vay 10.8 ty

Y tai san co 12 ty Y tai san ngQ 12 ty

Tiép tuc gia thiét rang loi tirc thu duoc tir cho vay 1a 36%/nam, hay 3% mot thang. Lai
sut phai tra cho tién gui 1a 2,2%/thang va F. bang 0.
Ta s& c6 loi tic rong Pr clia ngan hang dy trong mot thang 1a:
Pr= (10,8 ty x 0,03) - (10 ty x 0,022) - 0= 0,1 ty
Khi dem khoan loi tirc Pr nay so sanh vi von ¢ phén (E) ma moi nguoi da dong gop
vao dé xay dung, thanh 1ap ra ngan hang, chung ta s& c6 khai niém vé ty 1¢ loi nhudn rong trén
v6n ¢ phan - ROE (Return on Equity) hay Ty suét logi nhuan.

ROE =% (7.36)

ROE cho biét hiéu qua hoat dong ciia ngan hang dudi giac d6 nhu doanh nghiép. O dé,
moi ngudi gdp von lai thanh 1ap ra nd nhu thanh 1ap mot cong ty. Sau mot qua trinh hoat
dong, cac cd dong hop nhau lai dé tinh toan xem loi nhun rong 1a bao nhiéu? So voi déng
vbn bo ra, lgi nhuan nhu thé cao hay thap va néu dem tién c6 phan 4y dau tu vao viéc khéc thi
¢6 loi hon khong? Pong thoi quyét dinh chia nhau loi nhuan hay nhap vao vén cb dong dé
tiép tuc hoat dong, v.v...

Tr lai thi du ctia chung ta, cac ¢6 dong nhan thay rang hiéu qua déng von cta ho 1a:

ROE = X 021 — 0,05 = 5% thang (hay 60%/nam)

Cac cb dong co thé thy rang, trong luc tién gui ctia nhan dan vao ngan hang, thi du
ngan hang cua ho, chi kiém duoc lgi nhuan 1a 2,2% mot thang, va néu dé)ng tién cua ho khong
guri nhu thé ma dem thanh 1ap ngan hang, thi loi tc thu duoc s& hon gap doi 1a 5% mot thang.
Nhu vy, ro rang 1a 191 nhuén thu dugc cao hon va viéc dau tu cua ho rd rang 1a hi¢u qua.

Tuy nhién, nhiéu c6 doéng vin mubn co ty 1¢ loi nhuan cao hon nita. D6 ciing 1a mong
mubn binh thudong. Dé ting ROE chi ¢6 2 cach: (1) tang R (hay Pr) va (2) giam E. O nhimng
phan trén ching ta thdy ngan hang di lam moi cach dé ting Pr rdi, va nay khong thé ting Pr
duoc nira. Nhu vay chi con cach giam E.
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7.5.3.2. Vén cé phan, khd nang chi trd va tinh trang phd sin

Ngén hang lam thé nao dé giam E? C6 nhiéu cach. Khuyén khich hodc dé nghi mot sO
¢ dong rat tién lai dé dau tu vao noi khac, hodc chinh ngan hang nay hay Hoi dong cd dong
nay tim cach dé ra thém mét ngén hang hay mét cong ty nira, roi chuyén bét von co phan tir
day qua. Tom lai 13 n6 c6 nhiéu phuong thirc dé giam E. Gia str n6 giam E xubng con 1,5 ty.

No
Tai khoan séc 10 ty
Vén ¢ phan 1,5ty
Y tai san ngQ 11,5ty

Khi tai san no da giam duoc 0,5 ty rdi, chic chin bén tai san 0 cung phai giam theo
do von bi hut di. Trong cic hang muc cua tai san c6, 2 loai duy trir tién mit 1a thudc vé phap
dinh, khong thé giam duogc, chi con cac khoan cho vay budc phai giam b6t theo sy giam cua
tai san no. Tinh hinh tai chinh cta ngan hang duoc dién gidi thanh:

Co No
Du trit tién mit 0,5ty Tai khoan séc 10 ty
Ky gt tai NHTW 0,7ty | Vén co phan 1,5ty
Cho vay 10.3 ty

X tai san co 11,5ty X tai san ngQ 11,5ty

Di nhién, khi lugng cho vay gidm, 1gi tirc Pr cling giam theo:
Pr=(10,3x0,03) - (10 x 0,022) - 0= 10,09 ty
Thé nhung khi so sanh v6i vén ¢b phan, ta co:

ROE = % = 0,09 =0,06 = 6% thang (hay 72% nam).

RS rang viéc giam vdn cb dong E di lam ting ty suét loi nhuan ROE mot cach dang
keé. Co thé ngan hang thay diéu d6 hap dan qué va tim céach ha tiép von co6 phan xudng thap
hon, xudng chi con 200 triéu chang han. Tai sao khong? Bang can doi duoc viét thanh:

Co No
Du trit tién mit 0,5ty | Tai khoan séc 10 ty
Ky giri tai NHTW 0,7ty | Vén c6 phan 2ty
Cho vay 9ty

X tai san co 10,2 ty X tai san nQ 10,2 ty

Luc do loi tic va ty suét loi nhuan cta vén c6 phﬁn lan luot sé 1a:
Pr=(9x0,03)-(10x0,022) - 0=0,05 ty

ROE = % = 0,05 =0,25=25% théng (hay 300% nam)

Diéu d6 that tuyét voi, bai vi trong khi tién ma nhimng nguoi khac dem dau tu, dem gul
vao ngan hang, chi duoc hudng 1ai suat 2,2% mot thang, cac c6 dong nay chi viéc dung tién
(chung 200 tri¢u) thanh 1ap mot ngan hang mai dé roi mdi thang, 200 triéu von co phan nay
dé ra 25% 13i suét, 16n hon 11 1an muc binh thuong. Pau tu thanh 1ap ngan hang that 1a ly
tuong. Chi trong vong 1 nam da co thé hoan von dén 3 lan.

Tuy nhién, dleu ly tuong ay khong d& gi lam duoc. Diéu kho cho cac ngin hang & day
1a n6 cang giam v6n ¢ phan, ngan hang cang dé sup do Khong c6 ngoai 1€ nao khac.

Dé hiéu logic nay rd hon, ching ta gia dinh rang trong 9 ty ma ngan hang d cho vay
6 0,5 ty cho cong ty Z vay. Nhung thét 1a khong may, cong ty Z vi tinh toan 16 mdt co ho1
nén bi pha san. Diéu nay khong co gi la trong nén kinh té thi trudng, noi ma moi yéu té kinh
té ludn ludn bién dong hang ngay, hang gio, va chi mét tién liéu sai cling c6 thé 1am cho nhiéu
cong ty pha san day chuyén ciing mét lac. Két qua dang noi 1a cong ty Z khong tra ndi no va
ngan hang mat trang 0,5 ty.

Trong thyc té, khong mot ngan hang nao trén thé gidi nay c6 thé doan chic rang trong
cudc doi hoat dong ctia minh s& khong gap bat ky truong hop nao nhu cong ty Z. Van rui va
co may déu c6 thé xay ra. Cho nén, tit ca moi ngudi trén thé gidi khong thé cung tré thanh ty
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phu hodc cing sat nghiép. Ma giau va ngheo, thanh cong hay that bai chen 1in nhau dé tao
cho nén kinh té va xa hdi thanh mudn hinh, muén vé. Van rii cua cong ty Z kéo theo cai rui
ro cho ngan hang va thé 1a tai san c6 cua no6 hut di 0,5 ty.

Co No
Du trit tién mat 0,5
Ky gtri tai NHTW 0,7
Cho vay 8,5
2 tai san co 9,7

Cai gi s€ bu vao sy thiét hai nay bén tai san ng? Di nhién sy mat di 0,5 ty khong thé
dugc bu bang cach ldy bét tién trong sb 10 ty (bén tai san ng) cua nguoi gui. Nhan dan gui
tién vao ngan hang la dé lay lai 2,2% modi thang. Ho khong can biét va ciing can phai quan
tam dén sy 101 16 hay dugc mat ctia ban than ngan hang. Tién vén ho guri va 13i cta ho, khong
phu thudc vao két qua cho vay hodc dau tu cua ngan hang, khi ma moi loi nhuén Pr la thudgc
\E quyen thy huong cua ngén hang, thi moi mét mat, néu co, ciing phai do ngan hang ganh
1ay. Cubi cung chi c6 vbn ¢ phan 1a phai ganh chiu cai thiét hai ctia vu pha san noi trén. Noi
cach khac, cac nha sang 1ap hay hoi dong c6 dong phai bo von cd phan ra dé bu vao. Bang can
doi tro thanh:

Co No
Du trit tién mit 0,5 Tai khoan séc 10
Ky giri tai NHTW 0,7 Vén ¢6 phan -0,3
Cho vay 8,5

2 tai san co 9,7 2 tai san no 9,7

Vén cb phan con -0,3 ty c¢6 nghia ngan hang khong nhitng mat 200 triéu con lai ma
con no thém 300 triéu nita dé bu vao sy thiét hai do cong ty Z giy ra. Vén cb phén am (-0,3
ty) nghia la gi? Nghia l1a cac khodn ma ngan hang ng¢ (tai san ng) da cao hon cac khoan ma
ngan hang co (tai san c6). Hay ngén hang hoan toan khong con kha nang chi tra (insolvency).
Ngay ca trong truong hop tat ca cac khoan c6 ctia ngan hang dugc thu hdi day dua (0,5 ty du
trit tién mat + 0,7 ty ky gui tai NHTW + 8,5 ty cho vay) thi tong khoan c6 ctia nd (9,7 ty) van
khong thé du dé chi tra cho cac khoan ky guri cua nhan dan 1a 10 ty. Kha nang chi tra t6i da
ma né c6 thé 1lam 14 9,7 ty, con 0,3 ty cua nhan déan xem nhu mét theo ngan hang.

Diéu gi xay ra tiép theo? Khi mot ngan hang mat kha ning chi tra, n6 bi dong ctra va
rit gidy phép. Ai s€ 1a nguoi chiu trach nhiém tra tiép cho nhan dan khoan no 0,3 ty nay?

O cac nudc phat trién, cac ngan hang la mot cong ty trach nhiém hiru han. Cac cd
dong khong thé mét nhiéu hon s tién vén ¢ phan ho da dong gop dé thanh lap ngan hang.
Khong ai c¢6 thé an va dén tai san riéng cua ho ngoai lugng von noi trén. Cudi cung chi co cac
cong ty bao hiém ngan hang, bao hiém tin dung (Deposit Insurance) phai dung ra lanh trach
nhiém tra khoan ng nay cho nhan dan. Theo thong I¢, & cac nudce phat trién, moi nguoi dan
giri tién vao ngan hang pha san nay s& dugc nhan lai 98% tai san cta ho. 98% thi ciing nhu
100%. Chi mat tién 13i, nhung du sao thi ciing kha hon 1a mét dén 100% vén. Ha via cho ho
va ho kinh s¢ ngin hang dén gia. Con ¢ cac nude chua co ché d6 bao hiém ngan hang va tin
dung thi sa0? Nhéan déan c6 thé mat dén 100% tién von ciia ho va Giam dbc ngan hang thi di tu
nhu tinh hinh tai Viét Nam hién nay.

Dén day chiing ta xin noi thém vé ché d6 bao hiém ngan hang va tin dung. Bang 7. 15
duoi déy cho thdy cac nudc phat trién déu bat buoc phai thanh 1ap cac cong ty nha nudc vé
bao hiém tién glri ngan hang (Banking Deposit Insurance Corporation) dé han ché nhiing rui
ro cho nhan dan mdi khi ngén hang bi pha san. Tuy nhién, vi thiét hai do su pha san cua ngan
hang gy ra thuong rat khung kh1ep, boi no nhanh chong lay lan qua cac ngén hang khac, cac
cong ty bao hiém tién giri (hau hét 1 ctia nha nuéc) déu chi bao hiém mot s6 luong giri nhat
dinh nao d6 ma thoi. Thi du Cong ty bao hiém tin dung va tién giri lién bang Hoa Ky chi bao
hiém lugng tién giri t6i da 1a 100.000USD cho mdi dau nguoi giri tién. Nghia 13, néu ching ta
gui tién vao ngan hang A véi sb luong chi tir 100.000 trd xudng, khi A bi pha san, mdi ngudi
ching ta s& dugc bao hiém thanh toan cho 98% tién von di giri. Nguoc lai, v6i nhimg than
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cht ma ho giri 16n hon 100.000USD (200.000USD hay 500.000USD ching han), khi ngan
hang A pha san, ho ciing chi dugc thanh toan 98% cua 100.000USD théi. Phan con lai coi
nhu mat 100%.

Bang 7.15: Ché dd bao hiém tién giri ngan hang & cic nwéc

?ag < S6 tién dong bao hiém | S6 luong tién gui toi da
chi s0 Nam . 1~ x. C oA S
1A S& hitu cho moi don vi tién gui | dugce bao hiém (USD)
thanh Iap (100USD) cho m3i nguoi giri
Nuoce gUol g
Hoa Ky 1933 Nha nuoc 23 Cent (C) 100.000
Nhat Ban 1971 Nha nuge 1,2 Cent (C) 66.000
+ tu nhan
4 \ r 0 « A o . N X
CHLB Dburc 1966 Nha nu’?c 3 Cent (C) 30% tién gu:1 Sua moi1
+ tu nhan nguoi dan
Phap 1980 Nha nu6e 10 dén 50 C 72.000
+ tu nhan
Anh C Tir 75% tién gui cla
1982 Nha nudc 30 Cent (C) méi ngwdi dén 43.000
Canada 1967 Nha nudc 10 Cent (C) 52.000
Thuy Si 1984 Nha nuéc Mién phi 21.000

Nguon: Federal Deposit Insurance Corporation, Annual Report 1990, New York USA, 1990

C6 bao hiém roi, két qua van con té hai nhu thé day. Cho nén, khi ngén hang sup do,
nhan dan la nguoi thiét hai. Thiét hai truc t1ep la nhitng nguoi gui t1en bi mat tién. Thiét hai
gian tiép 1a khi cac Cong ty bao hiém xuét tién ra dén bu cho dan, tién dé suy cho cing ciing
1a tién tir thué nhan dan dong gop cho nha nuéc ma ra. Vi cac cong ty bao hiém 14 coa nha
nudc, hoat dong bang von ngan sach. Hon nita, c6 mot loai nguy hlem kho luong hon khi von
6 phan tré thanh am, d6 1a ngén hang bi nguoi bén ngoai biét ring né mat kha ning chi tra
trude khi né thuc sy dong cira. Loi y thirc nay vO cung nguy haii xay ra khi ngén hang khéng
khéo l¢o lai hoac khong du kha nang ky tri dé khoa lap, hoic che gidu viéc da am von co phan
nham duy tri mem tin cua dén. Khi nguoi gui y thirc duoc rang ngan hang s& khong tra noi
ng, noi lo ngai mat tién ctia ho nhanh chong bung ra va lay lan nhu phan tmg hat nhan day
chuyén. Tat ca ‘nguoi gui s€ keo nhau dén ngan hang rat lai tién mat da gui. Khong chi ¢ ngéan
hang A ma & tit ca cac ngan hang con lai. Tinh trang d6 da xay ra hang chuc lan & Anh qudc,
Hoa Ky, Piic, Y, Phap va mot so noi khac. Tham kich 1923 - 1933 trén toan thé gidi, khing
hoang tai chinh 1973 - 1974, 1982 - 1983 va 1987 & Hoa Ky déu xuét phat tir sy v ng cia
mdt vai ngan hang tir nhitng nguyén nhan rat vo 1y. Biéu d6 7.6 cho thidy mot sb ngan hang v
ng & Hoa Ky tir ndm 1975 d&én nam 1992. Biéu d6 7.6 cho thdy s6 ngan hang v& nogd Hoa Ky
tir ngm 1975 dén nam 1992. Nam 1989, hon 200 ngan hang da pha san chi vi mot ngan hang
16n - Continental Illinois sup d6 vao mua thu nim 1987. Mic du Federal Deposit Insurance
Corporation da ctru véan dugce rat nhiéu, nén kinh té van bi ton thét rat ning.

Vi tit ca nhitng nguyén nhan trén, ca NHTW va h¢ thong NHTG déu cb ging hét st
dé han ché tinh trang ngan hang mat kha nang chi tra. Rét nhiéu bién phap ché tai va ca thuyét
phuc, kiém tra da dugc dat ra. Dung vé phia mdi ngan hang, ho ciing phai c6 cach de phong
nglra. Bién phap t6t nhat cho mdi ngan hang la phai luu gitr mét ty 1€ von cd phan t6i thiéu
nao do, cho du né lam giam ty suét loi nhuan. B&i vi vén cd phan cang 16n bao nhiéu, kha
nang chi tra s& 16n theo va rui ro phé san s& nho dan.
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Biéu db 7.6: s lugng ngan hang pha san & Hoa Ky (1975 - 1992)
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Ngudn: Federal Deposit Insurance Corporation Annual Report 1995

Cho dén nay, van chua c6 cach nao giup luong hoa chinh xac muc vén cd phan thich
hop nhat. Dé do ludng kha ning chi tra ciia ngan hang, nguoi ta ding chi s vén cb phan trén
téng cho vay, viét tit 1a e (Equity to Loan Ratio) véi:

e L (7.37)

Chi s6 von ¢d phan (e) cang thip, ngan hang cang hoat dong trong nguy hiém, e cang
cao, tinh an toan cang lon. Vi sao trong tai san c6 cua ngan hang, cac nha ky tri chi quan tam
t6i cac khoan cho vay ma khong tinh e theo tong tai san c6? Ly do 1a chi c6 cac khoan cho
vay 1a loai tai san c6 chtra dung nhiéu rai ro nhét, kho thu hdi va dé that thoat nhat. Trong 100
d6i twong dén ngan hang vay tién, chi can 1 d6i twong nhu cong ty Z & thi du trén bi pha san,
1a da co thé lam cho ngan hang khén dbn. Ma trong 100 trudng hop cho vay, ket 1 truong hop
1a diédu c6 xac sudt xay ra rat cao. Vi thé, ngan hang dat su lo ngai dén vén cho vay 1a chu yéu.
Cac loai tai san c6 con lai déu d@& thu héi.

Ciing nén ndi thém rang, & mot sd ngan hang, ngudi ta con sir dung ty 18 ATE (Asset
to Equity) nhu mot yéu t6 phu dé theo ddi hiéu qua hoat dong:

ATE=ROE _A (7.38)
ROA E

ATE cho biét vé doanh s hoat dong ctia mdi dong von ¢d phan. Can luu y réng ATE
1a s6 nghich dao cua ETA (Equity to Asset). Nhiéu NHTW ¢ cac nudc dang phat trién con
dung hai chi s6 néi trén dé theo ddi vé nhu cau gia ting von tu cd clia cac ngan hang. Neu e
chi ra kha nang chi tra hay tinh lanh manh cta hoat dong, thi ATE chi hi¢u nang st dung von
tu c6 cua ngan hang. Khuynh huéng chung la cac ngan hang luén luén mé rong ty 1¢ ATE.
Boi ATE cang 16n, tich s6 L.n s& 10n theo. Mic dit ATE nhiéu khi mau thuin véi e va dat cac
ngan hang vao tinh trang ludng nan.

O cac nudc cong nghi¢p nhu Hoa Ky, Nhat, Dirc, Phap, Anh, Italia, Canada, ty 1¢ e dao
dong tir 2,5 dén 6%. O cac nudc moi cong nghiép hda nhu Han Qudc, Singapore, Dai Loan, ty
1¢ nay & mirc 8 dén 20%. Bang 7.16 cho thy, ty 1& binh quan & Thai Lan 13 8,5% dén 22%.

Nhimng nudc c¢6 hé thong tai chinh cang hoan thién chimg nao, kha ning thanh khoan
ctia cac ngan hang cang 16n va do vay, n6 c6 thé ha e xubng thap. Nguoc lai, & nhitng nudc cd
thi truong tai chinh - tién té kém phat trién hon chimg nao, cang phai giit e cao ching ndy,
vira tu gidc ma vira 13 luat dinh dé dam bao kha ning chi tra, han ché rui ro.
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Diéu quan trong khac khién cac nha quan trj ngan hang ludn ludn cé y thirc gitt e & ty
1€ hop ly nham bao dam an toan hoat dong cho ngén hang la cac loai gia tri v6 hinh nhu: uy
tin, tén tudi, quan hé xa hoi va mem tin ma no6 da xac lap dugc trong qua trinh hoat dong. Khi
ngan hang méi thanh 1ap véi sb von cd dong 2 ty, né khong co gi ngoai loai tai san s6 sach
(Booking Value: BV) duy nhat 1 2 ty. Sau 10 nim hoat dong, khoang thoi gian ay du dai dé,
néu ngan hang da hoat dong lién tyc tot va khong co tai tiéng gi, nd s& hinh thanh cho minh
mot cach vo hinh duoc nhimg diéu nhu: tén tudi da duogc trong va ngoai nudc biét dén, hang
triéu ngudi di quan tdm dén no, déng nghiép, NHTW va cac doanh nghiép tin tudng... D6 1a
nhig tai san khong thé tu mudn hoic bong chéc ma co duoc.

Vi nhitng uy tin nhu thé, néu cac c6 dong quyét dinh dem ra dau gia dé ban lai ngan
hang, chic chan rang nd s& ban ra duoc hon 2 ty. Chinh xac 14 bao nhiéu chua biét vi tuy
thudc vao cung cau dau tu lac d6, nhung dut khoat phai hon sé vén ban dau. Néu no6 ban duoc
3 ty, s6 tién thu nay dugc goi 14 tai san theo gia tri thi truong (Market Value: MV). Khoan
chénh 1éch 1 ty dugc goi la gia tri cua tin nhiém, gia tri vo hinh, thuong hiéu (Goodwill
Value). Loai gia tri ndy phai tra gia bang nhiéu nim hoat dong mai co. Cho nén, & cac nudc,
n6 duoc dem ra can nhic, tinh toan va luong gia han hoi. Néu ngan hang cho vay, hodc rat
vbn ¢6 phan mot cach lidu linh dé dan dén pha san, n6 khong phai mat 2 ty ban dau, ma 1a 3
ty. Do vay, dé khong bi thiét hai qua nhiéu, ké ca gidy phép va co hoi lam lai nhiing ban thua,
cac ngan hang thuong cb giit e ¢b dinh. Thong qua mot qua trinh hoat dong dai, ty 1& tot nhat
dugc thira nhan hién nay ¢ hau hét cac nudc 1a 5% dén 10%. Néu ngan hang A cua chung ta
xac dinh e = 10%, lac d6 Balance Sheet cua né s& duogc viét thanh:

Tai san ¢6 Tai san ng
Du trit tién mit 0,5 Tai khoan séc 10
Ky giri tai NHTW 0,7 Vén ¢ phan 1
Cho vay 9.8
2 Tai san ¢co 11 2 Tai san no 11
Vi Pr=(9,8 x 0,03) - (10 x 0,022) - 0=10,07
VaROE = 007 _ 0,07 hay 7% mdt thang.

Béang 7.16: Balance Sheet ctia ngan hang Siam City, Thai Lan
01/01/1996 (dvt: USD)

TAI SAN CO TAI SAN NO Don vi: USD
Hang muc S6 luong Tz;le Hang muc S6 luong Tz;le
0 0
D i i 9T i g
oar gl fai cac 272.920.750 3,30 | lai suat (khong ky 103.560.746 | 1,25
ngan hang ¢ Thai han)
Lan :
2) Tién giri & cac S
ngan hang ngoai 43354201 | 052 |20 Tienguicoky | 551 915596 | 011
\ - han va tiét kiém 2
Thai Lan
e e 21) Tién giri tir
3) Ky gui c6 lai 6 4.450.152 | 0,05 | ngudinudc ngodico | 809.906.878 | 9.8
cac ngan hang khac 13 suAt
4) Chtng khoéan cua .
chinh phu va ching 22) Tién gui tr cac
khoan dugc chinh 304.813.920 3,69 ngan hang khéc 278.385.402 | 3,37
phu bao dam

23) Cac khoan no tra

theo nhu ciu 49.931.459 0,6
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5) Cac loai ching

khodn trong danh 81.763.978 | 009 |24 Chimgkhoin 127.200.000 | 1,54
, DA ban ra theo RPs
sach dac biét )
6) Cac loai chimg | o) 717 997 | 97 |2°) Vaynginhan 70.681.960 | 0,86
khoan khac trong nugc
7) Cécloaiphicung | 55 399 785 | 51 | 26) Vay nganhan 523.863.472 | 6,34
khac . ngoai nudc
8) Téng cong dau tu
vio chimg khon 724.695.680 | 8,78 |27) Vay dai han 208.855.929 | 2,53
(tir 4 dén 7)
9) Cho vay 6.684.342.635 | 80,86 | 25) Cac khoanng 82.782.402 | 1,00
] chap nhan tra
10) Lai suattich 10y |16 049917 | 134 |29)Chctaisanng |06 504 018 | 217
tur trude khac
11) Tong cdc khoan |79 763 555 | 517 | 30) Vén cb phin 240.400.000 | 2,91
cho vay bj mat
12) Tong cho vay XX .
valgitic dénlai | 6.615.428.327 | 80,03 fwlu)lhco phiéu phat 38.400.000 | 0,46
(9+10+11) q
e £ 1A 32) Su 1én gia co
13) Tai san the chap | ¢5 310 499 | 81 | phidu... theo thi 53.980.000 | 0,65
duoc phép phat mai \
’ truong
14) Céc khoan chap L A
nhan tra cia khach | 82.782.406 | 1,00 |>0) Loitiekhong i )ae 354 506 | 552
ha chia (dé lai)
ang ’
IS)Taisan codinh | 6y 719 948 | 196 [P Sulngidtdisan | g )76 943 | 34
va trang thiét bi codinh
35) Tong von c6
16) Tai san khéc 83.429.548 | 1,01 |phinvagidtirong | 569.413.729 | 6,88
(tir 30 dén 34)
36) Tai sin ng do 209.967.170 | 2,54
7 mo L/C
18) Tong tai san co Tong tai san no 100
(1+2+3+8+12+13 | 8.266.058.761 | 100,00 | (Tir 19 dén 36, ngoai | 8.266.058.761 | 'o”
+14+15+16+17) trir 35)

Nguén: Siam City Bank Annual Report 1995, P.38 - 39

7.6. BAO CAO HANG NAM

Vi la mét cong ty c¢b phan, cac NHTG thuodng tién hanh dai hoi c6 dong dé théng bao
két qua tong hop tinh hinh hoat dong trong ndm, loi nhuén, chi phi, phuong huéng st dung loi
nhuan va ké hoach hoat dong cta ndm sau cho Hoi dong ¢ dong ra nghi quyét phé chuan. De
chuan bi cho viéc ndy, cac nha quan tri ngan hang phai bat dau thong ké tur gitra thang 12 moi
nam va tong két tinh hinh lgi tirc, chi phi ca nam trong mot bang tom tat dugc goi 1a Dién giai
lgi nhuan va chi phi bén canh Balance Sheet. Néu Balance Sheet cho biét vé tinh hinh tai
chinh va tom tat mot cach stc tich vé cach thirc huy dong tai san ng va quan 1y tai san ¢ cua
mot ngan hang, thi bang dién gidi noi trén cho biét déy du vé hiéu qua hoat dong, vé Pr, P,
ROA, ROE... Sau day la mot Bang dién giai lgi nhuan va chi phi lam thi du.
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Béang 7.17: Loi nhuin va chi phi cia Siam City Bank, Thai Lan
nam 1995 (dvt: USD)

R C
Hang muc S6 luong Tz;le Hang muc S6 luong Tz;le
0 0
D) Loinhuan tr cho | 295 41 454 | 86,58 | 8)Tra lai tién giri 509.925.776 | 68,43
vay va ky gtri von
2) Loi nhuén tr 9) Tra lai cac khoan
ching khodan cua 24.804.089 2,69 | vay ngan han tur thi 59.221.354 7,95
chinh phu truong
3) Loi nhuén tur cac Y 1xe s ,
loai chimg khoan 15341260 | 1,67 | O Traldicackhoan [ 07030 | 5 16
. vay dai han
kt}ac
zg;lgiallm nhudn @ | ¢35 186773 | 90,94 | Téng chi tra lai 585.254.960 | 78,54
Y Loinhudntrede | 34 705 399 | 39g | IDChiphitraluong | s0) 416 | 04
dich vu can b nhan vién
) Loinhudn trty | g3, 905 | 97 |12)Chiphikhauhao |5 465994 | 14
gia tai san co dinh
6) Cac logi lgi nhudn | 5 459 997 | 33p | 13) Chiphikhauhao |/ ey; 040 1 596
khac trang thiét bi
Tongloinhudn =1 o3 396 304 | 906 | 14) Thué vanghiavu | 27.703.992 | 3,72
khong phai tién 1ai -
15) Chi phi dieu 4342426 | 0,58
hanh va quan 1y
16) Chi phi khac 18.499.652 | 2,48
Téng chi phi ¢d dinh | 140.426.528 | 18,84
17) Chi phi mét di vi
nhing khoan cho vay | 19.488.158 2,62
q khéng thu hoi duoc
7) Téng loi nhuan | 920.583.077 | 100,0 | 18) Téng chi phi 745.169.646 | 100,0
19) Loi nhuan chua IS
ndp thué loi tirc 175.393.431 20) Thue loi tie 48.980.106
18) (28%)

21) Loi nhuan rong (= 19 - 20): 126.413.325USD

ROE =22,2% nam

Nguon: Siam City Bank Annual Report, 1995, P.40

Ngan hang trung wong hay cac nha ky tri ngan hang nhin vao Balance Sheet va ban
dién giai loi nhudn nay 1a co thé c6 duge birc tranh kha toan canh vé tinh hinh hoat dong moi
mat cua ngén hang bao cao trong nam tai chinh qua, cling nhu phuong thirc hoat dong, tinh
cao hay thap cta hiéu qua tai san co, cia thanh khoan, cta kha ning chi tra, cta ty suit loi
nhuan rong... Trong thoi gian do, d§ an toan va tinh lanh manh cia hoat dong cling dugc nhin
thiy thong qua hai loai bao cdo nay.

TOM TAT
1. NHTG la mot doanh nghiép, c6 du cac hinh thic s¢ hiru nha nudc, tu nhan, lién
doanh, nudc ngoai...
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2. Doanh nghiép nay thuc hién cong viéc moi gioi tai chinh (trung gian) gitra nguoi co
nhu cau vay va nhiing nguoi mudn cho vay trong nen kinh té.

3. Pau vao cua ngan hang 13 cac nguén tién va von huy dong khic nhau. Ngan hang
goi dau vao nay la tai san no. Tai san ng pho bién cua no 1a cac loai sau:

- Céc khoan gui khong ky han ctia nhan dan.

- Céc khoan giri ¢6 ky han va tiét kiém.

- Nhitng khoan vay ngan han tir thi trudng tién té va tai chinh.

- Céac khoan vay cia NHTW.

- Vay tur cong ty me.

Trong do, hai loai tai san dau chiém bo phén 16n nhat, tir 70% trd 1én.

4. Pau ra cua ngan hang 1a cac khoan dau tu va cho vay cta nd. Ngan hang goi dau ra
1a tai san c6, bao gom:

- Dy trit tién mat.

- Ching khoan.

- Cho vay.

- Cac loai tai san khac.

Cho vay thuong chiém dén 80% hodc hon nira trong tong dau ra ctia ngan hang.

5. Lai suat chénh léch gitra dau ra va dau vao 1a loi nhuan cua ngan hang, 1¢i nhuén
nay sau khi trir chi phi c6 dinh va trugt gia s€ con lai loi nhuén rong Pr trude thué.

6. So sanh loi nhuan Pr véi tong tai san c6 A, nguoi ta c6 thuat ngr ROA phan anh
hiéu qua dau tu. So sanh gitra loi nhuén rong Pr (hay R) voi vbn ¢6 phan E c6 thuat ngit ROE,
chi ra ty sudt loi nhudn rong trén von bo ra ciia cac ¢ dong dung dudi goc d6 ngan hang 1a
mot doanh nghiép.

7 Pé lam tang Pr, t6i da hoa lgi nhudn, ngan hang da va dang cd ging nhiéu cach.
Nhiing cach pho bién 1a giam du trir dé ting cho vay, ldy von ngin cho vay dai va han ché chi
phi ¢b dinh. Riéng 14i suét thi kho giam.

8. Nham hiéu qua hoa ddng vén, nd tim cach ting ROE. Sau khi da tim cach ting Pr,
ngan hang ciing co thé cb gang giam E. Tuy nhién, vi E lién quan chit ché t6i kha nang chi tra
va rai ro pha san, cho nén, ngan hang khong thé giam E qua mirc cho phép.

9. Lai suit, tai san c0, ng, du trit va thanh khoan 13 céc pham tru co ban trong hoat
dong ngan hang m
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Chuong 8 - HOAT PONG CUA THI TRUONG TAI CHINH
CHUNG KHOAN

Hoat dong cua cac NHTG lién doi chat ch€ voi hoat dong cua cac t6 chirc tai chinh
(Financial Institutions) khac con lai trong nén kinh té. Mdi ‘quan h¢ nay dién ra ngay trén thi
truong tai chinh - tién t&. Bén canh d6, vi hoat dong chu yéu cua cac to chire tai chinh ngoai
ngan hang dlen ra tryc tiép trén thi truong tai chinh, cho nén, thay vi nghién ctru riéng vé hoat
dong cua cac td chuc tai chinh khac ngan hang; sy hiéu biét vé hoat dong cua thi truong tai
chinh - tién té s& giup chung ta ddng thoi am hiéu ca hoat dong cua cac to chirc noi trén. Do 1a
1y do ching ta khong tach hoat dong cia céc t6 chirc tai chinh ra thainh mot chuwong riéng, ma
nghién ctru n6 trong su van dong cua thi trudng tai chinh - tién té.

C6 18 san pham trir danh nhét cia cac nén kinh té thi trudng tu ban cha nghia ¢ dién
va sau nay 1a cac nén kinh té hdn hop 1a cong ty co phan va thi trudng tai chinh - tién té. Bat
ky nén kinh té nao, trong qua trinh phat trién bao gio cling d6i dau véi sy khan hiém cac
ngudn lyc. San xuat 16n doi hoi khong nhimg sy tap trung ky nang, tay nghé, nhan luc, vat
liéu ma con dit ra su can thiét va cap bach vé nhu cau str dung cc ngudn tai nguyén ay mot
cach tiét kiém va hiéu qua nhat. Lang phi tro thanh ké thu cua hiéu qua, cia nang suat cao &
tat ca moi pham vi tir vi mo dén vi mo. Cong ty cb phan va thi truong tai chinh la san pham
tat yéu ctia sy doi hoi tap trung tai nguyén cho san xuét 16n va chdng lang phi dudi moi hinh
thirc. MGt cach don gian, cong ty co phan bién nhitng hoat dong kinh doanh chi c6 tinh chat
ca nhén va riéng €, tr¢ thanh nhiing t6 chirc trong do, tai nang, tién bac, nhan lyc va von
heng cac loai dugc quy tu lai, két hop v6i nhau hudng vé muc dich chung nhu lgi nhuan, phat
trién san pham va phat trién cudc song bén vimg. Chinh tinh lién d6i giita cic ca nhan trong
cong ty c6 phan va gilta cac cong ty trong nhimg tap doan, dé giup con nguoi thém diéu kién
dé y thirc vé sy can thiét va phu thudc 13n nhau gitta nguoi v6i nguoi. Rang nhimg loi nhuén
c6 dugc chi cho ri€ng ca nhan trén sy thi¢t hai cia ké khac 1a khong bao gio tdn tai 1au dai.
Céc ca nhan hay cong dong chi co thé tim thdy sy phat trién t6t nhat cho chinh minh trong sy
hd trg dé cac ca nhan hodc cong ddng khac cung phat trién.

Thi trudng tai chinh - tién & kéo tat ca cic c4 nhan trong cong dong tham gia vao nén kinh
té. Qua trinh mua ban, dau tu va sinh lai qua dé dang cua cac loai chimg khoan, giap cho moi
ngudi nhanh chong thay rang su cat giir nhiing tai san khong sinh lai nhu tién gidy, hodc sinh 1ai it
nhu dat dai, vang bac tré nén rat vo 1y. Y thirc iy dwa ho dén chd nghi cach 1am cho tai san cua
minh (tién luong, thu nhap kinh doanh, dét dai, nha cira...) tré' nén c6 loi hon théng qua viée dung
no6 dé trao ddi lay cac loai tai san khéc c6 sinh 13i. Thé 13 ho dd dwa cac ngudn luc khan hiém bi
lang phi cua timg c4 nhan vao thi trudng tai chinh dé phuc vu cho hoat dong san xuét va kinh
doanh. Xuét phat tir nhu cau huy dong cac ngudn luc trong x3a hoi dé phuc vu cho su séng tao ctia
cai nhiéu dang phuc vu doi sdng con nguoi, thi truong tai chinh - tién t& kéo toan bd cac ca nhan
tr& thanh nhitng nha dau tu, tin dung tit ca moi tai san nho nhat, thuc day hoat dong sang tao san
pham, dich vu va tai san lién tyc lén nhitng hi€u qua cao hon.

James Tobin da c6 1y do khi noi rang Chu nghia tu ban ra doi dua trén quy luat ty do
kinh doanh va tu do canh tranh. Thé nhung n6 phat trién, tu hoan thién béng do6i chan 1a cong
ty c¢6 phan va thi truong tai chinh. D6 1a mot nhan xét khai quat vé vai trd cua hai pham tru
nay. Dé tham nhép vao thi trudng tai chinh - tién t&, didu trudc tién ching ta can quan tam la
hang hoa cua thi trudng nay. Vi dé co thi truong, diéu trude tién 1 phai co hang hoa va sy
buon ban hang hoa.

176



Chwong 8 - Hoat dong cua thi truwong tai chinh chirng khodn

8.1. HANG HOA CUA THI TRUONG TAI CHINH

8.1.1. Khai niém

8.1.1.1. Tén goi

Néu thi truong hang hiru hinh mua va béan céc loai san vat cu thé, nhin théy duoc, so
dugc nhu: laa, gao, vai voc, nha ctra, xe ¢d, sach vo, giay dép, tau be, may bay... nghia la céac
loai hang héa hiru hinh ding nhu tén riéng danh cho thi truong, thi thi truong tai chinh
(Financial Market) 1a noi buén ban cac loai hang hoa theo dung dac trung ctua n6. Do 1a tai
chinh (Finance).

Trudc day di timg co quan niém hep theo nghia “chir” tai chinh 1a tién, ctia. Tur khi
cac loai cong cu tai san khac nhu phleu no, chimg thu bat dong san... cling dugc dem ra
thuong luong, thé chap, mua ban, khai niém tai chinh bat dau duoc hiéu theo nhitng nghia
rong hon. Mot cach vo tinh, ¢ nhiéu nudc, nguoi ta di dén théng nhét tai chinh 13 khai niém
chi cac loai tai san. Tién cling 12 mot loai tai san. Cac loai tai san nay khi dugc huy dong vao
chu chuyén kinh doanh, né c¢6 thém (chir khong phai 1a thay doi) tén goi la von (Capital).

Mot cach tom tit, goi thi truong tai chinh 13 thi trudng mua ban cac cong cu tai chinh
ciing dugc. Nhung dé day du hon, goi n6 1a thi truong tai san khac hang hitu hinh thi chinh
xéac va khai niém nay hién 1a cach goi thong dung nhat & Au - My.

8.1.1.2. Xdac dinh hang hoa

Nén kinh té hién dai d3 bién tat ca moi thir trd thanh hang hoa. Tir stc lao dong, cac
dang vat chét, dat dai, tai nguyén khéc, cho dén tri tué va uy tin déu co thé luong gid va mua
ban dugc trén thi truong.

Tai san ciing 1a hang hoa. Trudc thé ky XX, khi nghi vé tai san, ngudi ta da timg quan
niém rang né phai 1a nhimng loai hang héa nhin thiy duoc nhu dt dai, tai nguyén vt chat,
nhan lyc, may moc, tau be, xe cd, nha cira, san phém cac loai... Thud éy, su giau c6 dugc do
bang viéc tich liy cac loai tai san trén.

Thé ky XX dén véi nhitng budce nhay vot trong phat trién kinh té va nhan thic. Sy doi
Vén cho hoat dong kinh té va cac mat da lam cho ngén hang banh truéng. Nguoi ta nghi dén
tlen quan tam va lo ling vé tlen tich cuc kiém tién hon bao gio hét, vi cling chua bao gio tién
can cho cudc séng va san xuat nhu vao nira dau thé ky XX. Vi su chuyen dich va lugng hoa
dé dang céac loai tai san hang héa khac qua tién, nhan dan bat dau coi tién ciing 13 tai san.
Gidng nhu céac loai tai san khac, néu xem hoat dong mua ban 1a dem vat thé nay do6i dé lay
mot vat thé khac, thi tién cling da dugc mua ban, trao ddi va cho vay. Tién d3 tré thanh hang
hoa ctia cai goi 13 thi truong tién té tir dau thé ky. Vi tién 1a mot hinh thirc cua phiéu no hay
trai phiéu (Dept Form) dugc chip nhan 1a phuong tién trung gian cho trao d6i va mua ban,
nén nguoi ta bat dau nghi ring moi loai phiéu ng khiac néu c6 cung tinh chat y déu co the
dugc xem 1a tién. Sy phat trién nhanh chéng cta cong ty c6 phan da khuyén khich hoat dong
vay no bat dau dién ra trén quy mé 16n. C6 hai giai doan trong qué trinh thay d6i nay.

- Thtr nhat, vao lac dau, hoat dong vay n¢ dugc tién hanh trong khudn khd cac cd
déng dudi hinh thirc gop vén cd phan thém. Tir thé ky XIX, cac co dong, lac éy hau hét 14 ban
be quen blet va nhiing ngudi than thudc, da bo tlen ra thanh 1ap cong ty b phan déu lan luot
nhan thiy rang cong ty cua ho cang phinh l6n vé quy mo va khoi luong kinh doanh, thi cang
tro nén doi vén hon. Chua ké den nhing luc tinh hinh kinh doanh bién dong dot ngot, rat
thuong xay ra, lam cho cong ty can thém tién. Chi riéng nhu cau ngay cang ting l1én ctia cac
ban hang va thuong vu cting da lam cho luong Von ma cac ¢ dong dong gop vao de thanh 1ap
cong ty nhanh chéong tré nén nho beé. Be giai quyét tinh trang d6i vén nay, cac cd dong phai
dong gép thém co phan vao dé tai trg von cho cong ty kinh doanh.

Thé nhung vén ctia mot nhom nguoi thi ¢6 han. it ai ddm bo tat ca cac qua trimg ma
ho ¢6 duoc vao trong cing mot rd vi bét tric va rai ro ludn ludén & chung quanh mdi sé phan.
Do vay, cac cd dong bat dau nghi dén viéc goi thém sy hun hap cua cac c6 dong khac. Di
nhién, véi tinh chét cung lam chu cong ty, cung chia 1ai hodc chiu 16 theo hoat dong cua no.
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Sau khi dd kéu goi hét nhimg ngudi than va ban bé ma van chua du vén, ngudi ta bat dau kéu
goi dén nhimg nguoi khdng quen trong xa hoi.

De thue hién viéc nay, ngudi chu cii cua cong ty, tire cac ¢ dong cii, phat hanh ra cac
loai gidy ching thu goi 1a c6 phiéu (Stocks). Khi ban hodc nguoi thin cua ban dem ra
1.000.000VND di ndp vao cho cong ty A dudi hinh thirc gop vén kinh doanh, cong ty A s&
giao cho ban hodc ban cua ban mot chimg thu c6 gia tri ghi trén bé mat 1a 1.000.000VND.
Chuing thu hay ¢ phan nay c6 nghia gi? N6 chimg nhan rang, ban (hodc nguoi ban kia) da
gdp von vao cong ty A. S6 tién gop 1a 1.000.000VND. Ké tir ngay ban cam c6 phan nay, ban
tr¢ thanh chu nhan mot phan ctia cong ty A. Gia nhu cong ty A c6 tong von hay tong tai san 1a
1.000 triéu, cb phiéu cta ban (1 triéu) cho biét rang ban s¢ hitu 1/1000 tai san cua cong ty.
Hay noi khac di, ban la chu nhéan 1/1000 hay c6 co phan tri gia 1/1000 trong Hoi dong co
dong cong ty cd phan nay. Lot hay 16 ctia s6 tién ban bo ra phu thudc vao viée cong ty A cia
ban kinh doanh gioi hay t6i.

Pay 1a budc mot cia hoat dong vay ng clia cong ty cd phan. Su viéc chua dimg & do.
Cong ty tiép tuc doi von. Cudc doi ctia cong ty nhu cude doi cia mot con ngudi. Anh ta s€ chi
c6 mot trong hai con dudng dé chon: (1) lién tuc hoan thién minh dé phat trién hodc (2) dimg
lai tan lyi. Cong ty ciing vay, nhung dé phat trién, né tiép tuc can von. Céc 6ng chu bat dau
nhan thiy rang khong thé tlep tuc mo rong von bang cach phat hanh cb phan boi vi hoi dong
cac ong chu hay hoi dong ¢ dong dé qua phinh to (nhu tdp doan AT&T, s6 c6 dong cia no
hon 1 triéu ngu(n) Pong ¥ rang viéc mod rong von bang cach goi cd dong c6 mot diém kiét
xuat 13 né kéo moi ngudi cung gop tai san vao, dé roi cung quan 1y, cung chia s¢ vinh quang
(tlen 161, uy tin) va ké ca rai ro khi cong ty bi pha san (lo mat von...). Tuy nhién, cong ty sé
van tiép tuc cAn vén mai va nhu vy s& phai mo rong cb dong den bao nhiéu nguoi? Cac dng
cha c6 thé luc nhit trong cong ty, nhiing nguoi so hitu nhleu ¢ phan nhat cam thdy rang
cong ty hoat dong nhu né da timg lam 13 qua tot. Khong can mé rong thém cod dong nira vi chi
gay phirc tap hon cho quan 1y. Thé 13 ho quyét dinh huy dong vn bang hinh thirc khac. Mot
hinh thtrc thuan tay 1a vay ng chir khong phai gop von ¢ phan.

- Thtr hai, dé vay no, cong ty phat hanh mét loai ching thu vay no tirc Trai phiéu
(Bonds). Trai phiéu c6 tinh chat nhu thé nao. Néu ching ta bo ra 1.000.000VND dé mua mot
c6 phan hay ching thu c¢6 phan, chung ta trd thanh cb dong, thanh 6ng chi mot phan cta cong
ty phat hanh ra c6 phiéu. Puong nhién, ching ta c6 quyén co ¥ kién vé hoat dong cta cong ty.
S6 lugng cb phan cia chiing ta cang 16n, y kién diéu hanh ciia ching ta cang cé trong luong
hon. Boi vi don gian 14 ching ta 1am chil nhiéu phan tai san cua cong ty, va sy hung thinh hay
suy vong ctia né anh hudng dén chung ta nhiéu hon cac ¢ dong khac. Hang thang hodc hang
nam, lgi nhudn ma ching ta kiém duogc tir mua cd phiéu lién doi véi su 13i 16 cia cong ty.
Cong ty kinh doanh c6 10i. Ching ta dugc chia loi. Lot cang nhiéu, lgi nhudn dugc chia cho
ching ta cang lon. Néu cong ty 18, chung ta phai ganh chiu cai 16 ciia cong ty theo ty 1& % cua
v6n ¢b phan.

Mot trai phiéu vay no do cong ty phat ra (Corporate Bond) khong gidng nhu thé. Piém
don gian ma ban va nhiing nguoi khac phai hiéu hodc s& dugc giai thich cho hiéu khi bo ra
1.000.000VND ra mua trai phiéu, 1a ching ta dang cho cong ty vay tién chir khong phai gop
vbn vao dé cung lam an véi no. Hai diéu nay hoan toan khac nhau va do ciing 14 su khac nhau
co ban gitra trai phiéu (bond) va c6 phan (stock). Vi chiing ta chi cho cong ty vay tién, giéng
nhu d4 cho ngan hang vay tién khi giri tién vao no, ching ta khong trd thanh 13 6ng chii mot
phan hay c6 dong cua cong ty duoc. Nhung ciing vi chiing ta khong c¢6 quyén lam oéng chu
cing nhu khong ¢ y kién quan 1y hoat dong cua cong ty, ching ta duoc huong mot dac
quyén - ddc quyén cua nhimg ngudi mua trai phiéu ma c¢6 phan thi khong c6 - d6 1a ching ta
duoc hu:ong tién 1ai suat cd dinh hang thang hodc hang nam (Fixed Interest Rate), bat ké 1a
cong ty noi trén hoat dong 15i hay 19, thanh cong hay phé san.

Pén day, chiing ta tam dung mot lat dé ty hoi voi nhau réng, c6 su khac nhau va gidng
nhau nao gitra mot cong ty cd phan va ngin hang khong? Co6 day, nhitng diém giéng nhau
trude hét 1a: (1) ca hai déu 1a doanh nghiép, 1a cong ty c¢b phén, (2) ca hai déu vay no cong
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chung dé bo sung vao von hoat dong. Ngan hang vay no khi nhan dan dén g tién vao cho
n6. N6 xuat ra phiéu no 1a s6 Séc, thé thanh toan, ching thu tién gui ¢ ky han va tiét kiém,
trai phleu Con Cong ty vay no khi phat hanh trai phiéu. (3) Ca phleu ng cua ngan hang va
cong ty déu phai tra 13i suit c6 déng cho du n6 hoat dong tét hay x4u. (4) Dén han, nguoi chi
phleu ng, mang phiéu ng dén, cong ty va ngan hang phai thanh toan cho ho lai tién mat, ca
v6n 1an 10i. (5) Cong ty ¢ thé dé ra ngan hang nhu mot cong ty con ctia nd va nguoc lai nhidu
ngan hang cling thanh 1ap cong ty.

Nhiing diém khac nhau la: (1) Cong ty vay tién (bé“mg cach phat hanh trai phiéu) dé
san xuat va kinh doanh, hoac dau tu vao cac loai tai san dé kiém 15i. Con ngan hang thi vay
tién dé rdi dem cho vay lai. (2) Vi chuc nang dé cho vay, ngan hang it bi rang bugc vé so
lugng vay. Ngoai trir quy dinh duy nhat vé tylé e=E/L t6i thiéu ma chung ta da phan tich.
Nguoc lai, cong ty vay dé san xuit, né c6 thé gap nhiéu rui ro hon ngan hang. Do do, luong
trai phleu no6 phat hanh bi rang budc chat ché voi tai san rong cua no. (3) Cong ty chiu nhiéu
loai thué hon ngan hang vi hoat dong ctia n6 lién quan dén nhiéu loai tai nguyén qudc gia.

Noi chung, ranh gidi khac nhau gitta ngén hang va cong ty 1a kha mong manh, vi ngay
nay hau hét cac cong ty cd phan 16n déu co ngan hang riéng, hodc dé ra nhimng cong ty tai
chinh con hoat dong khong khac gi ngan hang. Piéu quan trong nhét & day 1a khi cong ty vay
ng, n6 phat hanh trai phiéu tirc ching thu vay no. Khi ngan hang vay ng, né ciing phat hanh
trai phiéu. Chi c6 diéu trai phiéu cta ngin hang c6 nhiéu loai v&i nhiéu tén goi khac nhau rat
dé 1am nhitng ngudi chura quen 1an 1on. Song du tén goi 1a gi: Séc, thé thanh toan, thé du lich,
chtng thu tién gt ¢6 ky han va tiét kiém, RPs, tin phiéu, ky phiéu... tit ca déu la trai phiéu
hay chung thu vay cia no.

Dé c¢6 duoc cac loai trai phiéu ndi trén, chiing ta, cac ban phai dem tién mat caa chinh
phu dén ndp vao cho noi phat hanh dé mua no. bay thuc su 1a mdt hoat dong mua (Purchase)
boi vi chiing ta doi mot loai hang hoa khong sinh ra 13i hang ngay 1a tién mat dé 1ay vé mot
loai hang hoa khac (trai phiéu cua cac cong ty, ngan hang), vi loai hang héa thir 2 nay sinh ra
1ai trong tii ching ta moi ngay.

Di c6 mua tat phai ¢ ban (Sale). Vao thé ky XVI, nhiing nguoi s6 hiru trai phiéu chi
c6 thé d6i hay ban nd cho ngudi phat hanh dé 13y lai tién mat khi da dén han gidng nhu tién
giri ¢6 ky han trong ngan hang. Thé nhung cudc song thi ludn ludn day nhimg bat ngo. Ban
mua mot trai phiéu véi ky han 3 thang vao sang nay véi ¥ dinh 13, véi tién 13i 1% mdi thang,
sau 3 thang, 1.000.000 cia ban s& thanh mot khoan tién 1a 1.030.301VND. Thay vi d¢
1.000.000 trong tai khong dung dén, trong 3 thang né chang 1am ra duoc tai san gi. Ban mua
1 trai phiéu, n6 tao thém cho ban 30.301 VND sau 3 thang. Piéu d6 qua 1a t6t hon. Nhung bat
ngd chiéu nay con ban 6m. Ban dau c6 tién liéu trude duoc diéu nay. N6 1a chuyén rii ro. Sau
khi d3 chi tiéu hét sach tién mit trong nha, ma con ban van chua bét, ban danh nghi dén trai
phiéu dang cit kia. Khdn ndi, khi ban mua no, ban di thoa thuan khong thanh vin véi cong ty
hodc ngan hang phat hanh 1a chi dén dé ban hay doi lai tién mat ca von va 1ai vao ding 3
thang sau khi mua. Hon nita diéu nay c6 in rd rang trén phiéu no cua ban véi dong chir thoi
gian dao han (Maturity) 1a 3 thang. Do véy, nhit dinh khong thé mang né dén cong ty dé doi
lai tién. Ban danh tim bién phap khéc. Trong céi kho, 16 cai khon. Ban nghi ra dén hang tram
bién phép. Nhitng bi¢n phép tam dugc la:

e Dem trai phleu dén ngan hang thé chip vay tién. Tham chi chi can vay 500.000.
Tuan sau, ban di c6 tién luong, sé tra cho ngan hang dé lay lai trai phiéu.

e Dem trai phiéu dén nho ban bé cam giup tuan sau s& chudc lai.

e Dem trai phiéu ban lai cho cong ty phat hanh, mot cong ty nao khac, mot ngudi
khong quen biét, chi can 14y lai 2/3 s6 tién bé mit ciing duoc.

Qué trinh ban bat dau. Vao cubi thé ky XVIII, nhitng truong hop ket nhur trén 13 rat
thuong xay ra. Hom nay, ngudi ta cam thdy rang minh thira tién mat, khong nén cat giir 1am gi
cho phi, thé 12 ho dem di mua trai phiéu. Trai phiéu cang dai han, cang c6 13i suat cao. Do do,
khong c6 gi ngac nhién khi ho mudn mua trai phiéu dai han. Tuén sau, thang sau, dugc ban be
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rt ré, mudn di du lich, mua sim, hodc can tlen mit dé dau tu vao thanh lap nha may, mua sim
khac, chi tiéu cho nhiing tinh huong dot xuat ctia gia dinh. .. thé 12 ho mang trai phiéu ra ban.
Ca 3 cach ma ban nghi ra ¢ trén, déu duoc ho str dung. Luc ddu cac ngan hang va ngudi mua
khac con ngan ngai, vi khong biét dao han co chic chin dén 100% la s& nhan duoc
1.030.30INVD hay khong tai cong ty phat hanh, ké ca viéc khong biét thu tuc nhan lai co de
dang khong, nén ho tra gia trai phiéu rat ré (néu mua), ¢ khi chi con % gia bé mat. Hodc néu
nhan thé chip cho vay, ngan hang ciing chi cho vay Y.

Dan dan, ngudi ta nhan thay rang viéc thanh toan lai tién mat va Iai cta cac cong ty phat
hanh trai phiéu hoan toan duoc thuc hién mot cach kha nghiém tic va khong co gi trd ngai. Cac
cong ty phat hanh trai phiéu dé vay no thira hiéu rang chi can 1 1an thyc hién khéng nghiém chinh,
hoic khong tao thuan tién cho nhan dan trong viéc thanh toan tién mit lic ddo han, nhiing lan sau
nhan dan s& khong thich va do d6 s& kho ma vay tiép bang phuong thirc ndy. Vi twong lai phat
trién ctia chinh minh, cac cong ty cd gang 1am an dang hoang. Nhimg ngudi mua lai trai phiéu cua
nguoi thir nhat nhu ban cam thay phai tra gia cao hon khi ban ket tién can ban. Qua trinh d6 dién
ra nhanh chéng cho dén khi gia mua béan chi con dao dong trong vong 1.000.000 dén 1.030.301.
Nhitng ngudi mua trai phiéu dau tu khong con 16 nhiéu khi can ban lai nhu trudc.

Thé 14 thi trudng mua ban tir chd con nho bé, khong cong khai da trd thanh to 16n, 6n
40 va n4o nhiét vao dau thé ky XIX. Vi loai hang héa chii yéu 1a cac loai phiéu ng khac
nhau, ma ngay nay né cé thém té€n goi mai 1a chirng khoan (Security).

8.1.2. Céac loai hang héa

Khong phai chi cac cong ty va ngan hang can von. Cac chinh phu cing can tién chi
tiéu vi khong phai bat cr liic nao cling c6 thé va cling nén in thém tién mat. Do dé, ho ciing
vay no ctia nhan dan bang cach phat hanh trai phiéu dé bu dap vao sy thim hut ngan sach va
chi dung. Thdm chi cac chinh phu vay ng con kinh khung hon doanh nghi¢p. Nam 1938, tong
luong trai phiéu ma chinh quyén cac cip & Hoa Ky phat hanh ra dé vay nhan déan 1a 2,48 ty
USD. Nam 1948, con sé nay 1a 10,32 ty. Nam 1958 n6 1én dén 12,96 ty USD. Nam 1968 1a
18,025. Nam 1978 1a 48,6 ty. Nam 1988 1a 114,552 ty USD va dén thang giéng nam 1996 la
146,204 ty USD (Bang 8.1). Vay ng nhiéu dén ndi nam 1992, Chinh phii Hoa Ky da duoc cac
nha kinh té ménh danh 1 nha vay no 16n nhat thé gi6i voi tong cong hon 4.000 ty USD no tir
phat hanh trai phiéu cac loai ma chua thanh toan.

Bing 8.1: Mt s6 trai phiéu di phat hanh trong nén kinh té Hoa Ky (1938-1996)
(triéu USD)

) Nam
Loai trai phicu, 1938 | 1948 | 1958 | 1968 1978 1988
noi phat hanh

1996
(thang 1)

1) Chinh phu lién bang | 2.048 | 10.327 |12.063| 18.025 | 48.607 | 114.552| 164.204

2) Chinh phu dia
phuong va c6 phiéu d6| 1.108 | 2.690 | 7.449 | 16.374 | 24.156 | 74.409 | 92.470
thi

3) Céc loai khéac cua

; , 69 156 |1.052| 1.531 | 17.718 | 31.193 | 37.230
chinh phu

4) Cb phiéu cong ty

2.044 | 5973 [9.653 | 17.383 | 36.872 [351.042
(bonds)

5) Co6 phiéu cong ty

111 | 1.106 | 1.905 | 4.583 | 10.358 | 57.802
(stock)

Nguén: Federal Reserve Bulletin From 1950 to 1996, P.756-780 and A34 - A38
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Tat ca cac loai trai phiéu (hay noi chung: chimg khoan) déu chira dung nhiing thong
tin co ban kha giéng nhau trén hai bé mit cta nd. D6 1a cac thong tin vé:

e Tén, tudi, dia chi va s6 ching minh thu ctia nguoi cho vay (hay ngudi mua).
Luong tién von va lai téng cong bfmg tién mat duoc tra lai khi déo han.

Lai suat va thoi gian dao han.

Nhitng khoang trong dé dién tén ngudi chu moi khi mua ban, sang nhugng.
Noi chiu trach nhi€ém phat hanh.

Chu thé chiju trach nhiém thanh toan ng cho trai phiéu khi dao han.

Chit ky cuia cac co quan bao dam trai phiéu (néu co).

Khi dd ¢6 qua nhiéu dbi tugng cing tham gia vao viéc phat hanh trai phiéu dé vay no
ctia dan, thanh phan cia cac loai hang hoa nay trén thi truong tai chinh bat dau da dang. Tuy
theo loai dic diém: (1) Muyc dich vay, (2) Chu thé vay, (3) Phuong thirc vay va (4) Thoi gian
d40 han, nguoi ta phan hang hoa cua thi truong tai chinh hay céac loai phiéu ng ra lam cac
thanh phan véi tén goi sau:

8.1.2.1. Cé phiéu

C6 phiéu 12 mot chtng thu xac nhan quyén so hiru vén ¢6 phan tai mot cong ty nao do
(Equity Instruments). Loai chu’ng thu nay ching minh phan dong gop von (Shares of Stock)
clia ngudi s¢ hitu vao cong ty ndi trén. C6 2 loai co phiéu:

8.1.2.1.1. Cophleu wu dai

Loai ¢6 phiéu vu dai (Preferred Stock) thudng dugce danh cho nhitng ngudi chu di co
cong sang 1ap ra cong ty tu thoi gian phoi thai hodc nhimg nguoi chu da c¢6 nhiing dong gop
déc biét voi cong ty. Su phan biét co phiéu vu dai véi cac loai cd phiéu khac thé hién rd nhat
khi cong ty tong két de chia loi nhudn hang quy hay hang nam, ho luén luén dugc hudng su
dai ngd t6t hon, va néu cong ty bi pha san, ho cling 13 nhitng ngudi duge thanh toan dau tién
va day du.

O mot vai cong ty, loai cd phan dic biét nay con c6 thém tinh chét nita 13, cho du cong
ty kinh doanh c6 15 trong thdi gian nao do, trong lac cac ¢ déng, chii nhan khac phai chiu 16
theo cong ty, thi nhimng chii nhan s hitu ¢6 phiéu (hay ¢ phan) dic biét nay ciing van dugc
chia lai mot ty 1& ti thiéu nao ddy, nghia 1a khong phai chiu 16 theo két qua hoat dong cua
cong ty. Pac quyen nay dugc danh cho nhirg nguoi hodc gia dinh da 1a cha dé ra tap doan tur
nhimg ngay dau tién, c6 thé 1a hang trim nim vé trudc

8.1.2.1.2. C6 phiéu thuong

Nguoc lai véi loai trén 13 cb phleu thuong (Common Stock). DI nhién cdc cong ty goi
v6n c6 dong bang cach phat hanh loai ¢6 phiéu nay la nhiéu nhat. Bang 8.2 cho thdy riang ¢
phleu thuong dugc phat hanh ra hang nam trén thi truong tai chinh Hoa Ky binh quan nhleu
gap tu 3 dén hang chyc 1an c6 phiéu uu tién. Loai co phiéu thong thuong nay chi ra cac co
phan (Shares) moi dong gop hodc mua lai ¢6 phiéu dé tré thanh c6 dong vao sau nay. C6 dong
s¢ hitu c6 phiéu nay phai chiu 15 hay dugc chia 1ai hoan toan tuy thudc vao két qua kinh
doanh cua cong ty. Va chi duoc chia phin sau cic c6 déng wu tién noi trén. Néu cong ty bi
pha san, ho 1a nhimg nguoi chiu thiét hai nang : nhit.

Do tinh rui ro cao cua loai hinh ¢6 phleu nay, cac cong ty thuong danh cho n6 mét vu
dai ngugc tro lai 1a cac co dong so hiru loai co phleu thong thudng c6 rat nhidu quyén han
trong viéc bo phiéu de quyet dinh chinh sach, duong 16i hoat dong va quan ly cua cong ty.

Ca hai loai ¢ phleu noi trén la thanh phan cua chimg khoan va déu la hang hoa cua thi
truong tai chinh. Bat ké cong ty phat ra cd phleu ton tai dén bao nhiéu nam (ké ca hang tram
nam), khi can tién mat dé tiéu xai, dé giai quyet nhimg cong viéc khac, mua mot loai co phan
khac, trai phiéu khéac c6 1ai hon... ngudi chu ¢6 phiéu - tirc ¢ dong - c6 thé dem ban no dé
dang trén thi trudng ching khoan. V&i ¢b phiéu wu dai, chi c6 mot chut it khé khan, d6 1a
ngudi mudn ban phai thong bao ¥ dinh ban cho ndi bd cb dong wu dai nghe trude, dé néu ho
khong mubn quyén uu tién lot ra ngoai, ho s& bo tién ra mua. Trong trudng hop cic cd dong
wu dii khong con ai c6 nhu ciu mua nita, nguoi s¢ hitu né s& dem né ra ban & thi truong.
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Bang 8.2: C6 phiéu wu dii va ¢6 phiéu thwong dwge phat hanh
tai Hoa Ky (1986 - 1996)

(triéu USD)
Nam| than
Loai 1986 | 1987 | 1988 | 1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1,995 &
4 6/1996
cO phiéu
tliz%f‘)phle““u 11.514] 10.123| 6.544] 6.194] 3.998] 17.408] 21.339| 18.897| 12.432| 10.964] 2.167
fgu%gghleu 50.316| 43.225] 35.911] 26.030 19.443| 47.860| 57.118| 82.657| 47.881| 57.750| 2.525
Téng cong 61.830| 53.348| 42.455| 32.224| 23.441| 65.268| 78.457[101.554] 60.313| 68.714] 4.692

Nguén: Federal Reserve Bulletin From December 1987 to May, A1996, P.A34.

Trong vong doi ton tai cta cong ty. N6 c6 thé thay ddi chi nhan dén hang nghin 1an
hozc nhiéu hon vi tinh chit mua ban nay. Chi cAn mt it thu tuc sang nhuong giita ngudi ban
vo1 ké mua, c6 sy xac thuce cia mét cong ty moi gidi hodc kinh doanh chimg khoan la moi
viéc s& hoan tat. Thu tyc nay chi dién ra chung 5 phat. Moi viéc s€ cang don gian va ton it
thoi gio hon nita néu nguoi ban dem co phiéu dén ban tryc tiép cho cdc cong ty kinh doanh
hay moi gidi, sau khi da dién thoai dang ky trudce va thong bao vé gia ca, sb luong cb phiéu,
loai c¢b phiéu, cong ty chu cta ¢6 phiéu... Khong can 1am bat cir mot thu tyc ndo, nguoi ban
va cong ty kinh doanh hodc méi gioi chi can thuong luong gia ca xong thé 1a ké trao ching
khoan, nguoi trao tién. Cong ty nay s€ truc tiép dién tén ngudi mua sap t6i vao ching khoan
va x4c nhan néu tha tuc ay dugc yéu cau.

Nhitng phan tiép ching ta s& ban vé cach thic hai bén thuong luong dé dat t6i su
théng nhat vé gia ca mua va ban. O cac thi trudng ching khodan, viéc mua va ban ¢b phan dién
ra hang ngay véi mot sb lugng rat khong 10. New York, Paris, FrankFurt, Tokyo va London
Stock Exchange 1a nhiing thi trudong ma mdi ngay trong nhitng thang dau nim 1996, tir
400.000 dén 500.000 c6 phiéu duwoc mua di ban lai giita cic nha du tu va cic cong ty kinh
doanh chung khoan.

Chinh sy hoan thién cua thi truong tai chinh, sy uy tin cta cac cong ty phat hanh cd
phiéu, ké ca sy thanh cong va phat trién ctia cic cong ty nay, ma hau hét 1a cac khung long
cong nghiép, da lam cho c¢d phiéu duoc nhan dan tin tuong kha tuyét d6i. Ho tin c6 phiéu
ciing khong khac gi tién. Va vi chinh théi quen cua niém tin nay trong hau hét cong dong, da
lam cho khong c6 nghi ngai nao ton tai khi can chuyén dich ¢ phleu tr¢ thanh tién mat va
ngugc lai. Cho nén, co phleu 13 tién, 13 tai san. Mot loai tai san tot hon tién mat vi no sinh ra
1ai dén hang ngay. Thira tién, ho dem n6 ra ban. Tinh chat ctia viéc mua va ban khong khac gi
mua hay ban mot mén hang ngoai chg, hang hiru hinh nhu gao, vai, may moc, thiét bi... Chi
khac mot diéu 14 cac loai sau la hang vat chat dé tiéu ding. Con c6 phiéu 14 tai san s hitu, 1a
von cua hoat dong san XUuat.

Co phiéu la mot b phén quan trong cua thi trudng tai chinh. Nhung bo phén tht hai,
nhu biéu d6 8.1 cho thdy, con quan trong hon d6 1a trai phiéu.
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Bicu db 8.1: 86 ligng chiing khoan méi dudc phiat hanh binh quan i
nam 1981 d&n 1996 cla cac nudc GT (s lizu 1996 dugic udc Linh i &
thang diu namy
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8.1.2.2. Trdi phiéu

Néu c6 phiéu 12 mot ching thu gop vén co thoi gian dédo han 1a vinh vién, khong ai
duoc quyén ép budc ngudi chi so hitu ching thu phai ban né di trir khi chinh 6ng ta hodc ba
ta mudn 1am, c6 day du tinh chat cia mot phan hun nhu chung ta di phén tich & cac phan trén,
thi trai phiéu chi 1a mot chimg thu vay no ¢6 thoi han tra va 13i suat c¢6 dinh

Cong ty phat hanh 1a chii thé tryc tiép vay. Nguoi s hitu trai phiéu, bat ky ai, 1a chi
thé cho vay.

Trai phiéu 1a loai hinh hang héa da dang vé ching loai nhit trén thi truong tai chinh.
Trai phiéu va co phiéu 1 hai thanh phan cua Thi truong chimg khoan (Stock Exchange
Market). Vi thi truong tai chinh dugc ciu tao phén 16n nhét 1a tr chirng khoan céc loai, cho
nén, trude khi di vao phan biét chi tiét cac loai thi truong & phan tiép, dé khong 14n 16n vé tén
go1 voi cac khai niém khac sau nay, ching ta dung thuat ngir hep thi truong ching khoan
(Security market) dé chi loai thi truong mua ban c6 phan va tréi phiéu cac loai. Ching loai
phd bién cua trai phiéu 1a:

8.1.2.3. Thuong phiéu

bé giai quyét nhitng lic ket tién mat dot xuét trong thuong mai vi hang héa chwra ban
kip, vi nhu cau nhap hang mdi, cac cong ty thuong mai, va doanh nghiép 16n c6 thé ky quy va
xin phép ngin hang bao tro dé phat hanh thuong phiéu (CP: Commercial 'Papers) vay tién tir
nhan dan. Thay vi thé chap hang hoa hoac chimg tir hang hoa dé vay tryc tlep tir ngan hang nhu
cac thuong nhén thoi trung ¢6 dd timg 1am, doanh nghiép ngay nay c6 thé thé chip cai khac
hoac dya vao uy tin c6 sdn voi ngan hang (tin chap) dé nho ngan hang bao trg va phat hanh
thuong phiéu. Néu 1am theo 16i cac thuong nhan ngay xua, chinh hang hoa vira mua hodc dang
can ban cta doanh nghiép s€ bi ngén hang phong toa, cho den khi nao doanh nghi¢p thanh toan
ng vay xong méi dugc nhin vé dé kinh doanh hodc san xuit. Ching ta dé dang thy rang voi
nhiing doanh nghiép nho, ké ca doanh nghiép 16n, doi khi toan bd 16 hang vira méi nhap 1a tat
ca von heng, tai san cua ho. Ngan hang cho vay nhung lai phong toa hang héa thi ho con lay cai
gi dé san xuat hodc ban ra nham thu hdi tién tra cho ngan hang? Tlen vay duoc thi phan 16n da
duoc dem giai quyet cac khau kho khan hoic tra ng cho cht hang roi.

Thuong phiéu khong doi hoi cach 1am nhu vay. Ngan hang chi giam dinh tai san rong
xong c6 thé déng ¥ bao trg cho cong ty phat hanh, ma khong doi hoi thé chap. Tuy nhién,
lugng thuong phiéu CP c6 thé dugc phat hanh tdi da thuong khong qua 75% tai san rong cua
don vi. Bé néu dao han, cong ty khong hoan tra duoc ng cho dan va thu hdi thuong phiéu vé,
ngan hang s& can clr theo ludt, tra tién cho dén bang cach mua lai CP ddng thoi phat mai tai
san cta cong ty dé thu hoi no.
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CP cho phép céc cong ty 16n giai quyét nhitng ket Vén cap thoi. N6 c6 thé nhd mot
cong ty mdi gidi (Broker), ngén hang, hodac chinh no truc tiép phat hanh. Du nho ai hay tu
minh lam, diéu co ban van 1a cong ty 1a chu thé vay va tat ca moi nguoi sé hiru thuong phleu
1a chu thé cho vay. DPic diém ddc trung ndi bat 1a thwong phiéu chi c6 thoi gian dao han ngan,
khong bao gio qua 9 thang.

Gidng nhu cac loai co phiéu va trai phiéu khac, CP dugc mua ban dé dang trén thi
truong chimg khoan trong sudt thoi gian trude khi 16 duge cong ty mua lai vi dén ngay déo
han. Tuy nhién, trong cung ngay, cong ty thu hoi vé vi da dao han, van c6 hang chuc cong ty
khac va ké ca cong ty dang thu hoi, lai tiép tuc phat hanh CP méi. Cho nén, viéc mua va ban
CP giita cac s& hitu chu dién ra khong bao gio ngimg. Thang 12 nam 1995, téng lwong CP
moi duge phat hanh vao thi trudng ching khoan ¢ Hoa Ky 1a 3,099 ty USD chiém 8,9%
luong trai phiéu mai duoc phat hanh.

8.1.2.4. Trdi phiéu Cong ty

Loai phiéu no nay c6 thoi gian dao han tir trung binh dén dai han. Trai phiéu cong ty
hay CB (Corporate Bonds) ciing c6 thé dugc phat hanh thiang boi cong ty can vay ng hoic
thong qua cong ty moi gidi. Tinh chét cia trai phiéu cong ty da tung duoc phan tich ¢ trén.
CB thuc ra khong khéac gi CP dugc dung dé vay no ngan han, phuc vu cho cac muc tiéu kinh
doanh mang tinh giai doan. CB, nguoc lai, 1a chién lugc b sung von hoat dong mot cach lau
dai thay vi ngan hang. Trong vong doi ctia n6 trude khi ddo han va dugc noi phat hanh mua
lai, CB c6 thé dugc mua ban qua tay ca nghin 1an hodc nhiéu hon nita chang khac gi tién mit.

8.1.2.5. Trdi phiéu chuyén déi

La mot hinh thirc ddc biét cia CB néi trén. Diém dac biét nay chi co duy nhit & chd,
loai phiéu no nay c6 thé dugc nhanh chéng chuyén thanh cb phiéu gop von, néu nguoi s¢ hitu
n6 chiu chap nhan mot gia ca duoc chi dinh boi cong ty hodc phai dong thém it tién mat nita,
cling nhu chap nhan nhimng diéu kién cia mot c6 dong. Trai phleu chuyén 601 COB
(Covertible Bonds) kha pho bién & cac nude G7 vi tinh tién loi. Néu ngudi mua muon duoc
huong loi tic ¢b dinh, ho chi gitt tréi phiéu nhu binh thuong. Nhung ciing ¢6 mot s6 nguoi
mua khac, sau mt thoi gian dai theo ddi va quan sat, ho nhén thay rang cong ty phat hanh ra
COB lam an rat thanh dat, loi nhuan hang nim cao, rui ro it. Néu tré thanh mot ¢6 dong cua
cong ty, tién 101 dugc chia hang niam rd rang 1a 16n hon 1di thu duoc tir tréi phiéu. Nhan thic
nhu vy co6 thé din ho dén viéc dong thém tién dé chuyén COB thanh c6 phiéu. Trai phiéu cia
AT&T, IBM thuong c6 loai nay.

Nhu vy COB théa man nhiéu d6i twong hon CB, chinh vi kha ning chuyén doi cua
n6. 6 1a 1y do ngudi ta dwa nd ra lam mot loai riéng cua trai phiéu.

8.1.2.6. Trdi phiéu JUNK

Gidng nhu céc loai trai phiéu khac, nhung Junk c6 diém quan trong 14 ngan han va
13i suét cling nhu rui ro déu rat cao. Cac cong ty, cac nganh khoan dau ngoai bién, khao sat
tai nguyén & Bic Cuc, Nam Cuc, khai thac tai san tau chim... 1a nhiing don vi rat d& 3n, ma
cling rat dé thua. Do vay, c6 phiéu do cac cong ty nhiéu rui ro nay phat hanh goi 1a trai
phiéu Junk.

Nguoi dau tu vao Junk phai chdp nhan rang néu cong ty an nén lam ra, 1ai suit cua
no6 s& cuc cao. C6 thé hon 30% nam. Nhung cting phai hiéu rang cong ty ciing d& pha san,
va viéc khong nhan lai dugc tién mua Junk hoic chi nhan dugc 50% la chuyén duong nhién.
Do vy, trai phiéu nay thich hop v&i nhitng ngudi dau tu khodi thanh céng nhanh va dam
mao hiém.

Nhiéu cong ty kinh doanh chac dn van phat hanh Junk cho nhiing thuwong vu ma ho
cam thay nhiéu rii ro hon mirc binh thudng. Pham nhiing thuong vu cang nhiéu rii ro, cang
c6 loi nhuédn cao. Cho nén, véi nhiing dy an nhu thé, ho cling phat hanh Junk nham huy
dong nhan dan hun vén (dudi dang mua trai phiéu) dé cung chia 13i va di nhién 13 chia luon
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ca rui ro va tring tay, néu c6. Cac cong ty chic an, khong dung von khac vao nhitng thuong
vu loai nay.
8.1.2.7. Trai phiéu Chinh phu Trung wong

Bicu oo &.2: Thanh |.'lh§|| cua cac loai chiing Khaan trén thi Eruiling tii
chinh Mew York 19495

Trai phigu chinh
pha TW

Trai phidu d¢ 1hj w4 chinh
quyén dia phudng

Trii phigu céng 1y

Magudne Federal Reserve Bulletn and Anmual Report [958,

Trai phiéu nha nuéc trung vong va dia phuong chiém bo phéan 16n thir hai trong cac
loai hang hoa cua thi truong chimg khoan (biéu dd 8.2). O mdt vai nude thude G7, chinh
quyén trung wong va dia phuong cong lai c6 ca hon chuc loai trai phiéu. Phd bién nhét trén thi
truong la:

(1) Tién cta kho bac

Tién cua kho bac hay Héi phiéu kho bac theo cach goi cii (T-Bills: Treasury Bills) 1a
su ddt tén cia My dé chi loai trai phiéu ngén han do Kho bac phat hanh. S& di c6 cach goi nhu
thé vi loai trai phiéu nay duoc tin nhiém trong mua ban 1an nhau va mua ban cac loai hang
hoa hiru hinh khac khong kém gi tién mat cia NHTW Hoa Ky. Néu dé y, chung ta s& thiy
trén thi truong ngoai té tu do, co nhimg to gidy 100 USD ghi Federal Reserve Notes, c6 mot
s6 to 100 USD hinh thirc nhu vay, nhung ghi: Treasury Bills. T& thir nhét 13 tién mit cta
NHTW Hoa Ky, to thir hai 1a Hoi phiéu kho bac. Loai trai phiéu nay c6 thoi gian dédo han tir
15 ngay dén mot nam. N6 1a Trai phiéu kho bac ngian han. Thoi gian ddo han binh quan 1a 3
hodc 6 thang. Trai phiéu ndy c6 cac tinh chét co ban sau:

- C6 gié tri toi thiéu (gidng tin phiéu Viét Nam). Khong c6 cac loai don vi qua nho.
Thi du nhu & Hoa Ky, don vi tréi phiéu nay nho nhét ciing phai 10.000 USD.

- Trai phiéu loai nay khong c6 13i suat c6 dinh nhu cac loai trai phiéu thong thudng.
Tién 13i ctia n6 1a khoan chiét khau ctia Kho bac khi phat hanh danh cho nguoi mua. Tuy theo
tinh hinh thi truong chap nhan nhanh hay cham ma khoan chiét khiu nay cao hay thap.

Thi du véi loai trai phiéu c6 gid tri 10.000 USD mét to. Khi Kho bac phat hanh, cac
dai ly dau gia mua, véi loai 3 thang, kho bac co thé ban véi gia 9.980 USD hoac 9.950 USD
tiy theo cung - cau. Pao han, nguoi giit trai phiéu mang dén Chi nhanh kho bac. Ho ban trai
phiéu lai cho kho bac diing v&i gia tri bé mat 1a 10.000 USD. Ho duoc 13i 20 (hoic 50). Hay
c6 duoc loi tirc bang 0,02 (hay 2%) dén 0,05 (hay 5%) trong thoi gian trén. D6 la mot dich vu
dau tu. Ping vé phia Kho bac, n6 goi khoan tlen nay 1a chiét khau (Discount).

- Ty 1¢& chiét khau khong bao gio 1a ¢b dinh. C6 thé sang nay vé6i dot phat hanh thir
nhét, it nguoi mua, kho bac co thé chiét khdu cao dé kich thich. Sang tuan sau, khi con sbt
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mua da diy 1én. Qua nhiéu nguoi chen l4n nhau mua s€ lam cho ty suat chiét khau thap
xudng. Nghia 14 né dao dong hoan toan theo cung va cau.

- Trai phiéu loai ndy c6 thanh khoan cuc cao. No dugc nhan dan coi nhu tién mat mua
ban, trao d6i mot cach thoai mai vai cac hang hoa, tai san khac. Chi mat chat it phut thuong
luong vé gia ca.

Ngay 31 thang 1 ndam 1996, & Hoa Ky 56,939 ty USD loai trai phiéu nay da duogc mua
ban, giao dich trén thi truong.

(2) Tréi phiéu kho bac trung han (Treasury Notes)

D6 1a loai trai phiéu c6 nhing tinh chét gidng loai a, nhung duoc ghi Treasury Notes
va ¢ dic diém chinh:

- Thoi gian dao han thuong tir 1 dén 10 nim (trung han)

- Lai suét ¢ dinh, cao hon 14i sudt chiét khdu cua tién kho bac (T-bills)

- Tién 1ai duoc tra 6 thang mot 1an cho nguoi chu s hitu.

- C6 gia tri bé mit t6i thiéu. Khong cé nhimg don vi qua nho (& My, don vi nho nhat
ctia loai trai phiéu nay cling phai twong duwong 100 USD, thuong 1a 1000 USD.

Chinh phii trung wong thuong phét hanh loai trai phiéu nay dé giai quyét nhimg tham
hut ngan sach c6 tinh chu ky hodc phuc vu cho cac chi tiéu chién luge. Riéng nam 1995,
chinh quyén Cong hoa lién bang Pic phat hanh dot trai phiéu loai nay, thu vé tong cong
33,733 ty Deutsche Mark cho ngan sach, voi thoi gian dao han la ndm 2000. Trong thang 2
nam 1996, chinh phu Phap da phat hanh thém ra thi truong 79,5 ty FRF cling loai trai phiéu
nay. Tang 9,8% so v6i thang 12 nam 1995. Nang tong s6 trai phiéu trung han ngoai thi truong
1én 732,7 ty FRF, dugc luu hanh va mua ban nhu tién mat.

(3) Trai phiéu kho bac dai han (Treasury Bonds)

Loai nay thuong c6 thoi gian ddo han tdi thiéu 1a 10 nam trd 1én, nd c6 mot chut it
khac voi cac loai trung han va ngan han 1a:

- Lai suét cling 1a lai suit c6 dinh. O mdt vai nudc nhu Dic, Anh va Hoa Ky, lai suat
loai trai phiéu nay duoc ludt cia Qudc hdi quy dinh ludn (Thi du: 3,25% mot nam trong
truong hop Hoa Ky).

- Tuy nhién loi tirc thuc sy cta né co thé ting 1én trong qué trinh mua ban trén thi
truong. Vao nhitng lac nhu cau du tu cao, ngudi ta c6 thé mua lai loai trai phiéu nay tir nguoi
chu trudce cao hon gia bé mit, va d6 1a khoan loi tirc tir viée cit giir trai phiéu cua ong ta. Vao
nhitng lic ma thi truong thiéu ngudi dau tw, nhu cdu mua giam di. Trai phiéu chi duoc mua &
dudi gia tri bé mat.

- Du dugc mua ban ngoai thi truong dudi hay trén giad bé mat, vao cudi mdi nam,
ngudi co trai phiéu trén tay van dén chi nhanh kho bac dé nhan tién 13i. Do vay, vao giai doan
cubi nam, hay khoang thoi gian tra tién 13i, gia cua trdi phiéu nay trén thi trudng mua ban
thudng ryc rich ting 1én. Loi tirc tir sy mua ban va dau tu né chi yéu phu thudc vao gia ca thi
truong (Market Rate).

- Néu Tién kho bac va Trai phiéu kho bac ngan han c6 thé dugc phat hanh bang hinh
thirc cho cic ngan hang hodc cac cong ty tai chinh dau thau tron goi rdi ban lai cho dan, thi
loai nay, ngugc lai, khi phat hanh, Kho bac thong bao rong rai trén cac phuong tién dai ching
cho tat ca nhing ai quan tdm déu c6 thé tham gia kinh doanh.

- Cubi cung loai trai phiéu nay va loai trung han khac v6i Tién kho bac, 14 n6 c6 phan
ghi chu vé tén ho va dia chi ciia ngudi dang so hitu. Do vay, khi can ban, ca ngudi mua va
ngudi ban - hodc thong qua moi gidi, hodc ty chinh minh - phai mang trai phiéu dén chi nhanh
hay dai 1y ciia Kho bac dé né sang tén nhu sang tén chii quyén xe cd... Tuy nhién; thuong tha
tuc ndy chi mat tir 3 dén 5 phut, vi Kho bac & nhitng nudc phat trién thudng c6 hang ngan chi
nhanh, va hang chyc ngan vian phong dai 1y & khip noi véi cach lam viéc rat nhanh gon. Cho
nén, tién trinh mua ban van dé dang.

Loai trai phiéu nay khong don thuan 1a phat hanh vi muc dich bu ddp ngan sach, ma
cha yéu 1a nham phuc vu cho cac chuong trinh dau tu dai han, va cac cong viéc quan trong
mang tdm chién luoc khac ciia chinh phu, thi du nhimg chuong trinh 16n nhu xdy dung cang,
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duong cao tde, san bay, xdy dung thanh phd méi, nhitng hoat dong dau tu cho viéc phat trién
nhimg thé hé sau, va cac cong viéc ma két qua cua nd phai dén hang 40-50 nim sau méi nhin
thdy... Nhitng chuong trinh nay khong thé thu hat duoc su chd y cua cac doanh nghiép tu
nhan béi vi thoi gian hoan vén cta nd qua lau, ca mot doi ngudi, 1ai suat hang nam thu vé lai
qua thap, tinh rui ro cao... Do vay, nha nudc trung wong voi tu cach la thiét ché dai dién toan
dan veé mat cai tri phai truc tlep thyc hién. Viéc phat hanh trai phiéu loai nay 1a dé huy dong
strc cuia x4 hoi cho viée giai quyét cac muc tiéu noi trén.

8.1.2.8. Trai phiéu ciia Chinh quyén dia phwong

Chinh quyén dia phuong ciing dugc ludt cho phép phat hanh phleu vay no dé huy
ddng tién cho cac myc tiéu kién thiét va phat trién dia phuwong. Loai trai phiéu nay thuong c6
tén goi phd bién 1a trai phiéu d6 thi (Municipal Bonds).

Trai phiéu d6 thi thuong duoc mién thué thu nhap. Nghia 13 ngudi mua trai phiéu nay
duoc huong 13i suat dinh ky va tién 13i 13 loai thu nhip khong bi danh thué. C6 3 loai trai
phiéu db thi.

- Trai phiéu nghia vu:

La loai phiéu no do chinh quyen dia phuong phat hanh, dé huy dong tién L phuc vu cho
cac chi ti€u xay dung va cung c0 dia phuong nam trong chwong trinh phat trlen chung cua
quoc gia. Do vy, trai phiéu duoc S¢ thué hay kho bac nha nuéc bao dam vé thoi gian hoan
vbn va tién 1ai. N6 1a loai trai phiéu ma nhan dan c6 nghia vu va bon phan phai mua dé hd tro
nha nuée vi nhing loi ich céng cong. Con sb lugng nhiéu hay it 1a thy mdi nguoi. Cac
chuong trinh nhu stra chita, xay dung mé&i hé thdng cip nudc, dién, thoat nude va cac loai co
s& ha tAng cong cong khac thuong doi hoi vn nhiéu, va phat hanh trai phiéu nay 1a cach phd
bién dé thoa man nhu cau trén. Tuy theo thoi gian dédo han 13 trung han hay dai han (vi loai
trai phiéu nay khong co6 ngan han) ma lai suit ciia nd dugc cb dinh cao hay thap. Thong
thuong, 13i suat dugc tra 1a thap hon mot chut so cac loai trai phiéu cung thoi gian khac trén
thi truong trai phiéu bdi vi thu nhap tir n6 khong danh thué va hon nita, n6 duoc Kho bac bao
dam vé 1ai suat thuc duong trong bat ky tinh hudng nao ctia lam phat. Trai phiéu nghia vu con
c¢6 thé duoc thanh toan trd lai bang cach khau trir vao tién thué thu nhap phai dong cta ngudi
s¢ hiru.

- Trai phiéu thué quan:

Loai nay ciing duoc cac co quan thué ctia nha nudc dam bao lgi tirc va von khong mat
gia theo tinh hinh thi truong. Trai phiéu thué quan thudng dugc chinh quyén dia phuong ty
nhiém cho S¢ thué phat hanh nham phuc vu cho cac chuong trinh nhat dinh theo ting chuong
trinh m6t. Thi du nhu phat hanh dé xay dung mot chiéc cau, 1am mot con duong méi, xdy mot
bén cang khac... Trai phleu thué quan thuong 1a mot loai phiéu ng trung han.

Ca hai loai trai phiéu noi trén dugc ua chudng trén thi truong ching khoan vi tinh an
toan ciia nd. Nguoi dau tu khong phai lo mét tién, hodc khong phai lo ngai rang khi thu hoi
von, 13i ve, gia tri thyc s€ bi thiét vi lam phat. Béi Kho bac hay S¢ thué da dam bao gia tri
thuc cua ca von va 1ai theo thoi gian. Bén canh d6, chinh kha ning dé ban, d& mua cta né trén
thi truong da 1am cho né dugc chip nhan nhanh nhu mot loai tai san khong khéc gi tién mit.

- Trai phleu loi tire (Revenue Bonds):

Loai cudi cing ndy mang nhiéu tinh chat dau tw hon. N6 khong huong 13i suat ¢ dinh,
ma theo hiéu qua cta lgi nhuan thu duoc tir cong trinh do nha chic trach huy dong dé thuc
hién. Thi du nhu khi chinh quyén dia phuong phat hanh loai trai phiéu nay dé huy dong tai
chinh xy mot chiéc cau mdi, loi tirc nhitng ngudi mua trai phiéu dugc cao hay thip s& phu
thudc vao tién 13 tir viéc thu 1€ phi qua ciu cua cac phuong tién giao thong sau khi trir di toan
bd phi van hanh va bao tri cau..

O cac nu6e Au - My, tmh trang nay dlen ra nhu sau: (1) Chinh quyén dia phuong thong
bao viéc phat hanh trai phiéu 7 ndm dé xay cau. (2) Loi tic dugce tra cho trai phiéu s& phy thudc
vao loi tire thu duge tir ndm thir 3 dén nam thi 7 (5 ndm) bang 1¢ phi cau duong. (3) Trong 2
niam dau, thoi gian cau dudng dugc xay dung, nhitng ngudi chu trai phiéu khong dugc hudong
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1ai boi vi chuong trinh chua tao ra 1ai. (4) Lai tu nam tht 3 dén nim thir 7 s€ duoc tinh chung
vo1 viée thanh toan lai v6n vao thoi gian ddo han. (5) Néu 1é phi qua ciu khong nhimg du hoan
vbn trong thoi gian do6, ma con tao ra lai nhiéu, cac cht nhan trai phiéu s& dugc chia 13i rat cao.
(6) Moi viéc déu duge thong bao cong khai trén cac phuong tién dai ching.

Nguoc lai, néu trong khoang thoi gian néi trén, tir nam tha 3 dén tht 7, loi nhuén thu
dugc chua di tra von va hoan toan chua co dong 1di, co quan phat hanh chi c6 trach nhiém
thanh toan von ma khong bi b6 budc phai tra 13i cho vén noi trén.

Loai trai phiéu nay, do vay c6 nhiéu tinh rii ro hon di kém véi nhitng kha ning loi
nhuan cao. N6 it phd bién bang 2 loai trén.

Trong nhimg thoi ky ma thué 1oi tirc (Income Tax) ting cao, Trai phiéu do thi rt duoc
moi ngudi thich boi vi, néu trai phiéu do thi tao ra 14i suat 6% mot nam, 13i suat d6 sé 1a twong
duong voi 13i suat 12% nam & cac loai trai phiéu cong ty néu muc thué phai dong 1a = 50%.
Nhung rat hiém khi cac loai trai phiéu cong ty c6 1di suat cao hon trai phiéu d6 thi nhu thé.
Trong truong hop thué loi trc 1a 35%, mot trai phiéu phai chiu thué loi tire, c6 mire 13i 10%
chi bang v6i mot trai phiéu do thi véi mac 13i 6,5% do n6 khong phai chiu thué. Tuy vay, vao
nhing khi nha nudc giam thué dé kich thich tiéu ding va san xuat, viéc phat hanh trai phiéu
d6 thi thuong kho khin néu loi tirc thu duoc tir né qua thap.

8.1.2.9. Cdc logi trdi phiéu khdc

Cac loai tién cia NHTG di duoc ban & chuong 2 phan 2.1 nhu: Séc, thé thanh toén,
thé du lich céc loai, chirng thu tién guri c6 ky han va tiét kiém céc loai, trai phiéu tiét kiém cua
ngan hang, cac to chtc tai chinh va kho bac, RPs, trai phiéu Euro-dollars, cac loai ching thu
khac vé tién giri ngan han tir 1 dém cho dén vai tudn cta cac don vi tai chinh trén thi truong
tai chinh - tién t&, va ké ca cac loai chimg thu vé tai san c6 thanh khoan cao (nhu hang hoa dé
tiéu thu - kim loai quy...), d& chuyén thanh tién mat... déu I cac dang khac nhau cta phiéu
ng nhu cac loai chimg khoan ta vira phén tich. Pon vi phat ra ching thu: ngén hang, cong ty
tai chinh, kho bac... 1a chi thé vay. Thong qua ching thu, ho x4c nhan viéc vay ciia ho, s6
lugng tai san da vay... Nguoi s¢ hitu chung thu 1a chu tai san da cho vay hoac ky giri.

Tinh chat cta cac loai chimg thu noi trén, do d6, khong khac gi chimg khoén, vi chiing
déu 1a cac dang khac nhau cua phiéu ng. Gidng nhu trai phiéu khac, chung c6 thé duge diung
dé mua ban, thanh toan, thé chép dé chuyén thanh tién mat, va viéc chuyén thanh tién mat
cling d& dang khi dén han, hay du trir dé 1ay 13i. Vi ngan hang hay cac cong ty tai chinh ciing
12 mot doanh nghiép nhu cac cong ty khac, trai phiéu phat ra, du dugc goi tén 1a gi, ciing phai
danh d6i bang cach dem tién mat di mua, ky giri hodc cho vay. N6 1a mot bo phan quan trong
cua chung khodan.

Tom lai, hang hoa cua thi trudng tai chinh 13 nhimg loai hinh thay thé ctia tién mit. Bé
c¢6 nd, nhan dan phai dem tién mat di d6i dudi cac hinh thirc nhu mua, ky guri, cho vay..
sO di nguoi ta lam nhu vay vi hang hoa cua thi truong tao ra lai sut ma tién mat thi khong,
trong khi chi co6 khoang cach cuc ky ngan giita cac cong cu nay va tién mat vé sy tién loi
trong thanh toan, trao d6i. Khi thi truong tai chinh da phat trién, nguoi ta déu ¢ thé chuyén
n6 thanh tién mat dé& dang chi v&i chut it thi gio, rat it ton kém chi phi va tha tuc. Vi nhitng
tinh nang nhu thé, hang hoa cua thi trudng tai chinh - tién t& con dugc goi 1a nhing loai hinh
gan tién (Near Money) hogc la hinh thie hdn hop giira tién va phuong tién dau tu. Xa hoi
ngay cang di 1én, nguoi ta cang thich cét giir, sur dung loai hang hoa hay tién nay hon tién mit.
Boi 1€ don gian nd cling la tién ma sinh ra 13i mdi ngay. Kinh té cang phat trién, con nguoi
cang biét tiét ki¢ém thi gio' va chi phi hon. Cho nén, gir chimg khoan hay hang hoa cua thi
truong tai chinh tién té 1a cach chong lang phi nhing gia tri lam ra dugc. Ciing nhu, nhan no6
lén dé phuc vu cho nhu cau phat trién cudc sdng trong tuong lai.

Thé gian khong hé c6 tai san tir trén trdi roi xuong. Mot gia tri hay cua cai ma cac ca
nhéan c6 dugc vao bat clr lac nao, déu la két qua cia mo hoi, tri tu¢ va tam huyet cua chinh
con ngudi. Do vay, ngudi biét tran trong cac gia tri chan chinh s& ludn ludn khong 1am lang
phi tai san mot cach vo ich. Boi dip, tim bién phap dé ting thém tinh hiéu qua va gia tri cua
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nhing cai c6 dugce la viée lam t6t nhat. D6 1a 1y do giai thich vi sao, doi song cang phat trién
bao nhiéu, nhan dan cac qudc gia cong nghiép trén the gidi cang it gitr tién mat bay nhiéu, chi
su dung tién ching khoan. Thi trudng tai chinh - tién té va hang hoa cua nd, cac loai trai
phleu hay chung khoan, da phuc vu mot cach déc luc cho viée kinh té hoa va loi ich hoa tai
san cua nhan dan, bén canh viéc huy dong cac nguén luc khan hiém cho hoat dong kinh té cla
xa hoi.

Bang 8.3 cho thiy rang lugng ching khoan t6n tai va luu hanh nhu 13 mot phuong tién
trao d6i, mua ban, dau tu trong nén kinh té. Cac nuéc Hoa Ky, birc, Phap, Han Quoc tor nam
1991 dén quy 1 nam 1996, nhu mot bo phan cia cung tmg tién L trong nén kinh té. SO luong
ching khoan nhiéu gap 5 lan (Han Qudc) den hon 20 lan (Phap) luong tlen mat cua chinh
pha. D6 1a mot minh ching ciia xu hudng tiét kiém ciing nhu nhu cau mudn lam loi thém tix
tai san da c6 cua nhan dan cac nude noi trén.

Bang 8.3: Tién mit va cac loai trai phiéu hay chirng khoan khac

trén thi trwong tai chinh - tién t€ ctia mt so nuwdc tir nim 1991 dén quy I - 1996

. . Nam 1991 1992 1993 1994 1995 Quy /1996
Céc nudc
1) Hoa Ky (ty USD)
a) Tién mat 2674 2928 322,1 354,5 373,2 373,6
b) Tién chimg khoan céc loai 4.722,4 4.766,5 4.823,7 49153 5.321,9 5.705,9
2) Cong hoa lién bang Buc
(ty Deutsche Mark):
a) Tién mit 194,6 2273 238.6 250,9 263,5 268,9
b) Tién chiing khoan céc loai 2.969,0 3.423,7 4.030,5 4.438,6 4.879,0 4.971,6
3) Phap (ty FRF):
a) Tién mat 264.,0 2584 2529 255,1 255,9 2422
b) Tién chting khoan céc loai 4.966,5 5.221,0 5.073,1 5.003,6 5.350,8 5.209,9
4) Han Qudc (ty won):
a) Tién mat 9.102,3 9.807,7 13.883,5 15.008,9 17.323,8 15.589,7
b) Tién chiing khoan céc loai | 49.743,2 57.012,0 61.966,1 72.439,8 85.105,7 153.452,7

Nguon: Federal Reserve Bulletin, Deutsche Bundesbank Monthly Report,
Banque de France Bulletin Digest & Bank of Korea Statistical Economic Indicators

Bang 8.4: Hang héa va xuét xi ciia hang héa
trén thi truong tai chinh- chirng khoan

t¢é va tai chinh

Noi san xuat hodc noi tao ra hang hoa Loai hang hoa va tén goi Phuong thirc
de co6 hang
Khu N N ~ . , X 4 , s A hda
vue B6 phéan Tén goi Nhoém c¢o6 phic¢u Nhoém trai phicu
- Séc, tin phiéu, thé thanh
toan, du lich... - Pem tién
- Chimng thu tién gui co ky  mat ky gui
Doanh A1 Co phiéungan  |han va tiet kiém. vao ngan hang
" INgan hang \ \ ST . 5
nghiép hang - Chung thu tién gui cac loai - Hoac dem
. " (CDs). tién mat dé
Kinh doanh tién - RPs, EuRo-dollar. mua

- Chirng thu tai san khac

Cac cong ty
va to chic tai
chinh khac
ngan hang

- C6 phiéu
thuong.

- C6 phiéu vu dai.

-Séc, Traveler check, Visa,
Master, Credit, Debit card,
Trai phiéu cac loai

Pem ti€n mat
dé mua
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K}nh d9anh~ X} nghlep,v i C? phﬁ:u wu dai.| Thuong phiéu. Pem tién mat
hang héa hitu  [cong ty nhd | Co phicu R S . 2
N . . - Trai phi€u cac loai. dé mua
hinh va viua thuong.
;(:)F;p fo}iré I gg P Eigﬁ uu dai. -Séc, Traveler check, Visa,
Kinh doanh g % P . P Master, Credit, Debit card.
2 . |- Céc cong ty thuong 1y A
tong hop: hang PO PO - Thuong phiéu Dem tién mat
A da quoc gia - Co phiéu danh 2
hoa hiru hinh & [, ” n - Trai phiéu cong ty, Trai dé mua
v ... Cac cong ty [riéng cho ngan
tai chinh tién t¢ . S \ ; phleu Junk, Trai phleu chuyén
& xinghi¢p |hang (Private
. ddi, cac loai phleu no khac.
lon Placements)
- C6 phicu kho : %:1 C;%E}L%E E'llacac trung han )
Kho bac nha |bac raiphi : EMMpem tidn mat
Trung wong nudc - C6 phiéu tai (cong tréi) dé mua
e oqi | Tréi phicu kho bac dai han
gy A1 C4c loai phidu ng khac
INha - Chinh
nuée quyén tinh,
hanh pl}O - Trai phleu nghia vy A s
) truc thudc Pem tién mat
Dia phuong - Trai phleu thué quan 2
trung uwong deé mua
. e - Trai phiéu loi tirc
- SO thué cua
chinh quyén
dia phuong

Bang 8.4 thuyét minh ngin gon vé hang hoa cac loai ctia thi trudng tai chinh - tién 8,
xuat xtr va phuong thirc dé s¢ hitu dugc né. Sau khi da cé duge cai nhin khai quat vé hang
hoa r6i, van dé tiép theo s& 1a ¢ sy khac nhau nao giira hinh thirc mua ban cac loai hang hoa
noi trén hay khong? Dé giai dap cau hoi nay, ching ta can di vao tim hiéu cac loai thi truong
tai chinh - tién té. Boi vi su khac nhau v€ hinh thirc va tinh chat mua ban dugc thé hién thong
qua nhimg dic diém ctua mdi loai thi trudng.

8.2. CAC LOAI THI TRUONG TAI CHIiNH - CHUNG KHOAN

Ttr thap nién 60, ¢ chau Au va Biac My di c6 rat nhiéu ¥ kién trai nguoc nhau vé cach
goi tén cho nhing thanh phan cua thi truong tai chinh - tién t&. Sy mau thuan xuét phat tir chd
c¢6 nhiéu quan diém cho rang cac nhom trong khu vuc cta thi trudng tai chinh c6 bién gidi rat
khong 16 rang. Tinh chét va hoat dong ctia cac nhom hay khu vuc nély gan nhu gidng nhau va
do vay khong nén phan dinh ra thanh nhirng by phén v6i cach goi riéng biét.

Mot so y kién con lai thi cho ring tuy tung nhom thi truong c6 nhiing quy luat hoat
dong gan gidng nhau va viéc mua ban trai phiéu, co phiéu va cac loai phiéu no khac déu dién
ra chung trong mot pham trii c6 tén goi 1a thi truong tai chinh - tién t&, nhung khong vi thé ma
chung khong c6 nhitng nét dic biét va doc 1ap da dé phan biét mot cach rd rang giira loai thi
truong ndy v6i loai thi truong khac. Hon nita, thi truong tai chinh - tién té néi chung, cang
phat trién cao hon va banh trudng hon vé quy mé thi nd cang boc 16 xu hudng phan nho va
chuyén mon hoéa vé mit t6 chirc va hoat dong. Co rat nhiéu loai hang hoéa chi dién ra ¢ hinh
thirc mua ban nay ma gan nhu khong hé dién ra dudi hinh thirc mua ban khac. Do xu hudng
tach bach vé mit hoat dong va phuong thirc mua ban cho tirng loai hodc timg nhom hang hoa,
viéc dinh danh cho timg nhom thi trudng cang ngay cang thang thé. Vi vay dén thap nién 80,
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hau nhu cac nude phat trién déu théng nhat rang c¢6 5 loai thi trudng nhé hon trong khai niém
chung: Thi truong tai chinh - tién t¢ theo hai cach phan loai do la:

8.2.1. Phan loai theo cip d§ mua ban

8.2.1.1. Thi trwong thir nhit

Thi trudng so cap hay thi truong cip mot (Primary Market) chi chuyén mua va ban
cac loai chung khoan dang phat hanh hay chimg khoan méi (New Security), voi hinh thire dau
thau mua ban si. Cac loai hang héa méi nhur ¢6 phiéu, trai phiéu ctia cong ty va kho bac khi
mudn phat hanh déu dugc dem ra thi trudng nay.

Gia nhu kho bac muén phat hanh ra thi truong 1 ty VND chimg khoén méi, n6 thong
béo rong rai va cong khai nhiéu ngdy ra thi truong nay. Qua trinh ban va mua dién ra gitra nha
dau tu va kho bac thuong thong qua mot trung gian d6 1 ngan hang. Ngan hang nay dugc goi
1a Ngan hang dau tu (Investment ‘Bank) hay Ngan hang bao hiém phat hanh. N6 bao hiém vé
cai gi: (1) do la su bao dam gia c6 dinh cta chirng khoan trong qua trinh phat hanh, va (2) bao
dam rang 13i suat duogc tra (trong truong hop cua trai phleu) cling s€ dugc co dinh cho du thi
truong 1ai suét co bién dong té1 dau. Hoat dong bao hiém nay dugc biéu 16 dudi hinh thirc mét
vién chirc cao cip cta ngan hang s& ky tén vao dudi cac tdm trai phiéu hay ¢ phiéu sap duogc
dem ban (Under-Writing).

Bang 8.5: Mt s6 ngan hang va cong ty bao hiém cho viéc phat hanh chirng khoan
trén thi trwong Chiu Au vio nim 1991

Don vi bao hiém Gid tri Ch‘z% lahggr)l bao hi€m | 10 12 04 thi truomg

Cong ty chirng khoan Nomura 22,1 8,4
IDeatsche Bundesbank 18,0 6,9
[First Boston Bank 17,6 6,7
Cong ty chiing khoan Daiwa 17,2 6,5
Goldman Sachs 14,7 5,6
Morgan Stanley 9,8 3,7
Ngan hang Paribas 11,2 4,2
Cong ty chirng khodn Yamaichi 10,0 3,8
Cong ty chiing khoan Nikko 10,0 3,8
Merrill Lynch 9,8 3,7
Chung khoan khong c6 bao hiém 122,5 46,6

Tong cong 263,0 100,0

Tt ca cac thong tin vé s6 luong chimg khoan s& duoc phat hanh, gia ca, 13i suat, thoi
gian dao han cua no, don vi chiu trach nhi¢m phat hanh (nha nuéc hay doanh nghiép), ngan
hang bao hiém cho viéc phat hanh, noi phat hanh va cac thong tin khéc... dugc théng béo tir
mot hai hom dén nhiéu ngdy trude ddy. O hau hét cac trudng hop, ngan hang bao hiém
thudng truc tiép bo tién ra dé 6m hét 16 ching khoan (néu né 1a loai chimg khoan c¢6 d6 an
toan cao nhu chimg khoan cta kho bac, cua cac tap doan cong nghi€p lon...). Sau do, n6 ban
lai ra thi trudng thtr nhét nay voi gia cao hon gia ma n6 mua dé kiém 10i. Thuc ra ngan hang
bao hiém khong 1a nha dau tu ma né chi 1a nha kinh doanh hoic méi gidi cho viéc phat hanh.
Loi tirc né huong duge tir viée bao hiém 1a don vi phat hanh s& ban cho nd nguyén 16 véi gia
ré hon mt it so v&i gia thong bao cho thi trudng. Khoan chénh 1éch 1a phan thu tir cong sirc
bao hiém va phat hanh.

O mot vai nude, ngan hang thuong mai, mot bd phan cua NHTG, khong duoc phép
bao hiém cho trai phiéu ciia cic cong ty va tap doan tu nhan. Tai Hoa Ky, Luat Glass -
Steagall naim 1933 chi cho NHTM dugc bao hiém trai phiéu cac loai ctia nha nude. Nguoc lai,
cac NHTG dic biét nhu ngan hang dau tu thi duoc phép bao hiém va kinh doanh tat ca cac
loai trai phiéu méi phat hanh.
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Thao tac mua ban trén thi truong th nhét thuong dién ra trén may tinh, Telex, dién
thoai hodc cac phuong tién lién lac hién dai giita chu thé phat hanh va ngan hang bao hiém.
Pén luot cac ngan hang, sau khi dd 6m tron 16 chirng khoan, né bat dau lién hé ciing trén
mang, hodc dién thoai véi cac cong ty tai chinh, cong ty kinh doanh, cidc nha dau tu 1on dé
ban ra. Quan hé giira chu thé phat hanh chtng khoan - ngan hang bao hiém - cac nha dau tu
chung khoan 1a mot hé théng mit xich chat ch& hinh thanh nén quan h¢ thi truong. Trong do
ngan hang bao hiém 14 nha dao dién dé hoat dong mua ban duoc dién ra thuan loi. Thuong
thuong, dé thuc hién tét vai tro trung gian nay, cic NHTG hinh thanh cho n6 mdt danh muc
ABC vé cac loai chimg khoan c6 thé dugc né bao hiém khi phat hanh. Danh muc nay bao
gdm céc loai chimg khoan ctia nha nude va mot sé chimng khoan an toan khac ciia nhitng cong
ty tén tudi. Nguoi ta thuong goi nd 1a Danh myc dau tu (Portfolio Investment).

N6 ciing 1ap mot danh sach thir hai dé hé thong vé than chii s& mua chimg khoan cua
no6. Déy la cac than chu c6 thira tién mat va lam an véi ngan hang mot cach cé uy tin Xua nay.
Déi tuong rat rong, tur cac cong ty tai chinh chuyén mua di ban lai chimg khoan, cac to chuc
tin dung, cac quy tiét kiém, quy tuong trg, quy huu tri, cac cong ty bao hiém thira vén, cho
dén cac nha dau tu trong va ngoai nudc. Sau khi di déu thau gid va mua dugc cé 16, thong
thudng cac nha dau tu hay kinh doanh ndy mang no ra thi truong thir hai dé mic ca va ban
nhu mdt loai hang héa binh thuong.

8.2.1.2. Thi truwong thir hai

Thi truong thir cap (Secondary Market) hay Thi truong cap hai 1a thi truong mua di va
ban lai nhimg chimg khoan cii. Thi truong thir cap lam cho hang héa cua thi truong tién t& tai
chinh duoc lién tuc luu hanh, tir tay ¢4 nhan ndy qua chi thé khac mdi gio, mdi phit trong ngay.

Trong thap nién gin day, & cac nudc G7, thi trudng thir hai mua ban ca cac khoan tin
dung tiéu ding va cho vay thuong mai ciia cic NHTG. Néu ban hodc cong ty ciia ban vira
dugc ngan hang ky hop dong chap thuén cho vay tién dé sir dung, quyén str dung von duogc
thé hién bang mot ching thu cho phép. viét séc dé chi tiéu, nhung ngay hém sau, do tinh hinh
thay doi, c6 thé ban khong con can tién nira. Trong khi khong thé tra cho ngan hang khoan
vira vay vi hop dong di ky vai no, thi dy, 14 3 thang, ban c6 thé mang né ra thi trudng thi hai
cho ngudi khac, nhitng ngudi khong c6 du diéu kién vay tryc tiép tir ngan hang, vay lai.

Nam 1991, khéi lugng mua di ban lai cac loai chimg khoén trén thi truong thir hai cta
Hoa Ky binh quan 1én dén 140 ty USD mdi ngay. Cac nha kinh té van cho rang, néu cong du
cac giao dich ban 1¢ giita nguoi véi ngudi vé mot hodc mot vai ching khoan, con sb vé giao
dich noi trén khong phai chi 13 140 ty USD ma con cao hon nhiéu. Néu ban mang chimg
khoan cua minh ra thi truong thtr hai dé ban, ban c¢6 thé tim théy & d6 c6 rat nhiéu nha dau tu
c4 nhan dang chd mua, va khong kho khin gi ¢é mic ca va thuc hién viéc mua ban chimg
khoan ctia ban. Vi nhing cong ty dau co chimg khoan véi sé lwong 16n, n6 khong thé lam
cong viéc ban 1é truc tiép nhu thé, nd thyuc hién viéc ban thong qua nhiing tac nhan hoic cong
ty chuyén 1am méi gidi (Brokers) c6 mat khap noi trén thi truong.

Néu cac nha kinh doanh mua hoic ban (Dealers) 1a nhimng tac nhan tao ra thi truong,
thi moi gidi 1a chét xtc tac 1am cho thi trudng van dong t6t hon. Phan tiép ching ta s& ban téi
cac tac nhan va vai tro cta ho. Khi mot cong ty hodc mot chii dau tu can ban 16 chimg khoan
ctia ho ddu co thong qua madi gidi co hang ta so sach theo ddi vé khach hang cia ho, vé ngudi
mua ké ban... Rat nhiéu thuong vu dugc mua ban thong qua dién thoai hodc dién tin. Sau khi
thdng nhat vé sb lugng, loai ching khoan va gia ca véi nguoi ban, don vi méi gidi quay sang
dién dam dé thoa thuan voi ngudi mua vé gia ca, loai chimg khoén, sb lwong. Qua trinh giao
dich trén c6 thé dién ra tir 5 phut dén mot vai ngay tiy theo su quyét dinh nhanh hay chdm
trong mic ca gia. Khi moi thuong luong da dat dén thong nhat, ching khoan va tién dugc
chuyén giao 13n nhau giita hai chu thé ban va mua. Ngudi méi giéi huong duoc tién hoa hong
hay Brokerage Fee cua ho.

Tuy nhién, ciing c6 nhiéu loai chimg khoan khong dé tim dugc ngudi mua. N6 duoc dem
ra ban theo kiéu niém yét tai S& giao dich (c6 noi con goi 1a Thi trudng cap 3). Bén ban va bén
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mua mdi bén ¢ vé mot phia. Gia ca, s6 luong, loai chimg khoan dugc niém yét bang bang chit
dién tir. Quyét dinh mua ban dugc bay té cong khai va chung quanh san giao dich hang trim hodc
hang ngan nguoi theo ddi, la hét va vay tay voi cac ddi tu:ong khac khi can trao d6i hodc quyét
dinh ban mua. Canh tugng ndo nhi¢t voi ding nghia cia “cai chg”. Tuy theo su thong bao trude,
hoa hong cho cong ty méi gidi s& co thé dugc tra boi nguoi ban hodc nguoi mua.

Ciing thudc nhém thi trudng thir cip, nhung ching khoan ctia kho bac thuong dugc
mua ban nhe nhang va it 6n a0 hon trong mot bd phan mang tén 1a Thi trudng Ghi sé ngan
hang hay thi truong OTC (Over - The Counter Market). Pay 1a nhom thi truong ma hang hoa
dugc phan tan nho theo 16 rai ra ¢ nhiéu vi tri khic nhau trong nhiéu trung tim mua ban khap
dia phuong, chir khong tap trung vao mot noi nhat dinh nhu S& giao dich.

8.2.2. Phin loai theo dic trung ciia hang héa

8.2.2.1. Thj trwong von

Vi nhitng chiig khodn dai han tir 1 nam dén 40 hodc 50 nam, thi truong vbn 1a noi danh
riéng cho viéc mua ban céc loai ndy. Do tinh vinh vién cua co phiéu, theo sur t6n tai ctia cong ty,
thi truong c6 phiéu (Stock Market) ciing la mét bo phén cua thi truong vén (Capital Market).

Thi truong c6 phiéu chiém b phan rat 16n trong thi trudng von. 35% lugng cd phiéu cua
thi truong la do cac ca nhan so hiru va ho mua ban voi nhau moi ngay. 65% con lai cia luong co
phiéu trén thi truong nay thyc ra cling 1a so hitu ctia cac ca nhan thong qua viée t6 churc tiét kiém,
cac quy tro cAp, huu tri, cac cong ty bao hiém, vay v6n ctia ho rdi dau tu, nam gitr.

B0 phén 16n thir hai cua thi truong von 1a cac khoan cho vay cam cd (Mortgage Loans:
MLs) va von vay chdm tra (Installment Loans). Qua trinh mua ban cac khoan von nay gitra
nguoi ¢ dac quyén huong va ngudi dang céan ciing dién ra s6i dong khong kém gi thi truong
thtr hai. Vi MLs va Ils 1a nhiing khoan von hau hét 13 dai han, tir 3 nam trd 1én, cho nén né 1a
ching khoan dai han. C6 2 loai thi trudng MLs:

- Vén cam cb chung thu vé nha o;

- Von cam cb chung thu vé dat dai nong nghiép hay hang héa hiru hinh.

Mot nguoi xay xong khu nha dé ban tra gop. Trong thoi gian nhimg nguoi mua nha
tlep tuc & va tiép tuc tra tién nha, ca ngudi ¢ va chi khu nha déu c6 thé dem ching thu chu
quyén di ban lai trén thi trudng MLs. Bén canh do, cac chu nhan da s¢ hitu thyc su vé nha 6,
dat dai, hang hoa hiru hinh khac... ciing c6 the cam cb ching thu nha cho ngan hang, nhan
ching thu hodc quyet dinh cho vay von cam ¢d (MLs) do ngan hang cap rdi dem ban no lai
trén thi truong von cho nhitng chu thé dé6i von kinh doanh véi 14i suat cao hon, va thoi gian
d4o han tring voi ngay hen tra ng cho ngan hang. Bang cach nay, ho vira c6 nha dé o, vira ¢6
thé 1am loi thém tir chinh cdn nha ndi trén. MLs 13 thi trudng kha phd bién ¢ Bic My.

Do viéc mua di ban lai vén MLs nhu vay, nhiéu ngan hang va té chirc tai chinh vira la
ké phat ra MLs, ma ciing dong thoi la nhimg nha dau co MLs ciia cac ngan hang va t6 chirc
tai chinh khac. Bang 8.5 cho biét vé luong chung khodn MLs ma mot sb to chirc tai chinh
dang dau co trong nén kinh té Hoa Ky vao cudi thang 12 nam 1991. Hon 1900 ty USD vén
MLs da duoc dich chuyén va mua ban trén thi truong von vao thdi diém noi trén.

Bang 8.6: Tong gia tri cia MLs dwoc diu co béi mét sé o chirc tai chinh
va ngian hang & Hoa Ky thang 12/1991

Ty USD
Nhom céc t6 chirc tai chinh va ngan hang Luong MLs s¢ hitu
[Ngan hang thuong mai 870,8
Céc 6 chue tiét kiém 754,8
Céc cong ty tai chinh 49,0
Céc cong ty bao hiém 259,2
Tong cong 1933,8

Nguo”‘n: Federal Reserve Bullentin, January 1992, P.A14
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Nhom 16n thtr ba cua thi trudng von 1a thi trudng trai phiéu dai han cua cac cong ty.
Nhitng don vi bao hiém va cac Quy xa hoi 1a nhitng chu thé mua va dau tu loai chimg khoan
nay nhiéu nhat. Chi riéng cac cong ty bao hiém da dau tu tir 1/3 dén Y% tong luong trai phiéu
cong ty dai han trén thi truong.

Bo phan cudi cung cta thi truong von 1 thi trudng ching khoan dai han cua nha
nudce, bao gdm céc loai ching khoan cta kho bac trung wong va trai phiéu d6 thi cta chinh
quyén dia phuong. Tir cac ca nhan cho dén cac doanh nghiép déu co thé tham gia mua ban,
dau tu cac loai chirng khoan dai han nay.

8.2.2.2. Thi trwong tién té

Thi trudng von néi trén chi mua ban cac loai chimg khoan dai han. Chimg khoan ngan
han cua nha nude tir 1 nam tro xubng va cac loai ngoai té 1an tién trong nudc, duoc mua ban
trén thi truong tién t¢ (Money Market).

Thi truong tién t& khong mua ban duy nhat chi c6 tién. Cac ching thu tién gui (CDs)
loai 16n cia NHTM ciing la hang hoa cua thi truong nay. Dac trung ndi bat nhat cia thi
truong tién t& & chd hau hét hang hoa ctia né c6 thanh khoan cao dén tuyét d6i cao, boi 18 thoi
gian d4o han cia chung ngan, dén rat ngin va tién mat thi co thanh khoan cao nhat. Lau nhat
1a 12 thang ma ngin nhét 1a 1 dém hay 24 gio. Do kha nang thanh khoan cao nhu tién clia tat
ca cac loai hang hda ma nguoi ta goi day la thi truong tién té.

Ngoai trai phleu ngan han cta kho bac va CDs, hai loai chu yéu, c6 thé néi 1a hau hét
céc loai trai phiéu ngan han khac nhu thuong phiéu va céc loai chu’ng thu n¢g do ngan hang
phat ra déu 1 vat mua ban cua thi truong nay. Mot cach khéc, ngoai trir cac khoan ng dai han
hon 1 ndm trg 1én, tit ca khoan muc trong tai san ng cia NHTG ma chung ta da phan tich ¢
doan 7.2 chuong 7, déu 13 hang hoa cua thi trudng tién té.

Vi la doanh nghiép kinh doanh thi truong, cac ngan hang 1a tdc nhan ban va mua cling
nhu phat hanh hang héa chu chét cho thi trudng nay. Khi ngan hang nhan tién ky gui cia
nhéan dan dé rdi phat ra céc loai phiéu no nhu: séc, sb ky thac c6 ky han va tiét kiém, CDs,
hodc vay tién bang cach ban ra trai phiéu tin phiéu RPs, Euro - Dollar, vay cua NHTW, vay
du trir lién ngan hang... nd lam xuét hién cac dang hang hoa hoan toan dé dang trong viéc
mua ban, thanh toan, chuyén dich hodc cat giit dé sinh 14i. Tuy nhién, ciing can luu y rang
chung khoan ngin han do cic cong ty khac ngan hang va kho bac phat ra, khong thugc pham
vi mua ban cia thi truong nay ma 1a thudc thi truong trai phiéu. Thi truong tlen t¢ chi danh
riéng cho nhiing giao dich trao d6i nhiing loai ching khoan, phiéu ng gan tién nhat, va thuc
chat van thuong dugc xem 1a khong khac gi tién.

8.2.2.3. Cac logi thi trwong khadc

Nhiing loai ching khoan c¢6 thanh khoan kém hon hodc phai ton nhiéu chi phi hon trong
giao dich va mua ban, dugc sép vao nhom hang hda ctia mot s6 loai thi truong phé) bién sau.

8.2.2.3.1. Thi truong CMOs

La thi truong mua ban cac loai phiéu no dugc phat ra c6 thé boi ngan hang, mot cong
ty kinh doanh hang hitu hinh hodc cong ty tai chinh. DPiém dic biét dé tach bach loai chimg
khoan nay vdi cac loai ching khoan & céc thi truong kia, 1a loai chiing khodn nay dugc phat
ra dua trén sy bao dam thanh toan no vay va tién 13i, bang hang hoa hiru hinh hay hién vat
nhu bat dong san, xe cd, nha cira. .

Mot cong ty kinh doanh bat dong san nhu cong ty X voi chu quyén 100 ha dat trong tay
(thi du nhu thé) khi ket tién bat ngd n6 c6 thé tién hanh vay bang cach phit ra trai phleu Can cu
trén gia tri hién tai cong vdi kha nang trugt gia tir nay dén ngdy déo han trai phiéu cta dat, n6
dinh ra sd tién can vay va lai..., sau do, tinh ra ) luong phleu no can phat hanh. Thi du:

- Gi4 tri hién tai ctia 1 ha dét: 1.000 triéu

- Gia s& truot cho dén 2 nam sau 1a 200 triéu (20%)

3" gia chinh thirc ctia dat 1.200 triéu mot ha

Gia sir cong ty X quyét dinh dung 1 ha dat lam vat bao dam dé phat hanh 100 trai
phiéu thoi gian ddo han 2 nam, véi 14 sudt s& tra 13 25% trong 2 nam. Sau 2 nidm, 1 trai phiéu
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duoc tra ca von 1an 13i 1a 12.000.000 hay 1/100 cua ha dat. Luc d6 gia mot trai phiéu hién nay,
vao lac phat hanh sé la:
P,=P2/(1+r) = 12.000.000/(1+0,25) = 9.600.000

Cong ty X s& ban ra 100 trai phiéu, thu vé dugc 960 tridu. Ding 2 nam sau, trai phiéu
dén han s& duoc tra bang dat. 100 nguoi s hiru 100 trai phiéu s& chia nhau ha dat noi trén.
Tuy nhién, trong sudt thoi gian 2 nam cho dén ngay déo han, trai phiéu c6 thé dugc mua di
ban lai theo gia thdéa thudn trén thi truong. Va néu cong ty X, hoac mot ai d6 co tién, hoan
toan dugc phép mua lai toan b 100 trai phiéu noi trén dé so hiru ca ha dat vao cudi nam thir
2. Can nho rang, trong thoi gian ndy dat van thudc vé cong ty X, nd c6 thé canh tac, trong tia
nhung khong duoc dem ban lai hodc thé chdp vao dau nita ca. Thong thudng, ngan hang s&
giit chimg thu dat khi X phat hanh ra ching khoan dé vay tién.

Chinh sy ra doi va phat trién nhanh chong cua hinh thirc thi truong nay, Thi truong
CMOs (Collateralized Mortgage Obligations), vao gitra thap nién 80 ¢ chau Au va Bic My,
da thiic day nhiing hinh thirc vay ng tuong tu v6i vat dam bao ngoai bat dong san con la xe
cd, tau be, chu quyén nhitng duong bay hoac ham mo, hoic chu quyén thu 1¢ phi cau,
du(mg Mot cong ty 16n sau khi da bo tién tai ra xdy mot chiéc cau hodc mét duong cao
toc... theo thoa thuén gitra né va chinh phu, né duge phep thu 1€ phi qua cau, duong trong 15
nam (th1 du nhu thé) dé hoan vdn va 1ai. Dé nhanh hoan vén no6 c6 2 cach: (1) dem ban dau
gia cha quyén thu 18 phi ndi trén trén thi truong von, hodc (2) Phat hanh trai phiéu vay tién
cta thi trudng vai vat bao dam 13 quyén thu 1é phi tir nam nao dén niam nao. Trai phiéu loai
nay dugc ban rong rai trén thi truong CMOs. Trong truong hop luu lugng giao thong trén
tuyen cau hodc duong a ay la cao, dong duc, trai phiéu s& dugc mua ban rt nhanh vi lgi nhuan
héap din thay trudc mat caa viée thu 1¢ phi.

Mot ca nhén c6 xe cg, tau be, co thé dem gidy chi quyén lam vat bao dam, ra thi
truong CMOs dé vay tién kinh doanh hay tiéu dung thong qua cac cong ty moi gioi. Neu dao
han tra duoc no thi tiép tuc s hitu xe, tau. Néu khong tra ndi ng, chi quyén s& thudc vé nguoi
s& hitu trai phiéu.

Nhin chung, hoat dong cua thi tmo’ng CMOs giéng nhur hoat dong dung hién vat dé
thé chip hay cam cd vay ng. N6 gitp giai quyét tai chinh cho nhiéu truong hop khong thé vay
duoc tir ngdn hang vi hoat dong cua CMOs don gidn dugc thuc hién theo thda thuédn gitta bén
vay tai san va bén cho vay khong qua can than nhu ngan hang. Hon nira, no thich mg cho
nhiéu loai tai san khac nhau va rat da dang chi khong phai bi rang bugc vao mot so loai tai
san nhat dinh nhu ngan hang. Mot chu NHTG dé yén tdm cho vay cam cd xe cd, s& yéu cau
than chi muén vay dem ca xe va gidy to dua vao kho cho ngan hang cat gitr. Nhu vay, than
chu X s€ khong con xe ma di. Nguoc lai, néu X dem xe va chu quyén ra CMOs, ong Y cho
vay s€ chi can lam hop dong nhéan chu quyen Xe va glay no cua X la du. X cur viée su dung xe
dé 1am viéc, trong thoi gian X sir dung von vay. Néu 6ng Y ket tién bat ngo, ong ta s& lai ban
phleu no kém chu quyén xe cua X cho mot nguoi | bat ky nao day trén thi truong CMOs de thu
lay tién mat. P4o han, ngudi s hitu phiéu no cubi cling s& lam viéc noi X dé thu hoi von va
1ai hay ldy xe voi tinh trang xe da thoa thuan trudc.

Thi truong CMOs 1am cho moi chimg thu tai san khac trong cudc sdng ctia nhan dan
déu c6 thé tré thanh vat cam cb dé vay no dé dang. Thang 2/1996, cac nha kinh té da thong ké
rang & thi truong CMOs cua Hoa Ky, mét phiéu vay ng CMOs dugc ban di ban lai va do6i chu
binh quén 24 1an trong 'vong 6 thang. Sy thuan tién nam & chd né gitp cho cac thanh phan dan
ngheo, ¢ thu nhéap thap, tai san it, c6 chd dé vay no, dé dau tu thich hop véi tai tién nham
nang cao phan nao lgi tc hang nam cta ho. Thi truong CMOs 1a pham tri rong cia thi
truong cam cb tai san (Mortgage Market)

8.2.2.3.2. Hop dong twong lai

Cong ty A 1a mét cong ty chuyén san xuét xe mo to 2 banh. Pé thiic day viéc mo rong
tiéu thy ciing nhu giai quyét tinh hinh thiéu von cho san xuat, mot hoat .dong ma dat hai muc
tiéu, n6 c6 thé tién hanh ban ra loai trai phiéu duoc ménh danh 13 Hop dong tuong lai (Futures
Contract). Loai phiéu vay tién nay c6 dang nhu mot hgp ddng ngin gon nhung du y. Ngudi
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dong tién vao hom nay dé mua 1 trai phiéu c6 d4o han 6 thang. Pung 6 thang sau anh c6 thé
dem trai phiéu nay dén bat ky mét chi nhanh nao cua cong ty A ban lai cho n6, nhung khong
phai dé nhan vé tién mat ca von va 13i, ma 13 nhan mot chiéc mo t6 v6i gia tri bang gia tri ca
von va 13i. Gidng nhu mot hop dong ban hang thu tién trudce, giao hang sau.

Loai trai phiéu doc dao nay, trai phiéu thanh toan béng hién vét, c6 loi cho ca hai bén.
Dung vé phia nha san xuat, anh ta thuc hién duoc 2 diéu rat co ban: (1) vay duoc tién dé hoat
dong va (2) chu dong trudce dugce lugng san pham ban ra (hodc can san xuit ra) trong tuong lai
1 thang, 6 thang... Plng vé phia nguoi mua trai phiéu, loi ich ma ho thu duoc 1a chic chin co
dugc mot tai san (xe, nha, vat dung khac) trong twong lai gan ma chi phai bo ra mot sd tién it
vao hom nay.

Véi nhiéu loai san pham thiét thuc cho doi séng nhu 6 t6... nhiéu khi chi bo ra 4000
USD vao hom nay dé mua 1 trai phiéu ciia cong ty kinh doanh xe, 9 thang sau ho cé thé nhan
dugc mot chiée xe vai gia tri ca 7000, 8000 USD do su trugt gia va co thé do ca cung cau.

Trong thot gian s¢ hitu trai phiéu, mot than chu bat ky co thé ban no ra trén thi truong
nay dé thu tién mit néu ong ta hay ba ta can, hoac néu nghi rang vao thoi gian nhan xe, c6 thé
gia xe khong 1én ma lai xu6ng lam thiét hai tién 1ai dau tu. Viéc mua di ban lai loai trai phleu
nay ciing dién ra rat ndo nhiét & Anh, Purc, Y, Phap, Hoa Ky, Nhat Ban va cic nhu cau san
xudt xe hoi, hang tiéu ding gia dung 16n khac.

8.2.2.3.3. Thi truomg trdi phiéu kho bac twong lai.

Cudi thap nién 80, dau thap nién 90 & Bic My lai tao nén loai thi truong nay. Sau khi
da co ké hoach cu thé vé sb luong, loai, gia ca, 13i suat cho dot phat hanh trai phiéu nao do
vao thang 3 hodc thang 6 sau, Kho bac c6 thé bit ddu thong bao ban né ngay bay gio trén thi
truong trai phiéu Kho bac twong lai T-Bill Financial Market (The T-Bill Futures Market)

Mot cong ty Z nao d6, c6 thé bo ra 1 ty VND dé dat mua trudc cho 1000 trai phiéu.
Sau khi 1am hop dong xong véi kho bac v6i ddy du cac thuyét minh Vé thi nhan trai phiéu,
loai trai phiéu, thoi gian ddo han, gia ca, 1ai suét..., mot vai tudn sau néu can tién, cong ty Z
c6 thé ban lai hop dong Z va chu mua hop ddng, sé cung nhau den dé dang ky vao phan sang
tén trén chinh hop dong 4y tai kho bac. Kho bac khong phai mat cong lam lai hop dong khac,
ma chi can doi tén tir cong ty Z sang cho ngudi mua ¢ phan sang tén hop dong va ca trong sd
hay may tinh theo ddi ctia né.

Hop dong nay ciing 1a mot loai hinh ctia chimg khoan. No ¢6 thé duoc ban di ban lai
rat nhiéu 1an trudce khi dén han chinh thirc dé nhan trai phiéu. Néu nha dau tu tién doan 1a gia
trai phiéu s& 1én rat cao khi hop ddng dén han, ong ta s& giit hop dong lai, khong ban, cho
nhan trai phiéu va ban trai phiéu dé thu loi nhuan cao. Nguoc lai, v6i nhimng suy luan gia trai
phiéu c6 thé s& ha ngay vao thoi diém nhan, khi d6 ¢ 2 cach xu ly: (1) ban ngay hop dong
vao thoi diém nay dé han ché thiét hai vé tién 1ai, va (2) néu can dam, tiép tuc giir hop dong
cho dén khi nhan trai phiéu, song tiép tuc giit tri phiéu nhu mot hinh thirc dau tu tiép theo
chtr khong ban trai phiéu.

Nguoi ta goi cac loai hop dong trén 1a trai phiéu cta trai phiéu hay ching khoan cua
nhitng chung khoén. Thi truong mua ban n6 T-Bill Financial Market con dugc ménh danh 1a
thi truong trén thi trudong.

Do 1a tat ca 5 pham trii hay ndm nhom thi truong chinh theo 2 cach phan loai cua thi
truong tai chinh tién té. Phan tiép theo s& gitip chung ta tim hiéu vé hoat dong chung cua thi
truong nay.

8.3. HOAT PONG CUA THI TRUONG TAI CHINH

Mot trong nhitng dic trung vo cling quan trong cua thi truong tai chinh - tién té (dé
ngan gon ching toi goi tat 1a thi trudng tai chinh hodc thi truong), 12 né thu hat va bién do6i
toan bo tai san dudi cac t€n goi khac nhau cia nhan dan tur trang thai tinh sang trang thai
dong. Noi mot cach khéc, tai san tir chd bat dong nhu tién mat trong tai, dat dai, chu quyen
nha, xe va céac loai khac duogc thi trudng tai chinh - tién té lam cho dich chuyén, thay d6i tir
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ngudi nay sang ngudi khac, va trong qué trinh chu chuyén ndy, né sinh ra gia tri moi, sinh ra
loi tic.

Pé tai san duge 16i cudn vao qué trinh sang tao noi trén, nod can co su van dong cua
céc tac nhan co lién quan. Nguoi ta goi cac tac nhan nay 14 nhitng chi thé cta thi truong tai
chinh - tién t¢.

8.3.1. Chii thé ciia thi truong

Thi truong tai chinh hoat dong dugc 1a nho vao hoat dong cua 6 chu thé khac nhau.
Sau chu thé do6 1a: chu thé di vay, chil thé cho vay, nha kinh doanh, nha méi gidi, cic ngan
hang bu trir va nhan vién cua thi trudng. Toan bo thao tac hang ngdy cua 6 chu thé nay lam
cho thi trudng van dong hoan hao. Tuy khac nhau vé tinh chat, muc tiéu va cach lam, hoat
dong cua ho lién ddi va bod sung chat ché cho nhau, va nho thé tai chinh - tién té tr s& hitu cua
ngudi ndy sang so hitu ciia ngudi khac mot cach hop 1y va hai hoa dé nén kinh té hoat dong
véi nhitng gia tri méi duoc tao ra timg gio mdi ngay.

8.3.1.1. Chii thé di vay

Chu thé di vay (Borrowers) chu chdt ciia thi truong tai chinh 14 chinh quyén, cic cong
ty va ho gia dinh vi 3 thanh phan nay thuc ra di bao quat hét cac thanh phan khac nhau trong
xd hoi. Cho nén, hoan toan co thé noi rﬁng, moi thanh phén nhan dan déu c6 thé, vao mot
ngay nao do, hodc it nhat 1a mot 1an nao do, tré thanh nguoi di vay trén thi truong.

Khai niém trén khong co gi kho hleu néu chung ta nhé rang, trong mot nen kinh té
hién dai (khong phai kinh té tu cung tu cép thoi thuong cd), chip nhan nhitng mbi quan hé
lién thude, moi nguoi dan déu vira 1a ngudi ban ma cling vira 1a ngudi mua. Anh ta ban gi va
mua gi? La nhin dén, anh ta ban ra cai ma minh san xuit duoc: lGa gao, rau, qua, nong san
khac. La cong nhén, vién chtrc chinh quyén hay tri thirc, anh ta ban cho x3 hoi cai ma anh ta
6. P6 1a strc lao dong, nang luc quan 1y va tri tué dé phuc vu cho viée sang tao gia tri... Moi
nguoi déu co cai dé ban. Qua trinh ban éy chinh 14 qué trinh anh ta lam vi¢c, hoat dong xa hdi,
phuc vu cong cong. Thu lao anh ta nhan dugc sau nhitng hoat dong cho xa hdi va vi xa hoi
chinh la céi giap anh ta ton tai, n6 duge goi la: tién luong, thu nhap, 1a loi tie, 1a san phém. ..

Du dugc goi tén thé nao: nhe nhang hay don gian, an du hay goi thang, thi cac hinh
thirc nhu cong nhan va nong dan lao dong, 1am viéc, vién chirc chinh quyén 1am cho nha
nude, tri thie, thay gido giang day, suy tu nghién ctru dé phat minh déu 1a nhitng hoat dong
sdng tao ra cac gia tri khi xét trén gidc d¢ xa hoi. Con dung trén gidc d) cé nhan, n6 1a hoat
dong ban strc lao dong, k§ nang va tri 6c cho xa hoi. Sau khi c6 thu nhap vi viéc ban 4y roi,
anh ta mua gi? Anh ta mua nhiéu thr tir nén kinh té. Nhimng thir can cho cudc séng ma anh ta
khong tu minh lam ra duoc, d6 1a vai voc, quan 4o, la gao, thuc pham, chd ¢, phuong tién
lam viéc, giai tri, sinh hoat khéc... moi ngudi déu vira 1a ngudi mua vira 1a ngudi ban trong
nén kinh té. Nguoi ta mua cia cai, san vat 1an nhau va ban cho nhau cai ndy, cai khac.

Thi truong tai chinh khong khac gi thé. Nguoi ta cho vay va vay 14n nhau. Mot nguoi,
mot chii thé hom nay thira tién dé cho vay, co thé ngay ngay mai, tinh hudng bat ngd xut
hién, anh ta bién thanh nguoi phai di vay tro lai. Ong A vira vay tién ciia anh ta hém qua, h6m
nay chua doi dugc tién tir A, anh ta phai di vay ctia B hodc C. Quan hé mit xich 1an 16n 4y
tiép tuc mai va n6 hinh thanh nén thi truong. Trong d6, dinh 1y sang ngdi va ndi bat ma né
cho xa hoi biét 1a “Moi nguoi déu phai can 1an nhau trong doi, it nhat mot 1an”.

8.3.1.1.1. Chinh quyén

Trong phan xac dinh hang hoa cua thi trudng phan trén, ching ta di hiéu rang chinh
phu tir trung vong dén dia phuong 13 mot trong nhimng chi thé vay ng nhiéu nhét trén thi
truong. Piéu dé hiéu vi khong phai lic nao chinh phi cling c6 the bu dip thiéu hut trong chi
tiéu cua minh (von xay ra kha thuong xuyén) bang cach yéu ciu NHTW in thém tién mit.
Cho nén, vay ctia nhan dan ngoai thi trudng bang cach phat hanh phiéu no (trai phiéu) 1a cach
lam pho bién nhét. Hién nay, mdi nam, chinh pht Hoa Ky vay cuia dan tir 20 dén 30 ty USD
bang cach ban ra Trai phiéu kho bac. Di nhién, bén canh viéc phat hanh trai phiéu méi, ho
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cling phai mua nhiing trai phiéu cti da hét han. Nhung luong ban ra bao gio ciing nhiéu lan
hon lugng mua vao. Chinh phi Nhat Ban, Dtic, Phap, va Anh mdi nim ciing vay binh quan tir
10 dén 20 ty USD bang cach phat hanh trai phiéu méi vi chi tiéu cta chinh phu thi 16n ma rat
v6 chumg. Cac khoan chi dinh ky nhu tra uong cho can bo cong nhén vién chirc nha nudc,
quan ddi, cong an, tu bo tai san cb dinh, chi cho y té, giao cu, huu tri, quoc phong, an ninh..
thi co thé xac dinh dugc kha tuong d01 Nhung chi bat thuong nhu bu 16, trg cap, lam cau
cong, duong sa, cang cb két cau ha tang cimg, dau tu kinh té trong diém, cho dén cac viéc
khéac nhu khi ctru tro thién tai, lut 10i, han han, mat mua, chéng khan hiém, cAm van, chi dot
xuét vi tinh hinh qudc phong, an ninh va chién luoc khac... thi khé ma biét trudc nhu cau can
1a bao nhiéu. Cho nén, viéc thdm hut ngan séach la diéu khong co6 gi dac biét. Va vay no cua
dan ngoai thi truong tai chinh 1a cach phd bién khap thé gidi cta cac chinh pha dé bu dap
nhing thiéu hyt noi trén.

8.3.1.1.2. Cac cong ty

Viéc thiéu von trong kinh doanh, san xudt, tra lwong céng nhan, mua nguyén liéu dé
tiép tuc san xuat... 1a dleu thuong thay trong cudc doi mot doanh nghiép. Khong phai luc nao
no6 ciing co thé giai quyet thiéu vén duoc d& dang bang cach vay ngan hang. Khi dé co thi
truong tai chinh, don gian va mau le nhét 1a vay tir thi trudng. Phat hanh c6 phiéu dé moi
cong tac lam an, hay phat hanh trai phiéu dé ‘vay la nhimg cach phé bién nhat.

Hon nita, khi muén mo rong san xuat, dau tu thém vao trang thiét bi, _may moc, co 8¢
vat chat 1a nhitng khoan dau tu vira 16n, vira phai mat rat nhidu nam dé thu hdi von. Cac ngan
hang thuong it mdn ma trong viéc cho cac cong ty vay nhiing thuong vu qua dai nhu vay.
Ngoai cach vay nude ngoai va vay cua thi truong, cac cong ty khong con cach nao khac. Vay
clia nudc ngoai thi thi tuc quéa phuc tap va tén kém. Do vdy vay dai han trén thi truong 1a
cach cudi cung va 1a tot nhat. Nam 1991, trong 388 ty USD dau tu mdi vao tai san c¢b dinh va
trang thiét bi ctia cac cong ty & Hoa Ky (Fixed Investment), chi c6 654 ty USD la vay ¢ nudc
ngoai, 334 ty USD la vay trén thi truong trong nudc.

Ca hai ly do, déu lam cho lugng vay ng cua cac cong ty (Firms) tai cac nudc cong
nghiép tang rat nhanh 10 nam gan day. Do 1a chua néi dén mot nguyén nhan nita, cac ngan hang
cling vay cua thi trudng dé r6i cho vay lai. Trong lic cac cong ty c6 thé va duoc phép vay truc
tiép tir thi truong nhu ngén hang, tai sao no lai khong lam ma lai phai vay qua tay trung gian cta
ngan hang dé chiu 1ai suat cao hon. Boi thé, cac cong ty 16n hau nhu vay truc tiép tir thi truong.
Chi ¢6 cac cong ty nho, vira, kho phat hanh c6 phiéu danh phai 1¢ thudc vao ngan hang.

Bén than ngan hang ciing 1a mot doanh nghiép. N6 nam trong nhém chig thu cho vay.

8.3.1.1.3. Cac ho gia dinh

Céc ho gia dinh ciing rat hay vay cta thi truong. Khi can tién dé chi tiéu, dé di du lich,
ho vay ngin han trén thi trudng CMOs hodc vay cua cic quy, cac cong ty tai chinh, cic ngan
hang trén co s¢ ding ky chung thu nha, xe dé thé chap (khong nhét thiét phai giao hién vat).
Khi ho cin vay dai han (mdt nam dén vai ba chuc nam) dé mua nha, mua villa, mua dét chfmg
han, ho ding ky vay tra gop hodc vay trén thi truong cam c6 (Mortgage Market) ciing bang viéc
phat ra tréi phiéu v6i hién vat bdo ddm hoan lai ng 1a chinh ng6i nha, villa hoédc dét néi trén.

Phia duéi thi trudng tai chinh, 1a mot thi trudng cho vay va vay binh dan hon. O céc
nhu cau phat trién, nguoi ta goi dy 1a thi truong dudng phd (Street Market) hay Curb Market
nhu & Han Qudc. N6 s6i dong va nao nhiét khong kém gi thi trudng chinh thic. O d6, tai mot
via hé, mot van phong, mot nha riéng, tai mot cua hi€u, ngoai chg.... cac ca nhan vay va cong
nhan v6i nhau nhig khoan tién tir rat nho dén rat 10n trong vai ngdy, vai tuan hoac vai thang
1a tbi da véi lai suét kha cao, nhu'ng thu tuc lai cuc ky don gian. Nguoi vay chi can dua phleu
no 14 nhan tién. Tat ca moi gia dinh & Hoa Ky, Nhat Ban, Dtc... déu di timg c6 1an vay tién
trén loai thi truong nay.

Tat ca cac loai phiéu no (c6 phiéu) do 3 chu thé vay ké tren phét ra khi vay tién, cho
du dugc goi tén béng bat ctr tur ngit nao, déu 1a hang hoa cua thi truong tai chinh, tién té. Nhu
vay, chiing ta c6 thé ghi nhan diéu tht nhat 1a: “Hoat dong cua cac chung thu di vay tao ra
hang hoa cho thi truong”.
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8.3.1.2. Chirng thw cho vay hay dau tw

Khi mot chung thu déng y giao tién mat hodc tai san dé nhan lai mot trai phiéu cua
ngudi khac, anh hudng ta bién minh thanh chiémg thu cho vay (Lenders). Béi vi moi khoan
cho vay déu dugc tra vé kém theo tién 1ai, nén hoat dong cho vay da lam cho tién mat, tai san
tao thém dugc nhitng gid tri mdi. Chinh qua trinh tao ra gia tri méi nay da lam cho vi¢c cho
vay trd thanh khong khéc gi hoat dong san xuat. Nguoi ta, do d6, ciing goi nhitng ngudi cho
vay la cac nha dau tu (Investors).

Suy cho cing, nhur d4 phén tich & trén, moi ngudi dan déu co thé 1a ngudi cho vay. Su
khac nhau vé quy mé da tao ra nhom cac chimg thu cho vay, bao gom:

8.3.1.2.1. Cac ho gia dinh

Cac ho gia dinh la ching thu cho vay chu chbt. Du ho truc tiép mua trai phiéu trén thi
truong, hay gui tién vao ngén hang, dé rdi ngan hang lai cho vay dai han hoac dem mua trai
phiéu dai han, thi d6 van 1a hoat dong cho vay. Tai cac nudc phat trién, moi ngudi dan (vi ho
dugc khuyén khich va yéu cau nhu thé) déu co tai khoan tai ngén hang va giri tién & d6. Chua
n6i dén chuyén it hay nhiéu, sy kién ddy lam cho moi nguoi dan déu 14 nhitng nguoi cho vay.

8.3.1.2.2. Cdc cdng ty bdao hiém

Nhaén tién bao hiém cua nhan dan, cac cong ty bao hiém cuc ky nhanh chong dem cho
céc ngan hang, cong ty vay, hodc mua trai phiéu. N6 bién minh thanh chimg thu cho vay ngay
tir khi méi thanh 1ap. Nguyén nhan dé cac nha kinh té tich cong ty bao hiém ra thanh mot
nhom cha thé & chd nd chuyén cho vay dai han (mua trai phiéu dai han chang han) voi sb
lugng rat 16n boi vi von caa no it khi duoc sir dung dén cho bdi thudng bao hiém. Diéu don
gian vi tai nan, chét choc, rii ro... 1a nhitng diéu khong thudng xay ra. Néu né thuong xay ra,
cac cong ty nay da sdém sat nghiép.

8.3.1.2.3. Cac quy khac

Quy tin dung, quy tiét kiém, quy huu tri, quy trg cip,... ciing sir dung tién dong gop
ctia than chi, cho vay dé 1am loi thém cho cac s& hitu chii. Nam 1991, cac quy nay ¢ Hoa Ky
da cho vay tat ca hon 3.300 ty USD vao thi truong. Chinh vi né 1a chu thé chuyén cho vay kha
16n, ngudi ta xép nd vao riéng mot loai.

8.3.1.2.4. Nhom cdc ngan hang trung gian

Di nhién, khong noi ciing biét cac NHTG sinh ra la dé vay va cho vay. Méc du n6 chi
1a trung gian cua viéc vay va cho vay, khong phai 1a chu thé cudi cing, né van dong vai tro
quan trong nhit trong viéc lam cho tai chinh chu chuyén tir tac nhan nay qua chu thé khac.
Nhiing phan truéc ching ta di nghién ctru vé hoat dong cho vay cua no roi. Hoat dong mua
trai phiéu trén thi truong ciing 1a cho vay.

8.3.1.2.5. Céc céng ty va chinh quyén

Khi thira tién, du c6 thé chi 24 gi, moi cong ty va chinh quyén ciing déu kiém cach
1am loi cho tai san. Mua trai phiéu, chuyén vao ngan hang gui la cach cua ho. Tich tiéu dé
thanh dai 1a phuong cham di kém véi viée chong lang phi tién cta. Nam 1995, cac cong ty
nho va vira giri tién ngan han tir 24 gid dén vai ngay vao ngan hang va mua trai phiéu dé sinh
1i trong thoi gian ngan néi trén & Cong hoa lién bang Pirc chiém dén 1200 ty DM.

Tém lai, moi thanh phan trong xa hoi déu 1a chi thé cho vay. S& di c6 sy phan biét ra
céac nhom 1a vi thuc sy ¢6 nhitng thanh phan chi thinh thoang méi cho vay. Trong khi do, c6
nhiéu thanh phan khac, viéc cho vay, dau co trai phiéu, kinh doanh 1a cong viéc hang ngay
ctia ho. Phan nhom k¥ hon thi chi thé cho vay cudi cuing 12 nhan dan, cac chu thé cho vay con
lai 12 t6 chirc tai chinh trung gian. Piéu quan trong 14 khong ké trung gian hay cubi clng, su
két hop chit ch& trong hoat dong cho vay cia cac chi thé da thic day viéc chuyén dich tién
cua tur s¢ hltu ciia ngudi nay sang sé hitu cia ké khac va do chinh 1a nguyén nhan sy van dong
cua thi truong tai chinh.

8.3.1.3. Cac nha kinh doanh
Bat ky loai thi truong nao trong nén kinh té cling can c¢6 nhiing thanh phan chuyén lam
cong viéc trao doi. Gitra chu thé tao ra hang hoda, hodc c¢6 hang hda va chu thé can mua hang
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hoa khong phai lic nao ciing c6 du nhitng yéu tb thudn loi dé ho c6 thé truc tiép gip nhau,
truc tiép mua ban vao bét ky luc nao. Chinh vi nhiing nguoi can ban hodc can mua, ca nguoi
san xuat va ngudi c6 nhu cau déu can dén nhitng thanh phan trung gian, nén thanh phan nay
du khong 1a chu thé tryc tlep tao ra hang hoa, cling khong la ke tryc tiép can hang hoa, nhung
ho 13 bd phan trung chuyén hang héa tir ngudi san xuat dén tay nguoi c6 nhu cau.

Nguoi ta da timg goi nhiing nha trung gian lam cdng viéc trao d6i nay 1a cac thuong
nhan, nha buon ban, dau co va cu6i cung la nha kinh doanh. Cong viéc cua ho la mua hang
hoa (Trai phleu) dé roi ban lai kiém 151 chir khong phai mua hang hoa tat ca vi nhu cau sir
dung hay cat gitr d¢ dén han 1dy 13i. Moi nguyén 1y da dung vdi cac loai thi truong hang hoa
hiru hinh va vat chat, thi n6 cing ding voi thi truong tai chinh - tién t¢. Giira nguoi tao ra
hang hoa ciia thi truong (tréi phiéu) ma ngudi cin mua hang héa (chu thé cho vay) ciing phai
c6 céac nha kinh doanh, chuyén lam cong viéc mua di ban lai trén thi truong tai chinh - tién té.
C6 hai nhém céc nha kinh doanh cha yéu d6 1a:

8.3.1.3.1. Cdc nha kinh doanh cdp I

Nhimg nha kinh doanh mua dugc trai phiéu & tan gbc, noi vira phat hanh, theo phuong
thirc d4u thau duoc goi 1a cac nha kinh doanh cip 1 hay kinh doanh dau tién (Primary Dealers).
Khong qua bat ky mot trung gian nio, cac nha kinh doanh thudc nhém nay thuong truc tiép giao
dich véi cac chii thé phat hanh (chii thé vay) va dugc ho cho bao tiéu nguyén 16 chimg khoan.

Bao gio cac nha kinh doanh dau tién nay ciing c6 quan hé mat thiét v6i cac chi thé phat
hanh. Bac biét la cac chu thé thuong xuyén vay ng va co6 uy tin dac biét nhu kho bac cua chinh
quyén trung uong, chinh quyén dia phuong, cac tap doan kinh doanh 16m, tap doan cong nghiép...
Di nhién dung vé phia kho bac va cac chu thé vay tién khéc, ho ciing chon Iya cac nha kinh doanh
nao lam viée t6t va an toan dé giao cho viéc thay mét ho phat hanh phiéu vay no ra thi truong.

Nha kinh doanh dau tién kinh doanh chu yéu trong moéi truong bén trong (Inside
Market) ctia thi truong tai chinh. Giao dich hau hét dién ra qua dién thoai va may tinh ndi
mang. Khach hang ban cta ho 1a cac cong ty, cac chinh quyén dia phuong va kho bac nha
nudc. Sau khi di thdng nhat trén may tinh hodc dién thoai, nguoi mua chiu trach nhiém 6m
nguyén 16 ¢6 phiéu voi gia ca, 13i suat, thoi gian dao han di thdng nhat dé phat hanh. Ho sau
do, lién hé v6i khach hang mua 1a nhiing cong ty kinh doanh ching khoan cap hai dé phan
phdi. Ngoai ra, khach hang mua ciia ho ciing c6 thé 1a cac cong ty tai chinh, NHTG, cac quy
tai chinh va nhan dan véi s lugng 16n. Chung ta c6 thé goi ho 1a nhitng nha kinh doanh buén
ban si dé phan biét voi cac nha budn ban 1¢ sau nay.

C6 nhitng cai gia phai tra nhat dinh néu mudn tré thanh mot nha kinh doanh cap 1. Boi
vi dé dugc giao tron nhimg 16 trdi phiéu 16n ciia chinh phi, cta kho bac,... cho phat hanh
khong phai 1a viéc dé dang. Trong hau hét cac trudng hop, khi kho bac mudbn phat hanh trai
phiéu dé vay ng, n6 thuong uy nhiém viéc d6 cho NHTW. Pén luot minh, NHTW thuong
chon cac nha kinh doanh chimg khoan lanh nghé va c6 uy tin dé giao phat hénh. Trén thuc té
khong phai ai cting dugc NHTW chon. Pé duoc ngan hang chon mat “gui vang”, diéu kién t6i
thiéu phai 1a: von 16n, uy tin, du kha nang Ky tri dé dam bao phat hanh nhanh choéng, thanh
cong va di ngudi mua. Chinh vi khong thé dé dang c6 du cac diéu kién nhu trén, nim 1970 &
Hoa Ky chi c6 24 nha kinh doanh cép 1, nim 1988 né 1én t6i con s6 46. Thé nhung dén niam
1995, canh tranh da lam chi con 38 nha kinh doanh ching khoan cép 1 tru hang dugc ma thoi.

Ngay 31 thang 1 nim 1996 (tong két thang 1/1996), cac nha kinh doanh dau tién & thi
truong tai chinh - tién t& hoat dong da mua va ban ra 315,2 ty USD chig khoan. Chi mét ty
1¢ 14i rat nho trong s6 d6 di lam thanh mot khoan khong 16. Pdc quyén phat hanh con dong
nghia véi su on dinh vé loi nhuin va nhiéu dic quyén khéc. B¢ 1a 1y do vi sao rat nhiéu nha
kinh doanh dau tién hay nha khong cdp mot vao mot ngay nao do, va nha kinh doanh nao
dang & trong qua trinh dwoc NHTW theo ddi va xét dé cho phép tré thanh thanh vién cua
nhém nay, thuong duoc thi trudng & cac nude phat trién goi 1a mot nha kinh doanh chimg
khoan “dang 1én” (Aspiring Dealer”).
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Bang 8.7: Khéi lrgng mua ban ciia cac nha kinh doanh cép 1 trong thing 1/1996
trén thi trwong chirng khoan Hoa Ky
(Trieu USD)

Thoi diém Nam 1995 Nim 1996
Chi s 6/12 | 13/12 | 2012 | 2712 3/1 10/1 171 24/1 31/7
1) Mua badn thing:
SQCHO‘ phicukho 1 o) co4 | 50442 | 63364 | 41,678 | 47.601 | 52,037 | 50.869 | 56486 | 56939
b) Trai phiéu kho

. X 8 98,063 | 93,082 | 94,515 | 57,488 | 62,937 | 80,614 | 100,864 | 126,171 | 121,484
bac tir 1 dén 5 nam

¢) Trai phiéu kho

9 63,752 | 45,811 | 45,429 | 22,243 | 36,055 | 53,920 | 54,687 59,142 58,119
bac hon 5 nam

d) Trdi phi€u cam | » ¢ 334 | 53 038 | 27.843 | 27.813 | 28,180 | 26,535 | 28.897 | 29.975 | 26477
cO ta1 san
e) Tréi phiéu c6

O \ 46,112 | 49,116 | 29,672 | 12,273 | 18,185 | 53,361 | 46,897 | 28,581 28,703
bao dam hang hoa

2) Hop dong mua
ban twong lai
a) Hbi phiéu kho

bac 903 907 390 345 294 459 297 405 678

b) Trai phiéu kho

. £ < 3,682 1,798 | 2,082 835 1,715 1,159 1,334 2,254 1,513
bac tir 1 dén 5 nam

¢) Trai phiéu kho

9 17,398 | 14,199 | 14,180 | 55,150 | 9,722 | 15,565 | 14,384 14,646 14,583
bac hon 5 nam

3) Mua ban déc
quyen

a) Trai phiéu tr 3
thang dén 5 nam

b) Tréai phiéu hon 5
nam

985 1,227 | 1,272 918 928 1,472 2,793 2,046 1,688

5,771 | 3,175 | 4,366 2,881 2,828 | 3,853 3,832 4,862 4,345

¢) Trai phiéu co

SO \ 1,229 618 537 1,161 954 989 919 821 685
bao dam hang hoa

Nguon: Federal Reserve Bulletin, May 1996, P.4 31

8.3.1.3.2. Cdc nha kinh doanh cdp II

Céc nha kinh doanh cép hai (Secondary Dealers) hay tht cip bao gdm: ngan hang, cac
cong ty tai chinh, cac quy tai chinh, cac cong ty khac va ho gia dinh, ca nhan... 1a nhimg chu
thé tryc tiép mua ban véi cac nha kinh doanh dau tién. Hau hét cac nha kinh doanh cap II nay
vtra kinh doanh si vira ban 1¢ hang hoa.

Hon 400 cong ty kinh doanh ching khoan hién nay & My 1a cac nha kinh doanh cap I1.
Nhimg nha kinh doanh nay khéng giao dich truc tiép véi NHTW, kho bac hay cac chi thé
phat hanh 16n dugc, ma phai thong qua cac nha kinh doanh dau tién. Ho mua chimg khoan tir
cac nha kinh doanh nay rdi phan phdi cho cac nha cho vay, nha dau tu trén thi truong, tai S&
giao dich.

Mot c4 nhan bat ky, md vin phong kinh doanh chimg khoan ciing c6 thé hinh thanh
nén mot nha kinh doanh cap II. Khéi lugng mua ban ctia ho c¢o thé tir vai chuc dén hang tram,
hang nghin chtmg khoan moi ngay.

8.3.1.4. Cic nha moi gidi ) . )
Du la kinh doanh cap I hay cap II, cac nha kinh doanh déu phai nam chimg khoan
(hoac s& hiru chiing khoan) trong tam tay trudc khi ban. Sé hiru tir nha phat hanh (hay vay ng)
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duoc chuyén dich qua nha kinh doanh, trudc khi tiép tuc chuyén dich dén tai khoan chimg
khodn cuia chii thé cho vay (hay dau tu).

Tuy nhién, khong phai nha kinh doanh nao ciing ¢ thé gap ngay duoc nhirng dbi
tugng can mua trai phleu dé ca hai cung thue hién viéc mua ban. Cing nhu, khong phai bat ky
ngudi dan nao mudn dau tu vao trai phiéu ciing c6 thé nhanh chéng du hiéu biét, di théng tin,
dé tim duoc cho minh noi mua loai trai phiéu hop thi tién, c6 mirc 13i suat va thi dao han ding
y muén. Do nhirng han ché nay va nhu cau tién loi cho cac chu thé, trén thi truong xuét hién
nhitng ngudi moi gidi (Brokers) vdi cong viée cha yéu 1a dua duong, dan 16i dé ngudi ban va
ngudi mua gip nhau theo ding yéu ciu cua ca hai.

Ngay cé & thi truong, cic nha kinh doanh cdp I ciing cdn méi giGi. Pé dat hiéu qua cao
trong kinh doanh, mdi nha kinh doanh cép I trong s6 38 nha kinh doanh & NYSE can biét du
thong tin vé 38 ddi thii canh tranh v&i minh, dé ra quyét dinh vé gia va lai suit cho chimng
khoan tai cac phién ddu thdu mot cach co loi nhat. Biéu dd 8.3 cho thdy rang, chi c6 8 nha
kinh doanh cép [ thi da can dén 28 kénh lién lac dé thao luan va theo ddi 1An nhau trong hoat
dong kinh doanh. Thé nhung ciing v&i 8 nha kinh doanh d6, chi can mot nha méi gidi ¢ gitra,
sd kénh lién lac thuc su can chi 14 8 kénh. Bang cach thong qua hai hodc ba nha méi gi6i nhu
vay, cac nha kinh doanh cip I trong s6 38 nha kinh doanh néi trén c6 thé nim bat thong tin
v6i ca hé thong.

o Biéu do 8.3: Bﬁng‘céch lién lac tryec tiép, 8 nha kinh doanh
can den 28 kénh thong tin vé nhau (hinh a). Nhung thong qua m¢t nha méi gidi
¢ gitra (hinh b) chi can 8 kénh la du.

Hinh a Hinh b

Tinh hinh ciing giéng nhu vay giira cac nha kinh doanh khéac va chi thé dau tu. Viéc
bao vé thong tin cho mdi khach hang 1a diéu kién tién quyét ma nha méi gidi phai giir dé co
thé 1am 4n duogc. Thong tin ludn ludn dugc cung tmg nic danh. Chi sau khi ngudi ban va mua
gip nhau rdi, cong viéc ctia mdi gidi da hoan thanh, hai bén méi biét nhau.

Moi gidi c6 duogce loi nhuan cua dich vu (véi tén goi hoa héng: Discount, Commission)
thuong do bén ban tra. Trén thi trudng chimg khoan New York cé dén hon 20 loai méi gidi
khac nhau. Dung nghi rang méi gidi chi 1a mot con nguoi cu thé. Qua 1a ¢6 nhitng ca nhan di
lam moi giéi nhung chi véi nhitng thuong vu mua ban nho ma théi. Véi nhiing thuong vu
mua ban 16n, mot ca nhan khong thé nao nam du thong tin méi cho khach hang. Dé du tu cach
va diéu kién lam méi gidi cho cic nha kinh doanh cip I ma mdi thuong vu mua ban ching
khoan cta ho tri gia hang chuc dén hang traim ty USD, chi c6 cac cong ty hodc tap doan moi
gidi chuyén nghiép véi hang tram thdm chi hang ngan nhan vién. Nam 1995, Hoa Ky c6 6
cong ty moi gidi cho ching khoan nha nudc (trong d6 c6: RMj, FBI, Cantor Fitzgerald,
Garban). O CHLB Biic chi ¢6 9 nha méi gii quan trong nhat trén thi truong FrankFurt.

Céc nha moéi giéi nhd hon nhu cac cong ty nho, cac van phong nho, cac cd nhan...
kiém duge kha nhiéu tién tur nghé moi gidi bdi vi sy canh tranh & cac khu vuc kinh doanh nhé
khong khéc liét nhu & Kkhu vue cac nha kinh doanh cap 1. Binh quéan ho duoc tra 12,5USD cho
moi thu:ong vu hodc ¢b phleu c6 gia tri bé mat 1 1.000.000 USD & NYSE cho dén 78,12 USD
dbi voi cac thuong vu hodc cd phiéu cling voi gia bé mat 1.000.000 USD nhung c6 dao han tir

202



Chwong 8 - Hoat dong cua thi truwong tai chinh chirng khodn

6 thang trd 1én. Loi nhuin ma moi gidi kiém duoc ¢ cac Thi truong chimg khoan 16n nhu
New York, Tokyo, FrankFurt, London, Paris... 16n dén ndi truéc nam 1986, cac nha kinh
doanh d3 tirng nodi dda 1én vi cam thay bj moi gidi boc 1ot. Tir 1986 dén 1996, cac nha kinh
doanh d3 lién két v6i nhau, Salomon Brother dwa ra ké hoach cong khai mua ban va thuong
luong qua cac may tinh dé gat bot méi gidi. Két qua 1a dén thang 1 nim 1996, gia hoa hong
mdi gidi cho trai phiéu, hodc thuong vu mua ban trai phiéu, c6 gia tri bé mat 1.000.000 USD
giam xudng chi con 16 USD tir mirc 78,12 USD trudec nim 1986.

Tuy vay, moi gidi van tiép tuc 1a bd phan dugc coi nhu dau boi tron cho ¢ may thi
truong tai chinh - tién té van dong nhe nhang, ém 4i hon. Pic biét, nd van dong vai tro quan
trong trong viéc thuc ddy mua ban giita mdi nha kinh doanh cip II voi dong dao cac nha dau
tu trén thi truong dién ra nhanh chéng va thuan loi.

8.3.1.5. Cac nha ngdan hang bu trir

Vi céac chu thé néi trén déu co tai khoan ngan hang, viéc thanh toan cac dich vu bang
séc hoac thong qua ngin hang lam cho hoat dong mua ban ching khodn tién loi va tréi chay.

Ngén hang con tham gia cho vay dé cac than chu ciia né ¢6 von kinh doanh hodc dau
tu vao chimg khoan. Truéc nhitng nim 80, sé nhimng nguoi vay von ¢ ngan hang dé kinh
doanh chimg khoan 16n dén ndi nhiéu NHTW phai han ché bét sy banh truéng cho vay kinh
doanh chng khoén, bang cach ap dat yéu cau gidi han (Margin Requirement) theo ty 1¢ bé
mit ctia gia tri ching khoan mudén mua. Néu gi61 han la 60%, c6 nghia la dé duoc ngan hang
hodc cac cong ty tai chinh chap thuan cho vay tién kinh doanh hodc dau tu ching khoén, cha
thé xin vay phai bo ra it nhat 1a 60% tién cta minh, ngan hang sé& cho vay téi da 40% con lai.

Thé nhung hoat dong chi yéu ciia n6, ding nhu tén goi Ngan hang bu trir (Clearing
Bank), van 1a viéc bu trir trong mua ban chtimg khoan gitta cac than chil. Hoat dong nay dién
ra theo biéu d6 8.4. Gia dinh rang chiing ta: toi, ban va c6 thé mot ngudi bat ky nao d6 co tai
khoan & ngan hang A tai dia ban thanh phé Ho Chi Minh. Bén canh tai khoan tién mit, chung
ta mé mot tai khoan trai phiéu (hay ching khoan: securities account). Ngay nay, gan nhu tat
ca cac nudc co thi trudng tai chinh trén khip thé gidi, déu c6 loai tai khoan nay. N6 ching
khac gi tai khoan tién mat.

Khi chiing ta quyét dinh mua trai phiéu ctia kho bac. Gia sir trai phiéu c6 gia tri bé mat
10 triéu VND. Sau khi ching ta viét séc chuyén tién vao tai khoan kho bac dé thanh toan tién
mua trai phiéu, kho bac dua vao ho so may tinh rang ngay do6, thang do, trai phiéu so (gia dinh)
No 1059 thudc vé so hitu ciia chi nhanh ngan hang trung wong thanh phd HO Chi Minh. Ngan
hang trung wong chi nhanh Tp. Hb Chi Minh sau khi nhan thong tin trén may tinh ndi mang, lai
tiép tuc ghi c6 vao tai khoan trai phiéu ciia ngan hang A tai no. Chi trén may tinh cho biét, cling
ngay d6 thang d6, ngan hang A phat sinh thém mot trai phiéu s6 Ny 10159 gia tri bé mat 10
triéu. Ngan hang A nhan duogc thong bao, lai tiép tuc ghi co vao tai khoan trai phiéu cua chung
ta voi ndi dung nhu vay. Thé 14 trai phiéu Ny 10159 di thudc vé so hitu cta ching ta. Toan bd
qué trinh trén dién ra chimg 5 dén 10 phit trén may tinh & cac nudc cong nghiép.

Pén khi ddo han trai phiéu, ca von va ldi cia n6 sé dugc kho bac thanh toan cho chi
nhanh Ngan hang trung uvong thanh pho H6 chi Minh, chi nhanh thanh toan cho ngan hang A
va ngan hang A chuyén ca so tién 4y vao tai khoan tién mat ciia chiing ta va thong bao cho
chung ta biét.

Vao mot ngay dep troi nao do, ching ta quyét dinh di du lich. Mang trai phleu doé ra
nude ngoai thi khoéng thuan tién 1am cho thanh toan. Thé 1a ching ta nay ra y mu6n ban trai
phiéu N, 10159 cho cong ty X dé thu tién mat. Day 1a thi du dé chung ta hiéu vé vai tro va
cong viéc clia ngan hang bu trir chtr thyc ra ban cho chinh ngan hang A, thé chip cho A dé
vay tién, hodc ban cho ai khac déu duoc ca, néi chung la c6 thé dé dang chuyén trai phiéu
thanh tién.

Cong ty X c6 tai khoan guri trai phiéu tai ngan hang D. Ngan hang D thudc quan 1y ctia
chi nhdanh NHTW Ha Noi. Ngay khi chung ta nhan tién mat ciia cong ty X xong, giao séc
chuyén trai phiéu cho né (séc niay do ngan hang A cap dya trén khoan co & tai khoan trai
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phiéu cuia ching ta). Cong ty X nop sec trai phiéu N, 10159 vé cho ngan hang D. Sau khi ghi
c6 cho n6 vao tai khoan trai phiéu, ngan hang D bdo trén may tinh v€ cho chi nhanh NHTW
Ha Noi biét vé& viéc minh so hitu trai phiéu N, 10159. NHTW chi nhanh Ha Noi tlep tuc ghi
c6 sd trai phiéu trén vao tai khoan ctia ngan hang D & chi nhanh xong, bao tiép vé cho may
tinh ctia Kho bac nha nudc.

Biéu d6 8.4: Hoat dong ciia Ngan hang bu trir
trén thi trweong tai chinh - tién té

Kho bac nha nudc

Chi nhanh NHTW Chi nhanh NHTW Chi nhanh NHTW
TP.HCM Pa Ning Ha Noi
\ 4 \4 \4 \4
Ngan hang A Ngan hang B Ngan hang C Ngan hang D

\
— l l l

Khach Khach Cong ty Cong ty
hang khéac hang khac Kinh doanh Y Kinh doanh X

Chung ta

Kho bac nha nuéc x4c nhan vao so theo ddi ciia né 1a vao gio do, ngay do, thang do,
trai phiéu s6 N, 10159 da khong thugc s¢ hitu cuia NHTW chi nhdanh TPHCM nira, ma da
dugc chuyén qua cho NHTW chi nhanh Ha Noi. N6 ghi no vao tai khoan trai phiéu cua
NHTW chi nhanh TPHCM (ddng thoi véi viée ghi ¢6 cho Ha Noi) va biao cho NHTW chi
nhanh TPHCM biét. Chi nhanh nay lai ghi ng cho ngan hang A vé viéc chuyén noi trén roi lai
cling bao trén vi tinh cho ngan hang A biét. Pén luot ngan hang A, nd ghi ng vao tai khoan
trai phiéu cua chiing ta, xdc nhan viéc chuyén da hoan tat. Trai phiéu N, 10159 da khong con
1a ctia chiing ta nita, ma da tré thanh s¢ hitu ciia cong ty X ké tir gio phit ay.

Toan bo hoat dong trén 1a hoat dong bu trir lién ngan hang. D& dang thiy rang no
khong khac gi hoat dong bu trur gilta cac ngén hang trong thanh toan voi nhau cac loai tién
khac. Diéu d6 khong co gi la, boi vi, & cac nudc da phat trlen trai phleu 1a tién. Khong ai mat
cong di phan biét nhimg ranh gioi ton tai rat nho giita tién va trai phiéu. Hai loai nay chinh
thirc va ké ca khong chinh thirc duoc xem nhu mét. Sy tham gia ciia ngan hang bu trir da lam
cho hoat dong mua ban, dau tu cac loai chung khoan trén thi trudng tai chinh - tién t& dugc
tién ‘hanh mét cach nhanh chéng, thuan loi va tiét kiém rat nhiéu thoi gio cia nhan dan. Thay
vi cam, nam trai phiéu trong tay dé roi phai chay di, chay lai mua va ban mét cach vo cung rac
roi va mat thi gid, ddc biét v6i nhimg sb luong trai phiéu 16n, cac ca nhan, ho gia dinh, cong
ty chi cAn mua ban va thanh toan v&i nhau dua vao ngan hang. Vo1 hé thdng may tinh ndi
mang hién dai, hoat dong mua va ban chi dién ra chimg 5 dén 10 phat ma khong phai ding xe
dé cho tién mat hodc chd trai phiéu tir chu thé nay hay ngan hang nay, qua chu thé khac va
ngan hang khac.

Nam 1995, cac ngéan hang 16n & New York, London, FrankFurt, Tokyo, Paris bu trur
mdi ngay tir 50 dén 100 ty USD trong giao dich chimg khoan ciia cong chung.
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8.3.1.6. Nhan vién cua thi truong

Nhén vién cua thi truong bao gOm tat ca cac ca nhan phu trach tac nghiép nhimg hoat
dong cu thé cho ca 5 chu thé trén. Cac nhan vién nay truc tiép thuc hién viéc thong bao,
huéng dan, c6 van, tham muu thao tac viéc mua ban, dau tu, moi gidi ching khoan trén thi
truong. Ké ca chay cac viéc linh tinh khac.

Mot nhém kha déng dao khac 1a cac nha tu van phan tich k¥ thuat va tu van dau tu
chuyén cung tmg cac dich vu bay v& cho than cha vé loai hang hoa nao nén kinh doanh, loai
nao nén dau tu, tich trit, loai ndo can ban gép dé khoi 156. Bé day kinh nghiém va von lich st
ctia ho rt phong pht. Quan diém va nhimng k¥ thuat phan tich hoc dua ra phan 16n rat ¢ ich
cho nhitng ngudi méi vao nghé hodc méi tap lam an & thi truong ching khoan. Cac nha moi
gidi cling phai dua vao kién thic ciia cac nha tu van chuyén nghiép nay. Ho c6 thé c¢6 van
phong riéng v&1 mot vai nguoi thuong truc ngay tai cac S& giao dich chimg khoan. Ma cling
c6 thé 1a nhitng c4 nhan ludn ludn rao budc xung quanh thi trudng tir sang dén chiéu dé luom
1at thong tin va tim khéach hang.

B6 phan nira 1a cac Nhan vién quan tri S¢ giao dich, thu ky, bao v¢ (thudc dang vién
chirc hanh chinh, an luong ciia S&)... phuc vu cho cac cong viée 6n dinh, sip xép thir tw hang
hoa niém yét dé viéc mua ban dugc thuan lgi. Thu nhap cia SO ¢6 duogc 1a tir 1& phi ma cac
nha kinh doanh, méi gidi va dau tu nghiép du khac phai dong khi dira vao phap nhan cia s&
va dia diém ctia né dé hoat dong. Gan nhu tit ca cac nhan vién déu dong thoi 1a nhimg nha
dau tu nho trén thi truong. Sau nhitng niam dai phuc vu trong nganh, ho vira tich lay dugc
kinh nghiém, vira tich lily dugc tién lwong. Phéi hop ca 2 diéu ay, mdi ngudi thudng mua mot
luong trai phiéu. Thuan tién va c6 10i thi ban lai, khong thi gitt n6 dé hudng 1ai.

Nhiéu ngudi trong ho sau ching nim sau nam phuc vu, déu nghi viéc tach ra thanh
cac nha moi gidi hodc kinh doanh chimg khoan tu do. S6 lugng nhan vién do vay, thay doi
ludn giita dén va di hang thang, hang nam. Thang 1 nim 1996, NYSE va LDSE xap xi c6
khoang 50.000 nhan vién ¢ cac bo phan.

8.3.2. Mua va ban trén thi truong

Hoat dong ctia moi loai thi truong, suy cho cung 1a su két hop hoat dong cua 3 cha thé
co ban: Nha san xuét, chu thé tiéu thu, Nha mua ban (kinh doanh). Xa hoi va kinh té cang
phat trién, cang khong c6 bién gidi giita san xuét va kinh doanh. Hai pham trt nay gan nhu
nhép mot.

Do viy, trén tat ca cac loai thi truong khac nhau & cac nudc phat trién, chi co 2 dbi tac
la nha kinh doanh va nha tiéu thy. Hoat dong cua thi truong gﬁn nhu quy vé thai do va hoat
dong cua 2 chi thé nay.

8.3.2.1. Dé tré thanh nha kinh doanh

Mot ca nhan bat ky mudn tré thanh nha kinh doanh chtng khoén, anh ta can phai c6
mot it von t6i thicu theo ludt ngay nay. Gidng nhu dbi voi viée thanh l1ap mot ngan hang, ca
nhan 4y c6 thé cting véi ban bé hun tién dé hinh thanh von c6 dong rdi cho ra doi mot cong ty
) phﬁn trach nhiém hiru han. Theo thong 1€ & cac nude, s6 tién von ban dau nay dugc guri vao
ngan hang trong mot tai khoan. Vén nay vira 1a chd dya, vira 1a khoan bu trir cho viéc thanh
toan lién ngan hang. C4 nhan ciing dugc yéu cau phai mé mot Tai khoan trai phiéu dé ngan
hang theo ddi céc giao dich.

Anh ta ciing can nhitng ban thong tin dién tir vé tinh hinh thi truong vao timg phit mdi
ngay. Anh ta c¢6 2 cach mua thong tin. Sau khi mua bang chir dién tur va lap dat né tai van phong
cong ty, anh ta c6 thé (1) ky hop dong mua (tra tién thang) véi cac cong ty phuc vu thong tin tai
S¢ giao dich chimg khoan va dugc né nbi mang thong tin dén tan noi, hoac (2) ciing lam diéu
tuong tu nhu thé nhung vdi cac cong ty hodc t6 hop moi g10’1 Viéc tuyén nhan vién, chon cac
nha tu van lanh nghé va gan loc giita hang trim cic nha méi gidi dé tim mot doi tac hidu qua, an
toan la budc tiép theo. Sau khi moi viéc hoan tat, anh ta c6 thé bit dau viéc mua ban. Nhiing
diéu can thiét con lai s& duoc hoan thién dan dan trong qua trinh hoat dong.
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8.3.2.2. Hoat dong mua ban

8.3.2.2.1. Khoi dau

Véi 2 triéu von cb phan ky gui vao ngan hang A (gia str nhu thé) cong ty ctia 6ng ban
X nao do cua chung ta c6 thé bat dau su nghiép bang viéc mua 100 triéu ching khoan tir cac
nha kinh doanh cdp I. Lam thé nao ma cong ty X lai c6 thé mua dugc nhiéu nhu thé véi sd
von chi bang 2%? Ngan hang A s& cho X vay boi vi diéu don gian ma tha vi 1a tit ca ching
khoan khi chuyén vé, s& duoc chuyén vé tai khoan tai ngan hang. Ngan hang A cho vay 98
triéu dé X mua dugc chl'rng khoan. Bu lai, nd giit dén 100 triéu c6 phiéu dudi dang thé chap
cho khoan tién vay néi trén tai ngan hang n6. Ngan hang hoan toan khong kho chit nao.

Gié tri thyc trén bé mat cia tong s6 co phleu ludn ludn 1a 16n hon 100 triéu (vi tién 1ai
trong tuong lai ctia n6). Do vay, thuc ra lugng thé chap ludn ludn co gi tri 1on hon khoan cho
vay clia ngan hang A. D6 1a su cin than ctia n6. Khi X bao dam viéc ban ching khoan, cir mdi
don vi ching khoan dugc mua va chuyén ra khoi ngan hang, ngan hang A s& khau trir phan
vbn n6 da cho vay trén ching khoan, cong véi 1di ciia né trong thoi gian trai phiéu nam tai
ngan hang. Phan con lai 1a tién 10i ciia cong ty X. Thi du:

- 100 triéu mua dugc 100 trai phiéu. Moi trai phiéu nhu thé c6 gia tri khi mua 14 1 triéu.

- Ngéan hang cho vay 98%, vay mdi trai phiéu n6 c6 98% vén = 980.000

- Vao 1 thang sau, trai phiéu s N, 12345 duoc ban, tién thu duoc 1a 1.015.000

Vén ctia ngan hang A phai thuvé = 980.000
Lai 1% thang ctia n6 (gia st nhu thé) = 9.800
Téng cong: =989.800

Phan con lai (1.015.000-989.800) = 25.200 1a lgi tirc cua cong ty X. Chung ta co thé
nghi rang, tai sao cac ngan hang lai khong lam tryc tiép diéu d6 vi n6 c6 san von, khong hon
1a cho X vay dé 1am? Thuc ra, ciing c6 mot vai ngan hang da 1am, chi mot vai, khong phai tat
ca, boi vi: (1) ngan hang khong c6 du ngudi va thi gio' dé tim kiém thi truong: ngudn ban,
ngudi mua, va (2) néu co lam ciing chua chic di hiéu qua bang cong ty X. Mdi ngudi trong
nén kinh té thudng dam nhiém mot hodc mot vai viéc. Khong ai ¢6 kha nang lam duoc tat ca
moi viéc thay cho nguoi khac trén doi. Do vay, ngan hang A cting c6 dau tu vao chung khoan
va dong thoi nd ciing cho cac cong ty khac vay dé kinh doanh ‘chung khoan. Tién 13i ma cac
cong ty thu dugc, nhidu khi, dudi con mét ctia ngan hang 1a hap dan that. Nhung d6 1a phan
clia nguoi ta, tir cong viée ctia ho. Ngan hang thi khong thé 6m hét cac viée cua thién ha.

Trong thoi gian chd co hoi tot dé ban trai phiéu, cong ty X con huong duoc loi tic
hoat dong do mdi trai phiéu sinh ra mdi ngay vi né 1a mot loai tai san sinh 13i. Néu 1i suat cua
trai phiéu 14 cao hon 13i sudt ma X vay ctia ngan hang A dé mua, loi tirc hoat dong s& 16n hon
khong (>0) va it nhat 1a X khong thiét hai khi dau co vao trai phiéu nay. Nhung néu lai suat
cua trai phleu 1a nho hon 14i suét tién vay, luc d6 loi tirc hoat dong nho hon hodc bang 0 (<0).
Qua trinh ndm cho dé ban cang lau, cang lam cho cong ty X 16 ning né hon. O cac nudc da
phat trién, X thudng mua trai phiéu dai han, trong khi ngan hang A (dé loi nhuan héa khoan
cho vay) thi lai cho né vay bang cac khoan vbn ngan han. Vi thé, thuong thuong 13i suat cua
trai phiéu s& cao hon l3i suat cia ngan hang. Tuy nhién, dau cho thi trudng bién dong, 13i suat
trai phiéu c6 thap hon hoic bang 1i suat cia ngan hang, su thiét hai cia cong ty X s& 1a mot
chi phi ma n6 co the thu lai trong tuong lai. N6 khong thé cau toan rang moi viéc déu phai c6
10i. Cau no6i ndi tiéng ma X phai biét 1a “khong c6 mao hiém thi s& khong c6 kinh doanh”.

8.3.2.2.2. Thoa thudn ban va mua lai

Vao mdt ngay nao do, cong ty X co thé ket tién miat. Trong ltc trai phiéu cii chua ban
xong, no lai thiy c6 mot 16 trai phiéu mdi kha hip dan vé loi tirc. Néu mua nhanh dé chi vai
ngay sau ban lai, X c6 thé thu duoc loi nhuan khd 16n dé bu vao cac chi phi. That 1a khong
may, né khong thé vay thém cta ngén hang A vi bat tién 1a 98 triéu cii chua tra xong. Panh
phai nghi dén cach vay ngoai thi trudng.

Néu nghién ctru ky, no s¢ thdy c6 nhiéu dbi tugng sin sang cho nd vay trong mot vai
ngay. Cac cong ty bao hiém, céc quy tin dung, cac quy xa hoi, cac ngan hang khac thuong
lam tién. Puong nhién né khong thé xin vay sudng, ma phai thé chap. Sau khi tim dugc mot
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cong ty tai chinh, cong ty Z chang han, sin sang cho vay. N6 thong bao cho ngan hang biét vi
n6 can ngay 10.000.000, n6 s& chuyén cho Z luong trai phiéu tuong duong 10.000.000 nhu 1a
khoan thé chap dé vay tién. Ngén hang A chép nhan ngay vi diéu dé hiéu 1a 10.000.000 tién
mit ciing s& duoc chuyén tir Z vé thang tai khodn ¢ ngan hang.

DPutng dudi goc do kinh té hoc, day c6 thé 1a mot khoan vay ngan han (24 gio dén vai
ngiy) c6 thé chap 1a trai phiéu, giita 2 cong ty X va Z. Nhung trén thi truong tai chinh - tién
t¢, nguoi ta goi day la hinh thie ban va thoa thuan mua lai (Repurchase Agreements) trai
phleu tir X qua Z trong d6 X 1a chi thé. Boi vi, mot hop dong co y nghia nhu thé s& duge lap
ra gitra X va Z, trong d6 thuyét minh 16 rang, X ban cho Z, mot luong trai phiéu c6 cac sb
1a..., v6i sb tién Z phai tra 1a 10.000.000. Vao 1, 2 hoac 3 ngay sau do ké tir ngay ban, X s&
mua 12_11 céc trai phiéu trén vai sb tién 1a 10.001 .850 dong.

S tién 1850 dong trén 10.000.000 tién vay cua X, néu tinh cho mot ngay, s& tuong
duong v6i muc 13i suat 7% mot naim. Cach mua ban duéi hinh thirc mua lai (RPs: Repurchase
Agreements) ndy vo cung pho bién trén thi truong tai chinh. N6 gitp cho ca cac nha dau tu va
kinh doanh chimg khoan nhanh chong giai quyét dugc thé ket tién mat. Néu sau mot ngay ma
cong ty X khong mua lai dugc chimg khoan theo hop dong, Z s& ban cho ngudi khac dé thu
lay von vé.

Thuc chét, s6 trai phiéu khong phai dugc mang dén cho Z. Sau khi nhan séc ctia Z cho
X vay, ngan hang A chi don gian chuyén chu quyén lugng trai phleu nai trén tur tai khoan cua
X qua Z trén s6 theo ddi ma khong phai chuyén vat chat thyc té. Sau khi nhan dugc bao c6
(tién da den) ¢ tai khoan, X nhanh chong chi tiéu vao thuong vu da dinh. Rét it co truong hop
nao dua dén viéc X khong tra dugc 10.001.850 dé rdi phai chiu cho Z phat mai trai phiéu.

Hai 1y do khién n6 khong dé tinh trang day xay ra: (1) lugng trai phiéu da ban cho Z
ludn c6 gia tri thyc cao hon 10.001.850 ddng va (2) dén ngdy han phai mua lai cua hop dong
RPs, néu qua ket tién, nd co thé tiép tuc ban ra cac trai ph1eu khéc, cling theo hinh thiic RPs
dé giai quyét no hom do, cho cac thuong vu sau thu von v€ s€ hoan tra. Vi cach lam nhu
vay, nha kinh doanh X khong dé cho cac chu quyén trai phiéu nam yén, ma lién tuc van dong
n6 theo cac hgp ddng mua ban ngan han.

Qua trinh mua ban nhu trén, mua ban RPs, la cac hoat dong hang ngdy cua cac nha
kinh doanh. Vi mua ban RPs chi la nhirng khoan vay tir 24 gio dén vai ba ngay t6i da, 13i suat
binh quan ndm cua né rat thap. Tuy nhién, ca hai chu the tham gia mua ban RPs déu co loi.
Pung vé phia cong ty X, né giai quyét dugc vige ket tién mat cho nhing thuong vy mua ban
trai phiéu c6 1ai hon. Bén canh do, 1ai suat thap ma n6 phai tinh cho Z vao ngay mua lai (1850
dong) thuc chat thap hon nhiéu so véi ldi vay ngan han tr ngan hang A cta n6. Cho nén, n6
loi ca 2 diéu khi mua ban RPs. Déi véi cong ty Z, van dé thu duoc ciing khong kém phan
thich tha. Thay vi tién mat von du thira vao cudi ngay khong sinh ra dugc dong 13i nao nhu
tinh trang pho bién cta hau hét cac ngan hang, cong ty tai chinh, cic cong ty kinh doanh
khac... 10 triéu né dua ra vao chiéu ngay hom nay cho X dén chiéu ngay mai, da 1am loi ra
duoc thém 1850 dong, va néu cir thé, nd da hiéu qua rit nhiéu hoat dong quan 1y tai san co
cia minh. D6 1a ly do vi sao ¢6 hang tram cong ty hodc ngan hang san sang mua ban RPs voi
mot cong ty X bat ky nao do trén bat ky thi truong tai chinh 16n nao cia the gidi.

X da kiém dugc mot it 1oi tirc tir viée thuc hién cac thuong vu ngan han ké ca loi tirc
hoat dong tir viéc tich trit trai phiéu. Nhung loi ttrc thuc su 16n cua nd s& dén tir nhitng hoat
dong khéc sau day.

8.3.2.2.3. Loi nhudn tir co ché don bcfy

Giéng nhu mot nha kinh doanh khac, X thé hién tai san ban diu cta minh 1én mot
bang chir T. N§i dung cta bang nay vdi truong hop X 1a:

Co No
Trai phiéu 100 triéu | Vay ngan hang A 98 tricu
Von c6 phan 2 triéu
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Gia str 13i sudt ctia ngan hang va thi truong ha, co ché don bay, ma chung ta sé& co
dip ban sau, lam cho gia tri phiéu ting 1én. Cho rang gia trai phiéu ting 2%. Tai san c6
cia X s& 1én dén 102 triéu, trong khi, moi khoan vay cua n6 khong doi, bang can doi tai
san cua né thanh:

Co No
Trai phicéu 102 triéu | Vay ngan hang A 98 tri¢u
Von c6 phan 4 triéu

Nghia 14 loi nhudn rong cdu tao thém vao von ¢ phan 2 triéu. Su bién dong cua gia ca
thi trudng 1am cho X giau 1én nhanh hon hoat dong binh thuong. Piéu twong ty di nhién hoan
toan xdy ra la néu 1ai sut ngan hang ting, kéo theo gia ching khoan ha 2%, v6n c6 phan ciia
X s& tro thanh bang khong.

Co No
Tréi phicu 98 triéu | Vay ngén hang A 98 tricu
Vén c6 phan 0 tricu

Nguoi ta goi ddy 1a co ché don bay (Leverage). Trén thi trudng tai chinh - tién té,
thudt ngit nay cuc ky thinh hanh. Vi hai ddu ctia don bay (theo nghia bong) 1a sy may min
va rui ro. Theo nghia den 13 11 suat va gia ca cua hang hoa. Pén day, chung ta ¢ thé hoi vi
sao 13i sudt va gia ca lai chia nhau dimg & hai dau ciia don bay.

Vi mua cd phiéu hay gui tién vao ngan hang déu 1a nhitng hoat dong dau tu dé kiém
thém loi nhuén ding vé phia nguoi cho vay cu6i cung la nhan dén, chinh thai d§ cua nhan dan
trong viéc lira chon hinh thirc dau tu s& quyét dinh tinh hinh cua thi truong tai chinh. Néu vi ly
do nao diy (su can thiép cua NHTW, anh huong cua cung cau von, va anh huong tir nude
ngoai), 1ai suat cta ngan hang dot nhién tang 1én cao hon lai suit cua trai phiéu, nhan dan
nhanh chong nhén ra rang gui tién vao ngan hang s€ co loi hon dau tu vao trai phleu Y thirc
d6 khién ho thi nhau ban trai phiéu, lay tién giri vao ngan hang. Thur tuong tuong rang, hang
ngan con nguoi dem trai phiéu ra ban dé thu lai tién mdi ngdy s& nhanh chong lam lugng cung
trai phiéu tro nén qua thua trong khi lugng cau (strc mua) qua thap. Gid trai phiéu khong dién
ta cling biét rang tat yéu s& ha vi tinh hinh thura hang héa néi trén.

Nguoc lai, khi lai sut ngén hang xudng qua thap, thip hon so voi lai sudt trai phiéu,
nhan dan lai thdy rang luc do, dau tu vao trai phiéu trd nén kinh té hon, c6 loi hon. Ho sé&
nhanh choéng rat hodc chuyén t1en mat di mua trai phleu Lai hang ngan con ngudi do x6 di
mua 1am cho thi truong 1én con sot. Gia trai phiéu tat yu s tang.

Nhu vdy, ¢6 mot co ché “banh coc” hay don bay giita 13i suat va gia ca cta trai phiéu.
Céc nha kinh doanh chiig khoan, néu tién liéu dung thoi co dé ban ra hay dau co vao trai
phiéu mét cach hop ly trudce cac bién dong noi trén, s€ nhanh chong thanh cong. Nguoc lai,
chi tinh toan sai, vira dau co xong thi trai phiéu xudng gia, hodc vira ban ra xong thi trai phleu
l1én gia, vai 1an nhu vay la cé thé sat nghi¢p. Do 1a mot phan cta tinh chat d6 den 1an 10n, rat
dé giau va ciing rat d& roi vao pha san cia kinh doanh va dau tu ching khoan, khién mot sd
chuyén gia da goi kinh doanh trén thi trudng chimg khoan 13 161 kinh doanh song bac. O d6 tai
ning khong thoi chua du, ma phai co van may di kém dé c6 thé tao nén su nghiép.

8.3.2.2.4. Sw ban non

Néu cong ty X y thtrc trudce, hodc dya vao nhiing nguén dit liéu c6 thé tin cay dugc,
suy doan trudc rang lai sudt ngan hang s& tang va chic chin kha ning gia ca chimg khoan ha
2% la s€ xay ra, dé tranh hut vén nhu bang can ddi chit T sb 3 cho biét, va cling dé tan dung
thoi co kinh doanh c6 1di hon, né nhanh chéng ban ra hét chimg khoan ctia né trude khi gia
ha. Hon thé nira, no co thé vay chimg khoan cua cong ty Z dé ban tiép ra thi tm(‘)’ng

Cho rang n6 vay cua cong ty Z 100 trai phiéu loai d4o han 6 thang véi gia bé mat 1a
1.000.000VND cho mdi trai phiéu. Khi ban ra, giita lic gia chua ha, riéng phan trai phiéu vay
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muon gia dinh ring dem dén cho no tong cong 98.000.000VND. N6 dem toan b tién thu
duogc gui vao tai khoan c6 ky han ¢ ngan hang A.

Co No
Gtri ¢6 ky han 100 triéu | Tréi phleu vay cua Z 98 tri¢u
Vén cb phan 2 tricu

Nam hom hay mot tuan sau, may man mim cuoi voi X, 1ai suat ngan hang tang 1én va
gia co phiéu sut xuong 2% that, ding nhu n6 da tién liu. Bang can doi cua n6 trd thanh:

Co No
G c6 ky han 100 tri¢u | Trai phleu vay cua Z 96.04 triéu
Vén cb phan 3.96 tri¢u

Chua n6i dén viéc 100 triéu gii vao ngan hang sé tao ra 13i thém cho X (vi 13i suét da
1én). NO chi viéc mang 96.04 tri¢u ra thi truong mua lai 100 trai phleu c6 gia tri bé mit
1.000.000VND va dao han 6 thang dé tra lai cho Z voi mot it 1ai, réi 4m gon gan 1.96 triéu
tién 1ai tang thém trong gia tri rong. O 1a 16i hoat dong thtr ba sy ban non (Short Sales). Di
nhién, mot l4n nita cling can ndi rang, néu X tién liéu sai, nghia 1a gia ca khong ha ma lai ting
(vi lai suit ha), hoat dong ban non s€ co thé lam cho no sat nghiép. Thu lugm dugc thong tin
chinh xac, bi mat, tién liéu va quyét dinh nhanh chéng, hop thoi, vi thé ludn luon la phuong
cham bang vang cta cac nha kinh doanh hay theo 16i mua ban non nay.

8.3.2.2.5. Kinh doanh theo 16i bao vé

Néu nha kinh doanh X tién doan rang I3i suat s& ha va gia chimg khoén sé tang, anh ta
s& di vao con dudng dau co. Mua ching khoan vao that nhiéu dé huong loi nhuan theo co ché
don bay khi gia ting. Nguoc lai, néu X cho rang l3i suat s& ting, gia s& ha trong ngay mai tr¢
di, anh ta nhanh chéng ap dung hoat dong ban non va vay muon chimg khoan ban tiép dé
kiém 10i.

Ca hai hoat dong nay déu c6 may va rui di kém. Va nhu danh bac, néu anh ta may
nhiéu hon riii, tién doan diing, cong ty anh ta s& phat 1én nhanh chong. Néu van den mim cudi,
két qua 1a anh X du liéu sai. Chic chin anh ta mat toi von liéng va ¢ thé ca cong ty.

Dé tranh su cyc doan nguy hlem thanh cong thi rat 16n, ma thét bai cling nang ng, cac
nha kinh doanh nhanh chéng thiy rang: an toan nhat 13 chon con duong dung hoa. Chién thuat
kinh doanh theo 16i bao vé hay ban ngin nudi dai 1a cach lam cta ho. Cong ty X s& c6 thé
chon nhing ching khoan c6 1ai suit bé mit cao nhat dé dau co cho tuong lai. Khong ban vao
bay gio cho du 1ai suat c6 1én. Mat khac, né nghe ngoéng tinh hinh dé roi ap 'dung bién phap
ban non cho nhing chirng khoan khac néu c6 tién liéu rang 13i suat s& 1én. Néu may min dén
cung lac, nod sé thang ca & chién thuat diu co va ban non. Néu khong may, nd tién li€u sai, 1ai
suat khong 1én ma gia ca 1én sau khi né ban non, két qua 1a né 16 ning, thi luong trai phiéu
dau co kia s& ctru van bt thiét hai. Trong truong hop, chién thuat ddu co cho tuong lai 1a sai
vi gia ca lién tuc tang, do vay, lai sut lién tuc ha, thi hoat dong ban non hién tai s¢€ 1a ding va
loi nhun thu dugc tir ban non s& bao vé duge thiét hai cua viée dau co.

Hau nhu tat ca cac cong ty kinh doanh déu ap dung cach nay trén thi truong ching
khoéan. Loi nhuin ma n6 thu duge c6 thé thép, nhung chic chian khong c6 rui ro 16n. Con néu
van may t6i, n6 ¢ thé thanh cong & ca hai phuong thirc hoat dong.

8.3.2.2.6. Ban lé, mua lé

Cac nha kinh doanh (Dealers) 1a xuong suon cua thi truong tai chinh - tién t&. Vao moi
thoi diém, ho ludn 1a nhu’ng chi1 thé sin sang ban va san sang mua bat ky loai ching khoan nao.
Pé c6 thé dé dang trong viéc mua va ban c6 phiéu cac loai, cac nha kinh doanh thudng lap ra
mot cach chi tiét cac sd theo ddi dé giir khach hang. Bén canh s0 theo d6i khach hang, la nhimg
danh muc dugc trinh bay bang bang chir dién tir hodc in an cong khai vé tat ca cac loai hang hoa
(trai phiéu), thong tin ctia nd vé gia ca, thoi gian d4o han, 13i suat, gid ban, gia mua vao timg gio
moi ngay. Nguodi ta goi day 1a danh muc ching khoan (Security Listings).
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Nha kinh doanh va cac nha dau tu (cho vay) di mua c6 phiéu cing cac nha ban c6 phiéu
(di vay) gdp nhau va lam viéc véi nhau thong qua danh muc nay. Dé giup ching ta dé dang
tham nhap vao thé gidi ctia cac nha kinh doanh va hoat dong ban 1¢ cua ho. Bang 8.8 trinh bay
nguyén mau bang danh muc chimg khoan ctia mot cong ty kinh doanh trén thi truong ching
khoan New York (NYSE: New York Stock Exchange) vao ngay 27 thang 1 nam 1996. Cot thr
nhét clia bang danh myc cho biét ngay dao han ciia trai phiéu (Maturity Date) cac chir viét tat P
(va mot so khac co6 cac chit n, k) sau ngay ddo han trinh bay vé loai chimng khoan. N6 gitap cac
nha dau tu phan biét 16 dau la loai chiing khodn phai chiu thué thu nhép cao, dau la loai chung
khoan c6 thué thu nhap trung binh hodc mién thué. Cot tiép theo cho biét chi so 13i suat binh
quéan nam cta phiéu no thong thudng cting nganh (Annual Coupon Rate) vao thoi diém do. Cot
Bid cho biét gia ma nha kinh doanh s& tra ¢ mua ching khoan (Bid Price). Cot Ask thong bao
gi4 ban cua nha kinh doanh (Ask Price hay Offer Price).

Bang 8.8: Danh muc chirng khoan Bonds and Notes

Date Rate Bid Ask Chg Yield
Jan 96 9.1/4 103-13 103-17 -05 8.48
Feb 96 P 87/8 101-21 101-25 -06 8.49
Apr 96 P 93/8 104 104-04 -07 8.50
May 96 P 73/8 94-16 94-20 -07 8.49
Jul 96 P 77/8 96-27 96-31 -07 8.49
Oct 96 P 8 97-17 97-21 -06 8.46
Nov 96 P 71/4 93-15 93-19 -07 8.51
Jan 97 P 8 97-22 97-25 -07 8.43
May 97 P 8172 99-28 100 -05 8.50
Aug97P 85/8 100-17 100-21 -06 8.50
Nov 97 P 87/8 101-29 102-01 +05 8.51
Feb 98 P 8 1/8 97-19 97-23 -11 8.52
May 98 P 9 102-19 102-23 -10 8.53
Aug 98 P 91/4 104-02 104-06 -13 8.55
May 98 P 7 89-25 90-11 -12 8.65
Nov 98 P 312 89-14 90-16 -15 4.84
Nov 98 87/8 101-28 102 -12 8.54
Feb 99 P 87/8 101-30 102-02 -13 8.54
May 99 81/2 99-12 99-22 -15 8.55
May 99 P 91/8 103-18 103-22 -12 8.54
Aug 99 P 8 96-18 96-22 -13 8.51
Nov 99 P 77/8 95-31 96-02 -13 8.47

Nguon: The New York Times, January 27, 1996

Ca gia ban va mua, xin luu ¥ ky rang, dugc tinh theo ty 1& % cua gia bé mit trai phiéu,
va chi s6 di sau gach n6i la ty 1¢ trén 32 cua gia bé mat. Thi dy trai phiéu c6 dao han vao thang
Giéng 1997 ¢6 chi s0 gia mua la 97-22, gia ban 97-25, nghia la nha kinh doanh san sang mua
trai phiéu loai d6 voi gid = 97, % gia bé mit va sin sang ban ra véi gia 97,% gid bé mat.

Nhu vy, mot trai phiéu c6 gia tri bé mit (gé)m ca von 1an 1a1) }é 10.000.000VND, dao
han vao thang Giéng 1997, s€ dugc nha kinh doanh mua vao véi gia tién la:

97 % % x 10.000.000VND = 97.69% x 10.000.000VND

=0.9769 x 10.000.000VND = 9.769.000VND
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Vabanra la:

97, i—; % x 10.000.000VND = 97.78% x 10.000.000VND

=0.9778 x 10.000.000VND = 9.778.000VND

Co ché mua ban nay s¢ duoc tiép tuc nhic lai vai 1an nira & cac phﬁn sau. Do vay,
ching ta s& c6 co hoi hiéu rd rang hon. Cot Chg chi ra ty 18 trén 32 vé do tang giam (Change)
clia gia mua trai phiéu (Bid) vao thoi diém dang xét so voi ngay hom qua. Trong bang 8.8 cua
chung ta chi c6 duy nhat loai trai phiéu c6 dao han vao thang 11 nam 1997 13 ting gia 5/32 so
v6i gia mua ciia ngdy trude d6. Con ngoai ra déu giam gia so véi ngay hom trude. Thi du nhu
trai phiéu c6 déo han thang Giéng 1997 ma chiing ta vira tinh, vao ngay 27 thang 1, duoc cac
nha kinh doanh mua vao véi gia 9.769.000VND. Gid mua nay da sut hon gia mua hom trudc
(ngay 26 thang 1) 07/32 hay 1a gia mua ngay hom trude (26 thang 1) dugc khoa s6 véi mirc
97, 29/32.

Cot cudi ciing cho biét mirc loi tirc % ma trai phiéu dugc nha phat hanh 4n dinh khi
phat hanh. Trai phiéu c6 ddo han thang Giéng 1997, khi dugc phat hanh (co thé vao 4 nim vé
trudc), nha phat hanh hay chu thé vay da quy dinh 1ai sudt thu duoc hang nim ciia no 1a
8,43%. Luc do trai phiéu 4 nam, ddo han thang Giéng 1997, ¢6 gia tri bé mat 10.000.000VND
(ca von 14n 13i) s& duoc phat ra véi gia:

p -t 10000000 _, 35 c90vND

(1+1)"  (1+0,0843)"

Khi nha phéat hanh béan tréi phiéu ra vao 4 nim trudc (cho 1a vao ngay 1 thang 1 nim
1993), ho chi ban véi gia 7.235.890VND. Nguoi ndo mua trai phiéu nay gitr ding 4 nim sau,
khi d4o han, s& duge nhan ca von 1an 13i 1a 10.000.000VND, d6 1a ding véi gid bé mat cua no.
Thé nhung chung ta biét ring it ai giit trai phiéu duoc ding 4 nim. Ho, vi viéc can, ¢ thé
dem ban ra thi truong, tham chi chi vai hom sau khi mua. Do vay, trong vong doi 4 nam, trai
phiéu c6 thé qua tay 100 nguoi hodc hon. Loi tire trén ¢t Yield chi con mang tinh tham khao.
Loi tirc thuc sy ma mdi ngudi so hiru ¢6 thé c6 chi con phu thude vao két qua mua ban hodc
thuong luong trén thi truong ma thoi.

Gié cd ma nha kinh doanh bén ra (Ask) hoac mua vao (Bid) trong danh muc dugc dua
trén co s 1i sudt chiét khau ctia ngan hang (Bank Discount) dé thuong luong voi ngudi mua
hodc ban trai phiéu. Dimng hoi vi sao phai dya vao ty suat chiét khau ciia ngan hang. N6 1a mot
thoi quen lich sir ¢6 tir thé ky XIX. Puoc tinh bdi cong thirc:
FV-P, y 360

FV M
Trong do: BD: ty suit chiét khau ctia ngan hang
FV: gia bé mit cta trai phiéu.
Py: gia mua ctia nha kinh doanh chimg khoén (hay gia ban ciia chii dau
tu).
M: Sé ngay con lai ké tir thoi diém mua, ban cho dén dao han.
360: 1a s6 ngay quy udc tinh 13i cua 1 ndm (khong phai 365).

Thi dy chiing ta mudn tinh xem trai phiéu c6 dao han vao ngay 27 thang 1 nam 1997
hién nay gia ban 1a bao nhiéu? Cho rang trai phiéu c6 gia tri bé mat 1a 10.000.000VND. Ngay
thuong lwong dé mua ban hom nay, thi du 1a ngay 31 thang 7 nim 1996, nhu vay M = 180. Ty
sut chiét khau ciia ngan hang (BD) hién nay 1a 12%/nam.

BD =

(8.1)

Tasécs: P, =py_DXMxFV (8.2)
360
— 10.000.000VND - 212x180x10.000.000VND _ 4 ) 600vND

360
Vay nha kinh doanh X s& mua vao trai phiéu noi trén véi gia tién 1a: 9.400.000VND.
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Hoat dong ban 1¢ va mua 1& nay c6 thé dién ra v6i sé luong tung trai phiéu mot
hodc hang chuc, hang tram tréi phiéu trd 1€n. Danh tir ban 1¢é, mua 1¢ chi 1a hinh dung tur dé
chi ra mot pham tri mua ban nhoé hon so vé sd luong va tong gia tri trén timg thuong vu,
v6i hoat dong bén mua theo kiéu RPs, Leverage va Short Sales ma thoi. N6 khong mang
nghia hep la chi mua ban ting tdm trai phiéu mét. Chinh hoat dong mua I¢ ban I¢ nay da
thu hat sy tham gia cua moi tang 16p nhan dan dau tu vao trai ph1eu Khoéng qua dang chit
nao ca khi noéi rang, s¢ di thi truong chung khodn c6 hoat dong am 7 moi ngay & cac nudc
cong nghiép 1a nho vao hoat dong ban mua 1¢é nay, va chinh né da giup cho thi truong thuc
hién dugc chirc ning huy dong tai chinh va cac ngudn tai san mot cach sau rong & moi
ngdc ngach cua xa hoi.

Tai mot s6 nudc, nhu Thai Lan, vi thi truong tai chinh - tién té chua dil 1on dé hap dan
tryc tiép nhan déan, cdc nha phat hanh, cic ngan hang, cong ty... va ké ca cac nha kinh doanh
chtng khoan phai dua trén béo chi, va mot s phuong tién dai chung khac dé cong bd gia mua
va gia ban cac loai trai phiéu. Bang 8.9 dudi ddy cho thiy hai mau thong bao ban 1¢ va mua 1¢
chung khoan cua ngan hang Bangkok va Ngan hang nong nghiép Thai vao ngay thtr nam, 25
thang 7 nam 1996. Phia dudi 1a dién thoai cua cac trung tdm thuong mai dé gitp cho cac nha
dau tu, kinh doanh khac va nhan dan lién lac khi ciAn mua hodc can ban ching khoan loai dé
cho ho.

Bang 8.9: Danh muc ban 1€, mua 1é chirng khoan
tai Thai Lan (25-7-96)

Buy Sell
Issue Coupon | Matures Price Yield Price Yield
PTT 2536/2 8.18% | 28/7/97 101.06 | 8.30375 101.72 | 7.55375
EGAT 2536/2 8.64% 8/7/98 100.70 | 8.43250 102.05 | 7.68250
BAAC 2537/7 8.98% | 29/6/99 99.25 | 8.56313 101.22 | 7.813163
GHB 2536/2 8.12% | 14/5/00 99.95 | 8.61313 102.36 | 7.86313
PWA 2537/4 9.07% | 29/9/00 104.34 | 8.63688 107.00 | 7.88688
GHB 2539/2 9.45% | 28/11/00 104.28 | 8.64688 107.04 | 7.89688
PWA 2537/2 9.19% | 20/7/01 102.07 | 8.68688 105.15 | 7.93688
GHB 2539/4 9.05% | 23/1/02 101.41 | 8.71875 104.73 | 7.96875
ETA 2537/7 9.24% | 29/6/02 102.86 | 8.74563 106.40 | 7.99563

Nguon: Bangkok Post, Thursday July, 1996 - P.28

Quoted by Bangkok Bank, Securities Trading Centre, 235-0848-9 or 230-1215
Thai Farmers Bank

Buy Sell
Issue Coupon | Matures Price Yield Price Yield
BAAC 2538 9.350% | 20/3/98 | 1,043.15 8.625 | 1,050.81 8.125
INV 2533/2 10.00% | 06/2/00 | 1,043.21 8.875| 1,058.55 8.375
GHB 2535/2 9.50% | 13/8/02 | 1,070.33 8.900 | 1,094.08 8.400
SINGER 9.00% | 25/1/97 | 10,358.25 11.000 | 1,039.94 10.750
FIN 1 3.75% | 15/1/01 765.86 10.650 773.47 10.400
HSBC 11.00% | 3/11/00 | 1,055.85 10.080 NA -
ROBIN 12.50% | 26/7/99 | 1,083.51 11.650 | 1,089.80 11.400
UCOM 11.50% | 10/8/00 | 1,065.65 11.000 | 1,059.18 10.900
REGCO 11.25% | 7/12/01 | 10,551.83 10.250 | 10,656.43 10.000
KK 11.50% | 09/8/98 | 10,615.64 11.000 | 10,660.62 10.750

2731275-6, 2731294, 2701282
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Khong nhimng can cho ban 1é, mua 1¢, viéc cong bd danh muc chimg khoan van can
thiét cho nhimg thuong vu 16n hon gitra cac nha kinh doanh cap II v6i nhau. Di nhién, xin
phep nhic lai ring gitra cac nha kinh doanh cap I va cha phat hanh, hoat dong mua ban chi
dién ra yén lang, khong a am 1, trén dién thoai, may tinh, mic du v6 cung dir doi va khong kém
phan tan nhan O cac thi truong 16n nhu New York, FrankFurt, London, Paris, Tokyo, cac nha
kinh doanh cap I va cac nha dau tu van rat chiu khé tim thong tin va cac co hoi bat ngo bang
du moi cach ké ca trén bao. Ngoai viéc tich lity dir kién vé tinh hinh 1én Xuong cua co phleu
trai phiéu hau co the c6 nhimg suy luan chinh xac va kip thoi cho nhiing bién dong co thé xay
ra vao nhitng ngay sap dén dé quyét dinh chién lugc mua - ban, cac nha kinh doanh cap II, cac
nha dau tu con c6 thé im tir cac danh muc nhitng k& ho trong hoat dong cua dbi tha canh
tranh, suy ra tir bién dong ctia gia va loi nhuan.

Bang 8.10: Danh muc chirng khoan trén Wall Street Journal thang 7/1996

52 weeks
Hi | Lo | Stck |SYM|DIV| G0/ PE| YO | Hi | Lo | Close| o8
5’8 1/8 | Equitee |EEG | .. | .. | .| 13 | 1332|1332 13/32
f/78 2?/28 Esselttebusn | ESB | .96 | 2.0 | 18 74 47 47 47
11 /1 7?8 Esterline ESL | ... .o 11 21 11 /12 31 /18 11/12
29 72/28 Ethylep | EY |.60a|24 | 13| 1913 52/% 12/1 32/58
v | Excesior | Eis | lws || o4 | as | 0| 08 ] IR
55/18 ;1/12 Exxon | XON |2.40 |52 |20 | 6258 g‘g f/i a6 | -3

Béang 8.10 1a mot thi du nguyén mau khic vé danh muc chimg khoan dugc khéa s6
vao luc 4 gio 30 chiéu vao mot ngdy cua thang 7 nam 1996, trén Wall Street Journal. Moi
thong tin khac déu ¢ nhimg nét chinh tuong dong v6i thong tin nay. Khi chiing ta hiéu duoc
ndi dung ctia bang nay, chiing ta c6 thé doc va hiéu duoc cac noi dung thong béo va danh muc
chung khoan khac, trén cac phuong tién thong tin & thi truong chimg khoan New York,
London hoic cac bao ra hang ngay & cac nudc ké trén. Bang cach ndy, ching ta c6 thé thim
nhap sdu va d& dang hon nita vao thé gidi budn ban si va 1é cua thi trudng tai chinh - tién té.

Trong bang 8.10 trén, gia ca ching khoan duoc tinh bang USD. Tir trai sang phai, cot
thir nhit va thtr nhi cho biét gia cao nhét (hi) va thap nhit (lo) cua mdi loai chimg khoan trong
nam trude do (1995). Cot thu 3 chi loai ching khoan theo tén cac tap doan cong nghiép da
phat hanh ra n6. Thi du nhu hang cudi cing, chig khoan ciia cong ty Exxon, trong nim vira

. 5 . . 1
qua, gia cao nhat cia n6 la 51§ USD cho mét chung khoan, gia thap nhat la 415 USD. Cot thr

4 1a tén viét tit ma cling 1a biéu twong dugc in trén cac bang thong bao va trén to ching
khoan. Cot thir 5 cho biét vé tién 13i dwoc chia gan day nhit ddi v6i co phiéu (dividend). Vi
Exxon, ty 18 13i dugc chia 1a 2,40 USD cho 1 ¢6 phiéu. Tién 1ai 4y chlém 5,2% gia tri bé mat
cua chimg khoan (cot 6). Cot 7 chi ra ty 1¢ PE (Price - Earnings) hay chi s6 binh quan giira gia
ching khoan hién tai voi tién 1ai kiém duoc. Trong truong hop Exxon 1a 20 1an. Cot 8 1a sb
luong c6 phiéu hay chimg khoan di dugc mua ban trong ngdy ndi trén. Exxon, voi don vi tinh
13 100 c6 phiéu, da c6 khoi luong mua ban 13 628.500 cb phiéu.
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4 cot cudi cung cho biét nhimg thong tin tiép theo vé viéc mua ban cua ngay hom do.

. 5 [ .
Gia cao nhat cta chung khoan Exxon ting dugc mua béan la 46§ USD. Gia thap nhat da dugc
1 . 1
mua ban la 461 USD va gia vao cudi ngay hay dong ctra (Closing Trade) la 461 USD mot

chung khoan. Gia d6 da ha di -g S0 v6i gia cudi ngay hom trudc.

Vao budi sang hom sau, cic nha dau tu, cic nha kinh doanh, sau khi di nghién ngdm
cac thong tin nhu thé tir dém hom trudc, s& bat ddu chon loai hang hoa dé mua hay ban. Véi
céc nha kinh doanh va dau tu ma thi truong chimg khoan 14 cong viéc sinh nhai, 1a méi truong
séng, mua ban la nghé cua ho; thi ho thuong chi té thai do va ra quyét dinh chi tu 12"00 dén
16"30 mdi ngay. Tir sang dén 12"00 la gio ho thu thap thém thong tin méi vé tinh hinh phat
hanh thém hodc mua vao cia cac cong ty, chinh phu, nghe ngong vé lai suat cua ngan hang,
chinh sach cia NHTW dé du doan kha nang dau tu cia cac nha tiéu thu cubi cung. Mot cach
chinh thtrc, muce 131 suat quyét dinh thai do cua cac nha tiéu thu chung khoan. Dén luot, thai
d6 cua ngudi mua cudi cung nay, quyét dinh hanh vi va hoat dong cua gidi kinh doanh trén thi
truong. Do vdy, tit nhién ho phai quan tim dén: nhan dan, nguoi tiéu thu dong do.

8.3.3. Quyét dinh ciia nha dau tu cudi cung

Chung ta goi nhan déan - nhitng ngudi sau cling mua trai phiéu, co phiéu la cac nha dau
tu cubi cung (Ultimate Investors) dé phan biét véi cac nha kinh doanh. Béi vi khi ho mua
chtng khoan dé dau co, tich trir, ho ciing 14 nha dau tu: nha dau tu tam thoi.

Puong nhién, dd ¢ thi trudng, c6 ngudi san xuat va kinh doanh hang hoa thi ciing
phai c6 nguoi tiéu thu hang hoa. Nhitng gi di dung véi thi trudng hang hoa vat chat hiru hinh
thi cling s& dang voi thi trudng hang hoa cac loai khac ké ca tai chinh va tién té. Thi truong
nay ciing can c6 nguoi tiéu thy hang hoa. Gitra hang hoéa chimg khoan véi cc loai hang hoa
vat chat khac c6 mot diém khac biét 1a qué trinh ti€u thu céc loai hang hoa vat chét 1a qua
trinh sir dung né véi tu cach 1a cac phuong tién sinh hoat nhu in, uéng, mic cho dén khi hang
héa khong con tdn tai, bi bién chat thanh dang khac hodc bi tu huy; ngugc lai qué trinh tiéu
thu chtng khoan 14 qua trinh gitr nd trong tay nhu mot phuong tién dé sang tao ra gia tri moi
1a tién 1i, giéng nhu cho vay. Hang hoa “chimg khoan” chi bi dao thai khi né dén han thu hoi.

Tuy nhién, dé tranh nham 1an, can phan biét rd thé ndo 13 nha dau tu hay tiéu thu cudi
cung. Béi vi, Iy do sinh ra sy nham 1an 1a néu goi qué trinh giit nod trong tay dé sinh 1ai 1 mot
qua trinh tiéu thu, thi lac 4y moi nguoi déu c6 thé 13 nguoi tiéu thu. Kho ma phan biét rach roi
giita ngudi kinh doanh va ngudi tiéu thy, vi chi giit né trong tay 1 ngdy rdi ngay mai ban di,
chiing khoan van tao ra 13i cho nguoi kinh doanh. Nhu vay ong ta cung luc vira 1a ngudi tiéu
thu vira 1a nha dau tu.

Thi trudng tai chinh - tién té xac dinh nha tiéu thy cudi cing hay dau tu cudi cing dua
vao qué trinh dinh tinh chu thé. Mot tac nhan duoc goi la nha kinh doanh khi va chi khi anh ta
hodc cong ty nao d6 dugc sinh ra v6i myc dich mua di va ban lai chimg khoan kiém 10i. Muc
dich @y do chinh cong ty hay ca nhan xac dinh ngay tu dau. Qua trinh giit chimg khoan trong
tay hoi 1au dai mét chit chi la mot viéc ngoai y mudn vi chua téi co hoi dé ban, hoac la hanh
vi dau co nhu mot thu thuét kinh doanh dé kiém lgi nhuan trong nhirng dot ban sap to1, cht
khong phai chu thé 4y dugc sinh ra dé mua ching khoan cat giir va kiém 1ai tir viéc cat giir
nay (cho dén ngay dao han). Tinh chit trén hoan toan khac voi dong dao nhan dan. Pa s6 ho
mua chtng khoan 1 dé thuan tay hudng 13i suat do co quan phat hanh tra vao ngay ddo han.

Néu 14i suit chimg khoan cao hon ldi suat ngan hang, ho mua chimg khoan. Nguoc lai,
néu 14i suat tién giri ngan hang cao hon 14i suat c6 thé thu dugc tir ching khoan, ho ban chimg
khoén, rut tién vé dé giri ngan hang. Hanh vi ctia ho 13 rang 1a hanh vi cho vay dudi hinh thirc
nay hogc hinh thirc khic chir khong phai kinh doanh. Ho chi ban ra chimg khoan khi 1i suat
clia n6 trd nén thap, hodc khi qua can tién mit, chir khong sdng bang viéc mua va ban nay.
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Do viy, bd phan thtr hai 16 rang 1a cac nha dau tu cudi cing hay cac nha tiéu thu cudi
cung vi ho dich thuc 1a cha thé cho vay v6n trén thi truong tai chinh - tién té. Chinh quyén va
cac doanh nghi€p voi tu cach la chu thé tao ra “hang hoa (ching khoan) dé vay no, thira hiéu
rang déng dao nhan dan la nguon tai chinh khong 16 ma ho can huy dong, chir khong phai 1a
300 hay 400 nha kinh doanh cép I, cip II va moi giéi. Pong ¥ rang tai chinh cta s 300, 400
nha nay ciing 16n that, nhung khong la cai gi khi so sanh véi tai chinh cua dai by phan nhan
dan trong ca nudc. Hudng ho, tai chinh cua 300, 400 nha néi trén 1a duoc tap trung dé mua,
ban chtr khong phai dé cho vay.

bé quyet dinh viéc mua co phiéu hay gui tién vao ngan hang, cac nha dau tu cudi cing
quan tim nhiéu nhat d&én van dé loi tuc.

8.3.3.1. Logi tirc cua chirng khodn

Thong thuong loi tirc cta ching khoan khi so sanh voi loi tire thu dwoc tir tién gui
ngan hang trong cung thoi gian s€ xac dinh dugc khai ni¢m la: 191 tirc chung khoan hién dang
cao hay thép

Néu loi ttrc tir tién giri ¢6 ky han 1 nam (trudc thue) dugc ngén hang tra la 10%:

- Thi lgi tirc cua ching khoan 1 nam (trudc thué) sé 1a cao dén rat cao néu no la r, véi
r>10%.

- Nguoc lai, 1o tirc ciia chimg khoan 1 nam (trudc thué) s& 1a thip dén rat thip néu
r < 10%.

Cac khai niém cuc ky don gian ndy rat quan trong. Boi vi né quyét dinh khuynh
huéng mua chimg khoan nhiéu hay it cia nhan dan. Trong truong hop 1, nhan déan s& thich
mua chtng khoan 1am phuong tién dau tu hon giri tién vao ngan hang, ngoai trir mot vai Iy do
phai giri mot it dé str dung séc hodc thé thanh toan. Trong truong hop 2, chic chin nhan dan
s& giam hdn viéc mua chimg khoan ma giri tién vao ngan hang dé co loi tic cao hon. Viéc
nhan dan quan tam dén loi tirc cua viée cho vay la diéu tat nhién.

8.3.3.1.1. Cé dinh gid bdn va ldi sudt

Trudce thap nién 50, da co nhiéu nude thue hién cach phat hanh trai phiéu vay ng cua
dan cb dinh ca gia ban va 1ai suat. Tra loi ttc theo cach nay thuc chat khong khac gi tinh 14i
¢d dinh nhu tién gui vao ngan hang. Néu ban mua mot trai phiéu cua nha nudc hoac mot
doanh nghiép nao d6 vao ngay 1 thang 10 nim 2006, véi gia trj bé mat 1.000.000 VND, thoi
gian d4o han 1a 1 nam va lai suit 1a 12% nam, ban phai bé ra dang 1.000.000 VND dé trao
cho nha phat hanh. Vao dang 1 nim sau, ngay 1 thang 10 nim 2007, ban mang trai phiéu dén
chi nhanh noi phat hanh, nguoi ta s€ tra cho ban:

1.000.000VND (vén) + 1.000.000 x 12% (lai) = 1.120.000VND
hay = 1.000.000 x (1 +0,12) = 1.120.000VND

Déy 1a ban mua c6 phiéu 1 nam.

1.000.000VND 1.120.000VND
| >
Vén 1 ndm Vén + Lai

Trong truong hop ban mua trai phiéu ciing c6 gia tri bé mit 1.000.000VND, i suit
12% nam, nhung co6 thoi gian dao han khong phai 1 ma la 2 nam thi sao? Trudc tién ban cling
phai bo ra 1.000.000VND dé mua va s& hiru trai phiéu. Sau dé, ban phai nhén thue rang, néu
chi1 thé phat hanh khéng quy dinh tra 13i mbi ndm ma chi tra 13 mot 1an mot vao thoi gian dao
han thi ding 2 nam sau, 1/10/2008, ban mai dugc dén nhan lai ca von 14n 14i. Ban s& nhan dugc:

1.000.000VND + (1.000.000 x 12%) + {[1.000.000 + (1.000.000 x 12%)] x 12%}

=1.254.400 VND

Vi sao vay? Vi ca von va 13i nam thi nhat cong don thanh 1.120.000VND s& tra thanh
vbn gbc cua ban cho vay vao dau nam thtr 2. Do viy téng von va 13i vao cudi nim thr 2
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khong phii 1a 1.240.000VND nhu chiing ta van nham 1a 12% 1ai suat 1 nam thi 2 nam 1a 24%.
Bi€u dién sau day tom tat diéu do:

1.000.000VND 1.120.000VND 1.254.400VND
i i >
Vén Nim thir 1 Vén + Lai Nam thir 2 Vén + Lii

Ding thirc phia trén dugc viét thanh:

Vén va ldi sau 2 ndm = [1.000.000 + (1.000.000 x 12%)] x (1+12%)
=1.000.000 x (1 + 12%) x (1 + 12%)
=1.000.000 x (1 + 12%)*

S6 binh phuong 13 s6 chi ndam déo han. Vay c6 phiéu c¢6 nim déo han 1a n, vén goc 1a
P, ca von 13n 13i vao ndm n 13 P, va 14i sudt la r.

P,=P x (1 +r)" (8.2)

Xin lIuu y riang cong thirc nay khong khac cong thirc trong phan doan 7.4.1 chuong 7 &
phan trudce. O day P, thay thé cho Ps.

V6i cach ¢b dinh vén va tra 13i theo thoi gian ddo han nhu trén, mua trai phiéu khong
khac gi guri tién vao ngan hang. Viét Nam trudc day timg ap dung hinh thirc nay dé huy dong
vbn trong dan bu tham thung ngan sach voi tén goi pho bién 1a CONG TRAL Nhiéu loai trai
phiéu tra 13i suat cho nguoi gui theo timg thang. Trong truong hop nay, nhén dan chi viée so
sanh gitra lai suat tréi phleu va lai suat ngan hang cung voi do an toan cua 2 truong hop, 1a c6
thé di dén quyét dinh dau tu mot cach dé dang. Khi lai suat ngén hang cao hon, ho ngung
khong mua trai phleu ma giri tién vao ngan hang. Khi lai suat ngan hang thip, ho rut tién tir
ngan hang chuyen di mua trai phiéu nhiéu hon.

Uu dlem cua phuong thirc nay la né giup ngan sach huy dong va tinh toan dugc chinh
xéc so tién can, bang cach lay gia tri bé mat nhan cho s6 trai phiéu ban duoc, cling nhu nguoi
theo ddi biét chic sb tién 14i phai tra khi da phat hanh xong. Nhung n6 c6 day rdy nhuoc diém
ma nhimg nhugc diém nay 13 wu diém cua phuong thirc thi hai. V&i phuong thirc thtr hai,
dugc ap dung & Chau Au va Bic My tir sau thap nién 50, tinh hinh va thai d6 quyét dinh ciia
nhan dan bat dau phu thudc vao nhiéu thong s6 hon.

8.3.3.1.2. C6 dinh gid bé mdt, tha néi ldi sudt

Gia dinh kho bac nha nudc coéng bd viéc phat hanh ra 1.000.000 trai phiéu theo hinh
thirc nay. Luc do gia tri cua moi trai phiéu duoc in bang s lugng don vi tién ciia qudc gia trén
bé mit ctia tAm trai phiéu, duoc goi la gia tri be mat (Face Value). N6 dugce dinh nghia nhu sau:

“Gi4 tri bé mit cua trai phiéu la sb tién von cong voi 13i, ma co quan phat hanh s& phai
tra cho nguoi sé hitu trai phiéu vao dung ngay dao han”.

Nhu vay, néu mdi trai phiéu cua kho bac co6 gia tri 1.000.000VND, thoi gian ddo han
13 1 ndm, thi con s6 1.000.000VND trén trai phiéu, chinh 1a tong s6 tién vén va 13i ma kho bac
s& phai tra cho ngudi so hitu cudi cing cam dén vao dung 1 ndm sau ngay phat hanh.

Puong nhién, khi di ¢6 dinh gia tri bé mat nhu vay, kho bac khong thé ban trai phiéu
ra, vao ngay phat hanh, véi gla ban (Market Price) 1a 1.000.000VND. Boi vi néu kho bac ban
ra cling voi gia bang ding gia tri bé mat, lac d6 13i suat cta trai phiéu sé bang 0. Khi P, 13 gia
tri bé mat, P; 1a gia ban hién nay, cong thtrc:

P,=P;x (1 +r)"

cho thdy rang P, = P, va khi va chi khi (1 + r)" = 1 ¢ nghia 14 13i suat r = 0.

Khong ai dem tién cho vay (khong phai cho muon, vi muon tinh chat khac vay) dé
nhan ldy 13i suit bang 0 ca. Kho bac khong thé ban gia bang 1.000.000VND cho mdi trai
phiéu ma phai thap hon. Thé thi né ban ra gia bao nhiéu?

Cong thirc trén co thé viét lai thanh mot cong thirc khac nhur sau:

Py
b=+

(8.3)
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Gia ban ra cua kho bac s€ phu thugc vao 2 thong s6: (1) Gia tri bé mat P,, va (2) Lai
suét r. D& thay rang khi lai suat r cang 16n thi gia ban ra sé cang thap. Nguoc lai, khi gia ban
ra (P)) cang 16n, cang xap Xi voi gia tri bé mat thi 13i sudt (r) ma ngudi mua c6 thé duoc
hudng s& cang nho. Thi du, néu trai phiéu noi trén ¢ han 13 1 ndm (n = 1) thi:

Pn - Pl
P,

Khi kho bac ban trai phiéu ra gia 950.000VND, ngudi mua trai phiéu s& dugc hudng

1ai suat mot ndm (tlr s6 von bo ra cho vay 950.000VND) la:
r= 1'000'(9)(5)8.08(5)0'000 =0,0526 hay 5,26% nam

Khi kho bac ban trai phiéu ra v6i gia 900.000VND, ngudi mua trai phiéu, tirc ngudi
cho nha nudc vay 900.000, sau mot nam, sé dugc hudng 1ai suat 1a:

r= 1'000'(9)88‘6380'000 =0,1111 hay 11,11% nam

Phuong thirc phat hanh ¢ dinh gia tri bé mat va tha 1ong 13i suat c6 3 wu diém vo
cung quan trong:

- Pung vé phia chi thé phat hanh nhu nha nudc dia phuong, kho bac, cac cong ty...
tha 10ng 14i suat theo tinh hinh thi trudng tao rat nhiéu vu diém. Néu nhu cau dau tu hién tai
dang 1én cao, khuynh huéng mua trai phiéu dang ting, tinh hinh d6 s& ddy gia thi trudng cua
trai phiéu 1én vi canh tranh. Cac chu thé phat hanh s& huong loi rat dang ké vi thu duoc luong
tién 10n hon, va i suat phai tra trong twong lai tr& nén thap. Ho khong thé dat duoc diéu nay
bang cach ¢ dinh 13i suat nhu phuong thic thi nhat. RS rang véi co ché miac gia ca cho thi
truong quyét dinh, khi nhu cau dau tu tang, ho c6 lgi hon rat nhiéu.

Khi ciu cua thi trudng vé dau tu xubng thap, nhan dan khong mua trai phiéu nhiéu
nita, su ¢6 dinh 13i suat nhu cach thir nhat van rat bat tién. Néu cb dinh 14i sudt cao hon ngan
hang dé thu huat cho duoc chu thé dau tu nham ban cho hét trai phiéu thi khong nhimg ho s&
phai tra 14i suét rit ning trong tuong lai, ma con rat kho xac dinh 1a nén c6 dinh muc lai sudt
cao hon bao nhiéu so véi l4i sudt ngan hang thi vira. Bang cach ¢6 dinh 13i suat thap hon, ho
s& bét thiét hai. Nhung véi 13i suat thap hon hodc béng 1ai suit ngan hang, ho khé phat hanh
hét trai phiéu, do khong hap dan nguoi mua va ké hoach cho vay s& ph4 san. Trong trudng
hop nay, 13i sut tha ndi tiép tuc giai quyet duoc céac kho khan noi trén.

Khi chi thé phat hanh tha ndi gia ban theo thi truong, gia ban iy s& duoc quyét dinh
boi cung va cau trai phiéu trén thi truong, nhu cac loai hang hoa binh thudng khac. Gia trai
phiéu s& ha néu cau giam. Su ha gi4 s& lam ting 14i suat, kich thich trd lai nhu cau dau tu va
ho s& phat hanh hét dugc phiéu no ctia minh. Tuong tac giita cung va cau s& xac dinh sit sao
gia ¢ phiéu trén thi truong thay nha phat hanh, dé gitp ho co thé dat dugc muc tiéu huy dong
vbn theo ké hoach. D6 14 1y do khién phuong thirc thir nhat chi thich hop véi nhitng nén kinh
té chi huy khi ma viéc mua trai phiéu c6 tinh bat budc, khong phai 1a sy tu do lwa chon.

r=

Lai suét Gia trai phiéu

0

125
2 cung trai phiéu 120
4 115
6 E 110
8 105
10 cau trai phiéu | 100

Q
ql
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- Pung vé phia chu thé dau tu cudi cing 13 nhan dan, phuong thirc tha long lai suét va
gia ban trai phleu tao thém co hoi tham nhap sdu hon vao thé gidi tai chinh - tién t&. Tir mot nha
dau tu, ho c6 thé budc thém budc nira dé tr6 thanh mot nha budn ban nghiép du trén thi truong.

- Khi gié tréi phleu ha tirc 13i suat ciia n6 tang cao dén murc bat dau hon lii suét tién
gri ngan hang, cac nha dau tu s& nhanh chong mua trai phiéu nhu mot bién phéap cho vay cé
loi hon tién giri vao ngan hang. D6 1a tinh hudng thir nhat. Ho tiép tuc giir trai phiéu cho dén
d4o han dé huong tién 13i cao nay.

- Khi gi4 trai phiéu bat ngo tang vi cung bi thu hep hay vi nhu cu dau tu vot 1én (hodc
do ca 2 nguyén nhan). Gia trai phleu tang s& lam 14i suat no giam. Néu 1ai suat giam qua thap
hon ngan hang vay, cic nha dau tu s& khong mua trai phiéu. Pay 1a sy viéc thuong thay vao
nhitng ky mua d4o han trén céc thi truong New York, London, FrankFurt... D¢ 14 tinh huéng 2.

- Khi gié trai phiéu cling ting, nhung khong cao lém, lam cho 14i suat thuc su cua né
dao dong x4p xi v6i mic 13i sudt ngan hang. Pay 1a tinh hudng tht 3. Cac nha dau tu nghiép
du co hai cach xu ly:

+ Nhitng ngudi can than, khéng mua trai phleu ma giri tién vao ngan hang.

+ Nhitng nguoi chiu mao hiém, mua trai phiéu va bd phén nay chiém da s6. Khi ho
quyét dinh mua trai phiéu véi muc 13i suat xap xi ngan hang (hau hét ho 1a cac cong dan va ho
gia dinh), ho c6 y thtic 1a s€ ban lai n6 khi c6 co hoi hon 1a gitt cho dén ngay d4o han. Thi du
sau day dung dé minh hoa diéu nay:

Cho rang 13i suat tién giri c6 ky han 1 nim ¢ ngan hang 1a 12,5% nam. Khi mét ca
nhan trong s6 ho quyét dinh mua trai phiéu c6 gia tri bé mat 1.000.000VND, dao han 1a 1 nim
thay vi giri vao ngan hang, néu anh ta thuong luong va mua duogc gia 890.000VND, 13i sut tir
trai phiéu trong 1 nam sé la:

~1.000.000 - 890.000
- 890.000

R4 rang 13i sudt nay thap hon ngan hang mot chut. Néu anh ta giir trai phiéu dén hét nam,
diéu nay dut khoat khong kinh té. D6 1a 1y do khoang 80% tré 1én nhimng nguoi ciing ¢ tinh
hudng gidng anh s& tim cach bén trai phiéu di khi thiy rang n6 c6 14i hon 14 giir. Chinh y thirc nay
da lam ho tu bién minh tré thanh vira 14 nha dau tu vira 1a nha kinh doanh nghiép du, va ho da lam
ra thi truong chir khong phai thiéu s6 cac chu thé doanh nghiép & phan trude. Quyét dinh ban hay
gitr lai cua ho vao mét thoi diém t nao d6, s& duogc cin cr theo cong thure sau:

K K
Pz-P] -(P P])X >0hayP2>P1+(P P])X (8 4)

=0,1236 hay 12,36% nam

V6i P, la gia s€ ban, Py 1a gia ho da bo ra dé mua trai phiéu, K, 13 thoi gian ho da gitr
trai phiéu tir ngdy mua cho den thoi diém t, va M 1a thoi gian ddo han cta trai phiéu. Trong thi
du trén, ching ta gia dinh rang ngudl mua giir trai phleu dugc 30 ngay, thi gdp mot ngudi ngd
¥ mudn mua, hodc thay trai phiéu ma anh ta s¢ hitu bt dau tang gia trén thi trudng, sau khi
thuong luong va tinh toan anh ta thiy rang:

Nguoi mua chap nhan gia P, = 900.000VND

Ca von va 1ai tir trai phiéu sau 30 ngay 1a:

=P, +(Pn-P1)X%

30
=890.000 + (1.000.000 - 890.000) x 3¢
=899.166,67 VND

Rorang 1a P, > Py + (P, - Py) x Mt hay noi cach khéac gid ban ra 1a c6 101 hon so voi

von va lai da tich luy dugce trong 30 ngay. Thay c6 14i, anh ta quyét dinh ban dé thu hoi tién
mit vé hodc 1a giri vao ngan hang, hodc s& mua mét trai phiéu loai khac de hy vong lai suét
thu dugc s& 16n hon 13i suat tir tién giri ngan hang. Qua trinh nay s& con tiép tuc, ngay ca voi
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tinh hudng thir nhat, dén khi nao ma nhimg co hoi ban ra 1a ¢6 14i cao hon so véi 14i thu dugc
tinh tir thoi gian mua trai phiéu van con trén thi truong.

Bang cach mua vao, gitt mot thoi gian véi ¥ thire dau tw, nhung khi thiy co co hoi
khéc c6 1ai hon thi ban ra, nhan dan thyc sy [am cho hang hoéa luu chuyén lién tuc. Stc tién,
sttc ctia cta ho duogc 16i cubn vao gudng may kinh té dé cung tham gia sang tao ra cac gia tri
va san phém moi cho ho va cho xa hoi.

- Pung vé phia ngan hang trung wong va kho bac, khi tha long gia ban va lai suit cho
thi truong va quy luat cung cau dinh doat, NHTW c6 mdt loi thé vo cung quan trong dé tac
dong va diéu tiét thi truong tai chinh - tién té, ké ca nhu cau dau tu quoc gia. Khi NHTW
mudn thit chit bét tong ciu tiéu dung, gia ting dau tu trung va dai han, chdng lam phat, n6 va
kho bac tung chiing khoan ra ban, nhat 1a chting khoan trung han va dai han, ké ca chimg
khoan méi va cii thudc sé hiru ciia nd trong tai san co. Diéu gi s& xay ra? Piy 1a nhitng bién
dong toan dién trén bé mat nén kinh té.

+ Luogng chung khodn tung ra ao at lam thi trudng tran ngép va thira thai chung khoan.
Gia chtmg khoan ha nhanh vi cung qué nhiéu.

+ Gia chig khoan ha lam i suat ciia n6 ting dot ngdt va cao hon i suat ngan hang.

+ Lai suat cao kich thich nhan dan mua chtg khoan nhiéu hon. Cac cong ty va chinh
quyén vay dugc nhimg ngudn von 16n, mé rong dau tu trung han va dai han.

+ Do nhén dén ao at mua chimg khoan, ho rit tién ra khoi ngan hang (Dis-
intermediation). Luong von trong ngan hang giam qua nhanh. Pé bao vé chinh su ton tai cua
minh, NHTG budc phai tang 1ai suat theo cho kip lai suat chirmg khoan dé ham bot viée rat tlen

+ Ca lai suat chimg khoan va lai suat ngan hang cao 1am cho nhan dan thy viéc tiét
kiém tré nén rat co6 1i. Tiéu xai trd nén tén kém hon trude. Ho thit chat tiéu xai va gia ting
tiét kiém dé cho vay. Tong ciu tiéu ding ngin han ha rat nhanh.

+ Téng cau tiéu dung ha kéo theo lam phat gia ca ha.

+ Péu tu trung va dai han ting 1én, tiém ning cta qudc gia dugec mé rong trong twong lai.

Diéu nguoc lai cling hoan toan dung, 1a khi NHTW va kho bac muén ha 13i suat dé
kich thich tiéu dung va san lugng ng’fm han, tao thém cong an viéc lam, s€ tung tién mit ra
mua chtg khoan. Gia trai phiéu, c6 phiéu tang vot 1én. Gia 1én 1am 14i suat ha xudng. Khi lai
sudt chimg khoan ha, nhan dan ban voi trai phiéu ra nhanh hon dé rut tién vé giri ngan hang.
Luong tién giri vao ngan hang qua nhiéu lam giam 1ai suat tién gui va kéo theo lam giam 1ai
sut cho vay. Chi phi sinh hoat tré nén ré hon. Nguoi ta s tiéu xai nhiéu hon. Cong ty va xi
nghiép ban duoc hang. Tuyén thém nhan cong dé san xuat. Va vé mit ngin han, san luong
tang, thu nhap nhan dén tang, thit nghiép giam va gia ca ting theo.

Do d6, co ché tha 1ong gia ca chimg khoan cho cung cau quyét dinh nhu cac loai hang
hoa vat chat khac, gitp cac NHTW ¢6 loai cong cu khi dugc ménh danh la nghiép vu thi
truong mo (Open Market Operation) dé diéu tiét nén kinh té vi mo. Chung ta s& con quay lai
cha dé nay ¢ phan tiép.

Loi tic chung khoan, va ke ca lii suat cia ngan hang khi duoc quyet dinh boi thi
truong, thuc s phan anh dung mdi tuong tac gilta cung va cau dau tu trong nén kinh té. . Ding
vé phia cac nha dau tu cudi cung, quyét dinh mua hay ban chimg khoan, hoic gui tlen vao
ngan hang, chiu anh huo’ng truc tiép boi gia ca cua chung khoan vi gia ca va lai sudt gan nhu
mot. Khi quyét dinh gia ca, ho chiu anh hudng gian tiép ctia nhu cau du tu (ciu ching
khoan) cua chinh ho va cung ching khoan (nhu cau vay no cua cac doanh nghi€p, chinh
quyen) Noi cach khac, thai do ctua ho phu thudc vao nhu cau dau tu ciia ho va nhu cau vay
vén ctia thi truong. Bang 8.11 cho thay mot vai mirc loi tirc trén thi truong NYSE trong 3 nam
1993 - 1996. Ngoai loi tirc ching khodn, mot vai thong sé khac ciing anh huéng dén quyét
dinh mua hay ban cua nhan dan.
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Bang 8.11: Lei tirc chirng khoan trén thj truong NYSE nam 1993
cho dén thang 6 nam 1996

(% nam)

Loai Nam 1993 | 1994 | 1995 Thang Thang Thang Thang | Thang

Y 11-1995 | 12-1995 | 1-1996 | 2-1996 | 6-1996
chiing khoan
1) Thuong phiéu
1 thang 3.17 | 443 | 5.93 5.80 5.84 5.56 5.28 5.28
3 thang 322 | 466 | 593 5.74 5.64 5.40 5.14 5.14
6 thang 320 | 493 | 593 5.59 5.43 5.23 4.99 4.99
2) Chirng thu tién
g0i (certificates
of deposit - CDs) | 3.11 | 4.38 | 5.87 5.75 5.75 5.47 5.15 5.22
1 thang 3.17 | 463 | 592 5.74 5.62 5.39 5.12 5.14
3 thang 3.28 | 496 | 598 5.64 5.49 5.28 4.82 5.06
6 thang
3) Trai phiéu kho
bac 3.00 | 425 | 549 5.36 5.14 5.00 4.82 4.82
3 thang 3.29 | 5.02 | 5.60 5.14 5.03 5.82 5.04 4.78
1 ndm

Nguon: Federal Reserve Bulletine, July 1996, P.A26

8.3.3.2. Chi phi va co hgi lam phat

Moi ngudi hau nhu khong ai tiéu ding hét s tién thu nhap do minh 1am ra vi nhiing ly
do: (1) phai phong xa cho nhing rii ro trong cudc sdng ludn ludn vy boc xung quanh nhu
thién tai, bénh tat, tai nan, mat viéc 1am... va tién dé danh sé& 1a c¢6 ich cho nhiing lic nhu vy,
(2) bén canh nhitng cai rui, cudc séng van thuong dem dén nhitng co hoi tét bat ngd dé ting
thém thu nhap nhu tdu dugc mot moén hang hoa, nha ctra, xe ¢d gia ré, hun hap dugc véi mot
thuong vu an toan va 1ai nhiéu... Do d6, néu ta 15 tiéu dung hét sach thu nhdp cua minh, s€
khong c6 diéu kién thu 10i truéc nhitng co hoi thuan loi néi trén. Vi ca 2 1y do, thu nhdp
thuong bao gdbm 2 b phan: tiéu dung (C) va tiét kiém (S).

Y=C+ShayS=Y-C

Tiét kiém 1a phan con lai cta thu nhép sau khi da ti€u dung. Hang thang, tién luong trur
hét cho nhirng khoan chi mua gao, mam mudi, duong, sira, xang chay xe may, quan 4o, vai
voc, tién dién, nudc, dién thoai, dong tién hoc cho con va nhimng trang bi hodc sur dung can
thiét khac, phan con lai sé& 14 tién tiét kiém. Phan nay c6 thé am, hodc bang khong hodc duong.
N6 bang khong khi toan b tién lwong duoc st dung vira du cho tiéu dung. N6 am khi ta chi
nhiéu hon murc thu nhap c6 duoc, va nguoc lai 13 duong.

Tién tiét kiém 1a mot khoan dé danh. Ta da nhin chi tiéu vao hom nay, thang nay, nam
nay dé co nd. Noi cach khéc, ta da nhin chi tiéu bay gid dé chuan bi, hodc dé phong cho
nhitng chi tiéu bat chot vao mot lac nao d6 & tuong lai ctia ta hoac cho con, chau ta.

Nhung ta ciing hiéu rang gif tién ciing ¢6 chi phi ton kém cta nd. Ngudi ta goi day 1a
chi phi co hoi. Mic du, didu nay thoat -nghe c¢6 vé hot ky quac, nhung lai 1a mot chén ly. Néu
trong khi moi nguoi da va dang g tién vao ngan hang hoic mua trai phiéu dé huong loi tirc
1a 1% m01 thang cho tién tiét kiém cua ho, thi du ong A guri vao ngan hang 5.000.000VND
tién dé réi mdi thang ong cd thém duge khoan thu nhap (5.000.000VND x 1%) =
50.000VND, phi co hoi cua viéc gilt 5.000.000VND trong tay ca thang ma khong gui vao
ngan hang (hodc mua trai phiéu) cia mot s6 ngudi khac trong khi hoan toan co thé lam diéu
do, s& dung bang 50.000VND/thang. Ho khong c6 duoc sb tién 1¢ ra ho c6 thé co tir viée gui
vao ngan hang tai san 5.000.000VND néi trén. D6 1a chi phi cta viée giit tién mit.

Di nhién, viéc gilr tién mat cling c6 chut it thuan lgi cia né cho nén, van c6 nhiéu
nguoi thich boc tién trong tay hon. D6 13, ¢6 thé vao mot gio bat ky nao d6 ta vo tinh di ngang
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va nhan thiy rﬁng 0 mot ctra hang no co ban mot gian may nghe nhac Sony cuc re. Ta phai
vO1 vang chay v€ ngan hang, rat tién mat, quay lai mua. Trong thoi gian lam didu do6 co thé
ctra hang ndi trén d3 ban mat mon hang a ay rdi. Trong truong hop giit tién mat ta chi viéc cho
tay vao tui, 1y ra 5.000.000VND va thé 14 ung dung bé gian may Sony trén vé. Giir tién mat
da gitip ta chop ldy co hoi tét. D6 1a Iy do ngudi ta goi chi phi cta viée gift tién 13 chi phi dé
¢6 duoc co hoi nhu thé.

Nhitng nguoi dan binh thudng, khong tin 1dm vao diéu may rui, khong nim cho sung
rung hodc cho co hoi tdt nhu thé dén véi ho, ho khong mudn mét chi phi. Va thé 1a ho gui tién
vao ngan hang hodc mua trai phiéu. Khi di quyét dinh nhu thé, ho lai vudng mot vai diéu
khong may vui - va d6i khi chiing 1am ho bii bo y dinh dau tu - d6 13 van c6 mot vai nhan t6
khac 1am ho t6n chi phi ngay ca khi ho d cho vay tién tiét kiém. Ching ta da biét rang, 1ai
sudt ma ho thu dugc tir viéc cho vay (r,) trong thoi gian n nam 1a:

P
+ n_ 10
(1+r1,) P, (8.5) o
Cong thuc trén suy ra tu cong thuc (8.2). Khong cé gi 1a ré1 ram, n6 twong duong véi:

1l +1,
1+~ (1 + 1y - 700) (8.6)

Trong do rn la lai suat binh quén nam trong n ndm, va x, la ty 1¢ lam phat binh quéan
trong vong n nam noi trén. By gio nghién ctu thi du nay: néu 14i suat cta ching khoan 1a
10% mdt nam hay 0,1, nhu vdy moi don vi 1000VND tién mit cho vay hom nay s€ tang thanh
1.100VND vao mét nam sau. Nhung gid dinh cung trong nam do, lam phat 1a 0,07 (hay 7%
mot nam), luc do, toi va ban s¢€ can 1.070VND dé mua mot hang hoa bat ky nao d6 vao mot
nam sau, v6i gia hién nay cta no chi 1a 1.000VND. D6 1a hé qua cta van dé c6 tén goi: Lam
phat. Nhu vy, 1.000VND tiét kiém dem mua trai phiéu vao hom nay, mot nim sau chi tao ra
thém 30VND (hay 3%) chtr khong phai 100VND (10%) nhu du tinh. Lam phat da lam cho
viéc tiét kiém bang cach cho vay ciing phai t6n chi phi. Chi phi d6 dung bang ty 1& % cia lam
phat nhan véi luong tién tiét kiém.

Chi phi lam phat lam cho nhiéu nha dau tu b6t hao hing trong viéc mua trai phiéu
hodc gui tién vao ngan hang, vi tuy trong tuong lai, luong tién dugc nhan lai co6 nhidu hon
luong tién bay gid that, nhung mot don vi tién trong twong lai da kém gia tri hon so voi don vi
tién ay vao luc nay. Thong thuong, khi mét nguoi dan quyét dinh guri tién tiét kiém vao ngan
hang 1 nim hodc mua c6 phiéu v6i thoi han nhu thé, anh ta phai quan tam den van dé chi phi
lam phat, hay ty 1é lam phaét tir nay dén mot nam sau. Nhung vi lic anh ta quyét dinh mua trai
phiéu, tinh hinh lam phat ctia nim t&i chua dién ra, thé thi, can ctr vao dau dé tinh chi phi lam
phat ma quyét dinh mua hay khong mua chimg khoan?

Fisher nghién ctru thai do trudce khi quyét dinh mua ching khoan cta cac nha dau tu
rat nhidu nam, tir d6 ong ta dua ra khai ni¢m vé du doan lam phat. Theo Fisher, c4 ngudi mua
chtng khoan hay gui tién vao ngan hang déu ty minh bao trudc tinh hinh lam phat va kha
nang loi tirc thuc su cd thé thu dugc. Theo ho:

I+ =0+nx(1+m) (8.7)

V6i: ry: 14i suat danh nghia hién nay (theo gia ciia trai phiéu)

r: 131 suét thuc du béo.
n: ty 1€ % lam phat du bdo trong cung thoi gian

Nhu vy, theo nhitng dit kién ctia cong thirc trén, 13i suat thyc sé 1a:
1+r,
l+m (8.8)

Thi du, néu 14i suit ¢ phiéu 13 12% niam, lam phat du bao 13 5% nam thi 14i suat ma
ho s€ dugc huong theo du béo la:

r= i—l(ll :8”352) - 1 =0,066 hay 6,6% nam

l1+r,=

r=
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Loi tic thuc su chi con lai khoang 6,6 hay 6,7% nam, chir khong phai 1a 7% nhu
chung ta tinh. D6 1 1y do chung ta ghi ddu gan bang (=) trong cong thirc 8.6. Piéu quan trong
& day 1a, v6i 16i du doan vé lam phat va chi phi lam phat nhu thé, quyét dinh dau tu vao
ching khodn cta nhin dan phu thudc rat nhiéu vao kinh nghiém da qua, va thong tin vé
nhitng kha ning sap dén cua lam phat. Nén kinh té da c6 qua khir lién tuc lam phat & mirc cao,
cha nghia kinh nghiém s& day cho nguoi ta rang lam phat s& con tiép tuc cao. Hé qua 13 ho
khong thich dau tu nita ma chuyén tién ra dé tiéu dung hay mua sim hang hoa it mat gia. Thi
truong tai chinh - tién té rt dé tré nén ngudi lanh. Diéu d6 da tung xay ra & Nhat Ban, Hoa
Ky nim 1992 va Ptic nim 1993. Mic du c6 thé tinh hinh dién ra vao nim sau cho ho thay 1a
du doan di sai. Piéu tuong tu 13, nhitng nam lién tuc c6 muc gia ca 6n dinh, lam phat thép voi
nhiing triéu chimg sé& tiép tuc thap, dé lam cho nhan dan tin rang dau tu bay gio 1a c¢6 loi vi
lam phat duoc dy bao s€ khong cao.

Do la anh huong cua thu nhap, chi phi co hoi va lam phat dén quyét dinh cua cac nha
dau tu cu01 cung, nhimg nguoi mua hang trén thi truong tai chinh - tién té. Biéu d6 8.5 cho
thdy vé mbi quan hé giita lam phat va 13i suat danh nghia cua trai phiéu dai han (10 nim) trén
thi truong chimg khoan cua 5 nude cong nghiép dimg dau thé gi6i (Hoa Ky, Nhat, bBuc, Phap,
Anh) tir ndm 1982 dén hét quy 1/1996. DAu hiéu ndi bat ma ching ta co thé nhan ra ngay qua
biéu do 14 13i suat danh nghia cua trai phiéu c6 xu hudng theo rit sat véi nhitng dao dong cta
lam phat. Diéu d6 c6 nghia 1a khi lam phat ting, nhidu bo phan nhan dan tir bo y dinh dau tu
va trai phiéu va phan tmg d6 nhanh dén ndi gia ca trai phiéu ha lam cho i suat danh nghia
clia n6 tang theo ngay lam phat. Day ciing 1a mot hinh thirc ctia co ché banh céc hay phan xa
tu dong cua thi truong chung khoan. biéu nguoc lai 1a khi lam phat ha, sy giam di ctia lam
phat 1am ting 13i suat thyc dugc du doan ciia chimg khoan. Hé qua 1 nhan dan c6 y mudn dau
tu nhiéu hon vao ching khoan. Bén luot didu d6 1am cho gia ching khoén ting, va cudi cung
1a 14i suat danh nghia ctia n6 giam theo cling chiéu vdi cai giam ctia lam phat.

Biéu d6 8.5: Lam phat va chirng khoan danh nghia binh quén ciia tl‘fli‘phiél,l
dai han (10 nim) trén thi trweong tai chinh ciia 5 nwéc cong nghiép hang dau theé gidi
% nam (1982 - quy 1/1996)

14

12

10 Lai suat trai phiéu kho bac dai han (10 nam)

82 83 84 8 8 &7 B8 88 90 91 92 93 94 95 96

Nguén: Federal Reserve Bulletin from December 1982 to May 1996, P.A24-A26-A48-A50
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_ 84. HOAT PONG CUA NGAN HANG TRUNG UONG TREN THI TRUONG
TAI CHiNH

Vi mot s6 1y do, chung ta s& nghién ctu tic dong cia NHTW ddi véi thi truong tai
chinh- tién t& dudi giac do chinh sach tién té va vai tro diéu tiét vi mo cia nod & phén 4. Tai
day, hoat dong cua NHTW trén thi truong duoc xem xé&t thuan tay nhu mét chu thé kinh
doanh ma hinh thirc mua hodc ban ciia n6 - vdi tu cach 1a dai 1y 16n nhét - anh hudng sdu sic
dén cung - cau va gia ca cua thi truong.

Nam 1995, NHTW Duc (Deutsche Bundesbank) mua vao dén 11,5 ty DM céc loai
chung thu tién giri va ban 1,9 trai phiéu kho bac dai han. Chi riéng thang 2 nim 1996, n6 ban
va mua hon 0,6 ty DM chimg khoan (bang 8.12). Khong mét chii thé riéng r& nao khac trong
nude Pire, mua hodc ban nhiéu hon NHTW.

Bang 8.12: Mua va ban ching khoén trén thi truwong tai chinh - tién té
ciia Deutsche Bundesbank, tir nam 1980 dén thang 2/1996

Nam
Loai 80 81 82 83 84 85 86 87
ching khodn
1) LTral phiéu kho bac 00 00 i i i 0.7 10,7 0.4
ngan han
2) Trai phicukhobac |y 51 g0 | 418 | 424 | 35 | -03 | +11 | 07
dai han
3) Chung thu ng +3,1 -0,1 -0,3 00 -04 | +04 | +0,3 | -0,3
4) Tréi phiéu tiét kiém -0,1 +0,2 | +1,3 | -1,5 00 +1,2 | +04 | -1,6

Nam Than

Loai 88 | 89 | 90 | 91 | 92 | 93 | 94 | 95 &

: , 2/96
ching khoan
D) Trai phicu khobac 1 541 00 | 00 | -03 | 02| +04 | 00 | - -
ngan han
2) Tréi phieukhobac | o 5| o5 | 10,1 | +0,6 | +1,5 | <13 | 14 | -1.9 | -05
dai han
3) Chimg thu ng 00 | +0,1 | -0,5 | +1,0 | +1,8 | 252 | +13,3 | +11,5 | +0,1
4) Tréi phiéu tiétkiem | 00 | -0,1 | 0,8 | +0,9 | -1,7 | +32 | -32 | 00 00

Nguon: Deutsche Bundesbank Monthly Report, March 1996 - P.8 & 13

Céc NHTW thuong st dung 2 bién phép hay 2 hinh thirc mua va ban trén thi truong
tai chinh - tién t&. D¢ 1a:

- Mua, ban dtt (Outright Purchases or Sales).

- Mua, ban véi thoa thuan mua lai (Repurchase Agreements) va thoa thudn mua ban
song phuong (hay chuyén dich twong duong).

8.4.1. Mua ban dut

Khi cac NHTW mua ban theo cach nay, khong c6 mot hinh thic hodc diéu kién rang
budc ndo chung quanh viéc mua ban. Pon gian 1a né mua ban nhu mot chi thé kinh doanh
binh thuong trong hang trim chii thé kinh doanh khac. Nguoi mua chimg khoan cia NHTW
khong nhét thiét phai ban lai cho n6 ma ban cho ai hay giir lai 1 quyén ciia ho. Ciing nhu khi
n6 mua chimg khoan, NHTW c6 thé ban lai ma ciing c6 thé khong.
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Nghiép vu nay duoc ap dung khi nd can can thiép vao cung ciu cia thi trudng. Nam
1993, Hé thong duy trir lién bang Hoa Ky mua 17,714 ty USD chung khoan trén thi truong.
Nam 1994, n6 tiép tuc mua 17,484 ty. Ca nam 1995, mua 11,832 ty USD, trong d6 luong mua
lai (Redemptions) 1a 0,9 ty. Mbi lan NHTW mua, n6 lam gia ca chung khoan 1én con sot va
13i suét ha rat nhanh. Nguoc lai, moi 14n no ban ra, gia ca chirng khoan lai tut dbc, 1ai suit vot
1én. Hoat dong cia NHTW anh hudng nhidu mat dén thi truong chimg khoan.

8.4.2. Mua, ban theo théa thuin mua lai va chuyén dich twong dwong

8.4.2.1. Mua ban theo thoa thudn RPs

Chuyén dich ndi bo trai phiéu gitta kho bac, NHTW, NHTG va céc cong ty kinh
doanh cap 1 c6 khéi luong gia tri gop khoang 100 dén 120 1dn mua ban thang. Khi NHTW
thoa thuan mua lai, né chap nhan cho cong ty ban, mua voi no dugce quyén mua ban lai vao
hom sau (RPs). Pay 1a hinh thtc pho bién nhat ma cac cong ty kinh doanh chimg khoan,
NHTG va cac cong ty tai chinh khac van lam an voi NHTW mo6i khi can tién mat. Bang 8.13
cho thay, riéng ndm 1995, mua ban theo RPs ciia NHTW Hoa Ky gap hon 60 1an mua ban dut
(660,2 ty USD).

Trong hoat dong, cac cha thé kinh doanh chimg khoan thuong can tién mat dot xuét.
Céch giai quyét tién nhat 1a ban chimg khoan cho NHTW dé lay tién mat véi thoa thuan sau
24 gio hoac 2 hay 3 ngay, s€ mua lai.

Bang 8.13: Cac hinh thirc mua ban trén thj truong tai chinh - tién té
cia Hé thong du trir lién bang Hoa Ky (1988 - thang 7/1996), triéu USD

. Nam | 908 1989 1990 1991 1992
Nghiép vu
1) Mua hodc ban dut
- Tong lwong mua 8.223 14284 | 24739 | 20.158 14.714
- Tong luong ban 587 12.818 7.291 120 1.628
- Mua lai 2.200 14.730 4.400 1.000 1.600
2) Chuyén dich tuong duong
- Tong lwong mua 1.168.142 | 1.326.542 | 1.363.434 | 1.571.534 | 1.480.140
- Tong luong ban 1.168.484 | 1.323.480 | 1.369.052 | 1.570.456 | 1.482.467
3) Thoa thuan mua lai
- Tong lwong mua 152.613 | 129.518 | 219.632 | 310.084 | 378.374
-Tong lugng ban 151.497 | 132.688 | 202.551 | 311.752 | 386.257
4) Gia ting rong 15872 | -10.055 | 24.886 | 29.729 | 20.642
Nam Thang 7/1996
Nghiép vu 1993 1994 1995 (thing 7)
1) Mua hodc ban duat
- Tong luong mua 17.717 17.484 10.932 0
- Tong luong ban 0 0 0 0
- Mua lai 0 0 900 0
2) Chuyén dich tuong duong
- Tong lwong mua 1.475.941 | 1.700.836 | 2.197.736 | 260.425.000
- Tong luong ban 1.475.085 | 1.701.309 | 2.202.030 | 259.186.000
3) Thoa thuan mua lai
- Tong lwong mua 475.447 309.276 331.694 16.040
- Tong luong ban 470.723 311.898 328.497 28.802
4) Gia tang rong 41.729 29.882 17.175 -12.751
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Diéu nay chung ta da timg ban & cic phan trude. RPs 1 nhimg hop dong mua ban cyc
ngan. Khi NHTW mua ching khoan dudi hinh thirc nay, n6 khong lo luong tién xut ra s€
lam tang cung tién té trén thi truong, boi vi chi 1 hay 2 ngay sau, nguoi ban da dén nop tién
vao dé mua lai. Mot cach gian tiép, hoat dong nay lam cho chu chuyén hang héa trén thi
truong tlen t¢ - tai chinh tr¢ nén linh hoat va thuan lgi. Cac doanh nghiép, ngan hang quay
vong von va san pham trdi chay, hiéu qua hoat dong ciia hé thong ting cao. Bén canh d6, nd
thu duoc g1 nhuan khong nho tir hinh thirc mua ban nay.

Tir nam 1990 d&én nay, mdi ngay Hé thong du trir lién bang Hoa Ky déu c6 mua ban
theo hinh thurc RPs.

8.4.2.2. Mua bdn theo théa thuin chuyén dich twong dwong

Mua ban du6i hinh thirc ndy con dugce goi 1a chuyén dich hay mua ban lai du trir
(Reserve RPs). NHTW ban chimg khoan ra cho cac NHTG hoic cong ty kinh doanh cép 1
trén hé théng vi tinh voi thoa thuin sé mua lai v6i gia vao mot ngay xac dinh nao ddy. Noi
cach khac do6 1a mot hop dong vay tién. Cac NHTG hoic cong ty kinh doanh chimg khoan cho
NHTW vay ngan han chinh dy trit cua ho tai tai khoan & NHTW. Day 1a thu thuat tac dong
dén du trir cia NHTG va cac to chirc tai chinh, va bang cach iy lam ting hodc giam khoi
luong tin dung cap phat vao nén kinh té néi chung, vao thi truong chimg khoan noi riéng.

Khi n6 ban chung khoan theo hinh thuc nay, cic NHTG va cong ty tai chinh mua
chting khoan s& tré nén hut vé duy trit phap dinh. Ho budc phai thu hep bét cho vay. Do vay tin
dung cung tmg cho san xuat, kinh doanh va mua ban ching khoan giam di. Con sot cia thi
truong tai chinh s& ling xudng.

Trai lai, khi n6 mua lai ching khoan, thanh toan tién lai cho cc chu thé noi trén, du
trir phap dinh tang tr¢ lai. Cac NHTG, cong ty tai chinh tdng cudng cho vay. San Xut tré nén
da vbn, cac nha kinh doanh chimg khoan ¢ nhiéu tién dé mua ban va dau co. Hoat dong cua
thi truong nhon nhip trd lai.

Reserve RPs kéo dai co khi 7 ngay. Khi NHTW lam, n6 da va dang diéu chinh nhiét
d6 cho thi truong tai chinh, gitt cho thi truong khéng qua néng dé cé thé roi vao khing hoang
nhu nam 1987 ¢ Hoa Ky, ciing nhu khong dé cho né qué lanh, s& ¢ hai cho dau tu va san
xuat nhu ndm 1993 & Nhat Ban va Pirc. Nam 1995, Hé thong du trit lién bang Hoa Ky mua
hon 2.197,7 ty USD chiig khoan theo hinh thirc nay (bang 8.13).

C6 thé tom tat: Hoat dong cia NHTW trén thi truong tai chinh mang chirc nang nhu
mot may diéu hoa nhiét do thi truong, han ché rai ro va khuyét tat ctia n6 hon la kinh doanh.
Diéu nay dung cho moi NHTW, moi thi truong tién té khap thé gidi.

TOM TAT

1. Thi trudng tai chinh - tién té 1a noi mua ban, dau tu cta toan thé nhan dan vao cac
loai Von tai san va tién.

2. Hang hoa cua thi truong la cac loai phiéu goép von (cod phiéu) va phiéu no (trai
phiéu) khac nhau. Hang hoa chi c6 2 loai xuat x: mot 13 cta nha nude va hai 1a cua cac
doanh nghiép.

3. Phé bién nhét, chiém sb luong 16n nhét 13 phiéu no (hodc trai phiéu) gom co: tién
mit, séc, tin phiéu, chimg thu tién giri (CDs), trai phiéu tiét kiém, thuong phiéu, tién kho bac,
cac loai trai phiéu kho bac, trai phiéu do6 thi, RPs, Eurodollar, cac loai thé tin dung, thé thanh
toan va chirng thu tai san khac (nha ctra, xe cg, hang hoa...)

4. C6 nhiéu loai thi truong nhé hon trong thi truong tai chinh - tién t&. D6 la: thi
truong so cip, thi truong tht cap, thi truong von, thi trudng tién té, thi truong CMOs, va cac
thi truong trai phiéu tuong lai.

5. Vi hau hét tit ca cac loai thi trudng trén déu mua ban loai hang héa duoc ménh
danh phiéu no c6 bdo dam hoan trd” ngoai trur tién mat. Cho nén tat ca “thi truong tai chinh
- tién t8” con c6 thé goi bang mot tén khac d6 1a “thi truong ching khoan”.
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6. Thi truong tai chinh - tién t& duoc hinh thanh boi hoat dong cta 6 chi thé: chu thé
di vay (tuc 1a phét ra phiéu no), chu thé cho vay hay dau tu, chu thé kinh doanh, cc cong ty
moi gidi, cac ngan hang bu trir va by phan nhan vién cua thi truong.

7. Céc cong ty kinh doanh (cap I va cdp II) 1a trung gian va 1a xuong séng cua thi
truong. No t6n tai bang nghé mua va ban chimg khoan véi cac phuong thire chinh 1a: dau co,
thoa thuan mua ban lai, ban non, ban ngén nudi dai, va ban 1¢.

8. Pong dao nhan dan 1a nhitng ngudi cho vay von vao thi truong. Ho dich thuc 1a
nhitng nguoi tiéu thy hang héa cua thi trudng vi hau hét 13 mua ching khoan dé kiém 10i, cai
thién thu nhap cho hién nay va tuong lai thay vi giri ngan hang. Ho khong song bang nghé
mua di ban lai chimg khoan.

9. Loi tirc ctia chimg khoan trong su so sanh vai 13i suat tién giri ma ngan hang tra va lam
phat 13 nhimg théng s6 anh huong dén quyét dinh mua hay khong mua chimg khoan ctia ho.

10. Riéng lgi tirc chung khoan thi lai lién quan chat ch€ vdi gia ca cuia nd. Nghia 1a
chiu sy tdc dong ctia cung va cau nhu céc loai hang hoa vat chét binh thuong khac.

11. Ngan hang trung vong cling tham gia mua ban trén thi truong tai chinh - tién té.
N6 mua ban dudi 3 hinh thirc: mua ban dit, mua ban theo RPs, va mua ban dudi hinh thic
giao dich twong duong.

12. Mua ban ching khoén trén thi trudng d6i véi NHTW 1a phuong tién dé phuc vu
cho cac muc tiéu diéu tiét thi truong va thiét ké chinh sach tién té. Muc tiéu loi nhuan chi 1a
yéu t6 rat phy m
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PHAN III - TIEN TE VA TAI CHINH QUOC TE

Thé giéi ngay nay cang ngay cang c6 khuynh huong tién toi nhit thé hoa. Du mudn du
khong, sy m¢ ctra nén kinh té va nhitg phat minh khoa hoc, tmg dung cong nghé gan day da
lam cho dia cau thuc sy trd thanh mot cong dong véi day dii y nghia cia tir nay hon bao gid
hét. Trong cong ddng nay, cic qubc gia 1a nhitng thanh vién chdp nhan su 1& thudc va anh
huong qua lai 13n nhau vira cong khai vira vo hinh.

Su rang budc 1an nhau trong cong dong bit dau tir khia canh kinh té. Hang héa cia
mdi quéc gia dan dan dugc budn ban trén khap thé giéi. Dau lia cua Trung Pong cung cip
cho ca chau Phi dén chau Au, chau A va chau My. Lua mi va sat thép ciia Anh, Phap, Duc tré
thanh hang tiéu dung tai Argentina, Brazil, Nam Phi, Viét Nam... Vai voc, ti vi, may tinh cua
Nhat Ban c6 mit khip cac vin phong trén thé gio1. May bay Boeing cua My dugc su dung ¢
hau khap cac nudc.. . Mbi nudc ddi voi cong dong thé gidi, gidng nhu mdi thanh vién trong
mot nén kinh té quoc gia, déu 1a nguoi ban va ciing 1a nguoi mua. Do ho vira 1a ngudi ban vira
1a nguoi mua, sy t6n tai cia nuwdc ndy can cho su ton tai cua nuoc khac va nguoc lai. Cac
nude déu phu thudce 1an nhau, va déu y thirc mot cach ty nhién rang mdi nudc khong thé phat
trién mot cach manh mé va bén vimng, néu dya trén cac quan hé kinh té bat binh ding, phuong
hai dén 1oi ich cua nhau.

Qua trinh phu thudc ngay cang lon dén murc néu mot qudc gia thanh vién bi co 1ap véi
thé gidi bén ngoai, chac chan no s& bi tut hau va suy thoai. “Thoi dai cta nhiing xung dot bd
phan da qua, thé gioi can phai nhanh chong hoi nhap dé ddi thoai véi vii tru”. Khi hiéu duogc
tinh lién két dé ton tai 1a mot tat yéu ching ta s& thay rang hé théng kinh té va cac thé ché cua
no duong nhién s¢ 1a nhimg budce dan nhap dau tién cho sy hop nhat nay.

Thuong mai qudc té 1a cau ndi xa xua nhat gilta cac vung va cac nude tir thoi co dai.
Néu thuong mai da tung la nguoi dan duong cho chién tranh, thi cling chinh né la tac nhan
giip cho thé gidi y thirc duge tinh can ¢d 1an nhau vi sy ton tai chung. Cho dén ngay nay, hau
hét nhan dan ctia gan nhu tit ca cic nudc trén thé gisi, do nhu cau cugc song, ludn phai quan
tam dén khong chi tinh hinh trong nuéc ma ca tinh hinh kinh té va thuong mai cua quéc té.
Nhitng bién  dong nhu gia dau ltra ting vao cac nam 1973, 1978, 1988, sut gia d6 la My (1985
- 1992)... van con lam cho hang hoa cua tat ca cac nudc deu Ién gia, cudc song ciia moi nguoi
trén hanh tinh déu trd nén kho khan hon mot phan thi con ngudi van con phai quan tim dén
tat ca cac thay doi trong doi sdng kinh té thé gisi. Boi vi, nhimg thay d6i & ngoai bién gidi
tuong chung khong c6 lién quan, nhung ky thue no s€ lan truyén chan dong va anh huéng
tryc tiép va sau sic dén doi séng cliia moi nguol.

Hiéu biét cang ngay cang t6t hon tinh hinh kinh t& quéc té s& gitp ich cho cac ca nhan,
cong dong va cac nén kinh té de dang dleu chinh dé khong nhimng thich tmg v6i moi hoan
canh mdi lu6n bién dbi trong nén kinh té thé gidi, ma con dé _van dung n6 mét cach co lgi cho
su phat trién ciia khu vuc, hay qudc gia minh. Tt ca cac nén kinh té ngay nay deu c6 budn
ban voi thé gi01 bén ngoai. Noi chung, xuat khau va nhép khau tac dong den tiém ning san
Xuit, tong cau va thu nhap cia moi quoc gia. Nam 1991, nu6e Duc cung cap cho nude ngoai
mot sO luong hang hoa co gia tri bang 38% tong san lugng thu nhap quoc dan. Cung nam ay,
lwong hang héa ma n6é mua ciia thé gi01 bén ngoai dé phuc vu cho san xuat va sinh hoat trong
nude cb gia tri bang 31,4%. Nhu vay gan 70% san luong cta nén kinh té Pic da phu thudc
vao trao d6i voi bén ngoai. Do véy, bat cit bién dong 16n nao trong tinh hinh ngoai thuong,
gia dau hoa, gia USD déu lam cho nén kinh té cua cudng quéc thir 3 nay di vao nhitng con
sc khong phai nhe. Déi v6i nhimg quéc gia ¢6 ty trong budn ban Ién hon nhu Bi (70,9% cho
Xudt khau va 68,1% nhap khau trén GDP nam 1991) tac dong cua nhiing thay doi trén binh
dién qudc té dén V01 nd cang nang né hon

Do d6 xuat phat tir loi ich kinh té ctia chinh minh, mdi nén kinh té va mdi ca nhan déu
quan tdm nghién ctru quan hé kinh t& qudc té va nhiing tac dong dinh ky ciia cac quan hé nay
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DPuong nhién, thuong mai quéc té 1a bo phan cau ndi va hat nhan quan trong cua kinh té
quoc te. Khi tim hiéu vé thuong mai quc té, chung ta budc phai c6 nhing hleu biét nhat dinh
vé cac véan dé tién té - tai chinh va thanh toan quoc té. Ly do don gian 1a, neu _thuong mai la
cau ndi cho su lién hé cua cong dong thé gidi, thi tién t& va thanh toan quoc té 1a cong cu dé
n6 thue hién chtrc nang cua cau ndi nay.

Diéu d4u tién ma chiing ta can biét 1a Hé thdng tién t& qudc té qua khir va hién nay.
Chinh nhu cau phai c¢6 mét thude do chung, mot ddng tién chung cho thanh toan qubc té da
tao ra lan luot cac loai tién té quéc té khac nhau m
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Chwong 9 - HE THONG TIEN TE QUOC TE

9.1. LICH SU CUA HE THONG TIEN TE QUOC TE CAN DPAI

Nhan thac duoc sy can thiét cia thuong mai quéc té dbi voi su phat trién manh mé&
cia mdi quéc gia, dé hd trg cho qua trinh thanh toan quéc té dugc thuan tién nham thac day
thuong mai, tang truong nhanh, nguoi ta da co nhiéu cb ging thiét 1ap mot Hé théng thanh
toan va chuyen nhuong qubc gia tir cudi thé ky XIX. Tro ngai chinh cua qua trinh thanh toan
1a mdi qudc gia budn ban véi nhau déu c6 mot don vi tién riéng. Néu sy trao ddi hodc tinh
toan qua lai giita cac don vi tién nay khong dua trén mot tiéu chuan hodc mot thudc do chung
nao hét, thi s& rat khé 6n dinh gia tri cia mdi dong tién trong mdi twong quan véi cac dong
tién khac, va tit nhién 1a kh6 ma c6 thé 6n dinh duoc gia ca hang hoa trong thuong mai. Co
nhiéu loai tiéu chuan va thudc do chung da dugc chon dé 1am nén tang cho su trao ddi gitra
cac déng tién khac nhau. Vang la thuée do duge chon dau tién nhu 1a mot loai tién té quéc té.

9.1.1. Ché d6 ban vi vang

9.1.1.1. Khdi quat

Dau thé ky XIX. budn ban gilta cac nude chau Au, giita chau Au, Bic My va thé gioi
con lai qua qua trinh ty phat da di dén théng nhét voi nhau thong qua vang. Thuong nhéan cua
nudc Anh ngan ngai khi dugc thanh toan cho hang hoa cua ho bang dong tién ctia Phap, ciia
Mj¥ hay ctua Tdy Ban Nha. Ly do vi nhitng dong tién 4y chi c6 thé dung dé mua lai hang cua
chinh nuéc so tai chir khong thé dem vé tiéu ding & Anh dugc. Piéu tuong tu ciing dién ra
néu Anh lai thanh toan viéc mua hang cua ho cho cac nudc noi trén bang dong Bang. Tuy
nhién, néu cac nha nhap khau & Ha Lan, Tay Ban Nha, Phap hay My tra cho thuong nhan
ngudi Anh bing vang (Gold) rong, van de tr¢ thanh khong kho khin. Nguoi Anh chip nhan
ngay vang boi vi vang quy, hiém va glong nhau ¢ moi noi. Vang 6 Nam My, Bic Phi, chau
A... déu gidng vang cua chau Au va Bic My. Do vy, nd gan nhu c6 thé dung dé trao doi
hang hoa dugc ¢ khip noi trén thé gidi. Mic nhién, vang dugc chap nhan lam phuong tién
trong mua ban qudc té. Cac nha nhap khau tinh toan gia tri ctia hang hod ho mua va ban voi
nguoi nude ngoai thong qua vang tir nhiitng ndm 1820.

Tir d6 dén 1914 1a giai doan ma hang hoa trong thuong mai va dong tién ctia mdi nudc
c6 tham gia ngoai thwong déu tinh toan qua lai cho nhau, dinh lugng don vi gia tri.. . bang
don vi vang. B¢ 1a ly do nguoi ta goi giai doan nay la giai doan ma tién noi dia mdi nude va
tién té trong thanh toan qudc té déu dit can ban trén gia tri vang (Gold standard).

Nira dau thé ky XIX, Hoa Ky xac dinh gia tri dong tién cta minh trén co s0: 20,67
USD dugc xem ngang gia v6i 1 ounce vang (999,9). Ciing vao thoi gian d6, chinh quyén Anh
mua vang va ban vang ra v6i gia ¢d dinh duoc luat phap quy dinh 14 4,34 Pound Anh mot
ounce. Puong nhién, thuong mai gitra hai quéc gia dugc thuc hién trén co sé thira nhan gia tri
cua 20,67 USD la twong duong vdi 4,34 bang Anh. Nhu vdy, 1 bang Anh dugc tinh 1a tuong
duong v614,76USD. Ty gia trao d6i, ma bay gi0 chung ta da st dung nhu la mot thuat ngir rat
quen thugc, ngay ay, dugc xac dinh gilra dong tién ndy v4i dong tién khac thong qua cach don
gian nhu sau: Néu ban mudn tinh dong tién cua nude A tuong duong bao nhiéu dong tién cua
nude B. trudc tién ban tinh gié tri tuong dwong ciia dong tién B.

Mot thuong nhan Tay Ban Nha chd hang qua ban & Anh. Ban hang va thu tién Bang
Anh xong, 6ng ta vio ngan hang Anh ddi ra vang. Mdi mot dong bang Anh, ngan hang doi
cho ong ta 1/4,34 ounce vang (hay 0,23 ounce) theo luat. Mang vang vé nudc dung vang doi
ra tién coia Tay Ban Nha dong Peseta, cir mdi don vi 0,23 ounce vang 6ng ta ddi lai duoc 140
peseta. Bang cach 4y, khong nhitng 6ng va cac ban thuong nhén cua 6ng ¢ Tay Ban Nha, ¢
Anh, ma ké ca chinh quyén hai nuéc hiéu rang 1 bang Anh 1a bang 140 Peseta. Hay noi cach
khac, ty gia trao doi giira peseta va bang Anh 1a 1/140.
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Cac nha xuit nhap khau, cac ngan hang thanh toan lién quoc gia (hay thanh toan qudc
t¢) 1an nhau déu chap nhan ty gia trén. V&i phuong thirc nay, néu goi P 1a gia hang hoa ¢
Anh, P, 1 gia hang hoa & Tay Ban Nha, thi mot mén hang co gia tri bang 1 bang Anh s&

L =140P, = 140 peseta

tuong tng véi gia P, ¢ Tay Ban Nha la: P, =Lp2 vay P,=
140 L
140

Nguoc lai mot mon hang c6 gid & Anh 1a 2,5 bang, s€ c6 gid ¢ Tay Ban Nha la: P, ZLPZ
140

=> P, =P, x 140 = 2,5 bang x 140 = 350 peseta
Ngudi ta goi ty gia trao ddi ﬁ la e. Lac d6 P, = #.P, dugc goi 1a cong thuc tinh gia

tri hang hoa tuong duong gitra Anh va Tay Ban Nha vdi Py 1a gia hang tai Anh P; 1a gi4 hang
¢ Tay Ban Nha va e la ty gia trao d6i gilra mot Peseta voi mot bang Anh thong qua vang.

Bay gi0, gia st rang vi mot s6 1y do nao day, trudc ddy mot kién vai nhap cang tir An
Do c6 gida & Anh la 1 bang va duong nhién c6 gia ¢ Tay Ban Nha la 140 Peseta, Nay dot nhién
nuoc Anh c6 tinh trang lam phat. Py tr¢ nen lon hon eP; (P> P> ). Chuyén nay rat hay xay ra
thoi bay gid, ¢ khip cac nude, khong cd ngoai 16 nao. Gia mot kién vai vot 1én 2 bang Anh.
Mac du vay, do quan hé ty gia gilia dong Peseta cua Tay Ban Nha va dong Rupee cua An
thong qua vang van khong d6i, nén mot kién vai van chi ¢ gia & Tay Ban Nha 1a 140 Peseta.
Su 1én gia vai & Anh (va ké ca cac loai hang hoa khac) thiic day cac thuong nhan Tay Ban
Nha dem hang qua Anh ban. Mdi mét vai ho ban dugc 2 bang, dem vao ngan hang Anh d6i ra
thanh (0.23 % 2 =) 0,46 ounce vang. 0,46 ounce vang nay mang vé Tdy Ban Nha d6i cho ngan
hang Tay Ban Nha duoc thanh 280 Peseta. Cac thuong nhan hudng dugc mon 10i gan gip doi,
trong khi vang & kho ctia nuéc Anh xudng tau xuat cang sang Tdy Ban Nha.

Diéu gi s€ xdy ra? Ching ta nén nh¢ lai rang vao giai doan nay (1821-1914) viéc phat
hanh tién gidy & cac nudc (dong Peseta. Pound Anh, Rupee, hay USD ..) duoc dam bao bang
du trir vang. Vang nhiéu, cac chinh phu s€ in ra nhiéu tién gidy. Vang it, cdc chinh phu phai
thu lai bot tién. Tién ludn ludn dugc 4n dinh twong duong véi du trit vang trong ngan khé. Ctr
mdi 4,34 bang Anh c6 thé ddi dugc 1 ounce vang va nguoc lai. Vang chay ra khoi kho cia
Anh 1am cho tién bang bi thu hep. Nguoc lai, vang vé kho ctia Ty Ban Nha nhiéu 1am dong
peseta tang 1én. Su khan hiém cua dong bang s& dan dan 1am cho tién bang tré nén c6 gia tri
hon, gia P, s& bat du ha. Cung luc ay, su thira d(‘)ng Peseta & Tay Ban Nha lam cho hang hoa
tang gia. P 1én gia va Py xudng gia cho dén khi dang thic P, = eP, dugc can bang trod lai. Lac
bay gid, nguoi ta goi ddy 1a co ché didu chinh tw dong can can thanh toan thang bang gitra hai
nuéc (Anh - Tay Ban Nha) hay “Automatic Balance of Payment Equilibrium”. Diéu tuwong tu
nhu thé ciing xay ra & qua trinh thanh toan khip cic nudc con lai trong gan 100 nim

9.1.1.2. Sw sup dé ché dp ban vi vang

C6 3 tai hoa d thyuc su 1am cho ché d6 thanh toan ldy vang nhu 1a mot loai tién té ciia
quéc té sup d6. D6 1a 2 cude Chién tranh thé gisi va tran dai suy thoai, 1929 - 1933. Chién
tranh thé giéi 1an thir nhat (1914 - 1918) da lam cho chéu Aumua qua nhiéu hang héa cua My
vi doi hoi cta cude chién va sau nay 1a nhu cau tai thiét sau chién tranh, dén muc ho khong
con du vang dé tra va phai phat hanh tién gidy quéd muic bao chimg vang (Xem lai 2.1.2.2,
phan doan 2.1 Chuong 2). Dau tién cac chinh pht chau Au tim cach han ché viéc nay boi cac
bién phap nhu: CiAm xuat cang vang va khong ban vang cho nhan dan. Tuy nhién, hiéu qua
cta cac chinh sach ay khong dugc nhu mong mudn vi cac chinh phii phai chi tiéu quéa nhiéu.
Luong tién mit in ra bat dau gap doi rdi gip 3 1an du tri vang

Chi riéng nudc My, do lam giau duoc tur chién tranh Vo1 dy trir vang bang 1/2 kho
vang cua ca thé gidi, tiép tuc gilt duoc bao ching vang cho tién gidy. Vao nam 1914, 4,34
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bang Anh = 1 ounce vang = 20,67 USD hay 20,67 USD = (4,67) x (4,34) Pound va ty gia e
gitta 1 bang Anh so véi 1 USD 1a 4,67.

Siéu lam phat tir Ptic sang cac nudc chau Au khac ké ca Anh, di 1am cho can can
thing bang noéi trén bi mat. Pong bang Anh tudn ra thi truong qua nhidu lam cho gié tri cia
n6 so v4i vang vuot 1én hon 4.34 Pound/ounce. Két qua 1a ty gid e giam xudng dudi 4,67.
Chinh phu cic nudc, dé cd gang bao vé ban vi, di vira vay vang ctia Hoa Ky, vira ép nudc My
phai lam phat theo. Nam 1927, ban vi vang duoc thiét 1ap lai twong ddi. That khong may, chi
vai nam sau, khing hoang kinh té va sy sup db ngan hang tr My lan sang cac nudc. Trong
con hoang loan, nhan dan ua dén ngan hang rat tién mat di mua vang hoac ddi vang. Cac
NHTW vay muon nhau nhirng mén tién rat khong 16 dé khdng ché bot su mat gia cia lugng
tién gidy da in ra qua nhiéu. Mua xuan nam 1933, dong bang Anh mét gia 30% so véi USD va
mot vai dong tién khic. Nhung USD ciing lai mat gia trAm trong so v&i vang vi lam phat. 1
ounce vang tir gid 20,67USD da vot 1én mutrc 35USD vao ngay 31 thang Giéng nam 1934. Tat
ca cac nude chau Au, Bic My, déu 1am vao lam phat, thiéu hut vang, va ty gia gitta dong ban
dia so v6i vang vot 1én nhu con ngya bat kham.

Céc chinh pha phai 1an luot bai bo quy dinh bao ching vang cho tién gidy da phat
hanh vi khong nudc nido con du vang dé doi lai tién gidy cho dan ké ca Hoa Ky. Luat dy trit
vang nam 1934 6 My va nhing diéu tuwong ty khac & cac nudc, khuyén khich nhan dan ban
vang cho chinh phu, cAm chuyén ‘vang ra ngoai chi v6i hy vong cing ¢6 kho duy trit dé giir gia
tién ban dia trong thanh toan quoc té. Vi tién gidy khong con duge dam bao bang vang, moi
nguoi gio day chi c6 thé dung tién dé 601 vang chtr khong thé dé doi vang, co so dé tinh gia tri
dong tién cua nudc ‘nay qua dong tién cua nudc khac qua vang dé hoan toan sup dé. Nam
1937, nhiéu nudc bat dau luong gia gia tri don vi tién té ctia minh so véi mot don vi tién té
ctia nu6e khac thong qua dong USD vi dong USD, duoc giit kha c6 dinh voi 35USD =~ 1
ounce vang trong sudt 1934 - 1937. Tinh hinh nay duoc tiép tuc cho dén khi chién tranh thé
gidi 11 bung nd nam 1939.

9.1.2. Thoa thuin Bretton Woods- ty gia trao ddi c6 dinh

Dé 6n dinh cho sy phat trién ctia thwong mai qudc té sau chién tranh, cac nudc phuong
Tay da suy nghi nhiéu, theo cach cua ho, vé viéc thiét 1ap mot hé théng tién té va thanh toan
chung cho qudc té.

Théng 7 nam 1944, tai Mount Washington Hotel & Bretton Woods, New Hamsphire,
Hoa Ky hon 700 nguoi tir 44 nude khip noi trén thé gidi da tu tip dé ban vé thuong mai va
thanh toan lién qudc gia trong twong lai. Kién triic su ciia hoi nghi 1a John Maynard Keynes
va Harry D. White, Thir truéng Bo ngan khé Hoa Ky.

Thoa thuan mang tén Bretton Woods ra do1 v6i ba noi dung chu yéu:

- Céc nudce thanh vién cung ky tén trong thoa thuan dong y va sé& ¢b gang gilr ty gia
trao ddi (exchange rate) gitra dong tién nudc minh v6i dong tién cac nude khac 6n dinh, cung
nhu s& ¢6 nhing can thiép can thiét dé giir cho ty gia nay chi la dao dong +£1% so véi ty gia cd
dinh (Fixed Exchange Rate) noi trén.

- Céac nudc thanh vién dong ¥ gép von thanh 1ap Quy tién t& qudc té (International
Monetary Fund: IMF) nham muc dich cho cac nudc thanh vién vay von vao nhitng liic can
thiét dé can thi¢p, giii dong tién nudc minh khong bién dong qua véi tiéu chuan noi trén.

- Ty gié trao d6i c6 dinh giira dong tién cac nudc duge tinh thong qua ban vi vang thé
gidi, v6i gia vang duge chuan hoa va cb dinh (International Gold Standard). Vang dugc ban
di mua lai hodc vay mugn lan nhau gitta NHTW céac nudc dé c6 thé ban ra hodc mua vao
trong thi truong nodi dia kip thoi, nham gitr gia dong tién khong doi.

Thuc chat Bretton Woods 1a thoa thuan hudng vé viéc giit gia dong tién cac nudc theo
gia vang va chong lam phét gia ca. Sy lay lan cia siéu lam phat va khung hoang (1922-1923,
1929-1933) lam sup d6 moi thir va cac nude chau Au di vo cing kinh sg vién canh nay. Bén
canh d6, y do Keynes 14 giir gi4 vang 6n dinh dé thuong mai va thanh toan qudc té co co s
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thue hién thuan loi. Déng tién cua My, déng tién USD, dya trén thé manh ctia mét nén kinh té
khong bi tan pha vi chién tranh va du trix vang lén nhét thé gioi (2/3 tong du trit cua ca thé
gi61 vao nam 1949 voi 25 ty USD) dé duoc c6 dinh ¢ mire 35 USD = lounce vang, lam chuan
cho viéc xac dinh ty gia dong tién cua cac nude thanh vién con lai véi vang, USD va nhimng
don vi tién té khéc.

IMF lac dau c6 6,8 ty USD von bang vang, USD va nhiing ddng tién manh khac.
Ngén hang thé giéi (Word Bank), gan nhu dugc thanh 14p dong thoi voi IMF, cing véi nhimg
ngudn tai chinh tng ho tir cac nudc. IMF vay no tir cic nude giau bang viéc phat hanh trai
phiéu r6i dung von d6 dé vay tai thiét, phat trién tai cac nudc nghéo. Cing muyc dich nhu
Ngan hang thé gigi (WB) c6 Ngén hang phuc vu thanh toan quéc te (Bank for International
Settlements) thanh 1ap tir sau chién tranh thé gi6i thir 1 dé hd tro nd lyc tai thiét 1ap chau Au
sau chién tranh.

Bretton Woods thiét 1ap mot trat ty twa nhu cai khung vé gia tri ma dong tién cac nudc
phai dya vao. Cai khung ay hoat dong khong khac gi mot hanh lang tién t& qudc té cho su
thanh toan va trao doi gilta cac dong tién khac nhau trén thé gidi trong qua trinh thwong mai,
dau tu va vién trg. gid sir rang:

35USD =1 ounce vang = 175 FRF
1USD = 5FRF hay e gittra FRR va USD la 1/5
Luc d6, hang hod c6 gia trj 1a P; USD sé& c6 gia tri tai Phap bang dong FRF 1a:
P, =5P;
Trong trudng hop dong USD mat gia, P, s& > 5P,. D¢ hai vé cua dang thirc tiép tuc
can bang chi c6 mot trong 3 truong hop:

a) Nudc My phai c¢6 ging chong lam phat, nang cao dong tién tro lai dé kéo P, ha
Xuéng vi tri cil.

b) Nudc Phap pha gia tién té dé lam phat theo nudc My

c) Ty gid e s€ phai thay ddi, e s& giam dé P, =eP».

IMF phai tham gia cho nuéc My vay vang dé ban ra nham nang gia dong tién dé e
khong phai thay d6i, vi cac kién trac su cta Bretton Woods sg rang néu e thay d6i, diéu chic
chan 1 thuong mai giira 2 nuéc s& phai thay doi. Su 1én gia cua FRF va sy mat gia cia USD
khi khong co can thiép ciia My, sé thuc ddy xut khau ting nhanh tir Hoa Ky sang Phéap. Nudc
Phap s€ tham hut trong khi nuéc My dat thang du trong cén can thuong mai. Tinh hinh d6
nhit dinh s& kéo theo su pha gia dong loat ctia Phap va cua cac nude khac dé phan tng lai.
Chién tranh kinh té s& xay ra. Thiét hai s& dén cho tat ca cac bén.

Khi ty gia dugc c6 dinh nhu thé, mac nhién nd duoc co dinh theo gla vang. Béi vi trong
khi My ¢ dinh 35 USD = 1 ounce vang, cic nude khac lai c¢d dinh ty gia trao ddi ctia don vi
tién minh theo USD thi ciing c6 nghia 1a ho da c¢6 dinh n6 theo gia vang. Tir nam 1944 dén nim
1971, cac nude cd gang gitt su dao dong ty gia chi trén hodc dudi 1% muc cb dinh. Giai doan
cudi, 1971 - 1973, khoang dao dong nay 1a +2,25. Thanh toan quéc té dugc tinh bang ty gia cb
dinh va su chuyén nhuong du trit gitta cac NHTW van duoc thuc hién qua vang.

Néam 1049, do tham hut thuong mai, dong bang Anh tut gid dén 30% so Vol ty gia co
dinh v6i USD. Xuyén qua nhitng nim cua thap nién 50, dong FRF, Lira va Krone tlep tuc mat
gia theo. IMF, WB va ca Hoa Ky cho vay mot luong 16n USD dé cac nudc chau Au nang gia
ddng tién cua minh tré lai. Chi tir ndm 1948 dén 1952, nudc My vira cho vay vira vién trg cho
chau Au hon 13,4 ty USD. Béi vi, du trit vang ctia nuéc My 16n, ty gid 35USD = 1 ounce la
hau nhu ¢6 co 86 dugce c¢d dinh, cac nudc chau Au thdy rang thay vi giir vang trong du trir dé
bdo vé dong tién, thi gitr USD cung khong khac gi. USD da tré thanh tai san duy trir cia cac
nudc bang con duong ay tir thap nién 50

Ty gia c6 dinh cua Bretton Woods dua trén co s vang bat dau kém theo co s& USD cho
dén hét thap nién 50. Giita thap nién 60 c6 3 bién cd 16n 1am ché do ty gia dan dan bi xé rao:

Thir nhat, & nhanh chong on dinh va cai thién can can thuong mai, hau hét cac nudc
chau Au déu c6 y dinh pha gia ddng tién so voi My dé kich thich xuat khau. Sau nhiing giai
doan ngén can thiép dé 6n dinh ty gia ho lai tiép tuc tha noi.
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Thi hai, USD d bién thanh du trit quen thudc, va vi né hoan toan t6t khi dung dé mua
hang hoa, my thuat va cong nghé ciia My, khong can thiét phai dung USD dé doi lai ra vang.
Quan hé thuong mai vo1 My cang tang, cac nudc khac ¢c6 khuynh hudng banh truéng du triv
USD cua ho. Stc hit USD ra nudc ngoai cang 16n hon trong khoang ndm 1961-1966 khi
Kennedy va sau nay 13 Johnson giam thué, ha 1ai suit dé kich thich kinh té. Su banh truéng
tién té dién ra cung voi viéc USD bi hiat ra nude ngoai dé tim von dau tu khéc co 1ai sudt cao
hon Hoa Ky.

Nhung ly do trén lam USD tudn ao at ra nudc ngoai. Nam 1968, gia ca hang hoa binh
quan, ngoai trr vang, ¢ nuéc My da tang dung gap doi ké tur khi Bretton Woods. USD lam
phat qua nhanh. Tong khdi tién USD trén toan thé gidi vao cu01 nam 1968 da tang gan 2 lan
so v&i ndm 1944, tir 28,5 ty USD 1én 43,5 ty USD. Hé thong tién té véi ty gia cd dinh da dat
ra mot song dé rét khéc nghiét vao giai doan cudi thap nién 60. Trong luc nuéc My lam phat
va tham huyt thuong mai, néu theo dung tinh than cia Bretton Woods, cac nuéc khac thang du
thuong mai nhu Anh, Phép, Y, Tay Puc, Canada, Pan Mach, Nhat Ban... can phai phat hanh
nhiéu tién cta nuéc ho hon dé mua sé USD du thira, nham hd tro cho ¢6 ging chdng lam phat
cia My. Trong lic My cb ging thu hep tién dé chéng lam phat, néu cac nude ciing hd trg dé
thu hep USD thi ty gi4 gitta USD véi cac dong tién cac nudc dan dan s& tré lai mic di cb
dinh. Tuy nhién, vi lam phét ctia My trong giai doan 1960-1970 khéa cao, néu cac nudc lam
theo Bretton Woods, bung thém tién mat cua ho ra dé mua USD, dat nudc ho tat s& lam phat
theo My. Mot cach gian tlep My d xuét khau lam phat sang nudc ho. Va nhu thé co nghia la
mot cach gian tiép, ho dé cho Hoa Ky quyét dinh chinh sach tién té ctia nude ho.

Khéng c6 nude nao chiu chap nhan lam nhu vay, nén ty gia c6 dinh di lung lay. Tuy
nhién cho dén nim 1969 nuéc My van cb gang ban vang ra chi véi gia 35USD/1 ounce.

Bién ¢6 tht 3 lam tran cdc nudc dd qua ddy. Su leo thang chién tranh ¢ Viét
Nam d3 1am can cin chuyén nhuong tu ban ctia Hoa Ky tir mtrc tham hut 5.4 ty USD nam 1960
vot 1én 12,4 ty USD vao nim 1970 va dén nim 1975 né 1én t6i hon 30 ty USD (Bang 9.1).
Tham huyt va no nan da 1am M¥ phai phat hanh tién kho bac (héi phiéu) dé vay no tir trong
nude qua dén ca chau Au va ty gia 35 USD = 1 ounce da cham durt vao nam 1971.

Ciing trong nim 4y, trong sb nhirng cd gang cubi cung, IMF mot mit phat hanh loai
ching thu vang nhu mét loai trai phiéu dé vay muon nham lam ting du tri. Chu’ng thu nay
cho phép quéc gia sé hitu quyén wu tién dugc trao ddi trong ndi bo IMF dé 1dy ngoai té manh.
Ngay nay nguoi ta goi n6 la SDRs (Special Drawing Rights). Mat khac, IMF dung du trir vay
dugc, mua tir Nam Phi mot so lugng khong 16 vang dé hd tro cho dong USD gilt ty gid co
dinh. C6 gang 4y tré thanh udng phi, va muia thu nam 1971, lounce vang di lén dén 38USD
trong chuyén nhuong giita cac ngan hang, trong khi ngoai thi truong 1a 40 USD.

Bing 9.1: Co céu tai khoan thanh todn ciia Hoa Ky (1960 - 1975)

; Nam [ 960 1965 1970 1975
Co cau
Can can tai khoan m¢ 2,8 5,4 2,3 18,1
Cong, tai khoan chuyén nhuong tu ban -5,4 -6,3 -12,4 -30,2
Cong, sai sot va khong chinh xéc -1,0 -0,5 -0,2 5,9
Béng can can thanh toan téng thé -3,6 -1,4 -10,3 -6,2
Chuyén nhuong du trir 3,6 1,4 9.4 6,2

Nguon: Federal Reserve Bulletin From 1960 to 1980

USD tut gia 12% so vdi cac dong tién ciia 14 qudc gia cong nghiép trén thé gidi, trong
nam 1971. Ké hoach cta Nixon ngay 15 thang 8 ndm 1971 va thoa thuan Smithsonian (18
thang 12, 1971) 1a nhitng nd luc dé gitr ddong USD khong dao dong hon 5%. Theo thoa thuan
Smithsonian, cic NHTW Nhat Ban va chau Au d3 mua vao hon 10 ty USD trong 3 thang dau
1972 nham han ché bét cung USD dé clru van su tut gia. Su tut gid USD c6 dung lai mot thoi
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gian ngan. Cudi 1972, dau 1973, chi phi quan sy va cac loai khac dd 1am cho chinh pha My
tiép tuc tham hut 10,4 ty USD. Thang 2 nam 1973, USD tut gi4 khong gi kim ham duoc. Tur
40 USD = 1 ounce vang, nd vot 1én 42,22 USD. Pén thang 3 - 1973, ché d¢ ty gia c¢b dinh
theo vang.USD hoan toan sup do.

Ngay nay, tat ca cac nudc trén thé giéi hau nhu déu dé ty gia trao doi cho thi truong tu
do quyet dinh. Khong con sy rang bugc nao khac, viée trao doi gitra dong tién nay qua mot
ddng tién kia chi dua vao cung - cau tién té ma thoi. NHTW va chinh quyén chi can thiép khi
can thiét dé 6n dinh gia tri ddng tién noi dia. Tuy USD tiép tuc van la loai tién du trit hang
dau cta cac nude vi nhu cau thuong mai, chi c6 mot sé it nude nho tim cach on dinh gia tri
tién clia minh xoay quanh gia tri USD. Cac nudc con lai hoan toan tha 1ong ty gia. Bat dau
ctia thoi ky ty gid trao d6i linh hoat (Flexible Exchange Rate).

9.2. HE THONG TIEN TE QUOC TE HIEN PAI

9.2,1, Ty gia trao ddi linh hoat

bé tham nhép vao thé gidi cua tién t¢ va tai chinh qudc té, trude hét ching ta can hiéu
veé mdt sO khai ni¢ém co ban xung quanh “ty gia trao doi”

9.2.1.1. Dinh nghia vé ty gid trao doi

Ty gi4 trao d6i (exchange rate) 1a gia ca ciia mot don vi tién nudc ngoai tinh bang tién
trong nudce. Noi cach khac, ty gia trao do6i gitia 1 don vi tlen nude A v6i dong tién nudc B 1a
sO luwgng tién nude A phai bo ra dé mua hay doi 1 dong tién nudc B.

Thi dy, vao ngay 29 thdng 7 ndm 1996, theo bdo The Nation ctia Thai Lan, ty gid trao
d6i gitra dong Yén ctia Nhat va USD cua Hoa Ky trén thi trudong tai chinh Luan Pén 1a
108,53, ctia DM va USD 1a 1,4785. C6 nghia 13, can phai bo ra 108,53 dong Yén; hodc 1,4785
déng DM dé mua 1 ¢ong USD. Bang cach tuong tu ta c6 thé dinh nghia cho cac dong tién con
lai. Gia nhu ty gia trao d6i gitta dong tién Viét Nam (VND) va USD 1a 16.12 thi hién nhién,
can phai ¢6 16.120 VND dé mua 1USD.

9.2.1.2. Cac khdi ni¢m khdc

Sau khi d3 hiéu duoc ¥ nghia cua ty gia trao d6i, chung ta can luu y thém:

e Vi “ty gia trao d6i” 1a thuat ngu chi ty 1& trao doi giita dong tién nodi dia vdi mot
dong tién nudc ngoai (ngoai t¢ hay ngoai h01) cho nén nguoi ta cling thuong goi ty gia trao
d6i ngoai té 1a ty gia ngoai hdi hodc ty gia hdi doai hodc doi khi gon hon: ty gia.

e Thi trudng ngoai hdi (Foreign Exchange Market), hay thi truong ngoai t&, vi Iy do
trén 13 noi mua va ban ngoai héi. Ngay nay, vi ¢6 qua nhiéu trai phiéu ciia nudc ngoai cé gia
trj khong khac gi tién mat dugc mua ban trén thi trudng nay nén thi truong ngoai hdi néi day
du 13 noi mua va ban ngoai té, trai phiéu va cac gidy no hay chtng thu tai chinh khac cua
nudc ngoai.

e Khi chiing ta néi vé sy can phai c6 nhiéu don vi tién té nodi dia hon trudc dé mua mot
don vi tién t& nudc ngoai, luc d6 déng tién trong nudc kém gia hon so véi trude. DI nhién,
diéu nguoc lai 1a ddng tién nudc ngoai da 1én gia hon, thi du:

Ngay 6 thang 7 nam 1996: ty gia DM/USD 1a 1,526

Ngay 29 thang 7 nam 1996 : ty gia DM/USD la 1,478

Mot cong dan Puc s€ noi rang vao ngay 29 chi can 1,478 DM 1a ¢6 thé mua duoc 1
USD trong khi 23 ngay trudc, phai can toi 1,526, nghia 1a nhiéu DM hon, méi mua dugc
1USD. Nhu vay, déng USD da ré di. Pong DM d3 1én gia. Vi sao 1én gia? Vi 1 DM d3 mua
duoc nhiéu USD hon truéde:

Ngay 6/07: IDM = !

5 USD = 0.66 USD

2

Ngay 29/07: IDM = !

2 USD = 0,68 USD

b
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DPong tién cta Puc s& duogc goi la 1én gia (Appreciation) so voi déng USD. Nguoc lai,
ddng USD s& dugc goi la xudng gia hay tut gia (Depreciation) so voi ddéng USD. Cac thuit
ngir 1én gia hay xubng gia, don thuan ding dé chi vé hién tuong, khong nhan dinh.

Nhung khi ching ta néi vé su can thiép c6 muc dich ciia caic NHTW nham tac dong dén
ty gia trao d6i, didu ma ching ta s& ban sau nay, nguoi ta thuong dung dong tir ting hay ning
gi4 (Evaluate) hodc pha gia (Devaluate) dé chi nhitng tac dong c6 muc dich ciia con ngudi.

Ty gia hdi doai rit quan trong vi no 1a thudc do dé xac dinh tri gia ctia hang hoa nudc
ngoai bang dong tién trong nudc, gia tri cua hang hoa dugc san xuét trong nudc khi ban ra
nude ngoai. Khi ty gia duoc tha linh hoat, co ché dao dong ctia n6 anh hudng nhiéu mit dén
doi sdng. Boi 18 khi ty gia dao dong, nd kéo theo gia ca ciia moi loai hang hod mua tir nudc
ngoai, hodc san xuét trong nude bang nguyén liéu mua & nude ngoai, va hang hoa ban ra nude
ngoai nhat loat bién dong.

9.2.1.3. Ty gia va swrc mua twong dwong

Mot nén kinh té cang mé cira bao nhiéu, thuong mai qudc té va vay ng nudc ngoai

cang tré nén quan trong by nhiéu. Vao nim 1960, ngudi dan Hoa Ky it quan tdm dén diéu
nay. Boi 18 ho chi mua cé 5% tong gia tri GDP hang ho4 tir nuéc ngoai va chi vay ctia nudc
ngoai ¢6 1,8 ty USD. Ba muoi ndm sau, tinh hinh khac han. Tong nhap khau d 1én t6i 11%
GDP va tong vay ng nudc ngoai 1a 92 ty. Dong USD xudng gia, va néu trudc day thé gii hau
nhu chi tich Ifly vang va USD trong du trir quoc gia ctia ho do céa thé gidi can hang hoa cua
M¥ san xuat, thi ngay nay, ho da duy trir thém dong Yén va FRF.
Ty gia hay gia tri cua dong USD thay doi da lam nguoi dan My phai nhin thé gioi con lai
bang cip mit tran trong hon. Bén canh do, su mat gia cia USD tir nam 1985 cho dén thang 5
nam 1996 (biéu d6 9.1) da khoi ngudn cho dau tu nudc ngoai tran vao sé hiru tai san & Hoa
Ky. Ngudi ta dd phai bao dong vé tinh hinh mua va 1am chu tai san & My ctia ngudi nudc
ngoai. Thu nhap, san lugng, ¥ thirc dan toc, doi séng cu thé cia méi nguoi dan clng nhat loat
thay doi.

Nhén dan My hiéu rang da qua r0i cai thoi ho ngdi mot chd dé nhin thé gioi con lai
chay xung quanh dong USD va nén kinh té Hoa Ky trude thap nién 90. Nhiing bién chuyén
nhu vay ¢ nhiéu nguyén nhén xa va gan Mot trong s6 no 1a sy manh 1én thuc sy ciia Nhat
Ban va Tay Au trong tiém lyc san xuat, ngoal thuong kéo theo su Ién gia lién tuc cua dong
tién nudc ho. Sy 1én gia nay, hay sy xudng gia ciia USD nam trong quy luat goi 1 sirc mua
tuwong duong (Purchasing Power Parity)

Bigu & 9.1: Gia tri qutc t& cia USD brién od sd tri gia trao A4 binh
quan vdi tién t& cia G-10 (theo thia Wdc 1972 — 1976) vl gia nen
thang 3719273 = 1.00

1.8
1.8
1.4
1.2+

1
(R
0.6 -
0.4 4

Q.2

a —t —t —t—t—t R - ————t——k—
£ m I e i = - % = R ] & & m
MNogudin: Federal Meseroe Bulletin December 1583 o May 1996, F. A6 — &8 - 70
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Gia tri cuia mdi ddng tién nim & sirc mua (hay trao ddi) hang hod cua no. Cac dong
tién ciing 14 hang hod. Mot don vi tién cang mua duoc nhidu hang hoa cang dugc con ngudi
thich va quy hon cac don vi tién khac. Pay la dleu ching ta da tung giai thich qua ¢ Phén
doan 3.1, Chuong 3. Dé so sanh sy khac nhau vé gia tri ciia moi dong tién, tir d6 xac dinh ty
gia, nguoi ta dat nd trén co sO cua sirc mua twong duong. Quy luat vé suc mua tuong duong
noi rang: “Gia ca ndi dia ciia mot don vi hang hoa nudc ngoai s€ la tuong duong V0’1 gia ca
noi dia cua chinh don vi hang hoa hoan toan giéng nhu thé duoc san xut trong nudc”

Thi dy sau ddy s& lam ching ta d& hiéu van dé iy hon:

Niam 1974, mot chiée xe 6 t6 duoc san xuat & My voi chat luong hang A, toan bo cac
chi phi dé san xudt va dwa no ra thi tmo’ng da tao cho no co6 gia ca = 6.000 USD.

Pay la gia tai Hoa Ky. Bay gid xét dén Nhat Ban. Néu nguoi Nhat mudn mua xe ny, de
xac dinh gia ca ndi dia tai Nhat Ban cho chiéc xe mubén mua, ho phai quan tam dén viéc: néu
chiéc xe d6 dugc san xuat tai Nhat Ban, trong diéu kién k¥ thuat, von liéng va cong nghé hién
c6, ngudi Nhat phai tdn bao nhiéu tién Yen tat ca dé tao ra no véi chét luong hoan toan y hét.

Gia st cau tra 10i 1a 1.860.000 Yen, thi diéu d6 c6 nghia khong can biét tai nudc My,
xe ndi trén c6 gia bao nhiéu, quy luat sttc mua twong dwong (P.P.P) ndi rang: xe 6 to d6 phai
c6 gia ca 1a 1.860.000 Yen. Gia & muc nay, ngudi Nhat s& nhap khau, gia cao hon mirc ndy,
nguoi Nhat s€ tu dau tu san xuét do thu duoc lgi nhuén cao.

Biang 9.2 a
1974: Hoa Ky Nhat Ban
O t6: 6000 USD 1.860.000Yen
6000 USD=1.860.000YEN
Thang 8/1996 1.070.000Yen
O 6 :10.000

10.000 USD=1.070.000YEN

Nhu vay, bang 9.2a cho thiy rang chiéc xe d6 khi dem vé Nhat duoc ban véi gia
tuong dwong 1a 1.860.000Yen. Nhu viy 6000USD=1.860.000Yen. Cho rang cac chi phi van
chuyén, thué quan da duoc tinh vao gia thanh.

Dén ngay 1 thang 8 nim 1996, xe 6 to cia My da Ién gia thanh 1.000USD/chiéc. tuy
nhién, do khoa hoc k¥ thudt va tu ban phat trién khong ngimg, ngdy nay nuéc Nhat chi can
mat c6 1,070.000 Yen chi phi dé san xudt ra mot don vi xe twong dwong nhu thé. Nghia 13, gia
béan cua chiéc 6 t6 ndi trén tai My bao nhiéu mic, tai Nhat né khéng dugce qua 1,070.000Y en.
boi vi, néu qua hon ngudi Nhat sé tu san xut ra dé dung chir khong di mua.
Nhu vay vao 1/8/1996: 10.000USD=1 6 t6=1.070.000YEN

Bang 9.2b
Nam 1974 6000USD=1 6 t6=1.860.000Yen
6000 USD=1.860.000Yen
1USD=310 Yen

Théng 8 nam 1996
10.000USD=1 6 t6=1.070.000 Yen
10.000 USD=1.070.000 Yen
1USD=107Yen

Bang 9.2b cho thay rang hang hoa, bang sirc mua twong dwong, da chi ra vao nim
1974, 6000USD la twong duong sirc mua vdi 1.860.000Yen. Két luan s& 1a 1 USD ¢6 strc mua
hang hoa tuong duong bang 310 Yen. Nhung vao 1/8/1996, ciing théng qua hang hoa, nguoi
ta biét rang 10.000USD 14 c6 sitc mua twong duong v6i 1.070.000Yen. Boi vi ca hai sé luong
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déu mua dugc cung mot don vi hang hoa. Nhu véy lic nay, 1USD c6 strc manh twong dwong
bang 107Yen.

Puong nhién, sitc mua twong duong di do ludng gia tri ctia hai ddng tién vao hai thoi
diém khac nhau. Dimg vé phia Hoa Ky, nim 1974 gia tri ciia 1 dong Yen bang 1/310USD.
Hay noi cach khac, dé mua dugc 1 YEN, ngudi My can bo ra 1/310USD=0,32 cent. Nhung
thang 8 nam 1996, gia tri ciia mot ddng Yen da bang 1/107USD=0,93 cent. Nhan dan My
mudn mua 1 ddng Yen, phai cAn bo ra gap 3 1an sb tién ho phai mat vao 22 nam trude. Do 1a
1y do goi dong Yen lén gia

1 1
Cac ty 1¢ —va —— goi la ty gid USD/YEN.
y I 130 2 107 g¢ yg

Dung vé phia nguoi Nhat, nim 1974, gia tri ctia 1USD 14 bang 310 Yen. Thang 8 nim
1996, chi can 107 Yen, chtr khong phai 310Yen 13 di ¢ thé mua duge 1USD. Trong con mit
ho, ddng USD di xudng gia, cac s6 310, 107 1a ty gia Yen/USD

Nhu vay, chinh strc mua tuong duong (PPP) xac dinh ty gia thi truong giita cac dong
tién. Goi P 1a gia hang hoa nudc ngoai tai Nhat Ban, P 1a gia hang hoa d6 tai nudc cua né:

P1 =€X Pz

Véi e 1a ty gia cia Yen trén dong tién nude ngoai.

Thi du: Goi e = 104 1a ty gia VND/Yen. Lac do, mot may tinh bo ti tai Nhat, co gia
tri: 1000 YEN néu tam loai bo tién van chuyén va thué, tai Viét Nam né s& co gia tuong
duong la:

Py =eP, =1.000 Yen x 104 VND/Yen = 104.000 VND

9.2.1.4. Ty gid va ldi xudt dau tw

Khi ty gia (dva trén co s¢ cia PPP) da xac dinh gia ca cho moi loai hang hoda tir nudc
nay sang nudc khac, thi né dong thoi ciing xac dinh dugc gia ca, co nghia 13 chi phi va loi
nhuén thu duoc, cho moi hinh thirc dau tu va chuyén nhugng tu ban gitta cac nudc.

Trong cong thirc 8.5 & chuong 8, chiing ta da biét rang (1+ r)" = %
1

C6 nghia 14, 13i suat ma mot nha dau tu (cho vay, giri vao ngan hang, mua trai phiéu,
lap nha may, xi nghiép...) thu dugc dudi bét ky hinh thuc dau tu nao (ry) trong thoi gian n
nam bang tong gia tri tién thu vé dugc trong nam n (P, ,) chia s tién bo ra dé dau tu hom nay
(P)) va trir cho 1. Suy lun tiép ching ta s& thdy, 13i suat ddu tu tai Viét Nam hién nay trong 1
nam s¢ la:
VND thu duge

VND bo ra
Va lai sut dau tu tai Singapore hién nay trong 1 nam la:
Singapore dollar thu dwec

+R=

1+R,= .
: Singapore dollar bora

Pé tinh lgi tirc R, ctia viéc mang tién qua Viét Nam dau tu, cac nha dau tu Singapore
phai quan tdm dén ty gid dong tién. Goi e 1a ty gia VND/SD vao thoi diém thu von va 1ai. Loi
turc thu dugc cua nha dau tu Singapore tai Viét Nam la:

VNE th duaoc Sdallar thu dege  e+ie Ae
- = ; X =1+ Ry(1+—)
VNB bo ra S.dalfar bo ra £ &
Ae
Hay 1+R,= 1+ R2(1+:) 9.2)
&g
Va Ri= R+ : (9.3)
de
R2: R1 -
-]
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Cong thuc 9.4 cho biét loi tirc thuc sy ma mot nha dau tu Singapore thu dugc trén dat
. n ~ s . . . . X C X7 A ‘ . Ae | T ~
Vi¢t Nam s€ cang 16n khi R, (tuc 191 tirc dau tu tai Viét Nam) 16n va — cang nho di. Nghia
e

1a d6 bién dong (Ae) cua ty gia VND/SD phai cang thp cang tét. Néu Ae = 0 trong sudt thoi
gian Singapore dau tu, hay noi cach khac ty gia VND/SD khong dbi thoi gian néi trén, loi tirc
thu duoc cta chu thé dau tu ding bang loi tire tai Viét Nam.

Do vay, néu trai phiéu, tién gui ngan hang, hay von dau tu vao xi nghiép, nha hang,
khach san, két cau ha tﬁng... dem lai muc 1ai 1a 24% mot nam (hay 2 % thang) tai Viét Nam,
thi mérc 13i sudt ay chi thuc sy hip din cac nha dau tu nude ngoai, chi khi ca 2 diéu kién nay
cung xay ra:

1. Lai suat dau tu & nude ho thap hon 24% niam. Cang thap cang tot, va:

2: D6 bién dong cua ty gia VND/tién nude ngodi ( A e) rat nhd, hodc tién dan dén bang
khong.

Néu do bién dong Ae thyc su tdn tai va kha 16n thi phai dam bao réng R, du 16n dé

Ae

R, ———1uén ludn phai 16n hon 13i suit ma cac nha dau tu nudc ngoai c6 thé thu duge &
e

nude cua ho. Luc d6 chién luoc 13i suat tai Viét Nam moi thue su du strc hap din cac nha dau
tu nude ngoai. Piéu nay gidi thich vi sao Thai Lan luon ludn gitr ty gid kha c6 dinh & mirc 25
bath mot USD trong sudt 25 nam (1971-1996) d¢ thu hut dau tu nude ngoai.

9.2.2. Thi truwdng ngoai té va su xac dinh ty gia

Pé hiéu vé hé thdng tién té va nhimg thanh toan, chuyén nhuong c6 lién quan, ching
ta trude hét phai co duge nhitng nhan thirc nhét dinh vé ty gia. Phan trén thudc vé khai niém.
Phan nay xem khi tha ndi. Ty gid trao ddi duoc thi truong xac dinh bang cach niao va nhiing
nhan t6 nao tac dong dén n6d. Nham di vao chu dé noi trén, didu trudc tién 1a can phai biét thi
trudng ngoai te.

9.2.2.1. Thi trwong ngoai t¢é

Giéng nhu thi tm(‘)’ng tai chinh - tién té, thi trudng ngoai ¢ hay ngoai hdi (Foreign
Exchange Market) 14 noi dong tién va phiéu ng céac loai ciia nuéc ngoai dugc mua ban. Hoi
khac vdi thi truong tién té va tai chinh ndi dia mot chit, 1a thi truong ngoai t¢ mua ban tién va
cac loai trai phleu tai chinh nude ngoai bang viéc trao doi bdi tién hoidc cac loai trai phiéu
trong nudc. Néu tit ca cac nude trén thé gisi déu cung su dung mot don vi tién té chung nhu
nhirmg nguoi dan cia mét nude bat ky trong khuon kho lanh thd ctia nudc do, thi khong ai can
dén thi trudng ngoai t&. Boi thé gio1 co qua nhleu don vi tién té cho nén, mdi nén kinh té déu
phai c6 mot thi truong dé trao doi giita dong tién nay véi dong tién khac cho cac hoat dong
mua va ban vdi nudc ngoai.

Mot nha xuat khau ciia Viét Nam ban hang sang Nhat, néu ong ta chap nhan cho ngudi
mua ¢ Nhat thanh toan tién hang bang dong Yen hodc dong tién nao khac nhu USD chang
han, khi mang vé nuée, dé co tién thanh toan chi phi, tra luong va mua hang hoa dé kinh
doanh tiép, ong ta phai ban Yen va USD ra thi truong ngoai té dé doi lay VND, boi cac dbi
tac ctia ong ¢ Viét Nam sir dung VND. Trong trudng hop ong yéu cau ddi tac mua hang cia
minh bén Nhat phai thanh toan tién hang xuat nhap khau bang VND, khach hang ciia 6ng ta
budc phai ding Yen dé mua VND trén thi trudng ngoai t& Nhat Ban hodc ¢ Viét Nam dé
thanh toan. Du bé“mg cach nao, khi gitra Nhat va Viét Nam con st dung dén 2 don vi tién, thi
thi truong ngoai t& van con can thiét cho ca 2 nudc dé chuyén doi tién t& nham phuc vu cho
ngoai thuong duoc dé dang.

Cac nha nhap khau ngudi Nhat mua VND ¢ dau? C6 rat nhidu ngudn, sin sang thoa
man nhu ciu cia 6ng ta, d6 1a NHTW Nhat, ngan hang ngoai thuong Nhat. Hai chu thé nay c6
thé mua tryc tiép VND tir NHTW hodc Ngan hang ngoai thuong Viét Nam, nhing ddi tac cta
ho. Nhung phé bién nhit 13 mua tir cic nha xuat khiu ctia Nhat da ban hang sang Viét Nam.
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biéu tuong tu, 1a néu nha xut khau cua Viét Nam chép nhan cho phia Nhat thanh toan béng
dong Yen, khi 6ng ta ban lai Yen trén thi truong ngoai t¢ Viét Nam dé doi 1y VND, NHTW,
ngén hang ngoai thuong va cac nha nhap khau Viét Nam mudn mua hang ctia Nhat 1a nhimng
chu thé can déng Yén nay.

Ngoai thuong giira 2 nudc bat ky ciing c6 thé dugc thuc hién thong qua dong tién cua
mot nudce thir 3 néu ca 2 nude tham gia thuong mai déu chap nhan dung dong tién d6 dé thanh
toan. Rt nhiéu nudc hién nay budn ban voi Nhat, khong phai 1a My nhung van thoa thuan voi
Nhat dung dong USD cia My dé thanh toan. Trong truong hop nay ca 2 nude phai lan luot
mua hodc ban dong USD trén thi truong ngoai t& dé thuc