1. TH| TRUONG TIEN TE VA CAC CHU THE
THAM GIA TH| TRUONG TIEN TE

Trong nén kinh t& thi trudng cé 3
loai thi truéng chinh , d6 1a thi trudng
hanh hod ; thi trudng dich vu va thi
trudng tai chinh, bao gom thi trudng
tién t8 va thi trudng vén,

Thi trudng tién té 12 noi dién ra
viéc mua béan céc loai tin dung ngin
han. Nhu vay, thi trudng tién té thue
chét la thi trudng vén ngin han, né la
mét phan eta thi trudng tai chdnh néi
riéng va cta kinh t€ thi trudng néi
chung. Tham gia thi trudng tién té c6
céc td chite chinh phi; cic cong ty tai
chinh; eéng ty cé phan va nhimg ngui
moi gidi, kinh doanh trén thi tru&ng
tién té. Ho d&n thi trudng tién té d
mua bén cdc loai tin dung ngin han
g6p phén lam sbi dong hoat dong ciia
thi trudng tai chinh.

1. CAC CONG cU CUA THI TRUONG TIEN
TE MY

Trén thi trudng tién té & My
ngudi ta mua bédn rat nhiéu loai chiing
khoédn ngin han kh4c nhau. Céc loai
chiing khodn nay tré thanh dsi tugng
mua ban trén thi trudng tién té hay la
cde cdng cu clia thi trudng tién té. Tuy
nhién phé bién nhét cé 8 loai cong cu
sau diy cia thi trudng tién té:

1. Trai phi€u kho bac (Treasury bills)
Trai phi€u kho bac 1a cam két ctia
chinh phi My sé tra cho ngudi cam
phi€u mét s6 tién nhét dinh vao mét
ngay nhét dinh. Trai phi€u kho bac
dugc phat hanh thudng xuyén gom cé
cdc loai c6 ky han 91, 182 va 365 ngay,
trong dé, nhiéu nhat 14 loai ¢é ky han
182 ngay. Vé mat gid tri, trdi phidu kho
bac duge phdt hanh nhigu muc ti
1.000 dén 1.000.000 USD. Ngudi mua
trai phi€u kho bac khong duge hudng
lai truc ti€p ma huong lai gidn tigp
théng qua phin chénh léch gita gia tri
mat (ménh gid - BT) cia trdi phidu va
gid ban sau khi da trir di sudt chiét
kh&u. Sudt chiét kh&u duge quyét dinh
théng qua qua trinh ban diu gia. Gia
du, mét trai phigu ky han 182 ngay c6
gid tri mat la 100 USD dudc xédc dinh
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gid ban trung binh trong qud trinh d&u
gid la 94,130 USD. Ngusi mua trdi
phi€u nay thue chit duge huong lai
sudt la:

100-94,130 360
—————x—— = 1L,61%nham
100 182

Trong trudng hop mét nam duge tinh
la 365 ngay va lai sudlt tinh trén sg tién
thuc t&bé ra mua trai phigu thi lai sudt
duge huéng c6 thé cao hon:
100-94,130 365
———x —— = 12,506%nam
94,130 182

- Trai phi€u duge ban d4u gid hang
tudn & Chi cuc kho bac va gi4 ca trong
tuin duge chdp nhan & Ngan hang dy
tri lién bang (Federal Reserve Bank)
va cdc chi nhanh cla né truée 13 gias
30 ngay thi hai hang tuan. Trai phidu
kho bac thu hit duge phan 16n tién té

NGUYEN NINH KIEU
GV BHKT

tam th&i nhan réi bé sung quy chi tiéu
ctia chinh phi nh hai Iy do : thiz nhdt,
né hau nhu khéng cé rii ro vi duge sy
bao dam ctia chinh pht; thiz hai, ding
sau né c6 mét thi trudng thi cip ning
ddng sén sang chap nhan trdi phidu.
Thi trudng trai phigu kho bac la
thi truong 16n nhat & My. Nam 1929,
nam phét hanh dau tién, téng tri gia
cdc trdi phifu chua dén han thanh
todn 1a 100 triéu USD. Con s& nay da
lén dén 347 ty USD vao nam 1984. Biau
nay ching to thi truding trai phi€u kho
bac phat trién rdt nhanh, déng gép
mét phin quan trong trong viéc thu
hit tién té nhan réi tam thai dé cung
¢cdp ngudn ng vay cho chinh phii. Ngoai
ra, viéc mua ban trdi phiéu kho bac
trén thi trudng tién t& thi c4p con la
mét trong nhiing céng cu chi y&u thue
hién chinh séch tién té cia chinh phu.

2. Chifng khoan dai dién chinh phii (U.S
Government Agency Securities)

DPay 1a loai ching khodn duge
phat hanh théng qua cic t6 chic dai
dién chinh phii. Céc té chiic dai dién
nay chialam 2 nhém: Nhém c6 su dam
bao va nhém chi ¢é sy bao trg ma
khéng c6 su bao ddm cua chinh phu.
Tuy vay, trai khodn dai dién chinh pha

ngay cang tré nén quan trong hon tré:
thi trudng tién té va thi trudng vén.
3. Thuong phiéu (Commercial papers)

Thuong phiéu duge mua ban trér
thi truong tién té thudng 1a céc loa
1énh phiéu (promissory note) ngén har
do cac cong ty 16n va néi tiéng pha
hanh. Thai han ctGa né c6 thé tir va
ngay dén 270 ngay.

Gioéng nhu trai phi&u, phan l6r
cac thuong phi€u nay duge ban theo gi:
da trir phin chiét kh&u duge hudng cu:
ngudi mua, Thuong phi&u mang lai st
tién ich cho ca ngudi phat hanh lir
nguti mua, D&i v6i ngusi phat hanh,
lai sudt phai chiu khi phat hanh
thuong phifu thudng thap hon lai susl
vay ngén hang. D&i v6i ngudi mua, lgi
tic ki€m duge tir thuong phi&u 16n hor
lgi tic ki€m duge tir viéc mua céc loai
trai phi&€u khée, ké ca trai phigu khe
bac. Nhé c6 su tién ich trén nén thi
trudng thuong phigu phéat trién nhanh.

Hién nay cé trén 600 céng ty phat
hanh thuong phiéu trong dé gan phan
nita la céng ty tai chinh. Trong téng s6
185 ty USD thuong phi&u phat hanh
daunam 1984 c6 t4i 138 ty USD do céc
cdng ty tai chinh phat hanh, 47 ¢y USD
do cédc cong ty con lai phét hanh.

Thi truong thuong phi€u chi duge
thira nhan ¢ My va mét bd phan nho &
Canada. Dau viy, né gitip ich rdt nhigu
trong viéc ddp tmg nhu ciu vay muon
cuia chinh phu.

4. Ching nhén ky thac cd thé chuyén
nhugng (Negotiable certificates of
deposit)

Ching nhdn ky thic c6 thé
chuyén nhugng, goi tit 1a CD, la viéc
ching nhan ky thdc vio ngin hang
moét s6 tién nhat dinh véi lai suat va
thoi han nhét dinh. Loai ky théc nay
Pho bién tir dau thé kj 20 va sau nay
tré nén cé thé mua ban duge trén thi
truong tién t@ thu cip dé cung cdp
thanh khoan cho ngudi s& hitu né khi
can thiét. CD khdc v6i trai phi€u va
thuong phi&u & ché chiing dudge tra lai
tryc ti€p khi ddo han. Mt khae, lai
sudt cta né duge tinh trén co sd mot
nam cé 365 ngay chit khéng phai 360
ngay nhu dp dung d6i véi trai phigu va
thuong phigu. CD chi duge bao hiém
dé&n mot gi6i han nhat dinh, hién nay
12 100.000 USD, ciia Céng ty bao hiém
ky théc lien bang. Do dé, trén thi
trudng tién t& ngudi ta rit quan tam
dén uy tin cla ngin hang nhan ky
théc.

Thi trudng cdc CD la thi trudng
méi nhdt trong s8 céc thi trudng tign
té 16n. N6 xudt hién tit nam 1961 khi
D¢ nhdt Ngan hang New York phat
hanh ching nhén ky théc dau tién va
cdc nha méi giéi ching khodn cua
chinh phu déng y thiét lap thi trudng
thit edp cho né.



', Chép nhan ciia ngén hang {Banker's
| icceptances)

Chédp nhén cia ngan hang la mot

E 16ng cu b dién nhit cha thi trudng

ien té. N6 phat sinh tir quan hé ngoai
'huong. Néi dung nghiép vu ctia né cdé
hé tém tit nhu sau: Can ctt vao hgp
{ong mua ban hay don dat hang cla

gudi mua (buyer) yéu ciu mét ngin

13ng néi ti€ng md thu tin dung (L/c)
~ho phép ngudi ban (seller) ky phat héi

: ohi&u doi tién ngan hang nay khi da
~shuyén giao hang héa, trong do ghi rd
agan hang phai tra mot s6 tién nhét
~1inh vao mot ngay nhét dinh sau khi

~ziao hang, ngudi ban ding trude hai

- tha nang: mot 1a chd dén thai han

“thanh toén cta héi phiéu, hai la mang

“ho6i phidu cung chimg tir hang héa xin
“-hiét khdu & ngan hang. Trong trudng
“hgp xin chigt khiu, ngan hang bén bén

“5& xudt trinh héi phiéu cho ngin hang

‘bén mua dé duge chdp nhan tra tién.

Khi ngan hang bén mua chdp nhén tra
tien thi héi phi€u trd thanh tréi vu cua
ngan hang bén mua va ngudi ban. Do
dé, ¢6 thé mua ban duge hay néi khéc

| diné da trd thanh mét edng cu cua thi
| trudng tién té.

Chap nhén cia ngan hang cé thai
han tir 30 d&n 180 ngay; phé bién nhit
12 90 ngay. N6 gép phan ddng ké trong
viéc phat trién ngoai thuong. Téng tri
gid cha né ngdy cang ting va lén dén
78 ty USD vio dau nam 1984.

6. Quy lién bang (Federal funds) g
Quy lién bang xudt phat tit nhu

\¢au bao dam kha nang thanh toan ciia

| céc ngan hang thuong mai. Theo Luat

| dy tra lién bang, bt budc cdc ngin

hang thuong mai phai ky thédc vao hé
thong dy tri lién bang mot s& tién theo
ty 18 quy dinh d& dam bao kha nang
thanh todn trong qud trinh hoat déng.

| Né&u thi€u hut quy dy trd, ngan hang

thuong mai ¢6 thé vay quy du tri cia

' ~ cacngén hang thuong mai khdc.

Trong trudng hgp c6 nhu cau vay

| muon quy du tr, ngan hang cho vay
. sé yéu cau Ngan hang dy trt lién bang
| chuyén quyén si dung mdt phan quy

dy tri¥ cia minh sang cho ngéin hang
xin vay théng qua séc hay dién chuyén
tién. Viée chuyén nhugng nay mang
tinh ch&t 1a mot khoan tin dung ngin
han. Do d6, quy lién bang thue chit ¢é
thé mua ban dude nén trd thanh cong
cu cha thi trudng tién té, ngudi mua
chinh 14 cdc ngin hang thiéu hut du
tri bt budc va ngudi ban 1a ngin hang
thita du trir. Ngan hang New York la
ngudi sang lap dau tién ra thi trudng
quy lién bang vi né c6 quan hé véi hau
h&t céc ngan hang khéc trong ca nuée
va biét rd ai cAn mud quy du tri.

Mac di, viéc chuyéin nhugng quy

du tri lién bang thudng nghiém ngat
va thsi gian chuyén nhugng ngin
nhung vi s8 lugng chuyén nhugng rét
1én nén né van cé6 thé mang lai lgi
nhuin ddng ké cho cdc ngan hang thira
dy trit. Tuy nhién, thi trudng quy lién
bang ¢6 giéi han vi ngudi tham gia vao
thi truéng nay chi gébm cdc ngén hang
khéc va t6 chite tai chinh ¢6 ky théc ¢
Ngan hang du tri lién bang.

7. Chép thuan mua lai (Repurchase
agreements) ]

Chép thuan mua lai 1a su dong ¥
mua lai cdc ching khoén da ban vao
mot ngay nio d6 trong tuong lai. Viéc
théa thuan mua lai ¢é thé ti€n hanh
vad mét ngay nhat dinh theo gid nhét
dinh, N6 cling ¢6 thé chdm dit néu
nhu cé6 mét bén tham gia chdm dut
thoa thuan bat e lic nao. Trong
truong hgp ndy ngudi cung cdp tin

dung (ngudi mua) vin duge bdo dam

mét khoan lgi tic nhit dinh trén s
ngay ma chip thuan mua lai ¢6 hiéu

lue. Thaoi han chép thuan mua lai c6

thé tir mot ngay cho dén vai thang.

~ Nhé ¢6 su chdp thuin mua lai ma
cdc ching khodn da bian mang tinh
chit thanh khodn, do d6é né tré thanh
mot cong cy cua thi trudng tién té. Thi
trudng chdp thuan mua lai 1a céng cu
trung gian rdt quan trong cua Heé
thong duy tri lién bang (Federal
Reserve System) trong viéc kiém soét
va digu hoa cung \ing tién té. Khi dét
ngdt ¢6 nhu cAu cung Ung tién té cho
hoat déng ctia nén kinh t& Hé théng

du trit lign bang ¢6 thé tung tién vao

chu chuyén bing cdch mua cée ching
khodn cta chinh phu, duéi hinh thic
chép thuan mua lai, déng thoi tinh
toan, xdc dinh thai diém thoa thuin
mua lai h&t thdi han hiéu lue. Liic dy
Hé théng du tri lién bang sé bén lai
céc ching khoan da mua dé thu tién
ve lam giam b6t 86 cung tién té da tang
1én dét ngét trude kia. Nho vay, He
théng du trit lién bang rdt nhay bén
trong viéc didu hda cung ung tién té
cho cic nhu cau va bién dong dot ngdt
cha nén kinh t&.

8. D5-la Chau Au (Eurodollars)

Dé6-lachiu Au la cdc ky thdc bang
USD & cdc ngan hang ngoai nuéc My,
ké ca c4c chi nhanh ngin hang My &
nuée ngoai. Chiing cung cdp nguén vén
quan trong cho cic doanh nghiép va
thi trudng nhap khiu. x

Thi trudng dé-la chdu Au la thi
trudng tuong d6i méi mé. N6 méi phat
trién va tré nén s6i déng vao cudi
nhimg nam 1950.

Ciing nhu céc thi trudng tién té
khée, thi trudng d6-la chau Au khéng
c6 dia diém hoat déng cu thé, né cha
y&u dua trén viée mua ban théng qua

cdc phuong tién théng tin lién lac.
Trung tdm hoat déng ctia thi trudng
dé-la chau Au 12 London va 1ai suflt tin
dung lién ngan hang & London (the
London Interbank Loan Rate) con goi
14 1ai sudt LIBOR dugc xem la 1ai sudt
thi truong thu cdp. Giéng nhu thi
trudng quy lién bang, thi trudng dé-la
chau Au 1 thi trudng lién ngin hang
trong dé, cic ngan hang vira nhén ky
théc vira cho vay d&i v6i khach hang,
Ngoai ra con c6 céc thi trudng tuong
tu nhu thi trudng dé-la chau Au cho
céc déng tién chii y&u khéc va London
12 trung tAm mua ban t4t ca céc loai
tién ngoai trit déng Bang Anh.

111, LAI SUAT TREN TH| TRUONG TIEN TE.

Lai suét trén thi trudng tién té
néi chung thay d8i tiy theo quan hé
cung cau cla thi trudng tin dung. Su
khéac nhau vé lai sudt cua céc cdng cu
trén thi trudng tién té phu thudc vao
mc dé rai ro, kha nang thi trudng va
quan hé cung cau ching trén thi

trieimg thit cip. Trong s6 cdce cong cu

ciia thi trudng tién té, trai phiéu kho
bac it rii ro nhat, do d6 thudng cé lai
suft thép, k& d&n 1a cac loai tréi phi€u
dai dién chinh phti, cdc loai thuong
phi&u, chdp nhan ngan hang va ching
nhéan ky théc 1a nhém c6 1ai sust cao
hon tit 25% d&n 50% lai sudt cha tréi
phi&u kho bac.

Ngoai céc thi trudng tién té trén,
thi truong dé-la chau Au va thi trudng
quy lién bang duge xem la thi trudng
tien té dac biat. Lai suft cia thi trudng
quy lign bang thudng khéng c6 lién hé
gi v6i céc thi trudng khdc ma né phu
thude vio tinh hinh cung cau dé bu ddp
thigu hut tam théi quy du tri k7 thac
4 Ngan hang dy tri lién bang cua céc
ngan hang thuong mai. Lai sudt thi
trudng dé-la chAu Au phu thude vao
hang loat céc y&u t& nhu sic mua cia
USD, tinh hinh kinh t& cta cdc nude
va cédn cAn thanh todn cé lién quan.
Trong nhiing nam gan day, lai sudt thi
truong dé-la chdu Au thudng cao hon
lai sudt thi trudng trong nude. '

Qua nghién ciu trén day ching
ta thdy rang thi trudng tién t& 12 thi
trudng s6i déng va 1a van deé rdt phic
tap trong nén kinh t& thi trudng. R6
rang trén thi trudng tién té ngudi ta cé
nhu ¢au va lubn tim c4ch lam cho déng
tién chu chuyén va khéng ngimg sinh
sdi ndy ng. &
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