PHAN 1: LY THUYET CHUNG VE THI TRUONG MO

1. Khai niém chung vé nghiép vu thi truong mo

Sau cudc suy thodl kinh t&€ nam 1920-1921, cuc du trit lién bang Mi-
NHTW (viét tat 1a FED) thi€u von nghiém trong, ngudn thu nhap trude dé cia
FED chu yéu thu tir nghiép vu chiét khau, nhung do hau qua cta cudc khung
hoang kinh t&€ da lam luong tién vay chiét khau giam sit, dan téi giam nguon
thu. FED bi tién danh buon ban ching khoan ki€m 14i dé€ ti€p tuc hoat dong
cta minh. Trong khi thuc hién mua ching khodn, bong nhién cdc nha diéu
hanh thi trudng tién té phat hién thay du trit trong cdc ngan hang tang 1én con
cdc khoan cho vay va tién gui tang 1én gap boi. Két qua nay dugc FED riit ra
mot bai hoc bo ich tir thuc t€ vo tinh 13 viéc mua ban ching khodn sinh 1i c6
thé 1am thay do6i co s6 tién té nhay bén nhat. Thuat ngit “thi trudng md” 1an
dau tién xuat hién & My vao nhiing nam 20 cta thé€ ky XX khi nghiép vu nay
bat ddu duoc thi hanh. Cac nghiép vu clia ngan hang trung wong My vé thi
truong mo so véi cac cong cu khac ¢6 pham vi rong nhat vi nudc nay c6 thi
trudng gidy o ¢6 gid 16n nhét . O Anh nghiép vu TTM déng vai trd quan
trong tr nhitng nam 30. Ngan hang Raykh Dic bat ddu thi hanh chinh séch

tién té tir nam 1933.

Nghiép vu thi trudng m& (NVTTM) 12 gi 2 Mic dit khdi niém TTM da
dugc chiing ta ti€p can tir thoi ky déi méi hoat dong ngan hang cho dén nay,
song dé tra ludi cau hoi ndy van khong it ngudi mo ho. DE tra 10i cau hoi trén

hay ti€p can véi mot s6 quan diém vé NVTTM nhu sau:



Theo quan diém cua nudc Anh: “NVTTM la viec NHTW mua bén trai
phié€u dai han ctia Chinh phu trén thi trudng trdi phi€u c6 bao dam dé lam
tang hoac giam muc cho vay cua ngan hang. Khi mua trén thi truong mo,
NHTW sé thanh todn cho céc cd nhan va t6 chitc di ban trai phi€u cho no.
NVTTM vé chiing khodn ngin han ciing duoc thuc hién trén thi trudng tin
phiéu. Noi ma NHTW ban va mua trai phi€éu chinh phu va ky phi€u thuong

mai dé tac dong dén 1ai sudt va duy tri su 6n dinh cua thi trudng”.

Theo quan diém clia My: “ NVTTM Ia viéc mua va ban céc loai chiing

khoan trén thi truong tai chinh duogc thuc hién bai FED “

Theo tai liéu & truong dai hoc VICTORIA NEWREALAND: “ Mot
NVTTM xay ra khi NHTW thay déi co so tién t¢ bang viéc mua hodc ban

chiing khoan trén thi truong mo”

Theo céc quan di€ém trén thi TTM 1a thi trudng giao dich cdc loai chiing
khodn ngan han va dai han. Tuy vao moi nudc ma céc loai ching khodn duoc
giao dich la khac nhau v€ loai hinh va thoi han dong thoi viéc quyét dinh cha
thé tham gia rong hon gébm céc t6 chic tin dung, t6 chifc phi tin dung, doanh
nghiép va ca cd nhan... Con & cic nuéc NVTTM con chua phat trién thi méi
chi ¢6 cac NVTTM va céc t6 chitc tin dung khdc tham gia ( vi du & Viét
Nam). Tuy thudc vao diéu kién hién tai cia moéi nuéc ma chinh pha sé quy
dinh khdc nhau vé hang ho4, cht thé tham gia, quy ché hoat dong ctia TTM.
Chinh sy khac nhau nay sé quyét dinh khai niém NVTTM & méi nudc.

Vi du: D6i véi diéu kién hién tai cua Viét Nam
Dé dap ting yéu ciu doi mdéi trong diéu hanh CSTT, TTM & Viét Nam
da chinh thic di vao hoat dong tir ngay 12/07/2000, danh dau mot budc phat



trién quan trong trong diéu hanh CSTT cia NHTW theo phuong phap gidn
ti€p phit hop véi thong 1€ quoc t€ va xu thé phat trién nén kinh t€ dat nudc.
Do vay day 1a cong cu rat méi ca vé khéi niém va noi dung hoat dong. Trong

diéu kién ctia Viét Nam , NVTTM duoc hiéu nhu sau:

“NVTTM la nghiép vu NHTW thuc hién mua va ban ra cac loai gidy to
¢6 gid ngin han nham thay d6i co s tién t€ trén co s& do tac dong dén luong
tién cung dGng va lai suat ngan han” ( “Nghiép vu Ngan hang Trung ung - Dai
hoc KTQD” )

Theo diéu 8, quyét dinh s6 85/200/QD -NHNN14 ngay 9/3/2000 cua
Thong DPoc ngan hang Nha nudc Viét Nam vé ban hanh quy ché NVTTM, c¢6

quy dinh gidy to ¢6 gid dugc giao dich gom:
+ Tin phiéu kho Bac
+ Tin phiéu NHTW

+ Céc loai gidy td ¢6 gid ngan han khic do Thong Doc NHNN quy
dinh cu thé trong timg thoi ky

Quy dinh trén cho thdy trong ting thoi ky cu thé, cac loai gidy to co gid
duoc st dung trong NVTTM & nudc ta ¢ thé tang thém ngoai tin phi€u kho

bac, tin phiéu ngan hang nhung van 1a gidy to ¢6 gid ngan han.

Tém lai thi “ NVTTM la nghiép vu duoc thuc hién béi NHTW ma noi
dung cu thé clia né 12 mua vao va ban ra cdc loai ching khodn — cdc loai
ching khodn nay khong bi gigi han vé thoi han trén TTM, thong qua do
NHTW tdc dong truc ti€p dén luong tién cung tng va gian ti€p t6i 1ai suét thi

truong”



Do tinh chat thoi han cua cong cu st dung trong NVTTM nén NVTTM
khong chi dugc thuc hién trén thi trudng tién té ( thi trudng cta cac cong cu
tai chinh ngin han) ma con duoc thuc hién trén ca thi trudng von (thi trudng
cuia cac cong cu tai chinh dai han) hay néi cach khac la dugc thuc hién thi

truong tai chinh.

Trong khdi niém nay cling khong c6 thoi han vé chu thé tham gia TTM
12 ¢4 nhan hay t6 chic. Vi bat ky doi twuong ma NHTW mua hoéc bén 12 ai thi
NHTW van thuc hién duogc chinh sach tién t¢ (CSTT) tdc dong dén co s tién
té 1am tang giam luong tién cung tng trong nén kinh t€ , ma cu thé hoat dong

ctia n6 duoc hinh trinh bay & phan ti€p theo.

2. Hang hoa va chu thé tham gia NVITM

2.1.Hang hoa

2.1.1.Pham vi hang hoa duoc giao dich trén TTM

Vé nguyén tac, moi tai san c6 thé mua ban trén TTM vi chiing déu 1a tai
san th€ chap. Tuy nhién, khic véi tdi cap von thong qua hinh thiic cho vay c6
dam bao & cho tai san th€ chap trén NVTTM phai 1a tai san ¢6 kha nang thanh
khodn cao (ttic kha niang chuyén sang tién mat cua tai san) ddm bao quan ly
dé dang dong thoi ddp dng yéu cau diéu hanh nghiép vu nay nhanh nhay,
chinh x4c va dat dugc ¥ mong muon. Tai san hoi da céc diéu kién nhu vay chi
c6 thé 1a cong cu tai chinh thuat ngit goi 1a gidy tO ¢ gid duoc sir dung trén
NVTTM méi nudc ¢c6 thoi han 1a khac nhau.

2.1.2. M¢t s6 hang hod duoc giao dich trén TTM o Viét Nam

Theo diéu 8, quyét dinh s6 85/2000/QD-NHNN14 céc loai gidy to cé
gia duoc giao dich thong qua TTM gom:



1. Tin phi€u kho bac

2. Tin phiéu ngan hang Nha nuéc

3. Céac loai gidy t0 ¢6 gid ngin han do Thong doc NHNN quy
dinh cu thé trong timg thoi Ki.

Nhu vay hién nay chi ¢ gidy tO ¢6 gia ngan han méi dugc sir dung dé
giao dich trén TTM . Thuc t€ d6 & Viét Nam va mdt s6 nuGe khac 1a do thi
trudong tai chinh chua phat trién nén NVTTM chua c¢6 kha nang st dung céc
gidy t0 c6 gid dai han lam cong cu ctia minh. V€ lau dai, khi diéu kién phap
1y cho phép pham vi gidy to c6 gid sé dugc md rong khong chi gom cac loai
ngan han ma cdc loai trung va dai han c6 thé xem xét 1am cong cu giao dich,
vGi diéu kién cong cu d6 cé kha nang thanh khoan cao.

Vi sao ndi gidy to ¢ gia trung va dai han s€ dugc st dung trén TTM khi
dicu kién cho phép ? Ta biét rang hanh vi mua vao va bén ra gidy to c6 gia la
hoat dong thuong xuyén trén TTM. Lic nay mua vao thi lic khac ban ra,
tham chi NHTW c¢6 thé thuc hién hanh vi mua lai ngay 1ap ttc sau khi hanh vi
ban dugc thuc hién néu phét hién ra minh da mua qud nhiéu va vi vay da dua
tién vao luu thong qua mdc can thiét. Va nguogc lai thay hanh vi ban bang
hanh vi mua khi cam thdy su “ ngot ngat, nghén tac” ctia hoat dong kinh t&€ vi
khong da can thiét trong luu thong ma nguyén nhan do NHTW ban ra mot s
luong gidy to ¢6 gid qué 16n. Chinh vi hanh vi mua bén trao doi thudng
xuyén cdc gidy td ¢ gid tao ra kha nang két n6i nhiéu ngudn von ngan han
thanh von trung va dai han d€ thoa man nhu ciu cua chi thé kinh t€ trén thi
truong von. Mot nén kinh t€ ¢4 thi truong chiing khodn, c6 thi truong tai
chinh phat trién thi tinh chat dai & han ctia ngu6n von chi ton tai ¢ phia ngudi

phét hanh ma ban chét ngudén von dai han nay 1a mot chudi cdc ngudn ngin



han tao thanh. Ching ta khong e ngai khi mua chiing khoan trung va dai han
thi von s€ bi dong lai mot chd. Thoi han cua gidy to ¢6 gid sé khong mau
thuan véi yéu cau nhanh nhay ctia CSTT vi da c6 phuong thiic giao dich theo
hgp dong mua lai trén TTM xut Iy mot cach thich hop.

Nhu vay c¢6 thé néi pham vi hang hoa trén TTM 1a khong bi gi6i han. &
Viét Nam va cdc nuéc khdc ciing khong nam ngoai quy luat chung. Khi thi
truong tai chinh phat trién thi gidy to c6 gid c¢6 gid trung va dai han s& duoc

st dung lam cong cu cua NVTTM 6 Viét Nam.



2.2. Chu thé tham gia NVTTM
2.2.1. Pham vi thanh vién tham gia NVTTM

Chu thé tham gia NVTTM rat da dang va phong phi. Tuy vay, cling tuy
thudc vao quy dinh riéng ctia méi nudc ma cédc thanh vién tham gia vao
NVTTM la khdc nhau. Thong thudong chu thé tham gia bao gébm : NHTW, céc
to chitc tin dung, cdc t6 chic phi tin dung, doanh nghiép, ho gia dinh, ca
nhan... nhung khong phai tat ca cac chu thé déu c6 thé tham gia ma phai c6
nhitng diéu kién can thiét. C6 3 diéu kién dé xem xét pham vi thanh vién, d6

N

la:

- Thit nhdt : NHTW muon can thiép truc ti€p vao lugng tién cung ng
bao gbm ca tién mat va tién guri , vé mat 1y thuyét thanh vién tham gia mua
ban trong trudng hop ndy duoc mé rong khong nhing chi gom céc t6 chife tin
dung ma con ca céc t6 chifc khac, tham chi c6 thé ca cdc ¢4 nhan mién 14 ho
6 tién mat va tién gui.

- Thit hai : néu co s& phap 1y cho phép céc t6 chic tin dung hoat dong
theo huéng da niang nhu hé thong t6 chiic tin dung ctia Viét Nam hién nay thi
pham vi thanh vién tham gia m& rong dén t6 chic tin dung 1a du .

- Thit ba: kha nang chuyén tai ciia hé thong thanh todn. néu cd nhan
khong c6 séc hodc tién trén tai khoan giri tai NHTW thi khong thé tham gia
mua bdn dugc trén thi trudng md, néu t6 chic tin dung(TCTD) khong c6
mang két n6i véi NHTW trong di€u kién giao dich trén mang thi ciing khong
thé tro thanh thanh vién.

2.2.2. Piéu kién tham gia thi truong mo o Viét Nam

Chu thé tham gia nghiép vu TTM & Viét Nam, duoc quy dinh nhu sau:



+ NHTW tham gia v6i tu cach vira 1a nguoi t6 chifc vira 1a nguoi diéu
hanh thi truong, vira 1a ngudi truc tiép mua ban trén thi truong .

+ Céc thanh vién khéc la cidc TCTD dugce thanh 1ap va hoat dong theo
luat cdc TCTD bao gém : TCTD Nha nuGc, TCTD ¢6 phan, TCTD hop téc,
TCTD phi ngan hang, TCTD nudc ngoai dugc phép hoat dong & Viét Nam.

Theo di€u 5, quyét dinh s6 85/2000/QD-NHNN14 ngay 9/3/2000

thi thanh vién tham gia TTM phai c6 cac diéu kién sau:

- C6 tai khoan tién guri tai NHTW

- C6 ndi mang mdy tinh v6i NHTW

- (6 tinh hinh tai chinh lanh manh, dam bao kha nang thanh toan

- Chap hanh quy dinh NVTTM

- (6 dang ki tham gia NVTTM

Cic t6 chiic tin dung khi dugcNHTW cong nhan 1a thanh vién tham gia
NVTTM sé dugc cdp ma so chit ki cho nhitng nguoi dai dién qua may tinh,
mdy Fax va ma so chit ki cho nhitng nguoi dai dién t6 chic tin dung ciing nhu
nguoi tham gia giao dich thuc hién ch€ do bao mat véi cac giao dich
3. Noi dung hoat dong thi truong mo

Dé hiéu dugc nodi dung hoat dong thi trudng md ta s€ tim hi€u nd trén
cac khia canh: phuong thitc mua ban gidy to ¢ gia va phuong thiic dau thau .

3.1.Phuong thitc mua ban trén thi truong mo

Tuy thuoc vao trang thai khoi luong thi truong, NHTW ti€p can NVTTM

bang mot trong hai huéng :



- Du béo thay cung tién té can duogc tiép tuc diéu chinh thi NHTW ngay
lap titc mua vao hodc ban ra ching khoan theo hinh thitc mua duat ban

doan(mua bén han).

- Néu déu hiéu yéu cau chi can tam thoi thay do6i du trit tién t¢ hodc du
trit trong thoi gian t6i 12 thi€u 6n dinh thi NHTW thuc hién céc giao dich téc
dong 1én cung tién té bang cdc hop dong mua lai d6i véi truong hop muon
tang du trit tam thoi hodc bang cic giao dich mua ban ddo nguoc khi muén
giam duy trit tam thoi.

Nhu vay c¢6 hai hinh thitc giao dich chi yéu 12 hinh thitc mua b4n hén va

hinh thitc mua ban c¢6 thoi han.

*. Mua - ban han : 12 viéc mua ban va chuyén giao quyén s6 hitu gidy o
c6 gia tir bén ban cho bén mua va khong kém theo thoa thuan mua, ban lai.
V6i phuong thic nay, chi dugc thuc hién véi cac loai hang hoa ma thoi han
con lai (tic thoi gian thanh todn con lai cua gidy to ¢d gid ngan han tinh tir
ngay gidy to cé gid dugc mua, ban thong qua nghiép vu TTM dén han thanh
toan ) to6i da theo quy dinh trong ting thoi ky(6 Viét Nam hién nay la 90
ngay).

*. Mua ban co6 ky han(giao dich c6 thoi han): l1a viéc bén ban ban va
chuyén giao gidly to c6 gid cho bén mua déng thoi cam két mua lai va nhan
lai quyén s& hitu gidy to c6 gia do6 sau thoi gian nhét dinh.

Theo cach chia nay, thi hinh thitc mua ban ¢6 thoi han bao gom hai
hinh thic 1a hop dong mua lai va ban — mua dao nguoc ma cac nude thuong
hay st dung. Trong d6, hgp dong mua lai dugc sit dung trong trudong hop
NHTW muoén tang du trit tam thoi con hinh thiic ban- mua dao nguoc su dung

trong truong hop NHTW muon giam du trit tam thoi.



+ Hop déng mua lai : khi cn bo sung tang du trit tam thdoi NHTW
tham gia truc ti€p vao viéc ky hop dong mua lai ching khoan cua nha moi
gidi, titic 1a NHTW mua ching khoan ctia nha moi giGi; con nha moi giéi
dong y mua lai chiing khoan d6 vao mot ngay nhét dinh v6i mot mic gia nhat
dinh. Vi du trit bo sung nay s& dimg lai mot cach tu dong khi hop dong mua
lai dén han nén nghiép vu nay chi 1a cdch bom thém du trit vao hé thong tién
gui tam thoi ma thoi. Thoi gian thuc hién hop dong mua lai thuong 1a 7 ngay.

+ Bdn- mua ddo nguoc: khi can giam khoi lugng tién t¢ NHTW thuc
hién giao dich theo hinh thic ban- mua ddo nguoc véi cdc nha moi gidi, bang
mot hgp dong ban ngay ching khoan cho nha moi giéi va mot hgp dong dao
nguoc dé mua lai ti€p theo céc chitng khodn tir nha moi gidi d6. Thoi han thuc

hién hop dong thuong 1a 7 ngay.
3.2.Phuong thirc ddu thau trén thi truong mo

Céc hinh thifc mua bdn trén thi truong md 12 mua b4n han va mua ban
c6 thoi han déu dugc thuc hién trén phong giao dich thong qua phuong thic
dau thau. C6 hai phuong thiic ma NHTW dp dung dé dau thau 1a ddu thau 1ai

sudt va dau thau khoi lugng .
3.2.1 Phuong thirc ddu thau khoi luong

La viéc x4c dinh kh6i luong tring thdu cta céc to chifc tin dung tham
gia nghiép vu TTM trén co s& khoi luong du thau cia cdc t6 chic tin dung,
khoi lugng gidy to ¢ gid mua hoac ban va 1ai suat do NHTW thong bio cu
thé nhu sau :

- NHTW thong bao cho cac TCTD muc 1ai suat va khoi lugng céac loai gidy
td ¢ gia cadn mua hodc cdn ban (NHTW c¢6 thé khong thong bao khoi luong

can mua hoac can ban).



