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CHUONG 3
TONG QUAN VE HE THONG TAI CHINH

LOI DAN

Inez, nha phat minh d thiét ké mot r6-bdt gia ré, ro-bdt nay lau nha (ngay ca lau cira s6), xép vai
va rira 6-t0, nhung ba ta khéng c6 von dé dua phat minh ky diéu cua minh vao san xuit. Walter,
ngudi géa vo cd nhiéu mon tiét kiém do 6ng ta va vo di tich ity trong nhiéu ndm. Néu ching ta
c6 thé ghép Inez va Walter véi nhau dé& Walter c6 thé cung cdp von cho Inez, roi sau d6 ro-bot
ctia Inez sé& ra doi va nén kinh té s& tt 1én : chung ta s& c6 nhimng ngdi nha dugc lau chui, nhimng
xe hoi bong loang va nhiéu vai dep.

Thi truong tai chinh (thi truong trai phiéu va c6 phiéu) va nhiing t6 chtc trung gian tai chinh
ngan hang, cong ty bao hiém, quy luong huu) co chirc ning co ban 1a ghép nhiing nguoi nhu
Inez va Walter lai v6i nhau bang cach chuyén vén tir nhitng nguoi c6 du vén (Walter) t6i nhiing
nguoi thiéu vén (Inez). Mot cach thuc té hon, khi IBM phéat minh ra mot may tinh tdt hon, hang
¢ thé can von dé dua no ra thi truong, hodc mdt chinh phu dia phuong co6 thé can von dé xay
mot con dudng hay mot truong hoc. Cac thi truong tai chinh va nhimg to chic trung gian tai
chinh hoat dong tot 1a rat can thiét dé cai thién doi sdng kinh té cua chung ta va ddy 1a cdt 18i cho
strc manh kinh té ctia chiing ta.

Pé nghién ctru nhiitng tac dung cua thi truong tai chinh va to chirc trung gian tai chinh d6i véi
nén kinh té, trudc hét chiing ta phai c6 duoc mot su hiéu biét vé cau tric tong thé va hoat dong
ctia nhimg ddi twong vira néu. O chuong nay, chuong mé dau dé di téi van dé vé nhitng ngudi
trung gian tai chinh va nhiing cong cu tai chinh chii yéu dugc mua ban trong thi truong tai chinh.
Ngoai ra, ching ta s€ bat dau nghién cuu k¥ xem ho dugc diéu hanh nhu thé nao va vi sao lai
nhu vay.

Chuong nay dugc du tinh mang lai mot cai nhin chung mé dau cho nhimng nghién ctru day cuén
huat vé thi truong tai chinh va nhimg to chtc tai chinh. Chiing ta s& quay lai nghién ctru chi tiét
hon vé viéc diéu hanh, cdu trac va nhimg thay d6i cua thi truong tai chinh tir Chuong 8 t&i
Chuong 13.

CHUC NANG CUA THI TRUONG TAI CHINH

Thi trudng tai chinh thyc hién chirc ning kinh té nong cdt trong viéc dan vén tir nhitng ngudi da
dé gianh nhiéu vdn, vi ho chi tiéu nhiéu hon thu nhap cta ho. Chirc ning nay duoc trinh bay &
dang so do trén Hinh 3.1. Nhiing nguoi da tiét kiém va dang cho vay von, ngudi cho vay/nguoi
tiét kiém, & bén trai, va nhitng nguoi phai vay von dé tai trg chi tiéu cta ho, nguoi vay/ngudi chi
tiéu & bén phai. Nhitng ngudi cho vay/ngudi tiét kiém cha yéu 1a nhitng ho gia dinh, cac hing
kinh doanh va chinh phu (dic biét chinh quyén bang va chinh quyén dia phuong) ciing nhu
nhitng ngudi nude ngoai va cac chinh phi ciia ho d6i khi ciing thdy ban than ho thira vén va nhu
vy dua ching ra cho vay. Nhitng ngudi vay/ngudi chi tiéu quan trong nhét 1a cac doanh nghiép
kinh doanh va chinh phu, nhung cac gia dinh va ngudi nudc ngoai ciing vay dé tai trg cho viéc
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mua xe hoi, 46 dac va nha cira. Cac miii tén cho thdy ring dong vdn tir nhiing ngudi cho
vay/nguoi tiét kiém di téi nhitng ngudi vay/nguoi chi tiéu qua hai con duong.

TAI CHINH GIAN TIEP

Tb chire
trung gian

Von tai chinh

Von

Nhirng ngudi cho vay
(Nguoi tiét kiem)

Nhiing ngudi vay
(Ngudi chi tiéu)

Cic thi

1. Gia dinh A truong tai X 1. Doanh nghiép
2. Doanh nghigp Von chinh Von 2. Chinh phi
3. Chinh phit 3. Gia dinh

4. Ngwoi nwéc ngoai 4. Ngwoi nwéc ngoai

TAI CHINH TRUC TIEP
Hinh 3.1. Nhitng dong von di qua hé thong tai chinh

Trong tai chinh tryc tiép (con dudng & phia dudi day Hinh 3.1) nhitng ngudi di vay von truc tiép
tir nguoi cho vay trong cac thi trudng tai chinh bang cach ban cho ho nhiing chirng khoan (ciing
con goi nhirng cong cu tai chinh — financial instruments), nhitng ching khoan nay la nhitng trai
quyén (quyén dwgc huong) dbi véi thu nhap hodc tai san trong tuong lai ciia nguoi vay. Trong
khi chtng khoan 14 tai san c6 d6i voi ngudi mua, thi ching lai 1a tai san ng' (mot khoan ng hay
gidy no) d6i voi nhitng ngudi hay to chirc phat hanh. Vi dy, néu General Motors can vay von dé
tai trg cho mot nha may mdi nham san xuat loai xe hoi méi, hing c6 thé phai vay vdn ctia nguoi
tiét kiém bang cach ban cho nguoi ndy mot trai phiéu, tirc 1a mot ching khoan trong d6 cong ty
¢6 101 hira thanh toan mot cach dinh ky trong mot khoang thoi gian nhat dinh.

Vi sao viéc din von nhu thé nay tir nguoi tiét kiém dén ngudi chi tiéu lai quan trong dén
nhu vay d6i v6i nén kinh té? Cau tra 16i 1a nhitng ngudi c¢6 khoan tiét kiém thuong thuong khong
phai ciing 13 nguoi sdn ¢6 co hdi dau tu sinh loi. Trude hét chung ta hiy suy nghi van dé nay &
mtrc d6 ca nhan. Gia sir ban dé danh dugc 1000 d6-la ndm nay, nhung khong cé thé vay va cho
vay boi vi khong co thi truong tai chinh. Néu ban khong c6 co hoi dau tu dé qua d6 ban cé thé
thu nhap nhd moén tiét kiém nay, ban chi con cach giit nguyén 1000 do-la va khdng cé 1ai. Mat
khéc, Carl, ngudi thg mde c6 cach dung sinh 1gi cho moén 1000 d6-la cua ban: anh ta co thé dung
n6 dé mua mot dung cu méi giup anh ta rat ngan thoi gian ma anh ta can dé xay mot ngdi nha,
nho vay kiém thém duoc 200 d6-la mdi nam. Néu ban c6 thé tiép xtic dugc vai Carl, roi cho anh
ta vay 1000 do6-la ciia ban véi mot chi phi thué tién (tién 1ai) 100 d6-la mdi ndm thi ca hai ban s&
kha hon. Ban c6 thé kiém duoc 100 d6-la/ndm ddi v6i 1000 do-la ctia ban thay cho viéc ban
khong nhan dugc dong nao, trong khi Carl s kiém thém dugc 100 do-la/nim (médn 200 do-la
kiém thém mdi nam trir 100 d6-la tién thué von).
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Néu khong c6 thi trudng tai chinh, ban va Carl ¢6 thé ching bao gio' gip nhau. Khéng c6
thi truong tai chinh, s& c6 kho khin trong viéc chuyén vén tir nguoi khong c6 co hoi dau tu t6i
ngudi co; ca hai s& toi té hon.

Su ton tai cia thi trudng tai chinh ciing 1a diéu c6 loi ngay ca khi mot ngudi vay cho mot
muc dich khac chr khong phai dé ting ning suit trong mot doanh nghiép. Vi du, gan day ban da
1ap gia dinh, c6 mot viéc lam tdt va mudn mua mot ngdi nha. Ban co déng lvong kha, nhung do
ban moéi bét dau di lam, ban con chua danh dum dugc nhiéu. Qua thoi gian dai ban s& c6 thé tiét
kiém da dé mua ngoi nha ma ban mo wdc, nhung luc do ban gia rOi, toc bi hoa rAm va sé& khong
con ¢6 duge niém vui tron ven véi ngdi nha. Khong co thi truong tai chinh, ban bi bdi rdi: ban
khong thé mua ngdi nha va sé tiép tuc séng trong cin hd nho bé cua ban.

Néu mot thi truong tai chinh dwoc thiét 1ap sao cho nhitng ngudi di dé gianh dugc nhiing
mén tiét kiém c6 thé cho ban vay tién dé mua nha, ban sé& vui 1ong tra ho mot khoan 13i dé s¢ hitu
ngdi nha trong khi ban hay con du tré dé thich thu v6i ngdi nha. Nhu thé, khi ban da tiét kiem du
von, ban s& thanh toan tra moén vay cua ban. Toan b0 két qua 1a ban sé& kha 1én cling nhu nhiing
ngudi da cho ban vay tién. Nay ho nhan dugc mot khoan 13i, trai lai ho s& khong c6 néu thi
trudng tai chinh khong ton tai.

Bay giod, chiing ta c¢6 thé thiy vi sao thi truong tai chinh c6 mot chirc ning quan trong dén
thé trong nén kinh t&. N6 cho phép von chuyén tir nhitng ngudi khong co co hdi dau tu sinh loi
t6i nhitng nguoi c6 nhitg co hodi nhu thé. Lam viéc nay, thi truong tai chinh di giup ning cao
nang suat va hiéu qua cta toan bd nén kinh té. No ciing truc tiép cai thién muc séng ciia nguoi
tiéu dung bang cach gitp ho chon thdi diém cho viéc mua sdm ciia ho t6t hon. N6 cung cap von
cho nhimng ngudi tré tudi mua cai ho cn va c6 thé cudi cung c¢6 di kha ning thanh toan tra ma
khong budc ho phai chd cho dén khi ho tiét kiém du moén tién dé mua. Thi truong tai chinh luc
dang hoat dong hiru hiéu sé& cai thién doi séng kinh té ciia mdi ngudi trong x3 hoi.

CAU TRUC CUA THI TRUONG TAI CHINH

Dén day ching ta da hiéu chirc ning cta thi truong tai chinh, chung ta s& nghién ciru sau
hon céu tric cta no. Tiép theo 1a mot vai phan loai khac nhau, mdi phan loai minh hoa nhiing
dac diém cot 161 cua thi truong nay.

Thi trwong ng va thi truong von co phan

C6 hai cach dé mot doanh nghiép hay mot ca nhan c6 thé vay von trong mét thi trudng tai chinh.
Phuong phap chung nhét 1a dwa ra mot cong cu vay ng, vi du mot trai khoan hay mot mon vay
thé chap, chung 1 sy thoa thuan co tinh chat hop dong, trong d6 ngudi vay thanh toan cho ngudi
gitt cong cu mot khoan tién c¢b dinh trong nhimng khoang thoi gian déu dan (thanh toan 1i) cho
t&é1 mot thoi diém qui dinh trudce (ngay ddo han) la luc dot thanh toan cudi cung dugc thuc hién.
Ky han ctia mot cong cu no 1a thoi gian tinh toi ngay két thiic cia cong cu. Mot cong cu vay no
la ngiin han néu ky han thanh toan ctia n6 13 1 ndm hay it hon va 1a dai han néu ky han thanh
toan cia no6 l1a 10 ndm hodc lau hon. Cong cu vay no c¢6 ky han thanh toan gitta 1 va 10 nam
duogc goi la trung han.

Phuong phép tht hai dé vay von 1a phat hanh nhitng ¢6 phan vi du nhu ¢ phiéu thuong.
Chung 1 nhitng quyén duoc doi chia phan trong thu nhap rong (sau khi trir chi phi va thué) va tai
san cia mot hang kinh doanh. Néu ban so hitu mot c6 phan trong mot cong ty di phat hanh 1
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triéu c6 phan, thi ban dugc quyén c6 1 phan triéu cua thu nhép rong cta cong ty va 1 phan triéu
tai san cua coéng ty. C6 dong thudng dugc thanh toan dinh ky (14i ¢6 phan) va nhitng ¢ phan
vén d6 duoc coi 1a nhitng ching khoan dai han vi chiing khong c¢6 ngay dao han.

Diéu bét tién chinh cua viéc so hitu nhitng ¢ phan vén cia mot cong ty khac véi cho
cong ty vay mot mon no 1a & chd mot cd dong 1a mot ngudi cé quyén doi hudng sau cing, tirc 1a
cong ty phai thanh toan cho tit ca nhimg chil no trude khi thanh toan cho nhimng c6 dong cia
cong ty. Loi ich cua viée giit cac cd phan von 1a & chd ¢ dong duoc hudng loi tryc tiép do loi
nhuédn va hodc gia tri tai san cua cong ty ting 1én vi cac c¢b phan vén ban quyén chua sé hitu cho
nhimg ¢ dong. Nhitng chi ng s& khong chia phan cac moén loi nhuin nay vi cac khoan thanh
toan tién cta ho da cb dinh. Chung ta s€ xem xét nhirng thuan lgi va tré ngai cia cong cu vay ng
s0 voi cong cu ¢d phan von mot cach chi tiét hon khi ching ta t&i Chuong 8, chwong nay cung
cap mot phan tich kinh té vé cdu tréc tai chinh.

Téng gia tri ctia ¢d phan & My noi chung dao dong giita mot ngan va nam ngan ti do-la
trong 20 ndm qua, tiy theo gia c6 phan. Mic di mot nguoi trung Iuu ch ¥ nhidu dén thi truong
c¢o phiéu hon 13 bat ky thi truong tai chinh nao khac, tAm ¢ cua thi trudng vay no vuot xa tim
c& thi truong cd phiéu : Gia tri ctia cac cong cu no (11,1 ngan ti d6-la vao cudi nam 1990) cao
gip hon 2 1an so v&i gia tri ciia ¢d phan vén (4,2 ngan ti do-la vao cudi nim 1990).

Thi truwong so cdp va thi truong thir cip

Thi trudng so cip 13 mot thi truong tai chinh trong d6 nhitng phat hanh méi ciia mot chimg
khoan nhu mot trai phiéu hodc mét c¢d phiéu duoc ngudi vay von (vi du nhu mot cong ty hay
chinh phu) ban cho nguoi dau tién mua né. Thi truwdng thir cip 1a thi truong tai chinh trong d6
nhiing ching khoan da duoc phat hanh tir trudc (nghia 12 dd qua mua ban) c¢6 thé dugc ban lai.

Thi trudng so cip cua chimg khoan 14 loai thi trudng ma céng chung khong biét rd boi vi
viéc ban cac chimg khoan cho ngudi dau tién mua né dién ra trong phong kin. S¢ giao dich
chung khodn My va New York (The New York & American Stock Exchanges), trong d6 nhiing
cd phiéu da phat hanh tr truéc duge dem ra mua ban, 1a mot vi du quen biét nhat vé thi truong
thi cAp. Tuy thé, nhing thi truong trai phiéu (bond markets), trong d6 nhiing trai phiéu do nhimng
cong ty 16n va chinh pha phat hanh tir trudc dugc mua va ban, thuc té co khdi lugng mua ban 16n
hon.

Nhimng vi du khac cua thi truong thir cap 1a cac thi truong héi doai, thi truong hop dong
tuong lai (future markets) 1 thi trudng quyén chon. Khi mot c4 nhan mua mét ching khoan & thi
truong thir cdp thi cd nhan - ngudi vira ban né nhan dugc tién ban, nhung cong ty — ngudi da
phat hanh chimg khoan, khong thu dugc tién nira. Mot cong ty thu dugc vén méi chi khi nhiing
chimg khoan ctia né dugc ban 1an dau tién trén thi truong so cap.

Thi trudng thtr cap thuc hién hai chire nang: Thi nhét, n6 tao dé dang dé ban nhing cong
cu tai chinh nay nham thu tién mat, tirc 1a n6 lam ting tinh thanh khoan cho nhiing cong cu tai
chinh nay. Tinh thanh khoan ting 1én ciia nhitng cong cu nay khién chung dugc wva chuéng hon
va nhu thé 1am cho cong ty phat hanh ban ching mot cach dé dang hon & thi truong so cap. Thi
hai, thi truong thtr cap xac dinh gia ciia mdi ching khoan ma cong ty phéat hanh ban & thi truong
so cAp. Nhimg t6 chirc mua cac ching khoan & thi truong so cip s& chi thanh toan cho cong ty
phat hanh véi gid ma ho cho rang thi truong thir cp s& chap nhan cho chimg khoan nay. Gia
chimg khoan & thi truong thir cap cang cao thi gid ma mot cong ty phat hanh s& nhan dugc cho
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cac chung khoan ctia minh & thi trudng so cip s& cang cao va vi vdy, cong ty phat hanh nhan
duoc tong von dau tu cao hon. Nhitng diéu kién trong thi trudng so cdp do vdy 1a thich hop nhat
cho cong ty phat hanh cic ching khoan. Chinh vi 1y do niy ma nhiing cudn sach tuong tu sach
nay, khi nghién ctru thi trudng tai chinh, tap trung vao phwong thirc dién bién cia cac thi truong
thir cAp nhiéu hon 1 cac thi truong so cap.

Cadc so giao dich va thi truong phi tap trung

Thi trudng thir cap ¢ thé duge t chire theo hai cach. Thir nhét 13 t6 chirc ra cac sé giao dich, ¢
d6 ngudi mua va ngudi ban (hodc dai 1y, mdi gidi ciia ho) gip nhau tai mot vi tri trung tam dé
tién hanh budn ban. Thi trudng Giao dich chimg khoan M§y va New York 1a noi danh cho ¢
phiéu va S& giao dich thwong mai Chicago danh cho hang héa (lta mi, ngd, bac...). D6 13 nhiing
vi du vé giao dich co t6 chirc.

Mot phuong phap khac dé t6 chirc mot thi trudong thir cap 14 c6 mot thi trwdng phi tap
trung (Over-the-Counter Market), trong d6 cac nha ty doanh ching khoan tai cac dia diém khac
nhau c6 mot danh myc chimg khoan va dimg ra sin sing mua va ban ching khoan theo kiéu mua
béan thang cho bat ky ai dén véi ho va ¢o y dinh chap nhan gia ctia ho. Do nhitng nha ty doanh
tiép xtic voi nhau qua may tinh va biét mtc gia ma ngudi ndy dit ra cho ngudi kia, thi truong
theo kiéu nay c6 tinh canh tranh cao va khong khac nhiéu so véi thi trudng véi trung tdm giao
dich ¢6 t6 chirc noi trén.

Nhiéu ¢ phiéu dugc mua ban thang mic du nhitng cong ty 16n thuong niém yét nhiing
o phan cta ho ¢ cac s& giao dich chimg khoan cé t6 chtrc nhu Thi trudng chimg khoan New
York. Mt khéc, Thi truong trai phiéu chinh phi My, véi mot luong mua ban 16n hon & New
York, dugc 1dp ra theo phuong thure thi truong phi tap trung. Khoang 40 nha ty doanh chiing
khoan 1ap ra mot “thi trudng” cho cac chimg khoan ndy bang cach dung ra sin sang mua va ban
trai phiéu ctia chinh phu M. Nhitng thi trudng phi tap trung khac gém céc thi trudng mua ban
chung chi tién gui co thé ban lai duoc, thi truong vay lién ngan hang, thi truong mua ban héi
phiéu dugc ngén hang chap nhan, va thi trudng ngoai hdi.

Thi trwong tién té va thi truong von

Céach khac dé phan bi¢t gitra cac loai thi truong 1a dya trén co s¢ ky han ctia nhitng chung khoan
dugc mua ban trén thi truong d6. Thi trudng tién te 1a mot thi truong tai chinh trog d6 chi co
nhitng cong cu no ngin han (ky han thanh toan dudi 1 nim) dugc mua béan, con thi truweong von
1a thi truong trong d6 nhiing cong cu vay no dai han hon (ky han thanh toan trén 1 nim) va c6
phiéu duoc mua ban. Nhitng chimg khoan cua thi trudng tién té thuong duge mua ban rong rai
hon so v&i nhitng chimg khodn dai han va nhu vay c6 tinh thanh khoan cao hon. Ngoai ra, chiing
ta s& thay & Chuong 4, nhiing chimg khoan ngan han c6 dao dong gia nho hon so véi cac ching
khoan dai han, tir d6 khién cho chtng 13 nhitng khoan dau tu an toan hon. Vi vdy, cic cong ty va
cac ngan hang hién nay dung thi trudng nay dé thu 1ai tir von du thira ma ho mong doi c¢6 dugc
chi mot cach nhat thoi. Cac chimg khoan & thi trudng von nhu nhiing ¢b phiéu va trai phiéu dai
han thudng do nhing to chuc trung gian tai chinh, nhu cac cong ty bao hiém va quy luong huu
nam gitr; nhitng t6 chirc trung gian tai chinh nay ciing c6 chut it khéng chic chin vé khoan vén
ma ho c6 thé co trong tuong lai.
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CHUC NANG CUA NHUNG TO CHUC TRUNG GIAN TAI CHINH

Hinh 3.1 cho thdy, tién von c6 thé chuyén tir ngudi cho vay téi ngudi vay bang con dudng thir
hai, dwoc goi 1a tai chinh gian tiép boi vi n6 lién hé dén mot ngudi & gitra: mot to chire trung gian
tai chinh dung gitta ngudi cho vay/ngudi tiét kiém va ngudi vay/ngudi chi tidu va gitp chuyén
von tir nguodi ndy sang ngudi kia. Mot to chire trung gian tai chinh thyc hién diéu nay bang cach
vay von ctia ngudi cho vay/ngudi tiét kiém va sau d6 cho ngudi di vay, ngudi chi tiéu vay von.
Vi dy, mét ngan hang cé thé nhan duogc von bﬁng cach phat hanh mét tai san ng cho cong ching
& dang nhitng mon gui tiét kiém va sau d6 dung vén nay dé thu duge mét tai san co qua viéc cho
General Motorss vay hodc qua viéc mua mot trai phiéu do GM phat hanh trén thi trudng tai
chinh. Két qua cudi cing 1a vén d3 duoc chuyén tir cong chung (nhitng nguoi cho vay/nhing
ngudi tiét kiém) t6i GM (ngudi vay/ngudi chi tiéu) voi sy giup d& cua td chie trung gian tai
chinh nay (ngan hang).

Nhirng t6 chtc trung gian tai chinh khong coi viéc kinh doanh chuyén vén tir ngudi cho
vay, ngudi tiét kiém sang nguoi vay/ngudi chi tidu 1am tro vui. Ho 1am nhiing viéc nay dé tro
nén giau co. Bang viéc dit mot 13i sudt cao hon cho ciac mén cho vay so véi mén 1i ho thanh
toan cho von ma ho vay tir ngudi cho vay/ngudi tiét kiém, nhiing t6 chtic trung gian tai chinh
(nhu ngan hang) thu dugc lgi nhudn. Nhu vay, do hoat dong trong qua trinh tai chinh gian tiép,
dugc goi 1a sw trung gian tai chinh, nhimng t6 chirc trung gian tai chinh c6 thé 1am lgi cho phan
16n nhirg ngudi ¢6 mon tiét kiém nho bang viéc dem lai cho ho thu nhap tién 14i cao va c6 thé
gitip nhiing nguoi vay cac mon tién nho, nay cé thé vay cac mén tién 16n ciing hudéng loi boi vi
qué trinh trung gian tai chinh nghia 1 ¢6 duoc nhiéu von hon cho ngudi vay trong thi truong tai
chinh. Khong co trung gian tai chinh, thi truong tai chinh khong thé c¢6 duge loi ich tron ven.

Ly do vi sao nhirng t6 chtrc trung gian tai chinh 1 can thiét dé c6 duoc loi ich day du cua
thi truong tai chinh 13 & chd: c6 nhing chi phi thong tin va chi phi giao dich 16n trong nén kinh
té. Pé nhitng nguoi cho vay nhén ra dufoc nhfrng ngudi mudn vay va dé nhiing nguoi di vay nhan
ra dugc nhirng nguoi muon cho vay 13 van dé doi hoi chi phi dat tién. Khi mot ngudi cho vay tim
ra dugc mot ngudi mudn vay, ong ta c6 thém mot kho khan 1a phai chi ph1 thi gio va tién cho
mot cude kiém tra tin nhiém dé biét duoc liéu ngudi vay c6 thé hoan tra von cta éng ta khong.
Ngoai cac chi phi théng tin ndy, qué trinh thyc té cho vay hodc mua mot chimg khoan can dén
cac chi phi giao dich; trong truong hop cho vay von, phai viét ra mot hop dong vay thich hop,
con trong truong hop mua mot ching khoén, phai thanh toan cho ngudi méi gidi. Pé xem vi sao
cac chi phi nay doi hoi nhitng to chirc trung gian tai chinh dong mot vai trd thiét yéu trong viéc
dan ngudn vén tir ngudi cho vay/nguoi tiét kiém dén nguoi vay/ngudi chi tiéu, ching ta hiy xem
xét mot vai vi du.

Véi tai chinh truc tiép, ngudi vay va nguoi cho vay ludn giao dich truc tiép vé6i nhau,
diéu nay c6 mat tot. BSi véi mot cong ty quen biét, vi du cong ty dién thoai — dién bao My (
AT&T), cong ty nay dé ban trai phiéu trong mot thi trudong mé cho cac cong ty hodc ca nhan
khac boi vi ai ciing biét ring AT&T 1a mot cong ty viing chic. Nhung diéu gi xay ra khi Carl,
ngudi thg moc can vay dé mua mot cong cu 1am ting ning suat 2 Anh ta s& khong thé ban trai
phiéu vi khong nguoi ndo biét anh ta 13 ai va lidu anh ta c6 12 mot ké boi tin hay khong ? Nhu
thé, trong mat thé gidi chi c6 tai chinh truc tiép, anh ta khong thé vay tién duoc.

Nguoc lai nhitng nguoi ¢6 nhitng moén tiét kiém nho lo ngai khi mua cac ching khoan boi
vi phai chi phi tén kém dé tap hop thong tin cho viéc mua loai nao thi tot nhat. Chi phi giao dich
cta viéc mua chiing khoan cling c6 thé rat cao doi voi nhitng nguoi tiét kiém co it tién vi chi phi
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giao dich (trude hét 1a cho nguodi méi gidi) cho mdi mot ¢d phan sé ti 16 nghich véi tong sb dugc
mua. Do vy, chi khi ban c6 mot mon tién von 1én dé mua mot s6 lugng 16n ching khoan ban
mai cd the thu lgi do giam dugc chi phi giao dich.

Chi phi giao dich ctia viéc cho mdt ca nhan vay con 16n hon nita: it nguoi trong chiing ta
¢ du kién thire luat phap dé viét ra dugc mot hop dé)ng vay tién chic chin, va thué mot lut su
dé lam diéu nay thi rat tén kém. Piéu nay khién nhitng ngudi cho vay it khong c6 loi gi. Nhur thé,
nhiéu nguoi ¢ von tiét kiém nho va nhimg ngudi vay nhitng mén nhoé bi han ché ¢ tai chinh truc
tiép, s& bi gat ra ngoai thi trudng nay va s& khong co kha ning chia sé nhiing loi ich 16n ma sy
hi€n hiru cta céc thi truong tai chinh mang lai.

Chung ta hiy xem xét diéu gi xay ra khi nhitng t6 chirc trung gian tai chinh di vao hoat
dong trong nén kinh té. Nay nhitng ngudi ndy c6 mén dé danh nho cé thé cung cip vén cia ho
cho thi trudng tai chinh bang cach cho mét trung gian c6 dii tin nhiém vay vén, vi du Ngan hang
Honest John. Ngin hang nay lai dem von ra cho vay hodc mua nhitng chtng khoan nhu ¢ phiéu
va trai phiéu. Nhitng t6 chirc trung gian tai chinh da kiém dugc nhiéu tién hon trong viéc dau tu
ctia minh boi vi ho 1 nhitng nguoi am hiéu dbi voi van dé cho ai vay (nhat 1a ddi v6i nhiing
ngudi di vay nho) hodc mua nhitng loai chirng khoan nao, va ho ¢ thé thu dugc loi tir viée giam
chi phi giao dich do ho mua nhitng chimg khoéan voi sé luong 16n. Ho ¢6 thé du strc thanh toan
1di cho nhirg ngudi vay/nhitng nguoi tiét kiém hodc cé thé cung cép cac dich vu quan trong va
tiép tuc thu loi.

Sy thanh cong cia cac to chirc trung gian tai chinh dugc minh ching boi viéc hau hét
ngudi dan My dau tu tiét kiém ctia minh vao cac to chirc trung gian tai chinh va ciing vay von tir
cac to chirc nay. Thyc vdy, tuy rang bao chi tap trung nhiéu sy chu y ddi véi thi trudng ching
khodn, dic biét 13 thi trudng c6 phiéu, nhitng t6 chic trung gian tai chinh 1a mot ngudn tai chinh
quan trong hon nhiéu cho cac cong ty so v6i thi truong chimg khoan. Diéu nay dung khong chi
d6i véi nude My ma con diing cho cac nudc cong nghiép khac. (Xem Bai doc thém 3.1). Ching
ta s& xem xét k§ hon vai trd, tAm quan trong va hoat dong clia cac t6 chiic trung gian tai chinh
trong nén kinh té, xem vi sao ching lai quan trong dén nhu vay va hoat dong nhu thé nao, tir
Chuong 8 dén Chuong 13.

NHUNG TO CHUC TRUNG GIAN TAI CHINH

Chung ta da nghién clru xem vi sao nhiing t6 chirc trung gian tai chinh giit mot vai trd quan trong
dén nhu thé trong nén kinh té. Bay gio, ching ta nghién ctru nhiing t6 chirc trung gian tai chinh
chu yéu va xem chiing thuc hién chirc ning trung gian nhu thé nao. Co ba loai: (1) Céc to chirc
nhan tién giri (cic ngan hang); (2) Cac t6 chirc nhan gui tiét kiém theo hop dong; va (3) Nhiing
trung gian dau tu. Bang 3.1 cung cip mot chi dan cho viée thao luan vé nhiing tai san ng (nhing
ngudn tién von) va tai san c6 cta ho (st dung tién vén). Tam c& twong ddi cua nhimg td chic
trung gian tai chinh nay & My duoc néu & Bang 3.2, bang nay liét ké tong s6 tai san c6 clia cac to
chirc trung gian tai chinh vao cudi nhitng nim 1970, 1980 va 1990.
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BAI PQC THEM 3.1: TOAN CANH

Nhiing t6 chirc trung gian tai chinh quan trong nhu thé nao d6i véi thi trueomg chimg khoan:
So sanh qudc té

Khuon mAu cta viéc cip von cho cac cong ty & mdi nude khong nhu nhau, nhung mét yéu té nong
cdt noi 1én. Viéc nghlen clru ctia cac nude phat trién chu yeu gom M¥, Canada, Anh, Nhat, Y, Puc
va Phap, cho thiy rang khi nhitng nha kinh doanh di tim vén d¢ tai trg cho nhiing hoat dong cuia
minh, ho thuong co duoc nhitng von nay nhd & cac t6 chic trung gian tai chinh. Khéng c6 gi ngac
nhién, My va Canada, von c6 nhitng thi truong chng khoan phat trién nhit trén thé gidi, sir dung
cac thi truong nay mot cach manh mé nhat trong viéc cap von cho cac cong ty.

Tuy nhién 6 My, vén ma cic cong ty vay tir nhitng t6 chirc trung gian tai chinh hau nhu gap hai
1an so v6i von nhan tir thi truong chimg khoan. Nhimg nudc it sir dung thi truong chimg khoan nhét
1a cac nude Pirc va Nhat. O hai nude nay, von vay tir nhimg t6 chic trung gian tai chinh hau nhu
gép 10 14n so v6i nhan tir thi truong ching khoan. O Nhat Ban, véi diéu 1€ sira dbi cho thi truong
chtng khoan trong nhimg nim gan day, vén ma cac cong ty vay tir nhiing t6 chirc trung gian tai
chinh d3 giam tuong ddi so v6i von nhan tir thi trudng ching khoan.

Tuy nhitng t6 chirc trung gian tai chinh van 13 ngudi ché ngu thi truong ching khoan ¢ mdi
nude, vai trd cua thi truong trai phiéu so v6i vai trd cua thi truong cb phiéu lai kha khac nhau nhiéu
giita cac nude. O MY, thi trudng trai phiéu quan trong hon nhiéu thi trudng ¢ phiéu trong viée cp
vbn cho cac cong ty: Tinh trung binh, téng gia tri vbn thu dugc qua trai phiéu gap 10 1an vén thu
duoc nho st dung ) phiéu. Mat khac, nhitng nudc nhu Phap, Italia, sit dung thi truong trai phiéu
dé huy dong von (Viée giai thich xem vi sao nhitng t6 chirc trung gian tai chinh dong mot vai trd
quan trong hon trong viéc cip von cho cac doanh nghiép so vdi thi truong ching khoan va xem yéu
t6 nao & mdi qudc gia anh huong dén viée chon lya phuong thirc tai trg bang trai phiéu va phuong
thire tai tro bang c¢6 phiéu s& dugc thao luin & Chuong 8).

Bang 3.1. Cac tai sdn c6 va tai san ng hang dau ciia nhirng t6 chirc trung gian tai chinh

Tai san ng chu yeu

Tai san c6 chu yeu
(nguon von)

Loai t6 chtrc trung gian tai chinh (sir dung von)

To chirc nhan tién giri

Ngan hang thuong mai Tién gui Cho vay kinh doanh va tiéu dung,
cho vay thé chip mua bit dong san,
ching khoan chinh phi My va trai
phiéu chinh quyen dia phuong

Hiép hoi tiét kiém va cho vay Tién gui Cho vay thé chap mua bét dong san

Ngan hang tiét kiém tuong hd Tién gui Cho vay thé chip mua bat dong san

Lién hiép tin dung Tién giri Cho vay tiéu dung

Té chikc tiét kiém theo hop dong

Cong ty Bao hiém nhan tho Phi bao hiém theo hop dong  Trai phiéu cong ty va khoan vay thé
chap

Tién dong gop clia nguoi Trai phiéu va c6 phiéu cong ty
thué lao dong va nguoi LD

Phi bao hiém theo hop dong

Quy luong huu

Céc cong ty bao hiém chay va tai
nan

Trai phleu dia phuong, trai phiéu va
¢b phiéu cong ty, chimg khoan chinh
phu My

Trung gian dau tw

Quy dau tu chung

Quy dau tu thi trudng tién &
Cong ty tai chinh

Co phiéu va trai phiéu
Céc cong cu thi truong tién té
Cho vay tiéu dung va kinh doanh

C6 phan

C6 phan

Phiéu ng thuong mai, )
phiéu va trai phiéu
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Bdng 3.2. Nhiing t6 chirc trung gian tai chinh chi yéu

Gia tri tai san co (ti d6-la, cuoi ndm)

Loai t6 chirc trung gian tai chinh 1970 1980 1990
Té chirc nhén tién giri (ngan hang)
Ngan hang thuong mai 517 1357 3356
Cong ty tiét kiém & cho vay 171 614 1098
Ngan hang tiét kiém tuong hd 79 170 264
Lién hiép tin dung 18 67 215
Té chikc tiét ki¢m theo hop dong
Cong ty bao hiém nhan tho 201 464 1409
Cong ty bao hiém chay va tai nan 50 174 928
Quy luong huu (tu nhan) 112 470 1169
Quy lwong huu caa chinh quyén tiéu bang va dia 60 198 806
phuong
Trung gian diu tw
Cong ty tai chinh 64 202 574
Quy dau tu chung 47 62 609
Quy d4u tu thi trudng tién té 0 76 499

Cdc té chirc nhén tién givi (ngdn hang)

Céc t6 chirc nhén tién guri (dé don gian, ta goi 1a “cac ngan hang” trong subt cudén sach nay) la
nhitng t6 chirc trung gian tai chinh, nhan tién gui tir cac c4 nhan, cac to chirc va cho vay. Viéc
nghién ctru tién té va hoat dong ngan hang tap trung su chl ¥ dic biét vao nhom nhiing to chiic
tai chinh nay (nhom gém: Cac ngin hang thuong mai, cac hiép hoi tiét kiém va cho vay, cac
ngan hang tiét kiém twong trg va céc lién hiép tin dung) vi c6 lién quan dén viéc tao ra tién guri,
thanh phan quan trong ctia cung tién. Hanh vi ciia cdc ngén hang giit mot vai tro quan trong d6i
véi van dé lugng cung tién duge xac dinh nhu thé nao.

Ngdn hang thwong mai. Cic t6 chirc trung gian tai chinh nay huy dong von truéc hét bang cach
phat hanh: tién gui co thé viét séc dugc, tién gui tiét kiém (la tién gui co thé duge rat ngay,
nhung khong cho phép ngudi gui viét séc), va tién gii ¢6 ky han (1a tién giri co ky han thanh
toan dinh trudc). Sau do, cac ngan hang dung vén huy dong cho vay: cho vay thuong mai, cho
vay tiéu dung, cho vay thé chip mua bat dong san va dé mua ching khoan chinh phu MY, trai
phiéu ciia chinh quyén dia phuong. C6 khoang 12.000 ngan hang thuong mai & My, va véi tu
cach mot nhém, ho 14 nhiing t6 chirc trung gian tai chinh 16n nhat va c6 mot khi tai san co dudi
hinh thtrc cac chimg khoén rat da dang.

Hiép hi cho vay va tiét kigm (S&L) Cac ngudn von hang dau cta cac hiép hoi nay 1a cac tién
giri tiét kiém (thudong con goi 14 cac ¢b phan), tién gui c6 ky han, tién gui viét séc duoc. Theo
truyén thdng, cac tién vén huy dong dugc ding dé vay thé chdp mua bat dong san. Nhimng hiép
hoi ndy 1a nhém t6 chirc trung gian tai chinh 16n hang thtr hai sau nhém ngan hang thuong mai,
gém khoang 2500 hiép hoi. Trong nhitng nam 1950 va 1960 cac S & L phat trién nhanh hon
nhiéu so voi cac ngin hang thuong mai, nhung khi 14i suit ting manh tir cudi nhitng nim 1960
dén dau nhitng nam 1980, cac S & L gip phai nhimg kho khin lam cham b6t da phat trién cta
ching lai. Cac khoan cho vay thé chap mua bat dong san 1a cac khoan vay dai han, vi ky han
thanh toan noi chung hau hét 1a 29 nim. Trong khi dé, nhiéu trong sd cac hiép héi hién hiru da
duogc 1ap ra tir nhiéu nim trudc day luc 13i suat & mic thap hon nhiéu. Khi 13i suat da ting 1én,
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cac hiép hoi cho vay va tiét kiém nhén thiy rang thu nhap tir nhimg khoan cho vay thé chip cua
ho thap hon nhiéu so véi chi phi dé huy dong von. Nhiéu trong sé d6 da bat dau chiu thua 15 16n
va nhiéu hiép hoi da phai ngimg kinh doanh.

Trudc nam 1980, cac hi¢p hdi cho vay va tiét kiém bi gidi han chi dugc cho vay thé chép
mua bat dong san va khong duogc thiét 1ap cac tai khoan séc. Cac kho khan cua ho da thic day
Quéc hoi dua nhitng diéu khoan mdi vao Ban x6a bo quy dinh dbi véi cac t6 chirc nhén tién giri
va Pao luat nam 1980 vé kiém soat tién té, trong d6 cho phép cac S & L phat hanh tai khoan séc,
cho vay tiéu dung va thyc hién nhiéu hoat dong trudc ddy chi cac ngan hang thuong mai moi
duogc lam. Pao luat Garn-St Germain 1982 (The Garn-St Germain Act of 1982) da m& rong thém
cac hoat dong duoc phép cua S & L. Cling nhu cac ngan hang thuong mai, ngay nay cac S & L
chiu nhiing yéu cAu ndp tién gui tai Cuc Dy trir Lién bang. Két qua thyuc sy cua cac sua ddi phap
1y nay 1 x6a dan su khac biét giita cac S & L va cac ngan hang thuong mai, va nhimg t6 chirc
trung gian tai chinh ndy s& tré thanh cac ddi thi canh tranh 1an nhau trong tuwong lai.

Cic ngin hang tiét kigm twong hé (Mutual Savings Banks). Cac ngan hang tiét kiém tuong hd
rat giéng cac S & L. Ho huy dong von bang cach nhan tién giri va ding ching trudc hét 1a dé cho
vay thé chdp mua bat dong san. C4u trac tO chtic cong ty clia cac ngan hang tiét kiém twong hd
hoi khac cac S & L ¢ chd chung luén dugc t6 chire dudi hinh thirc “tuong hd”, tirc 1a hoat dong
nhu mot “hop tac xa” trong d6 nhirng ngudi g tién lai 1a cac chi s¢ hitu ngan hang. C6 khoang
500 t6 chtrc nhu vdy, v6i tru sé tai bang New York va New England. Giéng nhu cac S & L, cho
t6i ndm 1980 cac ngan hang tiét kiém twong hd van con bi gidi han chi thyc hién cac khoan cho
vay thé chap va di trai qua nhiing kho khin twong tu khi 13i suét ting cao tir cudi thap nién 1960
t6i dau thap nién 1980. Ching bi chi phéi mot cach tuong tu boi dao luat vé cac hoat dong ngin
hang nam 1980 va nay c6 thé phat hanh cac khoan tién giri c6 thé viét séc va thuc hién cac khoan
cho vay khac ngoai cac khoan cho vay thé chap.

Lién hiép tin dung (Credit Unions). S6 lwong céc t6 chirc tai chinh nay c6 khoang 15.000. Day
1a cac to chirc cho vay rat nhé c6 tinh chét hop tac xa duoc to chirc xung quanh mot nhom xa hoi
dac biét: cac thanh vién cia mot lién hi€p 1a cac nguoi lam cong cua mot cong ty nao do,... Ho
thu nhan von tir cac khoan tién giri va trudce hét 1a thuc hién cac khoan cho vay. Vi dao luat ban
hanh vé hoat dong ngan hang nim 1980, cac lién hi¢p tin dung ciing duoc phép phat hanh cac
khoan giri c¢6 thé viét séc va c6 thé thyc hién cac khoan cho vay thé chip mua bt dong san bén
canh cac khoan cho vay tiéu dung.

Cdc té chirc tiét kiém theo hop dong

Céc to chirc tiét kiém theo hop dong, nhu cong ty bao hiém va quy dau tu chung la nhimng t6
chirc trung gian tai chinh, vn duogc huy dong mot cach dinh ky trén co s& hgp dong. Do c6 thé
du tinh mdt cach kha chinh xac 1a s€ phai thanh toan hét bao nhiéu trong cac nam to1, nén cac to
chtrc nay khong phai lo ling nhiéu nhu cac t6 chic giri tién vé kha nang hut vén. Do vy tinh
thanh khoan ctia cac tai san c6 khong dugc coi 1a quan trong ddi voi cac to chirc giri tién. Va céc
t6 chirc tiét kiém theo hop dong c6 xu hudng mudn dau tu vén cia ho trude hét vao cac chimg
khoan dai han nhu trai phiéu cong ty, ¢6 phan va cic khoan cho vay thé chdp mua bat dong san.

Céng ty bdo hiém nhan tho. Cac cong ty bao hiém nhan tho bao dam cho dan ching dé phong
céc rii ro vé tai chinh néu chét thanh toan thu nhap hang nim cho ngudi huu tri. Cac cong ty nay
huy déng vén nho phi bao hiém ma dan ching thanh toan dé giir cac hgp dong bao hiém c6 hidu
luc r6i dung von thu duoc dé chil yéu 13 mua céc trai phiéu cong ty va cho vay thé chap mua bat
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dong san. Ching ciing mua cd phiéu nhung bi han ché vé tong sb. Gan day voi hon 1,4 ngan ti
do-la tai san co, cac cong ty bao hiém nhan tho 1a t6 chirc 16n nhat trong nhitng t6 chire tiét ki¢m
theo hop dong.

Cong ty bdo hiém chdy va tai nan. Cac cong ty ndy bao hiém cho nhimg ngudi dong bao hiém
ctia ho trong trudong hop thiét hai do mat trom, chay va tai nan gy ra. Chung rat giéng cac cong
ty bao hiém nhan tho & chd huy déng von nho phi bao hiém cho cac hop dong bao hiém, c6
nhiéu kha ning bi mat vén hon néu ¢ nhiéu tai hoa xay ra. Vi 1y do nay, cac cong ty bao hiém
tai nan ding von ciia minh mua nhitng tai san c6 thanh khoan cao hon so vi nhirng tai san c6 ma
cong ty bao hiém nhan tho mua. Tai san c6 nhiéu nhat 1a cac trai phiéu dia phuong va trai phiéu
cong ty, cd phiéu va cac chimg khoan chinh phu My.

Quj lwong hwu (tw nhén) va cdc quy hwu tri ciia chinh quyén tiéu bang va dia phwong. Cac t6
chirc tai chinh nay cung cap thu nhap huu tri dudi dang cac khoan thu nhap hang nim cho nhimng
nguoi lao dong thudc pham vi mdt chuong trinh huu tri. Vén dugc nhan tir su dong gop cua
nhting nguoi st dung lao dong hoac cua nhitng nguoi lao dong thué nao cé6 phuong thirc dong
gop trich tir lwong mot cach tu dong hodc 1a tinh nguyén dong gop. Tai san ¢ chu yéu cia quy
lwong huu 13 trai phiéu cong ty va co phiéu. Chinh phu lién bang thuc ddy manh mé viéc thanh
1ap cac quy lvong huu qua luat yéu cau phai ¢6 cac chuong trinh lwong huu va qua khuyén khich
vé thué dé khuyén khich déng gop cho quy.

Nhitng trung gian dau tw

Nhém nhitng t6 chirc trung gian tai chinh nay bao gdm céc cong ty tai chinh, cac quy dau tu
chung va cac quy dau tu thi trudng tién té.

Cong ty tai chinh. Cac cong ty nay huy dong von bang cach ban phiéu ng thuong mai va phat
hanh c6 phiéu va trai phiéu. Chiing cho ngudi tiéu dung vay von dé mua sdm cac thir nhu do dac,
xe hoi, tu bd nha va cho cac doanh nghiép nho. Mot s cong ty tai chinh duoc cac cong ty me to
chirc ra dé gitp ban san pham cua ho, vi du, cong ty tin dung Ford Motors cho ngudi tiéu dung
vay von dé mua céc xe do hang san xuat.

Quy diu tw chung. Nhiing t6 chtc trung gian tai chinh nay nhan von bang cach ban céc ¢d phan
do quy phat hanh cho nhiéu ca nhan roi ding tién thu dugc dé mua cd phiéu va trai phiéu cac
loai. Quy dau tu chung cho phép co dong tap trung cac ngudn vén ciia minh dé co thé mua dugce
nhitng 16 16n ¢ phiéu hodc trai phiéu c6 chi phi giao dich nho. Ngoai ra, cac quy dau tu chung
cho phép nhing c6 dong dugc giit nhiéu danh myc dau tr da dang hon. C6 dong c6 thé ban (mua
lai) ¢6 phan vao bat ctr lac ndo, nhung gia tri ctia nhitng ¢6 phan nay dugc xac dinh theo gia tri
ctia nhitng chtmg khoén ctia quy dau tu chung. Vi nhiing bién dong 16n ciia gia, nén gia tri co
phan cia quy dau tu chung ciing bién dong nhiéu. Do d6 viéc dau tu vao quy twong trg co thé 1a
mot hoat dong rui ro.

Quy diu tw thi truwong tién té. Day 13 nhitng to chirc tai chinh twong ddi méi. Chung c6 cac dic
tinh clia quy dau tu chung néi trén, nhung ciing md rong pham vi hoat dong nhu 1a mot t6 chirc
giri tién boi vi, thyc té cac quy nay chao moi mot kiéu giri tién. Giéng hau hét cac quy dau tu
chung, cac quy dau tu thi trudng tién t& ban c6 phan dé huy dong von, sau d6 dung dé mua cac
cong cu thi truong tién t&. Cac cong cu ndy an toan hon va rat dé chuyén doi ra tién mat. Loi
nhuén do nhiing tai san c6 nay mang lai, sau d6 duoc dem thanh toan hét cho cac c6 dong.
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Mot dic diém then chdt ciia cac quy ndy & chd, cac cd dong c6 thé viét séc ing véi gia tri
phan tai san ¢6 phan cia ho. Tuy vy néi chung ciing c6 nhitng han ché déi véi viée sir dung dic
quyén viét séc; séc thuong khong dugc viét vGi mot téng 6 nho hon muc tdi thiéu da dinh, vi du
1a 500 d6-la, va phai c6 mot moén tién quan trong lac dau dé mé tai khoan. Thyc ra, cac ¢6 phan
trong mot quy dau tu thi trudng tién té tic dung gidng tién giri tai khoan séc, nghia 1a c6 14,
nhung voi mot s6 han ché d6i véi dic quyén viét séc. Cac quy dau tu thi trudng tién t& di c6 mot
sy tang truong khac thuong ké tir nam 1971 khi xuét hién 1an dau. Téi 1990, tai san ¢ cua cac
quy nay 1én dén gan 500 ti do-la.

CAC CONG CU CUA THI TRUONG TAI CHINH

Dé hiéu dﬁy du vé viéc lam cach nao thi truong tai chinh thuc hién dugc vai trd quan trong trong
viéc dan von tir nhirg nguoi cho vay/ngudi tiét kiém t6i nhitng ngudi vay/ngudi chi tiéu, ching
ta can nghién ctru cc loai ching khoan duwoc mua ban trong thi trudng tai chinh. Trudc hét
chung ta tap trung vao nhiing cong cu duoc mua ban trén thi trudng tién té va sau d6 dén nhimg
cong cu dugc mua ban & thi truong von.

Cdc cong cu ciia thi truong tién t¢

Do ¢6 ky han thanh toan ngan, nhimg cong cu vay ng duoc mua ban trén thi truong tién té chiu
mirc dao dong gid it va do d6 1a loai dau tu rui ro thip nhat. Nhitng loai cong cu chii yéu & thi
truong tién té duoc liét ké & Béang 3.3 cung véi téng gia tri du ng vao cudi thap nién 1970, 1980
va 1990.

Bdng 3.3. Nhirng cong cu tai chinh chi yéu trong thi truwdng tién t¢

Loai cong cu Tong gia tri du no

(ti d6-la, cudi nam)
1970 1980 1990

Chung chi tién gtri ban lai dugc ciia ngdn hang

(ménh gia 16n) 65 317 543
Tin phiéu kho bac My 81 216 527
Phiéu n¢ thwong mai 33 122 557
Héi phiéu dugc ngan hang chap thuan 7 42 52
Hop ddng mua lai chimg khoan 3 57 144
Euro do-la 2 55 92
Vay tién ngén hang 16 18 61

Tin phiéu kho bac My. Nhimg cong cu vay no ngan han nay cta chinh phu My dugc phat hanh
voi ky han 3, 6, va 12 thang. Ching dugc thanh todn mét khoan dinh san khi ddo han va khong
c6 mot khoan 1ai nao. Nhung thuc té, chung dugc thanh toan lai do viéc ban lan dau co chiét
khau, tirc 13, voi gia thip hon so v6i khoan tién dd dinh dugc thanh toan khi hét han. Vi du, ban
c¢6 thé mua mot tin phiéu kho bac ky han 1 ndm trong thang 5/1992 véi sb tién 9.000 do-la, tin
phiéu nay c6 thé dugc thanh toan 10.000 d6-la vao thang 5/1993.

Tin phiéu kho bac My 14 loai cong cu thanh khoan nhit trong tat ca cac loai cong cu thi truong
tién té boi vi chung dugc mua ban nhiéu nhat. Chang ciing 14 loai cong cu an toan nhét trong tat
ca cac loai cong cu & thi truong tién té vi khong c6 kha nang xay ra v no, tic 1a tinh trang trong
do bén phat hanh cong cu vay ng (truong hop nay 1a chinh phu lién bang) khong cé kha ning
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thuc hién viéc thanh toan 13 hodc thanh toan toan bd sd tién cua nguoi so hitu khi cong cu do
d4o han. Chinh phu lién bang luén dap tmg dugc cic mén ng phai tra vi chinh phu c6 thé ting
thué hodc phat hanh gidy bac dé thanh toan hét ng ctia minh. Tin phiéu kho bac chu yéu do cac
ngan hang nam giit, tuy mot luong nho do céac gia dinh, cac cong ty va nhiing to chirc trung gian
tai chinh khac nam gitr.

Chikng chi tién givi bdn lgi dwoc ciia ngdn hang. Mot chimg chi tién giri (CD) 1a mot cong cu
vay no do ngin hang ban cho nguoi guri tién. N6 thanh toan 131 hang ndm theo mot khoan di dinh
va khi dén ky han thanh toan, thi hoan tra hét gia mua ban dau. Trudc 1961, CD khong thé ban
lai duoc, tuc 1a, chung khong thé duoc ban lai cho nguoi khac va khong thé duoc hoan tra trudce
ky han néu khong chiu mot khoan phat dang ké. Nam 1966, nham 1am cho CD thanh khoan hon
va hip din nhimg nguoi dau tu hon, Citibank dd 1dn ddu phat hanh CD bén lai dugc dbi véi
ménh gia 16n (trén 100.000 d6-1a). Chung c6 thé ban lai & thi trudng thi cip. Hién nay, cong cu
nay duoc hiu hét cac ngan hang thuong mai 16n phat hanh va thu duogc thanh cong to 16n, véi
téng du no gan day vuot qua sd du cua tin phiéu kho bac My. Chung I ngudn vén dic biét quan
trong ma nhimg ngan hang thuong mai nhan tir nhitng cong ty, quy dau tu thi truong tién té, cac
t6 chtrc tir thién va cac co quan ctia chinh phu.

Phiéu ng thwong mai. Phiéu ng thuong mai (commercial paper) 1 cong cu vay ng ngan han do
cac ngan hang 16n va cac cong ty noi tiéng phat hanh, vi du General Motors hodc AT & T. Trudc
nhimg nim 1960, cic cong ty thudng vay vén ngan han & cac ngan hang, nhung sau d6 ho dua
cht yéu vao viéc ban phiéu ng thuong mai ctia ho cho cac t6 chire trung gian tai chinh va céac
cong ty khac dé vay von tire thoi; tic 14, ho da thyc hién cong viéc tai chinh tryc tiép. Thi truong
phiéu no thuong mai c6 tdc do ting truong rat 16n: Tong du ng ciia phiéu ng thuong mai da ting
hon 1500% (ttr 33 ti do-la 1én 557 ti d6-1a) trong thoi gian 1970 — 1990.

Hoéi phiéu dwoc ngin hang chép thudn. Nhimg cong cu thi truong tién té ndy duogc lap ra trong
qué trinh mau dich qudc té va da duoc dung tir hang trim nim nay. Mot héi phiéu duoc ngan
hang chip thuan 12 mot hdi phiéu ngan hang (mot sy hira hen thanh toan tuong ty mot tim séc)
do mot cong ty phat hanh, duoc thanh toan trong thoi gian sip téi va dugc ngan hang dam bao
v6i mot khoan 1¢ phi bang cach ngan hang dong dau “da chap thuan” 1én hdi phiéu. Cong ty phat
hanh cong cu d6 phai giri mén tién bt budc vao tai khoan ctia minh tai ngan hang dii dé tra cho
héi phiéu. Néu cong ty khong lam dugc nhu vay, thi sy bao dam cua ngan hang c6 nghia 14 ngan
hang budc phai boi thudng sb tién cua hdi phiéu. Loi ich cho cong ty nay 1a & chd héi phiéu d6
c¢6 thém kha niang dugc chap thuan khi mua hang héa & nudc ngodi vi nha xuit khiau ngoai qudc
biét rang ngay ca truong hop cong ty mua hang hoa da pha san thi hdi phiéu ngan hang van dugc
thanh toédn du.

Céc héi phiéu “dd chip thuan” nay thuong dugc ban lai ¢ thi truong thir cip bang cach
chiét khau va nhu vay, co tac dung tuong tu nhu tin phiéu kho bac Noi chung, nhﬁ:ng héi phiéu
ngan hang nay duoc nhiéu té chirc trong s nhiing t6 chirc da nam giit cac tin phiéu kho bac nim
gitt va téng du no ciing di ting dang ké, ting 600% (tir 7 ti do-la 1én 52 ti do-la) tir 1970 toi
1990.

Hop dong mua lai chirng khodn (Repurchase Agreement — RP). Hop dong mua lai chimg khoan
thuc té 1a nhitng moén vay ngin han (thuong vaéi ky han it hon hai tun) trong d6 céc tin phiéu
kho bac dugc dung lam vat bdo ddm mot tai san c6 ma ngudi cho vay nhan duogc néu nguoi di
vay khong thanh toan dugc ng. RP dugc tao ra nhu sau: Mot cong ty 16n vi du General Motors,
c6 thé c6 mot sé von nhan rdi trong tai khoan ngan hang, vi du 1 ti d6-la. Cong ty mubn dem cho
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vay ngan han. GM dung 1 ti d6-1a nay dé mua céc tin phiéu kho bac & mot ngan hang nao dong y
s€ mua lai chung vao sang hom sau v&i mét gid cao hon mot chut so véi gid ma GM da mua. Tac
dung cua sy thoa thuan nay 1a & chd GM cho ngin hang vay 1 ti d6-la va GM giit sb tin phiéu
kho bac 1 ti d6-la ctia ngan hang cho dén khi ngan hang mua lai s6 tin phiéu nay dé thanh toan
hét mén no. RP hoan toan 1a mot kham pha moi day (1969) trong thi trudng tai chinh. Hop dong
mua lai chirng khoan nay 1a mot ngudn vén quan trong ddi véi cac ngan hang (trén 140 ti do-la),

va nguoi cho vay quan trong nhat & thi trudng nay la cac cong ty 1om.

Vay lién ngan hang. Day la nhimg mén vay ng ngin han dién hinh giira cdc ngan hang bang
nhimg mén tién gt cia ho tai Quy Du trir lién bang. Pugc goi véi cai tén tiéng Anh 13 “Quy
Lién bang” (Federal Funds) 14 ¢6 su hoi 1dm 14n bdi vi cac mén cho vay nay khong phai 1a mén
ctua chinh phu lién bang hay Cuc Duy trit Lién bang cho vay ma do nhiing ngan hang nay cho
nhitng ngan hang kia vay. Mot 1y do khién vi sao mot ngan hang co thé vay trong thi trudng lién
ngan hang 14 khi ngan hang d6 thiy tién giri ctia minh & Fed khong dat mirc quy dinh phai co.
Khi 4y, ngan hang c6 thé vay tién giri & day cta nhitng ngan hang khac; nhitng ngan hang nay
chuyén tién giri t6i ngan hang mudn vay bang hé thong chuyén khoan dién tr ciia Fed. Thi
truong nay rat nhay cam ddi véi nhitng nhu cau tin dung cta cic ngan hang khién cho i suat
ctia nhimg khoan vay nay, duoc goi 12 14i sudt lién ngan hang, 1a mot phong vii biéu dé do murc
cang thang cua thi truong tin dung trong hé thong ngan hang; 13i sudt cao nghia 13 cic ngan hang
dang bi strc ép vé von, con 13i sudt thap, 13 nhu cau tin dung ctia cdc ngan hang thap.

EuroDé-la. Nhitng dong do-la My duogc giri tai cac ngan hang ngoai qubc ¢ bén ngoai nudc My
hodc tai nhitng chi nhanh & ngoai quéc ciia nhitng ngan hang My, duoc goi 13 Euro dé-la. Cac
ngan hang My c6 thé vay nhiing khoan tién giri ndy ctia nhitng ngan hang khéac hoic ciia cac chi
nhanh & ngoai qudc thudc sé hitu cta ho khi ho can vén. Euro dé-la di tré thanh mot ngudn von
quan trong ddi v&i cac ngan hang (trén 90 ty do-la).

Thi truong tién té da trai qua nhiing thay ddi 16n trong 30 nim qua, v6i nhiing cong cu tai
chinh méi xuét hién v6i tdc dd nhanh hon nhiéu so voi nhiing thoi ky khac. Vi sao didu nay dang
dién ra lau nay s& 1a mot van dé hap dan ma chiing ta s& nghién ctru & Chuong 13, tai d6 ching ta
s& xem xét nhitng dong luc dang thuc day nhip diéu d6i méi nhanh chong trong 30 nam tro lai
day.

Cic céng cu & thi truong vén

Cong cu thi truong von 1 cong cu no va cd phan véi ky han trén mot naim. Chung c6 dao dong
gia 16n hon nhiéu so véi cong cu thi truong tién té va duoc coi la nhitng dau tu thue su ¢6 rui ro.
Nhing loai cong cu thi truong von chil yéu duoc liét ké trong Bang 3.4 véi tong du ng vao cudi
thap nién 1970, 1980 va 1990.

Cé phiéu. C6 phiéu 1a trai quyén vé von dbi vi thu nhap rong va tai san ciia mot cong ty. Gia tri
ctia chung trén 4 ngan ti do6-la vao cudi ndm 1990 vuot qua gia tri ctia bat ky kiéu chimg khoan
nao trong thi truong von. Tong sé phat hanh c¢6 phiéu méi trong bat ky nim nao vira qua ciing rat
nho, nhé hon 1% gié tri tong du ng clia von cd phan. Cac ca nhan giir trén 60% gié tri c¢6 phiéu,
phan con lai do cac quy lwong huu, quy dau tu chung va nhitng cong ty bao hiém nim.

Vay thé chdp mua bét déng san. Vay thé chap mua bat dong san 1a nhirng khoan tién cho céc ca
nhan hodc cic cong ty kinh doanh vay dé mua nha, dat hodc nhimng cong trinh kién triic thuc
khéc, trong d6 cac cong trinh kién triic va dat dugce dung 1am tai san thé chap cho khoan vay. Thi
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truong vay thé chap 1a thi truong no 10n nhat & My, véi téng sb du cua cac khoan no thé chip
nha & (ding dé mua nha &) gap hon ba lan tong s du ctia cic mén vay thé chip thuong mai va
thé chap nong trai. Nhitng cong ty tiét kiém va cho vay va nhitng ngan hang tiét kiém twong hd
da 1a nhitng nguoi cho vay hang dau trong thi truong cho vay thé chip nha o, tuy rang cac ngén
hang thuong mai ciing di bat dau di vao thi trudng ndy mot cach manh mé& hon. Pa sb nhing
moén cho vay thé chip thuong mai va nong trai do cic ngan hang thuong mai va cic cong ty bao
hiém thyc hién. Chinh phu lién bang dd dong vai tro tich cuc trong thi trudng vay thé chip mua
bat dong san thong qua ba co quan chinh phit (FNMA — Hiép hoi vay thé chip qudc gia lién
bang, GNMA — Hiép hoi vay thé chip qudc gia ctia chinh phi, FHLMC — Coéng ty vay thé chip
mua nha cta lién bang). Nhing t6 chirc nay cung cip von cho thi trudng vay thé chdp mua bt
dong san bang cach ban trai phiéu va dung tién thu dugc dé cho vay thé chap.

Tréi phiéu céong ty. Day 14 loai trai phiéu dai dan do cac cong ty phat hanh v6i muc tin nhiém rat
cao. Mot trai phiéu cong ty thong thuong mang lai cho nguoi sé hitu mot khoan 13i tra hai 1an
mdi nim va thanh toan hét ménh gia khi ddo han. Mot sb trai phiéu cong ty dugc goi la trai phiéu
c¢6 kha ning chuyén d6i, do c6 dic diém phu thém 14 cho phép ngudi giit chuyén d6i n6 thanh
mot s6 ¢o phﬁn vao bat ctr lic nao cho t6i khi d4o han. Pic diém nély khién cac trai phiéu chuyén
d6i thém hap dan ddi voi nhitng nha dau tu so voi nhitng trai phiéu khong c6 kha nang chuyen
d6i, va cho phép cong ty glam chi phi tra 13i vi céc trai phiéu nay c6 thé tang gia tri néu gla cd
phiéu ting 1én nhiéu. Do tong du no cua ca trai phiéu chuyén d6i va khong chuyén doi déi véi
mot cong ty xac dinh nao d6 1a nho, ching gan nhu khéng thanh khoan bang cac chimg khoan
khac vi du cac trai phiéu chinh pha My.

Bdng 3.4. Nhitng cong cu tai chinh chi yéu & thi trwong von: Tong sé du

Tong gia tri du ng (ti d6-1a, cudi nam)

Loai cong cu 1970 1980 1990
Cb phiéu cong ty (gi4 tri thi trudng) 906 1634 4165
Vay thé chip mua bat dong san 355 1099 2924
Trai phiéu cong ty 167 366 087
Chung khoan chinh phu My 160 407 1653
(dai han va c6 thé mua ban lai)

Trai phiéu chinh quyén tiéu bang va dia phuong 146 279 640
Trai phiéu cac co quan thudc chinh phu My 51 193 412
Vay thuong mai ngéan hang 152 457 815
Vay tiéu dung 134 355 809
Vay thé chap thuong mai va thé chp nong trai 116 353 846

Nguon: Federal Reserve Flow of Fund accounts, Federal Reserve Bulletin, & Banking and Monetary Statistics 1941-70.

Quy mo thi truong trai phiéu cong ty nhé hon nhidu so véi thi truong c6 phiéu. Tong tri
trai phiéu cong ty nho hon Y tong gia tri c¢6 phiéu. Nhung, tong gia tri trai phiéu moi duoc phét
hanh mdi ndm 16n hon nhiéu so véi tong gia tri ¢ phiéu mdi phat hanh. Do vay, ddi véi cac
quyét dinh vé tai chinh doanh nghiép, dién bién cua thi truong trai phiéu cong ty c6 thé quan
trong hon nhiéu so v&i dién bién cia thi truong cd phiéu. Nhitng ngudi mua trai phiéu cong ty
quan trong 1a cong ty bao hiém nhén tho, quy lwong huu va ho gia dinh.

Chiing khodn chinh phii My. Nhitng cong cu no dai han nay do Kho bac My phét hanh dé huy
dong tién nham bu ddp tham hut ngan sach lién bang. Do 14 nhimng trai phiéu duoc mua ban rong
rai nhit & My ( tong s6 giao dich tinh trung binh vuot qua 100 ti mdi ngay), ching 1a chimg
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khoan thanh khoan nhat dugc mua ban trén thi truong vén. Chung duge Quy Dy trit Lién bang,
cac ngan hang, cac ho gia dinh va nguoi nudc ngoai nam gitr.

Chitng khodn cdc co quan thugc chinh phii My. Day 1a nhimg trai phiéu dai han do nhiéu co
quan thudc chinh phit My phat hanh. Nhiéu chimg khoan dwoc chinh phtt My bao dam va do vay
chung c6 tac dung rat gidng nhu céc trai phiéu Chinh phu MY, va ciing do cac thanh phan twong
tu ndm gii.

Tréi phiéu chinh quyén tiéu bang va chinh quyén dia phwong. Trai phiéu nay con duoc goi 1a
trai phiéu d6 thi, 1a nhitng cong cu tai chinh dai han do chinh quyén tiéu bang va chinh quyén dia
phuong phat hanh dé huy dong vén dau tu trudng hoc, duong sa.v.v... Mot dic diém ndi bat caa
loai trai phiéu nay 1 tién thanh toan 14i cta chiing khong phai dong thué thu nhép lién bang va ca
thué thu nhép tai bang phat hanh. Cic ngan hang thuong mai, véi mirc thué thu nhap cao, la
nhiing nguoi mua quan trong nhit ddi véi cac chimg khoan ndy, va s& hiru trén mot nira tong sb
du ng. Nhém nim gilr 16n thir hai 1a céc ca nhan giau c6 dang chiu muc thué thu nhap cao, va
sau nita 1a cac cong ty bao hiém.

Vay thwong mai ngan hang va vay tiéu dung. Day 1a nhitng mon vay danh cho nguoi tiéu dung
va cho nhitng cong ty kinh doanh, va cht yéu do ngan hang cho vay. Nhung truong hop cac moén
vay cua nguoi ti€u dung, cling con do nhiing cong ty tai chinh cho vay. Thuong khong c6 thi
truong thir cip cho nhitng moén vay nay va do vy chiing kém thanh khoan nhét trong cac cong
cu thi truong von liét ké ¢ Bang 3.4.
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