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Chwong 20

CAC THI TRUONG TIEN TE

Muc tiéu hoc tap
Sau khi doc xong chuwong nay, ban s& hiéu:

Thi truong tién té 1a gi.

Tin phiéu kho bac 1a gi.

Thuong phiéu 13 gi va tai sao nguoi ta lai phat hanh thuong phiéu.

Céc t6 chtc phat hanh va nhitng t6 chtrc mua thuong phiéu chu yéu.

Xép hang tin dung ctia thuong phiéu va tai sao chiing quan trong.

Su khéc biét giita thwong phiéu phat hanh tryc tiép va thuong phiéu phat hanh qua trung

gian.

Thuan nhan ngan hang (bankers acceptance) 1a gi va n6 dugc tao ra nhu thé nao.

e Chung chi tién giri 1a gi va cac loai ching chi tién guri khac nhau.

e Thoa thuan mua lai (repo) 1a gi va n6 dugc phat hanh nhu thé nao dé tai trg cho mot vi
thé ching khoan.

e Nhiing yéu té anh huong dén 13i suat ctia thoa thuan mua lai.

e Thi truong quy lién bang la gi.

Trong phan nay, chiing ta s& chuyen trong tam sang cac ching khoan ng - nhitng cong cu ma
budc con ng phai thuce hién mot chudi thanh toan c6 dinh theo hop dong, néi chung 14 tinh bang
do-la, cho dén mot ngay dao han nhat dinh. Trong chuong nay, ching ta tip trung vao nhiing
cong cu ng c6 thoi han 1 ndm trd xudng tinh tir thoi diém phat hanh. Nhimng cong cu ng nay
dugc goi 1a cac cong cu thi truong tién té, va thi truong giao dich cta nhitng cong cu nay duoc
goi 1 thi truomg tién t¢. Chinh trén thi truong nay ma (1) cac chinh phu, cac co quan chinh phu,
cac cong ty, va cac chinh quyen thanh pho vay tién trén co sé ngan han, va (2) nhitng nha dau tu
c6 san tién dé dau tu trong ngén han c6 thé thuc hién viéc dau tur.

Céc loai tai san giao dich trén thi trudng tién té bao gom tin phiéu kho bac, thuong phiéu,
gidy ng trung han, thuén nhén ngan hang, chirmg khoan ngan han cua cac co quan lién bang, cac
nghia vu no ngan han cia chinh quyén thanh phd, chimg chi tién giri, thoa thuan mua lai, va quy
lien bang.! Bo Tai chinh Hoa Ky vay ngin han bang cach phat hanh tin phiéu kho bac. Ca céac
cong ty tai chinh va phi tai chinh déu phat hanh thuong phiéu. Nghia vu ng cta mot loai hinh
cong ty tai chinh, cac t6 chirc tién giri (cac ngén hang va céac hiép hoi cho vay va tiét kiém), gom
c6 gidy chimg chi tién gui, thudn nhan ngén hang, va vay muon quy lién bang. Cac thoa thuan
mua lai (repo) mang dén co ché phd bién nhit dé cac don vi vay muon 1an nhau véi tai san thé
chap 1a chimg khoan.

! Thi trudng tién té ciing dugc mé rong dé bao gdm nhirng chirmg khoén c6 thoi gian ddo han ban dau trén 1 nim
nhung hién gio thoi gian dao han chi nho hon hay bang mdt nam.
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Trong chuong nay, chung ta s& thao luan vé tin phiéu kho bac, thuong phiéu, thuan nhan
ngan hang, chimg chi tién giri, thoa thudn mua lai, va quy lién bang. Ching ta sé& thao luan vé
ching khoan d6 thi ngin han trong chwong 23; gidy no trung han trong chuong 22. Gidy ng
trung han 14 cic cong cu no céng ty c6 thoi han tir 9 thang dén 30 nam. Tir chuong 24 dén
chuong 27, chung ta s€ tim hiéu céc cong cu no c6 thoi han dai hon.

TIN PHIEU KHO BAC

Chimg khoan kho bac dugc phat hanh boi Bo Tai chinh Hoa Ky va dugc bao dém bang niém tin
tuong hoan toan va uy tin ctia Chinh phu Hoa Ky. Vi the, nhitng nguoi tham gia thi truong tién
t¢ xem chung khoan kho bac la khong ¢6 rii ro vo ng.

Kho bac Hoa Ky phat hanh ba loai ching khoan: tin phiéu (bills), trai phiéu trung han
(notes), va trai phiéu dai han (bonds). Khi phat hanh, tin phiéu c6 thoi han 1 nam tré xubng, trai
phiéu trung han c6 thoi han trén 2 nam dén 10 nam, va trai phiéu dai han c6 thoi han hon 10
nam. Trong chuong tiép theo, ching ta s& tim hiéu vé chimg khoan kho bac mot cach chi tiét
hon, con & day ching ta chi gi¢i han viéc thao luan vé chimg khoan kho bac trong pham vi tin
phiéu ma thoi, vi loai chimg khoan nay thudc vé cac cong cu tién té ngrfm han, nghia la nhiing
cong cu co thoi gian ddo han khong qua 1 nam. Nhitng ching khoan nay duogc goi 1a tin phiéu
kho bac va dugc phat hanh trén co s¢ thuong xuyén voi ky han 1a 4 tuan, 13 tuan, va 26 tuan.
Hai loai sau thuong duoc goi 1a tin phiéu kho bac thoi han 3 thang va tin phiéu kho bac thoi han
6 théng.2 Chung ta s& mo ta qua trinh dau thau phat hanh tin phiéu trong chuong sau.

Tin phiéu kho bac 13 mét chimg khoan chiét khau. Nhimg ching khoan thudc loai nay
khong tra 13i dinh ky. Thay vi thé, nguoi gitr chimg khoan nhan 1i vao ngay dao han, khi d6 sé
tién nhan duoc s& 1a ménh gia (gia tri dén han) cua ching khoan, 16n hon so véi gida mua. Vi du,
gia str mot nha dau tr mua mét tin phiéu kho bac 6 thang c6 ménh gia 100.000 do-la véi gia mua
14 96.000 do-la. Gitr tin phiéu cho dén ngdy d4o han, nha dau tu s& nhan duge 100.000 do-la;
khoan chénh léch 4.000 do-la gitra s6 tién nhan duoc khi dén han va sb tién bo ra mua tin phiéu
chinh 14 tién 14i. Tin phiéu kho bac chi 1a mot trong nhiéu vi du vé nhimg cong cu thi truong tién
t¢ 1a chirng khoan chiét khau.

Thi truong tin phiéu kho bac 1a thi truong thanh khoan nhét trén thé gidi. Tién 1ai tir tin
phiéu kho bac dugc mién thué thu nhap ti€éu bang va dia phuong.

Gia mua va gia ban tin phiéu kho bac

Gia mua va gia ban tin phiéu kho bac duoc niém yét mot cach dic biét. Khong nhu trai phiéu dai
han tra 1ai dinh ky (coupon), tin phiéu kho bac dugc yét gid trén co sé suat chiét khau ngan hang,
chtr khong phai trén co sé muc gia. Suat chiét khau ngan hang duoc tinh nhu sau:

Yp = D/F x 360/t

Trong do:

% Do c6 nhirng ngay nghi, cho nén khi phat hanh, s6 ngay cho dén khi déo han cua tin phiéu kho bac 4 tudn, 3 thang,
va 6 thang s€ khac nhau tuy theo so0 ngay nghi trong thoi han. Vi dy, tin phi€u kho bac 3 thang c6 thé co6 thoi han 1a
90 ngay hay 91 ngay.
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Yp = Suit chiét khdu ngan hang (biéu thi bang s thap phan)

D = Khoan tién chiét khiu tinh bang d6-la, 12 chénh 1éch giita ménh gi4 va gia
F = Ménh gia

T = S ngay con lai cho dén khi d4o han

Vi du, tin phiéu kho bac c6 sb ngay cho dén khi dao han 1a 100 ngay, ménh gia 100.000 do- la, va
ban v6i gia 97.569 do-la s& duoc yét gia 1a 8.75 phan trim trén co sé suat chiét khau ngan hang:

D =100.000 — 97.569 = 2.431 do-la
Do do,
Yp =2.431/100.000 x 360/100 = 8,75%

Néu biét trudc suat chiét khau ngan hang, ta tim duoc gia cta tin phiéu kho bac bang
cach giai cong thure tinh Yp dé tim khodn tién chiét khau D nhu sau:

D = Yp x F(t/360)
Vay gié tin phiéu 1a:
Gia=F-D
hodc tuong duong
Gié = F[(1-Yp(t/360)]

Véi tin phiél:l kho bac thoi han 100 ngay c6 ménh gia 100.000 do-la, néu suét chiét khau ngan
hang niém yét 1a 8,75%, thi D la:

D =0,0875x100.000x100/360 =2.431 do-la
Do do6:
Gia = 100.000 do-la—2.431 =97.569 do-la

Suat chiét khau ngan hang niém yét khong phai 1a mot s6 do c6 ¥ nghia dé do luong suit
sinh lgi khi nam giit tin phiéu kho bac vi hai 1y do. Thi nhét, s6 do nay dua trén ménh gia dau tu
chtr khong phai trén s6 tién dau tu thuc su. Thi hai, suit chiét khiu ngan hang duoc qui vé loi
suat hang nam dva trén co s¢ mot nam c6 360 ngay, chir khong phai 365 ngay, lam cho ta kho
ma so sanh loi suét cua tin phiéu kho bac vdi trai phiéu kho bac trung han va dai han, Von tra 1ai
trén co s& mot ndm c6 365 ngay. Tuy nhién, viéc sitr dung 360 ngdy cho mot nim vén 1a mot
thong 1€ thuc hanh cua thi truong tién té ddi véi mot sb cong cu thi truong tién té. Bat chat nhuoc
diém vé s6 do cua suat sinh lgi ndy, day van 1a phuong phap ma cac nha giao dich ap dung dé yét
gia tin phiéu kho bac. Nhiéu bang yét gia clia cac nha giao dich va mot s don vi cung tmg dich
vu bao céo di ap dung ca hai dai luong do ludng suét sinh lgi nham ¢ ging 1am cho loi suit
niém yét tré nén tuwong thich voi trai phiéu tra 13i dinh ky (coupon bond) va cac cong cu thi
truong tién té khac.
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Dai luong niém yét ma gitp cho viéc yét gia tin phiéu kho bac tré nén twong thich hon
v6i trai phiéu trung han va dai han duoc goi 1a loi suat trong dwong trai phiéu (bond equivalent
yield), ma chiing ta da giai thich trong chuong 18. Lgi suit twong duong CD (con goi 1a lgi
suit twong dwong thi truong tién t€) lam cho loi sudt niém yét cia tin phiéu kho bac tré nén
tuong thich hon voi loi suit niém yét ctia nhimg cong cu thi truong tién té khac ma cung tra lai
trén co s& mot nam cd 360 ngdy. Loi suit trong duong CD duya trén gia cua tin phiéu kho bac
cht khong phai ménh gia. Cong thire tinh loi suat tuong duong CD la:

Loi suét tuong duong CD = 360Yp/(360 —tYp)

DPé minh hoa, ta hay xem lai vi dg vé tin phiéu kho bac IQO ngéy vo1 ménh gia IO0.0QO
do6-la dugc ban voi gia 97.569 do6-la, va yet gia trén co so suat chiét khau ngén hang la 8,75 phan
tram. Loi suat tuong duong CD la:

360 (0,0875)/(360 — 100 x 0,0875) = 8,97%
Thi truwedng so cip ciia tin phiéu kho bac

Tin phiéu kho bac thudong dugc phéat hanh trén co s¢ ddu thau cin ctr theo chu ky thudng xuyén
ctia ting thoi han cy thé. Tin phiéu kho bac 3 thang va 6 thang dugc ddu thiu vao mdi ngay thir
hai. Gia trj dau thau thuong duoc cong bd vao trua ngay thir ba trude d6. Tin phiéu kho bac 4
tuan duogc dau thau vao mdi ngay thtr ba. Khi Kho bac nha nuéc bi thiéu hut tién mat tam thoi,
Kho bac s& phat hanh tin phiéu quan 1y tién mat. Thoi han cta tin phiéu quan 1y tién mat nay
tuong tmg v4i khoang thoi gian thiéu hyt tién mat ma Kho bac duy kién.

THUONG PHIEU

Thwong phiéu 1a mot gidy ng (promissory) ngan han khong c6 tai san bao dam, dugc phat hanh
trén thi trudong mé, n6 1a nghia vu ng cua cong ty phat hanh. Viéc phat hanh thuong phiéu 1a mot
hinh thirc thay thé cho viéc vay mugn ngan hang cta nhiing cong ty 16n (c6 thé 1a cong ty tai
chinh hodc cong ty phi tai chinh) c6 thir hang tin dung cao.

Muc dich nguyén thuy ciia thuong phiéu 1a bé sung ngudn von ngin han cho cac nhu cau
von luu dong co tinh chat mua vy, nhung cac cong ty st dung cong cu nay cho nhitng muyc dich
khac. Thuong phiéu rat thuong duogc sir dung cho muc dich tai trg bic cau (bridge financing: tai
trg bac cau duoc dinh nghia 1a viéc huy dong v6n so hitu hay ng ngan han trong thoi gian 6-18
thang ctiia mot dot chao ban co phiéu ra cong ching hay phat hanh tu nhan dy kién, nham “béc
cau” cho cong ty dén véi dot huy dong von tiép theo — ND). Vi dy, gia sut mot cong ty can co
ngudn tién dai han dé xay dung mét nha may hay mua thiét bi. Thay vi huy dong nguon tién dai
han ngay tirc thoi, cong ty co thé tri hodn viéc huy dong nay cho dén khi nao tinh hinh thi trudng
von thuan loi hon. Ngudn tién huy dong duoc thong qua phat hanh thuong phiéu duoc str dung
cho dén khi cong ty ban ra cac ching khoan dai han hon. Diéu tha vi 13, thwong phiéu doi khi
dong vai tro tai tro bac cau dé tai trg cho mot cong ty di mua lai mot cong ty khac.

O Hoa Ky, thoi han ctia thwong phiéu thuong dudi 270 ngay, ma phd bién nhat 1a dudi 90
ngay. C6 mot vai 1y do giai thich cho dic diém thoi han nay. Trude tién, Pao luit ching khoan
nam 1933 qui dinh rang chimg khoan phai dugc dang ky véi Uy ban Ching khoan va thi truong
(SEC). Céc diéu khoan dic biét trong Pao luat 1933 mién trir viéc ding ky thuong phiéu, mién 1a
thoi han cta thuong phiéu khong vuot qua 270 ngay. Vi thé, dé tranh chi phi gin lién véi viéc
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dang ky thuong phiéu & Uy ban chimg khoan, cac cong ty hiém khi phat hanh thuong phiéu véi
thoi han vuot qua 270 ngay. Mot yéu t6 can nhic khac khi xac dinh thoi han 14 liéu thuong phiéu
c6 phai 12 mot tai san thé chip du diéu kién dé vay ngan hang trén co so vay chiét khau ciia Ngan
hang Du trir Lién bang hay khong. Dé co du diéu kién tré thanh mot tai san thé chap, thoi han
ctia thuong phiéu khong duoc vuot qua 90 ngay. Vi nhimg thuong phiéu du diéu kién s& giao
dich c6 chi phi thip hon so v6i nhimng thuong phiéu khong dii diéu kién, cho nén cac cong ty
thich phat hanh thuong phiéu c6 thoi han dudi 90 ngay hon.

Dé tra dit ng cho ngudi gitr thwong phiéu khi dén han, don vi phat hanh thudng dung tién
thu duoc tir viéc ban thuong phiéu méi. Qua trinh nay thudng duge moé ta 13 quay vong thuong
phiéu ngan han (rolling over). Rii ro ma nguoi dau tu vao thuong phiéu phai dwong dau 1a don
vi phat hanh s€ khong thé ban dugc thuong phiéu méi khi hét han thuong phiéu cti. Nhu mot
bién phap phong vé trude rii ro quay vong nay, thuong phiéu thudng duoc bao ldnh bang han
mirc tin dung ngan hang chua sir dung. Phi cam két ma ngan hang thu cho viéc cung tng han
murc tin dung 1am tang chi phi hiéu dung ctia viéc phat hanh thwong phiéu.

Cac nha dau tu vao thuong phiéu 1a cac nha dau tu co to chirc. N6i chung, cac quy dau tu
thi trudng tién t& mua khoang mot phan ba luong thuong phleu phat hanh. Cac quy huu bong,
cac b phan tin thac cua ngan hang thuong mai, chinh quyén tiéu bang va dia phuong, va cac
cong ty phi tai chinh di tim c6ng cu ngan han thuong mua phan con lai.

Viéc mua ban thuong phiéu trén thi truong thir cip hiém khi xay ra. Nha dau tu vao
thuong phiéu thuong 12 mot t6 chirc co y dinh gilr nd cho dén khi hét han; ta co thé hiéu duoc
didu nay, vi nha dau tu c6 thé mua thuong phiéu trong mot giao dich tryc tiép voi don vi phat
hanh, ngudi ding ra ban thuong phiéu véi mot thoi han cy thé ma nha dau tw mong mudn.

Pon vi phat hanh thwong phiéu

Céc cong ty phat hanh thuong phiéu c6 thé dugc chia thanh hai loai: cong ty tai chinh va cong ty
phi tai chinh. Céc cong ty tai chinh 1a nhiing don vi phat hanh thuong phiéu chu yéu.

Ba loai cong ty tai chinh bao gdm: cic cong ty tai chinh c6 quan hé véi mot don vi san
xuat kinh doanh, cac cong ty tai chinh c6 lién quan dén ngan hang, va cac cong ty tai chinh doc
1ap. Cac cong ty tai chinh lién quan dén mot don vi san xuét kinh doanh thyc chat 1a cong ty con
clia mot cong ty san xuat may moc thiét bj. Muc dich chu yéu cua ching 1a dam bao viéc tai tro
cho khach hang ctia cong ty me. Vi duy, ba nha san xuét 6 to 16n & Hoa Ky déu c6 cic cong ty con
la cong ty tai chinh: céng ty General Motor Acceptance (GMAC), Ford Credit, va Chrysler
Financial. Cho dén gio, GMAC la don vi phat hanh thuong phiéu 16n nhat & Hoa Ky. Ngoai ra,
mot cong ty me hoat dong trong nganh ngan hang co thé c6 mot cong ty con la mot cong ty tai
chinh, chuyén cho vay dé gitip cic ca nhan va doanh nghiép c6 thé sir dung duoc nhiéu loai san
pham. Céc cong ty tai chinh doc 1ap khong phai 13 cong ty con ctia mot don vi san xuét kinh
doanh ma ciing ching phai 1a cong ty con mot ngan hang me.

Cac don vi phat hanh thuong phiéu thuong co thir hang tin dung cao. Nhimng cong ty it
tén tudi va nho hon véi thir hang tin dung thap hon ciing c6 thé phat hanh thuong phiéu, tuy
nhién, thong qua sy bao dam tin dung tir mot cong ty co thir hang tin dung cao (nhiing thuong
phleu nay dugc goi la thuong phleu ¢6 bao dam bang tin dung) hodc thong qua bao dam thuong
phiéu bang nhiing tai san c6 chét luong cao (nhimng thuwong phiéu d6 duge goi 1a thuong phiéu c6
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bao dam bang tai san). Mot vi du vé thuong phiéu bao dam béng tin dung la truong hop dugc
bao dam bang thu tin dung. Cac diéu khoan trong thu tin dung qui dinh rang ngan hang phat
hanh thu tin dung bao dam rang ngan hang s& tra dut no khi thuong phiéu dén han néu don vi
phat hanh khong tra dugc ng. Ngan hang s€ thu mot khoan phi cho thu tin dung. Nhin tr goc do
don vi phat hanh, khoan phi nay gitip nha phat hanh c6 thé tham gia vao thi truong thuong phiéu
va qua do, c6 duoc ngudn tién voi chi phi thip hon so voi vay ngan hang. Thuong phiéu phat
hanh véi su bao dam tin dung nay dugc goi la thuong phiéu LOC. Viéc bao dam tin dung ciing
c6 thé duoc thue hién dudi hinh thirc trai phiéu bao dam (surety bond) tir mot cong ty bao hiém.’

Céac cong ty trong nudc va nude ngodi déu ¢ thé phat hanh thuong phiéu tai Hoa Ky.
Thuong phiéu phat hanh bdi mot cong ty nude ngoai duge goi 1a thwong phiéu Yankee.

Trong chwong 17, chiing ta di thao luan vé nhiing t6 chirc chuyén danh gia thir hang tin
dung cta cac don vi phat hanh nghia vu no va 4n dinh mét th hang dua trén kha ning vo ng.
Céc t6 chirc nay 1a Moody’s Investors Service, Standard & Poor’s, va Fitch. Cac thir hang qui
cho thuong phiéu dugc trinh bay trong bang 20-1.

Bang 20-1 Thi hang tin dung ciia thwong phiéu

Loai Cong ty xép hang thuong phiéu
Fitch Moody’s S&P
A thuong hang hodc cao hon F-1+ A-1+
F-1 P-1 A-1
A thuong hang hodc thip hon F-2 P-2 A-2
F-3 P-3 A-3
F-3 P-3 A-3

Pau co duéi mirc thugng hang F-5 NP B

C

V& ng D NP

NP: Not prime: khong thuong hang

Thuong phiéu ¢ thé duge phat hanh dudi hinh thirc chiét khau hodc hinh thirc huong 13i.
Du6i hinh thirc chiét khau, nha dau tu mua thuong phiéu véi muc gia thdp hon ménh gia va s&
nhan dugc ménh gia khi thuong phiéu dén han. Chénh léch gitta ménh gia va gia mua la tién 13i.
Hinh thirc nay cting hét nhu tin phiéu kho bac. Khi thwong phiéu duoc phat hanh dudi hinh thirc
c6 huong lai, nha dau tu s& mua thuong phiéu tir don vi phat hanh véi gia bang ménh gid, va co
mot 13i suét qui dinh trudce. Khi dén han, nha dau tu nhan dugc ménh gia cung voi 1ai phat sinh
dua trén 13i suat qui dinh. Ciing nhu tin phiéu kho bac, 14i suat thwong phiéu dugc niém yét trén
co s6 chiét khau.

Thwong phiéu phat hanh tryec tiép va thwong phiéu phat hanh qua trung gian

Thuong phiéu c6 thé duoc xép vao loai phat hanh truc tiép hay phat hanh qua trung gian.
Thwong phleu phat hanh true tiép duoc cong ty phat hanh ban tryc tiép cho nha dau tu ma
khong can dén su giup d& cua mot dai 1y hay mot don vi trung gian. (Pon vi phat hanh ciing cd
thé thanh 1ap mot cong ty giao dich riéng ciia minh dé lo lidu viéc ban thuong phiéu.) Dai da sd

® Trai phiéu bao dam la mot hop déng bao hiém duoc soan thao bi mot cong ty bao hiém nham bao vé mot bén
khac trude sy thua 16 hay vi pham hop dong.
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cac don vi phat hanh thuong phiéu tryc tiép 1a cac cong ty tai chinh. Cac don vi nay can c6
ngudn tién lién tuc dé cung tng cac khoan vay cho khach hang cua ho. Két qua 13, ho nhan thiy
viéc xay dung mét luc lugng ban hang dé ban thwong phiéu truc tiép cho cac nha dau tu 13 mot
viéc lam hi¢u qua vé mit chi phi. Mot td chirc du tu ¢6 thé thu duge thong tin vé 13i suét niém
yét cua cac don vi phat hanh tir cdc ngudn thong tin nhu Bloomberg Financial Markets,
Telerate/Bridge, Reuters, va Internet (thong tin c6 sdn & www.cpmarket.com).®

Cong ty General Electric Capital (GE Capital) la vi du vé mot don vi phat hanh truc tiép,
timg phat hanh thuong phiéu sudt 50 nam. GE Capital 1a canh tay dich vu tai chinh chu yeu cua
cong ty General Electric va hién 1a don vi phat hanh truc tiép 16n nhit va nang dong nhat & Hoa
Ky, voi luong thuong phiéu dang luu hanh trén 70 ty do-la.” (Day ciing 1a don vi 16n nhit phat
hanh thuong phiéu ngoai bién ma ta s& thao luan sau.) Phong Ngan quy cong ty thudc cong ty
GE Capital chuyén quéan 1y cac chuong trinh thuong phiéu cta cong ty General Electric, céng ty
GE Capital Services, cong ty GE Capital, va cic chuong trinh khac lién quan dén General
Electric. Tinh dén ngay 30 thang 6 nim 2001, nhitng chuong trinh ndy bao gém nhu sau:

Pon vi phat hanh Qui m6 chuong Thir hang tin dung
trinh (ty do-la) S&P Moody’s
Cong ty General Electric Capital 66,6 A-1+ P-1
Cong ty General Electric Capital Services, Inc. 6,7 A-1+ P-1
General Electric Company - A-1+ P-1

Thuong phiéu dugc ban tryc tiép cho cac to chirc dau tu trén co so lién tuc thong qua
phong Ngéan quy cong ty hay thong qua GECC Capital Markets Group, Inc. (mgt cong ty moi
gidi va giao dich co dang ky v6i Hiép hoi cac nha méi gidi ching khoan qudc gia NASD). Mirc
dau tu t6i thiéu 1a 100.000 do-la cho céc giao dich thoi han 7 ngay hay lau hon, va 500.000 d6-la
cho cac giao dich thoi han tir 1-6 ngay.

Thuwong phiéu phat hanh qua trung gian doi hoi phai c6 dich vu ciia mot dai 1y dé ban
thuong phleu cua don vi phat hanh. Dai ly nay phan phdi thwong phiéu trén co s& bao lanh phat
hanh nd lyc téi da, thudng 1a cac ngan hang thwong mai va cong ty chimg khoan. (Tim doc
chwong 6 trinh bay chi tiét hon vé bao lanh phat hanh nd lyc t6i da.)

Thwong phiéu cAp mét va thwong phiéu cip hai

Pon vi dau tu vao thuong phiéu chi yéu 1a cac quy dau tu thi truong tién té. Tuy nhién, SEC da
ban hanh cac gi6i han d6i voi quy dau tu thi truong tién té. Cu thé 13, Qui tic 2a-7 cua Luat Cong
ty Pau tu nam 1940 han ché rui ro tin dung ctia quy dau tu thi truong tién té thong qua han ché
viéc dau tu cua ho trong cac thuong phiéu “du diéu kién”. Tinh trang du diéu kién nay duogc xac
dinh theo thir hang tin dung trinh bay trong bang 20-1. Dé tro thanh mot thuong phiéu du diéu
kién, thuong phleu do phai c6 mot trong hai thir hang cao nhat (“1” hodc “2”) tur it nhat hai trong
s0 cac to chirc xép hang thong ké dugc cong nhén trén toan quoc. Thuong phleu cap 1 duogc dinh
nghia 1a thuong phleu du diéu kién duoc xép hang “1” boi it nhét hai trong sé cac co quan xép
hang; thuong phiéu cép 2 dugc dinh nghia 14 thuong phiéu du diéu kién ma khong phai 1a thwong
phiéu cap 1.

* www.cpmarket.com 13 céng trinh duyét Interenet dau tién vé cac giao dich thuong phiéu.
® Tim thong tin trén www.gedirectcp.com/cpdirect.
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Céc quy thi trudng tién té duge ndm giit khong qua 5% tai san cta ho trong thuong phiéu
cap 1 cta bat ky mot nha phat hanh riéng 1é nao va khong qua 1 % tai san cuia ho trong thuong
phiéu cdp 2 cua bit ky mot nha phat hanh riéng 16 nao. Ngoai ra, viéc ndm giit toan bd thuong
phiéu cip 2 khong qua 5 % tai san cia quy.

Thi trudng thir cip

Cho du thi truong thuong phiéu 16m hon thi trudng ctia cac cong cu tién té khac, hoat dong giao
dich tht cip lai nhoé hon nhiéu. Cac t6 chirc dau tu vao thwong phiéu thuong c6 ¥ dinh giir n6
cho dén khi hét han, mién 1a ho c6 thé mua thuong phiéu v6i thoi han cu thé ma ho mong mudn.
Néu diéu kién kinh té ctia nha dau tu thay d6i, khién ho c6 nhu cau ban thuong phiéu, ho c6 thé
béan trd lai cho chinh dai Iy phat hanh, hodc trong truong hop thwong phiéu phat hanh truc tiép,
don vi phat hanh s& mua lai thuong phiéu.

Loi suit ciia thwong phiéu

Loi suét thuong phiéu di theo loi suét cta céac cong cu thi truong tién té khac. Loi sut thuong
phiéu cao hon lgi suét tin phiéu kho bac cung thdi han dya trén ba 1y do. Thir nhat, nha dau tu
vao thuong phiéu ganh chiu rui ro tin dung. Thir hai, tién 1ai dugc hudng tur viée dau tu vao tin
phiéu kho bac dugc mién thué thu nhap tiéu bang va dia phuong; két qua 1a thuong phleu phai
chao mot mirc sinh lgi cao hon dé bu trir cho lgi thé vé thué nay. Cubi cung, thuong phiéu kém
thanh khoan hon so véi tin phiéu kho bac. Tuy nhién, khoan dén bu thanh khoan ¢6 1& ciing nho
thoi, vi nha dau tu thudng cé chién lwoc mua va nam giir dén khi dao han khi du tu vao thuong
phiéu, va do dé, ho it quan tim dén tinh thanh khoan.

Thi trwdong thwong phiéu ngoai Hoa Ky

Nhitng qubc gia khic ciing xdy dung céc thi trudng thuong phiéu cta riéng ho cho cac cong ty ¢
ngay trong nudc va cho cac cong ty nudc ngoai. Vi du, ¢ Nhat Ban, thuong phleu c6 thé duoc
phat hanh boi cac cong ty Nhat trén thi truong néi dia, va thuong phiéu bang dong yén cling co
thé duoc phat hanh boi cac cong ty khong phai ciia ngudi Nhat. Loai thwong phiéu nay duoc goi
la thwong phiéu Samurai.

Thuong phleu ngoai bién 1a thuong phiéu dugc phat hanh bén ngoai pham vi lanh thd
clia qudc gia c6 dong tién ménh gia phat hanh. Thuong phiéu Hoa Ky va thuong phleu ngoai
bién khac nhau xét theo cac dic diém cia thuong phiéu va co ciu thi truong. Thu nhat, thuong
phleu phat hanh ¢ Hoa Ky thuong c6 thoi han khong qua 270 ngay, pho bién nhat 13 tir 30 ngay
dén 50 ngay hodc it hon. Thoi han cta thuong phiéu ngoai bién c6 thé dai hon déng ké. Tht hai,
cho du don vi phat hanh tai Hoa Ky phai c6 han muc tin dung chua st dung, nhung ho c6 thé
phat hanh thuong phiéu ma khong can dén sy bao dam nhu trén thi truong thuong phiéu ngoai
bién. Thur ba, & Hoa Ky, thuong phleu c6 thé phat hanh tryc tiép hay phat hanh qua trung gian,
nhung thuong phiéu ngoai bién gan nhu luén dugc phat hanh qua trung gian. Diém _phén biét thtr
tu 1a ¢6 v6 s6 nha trung gian/ don vi giao dich tham gia vao thi truong thuong phiéu ngoai bién,
trong khi chi c6 mot vai don vi giao dich théng linh thi truong & Hoa Ky. Cubi cung, do thoi han
dai hon cta thuong phiéu ngoai bién, cho nén nd dugc giao dich trén thi truong thir cap thuong
xuyén hon so voi thuong phiéu Hoa Ky. Nhitng ngudi dau tu vao thuong phiéu & Hoa Ky
thuong 13 nhimg nguoi mua va gitr cho dén khi déo han, va thi truong thtr cap thudng mong va
khong thanh khoan.
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CHUNG CHI TIEN GUI MENH GIA LON CO THE MUA BAN

Chung chi tién giri (certificate of deposit, CD) la mot tai san tai chinh dugc phat hanh boi mot
ngan hang hay mét t6 chuec tiét kiém, thé hién mot so tién nhit dinh duoc ky giri tai t6 chirc phat
hanh chimg chi. Cac ngan hang va cac t6 chuc tiét kiém phat hanh chung chi tién giri dé huy
dong von tai trg cho hoat dong kinh doanh cta ho. Trén chimg chi tién giri ¢6 qui dinh ngay dao
han, 13i suit cu thé, va co thé duoc ‘phat hanh véi bat ky ménh gia nao. Cac chung chi tién giri do
ngan hang phat hanh dwoc bao hiém boéi Cong ty Bao hlem Tién giri Lién bang (FDIC) nhung
chi véi gia tri 1én dén 100.000 d6-la ma thoi. Thoi han tdi da cua ching chi tién guri khong bi han
ché, nhung theo qui dinh cua Cuc Dy trit Lién bang, chiing chi tién guri khong dugc co6 thoi han
dudi 7 ngay.

Chung chi tién giri duoc chia thanh hai loai: khong thé mua ban (nonnegotiable) va c6 thé
mua ban (negotiable). Trong truong hop khong thé mua ban, nguoi gui tién ban dau phai doi cho
dén ngay dao han cua chung chi thi moi thu lai dugc sd tién ky giri. Néu nguoi giri tién quyet
dinh rit tién trudc han thi phai chiu mot khoan tién phat rat trudc han. Nguoc lai, ching chi tién
giri ¢6 thé mua ban cho phép ngucn giri tién ban dau (hay nguoi chii s¢ hitu tiép theo cta chimg
chi) dugc ban ching chi tién giri trén thi truong mo trudc ngay d4o han.

Chung chi tién guri c6 thé mua ban xuét hién lan dau vao nhitng nim 60. Vao ldc do, 14
suit ma ngan hang tra cho céc loai tién giri khac nhau phu thudc vao i suat tran do Cuc Dy trit
Lién bang an dinh (ngoai trir tién giri khong ky han duoc dinh nghia 14 tién giri co ky han dudi 1
thang ma theo luat la khong dugc huong 1ai). Vi nhitng ly do lich st phirc tap, nhitng murc 1ai
suat tran nay bat dau tir mirc thap, ting dan theo thoi han, va van thip hon 13i suét thi truong cho
dén mot thoi han twong ddi dai. Trudc khi xuat hién chimg chi tién guri co thé mua ban, nhiing
nguoi c6 tién dé dau tu trong thoi gian mot thang chang c6 dong co gi khién ho gui tién vao ngan
hang ca, vi ho s& nhan dugc muc 1ai suat thap dudi mirc thi truong trir khi ho san 1ong rang bugc
nguén von cta minh trong mot thoi han 1au hon nhleu Khi xuét hién chimg chi tién gui co the
mua bén, cic nha dau tu c6 thé mua ching chi tién giri ky han 3 thang hodc 1au hon véi 13i suat
thi trudng, va thu lai dugc toan bd hay nhiéu hon muc dau tu (tuy thudc vao tinh hinh thi truong)
bang cach ban no trén thi truong.

Su cach tin nay giup cic ngan hang ting luong tién huy dong trén thi trudng tién t&, mot
vi thé timg bi lyi tan trong thoi ky dau sau chién tranh. N6 ciing kich thich sy canh tranh gitra cac
ngan hang, mo ra mot ky nguyén moi. Ngay nay da co hai loai chung chi tién glri ¢ thé mua
ban. Thir nhat 14 loai ching chi tién gui ménh gia 1on, thuong duge phat hanh véi ménh gia tur 1
tri¢u do-la tro 1én. Pay 1a loai chirng chi tién gui co thé mua ban ma lich st ciia nd vira dugc md
ta trén day.

Nam 1982, cong ty Merrill Lynch tham gia hoat dong kinh doanh ban l¢ ching chi tién
giri bang viéc m& ra mot thi trudng so cap va thir cap cho cac chung chi tién gui ménh gia thap
(duoi 100.000 do6-la), loai thir hai. Du la giap cho chung chi tién guri cua vo s6 khach hang dinh
ché tiét kiém va ngén hang ciia ho trd nén gan gili hon véi cac khach hang 1¢, Merrill Lynch cling
mang lai cho cac khach hang nay kha nang mua ban ma cac khach hang cong ty Van duoc huong,
bang cach sin sang mua lai ching chi tién giri trudc khi dao han. Ngay nay, mét s6 cong ty moi
gi61 chuyén kinh doanh l¢ cling kinh doanh cac ching chi tién giri ¢6 the ban trén thi truong thu
cap. Du vay, trong tAm clia chung ta trong chuwong nay 1a ching chi tién giri ménh gia 16n co thé
mua ban, va trong ca chuong nay, ching ta s& goi mot cach don gian 1a chimg chi tién gui.
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Nhitng nha dau tu 16n nhat vao chimg chi tién giri 13 cac cong ty dau tw, va cac quy dau
tu thi truong tién t¢ cling chiém phan 16n. Pau tu it hon nhicu 1a cdc ngan hang va cac by phan
tin thac ciia ngan hang, ti€p theo l1a cac co quan t6 churc thudc do thi va cac cong ty.

Cic nha phat hanh ching chi tién giri

Chung chi tién giri dugc chia thanh 4 loai, cin ctr theo cac td chirc phat hanh. Trudc tién 1a
chimg chi tién giri dugc phat hanh boi cac ngan hang ndi dia. Thir hai 1a chimg chi tién giri bang
ddng do-la nhung dugc phat hanh bén ngoai Hoa Ky. Loai chimg chi tién giri nay dugc goi la
chimg chi tién gii d6-la ngoai bién (Euro CD). Loai thtr ba la ching chi tién giri Yankee
(Yankee CD), 1a chung chi tién giri bang doéng do-la nhung dugc phat hanh boi mot ngan hang
nude ngoai ¢o chi nhanh tai Hoa Ky. Cudi cung, ching chi tién gui tiét kiém duogc phat hanh boi
cac hiép hoi tiét kiém va cho vay, va cac ngan hang tiét kiém.

Céac ngan hang trung tdm tién té va cac ngan hang khu vuc 16n 1a nhitng don vi chinh
chuyén phat hanh ching chi tién guri ndi dia. Phan 16n ching chi tién giri dugc phat hanh véi thoi
han dudi 1 nim. Nhiing chtng chi tién giri dugce phat hanh véi thoi han dai hon mot nam duoc
goi 1a ching chi tién giri ky han (term CD).

Khéng gidng nhu tin phiéu kho bac, thuong phiéu va thuan nhan ngan hang (s& thao luan
sau), loi suat ctia ching chi tién giri ndi dia dugc yét gia trén co sé ¢ huong 13i. Chimg chi tién
giri ¢6 thoi han mot nam tré xudng duwoc huong 1ai khi dén han. Véi muyc dich tinh 13i suat, mot
nam duoc xem nhu ¢6 360 ngay. Chimg chi tién giri dai han phat hanh & Hoa Ky thuong tra 1ai
ban nién, & ddy mdt nam cling dugc xem nhu c6 360 ngay.

V6i ching chi tién giri ¢6 13i suat tha ndi (floating rate certificate of deposit, FRCD), 1ai
sudt ciia chimg chi tién gui dugc thay doi dinh ky bang mot cong thirc xac dinh trude, biéu thi
mot khoan chénh 1éch cao hon so v6i mot chi s6 nhat dinh ma & do, 13i suat s& duge an dinh lai
theo dinh ky. FRCD duoc an dinh 13i suat hang ngay, hang tuan, hang thang, hang quy, hay ban
nién. Thong thuong, FRCD c6 thoi han tir 18 thang cho dén 5 nam.

Chung chi tién giri ngoai bién (Euro CD) 1a chimg chi tién giri bang do-la, chu yéu duoc
phat hanh & London boi cac ngan hang cia Hoa Ky, Canada, chdu Au va Nhat Ban.

Loi suat niém yét clia ching chi tién giri thay d6i tuy theo ba yéu to: (1) thtr hang tin
dung cua ngan hang phat hanh; (2) thoi han cua ching chi tlen giri; va (3) cung va cau chung chi
tién giri. Ve yéu t6 thir ba, cac ngan hang va céac to chic tiét kiém phat hanh ching chi tién giri
nhu mat phan cta chién luoc quan tri no cua ho, cho nén cung ching chi tién gui sé chiu tac
dong cua cau vay ngan hang va chi phi sir dung cac ngudn von thay thé dé tai trg cho cac khoan
cho vay nay. Hon nira, cau vay ngan hang phu thudc vao chi phi cua cac ngudn tai tro thay thé
nhu thuong phiéu. Khi cau vay ngan hang yéu, loi suét cua chung chi tién giri giam xudng. Khi
cau manh 1én, loi suat tang lén. Anh hudng ciia thoi han phu thudc vao hinh dang duong cong
biéu thi loi sudt, mot chi d& ma chung ta da thao luan trong chuong 19.

Rui ro tin dung cling la mot van dé quan trong. DA co thoi, chung chi tlen gui phat hanh
boi cac ngan hang trung tim tién té duoc giao dich trén co s¢ khong céan tén tudi clia ngan hang.
Tuy nhién, nhimg cudc khing hoang tai chinh gan day trong nganh ngan hang da lam cho cac
nha dau tu xem xét cac ngan hang phat hanh mot cach than trong hon. Chimg chi tién giri thuong
hang (dugc phat hanh bdi nhitng ngan hang noi dia c¢6 thr hang tin dung cao) giao dich voi sinh
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loi thap hon so voi nhitng chimg chi tién giri khong thuong hang (nhimg ching chi tién giri duoc
phéat hanh boi cac ngan hang ndi dia co thir hang tin dung thip hon). Do cac nha dau tu trong
nuéce khong quen thudc voi cac ngan hang nudc ngoai, cho nén nhin chung ching chi tién guri
Yankee giao dich v6i loi suit cao hon so v6i chimg chi tién giri noi dia.

Chung chi tién gii ngoai bién c6 loi sudt cao hon chimg chi tién giri ndi dia vi ba 1y do.
Thir nhat, Cuc Dy trit Lién bang qui dinh ty 1& dy trit bat budc ddi véi chimg chi tién giri phat
hanh boi cac ngan hang Hoa Ky ma khéng ap dung cho cac don vi phat hanh chimg chi tién gui
ngoai bién. Ty 1¢ dy trir bit budc nay thue chat lam tang chi phi sir dung von cta ngén hang phat
hanh vi ho khong thé dau tu toan bd s tién ho nhan duogc tir viée phat hanh ching chi tién gui,
va s tién duy trir bit budc s& khong sinh loi cho ngén hang. Vi ngén hang hudng loi it hon tir 86
tién huy dong duogc khi ban chung chi tién giri ndi dia, cho nén ngan hang phat hanh trong nudce
s& tra 13i cho chimg chi tién guri noi dia it hon so v6i ching chi tién giri ngoai bién. Thir hai, ngén
hang phat hanh chimg chi tién gui ndi dia phai tra mot khoan phi bao hiém cho cong ty Bao hiém
Tién giii Lién bang (FDIC), diéu nay mot lan nita lai 1am ting chi phi ciia nguon tién. Cudi
cung, ching chi tién giri ngoai bién 13 nghia vu ng phai tra bang d6-la boi mot don vi hoat dong
theo hé théng phap luat nude ngoai, lam cho ngudi gitr chimg chi tién guri ganh chiu mot loai rui
ro (duoc goi la rui ro qudc gia) ma quyen loi cua ho khong chic s& dugc cudng che thi hanh boi
h¢ thng phap luat nudc ngoai do. Ket qua 1a, mot phan chénh 1éch giira loi suat cua chimng chi
tién gui ngoai bién va chu’ng chi tién gui noi dia phan anh cai ma nguoi ta goi la phi dén bui rui
ro quoc gia. Phi dén bu rai ro nay thay doi tuy theo mirc do tin cy vao hé théng ngan hang qudc
te.

Loi suat ctia chting chi tién giri cao hon loi suit ctia chimg khoan kho bac cung thoi han.
Chénh 1&ch loi suat 1a do rii ro tin dung ma mot nha dau tu vao chimg chi tién giri phai chiu va
thuc té 14 chimg chi tién gui kém thanh khoan hon. Chénh Iéch do rui ro tin dung thay doi tuy
theo tinh hinh kinh té va niém tin vao hé thong ngan hang, tang 1én khi cac nha dau tu dich
chuyén ngudn tién ciia minh vao nhirng chimg khoan ng co6 chat luong cao, it rui ro, hay khi c6
mot cude khiing hoang trong hé thong ngan hang.

Di c6 thoi, co hon 30 don vi giao dich tham gia kién tao thi truong chung chi tién gui. Sur
hién dién cta nhiéu cong ty giao dich nhu vay mang lai tinh thanh khoan cho thi truong. Ngay
nay, nhirng cong ty giao dich quan tam dén viéc kién tao thi truong chimg chi tién giri it hon, va
thi trudng ndy c6 dic diém 13 kém thanh khoan.

THUAN NHAN NGAN HANG (BANKERS ACCEPTANCES)

No6i mot cach don gian, thuin nhan ngin hang 1a mot phuong tién dugc tao ra dé thuan tién
cho cac giao dich thuong mai. Cong cu nay dugc goi la thuan nhan ngan hang vi mét ngan hang
chap nhén trach nhiém sau ciing bdi hoan mot khoan vay cho nguoi ndm gitr ching tir nay. Viée
st dung thuén nhan ngan hang dé tai tro cho giao dich thuwong mai dugc goi 1a tai trg b.':ing thuan
nhan ngin hang (acceptance financing).

Nhimg giao dich ma trong d6 phat sinh cac thuan nhan ngén hang gdm c6: (1) nhap khau
hang hoé vao Hoa Ky; (2) xuét khau hang hoa tir Hoa Ky sang cac cong ty nude ngoai; (3) luu
trit va giao nhan hang hoa giita hai nuéc ngoai ma trong d6 nha xuat khau ciing nhu nha nhap
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khau déu khong phai doanh nghiép Hoa K}‘/;6 va (4) luu trit va giao nhan hang hoa gitra hai cong
ty & Hoq Ky. Nhu minh hoa qua vi d,u sau day, thoi han cﬁa} thudn nhan ngan hang dugc thoa
thuan nham bao trum tho1i gian can thiét dé giao hang va chuyén nhuong hang hoa duoc tai tro.

Thuén nhan ngan hang duoc ban trén co sé chiét khiu gidng nhu tin phiéu kho bac va
thwong phiéu. Dé tinh 14i suét ma ngan hang thu tur khach hang khi phat hanh thuan nhén ngan
hang, ngan hang xac dinh lai suat ma ho c6 thé ban thudn nhén ngan hang trén thi truong mo. Ho
bd sung thém mot khoan hoa hong vao muc 1di suat nay.

Minh hoa viéc tao ra thuin nhin ngan hang

Céach tot nhat dé giai thich viéc tao ra thuan nhén ngin hang la thong qua mét vi du minh hoa. Co
mot s06 don vi tham gia vao giao dich nay:

e (Cong ty nhap khau 6 t6 Hoa Ky (goi tit 1a Car Imports), mot cong ty ban 6 to & New
Jersey

e Cong ty Fast Auto cua Dtic (goi tit 1a GFA), mdt cong ty san xuét 6 to & Puc

e Ngan hang Hoboken D¢ nhat (goi tat 1a ngan hang Hoboken), mot ngan hang thuong mai
o Hoboken, New Jersey

e Ngéan hang Qudc gia Tay Berlin (goi tit 1a ngan hang Berlin), mot ngan hang & Puc

e Quy thi truong tién t¢ High Caliber, mot quy hd twong & Hoa Ky dau tu vao cc cong cu
thi truong tién té.

Car Importsrvél GFA dang xem xét mot giao dich thuong mai. Cong ty Car Imports muén nhap
khau 15 chiéc 6 t6 do cong ty GFA san xuat. GFA ban tam vé kha nang thanh toan tién mua 15
chiéc 6 to cua Car Imports khi ho nhén xe.

Viéc tai trg bﬁng thudn nhén ngan hang dugc dé xuét nhu mot phuong tién tao thuan loi
cho giao dich. Car Imports dé nghi tra 300.000 d6-la cho 15 chiéc 6 t6. Piéu khoan ban hang qui
dinh viéc thanh toan cho GFA phai dugc thuc hién trong vong 60 ngay sau khi GFA giao hang
cho Car Imports. GFA can nhéc liéu c6 nén chap nhan sé tién 300.000 do-la hay khong. Khi
xem xét mirc gia dé xuat, GFA phai tinh gid tri hién tai ciia 300.000 do-la, vi mai dén 60 ngay
sau khi giao hang, cong ty mdi nhan duogc sb tién nay. Gia sit GFA dong y véi cac diéu khoan
nay.

Car Imports thoa thuan v6i ngan hang ctia minh, ngan hang Hoboken, dé phat hanh mot
thu tin dung. Thu tin dung cam két rang ngan hang Hoboken s& thyc hién viéc thanh toén s tién
300.000 do-la ma cong ty Car Imports phai trd cho cong ty GFA 60 ngay sau khi giao hang. Thu
tin dung nay s& dugc ngan hang Hoboken giri cho ngan hang cua cong ty GFA, ngan hang
Berlin. Sau khi nhan dugc thu tin dung, ngan hang Berlin s€ thong bao cho cong ty GFA, sau do0
cong ty nay s& tién hanh giao 15 chiéc 6 t6. Sau khi 6 td di dwoc dua 1én tau, GFA xuit trinh bd
chiing tr giao hang cho ngan hang Berlin va nhan dugc gia tri hién tai ctia 300.000 do-la. Bay
gid GFA da thuc hién xong cong viéc cua ho.

Ngan hang Berlin xuét trinh thu tin dung va chung tir giao hang cho ngan hang Hoboken.
Khi d6, ngan hang Hoboken s€ dong dau “chap nhan” 1én trén thu tin dung. Lam nhu vay, ngan

® Thuan nhan ngén hang dugc tao ra tir nhitng giao dich nay dugc goi 1a thudn nhéan cua nudce thir ba.
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hang Hoboken d3 tao ra mot thuan nhan ngan hang va déng ¥ chi tra cho ngudi giit thuan nhan
ngan hang 300.000 do-la vao ngay déo han. Cong ty Car Imports nhan ching tir giao hang dé ho
¢6 thé nhan duoc 15 chiéc 6 to sau khi ho ky mot phiéu no hay mot loai thoa thuén tai trg nao do
véi ngan hang Hoboken.

Toi lac nay, nguoi gitt thuan nhan ngan hang la ngan hang Berlin. Ngén hang Berlin c6
hai chon lwa. Ho c6 thé tiép tuc gilr thuén nhan ngén hang nhu mot khoan dau tu trong danh myc
cho vay cua ho, hay ho co thé yéu cau ngan hang Hoboken thanh toan gia tri hién tai cua 300.000
d6-la. Ta hdy gia dinh ring ngan hang Berlin yéu ciu thanh toan gia tri hién tai ca 300.000 do-
la.

Bay gio, nguoi gitr thudn nhan ngén hang la ngan hang Hoboken. Ngan hang Hoboken
cling c6 hai chon lya: giir lai thuan nhan ngan hang nhu mot khoan dau tu trong danh muc cho
vay ctia ho, hodc ban né cho mot nha dau tu. Gia sir Hoboken quyét dinh phuong an sau, va Quy
thi truong tién té High Caliber dang tim kiém mot phuong an dau tu chat lwong cao voi cing thoi
han nhu thuén nhan ngén hang. Ngén hang Hoboken s& ban thuén nhan ngan hang cho quy thi
truong tién té theo gia tri hién tai cia 300.000 d6-la. Thay vi ban cong cu tryc tiép cho mot nha
dau tu, ngan hang Hoboken cling ¢6 thé ban no cho mot cong ty giao dich, cong ty giao dich nay
sau do6 ban lai cho mot nha dau tu nhu quy thi truong tién té. Trong bt luan truong hop nao, dén
ngay ddo han, quy thi truong tién té ciing s& xuat trinh thuan nhan ngin hang cho ngan hang
Hoboken, nhan dugc 300.000 do-la, ma ngan hang thu hdi tir Car Imports.

Ngén hang chip nhan (accepting bank)

Nhitng ngan hang tao ra thuan nhan ngan hang dugc goi 1a ngan hang chip nhan. Thuan nhan
ngan hang c6 thé duoc phan phdi thong qua mot thi truong cua cac don vi giao dich, bao gdm
khoang 15 dén 20 cong ty 16n, phan 16n c6 tru so tai thanh phd New York. Cac ngan hang khu
vuc 16n hon thudng c6 luc lugng ban hang riéng ctia ho dé ban thuan nhan ngan hang ma ho tao
ra nhung s& str dung cac don vi giao dich dé phan phdi nhimng thuan nhan ngan hang nao ma ho
khong thé ban duoc.

Thuin nhan ngin hang di diéu kién. Ngan hang chdp nhan nao quyét dinh giir lai thuan nhan
ngan hang trong danh muc cho vay cua ho ¢6 thé sir dung n6 1am tai san thé chép cho mot khoan
vay chiét khau (discount window) tir Cyc Dy trir Li€n bang. Ly do ma ta noi “co th”’ 12 boi vi dé
dugc sir dung 1am tai san thé chép, thuan nhan ngan hang phai dap ing mot sd diéu kién nhét
dinh do Cyc Dy trir Lién bang qui dinh. Mot trong cac diéu kién 1a thoi han cua thuan nhan ngan
hang, ma vo1 mot s6 ngoai 1¢, khong dugc vuot qua 6 thang. Cho du nhiing yéu cau khac dé du
diéu klen khac qua chi tiét khong thé trinh bay duoc & day, nhung nguyén tic co ban kha don
gian.” Thuan nhan ngén hang phai tai tro cho mét giao dich thwong mai ma tu ban than n6 phai
c6 tinh thanh khoan.

Viéc hoi di diéu kién nay cing quan trong, vi Cuc Dy trit Lién bang ban hanh mdt ty 1¢
du trir bat budc ddi vai lugng tién huy dong thong qua cac thuin nhan ngan hang khong hoi du
diéu kién. Cac thuan nhan ngan hang dugc ban ra boi mot ngan hang chap nhan chinh 1a nghia
vu ng tiém ning ctia ngan hang, nhung ty 1& du trir bt budc khong qui dinh cho nhirng thuin

" Cac diéu kién nay dugc mo ta trong tu liu cua Jean M. Hahr va William C. Melton, “Bankers Acceptances,”
Quarterly Review, Ngan hang Du trir Lién bang New York (mua hé ndm 1981).
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nhan ngan hang du diéu kién. Vi thé, hau hét cac thuan nhan ngin hang déu théa man cac tiéu chi
qui dinh nay. Cuoi cung, Cuc Dy trit Lién bang ciing qui dinh mét gidi han do6i voi khoi lugng
(gia tri) cua cac thuan nhan ngan hang du di€u kién ma mot ngan hang dugc phép phat hanh.

Ruii ro tin dung

Viéc dau tu vao thuan nhan ngan hang lam cho nha dau tu ganh chiu rui ro tin dung; d6 1a rui ro
ngudi vay hay ngan hang chip nhdn s& khong thé tra von gde khi dén han. Lai sudt thi trudng ma
thuan nhan ngan hang dua ra cho nha dau tu phan 4nh rui ro nay, vi thuan nhan ngan hang c6 loi
sut cao hon 13i sudt phi rui ro cua tin phiéu kho bac. Loi suat con c6 thé bao ham mot khoan dén
bu cho kha ning thanh khoan twong ddi thap. Loi suit cia thuan nhan ngan hang c6 khoan dén
bl nay vi thi truong thir cap cta nd kém phat trién hon nhiéu so véi tin phiéu kho bac. O day,
murc chénh I¢éch gitra loi suat thuan nhan ngan hang va tin phiéu kho bac tiéu biéu cho téng muc
dén bu cho nha dau tu vi ganh chiu rui ro cao hon va tinh thanh khoan twong d6i thip hon cua
thuan nhan ngan hang. Mirc chénh léch loi suit nay khong cd dinh theo thoi gian. Sy thay d6i
ctia murc chénh 1éch loi suat cho thay sy thay doi két qua danh gia ctia nha dau tu vé su khac biét
rui ro va thanh khoén gitra cac tai san.

THOA THUAN MUA LAI

Théa thuin mua lai (repurchase agreement, thuong duoc goi tit 14 repo) 1a viéc ban mot ching
khoan v&i cam két ctia nguoi ban 1a s& mua lai ching khoan dé tir ngudi mua véi mot mire gia cu
thé vao mot ngay cu thé trong tuong lai. V& co ban, thoa thuan mua lai 1a mot khoan vay c0 tai
san thé chip, trong d6 tai san thé chap 1a mot chimg khoan. Tai san thé chip trong thoa thuan
mua lai c6 thé 1a cac cong cu thi truong tién té, chung khodn kho bac, ching khoan cac co quan
lién bang, cac chirng khoan bao dam bang hop ddng thé chap, cac ching khoan bao dam bang tai
san.

Céch t6t nhat dé giai thich mot thoa thuan mua lai 13 théng qua mot vi du minh hoa. Gia
sir mot nha giao dich chimg khoan mua trai phiéu tri gia 10 triéu d6-la. Nha giao dich 13y tién &
dau dé tai tro cho viéc mua d6? Di nhién, nha giao dich c6 thé tai trg cho viéc dau tu bang tién
riéng cta minh hoac thong qua vay ngan hang. Tuy nhién, thong thuong, nha giao dich st dung
mot théa thuan mua lai hay mdt thi truong repo dé co duoc nguén tai trg. Trén thi trudng repo,
nha giao dich c6 thé sir dung 10 triéu d6-la trai phiéu lam tai san thé chap cho mot khoan vay.
Thoi han ciia khoan vay va l3i suat ma nha giao dich dong y tra (13i suat repo) s& duoc qui dinh
cu thé. Khi thoi han cta khoan vay 1a 1 ngay, noé dugc goi 1a “thoa thuan mua lai qua dém”
(overnight repo), mot khoan vay c6 thoi han hon mét ngay duoc goi la “thda thuan mua lai co
thot han” (term repo).

Giao dich nay duogc goi 1a théa thudn mua lai vi n6 qui dinh viéc ban chung khoan va sau
d6 mua lai ching khoan vao mdt ngay trong tuong lai. Ca gia ban va gia mua déu duogc xac dinh
trong thod thuén. Chénh Iéch gitta gid mua (mua lai) va gia ban 1a chi phi 1ai cua khoan vay.

Trong vi du minh hoa cua chung ta, nha giao dich can tai trg cho 10 triéu do-la ménh gia
cua trai phiéu ma don vi nay dd mua va dinh gitr lai qua dém. Gia stt mt khach hang cia nha
giao dich hién dang c6 10 tri¢u do-la nhan r61.° Nha giao dich s€ dong y giao (ban) trai phi€u tri

8 Khéch hang nay c6 thé 1a mot chinh quyén d6 thi dang ndm giir tién thué vira thu duoc va khong co nhu cau chi sb
tién nay ngay tirc thoi.

F. J. Fabozzi & F. Modigliani 14 Bién dich: Tran Kim Chi
Hiéu dinh: Huynh Thé Du



Chuong trinh Giang day Kinh t& Fulbright Tai chinh phat trién Cic thi truong von: Nhimg thé ché va cong cu
Bai doc Ch. 20: Cac thi truong tién t¢

gia 10 triéu do-la cho khach hang dé 14y mot khoan tién duoc x4c dinh theo 14i sudt repo va mua
(mua lai) trai phiéu nay tir khach hang vé6i gia 10 triéu do-la vao ngay hom sau. Gia st 131 sudt
repo qua dém 12 6,5 %. Khi d6 (nhu s& giai thich sau), nha giao dich s& déng ¥ giao trai phiéu lay
9.998.198 d6-la va s& mua lai trai phiéu ndy voi gia 10 triéu do-la vao ngay hém sau. Khoan
chénh 1éch 1.805 db-la gitra gid ban 9.998.195 do-la va gia mua lai 10 triéu d6-la chinh 1a tién 13
cua vi¢c tai trg nay. Nhin tir goc dd khach hang, thda thuan nay dugc goi 1a théa thuan mua lai
nguoc (reverse repo).

Cong thuc sau day dugc st dung dé tinh tién 13i cua giao dich repo.
Tién 1i = Vén gbe x Lii suét repo x (Thoi han repo/360)

Luu y rang tién 13i duogc tinh trén co s mot nam c6 360 ngay. Trong vi du cua ching ta,
ung véi 1ai suat repo 6,5 phan tram, thoi han repo 1a 1 ngay (qua dém), tién 1ai 1a 1.805 do-la.

9.998.195 x 0,065 x (1/360) = 1.805 do-la

Loi thé cua nha giao dich khi sir dung thi truong repo dé vay muon trén co sé ngin han
1a: 13i sut thap hon so voi 13i suat vay ngan hang. Lat nita ddy trong phan nay, ching ta s€ giai
thich ly do tai sao. Nhin tur goc d6 khach hang, thi truong repo mang lai mot loi sudt hap dan tir
mot giao dich ngin han c¢6 bao dam ma c6 tinh thanh khoan cao.

Vi du trén minh hoa viéc tai tro cho vi thé mua (long position, con goi 1a vi thé truong)
ctia nha giao dich trén thi trudng repo, nhung nha giao dich ciing c6 thé sir dung thi truong repo
dé tai tro cho vi thé ban (short position, con goi 1a vi thé doan). Vi dy, gid st mot don vi giao
dich cta chinh phi ban 10 triéu do-la chimg khoan kho bac 2 tudn trude ddy va bay gid phai thuc
hién vi thé ban nay (cover the position), nghia 1a phai c6 chimg khoan dé giao cho khach hang.
Nha giao dich ¢6 thé thyc hién mot thoa thuan mua lai nguoc (reverse repo), nghia la déng y mua
chimg khoén va ban lai sau nay. Di nhién, nha giao dich cudi cting s& phai mua chimg khoan kho
bac trén thi trudng dé thuc hién vi thé ban ctia minh.

C6 nhiéu thuat ngit & phd Wall mé ta cac giao dich repo. Dé hiéu dugc nhing thuat ngir
nay, nén nhé rang mot bén cho vay tién va nhan ching khoan lam tai san thé chap cho khoan
vay; bén kia di vay tién va trao tai san thé chap dé vay tién. Khi ai d6 trao chimg khoan dé nhan
tién (nghia 1a vay tién), thi bén d6 dugc goi 1a trao ching khoan (reversing out securities). Con
bén cho vay tién va nhan ching khoan 1am vt thé chép thi goi 12‘1 nhan chimg khoén (reversing in
securities). Cac cum tur “to repo securities” va “to do repo” cling dugc su dung. “To repo
securities” co nghia la ai do sap sura tai trg cho chu:ng khoén bang cach st dung chumng khoan lam
tai san thé chap dé vay tién; con “to do repo” c6 nghia 1a mot bén sap sira dau tu vao repo (cho
vay). Cudi cing, cum tir “ban thé chap” (selling collateral) duoc st dung dé mé ta bén tai trg cho
chimg khoan bang thoa thuan mua (ngudi di vay), va cum tir “mua thé chap” dugc sir dung dé
mo ta viée cho vay trén co s& nhan thé chip (ngudi cho vay).

Ruii ro tin dung
Cho du ¢6 tai san thé chip chat luong cao 1am co sd cho mét giao dich repo, ca hai bén tham gia

giao dich déu chju rui ro tin dung. Su that bai ciia mot vai cong ty giao dich chirng khoan chinh
phu nhé tham gia vao cac giao dich repo trong thap nién 80 da lam cho nhiing ngudi tham gia thi
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truong tré nén than trong hon vé uy tin tin dung cta dbi tac giao dich trong cac thoa thudn mua
lai nay.?

Tai sao c6 rui ro tin dung phéat sinh trong mdt giao dich repo? Ta hay xem lai vi du ban
dau, trong d6 nha giao dich sir dung 10 triéu do-la ching khoan chinh phu l1am tai san thé chép
dé di vay. Néu nha giao dich khong thé mua lai ching khoan chinh phu, khach hang c6 thé giir
tai san thé chap; tuy nhién, néu 13i sudt chimg khoan chinh phu ting tiép theo sau giao dich repo,
gia tri thi truong cua chimg khoan chinh phu giam, va nhu vay, khach hang so hitu chimg khoan
v6i gia tri thi truong thip hon s6 tién ma khach hang da cho nha giao dich vay. Néu thay vi thé,
gia tri thi truong cua ching khoan ting 1én, cong ty giao dich sé& lo ling thu lai tai san thé chap,
khi d6 da c6 gia tri thi truong cao hon khoan vay.

Céc thoa thuin mua lai hién nay da duogc xay dung c4n than hon dé 1am giam rui ro tin
dung. S4 tién cho vay thi thap hon gia tri thi truong cua chimg khoan duoc st dung 1am tai san
thé chép, diéu nay dem lai cho ngudi cho vay mot tam dém du phong néu gia tri thi truong cla
chimng khoan giam. Khoan chénh 1¢ch cao hon gilra gia tri thi truong cua ching khoan dugce sur
dung lam thé chip va sd tién cho vay nay dugc goi la tién bao ching (“margin” hay “haircut”).
S tién bao ching n6i chung nam trong pham vi tir 1% dén 3%. D6i v6i nhing nguoi vay ¢ uy
tin tin dung thip va/hay khi chimg khoan kém thanh khoan dugc sir dung lam thé chip, khoan
tién bao ching nay c6 thé trén 10%.

Mot thong 1€ thuc hanh khac nham han ché rui ro tin dung 1a theo ddi gié tri thi truong
clia tai san thé chip mot cach thuong xuyén. Hiy nhé lai thong 16 theo ddi gia tri thi truong ma
ching ta da thao ludn 1an dau tién khi giai thich vé cac hop dong tuong lai trong chuong 10, co
nghia 12 ghi nhan gia tri cia mot vi thé dau tu theo gia tri thi truong cta vi thé dau tu do6. Khi gia
tri thi truong thay d6i mot ty 1€ phén tram nhat dinh, vi thé cua repo s€ duogc diéu chinh tuong
rmg. Gia str mot cong ty giao dich vay 20 triéu do-la, sir dung chimg khoan thé chip c6 gia tri thi
truong la 20,4 triéu do-la - mirc bao chung la 400.000 do-la, tirc 1a 2%. Gia su sau do gia tri thi
truong cta tai san thé chap giam con 20,1 triéu do-la. Thoa thuan repo c6 thé qui dinh mét 1énh
nop thém tién bao ching, hoic dinh gia lai théa thuan repo. Trong trudng hop 1énh ndp thém tién
bao chimg, cong ty giao dich duoc yéu cau phai bd sung thém tai san thé chap véi gid tri thi
truong 13 300.000 d6-la nham dua gia tri bao chung 1én cho du 400.000 do-la Néu trong thoa
thuan repo qui dinh viéc dinh gia lai, gia tri von gbc ciia repo s& duge thay doi tir 20 triéu do-la
chi con 19,7 triéu do-la (gia tri thi truong 20,1 triéu d6-la chia cho 1,02). Khi @b, cdng ty giao
dich s€ guri cho khach hang 300.000 do-la.

Mot diéu ban tim trong vi¢c xay dung thoa thuan repo 1a vi¢c giao tai san thé chép cho
nguoi cho vay. Thil tuc hién nhién nhét 13 dé nguoi vay giao tai san thé chap cho ngudi cho vay.
Vao cubi thot han repo, nguoi cho vay s€ hoan tra tai san thé chép cho nguoi vay dé nhan lai Vén
gdc va tién 1ai cho vay. ‘Du vay, thu tyc nay qua t6n kém, dic biét 1a ddi voi nhitng repo ngan
han, do nhitng chi phi gin lién véi viéc giao nhan tai san thé chap. Chi phi giao nhén nay co thé
phan anh trong giao dich théng qua lai suét repo thip hon ma nguoi vay chap nhan tra. Nguoi
cho vay ciing c6 thé chiu rui ro cia viéc khong giir tai san thé chap la khi nguoi di vay mang
chimg khoan di ban, hay st dung cting mot chiing khoan d6 dé thé chip cho mot théa thuan repo
véi mot doi tac khac.

% Nhitng cong ty thit bai bao gdm DrysdaleGovenment Securities Lion Capital, RTD Securities, Inc., Belvill
Bressler & Schuman, Inc., va ESM Government Securities Inc.
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Nhu mot phuong an khac thay cho viéc giao nhan tai san thé chip, nguoi cho vay co thé
ddng y dé cho ngudi vay giit tai san thé chap trong mot tai khoan khach hang riéng biét. Di
nhién, ngudi cho vay van chiu rii ro 13 nguoi vay c6 thé st dung tai san thé chip mot cach gian
1an bang cach mang di thé chip cho mét giao dich repo khac.

Mot phuong phap khac 1a dé nguoi vay giao tai san thé chip vao tai khoan luu ky cua
nguoi cho vay tai ngén hang thanh toan cua nguoi vay. Ngan hang lam nhiém vu luu ky s€ dai
dién cho ngudi cho vay nam giir tai san thé chap. Cach nay gitp giam chi phi giao nhan vi nd chi
chuyén tai san thé chap trong pham vi ngan hang thanh toan ciia ngudi vay ma théi. Vi du, néu
nha giao dich ky két thoa thuén repo qua dém véi khach hang A, ngay hom sau tai san thé chap
s€ dugc chuyén trd lai cho nha giao dich. Khi do, nha giao dich c6 thé ky két mot thoa thuan repo
khac voi khach hang B vdi thoi han 5 ngay chang han, ma khong phai chuyén giao lai tai san thé
chap Ngén hang thanh toan chi can thiét 1ap tai khoan luu ky cho khach hang B va giit tai san
thé chap trong tai khoan d6. Pay goi 1a mot thoa thuan ba bén.

Nhirng ngwoi tham gia vao thi trwong

Vi thi truong repo dugc st dung boi cac cong ty giao dich (cac cong ty ngan hang dau tu hay cac
ngan hang trung tam tién té hoat dong nhur cac nha giao dich) dé tai tro cho vi thé mua ciia ho va
thyc hién vi thé ban, thi trudng repo tiéu biéu cho mét trong nhung bo phan 16n nhat cia thi
truong tién té. Cac cong ty tai chinh va cong ty phi tai chinh tham gia vao thi truong trén cuong
vi nguoi ban 1dn nguoi mua, tuy thude vao tinh thé cia ho. Cac to chuc tiét kiém va ngan hang
thuong mai thudng 1a ngudi ban tai san thé chip (ttre la ngudi vay tién); cac quy thi trudng tién
t¢, cac bo phan tin thac ngén hang, cac chinh quyén thanh phd, va cac cong ty thuong la nguoi
mua tai san thé chap (tic 1a ngudi cho vay tién).

Cho dui cac cong ty giao dich sir dung thi truong repo nhur mot phuong tién co ban dé tai
trg cho hang tdn kho va thuc hién vi thé ban, ho cling st dung thi truong repo dé huong chénh
léch 14i sut bang cach str dung s6 phéi hop (matched book) thong qua tham gia vao thoa thudn
repo va repo ngugc voi cung thoi han. Cong ty giao dich sir dung s6 phdi hop dé thu dugc khoan
chénh 1éch 14i suat khi cong ty tham gia vao thoa thuan repo va repo nguoc. Vi du, gia st mot
cong ty giao dich tham gia vao mot thoa thuén repo thoi han 10 ngay v6i mot quy thi truong tlen
t¢, dong thoi tham gia vao mot thoa thuan repo nguoc c6 thoi han 10 ngay véi mot to chire tiét
kiém, trong d6 tai san thé chap 1a nhu nhau. Trong giao dich nay, cong ty giao dich vay tién tir
quy thi truong tién t& va cho to chirc tiét kiém vay tién. Néu 13i suit cta thoa thudn repo la 7,5%
va lai suét cia thoa thuén repo nguoc 1a 7,55%, thi cong ty giao dich di vay vdi lai suat 7,5% va
cho vay véi 13i suit 7,55%, vay khoan chénh 1éch 13i suat 1a 0,05% (5 diém co ban).

Mot thanh phan khéc tham gia thi truong repo 1a nha méi giéi repo. Dé hiéu vai trd cua
nha moi giGi repo, ta gia sir rang cong ty giao dich can tim mot loai ching khoan tri gia 50 triéu
d6-la dé ban. Sau d6, cong ty tim hiéu cac khach hang thuong xuyén ciia minh dé xac dinh lidu
cong ty co thé vay muon ching khoan do thong qua mot repo nguoc hay khong. Gia su cong ty
khong thé tim dwoc mot khach hang nao mudn tham gia vao thoa thuan repo (nhin tr goc do
khach hang thi day 1a thoa thuan repo, nghia l1a khach hang trao chirng khoan lay tién, nhung
nhin tir gbc do cong ty giao dich thi day la thoa thuén repo ngugc, cong ty trao tién liy ching
khoan). Khi do, cong ty giao dich c6 the str dung dich vu cua mdt nha moéi gidi repo. Khi kho tim
duoc tai san thé chap, nguoi ta noi rang day 1a mot ching khoan néng (hot issue) hay chimg
khoan dac biét (special issue).
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Cuc Dur trit Lién bang (Fed) ciing tham gia vao thi trudng repo. Fed tac dong dén 1i suat
ngin han théng qua cac nghiép vu thi trudng mo, nghia 13 thong qua mua hay ban chimg khoan
chinh phu. Tuy nhién, Fed khong thuong xuyén thyuc hién cac nghi€p vu nay. Thay vi thé, Fed st
dung thi trudng repo dé thuc hién chinh sach tlen té bang cach mua hay ban thé chip. Thong qua
mua thé chap (tac 1a cho vay tién), Fed bom tién vao thi truong tai chinh, qua dé tao ap luc lam
giam 13i sudt ngan han. Khi Fed mua thé chip cho tai khoan riéng cua Fed, thoa thuén repo nay
duoc goi 13 “repo hé thong” (system repo). Fed cing ¢ thé dai dién cho cic ngan hang trung
wong nudc ngoai dé mua thé chip trong nhimng thoa thuan repo dugc goi 1a “repo khach hang”
(customer repo). Chu yéu thong qua repo hé thong ma Fed ¢ ging tac dong dén 1ai sudt ngin
han. Thong qua ban thé chip trén tai khoan riéng cua Fed, Fed rat bét tién ra khoi thi trudng tai
chinh, qua d6 tao ap luc 1am tang 1ai sudt ngin han. Giao dich nay duoc goi 1a ban phéi hop
(matched sale).

Ta nén luu y dén nhimg thuat ngir sir dung dé mo ta cac giao dich cta Fed trén thi truong
repo. Khi Fed cho vay tién dua trén tai san thé chap, ching ta goi day 1a mot repo hé théng hay
repo khach hang, chir khong goi 14 repo nguoc. Viée vay tién sir dung tai san thé chap dugc goi
ban phdi hop (matched sale) chir khong goi 1a repo. Nhiing thuat ngit nay that 13 rac réi, dé nham
1an, cho nén chung ta st dung thuat ngit mua thé chdp va bdn thé chdp dé mé ta cac bén tham gia
trén thi truong dang lam gi.

Cic yéu té xac dinh l4i suit repo
Lai suét repo thay d6i theo ting giao dich cu thé, tuy theo cac yéu té sau day:

e Chat lwrong. Chét lugng tin dung va tinh thanh khoan ciia tai san thé chap cang cao, thi i
suat repo cang thap.

o Thoi han cia repo: Tac dong cua thdi han cta repo 18n 13i suat phu thudc vao hinh dang
ctia dudng cong loi suat

o  Yéu cau giao nhdn: Nhu da luu ¥ trén ddy, néu viée giao tai san thé chap cho nguoi cho
vay la bat budc, thi 13i sudt reppo s& thap hon. Néu tai san thé chap co6 thé duoc ky gui tai
ngan hang cua nguci vay, thi nguoi vay phai tra 13i suat repo cao hon.

o  Swsan co tai san thé chap. Tai san thé chip cang kho tim, thi 13i suat reppo cang thap bé
hiéu 1y do tai sao, ta nén nhd rang ngudi vay (hay néi cach khéac 1a ngudi ban thé chap)
c6 mot chirng khoan, ma lai 1a mgt chirng khoan nong hay chiing khoan dac bi¢t. Bén can
c6 tai san thé chip (bén cho vay tién) s& sin sang cho vay tién véi 13i suit repo thip hon
dé co duoc tai san thé chap do.

Cho du nhiing yéu t6 nay gitip xac dinh lai suét repo trong tumg giao dich cuy the 131 sut
quy lién bang van xac dinh mtc 13i suat repo chung. Lii suit repo sé thip hon 13i suat quy lién
bang vi repo lién quan dén viéc vay muon co tai san thé chap, trong khi giao dich quy lién bang
la vay mugn khong co6 tai san bao dam.

QUY LIEN BANG

Thi truong sau cung ma chung ta thao luan ¢ day la thi truong quy lién bang. Lai suat xac dinh
trén thi truong nay anh hudng dén 13i sudt phai tra cho tat ca cac cong cu thi truong tién té khac
vira m0 ta trong chuong nay.
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Nhu d3 giai thich trong chuong 3, cac to chirc tién giri (ngan hang thwong mai va cac to
chire tiét kiém) theo qui dinh phai duy tri ty 18 du trit bat budc. Du trit bat bude dugc ky gui tai
Ngén hang Dy trir Lién bang toa lac tai dia phuong, ma ching ta goi 1a quy lién bang. Muc du
trir ma mot ngan hang phai duy tri dugc dyua vao tién giri binh quin hang ngy cia ngan hang d6
trong 14 ngay trude.

Khoan tién giri & Quy lién bang khéng dugc hudng lai. Vi thé, mot to chue tién giri ma
duy tri quy lién bang vuot qua gia tri bét budc s& phat sinh mot chi phi co hoi - mét di thu nhap
13 ma 18 ra c6 thé nhan dwgc tir mirc du trir vuot tréi. Pong thoi, mot sb o chie tién gui c6
khoan dit trit & quy lién bang thip hon so véi gia tri qui dinh. Thong thudng, nhitng ngin hang
nho hay co du trit vuot trdi, trong khi cdc ngén hang trung tim tién té bi thiéu du trir thi phai bu
vao chd thiéu hut. Cac ngan hang thuong duy tri bo phan van phong quy lién bang, ngudi quan 1y
vin phong nay chiu trach nhiém vé khoan dit trit & quy lién bang ctia ngan hang.

Moét cach dé nhitng ngan hang c6 du trir bét bude thép hon qui dinh c6 thé nang muc du
trit ndy 1én cho di murc bat budc 1a tham gia vao mot thoa thuan repo véi mot khach hang khong
phai 1a ngan hang. Mgt phuong 4n khac nira 1a: ngn hang s€ vay quy lién bang tir m{t ngan
hang khac c6 dy trit vugt trdi. Thi trudong ma trong dé quy lién bang dugc mua (vay) boi nhitng
ngan hang can bd sung quy nay, hay dugc ban (cho vay) boi nhitng ngan hang co dit trit vuot troi
& quy lién bang, dugc goi 1a thi trudng quy lién bang. Cac ngan hang thuong mai cho dén nay la
nhitng nha dau tu 16n nhét vao quy lién bang.

Lai suét cn bang duogc xac dinh bang cung va cau ddi v6i quy lién bang sé& 13 13i suat quy
lién bang. Lai suat quy lién bang va 1ii sut repo c6 quan hé v6i nhau, vi ca hai déu la mot
phuong tién dé ngan hang di vay muon. Lai suat quy lién bang cao hon vi viéc cho vay quy lién
bang dugc thuc hién trén co s¢ khong cd tai san bdo dam, khac vai repo, trong dé nguoi cho vay
c¢6 chiung khoan lam vat thé chap. Chénh léch giira hai loai 13i suat nay thay doi tuy theo tinh
hinh thi trudng; thong thuong mirc chénh 1éch 1a 25 diém co ban.

Thoi han ctia hau hét cac giao dich quy lién bang la qua dém, nhung cling c6 mot s6 giao
dich thoi han dai hon tir 1 tudn dén sau thang. Viéc giao dich thuong dién ra truc tiép gitta ngudi
mua va nguoi ban - thuong la gitta mdt ngan hang 16n va mét trong nhitng ngan hang dai 1y cua
ngan hang dé6. Mot s6 giao dich quy lién bang ciing can sir dung dén mot nha méi gidi.

Toém tit

Céac cong cu thi truong tién té 13 nhitng nghia vu no ma khi phat hanh c6 thoi han 1 nam trd
xudng. Chimg khoan kho bac c6 thoi han 1 nim tré xudng vao lic phat hanh dwoc goi 1a tin
phiéu kho bac. Tin phiéu kho bac dugc phat hanh trén co so chiét khiu ménh gia. Tién 1di ma
nha dau tu nhan duoc 1a chénh léch giita ménh gia nhan dugc vao ngay dén han va murc gia da
tra & mua tin phiéu kho bac. Gid mua va gia ban tin phiéu kho bac dugc niém yét trén co so sut
chiét khdu ngan hang,

Thuong phiéu 1a mot gidy hen tra no ngan han khong c6 tai san bao dam dugc phat hanh
trén thi truong mé, tiéu biéu cho nghia vu ng ctia don vi phat hanhh. Néi chung, thuong phiéu co
thoi han dudi 90 ngdy. Cac cong ty tai chinh va phi tai chinh phat hanh thuong phiéu, trong d6
chiém da s6 1a cac cong ty tai chinh. Thuong phiéu phéat hanh truc tiép duoc don vi phat hanh
bén tryc tiép cho nha dau tu ma khong str dung dén mét dai 1y 1am trung gian. Di v6i thuong
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phiéu phat hanh qua trung gian, don vi phat hanh sir dung dich vu ctia mét dai 1y dé ban thuong
phiéu. Ciing ¢6 cac thi trudng thuong phleu ton tai bén ngoai Hoa Ky. Thuong phiéu ngoai bién
1a thuong phiéu phat hanh bén ngoai ldnh thé qudc gia c6 ddng tién ménh gia thuong phiéu.

Chung chi tién giri dugc phat hanh bai ngan hang va cac té chuc tiét kiém dé huy dong
von tai trg cho hoat dong kinh doanh cta ho. Khong nhu cac loai tién guri ngan hang khac, ching
chi tién gui cd thé mua bén trén thi truong thir cap. Ching chi tién guri c6 thé chia thanh bon loai:
chtng chi tién guri ndi dia, chimg chi tlen gui d6-la ngoai bién (hay Euro CD), ching chi tién guri
Yankee (Yankee CD), va chiing chi tlen giri tiét kiém. Khong nhu tin phiéu kho bac, thuong
phiéu, va thuan nhan ngén hang, loi suat cta chimg chi tién gui ndi dia dugc niém yet trén co s&
huong 13i. Chung chi tién giri 13i sudt tha ndi 14 loai ching chi tién giri ma 13i sudt ctia nd thay
ddi mét cach dinh ky dua vao mdt cong thirc dinh trudec.

Thuan nhan ngan hang 1a mot phuong tién duoc tao ra dé thuan tién cho cac giao dich
thwong mai, ddc biét 14 cac giao dich thuwong mai quéc té. Tén goi thudn nhdn ngdn hang phét
sinh 13 do mot ngan hang chap nhan trach nhiém hoan tra mot khoan vay cho ngudi giit ching tir
dugc tao ra trong mot giao dich thuong mai trong truong hop con ng khong thue hién viée tra no.
Thuan nhan ngan hang duoc ban trén co s¢ chiét khau gidng nhu tin phiéu kho bac va thuong
phiéu.

Thoa thudn mua lai (repo) 1 mot giao dich cho vay trong d6 nguoi vay st dung mot
ching khoén lam tai san thé chép dé di vay. Giao dich dugc goi 1a mot théa thudn mua lai, vi n6
qui dinh viéc ban ching khoan va sau do s€ mua lai vao mdt ngay trong tuong lai. Chénh Iéch
gifta gi4 mua (mua lai) va gia ban chinh 1a tién 13i ciia khoan vay. Mot thoa thuan mua lai qua
dém (overnight repo) la mdt khodn vay trong mot ngay; mot khoan vay trong thoi han lau hon
mot ngay duoc goi 1a thoa thuan mua lai c¢6 thoi han (term repo). Tai san thé chép trong thoa
thuan mua lai c6 thé 13 chimg khoan kho bac, cong cu thi truong tién té, chimg khoan co quan
lién bang, hay chimg khoan cé bao dam bang tai san. Cac bén tham gia vao thoa thuan mua lai
chiu rai ro tin dung; rui ro tin dung c6 thé duoc han ché nhd vao mot khoan bao chung va diéu
khoan theo déi gia thi truong duoc qui dinh trong thoa thuan repo. Cac nha giao dich sur dung thi
truong repo dé tai trg cho vi thé mua va thyuc hién vi thé ban, va dé duy tri s6 phéi hop, qua d6 ho
c¢6 thé huong thu nhap tir chénh 1€ch lai suat Cuc Dy trir Lién bang su dung thi truong repo dé
thuc hién chinh sach tién té. Nhimg yéu t6 xéac dinh lai suét repo 1a 1ai suat quy lién bang, chat
luong tai san thé chap, thoi han ctia repo, yéu cau chuyén giao tai san thé chip, va tinh sin c6
clia tai san thé chip.

Trén thi truong quy lién bang, cac t6 chirc tién giri mua (vay) va ban (cho vay) luong dy
trir vuot troi duge gitt dudi hinh thirc tlen gui trong Ngan hang Dy trir Lién bang. Lai suat quy
lién bang, 1a 1ai suat 1am can cr cho tat ca cac 1ai suat thi truong tién té, duoc xac dinh trén thi
truong nay. Lii sudt quy lién bang cao hon 13i suat repo vi viéc vay muon trén thi trudng quy
lién bang 1a vay muon khong c6 tai san bao dam. Lai sut quy lién bang thuong la mét myc tiéu
cua chinh sach tlen t¢ ciia Cuc Dy trir Lién bang (trong tiéng Viét cum tir "Ngan hang Trung
wong Hoa Ky" rat hay duoc sir dung thay cho "Cuc Dy trir Liéng bang - FED" - ND), vi thé n6
c6 thé biéu thi sy bién dong hay thay doi ddng ké vé mirc d6 theo thoi gian.
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Nhirng thuit ngit then chot

e Accepting bank: Ngan hang chap nhan

e Bankers acceptance: Thuan nhan ngan hang

e CD equivalent yield: Loi suat tuong duong chung chi tién gui

e Commercial paper: Thuong phiéu

e Dealer-placed commercial paper: Thuong phiéu phat hanh qua trung gian
e Directly placed paper: Thuong phiéu phat hanh truc tiép

e Discount securities: Chirng khoan chiét khau

e Eurocommercial paper: Thuong phiéu ngoai bién

e Matched book: S6 phoi hop

e Money market: Thi truong tién t¢

e Money market equivalent yield: Loi suat twong duong thi truong tién té
e Money market instruments: Cong cu thi trudng tién té

e Repo broker: Nha moi gidi thoa thuan mua lai (nha moi gidi repo)

e Repo market: Thi trudng thoa thuin mua lai (thi trudng repo)

e Reprchase agreement: Théa thudn mua lai (repo)

e Samurai commercial paper: Thuong phiéu Samurai

e Yankee commercial paper: Thuong phiéu Yankee

Cau héi

1. Gia st gia cia mot tin phiéu kho bac con 90 ngay nira dén han va ménh gia 1 triéu do-la la
980.000 do-la.

a. Loi suét chiét khéu ciia tin phiéu kho bac nay 1a bao nhiéu? 9 ,
b. Tai sao l¢i suat chiét khau khong phai la mot s6 do c6 y nghia dé do luong suat sinh loi
khi ndm gitt tin phiéu kho bac?

2. Gia s loi sudt mua (bid yield) va loi sudt ban (ask yield) mét tin phiéu kho bac dao han vao
mot ngay nao d6 dugc niém yét boi mot cong ty giao dich lan luot 13 3,91 % va 3,89 %. Co
phai loi sudt mua nhé hon loi sudt ban, vi loi suat mua biéu th{ murc giad ma nha gla}o dich san
long chi tra, va loi suat ban 1a mic gia ma nha giao dich san long ban tin phiéu kho bac
khong?

3. Kho bac phat hanh tin phiéu kho bac v&i nhitng thoi han nao?

4. Tai sao thuong phiéu 1a mot phuong an thay thé cho viéc vay ngan hang ngan han déi véi
mot cong ty?

5. a. Tai sao thuong phiéu c6 thoi han dudi 270 ngay?

b. Tai sao thwong phiéu thuong c6 thoi han dudi 90 ngay?

6. Su khéac nhau giita thwong phiéu phat hanh truc tiép va thuong phiéu phat hanh qua trung
gian la gi?

7. Thuong phiéu cp 1 va thuong phiéu cap 2 1a gi?
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11.

12.

13.

14.
15.

16.

17.

18.
19.

20.
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Chénh 1éch loi suét giita thuong phiéu va tin phiéu kho bac c6 cung thoi han phan anh diéu

gi?
Thuong phiéu ngoai bién va thuong phiéu phat hanh tai Hoa Ky khac nhau nhu thé nao?

a. Tai sao ngan hang phat hanh thuan nhan ngan hang dugc goi 12 ngan hang chip nhan?
b. Tai sao viéc hoi du dicu kién ctia mdt thuan nhan ngan hang c6 y nghia quan trong?

Ngén hang xac dinh lai suat ma ho tinh cho khach hang khi phat hanh thuan nhan ngén hang
nhu thé nao?

Lam thé nao mot cong ty giao dich co thé sir dung thoa thuan mua dé tai tro cho vi thé mua
trai phi¢u?

Mot bén trong giao dich repo duoc goi 1a “mua thé chap”, bén kia dugc goi 1a “ban thé
chap”. Tai sao?

Tai sao ngudi cho vay tién trong giao dich repo phai chiu rui ro tin dung?
Mot nha giao dich repo diéu hanh mot “s6 phdi hop” nghia la gi?

Trong mot giao dich repo, khi phat sinh tinh trang thiéu hut mot ching khoan nhat dinh, thi
1ai suat repo sé tang 1én hay gidam xuong?

a. Repo hé thong nghia 1a gi?

b. Repo khach hang nghia 1a gi?

Trong mot giao dich repo, tién bao chimg (margin, hay haircut) nghia la gi?

Gia sir von gdc trong mot giao dich repo 13 40 tridu do-la va 13i sudt repo 12 5 %.

a. Tién 1ai repo 1a bao nhiéu nef:u thoi han repo 1a 1 ngay?
b. Tién lai repo la bao nhiéu néu thoi han repo la 5 ngay?

a. Thi truong quy lién bang la gi? )
b. Lai suat nao s€ cao hon: Lai suat repo qua dém hay 1ai suat quy lién bang qua dém?
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