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LOI NOI PAU

Thi truong hée doai duge hinh thanh va hoat déng tir rét ldu
trén the gigi. N6 thuc su téi cdn thiét cho su phdt trién hinh &
ciing nhu sy tang truong trong long lai ciia mét nén kinh té theo
ca ché thi truong. Ngay nay, xu hudng toan cdu héa, khu vie héa
vt nhitng ddc trung tu do héa thuong mai va tu do héa tai chinh
nghy cang réng khdp va manh mé da va dang chi phoi khuynh
huong va cdu tric vdn dong cia thi truong tai chinh ting qude gia.

Cdc doanh nghiép va cde doanh nhdn Viét Nam dang chudn
bi cho bude phdt trién maéi ddnh ddu mot trinh dé cao hon ciia
héi nhdp quéc té. Viéc héi nhdp dé doi hoi hé thong ngén hang,
cde nha xudt, nhgp khdu Viét Nam phdi cé quan hé kinh doanh
thuc sy trén thi trudmg hoi dodi. P ¢6 dugc thanh céng, cdc nha
kinh doanh Viét Nam cdn ndm chdc duoc k§ thudt nghiép vu, cde
théng lé quéc té€ duge ap dung trén thi trusng nay va cé 18 trude
hét la cde ky thudt vé phong tranh riti ro. Cdc k¥ thugt nghiép vu
va cdc céng cu cho cde thi truong nay di khéng ngung duoc hoan
thién va dat tiéu chudn quéc t& héa dén miic cao do.

Quyén sach “Thi truong héi dodi” duoc xudt bin véi mong
mudn cung edp cho ban doc ¢6 thém tai lidu tham khdo vé mét
lanh vuc hoat déng kinh t€ con hét sic mdéi mé va phic tap.
Quyén sdch dé edp dén tdt cd cdc vdn dé lién quan dén thi truong
hdi dodi, tir edc vdn dé co bdan va don gidn nhdt dén cde vdn dé
pluie tap lién quan dén cde nghiép ve hét dodi, kinh doanh tién
té va bi ddp rili ro trong kinh doanh tién té.

Mong rdng, quyén sdch sé ddp dng nhu cdu tim hiéu thi
truong hoi dodi cia cde nha kinh doanh ciing nhu cde ban sinh
vién trong qud trinh hoat déng thyc tién va hoc tdp.

Chiing téi rdt hoan nghénh su gop ¥ ciia ban doc dé ldn xudt
bdn sau cuén sdch dioc hoan chinh hon.

Tac gid



THI TRUONG HOI DOAI

Quyén sdch nay cung cdp cdc kién thic co bdn pé thi
truong héi dodi - logi thi truong tai chinh 16n nhdt trén thé
gidi. Néu khoéng hidu ré cdeh vdn hanh cia thi truong hei
dodi, viéc nghién cuu tai chinh quéc t&€ sé gdp nhidu hhé hhan.
Thi truong héi dodi bao gém viée chuyén sitc mua tiy déng tién
nay sang dong tién khdc, tién géi ngoqr t¢, md réng tin dung
ngoai t¢, tai tro ngoai thuong, mua bin hop déng tuong lai va
quyén lua chon tién té va hodn dé; tién tg. Cde vén dé tren
khéng thé trinh bay hét trong quyén sdch nay. Do do, né chi
dé ¢dp cde vdn dé chinh vé co cdu t6 chie va co ché hoat dong
cia thi truong ngoai héi.



PHAN MOT

TONG QUAN VE
THI TRUGNG HO1 DOAI

1. M0l Qudc GIA PEU CO QUAN HE KHONG NHIE:U THI iT vGi
CAC QUOC GIA KHAC Vi NHU CAU CUQC SONG VA PHAT
TRIEN KINH TE

San xuat hang héa va phan cong lao dong dat dén mot trinh
d6 nhat dinh, doi hdi cac quic gia phai ¢6 trao ddi hang héa dé
t6i da héa hiéu qua kinh t& san xudt. Nhu cdu vé hang héa, dich
vu ngay cang da dang, thi sy cung (ng khong cdn dién ra trong
pham vi quiic gia ma mé rong ra ca theé gidi. Tir 46 lam cho hoat
dong thuong mai va dau tu qudc t& khong ngling phat trién. Ti
gitia thé ky 20 tro lai day, cic loai hinh quan hé va hgp tac quoe
t& tré nén da dang, ngoai mua bén, cdc nude cdn chuyén tien tit
nudc nay qua nudc khac dé dau tu, vién trg, cho vay..

Hién nay do quan hé thuong mai va dau tu quoc t€ ngay
cang phéat trién, viéc chuyén déi mét dong tién nuée nay sang
déng tién nude khac c6 mot ¥ nghia quan trong dic bigt. Néu
tAt cd cac nube trén thé gigi ddu cong s dung mét don vi tién
chung nhu nhitng céng dan cia mt nude trong khudn khé cia
nudc dé, thi sé khang ai cdn dén thi truéng ngoai héi- Béi vi
thé gidi ¢6 qua nhidu don vi tién, cho nén mdi nén kinh t& déu
phai ¢6 mdt thi trudng dé trao ddi gita déng tién nay véi dong
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tién khéc cho cde hoat déng mua va ban vdi nude ngoai. Véi
mét s0 noi t& trong tay, chi ¢6 thé mua hang héa, dich vy hoic
tai san trong nuc. D& mua hang héa, dich vu duge san xuit &
nuée ngoai, yéu ciu dau tién 1a phai cé dong tién cda qudc gia
dé. Bidu nay ¢6 thé thyc hién duge bing cdch ban déng noi té
mua ddng ngoai té trén thi trudng ngoai té. Nh& vay, thi
trudng ngoai té& da chinh thic bién sic mua trong nuée thanh
siic mua cta qudc gia khéc.

Trong diéu kién nén kinh t&€ mé, hang ngay xuat hién rat
nhiéu chu chuyen kinh t€, lJam ndy sinh cdc hoat déng thanh
todn d6i ngoai. Cdc hoat dong thanh todn cho chc chu chuyén
nay dugc két tedn théng qua cdc ngan hang, trong d6é thutng
tdi thiéu ¢ hai ngdn hang tham gia: mét ngan hang n&m &
nude ngudi thy hudng va mdt ngdn hang thudc nude ngudi
thanh toan. Co ché& thanh toan quf)'c. t€ trong ngoai thuong
thuong duge ti€n hanh nhu sau. Ngudi xust khdu hang héa
dich vu sau khi hoan thanh nghia vy giao hang, ky phat héi
phi€u doi tién ngudi nhap khdu; hodc nhan duge lénh phiéy,
séc cia ngusi nhap khdu chuyén tdi, thi chuyén cho ngan
hang nudc minh nh& thu s& tién ghi trén c4c phuong tién
thanh todn dé. Cdc ngén hang nay chuyén cic phudng tién
thanh todn cho cdc ngin hang déng nghiép cda minh & nudc
ngoai yéu ciu doi tién h$ & ngudi mic ng, sau dé ghi vao tai
khodn Nostro clia minh & ngin hang dé. Do cé ngoai té trén
tai khodn mé ¢ ngan hang dong nghiép tai nuéc ngoai, cde

ngin hang § nuéc nay bdn cdc phuong tién thanh todn ghi
" bing ngoai té dé cho cdc thé nhan va phép nhén nao d6 cin
ngoai t& thanh todn cho vide nhap kh4u hang héa, chi phi vé
van tai, bao hiém va cho viéc trd no va lgi tie c¢la minh &
nuéc d6. Nghiép vu t.li_anh todn clia ngadn hang thyc hién bing
cach chuyén mdt s& tién tir tai khodn cia ngén hang Gy théc
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vao tai khodn cda ngidn hang nhan dy thdce. Sau 36, s8 tién
nay duge ghi vao tai khodn cta ngudi hudng lgi quy dinh trén
cdc phuong tién thanh todn d6. Hién nay, tdt cd cac viée
thanh todn gitta cdc nude déu duge tién hanh théng qua ngan
hang va khong ding tién mat, néu cé thi chi trong nhimng
trudng hgp riéng biét. Do vay, cdc ngin hang tdp trung &
trong tay minh da s& tuyét d6i cAc nghiép vu ngoai héi. Céc
nguon thu ngoai héi cia ngin hang tir cdc nghiép vu: ban
hang héa ra nuée ngoai bing ngoai té; ddu tu von ngoai qude
vao trong nudc; nudc ngoai tra ng; ld: phdt sinh £ edc nghiép
vu dau tu ra nudc ngoai; van tai phi; bdo hiém phi; phi ngan
hang hoae chi phi hoa héng khdc duge trd bang ngoai té; ban
tai san ¢ nu6ec ngoai, boi thudng chién tranh va cie khodn
khéc cda chinh phd, du lich; cde nghiép vu khac vé& phi mau
dich. Céc khoan chi ngoai té cta ngan hang vé cdc nghiép vu
sau: nhap khau bang tién nudc ngoai; dau tu vén vao nudc
khac bing ngoai té; trd ng vay va 1ai biing ngoai té cho nudc
cho vay, v.v.. Tdp trung vao trong tay minh cdc ngudn thu chi
ngoal té, cac ngan hang thuong mai gi¥ vi tri trung tam cia
cac hoat dong kinh doanh ngoai t&, 14 ngudi cudi ciing hinh
thanh nén tdng doanh thu cta thi trusng hai dodi'. Thi trudng
héi dodi rut cude 12 mot thi trudng giita cdc ngin hang véi
nhau, du chiéu dai d4y xich ndi né véi nén kinh t& thuc 1a nhy
thé nao chang nita. C6 thé néi rdng, chinh cac NHTM tao ra
thi trudng héi dodi.

' Thi trudng hdi dodi (Foreign exchange market): 1a noi déng tidn mot nude
duge mua hay ban bing déng tién nudc khde. Theo quan nidém cia My, thi
trudng ndy khing phéi ld mot dia di€m dia 1y, thi truong hdi dodi 1a vide
chon cdc nha giao dich héi dodi va giao dich tién t¢ vdi cdc vain phdng trong
cdec ngdn hang tuong ng cia he va he lién lac véi nhau trén khip thé gisi
bang dién thoai va telex.



Truge kia, trach nhiém thanh to4n qudc t& gilta cac ngan
hang véi nhau chd y&u st dung tién gidy, tién xu va héi phiéu.
Chi khi ¢6 su 6n dinh chinh tri vao cudi the ky 19 méi tao ra
mot co sd rong Ién cta 1dng tin cho viée kinh doanh nhimg tai
sdn "¢é" tai cde ngan hang thuong mai. Trén gidc do k§ thuat,
su phdt trién va 4p dung clia dién tin va dién thoai da gép
phén sdng lap ra thi trudng hoi dodi hién dai trong nhimg
ndm dau thé ky 20. Hau hét ede giao dich déu can ci trén
thong tin lién lac trao d8i bing miéng trude, con gidy td xdc
nhén thi viét ra sau. Do dé sinh ra nhiing trdi phiéu, céng cu
giao dich cta nhing ngudi mua ban ngoai héi. Né&u mt giao
dich théng thuong duge théa thuan qua dién thoai, lap tue va
ddat khodt tré thanh ngd gid, vi edc nha giao dich luén lam
viéc trén 181 néi danh dy, thi viéc giao hang thuc su s& dién ra
sau hai ngay lam viéc, goi 13 "ngay g4 tri” va khong ¢6 ngoai 18.

Truée day, trong giao dich héi dodi thyc hién cha yéu
bing dién thoai true tiép gitta phong giao dich cia ngan hang
¢ cdc nuée khédc nhau, nhung sau dé, fax, telex ciing thudng
xuyén duge sit dung, dac biat 1a trong cdce giao dich lién ngan
hang, giao dich qua hé théng giao dich Roi-to (Reuter dealing
system) sau d6 dugc nhén béng van bin, hozc dién tin, mgc
du trén thyuc t&, thda thuian mua bdn bang dién thoai giia cdc
giao dich vién cda ngan hang van duge thuc hién. Céc cudce
thuong lugng d6 phan 16n duge ghi Am d€ ki€m tra lai chi ti&t,
cht y&u la ty gid, s tién, ky han. Trach nhiém cla cic giao
dich vién la thay mat ngan hang dé quyst dinh mua, ban vdéi dai
tdc trén thi trudng héi dodi trén quyén han da duge xéc dinh.

Hién nay, ky thuit vién théng hién dai tao ra cac giao
dich hoan hdo nhat. Reuter dealing system duge ndi gilta céc
trung tdm héi dodi, cdc ngan hang thuong mai trén thé gidi
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bang cap quang quéc t&. Céc giao dich vién giao dich trén man
hinh vi tinh thay cho dam thoai bang dién thoai, telex va fax.
Thi du, mudn giao dich véi Bankers Trust company-NewYork,
cdce giao dich vién cla ngidn hang tai Viét Nam chi cidn bam
code cua ngdn hang nay la cé thé thuong lugng, mic cid mot
thuong vu mua bdn ngoai t&. Gid ca, lugng tién, ngay gia tri
s& dugc théa thudn bang cach sif dung ban phim vi tinh va sé
hién 1én man hinh ma khéng cdn dung 11 néi nhu truse. Sau
do, ngudi ta ciing ¢6 thé xdc nhan lai véi nhau bing telex vé
tinh chinh xdc cua cdc théa thuén.

Dé ¢6 ¢o 56 kinh doanh héi dodi, Reuter cung cdp nhiing
théng tin vé kinh t& cGa thi trudng ching khodn, tai chinh,
tién té, bi€n dong vé t¥ gid hoi dodi trén thé gidi cing cdc
nhdn dinh, phén tich, du bdo chiéu huéng phdt trién cGa thi
trudng. Cdc théng tin nay cdp nhit dén ting giay, phdt do céc
phéng vién kinh t& Reuter trén khdp hanh tinh cung cdp, qua
trung tam cta hing, phat qua hé théng thong tin vién théng
dén cac dai thu cla co s¢ thué bao. Mac di vay, ngudi ta van
st dung hé théng giao dich nhu trudc day: dién thoai, telex,
fax dé dy phong lién lac khi can thiét.

O cdc nude phat trién, cac quan hé cung va cAu ngoai héi
déu tap trung & thi trudng héi dodi. Thi trudng héi dosi la noi
ma § dd xy ra viéc mua va bdn, trac déi ngoai héi, trong dé
chi yéu la trao déi, mua bdn ngoai t& va cdc phuong tién
thanh todn qudc t&. Khdc v6i thi trudng khae, noi ma ngudi ta
ding tién d€ d6i 14y hang héa, trén thi trudng héi doai, tién
duge doi 14y tién. N6i cdch khée, thi trudng hoi dosi 1a nai
dién ra cdc hoat déng mua ban va trao d6i ngoai t&, 1a mét co
ché ma nhd d6 gia tri tuong d6i cla cde déng tién qudc gia
duge xde lap. Trung tdm cta thi trudng héi dodi la thi trudng
lién hang, théng qua thi trudng lién hang moi giao dich mua
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bdn ngoai héi cé thé tign hanh trye ti&p véi nhau.

Qué trinh phat trién thi trudng héi doai da hinh thanh
hai hé thdng duoc td chic khac nhau: hé thong Anh, My va he
thong cdc nuée chau Au luc dja.

Theo hé théng Anh - My, thi trudng héi dodi ¢6 tinh chit
bigu tugng, chi giao dich ngoai héi thudng xuyén gitta mot s§
- ngén hang va cdc nha méi giéi qua ecdc phuong tién théng tin
hién dai, tdc loai thi trudng khong qua quéy (over the counter
- OTC). Thi trudng ngoai héi thuc chat khéng phéi 14 mét dia
diém cu thé, tic khong phai 1a mot van phong noi moi ngudi
ngdi lai vdi nhau, ma thyc ra né la mét mang ludi théng tin
tién lac lién ngan hang néi mang dién td véi nhau, lién két
vdi nguii méi gisi ngoai héi. )

Theo hé théng cdc nude chau Au lyc dia (khéng gom nude
Anh), thi trudng héi dodi c6 dia diém nhat dinh, hang ngay
nhilng ngudi mua bdn ngoai héi cé thé téi do dé giao dich va
ky k&t hop déng, nhung chd yéu qua dién thoai, telex, fax va
hé théng Reuters. (¢ nhidu nudc Tay Au thuong c6 S& giao dich
ngoai hoi, viée t8 chie cdc S¢ giao dich ngoai héi ciia tling nudc
khéde nhau).

2. PHAN LOAI TH) TRUGNG HOI BOAI
1. Theo pham vi hoat déng

Theo pham vi hoat déng thi trudng héi dosi duge chia
thanh hai cap, bao ham hai mai lién hé chit cha:
a) Thi trudng lién ngan hang hoac thi trudng ban budn;

b) Thi trudng khach hang hoc thi trudng ban 13, trong dé
cdc ngan hang giao dich v6i khach hang thuong mai elia minh.
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Thi truong lién ngan hang la mot mang lu6i cac quan
hé ngan hang dai ly, trong d6 cdc Ngan hang Thueng mai 1én
md tai khodn tién gdi thanh todn tai cdc ngan hang khic -
duge goi la tai khodn ngan hang dai 1y. Hé théng tai khodn
ngédn hang dai 1y giip thi trudng héi dodi hoat dong higu qua.
Hau hét cac giao dich mua va b4n tién té duge chu chuyén qua
kénh thi trudng lién ngan hang toan cau, mdt thi truong ban
si ma trong dé cdc cdc ngan hang 16n chd chét giao dich mua
bédn véi nhau. N6 I thi truong tai chinh quéc t& 16n nhat the
gidi. Thi trudng tai chinh quéc t& 12 noi tip trung tu ban tai
chinh toan cdu, c¢6 nguén gde lich s hinh thanh tir cdc giao
luu thuong mai va phi thuong mai ciing cdc hoat déng diu tu,
hgp tdc kinh t& quéc t& khac giita cde chi thé kinh t& cda cdc
nude. No la thi trudng chu chuyén vén tién té, nhung khéng
phai tién t& cla moi qudc gia, ma bing ngoat té tu do chuyén
doi, thé hién bing cdc phuong tién tién té cia mdt quoe gia .
hay tién té tap thé da qudc gia da duge qudc té& héa.

Cac giao dich kinh doanh trén thi trudng héi dodi quéc té,
xét ve chr ky thoi gian, gdm 2 loai: giao dich vén ngin han va
giao dich vén dai han. Heat ddng kinh doanh ngoai héi caa
cdc Ngin hang Thuong mai trén thi tru’ofng tién té quéc té&
thuge loai cdc giao dich kinh doanh vén ngén han. Céc hoat
dong nay lién quan chat ché dén qua trinh chu chuyén von
trong cac quan hé thanh todn gifta cdc quée gia. Do vay, luu
lu'crng von chu chuyén vén trén thi trudng tién té quéc t& cha
yéu duge hinh thanh tir ede ngudn ngoai té thudc du trir luu
dong do cdc Ngan hang Thuong mai ndm giit va didu hanh
kinh doanh tdc nghiép.

Tat nhién, luu lugng vén trén thi trudng tién té, mét bd
phén hilu ¢ cda thi trugng tai chinh quoc t€ néi chung, c6 thé
hoa -dong mat bd phan luu lugng vén ¢é tinh chat dai han,
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hinh thanh tir c4c quy du trif ngoai héi quac gia do Ngan hang
Trung uvong cac nuge quan tri va didu hanh tac nghiép theo
muc tiéu kinh t& vi mé cda méi nude. Ds 1a chua ké c3 sy dan
xen gilta kinh doanh vén dai han va ngin han cda cdc quy hgp
téc dau tu, quy kinh doanh diu cg tién t& va ching khodn ..
cung cdc ngudn tai sdn tién t& cua cdc tdp doan, cong ty da
quic gia ¢6 cde t8 chdc ngan hang trye thupe tham gia vao
kinh doanh tién té, song song véi cac giao dich kinh doanh tai
chinh dai han trén thj trudng von quéc t&, dac bist Ia thi
trudng phdt hanh trai phiu chinh phii va cdc thi trudng
ching khodn quéc t& hoal,

Thue chat, thi trudmg héi doai Lasn ngan hang la sy lién
k&t toan cau giira cde ngan hang, cdc nha buén phi ngan hang
VA cde ngudi madi gidi tidn te. Nhimg ngudi nay lien két véi
nhau théng qua mang lugi dién thoai, telex, mdy tinh va cic
hé théng truyén tin ty déng. Chi c6 van phong trung tAm hoic
van phong khu vue cia csc Ngan hang Thuong mai 1én mdéi
thue sy 1& nhimng ngudi kién tao nén thi trudng, tic 1a chi
déng giao dich ngoai héi dé kicm lgi cho ban than ho. Cse
ngan hang nay luén sin sang mua hodc ban bat ky déng tién
chud chét nao khi thich hop. Phan 16n giao dich mua ban trén

! Ban chat ¢a bat ky thi truong nao, trong dd thi truemg héi dodi va thi
trudng tién té khong phai la ngoai 1¢, clng ¢6 nét gisng nhaw 46 1a noi dién
ra cée giao dich trac ddi mua ban mét s& mit hang nhat dinh. Khong c6 thj
trugng nao ¢6 thé tén tai mgt cdch tach biét. Ngoai cde giao dich ma cdc
thanh vién thuc hisn trén thy trudng cén tén tai nhidu thi trugng khdc co
méi lién quan chat ché vai thi truemg nay. Ching han, thi Lru:‘;rng tién té co
méi lién quan mA4t thist vai thi trugng héi dosi. Haj thi tridimg nay lién ket
chat ¢hé véi nhau dén na; khong thé tudng tung ngi - I trudng nay néu
khong ¢6 thi truémg kia,
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thi trudng lién ngan hang duge thue hién qua ngudi moi gis:
ngoai hoi, day chinh 1a nhiing chuyén gia két hop tuyét xdo
gilia cung ciu cua cdc ngin hang. Giao dich mua bén chd yéu
duge thuc hién qua dién thoai ho#c telex. Ngudi giao dich
ngoai héi ¢ méi ngan hang thudng hoat ddong riéng 1é & mot
phong giao dich ngoai héi riéng. Méi ngudi ¢6 nhidu may dién
thoal, vy quanh l&a cdc man hinh, may telex cdp nhat thong
tin ting phit mét vé dién bién thi trudng. Tuy nhién, nghé
nay qud la 1am hao mon tam tri con ngusi dén ghé gém, lam
che nhiéu ngudi theo nghé nay hiu nhu kiét site ué odi ¢ do
tudi 35. Cong viée cda ho 1a dua ngudi mua ngudi ban lai véi
nhau trén thi trudng ngoai hoi. -

Céc giao dich tién té duvc thuc hién sudt 24 giv trén toan
thé gigi, Tuy nhién, thi trudng ngoai héi lién ngan hang
khong tap trung dat dia diém tai mdl quéc gia duy nhat, ma
rdi rac khap cdc trung tAm tai chinh cia thé giéi. Thi trusng
tién té qudc t&€ bao gém ba khu vyc chinh 1a: A - Ue, Bdce My,
chau Au. Khu vite A - Uc bac gém Sydney, Tokyo, Héngefing,
Singapore va Bahrain. Khu vue chidu Au gédm c¢6 Zurich,
Frankﬁjrt, Paris, Brussels, Amsterdam va London. Khu vuc
bic My gébm cé NewYork, Montreal, Toronto, San Fransico va
Los Angeles. Hau hét cdc phong giao dich md cta tir 9 gis dén
12 gi¢ mot ngay, tuy nhién da ¢é6 mét vai ngan hang hoat
dong moi ngay ba ca, mdi ca tdm tiéng. Hoat dong kinh doanh
tién té duce van hanh lién tuc: khi thi trusng A - Uc déng eda
ctng Ta lic thi trudng chdu Au hoat dong, khi thi trudng chau
Au ngung lam viéc thi thi trusng Bde My van hanh',

b v mit 1y thuyér, hoat déng kinh doanh tién té trén thi truong béi dodi
quiic t& duge vadn hanh lien tue 24/24 gig, tuy nhién, giao dich hai dogi

khéng ludn ludn dién va sudt 24 gis. Cé thé vi muc dich bdm sat didn bidn
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Phu luc A: T8 chie thi truong hoi doai theo thai gian

MIEN TAY MY

SINGAPORE

HONG-KQNG

KHU VIIC NEW YORK
MY
TRUNG DONG

CHAU AU

CHAU A TRUNG DONG CHAL AU MY
— . — ——

1

ty gid hoi dodi, budc ho phdi hoat déng 24/24 ké cd ngiy nghi, ngay 1&, chd
khong phai budn bdn 24/24, vi cdc lénh mua va lénh bdn thudng duge cdc
chi nhanh oia mét ngan hang nudce ngoai nhan va thue hign. Thi du, ngin
hang Anh déng tai Uc & nhan Jénh tif hoi s& chinh tai London d& mua ban
AUD trén thi trudng Sydney, hay cdc ngin hang nho cha Tokyo s& lam dai
¥ giao dich hdi dodi lign quan d&n JPY trén thi trudng Nhat cho cdc ngin
hang cac nude nhu Ann, Phdp, My.
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Phy luc B: Té chic thi trudng héi dosdi theo khéng gian

Nudc thit nhat

Khu vife
ngan hang

Ngudi
moi gidi

.

" Ngudi
Ngudi mai gioi

mai gigi

e T e e e e e e e v e
¢

Nude tha hai Nugc thd n

17



Mgt diéu can luu ¥ 1a khi cdc ngan hang, cde cong ty va
chinh pht néi vé mua va ban trén thi trudng ngoai héi lién
ngan hang, khong phai l& ho mua va ban tién mit (gidy bac
déla, tién gidy bdng Anh, v.v..) ma phdn 16n giao dich 1a mua
va bdn "tién géi ngan hang" ghi bing cdc dong tién khac
nhau. Nhu vy, khi néi mét ngdn hang mua d6 la trén thi
trutng ngoai hoi, cdi ma thye sy mudn néi la ngin hang mua
“tién gdi ghi biing d8la". Mua bdn trén thi trudng ngoai héi
lién ngdn hang 14 nhing giao dich tri gia trén 1 triéu déla.
Noi day khéng giao dich mua bdn 1é cho nhimg ngudi di du
lich, v.v.., thay vao dé, khéach du lich hofic ¢4 nhan mua ngoai
té tai thl truimg ban 18 cua nhiing ngudi budn tién hodc cia
cac ngAn hang nhé. O thi trudng lién ngin hang hang tram
nha kinh doanh (da s& la ngidn hing) sin sang mua va ban
cde khodn tién gdi ghi bing ngoai t&, nhing nha kinh doanh
nay thudng xuyén tiép xidc véi nhau bing dién thoai va may
tinh, nén thi trudng rit canh tranh, hoat dong thue su s6i néi.

Cédc bén tham gia chl y&u trén thi trudng ngoai hai lién
ngdn hang 1d cdc ngan hang thuong mai 16n, ngusi mdi gidi
ngoai hoi ¢ thi trudng lién ngan hang, cac khach hang thugng
mai ma chi yéu la cdc tap doan da qudc gia, cdc ngin hang
trung uong.

Cac ngin hang thuong mai

Theo bat ky tidu chuén nao, ngan hang thuong mai van la
nguol tham gia chu yéu trén thi trudng hoi dodi. Khi néi ngan
hang thuong mai 14 nhidn vat quan trong trén thi trudng héi
dodi, diéu d6 ngu ¥ néi vé cdc ngan hang thuong mai lén
(major banks), ¢6 nhidu khdch hang tham gia vaec kinh doanh
ngoai thuong c¢in thanh toan bing ngoai t&, hofic vé cdc ngan
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hang chuyén tai trg cho cac hoat déng thuong mai.

Cac NHTM tham gia vao thi trutmg hoi dodi véi hai tu
cach: :

Mot 1a, v6i tu cach la nguol trung gian cho khach hang
cda ho, nhiing ngusi cin giao dich trén thi trudng nay. Véi tu
cach la ngudi trung gian, cdc NHTM luén mong mudn cung
cdp cde dich vu cho khéch hang ciia minh mét cch t5t nhat cg
thé. Biéu dé ¢6 nghia 1a cung ¢dp khd nang ti€p can hoan hio
(s luong dién thoai, telex day da, dé lien lac), tu v&n chinh
xdc vé muc phat trién kinh t&, dua ra lai sust hip dan ¢6 tinh
cdm db va ¢6 khd niing thye hién moi yéu cdu cia khach hang.
Vi du, mét khach hang goi dién cho ngan hang vao ngay 18/5
va ¢6 nhu cau bén 1 triéu bang Anh mua db la giao nhan vao
ngay 20/7, ngan hang cin théng bdo cho khach hang vé ty gia
gida bang Anh va déla vao ngay 20/7. Hon thé niia, néy dich
vu duge eung c&p mét cach diy di thi ngan hang can phai dua
ra ty gia hop 1y va néu khsch hang chap thuan thi thuc hién
giao dich theo ty gig nay. Véi tu cdch la ngudi trung gian cho
khiach hang, NHTM chi 1a ngudi mua bin hd, thu mot khodn
phi, khoéng chiu rii ro ngoai héi va nhimg hoat déng mua ban
hé khéng lam thay d8i co cdu bing tong két tai sin ngan
hang.

Hai la, thyc hién mét s§ giao dich cho chinh minh. Qua
trinh trung gian thudng lam xuat hién trang thdi héi doai véi
cdc dong tién lién quan d&n giao dich. Néu trang thai héi dosi
d6 khong cé lgi, ngan hang sé& phai thuc hién giao dich cho
chinh minh d¢€ can bing trang thai héi dodi do. Vi dy, trong
§6 cac khdch hang cia ngan hang ¢6 nhidu nha nhip khau
giao dich trén mét déng tién hon s8 lugng cde nha xuat khiu,
ngan hang sé phai ban déng tién nay che cdc nha nhap khau
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vdi s0 lugng nhidu hon s8 lugng cé thé mua duge ti cdc nha -
xuflt khau. Sy mat can bing niy sé budc ngan hang phai tim
cdch can bang lai trang thai hai dosi véi dong tién nay. Két
qud 12 ngan hang phai giao dich véi cac ngin hang khdc dé
diéu chinh sy mat can biing nay. Cu thé la ngin hang s& mua .
dong tién ma khéch hang efia ho ¢6 nhu cau béing cdc dong
tién ma ngan hang giit nhidu hon can thist. Ngén hang c¢é thé
can béng cdc nghiép vy kinh doanh ngoai té béng hai cdch,
Cach thi nhat, ngan hang lai ky két mot hgp déng kinh
doanh d6i ung trén thi trudng héi doai ky han va thit haj,
ngan hang thyc hién mét t8 hop cdc nghiép vu ngoai té thanh
todn ngay va nghiép vy thi trudng tién té. Trong trudng hop
NHTM giao dich ngoai héi cho chinh minh nhim ki€m lai khi
ty gid thay d6i, NHTM phai chiu rii ro vé ty gid va cdc giao
dich ndy lam thay dai co cdu tai sin phan theo timg loai tién
trong bang téng két tai sén cta minh.

Hai nghiép vu néu trén (phuc vu khéch hang va gilr cdc
khodn ngoai t& cGa ngan hang can bing) phai duge thue hién
mdt cdch hop 1y sao cho ban than ngan hang duge dén bi
thich ddng. Lgi nhuan ngan hang thu duge tit mdc chénh léch
gitta gia mua va gid bdn, cdc khoan thu phi va hoa héng, hoae
tit chénh léch gitta thoi gian khdch hang giao vén cho ngan
hang @€ thyc hign giao dich héi dodi cho ho va thei gian ngan
hang giao vén cho ngudi mua déng tién dé. Pai khi, ngan
hang giif cdc khodn tién d6i dng tir mdt dén hai ngay truée khi
chuyén vao tai khodn ctia khéch hang. Nhu v4y ngian hang
cing ¢ thé s dung s6 vén trén trong vong hai ngay nay.

Nhing ngén hang thudng xuyén cé giao dich vdéi nuédc
ngoai thudng md tai khodn cda ho tai mot ngan hang dai ly &
nuée ma he hay giao dich. S8 luong tai khodn duge md tay
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thudée vao quy md hoat déng ciia mdi ngdn hang. Mat s6 ngan
hang 16n mé tai khoan cua ho tham chi ¢ 50 nuéc. Néi chung,
moi ngan hang thudng md it nhat hai tai khodn cho mdi ngoai
té dé viéc thanh todn giita cdc ving trong cing mét nude dugc
dé dang. 88 du trén méi tai khoan thay déi tuy thude vao mirc
d9 giao dich. Nhitng $6 du nay phai dd lén dé c6 thé thanh
toan cho cdc dich vu cia ngin hang dai ly, nhung khong nén
I6n qua muc can thigt vi chang 1A cédc tai khoan khéng duoe
huagng lai va phai chiu chi phi giao dich ngoai héi (néi chung,
chi can gitt mot s& du t6i thidu tai médi ngan hang). Nghiép vu
ngan hang qudc t& 14 mot loai hoat dong mang tinh déi dng,
nghia 14 cdc ngan hang d¢i tic khéc cling mé tai khoan tai
nudc minh khi ho va edc khach hang cta ho ¢é hoat dong kinh
doanh ¢ nuéc minh.

Céac ngdn hang thuong mai 1dn (461 khi con goi 12 cac
trung tAm tién t¢ hay ngin hang qudc t&) 1a hat nhéan cda thi
trudng hai dodl, gitt vai trd quan trong trong thi truong héi
dodi (ma trung tdm cda thi trudng héi dodi 1a thi trudng lién
ngin hang). Cac ngin hang thuogng mai 1dn cé cdc chi nhénh,
dai ly ¢ nudc ngoai, ho kinh doanh ngeai héi 14 chd yé&u, con
cdc ngdn hang nhé khac déng vai trd phu thudc vao hoat ddng
kinh doanh duéi su chi dao cGa cdc ngan hang thuong mai 1dn
‘nay. Tuy nhién, chinh cdc ngidn hang nhdé méi 1a ngudn gép
phan 1am cho thi trudng héi dodi mua ban mét cach tap nap,
lic nao cing ¢6 ngudi mua va ké bdn. Trong mua ban, ho via
la ngudi ban lé vira la ngudi ban budn, tit viec mua bén séc du
lich, d6i ngoal t& 1é d&n nhitng cudc mac ca gid cho mdt khosn
tién 16n hang tram USD. Cdc ngin hang 16n nay c6 nhiém vu
diéu chinh mic dy trir cla timg loai ngoai t& khéc nhau. Tuy
nhién, hau hét cdc giao dich lién ngin hang 1 cdc giao dich
mua di ban lai cac ngoai t& hodc 12 cdc giao dich c6 tinh chit
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dau co. Bing viée sin sang mua ho#c bdn ngoai héi, ho da tao
nén mét thi truong’ héi dosi linh hoat. Trong cdc giao dich
nay, cac bén tham gia ¢ géng phdn dodn chinh x4c sy bién
dong ty gia trong tuong lai cia mét loai tién so véi déng tién
khic hodce nd lue tim kiém lgi nhudn tir sy chénh lach gig tam
thdi gilta cdc nha kinh doanh. Tam ly thi trudng 1a nhan t§
chii yéu trong kinh doanh tién té va cdc nha kinh doanh c¢o
thé phong dodn ¥ dinh kinh doanh cla ngudi khdc tir s6 tién
t& dang duge tich liy.

Phong kinh deanh ngoai hai & ngan hang thudng bao gém
cdc nha kinh doanh gidi va chuyén mua ban mét loai tidn té.
Phong giao dich ctia nhing ngén hang 16n duge thist 1ap béi
nhiéu nha kinh doanh mua b4n tat cd loai tién chii y&u thong
qua USD. Céc ngan hang dac biét chuyén mén héa nghiép vu
bing c4ch kinh doanh nhimg loai tién trong khu vite ho#c tién
té cla cdc quic gia dang phat trién.

Phong kinh doanh 1a nei én &0 va s dong. Cédc nha kinh
doanh thudng tré va nang luc déi dao, d€ c6 thé xi Iy thong
tin nhanh va dua ra nhimg quyét dinh mua bdn t&i wu.

Trong thi truong lién ngan hang, giao dich trung binh
gilla cdc ngdn hang lén vé csc loai tién chd yéu la 10 trigu
USD ma tiéng 1éng clia gisi kinh doanh tién té goi 1a “10 db 1a”.

Cac nha méi giéi (broker):

La ngudi gidi thidu hai bén giao dich véi nhau,

r Tao thi. truéng (make « market) 1a viée giao dich thudng xuyén vdi cing
mot khdi luong vA mot tai san nhim lam cho bén déi iing & dang trong
viée mua ban tai sdn nay vao bat ot thoi diém nao.
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Tal mdt vai nude, cdc nha kinh doanh ngoai héi cia mét
ngan hang thuong mai thudng cé giao dich truc tiép véi dsi
tac cda ho tai cdc ngan hang khdc. Nhung & nhiéu nude, giao
dich phai dugc thye hién qua cidc nha mdi gisi, khi d6 ngudn
goc cta céc bén giao dich s8 duge git kin cho t6i khi giao dich
két thic. Cac nha moi gidi c6 thé gép phan mé rong thi
truong, mac du viée bAt budc phai théng qua ho 6 mdt vai
han ché. Theo ddnh gid cia cdc thanh vién tham dy thi
trudng, doanh s& hoat déng théng qua cdc nha hoat dong mai
gidi chiém dén 50% téng doanh s§ trong kinh doanh ngoai
hoi. Vige ky két cac hoat dong 1ién ngin hang trong nuée tai
My va tai Anh déu da duge thyc hién théng qua hoat dong
trung gian cta cdc nha mbi gidi.

Co s hoat dong cla cdec nha méi gidi 1a viée t8 chife céc
quan hé bing dién thoai va mang vi tinh véi cdc ngan hang
trong va ngoai nudc. Thong thudng, moi hoat dong nghiép vu
duge trao doi bing dudng day truc tiép tdi cde van phong moi
gidi déi tde tai nude ngoai. Pidu nay dd md rong khong gian
hogt déng cua thi trudng. Qua dé, cdc nha méi giéi céd diéu
kién, chi trong thai gian rat ngén, ¢6 thé trao ddi véi s6 lugng
dong ddo cdc thanh vién cia thi trudng, va nguge lai, ban
than ho cing thudng xuyén nhén dugc théng tin tir cde thanh
vién nay thdéng qua viéc lign két véi cdc nha méi giéi ngoai
héi, viée ky két cac hgp ddng khéng chi duge thuye hidn mot
céch nhanh chéng ma cdn c6 thé ky véi mot ty gia hoi doai
r&t thudn loi'’, néu so vdi cac hoat dong kinh doanh true tigp.
Cac nha moi gii lubn c¢6 cdc hop ddng mua ban véi cdc ngan
hang cdng tdc véi ho, va cdc hop ddng nay duge thudng xuyén

' Con duge goi 14 gid tay trong - inside rate.
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dn dinh han mue. Chinh ti cdc hgp dong (va tat nhién tuy
theo ting ngan hang, da théa thudn trude gia mua t6i da va
gid ban t3i thiéu ddi véi cac hop dong nay) dé€ tao cho céc nha
mbi gidi nhimg co koi 16n dé tim dén véi dsi tse ¢6 nhu ciu.
T dé, ty gid héi doai cta thi trudng dugc cdc nha méi gidgi xac
dinh trén co s¢ tham khio cung cdu cla thi truéng. Cdc nha
moi gidi thusng khéong tu tao ra cde "vi thé" (Position) cho
riéng minh, ho chi sip xép cac giao dich cho nhiing nguwi
khée.

Ngoai uu thé vé viée ky két cae hop déng mét cach nhanh
va v8i mot ty gid rat thuan lgi so vdi kinh doanh true tiép, déi
khi viée lién k&t v6i cdec nha mai gidi con tao ra lgi thé khae
nhu: bang con dudng nay, cdc hoat déng manh nhu viée mua
mot khdi lugng ngoai té 1dn khong sém bi ti&t 16 trén thi
trudng, vi nha méi gidi chi cong bé tén ngudi chi hgp déng
cho cdc ngan hang mét khi chde chén ky dude hop déng véi
cac ngan hang nay. Véi hop déng bang con dudng truc tiép,
"déi tac” clia anh ta cé thé s& phén boi (va didu nay da titng
xdy ra), tao ra sy bi&n déng ty gid bat loi cho anh ta. Ngay
nay, déi vdi cdc ngan hang c6 quan hé tdt thi trong trudng
hop nhu vy, cdc nha méi giGi se phai chuyén bat loi thanh co
lgi, bang cach ky hop déng true ti€p véi nhidu ngan hang va
trong cung mot thdi difm, néu c6 thé duge. Bang ky thuat
nay, ngudi ta sé thuc hién duge hgp dong truge khi khéi lugng
kinh doanh 16n ¢6 thé lam bién dong ty gia trén thi truong.

Nguge lai, viéc lién két cdc nha msi Bidi s& c6 thé tao ra
s’ phan (ng cia ty gid ngay sau hoat déng dau tién, vi gia tri
mua bdn khong t4p trung vao mét thoi diém ma duge dua din
dén vao thi trudng.

Can phdi nhdn manh, ca ngan hang va ngudi méi gisi

24



Phal ¢6 trach nhiém nhy nhay trong viéc gin giit long tin va
ho déu ¢6 quyén loi chung khi thue hién nguyén tic 4n danh
{(khéng néu tén khach hang) trén thj trudng. Ai c6 ¥ dinh lam
sut mé long tin thy sau do, sé bi phé phin vi ho da lam
phuong hai dén nguyén tde tin tudng 14n nhau, ma nguyén téc
nay lai phu thude vao thi trutng. Phan 16n céc hoat dong giao
dich déu thyc hién qua théa thuin bang 1, mét khi néy
khong duy tri tiéu chuin nghiép vu cao thi thi truong ss
khéng eon trat tu nhu mong mudn. Diéu dé doi héi déi véi cdc
thanh vién tham dy thi trudng phai cé tu cdch va dao due cao.

Nhimg ai muén hanh nghé mai gisi ngoai hoi phii c6 gidy
phép. Tai méi trung tam tai chinh quée t& thudng c6 mot s¢
nha méi gi6i nhat dinh 4é gidp cdc ngan hang thye hién cac
lénh mua va ban ngoai hsi. Nhing nha méi gigi chi cung cap
dich vu cho khach hang, khéng mua, ban cho chinh minh.

C6 thé ¢ dong nhimg nét co ban cdng viée trung gian mai
161 cla cdc nha mai gidi cho mot ngan hang nhu sau:

Ngudi moi gisi tién té thuc hién cdc 1énh mua va ban tidn
té theo yéu ciu cia khich hang va hudng phi. Tuy ciing chi
déng vai trd 13 nhitng nha trung gian gida khach hang va cha
hang, nhung cdc nha moi gidi trong thi trLrt‘)'ng'hé'i dodi tuong
doi khae vé 3 chite, chue nang so véi cdc nha moéi gidi ching
khodn. Néu tai thi trudng ching khodn cdc nha moi gidi, thue
hién cdc 1énh cia trung tam giao dich va khdch hang trong
viéc mua va ban ching khodn, thi trong thi trudng héi dogi
cdc nha méi gigi lai tao ra sy gap gb, thuong lugng gitta nguai
mua va ngudi ban. Céc nha ma; gidi tién té duge t§ chite pha
hop véi chite nang cla minh 1a tim kiém ¢6 duge mot ty gii
tét nhét cho khach hang. B€ lam dugc viéc d6, ho st dung ha
théng thong tin toan cau, hién dai, cac théng tin t edc kénh
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truyén hinh, bdo chi, cac hing théng tan, cdc bai phan tich
tinh hinh tai chinh - tién t& cia nhiing téc gia c6 tén tudi,
khai théc cdc tin dén. cdc su kién chinh tri.- kinh t& néi bat
va cdc tin tic gig choét trén khip thé gisi, v.v.. Ti nhimng di
ligu va théng tin c6 duge, ho tién hanh phéan tich, du dosn vé
xu huéng phét trién cda thi trudng va tim kiém cdc don dat
hang hoac chao hang tét dé cung cap cho khéch hang. Cae
nha mdi gidi ndm ving ty gis cia nhidu thi truomg. Vi vay,
cac nha kinh doanh lién ngan hang thudng nhd mot nha mai
gidl chinh d€ théng bdo tj gia mot cach nhanh nhat, Trong
nhilng n&m gan day, khi hé théng giao dich tu déng duge ap
dung réng réi, nha méi gidi it duge s dung bdi vi hé thong
mAay tinh lam viée hidu qui hon va it t6n chi phi hon.

Di viée tham gia cia ho khong cé tinh chat bit bube, cdc
nha méi gidi 1a nhimg trung gian gilta cAc ngan hang va qua
dé gép phan tich cyc vao hoat déng clia thi trudng bing cach
lam cho cung va cau ti€p can véi nhau. Puge tra cong theo
ting giao dich, do ¢6 nhiéu m&i quan hé, ho mang lai cho cée
ngan hang:

- Nhimng théng tin tic thai vé thi trudng mét cdch thuéng
Xuyén;

- Khéd ning tim thdy ban hang ngay khi cin goi do dé
tranh phai hoi truc tiép hét ngan hang nay dén ngin hang
khdc;

- Ddm bdo sy van hanh t6t cta cdc co ché thi trugng, vi
qua lién lac bing man hinh gifta ngudi ban va ngudi mua cho
tdi khi théa thuan duge giao dich, ho khéng d&€ xen 1in mot
y&u t& nao khac ngoai gia cd cdn phai xem xét. Mai gidi hoat
dong ¢6 hiéu qui hay khong tuy thudc vao khd ning ndm bit
va bi mét théng tin giita cdc khéch hang. Bio vé théng tin cla
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Ichach hang la diéu kién tién quyét cda hoat dong mséi gisi.
Thoéng tin ludn duge cung ung nac danh. Chi sau khi thuong
vu da duge thyc hién hai bén mua bin méi c¢6 thé gap nhau dé
thanh todn. Mbi gidi duge coi nhu bé phan "béi tron" cia ¢
may thi trudng héi dodi. Thyc vay, trong ngan hang ¢6 truyén
thdng la cdc nha giao dich chi thong bao ¥ dinh cua ho
(mua/bdn, cho vay/vay) khi k&t thic giao dich (vi du: "T61 mua
10 trieu USD"), diéu d6 khong thé dam bde nhimg méi lién hé
tryc tigp cua ngan hang nay véi ngan hang khéc, vi mdt s8
ngan hang hau nhu chi giao dich trén mét chidu (vi dy: ban
ddla) do nhu cau cda khéch hang cia ho nén phai ¢6 ngudi méi
gidi 6 gitra giao djch diéu khién.

Cac nha kinh doanh ngoai té.

Céc nha kinh doanh ngoai té& (Foreign Exchange Traders):
ho 14y hoat déng mua va ban lam nghé nghiép. Ho khong mua
~ngoai t& dé thye hién cde muyc tieu khdc nhu nhap khiu hang
héa du trit, di dulich, v.v.. ma la mua ngoai t& dé bin. Phan
chénh l¢ch gitta gia mua va gia ban 14 loi nhuan thuong vu.
Hoat déng cua ho rat quan trong, béi ngudi cin ban thudng
ban cho ho va nguti caAn mua ciing mua cia ho. Trong khi
nhiing chi thé khac chi bdn hodc mua vio lic cdn, cdc nha
kinh doanh bdn va mua bat ¢t gi phit nac, vi dé 14 nghé cua
ho. Do d6, chinh cde nha kinh doanh ngoai té lam nén su s0i
dong cia thi trusng.

Trong tat ca cac hoat dong ctia minh trén thi trudng hoi
dodi, nha kinh doanh ngoai té ¢ thé thu duoc lgi nhuan hoac
phéi chiu 16 ngoai hoi khi ty gia hsi doi bién déng. Do dg,
ndi mot cdch téng qudt, tdt cd cdc giao dich cGa nha kinh
doanh tién té déu thudc loai diu co (don giin 1a vi ho chédp
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nhén rdi ro va hy vong thu duge 14i). Viac phéan biét mot each
ranh rot gita cdc quyét dinh diu co va cac quyét dinh giao
dich kinh doanh théng thudng la rat khé, nhat 1a d5i véi
nhiing giao dich tién té& bat ngudn tir cdc giao dich thuong mai.

Thuét ngt “noat dong cg” gol 1én mét sy lién tudng khéng
may thién ¢dm trong mot so nguti. Nhitng nha diu co thuing
bi bufc toi giy ra nhing bign déng chinh trén cdc thi trudng.
Bd phén kinh doanh (hay diu co trén cde thi trudng héi dodi
rat hing hiu va ho c6 thé géy ra nhitng su bién dong dang ké
1én ty gid, va nhing bién déng nay c6 thé gay tic hai d&n nén
kinh & toan cdu. Tuy nhién, y&u t& ddu co 13 cin thi&t cho thi
trudng nhdm cung c4p tinh thanh khodn d8 xi 1y cdc giao dich
khéng mang tinh diu co. N&u khong ¢6 sy thanh khodn nay
cua thi trudng, thi cdc thi trudng ngoai hdi s& ¢6 chénh léch
gitta ty gid mua vao va ban ra rat 16n, t8c do giao dich cham
chap va sé khé khan trong cic giao dich 16n. Nhu vay, d6i khi
hoat déng diu co cing dugc nhin nhdn mét cach via phai,
cong bang. Két cujc 13, ydu 16 ddu ¢ c6 thé bao ham mobt s&
ngim y tiéu cue trong suy nghi cla mét s6 ngudi, nhung né
cing duge nhin nhén 1a mét trong nhitng déng lue chinh tao
diéu kién cho thi trudng hai dodi hoat déng hiéu qua.

Cdc nha kinh doanh ngoai t& (hodc cdc thuang gia) ciing
hoat dénz véi tu cdch 1a nha mai gigi trung gian gidta ngudi sd
dung cudi ciing va ngudi cung tng diu tién cda thi trugng
ngoai héi, nhung khong gidng vdi cdc nha méi gidi néi chung
ho khéng hoat ddong véi tu cdch dai ly cta ngudi sk dung cudi
cung ma la hoat dong véi tu cdch la ngudi chiu trdch nhiém
chinh bing viéc mua vao, ban ra cdc ngoai té theo tinh toan
riéng cGa chinh minh. Ho mua mét ngoai té vdi mot dy tinh ty
gld cua né sép ting hodc ban mét ngoal t& khi da xdc dinh
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duge xu hudng gidm ty gid clia ngoai t& nay. Xuit phdt diém
cia hoat déng dau co 14 sy bign dong ty gid trong mét khodng
thoi gian, Pé dat duge lgi nhuan nhu du kién, phai hinh
thanh mét "vi thé&" (position), ¢6 thé la trigtmg thé (long
position) v6i hy vong ty giid sé ting hoic dodn thé& (short
position) khi ty gid s& gidm. Cdc vi th& nay c6 thé tao ra bdi
mét hop dong giao dich ngay hay giao dich theo th&i han. Viéc
quyét dinh lya chon con dudng diu co duge xdc dinh béi: a)
khoang cach thei gian du kién ty gid s& thay ddi; b) chi phi
ma ngudi dau co phai ganh chiu; ¢) khd ndng tai chinh cGa
ngudi dau ec. Tat nhién khéng phai lic nao cling dat dugc
thanh cdng mong dgi trong hoat dong diu cg ngoat té nay.
Khi ma sy mét cdn bing dién ra trong thoi gian dai va su
bién ddi ty gia nhu mong dgi lai khong x4y ra, thi khi dé it
nhiéu ciing phai gdnh chiu thiét hai lén hay nhd.

Véi chie néng 1a thuong nhan, nha kinh doanh ngoai héi
phai bdn dit hon cdi 44 mua vao va cho vay véi lai suat cao
hon 14 di vay, didu d6 bude ho phai thudng xuyén du doan cdc
chuyén bién cia thi truéng va diay 14 moét nhiém wvu rat khé
khan trong giai doan bat én dinh tién té. Viéc kinh doanh
trén thi trudng héi doai phu thuée rat nhidu vao yéu td thong
tin va tién liéu ciia cde nha kinh doanh. Ho thuong phai dua
ra nhing quyét dinh nhanh va sém hon thoi diém dio han
cua hop dong mua bdn ma thuat ng nghiép vu goi 1a "mua
bdn non" (short sales). Vi mua ban tién té gap rdi ro nhiéu
hon may man, trén thue t& phin déng cic nha kinh doanh
nhédn réng an toin nh4t 14 kinh doanh theo 15 dung hea tuc
la theo 181 bdo vé& hay ban ngin nudi daj. Loi nhuan thu vé
thap hon, nhung s& khéng bi rii ro 16n.

Néu nhu thi trugng héi dosi cue k¥ nhay cam véi cde chi
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6 kinh t& (ty 18 lam phat, bdi chi can cin thanh todn cubc t&,
bdi chi ngin sédch, ty 18 thdt nghiép.), dac biét 1a cic chi s6
cia MY, thi déng th&i cdc sy kién x4 -hoi, chinh tri, thién
nhién, thién tai.. cang ¢é mét vi tri quan trong cé thé lam dao
nguge mét xu hudng vira méi xac dinh mét phiit trude do: tin
thong bdo vé cuje tAn cdng hay viée tdng théng My di nim
bénh vién ¢6 tinh chat lam cdn tré dién bién ting gia coa
USD ma nhing két qud kinh t€ méi nhat vira dem lai hy
vong. Nha kinh doanh ngoai héi phai nim duge ting phit cde
su kién xdy ra trén toan thé gigi dé xdc dinh lai mot dién
bién c6 thé ludng trude, néi cach khac 1a xdc dinh lai xu
huéng duge quyét dinh bdi cdc sy kién vugt ra ngoai moi
nghién ciu Iy gidi hop ly vé sau. Ngudi kinh doanh ngoai héi
phéi ndm duge cdc ngudn théng tin da dang va nhanh chéng,
dong thoi thudng xuyén dua céc théng tin dé vao trong nhimg
tinh todn chién luge cda ho. Tinh khidn truong, hanh dong
mau le, ludn ludén nghi ngd chinh niém tin cda minh 1a nhng
ddc diém can thi&t dé thuc hién nghé kinh doanh ngoai héi. G
doi, néu khéng cé long tin va dé nbdi da nghi luén din vit, 4m
anh thi s& khong con gi ¢&. Tham chi tinh ngudi ciing ching
¢6. Tuy nhién, trong nghé kinh doanh ngoai héi lai khdc, vi
trong nghé nay, niém tin vao dién bién kha di clia mt déng
tién c6 thé chi ton tai trong mét khodanh khde. Thue ra con lau
mdéi dy dodn duge ca vé kinh té€ 1&n ki thuat, diéu ma tu né
khong thé xac dinh, du rat ¢6 ich cho cde nha kinh doanh
ngoai hai. Thyc t€, cdc nha kinh doanh hay dau co ngoai t¢
khong quan tim gi dén gid ¢4 hién tai, ma ludon hudng vao tim
kiém lgi nhugn bing cich xem & thi trudng nio bén chay
nhét, va do vay, ho tép trung vao viéc du do4n gid ca sé bién
doéng nhu thé nao trong tuong lai. Sy ddu co lo vay la mét
cugc sat phat dé den, nhung sy st phat dé lai lam cho thi
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truong dang van hanh dién ra mét cdch sam ust. N&y nhu céc

nha dau co thanh cdng, ho ¢6 thé lam giau mét céch nhanh

chéng, nguge lai, ho ciing c6 thé gap phai that bai tham hai.

Muén luén 1a ngudi thanh dat, ho phdi trd thanh nhitng ké
san kiém duge loi nhudn va loai bd duge tén that,

Dé kinh doanh.cé hiéu qud thi mét didu vé ciing quan
trong d&i v6i cdc nha kinh doanh 13 phai phan tich va du
doan duge ty gid hoi dosi. Do su xudt hién cda hé thong ty gia
linh hoat vao nam 1973, ty gid trd nén ngay cang bién dong
va that thudng. Cang thdi gian nay, pham vi hoat déng kinh
doanh tré nén ¢6 tinh quéc t& cao. Két qué 14 rat nhiéu quyst
dinh kinh doanh hién nay dya trén su du bdo tiém &n hay truc
ti€p vé ty gid trong tuong lai. Viéc dy bdo ty gia cang cdn
than cang t6t, 1a mot cong viée ¢6 tinh séng con d6i véi nhing
nha buén tién, nhitng ngudi lién quan tryc tiép dén cdc hoat
déng dau cd, phong vé hay kinh doanh chénh léch gis trén c4c
thi truting ngoai té. P6 ciing 1a méi quan tdm ¢6 tinh sdng con
dai véi nhiing céng ty da qudc gia dang hoach dinh c4c nguén
lue, sAn xudt, tai trg va cde chidn luge marketing c6 tinh qudc
té. Mot vai cong ty dua ra cac du bdo cda minh, trong khi mot
s6 khdc lai thué cse dich vu du bdo chuyén nghiép bén ngoai.
Céac nha du bdo sit dung rat nhiéu cdc k¥ thuat du bdo, cdc ki
thuat diy bdo d6 c6 thé phan ra thanh ba phuong phép tiép
¢dn khdc nhau d6i véi viae du béo ty gia. 1) cdch ti€p c4n thij
trutng hiéu qud; 2) cdch ti€p can co ban va 3) cach tiép céan k¢
thuat. Cdch ti€p can thi trudng hiéu qud (efficient market
approach) si dung gid do thi truong xde dinh nhu 13 t§ gia
hién hanh hay ty gid ky han d& du bao ty gid trong tuong lai.
Céch tiép can co ban (fundamental approach) sd dung cdc mé
hinh céng thic khac nhau cda viée xdc dinh ty gid cho muc

dich du bdo. Céch tiép cdn ky thuat (fechnical approach) lai
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nhén dang cde mé hinh trong qui kha cta ty gid dé& mé hinh
héa ty gia trong tuong lai. Cac minh chiing thue t&€ hién nay
chi ra riing cd cdch ti€p can co ban va ky thuat déu khéng
thing dugc cdch tiép can thi trudng hiéu qui trong viée du
bdo. Nhin mét cdch téng quat, khong khé khan 1ldm dé nhan
thay cde nha du dodn tj gia huéng ta: nhu’ng phéat hién, phat
minh khoa hoc - kj thuit véi su chinh x4c kiéu todn hoc. Su
dung cdc cong cu todn hoc (nhu cong thie, d6 thi va mé hinh)
trong cdc cong trinh nghién ctu kinh t& dd trd thanh “mét”,
thanh mjt trong nhimng tiéu chudn ching t8 “ding cap khoa
hoc” cia nha nghién cdu, du bdo kinh té. Tuy nhién, thue té&
cho thdy viéc 4p dung cdc cong cy todn hoc déi khi mang tinh
hinh thidc ¢6 gia tri “chung dién” nhiéu hon 12 6 nd1 dung va
gia tri thuc tién.

Dy dodn ¢6 nghia 13 dua vao cde dir kién da xdy ra trong
giai doan truée dé suy dodn vé tuong lai cia ty gia héi dodi.
Trong lich sit, ¢6 rat nhiéu phuong phap dy doan ty gia héi
dodi. Tuy nhién, tir trudc dén nay khong mét phuong phédp nao
dugc coi 1& thuc sy hoan thién, cdc phuong phép du dodn khac
nhau dat duge két qua ¢ tung khia canh khée nhau cia van dé
va thudng khéng may khi théng nhat. Mac du cdc dy dodn déu
duge biéu dién bing nhing céng thic todn hoc chinh xac,
trong thuc t&€ may mdn ldm chdang déu chi gan ding. Nhugc
diém chung clia md hinh ly thuyét 1a dua vao nguyén 1y co ban
cho riang qué trinh bién déng cia ty gid hoi doai hoan toan cé
thé quan sat va du dodn trude. Thue ra, tinh hudng ¢ tuong lai
14 diéu chua duge bist trong mét cong thide tinh todn. Tuy
nhién, nhitng diéu d6 khéng hé 1am gidm sut hién tugng hiang
hdi dy dodn ty gia ciing nhu nguyén vong cua cdc nha du dodn
khi cung cdp ch( g Tiée rang hing héi va y nguyén khong
phdi la diéu kién du cho su thanh cong.
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Cdac khach hang thuong mai

Cdc khach hang thuong mai ma chG yéu la c4e tap doan
da qudc gia: vi nhu cAu mua ban diu tur véi thuong nhan nuée
ngoai, cac khach hang thuong mai via can ngoai té, vira ¢b
ngoai t&. Ilo 13 nhimg nha kinh doanh déu tu 16n (large
investinent dealers) hoac la mot s6 cong ty lén {large
corporations). Ho hinh thanh nén khéi lugng mua va ban 16n
nhét trén thi trubng ngoai t& c6 thé gay anh huéng dén ty gia
hét dods. :

Nha thyc hién nghiép vu phong rii ro (hedgers)

Hedgers": Hau hét cac cong ty da quéc gia tham du trong
hop dong ky han nhim bdo vé gis tri déng tidn chinh qudc
cua minh trén tai khoan c¢6 va ng dugc chi dinh bang ngeai té
trong bang cin doi tai khoan k& toan ela ho ma sé& khéng
dude thé hién trong sust thoi gian hop déng.

Nhing ngudi trén ludn tim cdch gidm thiéu (hosic tham
chi loai trii, néu ¢6 thé duge) rii ro ngoai héi bing cach “"chst”
hi sudt trén cac nghiép vu thuong mai hodc tai chinh ¢é ky han.

Thong thudng, nhitng nha phang vé i ro ty gid la cée cong
ty, ho tham gia thi trudng héi doai ky han nhim i bao vé trude
sd bign ding cta ty gid, ma hau qua clia né 14 rdi ro hdi dodi. Rai

: Hedge: 1 bdo hidm, tu bdo va. Bdo v chdng rii ro; phang ngira. La vige
101 han mdt trang théi (hay vi th&) héj dodi thudn tuy hay mot khoan thigu
hut trén thi trudng tién té (mat trang thdi 1ai suat} théng qua mét giac dich
d61 ing. Ty bao hiém 1a tim cdch b trig nhitng rdi ro dang hodc sé gap phai
trong tugng lai,
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ro hdi dodi 14 riii ro thua 16 do ty gia bién dong theo chidu huéng
khong thuan l¢i. Thi trutmg hoi dodi ky han 12 noi d& ngudi mua
va ngudi ban théa thuin trao d3i cAc déng tién khdc nhau tai
mot théi diém nhdt dinh trong tuong lai. Mot cau hdi dat ra la:
tai sao ngudi ta lai phai thda thuan tif ngay hom nay vé viée giao
nhén cdc dong tién tai mét thai diém trong tuong lai? P& tra Wi
cau héi ndy, ching ta xem xét vi du sau day:

Vi dy, mot nha xuit khau ¢6 mét khodn hang héa gis tri
trén 1 triéu GPB. Anh ta c¢6 thé bdo dam ty gid khéng chi
biing nghiép vu ngoai héi thai han ma cdn bing cdch vay mét
khodn tin dung bang chinh gid tri hang héa va cing loai
ngoai t& ma hang héa sé& dugc thanh todn. Sau d6 anh ta lai
bédn gid tri tin dung ma anh ta vay dugc trén thi trudmg giao
ngay. Anh ta dy kién s& hoan trd khodn tin dung nay khi
nhén dugc khodn thu bing hang xuat khdu. Nhu vay, thuc
chat anh ta dd ban trudc doanh thu hang xuit cia minh. Hon
thé nita, hinh thdc bdo didm ty gid nay cdn cé thém lgi thé,
mét khi 1ai sudt tin dung ngoai té thap hon chi phi tin dung
ndi dia va chi phi bao dam ty gid bing cach ban s6 ngoai té
xuat khiu theo thoi han.

Béng cach ndy, cdc nha nhip khiu ciing ¢6 thé bdo dam
duge gid tri hang héa nhdp khiu phai thanh todn, trude
nhiing thiét hai do sy bién déng cha ty gid. Vi du, mdt nha
nhép khdu béng véi gid tri 1 triéu GBP nhung anh ta chua
tim duge doi tdc tiéu thu s6 hang nay. Anh ta lo ngai néu t3
gia GBP giam, dan t6i tinh trang gidm thi gis noi té cGa bong,
va cde nha nhép khéc s& lai hach todn theo chi phi nhap khdu
trén co s¢ ty gia GBP thdp. B& dsi phé véi nhimg thiét hai do
gidm ty gid nay, nha nhap khau cé thé vay tin dung véi khéi
lugng 1 triéu GBP va ban s8 ngoai té nay trén thi trudng giao
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ngay. Néu sau d6, ty gia GBP gidm, 6ng ta phai chiu thiét hai
cia gié tri hang hoa luu kho nhung sy thiét hai nay lai duge bu
dip gén nhu tuong duong tir khodn 131 cia hoat dong chuyén déi
GBP trén. Vi khi dén han hoan tra, éng ta cé th€ mua gi4 tri tin
dung 1 triégu GBP vdi ty gia thap hon so véi t¥ gid ma 6ng ta da
ban truée didy. Nha nhap khau cling c6 thé dat duge muc dich
tuong t¢ bing cach bdn 1 triéu GBP theo thdi han va sau nay
s& mua theo ty gid giao ngay. Céch nado ma ong ta chon, phu
thudc vao cich nao c¢é chi phi thip nhit. Trong ci hai trudng
hgp, muc dich cta éng ta 12 nhdm can bing véi ri ro da phat
sinh, cu thé can bing rdi ro gidm gid tri hang héa luu kho. Hinh
thie khic phuc rii ro nay duge goi la nghiép vu Hedge hoic
Hedging (nghiép vu tao vi thé).

Ngugc lai véi hoat dong trén 12 hoat dong tao nguén trude
‘han cling nhu viée chudn bi sdn ngoai té d€ bao dam ty gi4
cho viéc nhén cing nhu viéc thyc hién thanh todn ngoai té
sau nay, ngudi ta goi viéc bao dam ty gid nay 14 nghiép vu tao
nguon “covering”’. Mét nha nhdp khfu mua cda ngan hang
phuc vu minh mdt khéi lugng ngoai té theo théi han 38 dam
bdo ty gid cho gid tri hang nhap khdu cla ong ta. Nhu vay
ong ta da chuén bi trude hoat déng tao nguén. Nguge lai néu
ong ta lai ban cho ngan hang phuc vu minh theo thoi han s&

! Cover: Ba ddp: 13 n dinh trude 14i suat vashay ty gig cha cde khoan vén
s& dén han hay thu duge trong tuong lai. Vi dy, néu mét cong ty M§ c6 tién
gdi biing GBP s& dén hen sau 3 thdng, né c6 thé bén s6 GBP nay 18y USD
trén thi trudng hdi dodi, ngay gid tri 1a ngay dén i‘li:ll'l tién gdi. LAm nhuy
vay, cong ty da dat trudc ty gid chuyén d6i GBP/USD ciia minh; vi viy né
ngéin ngifa duge rii ro GBP gidm gid so véi USD trong théi han 3 thang &y,
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ngoai té dé dam bdo gia tri hang luu kho c¢ia minh cing nhu
viéc éng ta vay tin dung ngoai té dé& phuc vu mue dich trén,
thi khi d6 éng ta da thuc hién mét hoat dong Hedging.

Hoat dong Hedging déng vai tro quan treng trong viée
bdo ddm an toan ty gia coa cdc hoat déng ddu tu ngoai té dai
han, nhu trong truong hop cong ty "me” co mdt cdng ty "con"
tal nu6e ngoai va phai dau tu mot s§ von nhat dinh cho cdng
ty con nay. Trong truong hop ty gid ngoai té dau tu bi de doa
giam thap, thi cOng ty me phai sd dung téi nghiép vy Hedging
dé khdc phue nhiing thiét hai vé gid tri tai sin tai nu6e ngoai
cua cong ty. Vi du mot doanh nghiép Pde cé mdt cbng ty con
tai Anh véi tong s6 von ddu tu la 1 tri¢u dong GBP véi ty gia
chuyén ddi 3 DEM ldy 1 GBP. Gii st ty gid cia déng GBP
giam 10%, diéu dé dong nghia véi sy thiét hai 300.000 DEM
d6i v6i cong ty me. Khi da du dodn dugc sy giam thap ty gid
nay va dé khdc phuc thist hai phat sinh, céng ty s& ban 1
triéu GBP va ban khoan tin dung nay theo hoat dong giao
ngay. Mét khi phat sinh viée gidm ty gi4, thi v6 hinh trung
cong ty s& thu duge mét khodn lgi nhuan tir nghiép vu an toan
nay nham can bing véi nhimng thiét hai lam gidm gia tri von
dau tuf cha cong ty.

Viée md rong giao dich vén quéc t& da lam tang ty 18 gig
tri tai sdn e¢6 bio dam an toan vé ty gid, Khi ngudi ta xde
dinh dugc vige gidm ty gid hdi doai cla mot ngoai té, thi didu
dé sé lam gia tdng khaoi lugng Hedging trong nuée, con ¢ nudc
ngoai thi khéi lugng nay giam xudng. Viée xit 1y cha cde nha
s¢ hitu tai san ngoai té cing nhu viée xiy Iy cla cde nha xuat,
nhap khdu. Mt khi ho da x4c dinh duge su bign déng ty gid
bat lgi cho ho thi ho phéi ting cudng hoat dong bao ddm an
toan cho nhitng khoan ng phdi ddi va phii tri caa ho d5i véi
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hang héa xuit nhap.

Hoat dong Hedging va covering khéng chi thé hién su dao
dong vé khsi lugng tuyét dsi cia cdc hoat dong ndy, ma con
dinh ra ting huéng phat trién riéng, tiy theo mdc do dac
doéng cta ty gid du dodn. Khi ma mét ngoai t& cé buéng bi
giam thap, thi cdc hoat dong nay sé lam gia tang cung ngoai
te trén thi trudng ngoai héi. Trong trudng hop nguoc lai, khi
ma ty gid cua ngoal t& duge xdc dinh s tang nhanh, thi cac
hogt déng nay s& lam gia ting vé loai ngoai té nay.

Can luu y 14 thi trudng tién té va thi trudng héi dosi co
mdi quan hé tuong hé véi nhau, va giai phap dsi véi nghiép vu
phong rui ro nao néu trén (Hedging hay Covering) ¢6 thé dugc
gial quyét thong qua timg thi trudng riéng biét, hoac thong
qua su két hop gita hai thi trudng. Tat nhién, nghiép vy
phong rdi ro vira néu chi duge thuc hién & nhiing nuée ¢d thi
truong hoi dodi va thi trudng tién té tén tai va hon thé nia.
lchi nhing nha xudt nhap khdu duge ty do tham gia cac thi
trudng d6. Thue t& cdc diéu kién nay khéng phai lae nao cing
¢6 du. Trong nhiing nuéc dang phat trién it khi dap dng
nhiing diéu kién né'y. Thi truéng héi dodi trong nhing nide
nay rat hep. Chinh phd ciing true tiép quan ly thi truong,
nhiing nguti giao dich héi dodi chi déng vai trd han ché va c6
nhimg thdi diém hoan toan khéng ¢é chial vai tro ndo, vi tat
ca céc giao dich hoi dodi véi bat ci thanh phdn nao ngoai
ngan hang trung uong déu bi cam.

Mac da cac hoat dong nay trén thi trudng bi han ch§
nhung cdc nha xuit nhap khau vAn ¢é nhu cdu giao dich ngoai
té. Nhu vay sé c6 rii ro héi dodi ma nhing ¢4 nhan déu muén
phong ngita. O day c6 2 cach dé dsi phé véi cdc van dé by dap
rui ro gap phai trén cdc thi truong nay:
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1- Hoat ddng bu dép théng qua déng tién thi ba. Ngay ca

trong nhiing thi trudng héi doai gisi han, cac chinh pha
thudng cho phép 4p dung thi trudng héi dodi ¢6 ky han
dé bu ddp cho cde giao dich thuong mai. O day khéng
phai tat cd moi ngusi déu duge tiép cén véi thi trudng
¢é ky han ma chi la nhitng at chitng minh dugc ¢6 giao
dich ngoai thuong lién quan téi ngoal té. Trong cdc thi
trudng nay, cdc ngan hang thuong mai ¢hi duge phép
hoat déng trong pham vi gi6i han. Ho khéng dugc phép
tao ra trang thdi hdi dodi. Vi vay cdc ngan hang xic
dinh ty gid hai dodi ¢6 k¥ han s& phan danh diém khau
trir ban té 16n hon so véi ngoai té. Nha nhap khau c6
thé tim cdch bu ddp rii ro phai thanh todn bang dbng
tién thd ba c6 lai sust thdp hon bén té va du dodn c6 ty
gia on dinh so v6i bdn t&. P6 14 con dudng cho phép ho
bl ddp trang thdi hoi dosi nhung con dudng nay c6 thé
rdt ton kém.

- Thda udc bt ddp rdi ro ldn nhau. Cé nhidu nuéc cam
cdc hoat dong cta thi trudng hsi dosi ca ky han hay thi
trudng ngoai héi do lo Ming khéng quan ly duge déng
tién cia minh. Do dé, cdc nha nhép khau c¢6 giao dich
bing ngoai té phai chiu toan b nhing 4nh hudng do.
gia tri dong tién clia ho thay d6i so véi ngoai té. Ba lai
cdc nha xudt nhap khdu da. tim cich tap hgp lai véi
nhau va ¢d géng didu hoa trang thai vén caa ho bing 1
loai théa uée bt ddp rii ro 14n cho nhau: nha xuat khau
v6i trang théi vén ngoai t& nguge véi trang thédi vén cda
nha nhép khau ¢6 thé théa thuan truc ti€p gid cua giao
dich giao ngay trong tuong lai, tir dé ede khodn 16 lai
héi dodi sé duge loai tri, dé la viée ba dip rui ro lan
cho nhau.



Ngin hang trung uong

Ngan hang trung uvong khong chi chiu trach nhiém phat
hanh déng tién cia nuéec minh va qudn 1y cung dng tién té,
ma con phai ganh vdc nhiém vu bdo vé su én dinh ty gid giva
déng ban té vdi cde ddng tién khac. Didu nay hoan toan phd
hop vdi hé théng "ty gid héi doai ¢6 dinh”, nhung ngay ca
trong hé thong ty gid tha néi, NHTU cing thudng xuyén bube
phdi can thiép vao thi trudng héi doai nhim duy tri trat tu
.cua thi trudng.

Trong hé thong ty gia tha néi tu do, ty gia gita cdc déng
tién duge quyét dinh bdi cung va cau. Néu do cde giao dich
quée té gida nhing ngudi ban x4 vdi cde nude khde lam cho
cung vé dong ban 1& 16n hon cdu, hay cdu vé ngoai té 16n hon
cung (diéu nay c6 thé xay ra khi nhap khau 16n hon xuat
khau), thi gid tri cia déng bdn té so véi cac déng tién khdc c6
xu hudng giam. Nhin chung, cdc NHTU khéng th¥ ¢ trude su
bién dong cua ty gid déi véi déng tién do minh phat hanh. Do
do, trong hé théng ty gid tha néi, cac NHTU van thuong xuyén
can thiép trén thi trudng nhiam anh hudng lén ty gia theo huéng
ma NHTU cho 14 ¢6 loi. Trong trudng hop nay, vai tro cha
NHTU nén duy tri ¢ muc téi thiéu trir khi can thiét ¢6 sy w tién
nhét dinh vé ty gi4 hoi do4i, vi du khi ho mutn béo vé cong
nghiép xuat khau dia phuong. Khi d6, NHTU s& c8 géng giam
gid dong ban té so v6i cac déng tién khac bing cich ban dong
ban té trén thi trudng hoi doai.

Trong hé théng ty gid ¢4 dinh, NHTU phai git ty gia cia
dong bdn té dao dong trong bién d6 hep, do d6é néu trudng hop
duge dé cdp trén ddy xdy ra va néu gid tri cla déng bian té
giam xudng duéi mdic duge phép, thi NHTU bude phéi can
thiép vao dé chéng lai xu huéng trén cla thi truong. DE thuc
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hién nhidm vu nay, NHTU sé tdc déng vao cung hode ciu, do
vay NHTU sé lam thay d6i mdéc dy tri ngoai té va lugng cung
ting tién té. B&t k¥ hanh dong nao cta NHTU trén thi trudng
héi dodi déu gAy nén cac dnh hudng dén nén kinh té& trong va
ngoai nuge, do d6 cdc NHTU can phai phdi hop cde hanh déng
cha minh trén thi trusng héi dodi véi chién luge tdng thé cua
toan bod nén kinh t&.

NHTU can thiép vdao thi truong héi dodi véi hai danh
nghia:

Mot 1A nhu moi ngan hang khdc nhidm phuc vu khach
hang ctia minh (cdc co quan hanh chinh, cdc £§ chiic quoc té,
vv..). Cing nhu cdc Ngan hang Thuong mai, phan 16n cdc
Ngan hang Trung uong luén duy tri s§ du cé trén tai khodn
doi voi timg loai ngoai té - Working Blances (tat nhién so du
tal khoan ngoai té trung véi ngoai té duge dung lam du tri
qudc gia, ma théng thudng bang USD). Pé thu gom ngoai té
vao NHTU va thuc hién cdc nghiép vu ngoai héi khéc (nhu
viée truy dot hoéi phidu nudc ngoai, cac séc nudc ngoai, cédc
nghiép vu tin dung thu), NHTU ciing phai mua v& bdn ngoai
té (tuong tu nhu cdc Ngan hang Thuong mai). Doanh s& cGa
cdc hoat dong nay chiém ty trong rdt lén trong hoat dong
ngoai hdi cia NHTU. Ngoai ra, phan lén cic NHTU con la
ngin hang phuc vu nha nude trong viéc thuc hién cac hoat
déng thanh todn cda chinh pht (v6i c4c t6 chde qudc t&, phuc
vu cédc té chitc hoat ddng tai trg...). Mot s& NHTU con phuc vu
cdc hoat ddng thanh todn ngoai té hoadc cdc hoat dong doi
ngoai khdc clia cdc t8 chidce phi chinh phi (nhu cdc ngan hang,
cdc doanh nghiép va tu nhan). Piém khdc véi cac NHTM la
vide NHTU, vé& nguyén tdc, khéng tham du vao viéc kinh
doanh ngoai héi véi cac doanh nghiép.
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Hai la v61 tu cich la co quan gidm sét thi trudng va trong
ichudn khé cdc quy dinh cua luit phép. Vai trd nay 1én hon so
vGi cdc hoat déng thuong mai( mua bin ngoai héi) ké trén.
NHTU can thié¢p don phuong hogc cing cac NHTU khéac vao
thi trudng hoi dodi dé ning dd mét déng tién nay hay déng
tién khéc. Pham vi va phuong phédp su can thiép phu thude
trudc hét vao ché& d6 ty gid hél dodi cda mbi nude (hé thong ty
gid ¢4 dinh bay thd néi, v.v..). Théng thudng, hai hé théng ty
gid c6 dinh va tha néi tén tai song song va trong mot o
truong hop dan chéo nhau.

Sy can thiép cia NHTU thudng téc déng cé tinh quydt
dinh va nhiéu khi coén 4n dinh mue d6 ty gia hoi dodi. Pidu
can phai phan biét, ddu 12 su can thiép ty do va dau 1a can
thiép theo trach nhiém. Khi ty gid cia mgt déng tién trong hé
thong ty gid ¢6 dinh dat t6i can diém hosc dinh diém quy
dinh can thiép, thi can phai thuc hién viée can thiép theo
trach nhiém. Nguge iai, su can thiép tu do c6 thé xdy ra
khong chi trong hé théng ty gid ¢& dinh ma c4 trong hé thong
ty gid thd ndi (dao dong tu do). Pong thoi, ¥ nghia cia hoat
dong can thiép con thé hién & chd, liéu sy can thiép nay c6
gady anh hudng téi khéi lugng tién té quoe t& va mde 141 suat
hay khong. Khéi luong can thiép, théi diém can thiép, phuong
phdp can thiép va trang thai cda thi trudng 13 nhing yéu t6
xdc dinh tinh hiéu qua trong hoat déng can thiép ciia NHTU.
N6i chung, thanh cong cda hoat dong can thiép phu thude vao
hai yéu t&: mét 12 pham vi hoat ddng mua ho#c bén ngoai té
va hai la phy thugc vao mic d6 tdc dong vao nhimg dy tinh vé
su bién dong ty gis trong tuong lai. Bén canh mic d§ can
thiép cua minh, thi vdn dé cdn chd y & day 1a viec Ngan hang
Trung uong sé quyét dinh st dung nhitng céng cu naoc thude
chinh sdch tién té cla minh. Khi mét ddt nuée ma & d6 thi
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trudng hoi doai chua phat trién thi s& luUgng cde cdng cu cla
thi trugng tién té& giip NHTU thyc hién cdc nghiép vu thi
trudng mé dé quin 1y cung dng tidn té cling khdng nhiéu,
NHTU e6 thé phéi hop giita viée dua ra ty gid ky han va quan
Iy cung dng tién véi viéc quan ly dy trit ngoai té. G day quan
1y cung Ung tién théng qua ty gid h&i dodi cé mdt vai trd hét
sifc quan trong.

Ngan hang Trung uong 14 ngusi can thiép vao thi trusng
nay lic cin thiét d€ didu tiét bién dong hoi suat ho#c kim gii
hdi suit mong mudn. Do t} gia hi dodi c6 tac dong rat 1én
dén nhiéu mit cla nén kinh t&, nén & nhidu nudc hodc trong
nhimg thoi ky nhat dinh ctia mét nude, NHTU o6 thé tic déng
dé giit ty gid ¢ mét mdc of dinh (ty gid ¢& dinh), hodc didy
chinh ty gi4 theo mét huéng nhat dinh bdng bién phdp can
thiép, nhim dat duge nhitng muc tidu nao dé déi véi nén kinh
t&. Két qud cia sy can thiép nay 1a lam thay d6i lugng cung
(hodc ciu) ngoai té, va lam thay déi ty gid theo huéng mong
mudén. Can thiép cla Ngan hang Trung udng trong giao dich
mua bdn trén thi trudng ngoai héi thudng thi ciing khéng
khéc biét gi may véi hinh thic giao dich mua ban ngoai hoi -
cua cdc Ngan hang Thuong mai hodc tu nhan. Su can thigp la
mdt qud trinh ban ngoai t& dy trir nhim giam nhu ciu ngoai
té trén thi trung dé c6 thé tang gis déng néi t&; hodc mua
ngoai t& nham ting cung néi t& dé lam gidm gid néi té. Luong
ngoai t¢ nhiéu hay it trén thi trudng ¢6 anh hudng dén gi4 tri
dong ndi té. Vi Iy do dé Ngan hang Trung uong phii tham gia
vao viéc mua bdn ngoai té trén thi truong. Khi cin cung ing
thém ngi t& cho nén kinh t&, Ngan hang Trung vong tung tién
mat ra mua ngoai té. Tién mit tham gia luu théng va ngoai té
vé kho du trit. Nguoc lai, khi can thu hep bét tién mit trong
luu thong, Ngan hang Trung uong c6 th& dem ngoai té ra bén.
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Ngoai té dugc tung ra thi trudng va tién miat duge thu vé
Ngéan hang Trung uong. Vi lugng ban va mua cia Ngéin hang
Trung uong trong mdi 14n nhu thé rét 16n, né dnh hudng mét
cdch sau réng dén thi trudng ngoai té vé mit gig ca (tic ty
gid) va s6 lugng ngoai té cé trong nén kinh t& Day 1a mét
hinh thife phat hanh hodc thu hep tién théng qua thi trutng
ngoai té.

Ban than thi trudng héi doai khong thé khdc phue duge
sy gian doan 16n va ¢6 khi xdy ra thuting xuyén viée méat can
doi trong can can thanh todn. Trong trudng hop niy, chi ¢é sy
can thiép cia NHTU méi cé thé tao nén su cin bing. Mst khi
NHTU khéng thé thyc hién duge nhiém vy can thiép trong
thoi gian dai (vi du do nguén dy trit ngoai té khong du) thi
nude d6 phai cho phép thay déi ty gia hai dodi nhim tao ra sy
can bang cho céc ludng thanh todn trén co 6 t7 gia héi doai mdi.

Ngin hang Trung uong cia cdc nude phat trién thudng
xuyén can thiép vao thi trudng héi dodi nhim diéu chinh ty
gia gilta ndl t& vdi ngoai té mdt cdch tuong xing. Su can thidp
¢6 thé mang lai hiéu qué rd rét trong quan 1y tién té. Cu thé,
su can thiép lam tang gia ndi té so véi mét loai ngoai té, viée
lam nay c6 thé lam gidm xuat khau va ting nhap khiu. Vi
vdy, né lam gidm sy thi€u hut dai ding loai ngoai té d6. Su
can thiép ngoai t& cia Ngan hang Trung uong thudng lam
giam lugng ngoai té du tri cla qudc gia. Pén lugt né, tinh
trang nay s& gAy ra nhing hiéu Ung day chuyén khéc trong
nén kinh t&. Tuy nhién, mét sy can thiép manh mé va hop 1y
c6 thé tdc déng truc tigp dén ty gia.

Céac giao dich nay lién quan dén viéc mua hoic ban tai
sdan dy trit chinh thde cda cde ngdn hang trung uong. Céc du
trit qude t& chinh thie 1a cdc tai sdn nude ngoai duge cde ngin
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hang trung uvong ndm giit nhu mot 14 chin nhim d6i phé véi
nhiing rui ro ciia nén kinh té& quéc gia. Pa ¢6 hic dy trir chinh
thic gdm chi yéu la vang, nhung hién nay du tr cia cde ngin
hang trung uong gém nhitng tai san tai chinh nudc ngoai quan
trong, déc biét 1a tai sian bing USD nhu tin phiéu kho bac.
Bén than Cuc du trir lién bang Hoa Ky chi giir ¢ mic d6 thap
cac tai sdn du trir chinh thifce khéng phdi 1a vang; viée gi tai
san bang USD cia Cue dif tri lién bang Hoa Ky khéng duge
xem la du trir qude t&.

Cdc ngdn hang trung uong thudng mua hoac bdn du triy
quéc t& trén thi truong tai san tu nhan dé tdc ddéng dén cac
diéu kién kinh t& vi mé trong nude. Nhitng hoat dong chinh
thic kiéu nay duge goi 1a su can thiép chinh thue vao thi
trudng héi dosi. Su can thiép hop 1y la diéu quan trong vi
ngan hang trung uong si dung bién phdp can thiép dé nhu
mot cdch thic thay doi lugng tién dang luu hanh. Can thi¢p
chinh thitc vao thi trusng héi dodi c6 thé thay déi nhitng diéu
ki¢n kinh t& vi md béi vi day chinh 14 cach dé ngan hang
trung uong dua tién vao nén kinh t& hosc nit tién ra khéi luu
théng.

Ngoai ngan hang trung udng, cdc cd quan khdc cla chinh
phu cing c6 the ndm giix dy tri (tai sdn) nude ngoai va can
thiép chinh thdc vao thi trutng hoi dodi. Vi du, Cuc Kho bac
My thanh lap Quy én dinh ngoai héi, quy nay dai khi cling
déng vai tro tich cue trong viéc budn bdn trén thi trudng. Vi
nhiing hoat déng clia cdc co quan nhu vy thudng khéng )
anh huéng ré rang dén viéc cung (ng tién té, ching ta sé don
gian héa viée ban luan bling cach néi (khi viéc lam nay khéng
qud sai lac) nhu 1a chi ¢6 mét minh ngan hang trung uong
ndm gid du trif (tai san) nude ngoai va can thiép.
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Khi mét ngan hang trung wong mua hoac ban mét tai san
nude ngoai, thi giao dich nay xuat hién trong tai khoan vén
(cua cdn cén thanh todn quéc t&) cha nuée dé chi nhu giao dich
cung loai cia mét cd nhan. Mot giao dich ma trong dé ngan
hang trung uong cia BPic (Bundesbank) ¢6 duge cac tai tai
bang USD ¢6 thé xudt hién nhu sau: mét nha buén & 5 My
nhdp mét chie xe 6 t5 tir Puc va tra cho cOng ty 6 t6 nay mot
t& sée 15.000 USD. Cong ty 6 t6 khong mubn ddu tu 5 tién
nay vao cde tai sén bing USD, nhung ngan hang Bundesbank
san sang chuyén cho cdng ty 6 6 tidn dé déi lay to séc 15.000
USD. Két qud cua viéc mua ban nay 1a; dy tro qude t& cua
Bundesbank ting thém 15.000 USD. Vi du trid d6 la cia
Bundesbank 14 mot phdn cda toan bd tai sin cta Pdc & My
nén tong tai san cia Pic ¢ My tang thém 15.000 USD. Do
vay, giao dich nay dan dén viée cong thém mot khodn 15.000
USD trong tai khodn vén cia My; d6 1a mit thit hai cua viée
tra di 15.000 USD trong tai khodn véng lai cia My xudt hién
tu viéc mua xe (tai sao két qud cia hoat déng nay lai tao ra
15.000 USD thém cho tai khodn ving lai cia B, nhung lai
giam 15.000 USD trong tai khoedn vén cia nudc nay thude
pham vi k¥ thuat 14p bang cén cin thanh toin quéc t&, ¢ day
khong di vao chi tigt). Tém lai,.cde giao dich tai san quéc t&
do cac ngan hang trung uong thue hién duge thé hién trong
tai khodn von. Mot nuge ¢6 tham hut trong cdn cdn thanh
toan khi nguén du trir quéc t& chinh thde cha nude dé giam
xudng hedc né phai di vay tir cac ngén hang trung uceng nuée
ngoat, trong trudng hop nguve lai nude 86 sé cé thang du.

Nhu vAy can thiép cia NHTU trén thi trudng ngoai héi
phu thuge vao ché do ty gia (exchange rate regime) ma quéc
gia d6 dp dung. Nhin chung, muc dich can thiép cia NHTU
bao gom: 1) hoic 1a dé cd dinh ty gid; 2) hoic Ia dé dnh hudng
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lén sy bién dong cia ty gid,

+ Trong ché dp ty gia ¢6 dinh, can thiér cia NHTU lén
i trudng héi dodi 1a bit buéc nhiim duy tri ty giad trong mot
bién d6 nhat dinh. NHTU tién hanh mua néi té vao khi cung
noi té I6n hon cdu, va tign hanh ban néi t¢ ra khi cau 16n hon
cung trén thi trudng héi doai, nhiy dg ty gid duge duy tri g
dinh hodc duy tri ty gid bién dong xung quanh ty gia cd dinh
tgol la ty gid trung tam). P& tién hanh car. thiép trén thi
truong héi doai, NHTU phai c6 sip nguon dy trit ngoai ta
nhat dinh.

-Khi NHTU ¢ dinh ty gig thi ludn luén tén tai mot dé
léch nhat dinh giia cung va ciu ngoai té. Pé cho thi trugng
can bang, NHTU buge phai hdp thu toan bé muc chénh léch
gitfa cung va cau ngoai té bang cach mua vao nay ban ra déng
ndi té cta minh. '

Trong trudng hop ty gid trung tam do NHTU &n dinh ¢g
do 16n s véi ty gld can bang (equilibrium exchange rate) duoe
hinh thanh theo quan hé cung ciy trén thi trudng héi doai,
NHTU phdi can thiép d& duy tri ¢4 dinh ty gid trung tam. Do
léch tré nén gay git va dy trit ngoai té can kiét, bugc NHTLS
phdi thay déi ty gis trung tam.

Tuy nhién viée xae dinh dé léch gilta ty gis trung tam so
VOl ty gid can bing la mot van de khéng don gian chat nao.
Ly do 1a vi trong chd ds ty gid ¢6 dinh, nguwi ta khéng thé

biét duge ty gia can bing chinh xdc 1a bao nhiéu, ma chi ¢4
thé du doan ma thoi. Ma du dodn thi rat kho ¢4 thé chinh xic,
Vi ty gid can bing lusn bign déng dé phdn anh nhiing thay dai
trong cung ciu trén thi trudng hei dos; (0 nhitng nuée khong
¢6 thi trudng hsi doaj ty do, chi ¢6 the dua vao -hi truong hei
dodi chg den).
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+ Trong ché d6 ty gia tha noi ¢6 didu tidt (A managed
thay controlled} floating exchange rate regime), NHTU tién
hanh can thi¢p trén thi trudng ngoai héi nham anh hudng lén
ty gld, nhung NHTU khéng cam k&t duy tri mét ty gid ¢ dinh
hay bién do doo dong nao xung quanh ty gid trung tam nhu
doi vai ¢hé dd Ly gia & dinh (A fixed (hay pegged) exchange
rate regime). Trong ché d9 nay, nhing thay déi trong quan hé
cung cau trén thi truong hoi dodi 1a tin hiéu khéi su cho hanh
déng can thiép cua NHTU, két qua la cd ty gid va du trir ngoai
t& déu dong thoi thav doi.

+ Trong ché do ty gid tha néi hoan toan (A freely flexible
thay freely flouting) exchunge rate regime), ty gia duge xdc
dinh hoan toan ty do theo qui luat cung cau trén thi trudng
" hoi dodi, ty gia duge ty-do bién dong va NHTU khong can
thiép trén thi trusng héi dodi, nén cung ciu ngoai té trén thi
truong thuéng ¢ trang thdl can bang. NHTU tham gia thi
truong hoi dodi véi tu edch 1a mét thanh vién binh thudng,
nghia la NHTU ¢6 thé mua vio hay bdn ra mét déng tién
nhét dinh d¢ phuc vu cho muyc dich hoat déng cta chinh phu,
chd khong nhiam mue dich can thiép anh hudng 18n ty gia hay
dé ¢o dinh ty gid. V& mat 1y thuyét, NHTU khéng bat bude
phal mua vio hay ban ra dong néi té, nén khéng phai ndm gig
biat e mot du triy ngoai té nao, val tro cua NHTU tren thi
uruong hét dodi la trung lap.

Trong ~huc L&, ké tir sau khi ty gid duoc tha ndi vao nam
1973, ciac NIHTU thudng khong dé cho ty gia tu do bién déng, -
ma thuong xuyén can thiép dé dnh hudng lén ty gia. C6 nhimg
ly do can ban sau day ung hé hanh d¢ can thiép ngoai héi cia
NHTU:

1. NHTU ¢6 kha nang dnh huong 1én sy bién déng cia ty
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gia danh nghia va ty gi4 thue t& theo huéng ma NHTU cho 1a
c¢6 lgi. Néu khéng c6 khi nang 4nh hudng 1én ty gid theo
huéng mong muén, thi khéng ¢6 1y do gi dé NHTU tién hanh
can thiép ngoai héi. T4t nhién khi tién hanh can thiép ngoai
hai, NHTU s& so sanh tinh higu qui gida can thiép ngoai héi
va cdc bién phéap can thiép khac, chi khi ching minh ring can
thiép ngoai héi 12 hidu qui hon so V01 cdc bién phdp can thigp
khéc, hodc khéng thé tién hanh cdc bién phdp can thiép khac

ngoai can thiép ngoai héi, thi lic dé hanh déng can thiép
* ngoai héi cva NHTU mei ¢6 suc thuyét phuc. Hinh déng can
thiép cia NHTU thudng ¢6 can o va hop ly. Tuy nhién, thi
truong chi phén tng tich cue khi NHTU c6 ddy di ning lue
thuc thi su can thigp cia minh mét cach hiéu qua. NHTU
khong nhimg &6 kha ning tién hanh can thiép truc tiép théng
qua mua bdn ngoai té trén thi trudng ngoai héi, ma con tign
hanh can thiép chinh thie théng qua nhimg tuyén ba thuc
hién nhimg ¥ dinh cia minh trong tuong lai. Mie d6 thanh
edng cla can thiép trye ti€p phu thuge vao doanh s8 mua ban
trén thi trudng ngoai hai cda NHTU, con muc do thanh céng
cua can thiép chinh thue phu thudc vao uv tin thuc hién cic
tuyén bé cia NHTU. Nhu vay, uy tin cia mdt NHTU trong
viéc thue thi nhimg tuyén b cia minh trg thanh mét céng cu
can thiép lén thi trusng ngoai hoi rat cé hiéu qua. Mue d6 can
thiép 1én ty gid cia cde NHTU 13 rit khae nkau, tit can thiép
¢6 tinh tu do dé &nh huéng lén ty gid thd ndi ¢ mdc hop Iy
hon cho dén can thigp thudng xuyén ¢6 tinh bit budc dé duy
tri ty gia c6 dinh.

2. NHTU can thigp dé giam chi phi do hién tuong tang
vot ty gid. Viée dinh gi4 qua cao hay qud thap déng néi té tao
ra nhiing hiéu dnyg khic nhau 1én nén kinh té&, Khi néi té duge
dinh gid thdp sé lam tang mat bang gia ¢4 hang hea, tao dp

48



lue giam tién luong thue t& va gay dp luc 1{:_11;'1 phét, trong khi
dé, néu néi té duge dinh gid cao sé tao ap luc thu hep nganh
san xudt hang xuat khau, tao ap lue tang thdt nghiép. Can luu
-y 1a, khi mét déng tién duge dinh g1a qud cao thi dong tién
dbi tac phai duge ddnh gia qua thap va nguogc lai. Moi ty gia
sal léch cudi cing déu phai tuy didu chinh trg vé trang th4; ty
gl cd ban (e ty gid duge hinh thanh trén c¢ s¢ cdc théng sd
kinh t& co bdn nhu ty 16 lam phat, muc 14 suat, tang truéng
kinh té.), qua trinh didu chinh tré lai cua ty gid lam phat
-sinh nhing chi phi va théi gian cin thist lién quan dén viéc
diéu chinh ¢o cau nén kinh t&, dao tao lai lao déng, dic biét la
nhing nha mdy, thiét bi cong nghé da duge dau tu truge day.

Can thiép ngoai héi dé lam giam cdc chi phi lién quan
dén hiéu dng ting vot ty gid 14 rat can thiét, nhung can thiép
ngoai hoi trong trudng hgp nay khéng phai vi thi trudng ngoai
h&i hoat déng khéng higu qua.

3. NHTU can thiép ngoai hsi dé nén kinh t& hoat déng
sudn se, NHTU can thiép trén thi trudng ngeai héi dé dat
duge ty gia ¢ mude hop 1y hon trong ngan han, qua dé tao didu
kién cho nhimg hbat dfing kinh té tré nén suén sé hon, lam
hii hda qua trinh xdc dinh gig tri thuc cia dong néi té, tao ra
mot khoang thoi gian nhat dinh dé cdc nganh kinh t& ¢6 dy
thoi gian diéu chinh hoat déng phu hop hon.

Ngin hang Trung uong va Ngan hang Thuong mai mua
va ban ngoai hai théng qua ngan hang cua ho.

Thi truimg khach hang hodc thi truong ban 1é (con
go1 la thi trudng héi doai khuy vuc hay dia phuong): 1a noi giao
dich thuéng xuvén cia cge ngin hang nho véi khach hang, véi
cdc doanh nghiép. HAu hét cse ngan hang nhé cing nhu cde
van phong dia phuong cia cac ngan hang lén khéng giao dich
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lam #&n trie ti€p trén thi trudng lién ngan hang. Thay vio d6,
théng thudng ho s& ¢6 mot han mic tin dyng mé tai mot ngan
hang 16n hoac tai hoi s6 trung uong cda ho. Do dé; céc giao
dich v6i ngén hang dia phuong s& phai cdn dén mét bude nia:
khach hang giao dich véi mét ngén hang dia phuong va ngin
hang dia phuong dé giao dich véi hoi sé trung uwong clia né
hodie véi mdt ngan hang 16n. Va mat nguyén tde, nhing ai
mudn d6i déng tién cha nude nay sang mot déng tién cia nuge
khédc déu duge quyédn tham gia vao thi trudng héi dodi. Thanh
vién cla thi trudng duge chia thanh cdc nhém sau:

- Cédc Ngan hang Thuong mai: day 14 thanh vién déng ddo
va quan trong nhit trén thj trudng héi doai, 1a thanh phén
chd yé&u tao ra thi trugng mua ban ngoai té. D& cung ing mét
cdch ddy d4d cdc dich vu cho khdch hang cia minh nhu mg tin
dung thu (letter of credit -L/C), chuyén’ tién ra nudc ngoai,
thanh todn véi nu6e ngoai, nhén tién géi hoac thanh todn
béing ngoai té.., cdc Ngan hang Thuong mai phai ¢6 tai khodn
ngoai té, ¢6 ngoai té du trif va mua ban ngoai té khd thusng
xuyén. Khi khédch hang cGa né xuat khiu va thu dugc ngoai té
vé, ¢6 thé ngan hang la don vi s& nhan ky gdi va chuyén déi
thanh ndi té cho than chi. Khi csc cong ty c6 tai khoan &
ngan hang c4n mua ngoai té dé nhép khau, ngan hang va cse
t8 chdc tai chinh c6 thé thyce hién diéu dé cho cang ty. Puong
nhién, hoat déng clia ngan hang va t§ chic tai chinh 6 lién
quan dén ngoai té va thi trudng ngoai té. Kinh doanh chuyén
d8i ngoai té& (conversation transaction) hay con duge goi 1a
mua ban ngoai t¢ gitta ngan hang véi khach hang déu tién
hanh théng qua déng noi té, con & thi trugng héi doai quéc t4,
viéc mua bdn ngoai té thye chat 1a su chuyén doi gitra cdc
ngoai té véi nhau. Ty gid ma edc ngan hang tinh véi nhau
duge xem 13 ty gig lién ngan hang hay 13 "ty gia ban buon"
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gitta cdc ngin hang. CAc t§ gid dp dung 4di voi cdc khéch
hang, véi cdc cong ty duge goi 14 "ty gid bdn 18", thudng it
duge ua chuéng -hon so vdi "ty ‘gid ban ‘budn"’ gitta” cde ' ngin
hang. Sy chénh lach giifa cc 'ty gia ban 1& va bén budn la
khodn béi thudng cho ngan hang vé cong viée kinh doanh.

- Céc cong ty hoat dong xudt nhip khiu: ho c¢an ngoai té
" va c6 kh4 nang ban ngoai t& khi ho thirc hién cdc hoat dong
dau tu va miu dich qudc té.

- Nhan dan: nhitng ngudi dan binh thudng (khong phai
tat cd) cing cb thé mua.-ho#ic ban ngoai té trén thi trudng. Ho
cé ngoai té& tif nhiéu nguon do than nhan & nudc ngoadi goi
cho, duge cdc co quan nudc ngoai tra luong bang ngoai té, hodc
ho tif mua ngoai t& A€ cdt gidl nhif tai sdn vi su tién trong nude
mét gia nhanh. Khi ho cdn ngoai té dé c4t gir, d€ chi tiéu khi
di du lich, di hoc, nghién edu, hdi nghi & nude ngoai, ho dem
tién néi dia ra mua ngoai té trén thi trudng. Khi ho khoéng
cdn cdn nita, ho ¢6 thé dem ngoai té ra ban dé€ ddi lai ndi té.
Hoat dong nay dién ra kha binh thudng ¢ mdt s6 by phan
nhin dan ¢é nhitng sinh hoat hodc cdng viée c¢6 lién quan vdi
nude ngoai. ' '

2. Theo tinh chit hoat déng,

Theo tinh chat hoat déng gbm thi trudng giao ngay va thi
trudng tién gdi.

- Thi truong héi dodi giao ngay 14 noi dién ra viéc
mua va ban ddng tién nay 14y ddng tién khac. Piéu kién giao
dich & day s& 1a d6i khodn dugc x4c dinh thé hién gia phéi tra
va thoi han giao von 1a sau 2 ngay lam viée. Trén thi trudng
nay gidi quy&t vao moi thoi diém tat cd céc giao dich mua bdn
ngoai t& theo gia ca hodn toan do quy luat cung clu quyét
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dinh. \
- Thi trudng tién gdi 13 noi didn ra cde giao dich vay va
cho vay bing ngoai té véi nhing thei han xdc dinh kém theo
mot khoan tién 151 thé hién qua 1ai suit. Cae muc 1] sudt nay
xdc dinh chi phi hay thu nhép ¢6 lién quan dén viée s dung
tién trong mét thoi gian nhat dinh. Tai thj trudng nay céc
ngan hang va khach hang clia ho tign hanh cdc giao dich vé
ngén quy, tie 1a vay ngoai té thigu va cho vay ngoai té thira.

Thi trudng tién gdi con duge goi 1a thi truong tién té va
1ai sudt duge coi la gia ca caa tién, tie 12 gis ca cua viée mua
va bdn quyén st dung vén trong th¥i han duge théa thuan
gitta cdc bén lién hé. Gid ¢a ela tidn té chi c6 thé xuit hién
khi dién ra cdc quan hé tin dung va do vay, ngudi ta cdn goi 1a
gid cd cla tin dung. Khai niém "lai suit” tugng trung cho gi4
c& cla tin dung 13 cach khai qudt héa d&€ don gidn viée phan
tich, béi vi thue sy ¢6 hang ngan loai 1ai suét trong nhimg hgp
dong tai chinh khéc nhau va ca trén thi trudng tién té quoe
t€. Du sao chang nifa thi “lai suat" 1a mét khai niém vé cing
quan trong, dic biét 14 trén thi truong tién té quéc té&, Trong
thi trudng nay tién hanh csc hoat déng tin dung (vay va cho
vay) bing ngoai t& v6i thoi han cyc ngén (qua dém, mét tudn,
hai tudn.), phat sinh mét khoan lgi tic tin dung, cdc loai
ngoai t8 manh nhy déla ngoai bién, ngoai té chau Ay
(European currency) EUROQ, . duge giao dich véi nhiing 14i suit
LIBOR, PIBOR, NIBOR, FIBOR, SIBOR, ZIBOR, v.v.. du‘qc su
dung. D41 vdi cdc ngoai té¢ manh, it khi ngudi s§ hiw tidn té
duéi hinh thdc tién géi khong tim cdch sinh 13 trén s6 tién
gdi cda minh dang tén tai bang s8 du ¢é cla ho trong tai
khodn ngan hang. Ho c6 thé kism 13 béing cich cho vay ngin
han béng cdc hgp ddng mua lai (RPg).
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Nhu vay 1a chinh trén thi trusng hé6i dodi ma mot nha
nhip khau Phédp c¢6 thé déi FRF 14y USD dé thanh todn gia
tri hang nhép khau cda ho duge tinh bing ngoai té dé, ciing
nhu vy anh ta s& tim duge tai thi truong nay mét ngudi cho
vay néu anh ta muén vay ngoai t8, vi du bang DEM ky han 3
thang. Dieu nay ¢6 nghia 1a viée mua déla eda nha nhap khdu
sé& duoc thuc hién qua giao dich trén thi trudng giao ngay, con
khodn vay biang Msc Bic duge thye hién qua giao dich trén
thi trudng tién goi.

Dac diém cia mbi loai trong 2 hoat déng trén din dén su
phén chia thi trudng hsi doai thanh hai phén, phan danh cho
cac glac dich muabdn goi 1 “"thi trudng giao ngay” va phan
danh cho céc giao dich vay/cho vay duge goi 13 "thi trudng tién
gm Do @4, trong mét phong héi dodi - noi thye hién céc giao
dich nay - ¢6 cdc nha kinh doanh "héi dosi giao ngay” va cdc
nha kinh doanh héi dodi "tién géi". Ps&i wi nhing ngan hang
nho, thi cde nha kinh doanh ngoai hdi kiém nhiém ¢4 hai thi-
truong nay, nhimg hoat dang tach biét trén méi thi trudng.

Thuat nglt "thi trusng tién gdi" xuat phat tir thuc tién viéc
chuyén khodn céc s§ tién vay duge (tién gdi tai ngan hang),
minh hoa cho dinh 1y: "Cdc khodn tién vay lam nén tién
g61"(loans make deposit).

Thi trudng tién géi mang tinh quée t&, hoat déng khéng
ngung va do quy uat cung cdu chi phéi. Pidu dé cé nghia la
thi trung nay bi tdc dong bdi cde su kién kinh t&, chinh tri,
tdm 1y v.v.. thAm chi véi mde dé 16n hon thi truong giao ngay,
- bdi vi phan nhiéu cdc nude phat trién déu s dung v khi 1ai
suat dé tdc déng t6i mot loat chi s§ kinh t& va dac biét 1a dé
tac dong tdi quan hé gidta cdc ddng tién vdi nhau (ty gia).
Chinh vi vdy, ma chinh siach bién déng 1ai suat do My thi
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hanh tic dong téi tj gid caa déng USD so vdi cdce déng tién
khidc, déng thoi edn anh hudng dén ¢4 lai sust cia cde déng
tién khéc, vi théng qua anh huéng t6i viée chu chuyén vén
lam bién déng cung va cAu, bude cde 13 sust nay ciing phai
thay d6i. Nhu vay, chinh sdch tién t¢ cha My, di duge thi
héanh phéi hop véi cde nuse khae hay khéng, ¢é 4nh hudng lén
téi thi trudng héi dodi va cia cde thi trudng khdc nita (thi
trudng tai chinh va ca thi trudng noi dia). '

Céc giao dich vay va cho vay duge ky két bing mot ngoai
té nhdt dinh trong mét thai han xac dinh. Nhy vay c6 nghia
12 néu vay hay cho vay mét triéu GBP ky han 3 thang (khong
trude 1 ngay va cang khéng sau 1 ngay) can phdi gidi tda giao

dich, néi cdch khéc la phai hoan tra vén cho ngudi vay. Vé 1y -

thuy&t thi mei ky han déu c6 the giao dich trén thi trudng
tién gdi, tir 1 ngay dén 5 nam ho#c hen nita, nhung ciing trén
thi trudng méi 1a y&u t& xde dinh céc k¥ han sfn sang. Noi
chung ddi véi da s8 cdc déng tién, cdc ky han thudng duoge
giao dich 1a tir 1 ngay dén 1 nim, trong d6 c6 tudn va thang.
Mot vai ngoai t& nhu USD, GBP va DEM con duge yét gia
thudng xuyén véi céc ky han 2, 3 va 5 nam.

Nhu vdy mét ngin hang c6 thé vay USD gid tri sau 2
ngay voi ky han mét tudn, ba thang hay bdn n&m ho#c vay
DEM ky han 6 thing, 2 nam v.v.. Gid tri sau 2 ngay (hai ngay
gid tri J +2) tire 14 vide chuyén vén (tién g0i trong tai khoan)
sau hai ngay lam viéc sau khi thda thuéin giao dich, thai han
mdt tudn, ba thang hay b&n nam.. chi bt diu tinh tif ngay gis
tri.

T4t ¢ cde ky han von cé déu duge yét gia thudng xuyén
gitfa cdc ngén hang. ching duve goi 13 cde ky han ¢é dinh. Vi
'viy phén 16n cdc ngan hang déu chao lai sust cia ting ngoai
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té cho cac ky han 1, 2, 3 tuan, 1, 2, 3, 6 va 12 thang.

Né&u trén thi trudng gita cdc ngan hang, ngudi ta chi yét
gid theo cdc ky han c8 dinh (tudn, thdng, nam), thi cdc ngan
hang van vay va cho vay d6i véi khach hang theo ding thoi
han ma khdch hang mong muén. Pong thdi ho cing sin sang
giao dich véi s6 tién 16 vi du: 1524, 826,35 trong khi d6 trén
thi trudng gida cdc ngdn hang chi giao dich theo bdi 58 cia
500.000. Mét xi nghiép ¢6 thé thyc hién khodn dng trude
ngoai té trong 10 ngdy, trong khi trén thi trudng giita cac
ngan hang khoan thdi gian tuong dng c6 thé 14 1 hoac 2 tuin.
Diéu d6 bude ngan hang clia xi nghiép nay phai vay hodc 1a 1
tudn hodc 2 tudn, nhu vay 14 ngan hang phai chiu rai ro trong
gid thigt thi nhat vé kha ning thanh todn tic la khong ¢
sdn von cho nhing ngay cdn lai va déng thi chiu rii ro vé 1ai
sudt trong hai trudng hop: a) néu vay trong mot tudn thi ngan
hang khéng biét mie 1di sust ma ho c6 thé vay duge trong
nhiing ngay con lai; b) néu vay trong 2 tudn thi ngan hang
* khong biét mife 1ai sudt ma he sé& cho vay lai s§ vén dugce hoan
tra trong nhing ngiy cdn lai. '

Viée diéu chinh cdc ky han tuy theo nhu cdu caa khach
hang nhu vay la chdc néng dau tién clia cdc nha kinh doanh
thi trudng tién géi - chic nang chuyén héa cde ky han tién
gdi. Chiic nang nay thyc hién t6t s& cé tac dung:

- Théa méan nhu cduwia khdch hang vé ky han va sd tién.

- Tim kiém cdc khodn vén véi th¥i han ngén, trong khi
thi truong chi chao nhing kj han dai.

- D€ tan dung nhitng chénh léch vé lai suit gura cdc thoi

han khdc nhau. Vi du: vay 6 thang dé dau tu 1 thang véi lai
suit cac hon.

Trong ba gid thuyét trén cdc nha kinh doanh déu phai
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chju rti ro vé 1ai sudt, tham chi ca rdi ro vé vén thanh todn.

Nhu vdy la khach hang eta ngan hang ¢6 thé kiém duge
trén thi trudng tién géi tuy theo ting ngoaj té cdc thai han (58
ngay tinh lii 1a chinh x4c) va sd tién chinh x4c ma ho can.
Thi trudng vén khong ch&p nhan s tuong dsi vi né lien quan
dén cdc s8 tién 1on, cac khodn vay va cho vay duge thé hién
- theo mdt thdi han chinh x4c va s8 ngay chinh xdc tinh theo
lich, tifc 12 bao gém c4 nhing ngay cudi tudn, nhitng ngay
nghi, viv.. P6i véi cdc nha kinh doanh ngoai hoi 1 tudn c6 7
ngay chit khéng phai 14 8 ngay va nia thang c6 14 ngay.. Nhu
vady, mét khodn tng trude ngoai t& do mét xi nghiép thuong
lugng ngay 01-7 véi ngay bt ddu la 03-7 cho t6i 21-7 thi hét
han, s& ¢6 thoi han 12 18 ngay bao gém ca nhitng ngay cudi
tudn va ngay qudc khinh Phéap (14-7) day chinh 1a th&i han
tinh iai. Can chd y 1a i sust duge cdng bd theo nam, vi du
12% nim trén co s¢ 3€0 ngay, khac véi tdp quan cboa Anh 1a
365 ngay. . '

“Cing nht trén thi trudng tidn té giao ngay ty gia yé&t theo
hai chiéu (mua, bdn), thi trudng tién goi phan bi¢t vi tri ngudi
vay va ngusi cho vay qua viéc théng bdo 13i sust, vi du: GRP 1
thang 13 10 -10/3/16: '

- Con s& dau tién (10%) 1a 1ai suft ma ngin hang sin
sang di vay, lai sudt nay goi la 1ai suat hoi vay hay BID .

- Con s6 thif hai la lai sudt ngan hang sin sang cho vay,
121 suat nay goi 1a 1ai sudt chao (offered rate).

Vay c6 thé rut ra quy tdc ting dung nhu sau:

+ Khach hang di vay - 14i sudt cao nhat (con sd thg hai)

+ Khéch hang cho vay - 1ai sust thdp nhat (con s§ diu tién)

Cén luu ¥ 14 trén thi trugng tién g6l cdc con s6 sau dau
phét duge thé hién bing phan s§ vi du: 9 1/4 tide 1a 9,25 - 7
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- 3/4 tuc 1a 7,75 v.v.. do khdi lugng giao dich trén thi trudng
gita cdc ngan hang rdt l6n nén 14i suit duoe yé&t cue ky chi
tiét téi mue:

- Phan tdm (1/8, 3/8, 5/8, 7/8)

- Phan mu#i s4u (1/16, 3/16, 5/16, .. 15/16)

- Phan ba hai (1/32, 3/32, . . 31/32)

Trén thij trutmg tién gdi, viéc théng bso cin phai bao gom
déng tién, chiéu giao dich va theoi han, vi du: cho vay 3 thiang
bing DEM hay vay trong O/N bang USD, méi thdi han s& dua
dén 1 14i sudt riéng, vi du: Ian lugt 14 4 5/8 va 7 9/16

T nhing diéu trinh bay trén, c¢é thé rit ra két ludn Ia:
thi trubng héi dodi = thi trudng giao ngay + thi truong tién
gdi. Méi thi trudng 6 nhiing ky thuat riéng bidt, nhung ¢6 thé
két hop nhing k¥ thuit dé véi nhau dé tao ra nhimng giao dich
tuong doi phic hop theo kiéu ba ddp c6 k¥ han, Swap!, v.v..

! Khai niém Swap xudt x4 LU tifng Anh b nghia ' ‘trao déi". Dé la sy trae
d01 gita hai thai han chuyén tién {giac dich ngay va thai han, cing ¢4 thé la
thi han déi thai han, tic 2 thing ddi sang 3 thang). Ca hai céng doan cda
nghié¢p yu Swap duge ky két véi ciing mot 447 tdc, Nghigp vu Swap 1a heat
dong lién két gitta nghiép vu giao dich ngay va nghiép vu gian dich thai

han, didu dé cé thé 1a:

- Mua mot khdi luong ngoai té theo giao dich ngay va cing lic ky k&t hop déng
han s0 ngeai té nay theo thai han;

- Ban mjt khai lugng ngoai té theo giao dich ngay va mua lai s8 ngoai té
nay theo thoi han.

Ty gid giao ngay va ty gia th¥i han thé hién st khac biét de chénh lach lai
suAl cla hai ngoai té trac déi.

Trén day chi ndéi dén nghiép vu Swap hiii dosi hay cén goi la “tién t&” doi
l4p véi Swap tai chinh la nghiep vu cling difa trén cing mét nguyén tdc co
ban nhung doi héi nhitng k¢ thuat phuc tap hon, thiam chi nhiing thj truéng
riéng b:et
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" Pidu d6 c6 nghia la chi cdn ndm ving cic cg ché riéng biét
clia méi mét trong céc thi trudng nay 1a c6 thé hidu ré va s
dung ¢6 hiéu qui cd mét loat. cdc céng cu quin 1y vén qudc t&.

Thi trudng tién géi véi noi dung trinh bay trén day con
duge goi v6i tén “thi trudng tidn té nudc ngoai". Nhu viy cdn
1am rd thuat ngit "thi trudng tién té trong nudc” va thuit ngi
"thi trudng tién t& nuée ngoai”,

Thi trudng tién té trong nude 1a noi giao dich cde ngudn
von biing déng ban té va hoat déng theo cic quy dinh quén [y
thi trudng trong nudc. Khi cg mot giao dich 'dque thuc hién
bing bat ky déng tién nao vugt ra ngoai cde quy dinh quan ly
thi trudng trong nuéc déi véi déng tidn nay khi d6 xust hién
dong tién nue ngoai. Vi du, trudng hop cdc khoan tidn bing
dé la g&i ngoai lanh thd nude My duge giao dich khéng theo
quy ché& ngin hang vé c4c khodn tidn géi bing d6 la trong
nuge. Loai hinh giao dich nay tao nén thi trudng tién té the
gidi. Cdc thi trudng tidn té the gi6i 14 céc thi truong tai chinh
clia cdc déng tién luy théng ngoai ban dia ctia ching. Cic déng
tién nay duge cho vay hofic ¢6 thé vay trén cac thi trudng tai
chinh nay. Phin 16n doanh s§ hoat déng dugc thue hién tai
chdu Au théng thusng bing USD, do d6, céc thj trudng nay
duge goi 1a "thi trudng dé la chau Au". Do hoat déng giao dich
ngay cang ting trén cdc thi trudng ngoai chau Au (nhu tai
Singapore, Hongkong) va béing cdc ddng tidn khdc nhau (nhts
DEM, CHF, FRF.) nén ngudi ta thudng gap nhilng tén goi
"off-shore”, "thj truong Xeno” (tir Xeno (tié’ng Hylap) ¢6 nghia
la: ngudi ngoai, ngudi khéc), Ngoai cac thi trudng tién t& chau
Au, cac thi truong tién t& nuge ngodi da xudt hién & chau A,
Trung déng va & mét & khu vue khéc véi quy mé nhd hon.
Nhimng thi trudng nay thudng duge goi véi nhitmg cdi tén,
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ching han nhu "thi trudng doé la chéau A". Y nghia cla thuat
ngit “thi truong dé la chéu A cung gidng nhu khal niém vé
“thi trudng d6 la chau Au"

Pic tinh chung elia cdc trung tam giao dich tidn té (thi
trudng tién té chéu Au, thi trudng tién té chau A.) thé hién
nhiing diém sau: o

+ Cdc nghiép vu tién té duge thyc hién tai cdc trung tdm
nay khang phai phuc ting nhitng quy dinh du trit bt bufe cia
cdc nude chd déng tién giao dich; '

+ Cdc nghiép vu nay khong bi khéng ché& béi nhiing quy
dinh cho phép luu théng vén cha céc ddng tién giao dich.

Do ¢é nhitng lgi thé vé chi phi nghiép vu ré, cdc trung
tam giao dich tién t& qudc t& da c6 nhing lgi th& canh tranh
hon hin so vdi thi trudng néi dia, va thém vao d6, nhing l¢i
thé& trong viéc giao dich véi nhiang khoi lugng lén trén thi
trudng giao dich tu do. Thong thudng, nhilng ngudi gdi tién c6
thé thu duge nhing 1di sudt tién gdi cao, cdn nhitng ngudi vay
von thi duge hudng 14i sut tin dung thip.

Nhitng ky hiéu "Euro-USD", "Asiah-USD", "IBF, -
USD"v.v... (cing nhu "Euro-DEM") dé dang duge chdp nhan do
sy doc lap cha cac don vi tién té nay. Vi dong "Euro -db la"
van 12 déng USD nhung lai khéng giéng nhu nhitmg dong USD
trén nude My va déng "Euro -DEM" khong gidng nhu dong
DEM dang luu thong tai Bée.

Thi trudng tién té nude ngoai va thi trudng hoi dodi cb gi
khdc nhau? Thi trudng tién té cé moi lién gquan mat thiét véi
thi truding hoi dodi. Hai thi trudng nay lién két chal ché véi
nhau dén ndi khong thé tuéng tuong ndi thi trudng nay néu
khéng cd thi trudng kia. Tuy nhién, cing cé d6i chit khac biét
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gitta hai thi trudng nay.

Thi nhét, viée niém yét gi4. Trén thi trudng tién t&, viée
niém yét gia duge thé hién dudi dang ty 1& phin trim, con
trén thi trudng hoi dodi gid cad duge thé hién bing cic don vi
dong ban té. Trén thi trudng tién té, gid ca cha tién thudong
duge tinh biing 14i sudt (%). Lai suat chinh 13 gi4 ci cda tién,
nhung gia cd nay chi ¢6 thé xuat hién khi didn ra cde quan hé
tin dung va do vdy, ngudi ta con goi la gid ¢d cda tin dung.
Con trén thi trudng hoi dodi chi didn ra viéc trao d6i gitta hai
dong tién khéc nhau, déng tién nay déi 18y déng tién kia theo
mdt dong gid (hay goi la ty gia trao déi) trén thi trudng. Thi
truong héi dodi biéu thi khéi niém cap déng tién, qua dé thé
hién db anh 14 ngudi mua hay ngudi ban mét déng tién, déng
thai bdt bude phai 1a ngudi bén hay ngudi mua mat déng tién
khie. '

Néu xem ty gia hdi do4i 1a gia cha thi trudng hdi dodi va
141 sufit 1a gid cla thi trudng tién té, thi giita chdng cling c6
d6i nét khae biét. N&éu 14i sudt mang tinh lgi ich dai han, thi
ty gid hoi doai mang tinh lgi ich ngdn han do tidn t& ¢6 tinh
thanh khodn nhanh va cao so véi tat ci céc ching ti c6 gia
khéc, dé la ty 1é trao ddi gitta cde déng tidn cia cdc qudc gia
vdi nhau.

Cé 3 loai ty gid hoi doai cdn phdi phén dinh ré trong
trong giao dich (mua, b4n) tién té, dé la ty gid héi doai "giao
ngay", ty gid héi dodi "hodn hidu", ty gid héi dodi "tuong lai”,
bdi vi cdc nhén t0 tde déng téi cde loai ty gis ngay cAng phic
tap vé tinh chat, sau rong vé qui ma.

Lai suat Ia gia cua tin dung, thuc chat 1a khodn chénh léch
gitta lugng tai chinh duge nhan hém nay va lu'o'ng tai chinh
phai tra trong tuong lai. 86 hitu vén vin thudc vé chi ng. Vay
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chéng han nhu "thi trudng do la chau A' Y nghia cda thuit
nglt "thi trudéng d6 la chau A" cing gidng nhu khai niém vé
“thi trudng dd la chau Au” - - -

Béc tinh chung cda cdc trung tam giao dich tién té (thi
trudng tién té chau Au, thi trudng tién té chau A.) thé hién
nhimg diém sau: '

+ Céc nghiép vu tién t& duge thue hién tai csc trung tdm
nay khong phai phuc ting nhimg quy dinh du trir bt budc cia
cée nutde chu dong tién giao dich:

+ Cdc nghiép vu nay khéng bi khéng ché bdi nhitng quy
dinh cho phép luu théng vén cla céc déng tién giao dich:

Do ¢6 nhiing lgi thé vé chi phi nghiép vy ré, cic trung
tam giao dich tien t& quéc t& da c6 nhing loi thé canh tranh
hon hén so véi thi trudng noi dia, va thém vao d6, nhing lgi
thé trong viéc giao dich véi nhimg khéi ligng 16n trén thi
trudng giao dich ty do. Théng thudng, nhimng ngusi géi tidn 6
thé thu duge nhiing 14i suat tién g6i cao, con nhiing ngudi vay
von thi duge hudng 1ai suét tin dung thap.

Nhing ky hiéu “"Eure-USD", "Asiah-USD", "IBF, -
USD"v.v... (ciing nhy "Euro-DEM") d& dang duge chdp nhan do
sy doc lap cia cdc don vi tién té nay. Vi déng "Euro -dd la"
van la dong USD nhung lai khéng gidng nhu nhing déng USD
trén nuée My va dong "Euro -DEM" khong gisng nhu déng
DEM dang luu théng tai Pue.

Thi trudng tién t& nuéc ngoai va thi trudng hoi dodi cé gi
khac nhau? Thi trutng tién té ¢6 méi lién quan mét thigt véi
thi trudng héi dodi. Hai thi trudng nay lidn két chit ché vgi
nhau dén ndi khong thé tuéng tugng nédi thi trudng nay néu
khong ¢6 thi trudng kia. Tuy nhién, cing ¢é déi chat khdc biét
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nd ¢6 3 hinh thic chinh: gifi, gép va vay. M3i hinh thitc ¢6 3

tidu chudn dac trung: mitc 14i sust, ky han hoan tra (d4o han),

kha nang chuyén thanh tién (thanh khodn). Lai suit eé nhidu

loai, dang ché ¥ 14 1ai sudt don va 1ai suit kép. Lai suit don 1a

14i sudt tuong déi cf dinh, con 13 suit kép 1a 1ai suit tuong dsi

linh déng va x4c 'thi,rc v6i gid tri vén, k¥ han, thanh khodn tin
dung.

Thi hai, cdc cong cu giao dich ¢6 thoi han thanh to4n
tuong déi ngén. Cing gidng nhu thi trudng tién té, thi trudng
hoi dodi 14 noi ma & dé cac ching tir tai chinh c6 thsi han
‘thanh todn’ tuong d6i ngidn duoc giao dich. Tuy mnhién, céc
ching tif nay duge phit hanh bing nhidu déng tién khdc
nhau. Trén thi trudng héi dodi chi dién ra cdc giao dich gitta
cde déng tién khac nhau.

Thi ba, phuong thdc giao dich. Trén thi trudng tién té chi
¢6 vay hofic cho vay, con trén thi trudng héi dosi thi trao déi
hay mua bén ngoai t& véi nhau. Mot nguyén tic trén thi
trudng cin ghi nhé: "chang bao gi¥y nhan khéng c4i gi”,

Ngoai ra, thi trudng d6 la chau Au va cic thj trudng tién
té chau Au khdc con 1a noi ngudi ta cé thé thue hién cdc
khodn dau tu hodc vay biing cdc déng tién ma ho khéng c6
trong tay hosc thye t& khong cdn dén. Vi dy, mét cbng ty cin
vay mde Didc c6 thé vay dé la d€ thay thé, sau dé cong ty ndy
bén dé la trén thi trudng héi dodi dé mua mée Puc (déng tién
ho thue sur can dén). Tuong tu nhu vay, mot sé ngudi cé dé la
nhung lai mudn gii tién cia ho bing franc Thuy s1 c6 thé déi
d6 la 14y franc Thuy si trén thi trudng héi dodi va gdi tai
Thuy si.

Vay su lién d6i chit che gita thi truong tién té va thi
tridng héi doai ndy sinh nhu th& nao? Bat ky nguoi nao ¢6

61



tién hay ngudi di vay déu cé thé chon viée ddu tu tién hoice
vay tién bang néi té hay bang ngoai t&. Nhung thong thuong,
thi trudng ngoai té luén chio dén ho véi wu thé vé mat 1ai
sudt. Thi du, lai suat USD 1a 15%/mam, trong khi dé 1ai suat
bédn té& chi ¢ mie 9%/nam. Vay néu ai cé tién trén tai khoan la
bédn t& mudn thu lgi thi hay d8i s¢ tién nay sang ngoai té va
déu tu vao thi trusng USD, vi tai dé, ong ta sé& thu duge 6% lai
suat nifa. Nhung didu mao hiém d6i vdi ong ta 1a mdt khi ty-
gid héi dodi vao thoi didm dng ta d6i lai sang néi té s& xau di.

Do vay, trude dé can phai tinh chinh xac nhimg chi phi bdo
dam ty gid, chi phi tao hiéu qua va doanh lgi.

3. Theo nghiép vu kinh doanh,

Theo nghiép vy kinh doanh thi trudng héi dodi bao gém 3
loai:

a. Thi truong giao ngay hay thi truong théa thudn
tiy 9 (cOn goi 1a thi trudng mua ban dut "spot market")

Thi trudng nay mua bdn va thanh todn song phing ngay
tai chd nhu khi ching ta di mua mét mén hang bat ky. Bén
giao déng tién nay, bén giao lai dong tién kia theo mot ty gia
~¢d dinh vao ngay thdi diém ddy, qua d6é cho thdy trén thi
trudng ngoai hai thé hxen mdt dinh luat: d6i khodn. Pinh luat
nay ham y nhu sau: anh 12 ngudi mua hay ngudi ban mdt dong
tién, dong thi bit bude phai 1a ngudi ban hay ngu‘crl mua mot
dong tién khéc, tat nhién la theo mdt ngang gia can xic dinh.
Néi cdch khée, ban chi ¢6 thé tham gia vao thi trudng giao
ngay khi chdp nhén vi tri d8i xing bdi vi d6 1a thi trugng hsi
dodi: mudn trao 46i mua ban thi phai ¢6 cdi gi trac di méi déi
lai duoe.

Thi trudng trao ngay bao gém hau hét cac hoat dong mua
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ho#c ban ngoai hdi duge thuc hién ngay vio moi thoi diém
theo mdt ty gia hoan toan chi do quy luat cung - cdu quyét
dinh. o thi trudng ndy, ngay ca nhitng can thiép cia cidc ngin
hang trung uong nhidm duy tri ty gia cling phdi thuc hién
bang tac dong truc tidp t6i cung va cdu, tie 14 tu ho ciing chi
la nguti mua hay ngudi ban cic ngoai té c6 lién quan.

Thi trudng nay rat da dang vita bdn 1é, virta ban si ngoai
té, ¢6 ca mua ban nhé va mua ban lén. N§ c¢é thanh phéan
tham gia cuc ky phong pha. Tu cdc ngén'héng trung gian, to
chde tai chinh d&n cdc doanh nghiép, siéu thi, clta hang, tiém
vang va cd nhan.. Cdc nha xudt, nhap kh&u cAn mua ho#c ban
ngoai té ngay, khong thé cho dgi loi théi, vdn mua ban & thi
trudng nay. Ho 12 nhimg nha mua ban ldn. Nhitng thanh phan
nhan dan khdc mua hodic ban nhé hon tir vai chuc d&n vai
tram, hay hang ngan don vi tién nuée ngoai.

Vi mua bén ngoai té trén thi trudng nay déu dién ra bing
su doi chdc truc tiép tién mit vdi tién mat, hodc séc véi séc
hay séc véi tién mit, né con dude got la thi trudng ngoai té
tién mait. Ca cac hinh thdc thi truéng khie (thi trudng héi
dodi ¢6 k¥ han, thi tnsng hdi dodi luya chen..), dén khi d4o
han hgp déng, déu phai kéo nhau ra thanh toan § ngay thi
trudng nay. Hién nay, khodng 80% dén 90% giao dich mua
ban trén thi trudng héi dodi 1a loai giao dich nay, vi t} gid hoi
doai trong hé théng ty gid tha néi bién déng lidn tuc ting
phiit, timg gi&, cho nén nhitng nha diu co kinh doanh hai doai
luébn bdm sat tinh hinh thi truong va thyc hién lién tuc ede
giao dich trao ngay nhiim thu chénh léch vé gid ca. Ty gid
trao ngay chi c¢6 gia tri trong vai gidy. Néu nha kinh doanh
khong quyét dinh ngay tifc khic mua hodc bin § muc gid duge
chao méi thi ty gid d6 6 thé bi hdy bd. Pay la mot céng viée
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ddi hdi mot tri tué rat linh hoat ma chi qua thyc hanh thudng
xuyén mdi rén luyén tét duge.

HAu hét cdc to bdo 16n hang ngdy déu c¢b niém yét hoi
sudt giao ngay. D8i véi nhitng déng tién chd chét cda thé gisi
thudng chi ¢é 4 gid chao khdc nhau. Tha nhét 14 gia giao ngay
(spot price), c¢dn lai 1a k¥ han (forward price) v6i 3 ky han: 30,
90 va 180 ngay. Cédc gid chao nay 1a danh cho céde dai 1§ giao
dich trén thi trudng lién ngan hang.

Céan luu y 14 mét ty gigd nhan duge trén thi trudng thda
thuin tay ¥ chi ¢6 gi4 tri trong thoi diém nhat dinh, néi cach
khée tife 14 ciing mot giao dich duge ti€n hanh 1 phuat trude
hay 1 phit sau 1a di c6 thé theo ty gid khdc cé 1gi hon hoic
khong. Do dé6 khé ma cé thé so sdnh céde ty gid do cdc ngin
hang khdc nhau chao trén thi trugng thoéa thuln tuy ¥ vao
mdt thei diém nhat dinh. Pé chinh 12 diéu thuin lgi va cong
la didu bat tién cia thi trudng théa thudn tuy y. Gid niém yét
ghi trong cdc t& bdo tai chinh khong phai la gid ma ¢4 nhan
ho#c céng ty nhédn duge tai mdt ngan hang dia phuong. Do ¢
su canh tranh giita cdc ngan hang, cdc td chdc tai chinh, cia
hang ... cdc ty gid nidm y&t cla cdc noi nay khdng nhat thist
phai tuong duong véi nhau. Vi thé&, khdch hang giao dich c6
- thé tin rdng anh ta ¢6 thé mua, ban thudn lgi hon mét chit so
vdi ty gid niém yét trén thi trudng, tie 14 mua t& mot khach
hang nao d6 véi gid thadp hon mét chdt.. hodc ban véi gid cao
hon mdt chdt so vdi gid thi trudng. Ngoai ra, ¢é mdt ngin
hang hién tam thoi khan hiém mot ddng tién nao dé cé thé
sén sang tra tién cao hon mét chit, hodc néu ngin hang da
mua qud lugng méot dong tién thi né cé thé sin sang ban véi
gia thadp hon. Béi cdc nguyén nhan nay, nhiéu cdng ty sé di do
gig chao & nhidu ngan hang trude khi quyét dinh giao dich. TY
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gia &n dinh thudng dugc chon 1a ty gid "c& ging" (d best),
hoic ty gid "c6 gidi han” (limit order). Ty gia "¢8 ging” thudng
13 t¥ gid chinh thdc theo cdc phién hop dink gia chinh thuc
(fixing) nhitng loai ngoai té& chinh tai edc thi trudng héi doai
1én (Paris, London, New Yook.). Véi ty gid "e6 gidi han”,
ngudi mua ngoai t& chi dong dua ra mét dung sai nhat dinh
s0 v6i tJ gid chinh thic ma ngudi ban ngoai té thdy ring ¢d
thé chap nhan duge. Vi £y gid bién dong nhanh nén trong giao
dich giao ngay phai thyc hién nhanh dé ty gid khoéng kip thay
dsi va mdc 1861 ddng nhu du tinh.

Dé nghién ciu cdc giad niém yét trén thi trudng, ching ta
cin tham khio cach yét gia c¢da cdc ngén hang.

Phudng phép yét ty gid (quotation) bao gém cdc ni dung
chinh sau day. ‘

Vide yét gida mot déng tidn chi ¢6 thé thuc hién dl.rdc khi
so v8i mot ddng tién khdc, va do dé, can cé nhimg quy tdc
chung vé viée xac dinh déng tién y&t gia va ddéng tién dinh
gia'! (dong tién yét gla quoted /valued currency; ddng tién

) (§ day trinh bay quan diém y&t gia theo kiéu chau Au, M# c6 quan
diém khac. Cho dén nay chua c6 van ban bt bude nao qui dinh mét dong
tidn cu thé cia mot nude nao 46 phai déng vai trd 14 dbng tién yéL gid hay
déng tién dinh gia. Tuy nhién, trén thi truong héi dodi lién ngan hang
(Interbank), hau hét cdc ty gid giao dich thuung vu déu duge yét vdi USD va
USD thuéing dong vai tro }a déng tién yét gid.

Ngoai ra, do lich st dé lai, cdc ddng tién trong Khé* thinh wigng chung
phu nude Anh déng vai tro 14 déng yét gid va tap qudn nay van duy tri cho
cho dén ngay nay. Thém nifa, bai déng. tién quée t& la SDR va Euro ludn
déng vai trd la dong tidn y&t gid trén moi thi truong -héi do4l. Do da, trén
thi truong Interbank cé mot s trugng hop ngoai 18, trong dé USD ddng vai
trd 14 déng tidn dinh gid d8i vdi cdc déng tién trong kh#i Anh va hai déng
tién qudc t& néu trén.
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dinh gid: quoting [accounting currency).

Péng tién y&t gis 14 déng tién ma gid tri cla né duge biéu
hién thong qua mét déng tién khac d6i dng véi né. Pong tién
yét gid ding trude va la mdt don vi tién té. Dong tién yét gid
14 m&i don vi tién t& cla né duge dinh ra bling bao nhiéu déng
tién khac.

DPéng dinh gia (term) 1a dbng tién duge ding d€ biu hién
gid tri (gia ¢d) cla dong yét gid. Déng dinh gid la dong tién
théng qua né thé hién gid ca clia don vi ddng tién khac. Dong
dinh gid dimg sau va 1a mot s8 don vi tién té, thudng thay ddi
phu thude vao thdi gid cia dong yét gid. Déng dinh gid ding
dé chi déng tién th hai tham gia vao gia yét hay con goi la
déng tidn 461 tng. "Pdng tién d6i dng" ngdm thé hién ring
giao dich d&i Ung (mua nguge véi ban) duge yét gia dsi vdi
dong tién kja '

Nhu vay, glé. caa dong yét gid duge thé€ hién truc tiép ra
bén ngoai, cdn cic déng dinh gid chua thé hién tryc tiép ra
bén ngoadi, méi thé hién gidn tiép. Mudén tim gid cha dong
dinh gi4, ta phai lam phép chia t 1& nghich (nghich ddo). Vi
du: USD/VND = 11.000, tic 14 1 USD = 11.000 VND, con gia 1
VIND thi chua thé hién true ti€p ra bén ngoai, muén tim ta

Vé déng tién ding trude va ding sau trong cdp dong tién yét gi4, cing
¢6 cdch hiéu khdc nhau. Theo t&p quan chiu Au, ddng tién y&t gid ding
trude va déng tidn dinh gia dimg sau. Trong quyén sdch nay, cde tdc gia
trinh bay theo tap quan chiu Au, vi né duge da 38 nude chép nhan.

 Tuy nhién, trong hiu hét céc tai lidu ti€ng Anh, thi déng tién dinh gis
bao gi¥ cing dat trudc va ddng yé&t gid bao gid cing dat sau.

Vi viy, cAn thiét cé sy chi gidi vé vai trd cla déng tién ding trudc va
ddng tién dung sau thy thude vao vige sét dung k¥ hiu ty gid theo chau Au
hay theo My.
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phai lam phép chia nhu sau’
1
11.000

lic nay gia VND mdi thé hién truc ti€p ra bén ngoai.

1 VND =

USD = 0,00009 USD

Khi mdt ngudi héi vé viée niém yét gid cda mot ngoai té,
ho phéi hiéu ré déng tién nao duge st dung dé tinh gid. Khi
§i4 niém yét dugc thé hién bing s6 VND trén 1 don vi ngoai
té, ngudi ta néi la "theo déng tién cua Viét Nam". Khi gia
niém yé&t duge thé hién bing s8 USD trén 1 don vi ngoai tg,
duge goi la “theo déng tién My", v.v.. T ly do nay, nén s
dung tir “thu d8i" (purchase) thay cho tif "mua” (buy) trong
pham vi thi trudng héi dosi.

Nhu vy, ty gid héi dodi bao giy cing duge biéu thi bing
cap hai dong tién so sdnh véi nhau, Sy phét trién manh me
cua cac phuong tién théng tin lién lac (dién thoai, telex, v.v...)
dan dén viéc quée t& héa viéc yét gid. Loi chao gid cda 1 ngan
hang ¢ Pari khéng chi phai duong ddu véi chao gis cda bat cg
1 ngan hang nao khée dit né nim & day (Bi, Thuy si, Anh,
v.v.). Biéu dé dan dén viée didu chinh lai viéce chao gid vao
moi thoi diém, lam cho gid yé&t d6i véi tat cd dong tién 16n (do
la, Mdc, Franc, Thuy si.) déu gan giong nhau § moi thj
trudng. Do v4i déng tién c6 thi truong han hep thi sy viac tat
nhién 1a rat khéc va lai cang khéc hon nita d6i vdi cac déng
tién ¢6 thi trudng bi quén ly.

Viée y8t gia khéng nhitng ¢6 tinh chait qudc t€ ma con
khong nging vi su chénh léch cae mii giy, trir nhitng ngay
nghi cudi tudn. Vi du bit dau t Paris, tat ci céc thj trudng tai
chinh chau Au (Paris, Luan bén, Bruxelles, Amsterdam,
Zurich, Franfurt ..) déu mé cla tir 8 - 9 giv d&n 17 gio, va bt
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diu tit 14 - 15 gi¥ thi c6 lién lac gitta cdc nha kinh doanh
ngoai hdi tif b& bién phia dong bic My (chd yéu la New
Yoork); sau 46 cdc thi trudng nay sé dam thoai véi cic thi
trudng ¢ bd bién phia Tay (San Francisco, v.v.) va cdc thi
truong nay lai s& dugc ndi tiép bing cdc thi trudng ¢ vidn
Déng (Hong Kong, Singapore, Tokyo), con khi cdc thi trudng
nay déng cia ciing 1a lic céc thi truﬁmg & chau Au lai mé cla.

Nhu véy 13 cac dong tién duge yét gid thudng xuyén trén
pham vi thé& gidi, chiu tdc déng cia .cdc sy kién kinh t& va
chinh tri vao bat c l6e nao - thi trudng tai chinh Paris c6 thé
déng ctia vdi 1 USD so véi FRF 1a 7,60 va mé ciia ngay hém
sau v6i ty gid 7,40 thé hién cdc sy kién xdy ra trong dém.

Trén thi trudng héi doai quéc gia, cdc nudc trén thé gisi
thudng yét gid dong tién theo hai cich: yét gis truc tiép
(certain (direct) quotation) va yét gid gidn ti€p (incertain
(indirect) quotation). Xung quanh khéi niém yét gid trye tiép
va yét gid gian ti€p cling cé nhitng quan niém trai nguge nhau
gitia cdc qudc gia, tao thanh hai trudng phdi: trudng phai Anh,
Mgy tréi nguge vdi trudng phai cdce nude chau Au luc dia.

- Y&t gid truc ti€p 1a yét gid cda mot hay mdt s§ don vi
‘ngoai t& tinh ra tién trong nude (ndi té - home currency). Xuat
phat ti khai niém “ngoai té 1a méot loai hing héa dic biat”
trong quan hé véi ndi t&, cdc ngoai t& digc yét gis théng qua
ndi t&, gidng nhu yét gid cdc loai hang héa théng thudng nhu
ga0, ca phé.... Trong phuong phap yét giad nay, déng tién yét
gid 1a ngoai t& déng vai trd hang héa, déng tién dinh gia la
ndi t¢ déng vai tro tién té (do d6 codn goi 12 yé&t gis theo gia ca:
 price quotation).

- Yét gid gidn ti€p 1a ndi t& dugc y&t gid bing mot s
lugng ngoai té (nén con goi la yé&t theo s6 lugng - volum
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quotation). Trgng phuong phép yét gid nay, néi té 13 déng yét
gi4 cdon ngoai té 1a déng tién dinh gid. Do gi4 cda ngoai té chi
duge biéu thi gidn ti€p qua ndi té, nén khéng thé biét ngay
dugc gid cia ngoai té 1a bao nhiéu. D& biét duge gid cta ngoai
té, can thuc hién phép tinh dao nghich ty gi4.

Do quan niém khéc nhau, nén cach yé't gid clia Anh, M¥
12 nghich ddo clia cich y&t gia chau Au va nguoc lai.

Phan 16n cdc nudc trén thé giéi 4p dung phuong phéap yé&t
gid true ti€p, cdc nudc Anh, Iretand, New Zealand, Australia...
dung phuong phap yét gid gidn tiép, ridng My st dung c3d hai
phuong phap yét gia. '

Trén thi truong hoi dodi qudc té&, ngoai té& déng vai tro
ddng tién yét gia 1a dong tién duge yét gia truc tiép, cdn ngoai
té déng vai trd 12 ddng tién dinh gid dugc yét gia gidn tiép.
Céac déng tién SDR, EUR ludn 1a ngoai té& ddi véi t4t cd céc
nuée nén hoan toan duge yét gid tryc tidp, tdc 12 luén déng vai
tro ddng tién yét gid. D6i vé6i cde déng tidn quédc gia khde, thi
cho d&n nay chua ¢6 vidn ban nao quy dinh mét déng tién cu
thé clia mdt nudc nao d6 phai déng vai tro 1a ddng tién yét gid
hay dong tién dinh gid. Tuy nhién trong thuc t&, vdi vi tri
hang ddu cta nén kinh t& My, USD thudng déng vai tro la
dong tién yét gid, tic 1a thudng duge yét gis trye tiép trén cac
thi trudng héi dodi. Ngoai ra, do GBP di timg la dbng tién
chi y&u trén thé gi6i nén cing thudng dude yét gid truc tidp
trén cdc thi trudng hdit do4i qudc té.
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PHU LyC

DANH MYC CAC MA CHIJ CHINH COA MOT S§ DONG TIEN cHO
YEU THEQ ISO (INTERNATIONAL STANDARD OR GANIZATION)

Theo van anphabé

Ma chi Tén déng tién Nuée N

ADE Dirham cta c4c vuong  Cdc vuong quse A Rap
qudc A Rap théng nhat

AFA Afhanni Ap-ga-nixtan

ALL Lek An-ba-ni

ANG Florin quan ddo Ang ti Quén ddo Angti-Ha Lan

AOK Kwanza ' Ang -géla

ARA Peso Achentina -Achenting

ATS Schilling Ao

AUD b6 la Ue Ue (Oxtraylia)

BBD Dala Barbade Barbade

BDT Taka Bangladét

BEF Franc Bi tai chinh Bi

BEC Franc Bi chuyén déi Bi

BGL Lev ' Bungari

BHD Dinar Baren Baren

BIF Frane Burundi Burundi

BMD Déla Becrnut Becmut

BND Déla Brunay Brunay

BOB Boliviano Balivi

BRC Cruzado Braxin

BSD Déla Bahamas Bahamas -

BUK Kyat Mién Bién (Myama)

BWP Pula Bétxoana

BZD Déla Bélize Bélize




Mi chit Tén déng tidn Nuéde
CAD Bota Canada Canada

MOP Pataxca Macao

MRO Ongmiya Moéritani

MTL Bang Manta Manta

MUR Riupie Pdo Maritxg Bao Méritxa

MVR Rufiyas Quan dio Mandiva
MWK Kwacha | Malauy

MXP Pésé Méhico Meéhicod

MYR Ringitt Malaxia

MZM Metacal Modambich

MGN Naira Nigiéria

NIC Cordoba Nicaragua

NLG Floria -Ha Lan

NOK Cuaron Na Uy Na Uy

NPR Rupi Né& Pan Népan _
NZD bola Tan Taylan Tan Taylan Niu-Dilon
OMR Rial Omani Oman

PAB Balboa Panama

PES Inti Péru

PGK Kina Papoa Tan Ghiné
PHP Pésé Philipines Philipines

PLZ Zlati Balan

PTE Escudo Bé Dao Nha

PYG Guarani Paragoay

QAR Riyal Quata Quata

ROL Len (lay) Rumani

RWF Franc Ruanda Ruanda

SAR Ryal Xeéat Arap-Xéﬁt

SBD DBéla quan ddo Xaléméng | Quin ddo Xaldméng
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Mai chir Tén déng tién Nude
SCR Rupi quan dao Xaysen Xaysen
SDP Bang Xu Dang Xuding
SEK Cuaron Thuy Dién Thuy Dién
SGD ‘Dbéla Xanhgapo Xanhgapo
SHP Bang Xanh Halen Xanh HéLen
SLL Léon Xieraléon
308 Xilinh Xémali X6mali
SRG Florin Xurinam Xurinam
STD Dobra Saotdmé va Prinxipé
SUR Ruip Lién xd
svVC Coion Enxanvado
SYP Bang Syric- Syric
SZL Lilangeni Xodilen
THB Baht (bat) hay tical Théi lan
TND Dina Tuynidi Tuynidi
TOP Palanga Dao Tonga
TRL Béng Thé nhi ky Thé nhi ky
TTD béla Trinit va Tabags Trinité va Zobago
TWD DPdla Dai loan Pai Loan
TZS Xilinh Tandania Tandania
UGS Xilinh Uganda Uganda
UYP Pésé Urugoay Urugoay
VEDb Bolivar Vénézuéla
VND Déng Viét Nam
vuov Vatu Vanuatu
WST Tala Samoa
XAF Franc CFA-EAE Camorun
Conggd
Gabéng




Ma chw Tén dc‘_:‘;ng tién Nude
Ghinéxich dao
Cong hta Trung Phi
Sat

XCD Déla quin dio Caribs Quin dao Cariba

XEU Ecu

XOF Franc CFA-EAQ Bénanh

) Buéckina

B& bign Nga
Mali
Nigie
Xénégan
Tégd

XPF Franc CEF Polynédi
Tan Calédéni
Oalit va Phutuna

YOD Dinar Yémen (dan chq)

YER Riyal Céng hoa ArépYémen

YUD Dinar Nam Tir

ZAL Rand tai chinh Nam Phi

ZAR | Rand Nam Phi

ZIMK - Kwacha Ziambia

ZRZ Zaia Zai-ia’

LZWD Béla Zimbabursa Zimbaburé
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Nhu vay, di 6 pham vi thi trudng dia phuong hay & pham
vi thi frudng lién ngan hang quéc t&, quan he yét gid bao gid
cling dugc biéu thi bing cip hai déng tién so sdnh véi nhau,

¢6 thé duge so dé héa nhu saus

L - Déng tién A J ‘ DBéng tién B

F

Déng tién yét gig ‘ Déng tién dinh gig J

k L 4

Fch vt ¢d dinh FSG’luqng bién déi 7

Trong gizo dich ngoai héi, khach hing thubng c6 thé 18y ten
thi do cha dat nuse ma & do Ia thi trudng tién t6 16n trén the
gidi thay cho tién t& ctia nuse do & vi tri tién dinh gid. Vi du:
thay vi doec USD/DEM ngudi ta doc "ty gia USD-Frankfurt",
USD/FRF 1a "t} g4 USD - Paris", v.v.. '

C6 hai phuong phip ¥ét gia ngoai té trén thi trudng hai
doéi dia phuong (thi trudng néi dia) nhin tir phia chau Ay®

bng cich dat déng tidn ¥ét gid ding trude va déng tién dinh gis ding sau.
Tuy nhién trong cdc taj litu Anh, My thi déng tién dinh gid dat truge va

* Can chd ¥, trong hé théng yét gis My, ngudi ta niem yét gid theo gid cd va
theo dinh lugng. Trong hé théng niém ¥8t gid theo gid ca, cdc gia duge niém
y8t bing déng ban & cho nhing sg lugng tuong duong nhy: 100 hay 1.000
don vi ngoai t&, vy du 25 USD/100FRF, s& lugng ngoai 18 tuong duung nay
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khong thay ddi, va sy bign dong cia ty gid duge phdn dnh, trong s hién
dong gid thé hién bing' ban t¢ so vdi mét don lugng ngoai té. Cach nigm yé&t
gid kidu nay dua trén quan diém coi "gid cla cde ngea’ t3 tai mot nude nhat
dinh duge thé hign nhy gid cd coa cde loai hang héa va dich vu khdc trén
nude d6”. Y&t gid theo gid cad (price quotation): Y&t gi4 theo dinh lugng
(volume quotation).

Niém yét theo gid cd hay con goi yét gia hing hoa béng tién té (price
quotation), 1a cdch y&t gid ma gig hang héa béc 1§ true ti€p bing tidn nén
duge goi 1a phuong phép y&t gid hang héa trife ti8p (theo quan difm cia
M), vi gid hang héa duge dinh rs khéng can tinh todn suy Juan gi thém.
Trong hé théng nay, s6 lugng hang héa duge yat khong thay déi, sit bién
dong cla giz phan 4nh trong sy bién dang cla tién so vdi méjt don lugny
hang héa nhu trong vi du trén (§ day st dung cach yét gid coa My, nghia la
dong dinh gid (cyu thé la USD) ding trude hang héa y&t gia (cu thd 1a 1 kg
ca chua)

Ap dung cach niém yét theo gid ca vao vige niém ¥ét t¥ gid hai dong
tién, ngudi ta xust phat tir quan difm coi cde ngoai t& buén bdn trén thj
trutmg trong nude 1a hang hé (commodity currency), 1a déng tién yét gia, c6
38 don lugng ¢6 dinh, con noi té véi vai trd 12 tién t8, déng vai trd la déng
tién dinh gid (tems currency), c6 s& don lugng thay d6i phu thude vae quan
h& cung cau trén thi truong hsi dodi.

Nhu vay, theo cdch cia My, phuong phdp yét ty gid true ti€p x6t tit gée
b cua quic gia 1a phuong phép yét gis ngoai té bao gdm:

+ ngoai t&, vdi vai tro la hang héa (commodity cuwrency) 14 ddng tidn
y&t gid, 6 don luong ¢6 dinh;

+ ngi t&, vdi vai trod 1a tién té (terms currency), déng vai trd 1a déng
tién dinh gid, ¢6 s¢ don lugng thay d6i phu thudc vio quan hé cung cdu trén
thi truong ngoai héi.

Niém yét theo dinh lugng (volume quotation) hay con goi y8t gid tidn
t& bAng hang héa. Vdi cich ye&t gid nay, thi gid hang héa khing duoe hac 16
true tiép bang tién, ma mudn bist duge g4 hang héa thi phai lam phép tinh
cdn thiét. Chinh vi phai tinh todn chuyén d8i mdi biét duge gid hang héa,
nén phuong phip yét gia nay duge goi 14 phuong phap yét gid hang hoa
gidn tiép. Phuong phdp yét gi4 hang héa gian tiép khong duge s dung
trong thyc t& do né khong mang lai hiéu qui trong giao dich. Ap dung cédch
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1) y&t gia gign tiép va 2) yét gid trye tigp. DPinh nghia
nay thich hgp trong mét sg trudng hop, nhung né khéng ¢4
tdc dung nhu mot quy tée chung: né thich bop v6i hdu hét cse
nude, trlr nude My va nude Anh,

-_——

niém yét theo dinh lugng vas viée nidm y&t t7 gid hai déng tién, ngudi ta
goi day 14 yét 1y gid gidn tigp, treng ds;

+ ngoal t& dong vai tro 1a déng tién dinh gid, ¢6 dun lugng thay déi phy
thude vao quan hé cung ciu trén thi trisng hai dosi.
Trong ha théng niém yat gid thes dinh luong {(volume quote), don vi tucng
dueng khong ddi 1a don vi ddng ban L(},. Gia st vao mbt ngiy gid coa i chua
la 0,28 USD cho 1 kg, va vao 1 ngay khic 12 4kg/1USD. Gid thy nhat 1a gig
¥&t theo g:a ca, vi nhitmg thay déi cua gid ca duge thé hign bang su lan hay
xudng gid so véi 0,28 USD. Gi4 ¢d cia 4 kg/1USD 3 rang 1A gid nidm yet
theo s6 luong, vi gid ca thay doi, vi du tang 28%, thi sd luong nay s& giam
xuéng 3kg/1UUSD. :

Bang so sdnh vigc nism ¥&t theo gid va theo. dinh lugng (qua vi du ca

chua}
Niem yét theo gic cg Nidm yé8t theo dinh lugng
0.28USD/1kg 4kg/1USD
(Tang 25%) 0,35U8D/1kg 3kg/1USD
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1 USD = 7,2235 FRF

100 DEM = 318,42 FRF

1000 ITL = 4,6475 FRF

100 JPY = 4,2275 FRF
V.V..

Vdi cdach yét gid nay trén thi trudng Paris, ngusi ta chua
truc tiép biét duge gid mdt ngoai té nhu USD, DEM, ITL, JrXY
la bao nhiéu, ma chi bi&t gia ngoai t& USD, DEM, .. thé hién
trén thi trudng Paris 1a 1 USD bang 7,2235 FRF, 100 DEM =
318,42 FRF., tic 1A méi thé hién gidn tiép ma théi.

2) Cdch yét gid truc tiép (certain quotation): thé hién mot
don vi ¢d dinh cia ddng bdn té so v&i mot s lugng bién ddi
ctia déng ngoai té. Chi c6 dong GBP duge yét gia truc tiép, vi
nhiing 1y do lich s& do dong GBP khong cé hé thap phan cho
t6i nam 1971. Trudc ndm 1971, bang Anh la loai tién khong
¢6 s0 thdp phan, nghia 14 mo6t bing khong thé chia thanh 10
don vi. Wt vay viéc ddnh gi4 céc loai tién khéc biang bang Anh
rdt khé khan. Gidl quyét van dé nay, cac nha kinh deoanh
dinh gid bing Anh va cdc loai tién tuong tu nhu 46 la Uc, do
la New Zealand, punt Irish bang loai tién ¢6 sd thap phan, qui
tic nay van duge st dung cho dén ngay nay.

Xung guanh hai khai niém yét gid gidn tiép va yét gia
truc tiép, ¢6 nhidu cach hifu va st dung khéc nhau. Ching
han, Phdp va nhiéu nuée khéc cho rang, phuong phdp so sanh
gid tri mot ngoai t& nao dé vdi dong ndi té 1a cdch yét gia
gidn tiép, nhung Anh, Thuy si, Ue, v.v.. lai cho 1a cach y&t git
truc tiep. Cach yé&t gia theo kidu Phap duge nhiéu nuée dong
tinh, nén ngudi ta cdon goi la cdch yét gid theo sd dong; con
cach yét gid theo kiéu Anh duge goi 13 cach yét gia theo s6 it.
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Cing theo cdch yét gia theo s§ dong, phudng phép so
sdnh gis tri dong néi té véi déng tidn nude ngoai duge xem 1a
cdch y&t gia truc tiep, nhung Anh, Thuy si, Ue, v.v.. lai cho 1a
cach yét gia gian tiép

e day, quyén sdch giéi thidu cdch yét gid gian tiép va
cdch y&t gia truc tiép theo quan diém cia Phép, vi né dugce s6
déng chip nhan,

Néu ding ¢ gée do thi trudng tién té qudc t&, thi trén the
gidi chi c6 2 tién t& quéc gia (USD, GBP) va hai tién té quéc
t&€ (SDR, EURO) la ding cdch y&t gid tryc tiép (certain
quotation)', tidn té con lai ding cdch yét gid gian tidp
(incertain quotation). C¢é nghia 13 gid cua USD, GBP hay cia
SDR, EURO duge thé hién tryc ti€p ra ngoai, con cdc tién ta
khéc chua thé hién tryc tiép ra bén ngodi mdi thé hién gian
tiép. _

Ngugc lai, néu ding & goc do thi truéing tién té qudc gia,
thi nude Anh va nudec My dung cdch yét gid gidn ti€p dé thé
hién gia c& ngoai héi & nuge ho, con céc qudc gia con lai thi
ding cdch yét gid truc tiép dé thé hién gid ¢4 ngoai haj.

Vi du 1: Tai Luan Dén, ty gia hdi doii duge ¢éng bd nhu
sau:

GBP/DEM = 1,4275/25
'GBP/FRF = 4,8595/15

V6i céch yét gia nay trén thi trudng Luan Pén, ngudi ta
chua tryc tiép biét duge gia mot ngoai t& nhu DEM, FRF 1a

! Tren thi trudng tién quée t& ¢6 mot s& truéng hop ngoai 1&, trong

USD déng vai tro déng tién dinh gid doi véi déng bing Anh va cdc ddng
tién trong khéi Anh va ¥6i hai ddng tién quéc t& 1a EUR va SDR
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bao nhiéu, ma chi bist g14 ngoai t& DEM thé hién trén thi
truong Ludn Pén 1a 1,4275 hay 1,4225 DEM bing 1 GBP, titc
1a méi thé hién gidn ti€p ma thai.

Muén tim gia tri 1 DEM, ta phai lam phép chia:

IDEM=-2_GRp.g 7005GBP ;
14275

IDEM =-—— - GBP = 0.7099GRP
14525 .

Do d6, DEM/GBP = 0,7005/29, lic nay DEM méi thé hién
truc tiép ra bén ngoai,

Vi du 2: Tai Ha Nai, ty gia héi dodi duge cdng bd nhu say:
USD/VND = 11025/11075

Véi cdch yét gig true ti€p nay trén thi trudng Ha Na, gii
mot ngoai té USD d4 thé hién trye ti€p ra bén ngoai.

Hau hét cdc loai tién trén thi trudng lién ngan hang duge
6t gia theo 16i chau Au, nghia la dg la duge dinh gid bing
loai tién khdc (cach yat gia gidn ti€p tir phia My). Yéat gid theo
kicu chau Au ham y ring déng USD la déng yét gid, con theo
ki€u Bdc My thi ham ¥ réng déng USD la déng tién dinh gia.
Tuy nhién, trong thye t& mét s6 nha kinh doanh cing dinh gig
mot loai {.%n nao d6 so véi ds 1a. Viéc 1am dé goi 13 cdch yét

gid theo 161 My (yét gia tryc ti€p tit phia My)!

_——
b ye gid trye tifp tir cdch nhin cia My, nghia la mat dong ngoai té duge
dinh gid bang USD. Vi du: 1GBP = 15578 USD.

Y&t gia gidn ti€p tir cach nhin coa M¥, nghia la 1 USD duge dinh gid bang
ngoai té. Vi du: 1 UJSD = 06119 GBP
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Yét gia giao ngay (spot quotation) ky hiéu S (J/K). S
(J/K) 4m chi gid mét don vi tién té K thong qua tién té J. Chi
S trong ky hiéu biédu dién ty gid giao ngay. Vi du: vao ngay
thd hai 26/8 viée dinh gid bdng Anh theo 181 My la S
(USD/GBP) = 1,5578; theo 18i chau Au la S (GBP/USD) =
0,6419. Bing truc quan, ta d& dang nhéan dinh cach yét gia
theo 181 M¥ va theo 181 chdu Au t 18 nghich véi nhau, ey thé:

S(USD/GBP) - 1/S(GBP/USD)
1,5578 = 1/0,6419

Ty gid giao ngay (spot exclhange rate) 1a gid cia ngoai té
duge giao sau hai ngay 1am viéc. Trén thuyc t&, cdc giao dich ¢6
ngay gia tri trong vong 1 tudn déu dugce goi la giao dich giao
ngay. _

Trong giac dich mua bdn v6i khdach hang khong phai la
ngan hang, thi ngan hang ¢ hau hét cac nude sit dung mot hé
théng chao gia truc tiép. Mot hoi suat truc tiép nay cho gia
cta dbng tién chinh quéc (nudc s tai) doi véi mot lugng nhdt

Ro rang la cdch yét gia fn_!c tidp theo cdch nhin cia My sé la cdch yé&t gia
gidn tidp dudi con mét cGa Anh '
Bang truc quan, ta d2 dang nhén dinh cach yét gid theo-lé'i My va theo 16} chau
Au ty 18 nghich vdi nhau, cu thé:
a) USDVCGBP = LAGBP/USD), tde dinh gid bdng Anh theo !Eﬁ My
1.5578 = 1/0,6419

b) GBP/USD = 1/(USD/GBP), theo 16i chau Au 0,6419 = 1/1,5578.
S{GBP/USD) = 1/S(USD/GBP)

0,6419 = 1/16578.
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dinh nio d6 cta don vl ngoai té duge niém y&t (thudng 1a 100
don vi, nhung chi la mot don vi d6i vai dé la My hodc bang
Anh). Tuy nhién, quy dinh nay cing ¢é ngoai 18, cdc ngan
hang ¢ Anh chao gis déng bang Anh theo cac ngoai té, thi du:
1 bang Anh = 1,7625 USD. Phueng thite "yat gid gidn tiép”
nay cing duge ding § My khi dung trong nude va ap dung cho
d6 la Canada thai. Trong giao dich ngoai héi & nuge ngoai, cac
ngan hang My déu 4p dung phudng thie gidng chau Au, tace
‘chao gid tryc tigp"

Chénh léck ty gid mua -ban (the bid-ask spread) trong
Yét gia hai chidu,

Y&t gia hai chidu (two-way rates) 1a mot cdch yé&t ty gia
hay lai suat gém cg gid chao mua va gis chao bin. Bé 16n cua
khodng chénh léch (spread) mua ban thé€ hién chat lugng cia
viée y8t gid: mot yet gid tot c6 su chénh lach r4t nhg giita gis
mua va gia ban.

Yét gid lubn di tung cap bdi vi cde dai 1y thudng khong
biét truse duge mét khdch hang nao dé chy sdn trén thij
trudng dé mua hay ban mét déng ngoai té. Gia ding truge 1a
gid¢ mua hay gig dat cuge. Trong vi du USD/DEM = 1,4125/35
va USD /VND = 10300/10500, ty gia ding truge 1,4125 1a ty
gld mua do6 la tra bing DEM cia ngan hang va ty gig diing
trude 10300 12 ty gia mua do Ia tra bang VND cija ngin hang.
Ching duve goi 1a t¥ gid mua vao cua ngan hang (BID
RATE)".

—_—_— - .

" Bid rate = gid chao mua: 12 gi4 (t§ gid hodc lai sugt) ma tai ds ben yét gia
chdp nhan mua mot dong tién hay nhén tién géi. Nay ty gid mai duge mot

bén chdp nhan, thi ban d6 sé bdn ddng tian hay cho vay tai mue gid do.
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Ty gid ditng sau ia gid ban hay cdn goi 14 gid chao. Trong
vi du trén, ty gid ding sau 1,4135 1 ty gid ban db la thu bang
DEM cua ngan hang va 10500 1a ty gia b4n d6 la thu bing
VND cua ngan hang, ching duge goi 1a ty gid bédn ra cda ngén
hang (ASK RATE)"

Chinh vi trén thyc t€ cac ty gid duge yét bao gém ty gis
mua va ty gid ban, nén khai niém ty gia trunz tdm chi con 1a
mot khdi niém chi y&u vé 1y thuy8t. Ty gia trong tay cdc nha
quan 1y kinh t& vi mé la cdng cu diéu hanh kinh t&, con trong
tay cdc nha qudn ly vi mé lai 12 phuong tién vdn hanh cdc
muc tiéu sinh lgi.

Chénh léch gita céc gid dat (bid price) va gia chao (ask
price) cdn o trén chiéu rong va chidu sau cds thi trudng giao
dich dong tién dé cing nhu bién déng cuia déng tién ds.
Khoang chénh l¢ch nay thudng néu theo ty 1& phin tram giao
dich mua bén trén thi truong ngoai héi, tinh todn theo céng
thae sau:
gid ban —gida mua

Phan tram(%)chénh léch = %100

gia bar
Thi dy, véi ddng GBP duge yé&t gia véi USD 1. 7019 -36,
thi phan tram chénh léch 1a 0,1%:

Phan tram(%) chénh léch = 1.7036-1.7019 =0,1%
1.7036
Ty gia ASK thudng 16n hon ty gid BID. hénh léch gita
ching goi la Spread, con duge goi 12 1gi nhuan (chua nop thug)

Giao dich nguge lai duge thue hién theo t¥ gid chiao mua.

" Ask rate: gia chao bdn hay gid cho vay (offer rated hay selling price).
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cua ngan hang.

Déi véi cdac déng tién duge giao dich mua ban réng rai,
chang han nhu GBP, DEM, JPY, phan tram chénh léch ¢6 thé
vao khodng 0,1 - 0,5%. Cac dong tién mua bdn giao dich kém
rong rai han thi ¢6 phan tram chénh léch cao hon. Gid niém
yét ghi trong cdc td bdo tai chinh khong phai la gid ma c4
nhéan hodc ¢éng ty nhan duoc tal mét ngdn hang dia phuong.
Bicu doé ngu v ring, trdi véi nhiing mite chénh léch duge ap
dung trong yét gia chinh thie, mife chénh léch nay khéng c6
dinh m# do qui luat thi trudng didu tidt. Néu tinh hinh thi
trudng yén tinh thi mdc chénh léch nhd, béi vi nguyén téc
dién bién cua cde dong tién it dot ngot, con trong thoi ky bién
déng manh thi chénh léch gig mua va ban cé xu hudng ting
lén, digu nay duge coi 14 bién dd an toan cin thict dé khai bi
ho khi ty gid bién déng dot ngét. Béi cde nguyén nhin nay,
cac ca nhén va cong ty lién quan dén céc giao dich mua ban 1é
nhé hon nhin chung phéi tra gia cao hon khi mua va nhén gia
thdp hon khi ban ngoai té so véi g1 chdo trén bdo chi. Nai
cdch khdc, trao déi lugng nhé cde déng tién (chdng han kh&ch
du lich ra nudc ngoai) hoan toan tdch biét khéi thi truong lién
ngan hang. Chénh léch trén thi truong ngoai héi nhé hen nay
rong hon cia thi trudng lién ngin hang, phdn d4nh muc gis
trung binh cao hon midc ma ngan hang giao djch.

Su chénh iéch gita gid mua -bén ¢ thi truéng ban 1¢é 16n
hon ¢ thi trudng lién ngan hang, nghia 14 & thi trugng nay,
gid mua thap hon va gia chao ban cao hon so0 véi thi truong
lién ngan hang. Piéu nay dé dang duge chap nhan béi vi s§
tién giao dich ¢ day ludn nhé hon, Khoang chénh léch nay
nham trang trdi chi phi c§ dinh phat sinh trong qua trinh
kinh doanh bat chdp vide mua bdn didn ra & miuc do nao.
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Viée xdc dinh mua - béan ciing bi d4nh hudng bdi quyst
dinh nén tich ldy ho#c xit 1y s6 ngoai té du trif cda nha kinh
doanh. Gi4 sif mot nha kinh doanh dy dodn GBP s& ting gia
so v6i USD, anh ta mong mudn tang khoan du trit bing GBP
cua minh. Vi vay, anh ta sdn sang mua GBP § mic gid cao
hon gid thi truong.

Nhitng diéu cén luu y
Theo qui wie _

- Ty gid mua bao gid ciing doc trude, sau d6 1a t§ gid ban.
Thue tién nay dua dén viéc doc tdt (s& duge trinh bay ti&p lidn
dugi day) 1a chi doc day dd ty gid mua, con ty gid ban thi chi
doc diém. Vi du: ty gid duge niém yét la: 8,0220/75 va doc la
"tdm khoéng hai muoi dén bay lam", con cdc nha kinh doanh
ngoai héi gita cdc ngadn hang chi doc "20 dén 3/4, trén 2"

- Ngan hang dugc héi gid 1a ngan hang xdc dinh chiéu yét
gia. Vi du: mdt ngdn hang A chao khach hang (1a xi nghiép
hay ngin hang) ty gid déng EURO so v6i FRF la: 6,8460/80,
¢ nghia 12 ngan hang nay sn sang mua EURO & mdc 6,8480
la ty gia bdn ma khach hang clia ngan hang nay thu duge va
sdn sang ban ¢ muc 6,8480 1a t¥ gid mua d8i véi khéch hang.

Nhu vay, néu khach hang ca ngan hang nay phai ban va
mua cung mét s6 lugng ngoai té vao cung mdt thei diém, thi anh
ta sé roi vao tinh trang phai mua vao d4t hon 12 ban ra. Tom lai:

Ty gid mua cia ngin hang A tic 12 ty gid 4p dung déi véi
khédch hang bian EURO

Ty gid ban cia ngan hang A tic 1a gid 4p dung déi véi
khédch hiang mua EURO

Bang vi dy vé badng yét gid cla 1 ngin hang va ¥ nghia
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Bang yét gia Y nghia

UsSD so Ty gia Ty gid mua cla ngén Ty gid ban clia ngan
vdi ngoai hang tde la ty gid ban | hang tac Ja ty gid mua

té (1) ma khdch hang thu ddi vai khdch hang

dugc

GBP 1,4985/95 1,4985 1,4995

DEM 2,6667/77 2,6667 2,6677

CHF 2,1600/10 2,1600 2,1610

FRF B,0225/75 8,0225 8,0275

‘BEC 53,56/58 53,56 53,58

ITL 1590,00/00 1590,00 1591,00

JPY 245,65/80 245,65 245,80

DKK | 9,5750/00 9,5750 9,5800

(1) Tric dong GBP dugce yét gid trite tiép (GBP = 1,4985195 USD)

Nhin cée ty gid trén day, cé thé thay la chénh léch giita
ty gia mua va ty gid ban (tiéng Anh goi la Spread, tiéng Phdp
14 fourchete) 1a khdc nhau ddi vdi titng ddng tidn. Noi chung,
chénh léch nay thutng vao khodng 0,0010 dén 0,0030 dai vdi
ty gia USD so véi FRF va vao khodng 0,10 d8i v6i t3 gia USD
80 véi cde dong tién khac.

Cdch doc s6 ddc bigt.

Trong giao dich mua ban ngoai t¢ qua ngan hang, d€ dam
bzo tinh nhanh, gon va chinh xdc, cdc ty gid khong bao gio
duge doc day dd, ma chi doc nhing s§ nao thuong bién dong,
d6 1a nhiing s6 cudi. Pidu nay chi c6 thé duge thue hién bing
cach tdch nhém s6 mét cach chinh xdc. Néu USD so v6i FRF
tri gid 8,1640, thi cac nha kinh doanh ngoai héi sé doc 1a
tdm mudi sdu bén muoi”, cha khéng bao gitr doc 1a "tam phét
mdt nghin sdu tram bdn muoi”, tée 14 néu doc toan bd cde con
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50, thi cdc 8 ding dang sau ddu phét duge doe theo nhém 2

s6, hai & thap phan dau tién dugc goi 12 "s8" (figure), hai s§
- k& tigp goi 1a "diém" (point):

8 16 40
s6 diém

Nhu vay c6 thé doc "tdm mudi sau s5" néu ty gia 1a 8,1600
- 14y 1 s& trén ty gia d6 cé nghia la 8,1700, 14y 15 diém c6
nghia la 8,1715.

Trong lién lac véi nhau, cdc nha chuyén nghiép sé chi doc
dién bién cia diém, con cde s§ th chi duge doc khi c6 sy thay
ddi hogc khi thi trudng bién dong rit manh, nén can phai
nhdc lai don vi. Cach doc diém c¢6 thé dung phan s& "mét
phan tu" thay vi doc 25, "ba phan tu" thay vi doc 75, "mét
nda" thay vi doc 50, nhung nhimg s6 70 va 90 theo ngén ngit
binh thudng doe 1a sau muoi - mudi va tdm muoi- musi thi
trong ngén ngit kinh doanh phdi doe gon thanh mét chi bay
muoi (70) va chin muoi (90) d€ tranh nhém lan khi nghe gita
8,6010 va 8,70.

Trong giao tiép, cde nha kinh doanh li&1 ngan hang s
dung sy rat gon trong cdch biéu hién ty gia trao ngay: trong vi
du y€t gi4 mua ban USD/GBP = 1,5573 - 1,5578, c4c nha kinh
doanh goi "1,55" 13 s§ l6n, hai chi sg k& tiép la s§ nhé. Vi
chénh léch gid mua bin trao ngay thong thudng khodng 5
"di€m", nén cdc nha kinh doanh thuding néi "73 dén 78" khi
chao moi bang Anh. Tuong tu nhu vay, "97 dén 02" 1a su biéu
hién diy dd cda cap ty g4 mua bin USD/GBP = 1,5097 -
1,5102 ma cdc $6 I6n 1a 1,50 va 1,51. '
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Ngay thanh toan:

‘Ngay hiéu lue” (value date) dsi véi csc thuong vu giao
ngay la ngay ma ticn phdi duge thanh todn cho cac bén lién
quan, no du(g'c'd‘inh la ngay lam viéc th¢ hai sau ngay ma
thuong vu duge thue hién. Thoi han nay la cin thist dé tién
hanh cdc bit toan, ké toan, dé quin ly ngan quy va dé ra lénh
chuyén tién. Do d6, mot thuong vu giao ngay néu thye hién
vao ngay thi Nam ¢ Paris thi phéi doi dén thd Hai tuin sau
mdi thanh todn duge vi ngan hang Phéap déng cia vao tha bay
va chu nhat. Mat giao dich duge thoa thuan thit sdu ngay 5
thang 12 s& cd gid tri vao thd ba ngay 9 thang 12 néu sau thy
sdu dé6 la nhing ngay nghi cudi tuin thong thuong. Piéu dé ¢6
nghia Ia ca ngan hang 1an khach hang déu sé chi nhan duge
vén vao ngay hom dé. Vi vay lich giao dich ca cdc nha kinh
doanh ngoai héi luén ludn phai thue hién it nhat 1a 2 ngay
truéc d6, ¢6 khi ¢dn hon (trudng hop cudi tuin hoac ngay
nghi). Mac do khéng phdi 1a thutng xuyén, nhung thuye t&
ciing ¢6 loai "ngay hiéu lue 1 ngay” hofc "cling ngay", nhung ty
gid dugc diéu chinh sao cho phin anh chénh léch khac biat lai
sudt trén cac dong tidn lién quan.

Gia nghich dao (Reciprocal prices)!

Trong thi trudng hai doai, gia mua duge coi 1a gig thau,
gid ban ducc coi 1a gid chao hay gid rao. Khi mét ngusi hoi gia
yét cia modt ngoai t&, ho phai hifu ré ddng tién nao duge si
dung dé tinh gia. Ngudi ta goi don vi tién té tinh gia la "déng

' Gid nghich dio hay ty gid nghich (Reciprocal rate): 1a gis coa déng
tién thit nhat theo dong tién th hai, khi gid cia dong tidn thg haj duge
tinh bing ddng tidn th nhat,

a7



gia". Viéc niém yét gid clia ngudi Phép sé theo franc Phdp, cua
Singapore sé theo dong d6 la Singapore. Nhu vy, khi cdc g1a
niém yé&t duoc thé hién bing franc Phap t:én mgt don vi
ngoai t&, ngudi ta néi 1a theo ddng tién cia Phap. Khi gia
niém y&t duge thé hién béng s6 mac Dic trén 1 don vi ngoai
té, duge goi 1a theo déng tién cua Bidc. Mot hi trudng c6 cd
gig thiu va gia chao duge goi 14 thi trudyng hai chiéu.

Trén thi trutng hdi dedi hai chiéu, ngudi bubn tién niém
y&t bing hai con sd. Con s8 thd nhét cho biét gid ma nha
budn sdn sang ban dong ngoai té 14y dong ban té. Néu da
nghe yé&t gid vita dua ra, diéu d6 cé nghia l& nha budn san
sang mua & mdt gid nao dé déng thoi cé nghia 1a ban phéi sin
sang bdn & gia dé. Vi dy, nha budén sén sang ding USD mua
DEM véi ty gia 0,36 USD/DEM, cé nghia la ban phai sdn
sang bdan mdc Pic 18y dé la My & gia d6. Tuong ty, néu nha
budn sdn sang bdn mdc Pdc 1dy d6 la My véi ty gia 0,37
USD/DEM, déng nghia vdi viéc phdi sn sang mua mac Dic
bang d6 la My ¢ gid dé néu giao dich duge thuc hién.

Bay gid, néu ban hdi mot nha budn Bgc vé cing mot
théng tin yét gid hai chiéu cho déng mac Pic so véi dong do
la My, nha budn nay sé& tra 161 bang cdc con s8 nhu 2,70 -
2,77. Nhu vdy, thuat ngi dd thay déi, nha buén Dic sé dua ra
gis ngoai té (6 day la dé la M¥) tinh béing déng mdc Pic (ban
t&). Do dé viéc y&t gia tom tdt & Ddc co6 thé duge dién ta day
d0 nhu sau: sin sang mua 6 la My biing mae Buc véi ty gid
2, 70DEM/UJSD; sin sang bdn dé la My bang mdac Ddc véi ty
gia 2,77DEM/USD. Khéng cén chd y d&n cde thudt ngd chao
gid cda nha buén, ching ta phai lam hoan tedn nguge lai
nhifng gi nha buén dua ra trong béng chao gi4. Néu viée chao
gia lién quan dén mua d6 la biing médc Puc thi dé két thic
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gino dich khach hang bude phai sén sang bdn déla 1ay madc
Biic vél gia da chao. NEu viée chao gid lién quan dén viée mua
méce Dic bang d6la thi dé két thic giao dich, khach hang buge
phdi san sang bdn mae Bie ldy db la véi gia da chao. Nhu
vay, khach hang da quy déi gig niém yét ctia nha buén sang
cdch tinh tean cia minh, nghia 14 khach hang sé c6é giad tri
nghich dao.

Chung ta ¢6 thé dién gidi cdc vi du néu trén theo cdc bing
dusi day:

Bang 1- Y&t gia hai chidu trén thi truimg hoi dodi tai My
Nha buén yét gid déng mac: USD 0,36 -0,37

Ngan hang chao gid Khdch hang héi gig
- Mua miic ¢ ty gid 0,38 - Ban mdc ¢ ty gid 0,36
USD/DEM (bdn da la) USD/DEM (mua d6 la)
- Ban mac 4 ty gid 0,37 - Mua mde ¢ ty gid 0,37
USD/DEM (mua dé la} USD/DEM (ban dé la)

Bang 2 - Yét gia hai chidu tai thi truong héi dodi & Pie
Nha buan yét gia déng ds la My DEM 2,70 -2,77
Ngan hang chao gia Khach hang hdi gia

- Mua dd 1a & ty gia 2,70 DEM/USD - Ban dé la & ty gia 2,70 DEM/USD
{ban mac) {mua méac)
- Ban dé 1a ¢ ty gia 2,77 DEM/USD - Mua dé fa 4 ty gid 2,77 DEM/USD

{mua mac) {ban mac)

Qua hai bhdng trén, ¢6 thé nhan thdy méi quan hé giia
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cich chado gid cla nha budn My va cla nha budn Puc. Msi
quan hé gida cdc con s6 v& nha buén My va nha buén Bic s
dung la sy nghich ddo: 2,77 xap xi v6i nghizh ddo cua 0,36
(1:0,36 = 2,77) va 2,70 x&p xi nghich ddo cta 0,37. Cac con s§
0,37 va 2,70 1& cde ty gia nghich dédo gita déng mac Pac va
dong db la My cho nha budn chao gid ban mec va mua 46 la.
Vi du vé méi quan hé t§ gi4 nghich ddo nay dugc trinh bay
tom tdt dudi day.

Bang 3. Ty gia hoi dodi: méi quan hé nghich déo trong
viéc yét gia hai chiéu.

Y&t gia: Jd My: 0,36 USD - 0,37
J Pic: 2,70 DEM -2,77
Ngan hang chao gia Khach hang hoi gia

- Mua mac & ty gia 0.36 USD/DEM - Ban mac d ty gia 0.36 USD/DEM
{ban d& la) {mua do la)
hoéac
- Mua méc & ty gia 2,77 DEMAUSD - Ban mac g ty 3id 2,77 DEM/USD
(ban d& la} (mua dd la}

vGi 1/0.36 = 2,77

- Ban mAc & ty gid 0.37 USD/DEM - Mua mac & ty gid 0,37 USD/DEM

(mua db la) (ban dé 1a)

hodc

- Badn mdc ¢ ty gid 2,70 DEM/USD - - Mua mac g ty gia 2,70 DEM/USD
. (mua dé la) (ban dé Ia)

vdi 1/0,37 = 2,70
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Nhu vay, bang cdch si dung cdc phép tinh sé hoc don
gidn, ching ta ¢ thé thay d8i cach yét gia. Cach lam dé goi la
tinh ty gid nghich ddo cia yét gia ban dau. Mot ngudi di du
lich vdn ¢é tdm niém la gid ca tinh theo ddng tién cGa nudc
minh, song khi ngudi dé nhin vao bang yét gid ¢ bat ki nuée
nao, cdc gid ghi trén dé lai thé hién bing tién cla nudc dé.
D&t v6i ngudi du lich nay, d€ hidu duge gid clia mot loai hang
héa tinh thec tién cla nudc minh, ma nhu vdy ong ta méi c6
thé "danh gid" dugc muc gid clia né, thi phai ¢ su quy déi
trong dau, nghia 1la quy déi gid niém yét trén béng yét gia
duge thé hién theo cdch nuée chi nha sang cdch cha nude
nguti du lich. Nhu vay ngudi ta goi do la gid nghich dao.
Khéng chii §:ﬁé'n cde thuat ngit duge dung trong khi chao gia
dé an khép vdi viée chao gid cia nha bubn, ta phai 1am hoan
toan nguge lai nhitng gi nha budn (nha giao dich) dua ra trong
bang chao gid. Néu viéc chao gid lién quan dén mua 46 la
bang méc Puc thi dé k&t thdie phién giac dich khach hang
budc phai sdn sang ban dd la 14y méc Ditc vdi gid da chao.
N&u vige chao gid lién quan dén viéc mua méac Pirc bang dé la
thi dé€ két thac giao dich, khach hang buge phéi sin sang bdn
mdc Buc 1dy do la vdi gid da chaoc. Gid nay s& duge dién dat
dudi nhiéu dang khdc nhau tiy thude vao cde thuat ngit duge
dung trong khi chao gid.

Xin nhic lai, viée y&t gida déng ngoai té duge thé hién
bang déng ban té 1a cdch yét gi4 gidn ti€p. Thuc t&, cach yét
gid gian tiép dua ra ¢ mdi nude (trid nude My va nude Anh) c6
thé ciing gy sy nham l4n d8i véi nhig ngudi du lich chua cé
kinh nghiém. Do d¢, trong thuyc t& thudng dién ra viéc quy déi
tir cach y&t gid gidn ti€p sang cach yé&t gid truc tiép va nguoc
lai.
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Tfr-gié tryc ti€p 13 su nghich ddo cla ty gia gian ti€p va
nguge lai. Ty gid truc tlep nhin tit phia My 1a cach yé&t gia
theo 16i My. Van dung méi quan hé t¥ 1& nghich gia cich yét
gid theo 16t My va chau Au vao sy chénh léch ty gida mua ban,
ta cd

S(USA/GBPa) = 1/S (GBP/USDb)
S(GBP/USDa) = 1/S (USD/GBPb)

Gid nghich ddo dung cho vige nghién ctu dé quyét dinh
g14 mua ban trén thi trudng cho hai loai ngoal té ¢ hai thi
trudng. Trong cdc thi trudng ngoai té l6n trén th& gidi, tinh
hinh mua bdn theo gia nghich ddo dién ra kha chinh xdc, ¢ d6
lubn lubn ton tai sy lién lac mat thist gita cde nha kinh
doanh théng qua dién thoai, telex va vi tinh néi mang. Gia
bdn chGa thi trudng nay anh hudng kha nhidu dén quyét dinh
vé gid mua & thi tru’dng kia. Va sy chénh léch trong gis
ngh1ch ddo, néu cd,sé duge cd hai bén nhanh chéng diéu chinh
moi bén mot it, d& cubi cung kéo né vé tuong duong. Co ché
nay la dac trung van doéng cda hoat déng mua ban trén cdc thi
trudng ngoai té lan.

Vi dy: ty gid gida hai thi trudng cang mua bén qua lai hai
loat hang héa gidng nhau 1 USD va DEM.

Thi trusng Chuyén ddi tv.. qua.. mua Ban
London DEM/USD 1,4741 1,4800
New York USD/DEM 0,6756 0.6783

Béng vi du trén cho thay mot s6 quan hé giita hai thi
trudng London va New York. § London ngudi ta mua USD thi
day DEM ra thi trudng qua thanh toan. J New York ngudi
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ban DEM cing ddy DEM ra thi trudng qua viéc chip nhan
thanh todn. Ca hai trudng hop déu thu USD vé; nhung mét
bén thu bing cdch mua USD va mot bén the b&ng cdch ban
DEM.
Khi mua USD § London, ty gid gitta DEM va USD dugc
ky hiéu la
e1=1,4741/1 hay 1.4741.
Khi ban DEM ¢ New York, ty gid gitta USD va DEM duge
ky hiéu la
ez = 0,6783/1 hay 0,6783. Ching ta cé thé vidt lai:
London DEM/USD = e, = 1,4741
New York USD/DEM = es = 0,6783
Nhu vay, phéi bdn bao nhieu DEM d& ¢6 duge ding 1
USD hay 1 USD gi4 tri bing bao nhiéu DEM ?

Cau trd 15i la: gid tri 1TUSD=-L =__1

=1,4741DEM,
E2 0,6783

tlr d6 ta cé cong thite: 1. e]
€2

Nhu vdy, néu da x4c dinh tj gis DEM/USD, thi c¢é th&
trye tiép tinh ty gis USD/DEM bang phép nghich dao. Viay gid
mua USD va tra bdng DEM § thi trudng nay la tuong duong
v6i 1 chia cho gid ban DEM va thu bang USD ¢ thi trusmg
kia. Hoac ty gia DEM/USD 1a bing 1 caia cho ty gia
USD/DEM giita hai thi truong cing mua ban qua lai hai loai
hang héa giong nhau 1a USD va DEM.

Ty gia chéo (crossed rate) hay tinh gi4 di ngang.

Theo nghia rong ty gid chéo la ty gia cda hai dong tién
bat k¥ duge xdc dinh thong qua mét ddng tisn tha ba (déng
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tién trung gian).

Theo nghia hep, do déng USD thudng 1a déng tién duge
¥€t gia v6i cde ddng tién qudc gia khdc, nén ty gid cda hai
dong tién bat ky thusng dugc suy ra tir ty gid gida ching véi
USD, tir dé ty gid chéo duge hicy la ty gia gilta hai ddng tién
bat ky duge x4c dinh théng qua USD (USD luén 1a déng tién
trung gian). -

Ty gid chéo la loai ty gid duge tinh tir hai ty gid song bién
khdc (ty gid hai déng tién khdc nhau vdi cing mét déng tién
thit ba). Vi du, néu biét ty gia cta DEM va FRF so v6i USD,
ngusi ta ¢6 thé tinh duge ty gia DEM/FRF.

Gid nghich ddo dung cho vige nghién edu dé quyét dinh
gid mua bédn trén thj trudng cho hai loai ngoai té. Khi phai
quyét dinh gi4 ban hoic mua véi mot ngoai té& thi ba, ngudi ta
budc phéi chon gitta mot trong ba ngoai té lam chuin dé bic
cau cho su tinh todn gid ca cla hai ngoai t& con lai. Trén thi
trudng héi dodi qudc t&, thudng chi théng bdo ty gia giva USD
va cdc dong ngoai té khde (trir bang Anh). Vi vay khi cdn xée
dinh ty gid gita cdc déng tién khdc nhau, ngudi ta tim cdch
xac dinh ty gid giita cdc déng tién khéng duge niém yét gia
nay, tic xde dinh ty gid cia 2 déng y&t gia gian tiép. Cdch
lam d6 goi 1a phuong phép xdc dinh ty gid chéo.

Déng tién d6 ¢6 thé 1a dong tién bat k¥ nao, khdong nhat
thiét phai 1a mot déng tién c& dinh nao. Mugn xdc dinh ty gid
héi dodi cta déng tidn A so véi dong tién B theo phuong phap
tinh chéo ta 1ay ty gid gita A so véi C nhén véi ty gia cia
dong C.so véi B: %z%x%. Can chd ¥ x4c dinh chidu giao
dich (mua hoéc bdn) ciia khach hang dé¢ dung ty gida mua hay
ty gid ban dién vao céng thie.
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Tuy nhién, vi cdc nudc cé quan hé mua bén vdi M# nhiéu,
nén st dung USD lam trung gian tinh todn trg thanh thuan
tién nhat. Hau hét céc Ngan hang Trung uong trén thé& gidi
dung cdch nay dé phac thao gia giao dich gitta dong tién cla
ho véi cée dong tién con lai. Viac thua nhan USD vi nhiéu ly
do hién nhién (ty trong kinh & va chinh tri cda My trong bai
cdnh thé néi tu do cde déng tién) nhu 1a ban vi dé tham chisu
chung cho phép su hiéu biét nhanh chong' gitia cac nha kinh
doanh ngoai héi, nhu vay la USD déng vai trd mét loai don vi
tinh todn. Trong giao dich trao déi mua ban dong tién nay véi
dong tién khdc, déng USD bao gid eung gild'vi tri 12 déng tién
chuan (central currency), con nhitng déng tién manh khic
thudng gilr vi tri quan trong trén thi truyng. Vi trén thi
trudng théa thuan tuy y khéng c6 yét gia tryc tiép gitta mot
dong tién nay véi mot déng tién khde ma khéng théng qua
USD, nén ty gid cia DEM so véi FRF (DEM/FRF) sé& dugc x4c
dinh tir ty gid cia USD/DEM va cla USD/FRF.

Do cac ty gid trén thj truong giffa cdc ngan hang duge
biéu hién so véi USD, nén cdn nim duge khai niém vé y&t gis
trye ti€p va gidn tidp dé tinh ty gia gidta hai loai ngoai té
ngoai USD:

USD/dong tién khdc theo cach tryc tiép

Bong tién khac/USD theo céch true tigp?.

"Ty gid chéo 1a ty gid tinh tdt (gid tdt) gida hai déng tién bat ky duge
Suy ra t¥ ty gid gida ching véi USD, tdc USD ludn déng vai tro déng tidn
trung quan {cross currency). Viéc tinh ty gia chéo qua dong tién trung gian
USD cho k&t qua nhanh chéng, nén né dugce sit dung rat phé bién.

2 Trén thi Lrudng qudc t&, ¢6 mt s§ trudng hap ngoai 18, trong dé USD
déng vai trd 1a déng tidn dinh gia véi déng bing Anh va cac ddng tién trong
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Ty gia chéo c6 thé duge tinh tir ty gid cia hai loai tidn
nay véi dé la My theo cach yé&t gia chau Au hoac My. Néu 6
N ty gid ta c6 thé tinh duge N* (N + 1)/2 t§ gis chéo (theo
ting cédch yé&t gia theo 161 chau Au hodc My). Tuy nhién, ty gia
chéo terdng duge tinh dya trén mot ty gia niém yét theo cach
chau Au va mot ty gid yét theo 161 My, hon 1 dua trén hai ty
gid yét theo 161 M¥, hodc ci hai ty gid theo 161 chau Au. ( chi
ti€t vé cach tinh ty gid chéo sé dugc trinh bay ky & phan
10.3.2). Ty gid dugc niém yét theo 161 chau Au la su nghich
ddo cla ty gia theo 18i My.

Rit gon lai, khi ding phuong phép tinh chéo ty gia dé xdc
dinh ty gi4 kia, ta ¢6 cdc quy tic:

a. Ty gid duge 4p dung cho khich hang mua la nhing ty
gid bt lgi nhat, tie 1a, néu la ngudi mua thi khack hang se
phéi chiu hai ty gid ban va la nguol bédn thi phai chiu hai ty
gid mua. Do khong cé nhing hé thong tinh tu ddng, nhan xét
trén day cho phép ta xac dinh nhiing cong thue rit gon rat
thyc tién dé€ tinh todn tj gid chéo. Ta chi cAn nhé:

1. Truéng hgp x4c dinh ty gi4 tinh chéo gita cdc dong
tién duge yét gi4 theo cach gian tiép:

+ Hudng giao dich cia khach hang tuong dng véi ty gid
s& dugc dp dung ddi véi ho.
+ DPong tién y&t gid 1a mau s6.

2. Trudng hop xdc dinh ty gia chéo gida cdc ddng tién
trong dé mét dong duge yét gid truc tidp con déng kia duoc yét
gid gidn ti€p: cach tinh phai thay ddi: ty gid chéo duge tinh ra
bao gi¥ cling 1a k&t qua cia phép nhan, cha khéng phai 1a

khdi Anh (Uc, Niu Di Lan, v.v..), va hai déng tién quic t& SDR va EURO.

96



phép chia. Van dé con lai 13 xde dinh chidu y&t gia: khach
hang mua duge dp dung két qui cia 2 t§ gia mua.

3. Trudng hgp ty gid chéo va nghich dio: didu quan trong
la phai xac dinh d4u la dong tién duge y&t gid va dau la déng
tién dinh gid. N6i cach khdc phai xde dinh mét don vi ¢d dinh
cia mdt dong tién duge biéu hién trong bao nhiéu s& lugng cda
mdt dong tién khdc vA qua d6 xdc dinh quan hé yét gid. Thi
du: néu mudn yé&t gid dong tién Mark so v6i Franc Thuy si,
quan hé yét gid s& 1a DEM/CHF, tir dé c6 thé truc tiép tinh ty
gid CHF/DEM bang phep nghich dao.

Nhu vy, tinh ty gid chéo gitia cdc tién té bao gém 2
nghiép vy: bdn 1 d6ng tién dé mua d6 la, tiép dé bén d6 la dé
mua 1 dong tién can thiét,

Vi du: Khéch du lich hoi nha buén Bic vé gia déng d6 1a
so v6i déng mac Pidc va héi nha budn Phép vé gid cia déng do
la so v6i dong franc Phap va nhan duge cdc théng tin sau:

- Nha budén Bue: DEM/USD = 2,8285 - 2,8295

- Nha buén Phap: FRF/USD = 4,5525 - 4,5575

Tuy nhién, khach du lich thuce sy quan tAm dén viée mua
FRF béng déng DEM. Viy lan th& nao khach du lich c6 thé
tién hanh giao dich mong muén véi nhitng ty gid néi trén ?

Chiing ta cAn phai tim ra ty gia ¢6 thé ban mdc va ty gid
- ¢6 thé mua franc Phdp. Nha buén Pic va nha buén Phap dua
ra ty gid gitta mdt don vi ¢8 dinh cia déng ngoai té (USD) va
s0 lugng bién ddi cda cdc ddng ban t& cda hai nuée Pic va
Phap, vl vy, gid mua va gid ban duge yét cho bidt gia ctia mot
don vi ngoai té (d6 la My) ¢ cdc nude nay. Néu ta sit dung céc
ty gid nay, ching ta phai chuyén giao dich chuyén déi gilia
mdc va Franc sang giao dich chuyén gifta d6 la véi timg déng
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tién trong hai déng tién trén theo gid dd y&t dé hoan thanh
giao dich. Néu chiing ta mudn bdn mac 18y d6 la, tuc 1a ching
ta mubn mua dé la biing déng mac. Khi nha buén Dic bin do
la véi ty gid 2,8295 DEM, d6 chinh la t§ gid ta can s dung
cho viée tinh todn cla ching ta. N&u ta mudn mua franc bang
d6 la c6 nghia la ta muén ban ddla lay frane. Khi nha buén
Phdp mudn mua db la § ty gia 4,5525 FRF, dé cling la ty gi4
ta can s dung d€ tinh toan. Nhu vdy, ta c6 thé viét lai nhu
sau:

DEM 2,8295 = 1 USD = FRF 4,5525
Né&u muén yét gid bing déng mac Dic, ta phai dat cau
héi: mét franc an bao nhidu mac ? Tir ding thdc trén ta cé:
4,5525 FRF = 2,8295 DEM,
vay thi mét franc Phdp gi4 tri bing:

2,8295
4,5525

FRF =

= 0,621527 DEM/FRF

Néu mudn yét gid bing déng franc Phap, ta phai héi mét
méc Bic an bao nhiéu franc Ph4p. Ty gid s& 1a nghich ddo cla
0,621527

DEM = FRF 25925 _ | 508942 FRF/DEM
2.8205

_ Viéc yét gia DEM/FRF va FRE/DEM bit ngudn tir viéc yé&t

gid gidta hai déng tién nay vdi dong tién th ba (46 la My)

duge goi Ia ty gid chéo. Déng db la duge goi 1a dong tién trung
gian qui déi.

Theo truyén théng chau Au, vise yét gid nay duge dién

dat nhu sau: DEM62,1527/FRF100 v FRF160,8942/DEM100.

Yét gia theo kidu nay dua trén viéc so sdnh véi 100 don vi
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dong ngoai té. Nhu vay s& gidm bét s8 thap phan trong cdc ty
gia.

Trong thue t&€ kinh doanh ngoai t&, néu tit ca cdc ngoai té
duge dem ra mua bén truc tiép vdi nhau thi s& rat phie tap va
chi phi cao, vi vy viéc tao ra ngoai té gidn ti€p bang con
dutng vong thudng 1a thuidn lgi nhat. Ngay trude thé chién 2,
da cé cdc hinh thde gidn tifp, & dé viéc két todn duge hinh
thanh théng qua mét dong tién trung gian duge tit cd cdc
thanh vién ch&p nhan, dong tién trung gian d6 duoc goi 1a
dbng tién "quy déi". Truée day déng GBP cda Anh giit vai tro
la dong tién quy déi va ngay nay déng USD ddm nhiém chic
ning nay.

Su phat trién clia déng USD thanh déng tién quy déi cing
c6 nhiéu nguyén nhan.

Hay bdt diu tir thai ky lich s hién dai sau thé chién 2
vOl vige thanh lap hé théng tién té qudc t& theo hiép udc
Bretton Woods: thanh lap Quy tién té thé& gidi. Quy tién té
thé giéi d4 quy dinh déng USD ¢6 vai trd chd dao trén thi
trudng héi dodi, 1a don vi hach todn. Gia tri cla ddng dé la
My duge bdo dam bang vang, va gia tri cha cdc déng tién khae
hau hét duge thé hién theo dé la My méc du nhitg nude tham
gia hiép uéec Bretton Woods ciing cé quyén lua chon viée xéc
dinh déng tién clia ho theo ban vi vang.

Ngoai ra, dong 46 la d4 va dang 1& ddng tién hach todn
quan trong, khong chi trong hoat déng véi My, ma théng
thutng v6i tat ca nude khdc, biéu hién bing viée moi hop déng
kinh doanh déu duge hach todn bing USD. Déng USD ciing
gili vai trd cha dao trén cde thi trudng vén (thi trudng vén dai
han) quéce té€. Khong 6 déng tién nao ¢6 kha nang huy déng
von va cho vay da dang va phong phy nhu déng USD.
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Nghi¢p vu mua ban chénh léch ty gid (arbitrage)

Kinh doanh chénh léch gi4 1a vige lgi dung su ton tai cda
nhiéu mifc gig khéc nhau cta cung mdt sdn phdm (hay nhimg
sdn phdm tuong tu nhau) tai cung mdt thoi di€m nhung &
nhing thi trudng khac nhau. C4c thi trudng khac nhau ¢6 thé
12 cdc dia diém dia 1y khéc nhau d8i véi cing mot tai san
chinh hay cdc tai sin tai chinh khéc nhau & mdt hay nhiéu
dia diém. Kinh doanh chénh lach gid gilta cdc dia diém khac
nhau cé thé bao gém it nhat hai dong tién, vi du khi ty gia
CHF/USD & Zurich cao hon & New York, Trong trusng hop
nay, ngudi ta cé thé kigm 16i biing cdch mua CHF b4n USD &
New York va cing lic ban CHF mua USD & Zurich. Néu ¢6
qué 2 dong tién tham gia, gi4 su t§ gia CHF tinh bang NLG §
Amsterdam cao hon gid CHF tinh bang USD ¢ New York.
Trong trudng hgp nay nguoi ta kidm 1i b&ng cach mua CHF
ban USD & New York va cung Kic ban CHF mua NLG &
Amsterdam. Vi tai thdi diém nay, c6 mot trang thdi du thira
vé NLG va mot trang thdi du thidu' vé USD cdn thuc hién
mdt giao dich bé trg: mua USD bin NLG dé phong ngira rii ro.

Nghiép vu nay duge bidu hién mét cdch ném na 13 nghiép
vy giao dich mua di ban lai tién t&, mua mét ddng tién & mot
thi trugng réi ban lai né & thi truong khéc tai ciing mét thoi
diém, ho#c mua ngoai té trao ngay déng thdi ban ky han si
ngoai té d6... d€ ki€m 13i tit sy chénh léch gia. Ky thuit nay
nhim giao dich truc tiép ngoai té vdi ngoai t& ma khong
théng qua dong ban té. Ky thuat nay duge cdc nha kinh doanh
ngoai héi sit dung mét cach c6 hé théng va cdc doanh nghiép
cing ¢6 thé sit dung nhu vay. Viéc sit dung k¥ thuat arbitrage
nhu vay cho phép giao dich héi doai sao cho c6 lgi nhdt, théng
qua viéc su dyng mét cdch théng minh b§ may cda thi truong.
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Hoat dong nay ¢6 khuynh huéng kiém giit cho héi suit duge
dong bd & nhiéu thj trudng khéde nhau. Trong thi trudng héi
dodi "ky thudt cao" ngay nay, ¢ hdi thuc hién nghiép vu
arbitrage gan nhu khong tén tai.!

Trinh t nghiép vu nay c6 thé tam goi 1a mua di ban lai
tién té theo hinh tam gidc duoc tom tat qua biéu dé va vi du
sau day: '

Nghiép vu arbitrage ba bén (chién luge arbitrage cua
Trust Bankers)

Barclays

S{USD/GBPy) = 1,5513

Credit Lyonnais

S(FRF/USDy) = 5,0515

Credit Agricole S{FRF/G BP,) = 7,8555

- Ban dé la M nhan Franc Phiép:

USD 5.000.000 x 5,0515 = FRF 25.257 500
- Ban Franc Phédp nhan bang Anh:

FRF 25.257.500 x 7,8555 = GBP 3.215.263
- Bdn bang Anh nhén d6 la My

' D mua {Overbought). la trang thai cia nha giao dich héi dodi khi
nguin dé mua méi dong tidn nac d6 véi si lugng 16n hon sd lugng ban nd.

Du bédn (Oversold): 13 trang th4i cia nha glao dich hoi dodi khi rigusi
d6 ban mot ddng tidn nae dé vdi s6 lugng nhiéu hon s6 lugng mua,
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GBP 3.215.263 x 1,5573 = USD 5.007.129
- L&i arbitrage:
USD 5.007.129 - USD 5.000.000 = USD 7.129.

» Phién én dinh ty gia (fixing)

Trong khuén khé cdc giao dich trén thi trudng giao ngay
chuyén mén héa vé mua va bdn ngoai t8, song song vdi cde
giao dich théa thuén tdy y dién ra vao bat ky thsi didm nio
trong ngay, ¢ mot s6 nude chau Au luc dia {(ndi cé6 mé hinh thi
trubng. héi dodi hiu hinh) con tdn tai cde hinh thic y&t gia
déc biét trong d6 c6 nhimg loai mang tinh chit chinh thie,
Mot & nude (Phép, Bi.) t8 chie mét phién giao dich &n dinh
ty gid cdc ngoai té chinh vao théi diém nhét dinh trong ngay
{goi la phién &n dinh ty gia- fixing). Vide y&t gia nay thudng
¢6 tinh chinh thic vi ¢6 su hién dién cGa cde nha chde trach
tién té, dong thoi con vi ching duge céng b chinh thie va 14
cd s¢ tham chiéu ¢6 tinh chat phép dinh cho nhiéu trutng hop
(trong dé cdc ty gid l1a thong nhdt va duge 4p dung cho tat ca
mol ngudi cing nhu tat ca cdc giao dich), vi du mét s hop
dong thuong mai duge diéu chinh tri gid cin e vao gid tri cla
mot ngoai té duge yét gid tai thi trudng ching khodn Paris.
Chinh khia canh c6 t§ chdc nay, cung véi viec yét gia duy
nhdt ddi v6i ting déng tién (nhung khéng cé nghia 14 chi mét
ty gia duy nhat) 4p dung cho cde 1énh mua va ban duge dua ra
trudc mot giv nhat dinh, da khién nhidu xi nghiép yeéu cdu
ngén hang cia ho gidi quyét cde dich vy ciia ho tai phién hop
dn dinh ty gid, tdc la tai thi trudng ching khodn dé duoc
hudng ty gid chinh thic dé 4p dung va ciing dé kiém sost.

B& hiéu r§ khai niém vé phién &n dinh ty gid duge t8
chic hang ngay ¢ thi trudng ching khodn Paris tir 13g 30 dén
14g 30, chiing téi xin cung cAp mét s6 théng tin can thist dudi

102



day vé cdc dong tién duge y&t gia va phudng thic yét gia.

Tréi nguge v6i thi trudng thdéa thuin tuy ¥, ¢ day khong
y€t gid tat c& cdc ngoai t&, ma chi yét gid 21 dong tién trong
d6 c6 tat cd cde dong tién chau Au. Ti ngay 4.6.1984, déng
tién chau Au ECU (nay 1a déng EURO) duge yét gig chinh thic
tal thi trudng ching khoén Paris & vi tri tha hai sau USD

Phién giao dich &n dinh ty gid bao gdm thanh vién 1a cdc
ngén hang, trong dé ¢é ngan hang trung uong Phdp, tién
hanh d6i vai ting ngoai té theo mot trat tu bat bisn tir dong
USD dén dong ZRZ (Zaire). Viéc xdc dinh cdc ty gid &n dinh
duge thyc hién bing céch xuéng gid dé théong qua dsi choi giita
cung va cau ma tim ra mdt ty gia can bing.

Theo phuong thic yét gid gian tiép, méi ngoai té chi duge
yét gi4 so v6i FRF theo don vi gidng nhu da trinh bay trong
phan thi trugng thoéa thuan tay y.

Trudc méi phién giao dich chinh thdc, méi trung gian
duge Gy quyen (ngan hang) déu tap hop toan bé cdc lénh mua
va ban cia khach hang dsi véi timg ngoai t& mét, sau do rat
$0 du (cAn mua hay cin bdn) dé dua ra thi trudng ching
khodn du6i dang cung hay cdu. Nhu vay 1a trude méi phién
chinh thic mdi ngén hang da tu bu trir cung cdu déi véi ting
ngoai té mét. '

Mic ty gid cAn béng duge thi&t 1ap giita bén cung va bén
ciu can o vao s& lugng cung hay cdu, dudi sy gidam sat cha 1
dai dién ngan hang trung uong Phap. Mgt khi da duge &n
dinh ty gid nay s¢ dugc cong, trir thém bién dé da c6 sin dé
xdac dinh ty gid mua va ban cla cde ngoai té duge yét gis
chinh thic tai thi truéng chimg khedn Paris.

Phdi chang nhu thé ¢6 nghia 1a cée ty gia duge 4n dinh
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tdch biét vdi thi trudng théa thuan thy y ? T&t nhién la
khong, vi thi trudng gitta cdc ngan hang hoat dong lién tuc
déng thoi va 1a co s& dé xdc dinh ty gid ddu tién cia mdi
ngoai té do ngudi phy trach phién fixing xudng 1én. Mit khdc,
moi ngudi tham gia phién giao dich chinh thidc déu cé lién lac
bing dién thoat véi cac nhi kinh doanh ngoai héi giao ngay
cia hg va nhing ngudi nay, cin ci vao su khac biét néu ¢6
gitta ty gia trén thi trudng thdéa thuin tay ¥ véi ty gid dang
duge xdc dinh tai phién chinh thite d€ can thidp nhu 1& bén
cung hay ciau phu thém.

Do vay phién fixing phdn anh gidn ti€p trang thai thi
truong tai thoi diém d6. Pay 1a mét kiéu anh tie thai dung dé
tham chiéu cho tdt cd cdc giao dich phuc vu cho khich hang
duge tién hanh tai phién fixing k& ca céc khodn da duge bi tri
trude dé ¢ timg ngdn hang.

Di nhién la cing nhu trén thi truong thda thuin tay vy,
Ngan hang Trung uong ludn cham chd theo dai viée yét gia
cde ngoai t& va danh quyén can thiép vao thi trudng nhu 12
nguti mua hay ngudi ban dé "xoa diu” thi trudng, dic biét 1a
dé duy tri déng gid cla cdc dong tién thudc hé théng tién té
chau Au bén trong cac bién do bign déng cho phép (xem bang
dudi day):
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Bang so sanh tong hop phién fixing va
thi trudng thoa thuin tuy ¥

Biadiém | Thi trudng qudc t& va vé | - Thi trudng chuing khoan
hinh Paris. Thi trudng hiiu hinh,
Thai gian | Tat ca ngay va md réng ra | TU 13g30 dén 14g30
lam viéc | 24 trén 24 gid
Yétgia | Phudng thic gidn ti€p, trl | Phugng thic gian tiép ddi véi
dong GBP va XEU dugc yét | tat ca cac dong tién
gia theo phuong thdc tryc
tiép.
- s0 vdi USD, sau dé tinh ra
ty gid cla cac ngoai 1§ vai
nhau,
Xac dinh | - thudng xuyén - duy nhét so véi FRF
ty gia - ty gigd chi ¢& gid tri trong | - cé tinh ¢hét chinh thic: do d6
mat e nhat dinh tie 13 ¢6 | duge ap dung vdi toan bo céc
bac nhiéu giao dich thi ¢é | giao dich dugc tién hanh tai
by nhiéu ty gia. day.
Bién do | - thay d6i tuy theo tinh hinh | - ¢8 dinh
y&tgia | thitruéng
Céng bd | - khéng ¢co dugc yé&t gid chinh thic “ai tat
ca céc dai ly hoi doai.
Cac ngoai | tatca Gidi han & 21 déng tién
t& dugc
giac dich
Ngay gid | Sau 2 ngay lam viéc (J+2} J ; Sau 2 ngay lam viéc d&i vdi

tri

{3 ngay giao dich

ede lénh mua ban dua ra trudc
12 gid.

Dé c6 thém tu liéu tham khdo, dudi ddy xin cung cip mot
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sO thong tin vé phién fixing & Bruxelles.
» Phién fixing & Bruxelles

Cée quy tdc cia fixing & Bi vé chi y&y cling gidng nhu cde
quy tdc doi v0i phién fixing & Phép, tuy nhién & Bi vin cg dac
diém riéng lien quan téi diéu 1& quin ly ngoai héi cla Lién

phién fixing (ddi véi thi truong théa thuin tuy y cing vay),
con tit cd cdc giao dich khéc b; loai tru, cdc giao dich tai
chinh chi duge tign hanh g thi truding thda thuan tuy v.

Buge thue hign tai phong bu trir héi dodi nim trong cung
thi trudng ching khosn Bruxelles, méi ngay bat d4u tr 13g 30
phién y&t gi4 chinh thie tap hop cdc ngan hang va cdc nha
mdi gidi va dugc cong be trong t& "yét gid chinh thic” rg hang
ngay. Phién giao dich yét gia duge tién hanh duéi su chii toa
cia mét nha moi gi6i do Uy ban thi truing chiing khoan va
cac héi vién cia phong bl trt héi dosi iy quyén, goi 1a "ngusi
Y&t gid chinh thic”, ¢6 hai phy t4 giup viée duge chi dinh hang
tudn (mét ngusi do uy ban thj truong ching khosdn chi dinh,
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Bang yét gia chinh thic ngay 6-5-1987

cac ngoai té so véi BEC

Ngoai t& Ty gia an Bién 4o X4c dinh ty gia
duge yét gis dinh tai chinh thie
so vdi BEC fixing Mua Bén

{dom vi)
USD(1) 36,8475 +0,1100 36,7375 36,9575
XELK1) 43,1100 £0,0900 - 43,0200 43,2000
FREF(1) 6,2045 10,0150 6,1895 6,2195
GBP(1} 62,0100 +0,1500 61,3600 62,1600
[EP(1) 55.4650 +0,1300 55,3350 55,5950
DEM(1}. 20,7430 10,0400 20,703¢ 20,7830
CHF(1) 25,2600 +0,0500 25,2100 25,3100
NLG(1) 18,395 +0,0350 18,3645 18,4345
ITLO10G) 2,8955 +0,0100 2,8855 2,9055
DKKI(1) 5,5165 +0,0100 5,5065 5,6265
SEK(1) 65,9245 +0,0150 5,9095 5,9395
NOK(1) 5,5600 +0,0150 5,5450 5,6750

ESB(100) 29,6100 10,0700 29,5400 29,6800
CAD(1) 27,5725 10,0900 27,4825 27,6625

PTE(100) 26,8000 + 0,0800 26,7200 26,8800

ATS(100) 295,0500 +0,6000 294 4500 £95,6500
FIM(1) 8,5175 +0,0200 8,4975 8,5837hH

IPT(100) 26,4750 +0,0500 26,4250 26,5250
ZRZ(1) 0,33580 30,0040 0,3350 00,2439

Ciing nhu 6 Pari, ty gida duge an dinh thdong gua déi choi
gilfta cung va ciu, ngin hang trung uong Bi c6 thé can thiép
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bang cdch mua hofic ban tiy theo chinh sdch tién té cta ho.
Yét gia duge thuc hién theo phugng thic gidn ti€p cdc ngoai té
so véi BEC, ¢6 19 déng tién yét gid hang ngay theo cling mét
thit tit (USD cho t6i ZRZ), véi viée xéc dinh mot t§ gia cd dinh
doi vdi ting ngoai té, sau dé cdng trir bién d§ chinh thic cda
déng tién d6 dé xdc dinh ty gid mua va ty gia ban ap dung cho
céc giao dich duge tién hanh tai thi trudng ching khodn.

b) Thi trudng héi dodi cé ky han (Forward Market)

Thi trudng k¥ han 13 noi giao dich ngoai t& va mot vai
cdng cu thi truong tién té khdc cé ngay gia tri trong tudng lai.
Trén thi trudng nay khoéng c6 ky quy' bit bude. Hau hét cac
giao dich dugce thuc hién truc tiép, gitta bén mua va bén bén,
va rat khé hity bé mét giao dich. Mét hop déng ky han két
thic khi viéc giao tién duge thue hién. Céch théng thusng dé
han ch& cdc anh hudng kinh t& lén mot hgp déng k¥ han la
théa thudn mét hop dong d6i ing c6 cling khai luong va ky
han vdi m{t thanh vién khdc cda thi truong. Tuy vay, di &nh
hudng kinh t& da bi loai bé, vin con hai hop déng d&i dng. Do
thiéu viéc ky quy bdt bude gidng nhu trong thi trudng tuong
lai, c4c nha giao dich trén thi trudng c6 ky han phai dat ra
cdc han mifc tin dung truée khi giao dich vdi mot bén khac dé
phong rdi ro tin dung. Rii ro tin dung bac ham néi dung sau:
trong hoat déng cho vay, ngudi vay c6 thé khéng c6 kha ning

" Tién ky qu§ (margin) 1a s tién noép cho nha moi gidi khi mua hay
bén chiing khodn c6 k¥ quy hay thes mot hop déng tuong lai. Tién ky quy
bdo v& nha moi gidi trusc khd ning khdch hang khéng c6 kha nang thye
hign 1énh k§ quy b6 sung (inargin call) trong trudng hep chénh lach ky quy
bat lgi. Trong thj trung tuong lai k¥ quy la didu cdn thiét, con trong thi
trudng ki han thi ky quy khéng can thidt.
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trd gdc hay lai; trong hoat dong hoi dodi, d6 1a m&t kha nang
thanh todn.

Ngoai thi truong trae ngay, trong thi trudng hai doai con
ton tai thi trudng c6 ky han. Thi trng ¢6 ky han bao gém
nhing giao ude duge thoa thuan hém nay cho vigéc mua hodc
ban ngoai hdi duge thyc hién trong tuong lai, tdc 1a viée ky
két hgp dong mua ban ngoai hdi va viée giao nhén ngoai hoi
khong dong thdi, "'ngoai té phéi thanh toan" dugc gidi quyét
vao thai diém sau.

Thi truong héi doai c¢6 ky han lién quan chit ché vai thi
truong giao ngay. Hai thi trudng nay cé nhimg dic diém
chung: a) pham vi nhan sy tham du va t8 chife thi truimg; b)
k¥ thuat ky két cdc hop déng; ¢) déng USD duce chap nhan la
dong tién quy déi, 1a don vi hach todn.

Tuy c6 nhing ddc di€m chung nay, hai thi trudng van c6
nhiing dac tinh khdc nhau va chiing bi tach ra dge lap do theoi
han thyc hién hop déng khéc nhau. Piém khde bigt sau sie
nhét gitta chiing thé hién truge hét & chd, trén thi trutng ky
han ty gid giao dich it phy thude vao mic dé cung cdu thai
han ma phu thuge 16n vao mic chénh léch lai sut gia hai
dong tién giao dich. Ngay trén thi truong ky han, ngudi ta
khéng coi trong viée théng bdo ty gid ma chi théng bao miec
chiét khau theo ty 1& giao dich ngay. Do vdy, trén thi truong
ky han khong ¢6 viée y&t gia tryc tigp. Hon thé nita, ngusi ta
chi théng bao gid tri tién phai b thém hay chiét khau theo t3
1¢ giao ngay khi xdc dinh ty gid ky han'. Trén thi trudng ky

' Xét vé ban chal, “ty gid hoan A" khong phdi 1a ty gi4, ma chi don
thuan 1a chénh léch giga cdc ty gid. Tuy nhign, thuit ngl “ty gia hodn 4di”
duge ding phé bitn trong thuc t&, do vay trong quyfn sdch nay ¢é dbi chd
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han, ngum ta cling dua ra nhitng ty gid mua vao va ty gid ban
ra gibng nhu cach chao gis trén thi trudng giao ngay.

Viéc két todn nghiép vu trén thi truong ky han dién ra
ho&c dudi dang hinh thie "nghiép vu Outright" {nghiép vu thoi
han thuan tay), hoac dusi dang ' ‘nghiép vu Swap",

Trong nghiép vu Outright, tién té duge giao dich "solo”
khi téi han, nhung khdc véi nghiép vu giao ngay la viée
chuyén tién dugc thuc hién vao thai gian sau nay (chd khéng
phdi sau hai ngay ti khi ky hgp déng nhu trong nghiép vu
giao ngay). Hinh thife cda nghiép vu ky han thuin tiy nay chi
duge 4p dung trong nghiép vu khach hang cda ngan hang, khi
khdch hang ciia ho muén dam bdo ty gid ngoai té cho cdc hop
dong xuat nhap khiu. '

Ngusge lai, trong giao dich lién ngan hang viéc ky két cac
hop dong dugc thuc hién theo con dudng nghiép vu Swap, tidc
viée dong thdi ky hgp déng theo nghiép vu giao ngay va hop
dong theo nghiép vu thai han. Tap qudn nay cé nguén gdc tir
viée lién ddi chat ché thi trudng ky han véi thi trudng tién té,
vi ngén hang thudng két todn khsi lugng l6n cde nghiép vu
tién té qudc té bang tap quan nay. Viéc dién gidi trong phin
ky thuat giao dich trén thi truong thoi han nay chi dé khang
dinh rang, lgi thé lai suit cua nhing hoat dong trén thij
trudng ngoai té chi cé thé gitr vilng duge bdng cdc nghiép vu
Swap va diéu dé 1y gidi cho viéc quyét todn ecac hoat déng
thuong mai thoi vu trong giao dich lian ngan hang déu ndp
dudi hinh thite Swap nay. Chinh wu viét ciia nghiép vu Swap
¢é thé ly gidi cho nguyén nhan 1a vi sao trong giao dich ky

cing sif dung né d& phdn 4nh chénh lach ty gid: ¥ gia hodn d8i = ty gid ky
han - ty gid giao ngay.
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han, cdc ngidn hang khong théng bdo ty gid ma lai théng bdo
"diém gia tdng" hodc "diém khau trif" (diéu duge goi la ty 18
Swap) c6 ¥ nghia I6n hon 1a gid tri tuyét déi cha ty gid thoi
han. Theo théng 1&, ty gid giao ngay 1a co sé cho hoat dong
Swap. Mot ngan hang ky két cic nghiép vy Swap d0i ting véi
hai ty gid giac ngay khac nhau, thi trong mét thoi gian thue
thi nghiép vu nay ngén hang d6 sé thu duge lgi nhuin hay
phai chap nhan thiét hai vé khé nang thanh toan.

Swap khong phai 1a mét k¥ thuit co ban ma chi yéu 1a
m{t sut cam k&t song phuong cho phép bd qua nhimng khai
niém vé khd nang vay va tra ng. N6 con cho phép didm bdo
vin thanh todn biing mot s6 ddng tién 1a didu ma mot cong ty
giao dich truc ti€p trén thi trudng tién t& khéng phai lic nao
cing dédm bdo duge. Viée st dung nghiép vu Swap clia céc
ngin hang do d6 luén c¢é § nghia thue tién (khéng dnh hudng
gl dén kha nang vay n¢ cda ho). Vi vay ho st dung ky thudt
nay dé tinh cdc di€m ky han chao cho khach hang. Nguoc lai,
cdc nha kinh doanh ngoai hdi théng qua Swap dé tim cdch loi
dung nhiing chénh léch vé lai suat.

Pay la mét ky thuit don gidn vi viée thuc hién Swap
khong doi héi trao d6i v8n song phuong va chi cé mét yéu to
bién déng duy nhat la chénh léch lai suat. Piéu d6 gidi thich
tai sao trong thuc tién cdc nha kinh doanh chi quan tidm dén
cac diém ky han, con ty gid giao ngay chi cin xdc dinh s& tién
cudi cting. Chinh vi vay, né thudng duge théng bdo ¢ mie x4p
xi dé tién tinh nham.

Nhu d& néu trén, cac nha kinh doanh ngoai héi ludn tim
cdch phat hién nhitng chénh léch vé 1ai suat giita 161 chao cla
cdc ngan hang thé hién bing diém k¥ han va chao gid cda thi
trudng. Phan chénh léch nay c6 thé nay sinh tir mét so le bat
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ky hodc do dac diém cla giao dich Swap va cho phép mét sd
nha giao dich kigm duge nhitng dong tién ma ho khéng thé
tim thady trén thi trudng (dic biét l1a ddi véi cae dong tién
ngoai lai it duge giao dich).

Chinh vi th&€ ma mdt ngan hang c¢6 thé chdp nhin giao
dich Swap, vi du, GBP/DEM do tinh todn ring lai sudt cho
vay cia GBP c6 lgi han 1a 1ai sudt duge chao trén thi irudng.
(Nhu vay cAn phai biét trudc mét 14i suat cia ddng tién nay
dé& tir 6 tinh ra lai suat duge chao cta déng tién kia qua edng
thitc tinh diém ky han).

Chinh trong hinh thic ép dung nay ma ngudi ta goi la thi
trugng Swap (hay diém ky han) vi vig¢c thong bdo ching lam
ndy sinh nhing quyét dinh mua, ban va tir d¢ dua dén cdc
giao dich trén céc thi truong khéc.

Trong mdt chitng muc nao dé chénh léch 14i suat nay sinh
gitta cac didu kién clia Swap v6i 1di sudt thi trudng ¢6 thé duge
coi nhu 1a gid phai tra khi mat trong nhing nha giao dich
mudn ¢é duge déng tién cin thiét ma khong phai di vay.

Khach hang c¢éng nghiép va thuong mai cang ngay cang
tim cédch giao dich théng qua Swap, diéu dé dit ra mot sé van
dé cho cdc ngan hang, ca vé mat hiéu qua kinh doanh cing
nhu vé mat rdi ro.

Thi du 1: mdt ngan hang thong bdo ty gid thdi han chiét
gid ngay dong USD/DEM 1a 2,0500 - 2,051 véi 0,0145 - 0,0135
cho mét théng (thong thudng duge viét tét 145 -135), thi dieu
dé ¢6 nghia ddng USD so véi dong DEM trong mét thang cé
"diém khau tri', v& ngan hang mua USD theo ky han 1 thang
véi mdc chiét khau 0,0145 DEM, theo ty gia mua giao ngay va
ban déng USD theo thoi han mét thing véi muc chiét khiu
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0,0135 DEM theo ty gid ban ngay. Trén cd s cia viée yét gia
nay, ty gid ky han 1 thdng duge quy déi 1a 2,0355 - 2,0375
(2,0500 - 0,0145 v& 2,0510 - 0,0135). Trong trudng hop "didm
gia tang" thi ty 18 Swap duge cong thém vao ty gid giao ngay
dé xac dinh ty gid ky han.

Thi du 2: bang nghiép vu Swap (mua giao ngay/ban theo
thoi han), mét ngan hang mua USD bing DEM giao ngay va
bdn s6 USD nay bang DEM giao ngay, va ban USD nay theo
thoi han 3 thang vdi "diém khau triY' 145 didm thi ty gid giao
ngay 2,0600 DEM hay 2,048 DEM d6i véi ngan hang cfing
khéng cé gi khac nhau. Béi vi néu ngan hang da thu duge lgi
nhuén trong céng doan giao dich ngay, thi ngan hang phai
chdp nhan mat mat trong cong doan thdi han khi ty gia giao
ngay ding lai ¢ mae 2,048 DEM. Vi nhimg ty gid néu trén,
ngan hang sé mua USD giao ngay vao hai thoi diém nhu sau:

Hodac 1a: 2,0500 hay 2,048 va chiét di
Phan khiu trir 0,0145 0,0145
Bén tai diém ky han  2,0855 ciing nhu 2,0335

Thi dy 3: Gia sit, mét ngan hang bling con dudng Swap
mua 10 triéu USD véi ty gia giao ngay 2,0500 DEM, theo thdj
han véi "diém khau trie" 145 diém va ky két mét nghidp vu
Swadp ddi ung véi ty gid giao ngay 2,100 DEM (tdc bén ngay
10 triéu USD) va mua lai thai han USD nay). Khi d6 gia tri
DEM s& van déng nhu sau:

a) Tt eéng doan giao dich ngay cGa nghiép vy Swap:

+ 10 triéu USD theo 2,0500 = DEM chj 20.500.000 DEM

+ 10 triéu USD theo 2,100 = DEM thu 21.000.000 DEM

b) Tt cong doan giao dich thai han nghiép vy Swap:
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+ 10 triéu USD theo 2,0355 = DEM thu 20.355.000 DEM
+ 10 triéu USD theo 2,0855 = DEM chi 20.855.000 DEM

Qua vi du trén, trong sudt théi gian thuc thi nghiép vu
Swap ngan hang da thu duge lgi nhuidn tit khd nang thanh
todn cha 500.000 DEM. Con d6i véi ngan hang d6i tdc cia
ngdn hang nay lai phdi gdnh chiu thiét hai vé khi ning
thanh todn.

Sau nay ching ta s& thdy, ty 1& Swap trong sut thoi gian
thye hién nghiép vu Swap bién déng rat nhé so véi sy bién
dong cla ty gia glao ngay. Va théng thutng ty 1& Swap khéng
thay d6i. Chinh yéu t& nay c6 thé la nguyén nhén vi sao céc
ngan hang khong théng bdo ty gid thoi han ma lai théng bdo
ty gid Swap. Ty gid thoi han phai phi hgp véi bat ky mét sy
bién déng nao cda ty gid giao ngay, nguge lai ty 1& Swap cé
thé khéng thay ddi theo thuc t& dién ra trén thi trudong giao
ngay.

Cung nhu trén thi trudng giao ngay, cdc déng tién trén
thi truong ky han lién ngan hang phédn lén duge thong bio
theo quy d6i v6i déng USD. Théi han cia nghiép vu Swap
thudng 1a 1 tudn, 2 tudn hay 1,2,3,6 va 12 théng. Ngay thanh
todn thuong duge tinh tir ngay chuyén tién cda nghiép vu giao
ngay. Néu ngay thanh todn trung vao ngay déng cda thi ngay
lam viéc sau dé duge goi la ngay chuyén tién (ngay tit toan
nghiép vu).

Tur ede vi du trén, néu sdp xé&p theo trinh tu thoi gian thi
ngén hang da thuc hién cdc hoat déng chuyén ddi (nghiép vy
Swap) nhu sau:

(+) 10 triéu USD theo 3 thdng ciia khach hang.
(-) 10 tridu USD giao ngay trong giao dich lién hang;
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+) 10 triéu USD giao ngay trong giao dich lién hang

(-) 10 trigu USD theo thoi han 3 thang trong giao dich:l Swap
lién hang

Xét vé khéi lugng thi sau khi ky hgp déng giao ngay, cdc

"khodn mé" clia ngén hang coi nhu di déng (dd duge cén
bang) chi cdn lai chénh léch trong ciu tric thai gian.

Thi trudng héi dodi ¢6 ky han ¢6 ¥ nghia rat quan trong
déi v6i viée bio hiém héi dodi, nhim tranh nhimng rii ro do t¥
gid hoi dodi bién dong gay ra. Ngay giao nhan ngoai hdi trong
hgp d6ng mua ban ngeai héi cé ky han tinh tir ngay giao nhan
ngay cong vdi s8 ngay ky han cGa hgp déng. Vi du: hop déng
ky han 1a 3 thang. Ngay ky hop déng la ngay 3 thdng 1 nim
2000 thi ngay giao nhén la ngay 5 thang 1 nam 2000, ngay
giac ky han 3 thdng l& 6 thang 4 nam 2000.

+ Thanh vién tham gia trén thi truong ky hgﬁ.

Nhing ngu#i tham du chd y&u trén thi trudng ky han cé
thé duge x€p vao cdc loai: ngudi mua di ban lai (arbitrageur),
nha budn (trader), nha thyc hién nghiép vu phong rui ro
(hedgers) va nha dau co (speculator)

Nguti mua di bédn lai tim lgi nhuin nhung rdi ro bing
khéng (0) thong qua viéc tan dung sy chénh léch ldi suat gita
cdc qudc gia. Ho dung hop déng ky han dé loai tru rii ro ngoai
héi trong chu chuyén tién tir nuée nay sang nuée khac.

Nha buén ding hgp déng ky han dé loai trir hosic bu dip
rui ro trong cdc don d4t hang xudt nhap khdu duge chi dinh
thyc hién bang ngoai té. N6i mdt cdch tdng quat, mot nghiép
- vu giao dich ¢6 ky han lién quan dén viée thanh todn hoic
giao nhén cu thé dy kién trude duge vio thoi diém cu thé.
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Hedgers': hdu hét cdc cong ty da qudc gia tham du trong
hop déng ky han nhim bdo vé gia tri ddng tién chinh quéc
cla minh trén tai khodn c6 va ng duge chi dinh bang ngoai té
trong bang cdn d6i tai khodn ké& todn cia ho ma sé& khéng
duge thé hién trong sudt thoi gian hop dong

Nhiing ngudi trén ludn tim cach gidm thiéu (hode tham
chi loai trir, néu cé thé duge ) rii ro ngoai héi béing cdch "chdt”
hoi sudt trén cdc nghiép vu thuong mai hodc tai chinh c¢é ky
han,

Dsi 14p v6i 3 loal ngudi tham du ké trén & thi trudng ky
han, thi nha dau co lai chd dong sdn sang gdnh chiu rdi ro
ngoai héi bing viéc mua/ ban tién t& cé ky han giac nhan sau
nhdm kiém 13i tir bién dong hoi sudt. Mue do tham gia cda
loai ngudi nay trén thi trudng ky han khéng 1 thudc vao giao
dich mua bédn cda ho & ede dong tién khéae, ma thay vao 46, 1&

! Hedge: ty bdo hiém, tu bdo hj. Bdo vé& chéng roi ro. Pay 1a dich vu mua
bdn nhdm chéng lai rdi ro vé ty gid hdi dodi trong tuong lai. Mua dé ban lai
nhiéu tan ngoai t& hoge hop ddng hdi dodi ¢ k¥ han néu tién lidu vide ting
hay gidm ty gid hai dodi khéng cé lgi cho minh. Hedging khdc vdi bdo hidm
& chd: néu bao hiém chéng lai rdi ro vé tai sin va nhan mang, thi dich vu
Hedging chéng lai rdi ro v8 thay ddi gia ca, t§ gid hoi dodi, 1ai suat. Néu
nhu trong bao hiém rGi ro gdanh chiu duge phan phéi gida s6 dong ngudi mua
bdo hiém, thi Hedging khéng lam gidm rdi ro ma chi chuydn rii ro sang
ngudi khde hay dinh ché& khdc vdi phi tén thdp do nhimg thay ddi khé o6
thé ludng trudc duge vé gid cha cdc thi trudng. Nghigp vu Hedging trong thi
trumg hdi dodi 13 mdt hanh vi bdo vé hofic han ché rii ro vé tién & trude
nhiing bi€n dong b&t loi vé ty gid hdi dodi, bing cdch chuyén déi cde déng
tién trén thi trudng héi dodi. Hedgers 1a nguéi tu bdo vé phong chéng rii
ro.
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thude vao t§ gia ky han hiéu lye trén thi truong va dy dodn
ca ho vé bién dong hdi suat giao ngay sép téi sé ra sao.

Y&t gia ky han (Forward exchange rate)

Ts gis héi dodi k¥ han 1 gid cGia ngoai té sé& thu duge vao
ngay gid tri sau mot thoi gian trong tuong lai. Thong thudng,
cac giao dich ¢6 ky han c6 ngay gid tri dai hon mét tuan duge
coi 1a giao dich héi dodi ¢6 ky han. _

Ky hiéu dung biéu hién ty gid k¥ han la F, (k). Téng
quat, F, (J/k) 14 gid mét don vi tién té k tinh bing loai tién J
cho ky giao dich n ngay, n la thoi han cia giao dich, né duge
tinh dya trén nguyén tic mét ndm c6 360 ngay. F 14 ky hiéu
cua ty gig hoi doai ky ha: '

Gid ky han c¢é thé bang gid trao ngay, nhung théng
thudng né cao hon (ddnh gis cao} hoac thép hon (gidm gid) so
vdl gid giao ngay.

Su chénh léch gita ty gid giao ngay va ty gid ¢6 k¥ han
phu thudc vao su bién dong cla sic mua tién té va tinh hinh
mue 141 sudt cua nude cé cdc dong tién d6. Theo thuyét ngang
gig 1ai sudt, nguti ta cd thé xdc dinh duge ty gid c6 ky han
néu di doan duge tinh hinh bién déng ecda 1ai sudt: dong tién
cta qube gia nao c6 lai sust thap hon thi nhat dinh sé bu ky
han cho hgp déng ky han déi vdi dong tién cia mdt qude gia
no ¢6 lai sudt cao hon.

Ty gid ¢ ky han duge xdc dinh ngay khi théa thuan, dua
vao ty gid giao ngay vé céc dong tién 4o, tri di hodc edng vao
mot s& diém nhat dinh, lién quan dén chénh léch 1ii sudt, néu
chénh léch duong (+) duge goi 14 diém ting (premium) hodc
n&u chénh léch am (-) goi la diém kh&u tri (discount). Cu thé
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13, néu déng tién dinh gia c6 gia tri tuong lai cao hon déng
tién yét gi4 thi tao ra di€m tdng va nguge lai, né sé § vi tri
gidm, titc khdu trix.

Nhu vay, tir ty gid giao ngay, c6 thé nhan bist duge ty gid
¢6 k¥ han trén co sé chénh léch 1ai sudt eta haj déng tién,
néu diém chénh léch 1a duong s@ cdng vao ty gid giao ngay va
néu am, phdi trif ty gia giao ngay. Béng tién lai suit cao thi
gia tudng lai cua né thap hon gis tri hién tai, c¢6 nghia la ty
gia ky han thap hon ty gid giao ngay va ngugc lai.

Vé mit 1y thuy8t, sy chénh lach gitia ty gid giao ngay va
gid ky han phén dnh chénh léch cde mie 141 sust cla nhing
nudce ¢é cde dong tién d6. Thye t& khéng ludn lusn xay ra ding
nhu trong ly thuyét. T4t nhién, s& 1a khéng thuc tién néu nhu
mong dgi mdt méi lién quan hoan thién hén hoi gitta ty gis
giao ngay va ty gid ky han, bdi vi ty gid giao ngay tuong lai
con chiu tdc dong béi nhiéu sy sy kién thei sy chang han nhu
khing hodng dau mé, ma ¢6 thé 1am cho dyu dodn khéng dugc
chinh xde hoan thién. Pidu nay ham y 1 su thay d6i vé ty gia
giao ngay tuong lai phy thudc vao nhidu yé&u t§ thay vi chi phu
thuge vao lai sudt. Néi cach khéc, cAn phai luu ¥ dén dic tinh
hidu Iye thi trudng, vi né mach bao ring ngudi tham gia trén
thi trudng ky han phai xir 1y thong tin va ddc két ra du doan
hgp 1y, ché khong thé yéu cAu chénh lach ky han tuong duong
véi thay d&i dy kién vé lai sudt bing cach tinh trir it ci hai
phia, trong d6 ty gia giao ngay & théi diém hién tai. Trong
truong hdp nay, gia ky han sé khong phan énh duy nh&t muae
d6 du kién gid giao ngay tuong lai. Du ky han xem ra ¢é van
dé thay déi, itic thi tidu cye, lte thi tich cuc, va ¢6 mie trung
binh gin bing khéng (zero). Trong trudng hop khéng ¢6 mo
hinh kinh t& chi tiét, thi s& khéong ¢6 co s§ difn gidl sdu rong
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han dé tranh cdi sy tién dodn xu hudng clia gid giao ngay
tugng lai ¢6 theo quy luidt ngang gia 1ai suat hay khong. Gia
k¥ han 1a yéu t& tién doan khéng theo quy luat, xu huéng nao
cha gia giao ngay hodc gid k¥ han 14 yéu t& tién dodn khéng
theo quy luat, xu hudng nao cla gia giao ngay hodc gid k¥ han
la y&u t& tién dodn cé theo quy ludt, xu huéng hin hoi dang la
vén dé chua c6 18i gidi rd rang, chic chin.

R& rang la ngan hang gap rai ro 16n trong nghiép vu giao
dich mua béan k¥ han hon 14 trong hop déng giao ngay, bdi vi
ngay thanh todn xa thi xdc suat bién dong tién té tidu cuc
cing 16n hon. Cé hai loai rii ro & day: 1) rdi ro bién déng gia
cd va 2} rai ro khéng thyc hién hgp déng. Rdi ro th nhat sé
anh huéng dén ngan hang chi khi nao ngin hang ky hop dong
ky han vdi khdch hang nhung khéng bdo vé rdi ro che minh.
Tuy nhién, thong thudng, ngdn hang ciing gizi quyét dugde loai
rii ro nay bang cach tham gia vao nghiép vu bi trit. Con loai
rui re tht hai thi ngin hang c¢6 thé midc phai, cho dit ngan
hang & vi tr{ khéng ¢6 rdi ro trong hop déng ky han, béi vi ldc
d6 ho ding ¢ khoang gilta chitng. Do d6, ngan hang ludn quan
tdm sdu sdc dén sy tin cdy hay khéng vao khich hang.

Néu ngin hang cho ring thugng vy ¢é dinh liv dén diu co
tién, thi ngan hang c6 thé yéu cAu khach hang ting bién dj
loi nhudn 10% gid tri hop dong k¥ han nhim bao vé cho ngan
hang trong trudng hgp ¢6 truc tric. Tuy nhién, néi chung
ngan hang do sao cing ludn tim cdch cdn trd cde thuong vu
ddu co tién.

Trén thi trudng héi dodi, trong diéu kién khéng c6 can
thiép cda chinh pha vao thi trudng cd gid giao ngay lin gid ky
han déu bi tdc dong nang né béi kha nang du dodn hién tai vé
mei sif kién trong tuong lai va cd hai gid nay déu bién dong
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theo cung m¢t hudng, mé&i lién hé gitta ching la cdn cd trén
chénh léch lai suat. Théng tin dit lidu mdi, chdng han nhu
thay d6i chénh léch lai suat, duoc phdn dnh hau nhy tdc thi
trong c& gia giao ngay lan gi4 ky han. Ching han, ngusi ta dy
dodn déng bang Anh sé syt gid. Nhimg ngudi nhin bing Anh
s& bat dau ban ngay ky han déng bing Anh, trong khi nhiing
nguti thu dd la trong khu vuc badng Anh s& gidm bdt lugng dé
la bdn ra trén thi trudng ky han. Chudi hanh déng nay ¢6 xu
huéng lam gidm gia dong bdng Anh trén thi trudng ky han.
Dong thdi, ngdn hang s& cd ging giit vi tri can bing bing
cach ky hop ddng ky han dai han mua bang Anh bing cdch
ban giao ngay bang Anh. V& lai, nhing nguéi thu d6 la ban
bang Anh s& ¢6 khuynh huéng tri hoan lai viée quy ddi d6 la
sang bdng Anh va nhiing ngudi thu bang Anh s& tang téc viée
thu gom va quy déi bang Anh. Bing cdch nay, ap luc tir thi
trudng ky han duge chuyén sang thi trudng giao ngay, ciing
nhu nguge lai mic quin binh chi dat duge khi nao chénh léch
¢ ky han tuong duong véi thay d6i dy kién trong hai suat. Tai
di€m quan binh nay, khéng con mai luc nao thic ddy mua hay
bdn tién té bing k¥ han nita.

Trong khi 1y thuyét ngang bang tién lai ¢6 vé hop ly, thuc
té khong lu6n luén xédy ra nhu vay. Trong thuc t&, ty gid thi
truong thudng léch khdi ty gid duge hinh thanh trén co s6
ngang gid 1ai sudt, boi 18 trang thdi can bing lai suat cla ty
gid chi ton tai trong modt s8 didu kién nhat dinh nhu chu
chuyén van trén thi trudng tai chinh phai hoan toan tu do, chi
phi giao dich bang khéng (0), cdc déng tién tham gia giao dich
phéi ¢6 tinh chuyén d6i ddy 40, rdi ro trong diu tu vao cée tai
sdn tai chinh bdng nhau v.v.. Trong cdc nén kinh t& khdc
nhau, cde diéu kién nay rat khé tén tai nhu nhau lam cho mdi
quan hé ngang gid 1ai suit khong thé duge duy tri chinh xéc
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mol lde, moi noi.

Mac di tat ca nhung didu kien ty sudt ngang gid theo mé
hinh 1y thuy&t déu duge bidu didn bing nhimg céng thic tosn
hoe chinh xdc, trong thue & ching déu chi gan dang. Mgt loat
yéu t6 ¢6 thé din dén nhing sai léch ding ké va kéo dai so
vdi cde moé hinh tinh todn. Chéng han, rdi ro tién té va rdi ro
lam phdt c6 thé lam cho 1ai suat thye khdc biét xuyén quse
gia. Hode yéu t6 lai suit duge dua ra xem xét 12 lai suit danh
nghia cia mét dong tién, chi khong phdi 1a 1ai sust thye, tde
1a khi chi&t tri ty 16 lam phat thi déng tién véi 14i suat danh
nghia thap lai ¢6 1ai suét thue cao hon va ngudc lai. Thém
nia, theo thong 1& quéc &, trong giao dich swap, ty gis giao
ngay trong giao dich hodn ddi 1a ty gid trung binh gitia ty gid
mua vao va ty gia ban ra. Ty gid ky han 1a sén ph&m cda ty
gld giao ngay trén thi trubng hoi dodi va chénh léch mae 1ai
sudt cta hai déng tién trén thi trudng tién té. Vi vay, dé cho
thi trudng héi doai ky han phat trién th phdi hoan thién thi
trusng ngoai héi va thi trudng tidn té, ddc biét 13 tao ra cdc
kénh chdp ndi, khoi théng hai thi trudng nay dé ching hoat
dong nhip nhang, lién két va thanh khodn vdi nhau,

Ty gid ¢6 ky han ciing duge xdc dinh gig hai chidu (mua-
ban). Khic véi ty gid giao ngay dugc xac dinh tir thap dén cao,
ty gid ky han duge yét gia tu cao dén thap. Néu s§ diém
(point) dién bién tif cao dén thap, phép trir () sé duge ap dung
vao ty gia giao ngay - déng USD (dong yét gid) giam gia
(discount}, ¢6 nghia 14 déng dinh gi4 tang gid trong tuong lai.
N&u s¢ diém biéyu dién tir thdp dén cao, phép cong (+) sé duge
dp dung vio ty gid giao ngay - dong USD tang gia (premium)
¢6 nghla la déng dinh gid giam gia trong tuong lai,

¥

Gid ky han ¢6 thé duge trinh bay theo hai c4ch:
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- Khach hang thudng mai thudng duge chao gid thyc t&
(actual price), hay la gid tron géi (outright price). Ty gid ky
han dugc dinh cho hau hét céc loai tién té chinh phi hop véi
nhing thai han khéc nhau. Ngan hang thudng dinh gia san
cho cac ky han mét, ba, sdu, chin va 12 thdng. Sy dinh gia
khong ¢6 tiéu chudn, hodc thdi han két thic, thoi han hdp
déng cing anh hudng dén viéc dinh gid. Ngay nay, cdc nha
kinh doanh thudng thuc hién cdc giao dich c6 ky han trén mét
nam: v6i khdch hang t6t, ky han c6 thé kéo dai dén nam,
tham chi mudi nam.

- Tuy nhién, trén thi trudng lién ngan hang, nha bubn
chao gia tri ky han (discount) hoac b k¥ han (premium) trén
gid giao ngay. Chénh léch gid ky han nay duge goi la gia
swap. Mot déng ngoai té s& trlif k¥ han ti gia ky han néu nhu
gia kv han thé hién bing db la thap hon gid trao ngay, va sé
duoc bt ky han néu nhu gid ky han cao hon gia trao ngay.
Khodn bi trit ky han lién quan chat ché dén chénh léch lai
sudt giita hai déng tién, trong thudt ngir thi trudng héi doai,
goi chung cd premium va discount la ty gid swap (swap rate).
Ty gid swap bi 4nh huéng bdi ty gid giao ngay va chénh léch
l4i suAt cGa hai tién té yét gid va dinh gia. Nguge lai, c6 thé
dya vao ty gia giao ngay va ty gid swap dé tinh muc chénh
lech lai suat cha hai loai tién t& v.v.. N&u hai yéu t6 nay
khéng tugng dugng véi nhau, thi phdi tim nguyén nhéan khic
gay ra phat sinh sy mat tuong dong do, ching han, c6 thé la
lam phat hay gidm phat, ciing c6 thé 1a c4c chinh sdch tién té,
tin dung v.v.. dang tdc dong dén thi trudng héi dodi.

Trit ki han hoac b k¥ han ¢6 thé duge dién td nhu la d¢
bién déi bach phan tinh tich trén co sé nam tif gid giao ngay
theo céng thic tinh sau day:

122



Gid k¥ han - Gi4d
Tién bu hose giao ngay 12
trit k¥ han B

(Gid giao ngay Th&i han hgp
déng ky han
Gia swap c6 thé quy d8i sang gid tron géi bing cach cing
thém vao s diém bt ky han ho#c trit b6t ra s diém tra ky
han trén gid traoc ngay. Mic do gid swap ban than né khong
mang ddu hidu céng thém hay tri bét gi cd, nhung ¢6 thé xde
dinh trude gia ky han duge cong thém hay tri bét nhé vio van
dung luét tinh sau day. Khi gid mua ky han (blng diém) nhd
hon gid bdn (bdng di€m), thi c6 nghia 14 gid ky han 1a ¢6 ¢ong
thém bu ky han va s6 diém d6 cdn duge cong vao gid giao
ngay dé tinh todn gia tron géi. Nguge lai, néu gid mua cao hon
gid ban, thi gid ky han I& ¢é trir ky han va s di€m dé can
dugce trir ra khdi gid giao ngay dé tinh gia tron géi. Luat tinh
nay cin c trén hai yéu t§ 1a: 1) gi4d mua, néu Ja giao nhan
giao ngay ho#éc ky han, thi luén thap hon gisd bdn; 2) chénh
léch phén tram giita gid mua - gia k¥ han thi luén vuot cao
hon chénh léch phén trim gitra gid mua - gid ban giao ngay.

Ty gid ky han cd thé duge yét true tiép hosic gidn tigp. Ty
gid true tiép 12 su nghich ddo cGa ty gid gidn tiép va nguoc lai.
Ty gi4 true ti€p nhin ti phia My 14 cdch y&t gia theo 161 My.
Chéng han, ty gid ky han cia Franc Thuy si theo cdch M§ so
v6i ty gid trao ngay trong ngay tha hai 26/8/96 nhu sau:

S (USD/ CHF) = 0,8379
Fs0 (USD/CHF) = (,8401
Fgo (USD/CHF) = (,8446
Fiso (USD!CHF_) =0,8519
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Trong cach yét gis theo 18i Mg, Franc Thuy si duge ddnh
gid cao so v6i déng do la M¥, va muc cao nhdt 13 § giao dich
180 ngay tif ngay 26.8.96 :

Ty gia duge niém yét theo 1a; chau Au 13 su nghich dao
cua ty gid theo 16; My. Ty gid ky han France Thuy si trén
duge yét lai theo cdch chag Au nhu sau:

S (CHF/USD; = 1,1935
F3o (CHF/USD) = 1,1904
Fgg (CHF/USD) =1,1840
F180 (CHF/USD) = 1,1739

Trong c4ch yét gig nay, dé la My dang gidm so véi France
Thuy si va mic giam thap nhat § giao dich ¢6 ky han 180 tir
26.8.96. Diéu nay lai khéng dinh mét lan nia, viée dinh gis
theo cdch chau Au 3 18 nghich v6i cach dinh gia theo 15i My,

Giao dich ¢6 k¥ han c6 phi ton cudi cing 1a héi dog giao
ngay tri di hay cong thém phén chénh léch gitra lai di vay
phaéi trd va lai cho vay sé nhdn, trén s¢ ngay chinh xde cia ky
han. Néi cdch khac, ty gig e6 ky han bing téng cia ty gid giao
ngay va mde chénh léch lai cho vay cua hai déng tién dinh gia
va y€t gid trong N thoi han cho vay, vdy ta ¢ thé lap phuong
trinh sau:

CAT =Cz2AT
Trong dé: CAT =ty gi4 6 ky han,
C =ty gid giao ngay

AT la chénh léch 1ai suat tinh theo s6 ngdy va don vi
dong tién, duge goi la diém gia tang khi né 13 ¢5 duong va
diém khau tru khi 13 sg aAm.
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7=t

—iIxn

10

0x360

Né&u ty > t, tdc 1a 14l sudt cia ddng tién dinh gid cac hon
141 sudt cla déng tién duge yét gis, thi ¢é diém gia tang.

Néu t, < t; tiuc la 1ai s

uit cia dong tién dinh gia thap hon

lai sudt cua dong tien duoc yét gia, thi cé diém khau tru.

Cach tinh ty gid ¢6 ky han nay cho phép xdc dinh mat
phudng phap thuc tién dé sit dung cdc cong thifc ma khong

nhé&m lan.
Cé thé tom tat nhu sa

Xi nghiép mua ¢6 ky han

Xi nghiép bdn c¢é k¥ han

u:
- Ty gi& ban giao ngay cua ngin hang

Lai sudt cho vay cla dbng tién
dinh gia t,

Lai suat di vay cta dong tién duge
y&t gig t;

Diém gia ting néu t, > t,

Biém khau tru néu t; < t,

- Ty gidA mua giao ngay cia ngén
hang

Lal sudt cho vay dong tién duge
yét gid: t,

Lai sudt di vay cta dong tién dinh
gia: t,

Biém gia tang néu ty > t,

Diém khiu trit néu t, < t,

Nhu vay mét giao dich ¢6 ky han & dong thai giao dich 6
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thi trudng giao ngay va thi trudng tién té nuée ngoai, ty gig
ap dung la két qua dai s8 cia cdc giao dich héi dodi va tién
gdi. Chinh vi vy mdi khi cdc nha kinh doanh héi do4i chuyén
trdch giao dich véi khdch hang duge mét khach hang yéu cau
&n dinh ty gid c6 ky han, tdc 1a tinh ty gig cho tuong lai, thi
. ho sé& hoai:

- nha kinh doanh giao ngay

- nha kinh doanh tién gdi chuyén vé dong tién tha nhat

- nha kinh doanh tién géi chuyén vé dong tién tha hai

Va can e vao cde lai suit va ty gid nhan duge, tinh ra ty
gid ky han theo s§ ngay chinh xde, Vi vy ma ta hiéu tai sao
may tinh lai 1a céng cu 56 mét cia nha kinh doanh du ring
viée trang bi mdy tin hoc cho cdc phdng hsi dodi ngay cang
nhiéu cho phép ty déng tinh ra duge cée két qué do.

Do phéi hoat déng trén hai thi trudmg, nén sé c6 hai loat
van dé duge dat ra la: a) cdc 14i suat va ty gid s& &p dung la
thé nao; b) khi nao cin cong hay trif vao ty gi4 giao ngay.

Daéi v6i phan ty gig giao ngay, giai phap that don gidn vi
ching ta biét ring ty gis mua ap dung la ty gid bén cGa ngan
hang (ty gia ding tht hai) va nguge lai, ty gia ban ap dung la
ty gid mua cda ngan hang (ty gid ding truge), vAy ta sé co:

Mua ¢6 ky han vé phia khdch hang - ty gid ban cia ngan
hang

Bén ¢6 ky han vé phia khach hang - t7 gid mua cua ngén
hang.

Vi du: Ty gia USD/FRF 1a 6,8625/10, ty gid khach hang
ban USD la 6,8625 va ty gid khdch hang mua USD s& Ia
6,8710. ‘
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béi v6i phan giao dich trén thi trutng tién té, thi can
phai xdc dinh dong tién nao la déng tién di vay va dong tién
nao la déng tién cho vay dé€ bi&t 1ai suat di vay va lal suat cho
vay can dp dung. D€ don gidn héa viéc nay, ta 14y mét giao
dich so v6i FRF, tic la FRF la déng tién dinh gid, ta biét ring
khi bédn ¢6 ky han tic 1a di vay FRF va cho vay ngoai té (cac
giac dich ve FRF s& do mot ngudi cu tra Phép ti€n hanh trén
thi trudng néi dia, cdn giao dich vé ngoai té dugc tién hanh
trén thi trudng tién té chau Au), vady trong trudng hgp thg
nhat s& dp dung ty gia cho vay cia ngan hang d6i vdi ngoai té
va ty gid di vay clia ngan hang d6i véi FRF, con trong trudng
hop tht hai (mua ¢6 ky han) la ty gia cho vay dbi v6i FRF va
ty gid di vay déi v6i ngoai té.

Tom lai d6i véi phan giao dich trén thi trudng tién té:

Mua ¢6 ky han: cho vay ngoai té - lai suat vay ngoai té
trén thi trudng

vay FRF - 1ai suit cho vay FRF trén thi trudng

Bdn c6 ky hah: vay ngoai té - 14i sudt cho vay ngoai té

cho vay FRF - 1ai suat vay FRF.

Vi du. Lai sudt USD ba thang 1a 7Y - 7%8. Lai sust FRF
ba thing 1a 8" . 8*% Pgi véi khodn mua ¢6 ky han, 13i suat
4p dung sé 1a 8”® 461 v6i khoan vay FRF va 7 d6i véi khodn
cho vay USD.

Con khi ban 6 ky han, l4i suit d6i véi khodn vay USD la

73/8 va khoan cho vay FRF 88,

Trén co s¢ nguyén téc nay, phai xdc dinh chiéu yét gia
déi véi mét giao dich cé ky han ngoai t& véi ngoai té, can ci
vao khai ni¢m dong tién duge y&t gid va déng tién dinh gia.
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T vi du trén USD/FRF, USD 13 déng tién duge yét gia va
FRF la déng tién dinh gi4. Ching ta goi 1an luot 1a dong tién
1 va dong tién 2, tuong dng v6i 1ai sudt t; va t2, AT 13 chénh
léch 1ai sudt tinh theo s& ngay va don vi déng tién, duge goi 1a
diém gia tang thi né 1a s§ lugng va diém khau trir khi ne 14 s§
am, tit dé ta ¢6 cong thie tinh ty gid ¢6 ky han:

CAT=C+AT. Chinh Y- cong thie dd néu trén.

Ty gid chéo ky han

Ty gid chéo ky han duge tinh tuong tu nhu ty gid chéo
giao ngay. : '

¢} Thi trudng héi doai Iwa chon

La sy két hop giga thi truong giao ngay va thi trusng co
ky han théng qua cie hop dong duge ky két dugi dang lua
chon. Quyén lua chon duge si dung trong mét hop déng mua
bdn mét hang héa cu thé (cao su, thige) hay mot loai ngoai té
cu thé, mot sdn pham tai chinh cu thé, theo gid da thoa thuan
Lt trude vao thei han ¢ hieu lye cua hop déng (thuong 1a 3
thang) ké ti ngay ky. Quyén lua chon duge ngudi mua va
nguol ban st dyng nhiam khie phue, han ché cde anh hudng
bién dong bat loi vé gia. Trong thi truong héi dosi lua chon
chi dé cap quyén lua chon va cse loai hop déng lua chon mua
ban cdc loai ngoai té cy thé. Giao dich quyén mua ban ngoai
t¢ lua chon bao gém viée mua ban quyén chon mua (call
option}, hodc quyén chon ban {(pus option), mét loai ngoai té
nhét dinh, véi s8 luong cu thé, theo mot ty gid ¢ dinh va theo
mot théi diém cu thé. Nguti mua quyén hya chon phai trg cho
nguoi ban mét khoan tién bao dam (potion money). Théng qua
d6, ngudi mua gianh duge quyén chon mua hodc ban mét loai
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ngoai t¢ nao d6; mit khac ngudi mua ¢4 the tir bd quyén lua
chon cua minh khi thay bat loi,

d) Thi trudng tuong lai

Bén canh cdc thi trudng ky han, con ¢6 thi truong cédc hop
dong tuong lai. Thi trudng tuong lai duge hinh thanh tit khdi
diém S¢ giao dich hang héa Chicago (Chicago Merchandise
Exchange) va cho dén nay da phdt trién ra mot s S¢ giao
dich khée, nhu S¢ giao dich cdc hgp déng tuong lai New Yorlk.
Thi trudng tuoag lai vé néng pham di tén tai nhidu thdp nién
réi, cdn cdc thi truong tai chinh tuong lai duge thanh lap tir
ddu thap nién 1970. Hgi déng mau dich Chicago, thi trutng
tién té qudc t&, cac thi trudng tuong lai New York va céc thi
truong tuogng lai London déu mua bén nhing hgp déng tuong
lai v& tién té va cong cy thi trudng vén.

Thi truong tuong lai la mot thi trudng duge t6 chize, trong
dé mot hgp déng tiéu chudn héa duge mua va ban theo phuong
thic giao hang trong tuong lai. C4c thi truong hop déng tuong
lai giao dich cic hgp déng, chy khéng phdi cac cong cy tidn té
cy thé. Cac hop déng nay duge giao dich tai s¢ giao dich trén
cg s6 dau gid céng khaj gibng nhu cdc ching khoan va trai
khoan. Ching khéng duge giao dich théng qua mang ludi cde
nha giao dich lién lac véi nhau qua mang lu6. dién thoai hay
dién tin nhu trong thi trudng hoi dosi. Cée thanh vién tham
gia thi trudng muén mua hay bdn mét hgp dong tuong lai phai
thyc hién thong qua mét nha mai gidi. Ngoal ra, dé mua hay
ban mot hop déng tuong lai, khach hiang phdi mé mot tai
khodn ky quy (margin account), ma d&i va; thi trudng cé ky
han thi khéng can phai c6. Muc ky quy duge quy dinh theo ty
1¢ phan tram (%), cta gia tri hop déng. '
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Thi trudng tuong lai ciia cdc ngoai té tao diéu kién cho c4c
nha giao dich héi dodi ¢6 ky han thue hién cdc giao dich lgi
dung chénh léch gia gitta hai thj truing nay va phuc vu nhu
ngudn yét gid cdc ngoai té budc ho phai 4p dung. Do cdc giao
dich trén thi trutng hgp déng tuong lai dugc thuce hién véi gia
duge yét ca cidc nha moi gidi, cdc nha giao dich hai do4i hoi
gid nha moi glo‘l va khong duge. phép dua ra gt giao dich cua
minh. Khl thy tru’dng e blen dong; dida niy 'sg mang 131
thudn lgi cho ec4c nha giao. dich. Thi trudng tudng lai cing 1%
ngudn yét gid cho nhing thoi diém ma thi’ truong ky han giita
cdc ngan hang thua thét, nhu vao tho’1 dlem &n trua.

Céc thi trudng tuong lai trong cde cong cu tai chinh di tré
nén thinh hanh trong nhu‘ng thap nién 1970 va& 1980 nhuy 1a
mot phuong phdp phong thd (hedge) gis, hode gidm rii ro vé
gia. Nhiing thi trudng nay ciing ¢6 chiéu hudng nang hiéu sut
gid cd cuia cébng cu tai chinh. Cdc cOng cu tuong lai phan lén
duoc nerng nha phong thi (hedge) gi4, st dung d€ bu dip rai
ro vé gid cla thi trudng tién mat. C4c nha phong thd muén
ddy rdi ro qua cho nhitng ngudi khéc; con cdc nha dau co chdp
nhén rdi ro hy vong sé nhan duge thu nhép Ién. B€ minh hoa,
gid sd mt dinh ché tai chinh nim gitt mdt danh muc cdc trdi
phiéu nha nuée duge ding d8 dim béo cho tién gdi cta cong
ching," dong thoi quan tdm d&n mét mde 1ai suat ching cao
hon (diéu nay di nhién s& khi&n gia tri cua danh muc trai
phiéu m4&t b6t gid tri). Pinh ché nay c6 thé phong thg dé
chéng lai rii ro nay bing cach thiét lap mat vi thé& cda minh
trong thi trudng tuong lai déi nghich véi vi thé clda minh §
trong thi trugng tién mat, (goi 1a "phong tha doan ky" (short
hedge), theo d6 dinh ch& bdn ra mot hgp dbng tuong lai trai
phi€u chinh phd. Khi d4, dinh ch& § vao trudng thé trén thi
truéng giao ngay, va & vao dodn thé trén thi trudng tuong lai).
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B6i vi dinh ché€ nay c¢6 vi thé duong ¢ trong thi trudng tidn
mét cho nén s& chon mét vi the "am" & trong thi trudng tuong
lai, nghia 1a sé& ban ra mét hop déng tuong lai. Bing hinh
thic giao dich nay, dinh ché dé ds l4p ra hang rao chéng lai
rui ro lai sudt 1én cao. Néu nhu 14i sudt qud that lén cao, dinh
ché s& chiu 16 tir ddu tu trai phi€u chinh phd (cdc trai phiéu
dai han dang ndm giir. trong .danh myc - vi thé tién mit cda
minh) vi 13i sust ting se lam gidm gi4 tri tr&i phidu, khi phai.
bdn ching d& ddp tng nhu cau rgt tién géi cong chung. Tuy
nhién, dinh ché s 6 lgi trong vi th&€ tuong lai, vi nhe cé
phong thid, khoan 15 trén thi trudng giao ngay sé duve bu dap
mdt phan hodc toan bd nhd vao khodn 141 trén thi trudng
tuong lai (e6 11 1a do 1ai suat tdng lam gidm gi4 tri hop déng
tuong lai va ldc bdy gir dinh ché c6 the mua lai & mde gig
thdp hon hop déng ma né da ban trude d6. Néi cdch khac,
dinh ché nay c6 thé déng kin vi thé eda minh trong thi truong
tuung lai bang cach mua mét hop déng tuong lai). Bing giao
dich nay c6 thé chéng lai rii ro vé 14; suat 1én cao. Tuy nhién,
can luu y, vide phong thd khéng chi lam gidm bét rdi ro mat
mat, ma con lam gidm bét co hoi thu lgi. Gid st 141 sudt giam
thdp, nha dau tu sé cé lgi vé vi thé tién mat, nhung lai bat lgi
trong vi the & thi truong tuong lai

Nhiing nha diu co nao muén chdp nhan rdi ro thuéng cé
mdt vai trod rat quan trong trong cdc thi trubng tuong lai. Mot
nha dau co mong mudn l4i sust xuéng thap hon c¢é thé mua
mot hgp dong tuong lai. Tidm nang ¢6 lgi (hodc bat lgi) trong
giao dich ¢ thi trudng tuong lai rat to lén, béi vi mét hop déng
¢6 thé duge mua bing mot mue tidn méat rat thap. Thi du, mét
hop déng trai phigu kho bac gid 100.000 USD (mot hgp déng
cam két giao 100.000 USD cho cde traj phigu kho bac) c6 thé
duge ban hodc mua v6i mot mdc chj trd tien mat (duoe goi la
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mife tién mat chi trd) ¢6 vai ngan USD (trong thuc t§, mot
hop déng ky phi&u kho bac 1.000.000 USD ¢6 thé mua bing
mic tién mat chi tra c6 2.500 USD). Bau co vao cde l6p hop
dong tai chinh tuong lai ¢6 thé dem dén nhimg mén lgi ign,
nhung cing cé thé gy mat mat lsn. Béi vi mife tién mait chi
tré tugng trung mdt phan nhé s§ tién cia hgp déng tuong lai,
cho nén nhitng chuyén bién nho va gia tri cla hgp dong s8 dua
dén nhimg thay ddi trong gid tri quy cia nha ddu tu. Cde mue
16 hang ngay dai héj dinh ché tai chinh phai si dung cdc hgp
déng tuong lai dé bg sung. vao tai khodn ky quy. Néu mde 13
cta cdc hgp déng tuong lai khign cho sg du tai khodn ky quy
gidm xuéng thip hon muge ky quy duy tri toi thiéu, thi dinh
ché& tai chinh bude phai chuyén vén vao tai khoin ky quy. Do
d6 quy tdc bdm sat tin hisu thi trudng (Mark-to-Market rule)
¢6 thé gay nén mot ép hic vé thanh khodn d6i véi dinh ehé tai
chinh trong th#i ky qud dé tif ngay giao dieh tdi ngay giao
ching khodn thue t& Mot cich dé ne trdnh dp lue thanh
khodn nay la si dung nghigp vu quyén chon theo hgp déng
tuong lai hay con goi 1a "quyén chon- tuong lai” (Futfures
option). Cc nghiép vu kinh doanh theo quyén lya chon ciing
¢6 thé phuc vu cdc mue dich Hedging, Covering va muc dich
déu co. Doi véi chi lua chon thi uu thé cta cde nghiép vu kinh
doanh theo quyén lua chon so véi cic nghiép vu thoi han thé
hién & chd bén canh viéc khie phuc rii ro vé bién dong ty gia
bat lgi nghiép vu kinh doanh, theo quyén lya chon con duy tri
duge kha ning tao Igi nhuin khi ty gid bién déng ¢6 lgi. Noi
cach khéc, nghigép vu kinh doanh theo quyén lra chon thé
hién nhu mét su bao toan trudc nhitng thiét hai vé ty gis. La
phi phdi trd cho viée dé ¢6 thé dugc coi nhu mét 18 phi bio
hi€ém. Mat nha xuit khiu cin hach todn bing ngoai t&, thi
viéc mua mét quyén lua chon bdn c6 the ddm bao cho viéc
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hach toan cia nha xuat kh&u theo gis goe da ducge thdéa thuan.
Mot khi ty gia trén thi trudng vao thei diém nhan dugc thanh
toan hang xuat bi tut dudi muc ty gid gée, thi nha xudt khau
¢6 quyén ddi héi thue hién hgp dong. Trong trudng hop nguge
lai, 6ng ta sé& khudc tir viée thue hién hgp déng da ky két. Pic
biét, déi v6i nha xuat khau, vide ky két hgp déng kinh doanh
theo quyén lua chon déng vai trd quan trong trong viéc dy
todn, vi trudc hét, ho chi dua ra mot sy chdo ban ngoai té
nham muc dich bdo toan truge nhiing rii ro vé ty gia hai dosi.
Trong trudng hop nay, rdi ro cta nha xuit khiu duge dinh
mic bang 1é phi ma ho phai tra. Nguge lai, néu ho ky két mét
hop déng kinh doanh thai han ma lai khéng ky duoe bing hgp
dong kinh doanh hang héa, thi viée san bing hoat dong kinh
doanh ngoai héi thdi ha - trong truong hop bién déng i6n vé
ty gid trong khodng thoi gian sau khi ky hop déng sé la
nguyén nhdn gay nén tén that khong thé tinh todn truge
duye.

Vige bdo toan ty gid ela nha nhap khiu bang viéc mua
mot quyén chon mua ciing tuong ty nhu viée nha xuat khau
mua quyén lua chon ban. Ngay ban than hai nha xudt nhap
khau ciing khéng c6 thé ty tao véi nhau mét hoat dong kinh
doanh theo quyén lya chon. Vin dé 1a & ché, ai 1a ngudi nhan
khean 1é phi va tré thanh d6i tie thu dong clia quan hé giac
dich nay.

Loi ich lgn nh&t ma thi truong tuong lai mang lai 1a né
da tao ra khd ning thuan tién dé bao vé cac trang thdi (hay vi
thé) trén thi truimg tién t& va 48 ddu cg khi ¢ nhitng bién
dong vé lai suét.
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3. HANG HOA CUA THI TRUGNG HOT BOAI

Lich si phat trién cia nén sin xust hang héa gén lién véi
viéc khéng ngiing mé réng quan hé mua bdn, trao ddi hang
“héa, dich vy, vén, lao déng, cdng nghé. v.v... Céc quan hé nay
khéng chi b6 hep trong pham vi 'mét 1anh thd, mét qudc gia,
ma di lan téa trén pham vi todn cau, Clung v6i viée mé rong
pham vi hoat déng, cdc nha kinh doanh cing khéng ngung
hoan thién phuong tién thanh todn, du trii. Bén canh ¢ong cuy
chi trd ¢4 dién nhu vang, bac, ngay nay nhiéu phuong tién
thanh todn hién dai da duge cac qude gia dua vao sit dung. Cée
phuong tién nay duge go1 chung 14 ngoai héi. Nho cde phuong
tién thanh todn hién dai, ngusi ta gidi quyét duge viéc thanh
todn cho cdc ban hang & xa, luén cd sit khdc biét gitta cdc déng
tién quéc gia theo mdt ty gid cu thé (sau nay duge goi 1a ty gia
héi doai).

Cé nhiéu quan diém khéac nhau vé ngoai héi.

Mot s6 nha kinh t& quan niém ngoai héi 1a nhitng phuong
tién thanh todn, du trit duge thé hién dudi dang ngoai t&, bao
gom thuang phiéu, chi phiéy, chiing tir ¢6 gia bing ngoai t¢, s&
- du c6 trén tai khodn gdi tai ngan hang nuéc ngoai v.v... Didu
dang luu ¥ trong quan niém nay la vang, kim khi quy khéng
duge xem 14 ngoai hai.

Mbt s6 nha kinh t& khac thia nhén ngoai héi 1a toan ba
tién nuée ngoai, phuong tién chi tra bing ngoai t&, ching tir
cd gid ngoai té, vang, dd quy v.v... Vigc thita nhan vang, bac,
d4 quy c6 phdi 12 ngoai héi hay khang phu thuge rat nhidu vao
kha nang chuyén déi clia déng tién. D6i véi cac dong tién cé
khd ning chuyén déi thap, vang, bac, d4 quy la mét thanh
phén khong thé thidu trong ngoai hdi. Véi cde dong tidn manh
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¢6 kha nang chuyén déi cao, vang, bac, d4 quy thudng duge
xem la hang héa c6 gid tri cao hon 12 ngoai héi.

Ngoai héi 1a mdt phan tai sdn cla quée gia, l1a phuong
tién thanh todn quan trong trong céc giao dich thuong mai,
dau tu qudc 8, la yéu t§ cue ky cdn thiét trong viée én dinh
gid cd. Trong nén kinh t& thi trudng, ngoai héi va ban té
thudng xuyén duge chuyén déi cho nhau dé phuc vu cédc hoat
dong kinh doanh, dau tu, chuyén tidn gitta cde c4 nhan, td
chie chinh phi cla mét quée gia véi c4 nhan, té chie, chinh
phu clia cde qudc gia khée hodc véi t& chdc quée t&€ Trong
chuyén déi gid tri cdc déng tién duge tinh todn, so sanh véi
nhau va duge bidu hién qua t§ gia hai dosi.

Mot s6 hinh théi cu thé cta ngoai hai (trir vang, bae, d4
quy-...) duge trao ddi, mua ban trén thi trusng hoi doai, goi
chung 1a hang héa cda thi trudng héi do4i.

Héang héa duge mua ban trén thi trudng héi dodi la ngoai
hoi.

Ngoai hoi 14 mot khdi niém ding dé€ chi cde phudng tién
6 gia tri ding dé thanh todn giita ede quic gia. Tuy theo quan
niém cta luat quén 1y ngoai héi cia méi nude, khdi niém
ngoai hdi ¢6 thé khéng gidng nhau, nhung dai thé, ngoai héi
gom 5 loai:

1) Ngoai t¢ (Foreign currency): tién cta nude khic luu
thong trong mét nude. Ngoai té bao gdm: ngoai té tién mit va
ngoai té tin dung.

Ngoai té trong khi luu théng thanh toan qudc t& ton tai
dudi hinh thdc cda cde phuong tién luu théng tin dung, vi du
nhu séc, hoi phiéu, dién chuyén tién va thu chuyén tién. Céc
phuong tién thanh todn nay thé hién chi yéu cde quan hé giira
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cdc ngin hang. Cic ngan hang chuyén chuing cho cdc ngan
hang dai ly cia minh & nudc ngoai. Nghiép vu thanh todn
duge thye hign bing cdch chuyén mot s6 tién tir.tai khodn cia
ngan hang dy thdac vao tai khoan cia ngan hang nhan dy
thdc. Sau d6, sd tien nay duge ghi vao tai khodn cda ngusi
hudng loi quy dinh trén cdc phuong tién thanh toan dé.

Ngoal té tin dung (cAc phuong tién luu théng tin dung),
duge chuyén nhugng, mua bén tif tay ngudi nay sang tay ngusi
khéc bang cach chuyén giao khong ein ky chuyén nhugng hay
ky chuyén nhuong va ngusi thu hudng phuong tién dé la ngusi
chu hop phdp cia phuong tién dé.

2) Cic phuong tién thanh toian quéec t& ghi bing
ngoai té: hdi phiéu, lénh phidu, séc, thu chuyén tién (Mail
transfer), dién chuyén tién (telegraphic transfer), the tin dung
(credit card), thu tin dung ngin hang (bank letter of credit).
Phan 16n cdc phuong tién thanh todn nay hinh thanh trén co
s cda sy phdt trién tin dung thudng mai va tin dung ngan
hang. Cac phuong tién nay khong cé gid tri ndi tai cua né, ma
né chi 14 dau hiéu cha tién té. Song néu tién gidy phép dinh la
d&u higu cda tién thuc (tién vang) do nha nudc phat hanh, thi
cac phuong tién thanh tedn nay phén 1én 1a do két qua cda
hgp dong mua bdn hang héa va cic nghiép vu cGa ngan hang
tao ra. Céac phuong tién nay la déi tuong 46 mua ban va la
mot trong nhiing ddi tugng mua ban chd yéu cGa ngan hang.

3) Cac chiung khoan cé giad tri bing ngoai té: co
phidu (stock), trdi phigu cong ty' (debenture), cong trii qude

Y Trai phi&u céng ty hay cdn goi trdi khoan céng ty, béi vi "khoan” 1a vat
lam ching, nén ddéng nghia vdi phidu. Nhu vay triai phidu hedc trai kho#n
cdng ty 1& mdt loai gidy ching nhin ng ¢é ki han do cdc cong ty phdt hanh,
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gia (government loan), trai phiéu kho bac (treasury bill} va e4c
cdng cu coi nhu tidn’ khéc.,

4) Vang, bae, kim cuong, ngoe trai, da quy.. dugc
dung lam tién.

5) Tién eita Viét Nam dusi cgc hinh thife sau day: tidn
cia Viét Nam & nude ngoal dudi moi hinh thde khj quay lai
Viét Nam, tidn Viét Nam 1 loi nhudn cla ngusi ddu tu nuge
ngoai tai Viét Nam, tién Viét Nam ¢6 nguén géc ngoai té
khae,

N6i ng4n gon, ngoai hsi 1a nhing phuong tién thanh tosn
thé hi¢n dudi dang ngoai té hodc ede khodn phai thu, phai doi
bang ngoai t8, ké cd vang theo tiéu chudn quéc t&, Theo khai
niém nay thi ngoai héi bao gom héi phisy, séc bing ngoai té
va 58 du 'c6 ngoai té trén tai khodn tai ngan hing, SDR, déng
EURO va cdc déng tién chung khac dung trong thanh todn
qudc t& va khu vye. Tém lai, ngoai héi 1a ngoai t&, cde ching
tU 6 gid tri ngoai t& khéc c6 kha nang chuyén déi ra ngoai ta
va cdc kim khi va d4 quy. _

Bde digm cia hang héa tren thi truong héi dogi:

+ Hang héa khéng ¢6 hinh tha; ton tai vat chat nén
khong cdn kho chia, khéng cin phugng tién chuyén chg. Viée
di chuyén quyén sé hitu rat don gian.

va dén théi han, ¢ong ty hoan tra cd v&n 1an 1ai.

1 Cong cu coi nhyu tidn {Near-money hay near-cash}: A cdac ching khodn,
ban than ching khong phai 1a tién, nhung c6 thé chuyén thanh tidn met
cach dé dang, vi du tr4i phidu kho bac. '
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+ Lugng giao dich rdt 16n va tiép tuc ting lén trong
nhiing nam gan day. Truée thap kj 80 cta th& ky 20, thi
truéng héi dodi chid yéu phuc vu cdc nha kinh doanh xuit
nhép khdu va ddu tu, cdc vu giao dich ngoai héi chi ¢6 gid tri
gap ba lan gia tri mau dich hang héa va dich vu. T ddu thap
ky 80 ciia thé ky 20 trd lai day, cdc giao dich trén thi trudng
nay vi mye dich thanh todn xuit nhap khau va dau tu chi con
chiém ty trong khodng 10%, 90% con lai vi muc dich ddu co va
cdc muc dich chuyén nghiép khae, do vay lugng giao dich
ngoai héi di 16n gap hang chuc lan gi4 tri mau dich hang héa
va dich vy,

Phan 16n cde giao dich héi dodi tap trung vao mot s6 dong
tién nhu USD, EUR, JPY, GBP, CHF, CAD, AUD.

+ Gid ca bién dong nhanh va nhiédu. Trén thi trudng héi
dodi gid ca chinh la ty gid hdi dodi. Do phu thudc vao quan hé
cung cau 6 ting thoi diém va chiu tac dong cia hang loat céc
yéu td khac, ty gid héi dodi trén cdc thi truimg héi dodi bién
ddng lién tuc v4i bién dé bién dong 1dn.

+ Mang tinh chat qudc t& rd rét. Dién thoai truc tiép,
telex, fax, swift vA mang mdy tinh da néi lién céc thi trudng
hdi dodi cde qudc gia thanh cdc bd phan cua mdt thi trusng
qudc t& hoat dong khéng lic nao déng cda do sy chénh léch
mal gig. Hién nay moi dién bién cda bat ky thi trudng nao
ciing déu dugc thong tin l4p tde tdi cde thi trudng khéc théng
qua h& thong théng tin lién lac hién dai (vi du: Reuters
Dealing System - RDS), do d6 su chénh léch ty gia gma céc
thi truong hai dodi trén thé gidi 1a rat nhé.

%

* ok
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G Viet Nam, thi trudng hoi dodi va thi trudng ngoai té
lién ngan hang chua dat dén d6 phat trién chin mudi diy da
va binh thudng, dang con so khai, hoat dong ldc trdm lge
bang, ¢6 khi khéng ¢6 giao dich nao, cho nén cac théng so 1l
sudt va ty gid duge hinh thanh trén cdc thi trudng nay khéng
that khdch quan, 'khﬁng phan 4dnh duge thye chat cia cung va
cAu vé tién t& va ngoai héi. Néi edch khéc, cdc théng 58 nay bi
sai léch, khéng dac trung cho thi trudng. Mot khi cac bign s6
bi sai léch, thi diéu tit y&u xdy ra 1a sin phdm cia ching
ciing bi sai léch méo maé.

D& mét thi trudng héi dodi hoat déng hiéu qud, ngoai céc
nhén t8 nhu tinh khdch quan cta t gid hai doai, 1ai sudt, muc
d¢ kiém sodt ngoai hoi, kha nang chuyén d6i déng tién nang
lye xudt nhap khau , thi hoat dong cGa thi truong tién té va
ngoai té lién ngan hang ¢6 vai trd nhu 14 chiée ciu néi dé téng
cung va tong cdu ngoai té gip nhau, tie 1a tao ra tinh thanh
khodn cao nhat giup cho thi trudng héi dodi hoat déng hiéu
qud. Thi trugng lién ngan hang hoat dong hiéu qua sé 1a didu
ki¢n can thiét dé dua ecde giao dich ngoai héi hién dai nhu
giao dich tién té tuong lai {currency futures) va giao dich
quyén chon (currency options) di vao hoat déng.

4. SU CAN THIEP CUA CHINH PHU TREN THI TRUGNG HO!
DOAI.

Cé lé khéng can thiét phai chiing minh ring, viée lya
chon ché dé ty gid nao cing s& khong lam mat di sy can thiép
cua chinh phu trén thi truong héi dodi. Phin ldn cdc chinh
sdch cia chinh phi déu tdc dong téi ty gid nhim gy 4nh
hudng dén cédc diéu kién kinh t& hodc ¢é thé can thiép vao thi
trudng hoi dodi d€ tranh déng tidn nude ho khéng di qud xa
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theo moét huéng nao ds.

Moéi nude ¢6 mot co quan chinh phi ¢6 thé can thiép vao
céc thi trudng héi dodi. Thong thudng dé 14 Ngin hang trung
uong, du cdc ngin hang trung uong c¢é nhiéu nhiém vu khdac
ngoai vige can thiép vao thi trugng héi dodi. Cdc ngan hang
trung uvong quan ly ty gid trén thi trudng héi doai nhim cic
muc dich sau:

1. Lam diu bét cdc bién déng ty gid theo cach nhin ¢é lgi
cia NHTU. Néu ¢6 su lo ngai nén kinh t& sé bj anh huéng cla
cdc bién dong dot ngdt trong gid tri ddng ndi t&, NHTU ¢6 thé
¢6 ging lam diu bdt cdc bign dong tidn té qua thoi gian, didu
dd c6 thé gidp cde chu ky kinh doanh it thay d8i, ¢6 thé lam
gidm bdt sy lo ling trong céc thi trudng tai chinh va trong
hoat dong dau co, tit 6 ngin chan gia tri cda mot déng tién
roi ty do.

2. Thiét 1ap cdc bién dé ty giad héi doai 4n nhim didu
chinh hudng bién déng cGa thi trudng. Mot vai NHTU nj lyc
duy tri ty gid dong ndi té trong vong cac bidn d6 khéng chinh
thic (hay 4n), bing cdch s& can thiép dé khong xay ra gid tri
dong ndi té tut dusi mic hay tang trén mie chuin nao dé. Néi
cach khac, NHTU c¢6 thé d4 thiét lap cdc gidi han &n cho déng
ndi t¢. Tuy nhién, ngay cd khi ¢é cdc gidi han 4n, cac gidi han
nay cling s& duge diéu chinh qua thdi gian, bdi vi ddng noi té
y&u hay rdt manh s& d& dugc chdp nhan & mét vai thai ky nay
hon 1a 6 cdc thoi ky khac. Péng noi té y&u hoac déng ndi té
manh déu ¢é dnh hudng dén nén kinh t& dat nude.

Mot déng ndi té y&u c6 thé lam gidm xudng mdc that
nghiép, ¢6 thé kich thich nén kinh t& nuéc nha, nhung lai diy
ty 1& lam phét cao hon. Péng néi té y&u ¢6 thé kich thich nhu
cau cla nude ngoai ddi véi san phdm cla nude minh, dua dén
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viée tang xudt khiy va téng s6 luong viec 1am cda dat nude,
dong thoi cé thé 1am gidm nhép khau cda nuge minh. Trong
khi déng ndi té y&u c6 the lam gidm mite that nghiép trong
nuée, né ¢6 thé dua dén lam phdt cao hon do viéc gidm gi4
dong néi té lam cho hang héa tir cae nuge nhdp vao véi gia
cao, vi vdy cdc doanh nghiép trong nusc cé the ting gis4 hang
cia minh ma khong s¢ cdc nha san xudt ngoai quéc canh
tranh. Bong ngi te yéy tao dp luc tang ty la lam phdt va ty 1z
lam phdt cao laj tao 4p lue gidm gig noi té.

khuyén khich ngudi tiéu diung va ese doanh nghiép cda nuge
d6 mua hang héa tiy cdc nude khde do gid cd hang héa ngoai
quée hap dan hon. Trudng hep nay da lam tang canh tranh
cua hang héa nudc ngoai va budc cic nha san xuft néi dia
khong duge ting gid hang. Wi vay, ¢6 thé dy kign ty 1& lam
phat chung cia mot nude s& thap hon trong trudng hgp dong
tién nude nay tdng gid, néu cac didy kién khde bang nhau,
Truéng hop nay se ngan can nha san xuit tang gid san phdm
cua minh va budc nha sdn xuat sa tha; €ong nhén vi sdn xuit
glam sat, ngudi tiey dung thich mua hang héa ngoai quac vai
gl4 ré hon. Péng néi ta manh, tao dp luc giam lam phat do
gid nguyén vat lisy nhap khdu gidm, cac doanh nghiép trong
nuée phai ha gis ban san ph&m va thuc ddy tang trudng kinh
té, va diéu nay lai tao 4p lie tang gid ding noi te.



dong ndi té, cling tdc dong dén that nghiép va lam phat.
Tuong tu, cdc yéu t6 khéc, ngoai ty 1& that nghiép hay lam
phét, cing 4nh huéng dén sdc manh cGa mot ddng tién.

3. Ung phé véi cdc xdo trén tam thoi. Trong mét sd
trudng hgp, NHTU ¢ thé can thiép d&€ o6 lap gid tri clia mot
dong tién khéi mét xdo tron tam thdi. Thi du, tin gid dau héa
sé ting c6 thé din dén du dodn gid tri Yén Nhat s& gidm
trong tuong lai do Nhat chuyén ddi dong Yén sang USD dé
mua dau héa cla cae nude xuat khdu ddu. Cdc nha dau co thi
trudng héi dodi cé thé dsi dong yén lay USD du phong cho su
gidm gid ndy. Vi vAy chinh phd Nhat c6 thé can thiép dé bi
- tri 4p Iuc gidam gid tdc thoi cia déng Yén do cdc giao dich thi
trudng.

Chinh phi cling ¢6 thé xem xét tdc dong caa t¥ gia d6i vai
gid chiing khodn. Do cdc dao dong trong ty gid dnh hudng dén
lai sudt, nén né ciing 4nh huéng dén gia ching khodn mua
bdn trén cdc thi trudng. Tdc dong cu thé tuy thude vao loai
ching khodn duge mua ban, nhung cé thé néu vai khdi quat vé
tdc déng cla ty gid ddi v6i trai phidu va ¢§ phidu:

- Tdc dong doi véi gid trai phidu. Néu cdce didu kién khidc
bing nhau, déng ndi t& y&u rat cs thé lam ting dy dodn vé
lam phat: mic cAu cde ngudn vdn vay tang, muc cung céc
ngudn vén vay gidm va lai sudt thi trudng tang. Lai suat thi
trudng tang lam cho lgi tie tir cée trai phiéu hién hiu tang,
gid cd trdi phiéu gidm. Nhimg ngu#i ndm gitr trdi phidu du
dodn dong ndi té gidm gid s& khdéng mudn gi trai phidu, vi
gid tri thi trudng cua trai phifu gidm néu déng ndi té y&u lam
cho 14i sudt tang bdi vi cdc nha diu tu yéu cdu mdt ty suit
sinh 1¢i cao hon d€ bd dép rdi ro do lam phat. K&t qua c6 thé
12 mdt khodn bdn rong cdc trdi phiéu ngay tic khic va sé tao
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dp luc lam gidm gid trai phidu hon nia.

- Tac dong d6i véi gid c§ phidu. Ty gid c6 thé 4nh hudng
dén gid ¢6 phifu vi nhidy Iy do. TruGe hét, cac cé phidu cda cdc
doanh nghiép ndi dia c6 thé chiv tdc dong cia cdc nha ddu tuy
nude ngoai st dung 8 phiéu ndi dia nhu mét phuong tién dé
kigm 14i tif ddu co tién té. Cde nha dau tu nube ngoai cé thé cg
ging mua 6 phigu noi dia khi ddng ban t& y&u va rdi ban cdc
¢ phigu nay khi déng néi t& manh. Nhy vdy, mic cidu cla
nudc ngoai déi véi bat ky méot cf phiéu nji dia nao dé c6 the
cao hon khi déng néi té duge du kién ting gid, néu cde didy
kién khéc giong nhau. '

Gid c6 phiéu cing chju &nh hudng clia téc dong thay déi
gia dong noi té dai ¥6i cdc luu lugng tién té. Gig o phiéu cia
doanh nghiép néi dia chq yéu lién quan dén xuit khiu cg thé
chiu tdc déng thuan loi cda mét déng néi te yéu va tdc dong
bat lgi d6i véi déng ndi té manh. Gis ¢ phidu cda cdc cong ty
nhédp khiu ¢6 thé chiu tac déng theo cach nguge lai.

Nhing thay déi gid trj ddng ndi té c6 thé tac dong dén
gid ¢0 phiéu theo mét cdch khée: tac dong dén nhing dy bdo
vé cdc yéu td kinh t& anh huéng dén thanh qui cta doanh
nghiép néi dia néu déng noi ta yéu kich thich nén kinh t&
nuée nha, né e6 thé thic day mjt doanh nghiép ndi dia 6
doanh s§ tuy thudc nén kinh t& nuge nha, Mot dong noi té
manh ¢6 thé tde déng nguge lai 461 vdi doanh nghiép d6 néy
né kim ché duge su ting trudng cla nén kinh t& d4t nuée. Cse
dy bdo mjt déng noi t& manh c6 the gidp gia ting thuin céc
dong vén vao dat nuée va vi vay tao 4p lue gidm 141 suit (néy
cac diéu kign khdc bing nhau). T4c dong du kién cda dy bao
vé 131 sudt doi véi cdc doanh nghiép trong nude s& thay déi do
cdc dac tinh tai chinh khae nhag cia cde doanh nghiép nay.
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Su can thi¢p cia chinh phi vio thi trudng héi dodi ¢6 thé
thuc hién theo hai cach: can thiép tryc ti€p va can thiép gian
tidp. '

1. Can thiép tryc tiép

NHTU c6 thé can thiép tryc tiép trén thi trudng héi doai
bang cac phuong thire sau: 1) truc ti€p vdi cdc ngan hang; 2)
théng qua cdc nha méi gigi; 3) théng qua cd¢ thi trudong giac

dich tuong lai; 4) théng qua cac NHTU khic.

Phuong phédp can thiép truc tiép thé hién cha yé&u bing
cdch mua hay ban ngoai té trén thi trudng hai dodi nham gia
tdng luong ciu cia thi trudng dsi véi mot dong tién bing cach
tang lugng cung cia thi truong d6i véi mat déng tién khde. Vi
du, d€ bude déng d6 la gidm gia 14 ban db la ra thi truong, déi
dong db la ldy cde ngoai t& khde “lam tran ngap thi trudng
bing db la” s& gay 4p lue-giam gid dong db la. :

Can thiép truc tigp cia NHTU trong cac thj truong héi
dodi khong phai lic nao cang dat duge muc tiéu. Véi sy l6n
manh cla hoat déng ngoai héi, sy can thiép cda NHTU lién
tuc bi edc giao dich thi trudng ap dao nén ngay cang kém hiéu
qua hon. Khéi lugng cde giao dich héi dosi ngay nay lén dén
hon 1.500 ty USD/ngay, da vuot qua gia tri du trir téng cong
cia tat c& cdc NHTU & cdc nudc phét tridn. Can thiép true
ti€p thudng cé hiéu qud nhat khi ¢6 mét nd lue phéi hop gitta
cdec NHTU. Né&u tat cd cdac NHTU cing déng thai ¢d ging tang
gid hay gidm gid dong do la theo cach mé ta trén, ho ¢6 thé
ap dat mot dp e 16n hon d‘fﬁ vGi gid tri déng db la.
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Su can thiép khéng vé hiéu héa (hay can thiép “khhong
cach ly”) va can thiép vé hiéu héa (can thiép “cach Iy”),

Can thiép khéng v higu héa la trudng hop NHTU can
thi¢p vao thi trudng hoi dosi ma khéong diéu chinh sy thay dé
trong mue cung tién té, tdc 1a NHTU da khéng cach ly céc
nguon cung noi té clia ho ra khéi nghiép vu giao dich ngoai
héi. Thi dy, néu NHTU déi déng noi t& 14y ngoai té trong csc
thi trudng héi doai nham ha gid dong néi té, mie cung tién
nét té gia tang. Can luu ¥, mét sy tang (hay gidm) cung tién_
té, trong diéu kién moi y&u t8 khdc giit nguyén khong déi, s&
lam ting (hay gidm) lam phat. Do d6, trén thi trudng ngoai
hoi, su can thiép khéng chi lam thay déi ty gia hoi dodi ma
con lam tang (hay gidm) lam phéat va cling tac déng dén lai
suit. Su can thiép kiéu “khéng cdch ly” cé thé tac ddéng da lai
lau dai 1én ty gid héi dodi, nhung mot cdch tham sau, bling
cdch tao ra lam phat ¢ mét s6 nude va gidm phat ¢ nude khée.

Can thiép v6 higéu héa la trugng hop NHTU can thiép vao
thi truong héi dodi trong khi vdn duy tri mic cung tién té
béng cdch ap dung déng thsi cac giao dich trong thi trudng
ngoai' hoi va cdc hoat dong trén thi trudng mé. Nhu vay,
NHTU c6 thé “cdch ly” tde ddng cba su can thidp vao thi
truong ngoai héi cta ho lén lugng cung néi té théng qua
“nghiép vu thi truéng md”, don gidn chi 13 bdn ra hoic mua

vao ching khodn kho bac. Chéng han, viéc NHTU mua vao
~ ching khoan kho bac dem lai dy trit cho hé théng ngan hang
va- gia tang lugng cung tién ndi dia. Tiép theo sau nghiép vu
thi trudng mé, dan ching s& cAm giit nhidu tién mat va tién
ky géi ngan hang va gitr it ching khodn kho bac hon. Néu
NHTU mua vao dd céc trai phiéu kho bac, thi lugng cung tién
ndi dia s& tré lai mdc trude khi x3y ra sy ean thiép. Hoac gia
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néu NHTU muén gidm gid déng néi té ma khong 4nh hudng
dén mic cung tién néi t&, NHTU d8i nbi té 1dy ngoai té va
ti€p theo s& b4n mét s§ ching khodn kho bac hién c6 dé d6i
18y dd la. Higu qud thudn la gia tang lugng trai phidu chinh
phi do cdc nha ddu tu ndm giit va suy giam trong can cén
ngoai hdi ¢da NHTU. '

Suy dodn vé can thi¢p truc tiép

Cédc nha kinh doanh tién té trong thi trudng héi doai ludn
¢t ging dodn dinh xem khi naoc NHTU can thiép va mic da
can thiép d€ thye hién Arbitrage trén cdc két qud du dodn cia
né lye can thiép nay. Théng thudng, NHTU 5 gdng dé€ su can
thiép clia minh khéng duge nhan biét. Tuy nhién, nhiing ngudi
mua bédn tién tai cdc ngén hang lén giao dich véi NHTU
thudng chuyén théng tin cho nhitng ngudi tham gia thi trudng
khéc. Cang vay, khi NHTU giao dich tryc tiép véi céc ngén
hang thuong mai, céc thi trudng sé bist ring NHTU dang can
thiép. D gidu chién luge ciia minh, NHTU 6 thé gid v dang
luu tAm dén viéc ban dé la trong khi dang thyc su mua dé la
hay nguge lai. NHTU goi cic Ngan hang thuong mai va lay ca
gid héi mua va gia chao bdn d€ cdc ngan hang thuong mai
khong biét chic 1a NHTU dang xem xét viée mua hay ban céc
ngoai té nay.

2. Can i:hiép gidn ti€p théng qua chinh sich cta chinh
phu.

NHTU c6 thé tdc déng dén dbng nbdi t&é mét cach gidn tigp
béing cach tdc dong dén cdc y&u t6 ¢6 &nh hudng dén ty gid
(nhu 131 sudt, lam phé4t, v.v.). Thi du, NHTU 6 thé cé ging
ha thap 14i suit dé lam nan long cdc nha diu tu ngoai qudc
trong viéc dau tu vao ching khodn trong nude, do dé tao 4p
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luc gidm gid noi té. Hodc d€ tang gid nodi t&, NHTU c6 thé cg
glng tang ai suat,

Nhifing ngudi tham gia thi trudng cé thé theo déi su can
thiép tryc tiép, ho ciing ¢é thé theo déi su can thiép gian tiép
cia NHTU. Chéng han, mét vai thay déi trong sust chiét
khiu ciia NHTU di tao nén mét phén Ung quan trong trong
cac thi truong héi dodi. Piéu nay cho thdy nhimng ngudi tham
gia thi trudng hoéi dodi luén theo déi cdc hanh déng cia NHTU
dé dy doan xem nhing hanh déng nay s& tdc dong thé nao -
dén cdc bién s6 kinh t& ¢6 dnh hudng déi véi ty gid (nhu lai
sudt thi trusng).

Chinh phi cling c¢6 thé tiac déng mot cdch gidn ti€p dén
cdc ty gid bang cdch 4p dat cdc hang rao d6i vdi ngoai thudng
(méu dich qudc t&) hay dau tu (tai chinh) dé tac déng dén cac
diéu kién cung va ciu mét ddng tién nao dé. Thi du, néu chinh
phii mudn ting gid déng noi t&, ho cé thé danh thué trén hang
‘nhap nhdm lam gidm nhap khéu, tit 46 s& gidm nhu cdu cia
dat nude d6i véi cde ngoai té va tao dp luc tang gia déng noi
.

Chinh phi cling c6 thé 4p dung han ngach d6i v6i hang
nhép sé dat duge cing k&t qua trén. Hoic chinh phit ¢6 thé
gidm hay mién thu& ddnh trén bat ct thu nhap nao do diu tu
vao trong nudc cia cdc nha dau tu ngoai qude, bién phdp nay
sé gia tAng nhu cdu cda nude ngoai d6i véi ddng noi té d8 mua
ching khodn trong nuge. ,

‘Nhidu hang rao khéc ¢6 thé duge chinh phi 4p dung. Bat
ci hang rao n&o lam ting gid ddng néi té s& duge sit dung dé
hodc lam gia ting nhu cAu cha nuée ngoai ddi v6i déng tiédn
dé, hodc lam nén ldng cdc cong ty va ngudi tiéu ding trong
viée d6i déng noi té dé 14y cde ngoai té khac Céce hang rao tai
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chinh va mau dich quéc ta cing c6 thé duge 4p dat dé lam
gidm gid déng noi ta. Vi du nhu vide chinh phd c6 the danh
thu& cao thu nhap tir viéc mua chimg khodn cta cdc nha dau
tu, do d6 lam gidm nhu cdu cia ngoal qudc d8i véi cde chung
khodn tinh bing déng noi té. Can lwu ¥ 13, chinh phi céc nuse
khéc c6 thé gap khé khan do cdc hang rao nay s& tra dia lai
- bling cdc hang rao cia ho. Do sif canh tranh gilta hai nuge Jé
lam gidm gig tr déng ndi té cta minh (hay it nhdt ngan
khéng cho tang gis), ca haj nudc s c6 thé cung bi thiét hai.
Thém nita, céc hang rao 6 thé dan dén mai quan hé giga hai
chinh phi x4y di.

T4t ¢i cdc phuong thie can thiép truc tiép va gidn tiép
duge trinh bay trén day c6 thé& dugc ding d€ tac dong mot
cdch ¢6 chd dinh dén cac bisn dong ty gid. Ngoai ra, chinh
phu cling ¢6 thé v6 tinh tic dong dén ty gid. Chang han, khi
thdm hyt ngan sdach 1én, chinh phd bit budce phdi vay nhidy &
cde thi trudng tai chinh, didu nay sa tao ap lue tang 14 sugt.
Lai sudt cao hon sa hap din ddu tu nuge ngoai vao ching
khodn néi dia, lam tdng nhu ciu dsi vdi déng ndi t& va vi vay
lam tang gia dong néi ta. Déng noi te tdng gid 1am ngudi tisu
ding nuée ngoai khéng mudn mua hang héa néi dia va khuyén
khich ngudi tiéu ding trong nuéec mua hang héa nudge ngoai.
Muc vay n¢ cao cia chinh Phi lam cho cdc nha diy tu nude
ngoai du do4n lai suit ddng noi té sa tdng cao va vi vay sa
bdn trai phigu ngi dia do ho nim gixr (vi cho Ia gid tri thi
trudng cla nhimg trai phigu nay sé& gidm khi l4i suat ting) va
dem tién tdi ddu tu & cac. nude khée. Phan ¢ng nay da gilip tac
déng dén sy giam gia déng noi té. Ngoai ra, eling ¢6 du doan
12 tham hut ngan s4ch Ign phdn dnh thué sust danh vao nguei -
tiéu ding va ede doanh nghiép néi dja thdp hon muc thich
hgp, tir d6 suy ra rang chi tidu cla nude chg nha qud cao va
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modt phan cda chi tiéu nay danh cho hang ngoai quée. Chi tidu
nay tao dp lue ha gid déng néi té.

Chinh phi cua bat kyy mét nuée nao déu c6 the thue hién
cac chinh sach thué vé'tié_n té riéng cia minh dé kiém sost
nén kinh t& nuéc minh. Ngoai ra, chinh phd c6 thé cé ging
tdc dong dén gid tri cha déng noi t& A& cai thién kinh t&, ha
gid dong tién cia minh trong vai trudng hgp va ting gia trong
vai trudng hop khae. Vé co ban, t¥ gid tré thanh mot cong cu,
gidng nhu cdc luat 16 vé thud va mdc cung tién, qua d6 chinh
phu cé thé gidp dat duge cac muc tiéu kinh t& mong mudn.

Sy can thiép cla mot chinh phd (NHTU) khong cé tdc
dong lau dai déi véi cdc bidn dong ty gia. Trong nhiéu trudng
hdp, sy can thiép nay bi ede luc lugng thi truong 4p ddo. Tuy
nhién, cac NHTU hoat dyii, dua trén triét Iy 1a tién té & co

" thé bién déng nhidu hon néy khong ¢6 can thiép. '

Vén dé lya chon phuong cdch can thiép thich hop luén 1a
méi quan tdm hang diu cla cdc nha quédn ly kinh t& cla cac
.quéc gia. Khong d& dang vé mét 1y thuyét cing nhu thyce t&
khi lya chon mét phuong cach can thigép thich hgp. Cho dén
nay, lich st chua dua ra mét kidu may tuyét dinh cusi cing,
song nhiéu noi da c6 trinh dg va két qua xUr 1y déng duge ghi
nhan. Bédn chat cta quan 1y va didu hanh la vay: nghién ngim
VA sdng tao!

Can thiép trén thi trudng hoi dodi 1a cong cy nhay cam ¢6
san trong tay chinh phi dé khic phuc nhitng vdn dé& cia nén
kinh t&. Tuy nhién, ¢ir nhan thdy ring su khéng én dinh cia
ty gid chi ¢6 thé 1a do chinh sach kinh t& vi md cia qudc gia
khong on dinh, do d6 céng cu tét nhat dg han ché sy bién dong
cua ty gia la phai én dinh chinh sdch kinh t& ciia quéc gia, cha
khéng phai théng qua sy can thiép trén thi truong hoi dodi.
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PHAN HAJ |
' CO CHE HOAT PONG CUA
THI TRUONG HOI POA]

—_—

1. NHIEM VY COA TH)I TRUONG HO! Dol

1. Nhié¢m vy cia thj truong héi doai

Piéu d6 khing dinh ring khong thé mua mét déng tién ma
khéng cin ban mat ddng tién khac. “Dong tién doi tng" ngim
thé hién ring giao dich déi ing (mua nguge vdi ban) duge yat
gid déi véi ddng tién kia. '

Thi trudng héi dosi cho phép dam bdo vige ddi chigy giita
cung va cau vé ngoai té, do vay, né xdc dinh gis cia mét ngoai
té so v4i mot ngoai té khae va xde dinh ty gi4 cda mbt trong
88 ngoai t& dé so véi déng ban ta.

Thoi di€ém ma giao dich két thae (tac 1a thei diém giao
ngoai té} 1a mét trong nhing y&u t6 quan trong d8i vdi thi
truéng hoi dodi. Thij trutng hoi dodi duge chia thanh hai loai
phu thude vao yéu t thy; gian nay: thj trudng giao ngay vi.
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thi trudng c6 ky han. Tai thi trugng giao ngay, cdc giao dich
ngoai héi duge thue hién trong vong hai ngay lam viée; tai thi
trudng ky han cde giao dich ngoai héi duge thue hién vao mot
thdi diém dinh trude trong tuong lai.

Dé thyc hién duge giao dich héi doai trén thi trudng, cin
phai ¢6 cung va clu vé ngoat t&. Nhu cAu nay ¢6 thé xudt phat
tir giao dich xudt nhdp khdu cia hai cong ty ¢ hai quéc gia
khéc nhau. Pai khi giao dich giita hai qudc gia duge thuc hién
béng déng tién thi ba, tuc la bing déng tién ma ca ngudi xuat
khau va nguti nhap khéu déu khéng c¢6. Phuong thie thanh
todn nay dic biét thong dung néu ci hai quic gia khong c6
giao dich thutng xuyén hoac déng tién cda ho yéu. Lie d6 thi
trudng hoi dodi ciing duge si dung, & d6 nha nhap khiu mua
dong tién thd ba bing déng tién ctia minh. Nhu vdy, viéc kinh
doanh trén thi truéng héi dodi thudng cé nguén goc phdt sinh
tir thuong mai quéc t& va dau tu trye tiep. Cing s& ¢6 giao dich
dugc thuc hién trén thi truong héi doai khi né lien quan tdi
dau tu trye ti€p ra nudc ngoai (mua cdc tai sin § nudc ngoai,
c&c khoan ng ngoai té...).

Thuong mai qudc t€ ludn gin lién vdi viée thanh toan
hodic nhan cdc khodn tién bing ngoai t&. Do d6 chc ebng ty
khéng chi quan tdim dén viéc thanh todn hay nhan cdc khogn -
tién nay, ma con mudn cée giao dich duge thuc hién theo mot
ty gia hoi dodi ¢6 loi nhat. Chang han, ty gia giao ngay cia
mét dong tién c6 thé thay ddi tir khi ky hop déng thuong mai
dén ngay thanh to4an hgp dong d6, cho nén phai st dung thi
trudng héi dodi dé€ c¢6 thé &n dinh trude mot ty gia cu thé
nhdm tinh todn truge duge hiéu qua kinh doanh. B4t k& 13 aj
trong s6 céc cdng ty xudt nhap khiu thue hién giao dich héi
dodi, giac dich nay van phai di&n ra trén thi trudng héi doai.
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Ti nhing dién gidi trén, cé thé kbdng dinh ring thj
trudng hoi doai ¢6 3 chie ning co ban sau:

+ Giup chuyén déi déng tién nay thanh dong tién khic.
Trén thi trudng héi dodi chi dién ra cac giao dich gitra cdc
dong tién khdce nhau. Nguyén nhan tén tai cua thj trudng nay
la do cdc quée gia musn gilt chu quyén trong vige st dung va
kiém sodt déng tién riéng cua minh, bdi vi néu nhu moi quéc
gla tren the gich déu st dung mot dong tién théng nhat thi
khong con cin dén thi trudng héi dodi nia,

+ Cung cdp tin dung cho hoat déng ngoai thuong (da duge
-ph:_‘m tich ¢ cic phan trudge).

+ Tao ra rao cin d¢ han che nhitng rdi re hdi dosi. Chuc
niang nay duge coi 1a cue k¥ quan trong ma cdc cbng cu giao
dich héi doai nhu mun ban c6 ky han da tao ra chue ning nay
cho thi truong héi dos;,

2. Cac bén tham gia thi trudng héi doai

Vé nguyén tdc, bat ky ai mudn ddi mét dong tién nay
sang dong tién khdc .déu tré thanh nguoi tham gia vao thi
truong héi dodi. Tuy nhién, cdc bén tham gia thi trudmg hei
doai do luat 18 quéc gia cia mai nuée qui dinh khae nhau
~ Nhin chung ¢6 cde bén chy yéu sau'dz’iy, tuy theo cdc phan loai
nhing thanh vién tham gia thi truong,

2.1. Cdn et vdo co cdu i§ chite, thi trudng cé cac thanh
vién chu yéu sau:
+ Ude ngdn hang thuong mai (commeercial banks).

Cdc ngan hang lén déng vai tro kign tao chd yéu trén thi
trubng héi dodi. Néu duge phép ti€n hanh véi tu céch 1a trung
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gian dugc Uy quyén (¢ phan 16n cac nude, luat phdp bude cac
chu thé kinh t& phai thyc hién giao dich thérg qua cdc trung
gian duge Uy quyén cé hodc khéng cé trach nhiem kiém soat),
cdc ngan hang nay duge thyc hién moi giac dich héi dodi
théng thudng va lién tuc d6i vdi bdn than ho 'a4n khdch hang.
Luat 1é qudn 1y ngoai héi cia mdt s8 nud¢ qui dinh cdc diéu
kién déi voi viée nay, diéu nay giai thich sy cdn thigt phai lap
cdc ching tir do ludt qui dinh (vi du l4p héa don, ching tu hai
quan . '

Cdc ngan hang nho thudng chi y&u lam dich vu cho
khach hang phung van tham gia kinh doana ngoai héi tuy
han ché& va khéng thuong xuyén. Chinh ho gép phan lam cho
thi trudng héi dodi mua bdn tdp nap, lic nao cing ¢6 ngusi
mua va ké ban.

+ Cde nha méi gidi (brokers).

Céc nha méi gidi gép phan tich eye vao haat dong cla thi
trudng bing cach lam cho cung va cdu tiép can nhau. Céc cong
ty mdi gidi trong thi truong hoéi dodi tuong dsi khic vé to
chie, chite nang so v6i cdc cdng ty mdi gidi ching khodn. Néy
tai thi truéng ching khedn, cde nha méi gisi thuc hién cdc
lénh cda trung tam giao dich va khdch hang trong viéc mua
va bdn ching khodn, thi trong thi truéng hai doai, cac nha
moi gidi lai tao ra sy gdp gd, thuong lugng gidta ngudi mua va
ngudi ban. T¥ nhing di liéu va théng tin c¢é duge, ho Lién
hanh phén tich, dy dodn vé xu huéng phét tri€n cda thi
trudng va tim kiém cdc don dat hang hodc chao hang tot dé
cung cap cho khdch hang, tim ki€m c¢é duge mot ty gid tot
nhat cho khach hang. Vai trd méi giéi cia c4c nha moi gidi

© tlung bude gidm dan, vai tro cda ho chi duge ghi nhan ti 1980

tré vé trude. Vdi sy phét trién ki thudt truyén théng va viée

153



da dang héa cdc nghiép vu ngan hang, cdc khdch hang da true
tiép giao dich, dam phan véi nhau. Cdce ngudn théng tin ciing
duge 1dy trye tiép ma it khi théng qua méi gigi. Tuy vay, cac
ngén hang nho va cdc ¢ong ty via va nhd vin s dung mbi
gidi nhu la nha tu van (adviser) trong kinh doanh trén thi
trudng héi doai, thi trudng tién té va cdc giao dich tién té
nhéim kh#c phue, han ché rii ro do bign déng ty gis. Chinh
hoat dong mbi giéi da gép phan cho sy sdm udt cia thi trudng

va lam cho thi trudng ludn soi dong trén pham vi thé gigi.

+ Cde doanh nghiep, cic nha Einh doanh héi dodi
(exchange dealers/traders)

Céac doanh nghiép lén (nhu edc cong ty xuyén quéc gia)
thong thudng mua hoic ban truc tifp ma khéong thong qua
trung gian, do 56 luyng vén cdn mua hoic cAn bén rat lén véi
cae giao dich 1én dén hang tram triéu USD hoac GBP, v.v...
Cdc doanh nghiép tham gia thi trudng héi dodi véi muc dich
chu yéu 12 ngan ngira rdi ro do bign dong bat lgi vé ty gi.

Cac cong ty nhé & cde nude phat trién, ty theo chic nang
via mifc dé kinh doanh, thudng ¢6 mot nhém ty 2-3 nguesi
chuyén tam vé nghién cdu va kinh doanh héi dogj. Trong céc
~ doanh nghiép 16n hinh thanh cde phong giao dich hai dodi ¢o
chiic nang nghién ciu thi trutng, dé ra cac bién phdp an toan
von, du dodn vé ty gid, ddnh g1a mifc dd rdi ro, v.v.. nhyu lA
mot ngdn hang thu nhéd. Tir d6, cdc gidi phdp giao dich héi
dodi s& dugc thuc hién nhiam bio hiém dong tién (hedging).
V6i tam c& hoat déng manh va lugng mua ban ngoai héi lén
trén thi trudng. hdi dodi, cdc cdng ty xuyén qudc gia
‘conglomerate) d6i khi da lam thay d8i chidu hudng phat trién
cua thi trutng, gy nhing bién dong ty gia dang ké. Do cdc
giao dich khong trong tdm kiém scat cla NHTU va cdc ngan
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hang thuong mai, nén viéc mua bdn ngoai té clia cac cdng ty
nay c6 khi vugt ngoai du kién ciia cde nha phén tich.

+ Ngdn hang trung wong (central bank)
NHTU tham gia vao thi trudmg v6i hai danh nghia:

- Mot 14 nhu moi ngan hang khdc nhim phuc vy cho
khéach hang cia NHTU (cdc co quan hanh chinh, cde t§ chde
quldc té, v.v...):

- Mt khdce véi tu cdeh 13 co quan gidm sat thi trugng va
trong khuén khé cdc qui dinh cda luat phép, can thiép don
phuong ho#c eling véi cic ngan hang trung uong khac dé nang
4o mdt dong tién nay hay déng tién khic. '

V6i vai trd quén 1y thi truimg hoi dodi, NHTU can thiép
vao thi trugng, chi y&u bing cich mua hodc bdn ngoai té trén
thi trudng. Tuy nhién, bién phdp nay khéng phai lde nao cling
¢6 higu qud. V& lau dai, v6i mét chinh sdch tai chinh v& chinh
sdch tién té phu hop la cdch can thiép 6t nhat d6i véi thi
trudng héi do4i. '

2.2. Can ctt vao chiic nding hoat déng, trén thi trivcong hoi
dodi ¢6 cdc thanh vién sau:

+ Cde nha tao gid (price makers). Bao gém hai loai:
- Céc nha tao gig 50 cdp (primary price makers)

Cédc nha tao gid so cap bao gém cdc ngin hang thuong
mai lén (major commercial banks), cde nha kinh ddanh_ lén
(large dealers) va mou s¢ cdng ty lén (large corporations) déng
vai tro ngudi ki&n tao chinh cua thi trudng ngoai hoi (market
makers). Nhitng ngudi nay tao gid ciia cdc dong tién trén co sé¢
yét gid hai chiéu (two-way basis). Khi duge yéu cau ho sé yét
déng thoi cd gid mua vao (bid rate) va gid bdn ra (offer rate)
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va s&n sang mua bédn theo gid da niém yé&t véi s luong rat 16n
trén thi trudng, giao dich cia h¢ tao ra bue ngoat lam thay
déi cue dién cda thi trudng. Nhimmg nha tao gid trén thi trudng.
sd cAp con goi la nhitng nha ban budn.

- Cdc nha tao gid thi cAp (secondary price makers)

C4c nha tao gid thd cdp ciing ]1a nhing ngudi yé&t gid hai
chidu. Trén co sé t¥ gid da duge tao ra & thi trudng sd cdp, ho
&n dinh ty gid mua vao, ban ra d6i v6i nhém khach hang cia
minh. Chénh léch gita gid mua vao va bdn ra trén thi trLIdng
thit cap 1én hon nhiéu. so véi chenh léch thi trudng sg cip.
Nhiing nha tao gid trén thi trudng nay dugc coi 14 nhing nha
ban 1. Cdc nha tao gid thd cdp thudng la cdc ngan hang
thuong mai. Nhu vy mot ngan hang thuong mai c6 thé vita
ddng thai 1a nha tao gid so cAp va nha tao gid thi cép.

+ Cdc nha chdép nhan gia (price takers)

Céc nha chip nhan gia tién hanh giao dich ngoai héi
nhim phuc vu cho hoat dong kinh doanh eGa chinh minh. Ho
thudng la cdc ngan hang thudng mai nhé, cdc nha kinh doanh
xudt nhap khdu, cdc nha diu tu, cdc deanh nghiép khac hoac
¢éc ¢4 nhén... nhing ngudi nay khéng ¢é quyén trao gid. Ho 1a
nhitng ngudi chdp nhan gid da duge tao ra va tién hanh giao
dich ngoai hot theo giéd dé. '

+ Cdc nha cung cdp dich vu (services suppliers)

Trén thi trudng héi dodi thudng xuyén cé sy hoat dong
cGa cac nha cung cap dich vy, bao gom:

- Cédc nha moi gidi hdi dodi (exchange brokers)

Nhu di trinh béy & trén, cdc nha tao thi trudng cé thé
giao dich tryc tiép v6i nhau hodc giao dich théng qua cdc nha
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moi gidi.' Nhimg nha méi gisi khong phai 12 nhimg nguvi tao
gia. Ho cang khéng dugc phép mua vao va ban ra ngoai té cho
chinh minh, ciing khéng phai chiu trach nhiém vé tién trinh
giao dich giiia hai ngan hang, ma don thuin chi 13 ngudi cung
cdp dich vu dé hudng phi.

- Cde nhé tu vén vg dich vu khdce (advisory services)

Hoat déng kinh doanh ngoai héi eda cdc khach hang trén .
thi trudng duge su hé trg rat hidu qud cta cdc nha cung cap
dich vu tu vén, théng tin va c4e dich vu khéc trén thi truong
ngoai héi..Cée nha 'iu'&é'n}néy. <6 thé chinh 14 cdc ngan hang
thuong mai hoac cdc edng ty tur van dich vu, cdc hiang thong
tin ndi tiéng toan cdu nhy Reuters, Telerate. .

+ Cde nha ddu co (speculator)

Cde nha diu co trén thi trudng héi dodi gém nhidy dei
tugng. Bén canh nhiing téc déng xdu dsi vei th trudng, hoat
dong cla nhing nha dau cg 13 y&u t& rat cAn thist dé tao tinh
thanh khodn cho thi trusng, déng thai 1a déng luc d8 thi
trudng hoat déng c6 hiéu qua.

-+ Nhitng nguoi can thiép (interventionists) thi truong

Su vén hanh cta thj trudng ngoai héi khéng thé thisu vaj
tro can thiép va didu tist thi trudng cda cac ngan hang trung
uong. Tuy khong giao dich thutng xuyén va khéi lugng giao
dich cia cdc ngan hang trung uong khong 1n song hoat déng
cia ho ¢6 tae déng manh mé trén thi trudng ngoai hédi. Pac
biét, trong nhiéu trudng hop su can thigp cia ngin hang trung
uong giy anh hudng 16n hun nhidy S0 véi quy mé can thiép
- ma ho da tién hanh. o
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3. Ky hiéu dong ti€n va phuong phap niém yé&t ty gia
héi doai

1. Ky hi¢u dong tién

Theo tiéu chuidn théng nhat cta TS chdc tidu chudn quée

té (ISO), ky hidu déng tidn cda mbi nude duge st dung théng

.nhat gém 3 chit cdi, trong dé 2 chi cii dau 1a ky hidu tén
nude, chi edi thit ba 1a ky hiéu tén déng tién.

Vi du:

USD: - US : United State
D: Dollar

FRF: - FR: French
F: Franc

VND: - VN: Viét Nam
D: Péng

2. Phuong phép niém yét t5 gié héi dodi
Trén thi trudng hoi dodi, cdch thic bidu thi ty gia h01
dodi gitta hai déng tién goi la phuong phép yét gid.

Khéc v4i hang héa théng thudng, y&t mot ty gid bao giv
cling ¢ hai déng tién tham gia, trong dé mot déng tién déng
vai tro 14 déng yét gid, con ddng tién kia déng vai tro la déng
tién dinh gid. Trong 1 cdp 2 ddng tién, déng yé&t gia ding .
trudce, gid tri cda né duge thé hién tryc tiép ra ngoai; con dong
dinh gid chua thé hién truc ti€p ra bén ngoai, mdi thé hién
gidn tiép.

Va cang chinh vi chi ¢6 hai déng tién cdu thanh mét ty

158



gid, nén cling chi c6 haj phuong phédp niém yét: phuong phap
yét gia truc ti€p va phuong phép yét gia gisn tiép.

cdch yé&t gia truc tiép. Cdch yét gis theo ki€u Phap duge nhidy
nude déng tinh, nén ngudi ta con goi 1a cdch Y&t gia theo s§
dong; con cach yét gia theo kidy Anh duge goi 14 cdch yét gia
theo s it. Cing theo cdch yét gid theo s¢ dong, phuong phap
S0 sdnh gid trj déng nai té véi déng tién nuge ngoai duge xem
la cach yé&t gig truc tiép, nhung Anh, My, Ireland, New
Zealand va Uec lai cho 12 c4ch vét gid gidn tiép. Nhit vay dinh
nghia vé cach yat gld tryuc tiép va csch Y€t gi¢. gidn ti€p thich
hop trong mét g5 truong hop, nhung né khéng c6 tac dung nhuy
mot quy tdc chung,

Cho dén nay vin chua c6 qui dinh nio b4: buse ddng tién
cua moét quéc gia nao phdi la déng tidn yét gid hay dinh gig,
phuong phap yét gid trén thi trusng hsi dogi ndi dia tuy theo

lugng noi ta trong quan hé v¢i mét don vi ngoai té tai mot
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thdi diém nao 6 ma nhidu hon so véi tai mét thoi diém truse
day, thi lic d6 ngudi ta néi ty gid tang lén, ngi té gidm gia,
ngoai té tang gi4; ty gis danh nghia theo cdch yét gid nay c6
- nghia la gia cda ngoai t& tinh bang néi té nén khi néi ty gia
hdi dodi danh nghia tdng c6 nghia la déng ndi té mat gid va
ngudc lai.

Ty gid cda cac ddng tién chuyén déi duge x4c dinh do cung
cau trén thi trudng ngoai héi. Co s¢ dé xdc dinh tinh trang
cung ciu tiy thude mét céch co ban vio vi th€ c4n can thanh
todn clia mot qudc gia tham hut hay thiang du. Tuy nhien, ty
gid duge st dung hang ngay trong giao dich trén thi trudng
ngoai héi 1a gid cia mot déng tién duge biéu thi théng qua
déng tién khde ma khéng dé cap dén tugng quan sifc mua
hang héa va dich vu giita chang.

J Vit Nam, theo didu 4, Nghi dinh 63/1998 cia Chinh
phd, ty gid duge dinh nghia nhu sau: “Ty gid hai dodi la gia
cia mét don vi tién té nuse ngoai tinh bing don vi tién t& cia
Viét nam”. Theo dinh nghia nay, Viét Nam si dung phuong
phdp y&t gia nhu sau:

1 ngoai té = x ban té

N¢ la phuong phép bidu thi ma trong dé ldy ngoai té lam
don vi (hoge boi s& cta né) dé so sanh véi tidn té trong nude,

Cang gidng nhu trén céc thi trubng khdc, gid cd trén thi
truong héi dodi phu thude vio viéc dé 1a giao dich mua hay
ban. Cdc nha giao dich trén thi truong nay thutng dua ra hai
mdc gid: mdt mdc gid mua va mot mue gia ban. Trén thyc t&,
dé 1a mét cach ki€m loi cda cde nha giao dich trén cdc thi
trudng nay. Can cit vao nghiép vu kinh doanh ngoai héi, c6
thé phan biét:
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- Ty gia mua (buying rate) 1a ty gia ngén hang mua ngoai
héi vao, eiing chinh 14 ty gid ban cda khéch hang;

- Ty gid bén (selling rate) 1a ty gia ngin hang bdn ngoai
héira, cing chinh 14 t¥ gid mua cia khdch hang.

Ty gid ban luén 16n hon ty gia mua, phin chénh léch
chinh 1a thu nhép cia ngan hang trong hoat dong kinh doanh
ngoal héi (spread). Nguoe lai, d6i véi khach hang, ty gia ban
luén nhé hon ty gia mua, khdch hang bao gi¥ ciing chiu thist
thoi.

Cé mot quy ube yét ty gid nhu sau: ngudi ta sit dung ty gia
noi chung gita hai déng tién 1< 5 la E(j, i), ¢6 nghia 1a E(j,i)

1j = xi.
- dong j dugc goi 1a ddng tién yét gid
- dong i dugc goi 1a ddng tién dinh gia
- ¢dn x la 36 lugng déng tién i dé’ déi 18y déng tién j.

Can luu ¥, trong hé thong yét gid kiéu My, cac ky hiéu
viét tit cda ddng tién dugc su dung lam don vi tinh gi4g (la
d6ng tién ma gid niém yét duge thé hién theo né) duge viét
trude cde con 6 duoe yét, & cdc nudc khdc, déng tién lam don
vi tinh gid duge vigt sau cdc con 8 duge y&t, vi du nhu Viét
Nam:

1 JPY = 125,33 VND
1 CNY = 1757,77 VND
1 8GD = 8355,92 VND

3. Déng tién trung gian (cross currency)

Trong cic hoat dong lién ngan hang, thing thudng moi
dong tién duge kinh doanh thdng qua déng USD. Vi vay, mét
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ty gid tinh chéo (cross rates) ddu duge tinh todn theo dong
USD, nén déng USD dugc goi 1a déng tién trung gian (cross
currency).

Dudi géc dd ngan hang, viée mua ngoai té (buying) cé
nghia 14 mua mét khodn ngoai t& nhat dinh (goi 1a déng tién
kinh doanh - traded currency) véi gia bid (gid diat mua - bid
price) bing céch chuyén giaoc hay ghi ¢6 mét déng tién tha hai
(goi 14 dong tién d6i (ng - counter currency).

Céch tinh gid bid (gid dat mua) va gia offer (gid chao ban)
gida cdc dong tién y&t gia true tidp (directly) va gidn ti&p
(indirectly) nhu sau:

Gia thigt: GBP/USD : 1,6010 - 20
USD/SFr: 1,5320 - 30
a) gia bid GBP/SFr(1GBP):

gid bid GBP/SFr : gia bid déng tién ddi ung (USD/SFr) x
gid bid déng tién kinh doanh (GBP/USD) = 1,5320 x 1,6010 =
2,4572 SFr.

b) gid offer GBP/SFr

gia offer GBP/SFr : gia offer déng tién ddi ung (USD/SFr)
x gid offer dong tién kinh doanh (GBP/USD) = 15330 x
1,6020 = 2,4559 SFr

2. CAC BAC DIEM CUA THI TRUGNG HG1 DOAI
Thi trudng hai dodi c6 cdc dac diém ddng chu ¥ sau day:
1. M4t thi trudng qude té.

Khéc véi cde thi trudng ching khodn, thi trudng hang héa
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déng ¢ mét dia diém dia 1y ¢6 dinh, thi truong héi dodi khoag
¢d bién gidi. Thi trudng héi dodi qudc t& 1a thi trudng toan cau
va dien ra lién tuc nim ngay trong tuin. Cdc giao dich vé mdt
ngoai t¢ (vi dyu dong FRF) dugc thuc hién déng théi & Paris,
Niu Oéc hodc ¢ Luan DBén. Néu thi trudng ddm nhan tot viée
doi chi€u gitia cung va cdu thi ngusi cung va ngudi cau khong
phai thuc sy gap nhau. Ho gap nhau qua mét hé thdng thong
tin cuc ky hién dai: dién thoai, telex... va cde thiét bi tin hee
phu trg cho phép thyc hién va ghi lai mét cdch nhanh chéng
céc giae dich. Nhu vay, thi trudng hoat déng c6 hiéu quéd béi vi
tat cd nhiing ngudi tham du eé thé bist bat ky lie nao ty gia
chao cla nhitng ngudi khac, bist duge dién bien tai thi truong
ho hoat déng ciing nhu tinh hinh cta cae dia diém tai chinh &
nudc ngoai. '

Ngay nay, thi trugng héi doai da thue s¢ mang tinh quée
té (kkhi hau hét céc déng tién manh lan lugt duge tha néi), né
tr6 thanh thi trusng duy nhat va hoat déng lign tuc; tuy nhién
0 tung dia diém né mang thém cdc dic tha riéng do anh
hudng cda cde qui dinh mang tinh quéc gia duge dp dung. C4c
nha kinh doanh trén thi trudng c¢é xu huéng lam can bing ty
gia gita cdc vi tri khdc nhau trén thé giéi dé dan dan tién téi
co ché thi trudng duy nhdt. Néu c6 sy khdc biét trong thi
trudng ngoal héi, noi ma gid nitm yét clia nhimng dong tién
thay doi theo gis thi trudng, thi téc déng cia thi trudng sé
diéu chinh lai tj gia. Co ché& cia didu chinh nay xay ra la két
qud cta arbitrage quée t&. C6 ba loai arbitrage qudc t& khac
nhau. Thd nhat, arbitrage dia phuong cé thé xay ra néu cé
nhiing théng bdo niém yé&t ty gia khac nhau trong ciung dia
phuong; thd hai arbitrage ba bén ¢6 thé xay ra néu c6 su khac
biét trong ty gid chéo; cudi cing, kinh doanh chénh léch lai
suat ¢ bdo ddm c6 thé xay ra néu sy khéc nhau trong lai suat
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gida hai qudc gia khéng ph&n dnh mét cich gdn dung phan ba
ty gid ki han. Méi loai arbitrage xdy ra do ty gia giao ngay
hoéic ty giad ky han duge ddnh gid cao hon hoe thap hon gis
tri cda ching. Hoat dong cia arbitrage tao ra sifc manh thi
truong lam gidm di bat ky mdt sy khdce bidt nao tbn tai trude
dé.

Hoat déng arbitrage dia phuong ham ¥ viéc vén héa trén
nhing ty gid khéc nhau gitta nhitng dia phuong, né s& lam ty
gid niém y&t & c4c ngan hang diéu chinh lai va arbitrage dia
phuong khéng con kha thi nita.

Arbitrage ba bén ¢4 lién hé vdi ty giad chéo. Mot ty gia
chéo gitta hai déng tién dugc xdc dinh béi gid tri cta hai déng
tién nay tinh theo déng tién thd ba. Néu ty gid chéo thuc giita
hai ddng tién nay khdc véi ty gid chéo thich hgp thi xuit hién
arbitrage ba bén. Hoat dong cia arbitrage ba bén s& lam cho
ty gid chéo dieu chinh lai va lac d6 arbitrage ba bén s& khéng
con kha thi nia.

Kinh doanh chénh léch 141 suadt c6 bdo dam (covered
interest arbitrage - CIA) dua trén méi quan hé gitta phan bu
ty gid k¥ han va chénh léch lai suat, ¢é xu hudng tao ra méi
quan hé gilta 1ai sudt cda hai quéc gia va phdn b hodc chiét
khdu ky han. Qui mé cia phan bu hodc chiét khau duge bidu
hign béi ty gid ky han clia moét dong tién thi phu thude vio
chénh léch lai sudt cia hai quéc gia c¢6 lién quan. N6i mét
cdch t6ng quét, t¥ gida k¥ han cda déng tién nuéc ngoai sé
chita dung mét phan b (hodc chidt khau) néy 1ai suit cGa no
cao hon (hodc thap hon) 14i suat déng tién cda nudc chd nha.
Ngang gid 1ai sudt cho thdy méi quan hé chinh x4c hon gida
chénh léch l4i sudt va phén bu (hosc chidt khiu) ky han. Né&u
mdi quan hé thuc sy gitta chénh léch lai sudt va phan bu ky
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han sai biét ddng ké vdi quan hé mong dgi duge xdc dinh béi
I[RP (Interest rate parity) thi kinh doanh chénh léch lai suat
¢6 bao ddm sé xdy ra. Loai arbitrage thé hién mot ddu tu
ngin han bing ngoai t&¢ duge bio dam bdi hgp déng ky han.
Theo cach nay, nha dau tu khéng chiu rai ro ty gid. Gidng nhu
nhing hinh thic arbitrage khdc, kinh doanh chénh léch lai
suft ¢6 bao dam lam cho céc luc lugng thi trudng tao ra mat
sy diéu chinh méi. Ngay khi ¢6 sif chinh dén nay thi loi nhuan
thang du tir arbitrage sé khong con nita,

Nhimg hinh thitc khée nhau cia arbitrage quéc té minh
hoa tai sao ty gia ludn ludn chinh dén lai & trang thai can
bang. Két qua cla nhiing tdc dong thi trudsng tu arbitrage sé
duy tri ty gia giac ngay va ty gid ky han ¢ mét miutc thich hop.

Arbitrage dia phuong (localtional arbitrage) lam cho bat
ky ty gid nao cing sé gidng nhau giita cdc ngan hang.

Arbitrage ba bén (triangular arbitrage) lam cho ty gid
chéo niém yét duge dinh gid mot cach thich hep.

Kinh doanh chénh léch lai sudt c¢6 bioc dam (CIA) cling sé
tac dong dén ty gia va lai sudt dé cho nhiing nd luc sau do tir
kinh doanh chénh léch 1ai sudt c6 bao ddm 1a khong kha thi.
Ngay khi céc lue lugng thi trudng lam cho 1ai sust dung nhu
nhitng gi ma kinh doanh chénh léch 1ai sudt c6 bao dam
khéng con kh3 thi nira thi ching ta dang & vao mét thé can
bang goi 1a ngang gia 141 suat (interest rate parity - IRP).

Arbitrage ¢6 thé duge dinh nghia nhu la sy vén hoa trén
s khdc bigt cua gig niém y&t. Hoat dong cGa arbitrage sé tac
dong lam cho gid ca diéu chinh.

b. M¢t thi trudng lién ngin hang.

Thi trudng hdi dodi lién ngan hang duoe t6 chde qua hé
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théng ngan hang trong nude, 1a nei tap hgp cung va cdu ngoai
té doi véi déng ban té, déng thai & d6 cdc ty gia gita céc loai
ngoai i€ c6 trong giao dich ciing nhu lugng ngoai t& dua ra
gigo dich dugc xdc dinh cu thé. Trong trudmg hop 6 “n” ngoat
té chuyén déi thi ¢6 “n” vi tri tai chinh va dsi vdi mdi mét loai
ngoai té nady 6 n-1 thi truong dé€ trao ddi n-1 ngoai té déi lay
déng tién ban té va 6 d6 s& ¢6 n-1 ty gid hoi dodi. Vi vay, thi
trudng héi dodi bao gdm n(n-1) b phan trong dé hinh thanh
n(n-1) ty gid hai doai.

Ty gid song bién duge cdc nha kinh doanh hoi dodi thuc
hién mét cdch can bang giita cdc thi trudng véi nhau. Vi dy, ty
gid cta dong FRF (tién cla Phép) so v6i DEM (tién cla Dde) tai
thi trudng Franfort ciing hoan toan tuong tu nhu ty gia ctia déng
DEM so véi FRF tai thi truting Paris.

Dé hiéu duge ban chat hoat dong ciia thi truomg héi dodi,
ching ta di tir viée xem xét mot hoat dong binh thudng do mot
doanh nghiép bit dau.

Thi dy: ngudi xust khdu mudn ban ngoai té thu duge do
khéch hang nudc ngoai thanh todn, s& nhudng lai s§ ngoai té
nay cho ngan hang phuc vu minh. Ho khéng true tiép nhuong
lai trén thi trudng héi dodi - Ngan hang ma doanh nghigp
nhugng lai ngoai té (thudng dé 14 mot cong ty) ban than né
cing khéng ¢6 duge ngudn dai dng (titc 12 ngudi mua ngoai té).
Do viy, céng ty sé tap hop cédc giao dich cla tit ca cac khach
hang va s& chuyén nhitng lénh giao dich nay d&n ngin hang
dé tiép tuc tap hop cac giao dich va tim kiém céc doi Ung trén
thi trudng, nghia la d6i Ung & cdc ngin hang khdc. Céc ngin
hang khdc c¢6 thé ¢ Phdp hodc ¢ cdc nude khae. Nhu vay,
ngudi ta biét duge tinh chdt vita 1a lién ngan hang vita mang
tinh qudc t& cGa thi trudng hai dodi.
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'} tru s6 ngan hang, cdc nghiép vy déu duge nhitng ngusi
kinh doanh ngoai té thic hién. Tap hop xung quanh mét cai
ban ma ta thudng goi 1a ban hgi dodi, nhiing ngudi kinh
doanh ngoai t& nho ¢ cac hé thong théng tin ma ta da néj &
trén, lién lac véi nhimg nha kinh doanh ngoai té khac v v6i
nhing ngudi méi gidi. Nhu vay ho c¢6 thé thuc hién edc cam
két vé ngoai té.

Mét s& ngudi kinh doanh ngoai té lam viée true tigp véi
khach hang cia ngan hang ¢é nghia 1a v6i cice deanh nghigp.
Cdc doanh nghiép vi phai x{ 1y mot s6 lugng tién rat 16n thutmg
lién lac true tigp véi ban hoi doai ma khong qua cdc khau trong
hé thong ngan hang. Nhimg ngudi kinh deanh ngoai té khac
hoat déng trén thi truémg tisn hanh cac giao dich lién ngén
hang.

Bay gi& ching ta hay quan sat cdng viéc cia nhiing nguti
kinh doanh tién té. M6t ngusi kinh doanh tién té C; hdi mét
ngudi kinh doanh tién té Cy. Cq c6 thé 1a nguoi cua mot ngén -
hang & cing mét dia diém hoge clia mét ngan hang ¢ nuge
ngoai. Cy héi Cqy gia yét cia 1 loai ngoai t& x4c dinh. Vi du ty
gid cia USD so véi FRF; Cy khi tra 14i s& dua ra hai gia: gig
mua (véi gia nay ho sin siang mua) v gida bdn (gia ma ho

bdn).

Vi du ho néi 69 20/70/90.

C1 sau d6 s& dua ra 1énh mua hoic bén.

M6t nghiép vy nhu vady dién ra rat nhanh, va dan dén
viée xdc dinh ty gi4. Mat ngudi kinh doanh ngoai t& s& lupn
luén phai dua ra cac ty gia khdc nhau.

Hay tht dua ra vai 163 binh _vé cude dam thoai gia nhiing
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ngudi kinh doanh ngoai té trén.

Tat ca cdc vige dinh gid trong nhimg trao d8i nhy viy déu
duge tinh thong qua USD (khéic so véi thi trudng Paris noi cdc
ty gid niém yét duge tinh so véi dong bin té FRF). Trong
trusng hop trao d4i 2 loai dong tién khsc nhau, khéng phai la
dong USD, thi cdn phai thuc hién 2 giao dich lién ti&p véi
dong USD va xde dinh 1 déng gi4 chéo, thuong sd ciia 2 déng
g1a USD - ngoai té.

Thi du: Ty gia FRE/ DEM 13 ty s gita USD/FRF va
USD/DEM

Cy. trong cau hdi dau tien khéng dua ra hudng cia giao
dich (mua heac bdn) nhim khong lam &nh hudng dén cau tra
161 cda ngusi kinh doanh ngoai té Cy,

Nhu ta d3 bigt Cs dua ra haj gid. Ty gid ho dua ra s& lam

co sd cho nhimg giao dich ma ho thue hién: néy ta dén mua
USD e¢da ho thi hg ¢6 xu hudng tang giad 1én va nguge lai néu
ta dén ban. Cau tra I coa Ca cting phu thuge vao bien déng
lén hodc xudng ma ho du doin qua nhitng théng tin ma ho
biét. Ngoai ra Cs khi dua ra céc ty gid cing khéng xdc dinh rs
" gi6i han cla s§ tidn va khong néi ho ¢6 ngoai té dé ban hay
khong. Nhu vay, ngusi ta c6 thé musng tugng rang C; dua ra
!énh mua véi Cq vai 1 s lugng 16n hon s ngoai té ma Cq cé.
Tuy vay Cy vin phai thue hién lénh va khing thé thay dsi ty
gla ma ho da dua ra.

Tém lai, ngudgi ta hidy rang trén thi trudng lién ngan
hang khéng ¢6 mot ty gid duy nhat cho tat ci cse giao dich
thuc hién trong ngay - Ngugc lai, ¢6 mot loat cée ty gid thay
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déi lién tiép. Pifu nay lam cho cong viée cong bd ty gis chinh
thic cang tré nén cin thiét, ching ta s& xem xét ty gis chinh
thic dude xac dinh nhu the nio & phan sau (muc “phién dinh

S 1IN

glia ;.

U phan tiép sau diy sé gidi thidu cac loai nghiép vu kinh
doanh chu véu trén thj trudng héi doai. O Vist Nam nhiing
nghiép vu kinh doanh ngoai héi duge thue hién kha lau,
nhung var chua h¢i dG nhing kinh nghiém can thigt dé danh
gid kha nang tiém tang cia ching. Vé mat phudng phap luan,
thi trudng héi dodi va kinh doanh ngeal té ¢ nude ta ¢odn non
y€u, chua phii la thi truong phat trién day du ding theo v
nghia dich thue cia né, chua hoan toan theo dung tinh chit va
v nghia cia né, con mang nhiéu dau vét so khai ¢6 tinh chat
qua d6. Thanh thi kinh doanh va csc quan hé thi trudng ciing
chua chin mudi, khéng nhu kinh doanh va quan hé thi trugng
binh thudng nguyén nghia. Vi vay, sé xin gidi thiéu hoat déng
cua thi trudng hai dodi Paris va xin luu ¥ trong trudgng hop
ndy dong FRF (déng tién cla Phép) duge xem 12 déng nai te.

3. CAC LoaAl NGHIEP VU KINH DOANH CHU YEU TREN TH)
TRUONG HOI DOAJ.

Viéc kinh doanh trén thi truong héi dodi phu thude rat
nhiéu vao yéu to thong tin, sy tién liéu cla ecdc nha kinh
doanh va viéc hiéu biét cdc k¥ thuat giao dich trén thi trugng.
Thi trusng héi doai ngay nay hoat dong rat da dang linh hoat
va hiéu qud théng qua hang loat cdc nghiép vu kinh doanh
tién té nhu: giao ngay, ky han, hodn d8i, quyén chon, tuong
lai, v.v...
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a. CAC GIAO DICH HOT POAT TRAO NGAY (Spot)

Giao dich héi do4i’ trao ngay 1a giao dich sau khi k&t thie
ngoal té duve giao sau haj ngay lam viéc. Trén thue t& cac
giao dich ¢6 ngay gig tri trong vong mot tudn déy duge goi 1a
giao dich ngay.

Céc giao dich trao ngay bing ngoai té c6 thé duge thuc
hién bang ngoai té tidn mét {tién mat hay séc du lich} hoac
biing déng tién ghi 8 qua cdc tai khodn c6 tai ngan hang.

Céc giao dich héi dosi bing tién mat chi 1a mdt lugng
khong ddng ké so vgi tong lugng cde thanh toan thuong mai
va tai chinh duge thuc hién dugi hinh thie chuyén khoin,

Céc giao dich héi dodi biang tién mat va chuyén khodn
duge ket hop kha chét ché véi nhau. That vay, hét doai bing
tién mat c¢6 thé thudng xuyén duge chuyén thanh tai sin Cé
trén tai khoan ngan hang hay ngugc lai; vi ths ma ty gia héi
dodi duge dp dung trong giao dich chuyén khoan cling la ty gi4
chi dao d6i vdi cac giao dich béng tién mat. Trong trudng hop
¢6 sy chénh léch giita hai ty gid nay thé hién chi phi cho viée
giU tién mit khéng sinh lgi tai quy hodc phi chuyén tién mat
thanh tai sin c6 trén taj khodn (hay nguge lai), ¢é6 nghia la
chi phi cho van tdi v& bdo hiém lugng ngoai té tién mat duge
ban hoac mua trong giao dich héi dodi bang tidn mat, phiic
tap hon so véi viec ghi n¢ hoac ghi ¢6 vao ta; khoan trong
giao dich bang déng tién ghi sé.

Trong nghia rgng hon, thi trudng héi dodi lien quan dén
-

" Gino dich hai dodi (exchange transaction) 1a giao dich mua ban mit

Aong tién nay bAng mat déng tién klidge theo nhting ky thuat nghiép vu do
cde bén lua chon.

170



viéc mua va ban cdc tai sdn cé trong tai khoan vi xdy ra viée
chuyén khodn cac déng ngoai té khdc nhau qua cae tai khoin
ngan hang; viée chuyén khoan nay truéc mit doi hdi phai
chuyén d6i dong ngoai té nay sang dong ngoai té khiec.

Tat ¢ cde ngan hang dugce phép kinh doanh héi do4i duge
tham gia thi truong, vi lgi ich cda minh va cda khach hang.
Vé nguyén tdc, ngan hang khéng thye hién viée ddu co ngoai
té, nghia la khéng nhim mua ngoai té khi gid con thdp dé
ban lai khi gid 1én cao. Vige lam nay trong thuc té& rat it so
v0i ngan hang thuc hién viée ddu co theo lénh eda khach
hang. Ngan hang khong thé tif chai su dau ¢ clia khéch hang
vi cdc nghiép vu d6 dem lai hoa héng cho ngan hang.

Cdc ngan hang thuong mai tham gia vao thi trudng hsi
dodi bao giv cing véi hai tu cach: mét 1a tu cach kinh doanh
bang ngudn vén cda chinh minh 48 tim kiém Igi nhuin va haj
14 thuc hién c4c lénh clia khach hang vé mua, ban ngoai té dé
ki€ém hoa héng. Thuc ra, hai tu cich nay trong mét ngan hang
thuong mai 14 rat khé tach biét dé biét khi nao ho thue hién
V61 tu cich ndo. Vi du, mét khich hang dat 1énh cho ngin
hang mua mét lugng ngoai té nao dé, trong khi ngan hang
thuong mai cing cin bdn lugng ngoai té dé thi ho sdn saAng
ban s6 ngoai t& d6 cho khéch hang va nguge lai. Tuy nhién, du
VOl tu cach nao, bat ky ngan hang thuong mai nao néy mong
mudn ton tai lau dai trong thi trudng véi mic do canh ngay
cang gay git déu tim cdch dé thu hdt khich hang vé minh
bing cdch tim kidm cq hdi ¢6 1gi cho khéch hang caa chinh
minh.

Céc ngan hang thuong mai 1én déng vai tro kign tao chy
y&u trén thi trusng hei dodi, cde ngan hang nhs thuong chuy
yéu lam dich vy cho khach hang nhung vin tham gia kinh
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doanh ngoai hdi tuy han ché va khéng thudng xuyén. Chinh
cac ngén hang nhé mdi la ngudn gép phan lam cho thi truong
hdi dodi mua bén tdp nap, lic nao cung ¢d ngudi mua va ké
ban. Trong -mua bdn, ho vua la nguoi ban 1é vira 1a ngudi bdn
budn, tir viéc mua bdn séc du lich, di ngoai té 1é dén nhing
cuge méc cd gia cho mét khoan tién 1dn dén hang tram triéy
USD hay GBP.

Trong cdc NHTM 16n trén thé gidi, bo phin giao dich bao
gom cdc chuyén gia thanh thao hoat dong, néu ho mudn hoat
dong 24/24 git thi bd phan giao dich phdi chia ra dé thuéng
truc. Cdc t6 nhém thudng duge phan chia theo ting khu vue
hoéic theo tung loai tién giao dich (nhu khu vife Bdc My, chau
Au, Déng Nam A hoac theo ting dong tién nhu USD, GBP,
FrF, CHF, JPY...

Hién nay, cac NHTM Viét Nam thudng giao dich kinh
doanh vdi cdc ngan hang Singapore, Héng Kéng, Nhat vi
thudn tién vé mii gis. Tuy nhién, ho cing dang md rong
nghiép vy kinh doanh dén déng Euro, céc déng tién khac va
nhiéu ngan hang chon mot sé ngan hang dai ly ¢ Tay Au, Béc
My ky théa thuan giao dich hai dodi.

Khdch hang chu yéu cda cde NHTM lic diu 14 c4e doanh
nghiép lién quan dén cic nghia vy vé thuong mai, nhung hién
nay bao gom cd cde nha ddu tu quéc t&, cac nha dau co tién té
va cde d8i tugng khde.

Céc ngan hang tuong déi 16n hon ¢ Paris {khoang 30
ngan hang) ¢6 thé tham gia trye tiép va tich cuc vao thi
truong qua doi ngd nhén vién cda ho 1a cde nha kinh doanh
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hdi dodi trén thi truing (cambistes).

Cde ngan hang tham gia thi trudng lién lac v&i nhau qua
hé théng théng tin vién thong (telex, dién thoai) va bing cac
phuong tién truyén tin hién dai (Reuter, telerate) cung cip
thudng xuyén cdc thang bao vé ty gid thi truong.

Céc giao dich ¢6 thé xuat Phat tit nhu ciu tim mot dgi
khodn cho mét giao dich bit ngudn tir khach hang ivi dy nhu
ban khodn ds la da mua tr moét nha xuat khau), hode xuat
phdt to ¥ dinh muén duy tri mét trang thai héi doai theo du
dodn cia ngan hang cin o vio dién bién cia ty gia.

Nguyen tde cda cdc giao dich duge thuc hign 1a su trao déi
tai san C§ trén taj khodn duge ghi bing hai déng tién giao dich.

Vi du ciia mét giao dich cy thé:

Ngay 10/3 ngan hang P tai Paris qua dién thoai hoac

" Cambiste: ti€ng Phdp 6 nghia la chuvén vian ngoai t&. Ngudi cia mit co
$0 ngén hang, chuyén mén héa trong vige busn bén ngoai té&. Chi nhing
NgAD hang quan trong hay chuyén nghiép héa vé ngoai thuong mdi o
nhing chuyén vien ngoai td ¢6 nang luc. Nhiing nguesi nay lam viée xung
quanh mot ban hoi doai co nhiéy dudng day dign thoai hay ta-léch, Bugi
sang ho bat diu xu ly cdc loal ngoai t¢ khdc nhau tran ¢ st gia két thue
ngay ham trude (chau Ay chiu anh hudng cia thi trudng Nin Ude, do tAm
quan trong vé chénh lech gid cla thi truomg nay. § thi trudng Niuw Uge
nhing giao dich trao d3i van Liép tuc khodng 5 B0 sau khi cde thi trugng
chéu Au da déng cua). Sau dé, ean e vao nhitng sy kién chinh tri va kinh t&
mdi nhat xiy ra trén the £16i, cde chuyén vian ngoai t& phdi ¢d gdng mua
ngoai té theo cde thoi gid ré nhat cé thé duge d€ ban lai vdi gid cao hon,
khong phdi chi dé thi hanh i1&nh clia khach hang ma con lam loi cho ban
than ngan hang si dung ho. Nhy vay ho gidp ngan hang thyc hanh mit
chinh sdch ¢6 higu qua vé mat ngan quy, bang cdch dat ngidn han ¢ nusc
ngodal, khong so rii ro vé ha; doai, s6 vén ma ngan hang d6 da di vay ¢ cde
dia ban khac.
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telex dé nghi ngdn hang L tai Luan DPén théng bdo ty gia
USD/DEM ma khoéng néi ro 12 minh mudn mua hay muén ban.

Vi du ngan hang L trd 1di ty gig 1,8150/60, cau tra 10i nay
ham ¥y la ngan hang sé sdn sang mua d6 la bing DEM véi ty
gia 1,8150 va sin sang bdn véi ty gid 1,8160 thanh todn vao
hai ngay tiép theo, 12/3. Nhu vdy, ty gia hai doai duge ap
dung va niém yét la hai gia: gid mua vao (bid rate/price), gia
ban ra (Ask rate/price); sai biét gitta hai gid 1a mie 18i cia
ngan hang.

Néu P mudn bén db la ty gia s& la 1,8150 (t¥ gis mua ciia
L), hai bén sé clng théa thuin vé dia chi cia ngin hang dai
ly.

Nht vay la ngan hang L néi ré ring s6 d6 la via mua sé
duge giao vao ngay 12/3 vao tai khodn cia minh mé tai ngan
hang dai ly ¢ New York, vé phan minh ngan hang P dé nghi
ghi C6 DEM vao tai khodn clia minh mé tai ngan hang dai ly
F & tai Francfort cing thoi diém d6. Giao dich duge dién ra
trong vong vai gidy, cudc trao déi cé thé duge tém tit nhu sau:

- Ngan hang L: Xin chdo, ty gid USD/DEM thé nao?

- 50/60

- Toi s& trao 10 ¢ ty gia 1,8150.

- OK, xong rdi, 10 triéu giao tai ngan hang N New York,
ngay tri gid 12.

- Va giao DEM cho t6i vao ngan hang F ¢ Francfort.

Tiép d6, mot 14t sau, nhidu bic dién duge géi di qua telex
hodc qua hé théng SWIFT:

- bigén xdc nhin viéc mua cia L gdi cho P.
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- Bién P goi cho L xdc nhén viée ban

- Lénh chuyén khoan cla L gdi cho ngan hang dai 1y Pie
véu cau chuyén tién cho ngan hang dai 1y cGa P é Puc.

Can cha ¥ chir giao ngay 6 day khéng c6 nghia la ngay tde
khic, ma thong thudng gitta ngay giao dich (ngay théa thudn)
vl ngay thanh todn (ngay gia tri) ¢6 khodng cdch 1a hai ngay.
Pay 1a thai gian can thiét dé ti€n hanh cdc bat toan, ké todn,
dé thuc hién lénh thanh todn chuyén tién giita céc ngan hang
¢ cdc qudc gia.

Tiép theo, ching ta s& quan sat cdc giao dich trao ngay
bang ngoai té tién mat (tién mat hay séc du lich). Pay 1a thi
truong mua ban dat (spot market). Tai thi trudng nay mua bdn
va thanh todn song phing ngay tai ché nhu khi ching ta di
mua mdt mén hang bat ky. Bén giao dong tién nay, bén giao
lai dong tién kia theo ty gid cd dinh vao ngay thoi diém day.
Thi trudng nay ¢é cd mua bdn nhd va mua ban lén. Cdc nha
xuat nhap kh4u ¢an mua ho#ic cdn ban ngoai té ngay, khong
thé ché doi 161 théi, vidn mua ban & thi trudng nay. Pay la thi
truong da dang, vira ban 18 vita ban si ngoai té&, khdng nhu céac
loai thi trudng khde, vi mua bdn ngoai té trén thi trudng nay
déu dién ra bing sy d6i chdc tric ti€p tién mat véi tién mat
hodc séc véi séc hay séc vdi tién mit, né cdon duge goi 1a thi
trudng ngoai té tién mat. Cédc loai thi truong khac, dén khi
ddo han hop déng, déu phdi kéo nhau ra thanh toin ¢ thn
trudng cudi cung nay.

Sau nay, ching ta sé& thdy, thi trudng cdc giao dich héi
dodi trao ngay lién két chat ché véi thi trudng ky han, tuy
nhién dé c6 thé trinh bay mét cdch t6t nhat vé timg dic tinh
riéng cua cdc thi trudng, hai thi trudng nay duge trinh bay
mdt cach dbc 1ap vdi kha nang cho phép.
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Sw hink thanh ty gid

Khi ¢6 mua bdn nsi té, ngoai t&, xuat hién dich vy hgi
dodi trén thi trudng hai dodi. Gia cda thi trudng héi doai 1a ty
gia, d6 1a ty 18 trao d6i gida cac dong tidn cta cdc quoc gia vdi
nhau. Néu lai sudt (gid clia thi trudng tién t&) mang tinh loi
fch dai han, thi ty gi4 héi dosi mang tinh Igi ich ngin han do
tién té ¢ tinh thanh khoin nhanh va cao so véi tat ca cdc
ching tir c6 gid khac.

. Cdc nha kinh doanh hai dosi thuc hién viée mua trye tiép
cdc ngoai té déi 14y déng Franc hode thuc hién viée busn bén
mét hay nhiéu déng tién. Ho lya chon cde thoi didm thudn lgi
nhat d€ thuong lugng véi khéach hang cda minh (¢ Paris hogc
¢ nuée ngoai) va tién hanh giac dich v6i nhing ngusi thong
bdo ty gid ¢6 lgi nhat, Ban hang ciia ho tai cde ngar. hang dai
1y khi duge héi luén lusn thong bdo hai ty gia, mot ty gid hg
sén sang mua ngoai té duge héi (ty gia mua), mot ty gia ho
sn sang ban (ty gid ban) nhy trudng hop vi du da néu § trén.

Trén cdc thi trudng hsi doai qudc t&, nhin tit géc d¢ edc
nuée chau Au, ¢6 hai cach &n dinh ty gia:

+ Dinh gid truc tiép (direct quote): 1a dung USD lam don
vi can ban va tinh bao nhiéu don vj tién t& cia mét déng tién
khéc so véi 1 USD. Cach dinh gid nay duoe dp dung rong rai
trén cdc thi trudng hai dodi vi USD 1a loai tién dugc mua ban
nhiéu nhéat trén ths gigi. Ngusi ta goi day 1a cdch yét gia kiéu
chau Au, con ding vé phia My thi day 1a c4ch y&ét gid gisn
tiép.

+ Dinh gid gidn ti8p (indirect quote} chi 4p dung cho khai
déng Pound ciia Anh, dé la Uc, Rand c¢tia Nam Phi, dé la New
Zealand. Lay don vi tién té cda cde nude nay lam cin ban réi
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tinh ra bao nhidu tidn cda nuge khée. Ly do 1am nhu vay la vi
tién Anh khi xuta déi khéng theo cach tinh thdp phan nén khe
tinh theo kidu can ban ciia 1 USD. Vi thé tién nhat 14 tinh 1
bang Anh bing bao nhiay don vi tidn té cia nuge khéc, Cdch
tinh nay con g0l 13 volum quate!. Thy du:l =14 hay $ US 1,4
Cdch tinh nay theo quan diém chau Ay thuge hé théng yét gia

C6 3 loai ty gid cin phédi phan dinh rs trong nghiép vy
thanh todn quée t& dg 1 ty gid “giao ngay”, t3 814 “hoén hiay”
(k¥ han) va ti gis “tuong lai”. Ty gid héi dodi duge goi 1a dé
bdc hoi (volatile) khi ng bién déi qus nhanh, bién dong rat

bang Anh 1a dény tign duge sir dung réng rai nhat trong thuong mai quie t&

Ngay nay déng USD 8ill vai tro nay, thay the vi trl ma déng GBP dat
duge xua kia va vi nhimg Iy do tiong tu, ngay nay tran thi trudng héi dosi
qude t& ddng USD duge y&t gid true ti€p, nghia la 4p dung hé théng y&t gid
theo dinh lugng Theo hé théng nay, don vi tuong diong khéng ddi 1a 1
USD va st bidn dong ctia ty gid duge phan 4nh trong su bién dong gis thé
hién bing véi 1 54 lugng ngoai té bign dé; (tdc 1A cde ngoai 14 khéc gil vi tri
dong-tién tinh gig), Nhung trén thi truong héi dodi, khi yat gid cip 2 déng
tién USD va GBP, th; ngudi ta vin thes c4ch yét gis GBP/USD.
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Ngoai viéc thye hién cdc 1énh mua ban eda khdch hang,
cdc nha kinh doanh héi do4i con tién hanh viéc kinh doanh
chénh léch gia cho c¢hinh minh: thong thudng ho 1¢i dung mua
bin ki€m lai qua sy chénh léch ty gis gilta cdc thai diém va
dia di€m, nhung thinh thodng ho thic hién cde giao dich don
gidn chi dé duy tri cdc giao dich d&i véi dong nghiép cta
minh.

Nhu vay, ¢ tdt cd moi thoi diém trong ngay, cdc ty gia
duge hinh thanh trén co s cung va cau cda cde ngoai té, try
truong hop né duge diéu chinh bdi cde can thiép cila Quy binh
&n hoi doai.

Gid dinh rdng mét ngan hang chiu trdch nhiém mua 10
triéu DEM cho nha xuit kh&u va khich hang cda ho.

Trong trudng hop nay, cdc nha kinh doanh héj dodi cla
ngén hang hoac c6 thé mua tric tidp s6 DEM nay bang déng
FRF, hodc thuc hién c4c giao dich qua trung gian bing cdc
ngoai té khdec,

Vao thai diém thye hién giae dich:

- Ty gia ¢6 lgi nhat dé mua déng Mac (c6 nghia 1a ty gia
thap nhét déi véi cde nha kinh doanh cta ngan hang) 1a FRF
3,3770; 10 tridu DEM mua véi ty gid nay s& la 33.770.000
FRF.

Bén canh dé ngudi ta ¢6 th& mua USD bang FRF véi ty
gid 5,8030 FRF/USD va bdn lay DEM véi gid 1,7185/USD. Hai
giao dich nay cho phép thu duge DEM véi ty gid sau:

5.8030
1,7185

=3,3767821FRF

Véi ty gid nay, dé mua 10 tricu DEM s& Ia
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33.767.821FRF, ¢6 nghia la gidm bét dudge 2.179FRF 5o v
viée mua tryc tigp bing déng FRF.

Ngudi ta ¢ thé l&y khoéan lgi nhuin nay try g mét s¢

phu phi nhy dién thoaj hodc telex (vi du khodng 400 FRF).
Nhu vay, cdch mua trung gian déng dé la da cho phép lai duge
1.779 FRF so véi cdch mug trife tidp. '

Gid si trong trusng hgp dg, khong ¢6 1énh clig khach
hang, ngin hang cing ¢6 thé thuc hi¢n viée kinh doanh chénh
léch gid tir cde diy kién néu trén, nay vao thoi diém d6 ¢ the

lai FRF vé6i tj gia 53,3770

Cdc qui dinh vé he; dodi cho phép cde nha kinh doanh
thue hién viée kinh doanh chénh léch gid moét cdch tu do
khéng han ché sg lugng.

dich héi dodi trae ngay bao gom:

+ viéc chuyén hodn ty gia (exchange rate conversion): dua
trén sy théa thuan tay y gida ngusi mua V& ngudi ban;

+ 1y gi4 chéo (cross exchange rate); .
+ tai dinh larbitrage) hay kinh doanh chénh léch gi4.
Ching ta sé& 14n lugt xem xét viéc tinh todn x4c dinh cdc
loai ty gig nay.
¢ Chuyén hoan iy gia (exchange rate conversion),

Trén thi trudng giao ngay hay thj trudng théa thuan tay
Y. gidi quyét vao moi thoi di€m t4t cd cge giao dich mua vy
ban ngoai té theo mit gia, hay chinh xac hon, 1a mat dsj
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khodn hoan toan chi do quy lugt cung cdu quyst dinh. Chinh
qua hoat dong trén thi truong nay, qua cdc trung gian duge gy
quyén (titc cde Ngan hang Thuong mai duge phép kinh doanh
ngoai t¢), cde chi thé kinh t& dg; ddng tién nay lay déng tién.
khédc vao bat e thai didm nao trong ngay. Trén thi trugng héi
dodi, du anh 1a ngudi mua hay nguoi bén mot déng tidn, déng
thoi b4t bude anh phai 1a ngudi ban hay ngudi mua mot déng
tién khde, tat nhién 13 theo mét dong gid xdc dinh. Mot ty giz
nhan duge trén thi truéng théa thuin tuy y chi o6 gia -tri
trong thoi di€m nhat dinh, tde 1a cung mét giao dich duge tign
hanh 1 phit truéc hay 1 phit sau 1a da ¢ thé theo ty gia
khdc ¢6 1gi hon hosc khéng. Pay la mot cong viée doi héi mot
tri tué rat linh hoat ma chi c6 thé thong qua thuc hanh
thutng xuyén mdéi ren luyén tét duge. Do dé khé ma ¢6 thé so
sénh cdc ty gia do cdc ngdn hang khac nhau chdo trén thj
truong théa thuan tiy ¥ vao mét théi didm nhat dinh. D
chinh Ia diéu thuan lgi va ciing 1a didu bat tién cia thi trudng
thda thuan tay v, trai nguge voi phién hop 4n dinh ty gia
(fixing) trong dé cdc ty gid 13 thing nhat va duge ap dung cho
tat cd moi ngudi eling nhu tat cd céc giao dich.

- Phién dinh gia chinh thive (fixing)

Song song véi thi trudng hoi dodi lien ngan hing ma
ching ta vita xem xét cdch thic hoat dong & trén, & Paris con
cé niém yét ty gi4 hai doai chinh thuec. Viéc yét gid nay 1a ket
qui cla cdc ty gid ghi nhén duge hang ngay & thi truong
chiing khodn Paris.

Vao cdc ngay lam viée, phién dinh gi4 chinh thie duge t8
chife tai tru 6 cla thi truimg ching khodn b4t diu tir 13h30 -
phién dinh gid nay thuong kéo dai tir 30 d&n 45 phit. Trong
phién dinh gi4, ty gid cia cde giao dich dai v4i déng FRF duge
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mét dai dién cia Hiép hoi chitng khoan Phap tai Paris danh
gid va ghi 1én bang: & d6 l4n lugt timg ngoai té dugc yét gia so
vdi dong FRF trong phién dinh gis hang ngay (fixing) (ty gis
vao mét thdi diém nhat dinh can bing giia cung ciu).

Phién dinh gis nay con goi la phién (fixing), 13 noi ngugi
ta 50 sdnh gitta cung va cdy ngoai té tai mét thei di€m, qua d6
dinh ra ty gi4. Viéc dinh ty gid chinh thuae nay 1a su ghi nhin

ta dinh ra ty gid mua va ty gid ban cho khach hang bang cdch
thém vao (va bat di) mét ty 1& nhé so va; ty gid chinh thiec,

khodn Paris cing nhu trén bdo chi. Vi vdy, cdc ngan hang
ludn luén cé thong tin vé ty gi4 chinh thie dé 4p dung.

Viée dinh gig chinh thic tai thi trudng ching khodn cé
hai 1y do chinh sau:

- Cho phép thuc hign trong cdc didu kién t6i wy cde yéu
cdu cia khidch hang. That vay, cde nhan vién va cdc nha kinh
doanh trén thi tfuﬁrng duge tap trung tai mét. dia diém va vi
vay dai da s6 cdc khoan cung-cau vé hai dogi duge can ddi mot
cach trye tiép. '

- Viée dinh gi4 gitp cho khdch hang ¢¢ phuong tién kiém
sodt hitu hiéu xem 1énh cda ho c6 duge thye hién trung thue
khéng vi théng qua ty gid théng bdo chinh thae, ho cé thé
kiém tra duge ty gid ma cde ngan hang 4p dung.
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vay cdc ngin hang cé théi quen xi Iy trén thi trudng chimng
khodn cdc lénh trao ngay cia khdch hang. Ty ty gid chinh
thdc cda phién y&t gia (fixing) cde ngan hang 4p dung mat
bién d8 ¢& dinh va dsi xiing dé tinh gid tuong Ung véi chiéu
giao dich (mua hoac ban) cia khdch héang.

Ty gida mua cia mdt ngoai té 1¥ gid ngan hang chdp nhan
mua ngoai té bang déng FRF, ty gid ban 1a ty gia ngan hang
badn ngoai t¢ thu bing dong FRF,

Véi loai dich vu mua bin giao ngay, lugng ngoai té phai
duge giao chdm nhat trong véng 2 ngay lam viée k& tir thii
diém sau khi cam k&t mot ty gid an dinh. Ty gid dn dinh
thudng duge chon 1a ty gid “c6 ging” (4t best), hoge ty gig “cé
gi6i han” (limit order), Ty gid “c8 gdng” thudng 1a ty gi4 chinh
thitc theo cdc phién dinh gid chinh thue (fixing) nhing loai
ngoat té chinh tai cac thi truong héi dosi 16n (Paris,
London..). Véi ty gid “cé gidi han”, ngudt mua ngoai té chy
dong dua ra mot dung sai nhat dinh so vgj ty gid chinh thde
ma ngudi ban ngoai té thdy ring c6 thé chap nhan duve. Vi ty
gid bién dong manh neén trong vong 2 ngay sau khi thanh
todn van ¢6 thé xdy ra bién ¢6 rii ro vé ty gia dsi vdi nguoi
mua, ngudi ban ngoai té, do dg trong giac dich Spot phai thuite
hign nhanh dé ty gis khéng kip thay déi va muae 15 ding nhu
du tinh. Trong dich vu nay, ngudi ta c6 thé ap dung nghiép vu
tai dinh dé bdo ddm thye hién mic ty gi4 6n dinh hodc hudng
chénh léch ty gia.

Cdc dich vu héi dogi ngay van phai chi trd “hoa hong” hoi
dodi baoc gbm hoa héng chuyén ngén, phi hd so, thué danh
trén dich vy tai chinh. '

Chic néng chi yéu caa thi trudng héi dosi 1a phuc vu cho
thuong mai quéc t6: né dam nhiém viéc chuyén tidn gitta
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nhilng ngudi cu tré ¢ céc nube ¢é cde déng ban té khic nhau
ho#c né cung cdp cdc phuong tién dé phong rui ro héi doai.

Bén canh thi trudng héi dodi. cdn ¢6 thi trudng "tién g&i”

c¢6 nghia la thi trudng hoat déng eda céc ngan hang nhim cho

vay va vay ngoai t¢. Thi trudng nay chi€ém mot vi tr{ rdt quan

trong. Trén thi trumlg nay ngudi ta xdc dinh 14i suat dé thue

hién viéc vay va cho vay. Trong thuc t& hai thi trudng trén rat
gan giii va gén bé chiit chd vdi nhau.

Tinh ty gia chéo (crossed rate)

Vi trén thi trudng héi doai cdc ddng tién déu duge niém
yét ty gia théng qua USD (ddng tidn chuan), do d6 khi muén
giao dich gita hai dong tién ngoai USD, ngudi ta phai xac
dinh ty gid tinh chéo d€ xdc dinh tj gia gita cdc déng tién
khong duge niém yét gid nay.

Nhu vay trén thi truong héi doai ty gid tinh chéo Ja t} gid
gitia hai dong tién ngoai USD, tdc 1a thita nhan USD nhu la
ban vi d& tham chi€u chung, USD déng vai tro mot loai don vi
tinh todn. Nhu vay ty gia chéo gitia hai ddng tién 1a viéc xdc
dinh ty gid cia hai dong tién théng qua USD. Suy réng ra, ty
gid gilta hai dong tién bat ky duge xdc dinh théng qua déng
tién thd ba (hay con goi la déng tién trung gian) goi la ty gia
chéo gita hai déng tién.

Thi du 1. Ty gid niém yét trén thi trudng:
USD/DEM = 1,5103 - 12
USD/CHF = 1,8671 - 81

Néu mudn giao dich giita DEM vgi CHF, phai xde dinh ty
gia DEM/CHF. Bay chinh 14 ty gid tinh chéo.

Thi du 2 tinh toan gia truc tiép cho déng bang Anh trén
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thi trudng Frankfurt (Pic). Tin bdo chi: bdng Anh duge yét
USD 1,7019-36, con DEM duge y&t USD 0,6250 - 67. Véay gig
tryc tiép dong bang Anh trén thi trudng Frankfurt 1& bao
nhiéu ?

Giai bai todn. Trude hét cdn luu y ring, nghiép vu bén
bang Anh mua Mdc Pie (DEM) 1a tuong duong vdi 2 nghiép
vu: 1) ban bang Anh mua USD vé6i gig 1,7019 va 2) quy déi so
dé la nay sang DEM: 1,7019: 0,6267 = 2,7157 DEM cho méi
bang Anh vét gia chao USD 0.6267. Tuong tu, chi phi DEM bj
ra dé€ mua mét bing Anh (tde gid chao) ¢ thé tinh duge bing
viée trude h&t mua USD 1,7036 {g14 hdi cho mét bang Anh)
bang DEM réi sau dé ding 56 USD nay mua 1 bing Anh. Béi
vi viec mua USD dé 14y DEM c6 thé xem nhy I3 tuong duong
viéc bidn DEM dé mua USD (véi cung gia dat USD 0,6250), sé
phdi tén mét luong DEM 1a 1,7036/0,6250 = 2,7258 DEM dé
mua duge 1,7036 USD du dé mua tiép duge 1 bang Anh. Nhu
vay, gid chao truc ti€p cho déng bing Anh trén thi trudng
Frankfurt (Pite) 1a DEM 2,7167 - 7258.

Qua hai thi du trén, ¢6 thé rat ra nhén xét la: tinh ty gig
chéo gitta cdc tién té bao gém 2 nghiép vu: a) ban 1 déng tién
dé mua d6 la; b) ti€p d6 bén do la d& mua 1 doéng tién cén
thi€t. Nhan xét thit hai 1a: ty gia mua cia ngan hang tic 13 ty
gid dp dung doi v6i khéch hang bén: ty gid ban cia ngan hang
tue la ty gid 4p dung d6i véi khdch hang mua.

Cé méy nguyén tdc tinh chéo ty gid nhu sau:

1. Xac dinh ty gia tinh chéo ctia hai tién yét gia gidn
tiép.

Thi du: tai Paris, ngan hang céng b& ty gid: USD/DEM =
1,4102/75, USD/FRF = 5,8615/95.
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Xéc dinh ty gid DEM/FRF 1a hai tién té yét gia gidn tiép
{tdc 1& hai déng tién ¢ vi tri dinh gig).

Gidi bal todn. Gom 2 nghiép wvu. Trude hét, ban
DEM/USD cia khach hang. K& tiép mua FRF/USD. Ty gia
bdn ma khach hang thu duge tue 1a ty gid mua cia ngan hang,
con ty gia mua d6i v6i khach hang tde la ty gid bdn cla ngin

hang.
a) Xac dinh ty gia ban ra ciia ngdn hang (ASK rate):

Khéch hang dung DEM mua USD, do dé ngin hang sé
ban ra: ASK USD/DEM = 1,4175

Tiép d6 khdch hang ban USD dé nhan FRF, do do
ngan hang sé mua USD vao: BID USD/FRF = 5,8615

Suy ra, ta co:
1,4175 DEM = 5,8615 FRF

95,8615
1.4175

DEM/FRF = =4.1350

s I3
Hay 1a ASK gy, irp = fSIEU‘JD*’FRF = ‘f‘i’f;f =4.1350
USD/DEM : J

DEM/FRF = oD/ FRE (1)

USD/DEM

Két luan 1; Mudn tim ty gid hai dod; cia hai tidn té yét
gia gidn tiép ta 1dy ty gia tién té dinh gid chia cho ty gia cua
tién té yét gi4, tdc 1a déng tién dugc y&t gid 1a miu s§.

Céng thic:

USD/dinh gia

Yétgia/dinhgia = ——— G0 EIA
sardmie USD/yét gia
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CHu ¥:

. -+ Néu khdch hang musn ban dong yét gia (tie 1a mua
dong dinh gi4), th ngan hang 18y ty gis USD/yét gid 1a ty gia
ban trén thi trugng dé tinh, con USD, dinh. gid thi lai 18y ty
gld mua trén thi trusng dé tinh. '

+ Nguge lai, néu khach hang mush mua déng yé&t gia (e
12 bdn déng dinh gia), thi ngin hang lay ty gis USD/yét gi4 1a
ty gid mua trén thj trudng dé€ tinh, con USD/dinh gi4 thi lai
18y ty gid b4n trén thi trudng dé tinh.

Ré rang 1a s nhanh hon néu st dung cde cong thie co
sdn, mién la lya chon s§ liéu theo ding quy tde trén.

Thi du: Cong ty A mudn mua mot s& DEM bing CHF, Viay
ngan hang B giao dich véi ho theo ty gid nao 2. Biat réng ty
gia trén thj trudng gida cdc ngan hang nhu sau:

USD/DEM = 1,5103-12
"USD/CHF = 1,8671 -81

Bién luan: dau tién khich hang ban CHF cho ngan hang
dé 14y USD, ngan hang la ngudi ban USD do V&Y ngin hang
phidi 18y ty gi4 ban USD/CHF 11 1,8681. Khdch hang ding

USD/DEM 1a 1,5103. Tha}.f vao cong thie ta cé-

DEM/cHF - USD/CHF _ 18681

= =1,2369
USD/DEM  1.5103

Nhu véy- khich hang mua 1 DEM thi phdi tr4 cho ngin
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hang B 14:1,2369 CHF. . =" |

K&t luan 2: Muén tim t§ gid bdn ctia khich hang ta 13y ty
gid mua cda ngan hang chia cho ty gia ban cia ngan hang":
BID

1l 2
ASK,, @)

Céng thuc: ASK, -
trong d6 ASKy: t7 gis ban cia khach hang; BID,: Ty gid
mua cia ngan hang; ASK, = ty gid bén cia ngan hang.
b. Xac dinh ty gia mua cia ngdn hang: (BID RATE)
DEM/FRF:
Khéach hang ding FRF mua USD, do dé ngin hang s
bdan USD ra: ASK,, USD/FRF = 5,8695.
Tiép theo, khach hang ban USD dé nhian DEM, do d6
ngin hang 3& mua USD vao: BID, USD/DEM = 1,4102.
Suy ra, ta cé:
1,4102 DEM = 5,8695 FRF

DEM/FRF = 5,8695 =4.1621
1,4102

! La ngudi tao thi trudng (market maker), ngian hang vita mua va vira bdn,
vi vay ngin hang ludn y&t ty gid mua va ty gid bdn, hay con goi 1a 1y gid 2
chidu (two -way -price):
"- gid mua {(bid rate hay buying price)
- gid ban {offer rate hay selling price hodc ask price).

Giéng nhu tdt ca nhimg ai buén ban trén thi trudng, ngan hang
thuong mai luén duy tri nguyén tdc mua thip bdn cao. Sai biét giia 2 gid
nay cang lén, cang thu ditge nhidu lgi nhuan.
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ASK,USD/FRF _5,8695

BID, DEM/FRF = - =4,1621
Di BIDnUSD/DEM 1.4102
: USD/FRF -
Hay 1a: DEM/FRF = o/ Rl 3
Ay 'a USD/DEM (3

Két luan 3: cong thie (3) gidng két luan néu & cong thae (1)

K&t ludn 4;: muén tim t¥ gid mua cia khdch hang ta 13y ty
g14 ban cia ngan hang chia cho ty gid mua ciia ngén hang.
ASK,,

BID, =
k" BID,

4)

2. Xac dinh t¥ gia héi do4i cua hai tién té yét gia true
tiép.
Tai Berlin, ngdn hang céng bs ty gid: USD/DEM,
GBP/DEM.
Xéc dinh ty gia USD/GBP 1a hai tién té y&t gia truc tiép:

- Bdn USD/GBP cia khach hang, viét tit la ASKk
USD/GRP.

- Mua USD/GBP cGa kh4ch hang, vidt tit 1a BIDk
USD/GBP.

Cang cdch 1ap luan néu & trén, ta cé cong thie téng quat
sau diy: .

USD/GBP - USD/DEM (5)

GBP/DEM

Va cong thie tinh téng qudt ty gia ASKy va BID, nhu
cdng thuc (4}

Két lyn 1: mudn tim ty gid héi dodi cia hai tién té yét

gia tryc tiép ta ldy ty gid cla tién té y&t gi4 chia cho ty gid
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cia tién té dinh gia: _
Cong thite: 1ay ty gid cha ddng yét gid so véi USD chia
cho ty gid cta dong dinh gid so vdi USD:
Yétgia /USD
Dinh gia/USD

Yétgid/dinhgid:

Bi¢n lugn: néu khéach hang mua déng yét gia (tic 1a ban
di dong dinh gid), thi ngan hang 1y t3 gid d€ tinh nhu sau;
y&t gia/USD 1a ty gia bdn trén thi trudng @€ tinh, con dinh
gia /USD thi lai 1ay ty gid mua trén thi trusng dé tinh,

Néu khdch hang muén ban déng yét gia (tie 1a mua déng
dinh gid), thi ngan hang lay ty gia y&t gia /USD la ty gid mua
trén thi trudng dé tinh, con dinh gia /USD thi lai lay-ty gia
bdn trén thi trudng dé tinh.

Két luan 2: Mufn tim ty gid ban va ty gid mua cta khach
hang ta ap dung céng thac tdng quat (2) va (4).

Thi dy: Cong ty Y mudn mua mot s6 GBP tra bing CAD.
Véy ngan hang A sé giao dich véi khach hang nay theo ty gid
nao? _

Biét ring ty gid trén thi trudng gita céc ngén hang nhu
sau: ‘

GBP/USD = 1,4850 — 60

CAD/USD = 0,7580 - 90

Ap dung thi du cu thé trén ta cé:

GBP/USD ASK
GBP/ CAD = L=
CAD/USD BID,

GBP/CAD - GBP/USD _ 14860
CAD/USD 0.7580

=1,9604
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Nhu vay khéch hang musn mua 1 GBP thi phai tra cho
ngén hang A la: 1,9604 CAD.

3. Xdc dinh ty gid héi dodi caa hai tién t¢ yé&t gisg khac
.nhau.

Cé 3 truting hop sau day:

a. Xde dinh ty gic héi dodi cia hai tién t¢ yét gia khae
nhau & vi tri lg tién dinh gid USD/GBP, USD/FRF

Xdc dinh ty gia GBP/FRF Ja hai tién t& y&t gia khac
nhau.,

Céng thie téng quat gidng nhu cong thic (1) va (2), (4).

b. Xde dinh t3 gid héi dodi ciq hai tién t¢ yét gid hhdc
nhau ciing & vi tri I tién yét gia: GBP/DEM; FRF/DEM

Xac dinh ty gia GBP/FRF 1a haj thi tién t& y&t gis khae
nhau.

Coéng thie téng quat giéng nhu cong thic (5) va (2), (4).

¢. Xdc dinh ty gic héi dodi ciiq hai tién t¢ yét gid khae
nhaw, ¢6 vi tri khde nhay trong dé mgt déng tién duoe Yot gid

trite tiép, con déng kia duge Yét gid gidn tiép.

Céch tinh phii thay d6i vi theo phuong phap yé&t gis truc
ti€p (d6i v6i déng GBP va dong EURO) moét s6 lugng ¢4 dinh
cia dong ban té duoc y&t v6i mot s& lugng bién déi cia cde
dong tién khdc. Nhu viy, vi du muén tinh ty gid cla
GBP/FRF, ching ta c6 cdc ty gid cta thi trudng nhu sau:

GBP/USD = 1,4965/1,4975
USD/FRF = 8,0490/8,0510

Vi 1 GBP bing véi x USD ma x USD lai bang véi y FRF,
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nhu vay tic 12 ty gida GBP/FRF s€ la két qui cia mét phép
nhén, chit khéng phai la phép chia. Van dé con lai 13 x4c dinh
chiéu yét gis. .

Xdc dinh ty gida GBP/FRF la hai tién té khdc nhau.

Ta ¢ cong thic tdng quat nhu say:

GBP/FRF = GBP/USD x USD/’FRE]

BID, = ASK, x ASK,
ASK, = BID, x BID,

Két ludn 1: TV gia chéo duge tinh ra bao gio ciing 1a két
qua cta phép nhan. Coéng thije:

LYé_’t 8id (tryc tiép)/dinh gid = Yét gid /USD » USD/dinh gig
Két luan 2: Ty gig duge ap dung cho khéch hang mua 13
nhing ty gia bat lgi nhat. Tie 14, néu ngudi mua thi khach
hang phéi chiu 2 ty gid bdn va ngusi ban thi phai chiu 2 ty
gid mua. .
" Céng thue: ‘7311(k= ASK, x ASK,
ASK, = BID, x BID,
Vidu 1: GBP/USD = 1.7825/75
" USD/FRF = 5,8615/95
Tinh BID, GBP/ FRF = ¢
Ta duge: .
BIK, GBP/FRF = ASK, GBP/USD x ASK, USD/FRF
= 1,7875 x 5,8695 = 10,4917

Vi dy 2: Céng ty Y mudn bsn cho ngan héng A mbt s6
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GBP d¢ thu vé déng DEM. Vay ngan hang A s& 4p dung ty gis -
ndo véi ho? Biét ring ty gid trén thi trudng giita cdc ngin
hang nhu sau:
GBP/USD = 1,4850 - 60
USD/DEM = 1,5103 - 12 _
GBP/DEM ==-GBP/USD x USD/DEM
= 1,4850 x 1,6103 = 2,2427

Nhu‘ vy, khdch hang ban 1 GBP thi ngidn hang A sé& ira
cho ho: 2,2427 DEM

Tém lai, ty gid chéo 1a ty gid gita hai loai tién duge tinh
théng qua mot loai tién khac. Ty gid chéo ¢6 thé duge tinh tir
ty gid cda hai loai tién nay véi USD theo cach yét gid chau Au
hodc My i

Ty gid chéo thudng dugc tinh dya trén mét ty gid niém
yét theo cdch chau Au va mot tJ gis yét theo 16i My, hon 1a
dya trén hai ty gid yé&t theo 16i My hodc ca hai ty gia theo 181
chau Au.

H&u hét cdc giao dich héi dodi & thi trudng lién ngan
hang dugc thyc hién théng qua USD. Tuy nhién, d6i khi
khach hang mudn d6i bang Anh liy Franc Phdp - ma gidi
chuyén mon goi 1a cdc giao dich tién té dua vao tién té hodc
giao dich phi dé la. '

4. Ty gia chéo va ty gia nghich dao.

Gia nghich ddo ding cho viée tinh todn gid mua, bdn trén
thi truong cho hai loai ngoai té. Khi phdi quyét dinh gid bén
hoic mua véi mét ngoai té thit ba, ngudi ta luén phdi chon 1
trong 3 ngoai t& lam chudn dé béc ciu cho su tinh toan gid ca

192



cta hai ngoai té con lai. Péng tién dé 6 thé Ia dong tién bat
ky nao, khong nhét thigt phai 1a déng tién c6 dinh nao. Diéu
quan trong la phai xdc dinh dau 1a déng tién duge yét gid va
“du 1a déng tién dinh gid. N6i cach khéc, phéi xac dinh mot
don vi ¢6 dinh cia mot déng tién dugc bidu hién trong bao
nhiéu s§ lugng cda mét déng tién khdc va qua d6 xdc dinh
quan hé yét gid. '

Nhu viy, néu ta mutn yé&t gig déng Mark so véi Franc
Thuy s, quan hé yé&t gi4 s& la: DEM/CHF,
Tu dé:
100DEM = xUSD/CHF

=~ 100=..CHF
yUSD/DEM

Chiing ta ¢6 duge ddi khoan ciia 100 DEM tinh béing CHF
Két qua tdt nhién la s& khac di néu tinh ddt khodn cda
CHF/DEM, cach tinh nhu sau:

100CHEF - xUSD/DEM

o N 100=.. DEM
yUSD/CHF *

Diéu d6 cong ¢6 nghia 1a néu di xdc dinh ty gi4
DEM/CHF, thi ¢6 thé truc tiép tinh ty gida CHF/DEM bing
Phép nghich ddo. N6i cach khae, néu ty gid DEM/CHF 1a
82,44, thi ty gia CHF/DEM sé 1a:

1 _12115DEM
82,54
Vi du: Mot nha xuat khdu Ha Lan duge nhan khodn tién
100 CHF. Gi4 tri d6i khodn tinh biing NLG s& 1a bao nhiéu,
biét ring trén thi trudng gida cdc ngan hang, ching ta cé cic
ty gia sau: :

USD/CHF 1a 2,1432 /42
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USD/NLG la 2,9665/80
Vi la: ' '

- Ngudi ban CHF, ty gia USD /CHF duge 4p dung sé& la
2,1442 ' ' - _ |

- Nguéi mua NLG, ty gia USD/NLG duge dp dung s& 1a
2,9695

Ty gid cdn tim 13 ty gia CHF/NLG, c6 nghia 1a CHF 1
- dong tién dinh gid. Vay ching ta s& c6:

100CHF = 22665 160-138 35NLG
51442

Gi4 tri cla NLG duge bidu hién bing CHF khi mua vao s& la:
2.1442 ’

100NLG =
2,9695

x100 =72, 28CHF

Tuong duong véi:

! x100
38

Gi4 tri khodn cé s& la:
138,35
100

x100.000 = 138,350NLG

Néu cdch tinh tj gid chéo theo cac cdng thie qué phic
tap, ngudi ta sif dung cdch tinh mang tinh ky thuat goi 1a "céc
budc két hgp” (phép tinh lién hoan)'. C4ch nay gbm 4 bude va
st dung 2 cdt. Vi du: trén co sé thﬁﬁg tin trén bdo (4 FRF/

! Phép lién hoan (chain) hay “"c4ch tinh day chuyédn" la mét phuong phép
tinh ty gid chéo. Vi du: néu bidt ty gi4a DEM/USD va FRF/USD, day chuyén
sé& gittp dé dang tinh ty gi4 chéo gita DEM/FRF
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USD va 1,75 FRF/DEM), ching ta muén biét ty gid DEM theo
USD, sé& tién hanh bdn budc sau:

1. Bat cau héi cho van dé cin duge gidi d4p, bit dau ti
dong tién dinh gid ma chidng ta chon USD. Ciu hédi s& 12 cin
bao nhiéu USD cho mdt DEM ?

Bao nhiéu USD 1 DEM

2. Thong bao thu 2 ciing bit diu tir cing mét déng tién da
k&t thic cdu héi ban dau (DEM) va dua ra nhing thong tin
ching ta da ¢é vé dong tién d6. Ching ta c6 gid niém yét clia
FREF/DEM
" Bao nhiéu USD 1 DEM
1 DEM 1,75 FRF

3. Bu6c ba ciing bat dau vdi cing dong tién da két thie
thong bédo thi hai (FRF) va dua ra nhitng théng tin ching ta
e6 vé dong tién d6. Ching ta ¢6 gid niém yét cda FRF/USD

Bao nhiéu USD 1 DEM
1 DEM 1,75 FRF
4 FRF 1 USD

4. Bu6e cudi cing lién quan dén viée tinh ty 16 ma két qua
cia nhing s6 lidu ¢ cdt bén trai 1a mAu s& va két qud cla
nhimng sd liéu & cdt bén phai (etta budc 3} 1a t s6. K&t qua cia
phan nay 1a cau tra 19i cho cau hdi ban dau. '

1x1.75x1 175
1x1x4 4

Vay cdu trd 151 cho cau héi ban d4u cla ching ta: tf( gia
caa USD/DEM, theo nhing théng tin trén bdo, 1la 0,4375
USD/DEM.

=0,4375

195



BAI TAP UNG DUNG

Bai 1. Mot thuong gia ngusi Canada dang ngéi trén mAy
bay va chgt nh¢ ra ring minh quén khéng mua rugu cé nhic &
cda hang mién thué tai sdn bay. That may la c6 nhdc duge
bdn trén mdy bay. Nha thuong gia nay mudn mua mjt chai
Brandy Camus Napoleon. Cé4c loai tién ma ong ta ¢é 1la USS,
YEN, DM, SF, GBP va HK$. Ty gi4 ngay hém d¢ duge déng
trén bdo va gia cGa ¢ nhéc duge dua ra trong td tap chi cta
méy bay nhu sau:

Ty gid Gi4 ruou
910YEN = 1US$ 5.500,00 YEN
1,95 DM = 1 US$ 43,00 DM
1,75 SF = 1US$ 140,00 SF
1,00 GBP = 2,35 US$ 10,50 GBP
5,10 HK$ = 1 US$ - 115,00 HK$
1,15 Ca$ = 1 US$ 24,00 US$

Vi khéch cda ching ta mudn xdc dinh xem nén mua rucu
biing déng tién nio trong s6 6 ddng tién minh ¢é, d€ chi phai
tra mot s§ tién tuong duong biing Ca$ it nhit. Viy éng ta cin
lam gi ?

Bai giai:
- Bai t4p nay phéi quy d6i tén cdc dbng tién US$, YEN,

DM, SF, GBP, HK$ theo danh muc cdc mi chit chinh cia ba
IS0 9000.

US$ - USD
YEN — JPY
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DM 5  DEM -
SF —  CHF
GBP 5  GBP

HK$ - HKD

Ty gié ap dung trén thi trudng duge viét lai nhu sau:

USD/IPY = ——: - USD/DEM = __
_ 210 1,95
USD/CHF = Iiz_5 GBP/USD = 2,35
USD/HKD = —1_ USD/CAD = _L_
5.10 - 115

Cé ba cach gidi: a) a’ip dung phuong phép ty gig nghich
dao; b) gidi bing phuong phdp tinh ty gid chéo; gidi theo
phuong phép lién hoan.

a) Ap dung phuong phdp ty gid nghich ddo: quy déi dong
CAD thanh ddng y&t gid d6i véi cde dong tién (trit GBP):

1) CADAIPY = —o0/IPY 1 115 _ 4 50eive

USD/CAD 210
Gi4 rugu ¢6 nhic bing JPY:
5.500 x 0,005476 = 30,12 CAD

USD/DEM_ 1 115
2) CAD/DEM = 15 _ 5
)¢ USD/CAD ~ 1.95 < 1 - 05897

Gid rugu c6 nhic bing DEM;
43x0,5897 = 25,36 CAD

USD/CHF 1 . 115
' 3) CAD/CHF = 15 065
) CAD/CHE = o ® =17y =06571

197



Gid rugu c6 nhic bing CHF: 40x0,6571 = 26,28 CAD
4) GBP/CAD = GBP/USD x USD/CAD =2,35 x1,15=2,7025
Gid rugu ¢6 nhic bang GBP: 10,50 x 2,7025= 28,38

USD/HKD 1 _LI5
5) CAD/HKD = - 1% 0,225
) USD/CAD ~ 501 T 4258

Gid rugu c6 nhic bing HKD: 1,15 x 0,2255= 2593 CAD
6) Gid rugu ¢6 nhic bang USD: 24 x 1,15 = 27,60 CAD

Két ludn: Vi khach cda ching ta nén mua ¢6 nhic véi gia
43 DEM vi véi gia nay chi m4t 25,36 CAD it hon so vdi gia
bing déng tién khdc.

b) Gidi bdang phuong phdp t§ gid tinh chéo: quy d8i déng
CAD thanh dong dinh gid d8i véi cde ddng tidn. PE tinh toan
xem nén mua rugu bing dong tién nao trong sé 6 déng tién
ma minh c6 d€ chi trd s6 tién tuong duong biing CAD it nhat,
trude hét vi thuong gia nay phai quy déi y&t gid clia 6 dong
tién nay sang déng CAD bing phuong phép ty gid tinh chéo.
Sau dé c6'thé quydt dinh déng tién nao cin it CAD nhat d&
mua rugu.

Ty gid dang trén bao dugc viét lai theo kidu yé&t gid nhu sau:

Ty gid hay yét gia gid rugu
210 JPY = 1USD USD/IPY = 210 5.500,00 JPY
1,95 DEM = 1USD USD/DEM = 1,95 43,00 DEM
1,75 CHF = 1USD USD/CHF = 1,75 40,00 CHF
1 GBP = 2,35USD GBP/USD = 2,35 _ 10,60 GBP
5,1 HKD = 1USD USD/HKD = 5,1 | 115,00 HKD
1,15 CAD = 1USD USD/CAD = 1,15 24,00 USD

198



1} Béi dong JPY sang dong gi4 CAD JPY/CAD

USD/CAD . 1, L1s
PY/CAD = 22U/AD - = 0,005476
JPY/CA USD/JPY 210

Gid rugu ¢6 nhic béng JPY quy 'déi ra CAD
5.500 JPY = 5.500 x 0 005476 = 30,118 CAD
2) béi déng DEM sang dong gia CAD: DEM/CAD

USD/CAD 115
DEM/CAD = .222/LAD = 0,58974
USD/DEM 1.95

Gid rugu ¢6 nhie bang DEM quy déj ra CAD
. 43 DEM = 43x 0,58974 = 95 ;359 CAD
3) D&i déng CHF sang ddng gi4 CAD: CHF/CAD

USD/ CAD 1, L15
CHF/CAD = 222/vaD =0,65714
H USD/CHF 175

Gi& rugu ¢6 nhie biang déng CHF quy dm ra CAD
40 CHF 40 x 0,65714 = 2¢ 2856 CAD
4} Doi déng GBP sang dong gi4 CAD: GBP/CAD

Do déng GBP thé hién t7 gia trye tlep con CAD thé
hién ty gi4 gian ti€p, nén ta cg:
GBP/CAD= GBP/USDXUSD/CADH 2,35x1,15= 2 , 7025

Gia rugu cg nhic bang déng GBP quy d6i ra CAD

10,5 GBP_ = 10,5x2,7025 = 28 37625 CAD .

5) Bdi déng HKD sang ddng gi4 CAD: HKD/CAD

USD/CAD 115
KD/CAD= 270080 = = 0,2
H c USD/HKD ~ 51 1 2649

Gid rugu ¢6 nhdc bang dong HKD quy d8i ra CAD
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115 HKD= 115x 0,22549 = 25,93137 CAD
6) DBdi USD sang déng gia CAD: USD/CAD;
USD/CAD = 1,15
Gia rugu ¢ nhéc biing USD quy déi ra CAD
24 USD =24 x 1,15 = 27,6 CAD

Két luin: Vi thuong gia nay nén mua rugu cé nhéc bing
dong DEM ma éng néi véi gid 43 DEM, vi vdi gid nay ong chi
mat tuong duong 25,359 CAD la gid thdp nhat khi quy déi 6
logi dong tién cla 6ng sang déng CAD.

¢) Gidi theo phuong phap lién hoan:

a) Quy ddi gia JPY theo déng gia CAD:

? CAD 100 JPY
210 JPY 1 USD
1USD 1,15CAD
100x1x1.15 _ 1.15 = 0,5476 C_AD= 100 JPY
210x1 210

Gia rugu cb nhic béﬁg JPY:
5.500 JPY= 55x 0,5476 = 30,12 CAD
b) quy ddi gid DEM theo dong gia CAD:

7 CAD 1 DEM
11,95 DEM 1 USD
1 USD 1,15 CAD

Ix1xL15 1,15
1.95x1 1,95

Gia rugu ¢4 nhdc bing DEM:

= 0,6897 = 1 DEM
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43 DEM = 43 x 0,5897 = 25,36
¢) quy doi gida CHF theo déng gis CAD

? CAD . 1CHF
1,75 CHF 1 USD
1 USD 1,15 CAD

Ix1x115 _ 115 _ 0,6571 = 1 CHF
1,75x1 1,75 -

Gid rugu ¢6 nhic = CHF:
40 CHF =40 x 0,6571 = 26,28 CAD
d) quy 46i GBP theo déng gis CAD

? CAD 1GBP
1GBP _ 2,35 USD
1USD © 1,15 CAD

1_X¥5_i<1£ = 2,7025 CAD = 1 GBP
>

Gia ruou ¢6 nhic béng_ GBP:
10,50 GBP = 10,50 x 2,7025 = 28,38 CAD
e) quy d6i gid HKD sang déng gia CAD:

? CAD 1 HKD
5,10 HKD 1USD
1 USD 1,15 CAD

Ix1x115 _ 115 = 0,2255 CAD = 1 HKD
5,10x1 5.10

Gid rugu ¢d nhic bang HKD:
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115 HKD = 115x 0,2255 = 25.93 CAD
f) Gid rugu ¢ nhic b&ng USD:
24 USD = 24 x 1,15 = 27.60 CAD

Két luan: vi khdch cia ching ta nén mua ¢b nhdc véi gis
43 DEM, vi véi gig nay chi mat 25 36 CAD, it hon so vdi gia
bang cdc déng tidn khac

Bai 2: Mot xi nghiép xuat khiu thu xust khiu duoc

5.000.000 HKD, déng thoi phai thanh todn tién nhap khdy
1.000.000 JPY, phan con lai chuyén thanh FRF 4g dau tu vao
Phép. Vay hay tinh s5 FRF thu duge 14 bao nhiéu ? biét ring
ty gid duge céng bs nhy sau: :

USD/AJPY = 102 40 - 106,40
USD/HKD = 7,7860 - 90
USD/FRF = 4,6405 - 95
| Bai giai:
a) Gidi theo phuong phdp ty gid tinh chéo.

1. Xi nghiép thu duge 5.000.000 HKD déng thoi phai
thanh todn tién nhép khdu 1.000.000 JPY, nén s& ban HKD

Ty gid tinh chéo gida JPY va HKD, trong d6 JPY 1a
déng yét gis, HKD 1a dong dinh gia: :

USD/HKD 7.7890
JPY/HKD = —22/HED _ 0 o 7,
PYH USD/Jpy ~ 100 JF 102,20

= 0,07606445 x 100 = 76.064 HKD

Bién luan: JPY va HKD 13 2 déng tién cang bidu hién
theo phuong phap gian tiép. N&u khach hang ban déng yét gig
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(tdc 1a mua déng dinh gi4), thi ngén hang lay tj gia USD/yét
gid 14 ty gia ban trén thi trudng dé€ tinh, con USD/dinh gid thi
lai 18y ty gid mua trén thi truong dé tinh. Nguge lai, néy
khich hang muén mua dong y&t gid (tdc 1A ban dong dinh
gia), thi ngan hang lay ty gid USD/yet gia 1a ty gid mua trén
thi trutng dé tinh, con USD/dinh gi4 thi lai ldy ty gid ban

Ta biét phuong phép tinh ty gid chéo giita cdc tidn té bao
gém 2 nghiédp vu: a) ban 1 dong tién dé mua do la; b) tiép ds
bdn d6 la d€ mua 1 dong tién cdn thist, Cu thé & day xi
nghiép mua USD bing csch bsn HKD vé6i ty gia: BID,
USD/HKD = ASK,  USD/HKD = 7,7890, tiép dén xi nghiép
ban USD ldy JPY véi ty gia: ASK, USD/JPY = BID, USD/AJPY
= 102,40; két qua chung cuge 2 nghiép vy ta c6:

1.000.000 JPY/HKD — 1-000'33202;'7890 = 76.064 HKD

Bai khodn ciia 1.000.000 JPY 1a 76.064 45 HKD, do ds
tién HKD con lai la: '

5.000.000 - 76.064.45 = 4.923.936 HKD
2. Poi 4.923.936 HKD ra FRF d€ dau tu vao Phap
TY gi4 tinh chéo gida HKD va FRF: HKD/FRF:

USD/FRF  4.6405
H /FRE =~ = = = 957
KD USD/HKD  7,7890 0, 595776

hay 100 HKD = 59,5776 FRF
Vay s& FRF mua duge 1a:
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4.923.936 x 0,595776 = 2.933.562.62 FRF

Bién luin: cling theo cdch lap ludn tréﬁ, ta c6:

+ xi nghiép mua USD bing cach bdan HKD vé’i.tf: gia:
BID, USD/HKD = ASK, USD/HKD = 7,7890

+ xi nghiép ban USD dé 15y FRF vdi ty gia:
ASK, USD/FRF = BID, USD/FRF = 4,6405

Chung cube ta ca: |

4.923.936HKD/FRF = 4.923.936x 4,6405 =2.933.562.62FRF

7.7890

b) Gidi theo phuong phdp lién hoan:
1) can bao nhiéu HKD —— . 100JPY

102.40 JPY 1 USD
1 USD 7 7890 HKD
100 JPY /HKD = 200X1x7.7890 _, e breny
1x102.40x1 :
1000.000 JPY = 1.000.000x7.6084 . o/ yixp
100
2) Cn bap nhieu FRF —— »  100HKD
7.7890 HKD 1 USD
1 USD 4,6405 FRF
100 HKD/FRF = 100X1x4,6405 _ 0 00 cpp
1x7,7890x1
4.923.936 HKD = 4'923'931%59‘5776 = 2.933.562.894 FRF

Can luu ¥ 12 cdc ty gid chéo khong dua ra céc gia giong
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nhau. Ly do 13, mdt m#t, cde mie chénh léch trong viéc yét
gid coa cac dong tién duge buén ban (giao dich) lién tuc nhd
hon nhiéu so vdi cia céc déng tién chi giao dich véi s6 lugng
it. Vi dy: cdc mic chénh léch trong yét gid cho déng Franc
Phdp hay dong mdc Puc so véi déng dé la My va dong bang
Anh nhé hon nhiéu mdc chénh léch trong gis y€t cia déng
franc Phdp so véi déng méae Puc hay nguge lai. Ciing vay, tinh
trang cu thé cia mdi ngan hang c6 thé giai thich viée cdc gid
€t ra khong hoan toan ngang bing nhu ngoai thi trudng. Do
vay, khi chuyén déi vén tir déng tién nay sang déng tién khdc,
diéu quan trong 1a phai kiém tra cde ty gid chéo khdc nhau
hay cdc cach tién hanh giao dich khéc nhau. Hon nia, ching
ta phai nhan thic ring chénh léch gira gis mua va gia ban
ludn ¢é 1gi cho nha budn.

Nghitp vu arbitrage (tai dinh)¥ 14 mot ing dung nghiép
vu hdi dodi trao ngay. Tai dinh la méot k¥ thuat nghiép vu rit
ra tif nghiép vu héi dodi trao ngay. Ky thuit nay nhim giao
dich truc tiép ngoai té véi ngoai t& ma khéng théng qua dong
ban té. Thuc chat cia ki thuat arbitrage 1a tan dung sy chénh
léch gifta ty gid mua ban cia cdc ngoai té khdc nhau dé tien
hanh giao dich tryc tiép ngoai té véi nhau, Tai dinh hay kinh
doanh chénh léch gid 1a viéc lgi dung suf tdn tai cfia nhidu mie
gid khdc nhau cia cung mét san phdm (hay nhing sdn phdm
tuong tu nhau) tai cing mét thdi diém chung nhung & nhiing -
thi trudng khéae nhau. Arbitrage la mét loai nghiép vy héi doai
nham sit dung mifc chénh léch tj gid mua va ty gid ban giga

n Nghiép vy arbitrage hay con goi la nghiép vu giao qua tay
{arbitration): la nghiép vu két hgp vigc mua (bin) ngoai t& va thuc hién ban
(mua) ngoai t¢ lai ma khéng théng qua ding tién trong nude nhim thu lyi
nhuén do chénh léch gia.
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cdc thi trudng héi dodi dé thy lgi nhuén, tie 1a viae tién hanh
mua va bdn ngoai té déng thoi trén cdc thi truong hsi dosi
theo nguyén tic mua & noi ré nhét va ban & noi dit nhét; 1a
mot nghiép vu héi dodi, theo d6 mat ngudi via mua mét loai
tién té trén thi truéng hoi dodi nay va déng thei ban loai tién
té d6 trén thi trudng héi doai khée d€ hudng chénh léch gia
gitta hai thi truong. Arbitrage ¢6 thé dugc dinh nghia nhu 1a
su vén héa trén sy khéde biét cha gig niém yét. Hoat déng cla
arbitrage s& tdc dong lam cho gi4 cd didu chinh.

Bay 1a mét nghiép vu kinh doanh ca bin than ngin
hang (phan bigt véi nghiép vu thye hién cho khdch hang nhur
da trinh bay trong thi du cdc ngan hang giao dich hé&i doai
trao ngay bang chuyén khodn & trén).

* Kinh doanh chenh léch ty gia (arbitrage) hay nghiép vl
tai dinh:

Kinh doanh chénh léch ty gid 13 vige tdn dung co héi
ki&m 19i tit sy khédc nhau vé gid tri cla cdc loai taj sdn, hose
tdn dung co héi ki€m. 18 ti su khde nhau vé gid 3 gitra cse
thi trudng ma khéng hé chiu rii ro. Chﬁng han, ban ngoai té
¢ thi trudng ndy va mua lai né & thi trudng khac tai eing mét
thoi diém, hogic mua ngoat té trac ngay déng thei ban ky han
s0 ngoai t& d6, v.v.. d& kigm 161 tir sy chénh lach gid. D& minh
hoa, gid st ¢6 2 cia hang mua ban tién. Neu cga hang A sin
sang ban mot déng tién cu thé nao dé véi gis 1a 120 USD,
trong khi cia hang B sin sang mua déng tidn dé vdi gid 130
USD. Cé thé thue hién arbitrage bing viée mua ddng tién dé &
cite hang A véi gig 120 USD va bdn né cho eda hang B véi gis
130 USD. Hoat déng cla arbitrage sé& t4e ddng lam cho gi4 c3
diéu chinh. Trong vi du néu trén, arbitrage s& lam cia hang A
tang gid dong tién (do mdc ciu cao cda dong tién ndy) dong
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thoi cda hang B s& gidm gid mua cta né sau khi nhan mot
phan thing du cla déng tién khi arbitrage xdy ra. Cé 3 hinh
thie arbitrage phé bién: arbitrage dia phuong; arbitrage 3
bén; kinh doanh chénh léch 1ai suit cé bdo dam.

* Arbitrage dia phuong (locational arbitrage).

Xem xét hai ngan hang mua ban tién, Big tién, gid dinh
chi ¢6 mét ty gis niém yét ¢ ngan hang A cho déng bdng Anh
la 1,60 USD, trong khi ty gi4 niém y€t ¢ ngdn hang B 1a 1,61 .
USD. C6 thé thuc hién arbitrage bing cdch mua bang Anh &
ngan hang A véi gia 1,60 USD/béang Anh va sau d6 ban chiing
¢ ngan hang B v6i gis 1,61 USD/bdng Anh. Trong diéu kign
khéng c6 khodng céch giita gida héi mua va gid chao ban cling
nhu nhiing chi phi khéc do hoat déng arbitrage ndy, c6 thé
thu 16i duge 0,1 USD/bdng Anh. Khoin loi ndy khéng rdi ro vi
ta biét rang khi mua bang Anh, ta sé& cé thé bdn né vdi gia
bao nhiéu. Thém nia, ta ciing khéng ¢4t chat von cla ta vao
bat cit thai gian nao. Arbitrage dia phuong ham ¥y viéc vén
* héa trén nhing ty gid khic nhau gitia nhing dia phuong.

Vi cdc ngin hang ¢6 mot chénh léch gitta gid héi mua va -
gid chao ban, ching ta s& b sung vi du cia minh d€ giai thich
cho chénh léch nay:

NH A NH B
- Gid héi mua déng bang Anh 1,60 USD 1,61 USD
- Gig chio bdn déng bang Anh 1_,61 UsDh 1,62 USD

Theo théng tin trong vi dy trén, ta c6 thé khéng thu duge
gl tif nghiép vu ndy, néu ta mua ddng bang Anh ti ngan hang
A vdi gid 1,61 USD (gia chao ban cla ngin hang) va rdi ban
ching ¢ ngan hang B véi gid héi mua 1a 1,61 USD, ta chi hoa
vén. Mdu chét ctia vi dy ndy 1a minh hoa cho thdy ngay khi

207



gid héi mua eda 2 ngin hang hoidc gia chao ban gilta hai ngin
hang khac nhau thi diéu nay cing khéng dém bdo ring 6 thé
thue hién duge arbitrage dia phuong. P& ¢6 thé nhan dugc loi
- nhudn tu arbitrage dia phuong, thi gig héi mua cia mot ngan
hang phai cao hon gia chao ban cua ngan hang khée, vi du:

Ty gid: DEM/AUD Mua vao Bédn ra
Ngén hang A 1,6410 1,6425
Ngan hang B | 1,6417 1,6422

Khi ty gida mua vao cia ngan hang B la 1,6417 1én hon Ly
gi4 bdn ra cia ngan hang A 1a 1,6415, thi nghiép vu kinh
doanh arbitrage bit ddu hoat déng theo cdc bude sau:

- Mua AUD 6 ngén hang A tai ty gig 1,6425

- Ban AUD cho ngin hang B tai ty gid 1,6417

Lai thu duge ti giao dich 1 AUD: _
1,6417 — 1,6415 = 0,0002 DEM, tic 2 diém,

Nhu véy, néu 2 ngan hang cing y&t t§ gid mua vio va
bdn ra, nhung ty gia mua vao cia ngan hang thi nhat 1én hon
ty gia bdn ra cia ngan hang thd hai, thi ¢6 thé tin dung co
héi ndy d& kinh doanh chénh léch gid. Luu ¥ ring, nghiép vy
arbitrage khéng tao ra trang thdi ngoai héi truong hay dedn
va rii ro trong kinh doanh khéng hé phat sinh.

"Khi cdc ngén hang da nhin thdy tinh hinh yét ty gis.
khong théng nhdt, thi ngay lap tie mét hoac ci hai ngan
hang sé diéu chinh ty gid mua ban clia minh, didu ndy khién
cho co héi kinh doanh chénh léch gi4 cing bién mat, né ciing
gidl thich tai sao ty gid & nhing ngan hang tai nhing dia
phuong khdc nhau thuong khong ¢6 sy khac biét 16n. Didu nay
khong nhiing dung cho cdc ngin hang cung mét dia phuong
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hodic trong pham vi thanh phd, ma con ding cho tat ci cac
ngan hang trén thé gidgi. Néu mat dong tién nao dé duge dinh
gl4 v6i nhitng ty gid khdc nhay mot cach ding ké giita cac
ngan hang, thi phdn dng cia cde lue thi truong sé 4p dat didy
chinh lai cho pha hop.

* Arbitrage 3 bén (Triangular arbitrage).

Arbitrage 3 bén c6 thé xdy ra néu c6 su khdc biét trong ty
gia chéo. Theo nghia rong ty gid gia hai dong tién bat ky
duge xdc dinh théng qua déng tién tha 3 (cdn goi la déng tién
trung gian) goi l1a ty gid chéo. Theo nghia hep, do USD 1a
dong tién tioy chuén, cho nén trén thi trudng chi hinh thank
ty gia cua cdc dong tién qudc gia véi USD, tir d6, bat ky ty gis
gilia hai dong tién nao trong dé khong ¢6 mit cta USD déu
duge coi la ty gid chéo. Vay, ty gld chéo 1a ty gia-giia hai déng
tién bat ky déu duge Suy ra tu ty gid gita ching véi USD, tue
USD luén déng vai tro 13 dong tién thyg 3 hay déng tién trung
gian. No6i cdch khéc, ty gia chéo duge sit dung dé xdc dinh méi
quan hé gifa hai ddng tién khéng ph4i 1a USD.

Vige dinh gid mua ban chéo bude phai tuadn theo ky luat
nghiém ngat cla thi truéng. Néu ty gid chéo niém yét khdc
vol ty gid chéo thich ho'p,' nghiép vy arbitrage 3 bén c¢6 thé
thue hién. Nghiép vy arbitrage ba bén 1a mot qui trinh ban
USD 14y mét loai tién th hai, k& d6 bian né dé& nhan déng
tién thir ba, va sau cung ban déng tién nay d4é nhan lai USD.
Mue dich cia viée lam nay la tim lgi nhuan théng qua loai
tién tha hai va tha ba, khi ty gia truc tiép giga hai loal tién
nay khong tuong xding véi ty gid chéo.

Dé don gidn héa, ching ta qui dinh gid héi mua va gia
chao bén ¢ mot ngan hang la nhu nhau {khéng ¢6 chénh léch
gitta gid héi mua va gid chao ban) trong vi du sau diay. Mot
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ngén hang cé gia niém yét déng bang Anh la 2 USD, franc
Phap 14 0,20 USD va ty gi4 chéo mot dong bang Anh biing 11
franc Phap. Céng viéc diu tién la ding gia baag Anh va franc
Phdp duge tinh theo USD dé xdc dinh ty gia chéo giita bing
Anh va franc Phdp. Cong thite tj gia chéo cho thay dong bang
Anh s& tri gid 10 franc Phap. Tuy nhién ty gid cia ngin hang
la 1 bang Anh bing 11 franc Phdp. Dya vao théng tin ndy, ta
c6 thi' mua dong bédng Anh bing USD, chuyén déi bang Anh
ra franc Phdp va réi ban franc Phéap dé lay USD. Hanh vi ndy
goi l1a arbitrage 3 bén: ' '

Bay gid ching ta sé xem xét mdt vi du khéae khi cé su
khéc bigt gita gig héi mua va gid chao ban dugc niém yét tai
mét ngdn hang:

: _ Gid hoi mua Gid chao bdn
Gi4 tri cla badng Anh tinh 1,99 USD 2,00 USD
bang USD | :
Gi4 tri cda franc Phdp tinh 0,20 USD 0,21 USD
bang USD :
Gid tri cda bing Anh tinh 10,8 FRF 110 FRF

bang franc Phap

Hoat déng arbitrage 3 bén ciing dién ra tuin tu nhu trong
vi du truge: chuyén déi USD sang bang Anh, bdng Anh sang
franc Phap va franc Phép sang USD, chi ¢6 mdt sy khdc bist
1a trong vi du ndy c6 xem xét d&n chénh léch gitta gig héi mua
va gid chio ban. Néu ta bit dau véi 10.007 USD va duge
chuyén d6i thanh 5.000 bang Anh (dua vao gid chao ban 2,00
USD/1 bang Anh), sau d6 5.000 bang Anh dude chuyén thanh
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54.000 franc Phdp (dua vao gid héi mua cla ngin hang: 1
bang Anh = 10,8 franc Phap), ti&p theo 54.000 bang Anh duge
chuyén thanh 10.800 USD (dya vao gid héi mua 0,200
USD/FRF). Lgi nhuan la 10.800 USD - 10.000 USD = 800
USD. Bat ci co héi ¢6 thé ¢ lgi nhuén tit arbitrage 3 bén chi
la nhat thoi, vi arbitrage ba bén s& xay ra ddy ty gia tré vé
thé can bing. Su didu chinh nay c6 kha nang xdy ra nhanh dé
ngan ngua lgi nhuln tiép tue tir arbitrage ba bén.

Cang gidng nhu arbitrage dia phuong, arbitrage ba bén
khong cot chat vén vi ciing khong rii ro vi gia c4 da duge xde
dinh chéc chin tai le ta mua hodc bdn tién. Arbitrage ba bén
thudng khong phai 1a mét chién luge ma hau hét ching ta cé
the kifm loi, ma chi nhitng nha mua bdn tidn t& chuyén
nghiép véi nhing k¥ thuat may tinh méi c§ the phét hién
nhing sai léch trong t3 gia chéo. Msu chét cia van dé 1a do
arbitrage ba bén ty gid chéo ludn ludn duge diéu chinh mét
cdch chinh xde. Néu chang khéng ding nhu thé, arbitrage ba
‘bén s& x4y ra cho dén khi nao ty gid duge diéu chinh mét cach
chinh xdc, trong thi trudng héi dodi “ky thuit cao” ngay nay,
co hdi thye hién nghiép vu arbitrage gan nhu khong tén tai.

Téc déng cla arbitrage ba bén lam cho ty gia chéo niém
yét duge dinh gid mét cach thich hop c¢6 thé duge bidu didn
nhu sau:
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Hoat dong

Tdc dong —[

1. Nhimg ngudti tham gia s
dung USD d€ mua bang
Anh

Ngan hang ting gid chao ban |
dong bang Anh so véi USD

2. Nhiing nguti tham gia sit
dung bdng Anh d6 mua
franc Phép

Ngén hang gidm gid héi mua
déng béng Anh tinh theo franc
Phdp, nghia 13 giam s§ franc
Phdp 48 ddi 13y 1 bang Anh

3. Nhitng ngu#i tham gia st
dung franc Phdp d€ mua
USD

Ngin hang giam gid hét mua
dong franc Phdp tinh theo USD

]

Méi quan he gia 3 dong tién

1 D6 la My

Gid trj clla bang Anhy
tinh theo dé la My,

Gid tri cla franc Phap
tinh theo dé 1a My

— e

Bang Anh

Franc Phap

Gia tr clza bang Anh

tinh theo frang Phap
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* Kinh doanh cheénh lech ldi sudr ¢6 bdao ddm (covered
interest arbitrage - CIA)

Cdc phan trinh bay trén cho thdy: arbitrage dia phuong
lam cho bat ky ty gid nao clng sé gidng nhau, arbitrage ba
bén lam cho ty gi4 chéo nigém yét duge dinh gid mét csch
thich hgp. M6t khai niém arbitrage khdc goi la kinh doanh
chénh léch 1ai suit ¢6 bao dam c6 xu huéng tao ra méi quan
hé gita 1ai suat cta hai qudec gia va phan b hodc chiét khiu
ky han. Néi cdch khse, kinh doanh chénh léch 1ai sust ¢ bao
dam dya trén méi quan hé gitia phan bu ty gid ky han va
chénh léch 1ai sust. Quy mé caa phan b hoac chiét khau duge
biéu dién béi ty gis ky han cia mot déng tién thi phu thuse
vao chénh léch 1ai suat cda hai qudc gia ¢6 lién quan. Kinh
doanh chénh lach 1ai suit bao dam lién quan dén viée diu tu
ra nuéc ngoai va bdo dam dé chéng lai rdi ro ty gia. Loai
arbitrage nay thé hién mét ddu tu ngin han bing ngoai té
duge bao dam bing hgp déng ky han, do d6 nha diu tu khéng
chiu rdi ro ty gia. C6 ¥ kign phén tich riing nguén vén dé diy
tu la tf ngudn vén vay trong nude. Trong trudng hop nay nha
dau tu khéng bi chét vén. Tuy nhién, cé y kién khie khéng
khing dinh cy thé vé vin dé ndy, nghia la nhing nha diu ty
sé ding tién clia ho. Trong trudng hgp nay, arbitrage dugc
dinh nghia thu hep lai, vi ¢ khodn d4u tu v&n trong sudt mot
théi ky. Tuy nhién, du giai thich theo edch nao dj ching nita,
thi cfmg ¢6 mét tdc dong giong nhau lén gid tri cda tién té va
lai sudt. Néu méi quan hé thue su gida chénh léch lai suat va
phén bu ky han cia ty gid ky han sai biat ddng k& véi quan
hé mong dgi duge xde dinh béi IRP (thing bang 1ai suit), thi
kinh doanh chénh léch 1ai suit c¢6 bio dam s€ xdy ra. Cin
nhéc lai ring, arbitrage dja phuong va arbitrage ba béan khong

213



¢t chat von theo thdi gian nhu the lgi nhudn ¢6 thé thu ngay
lap tue. Trong trudng hop kinh doanh chénh léch 1ai suat ¢o
bao ddm, v6n bi cét chat vao mét thsi ky. BPay sé& khong la
mét chién luge ¢6 gia tri néu né kidm duge 2% hodc it hon, vi
ta c6 thé ki€m duce 2% trén tidn gdi trong nude. Thudt ngit
arbltrage ¢ day ngu ¥ ring, ta c6 thé dam bao ty suit sinh lgi
trén vén efia minh cao hon ty suit sinh loi ma ta ¢6 thé nhén
duge trong nudc.

D€ gidi thich qud trinh kinh doanh CIA, tét nhat la

ching ta xét mét vi du tinh todn cu thé sau day:

(Luu y 1a vi du dudi day sd dung cac ky hiéu theo kidu My,
trong dé c6 viéc st dung cdch niém yét déng dinh gig ding
trude dong yét gia cda My).

Vi du: Gid st rang lai sudt tai My 1a 5% nam, tai Anh la
8% va ty gid giao ngay 1a $1,50/£ va ty gid ky han 1 nam la
$1,48/£. Ching ta sé ky hisu i,=8%, i$ = 5%, S = $1,50, F =
$1,48. Gid dinh ring nha kinh doanh chénh leéch gia
(arbitrager ¢6 thé vay téi 1.000.000% hay 666. 667£ (tuong
dugng 1.000.000$ vdi ty gid giao ngay hién tai).

Chung ta hay kiém tra xem IRP ¢6 dugc duy tri dudi didu
kién hién thoi ca thi trudng khéng. Thay cdc s8 ¢6 duoc, ta
co;

(1+ig)y {F/S) = (1,08).(1,48/1,50) = 1,0656.

Két quad nay khéng chinh xde bing (1+ig) = 1,05. Pac

biét, ching ta th&y diéu kién thi trudng hign hanh duge bidu
thi bdi:

(1+i) < (F/8)1+i;) (phuong trinh 1)

R6 ring 1a IRP khéng duge duy tri, ngu y rang ton iai co
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héi kinh doanh song hanh ¢6 loi nhudn. Vi lai suit tai My
thap hon nén cde nghiép vu song hanh sé lién quan dén viée
vay tién tai My va cho vay tai Anh.

Mot nha kinh doanh chénh léch gid sé thuc hién céc
nghiép vu sau day:

1. Vay 1.000.000 USD tai My. Sau mdt nam s& irs
1.000.000 x 1,05 = 1.050.000 UsD
2. Dl‘m_g 1.000.600 USD mua 666,667£ giao ngay

3. Dau tu 666,667f£ tai Anh. Gid tri khi ddo han la
666.667£ x 1,08 = 720.000£

4. Bdn ky han 720.000£ 1ay 1.065.000 USD = 720.000£ x
(1,48%/£)

Bang kinh doanh 1ii sudt song hanh bao dam: phan tich
: Ivu chuyén tién té.

Giao dich : CFo _ CF1
1. Vay 1.000.000% 1.000.0008% -1.050.000
2. Mua £ giao ngay =~ -1.000.000%
666.667£
3. Cho vay 666.667£ -666.667L 720.000£
4. Bén ky han 720.000£ -720.000£
1.065.0008
Ludng tién rong - _ a 15.600%

Sau 1 nam khi tat cd déu ddo han, nha kinh doanh nay sé
nhin toan b¢ gid tri ddo han cua khoan dAu tu tai Anh 1a
720.000£. Khi d6é nha kinh doanh nay sé giao s6 lugng bing
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Anh nay cho ngudi mua cia hop déng ky han va nhan vé
1.065.000F$. Gia tri d4o han cGa khosn vay tai My 1.050.000$
trong tai khoan cda minh, day chinh 13 tién I3 nhd kinh
doanh song hanh. Trong viéc kidm ra sg lgi nhudn nay, nha
kinh doanh khéng dau tu mat dong nao tir tdi cia minh cling
nhu khéng chiu mot sit rii ro nio. Anh ta thit sy da tién
hanh mét nghiép vu “kinh doanh 1i sudt song hanh bao
dam”, nghia la anh ta vay tién véi mét 181 sudt va cing lie
cho vay vdi mot lai sudt khdce véi rdi ro ty gid hoan toan dugc
ngin nglia bdi hop déng ky han.” : Co B

Co héi kinh doanh song hanh ¢ the kéo dai bao 14u? Cau
trd 181 don gidn: chi trong mét thei gian rat ngdn. Ngay khi
c6 d6 léch cia IRP duge phat hién, nhitng nha kinh doanh cb
duge théng tin s& ngay l4p tic tién hanh cde nghiép vy CIA.
Két qua cha cac hanh dong nay 1a IRP s& duge phuc héi rat
nhanh. Bé thdy ré, hay quay trég lai vi du cda ching ta vé cde
hoat déng kinh doanh lai sust song hanh cé bdo dam. Vi tat
¢4 cic nha kinh doanh déu s& (1) vay tién tai My dén mde toi
da, (2) cho vay tai Anh, (3) mua bdng Anh giao ngay, va cung
mét dc (4) ban bang Anh ky han, céc diéu chinh say s& xdy ra
s0 véi diéu kién ban diu cia thi truong duge mo ta trong
phuong trinh 1:

1. L&i suat s& tang t;';li My i, D

‘2. Léi suft sé& gidm tai Anh {'iE )

3. Pong ban s& 1én gi4 tai thi trudng giao ngay (ST
4. Pdng ban s& xudng gid trén thi trudng ky han (F 1)

Nhing diéu chinh nay s& lam tdng vé& trai cla phuong
trinh (1) va déng thoi lam gidm vé phéi cho dén khi ca hai v&
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bang nhau; khai phuc IRP. _ _

Bdn bign s6 (lai sudt & My, 1ai suit & Anh, ty gid giao
ngay cua bang Anh, ty gid ki han cia bang Anh) néu trén cé
thé bi anh hudng do kinh doanh chénh léch 14i suit c6 bao
dam. Rat khé d€ dy dodn chinh xdc quy mé cla mai thay doi.
Nhung r6 rang 1a méi sy thay déi sé lam giam di tj sudt sinh
lgi théng du nhan duge ban dau tir kinh doanh chénh léch lai
sudt ¢é bao ddm.

Tdc dong cda kinh ‘doanh chénh léch lai sudt cé bao dam
dén ty gia va lai sudt duge tom tit trong bang dudi day:

Hoat dong Téc déng

1- Ding USD d€ mua bang | Tao dp luec ting ty gia giao
Anh trén thi trudng giae | ngay cia dong bédng Anh

ngay ' _
2. Thue hién mot hgp dong | Tao ap lye gidm ty gid ky

ky han dé ban ky han bidng | han cda déng bang Anh
Anh '

3. Tién tit My duge dau tu| Cé thd tao 4p lye ting lai
vao Anh sudt clia M§ va giam lai suat
cua Anh

Néu thira nhan khéng c¢6 su didu chinh lai sudit, thi kinh
doanh chénh lach 1ai sudt ¢é bao ddm s& kha thi cho dén khi
ty gid ky han cta bang Anh du thap duéi mic ty gis giac ngay
d€ b d4p cho uu thé vé 1ai suat. Lai sudt ¢ Anh cao hon & My
trong vi du trén 3%, nhing nha dau tu My c6 thé kigm duge
loi nhuan tir kinh doanh chénh lach 1ai sut c6 bio dam cho
dén khi ty gia ky han thap hon ty gi4d giao ngay 3%.

Néu ladi suat thay ddi d& ddp Ung dong vén vao Anh, thi
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sy chénh léch 1ai sut s& gidm. K&t qua 1a s& c6 mot su chénh
léch nhé hon ty gid giao ngay va ty gid ky han cda bdng Anh
dé bu ddp chénh léch vé 1ai sudt. Véi nhiing théng tin mdéi
~ nay, kinh doanh chénh léch 14i suit cé bio dim khéng con tao
ra ty suat sinh loi cao hon lii suit dang thinh hanh & My cho
nha dau tu My,

Chinh ky thuat cia nghiép vy arbitrage dén cac NHTM
dén y tudng chuyén ddi cac tén quy ngoai t& qua lai v4i nhau
dé han ché rdi ro mat gid va bao dam vén.

* K3 thudt giao ngay bdng chuyén khodn qua ngdn hang

Céch gidi thich don gidn nhat cho quy trinh thue t€ thuc
hién nghiép vu giac ngay trén thi trudng 1a lam vide v6i thi
du sau day. Gid st mét nha nhap khdu My can ¢é 1 triéu FF
dé tra cho nha cung cdp hang Phap. Sau khi nhan va chap
thudn bing miéng gid chao t¥ mét nha budn (tam dich tir
trader) tai mdt ngan hang My, nha nhép khiu duge véu clu
ti€p phai ¢6 s6 tai khodn: 1. Tai khodn tai ngan hang My ma
anh ta muén ghi ng che s¢ tién d4 la tudng duong véi héi suat
théa thuan, va 2. Tai khoan ctia nha cung cdp Phap s& dugc
ghi c6 véi s6 tién 1 triéu FF.

Khi hoan tit théa thudn miéng, nha buén sé chuyén di
trude ngay 1 phiéu xdc nhan giao dich trong dé chia dung ndi
dung théng tin cdn thiét d&n quiv thanh todn ciia ngan hang
anh ta. Cing ngay hém dé, mdt t3 hop ddng (contract note)
trong dé ghi s3 tién ngoai t&, tic 1a gid tri d6 la tuong duong
quy déi theo ty gi4 thda thuan, va xdc nhan cde chi dan thanh
todn, duge géi dén nha nhap khdu. Bs phén thanh to4n cda
ngan hang sau dé dénh dién telex dén chi nhdnh cia ho tai
Paris yéu cau trich chuyén 1 triéu FF tif nostro account - 13 taj
khodn ¢6 56 du luu dong duge duy tri cdc bo phan dé tao diéu
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kién ho trg cho chuyén tién - dén dia chi tai khoan quy dinh
béi nha nhap khau. Vao hidu lye, ngén hang tai My sé& ghi ng
tai khodn nha nhap khéu, cén chi nhéanh cia ho tai Paris s&
ghi ¢6 tai khodn cia nha xuét khdu Phap.

Vao théi diém théa thuin ban diu, ngudi mua ban cung
cap cho ¢d thu ky cla anh ta chi tit ddy du cda thuong vu
nay, cb ta lién tuc cdp nhat vao t& "tinh hinh mua ban tién te"
cua ngan hang (ciing nhu cdc sé tidn phai thu tir cac hop dbng
ky han). Mét s§ ngan hang quéc t& 1én da dién todn héa toan
b quy trinh nghiép vu nay nhim dam bao tinh chinh x4c va
tac thoi tuyét doi cho théng tin vé ting thuong vu mét kidu
nay, cing nham cdp nhat s8 du tién té va s§ chi liy ké& cta
ngan hang tai moi thai diém. Truéng bé phan kinh doanh ciia
ngan hang s& kiém tra thong tin nay d€ thu thap ching cu ¢6
thé ¢6 trong trudng hop x4y ra gian 1an hoac boi chi mét dong
tién nao dé. Do thuong vu giao ngay thudng duge thanh toan
trong vong 2 ngay sau dé sau khi hoan tat xong thuong vy,
ngén hang khéng thé doan chic duge s§ tién thanh todn di
duge chuyén trd hay chua. Nhim phén nao khdng ché bét giai-
doan rii ro ndy, hdu hét cdc ngan hang s& chuyén s& tién 16n
vGi-tén khach hang uy tin (tén cla ngan hang khéc ho#c tén
khéch hang la cdc doanh nghiép).

b. CAC GIAO DICH HOI POAI CO KY HAN (forward

forex transaction)

Hop dong ky han 1a mot thda thuan gita hai bén mua
bdn, trong dé tai cd cic y&u t§ ¢ lién quan nhu cai gl s& duoge
dem ra trao déi, vi du nhu ddi tién 18y hang, déi tidn 18y dich
vu hodic déi hang 14y hang, déi hang 1y dich vu hay loai tién
nay lay loai tién kia, cdc didu kién vé gid cd trao ddi, thoi
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diém tién hanh duge xdc dinh tai thdi diém hién tai nhung s&
duge thuc hién tai mjt thoi di€m cy thé trong tuong lai. N6i-
cdch khée, hgp déng k¥ han ¢é dinh gia vao ngay ky hop déng
va duge st dung vao mét thai diém xac dinh trong tuong lai.

Hop déng k¥ han ¢6 wu diém 1a dap ding dLr(_}c yéu cdu cta
cd hai bén vé quy mé giao dich 1&4n ngay ti€n hanh hodn déi.

Nhuge diém cta loai hgp déng nay 1a khéng duge hiy bod
ddn phuong (nhu trong hgp déng vé quyén lua chon) va nghia
vy vé viéc thuc hién hgp déng cGa mbi bén théng thudng la
khéng duge chuyén giao cho ngusi khae. Do vay, hop déng ky
han khéng phai 1a loai hgp dong mang tinh linh hoat va dé

. ban.

Nhuge diém khdc cia dang hgp déng nay la né khéng thé
ddm bado 1a mét bén nao d6 khéng v& ng va pha bé cdc nghia
vy cua minh theo hop déng. S& di nhu vay 1a vi gig thi trutrng
khi thyc hién hgp dong lai chénh léch qua 16n so véi gid da
thda thuin trong hgp déng va do vy, n&u mét bén doi tdc nao
d6 khéng thyc hién hgp ddng ¢6 quydn bén chinh hop déng dé
tai thi truong trao ngay vae thoi diém hgp déng c6 hidu lue.
Néu gid trao ngay cao hon gia chét (striking price) trong hop
dong thi bén nhan hang (ngudi mua) trong hop déng s c6 loi
va bén giao hang (ngudi bdn) sé bi 16 va nguge lai, néu gid
trao ngay lic thuc hién hop déng (gid thi trudng), thdp hon
gid chot trong hop déng. Chénh léch gita gid trao ngay va gid
chdt cang 16n, cang kich thich bén 18 pha v& hgp déng va do
vAdy rdi ro cang 16n.

Giao dich héi dodi ¢ ky han 13 nghiép vu kinh doanh,
trong d6 cde yéu td cla giao dich (ty gia, s6 tidn, ngay giao)
duoe xdc dinh ¢ thyi diém hién tai, cdn viéc thuc hién ching
thi & m{t thoi diém trong tuong lai. Hai bén mua bén s théa
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thuan vé viée chuyén giao mot s6 hop déng, theo ty gid duge
xdc dinh § thoi diém ky két, .

Nhu vay nghiép vu héi dodi c¢6 ky han biéu hién bing mot
hop dong gitta mdt bén 12 ngan hang va mét d6i tdc khdc
nhim d&i mot loai tién nay l&y mét loai tién khac tai mot thoi
di€m trong tuong lai, nhung cac di kién nhu ty gid, loai tién,
s¢ lugng, ngay hidu lyc déu da duge hai bén xéc dinh cu thé
vao lae ky hop déng.

Trén thj trudng hoi dodi trao ngay, viée trao d6i duge thue
hién chi yéu trong thoi han hai ngay lam viée. Néi cuy thé
hon, trong nghiép vu trae ngay, viéc giao ngoai té bing viée
chuyén dich tif tai khodn nay sang tai khodn khdc s& duge
thye hién sau hai ngay lam viéc ké tir khi ky két, tt nhien 13
ty gia da dugc hai bén chdp thuan trude khong duge thay d8i. -
Théi han trén 1a khodng thei gian cdn thiét dé thue hién c4c
nghiép vu (cdc nghiép vu héi dodi duge thue hién thong qua
ciac tai khoan cia cidc ngan hang § tai cdc ngin hang nudc
ngoai),

Trong nghiép vu h&i dosi ¢c6 ky han, viée giao ngoai té
duge qui dinh theo k¥ han thich hgp (30, 60, 90... 360 ngay);
thoi han nay ¢6 thé kéo dai vai thang tham chi vai nam.,
Nghiép vu héi dodi ¢6 k¥ han 1a mot cam két trao d&i véi mot
56 lugng ngoai té xdc dinh, theo mot thdi han dinh truge va _
vdi ty gid phit hop véi ty gid cda ngay ky cam k&t va ngudi ta
go1 d6 1a ty gid ¢6 ky han. Viée dinh ty gid ngay tai thai diém
ky hgp déng nhim muyc dich chd yéu b ddp rii ro héi dodi 6
thé xdy ra trong thdi han thue hién giao dich, ¢6 nghia 1a khi
mua ngoai t& ¢ ky han, nha nhap khdu ¢6 mot cong cu chéng
lai sy tang ty gid bing viéc dung déng ban té mua trudc mét
khoan ngoai t& ma chua cin giao ngay. Nguge lai, ban ngoai
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t¢ ¢6 ky han cho phép céc nha nhap khéu ban trude khoan
ngoai t&¢ ma ho s& nhan duge nhdm loai tri rii ro xay ra khi
ty gid ngoai té c6 thé gidm gida thoi diém ky hop déng va
thoi di€m nhéan tidn thuce si. Néi cach khdc, doanh nghiép ¢
thé ngay lap tdc bist dugc 86 14l ma ngudi xuit khiu ¢6 thé
thu duge tir vige thyc hién mét k¥ thuat nhu sau: néu ho ban
¢6 ky han sd ngoai t& ma ho s& nhan duge do khach hang nuée
ngoai thanh todn, ho s& tranh duge rii ro héi dodi béi vi chic
chin ho s& nhan duge phin dsi ing = déng FRF d6i ldy s6
ngoai t¢ ma ho sé giao cho ngan hang khi dén han.

D¢ minh hoa tai sao mét cong ty lai st dung cde hop déng
ky han, ching ta s& xem xét thi du sau diy. Gia du mét nha
nhap khéu Anh phai thanh toan tién hang cho nha xuit khau
My-1a 15.500 USD c¢6 théi han sau 1 nam. Ty gid giao ngay 1a
1 GBP = 1,6 USD, trong khi dé ty gid k¥ han 1 nam 1a 1 GBP
= 1,55 USD. Béng cdch mua ky han USD, nha nhép khdu Anh
biét chdc chin réng, sau 1 nam ong ta chi can bd ra 10.000
GBP dé€ nhan da 15.500 USD. Néu ong ta khong mua ky han
USD ngay tit hém nay, nghia 1a 6ng ta da chdp nhan rdi ro
hoi doai néu ty gid giao dich thuc t& x4y ra tai thoi difm sau 1
nam thdp hon 1,55 USD, vi dy 1,30 USD thi chi phi d€ thanh
todn tién hang nhap khau bay giy khéng phii 1a 10.000 GBP
nita, ma 1a: 15.500/1,30 = 11.923 GBP. Nguge lai, néu tj gig
giao ngay thuc t& x4y ra tai thoi di€ém sau 1 nim cao hon 1,55
USD, vi dy 200 USD, thi chi phi dé thanh todn tién hang
nhdp khau bay gig khéng phai la 10.000 GBP nifa, ma la:
15.500/200 = 7.750 GBP, do dé nha nhap khdu Anh da duge
loi hon so véi trudng hgp tham gia hgp déng ky han. Nhung
bing cach sit dung hgp déng ky han, nha nhip khau Anh da
duge bdo ddm chdc chdn vé s§ lugng GBP phai thanh toan,
nén tranh dugc rai ro hoi doai.
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Cé thé néu ra mot cAu héi: tai sao nha nhip khau khéng
lap tic mua ngay 15.500 USD trén thi trudng ngoal héi giao
ngay tai mic ty gid 1 GBP = 1,6 USD va nim giif ching sau 1
nam chd dén ngay thanh todn. Ly do c6 thé la: a) hodc hién
tal ong ta khéng ¢ i tién d€ mua USD trén thi trudng giao
ngay; b} hodic 14 éng ta ciing khéng mudn di vay GBP d& mua
USD, béi vi 6ng ta biét rd sau 1 nam sé thu duge GBP ti ban
hang. Théng qua hgp déng ky han, ong ta chic chdn sau 1
niam sé nhan duge lugng USD can thidt tai ty gid cf dinh da
thdéa thuén, ngay cd trong trudng hop ong ta khéng 6 sén
GBP ngay hom nay. Ré rang la nha nhdp kh&u Anh s dung
hop déng ky han dé tranh rii ro vé ty gid.

Bén canh viée sit dung céng cu giao dich héi dodi o6 ky
han dé ba dép rii ro, viée mua v& bdn ngoai té c¢6 ky han cing
¢6 theé nham muc dich sinh 13i dya vao su bi€n dong ty gid.
Trong trudng hop dé, ngudi mua va ngudi ban cung sén sang
chap nhan rui ro héi doai: ngudi mua ngoai té hy vong ring
ho ¢6 thé ban lai bing nghiép vu trao ngay dé kiém ldi tai
thoi diém ho nhan duge ngoai té; ngudi ban cing hy vong mua
lai 86 ngoai té dé bing nghiép vu trao ngay véi gia ré hon tal
thoi diém két thde giao dich ¢6 ky han ma ho via ban ngoai
té. Thi trudng héi dodi c¢6 ky han 1a thj truong qudc té, cde
giao dich duge thyc hién bing dién thoai ho#c bing telex: cdc
ngan hang Phdp hoic cdc ngin hang nuéc ngoai tham gia thi
trudng thuc hi¢n cac trao ddi ngoai té theo 1énh khéch hang
hodc diu tu vén cia minh dé kinh doanh cé 14 trén déng
ngoai té va déng FRF.

Ty gia trén thi truong c6 ky han duge xdc dinh cin e
trén cung va cau ngoai té, trdi vdi t§ gid hdi dodi trao ngay,
khéng ¢6 sy dinh gid chinh thde cho giao dich ¢6 ky han va
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cing khéng c¢6 viéc cong be ty gid chi dao trén bdo chi. Cac ty
g1a gidi han duge cde ngan hang trung wong &n dinh nhim can
thiép vao thi truding héi doai trao ngay khong duoc 4p dung
trén thi trudng héi dodi cé ky han,

Giao dich ¢6 ky han 6 phi t&n cus ciing 1a ty gid hoi dodi
trao ngay trir di hay cong thém phan chénh léch giga 1ai di
vay phai tra va lai cho vay sé nhén duge trén s6 ngay ey thé
caa ky han. Giao dich hai dos; ky han dua trén co s& 1y thuyét
ngang gid lai sudt (IRP). Ly thuyét ngang giz 1ai sust giai
thich vi sao ty gi4 ky han kh4e véi ty gid giao ngay va mue do
chénh léch sé c6. Ly thuyét nay lién quan dén mot thoi didm
nh&t dinh. Noi dung ctia Iy thuyét duge tém tit nhu sau: Ty
gid ky han cia mot déng tidén so véi mot dong tién khdc sa
chia mét phan bu (hay chist khau) duge xde dinh tir chénh
léch trong lai suat giva 2 qudc gia. K&t qua, kinh doanh chénh
1éch 14i suit ¢6 bao dam sé& thu duge mat 1gi nhuin khéng cao
hon lgi nhuin trong nudge. Ly thuyét nay cé céc bien s5 chinh:
a) phan bu (hay chiét khau) ty gid ky han, b) chénh lach 1aj
suat.

Hiéu tng Fisher quéc t& (IFE) st dung lai sust (chyg khéng
dung chénh léch mie lam phat nhu trong 1y thuyét ngang gia
sic mua) d€ gidi thich tai sao ty gid héi dodi thay déi theo
thoi gian. Khéc nhau giita 1y thuyét ngang gia ai suat va hiéu
ung Fisher quéc t& 1a & chj: ly thuyét ngang gis lai suat lien
quan dén mpt théi didm nhat dinh, con hiéu tng Fisher qudc
t& gidi thich cdch ty gi4 giao ngay cla mdt déng tién sa thay
doi theo thoi gian.

Trong nghiép vu nay, diém may chét 1a phdi xac dinh
dugc ty gid e6 k¢ han, tde 1a ty gia duge xde dinh tir ngay hém
nay d€ ap dung cho mét thi didm trong tuong lai.
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Can luu ¥ 1a k¥ thuat tinh ty gid c6 ky han khéng dinh
dang gi dén viée dy dodn ty gid sau n ngay. Viéc dy dodn t3
gid dva trén su phan tich kinh t& vi mé va cdc ky thuat cin
thiét khac khi&n cho ngudi dy dedn két luan ring vao mét
thdi difm hay thdi ky nao d6, mét dong tién nao dé s& bisn
dong theo xu hiéng nay hay xu huéng kia (tang gis hosic gidm
gid). Pay la diéu dv dosn, né phu thude vao nhimg didu kién
nhat dinh va vi thé 1a khéng chie chin.

Con nhing giao dich mua bsn ngoai té ¢6 ky han duge
thuc hién qua viée giao dich cac ky thuat thi truong lai lién
quan dén mét ty gis thue su duge xde dinh trong mt ngay
nhat dinh cho mét thoi difm v sau, ty gid nay khéng hé o6
nghia gi vé mit dién bién tuong lai ctia mét déng tién va do
dé khéng thé so sanh vgi ty gid giao ngay thuc t& trén thi
trudng vao hém dén han gtao dich..Néi khsc di, thi du ty gia
¢6 ky han sau 30 ngay cia USD duge théng bo 1a 12.500,
trong khi ty gia giao ngay cla thi trudng ngay hom d6 la
1USD = 13,000 VND, diéu nay khong cé nghia 13 ngin hang
da du doan sai. Ma thue chit day 1a hoat ddng mua ban giao
ngay ngoai t& vao thoi diém hién tai (thei diém an dinh tj gia
J} vdi ty gia giao ngay hién tai sau dé vay va cho vay trong
thdi gian “n” ngay cho dén the; diém J + n. Thyc t& phén 1én
cdc hop dong mua ban 6 ky han duge két thic khéng phai
bing viéc giao nhan sg ngoai t& da ky két, ma bing cdch
thanh todn mic chénh léch ty gid ky két trén hgp déng véi ty
gig trén thi trudng ngay hét han thue hién hop déng.

Tro lai thi du trén, nguoi xust khiu s& nhuong lai ngoai’
té c6 ky han vdi t§ gis nao? '

Khi nhan duge 16nh eda khich hang (vi du cda ngudi xudt
khéu ban ngoai té& cs ky han 1a 90 ngay), ngan hang dén lugt
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né sé tim cdch dé phong rii ro héi dodi ma nghiép vu nay co
thé tao ra. Vi vy ngan hang sé:

1. Vay ngoai té trén thi trudng chau Au vai thoi han phi
hgp v6i ky han trén.

2. Ngay l4p tdc ban trac ngay s6 ngoai t& vita vay. Do vay
ngan hang sé nidm trong tay mdt lugng FRF ma ngan
hang chua biét phdi st dung nhu thé& nao bdi vi ngan
hang chi cam két s& giao FRF cho khach hang - ngusi
xudt khau khi dén han, vi vay ngan hang c¢6 thé trong
khodng thoi gian chua dén han...

3. Pau tu 8 lugng FRF trén thi trudng tién té Phép cho

tdi khi téi han. _

Tat nhién cdc nghiép vu thyc hién lién ti€p nay cin phai
¢6 chi phi, chi phi nay ngan hang sé tinh vao ty gid c6 ky
han. Ngin hang da di vay ngoai t& va ddu tu FRF. Dua trén
1ai sudt hién hanh ¢ thi trudng ngoai t& chau Au va thi trudng
déng FRF ngudi ta sé tinh dugc nghiép vu kép nay, mang lai
lai hay 14.

Néu 14i suit cda déng FRF 16n hon lii sust déi véi ngoai
té, ngén hang s& ¢6 1ai (vi ngan hang cho vay véi 1ai suat cao
hon 14i suat di vay). Ngin hang s& tinh s& 14i nay, con goi 1a
khoan gia ting gop vao vdi ty gid trao ngay dé xdc dinh ty gid
¢6 k¥ han. Nguge lai, néu 1ai sudt cGa ddng FRF nhé hon lai
sudt cta ngoai té, nghigp vu kép s& kéo theo mét khodn chi
phi. Khodn chi phi nay con goi 1a khodn phai khau tru, tri
vao ty gid giao ngay dé€ tinh ty gid ¢6 ky han.

Ngudi ta thudng dung cong thic co ban sau day dé tinh ty
gid ky han:

TK=TN +ALsg
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Trong dé: _
TK =ty gig c6 ky han
TN =ty gis trao ngay
ALs = chénh léch lai sudt gita hai dong tién.
Néu ALs 1a s6 duong (+) tife 13 didm gia ting
Néu ALs 1a s§ am (-) tite 1a diém khau trir

Tir d6 c6 thé biéu hién cdch tinh ty gi4 ¢6 ky han nhir sau
TK =TN + diém SWAP

Diém SWAP duge tinh theo edng thice sau:

. Chénhlach S0 ngay
Ty gié giao ngay x e e I
o lai suft tidn ggi ky han
Diém swap = 360 ngay

Vi du: cach tinh ty gia ky han 3 théang.

+ Ty gid giaoc ngay giia dong Viét Nam/ d6 la My
13.908 VND/USD : -

+ LAl sudt tién gdi déng Viet Nam 3 thiang 10,8%/nam
+ Lai suat tién géi Pola My 3 thang: 5%/niam

+ Chénh 1éch 1ai: 5,8%/mam

+ Diém SWAP: 13.908 x 9,8% x 90/360 = 2016

Ty gid ky han 3 thang = 13.908 + 2016 = 14.100.6
VND'USD

Mot cdch tinh khac khéng chinh xdc bing nhung d& hiéy
han 13 bing cdch so sdnh vén va 14 tidn g0i cia 2 loai tién
- duge sif dung trong giao dich ky han. Néu dung 1.000.00 VND
g61 vao ngén hang hudng 1ai & mite 10,8% va mot s tidn db 1a
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My tuong duong véi ldi suat 1a 5% thi s& c6 két qua nhu sau:
Phuang 4n A - géi tiét kiém béng ddng Viét Nam
- tién lai tiét kiém duge hudng:
1.000.000 x 10,8% x 90/360 = 27.000 VND
- téng ca goc va lai:
1.000.000 + 27.000 = 1.027.000 VND (A)
Phudng 4n B - géi tiét kiem bing da Ia My

- 1.000.000 VND chuyén d6i sang dé la My & ty gia
" glao ngay: :

1.000.000: 13.908 = 71,9USD
- tién 1ai tiét kiem duge huéng:
71,9USD x 5% x 90/360 = 0,9US8D
- tdng ¢& gbc va lai: 71,9USD + 0,9USD = 72,8USD (B)
Ty gid ky han 3 théng s& biing (A) chia cho (B):
1.026.630,1: 72,8 = 14.102,06 VND/USD

Cé nhiéu phuong phép khac nhau xdc dinh t§ gid mua
ban ky han. Tuy vay, di tinh theo cdch nao, thi ban chat caa
ty gid ¢6 ky han van khéng thay ddi: diém gia tang hoic diém
khau trit ky han chi y&u dua trén co s& khac nhau vé lai suit
gilta cdc déng tién lién quan: déng tién c6 1ai sudt cao s& gidm
gid ky han va dong tién ¢6 1ai suat thap sé& lén gii ky han.

Ty 1é swap phan 4nh chénh léch gida ty gia ky han va ty
gié giao ngay:

Ty 18 swap = Ty gi4 ky han — Ty gid giao ngay
Vé mit todn hoc cong thc phan 4nh phian chénh léch lai
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sut (interest differential), ban than né khong phdi 1a ty gia
(trong nghiép vu ky han, né duge goi 14 di€m ky han) khéng
thé goi do la ty 1&. Tuy vdy, thuat ngit ty 18 swap duce tap
quan cdng nhan va st dung. Theo ly thuyét ngang bing lii
suit, cdc ty gid k¥ han 12 ham sé clia su khac biét 1ai suat coa
hai loai tién té giao dich: loai tién té cé lai suat thap hon s&
tuong duong véi mot tri gid trao ddi ky han cao hon. Nguyén
1y nay xdy ra trong tat ca cdc hodn 48 tién té d&n ky han dua
trén so tién gdc cha mbi loai tién t& véi ty gia héi dodi giao
ngay gOc (original spot exchange rate), cu thé 1a trit k¥ han
heac ba ky han trén gid ky han 12 xdp xi tuong duong véi
chénh 1éch 1ai sudt gilta hai dong tién.

Theo théng 1é qudc té, trong giao dich swap, ty gid giao
ngay trong giao dich hoan déi la ty gia trung binh giia ty gid
mua vao va ty gid ban ra. Ty gid ky han 1a san pham cla ty
gid giao ngay trén thi trudng ngoai héi va chénh léch mie lai
suét clia hai dong tién trén thi trudng tién té. Vi vay, dé cho
thi truong ngoai héi ky han phdt trién thi phdi hoan thién thj
trudng ngoai héi va thi truong tién té, dac biét 1a tao ra cdc
kénh chip ndi, khai théng hai thi truong nay d€ ching hoat
dong nhip nhang, lién ké&t vi thanh khodn vdi nhau.

Vay mot diém gia tang ky han sé lam déng ngoai té dit
han trén thi trudng ky han so véi déng nédi té. Theo cach
théng thudng, diém khdu trit ky han sé dugc cong vao ty gia
giao ngay, lam cho déng ngoai té ré hon trén thi truong ky
han so véi dong noi té. Piéu rat quan trong cin phdi bist la
di€m gia tang va diém khau tri ky han chd y&u dua trén cg sé
khac nhau vé lai sudt gitta cdc déng tién lién quan - ty gia
giao ky han khéng phai do cdc nha kinh doanh du tinh vé ty
gid giao ngay trong tuong lai.
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Xudt phdt tir 1ap luan ring giao dich ky han chinh la giao
dich giao ngay két hop vei giao dich tién gdi va & vay trén
thi trudng tién ta, ngusi ta thdy ring ty gis giao ngay va
chénh léch 14i suat cda hai ddng tién giao dich chinh 1 nhitng
¢dn cif xac dinh ty gid kj han, Ty gid ky han bing ty gid giao
ngay cong vdi mét khoin chénh léch nhit dinh lién quan dén
chénh léch 14 suat cta haj déng tién giao dich.

Néu lai suat cla dong tién dinh gid lén hon 14 sudt cua
déng tién ¥&t gid, khoan chénh léch nay sé& 1a 6 duong, khi
d6 ty gid ki han 16n hon ty gid giao ngay va duge goi 13 c6
diém gia ting - premium. Néu lai sudt cta déng tidn dinh gia
nho hon 14i suit cga déng tién yét g14, khodn chénh lach s& 13
s6 am, khi d6 t§ gis ky han nhé hon ty gis giao ngay, goi 1a
¢6 di€m khdu trir - discount. (J thi trudng ngoai hai, diém gia
tang va di€ém khau tri duoe goi chung la ty gia swap - swap
rate. Nhu vay, ty gia swap khong phai 12 mét ty gid hsi dodi,
ma chinh 1& chénh léch gilra ty gida ky han va ty gid giao
ngay.

Trén thi trutng héi dodi, ty gid ky han duge yét theo hai
cach:

+ Yét gid ddy du: outright quotation: yé&t ty gid cta hai
dong tién theo nhimg ky han cu thé. Vi dy;

GBP/USD 90 ngay = 1,6172/38

+ Y&t ty gis swap: yét s§ didm gia tang/khau trit vao ty
gid giao ngay cho méi ky han. Vi du:

GBP/USD = 1,6140/50 giac ngay
Ky han 90 ngay: 32 - 38pm
Pay 1a cich yét ty gia ky han phé bién trén cdc thi
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truong hoi dedi, chi yéu 1a trén thj trudng lién ngan hang.

Tai sao khi tinh ty gid ¢6 ky han thi ngoai co & 1a ty gid
giao ngay ngudi ta con phéi xdc dinh duge khodng chénh léch
gilta ty gia giao ngay va t¥ gid ¢é ky han, ma trong ngbn ngi
Qudc t& ngudi ta goi 12 "diém gia ting" néu 1a khodng chénh
léch duong va goi 1a "diém kh&u tri” néu né am ? tdc 12 méi
quan hé gilta ty gid giac ngay va ty gid cé ky han cé thé bigu
dién nhu sau:

Ty gia giao ngay >< Tj’z gid ¢6 ky han
Trong dé:
- Ty gia giao ngay la ty gid trén thi trudng tai thoi diém
giao dich,
- Ty gia ¢6 ky han duge xdc dinh theo cong thic:
Ty =Ty — A

Tk: 1a ty gid ¢6 ky han/Tx: t¥ gid trao ngay
AT: Diém gia ting hoac diém khau trir
Xét vé ban chat AT chinh 1a ty gid giao ngay duge tinh
cdn cd vao chénh léch vé 14i sudt giita hai déng tién mua va
ban,; né phan dnh s6 tién ma ngan hang phai bé thém ra hay

thu vé sau nhiing giao dich can thiét d& phuc vu cho nhing
hanh vi mua heic ban cia minh.

Chiing ta bi&t rang: s6 di khdch hang muén mua hodc ban
¢6 ky han 14 vi ngudi ta muén tranh rdi ro vé ty gid. D&l véi
nha xuat khéu, véi khodn thu ngoai té trong tuong lai xac
dinh, néu ty gia cha dong ngoai t& thu vé s& gidm so véi déng
ticn dén thoi diém thanh todn, gid déng ngoai t& cin thanh
todn lai 1én so v6i dong tién ho cé thi ho phadi mua s0 ngoat té
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cin thidt vdi gid cao hon va thiét thoi la 18 duong nhién.
Trong nhiing truong hgp néu trén, nha xuit khiu thi muén
ban ¢6 k¥ han, con nha nhap khdu lai mudn mua c6 ky han,
nhitng nghiép vy nay duge thye hién théng qua ngan hang.
D&i v6i ngén hang, gia st ngan hang da ky hgp déng mua s§
ngoai té (USD) ma nha xuét kh&u mudn bén va s& tra bang
VNB. Ngan hang s& lam gi ? chy d&n khi nha xuat kh&u giao
USD rdi méi ban u ? néu thé thi ngén hang sé ty chiu moi rdi
ro thay cho nha xuat khdu (néu dy dodn USD xudng gid tré
thanh hién thyc). Vay ngan hang cén phai 1am gi ? Ngay sau
khi ky hgp ddng mua ¢6 ky han USD tra VNB, nhitng giao
dich can thiét ma ngan hang cén phai lam vao ngay: N: N:
ngay giao dich; N + n: ngay thanh todn la:
- Tha nhdt: ban trao ngay s§ USD ldy VND.

Nhung r5 rang 1a ngan hang chua ¢é USD trong tay, vi vay
dong tac khéng thé bd qua s& 1a:

- Thit hai: vay s§ USD cdn ban trén thi truong dén ngay
(N +n)

Va s6 VND thu vé sau giao dich thit nhat cing khéng thé
nim chét mét ché, vi vay giao dich thd k- ma ngan hang phai
lam Ia:

- Thit ba: cho vay s¢ VND dén ngay (N + n)

Vao thoi diém thanh todn, ngay (N # n), ngin hang sé
thuc hién cdc giao dich.

Thit 1: thu ng s§ VND trén thi trusng.
Thd 2: giao VND cho nha xuit khiu, nhin USD.
Thit 3: tra ng USD trén thi trudng.

Nhimg giao dich c4n thiét trén tao thanh vong tron khép
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kin giip ngan hang ¢6 thé loai trit duge nhitmg rdi ro néu cé
khi ngan hang ky thda thuan mua cé k¥ han ngoai té cho
khéch hang ( khi ngan hang ban ¢6 ky han thi moi giao dich
trén & the ngugce lai: bdn thanh mua, vay thanh cho vay...)

Nhu vy, d¢ mua s8 USD ¢6 k¥ han ngan hang can phéai -
lam 3 dong tdc va cd 8 dong tdc déu phat sinh chi phi va cée
khodn thu nhu sau:

- Giao dich bén trao ngay USD ¢é kj han ngén hang can
phai lam 3 dong tdc va cd 3 déng tdac déu phat sinh chi phi va
cdc khoan thu nhu sau:

- Giao dich ban trao ngay USD tao cho ngan hang khoan
thu VND tinh bang ty gid USD/VND trén thi truding. S¢ tién
nay ngan hang sé tryc tiép thanh todn cho nha xuit khiu da
ban USD/VND ¢6 ky han cho ngan hang. _

- Giao dich vay USD, ngin hang phai tra 1ai suit cho vay
trén thi truong (Ipgp).

- Giao dich cho vay VNP, ngan hing sé& duge thj trugng
trd 1ai sudt vay (lai sudt tién géi VND (Iynp)

Néu (Iysp > Ivwp) ching té s8 tidn ngan hang béd ra nhidu
hon s6 thu vé, s6 tién nay s& duge ngan hang "kh&u tri" vao
TN, va ta c6 Tk < T

Nguoge lai, néu (Iygp < Ivnp): ngan hang thu vé do cho
vay nhiéu hon s6 ma ngan hang phai chi ra khi di vay, ngan
hang khéng duge hudng s8 tién nay ma thanh todn toan bé
cho khich hang bing cdch cong thém (diém "gia ting" ) vao
TN, va ta ¢ Tg>Ty.

Sau tit cd nhing giao dich nay, sau khi “gia ting" ho#c
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"khau trit" vao ty gia trao ngay, ngan hang khong duge gi va
cling chang mat gi, vi vay dé b ddp céng lao, sic lye ma ngan
hang da bé ra, bao gi trong giao dich héi dodi khdch hang
cung phdi trd mét khodn phi cho ngan hang.

Ching ta ¢6 cong thidc tdng quat tinh ty gid ¢6 ki han
USD/VND nhu sau:

(I -Iygp)ixn (I -1 IX1n
TK :TN +TN VND 36[59[) =TN[1+ VND 361(_)181—)

Khi ngin hang mua USD ¢6 ky han: Iuysp 14 14i sudt cho
vay; lynp la lai suat tién géi

Khi ngin hang ban USD ¢6 ky han: Iysp 14 14i sudt tién
goi; Iynp 1a 1ai sudt cho vay.

Gi4 sd n 1a s6 thing thi 360 s& duge quy d6i thanh 12
thang,

Sy ton tai cla thi trudng ky han déc bidt quan trong dsi
vdl cde edng ty budn bdn quéc t& vi né cho phép cdc cong ty
tinh truée duge s¢ tién phai tra dé nhap khau bing ngoai té
quy ra dong ndi té. Tuong ty nhu vay, cdc khoin thu nhép
biing ngoai t& ciing c6 thé tinh trude: Tham gia vae mot hgp’
dong ngoai t& k¥ han véi ngan hang, thuong gia ¢6 thé khic
phuce rdi ro do dao déng ty gia héi dodi xdy ra gilta ngay giao
hang va ngay thanh tean. Bdn chat clia hop déng nay la ngan
hang déng y mua ngoai té tir nha xudt khiu vao ngay thanh
todn tai mét ty gid ¢6 dinh nao dé do d6 cho du didy gl xdy ra
déi véi ty gid trong thdi gian & gifta, nha xuat khau vAn luén
ludn bigt duge minh s& nhan duge bao nhiéu ngi té modt cach
chinh xdc cia mot giao dich thuong mai qudc té, cho du viée
thanh todn sé duge thyc hién tai mét thai diém trong tuong
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lal bang ngoai té.

Nham minh hoa cho ¢ ché& noi trén, thye té vé dé phong
riii ro héi dodi va cde méi lién quan cla kiém tra héi dod; duge
trinh bay qua céc so dé sau:

RUI RO HOI DOAJ
Rui ro 14 mét hién tuong khéch quan. Cac hién tuong khdch
quan nay hofc chua thay trude, hoae thay trude duge nhung lai
khéng luong héa duge né s& x&y ra lic nao, ¢ ddu va muc do
anh huéng ra sao t6i nhimg muc tiéu do con ngudi vach ra.
Ngudn géc cda rdi ro va cdch phong chéng rii ro tif cdc céng
cy tai chinh - tién té rdt da dang va phong phu.

Rii ro hoi dodi xdy ra khi ma gita viée vay/ cho vay thé
hién bang ngoai t& va nghiép vu hdi dodi c¢6 m¢t khd ning
bién dong vé sy ngang gia gitta déng Franc/ngoai 8.

* So dd: vi du: Ngang gid déng FRF/ngoai té

L /_\ . 5
X !
I

I
)
I
)
:_ vay/cho vay :
Ty gia ngoai t& = 110
Thanh todn va .

nghiép vy hdi doai E

3
]

TV gid ngoai t& > 110
hode < 100
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* Trong trudng hgp di vay (nhap khiu)
Néu ty gid § B> A — L3 vé ngoai hdi
Néu ty gida § B < A — Lai vé ngoai héi
* Trong trudng hgp cho vay (xudt khau)
Néu ty gia ¢ B> A — Lai vé ngoai héi

Néu ty gid § B < A — L3 v ngoai hai

. * Trang th4i héoi do4i
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Khi
- Pau tu biing ngoai t& > Tai khodn 6 bing ngoai té
— Trang thai doan
- Ti sdn ¢6 bing ngoai t& > Pdu tu bing ngoai té
— Trang thai trudng
MUA NGOAI TE CO KY HAN
Muc dich: Bix d4p rii ro héi doai cho nhap khiu
Vi du: déng M4c DPiic - DEM - ki han 3 théng
I. Mua ngoai t& trac ngay trén thi trudng héi dodi.
— Ty gid trong ngay: 3,40 FRF
II. Pau tu ngoai t& mua trén thi truong ord: (EURO)
— Ty gid: 5,50%
III. Bi vay dong Franc Phap trén thi trudong tién té.
- T gi4: 8,50%
Thai han: (90 ngay)

L. Ddu tu cda khédch hang nuéc ngoai



I1. Ghi ng vao tai khodn clia ngudi nhap khiu
—Gid trao ngay

. . =ty gid ¢6 ky han
+ Khau trir hoic gia ting &

BAN NGOAI TE CO KY HAN

Muc dich: Bu ddp rdi ro héi dodi cho xuit khau (vi du:
déng DEM cé ky han 3 thang)

I. Bi vay bing ngoai té trén thi trudng ord
— Ty gia: 5,50%

IT. Nhugng ngoai té vay trén thi truéng héi dosi
— Ty gia ngay: 3 40FRF

HI. Pau tu gia tri ddi ting bang dong FRF Phap trén thi truting
tieén té

— Ty gid: 8,50%
Ky han: (90 ngay)
L. Thu ng xudt khéu va trd lai khodn vay
I1. Ghi ¢6 v&o tai khodn cda ngudi xudt khiu

- Gid trao ngay
+ Gid ting hodic |=ty gid c6 ky han
- Khau hao

GIA TANG/ KHAU TRU
= Su chénh léch giita:
- Lai sudt déng Franc Phap
- Lai suidt ngoai té

I. Biém gia tang:
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C6 su gia tang khi ma lai sudt déng Franc Phdp > lai suat
ngoai te

Su gia tang nay luén duge thém vao la ty gid trao ngay.
— Gia tang = Phi d8i v6i ngudi nhap khiu
Lai suat dal véi ngudi xuit khiu
II. Biém khau tru:

Cé sur khau trir khi ma 1ai suat ddng Franc Phédp < i suit
ngoai té

Su khéu trir ludn ludn duge khau .hao t ty gid trac
ngay.
—> Khau trir = Lai d8i véi ngudi nhap khaiu
Phi d6i v6i ngudi xuat khau

VI DU TINH TOAN VE TY GIA CO KY HAN
Mua ¢6 ky han ddng DEM:
- Ty gié trao ngay: 3,40 FRF
- Ky han: 3 thdng
- Lal sudt déng DEM: 5,50%
- Lai sudt dong FRF: 8,50%

— Co su gia tang, boi vi:
Lai suat déng FRF (8,5%) > Lai suat ddng DEM (5 ,5%)
Bi€m gia ting (dén b} bing 3% nam (8.5% - 5.5%)

bai véi dong FRF, diém gia ting = %z 0.0255F

— Ty gig ¢6 ky han =
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- Ty gid trao ngay: 3,4000 F

N . 0,0255F
+ Bié ia ting (den bu)y ————
1o Bl RANE 1EEn DU e o5
M =gida baochanh
khau trg

CcO CHE CUA CAC GIAO DICH CO KY HAN
NHAM TRANH RUI RO VE TY GIA

1. Bu ddp rii ro héi doai

1.1. Bir dap riii ro héi dodi cho khach hang

Dé phong ngita xdy ra viée ting ty gid dong ngoai t& ma
nha nhap khéu phai giao cho ngudi cung cip hang nude ngoai,
nha nhidp khau ¢6 thé mua ngay ngoai té bing giao dich trao
ngay, nhung trong trudng hgp dé anh ta cing phéi tra tién
ngay bing dong FRF; dé tranh viéc phai xuit vén trude ding
thai bu ddp duge rai ro héi dodi, nha nhap khdu mua ngoai té
¢6 k¥ han tai ng&n hang cGa minh, c6 nghia 1a nha nhap khau
dé nghi nhan duge mot lugng ngoai té theo mot thoi han nhat
dinh véi ty gia duge xac dinh ngay ti diu.

Céc phuong thic thanh tedn duge miéu ta nhu sau:

Bang k& toan cda nha nhap khiu

Tai sdn Co Tai san No
Hang duge mua Ngoéi té phai giao
Ngoai hang Ngoai bang
Ngoai té sé nhan duge DPéng Franc sé& phéi giao
(to ngdn hang} * (cho ngan hang)

Vige mua ngoai té cé ky han ¢é thé cho phép ba ddp ridi ro
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boi vi phan ng bing ngoai t& d6i véi ngudi cung cdp hang
{ngoai t¢ phai giao) s& duge bu ddp bing khoan cé ngoai té tai
ngin hang (ngoai té s& nhan duge); bang cdch @6 nha nhéap
khau khéng phéi lap tac xuat vén, nhung da xdc dinh duge
khodn tién FRF ma anh ta sé phai giao cho ngan hang vao
thoi diém sau nay, c6 nghia 1a xac dinh duge gid cho khodn
hang nhap khiu cia minh: vé mat ky thudt, giao dich c¢6 ky
han gitta nha nhap khdu (mua 6 ky han tai ngadn hang) va
ngan hang (bdn c6 ky han cho nha nhép kh&u} 13 hinh thic
giao dich eé ky han “don” vi chi cé duy nhat mot cam két c6
ky han gitta hai bén ma khéng ¢6 cdc giao dich trao ngay khdc
nhu & nghiép vu SWAP.

Béng ké todn clia nha xuat khdu bén ngoai té cé ky han
duge miéu td hoan toan ngugc lai.
Bang ké toan ctia nha xui't khiu
Co Ny
Hang duge ban
(gidm tai san ¢6)
Ngoai t& s& nhan duge
(tir khach hang nuée ngoai)

Ngoai bang: Ngoai bdng
- Déng FRF sé nhan duge Ngoai té phéi giao
(t¢ ngan hang) {(cho ngén hang)

1.2, Bi: dép rii ro héi dodi ctia ngin hang

Gid thuyét riing ngan hang cing mét lic thue hién hai
giao dich mua va bén ¢6 ky han cho modt nha nhap khau va
mdt nha xudt khdu trén cing mét ky han, ngén hang cé thé
ket hop hai giao dich trén bing cich sd dung ngoai té s& nhén
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duge cda nha xuat khdu dé trao cho nha nhap kh&u; nhung
trén thuc t&, hiém khi x4y ra trudng hop cing mot e ¢6 hai
giao dich mua va bdn ¢ ky han cing mat loai ngoai t&, cung
88 tién va cing mot thyi han nhu nhau,

V1 védy, ngén hang thutng phai st dung cic giao dich trao
ngay dé bu ddp rii ro héi dodi e the xdy ra 461 vdi giao dich
¢6 k¥ han thuc hién theo yéu cdu cda khich hang.

* Gia thuyét mét giao dich ban ngoai t& ¢6 ky han cho nha
nhép khau '

Khi dén ky han, d€ c6 thé giao ngoai té da thda thuin cho
nha nhép khdu, ngan hang mua khoin ngoai té tuong (ng cho
phép ngan hing c6 thé:

- Xdc dinh duge gig khodn ngoai t& khi ngan hang mua
lal. .

- Vi vay ¢6 thé lap duge gis ban cho khodn ngoai té s&
giao.

Viée mua ngoai té nay phai duge thuc hién ngay vi nha
nhép khau muén biét ngay tir khj ky hop déng ¢6 ky han, doi
khodn bang ban t& cho khodn nd ngoai té cia ho d6i véi ngusi
cung c&p hang; ngoai ra ngan hang c6 thé€ phai chiu rai ro hsi
dodi bing cach tinh gia ban c6 ky han sau khi da trir chénh
léch cho viée mua ngoai té cho nha nhap khdu. That viy, vao
thoi diém ngan hang phai mua ngoai té phai giao nhi di cam
két, t7 gid c6 thé ting lam cho g14 mua ngoai té tang cao hon
gi4 ban dd cam két véi nha nhap khiu.

Bang k& todn ciia ngan hang duge thé hién nhu say:

Bang k& todn cia ngan hang

Céo No
T.S. ¢6 bding ngoai té N¢ bing déng Franc
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(mua trao ngay) (Vay dé thanh toin mua
' ngoai té trao ngay)

Ngoai biang: _ Ngoai bang:
Béng Franc sé nhan duge ‘Ngoai té phai giao
(t nha nhip khiu) - {cho nha nhap khau)

1.3. Thay d6i cac thanh phdn ngan quy ciia ngén hang va
su hinh thanh ty gia:

Viéc ngan hang si dung nghiép vu trao ngay dé mua
ngoai t& phdi giao cho nha nhap khau hoic ban ngoai té s&
nhén dude tit nha xudt khdu gitp ngan hang mét mit tranh
duge rii ro hoi dodi, mit khéc tao co sd tinh lugng FRF s&
nhén dugc tir nha nhip khiu hoidc s& phai giao cho nha xuit
khdu khi dén han. Tuy nhién, ciing phai tinh dén nhing thiét
hai ¢6 thé xdy ra cho ngan quy ngan hang vé vén ngoai té va
déng FRF.

Vi ting phén v6n ngoai té hoic gidm phan von bing déng
FRF, mua qua nghiép vu trac ngay budc ngin hang phai di
vay dong FRF, nhung lai cho phép cho vay ngoai t& d&n thai
diém phai thanh todn v6i nha nhap khéu: néu 1ai suat thap
hon 14i suit céa khodn vay bing déng FRF ngan hang sé b 15
qua nghiép vu trén.

Tuong tu, vay sau dé rdi ban trao ngay déng ngoai té s
nhén dugc tif nha xudt khau khién ngan hang so sénh ty 1é lai
suat cla khodn vay v6i ty 1¢ lai suat cia ddng FRF thu duge
qua viéc ban ngay s6 ngoai té da vay; ty gid ngan hang mua
ngoai té cho nha xuat khau sé thip hon tj gid ngan hang ban
trao ngay néu lai sudt khodn vay ngoai té& cao hon 1ai sust vay
bing déng FRF.

Chinh vi phéi tinh dén khodn 16 hoac lai vé& ty 1 14i suit
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ma ngdn hang dinh ra ty gid ¢6 ky han, ap dung cho viée hdn
ngoat té cho nha nhap kh&u; khi t3 gis 6 k¥ han cao hon ty
gid trao ngay (1), su chénh léch gitra hai tj gia dugce goi 1a gia
xudng {report), trudng hop nguge laj gol 14 chénh léch gid 1én
{(deport). Nhu vay la ty gid ngoai té ¢ mot ky han nhat dinh
duge xdc dinh bing ty gla trao ngay vao ngay ky két hep
dong, dugc ting thém hodc gidm di bidu hign si chénh léch ty
1& 1ai sudt 4p dung véi c4c dong tién trong giao dich.

Dé bu ddp cde khodn mua hodic ban ¢6 ky han da cam két
v6l khdch hang, ngan hang st dung viéc mua bdn trap ngay
va nhu vay la ngan hang da két hop véi cam két ¢6 ky han
VGl giao dich trao ngay, nén nghiép vy nay goi la cac giao dich
két hop. Cusi cung, ty gid hoi dodi o6 k¥ han bién déng theo
cdc yéu t§ cla thi trudng hoi doai (cac ty gid ngoai té trap
ngay ndi trén) va theo thj trudng tién té, noi ngudi ta di vay
va cho vay ngoai té hosc déng FRF.

Céc khoan vay va cho vay dugc thyc hién nhy say:

- D61 v6i déng FRF chy yéu thuc hi¢én trén thi trugng tién
t& Phép (~on 4p dung mét s& quy dinh héi dodi han ché khoan
vay biing déng FRF cho ngudi din cu tra).

- D61 véi déng ngoai té cht yéu thyc hién trén thi trudong
tién té quée t& (duge goi 14 thi trudng EURO ngoai t8). That
vay, thi trudng quéc 16 EURO ngoai t& thong thuong tao nhidy
diéu kién thuan loi hon thi trudng tién té quoe gia trong viéc
vay va cho vay.

T vi dy trén can phai phén bigt thi truong tién té - ngi
cam két cdc khodn vay va cho vay - v6i thi trudng tién t&, noi
thue hién céc giao dich héi dodi trao ngay hoac ¢6 ky han.
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1.4. Héu qua ciiq ede quy ché quan Iy ngoai hoi:

Béi v6i cde ngan hang:

Mt khéc, cde ngan hang chi duge cho nguri khéng ey tra
vay bdng mue ma ngan hang di nhan duge: tir nhing ngupi

L.5. Tae dong cria cée gico dich ¢6 ky han déi voi cde giao
dich trao ngay

ldi sudlt va ty gis héi dosj trao ngay. Nguoe lai, khi c6 nhiéu
giao dich cé ky han trén thj truong, né sé dnh hudng trg lai
d6i véi t¥ gid trao ngay tham chi d6i vdi c3 ty 18 1ai sust.

Trén thuc t&, c6 ma; lién hé tuong quan gilta gid tri cia
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mot dong tién va ty gid ¢® ky han clia dong tién ay bdi vi
thuong thay cdc déng tién “manh” & nhiing nudc ¢6 ty 1& lam
phat va ty 1& 13i sudt ¢ mifc do diéu hoa hgp 1y va két qua la.
¢6 su ting ty gid haéi dodi cé ky han.

2. Vi du thue t& vé sy hinh thanh ty gia héi doai cé ky
han

Ngay 18/9, mét nha nhip khdu phai thanh toan 1.000.000
DEM vao 3 thang sau {20/12) cho nha doanh nghiép Bue. Nha
nhap khau mudén mua cé k¥ han tai ngdn hang cda minh dé
tranh rai ro héi doai.

Tinh hinh thi trutong ngay 18/9/1988 véi gid tri 20 nhu
sau;

Ty gia DEM trao ngay: — Ty gid mua FRF 3,41

— T gid ban FRF 3,4120
Thi truong eurs-Mark kv han 3 thiang (20/9 - 20/12):
— Lai suat di vay 4,7/8% nam
— Lai suat cho vay 5%/ nam
Thi trudng tién té Phdp k¥ han 3 thang (20/9 - 20/12):
— L&} suat di vay 8%/nam

— Lai suit cho vay 8,1/8%/nam
2.1. Phuong phap don gian

2.1.1. Ngan hang cua nha nhap kh&u bian cé ky han
1.000.000 DEM cho khéach hang, giao vao ngay 20/12 véi ty
gia thich hop bing hgp dong duge ky ngay 18/9.

2.1.2. Ngan hang tu ba ddp rii ro cho chinh minh bing
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cdch mua ngay déng DEM bing déng frane trén thi trudng hai
dodi trao ngay véi ty gid 3,4120 (ty gid ban trén thi truong);
vae ngay gid tri 20, vén bing déong DEM cua ngan hang sé
tang lén va vén bing dong FRF s& gidm di.

2.1.3. Ngan hang dem cho vay lugng DEM d6i ra ky han
tlr 20/9 dén 20/12 véi 1ai suit 4,875% (lai sudt di vay trén thi
truong). Vi 14i sudt duge tinh trén mot ndm 1a 360 ngay nén
lai thu duge trong 91 ngay sé 1a;

1.000.000><i8-7_5x-93__=DEMlz.322, 92
100 380

tinh theo ty gid héi dodi trao ngay (3,4120) s8 bing FRF
42.045 80

2.14 Ngan hang di vay déng FRF bi thiéu trong eung thai
ky trén thi truong tién té Phdp v6i lai sudt 1a 8.125% (1ai suat
cho vay trén thi trudng) cing tinh 360 ngay/mam:

8,125 91

3.412.000x 222« 2 _ pRF 70.076.32
100 360

Ngay 20/12, ngan hang s& phai tra 3.482.076,32 FRF cho
chi ng (trong dé 3.412.000 goc va 70.076,32 1a tién ldi). Ngan
hang sé thu duge 40.045,80 FRF tién 1ii nhy viée cho vay
DERM. Bé can déi cac giao dich héi dodi clia minh, ngan hang
cing phai nhan cia nha nhap khau:

3.482.076,32 — 42,045 80 = 3.440.030,52

Ty gid ¢6 ky han duge 4p dung cho nha nhap khiu tink

nhu sau:
3.44.030,52

———— = 3,4400
1.0006.000

Ty gid nay sé ¢o thé duge ting thém bsi sg du lgi nhuan,
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Dé don gidn héa, gid thuyét ring khach hang 6 thé cé duge
g1a cua thi trudng lién ngin hang.

Nhu vay, ngay 18/9, ngan hang cé khd nang hia vdi
ichdch hang cia minh la vao ngay 20/9 ngan hang s& cung cap
cho ho 1.000.000 DEM véi ty gid so véi ddng FRF la 3,44 va
cing vao ngay 20/12, ngén hang s& ghi ng cho khdch hang
khoang 344.000 FRF.

Nhén xét: Nhanh hon rat nhiéu va néu tinh truc tigp sy
ting chénh léch ty gid cda dong DEM qua sy chénh léch ty
gid 1ai sudt, ¢6 nghia la

8.125 -4 875 91
100 36

V1 vay ty gid ¢6 ky han s& bang: 3,4120 + 0,0280 =3,4400

x3.412 = 0,0280 FRF lay DEM

2.2. Phuong phap phive tap hon

Phudng phap gian don thyc hién viée chuyén déi 1ai thu
duge theo thoi han dua trén co sd t gid cla giao dich héi doai
trao ngay. Dai véi loai giao dich nay thi c6 thé duge bt dip rai
ro vé von nhung khéng duge bu ddp rui ro vé 1ai.

Vi thé, hinh thic nay té ra khéng phi hop trong trudng
hop khoi lugng cua giao dich 16n, ¢6 nghia chénh léch Ién vé
1ai sudt hodc khi giao dich thyc hién véi k¥ han dai hon.

Nhiéu phuong phéap xudt phdt to sy cdn thist trong vige

bu ddp cing nhu trong 1ai suat da duge ép dung va mang lai
mot 88 két qua khdc nhau.

Mot trong nhimg phuong phdp nay la si dung sy dinh gia
lan dau theo ty gid ¢6 ky han thay cho viéc dinh gid ty gi4
trao ngay dé udc lugng ddi khodn cde ngudn lai ngoui té thu
duge hay phai tra khi dén han.
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Chéng han, theo cac giao dich mdéi day, ty gia héi dodi co
ky han duge yéu cdu 1a 3,44 vi du duéi day dua ra mét cach cu
thé hon :

Chénh léch ty gig

2125 5124870 5 44 1 9L 0o
100 100 360

Ty gia ¢6 ky han tinh duge 1a: 3,412 + 0,0277 = 3,4397
2.3. Swdinh gia hai chiéu cia t5 gid cé ky han

Trong trudng hop n' 1 xudt khiu ban c6 ky han cho ngan
hang, viéc tinh to4n chénh léch ty gig duge thuc hién nhu sau:

8-5_ 091

Wxﬁx&éﬂ =0,0259 (tinh theo phudng phép don gian)

8

3 —%
Y 100

3,41 «-—5—><3,4359 =0,0255
100

Cé tinh dén viée b ddp rdi ro héi dosi vé lai.

Ty gid mua c6 ky han 3 thang t6i s& la:
3,41 + 0,0259 = 3,4359 tinh theo phuong phap don gidn
3,41 + 0,0255 = 38,4355 tinh theo phuong phéap phuc tap

Véi khédch hang, trong truong hgp khéng xde dinh rs rang
khdch hang mudn mua hay mudn ban ngan hing sé& dua raty
gid “hai chiéu” dua trén co sé phuong phdp phc tap.

3,4355 theo gid mua va 3,4397 theo gid ban.,

Thong thudng ngusi ta viét nhy sau: 3,4355/3,4397 tham
chi chi bdo don gian sy ting chénh léch ty gia 2,55/2,77.
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3. Nghiép vu Swaps vé von’

Nghiép vu kinh doanh ky han dugc phin thanh hai leoai:
giao dich k¥ han hoan toan (outright) va giao dich hodn ddi
(Swap). Trong kinh doanh, cdc nha kinh doanh ngan hang
thudng dau co tién té va ty trang trdi nhing thiét hai ¢6 thé
xdy ra trong qud trinh kinh doanh. Theo quan diém cGa ngan
hang, nghiép vu mua ban ky han hoan toan la nghiép vu déu
cg tién té chia dung nhidu rdi ro, cho du trong mét chiing muc
nao d6 ¢6 thé théa man nhu cAu ngoai héi cta khach hang.
Nghiép vy hodn d4i gidp ngan hang han ché& duge rai ro trong
kinh doanh tién té. Hodn d6i tién t& 1a nghiép vu cling mét
lic ban thodc mua) ngoai hél trao ngay vd mua (bdn} ky han
mét 56 ngoai hoi tuong duong.

Cac giao dich hedan déi chiém xap xi 51% céc giao dich
lién ngén hang, trong khi d6 nghiép vy mua ban ky han hoan
toan chi dat 5% téng giao dich. Vi phan 16n cdc giao dich & thi
truong lién ngan hang 14 nghiép vu hodn ddi, nén cdc chuyén
gia tién té thoéa thulin véi nhau st dung diém ky han dé xac
dinh gid mua ban ky han. Diém ky han duge trir b6t hodc cong
thém vao ty gid mua bédn trao ngay. Viée dinh ty gida ky han
theo diém k¥ han mang hai uu diém. Thit nhét diém ky han
cé thé van khong thay déi trong khodng thai gian dai, cho du
ty gid trao ngay thuong xuyén dao dong. Thi hai, dsi véi nha
kinh doanh tién té, nghiép vu hoan déi thudng duge dung dé
kiém sodat rui ro, do d6 he khéng quan tdm nhiéu dén ty gid
trao ngay va ty gida ky han. Cai quan trong déi véi ho la

! Giao dich Swap gidgi thidu & diy chi gidi han trong nghiép vu ky han
. cta cde ngdn hang trong thi trutng licn ngin hang Nghitp vu Swap ddy da
s& duge gidi thiéu trong mue “c” ¢ phén tiép theo trong quydn sich nay.
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khodng cdch chénh léch duge danh gid cao hogc thdp hon gi4
hién tai, 481 véi ho la khoang chénh léch duge danh gia cao
ho#ic thap hon gid hién tai duge thé hién trong diém ky han.
That vay, gid sit mot khach hang muén bén USD ky han 3

thang d& 14y bdng Anh, ngan hang gidi quyét nhu ciu cia
~khdch hang va gidm thidu rii ro ty gid biing cdch bén (vay)
USD trao ngay dé nhan bing Anh. Sau 3 thang, ngin hang s&
thu hoi khodn ng va dung s6 bang Anh nay giao cho khéch
hang giao dich kj han va nhan USD. $6 USD nay diung dé bu
ddp cho s& USD da ban trude day (hodc thanh toan khoan
vay). Nhan t§ déng vai trdo quan trong trong giao dich nay la
sy chénh léch l1ai suat gitta lai sut di vay USD va l4i suat cho
vay bang Anh. Sy khic nhau vé 13i sust duge quyét dinh bdi
diém kj han. Khi 1ai suat ngoai t¢ 16n hon lai suit ddng tién
dinh gid, thi ty 18 k¢ han thdp hon ty gid trao ngay va nguge
lai. Day la mgt nguyén tic trong giao dich.

Ching ta hay xem cdc ludng tién xay ra déi véi hgp déng
hodn ddi gitta GBP va USD bao gdm: 1) mua GBP va bdan USD
giao ngay; 2) bin GBP va mua USD k¥ han 8 thdng nhu sau:

Cac luéng tién hop déng hoan déi tién té

Thei didm Hep déng GBP | USD
Giao ngay Mua GBP va ban USD + -
glao ngay
Giao ky han Ban GBP va mua USD - +
ky han 3 thang _ J

Bang trén cho thay cdc ludng tién x4y ra 461 vi hop déng
hodn ddi tién té 1& tuong tu nhu chc ludng tién x4y ra thi khi
di vay GBP ky han 3 thdng va cho vay USD cing k¥ han 3
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thdang. Do dd6, ty gid hedn déi phdi phdn dnh cde mde 13i suit
ky han 3 thang cia GBP va USD trén thi trudng tién té. Cac
ludng tién xdy ra déi véi hgp déng ky han cé hudng nguge
chiéu véi giae dich trao ngay, do dé, gidng nhu cde giao dich
trén thi trudng tién t¢, giao dich hodn dédi tién té chi tao ra dd
léch thoi gian ela cac ldng tién, chit khéng tao ra cdc trang
thal ngoai héi.

Ty gid hodn d0i (Swap rates) = ty gig ky han ~ tj gi4 giao
ngay. Nhu véy, ty gid hodn déi khéng phdi 1a ty gid, ma chi
don thuan la chénh léch giita cdc ty gid. Sau day 1& vi du vé ty
gid hoan déi.

Ty gid Mua vao Bédn ra
Ty gid giao ngay | USD/AUD = 07100 | USD/AUD = 0,7105
Ty gid hodn ddi 3 = 0,0179 ~0,0106
thdng

Ty gid k¥ han 3 USD/AUD = 0,6981 | USD/AUD = (,6999
théang '

*

Ty gid Swap trén thi trudng héi dodi 1a sy chénh léch 1ai
sudt trén thi trudng tién té. Ty gia Swap 1a két qud cua viée
trir ty gid giao ngay cho ty gid ky han trong trudng hgp chiét
khau, tric ty gid c6 ky han cho ty gia giao ngay trong truong
hop gid tang:

Ty gid hodn ddi mua vao (Swap bid rate) 1a chénh léch,
ma tai dé ngin hang yét gia sdn sang mua ky han déng tién

yét gid trong giao dich hoan déi. Trong vi du trén, ty gid hoan
dél mua vao la —=0,0119.

Ty gid hodn d6i bdn ra (Swap offer rate) & chénh léch,
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ma tai d6 ngan hang yét gia sin sang ban ky han déng tién
yét gid trong giao dich hodn déi. Trong vi du trén, ty gia hoan
ddi bén ra 1&2 -0,0106.

3.1. Ky thuat

Nghiép vu Swaps vé von la viée két hop khoan cho vay
mdt dong tién véi mot khoan di vay bing déng tién khac. N6
chinh la hinh thie két hgp déng thai mét lic hai giao dich héi
dodi: mét giao dich trao ngay va mt giao dich ¢6 ky han theo
hudng nguge lai.

Theo thuat ng Phap, nghiép vu Swaps 14 tin dung két
hgp nhung né khong duge cac nha kinh doanh héi doai si
dung, trdi lai né van tén tai theo cich g01 nguyén ngif cha no,
tuy nhién dong théi cling dude cu thé héa hon so véi nguyén
gdc ti€ng Anh.

Khi thue hién nghiép vu Swaps, ngusi ta khéng budc phai
gid mot trang thdi hoi dodi méi béi vi né didn ra déng thoi
cing mot ldc viée mua va ban véi ty gid xdc dinh bing mot
giao dich hdi dodi trao ngay va mot giao dich héi dodi c6 ky
han. Sy khdc biét giita khoin FRF nhéan duge qua giao dich
trao ngay va khodn FRF phai tra trong giao dich hdi dodi c¢é
k¥ han biéu hién sy chénh léch gitia cac ty 1é lal suat va
théng thuong, dé chinh 1a khodn bu dép rdi ro héi dodi cia
giao dich ¢6 k¥ han.

3.2. Nhiing vu diém
* Céng cu b ddp rii ro mém déo-

C4c phan tich vé mat 1gi ich an toan cla Swaps chua dugc
xdc dinh cu thé, nhung didu hién nhién dai véi ngudi giit vén
la khi cho vay thi viéc van dung nghiép vu Swap thi hay hon
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12 vay theo cdch thang thudng. Vi né cho phép ¢6 thé 6 duge
dong tién di vay dé by ddp cho hau qud c6 thé xay ra la
truong hop khéng tra tién dsi vai nhing khodn di cho vay.

Nhin chung ngan hang it dit ra nhiing han ché khj ho
thue hién cae khoan cho vay d6i v6i khach hang bang nghiép
vu swap hon 1a trugng hgp cho vay thong thuéng. Ngéan hang
hay slt dung nghiap vy Swaps dé cdi thién ngan quy ngoai té
cua minh, nhat 13 duy tr ngoai té cia minh, trong trudng hop
su dung nghiép vu trao ngay dé bu ddp nghig¢p vy ¢6 ky han
ddi v6i khach hang, va vi the xay ra nghiép vu Swaps.

* Chénh lgch gia

Thi trudng Swaps va thi truémg tién gdi dua trén mét co
s6 hoan toan chung nhung cu thé hon cdc khoan cung - cdu
déc biét. Vi th& ma nay sinh mot sy can dsi nhy trén th;j
trudng: Cée “diém” clia Swaps (diém gia tang hay gidm) phan
dnh chinh x4c sy chénh léch gia ty 16 chénh léch gid (Swaps)
va ty l¢ lai sudt (trén thi trudng tién ggi).

Théng thudng cing xuat hién méi quan hé giga kinh
doanh Swaps 14 suat va kinh doanh Swaps tién t&, néu nhu
mét mét, nhing thanh todn 1aj suat khac nhau va mat khic |
nhing déng tién khic nhay duge trao déi cho nhay.

Vi du: Trong nghiép vy ung trude ngoai té tuin hoanlve;
diéu khoan thay dg; ngoai té,

Trude hét, xin nhic lai d6i nét vé ky thuét tng truge

! Nghigp vu tmg trude tuin hoan hay cbn goi 12 goi han (Rollover): 1a kéo da;
thoi han mét hop déng hoi doai hay mét khodn vay tren thi trutng tidn 2.
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ngoai & tudn hoan. Khi vay tuin hoan c¢éng ty chi vay ting
lan 3 thang (ho#c 2 thdng, 1 thdng .) rdi sau dé lai gia han
tiep 3 thang mét. Trong trudng hop nay cdng ty sé duge hudng
lai sudt loai 3 thdng va cd moi ky 3 thang mdi phdi thuong
lugng lai i4di suat. Khodn vay 3 thang dau tién khi dén han
dugc tra bing khodn thd hai, dén lugt khoan thu hai lai dugce
tra bing khodn thit ba. Chi khi hé&t han hop déng vay 14 phaéi
trd dat didm bing tién cia cong ty: Lai duge tinh va tra véo
cudi méi ky.

Vé nguyén tac, k¥ thuit "img trude ngoai té tudn hoan vdi
diéu khodn thay d6i ngoai té" cling tuong tu nhu trudng hop
vita trinh bay trén, nhung ¢é b6 sung thém kha nang cé thé
thay déi ngoai t& vao méi k¥ han. Chang han, céng ty vay
bing DEM trong giai doan dau, tiép theo giai doan hai bing
CHF, giai doan ba bing NLG va cudi cing lai bing DEM

4 11/16 \ 5 3/16 5 3/4 I 41/2

DEM  CHF NLG DEM

M&bi khi gia han khodan vay e¢dng ty puai giao dich trén thi
truding giao ngay bing nghiép vu arbitrage nhim lan lugt:

- ban CHF mua DEM dé tra khoan ng trudc
- ban NLG mua CHF;

- ban DEM mua NLG;

- cudi clung c¢dng ty phai mua DEM tra ng

K¢ thuat dng dung nay cé thé phai chiu rdi ro cd vé lai
suiat va vé ty gid. Vi thé, dé thuc hién ¢6 hidu qua, cong ty
phdi theo ddi chat ché sy bién déng cla ¢d hai yéu té dé trén
thi trugng. T4t nhién khéng phai lic nao cing dat duge thanh
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¢dng mong doi trong st dung ki thuit nay. Khi sy bién d6i 1ai
sudt va ty gid nhu mong dgi lai khong xdy ra, thi khi dé it
nhiéu ciing phdi ganh chiu thiét hai, 16n hay nhd.

Piy 1a mdt k¥ thuit cho vay tudn hoan (hay che vay luan
chuyén} bing tién té chau Au. Ky thuidt cho vay nay thoéng
dung trén thi trudng chdu Au va xing dang duge dé cap dac
bigt & day do dac trung nhan t& da tién té. Ngan hang va
khach hang c¢6 thé théa thuan trong hgp ddng cho vay ring:
sau moi ky 1ai, khdach hang ¢é thé vay bing ddng tién khac
chit khéng phai dong tién dd quy dinh, tiy theo thda thuin
gitta dbi bén va kha nang st dung clia ddng tién duce yéu clu.
Theo quan di€ém cla ngan hang, & ddy khéng cé khéc bidt gi
ddng ké. Ngan hang van ti&p tuc cong thém miic gia tang da
théa thudn vao ty gid chao cia déng tién duge chon. Ngusi vay
thich phuong thic nay vi ho ¢6 thé dua ra nhan té da tién té
nay vao chién luge bu dip cia ho hay sd dung né dé han ché&
tong chi phi vay dén mdec 81 thiéu.

Hé théng cho vay tudn hoan bing déng tién chau Au hap
dan ngan hang cho vay, vi ngan hang cé thé can dai tién gdi
va von vay cho méi ky 1ai, va nhu vdy bao dam ty 1é lgi nhudn
béng muc gia tang so véi LIBOR da théa thuan. Hé théng nay
ciing hap dan nguodi vay vi ho duge vay trung han véi mac gia
tang thdp hon so véi mic gia ting vay ngin han. Rii ro cda
ngin hang cho vay la khd nang tim duge khoén tién gdi c¢é k¥
han khép vdi ky han yéu ciu cta khoan cho vay. Gid s ring,
v6i mot muc lai suat nao d6, ngan hang c¢é uy tin tot thuong
¢6 khd ning vay tién, rGi ro thanh todn cia ngin hang rat
nhé. Rui ro cta ngudi vay 1A viée mic l4i suidt chung tang
manh. Tuy vay, trong trudng hop nay ngudi vay cé thé chon
trd ng vao cubi bat o ky 1ai nao va tam thai khéng st dung
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von cha ngén hang. Vé nguyén tdc, diéu nay khong gay bat o
trd ngai nao cho ngan hang cho vay néu né khéng vay s von
can thigt véi ky han vugt qua ky lai. Néu ngudi vay tra no,
ngay lap tdc cd viée cho vay va géi tién déu két thic.

4. Cac edng cu tai chinh méi

Nhitng nam gén day, mét 8 ky thuat méi dé bu ddp giao
dich héi dodi ¢6 ki han duge phép phat trién nhu:

- Nghiép vy "vi lai" cho phép trao ddi csc ngoai té trén
cdc thi trudng té chic trong khuén khé cdc hgp déng chuan
muyc trong dé dinh ra khodn tién giao dich va k¥ han.

Ky thudt "vi lai” duge vi nhu la "Quan 40 may sfn" so vi
cac nghiép vu hai dodi ¢6 ky han ¢ dién nhu Iy may do theo
nguoil. _

- Nghiép vu optics (Iua chon) cho phép ngudi mua kha
nang khong bat budc phdi mua hoic ban ngoai té theo ky han
dd dinh trude. N6 gitip khach hang c6 thé ba ddp duge rii ro
héi dodi c6 thé gap phai.

Két lugn:

Béi v6i khach hang, thi truong héi dodi ¢6 ky han tao nén
mot hé théng an toan, va gia bign ds; dimg lai nhimg rdi ro
bién déng gia ngoai té trong thei han giao dich.

D& bu dédp rii ro héi dodi cho minh, cdc ngan hang phai
sit dung cde giao dich-trao ngay, va phai xem xét dén nhing
thiéu hut vé& vén bing ngoai té hoac bang FRF c¢6 thé xdy ra
doi véi ngan quy.

Thi truong héi dodi ¢6 k¥ han d4m bido méi lién hé gima
thi trudng héi dodi va thi truong tién té, mdi lién hé nay tuy
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khéng hoan hdo, nhung viée kinh doanh vén cia ngin hang
dd ¢6 hiéu qua san bang khodng cdch cda mai lién hé nay
trong timg thoi diém. Nhé vae cdc nghiép vy kinh doanh, thij
trudng cé thoi han cho phép nén kinh t& vén hanh mét cach
tdt hon bsi vi né 1a cong cu ¢d thé xdc dinh ngay dugc giai
trinh bang ban ta cdc chj phi nhép khiu hang hea hodc cac
dich vu cling nhu x4c dinh duge d6i khodn bang déng FRF hay
tai chinh d6i véi nudc ngodi.

Miéu ta cde muc tiéu
Muce tiéu lien quan dén cde diéu kign ngdn han
1. Chéng lai tinh trang 16n xon
1.1. Céc muc tidu dugc xdc dinh qua viéc xem xét chat
ché vé mat ky thuat (vi du muc do chénh léch giga
ty gid mua va ty gid ban, bién dd dao déng ty gia
trong ngay, nhiét dg bat thudng cia thj trudng...

1.2. Chéng lai tinh trang x40 trén do cde oy séc khéng
phai hoan toan do nguyén nhan gay ra.

1.3. Chéng lai tinh trang x40 trén mang tinh nhat thoi:
Nhimg dién bién tam Iy cda thi trudng va hé qui mg
rorg. Chéng lai cac didn bién v& t¥ gis héi dogi tu
phat.

2. Thong bdo trén thi trudng cac quyét dinh cia cde nha
chifc trach hosc kigm tra thi truong.

3. Cd gdng duy tri mue ty gia 4n dinh trong mét giai doan
ngin (vi du vi Iy do bdo dam tam ly chung trén thi trugng).
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Nhitng c6 gdng nhdam tdc dong vao muc ty gia trong thoi
han trung binh

1. Chéng lai nhing bién dong vé ty gid ngidn han hoac
chong lai cdc dao dong that thudng, hodc han ché& nhilng dién
bién hang ngay vugt qud gidi han cho phép.

2. Tiét kiém thoi gian nhim danh gid lai muc dich chinh
sdch kinh té.

3. Can thiép bing hinh thdc “theo chidu huéng nguge”
(chién luge nay duge mét s§ nude ap dung trong ky han ngin,
mot s6 nuée khac 4p dung trong thoi ky dai hon).

BAI POC THEM

THUC TIEN HINH THANH
TY GIA KY HAN G VIET NAM

Cho dén nay, da ¢6 nhiéu van bdn phdp qui cia NHNN
litgn quan dén vige quy dinh ty gid hy han dé cde NHTM dp
dung, nhung nhin chung cé 3 phuong thire quy dinh ty gid ky
han cia NHNN da ve dang ¢6 hidu luc thi hanh cé thé hhdi
qudt nhiu squ.

a) Gidi han mét bién dp nhdt dinh ép dung chung cho cd
giao dich giao ngay va giao ky han:

Nét dung quy dinh nay duoc thé hien trong quyét dinh sé
342/QD-NH7 ngay 13/10/1997 ciia Théng déc NHNN nhu
au: “Cho phép cde TCTD duge phep kinh doanh ngoai té dn
dinh ty gic mua, ban ngoai t¢ hé cd mua, bdn ngoai té cé ky
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han (FORWARD) trong pham bi bién dé6 + 10% so véi ty gia
chinli thie”.

Voi cach quy dinh nay, nhin chung cé wu diém Ia don
gian, dé thuc hitn; cic NHTM ci viée ky két cde hop déng
mua bdn giao ngay vé giao ky han, mién sao trong hhung bién
dé cho phép la duoe. Tuy nhien, véi cdach quy dinh nay thi
mét s6 vin dé co thé phat sinh cén xem xét, dé la:

- Truong hop ty gia chinh thie duge cde NHTM dp dung
cho cdc giao dicl givo ngay khéng céng thém bién dg, thi ro
rang viée quy dinh bién dé £+ 10% ham y t3 1¢ % gia tang (hay
khéu tric) t61 da cho mor ky han déu nhu nhau vo la + 10%.
Nlue chiing ta déw bidt, tren thi trudsng tién e, cde mure 1Gi
sudt duge hinh thanh theo tiing logi ky han, co thé la khidng
Ry fian, 1 thdang, 2 thang... tham chi dén chue rdm; do do, viee
quy dinh cli mét khung bién dé nhut trén phin danh tinh ehdr
hanh chinh meénh tenh trong viée didu hanh ty gid trong thoi
hy do.

- Thuc té, trong thoi gian nam 1997 ve nhitng ndm sau
do, do thi truong ngoai héi Viet Nam #h vong ludn chiv dp lyc
ciu 16n hon cung, do dé ede NHTM luén ap dung ty gid giao
ngay trong giao dich la mue kich trén cho phép (tie bang 3
gid chinh thitc + 10%) diéu nay ham ¥, néu cdc NHTM muén
tén hanh giao dich k¥ han thi phdai dp dung ty {& % gia tdng
bing 0% cho moi ky han; noi cdich khde, cae NHTM phdi dap
dung ty gid ky han cho moi ky han bdng véi gid giao ngay tai
thor diém ky két hop dong. Trong khi ty gid VND/USD [uén
chiu dp lc tang, thi ré rang khéng mét NHTM nao lai dai
dét tién hanh ky hét hop déng ky han vei hligeh, hang. Do dg,
trén thic t8 NHNN cho phép, nhung hdu nhu khéng co mot
hop déng ky han neo duge ky két trong thoi gian Nidu lye cia
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quyét dinh nay.

b) Ty gia ky han trong giao dich SWAP gida NHNN véi
NHTM duge hinh thanh theo cong thiic cdin bgn:

Noi dung quy dinl nay duoe thé hién trong Quyet dinh sé
430/1997/QB-NH ngay 24/12/1997 cia Theng dée NHNN
nhi sau: NHNN thue hitn giao dich SWAP VND/USD cho
cic Ry han 2 ‘tudn, I thing, 2 t{a‘dng- va .3 thing ol cdc
NHTM. Dong the; quy -dinh cdch tinh t¥ 13 SWAP va diéim
SWAP nhu squ- . ' o -

T9 gid SWAP = T3 gid giao naay + Digim SWAP

Diém SWAP =TGGN. (LSTCV VND —IéIGI?)OR USD)-SNHD

Trong dé, TGGN lg Y. gid giao nay; LSTCV VND Il lai
sudt tdgi cép vén VND; SSNHD I3 56 ngay hop déng.

Trong quyét dinh nay, giao dich SWAP bao g6m hai v [
v€ giao ngay (spot) va vé ky han (forward), Trong vé giao
ngay, cdc NHTM ban USD cho NHNN, ¢on trong vé ky han
cde NHTM muq lai USD ¢y NHNN, nghia i giac dich SWAP
gida NHNN véi NHTM chi dibn ra mét chiéy, Ty gic SWAP
chinh la ty gig ky han dp dung cho vé ky han; con diém
SWAP chinh g diém ky han, la chénh léch s6 tuyer doi giza
ty gid ky han vg ty gid giao ngay. :

Cdch quy dinh theo cong thite can bén c6 diém g cé
the hidu mét cach triec quan tinh todn logic cia thi trugng;
déng thoi phdn dnh duoec méi quan hé giia ty gig Ry han va
chénh lech ldi sudt cia cde déng tién. Khi cde muge ldi sudt
trén thi truong tién te thay déi, lam cho diém ky han cing
phat thay d6i theo cho phi hop. Tuy nhien, trong thye 18 Viet
Nam, edcl quy dinh nay trong thoi gian qua vén chug duoe
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cdc NHTM ddén nhén mét cdach cdi mé, ly do ¢é thé néu ra nhu
sau.

- Voi vi thé la NHTW, NIHNN tién hanh giao dich SWAP
vt ede NHTM khéng vi muc dich kinh doanh kiém Ildi, ma
phuc vu cho muc tiéu chinh sdach tién t¢ quéc gia. Chinl vi
vdy. cdc théng sd dp dung co céng thic néi trén do NHNN chi
dong quy dinh, nén cé thé thodt ly cde yéu t6 thi truong. Cu _
thé la:

+ Ty gid giao ngay dp dung cho vé gfzao ngay va vé ky han

do NHNN chii dong dn dinh tai ngay ky két hop déng.

+ Muc lai sudt tai chidt khdu la muc ldi sudt ciing do
NHNN chi dong quy dinh, cho nén xét vé mdt Iy thuyét
thi né cé the la bat cit muic nao midn sao ddp ing duge
muyc ticéw chinh sdeh tién t¢ quéc gia.

- Theo thong lé quéc té, trong giao dich SWAP, ty gid giao
ngay trong giao dich hodn déi la ty gid trung binh gita ty gid
mua vao va iy gid bdn ra, trong khi dé6 NHNN quy dinh ty gid
giao ngay trong giao dich SWAP la tv gid mua vio clia
NHNN.

- V& tinh chinh xdc cia céng thite: Vé nzuyén tde, diém
SWAP dugc cfng vao ty gid giao ngay dé tinh ty gia ky han; vi
trong giao dich SWAP gita NHNN véi NHTM vé ky han la
giao dich NHNN bdn lai ngoai té¢ cho NHTM, do dé mie lai
sudt cia USD khéng phdi la LIBOR ma phdi la LIBID.

Theo t6i, céng thiic co bdn ma NHNN si dung dé xdc
dinh diém SWAP véi NHTM phdi la:

Diém SWAP = TGBQNH - (VIBOR VND—-I;IG?JID USDy SNHD

Trong dé, TGBQLNH la ty gid binh quén litn ngan hang,
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VIBOR la mute ldi suét cho vay bang VND trén thi triong tién
té lién ngén hang; LIBID 18 murc lai sudt tién g bing USD
trén thi truong London.

Diem SWAP theo cong thie trén duoc xem 1a co bdan, tiy
theo muc tidu chinh sdch tién t¢ ma NHNN c6 thé didu chinh
cho phit hop trong ting théi ky.

¢) Ty gia ky han ap dung trong kinh doanh ciia cdec NHTM
duge quy dinh béng ty l¢ % gia tdang (hay khdu trip ung
Vot titng ky han cu thé,

Noi dung quy dinh nay duge thé hign trong cdc quydt
dinh cia Théng déc NHNN vé nguyén tdéc xdc dinh ty gid ky
han dp dung cho cdc NHTM. Quyét dinh mdi nhat dang c6
hitu luc thi hanh thuée loai néay Ia Quyét dinh s6
679/2002]QB-NHNN ngay 1/7/2002 véi nhing néi dung
chinh nhu sau: Cho phép cae TCTD duge phép hoat djng giao
dich hoi dodi ky han vé hodn doi duge dn dink ty gid mua,
bdn ky han hodn dé; gitta VND va USD khéng duoe vugt qud
&0l han 167 da cia ty 8id giao ngay tai thoi diém giao dich
(tic bing TGBQLNH cong bién dé theo quy dinh ciia NHNN
hién hanh la 0,25%) cong véi ting mie ty lp phdn tram ey thé
80 VOi mic gidi han 6 da ciiq ty gid giao ngay déi véi tung ky
han nhu sau:

- D6t véi ky han tiv 7 ngay dén 30 ngéy: 0,50%

- D6T v6i ky han tir 31 ngay dén 60 ngay: 1,20%

- D6t v6i ky han tiz 61 ngay dén 90 ngay: 1,50%

- D6i v6i ky han tir 91 ngay dén 180 ngay: 2,50%

Bédng todn hoc, chiing ta xdc dinh ty gig ky han t6i da ma
cde NHTM duoc dp dung cho ting ky han nhi sau.
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Fomao = TGBQLNH - (1+AS)- (1 +Pyor))

Trong do, Fuma,la t7 gid ky han ung véi thoi han t ngay,
TGBQLNH la ty gia binh quén lién ngan hang cia phién giao
dich gan nhdt truce dé; AS la bitn do dao djng ciia ty gid
giao ngay; Py, la ty 16 % gia tdng ciia ty gid ky han so voi ty
gid giao ngay ung véi ky han 1 ngay.

Voi edel quy dinh nhu trén, trong thue t& vu diém cho cde
NHTM la dé tinh todn, cu rdp khudn theo quy dinh cia
NHNN la ra ty gid ky han ap dung cho cde hop déng ¢6 cde ky
han khde nhau. Tuy nhién, trude xu thé phdt trién doi héi
ching ta phdi ting dan dén ham luong cdc yéu (6 thi truong
vao hoat déng kinh doanh néi chung, trong dé c¢é viéc xdc
dinh ty gid han trén thi truong ngogi héi. Véi quan diém nhu
v@y, thi cdch quy dinh nhu trén con cé han ¢hé nhu sau:

- Vi ty lé % gia ting cia iy gid ky han do NHNN chi
déng quy dinh nén chua thé xem dé la san phdm khdch quan
cua chénh léch 1ai sudt gita hai déng tién trén thi truomg tién té.

- Ty 1¢ % gia tang ciia ty gid ky han theo ting ky han la
c0 dinh, trong hhi cde bidn s6 xde dinh né (lai sudt cia VND
va USD) lai bién déng hang ngay theo didn bitn cia thi
truong. Diéu nay cho thdy diém hy han la so eung, hhong thé
< thay doi thusng xuyén dé phdin dnh nhitng thay déi trong
chénh lgeh lai sudt giia hai déng tién. Néu NHNN an dinh
hodce khong thay déi kip thoi diém ky han cho phi hop véi
dién bién lai sudt trén thi truomg tién té, nhdt la truong hop
bdt lgi cho NHTM, thi NHTM s¢ khéng tién hanh giao dich
cic hop dbng ky han, lam gidm tinh thanh khodn cia thi
trudng ngoqi hoi.

- Vi cde &y 1¢ % quy dinh lg c6 dinh, lam cho ede NHTM
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roi vao thé bi dong, khéng thic ddy ditge vide yét gid canh
tranh gitta cac NHTM, tao st i trong kinh doanh va thii tiéu
tnh nang déng cia thi truong.

- Viée han ché thoi han hop déng t6i da chi la 6 thing va
t0i thitu la 7 ngay la chua link hoat, chua dap ung duoe nhu
cqau da dang trong thuc 6.

Tém lai, trong kinle t& thi truong, ty gia ky han la sdén
phdm cia ty gid giao ngay trén thi truang ngoaz hét va chénh
lech muc lai sudt cie hai déng tién tren thi trudng tién té.
Chinh vi vdy, d¢& cho thi truong ngogi héi ky han phdt trién
thi viéc hoan thign va phdt trién thi trudong ngoai hoi va thi
truong tién t¢ la cdn thiét, ddac bigt la tao ra cde kénh chdp
néi, khot théng hai thi tr wong nay dé ching hoat déng nhip
nhang, lién két va thanh khodn véi nhaw, Déng thoi, mot gici
ph,ap triét d€ mang tinh thi tr uong la tién t6i do b8 quy dinh
vé diém ky han gia tang, khéng khéng ché thoi han 160 da va
6 thidu dé cho ty gid )’ey han phdn dant: trung thue va khdach
quan vé quan hé cung cdu trén thi trudng tién ¢ va trén thi
truong ngoai hoi.

e. NGHIEP VU SWAPS

Nghiép vu SWAPS thyc sy phét trién vaoe nhitg nam ddu
thdp ky 80, nhidu ngudi hoat déng trong linh vue nay thay
ring day 1a 1 cong ey dé c6 thé vay véi lai sudt cg dinh trong
khi thi trudng chi ¢6 lai suit thay ddi. Nhu vay khd nang ¢6
th@ trao d4i giita 2 bén cde khoan ng ¢6 tinh chat khdc nhau
xudt hién.

Nhing nguoi dau tién sit dung ky thuat nay la Ngéan hang
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va cde to chite tai chinh. Sau d6 rat nhanh nghiép vy nay dugc
s dung rong rai dsi véi toan b nhimg ngusi di vay nhit 13
trén thi trudng trai phigu chay Au; ngudi ta danh gid ring
gan bing 2/3 <5 traj phiéu ph4it hanh trong nhitng nam via
qua duge thyc hién bing nghiép vu SWAP. B6i canh chung vé
s bién déng manh cia ty gid hoi dodi va ty 1é 1ai sudt da lam
cho nghiép vy SWAP phat trién nhay vot va mg rong linh vye
ung dung; ban dau né chi gin véi cdc khoin vay mdi thye hign
g thi trudng chau Au, sau dé né duge ap dung cho cac khoan
ng dang ton tai va cho ci cdc khodn dau tu.

Céde kjy thuit meéi nay, con chua duge sir dung réng rai ¢
Phép, to ra co khi nang phat trién manh k& cg doi véi cdc
doanh nghiép nhé. Ng cung cdp phuong tién lam giam bét chi
phi tai chinh cta ciic khodn ne trude day da duoe ky két véi ty
1& 1ai suat cao. ‘

1. Cac nghi¢p v SWAP: Dinh nghia va lgi ich,
1.1 Khdi nigm vé SWAP (giao dich két lop)

Ti goc Anglo-Xdexong, SWAP cf nghla 14 trao déi hang
14y hang. Do vdy nghiép vu SWAP 13 1 giao dich qua dé 2 bén
trao déi cdc tai sin ¢ hay tai sdn ng tai chinh. Khdi niém
nay vé SWAP duge cdc nha kinh doanh s dung réng rai trén
cdc thi trutng von ngin han; né ¢6 thé the hién trong trugng
hop sau. Giao dich SWAP 1a giao dich trong d6 moét déng tién
duge mua va duge ban déng thai, nhung ngay tién hanh giao
dich mua va bdn khic nhau. Vi dy: mot ngudi mua bang Anh
bang dé 1a My ky han 3 thdng, dong thdi lai ban bang 138y d6 -
la giao ngay say 2 ngay lam viée. Nghiép vu SWAP cung ¢dn
duge goi la nghisp ve ky han hai chidy [d& phan biét véj
nghiép vy kinh doanh ngoai héi ¢ ky han mét  chibu
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(outright, solo)], 12 cdc giao dich kép bao gém 2 nghiép vy
kinh doanh ngoai héi trao ngay va kinh doanh ngoai hsi cé ky
han, tic 1a dién ra viée mua mdt loai ngoai t& bing ty gis giao
ngay va ban cing mét ngoai té nay bing ty gid ¢6 ky han,
hodc nguge lai. Mot nghiép vy dic bist két hgp gida viée mua
trao ngay va bén theo thé thie cde k¥ thuat ¢é didn khi keét
thic cdc giao dich c6 ky han; Qua vay, cac giao dich nay
thudng 1a vira thife hién maét nghiép vu di vay trén thi trudng
~ddng ngoai té chau Au, nhugng lal vé6i gid giao ngay, sau dé
dau tu khoin lgi nhuén thu duge tir viae chuyén nhugng trén
thi trutng noi dia. Tuy nhién, cac nghiép vu SWAP ngén han
tranh cho cdc Ngan hang phai tam thei g vay rui ro vi phai
vay truc tiép va phai k& todn héa cde nghiép vu nay ¢ bing
téng két (cac nghiép vy SWAP duge ghi 6 trong cde cam két
ngoal bang) song c4c nghiép vu SWAP nay déu mang tinh dac
thu, '

Trong khai nidm phé bign nhat, SWAP 1a mét giao dich
qua dé ngusi thue hién trao déi mét khodn ng ¢6 mét 4 tinh
chat riéng v6i mot khoan ng khde ¢6 tinh chat khic biét.

Cé the phan biét hai loai giao dich SWAP;

1- giao dich SWAP don thuin: trong giao dich SWAP loai
nay, cd phan mua va phdn bin cda giao dich déu tién hanh
v0Oi ciing mét khdch hang,

2- giao dich SWAP tinh x3o: bao gom hai giao dich, méai
giao dich dugc tién hanh voi mot ban hang khéc nhau. Vi du:
mot nha giaoc dich ¢6 thé thuong lugng véi mét khéch hang dé
mua mét dong tién ky han & ty gia ky han. Ngay sau dé nha
giao dich thuong lugng ban giao ngay cling déng tién dé cho
mot khdch hang khic. Néu xem xét hai giao dich tdch bist,
ching ta thay viée mua 6 ky han v6i mét bén va ban glac
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ngay vé1 mdt bén khéc. Céc bén tham gia nghiép vu nay phai
¢6 nhiing muc dich hoan toan trai nguoc nhau; cdc nghiép vu
nay duge thue hién béng ty 18 1ai sudt hay la bing ngoai té
ho#c 1a bing cd hai. C6 rat nhidu sut két hop gidia cdc mue dich
khac nhau nhu vay 13 tiiy thude vao tinh hinh va nhu ciu cua
nhiing chd thé tham gia.

1.2. Cdc loai nghigy vu SWAP khdc nhau va loi-ich cia
cluing.

a} Cde loai nghiép vu SWAP chi yéu:

Nghiép vu SWAP duge phan thanh nhidu loai thy theo
vide né mang tinh chat mot khoan ng hay dau tu.

Mgt khodn ng hay mot khoan diu tu ngoai sd lugng va ky
han duge x4c dinh bai:
- Ty 18 lai sudt tham khdao 46 tinh 1ai. _
- Ngoai té dang trong hgp déng ma nghiép vy dé thuc
hién.
Céc loai hinh trac d8i khdc nhau cé thé thue hién duoge

- phi hop véi su lién k&t cla cde tham s véi nhau nhu s¢ do
dudi day:

Ngoai té A Ngoai té B

Lai sudt ¢§ dinh

Lai suat thay déi

SWAP lai suat SWAP hén hgp lai

sudl va ngoai té
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Nhu vay c6 5 loai trao d8i chinp ¢6 the xde dinh dg 1a:

(1) Trao d6i mat khodn ng ¢g ty 1é lai sust thay dai lay
mot khodn ng ¢¢ 15; sudt ¢ dinh bang cing mot ngoaj
té; vi du: Thay the mot khodn ng bing dong phoring cg
lai sust 109 bang mot khoan ng bang dong phoriang
duge ehi s§ héa dua trén ty 1é 1ai suat eg ban cda Ngan
hang.

cua thj trudng lign Ngan hang,

(3) Trao dg; mot khodn ng cg 155 sudt thay dsi, tinh bing
ngoal té nay 13y mét khodn ng khse o 141 sust thay dsj
tinh bing mgt ngoai té khae. Vi du: Thay the mét

- khodn ng ¢6 )i sudt thay ‘déi tink bing déng FRF lay
mot khodn ng ¢6 1ai syt thay déi tinh bdng déng USD.

bang 1 ngoai té khsc: vi du: D8 1 khoan ng tinh bing
dong FRF ¢6 14 sudt 10% lay mot khodn ng khice tinh
bing déng USD ¢6 lai sudt 8.,

(5) P8 mét khoan ng c6 1ai sust ¢6 dinh tinh- bing mot

1ai suat 13 109 tinh bing déng FRF 18y mét khoan no
tinh bing déng Usp ¢6 lai suat Pibor + 3/8.



1ai sudt, 3 loai con lai hoac 1x nghiép vu SWAP vé ngoai to (4)
ho&e 1a nghiép vu SWAP hén hop 1ai suat - ngoai té (3 va 5).
Sy lua chon trong sé cAc loai nghiép vy trén phu thujce vao
muc dich ma.doanh nghiép theo dugi va tinh hinh tai chinh
cua ban than doanh nghiép dé.

b) Lei ich clia nghiép vu SWAP d6i véi cdc doanh nghiép.
Nhimmg nghiép vu SWAP daiu tien duge tién hanh véi mue dich
tim cach cai thién cae diduy kién phat hanh trai phisu dé vay
trén moét thi trudng. Nhung su phong phu vé chiing loai cac
nghiép vu SWAP di mg rong méi truding hoat dong dé c¢ thé
dap ung cde nhu ciu chi Yyéu sau:

- Giam bét gia tai trg: 1 Cong ty vay trén thi trusng A va
d5i khodn ng cia minh 1dy 1 khodn no khdc cta 3 edng ty
da vay trén thi trusng B: do vay cong ty dé sa dugc
hudng nhing didu kign thudn loi hon néu truse do cdng
Ly vay truc ti€p trén thi truong B. Céng ty thg 2 ciing thu
dugc 1 khodn lgi bang cach dp dung 1 khoan phi trén ty
1¢ 1ai sudt khoun vay ban diu.

- Buge tai trg véi laj suat cd dinh trong khi thi trutmg chi
¢4 1ai sudt thay déi va ngugc lai.

- T&i cdu trie 1ai khosdn nd hién tai: Trong thoi ky 1ai suat
ha, mét s6 khoan vay truée day trong béi eanh ta chinh
bat loi kéo theo mot khoan chj phi 16n; su hoan tra du
dodn 1a khéng thé thue hién duoe khi dén han tién phat
kém theo tién hoin tra no tré nén qud nang d6i vei
doanh nghiép.

Ky thuat cia nghiep vu SWAP cho pheép thay déi tinh
chat cua khoan ng ban d&u, ma chua can phai hoan tra
ng. Nhu vay, doanh nghiép c¢6 thé dé6i khodn ng véi laj
sudt ¢d dinh cta minh &y 1 khodn ng c6 1ai suat thay doi
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diéu d6 s& ¢6 lgi cho doanh nghiép do du dodn lai suit
ha. '

- Da dang héa viéc gat b cae mii ro héi dodi- Mot cdng ty no rét
nhiéu bing mot loai tién, Co thé, dua trén nhimg dy doan cla
minh v& nhiing bign dong ciia ty gi4 holic dua trén nhing chi
tidu noi tai vé€ quan 1y, s& déi khoan vay ra mdt ngoai t& khac
bang cich thay ddi mét khoan vay bang do la d6i 18y mot
khoén vay tinh bang Mac P, '

- Tim ki€m lgi nhuén: Dy do4n 1én hogc xubng gid cia mét
ngoai té hay clia 1ai suit sé& dua cdng ty vao trang thai
dau co; nhu vy mét doanh nghiép mic ng mét khodn véi
1di sudt ¢ dinh du do4n lai suat sa ha xudng ¢ thé thuc
hién nghiép vu SWAP bang cach ddi khoan ng ctia minh
18y mot khodn ng khdc cé 14i sust dugc xdc dinh lai theo
dinh k¥. Sau d6 doanh nghiép lai tré lai trang thai ban
dau.

- Nghiép vu SWAP theo chiéy ngudge lai. Trong khodn thei
gian thyc hién 2 nghiép wy nguge ~hiéu nhau, néu dy
doan dung thi doanh nghiép sé& thu duge lgi.

Tat nhién vige thuc hién cac nghiép vu khdc nhau nay chi
duge dién ra khi ¢é nhitng ngudi d6i téc cg mue dich déi xitng.
Diéu d6 gia dinh c6 bude ticn t thi trudng théa thugn sang
thi trudng c6 t6 chie. Trong bdi canh khéng diéu tiet duge
hién nay va sy gia nhdp 1&n nhau ngay cang tdng cla thij
truong tai chinh lam cho loai giao dich nay tré nén phd bién
nhit 12 trén thj trudng néi dia Phdp.

2. Ky thudt va nghiép vu SWAP vé ty 1¢ lai sudt va nghiép
vie SWAP tién tg,

Nghiép vu SWAP tién té va 1ai suat khéng hoat déng trén
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thi trudng héi dodi ma trén thi trudng tien té. Nghisp vy
SWAP tién té va lai suit ¢é didm chung la ciing phyce vu viac
giam bgt chi phi ctia tin dung tai chinh (tde tin dung dai han).
biéu d6 duge thuc hign bang viéc cin d&i uu thé 1ai sust duge
. 50 sanh ma hai don vi cén tin dung c6 dugc trén 2 thi trudng
tin dung. Do nghiép vu nay duge phat trién thanh mét céng cy
phé bién va xudt phat tir thi trudng héi dodi, nén nhitng nét
. €0 bédn cda nghiép vu nay sé duge trinh bay dusi day.

2.1. Co ché ciia nghiép vy SWAP vé ty 1¢ lai sudt.

Nghiép vu SWAP vé ty 18 1ai suat l1a nghiép vu qua dé 2
bén tham gia, trao déi véi nhau nhiing chi phi tai chinh vé c4c
khodn ng tuong dng clia mai bén.

Trong nghiép cu SWAP lai sudt, ca& hai ngusi déu nhén
tin dung bing mét déng tién, nhung mét ngudi nhan véi ty lé
lai suat ¢6 dinh, va ngusi khdc nhan véi ty 18 1ai suat thay
déi. Diéu cdn luu ¥ 1a, trong thye t& ngudi nhan tin dung véi
ty 1& 1ai sudt ¢& dinh lai can tin dung véi mot t§ 16 1ai suat
thay d6i. Va dsi tde cia ong ta, mic du d4 ky hop déng tin
dung vé6i 1ai suat thay déi, lai tim tin dung ¢6 1ai sudt ¢& dinh.
Téng chi phi 1ai sudt cho ¢4 hai hoat déng kinh doanh tin
dung trao déi nhau vin thdp hon 1a trong trudmg hop hai
nguoi can tin dung tryc ti€p nhan loai tin dung ma minh
mong mudn. Do vdy, cd hai ngudi nhén tin dung déu lya chon
con dudng vang nay va théa thuidn vdi nhay trong viéc trao
d6i trdch nhiém tra lai suat, tic 1a thue hién nghiép vy
"SWAP". Viée giam chi phi tin dung bing co ché nay c6
nguyén nhan 1a do hinh thanh sy phan chia mitc d6 1ai suat
mot cdch rd rang trén cdc thi trudng tin dung déi vdi nhing
ngudi nhan tin dung cé khg ndng thanh toin khde nhau.
Nguge lai, trén cac thi trudng tién té chau Au, chénh lach 14i
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suit d8i véi nhitng ngudi nhan tin dung ¢6 kha néng thanh
toan khdc nhau 1a thap hdn nhiéu. (Phin l¢n ldi sudt trén thi
trudng chau Au thudng thép hon mdc lai sudt trén bat ky thi
trugng nodi dia naoe do cdc trung tam glao dich chau Au thuong
phai chiu mic thud rat thip va dude mién trif trach nhiém dy
trit bit budc cia thi trudng chéu Au. Diéu dé da tao nén lgi
thé vé chi phi thi trudng va dic tinh thi trudng: Thi truong
chau Au duge coi 12 dai dién cho tat cd cdc thi trudéng giac
dich tién té ty do).

Vi du: mdt ngan hang trén co sé "Roll over” [tin dung
"Roll over" ¢6 ldi suit duge thay déi theo chu k¥ (phéan ldn 3
hoic 6 thdng) duge ua chuéng hon tin dyng vdi lai sudt ¢o
dinh (téc ty 1& 11 sut duge thoa thudn cho todn bo thai gian
st dung tin dung)] tim DEM chéu Au théi han 6 thang; mét doanh
nghiép cAn mot tin dung c6 1ai sudt ¢f dinh trong 5 nam. '

Ngan hang phai tra lai sudt LIBOR cho tin dung chau Au,
nhung lai duge nhan mét tin dung 5 nam c6 lai suit ¢d dinh
“véi 141 sudt wu dai 1 %/nam so voi doanh nghiép. Pai véi tin
dung chau Au, doanh nghiép phdi trd thém mot phu phi la
0,5% nam so véi lai sudt LIBOR.

Ngan hang va doanh nghiép théa thuan véi nhau moi
ngudi sé nhan tin dung ma déi tdc clia minh can, nhung trong
ndi bd gitta ho lai thye hiégn kinh doanh SWAP thanh todn ldi
suit. Ho chia cho nhau uu thé lai sudt 0,5% nam theo mdt giai
phap d4 duge thoa thuan.

Tit 6 ¢ché cia nghiép v SWAP vé ty 18 14i suit va thong
qua vi du néu trén, co6 thé it ra mdt s8 nguyén téc co ban.

- Cdc nguyén tdc co bdn

Nghiép vu phd bién nhat la doi 1 khodn no ¢6 1ai suit c6
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dinh ldy mot khodn no khéc ¢é lai sudt thay d6i, tinh bing 1
loai tién vdi 1 s6 lugng danh nghia di dinh sin. S& luong 14
bang nhau d6i v6i mbi bén, diay khong phai 1a trao déi hiw
hinh (¢6 sy hién dién vé mit vat chat). Pon gian né chi ding
1am co s¢ 46 tinh todn s6 lugng tién lai tuong dng s& duge trao
d6i. B€ minh hoa cho quy téc cia nghiép vu SWAP vé ty 1é lai
sudt lay vi du cla 2 cong ty A va B ma cde diédu kién vay duge
tém tit ¢ bang nhu sau:

Biéu kigén phat hanh Congty A Céngty B Chénh léch
Lai suat ¢6 dinh 8,5% 10% 1,5 diém
LAl sudt thay ddi LS Pibor + 0,25 LS Pibor + 0,75 0,50 diém

Moéi mét cdng ty déu cé thé vay khéc nhau theo 131 sust &
dinh hodc 1ai sudt thay déi. Tuy nhién Cong ty A van duge
hudng nhimg diéu kién thuan lgi hon do vi tri cGa né trén thi
trudng. DBiém c6 loi cia Céng ty A trén lai sudt cd dinh lén
hen trén 1ai sudt thay d6i thé hién & su chénh léch lai sudt 1a
1,5 diém trong trudng hgp 1 va 0,5 diém trong trudng hop 2.
Cong ty A mong muén ky két 1 tai trg cé lai sudt thay déi dé
cé thé thu lgi tir sy ha 1ai suit ¢6 thé xdy ra trong khi dé céng
ty B muén ¢8 dinh nhimg chi phi s& phdi trd trong tuong lai
khéng muédn chiu nhitng rdi ro do bién ddng 14i suat. Cong ty

A c6 thé vay truc ti€p véi lai suat thay d6i ma khéng cdn biét
dén cong ty B.

Tuy nhién, trong hoan canh gidm bét nhimg chi phi, mdi
cong ty sé& vay trén thi trudng noi ma cé nhitng diéu kién t&t
nhat (vdi sd tién va ky han giong nhau). Do viy A sé& phat
hanh dé vay véi 1ai suat c& dinh 1a 8,5% va B sé& vay theo lai
sudt thay déi Pibor + 0,75%, mai cdng ty vay 100 triéu FRF
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v6i ky han 7 nam. Ngay sau ds, 2 cong ty thue hién nghiép vy
SWAP vé lai suat bing cdch trao déi cdc chj phi vé nhimng
khodn n¢ tuong tmg theo csc diéu kién sau:

- Céng ty A s& chuyén cho B ldi sudt trén co s§ ty 1é lai
sudt thay d8i PIBOR!

- C.éng ty B s& chuyén cho A 1ai sust trén co 8¢ 1 ty 18 1ai
sudt c6 dinh 1a 8,75%.

———— Pibor ——
Cangty A : Congty B
ey, 8‘?5 e ———r)

8,5% L&i suat Pibor + 0,75%
Phét hanh dé vay vay vdi ldi suit Ihay dsi

vdi lai sudt ¢8 dinh

Pibor: Paris Interbank offered rate: Ty 18 12i suat lien Ngan hang Paris?

' Lai suat tin dung dsi véi nghiép vu khdch hang theo chi s6 LIBOR
("London Interbank Offered Rate"). Dg 14 mife ldi suit ma csgc ngin hang
hang nhat tai London sin sang cho céc ngan hang khie vay vao thai didm
11 gié gié London, V& nguvén tde, trong cée hop déng tin dung déu thia

sudt do cdc ngan hang nay dua ra va hi ng phuong thic trung binh céng sa
xdc dinh duge muc 1ai suat tin dung co ban.

Ty theo mic d6 kha nang vay tin dung cda céc 4 chue vay vén, tuy theo
thuc t& chung cia thi trudng va thei han st dung é¢ta cde tg chiic vay vén,
ngudi ta sé ting hay giam mét phén la phi ("spread” = chanh léch) so v4i laj
Sudt co bdn nay

% Cac thanh phe khéng phﬁi London o6 thé duge xdc dinh 1a noi tinh lai

274



T4t cd xdy ra nhu 1a Céng ty A ky két 1 khodn vay véi lai
suat thay d6i va cong ty B 1 khodn vay v0i lai suat ¢6 dinh.
That vy, mdi khi dén ky han tra lai, cong ty A bdo dim tra
1ai cho khodn ng cia minh véi l4i sust 8,5% bang s3 tién ma
cong ty nhan duge tir cong ty B; Cong ty sé tra cong ty B tién
12i theo 14i sudt thay d8i Pibor. N&y thye hién ding, thi cong
ty A trd theo l&i sult thay déi va cong ty B trd theo lai suat
¢d dinh nhu bang trén da trinh bay.

Bang cin d3i tuong ung cho méi cong ty nhu sau:

Congty A Céng ty 8

Gia phat hanh tryc tigp + 85% —» + (Pibor + 0,75%)

Thanh todn chuyén khoan

lién quan dén nghiép vy + Pibor 4———— . pijpor

SWAP cia A d6i v6i B, B -87,5% + 87,5%

dai vdi A

Chi ph! cudi ciing 8.50 + Pibor - Fibor + 0,75 - Pibor +
8,75 Pibor = 0,25 8,75=950 .

Lol nhuan méi bén thu duge 0,50 0,50

tl nghigp vy SWAP

Néu cong ty vay truc ti€p thi cdng ty phal trd lai suat
theo cang thae “Pibor + 0,25" 26ng ty chuyén cho céng ty B

sudt chao gita cde ngan hang, cdch nay tao ra cde chir dau khde, nhu PIBOR

tiic [ 1l suat chao gitia cse ngan hang Pari.
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lai suft theo ldi suat Pibor va nhén cta B, 8,75% vé tién tra
141 cho khodn ng¢ trong khi cong ty chi phdi trd 8,50% do d6
cong ty s& gidm 0,25% khoan ng clia cong ty A tra cho cong ty
B. Tém lai, cong ty chi phai tra 1ai theo cdng thie:

“Pibor - 0,25%” didu d6 c6 nghia 1a mét khoan lgi 0,5% so
véi cde didu kién néu cong ty vay truc tigp.

D381 v6i cong ty B, néu khéng c6 nghiép vu SWAP, thi
cong ty phdi trd 10% lai sust trong khi dé gid thue t&€ ma cong
ty phai trd chi 1a 9,5% néu cong ty thuc hién nghiép wu
SWAP.

2.2. Co ché cita nghigp vu SWAP vé tién té

Trong trudng hop kinh doanh SWAP tién té, hai ngudi ¢6
nhu cdu tin dung s& nhan tin dung bang déng tidn ma dsi tac
cia minh dang cdn, va sau d6 ddi cdc déng tién cho nhau
trong mdt hoat déng kinh doanh SWAP. Uu thé cia dudng
vong nay 1a ¢ ch§, trén thi trudng khac mét trong hai ngudi
(hay cd hai) ¢6 thé dat duge nhing didy kién kinh doanh t&t
hon so véi trén thi trudng cia dong tién ma 6ng ta dang can.
Nhung phan 16n diéu nay xuit phat ty chd, véi tu cdach la
nguti nhén tin dung, 6ng ta yéu cdu ¢ thi trudng nay chua
nhiéu bing & thi trudng khdc, do dé dat dugce nhimg didu kién
- kinh doanh thugn tién hon. Bén canh nghiép vu SWAP tién t¢
{(dugc thyc hién bing hoat dong kinh doanh giao ngay va kinh
doanh thdi han), giita hai bén d5i tac thudng déu din didn ra
cédc hoat ddng trao d6i 14i sust.

Vi dy, deanh nghiép A phét hanh mot trai phigu 100 triéu
CHF véi 1ai suat 5% nam, doanh nghiép B ph4t hanh mét trai
phiéu 50 trigu USD véi 1ai suit 12% ndm, thoi han cla mai
trdl phiéu 12 5 nam. Trong khuén khé mét hoat déng kinh
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doanh SWAP, A chuyén cho B 100 triégu CHF lay 50 triéu
USD va mua lai 100 triéu CHF vdéi 50 triéu USD theo cung
mét ty gia cho 5 nam. Trong khodng thai han, méi nam A tréd
cho B 6 triéu USD tién lai va nhan cda B 1a 5 triéu CHF.

Nhung théng thudng cing xudt hién mdi quan hé gitia
kinh doanh SWAP !ai suit va kinh doanh SWAP tién t&, néu
nhu mét mit, nhimg thanh todn lai sudt khac nhau va mét
khéc, nhitng déng tién khac nhau duge trao dét cho nhau.

2.3. TY GIA SWAP (ty gia hoan déi - swaps rates)

Khi ban vé mdi quan hé gitta thi trudng tién té va thi
truong hoi dodi, ngudi ta thudng dé cap dén ty gida SWAP.
That ra, ty gia SWAP khong phai 1a mot ty gia hoi dodi, ma
la su chénh léch vé ty gia hol doail. Ty gid SWAP trén thi
truong héi dodi 13 sy chénh léch 14l suat trén thi trugng tién
te'!.

Vi du: khi chénh léch vé lai sudt gitta déng 4o la My va
déng bang Anh 1a 3% (l4i suit dong bang Anh cao han), ty gid
SWAP cho thai han 3 thang thap hon 0,0180 diém so véi ty
gia giao ngay 2,4000 USD/GBP. Ty gia SWAP 0,0180 nay
tuong duong v6i mdc chiét khau 3% mot nam clia dong bang
Anh c6 ky han so véi ddng bang Anh giao ngay. Ty gid SWAP
0,0180 c6 lidn quan dén ty gid giao ngay 2,400 USD/GBP (ty
gid ma déng bang Anh dugc trao doi véi dong 46 la My véi
thei han giao ngay la sau hai ngay lam viéc) va lién quan dén
ty gid c6 ky han 2,3820 USD/GBP véi ky han 3 théng (2,4000

' ¥t vé ban chat, ty gid hodn d6i khong phai la ty gia, ma chi don
thudn 14 chanh léch gidta cdc ty gi4. Tuy nhién, thuat ngit “ty gid hoan d6i”
duge dung phd bién trong thuc t&€, vi vay nd cling duge s¢ dung dé day trong
(quyén sdch nay dé phan anh chénh léch ty gid.

277



duge chimg minh théng qua viéc tim ty gid nghich dio. Vi du
ty gid DEM va USD theo cdch néi eia My 1a 0,40 USD/DEM,
va theo cdch néi cia Puc s 1a 2,50 DEM/USD. Ty ty gid nay
€6 thé tinh ra ty gid kia bing c4ch tim sg nghich ddo ciia mot
trong hai ty gia, néi cach khde 1a 2,50 = 1/0,40. Céch tinh nay
¢6 thé duge 4p dung déi véi ty gia giao ngay ciing nhy ty gid
¢6 k¥ han, nhung lai-khong ap dung duge dsi vei ty gid
SWAP. Chiing ta s& giai thich chi tigt hon qua céach tinh cy
thé dugi day.

Néu theo c4ch néi cia My, ta ¢6 cde ty gia sau:

- Ty gi4 giao ngay: 0,40 USD/DEM
- Ty gid ky han 3 thdng: 0,41 USD/DEM
- Ty gid SWAP 3 thang: 0,01 USD/DEM

Coén néu ching ta mudn o4 ty gia gitta haj dong tién nay
theo cach néi cia Biec, thi c¢6 thé tim duge bing cach Iy s
nghich ddo cla ty g14 giao ngay va ty gid c6 ky han.

beé ¢6 duge ty gida SWAP theo kiéu Dc, ta phai tim chénh
léch giita ty gig giao ngay va tj gig o6 ky han cing theo kidy
Bc:

- Ty gid giao ngay: 2,5000 DEM/USD

(1/0,40)
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- Ty gia ¢6 ky han 3 thang: 24390 DEM/USD
(1/0,41) |

- Ty gid SWAP 3 thang: 0,0610 DEM/USD
Con nghich déo ciia ty gia SWAP 13 v6 nghia.

2.4. Gid mua va ban trong ty 7ia SWAP,

Ty gid hoan déi mua vao {swap bid rate) la chénh lgch ma
tai d6 ngan hang y&t gid séin sang mua ky han déng tién yét
gid trong giao dich hosn déi.

Ty giad hoan ddi ban ra {swap offer rute) 1a chénh léch, ma
tai d6 ngan hang yét gid sin sang mua ky han déng tién yét
g1a trong giao dich hosn déi.

Ty gia hodn déi ban ra (swap rate) 1a chénh léch, ma tai
dé ngan hang y&t gis sén sang ban ky han dong tién yét gia
trong giao dich hoan dsi.

gl

Rat nhiéu nham lan gita ty gi1a hodn d6i mua va ty gis
hodn déi ban, béi vi trong mai glao dich ngoai héi ¢6 téi hai
doi tée, hai ty gis va hai déng tién. Trong thue t&, dé€ tranh
nhém l4n khi néi dén ty gid ma ty gig bdn, ching ta hidu dé
14 ty gid mua vao va bdn ra déng tién yét gia cia ngén hang
vét gia.

Ching ta s& 4p dung nhitng hiéu biét néu trén dé xem xét
vi dy dudi day.

Khi mét nha giao dich ngoai héi clia mot ngan hang duge
yéu clu yét gid c6 ky han cho moét ddong ngoai 1&, chéng han
ky han 3 thang, thusng thi nha glao dich s¢ tra 161 biang ty
g1a SWAP thay vi ty gid ¢6 ky han. Thi du: mét nha giao dich
duge héi vé ty gia bang Anh so véi dola My ky han 3 thang,
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nha giac dich nay sé& tra 1oi: "190 - 180 Cau tra 1¢i nay cé ¥
nghia gi ?

Truée hét, gia dinh ring ty gid giao ngay la 2,4000
USD/GBP, gia mua va gid bdn col nhu khong biét. Vi ty gia
SWAP cong vao hay tri di tir ty gid giao ngay s8 ra ty gid cé
ky han, do d6 hai s6 190 - 180 khong néi dén vi tri tuong ung
cia cdc ch s6 thdp phén trong ty gid giao ngay. Théong
thudng, chif s cudi ciing clta ty gida SWAP ting vdéi vi tri thap
phén cudi cing trong ty gid giao ngay. Vi thé, néu ty gia giao
ngay 12 2,400 USD/GBP va ty gia SWAP 1a 180 thi chi s6 0
trong s6 180 tng v6i vi tri thap phéan thu tu, chit s§ 8 ing véi
vi tri thd 3, va chit 8§ 1 Ung v6i vi tri thap phan thit 2. Do ds,
ty gida SWAP ¢ dang day da 1a 0,0180. Trong bang yét gid hai
chiéu 190 - 180 cda nha giao dich, ty gia SWAP hén phaii la
0,0190 USD/GBP - 0,0180. Khi lién hé ty gid SWAP véi ty gld
giao ngay.

Thit hai, theo thong 1& thi s6 th nhat 14 gia mua, con sb
thi hai 1a gia bdn.

Sau cung, ai ciing hiéu 1a nha giao dich cidn phai giao dich
dé &n chénh léch. Gid ma nha giao dich niém y&t luén phan
dnh nhu cdu mua véi gid th&p hon so véi gid dinh bén,

Béy gi¢ ching ta phai xem ty gid SWAP sé& dugc cong véi
ty gid giao ngay 2,4000 USD/GBP la miic gid ting c¢é ky han
déng bang Anh hay tru di tir ty gid giao ngay 14 muc khidu trir
ky han déng bang Anh. Mudn xét ty gia SWAP thé hién mie
khdu trit hay mic gia ting déi véi ty gid giao ngay, ta phai
xét md&i quan hé gita cdc con s8 trong ty gida SWAP. Néu con
s6 tha nhat (gid mua) 1¢n hon con s8 thd hai (gid ban) tic la
ty gid trong cd vé "sai” trong mdi tuogng quan théng thudng
giffa gid mua va gid ban, ty gid nay 1a4 mdce khau trir d6i véi
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dong tién duge yét gia (trong vi du trén 14 biang Anh). Ngugc
lai néu con s¢ thi nhat nhé hon con s& thd hai, ta biét ring
gid 6 ky han cia dong tién y&t gid sé bing gid giao ngay cdng
muc gia tang.

Tro lai béng yét gia "190 - 180" néu trén cia nha giao
dich, ta thdy ngay nha giao dich muén mua ky han thdp hon
S0 vdi gid giao ngay 190 diém va ban cé ky han véi gig thap
hon véi gid giao ngay 180 diém. Gig si ty gida SWAP 13 180 -
190, thi ty gia nay thé hién mue gia tang cda ty gid ky han so
vei ty gid giao ngay. N6 ciing cho thdy nha giao dich mugn
mua ¢6 ky han v6i gid cao hon so véi gid glao ngay 180 diém
va ban ¢6 ky han véi gid cac hon so vél gid giao ngay 190
diem. D& tién theo doi, ta c6 thé l4p bang "mic gia tang hay
khau trit khi 4p dung ty gid SWAP theo bing yét gid trén:

Ty gia SWAP 190 - 180:

Mua ky han véi gig thap hon ty gid giao ngay 190 diém

Ban ky han vdi gia thap hon ty gid giao ngay 180 diém

Ty gid SWAP 180 - 190

Mua k¥ han véi gia cao hon ty gid giao ngay 180 diem

Ban ky han vdi gia cao hon ty gid giao ngay 190 diém

Trén thi trugng lien ngan hang, nha buén chao gia trir ky
han (discount) hoac bl ky han trén gia giao ngay. Chénh léch
gid ky han ndy dugc goi 1a gia Swap. Do t4t ¢4 moi dong tién
déu duge chio trén co sd déng USD, nén mét dong ngoai té s&
trir ky han tix gid ky han néu nhuy gid k¥ han thé hién bing da
la thdp hon gi4 giao ngay, va sa duge bt ky han néu nhu gia
ky han cao hon gis giao ngay. Mét cdch khic, trir ky han hoae
bi ky han ¢6 thé duge difn t3 nhy 1a d6 bién déi bach phan
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(%) tinh trén co s& nam ti gid .giao ngay theo c¢éng thue:
Tién bl hodc  gia ky han - gid giao ngay 12
trit ky han gi4 giao ngay théi han hgp déng k¥ han

Trir ki han hodc bi ky han ¢6 quan hé chat ché véi chanh
léch 1ai sudt gitra 2 don vi tién té. Néu nhu chénh léch lai sust
mua bén b trir gitfa hai thi truong tién té khéng phai 14 zero
(0}, thi s& kich thich déng co mua di ban lai d€ chu chuyén
tién tir thi trudng nay sang thi trutng kia. '

Thi dy, lai sudt cia déng bang Anh 1a 12% & Luan Bén,
va lai sudt dau tu do la tuong duong ¢ New York 1a 7%. Gia
giao ngay bang Anh la 1,75 USD va gia ky han 1 nim la 1,68
USD. Céc gid ndy ngdm &n du m@t trir ky han trén bang Anh
la 4% [(1,68 - 1,75)/1,75] va igt sudt thu dugc bing bdng Anh
tuong duong x4p xi 8% (=12% — 4%). Do c6 chénh léch 1ai suat
bu trir theo chiéu huéng ¢6 lgi cho Luan Dén, vén 8 chu
chuyén tu New York sang Ludn Dén. Dong chu chuyén tidn
theo chiéu nay nhiim tan dung chénh léch 13i suat bi triy duge
goi la “nghisp vy arbitrage”,

Céc thuong vu giao dich lién quzin dén nghiép vu mua di
badn lai chénh léch 1ai suat sé tdc ddng anh huéng dén gia ca
trén thi trudng ngoai héi 1an thi trudng tién té. Khi bang Anh
duge mua theo giao ngay va ban theo ky han, thi né lam che
gid giao ngay tang vot va ha thap gia ky han, trir ky han cda
k¥ han s& mé& rong bién dé. Pong thai, khi tién chuyén vao
New York 1ai sudt sé ¢6 xu huéng tang 1én, ddng thai dong
tién chuyén vao Luan Pén lai lam giam lai suit & dé. Qua
trinh mua di ban lai, 1ai susl bu tri sé& ti€p tuc cho dén khi
dat duge mifc ngang gia vé 1ai sudlt, trir khi ¢6 can thiép cia
chinh ph.
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Trong thi du trén, bdn bién sd (ty gid giao ngay cua bdng
Anh, 4 sudt ¢ Anh, 1ai suadt ¢ My, ty gia ky han cda bang -
Anh} ¢é thé bi dnh hudng béi kinh doanh chénh l&ch 1ai suat.
R4t kho dé dy dodn chinh xde qui md cia mdi thay déi. Nhung
rd rang 1A mdi sy thay déi sé lam gidm di ty sudt sinh loi
thang du nhin duge ban dau tit nghiép vu arbitrage.

Tai bat ¢ thdi diém nao, ty gid k¥ han hay tuong duong
v6i diém swap cdng véi ty gid giao ngay. Ty gid swap chinh la
muc chénh léch 1di sudt duge thé hién dudi & sudt trén thi
trudng tién t& nhu ty gid & thi trudng héi dodi. Ty gid swap
trén thi truong hoi dodi 1a chénh léch 1ai suat trén thi truong
tién té. Pidu nay cho phép chuyén ddi tdng quat la:

Ty gid giao ngay X muc chénh léch ty gia lai sudt . Phan s6 thai
100 gian hiéu luc
Cong thae chuyén ddi muc chénh léch ty gid héi dodi (tf

gia swap) sang chénh léch lai suat la:
Ty gid swap x 100
Ty gia giao ngay

x phan g6 thoi gian ¢é hidu lue

Vi dy: muie chénh léch ty gid hoi dodi gitta ty gia giao
ngay va ty gia k¥ han 3 thang cida bang Anh so vdi USD la
0,0180. Ty gid giao ngay cua GBP so véi USD la 2,40. Ty gia
- k¥ han 3 thang la 2,830 USD/GBP. Chénh léch lii suat la
+3%. Vay, phdi ¢6 mdi quan hé nh4t dinh gita ty gid giao
ngay va ty gia c¢é ky han tao nén +3% chénh léch trong giao
dich. Tt théng tin trén, tinh gia cua GBP so véi USD ky han
3 thang la bao nhiéu?

Ta biét rang 1% cua 2,40 la 0,0240, song chang ta muén
biét 3% la bao nhiéu.
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Néu 1% = 0,0240, thi 3% = 3 x 0,024 = 0,0720.

Ching ta nhé ring, cdc ty 16 phan tram duge tinh trén cg
s¢ timg nam, ching duge ap dung trong 12 théng. Né&u ching
ta mudn biét ty 1¢ tuong ing véi ki han mét thang thi nhan
con s8 trén véi 1/12; ung véi ba thdng thi nhan véi 3/12. Cho
nén, 3% cia 2,40 trong 3 thédng la:

(0,720 x 3/12) hoac 0,0180.

Diéu ching ta virta 1am chinh 1a chuyén déi chénh Igch 141
sult (3%/nam) sang chénh léch ty gid hoi do4i (0,01180)
Ap dung cong thie chuyén déi tong quat, ta cé:
2400x3 3 _ 216

—=——=0,0180,
100 12 1200

Nhu vay, ¢6 thé xde dinh mae chénh lach ty gia hél doai

gita ty gid giao ngay va ty gid ky han 3 thang cd bang Anh so
véi USD 1a 0,0180.

Dé xdc dinh ty gia hién tai cla dong bang Anh, ky han 3
thdang so v6i USD, ta trit (chiét khau sé GBP bin c6 ky han)
ty gia giao ngay cho ty gld swap:

Ty gid giao ngay : 2,400 USD/GBP

Ty gia ky han: -0,018¢

Ty gid ky han 3 thdng: 2,830 USD/GRBP

Ap dung céng thic chuyén déi mic chénh léch ty gid héi
doai (ty gid swap) sang chénh léch lai suét, ta cé:

0.0180x% 160 12

X-—=3%nim
2.400 3

Qua cac cong thic va cdce vi du cu thé trén, ¢6 thé xdc dinh
mdi quan hé gitia thi trudng tién té va thi trudng héi dosi.
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(Chu y: nhan t§ thdi gian trong céng thuc téng qudt trén
c6 thé la s6 ngay, sé tuan hodc s8 thang tiy timg trudng hop.
Mau s6 tuong dng sé la 360 ngay hodc 365 ngay, 52 tudn, hodc
12 thang. Tu s6 sé& la s6 ngay, s tudn hay s8 thdang trong
ting trudng hop cu thé),

Mbi quan hé gilta thi trudng tién té va thi trudng héi doi
thé hién trong viée xdc dinh ty gid ky han, cu thé 14 ty gia ki
han duge xac dinh trén co sd ty gia giao ngay va cdc mde lai
sudt gita hai dong tién. '

Giao dich swap la giao dich, trong dé mot ddng tién duge
mua va duge ban dong thdi, nhung ngay ti€n hanh giao dich
mua va ban khac nhau. Méi déng tién déu tham gia giao dich
mua va ban, tuy nhién k¥ han cda méi dau giao dich khac
nhau, mét ddu la gid giao ngay, con ddu kia la gia ky han. Ty
gia swap cho bi€t s6 diém cta bén y&t gid sin sang tién hanh
giao dich swap gilia ty gia giao ngay va ty gia k¥ han déng
tién dé.

Bay gid ching ta xem ty gia swap sé duge c¢ong vao ty gia
giao ngay, va muc gia ting kjy han, hay trir di tir ty gid giac
ngay, la mic khau trit ki han. Quy tic xét ty gia swap thé
hién mic khéau trir hay muc gia tang d&i véi ty gia giao ngay
nhu sau: hay xét moi quan hé gitta cdc con s8 trong ty gia
swap dugc niém yét. Néu con s§ thit nhat (gid mua) 16n hon
con s6 thd hai (gid bdn) tdc 13 ty gid trong cd vé “sai” trong
moi tuong quan théng thudng gitta gid mua va gi4 ban, ty gia
nay 1a mic khau trir 461 véi déng tién duge y8t gia. Nguge lai
néu con s§ thd nhét nhé hon con s thi hai, thi gis ¢6 ki han
cia dong tién y&t gid s& bing gia giao ngay cdng mde gia tang.

Cac diém gia tang va khau trir trén thi trudng héi dodi cé
ky han bing mic chénh léch 1ai suat thyc va c6 thé &p dung
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vOl moi ngudi ciia haj dong tién lién quan. Lai sudt thue chi
ton tai trén thi trudng tién t& ngoai nude, thudng lai suat
trong nuée thudng khéng thue (vi ching bao gém chi phi dy
trit bit bude, thud danh vao lai suat...), hose khéng duge ap
dung cho moi ngudi (do chg dé kiém sodt vén nuge ngoai ra,
vao, luit 18 quén ly ngan hang...)

Dong tién c6 1ai sust cao hon duge ban trén thi truong c6
k¥ han s& bj khau trir so vé dong tién c6 1ai suat thap hon.
Déng tién ¢6 lai susit thdp hon duge bén trén thi trudng c6 ky
han s& duge gia tang so voi dong tién 6 141 suat cao hon.

Néu muc chénh léch lai suat c6 loi cho mot déng tidn
nh&t dinh nae dé lai cao hon di€m khiu trir cda dong tién d¢
trén thi trudng cé ky han, thi d6 14 y&u t& khuyén khich vay
dong tién c6 1ai suat thap va dem ddu tir vao déng tién c¢6 lai
sudt cao rdi bu ddp trang thdi héi dodi trén thi truong c6 ky
han. Lai do chénh léch 15 sudt cao hon diém khau try clia
dong tién c6 lai sudt cao.

Néu chénh léch 13i suit o6 lgi cho mdt dong tidn nao dg
lai thap hon diém khau trir cda dong tién d6 trén thi trugng
¢6 ky han, thi didu dé s& thge ddy vay déng tién c6 13 Suit
cao, dau tu vao déng tién c la; sudt thap rdi ba dip trang
thai hoi doai trén thj trutng ¢é ky han. Béi didm gia ting cia
déng tién c6 lai suit thap thia sde by dip chc phan thigt thej
do mic chénh léch laj Suit. :

Bai tap v@ng dung xdc dinh méi quan hé gida chénh
léch liai suat va ty gid ky han.

Néu mét ngan hang Ari_ip S& 4t mudn ban cho ban mot
khoan USD d¢ 14y dong Saudiriyals ky han 3 thang, theo ty
gid ky han 3,36 SR/USD, ban s& thanh todn nhing khodn ndy
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ra sao néu cdac didu kién (ty gid va lai sudt) trén thi trudng
nhu sau: :

- Khoan USD ky han 3 thang: 12%
- Khodn SRR ky han 3 thdang: 8%
- Ty gia giao ngay déi véi 1USD: 3,40SR

Gidi phdp 1: Ty gi4 giao ngay cha thi trutng la 3,40 va toi
duoe chao ty gida ky han 3 thang 14 3,36. Nhu vay déng USD
bi kh&u trit 0,04 cho k¥ han 3 thdng hodc 0,16 theo nim.
Piém khau tri: 4,71% nam. Nhu vay t6i duge chiao diém khau
trit 16n hon so vé1 mdce hién hanh trén thi truing 1a 4% nam
chénh léch lai suit. C6 nghia 12 ¢6.chénh léch lai suat. Vi vay,
t6i nén chdp nhan gid cia ngan hang chiao va mua USD bang
ddng Riyals (SR) ky han 3 thang theo ty gid 3,36 SR/USD.

Gidgi phdp 2: Mite chénh léch 1ai suat trén thi trudng ia
4% nam c6 1¢i cho déng USD. Tuong duong véi ty gid swap
0,1360 cho 1 nim hoac 0,0340 cho 3 thang ta diém khau tru
vao ddng 46 la. Gia chao cia ngan hang bao gém diém chiét
khau 0,0400 vao dong USD. Vi vay, tdi sé chdp nhan gia chao
cua ngdn hang dé mua USD bang déng SR theo ty gia 3,36
SR/AUSD ky han 3 thang.

. Bai tap vé sy xdc dinh ty gia swap va ty gia ky han.
Giz stt: USD ky han é-théng, 12%
d6 la Canda ky han 6 thiang 14%
ty gid giao ngay cho 100 Canada 86 USD

Ty gia swap 3 thang cia USD so vdi dd la Canada theo
¢itch ndi cua My 1& bao nhiéu?

Tra 15i: P6 la Canada la ddng tién cé 1ai sudt cad. Theo
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cdch néi cia My, diéu d6 ¢6 nghia la d6 la Canada la déng
tién bi kh&u trit. Chénh léch 141 sust 1& 2% Hai phan tram
cua 86 bang 1,72 USD ky han 1 nam hay 0,86 USD ky han 6
théng. Vi vay ty gid swap dau tién 13 0.86 USD. Ty gia cu thé:

- Ty gid giao ngay: 86,00 USD/100 CAD
- Ty gid swap: 0,86

- T} gid ky han 6 thang: 85,14 USD/100 CAD
Cac luu ¥: '

1. Viéc niém y&t gia cia ngudi My s& theo dong USD, va
- theo cdch néi cta ngusi M¥ ta ¢ cde dinh nghia:

+ Ty gi4 giao ngay la ty s8 giiia gia tri hién tai cia déng
tién dinh gi4 chia cho gia tri hién tai cta déng tién yét
gi4.

+ Ty gid k¥ han .12‘1 ty sC gitta gid tri k¥ han cda déng tién
dinh gid chia cho gia tri ky han cga déng tién yét gid.

2. Can luu ¥, trong hé thong yét gid kiéu My, cdc ky hicu

viét tdt cda déng tién duge sg dung lam don vi tinh gia (déng
tién ma gi4 niém y&t duge thé hién theo né) duoe viet truge
cua con 88 duge y&t. U cac nude khac, dong tién lam don vi
tinh gia duge viét sau cdc con s§ duge yét.

3. Ty gid duge nidm yét theo 16i Chau Au 1a sir nghich dio
cua ty gia theo 13i My,

Khodn tang thém hoac khdu trir ky han ¢6 thé duge bicu
hién theo cdch Ch&u Au hoac theo cach M#. Néu tién té duce
dénh gid cao theo cdch y&t gig My, thi né s& bi danh gia thap
theo cach Chau Au va nguge lai. Chang han, ty gid ky han cda .
Franc Thuy si theo cich M5 so véi ty gid trac ngay trong ngay
thit hai 26.8.1996 nhuy sau:
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S (USD/CHF) = 0,8379
Fs0 (USD/CHF) = 0,8401
Fgo (USD/CHF) = 0,8446
Fi50 (USD/CHF) = 0,8519

Ty gi4 ky han Franc Thuy si trén duge yét lai theo cich
Chau Au nhy sau:

S (CHF/USD) = 1,1935

Fso (CHF/USD) = 1,1904
Fgo (CHF/USD) = 1,1840
Fig0 (CHF/USD) = 1,1739

Trong céch yét gia theo 13i My, Franc Thuy si duge danh
gia cao so véi d6 la M9, va mue cao nhat la & giao dich 180
ngay tir 26.8.19976.

Trong cdch yét gia theo 14 Chau Au, d5 la My dang giam
gia so vdi Franc Thuy sT va mute gidm th&p nhat ¢ giao dich c6
ky han 180 ngay tir 26.8.1996. Diéu nay lai khang dinh mat
lan nita, vige dinh gia theo cdch Chau Ay ty 1& nghich véi cach
dinh gid theo 161 My.

4. Khi 1ai sust ngoai t& 16n hon lai suat déng tién dinh
gi4, thi ty gis ky han thap hon ty gia giao ngay va nguge lai.
Bay la mét nguyén tde trong giao dich.

3. Trong giao dich mua ban vdi khach hang khong phai 1a
ngan hang, thi ngan hang & hau hét cdc nuge si dung mét hé
thang “chao gis truce ti€p”. Thi du, & Phdp gid ngoai té duge

‘niém yét trén co s§ dong Fiench Franc (FRF) va ¢ Pac 1a
dong Deutsche Mark (DM}, cy thé nhu say:
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0 Phép : 1 DM = 4 FRF
J Bie : 1 FRF = 0,25 DM

Tuy nhién, quy dinh nay cing ¢ ngoai 18, cdc ngan hang
¢ Anh chao gia déng bang Anh theo cdc ngoai té, thi du: 1
bang Anh = 1,7625 USD. Phuong thuc “yé&t gia gian ti€p” niy
cling duge dung & My khi ding trong nudc va ap dung cho 48
la Canada théi. Trong giao dich ngoai héi ¢ nude ngoai, cdc
ngan hang My déu 4p dung phuong thic githg cia Chau Au,
tic “chao gid truc tigp”. (Chd y cdc thuit ngit “chio gid gian
ti€p”, “chao gid tryc tisp” dé trong ngodc kép 1a ngdm y dién
td theo cdch néi cda My, ngugc véi cdch néi Chau Au).

6. Nhin chung, cic thi truéng ky han giac nhin sau
thudng duge giao dich véi céc dong tién manh (nhu USD, DM,
GBP, CAD, JPY, FRF...), c6 th& néj h&u nhu rat han ché& hoac
khong ton tai thi trusng nay cho déng tién cdc nude kém phat
trién hon.

THI TRUONG NGOAI HOI PHAI SINH
(THE CURRENCY DERIVATIVE MARKETS)

Thi trudng héi dodi giao ngay duge coi 1a thi trudng so
cdp (thi trudng co ban), con cdc thi trudng héi do4i ky han, thi
trudng hop dong tuong lai, thi trudng hoan déi tién té (The
currency swaps market), thi trudng quyén chon tién té (The
currency options market.. 13 cge thi trudng phdi sinh, tdc 1a
nhitng thi trudng bdt nguén tor thi trudng giao ngay (thi
trudng co ban).

Cac giao dich trén thi trudng ngoai t& tién mat, thi
trudng héi dodi giao ngay, thi trubng ngoai té ky han va thi
truong hodn déi tién té duge thue hién trén thi truong ngoai
h&i va da duge trinh bay trong muc “cdc nghiép vu chi yéu
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trén thi trudng héi dodi”.

Cédc giao dich trén thi trudng quyén chon tién té va cdc
giao dich trén thi trudng tién té tuong lai dugs thuc hién trén
s¢ giao dich (The Exchange). Vi vay cdc thi trudng nay duge
trinh bay riéng trong phin nay.

Céc thi tru&ng ngoai héi phai sinh con duge goi 1a cac thi
trudng ngoai héi hién dai da ph4t trién nhanh chong ké ti
nhimg nam dau 1970.

Nhing nguyén nhan lam cho thi trudng tuong lai va
quyén chon phat trién nhanh chéng ¢6 thé thu gon vao may
diém sau:

1. Sy bién déng cua thi trudng ngoai héi sau khi hé théng .
Bretton Woods (BWS) sup dé cung véi sy tu do héa chu
chuyén von qubc t& 1am phat sinh nhu cau cia cde cong
ty, cdc nha ddu tu, cdc nha quan Iy von trong viée tim
ki€m céc cong cu 48 phong ngira rii ro ngoai héi;

2. Nhiing hgp ddéng Futures va Options cho phép nhiing
nha kinh doanh tao trang thdi dau co 1én sy bién dong
gid cd ma chi cAn mét khodn vén ban ddu rdt nho
(khoan ky qu¥ ban dau);

3. Cac hop ddng Futures va Options cho phép nhing nha
kinh doanh bdn khéng (short sale), nghia l1a ¢ quyén
ban mét thit gi d6 ma ong ta khéng s¢ hitu;

4. Khéng gidng nhu hop déng ky han (tdn tai rdi ro tin
dung tir phia ddi téc), cdc hop dong Futures va Options
dudc giao dich trén sd giao dich déu duge sd giao dich
bdo lanh.

Dué6i day chi gigi thiéu nhimg ndi dimg cd ban cua thi
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trudng hop dong terng lai va thi trudng quyén chon, gidi thiéu
khia canh st dung cdc thi trudng nay nhu 13 edng cu dé bio
hiém rdi ro va diu cg ngoai héi, cdc wu, nhuge diém cla cdc
cdng ty nay. '

Céc hgp dong tuong lai va quyén chon 13 nhitng hinh thiic
kinh doanh rdt mao hiém néu sit dung chung vao eac muc dich
dau co. Cau chuyén vé ngan hang Barings PLC 11 bai hoc dé
d&i. Ngay 27-2-1995, Baring PLC (mét trong nhitng NHTM
l&u doi nhit & Anh quéc) da phai dat dudi sy gidm sat cia
Ngéin hang Anh quoc do nhimng khodn thua 18 clia ngin hang
nay lén hon vén ¢& phan 12 860 triéu USD. Nguyén nhan cta
nhitng khodn thua 15 la do hé théng quan tri rdi ro cia Baring
bi phd v, nén di tao diéu kién cho mdt ké kinh doanh lua
ddo tich ldy va che day mét trang théi tai sdn la 27 ty USD
khéng ¢6 bao hiém (unhedget) béng cdc hop déng quyén chon
va tuong lai, ma chi y&u 1a 225 hgp déng tuong lai vé chi s6
¢6 phidu Nikkei duge giao dich ¢ SME (Singapore Monetory
Exchange). Nhimg khodn thua 13 nay phdt sinh khi thi trudng
bién dong theo huéng khéng thuin lgi cho céc trang thai dau
¢¢ cia nhi kinh doanh. Hién nay, ngan hang Barings d4 duge
ING Group mua lai.

Ngoai muc dick. dau co, cdc hop déng tuong lai va quyen
chon déu 1a nhitng céng cu quan trong dé quan tri rii ro.

1. Thi trudng hop déng tudng lai (futures market), hay
thi trudng héi dodi chuin.

Hop dong tuong lai 1a mét thoa thuin vé viéc mua bén
mdt tal sdn trong tuong lai tai mét mic gia nhat dinh, tic Ia
gid cd dugc théa thudn ngay hém nay, nhung viéc giao nhan
tai sdn va thanh todn xdy ra tai mot thoi didm nhat dinh
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trong tuong lai. Nhitng hgp déng nhu vay duge giao dich trén
nhiéu sd giao dich khde nhau trén pham vi thé giéi.

‘Thi trudng hop déng tuong lai'™ 14 thi trudng giao dich
cdc hgp déng tuong lai vé hang héa (ca phé, vang), tién té
(DEM,GBP) va cdc cong cu tai chinh (héi phidu kho bac,
chiing chi tién gdi).

Nhing nguyén tic vé giao dich tuong lai 13 giéhg nhau cho ci
hang héa va edc eong cu tai chinh, .

Thi trudng hang héa (commodities markets), cling gidng
nhu thi truténg ching khodn hay thi trudng ngoai héi, thusng
c6 hai loai giao dich phd bign: d6 la mua bdn giao ngay (spot
transaction) va mua ban giao sau hay mua ban trién ky hay
glao trong tuong lai (futures transaction). Ngay nay thi truong
hang héa c¢6 mat khép noi, nhung chi ¢6 mét sd thi trudng néi
ti€ng the gidi mua bén theo mat hang nhu thi trudng kim loai
London, thi trudng ngi c¢dc Chicago, thi trudng ca phé, dudng
va ca cao New York..

Hop déng mua bdn giao sau hay giao trong tuong lai la
mdt thoa hiép giita ngudi ban v ngudi mua, ddng ¥ mua bén
ndt mat hang nhit dinh theo tiéu.chuan da xdc. dinh truge
cua thi trudng, véi mot s& lugng nhat dinh theo gid do hai bén
théa thudn khi ky hgp dong, nhitng hang héa sé duge giao
trong tuong lai, c6 thé 1a 90 ngay, 120 ngay, 180 ngay hay lau
hon nifa. Nhu vay, khi hai bén ky hgp déng, hang héa chua ¢é
sdn, nhung ngudt ban cam két sé giao ding han. Pidu quan
trong 14 gia da thoa thuan s& khong duge thay ddi va céc loai

"' Hyp déng tuong lai lien quan d&n nhing thi trudng riéng bigt, § day, chi
trinh bay nhing ngi dung cd 1ién hé chat ché véi thi truimg hoi dodi, ma
khong di sau vao cde k¥ thuat cha nd.
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hgp déng kidy nay diéu mang tinh chat diu cg hay dif bao ds;
lap nhau: ngudi mua sg gid lén trong khi nguyi bin lo gis
xudng. Gid do haj bén théa thuin ngay tai san giao dich theo

Viéc mua hay ban mot hop déng tuong lai yéu cdu phaj cg
moét khoan ky quy, 801 la-ky quy bt bude (margin) cho ngusi
moi gi6i. Thi trudng duge sp dat nhu vay 4§ tao thuan Igi chg
viée thuc hign hay huy bg mét hop déng. Phin ign nhitng
Ngudi tham gia giao dlch,-nhﬁhg Ngudt mua va ban cdc hop
déng tuong lai, thuing khéng giao hay nhan nhiing thir he
mua hay bdn. Cgc hop déng tuong lai duge si dung nhu mat
phuong tién diu t (g4, ¢d nhing thay d6i gig trong tuong lai)

trudng giao ngay sé héan vang trén thi trudng tuong lai vao
thoi diém da trang sdc da hoan thanh va duge ban bugn bay
bdn 1é. Vao lhc nay, nha san xust sa Mua vang trén thi truimg



nhitng khodn ky quy didu chinh tdng hay giam (positive and
negative variation margins) phan 4nh khoin lai va 16 duge
“thue hién trén thi trusng tuong lai. N&u nha giao dich khoéng
ddp. ing duge tién ky quy bé sung trong trudng hop bién déng
gid cd bat lgi, thi ngusi méi gidi sa lap tie chadm dit hop déng
tuong lai, bii 16 bing tién kY quy ban diu va tra s6 tién con lai
cho nha giao dich. Do da c6 tidn ky quy, nén khi ky két hop
- dong tuong lai khéng con cin ¢4 han mdc tin dung nita. Néu
hgp dong tuong lai chi 1a viée bu ddp cho mét rdi ro thuong
mai dang ton tai thi chénh lach kY quy c6 lgi hay bat lgi
khong thé hién 18 hay lai thuan tdy ntta. Tuy vay, 1ai thu duge
hay phdi tra trén cdc khoan ky quy nay lai ¢6 ¥ nghia kinh té,
do dé né c6 thé duge trung hoa bling cach dit ra mét khoan du
phdng’ cho hgp déng tuong lai.

! Khodn du phong (Tail): 1a s§ ltgng xdc dinh trong mgt hgp ddng tuong lai
nhdm bdo vé nha giao dich tranh duge khodn lai phai trd cho nhiing khodn
chénh i&ch, ky quy bat lgi khi nha giao dich dang & trang thai by ddp. Vi
dy, mét nha giao dich mua giac ngay mot hang héa va bdn né vai thing sau
trén thi trudng tueng lai. Chénh léch gifta gi4 mua giao nghy va gid ban
tuang lai cao hon chi phi vay tidn dé mua giao ngay. Nha giao dich duge béi
hodn chi phi mét cdch diy d4. Tuy vay, néu gid hiang héa tang, nhi giao
dich s& bi chénh lach ky quy bat lgi d5i vdi hop déng ky han. Ban than viége
k¥ quy khéng lam cho nha giao dich bi 1§, ma chinh 1ai phé#i trd cho khoan
ky quy c6 thé lam cho nha giao dich bi 18. Tién ky qui khong the ding 4é
diu w hay cho vay. Rii ro nay duge han ch& bang viéc ban hang héa ds
trén thi trudng tuong lai vdi s6 lugng it hon mét it so véi mua trén thj
trugng giac ngay. Két qua la tao ra mét trang thai du thim thuin tiy, trang
thdi nay sé& sinh lai khi gid thi truong ting. Trang thdi nay, hay trong du
trir la trang thdi thidu hut thudn tiy, dugc goi la khoan dy phong. B3 16n
cda khoan dy phdng phai duge xdce dinh sao cho s§ 1ai thu duge tir trang thd;
du thita dd bi ddp chi phi 14i cho khoan chanh leéch ky quy bat lgi.
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- Lich st ra doi: Ngay 16.5.1972 thi trudng hoi dodi
thuong méai Chicago (Chicago Mercantile Exchange) dd cho ra
ddi mot thi trudng héi dodi méi qua viée thiét 1dp dau tién Thi
trudng tién té qudc té (International Monetary Market), mot
b phén truc thude cta Chicago Mercantile Exchange. Bé 1a
thi trudng hop dong héi dodi tuong lai, mét bién thé quan
trong cta thi truéng héi dodi ky han. Hop déng héi doai tuong
lai cing la mét théa thuin sé giao tra trong mﬁt tuong lai
nhat dinh mot s tién nhat dinh theo mét gid théa thuan
ngay hém nay. Tuy nhién, khdc véi hgp dong mua ban k¥
han, nguéi mua hay bdn ¢ day khéng c6 y dinh that su giao
trd tién di ghi trong hgp ddng. Ngudi mua hop déng hoi doa
tuong lai thutng ban lai hop dong khi gdn ddo han hgp dong
dé kigm lgi bu tri cho phan 16 ma ho e¢6 thé ganh chiu vi su
bién doi cla ty gid. Ngusi ban hdp ddng héi gid tuong lai
thudng mua lai hgp déng d6 khi gin d4o han cing trong muc
dich néi trén. Nhitng nghiép vu mua rdi ban lai hay ban ra roi
mua lai cdc hop dong trén day duge goi la nghiép vu hay
phuong phap phong vé rdi ro (hedging)'.

Cach lam trén thi trudng ngoai té tuong lai (Foreign
exchange future market) kha don gian. Thuong gia tim moét

4 Hedging la dich vu mua ban nhim chong lai rii ro vé t¥ gid hoi dodi
trong tuong lai; mua dé ban lai nhidu 1&n ngoai t& hodc hop dong hoi dodi co
ki han néu tién ligu vige tang hay gidm ty gid héi dodi khong ed lgi cho
minh. N&u bao hiém chéng lai rui ro vé tai sdn va nhan mang, thi bedging
chong lai rii ro vé thay 361 gid cd. 1y gid, 1di sudt. N&u nhy trong bdo hiém
v, vo ganh chiu duge phan phdi gita s6 déng nygudi mua bao hiém, thi
hedging khong 1am gidm rii ro ma chi chuydn rii ro sang ngudi khdc hay
dinh ché& khdc v4i phi ton thap do nhitng thay dai khé c6 thé ludng trudc
duue v gid cua cdce thi trudng. -
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nha kinh doanh ngoai t&, thuong lugng vé viéc mua FRF dung
mét thang sau ké ti ngay hom nay. Trong cudc thuong luong,
hai bén udc dodn va di dén théng nhit vé t§ gis va sé tién
VND phai tra cho mét thang sau. Sau d6 hai bén ky hgp déng
vd ngudi mua ngoai t& dat coc (hay ky quy: margin); tiéh coc
thudng tit mac 3% dén 25% tiy theo lugng ngoai t& cin rua
bdn nhiéu hay it. Hop déng nay cé it nhiéu tinh chat ddnh c4
1an nhau. Néu déng FRF lén gid, bén mua s& duge 1gi, bdi vi
ty gi4 da chét réi, va bén ban bude phai ban FRF ding véi ty
gia qui dinh trong hop déng. Tuy nhién, nha kinh doanh
ngoai té du sao van ¢ thé ty an &i minh ring, 6ng ta da s
dung s6 tién dit coe dé& kinh doanh va né thue sy da tao ra
duge mdt it lgi nhusn trong thdng néi trén. Nguge lai, néu
déng FRF sut gi4, bén bén duge cd chi lin chai. Bdi vi éng ta
van sé ban ngoai té ra véi gia ca da ¢ dinh trong hop déng.
Dé 1a mét cdi 1¢i. Cai 1gi nita 1a phan thu duge tit viée sit dung
tién dit coc dé€ kinh doanh. Trong khi bén mua roi vao tinh
trang xdi qudy, vita 44 ton tidn dat coc vira phai mua FRF véi
g14 cao hon gi4 thi trudng,

Dic tinh rigéng biét caa thi truong Currency Futures la
viée tidu chudn héa cdc gia tri hgp ddng vé thoi diém tat todn.
Gid tri tiéu chun duge phép giao djch do timg thi truéng &n
dinh. Cédc thing giao dich trén phan I6n cde thj trudng la
thang ba, théng s4u, thang chin va thang mudi hai.

Cédc thuong gia trén thi trueng Currency Futures cé thé
phan theo 3 nhém sau:

1. Nhém Hedger tham dy thi trudng théi han nhim tao
dung "vi the" d& bt dip vae ede khodn thanh tedn ngay.

2. Nhém Spe.culation (d4u co): khi tham du thi truong
nhém nay tao nén nhing "vi thé" vei muc dich thu igi nhuin
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khi ¢6 bién dong vé ty gis.
3. Nhém dc-bit (thye hién nghiép vu dc-bit) kinh doanh

biing chénh léch gita thi trudng Futures Markets va thi
trudng lién ngan hang.

Uu diém ndi bat cGa dang hop déng chudn thgp déng
tuong lai) 12 né tao diéu kién cho cdc bén tham gia trao déi
vdi nhau mdt cdch dé dang. Hop déng chusn khdc phue duge

nhing réc rdi ¢6 lién quan dén khi nang thanh todn va rii ro -

tin dung, nhitng yéu t6 thudng hay xdy ra d6i véi hop déng 6
ky han. 8¢ di nhu vay 1a nhe st dung mét dinh ché trung gian
- phong thanh todn ba trir tai ngan hang thuong mai.

Céc hop dong tuong lai duge giao dich tai S¢ giao dich
danh cho loai nay, duéi hinh thic dat mua ty do, theo nguyén
tic dau gis. PE diu gi4, cac thuong gia thudng gip nhau dinh
ky tai S6 giao dich d€ mua ban cdc hgp déng véi gid théa
thuén, tién hanh mot cdch céng khai. Khi mét don dat hang
duge théng nhit, hai bén s& phai ghi vag “ban ghi nhé thanh
toan”. Pdn dat hang khi da duge chdp nhan, lap tae hmh
thanh mét hop déng tuong lai.

Su khée nhau giita hop dong cd ky han (forwards) va hgp
déng tuong lai duge t6m tt qua bang dusi day:
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Hgp déng Futures

Hgp ddng Forwards

- 88 lugng chuyén giao di chuin

LIFFE

financial futures

exchange), gia tri hii doai qui dinh
14 25.000 GBP.

héa, vi duy tai (London

international

- Thoi han giao hang 14 vao thi 4
tudn thit ba (third Wednesday} cua
thang hgp ddng.

- Vigc chuyén giao “hang héa” co
thé khang xay ra.

- Giao dich khéng nhat thiét ¢ di
tdc 14 ngan hang

chung (ky quy} ban ddu va bao

- Hai bén G8u phai déng tién bao

- Khéng qui dinh s lugng ma hai
bén tdy d6 ma x4c dinh 56 lugng

- Khéng gqui dinh’ ma ciing do hai
bén thoa thuan d& ghi vao hgp
doéng.

- Vige chuyén giao phai xay ra.

- Giao dich phai ¢6 ddi tac la ngan
hang

- Khong phéi déng tién bao ching
{k¥ quy).

chung bién thién (néu xay ra).

Céc hop dong tién té tuong lai la nhing hop déng duge
tiéu chuan héa va dugc thue hién trén san giao dich ca sd
giao dich (futures exchange). Cac cdng ty, cdc cd nhan va ci
cdc ngin hang tao thi trudng géi cdc 1énh dat mua hay dat
ban mét s6 lugng cd dinh ngoai héi cho cdc nha moi gioi hay
cdc thanh vién cla s¢ giao dich. Trén s& giao dich c¢dc lénh
dat mua hay con goi la cdc trang thai trudng (long positions)
dugc doi chiéu véi cdc lénh bén hay con goi 1a trang thai dodn
(short positions). Mot cong ty thanh tosn bu trir {clearing
corporation) cua s¢ giao dich bio ddm cho ca hai bén mua va
ban rang cde énh mua va ban sau khi di duge doi chiéu va
khop v6i nhau sé chdc chdn duge thuc hién. Cung cdu vé cdc
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hop déng tuong lai duge thé hien thong qua viéc cdc ddi tdc .
sin sang mua hay sin sang ban céc hgp ddng, didu nay lam
cho gid ¢d cdc hop déng bi&n ddng theo gid cda c4c lénh dat
mua hay dat bén. Mat khéc, gis ca bién dong lam cho cdc hop
dong mua va ban khép duge v6i nhau. Trong nhimg tinh
huong dic biét (vi du xdy ra réi loan), ¢6 lénh ddt mua va dat
bdn ¢6 khoang cdch xa nhau vé gia cd, cdc giao dich trén thi
trudng tam thdi duge diing lai.

Biéu bét bugc trong giao dich tuong lai 12 ¢ ngudi mua va
nguti ban hgp dong tuong lai phai c6 mdt khodn ky quy
(margin) va phai tra cdc phi giao dich. Khodn ky quy duge duy
tri trén tai khodn mdé tai nha méi gi6i va nha mai gi6i lai
phédi ky quy tai s¢ giao dich. 8¢ giao dich sip xép cdc lénh
mua va lénh ban dé d6i chiéu va tim ra csc lénh khép véi
nhau d€ tién hanh giao dich. N&u nhu s§ du trén tai khodn ky
quy gidm xudng dudi mite quy dinh, thong thudng 11 75% muic
ky quf ban déu, thi nhimg ngudi nim gilt hgp déng tuong lai
phéi bd sung cho di mue ky quy ban ddu. Mitc quy dinh nay
duge goi 1a han mue duy tri fmaintenance level). Pay ciing 1a
-diém khac biét 5 nét giia hop dong tuong lai va hop déng ky
han, bdi vi d6i vsi hep déng ky han thi mei khoén 15 hay lai
chi dugc thuc hién mét 1an tai thoi didm hgp déng dén han.
Khoan ky quy duge diéu chinh hang ngay va qud trinh diéu
chinh nay goi 1a “diéu chinh gig trj hgp déng theo diéu kién
thi trudng” (marketing to market): Néu ngudi ndm giir hop
dong tuong lai khong thue hién ky quy bé sung, thi nha moi
gisi sé tu dong thanh 1y hop déng.

D61 v6i méi hop ding tuong lai, viée thanh toan 13 141 viao
cudi moi ngay gidng nhu vide tit todn trudc han, mét hop
dong ky han ci ¢6 ky han 1a (¢ + 1) 46 ky mét hgp déng ky
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han noi ¢6 thoi han 14 (t) va ¢6 cing ngay gid tri véi hgp déng
k¥ han cb. Viéc hang ngay diéu chinh gi4 tri hgp déng tuong
lai theo thi trudng 6 nghia 1a moi khodn léi hay 15 phat sinh
déu duge quyét toan hang ngay. Quyét dinh han mue duy tri
{matntenance level) trén tai khodn ky quy da giam dugce cac
rui ro mat kha ning thanh todn ciia cdc nha ca euge. Ngoai ra,
do moi hop dong tudng lai (d8i v6i c& ngudi mua l4n ngudi
ban) déu duge cong ty thanh toan bu trif cia s& giao dich bao
dam, do d6 néu ¢é rii ro mat khai ning thanh to4n cua ngudi
mua hay nguti ban xady ra, thi ¢éng ty thanh toan bu tri sé la
nguol ganh chiu. Truong hgp néu cong ty thanh todn bu triy
khong bdo dam cho moi hop dong tuong lai, thi ngusi thing
cuge hang ngay sé phai doi mat véi rdi ro néu ngudi thua cude
khéng thanh toén.

Céc hop dong tuong lai rat it khi duge thanh todn tai thaoi
diém dén han. Va ngay c4 khi hop déng tuong lai duge thanh
ly tai théi diém dén han, thi “mii ro didu chinh gia tri theo
diéu kién thi trudng” van tén tai, vi rang gitta khoan lai (hay
16) trén tai khodn ky quy va sy bién ddng cia ty gid giao ngay
khong phdi lie nao cung bt d4p cho nhau mot cach hoan hao.

So sanh gita hop déng k¥ han va hop déng tuong lai tir
goc do cong cu phong nglta rui ro gidp ching ta ¢6 duge cac
nhén xét sau:

- TU goc dd edng cu phong ngiia rii ro ty gid: cdc hgp déong
tuong lai van chia dung tiém tang rii ro vé ty gid, trong khi
dé cdc hop dong ky han hoan toan loai bo dudc rdi ro nay. Laj
nita, khi st dung céc hgp déng tueng lai lam céng cu phon,
ngua rui ro ty gid dé la s§ lugng tiéu chudn cda médi hop déng
tuong lai 1a ¢6 dinh, khong thé thay déi, do dé trong nhiéu
trudng hop gitta nhu cau cua céng ty va s& lugng cdc hgp dong
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tuong lai khéng khép véi nhau, tac nén mét b phén s 1é
khéng duge bio hidm rii ro ty giA.

- Tt gée d6 bao hiém rii ro ngoai héi: hgp déng ky han c6
tinh linh Koat hon so véi hgp dong tuong lai vé: gid tri cda
hgp dong, théi han cga hop dong, t¥ 18 ky quy va han miie duy
tri t8i thidu, khéng c6 qua trinh “diéu chinh gid tr hgp déng
theo diéu kién thj trudng”.

Gid tri cGa hgp déng ddi vei hep dong ky han khéng duge
tiéu chufin héa va 1a mét gid trj tiy ¥, gid tri giao dich duge
théa thuan gita ngudi mua va ngudi ban; trong khi dé, dsi vai -
hop dong tuong lai, gis tri mét hop déng duge tidu chuin héa,
- ¢§ dinh va khéng thuong lugng duge, edc giao dich ¢6 dé 16n
bang bgi s§ ciia gia tri mét hgp déng.

Thai han hop déng d6i véi hop déng ky han khéng han
ch€ théi han t6i da, c6 nhitng trudng hgp cé ky han téi 20
nam; trong khi dé d6i vdi hgp déng tuong lai thei han t8i da
la 12 thang.

Ty 1&¢ ky quy va han mdge duy tr t8i thidu: déi ve; hgp
déng ky han, trong subt thdi han hiéu lue, gid tri caa hgp
dong khéng duge tidn hanh dinh gi4 lai, do d6 khéng dat ra
yéu cdu phai b8 sung khodn ky quy. Déng thi, ky quy khéng
phai 1a mét yéu cdu chinh thie, khong ¢6 qui dinh bt buge ky
quy déi véi cdc hop déng ky han. Ch¥ dén khi hop dong dén
han, cic bén tham gia hop déng tién hanh thanh todn vai
nhau theo gid4 da thda thudn ngay tir khi ky két hop dong.
Hgp dong ky han khéng thé chuyén nhugng duge va chi e6 the
thanh todn tai théi diém hgp dong dén han, trong khi dé
NgUoi mua hgp déng tuong lai ¢6 thé chuyén nhugng hop déng
tai bat e thei diém nao trong thdi gian higu lye cta hap déng.
D&i véi hop dbng tuong lai, s¢ giao dich ¢ thé qui dinh gigi
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han ve mic gi4 tuong lai duge phép bién dong trong ngay
(price limits) biing cach qui dinh gid thanh todn ngay hém
nay dude ting hay gidm tsi da 13 bao nhiéu so véi gid thanh
todn ngay hom trude, day cing la diém khac biét ma c4c hop
dong ky han khéong cé.

Qua céc so sdnh trén, cde nha xuit nhiap khiy, ngudi di
vay va ngudi cho vay uu tién s dung céc hgp déng ky han hon
1a cdc hop déng tuong lai vao viée bdo hi€m rdi ro ngoai héi.

2. Thi trudng héi dodi quyén Iva chon hay quyét tuyén
(Currency options market)

Quyén lya chon duge si dung trong mét hop déng mua
bdn mét hang héa ey thé (cao su, thiéc) hay mét loai ngoai té
cu the, mét sdn ph&m tai chinh cu thé theo gia di thaa thuan
ti trude vao thai han cé hiéu lye cta hgp déng (thudng 1a 3
thang) ké tir ngay ky. Trong phan nay ta chi da cdp dén
nhing hop déng lua chon tign quan dén ngoai t& ma thai.

Nam 1982 lai xuat hién lan d&y tién mdt kiéu mua ban
trén thi trudng héi dodi go1 1& hgp déng héai do4i quyén lua
chen tuong lai. Viée mua ban nay cé thé thye hién trong
khuon khd hoae ngoai khubn khg cia mét thi truong c6 t§
chife,

Quyén quyst tuyén 1a mét quyén ghi trong hgp déng cho
phép nguXi mua ¢g quyén mua hay khéng mua hoic ban hay
khéng ban mét loai ngoai té, tuy theo sy lua chon cia minh,
theo mét gid an dinh truge trong mét thai gian nhat dinh. Néi
cach khéc, hop déng kinh doanh ngoai té theo quyén lya chon
quy dinh quyén cda chg lua chon duge phép mua (call option)
ho&e ban (put option) mat khéi lugng ngoai té nhat dinh theo
gid théa thudn ti trude (gid gbc hodc exercise price) vao hoiie
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61 ngay 4n dinh. Bic tinh cGa hinh thdce nghiép vu nay thé
hién trong quyén lua chon eda chG lua chon vé viée thue hién
hop d6ng. P 14 ngudi chd nay ¢6 quyén mua hoic bsn nhung
khéng ¢é trach nhiém bit budec phai mua hodic ban (tdc thuc
hién hgp dong. Né&u su bién dong ty gid trén thi trudng co loi
che ngudi chu lya chon hon ty gid géc di thda thuin thi éng
ta s& khude tit vige thyc hién hop déng. Trong trudng hop
nguge lai, anh ta ¢é quyén doi héi phai thue hién hop déng.
P& ¢6 duge quyén lua chon nay, chi luya chon phai tra cho déi
tae thu dong cia minh mot khodn 16 phi (money option).

Nhu vay, trong méi hgp ddng quyén chon tién t& déu c6
hai d6i tdc tham gia: ngudi chd lua chon quyén (tc ngudi mua
hgp dong quyén chon tién t&8) va d&i téc thu dong (tie ngudi
bédn hgp déng quyén chon tién té).

Ngudi chd lya chon (tdec ngudi mua hgp ddng) ¢6 quyén
mua hodic bdn mét déng tién nhat dinh trong tudng lai tai
mifc ty gid da duge théa thuén, goi 1a t§ gid quyén chon hay ty
gia giao dich fexercised price or shick price), nhung khéng cé
nghia vu mua hodc bdn mét dong tién ghi trong hop déng. Cu
thé, ngudi chu lya chon ¢é quyén chon:

+ hoac tién hanh giao dich (thanh todn) theo ty gid da
thda thudn ed dinh tif trude, néu dng ta thay ring 6 lgi cho
minh;

+ hodc 14 m&c nhién dé cho hop ddng ty dong hét han ma

khong tién hanh bat ¢t mét giao dich nao, néu lam nhu vay it
~ t&n kém hon.

BGi tae thu déng (tfe ngudi ban hop déng) khong cé bat
et su lga chon r - khdc, ngoai viée ludn sén sang tién hanh
giao dich khi ngu#i mua (chd lua chon) muén.
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Nhu vay, khdc vai thi truong ky han, viée giao trd ngoai
té c6 thé khong x3y ra; nhung eing khdc véi thi truéng hgp
déng tuong lai, khong c6 viée mua lai hay ban lai sau khi ky
két hop dong mua ban dé vo hiéu héa viée giao nhan. '

Gia dn dinh truge néi trén goi 14 gid ddnh cude (strike
price hay exercise price):

Quyén quyét tuyén ban goi 1a put option cho phép nguoi
mua quyén nay cé quyén ban mét s§ ngoai t& nhat dinh vei
gid nhdt dinh hoic tir b4 quyén nay, nghia 13 nguoi 4y khong
bi bat bude phai ban ngoai té véi gid nhat dinh, nghia 13 ¢6
quyén tit bé quyén quyet tuyén: Trai lai, ngudi ban cai quyén
nay khéng ¢é sut luta chon nao khae; ho bt buse phai nhén s§
ngoai t¢ ma ngudi mua quyén quyét tuyén quy€t dinh bén, va
trd tién mua theo gia da dinh.

Quyén quyét dinh mua (cqll option) cho phép ngusi mua
quyén ¢6 thé hosic mua ngoal t& nhat dinh theo gi4 nhat dinh
hode ti bé quyén dé nghia 1a ho khéng bi bit buse phai mua
ngoai té. Trdi lai, ngudi bdn quyén quy8t tuyén mua bit bude
phél giao ngoai t& véi gid nhit dinh néu ngudi mua quyén
quyét tuyén quyét dinh mua ngoai t&. Nhu vay ngui ban
quyén quyét tuyén Ehﬁng ¢6 sif lua chon.

Toém lai, trong hop déng héi dosi quyén chen cé hai
nghiép vu:

+ Nghiép vy call option (quyén chon mua) bao gom hai d&i
tugng:

a) - Ngu¥i mua quyén chon mua (buyer call option - long
call): ¢6 duge quyén, nhung khéng bdt bude phai mua

- mot lugng ngoai t¢ nhat dinh theo mat ty gid nh4t dinh
trude vao mdt ngay da xae dinh trong tuong lai hosc
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trude ngay deé);

b) - ngudi ban quyén chon mua (seller call option - short
: call): ¢é trach nhiém phai ban mdt s§ ngoai t& nhat
dinh, theo mét gid dinh truge tai mét ngay xdc dinh
hodc trude ngay dé khi ngudl mua mudn thuc hién csi
quyén ciia né.

+ Nghiép vy put option (quyén chon ban) bao gdm 2 ds;
tm_mg:_

a) Ngudi mua quyén chon ban (buyer put option - long put}
¢6 duge quyén nhung khéng bit bude phdi bin mét
lugng ngoai té nhat dinh, theo mét tj gia dinh trudge
vao mot ngay da duge xac dinh trong tuong lai hodc
trude ngay de.

b) Ngudi bdn quyén chon bdn (seller put option - short
put): ¢6 trach nhiém phdi mua mot so ngoai té nhat
dinh trudc tai mét ngay xdc dinh hodc truse ngay do,
khi ngudi mua (ngusi nim quyén chon ban) mudn thue
hién c4i quyén ctia né. '

Hop dong quyén chon mua tién té 1a hop déng, trong dé
nguoi mua hop déng cé quyén mua mét déng tién nhdt dinh.
Hop dong quyén chon bdn tién té 1a hgp dong, trong d6 nguai
mua hgp déng c6 quyén ban mat dong tién nhat dinh.

Trong méi giao dich quyén chon bao gom ¢a quyén chon
mua va ¢ quyén chon ban. Thi du, néu A mua hgp déng quyén
chon mua FRF, thi déng thai cling mua quyén chon ban USD;
va nguge lai, néu A mua hop déng quyén chon FRF, thi déng
thdi eling mua quyén chon mua USD. Ti d6 o6 thé rit ra nhén
xét:

- Hop dong quyén chon mua tién t& bao goém ndi dung:
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Mua dong tién y&t gi4 (tée ban déng tién dinh gi4);

- Hop déng quyén chon bén tién t¢ bao gom ndi dung:
Bdn dong tién y&t gid (tde mua dong tién dinh gis).

Trong méi hop déng quyén chon tién té déu ¢6 hai déi tac
tham gia: ngudi ban hop dong (seller-writer-granter) va ngusi
mua hgp dong (buyer). Do d can phan biét ngudi bdn hgp
dong va ngiwi ban tién té, va ngudi mua hgp déng véi ngusi
mua tién té. Béi 18 ngudi ban hgp dong c6 thé 13 ngudi ban
hop déng chon bén hay ngudi bdn hop déng chon mua, trong
khi d6 ngudi tién té chi 1a mot' nguti. Tuong tu, ngudi mua
hgp dong c6 thé 13 ngudi mua hgp déng chon ban diu hay
ngudi mua hop dong chon mua, trong khi d¢ ngudi mua tién té
chi la mft nguai.

Hop dong quyén chon mua ¢6 thé mua quyén chon bdn
(buy a put), hode 14 mua quyén chon mua (buy a call). Ngusi
mua hgp hgp déng, sau khi di tra phi mua quyén chon, c6
quyén tién hanh giao dich (thanh todn, thanh 1y hop déng hay
thuc hién quyén chen) néu thay ¢6 1¢i, hodc 14 c6 quyén khéng
ti€n hanh giao djch néu thay bat loi.

Hop dong quyén chon ban ¢6 thé 13 ban quyén chon ban
(sell a put) hosc 1a ban quyén chon mua (sell a call). Ngwsi
bén hop dong, sau khi da thu phi bén quyén chon, ¢6 nghia vy
sdn sang giao dich tai mdec ty gid da théa thuan, néu ngusi
mua thue hién quyén chon clia minh.

Thuit ngit “thuc hién giao dich - exercise” bao gom céc
cach thé hién: 1) thue hién hay tién hanh “giao dich”; 2) thue
hién hay ti€n hanh “thanh toan”; 3) thue hién hay tign hanh
“tdt todn” hop déng.

Hanh déng ky k&t hop dong goi 13 “ky két”, chy khéng goi
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12 giao dich. Thei digm cac bén d6i tdc ky kat hop déng goi 1a
“thti diém ky ket hgp ding”

Hanh déng thue hién quyén chon (thanh todn, thanh ly)
goi la “giao dich”. They; diém tign hanh thyc hién quyén chon
goi 1a “thoi didm glao dich”, '

A;

cdc “ty gid quyén chon”, ngoai yéy tg cung cau, con phy thude

vao mue phi quyén chon 1a cao hay thap, vi vay ty gi4 quyén
chon ¢6 thé cao hon hodc thap hon ddng k€ so vdj ty gid giao

Bgay, giao ky han hay giao tuong lai. Nhy vy, “ty gid quyén
chon” ¢6 thé bat cg 12 nhv thé nao mién $80 ngudi mua va

hiém cang ldn): nén ngusi ban thudng sin sang chdp nhan
moi ty gid quyén chon ma ngudi mua 43 nghi, nhung 4p dung
mife phi quyén chon hop 1y d€ c6 14

price, option premium or option Fee) 14 khodn tidn ma ngudi
Mua phai trd cho ngudi ban hgp déng quyén chon. Gi4 hgp
déng quyén chon phai 1a luong tién hgp I¥, sao cho ¢ thé by
dép rdi ro xét tiy g0c¢ d6 ngudi ban vy khéng qus dit xet ty g6c
dd ngudi mua. Phi quyén chon 1a khodn tién khong truy dbi,
va théng thuong duge thanh todn mot ldn tai thei didm ky két
hgp déng. Bsi ki trong mét sg truéng hop vige thanh todn c6
the xdy ra taj thei difm hep dong dén han, néu nhu nguy; bén
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¢6 thién chi cdp tin dung cho nguoi mua. Phi quyén chon duoe
xdc dinh dua trén nguyén tdc: néu xde suit thue hién quyén
chon xdy ra cang cao va / hode lai dy tinh phét sinh ti thuc
hién quyén chon cang 16n thi phi quyén chon cang cao. T
nguyén tdc co ban d6, ¢6 thé néu ra 6 nhan t5 anh hitdng dén
phi quyén chon mua:

1. Ty gid gizo ngay: tai mdi muc ty gis giao dick, néu ty -
g14 giav ngay cang cao, thi xdc suit x8y ra thyc hién quyén
chon mua cang 16n, ti d6 phi quyén chon mua cang cao.

2. Ty gia giao dich: tai mdi mdc ty gid giao ngay, néu ty
gid giao dich cta hgp déng quyén chon mua cang cao, thi xsic
sudt xdy ra thuc hién quyén chon cang thdp, do 46 phi quyén
chon mua cang thap.

3. Thoi gian dén han: thai gian nay cang dai thi cang c6
nhiéu khd ning ty gia thi trudng bien dong trén mdac ty gis
quyén chon mua, do d6 phi quyén chon mua cang cao (tuong ty
nhu théi han cing dai thi mifc 14 suat cang cao).

4. Sy bién dong cla ty gia: ty gia trén thi truong bién
dong cang manh, thi x4c suit ty gid giao ngay vugt ty gid giao
dich tai th¥i diém hop déng dén han cang 16n, do vay phi
quyén chon mua cang cao.

5. Lal suat cia déng tién yét gia: néu hgp déng quyén
chon mua duge thue hién, thi ngusi gilt hgp dong s& nhin duge
mdt s§ ligng déng tién yé&t gia khi hgp déng dén han, do do
néu mitc l4i sudt cla déng tién y&t gid ting lam che gi4g tri
hign tai cha dong tién nay gidm, dén dén cdc hgp dong quyén
chon mua tré nén kém hap dan, do vay lam cho phi quyén
chon mua gidm.

6. Lai suat cua déng tién dinh gid: néu xdc sudt xdy 14

309



- dbi véi hgp déng quyén chon mua tién ta;

gid tri noi tai = ty gid giao ngay - ty gia quyén chon,

- 81 véi hop déng quyén chon bdn tién t4.

gid tri noi taj = t gid quyén chop - ty gid giao ngay.

Neéu:

- gid tri ngi tai > 0, thi hop ddng quyén chon duge goi 1a:
dugc gid quydn chon (in the money - [TM),

- gid tri ngi taj < 0, thi hgp déng quyén chon duge goi 1a:
gidm gid quydn chon (out the money - DTM).

- 8id tri noi taj = 0, thi hop déng quyén chon duge goj 13
gang gia quyén chon (4t the money - ATM).
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2. Gid tri théi gian (hay con goi la gia tri ngoai lai -
extrinsic value) cia hop déng quyén chon 13 hiéu sé gitta phi
quyén chon va gid tri nai tai, n6 phdn dnh m{t thyc t& 1a hop
déng quyén chon c6 the c6 gia tri 16n hon gia tri ndi tai. Didy
nay ngu ¥ ring, do su bién ddng caa ty gja giao ngay trong
tuong lai lam cho gid tri clia hop déng quyén chon cling thay
dai, tue cé gid tri thcrl gian.

Gia tri thoi gian = Phi quyén chon - Gi4 tri noi tai.

Cung nhu cdc nghiép vy trén thi trudng lién ngin hang
va thi trLro’ng Currency Futures, cdc nghiép vu kinh doanh
theo quyén lya chon cing cé6 thé phue vu cdc mue dich
Hedging, Covering va muc dich diu co. B3i v6i chi luta chon
thi vu thé eda cdc nghiép vu kinh doanh theo quyén lya chon
$0 vl cac nghiép vy thoi han thé hién 6 chd, bén canh viéc
khdc phuc rii ro vé bién dong ty gid bat lgi, nghiép vu kinh
doanh theo quyén Iva chon con duy tri dugc kha ning tao lgi
nhudn khi ty gid bién déng cé lgi. Nghiép vu kinh doanh theo
quyén Iva chon duge xem nhu mét su bao tcan trude nhimg
thiét hai vé ty gid. Lé phi phai tra cho ngh:ep vu dé c6 thé
dugc tinh nhu mét 12 phi bdo hiédm.

Cdc bén tham gia thi trudng kinh doanh theo quyén lua
chon.

* Nha nhép khdu bdo toan ty gia bing viéc mua mot
quyen lya chon mua (cling tuong tu nhu nha xuit khiu mua
quyén chon ban). Ngay ban than hai nha nhip khiu va xuit
khau cung ¢6 thé tu tao véi nhau mét hoat dfng kinh doanh
theo quyén lua chon. Van dé & chd ai 1a ngudi nhin khodn 18
phi va tré thanh déi téc thu dong cia quan hé giao dich nay.
Cho du suy tinh ki cing khé cé téc déng dén viée bao toan ty
gid. Néu nha nhap khau dung ra ky hgp dong bdn theo quyén
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lya chon (khi dé ong ta trd thanh déi tse thu dong, con nha
nhép khidu 14 chd lya chon), thi khi ty gig tang trén muc ty
gid goc da théa thuan, nha nhép khiu phdi mua ngoai té trén
thi trudng véi ty gid cao (vi quyén lua chon da cho phép nha
xuat khdu £ chdi bén cho ong ta). Nhing thiét hai vé chi phi
tao von cda anh ta chi con duge bu ddp bing khoin 1é phi hop
déng kinh doanh theo quyén lua chon ma éng ta di nhan.
Trong trudng hop nguge lai, néu ty gid ban thi trudng xudng
thap hon t§ gid goc da duge théa thuan, nha nhip khiu phai
mua ngoai té ciia chd lua chon (te nha xuat khéu) theo ty gig
théa thuan va nhy vay, nhilmg 1gi th& ciia viéc giam ty gia dsi
v8i nha nhap khiu lai 1a thiét hai déi vdi ong ta.

* Nha xuat kh&u bio toan viée hach todn bing ngoai té
bing cach mua mat quyén lua chon bén dé dam bio cho vide
hach todn cia minh theo gid gdc da dugc thada thuan. Néu ty
gia trén thi trudng vao thoi diém nhin duge thanh todn hang
xudt bi tut dudi mdac ty gid gbc, nha xudt Khiu cé quyén doi
héi thue hién hgp déng. Trong trudng hop nguge lai, éng ta se
khuée tif viée thyc hign hgp déng da ky. Vige ky két hop déng
Xinh doanh theo quyén lya chon ¢6 vai tro quan trong dai véi
nha xuit khdu trong vise du todn, vi trude hét éng ta chi dua
ra mat sy chéo ban ngoai t4 nhdm muc dich bdo toan truge
nhitg i1 ro v8 ty gid héi dosi. Trong trudng hop nay, rii ro
cia nha xudt khdu duge dinh mue bang 18 phi ma ho phai tra.
Nguge lai, néu ho ky kat mot hgp déng kinh doanh thei han
ma lai khéng ky duge hop déng kinh doanh hang héa, thi viac
san biing hoat déng kinh doanh ngoai hoi thoi han trong
wrutng hgp bién dong 16n vé ty gia trong khodng thei gian sau
- khi ky hgp dbng s& la nguyén nhin giy nén tén that khong
thé tinh todn trude duge. Ciing nhu trong cdc trugng hgp khéce,
trong nghiép vu nay thi mde 1¢ phi phéi trd tat nhién ciing c6
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¥ nghia quyét dinh cho kha nang thu i cia hoat dong kinh
doanh theo quyén lya chon.

* Nguoi bén cdc quyén chon mua (call option) khéng chi
14 cdc ngin hang, cdc nha xudt khdu, ma con cde ci che td
chiie kinh & ¢6 ngoai t& trén tai khodn va ho muén ting thu
nhap cia minh bing vige thu cac khoan phi kinh doanh theg
quyén lya chon vi vi vily, ho chdp nhan lam ds51 t4c thu dong
trong quan hé kinh doanh nay.

* Cdc nha diu co ciing 1a mdt nhém o6 tinh chat quyst
dinh tham dy thi trudng kinh deanh thee quyen lua chon. Hy
tham dy véi mue dich thu loi nhuén chénh lach. Tai My, cée
hoat déng cia ho chigm ty phan 16n nhat trén thi trugng.

Cac déi tdc thy déng trong kinh doanh theo quyén lya
chon c¢an phdi dua ra sy bio dédm, con nhimg ngusi mua quyén
Iva chon thi khéng cdn t6i dizu do vi ho khong cé trach nhis;
phai thue hién heop déng, do dé ho khéng phii ganh chiu
nhitg thiét hai I6n ma chi phai trd khodn 18 phi theo quyén
lua chon. '

Vé thsi diém thye hién quyén luta chon, can phéi phin
biét giva "kinh doanh theo quyén lua chon cia chau Ay va
'kinh doanh theo quyén lya chon eda My".

Trong kinh deanh theo quyén lya clion eta chay Au, chi
lta chon chi duge phép thue hién guyén lya chon irude hai
ngay khi tét han thanh todn hep ddng. Tuy vay, phan ldn csic
ngan hang sdn sing rat lai quyén lua chon da théa thuin
trude khi t6i han thanh todn va tinh theo gid thi trudng do ho

wa ra,

Nguge lai, trong kinh doanh theo quyén lya chon cia My,
quyén lya chon c6 hidu Iue trong sudt thdi gian hop ding. Cho
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quyén lya chon nay khéng bi gigi han bdi chau lye nao ca. Do
dé, ¢ chdu Au va déc biét ¢ Anh NgUol ta van ky k&t cde hop
dong theo quyén Ida chon cia My,

Mua bin ngoai té ¢é ky han va mua bin ngoai té theo
quyén lua chon ¢6 nhing khéc biét say day:;

Mua ban ngoai 16 ¢ ky Mua béan ngoai 16 theo quyén lya chon

han

1. Vao ngay dén han ca
Den mua va bén ban day
bat bugc phai thuc hign
hop déng da ky.

1. Vao nQAy dén han, ngudi mua quyén Iya
chon €6 thé thye hian hop dong d3 ky, hodc co
thé béd hgp dong dé& tan dung nhiing thuan Igi
trén thi rudng ngoai té vao thai diém dé.

|

2. Ty gia ky han phy thuée
Va0 sy tang gidm 1] sust
J Cac ngoai té tham gia

2. Ty gid trac ddi ia ty 914 ©d 54 (striking price).
NG ia ty gia co dinh dugce tap ra do théa thuan
9ida khach hang va ngan hang.

3. Khaan tién bao dam iusn ludn do ngudi mua
quyén lya chon tra cho ngudi ban hgp déng Iya
chon.

3. Khdng 6di hdi tién bao
dam.

Trén day, ching ta chi Xem xét cdc quyén lya chon hoic
chi thudn tuy d& ban, hoac chi thuin tdy d€ mua ngoai té, ma
bo qua cde quyén lva chon vé 1i; sudt, vé cac ching khodn va
cdc quyén lya chon kh4c (i ching duge giao dich ¢ cde thi
trudng chuyén bigt khae).

Céc hgp déng giao dich theo quyén lya chon’ ciing gisng
- nhu cée hop dong tuong lai. Chang c6 day di dic tinh cia mét
hdp dbng chuin bat ky, nghia 1a ng phan 4nh cy thé vé sf
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lugng cén giao. ndp, cac théng giao nap.

Ngay nay thi trudng quyén chon (option) ¢6 mat ¢ hau hat
cdc thi trudng tai chinh lén trén thé gidi, ¢6 qui mé trao dé;
rdt lén va 1a bo phan khéng thé thidu duge d6i vai thi trudng
tai chinh hién daj. _

Trong lich st, nhimg quyén chon du tién xudt hién la
nhiing quyén chon ban nhiing bé hoa tulip cla nhing nguoi
tréng hoa Ha Lan dé chéng lai sy gidm gia. Thi truong quyén
chon ra doi sau d6 vai nhimg thing trim kha chong gai.
Nhimg quyén chon trgn ¢ phiéu ra di & Anh vao the ky 18
va sau dé & My vao the ky 19. Nhung nhimng hgp dong duge
dam phén nay chua mang tinh tidu chudn va thi trudng cang
chua cé nhimg quy dinh can thiét cho hoat dong nay. Buée
phét trién 16n 1a vao thang 4 nim 1973 véi su ra ddi cua
Chicago board of Option Exchange (CBOE} va rgusi ta dus
vao thi trusng nay nhimg quyén chon tiéu chudn trén 13 cd
phiu cia My. Pay Ia lan dau tién, ngusi ta tdp hgp duge
nhing quy dinh cdn thi&t che chifc nang van hanh ciia thi
trudng quyén chon hidu qui nhu dong tién, kha nang thanh
todn va qui mé giao djch.. Sau dé thi triong quyén chon duoe
phét trién déng ké vé qui mo giao dich va vé mat dia ly. Ngay
nay, thi trudng quyén chon phat trién & tat cd cde thi truong
tai chinh 16n nhu Paris, London, Montreal, Sydney,
Amsterdam, Zurich.. Tuy nhién, su kién danh day qud trinh
tién trién cia thi trusng quyén chon 1a né duge ap dung khéong
~ nhitng déi véi ¢8 phigu, ma edn duge dp dung dsi véi cde loai
hinh khde nhu quyén chon d8i vdi chi s§ ching kho4n, ngoai
té va cdc nguyén lidu co ban...

Vay, quyén chon 1a gi trong nén kinh t& hién dai?

Theo nghia réng, quyén chon la mot hgp déng mang lai
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cho 1igudi nam gi quyén chon mua hoiic quyén chon bdan mét
80 luyng tai sdn nhdt dinh ¢ mét gi4 ci cho trude va véi mét
kKhoang théi gian xdc dinh truse. Su khéc nhau cg bin cia
quvéen chon v6i mdt hop dong dai han 1a né chi Ia quyén chu
khong mang tinh bat bude. Nhu vy, quyén chon 1a mét hop
dong gitta hai bén, mot bén déng ¥ cho bén khéc quyén mua
hoae quyén bar nhung khéng bit bude.

Muyc dich ctia quyén chon la cho phép mét ngudi khéng
thich rdi ro dich chuy®n rii ro cho mét ngudi khae. Nhu vay,
quyén chon s& khong ton tai khi ma tuong lai dude bist trude
mot cdch chic chdn. Véi tuong lai khéng chdc chén quyén
chon ¢6 chifc nang bu d&p rdi ro cho tinh khong chie chin dé.

T thye tidn kinh doanh, ngusi ta ¢6 thé rat ra duge mot
s8 quy tdc Ung dung trong quyén chon tién té:

1. Giao dich quyén chon thudng la phuong dn tét nhat thy
hai sau giao dich giac ngay va giao ky han. Do d6, néu ta ¢é
niém tin chic chédn vao xu huéng bién dong cua thi truing, thi

uu tién glao dich giao ngay hay giao dich ky han hdn ta giao
dich quyén chon.

2. Néu thi trutmg héi dodi dn dinh, thi:

- phuong an ban quyén chon t6 ra hidu qua, vi ngudi ban thu
duge phi bin quyén chon. Do thu duge phi nén giao dich quyén
chon té ra hiéu qud hon giao dich giao ngay va giao ky han.

- phuong an mua quyén chon té ra kém hiéu qua nhat, vi
nguoi mua phai trd phi quyén chon mua, irong khi dé thi
trutng lai khéng bién dong.

4. Giao dich quyén chon chi 1a mot phuang dn, chi khong

phai 14 phuong each dé thay thé giao dich giao ngay hay giao
ki han.
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4. Céde hop dong quyén chon mua thude tai sdn ¢6 va car
hop déng quyén chon ban thudc tai sdn nd. Do thi trudng hé:
dodi ludn bién dong lam xuit hién cdc co hdi hdp din co thé
ban lai hay mua lai (chuyén nhuong) hop déng quyén chon
nham bao ddm 1t kinh doanh ngoai hoi, khong nén thy ddng
chi dén khi hop ddng dén han ma khéng lam bat e didy 55!
trude dé. -

Trén day chi gi6i thidu khai quat vé 1y thuyét quyén chon:
trong tuong lai, khi thj trudng tai chinh nudc ta phat Lrién,
chdc chan céng cyu tai chinh méi mé ndy s& duge nghién o
day da hon.

3. Hop déng héi doai gia quyén (Option Exchange
Contract)

La mét loai hap dong hsi dosi khong c6 ngay dén han
dinh trude. D&i véi loai hop déng nay, ngudi ta dit ra mot
khodng thai gian trong dé ngudi c6 quyén lua chon ¢6 thé
chon vl od ngay nao 1a ngay nhan tién va thanh tosn hgp
dong. Hop déng phai quy dinh bén nao 13 bén cé quyén lua
- ¢hon (bén mua hay bén b4n) va loai hop déng nay thudng
duge stt dung trong trudng hdp bén mua khéng biét truge duge
lKic nao cén ngoai té hay bén bén khéng biét trude duge luc
nio ¢ ngoai té. Pidu nay xdy ra khi vige thy ngoai té phu
thude vao viée sin xuat hang héa hay viéc giao hang. Quyén
lya chon nay khae vi; quyén mua trong giao dich ching khodn
vi hop dong héi dosi gia quyén phai dugc thyc hién vao ngay
cudi cng cia hgp dong. Quyén mua ching khoan c6 thé khéng
bao gid duge st dung.
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Hgp dong futcre 13 Li.p déng duge chudn héa, duge giao
«t..h mua bdn § cde tru s& giao dich hin hoi. Con nguge lai,
hop dong forward la hogp déng duge quy dinh theo tdp qudn
théi quen giao udc vdi nhau, thudng 12 ky gitta mt ngan hang
v6i khach hang cta ho. Hop déng option duge trao ddi ¢ céc
tru so giao dich 1in thj trudng giao dich qua hai thi trudng
khong c6 t6 chiae (OTC). Gisng nhu hgp déng forward, option
OTC 14 hop déng ma cdc chi tiéy trong d6 duge thuong luong
mot cdch tdng quat chidu theo cde didu khoan, diéu kién gira
mdt ngan hang véi khach hang eda ho.

4. T6M LUgC lvh KHAI QUAT CAC NGHIEP Wy TREN THI
TRUGNG HOI DOAI :

1. Nghiép vu giao ngay

Nghiép vu giao ngay rat don gian vé ky thuit song lai 1a
nghiép vu co ban cho phép thue hién cde nghiép vu phie tap
hon, hay néi cach khde, né 1a nghiép vu nén tang, tit 46 niy
nd cac nghiép vu phai sinh nhu ky han, quyén chen, tuong lai...

Trén thi truong tai chinh quac t&, giao dich trao ngay
duge thue hién cuc nhanh, véi khéi lugng tién cuc 16n, nhim
tan dung nhing co héi chénh lach ty gid du 14 cyc nhd.

Trong qudn ly ngoai hdi, nghiép vu giao ngay dudc s
dung d€ xv 1y nhu cdu thanh khoan trong ky. Chidng han,
trong trudng hgp cde khodn ng ngoai té phai tra trong ky 16n
hon nguén dy trir ngoai té hién c6, cac ngin hang c6 thé ban
ndi té 1ay ngoai té giac ngay d& chi tra cho ngudi ky thdc. Va
ngugc lai, khi tai sdn 6 ngoai té 16n hon tai sdn ng ngoai té,
cdc nha kinh doanh tién t& c6 thé chuyén ngoai té thanh noi
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té dé giao dich véi khédch hang. Viéc 1am nay vita giap ngan
hang tim ki&€m lgi nhuan, vita gitip ho cin bing trang thai
ngoai hdi eda minh.

Thi trudng giao ngay duge coi 13 thi trudng so cdp (thi
trudng co bén), song bat ddu tir d6 sin sinh cic thi trudng
phéi sinh khdc nhu la: hep ddng tuong lai, hodn déi va hgp
dong quyén chon (Futures, Swaps and Options). Day 1a nhimng
cong cu khong truyén théng, ma la nhiing edng cu phai sinh
hay dan xudt (derivatives), vi gid tri cha ching bit ngudn tir
gld tri co s clia céc ching khosn ban dau. Di cdc cdng cu nay
dem lai higu qué khi duge st dung d€ kidm so4t rii ro lai sudt,
ching ciing ¢6 thé lam gia ting rii ro.

Vé mat 1y thuyst, méi nghiép vy cda thi trudng c6 dic
diém rigng va duge trinh bay mdt cdch doc 1ap, tuy nhién
trong thuc tidn kinh doanh hién dai c4c nghiép vu nay thugng
duge st dung két hop, dan xen lin nhau, khé ¢6 thé t4ach rai
doc 1ap. ' _ .

Ky thuat giao dich trén thi trudng héi dosdi giao
ngay:

Viée mua bén ngoai té dugce thuc hién trén cdc cg sd giao
dich bang dién bdo hay bing dién thoai béing hé théng man
hinh (computer). Theo k¥ thuit man hinh, viéc thdéa thuan
hay cic hgp déng qua hé théng “money dealing” - thue chat 1a
hé thénz tin dién td. Théng qua h¢ théng nay, cac ngéin hang
c6 thé tri= ti&p véi nhau va thda thudn véi nhau cic hop déng
mua ban. Viéc chuyén théng tin duge thyec hign b¥ng ban
phim véi nhing ky ty dién t&, va khi thong tin d&n, s& xuit
hién trén man hinh. Péng theai mét mdy in duge néi mang véi
hé thong s& ghi lai thanh bién ban thong tin duge chuyén di.
Uu diém cda he théng nay so véi hinh thie dién thoai la viéc
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ghi nhén cdc théa thuan thanh van bén, do dé khic phuc duge
nhdm l4n nhu nghe nham va viét nhdm thuong gap trong
hinh thie dién thoai. Nhg wy di€m nay, ha théng “money
trailing” duge si dung réng rai. '

Céc chii thé tham gia kinh doanh:
+ gilta cde ngan hang thuong mai;

+ gilta cde ngén hang thuong mai va ngan hang trung
uong;

+ gilta ngan hang thuong mai va cde doanh nghiép.

Trung tdm hoat déng kinh doanh ndy 13 cdc ngan hang
thuong mai nhim muc dich riéng eGa minh hoge phuc vy
khdch hang cda ho. Cac ngan hang thudng xuyén ky két giao
dich ma khéng phu thudc vao nghiép vu khé4ch hang cta ho
duge goi 13 “market maker”. :

Ty gid ma cdc ngan hang giao dich véi nhay ludn thay
ddi, dao dong lén trén ho#c xudng dusi. Ty gld mua va béan
duge thong bdo khi héi chi cg hiéu Ife vao thei didm théng
béo. Né&u khi ngusi hoi khéng ch&p nhan ngay st chao hang
véi ty gid duge théng bao, thi ngudi duge héi khéng chiu trich
nhiém vé t§ giA ma minh di théng bde. Nhung mét khi suf
chdo hang duge chap nhén, thi ngusi dat ty gid khong thé
khude tit cho du c6 ly do nhdm 1&n. Nguvi dsi the sé coi viée
d6 1a viéc vi pham thong 18 thuong mai va c6 thd ti bd quan
hé véi ngan hang nay trong mét khodng thoi gian.

Nghiép vu khich hang

Ping sau nhing thda thuin trong kinh doanh ngoai té
gilta cdc ngdn han. . ¢ thé 13 cde nghiép vu véi khdch hang,
cdc nghiép vu ac-bit hosc 1a cdc nghiép vu diu co.
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Nghiép vu khdch hang nhim thuc hién hai mue dich:
1) cin bang ngoai té cho csc hoat ddng d6i ngoai cia khach
hang va 2) tryc tigp kinh doanh ngoai héi véi khach hang.
Ngan hang thyc hién mot khai lugng cong viée dsi ngoai phuc
vu khdch hang cia minh, bao gém: hoat déng thanh tosn doi
ngoai, nghiép vu nhd thu ede hai phiéu ngoai té, viée mé thu
tin dung va viéc phdt hanh séc ngoai té. Do viéc ngan hang ¢o
géng duy tri s8 du cé trén tai khoin ngoai té clia minh ¢ mde
d$ thdp nhat, dd dé€ dam bio kha nang thanh todn, cho nén
moi hoat dong trén di lam phét sinh cdu hodc cung ngoai t¢
dugc cin bing trén thi trudng héi dodi. PE 1am duge diéu nay,
moi thanh toin dén va thanh todn di trong ngay cén duge
téng hop va xdc dinh s6 du phat sinh d§ c4n bd giao dich
ngoai héi thue hién viée can dsi trén thi trudng héi dodi. Do
vdy, ngdn hang phai nim duge nhu cdu trugde khi thue hién
viéc cdn bing nghiép vu trén s¢ giao dich ngoai t& (¢ cdc nude
chau Au ¢6 s giao dich ngoai t&) va muén nhat vao thoi diém
&n dinh ty gi4 cla s& giao dich. Viéc cham tré sa géy cho ngan
hang sy rdi ro vé ty gi4, vi ty gid thi trudmg thudng thay déi.

Trong nhitng n&m gan day, viée kinh doanh ngoai héi
truc ti€p véi khach hang ngay cang phéat trién. Ngay cang cs
nhiéu doanh nghiép mé taj khodn ngoai t& tai ngan hang
Phue vu ho va ho thyc hién thanh todn dsi ngoai théng qua tai
khodn nay. Thong thudng, dsi véi cac doanh nghiép, phuong
thife nay do t6n kém- chi Phi hon 13 viée két toan titng hop
déng thanh toan chuyén déi qua noi té. P& can déi tai khoan
ngoai té cha minh, eic doanh nghiép thudng thda thuan vei
cdc ngan hang vé nghigp vu kinh doanh ngoai t& va tat nhién,
ho trao déi véi nhidu ngan hang va lita chon ky hgp déng véi
ngin hang nio danh cho ho t§ gid héi dodi thuan lgi nhat.
Trong trudng hop ngan hiang duge Iya chon lam déi tdc e
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thuc hién kinh doanh ngoai t& duge giao dich theo phuong
thife ac-bit thi ngin hang s dat ra cho khach hang cia minh
mot ty gid mua vao va bén ra ac-bit. Tit 44 ndy sinh hoat dong
tu van khdch hang vé& cac van dé ngoai héi va da phat trién
thanh mét nhiém vu quan trong cda cdc chuyén vién giao dich
ngoai té cia ngin hang.

2. Nghigp vu dc-bit hay tai dinh héi doai (arbitrage
operations) hojc kinh doanh chénh léch gia.

Kinh doanh chénh léch gi4 c6 ba dang:

+ Kinh doanh do chénh léch gi4 giga cac thi trubng héi
dodi biing cdch ban ngoai té § thi trutng nay va mua lai né &
thi trudng khac;

+ Kinh doanh do tj gid gitta cdc déng tidn (ngoai trir
USD) duge xédc dinh khong theo nguyén tic ty gid chéo bing
cich ban déng tién thd 1 mua déng tién tha 2, rdi ban déng
tién thd hai mua déng tién tha ba, sau d6 ban ddng tién thu
ba mua lai dong tién thd nh4t tai nhidu thi truéng khdc nhau
dé hudng chénh léch lai. M¢t trong ba déng tién duge mua
bén 14 USD.

+ Kinh doanh chénh léch 1ai do tén tai sy khong hai haa
gilla ty gid giao ngay, ty gid ky han va lai sudt ciia hai dbng
tién bing cdch mua giao ngay mot lugng ngoai té, ddng thai
bén k¥ han s6 ngoai té d6 trén thi trudng hoi dodi d€ kiém
loi.

Théng thudng, co hoi d€ thyc hién nghiép vu tai dinh chi
ton tai trong thdi gian ng#n, bsi khi thi trudng nhan bist
duge sy chénh léch nay, mot hode c& hai ngin hang s& nhanh
chéng didu chinh ty gid lam mat co hbi thitc hién nghiép vu.
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Véi sut biing nd théng tin hién nay, cdc thi truong déu lién
quan vdi nhau, cho nén vé nguyén téc, sy chénh lach ty gis
hoi dodi giita cde thi trudng khé tén tai. Trong thuyc t&, khé cé
duge ty gid tha ndi hoan toan, ty gid vin la cong cu didu tist
vi mb d€ thyc thi chinh sdch tién t& nhim dat d&n cdc muc
tiéu kinh t€ tai chinh cla mdi quéc gia trong ting thoi ky.
Cho nén, chénh léch ty gid giita cac thi trudng vin 1a hién
thuc di né mang tinh chat tam thoi trong nhimg didu kién cu
thé nhat dinh.

Chinh ky thuit cda nghiép vu dc-bit din dén ¥ tudng
chuyén d6i céc tén quy ngoai t& qua lai véi nhau dé han ché&
rii ro mat gi4 va bdo toan vén. Nghiép vu ac-bit trén thi
truong giao ngay 1a viée tao l¢i nhuan trén co s& chénh léch
gia cla ngoai té giao dich ngay trén mét ho#ic nhidu thi trudng
hai do4i.

Céc bd phan giao dich ngoai hdi clia cde ngan hang d4 tan
dung nhimg khac biét nay @€ thuc hién cac nghiép vy duge goi
1a “nghiép vu can d6i” va “nghiép vy ac-bit chénh léch”.

Nghiép vu ac-bit ¢an .dsi (equilibrium arbitrage) 1a viée
tim ki€m gid ¢4 thuan loi nh4t cho mt giao dich héi doai dé
tién hanh thanh todn quéc t&, ddu tur hay vi nhu ciu khdc, hay
dé bio toan vén...

Nghiép vu ac-bit cdn d6i th€ hién viée kiém mét con
dudng cling nhu gid ¢d thuan lgi nhat cho mot giao dich ngoai
héi. Khi mdt ngén hang muén mua vi dy déng FrF bing déng
DEM. Bé thye hién viéc nay, thi viée di dudng vong lai ¢é lgi
cho ngdn hang hon bing cdch ho mua vi dy déng Gulden Ha
Lan (NLG) bing déng DEM va déng thsi ho bén NLG nay dé
d6i 1y déng FrF. Hinh thifc ac-bit nay cé y nghia trong thoi
diém ma cde giao dich ngoai té chua duge thuye hién théng qua
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déng tién trung gian (vi du USD). Do thyc t& giao dich gidn
don théng qua trung gian cta déng tién chuyén ddi, nén ngay
nay nghiép vu nay khéng c6 ¥ nghia 16n nhu trong cac thei ky
trude. Viée chuyén d6i hoat déng giao dich sang giao dich
thng qua déng tién chuyén d4; (vi du USD) da gidip ching ta
dé nhan biét bign déng thi trudng ngoai té hon Ngay xua.

Nghiép vu ac-bit chénh léch hay ac-bit ddu co (speculative
arbitrage) nhdm mue tiéu kigm 13 bang cach st dung mue
chénh léch ty gis gitta cdc thi trudng d& thu 1gi theo nguyén
tdc mua & noi ré va ban & nai dit nhat.

Vai tro cda nghiap vu ac-bit chénh léch cling tugng tu nhu
véy. Trong nghiép vu nay, ngusi ta mua dong FrF bing DEM
tai Paris, ban déng FrF 18y GBP va sau d6 lai ban GBP l4y
déng DEM. Viéc thye hién céc hoat dong giao dich nay lam
cho sy chénh 1&ch ty gis dufge thu nhé rat nhanh. Ngay nay,
nghiép vy ac-bit chénh léch chi duge thye hién trong nhimng
trudng hop dic biét, vi du ac-bit gita s& glao dich ngoai té va
giao dich lién ngan hang, khi ty gid mua vao bing déng tién
chuyén ddi cia mot ngan hang 16n hon ty gia bdn ra cga mét
‘ngén hang khéc. Nhung do vide edi tidn hoat dng truyédn
théng trén thi trudng (bding man hinh, béing hoat déng mai
gid1) thi nhimg khi ning nhu trén x4y ra rat han hit. Néu
hiéu theo nghia hep, thi nghiép vy ac-bit di thude vé qus kha.
Nghiép vy nay da bi ling quén do nhitng giao dich luan
chuyén mua va bdn ddng USD va cse déng tién chuyén déi.
(DEM, GBP...) trong giao dich lién ngan hang. Do nhitng khéc
biét dé, thay vi kh4i niém “nghiép vy ac-bit” nguoi ta da s
dung khai nidm “giao dich lién ngan hang”. Tuy vy, trong
khai niém nay khong thé hign tdc déng ctia nhimg hoat djng
nay vao thj trudng héi dosi nhy trong qua khid. C6 thé phan
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biét nghiép vu ac-bit ngay nay véi viée giao dich ac-bit ngay
xua ¢ hai géc dd: Tha nhat nghi¢p vu nay chi ¢6 trong giao
dich bang USD hay cic dong tién chuyén déi (nhu DEM,
GBP...) va tha hai rat it trudng hop ¢6 thé ky két hai hoat
ddng ddi ving vao cing mét thoi didm ma théng thusng vide dé
lién quan téi nhitng phét sinh khi can da; ngoai té. Nhimng
hoat ddng theo nghidp vy ndy da dugc cac ngin hang dit cho
cdl tén goi “nghiép vu ac-bit” tir cudi nhitng nam 50 cta th& ky
20. V1 nguyén nhan néu trén, nén ching ta vin 48 cdp khdi
niém nghiép vy ac-bit cho nhitng giao dich mua va ban luan
chuyén déng USD va cac déng tidn chuyén déi khéc khi ma
cdc ngén hang van ty goi cdc hoat dng cda minh nhu vay.

Khdc v6i nghiép vu ac-bit, mot nghiép vu chuyén nghiép
cua cdc ngdn hang thuong mai, cac nghiép vu d4u co ngoai té
ciing duge cac doanh nghiép va cd nhan thuc hién, trong khi
vé ¢ ban nghiép vu ac-bit thu duge lgi nhudn t¥ mdt khodng
chénh léch giita ty gida mua vao va ban ra, thi nghiép vu déu
cd lai nhadm muyc dich thu lgi nhudn tir nhitng bién dong ty gis
trong khodng th&i gian. N6i cdch khéch, xuat phét diém caa
hoat dng dau co 1a sy bign ddng ty gi4 trong mét khodng thoi
gian. D& dat duge lgi nhuan nhu du kign phai hinh thanh mét
“vi th&” (position), c6 thé 1a trudng th& (long position) vdi hy
vong ty gid sé& ting, hodc dodn thé (short position) khi dy tinh
ty gid s& gidm. Cdc vi thé nay c6 thé tao ra tir mot hop ddng
giao dich ngay hay giao dich theo thyi han. Ngudi ddv co mua
mot ngoai t& véi mot du tinh t gis cda né sdp ting ho#c ban
mdt ngoai t& khi di xdc dinh duge xu hudng gidm ty gi4 cda
ngoai té nay. Sau khi ty gi4 bi&n déng nhu duy tinh thi ho lai
thye hién nghiép vu doi ing. Viéc quyét dinh lya chon con
dutng dau co duge xde dinh béi: 1) khoang céch thdi gian dy
kién ty gid ty gid sé thay ddi: 2) chi phi ma ngudi ddu co phai
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ganh chiu; 3) khé nang tai chinh cia ngusi dau co.
3. Tém Iwge va khai quat cic hgp déng phai sinh.,

1. Hop déng ky kan (forward transaction).

Hop déng ky han 1a mot théa thuin gitta hai ben mua v
bédn, trong d6 tat cd che y&u t& ¢6 lién quan nhy cdi gi 58 duge
dem ra trao ddi (vi du nhu d8i tién lay hang, d8i tidn lay dich

-

vy, hodie ddi hang 14y hang, d8i hang lay dich vy hay loai tién

phuong (nhu trong hop déng vé quyén lya chon) va nghia vy
vé viéc thue hién hgp déng cia mdi ben thong thudng 1a
khéng duge chuyén glao cho ngudi khéc. Nhuy vay, hgp déng ky
han khéng phai 1 loaj hgp déng mang tinh linh hoat va dé

khi thyc hién hgp déng lai chénh léch qud 16n so va; gia da
théa thuin trong hop déng va vi vy, néu mét bén déi tde nao
dé khéng thyc hian hop déng c6 quyén ban chinh hop déng ds
tai thi truong giao ngay vao théi diém hgp dong ¢6 higu lye,
Néu gid cao hon gia chot (striking price) trong hgp déng, thi
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bén nhan hang (ngudi mua) trong hop dong sé c6 1gi va beén
giao hang (ngudi ban) s& bi 16. Nguoe lai, néu gi4 giao ngay lic
thue hién hop déng (gi4 thi trudng) thap hon gid chét trong
hop dong, thi két qua s& nguge lai. Chénh léch giga gis giao
ngay va gia chét cang lén, cang kich thich bén 15 pha v hgp
déng va do dé rii ro cang lon.

Hop déng ky han la giao dich riéng giita hai c4 nhan v6i
nhau, ho 6 thé ky bat ky loai hop déng nao midn 14 hai ngudi
déng long nhat tri véi nhaa, Bén chat hgp déng ky han 14 mét
giao dich song phuong gitta ngudi ban va mua k¥ han. Giao
dich nay dugc thigt lap hoan toan dua vao nhu ciu cla hai bén
d61 tdc maA chua duge td chde, chuin héa nhy cdc giao dich
tuong lai va quyén chon. Thi trudng ky han 1a thi trudng
khéng chinh thie va théng thugng ngan hang khéng buge
khach hang didu chinh gid tri hop dbng theo bisn dong thj
trugng (Marking - to - market) - Ngj cdch khéc, trong sust qua
trinh thue hién hop dong, gi4 tri hgp déng khéng duge ddnh
gia lai; do d6, ngan hang thudng khéng Yéu cdu khach hang
ky quy. Loi diém cta cdch lam nay la gidm chi phi giao dich
cho cdc bén, song trong thyc t&, n6 lam gia t&ing dd rii ro do
thiu cac gidi phap phong ngia. Viéc thue hién hgp déng phu
thude vao tinh hinh taj chinh cGa hai bén. Trong trudng hgp
ty gid bién déng theo chidy hudng bat lgi, gy ra mét khodn 15
16n, vugt qua kha ning tai chinh clia mét bén tham gia cé thé
din dén tinh trang ddi tdc nay khéng thé thue hién hgp déng
theo cdc diéu khoan da dugte théa thuan, gay rii ro cho thanh
vién con lai. Pay 1a van dé ddng lo ngai trong csc giao dich ky
han. Mat khéc, hgp déng ky han khong thé chuyén nhugng va
thanh Iy truge han dé han ché rii ro, dic biat trong trudng
hop mét trong hai bén doi téc khéng thd thuc hién cdc cam
két trong hop déng. ' '
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Vé mit Iy thuyét, ty gid ky han phai duge thist lap dua
trén sy bién dong clda ty gid giac ngay va lai sudt cda hai
déng tién d6 (diéu kién ngang gid lai sudt). Lai sufit va ty gid
1 cdc y&u t& ludn bign dong theo cung cdu tién t& va cung cdu
von trén thi trudng. Hgp déng k¥ han khong chi duge dung
nhu mét cdng cu phong chdng rii ro ty gid, ma con duge xem
12 mdt hoat dong dau tu trén thi trudng hoi doai, didu d6 doi
héi ty gid phdi phan dnh ding quy luat cung cdu. N&u khéng,
né s& khong théa min nhu ciu tién té, lam kim ham téc do
phat trién cda thi trudng hai doai.

Giao dich ky han chim vi tri rdt quan trong trén thi
trudng héi dodi vi ngoai muc dich kiém 181, day la giao dich
duge st dung rong rai d€ bio hiém vén trong kinh doanh va
tai chinh. Tham gia giao dich ky han chd y&u 1a cac ngan
‘hang thuong mai, cdc cong ty da qude gia va cdc nha dau tu
tai chinh ma hoat dféng cGa ho thudng xuyén chiu d&nh hudng
bdi sy bign dong cha ty gi4.

B6i v6i nha xudt nhap khdu, viéc ti€n hanh céc giao dich
ky han vdi ngan hing gidp ho tinh todn trudc duge hidu qua
cia thuong vu, hon nia bdo ddm tranh dugc rdi ro do bién
déng ty gid. Diéu nay thé hién & chd nhimg khodn tién ma
trong tuong lai ngudi ta méi can dén hodc méi ¢6 khang phdi
duge tinh todn theo ty gid giao ngay vao thoi diém tuong lai
d6 ma theo ty gid d3 dugce xdc dinh trude vao lic théa thuin
giao dich ky han.

Giao dich ky han thutng duge thdéa thudn vdéi cdc ky han
‘bat ky, t61 da 1a 12 thdng song phd bién nhat 1a cdc k¥ han 1
théng, 3 thang, 6 théng v& chi 4p dung d6i véi mot s§ ddng
tién chd y&u nhu USD, JPY, CAD, EURO va mot s§ déng tién
chau Au. Pay la giao dich phd bién & cdc thi trudng héi doai
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hoan chinh, 8n dinh va c¢6 uy tin.

2. Hop déng tuong lai

Hop déng tuong lai ciing 1a mot théa thuin giita hai bén
mua va bdn, trong dé xac dinh cdc didu kién va hanh vi trao
d8i (nhu céde loai hang héa trao déi, ngay ¢ hitu lyc cu thé)
trong tuong lai khac véi hgp dong ky han, vi loai hgp déng
nay duge thiét k€ nhim loai bé nhimg nhuge di€m cia hop
dong ky han. Tuy nhién, chi phi cho loai hop déng nay thudng
1a 16n so vdi hgp déng c6 ky han. Hop dong tuong lai 1a dang
hgp ddng chudn, duge giao dich tai Sa giao dich danh cho loai
nay.

Uu diém ndi bat ciia dang hop déng chudn 14 né tao didu
kién cho cdc bén tham gia trao déi véi nhau mdt cich dé dang
du6i hinh thifc dit mua ty do, theo nguyén téc dfu gid. bé dau
gid, cdc thuong gia thudng gap nhau dinh ky tai 8¢ giao dich
dé mua ban c4c hop déng véi gid thda thudn, tién hanh mét
cdch cong khai. Khi mdt don dit hang duge nhat tri déng
thudn, hai bén s& phai ghi vao “ban ghi nhé thanh tosn” -
diéu kién di lién véi hoat dong trao ddi. Pon d4t hang khi da
duge chép nhén, lap tie hinh thanh mdt hop déng tuong lai.

Hop déng tuong lai khic phuc duge nhitng ric réi ¢é lién
quan dén kha nang thanh todn va réi ro tin dung, nhitng yéu
t8 thudng x4y ra déi véi hap déng ¢6 ky han. S¢ di nhu viy la
nhd sit dung mét dinh ché trung gian - Phong thanh toan bu
trit (cleering house) tai ngan hang thudng mai. Phong thanh
todn bi trir 12 mét hé théng hoach dinh va chuin y digu kién
tham gia thi trudng, déng thoi thue hién edc khodn thanh
todn chénh léch va vé phdn minh, né cing chinh 1a hé théng
“gidi han gia”,
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Hop dong tuong lai bt n
duge gidi thidu va giac dich sau

gudn tr cic hop dong ky han,
hop déng ky han hang thé ky.

So sianh sy gidng nhau va khic nhau giita thij
trudng ky han va thi truong tuong lai

—

Tiéu chi

Cdc thj trugng k¥ han

Bia diém giao
dich

Gid trf mot hep
déng

Cac thj truéng tuong Im

Phi tap trung, co mang ludi
toan ciu, cac thanh vian
giao dich vsi nhay béng
dién thoai, telex, hay ha
théng giao dich dién td

Khéng duge tiay chudn héa
va la mat gia trj tay y; gia tri
giao dich dugc thda thuan
gitta ngudi mua va ngugi
ban

Céac ddng tién
giac dich

Tap trung trén san cga
's@ giao dich, cac thanh
vién giao dich vgi nhau
theo phudng thac mat
dai mat,

— ]

Buge tisu chudn héa, ¢
dinh va khéng thugng
ugng duge. Cae giao
dich ¢6 d6 1gn bdng bai
s6 cla gid trj hgp déng.

Tét cd cac ddng tién néu co
thé mua ban dugc

Hau hét ch! 1a c4c. ddng
tién chinh

Biéu khoan bi&n
déng gia (ty gia)
‘hang ngay

Hang ngay gid ca bién
ddng theo cung cau thi
trudng, khong cé gisi han,
trlr khi ¢é can thiép cia
NHTU

Mic bién dong ty gia
hang ngay co thé dugec
gidi han bdi s& giao dich.

Nhiing ngay dén
han
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Vao bat cd ngay lam viée
n&o néu dugc thda thuan
gilta ngudi mua va Ngugi
ban

Nhing ngay dsn han
duge tisu chuin hda.
' Théng thuong ta vao thit
Tu clda tudn tha 3 cpa

ciac thang 3; 6; 9; 12.




—_————

Théi han t5i da Khéng han chs. Cé nhitng | T3i da Ja 12 thang
hop déng ky han ¢6 ky han

tdi 20 nam

Rui ro tin dung Phy thudc vao ban dsi tac,
RO ro duge phéng ngira
bang cac han mye tin dung
VA ngay nay yey cau ky
quy¥ cing dang dugc thinh
hanh

RUi ro tin dyng gdn véi
$4 giao dich. Rai ro duge
phong ngua béng bisn
Phap ky quy. Taj khoan
ky quy duge gigy chinh
hang ngay theo mue )ai
hay 16 clia hgp déng.

Ludng tidn Ludng tidn khong phat sinh
cho dén khi hgp déng d&n

han

Hang ngay, cac iudng
lién 1di hay )3 phit sinh
déu duge phan &nh trén
tai khoan ky quy. Sg
dyng phudng thie goi ky
qu¥ b sung va duge gt
& ra khoi taj khoan ky
quy. Thanh todn khi hop
déng dén han,

Gid giao dich 24 gid/ngay 4-8 gid/ngay. Cac sd
giao dich duge nsi vgi
nhau d€ tao ra thi trudng

toan ciy.

Cdc thanh vian
du tu cach

Vé mat chinh thie 13 khéng
¢o han chéd nag

Phai ia thanh vian cla
st giac djch. Nhiing
NGUdi  khéng phaj la
thanh vien musn giao
dich phai s dung nha
méi gigi
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3. Hop dbong vé quyén lua chon (options contracts).

Hgp dong quyén lua chon 13 hop déng gitta hai bén ma
trong dé mdt bén cho bén kia duge quyén mua hosc bin mot
loai hang héa cu thé hodc mdt luong ching khodn nao dé véi
mdt gi4 x4c dinh trong mét thoi han nhit dinh.

Hop déng quyén chon tién té& (currency options) cho phép
ngui mua hgp ddng ¢6 quyén, chir khong phai nghia vu, mua
hosic ban mét déng tién nhat dinh trong tuong lai tai mic gia
da duge théa thuin, goi l1a gid quyén chon, hay gia giao dich
(exercised price or strike price). Ping nhu tén goi cla giao
dich “quyén chon”, hop déng quyén chon cho phép ngudi mua
hop ddng quyén, tie sy lya chon:

+ Hod#c tién hanh giao dich (thanh todn) theo gid da théa
thudn ¢6 dinh tif tru6c, néu anh ta thiy cé 1¢i cho minh;

+ Hosic 13, m#c nhién d€ cho hgp déng tu dong hét han
(ndéi ndm na la dugc phép bd cude gilta ching) ma khéng tién
hanh bat cif mat giao dich nao, nfu lam nhu vay it ton kém
hon so véi viéc eif tiép tuc thuc hién hgp déng. .

Mat khae, d8i v6i ngudi ban hgp déng quyén chon, khéng
¢6 bat o su lua chon nio khée, ngoai vide luén sdn sang tién
hanh giao dich khi ngudi mua muén thue hién giao dich.

Nhu vay, vé nguyén tic, modt option 14 mdt cong cu tai
chinh mang lai cho ngudi sd hitu né6 mdt quyén (nhung khéng
phéi 14 nghia vu bidt budc) duge ban (“put”) hofic mua (“call”)
mbt cdng cu tai chinh khac vdéi gid va ngay dinh sidn. Khée véi
hgp déng tuong lai, trong hop doéng quyén lua chon méc du
ciing tén tai vide chuyén giao tién mit tai mot thoi di€m nao
46 trong tuong lai theo gid ¢d da duge an dinh vao lic ky hop
dong, nhung sy chuyén giao nay sé tuy thude vio “ngudi mua
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quyén” chi khong phdi 12 nghia vu bt bude, nghia 1a ngugi
mua quyén c¢6 quyén thuc hién va ciing c6 quyén khéng thuc
hién, tidc ti bd hgp ddng. '

Hgp dong quyén lya chon duge ngudi mua va ngudi ban si
dung nhém khic phuc, han ché c4c anh hudng bign déng bat
lgi vé gia. Hgp déng quyén chon mua tién té 1a hgp déng ma
ngudi mua né eé quyén mua mét déng tién nhat dinh. Hop
déng quyén chon ban tién t& 1a hop déng ma ngudi mua né cé
quyén ban mét ddng tién nh4t dinh.

Trong méi giao dich quyén chon bao gém c& quyén chon
mua va cd quyén chon ban. D& théng nhat cach hidu, ngusi ta
qui dinh:

- Hop déng quyén chon mua tién té bao ham néi dung:
mua dong tién y&t gid (tic ban déng tidn dinh gid):

- Hop dong quyén chon ban tidn t& bao ham nji dung: ban
dong tién yét gia (t¥c mua déng tidn dinh gid).

Mo. option sinh 181 khi duge thuc hién véi gii hién hanh
trén thi trudng thuge ving duge goi 1a “héi ra tién” (in-the-
morney), cdn ving “lam mat tién” {out-of-the-money) 14 option
khdéng ¢6 kha ning sinh 1&i khi thye hién véi gia hién hanh
trén thi trudng. Mot option cé gid thue hién (exercise price or
strike price) bing véi gia thei diém duge goi la “ngang gis”
(di-the- money).

J day c6 mét van dé lién quan dén ¢ ngudi mua va ngusi
bédn hop déng quyén chon, d6 1a vige thuc hién mua quyén, tic
12 phi mua quyén. Khoan phi nay thyc chat 1a mét loai gid ci
cda hgp dong quyén chon ma ngudi mua quyén phii trad cho
ngudi bdn quyen. N6 duge biéu hién bang ty 16 phan tram (%)
cda ty gid théa thuan trong hop déng.
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Vé nguyén Iy, phi k7p dong quyén chon phu thudc nhidy
yéu t& nhu: thoi han higu lyc cta hgp déng: ty gia giao ngay
va ty gid ky han tai théi diém ky hop déng; t gia thyue hién;
ki€u quyén lya chon (chau Au hay M#); 14i suat hai loai ngoai
t¢ giao dich. Ngoai ra, ¢6 th€ cin o vao dy kign vé mite d¢
bién déng ciia t§ gia, 14 suit..

Gia dp dung trong giao dich quyén chon la gid quyén chon
(hay gid thanh to4n, gid giao dich). CAn luu ¥ lé,-t}"r gid trong
cdc hgp dong giao ngay, giao ky han va giao tuong lai la
nhifng ty gid duge hinh thanh theo quan hé cung cau trén thi.
trudng, trong khi d6, cde “ty gid quyén chon”, ngoai yéu t5
cung ciu, con phy thuge vao muc phi quyén chon 1a cao hay
thap, do d6 ty gia quyén chon ¢6 thé cao hon ho#c thap hon
déng ké so v6i ty gia giao ngay, giao ky han hay giao tuong
lai. Nhu vay, “t gid quyén chon” ¢6 thé bt e 1a nhyu the nao
mién sao ngudi mua va ngudi bdn chap nhan, vi ring giita ty
gid quyén chon va phi mua quyén chon ludn ¢6 méi quan hé
v6i nhau (giéng nhu mua bao hi&m taj san, ty 1& % bio hiém
cang cao thi phi mua bao hidm cang 16n) phi quyén chon duoge
bidu hién bang ty 18 phin tram cia ty gid thda thuin trong
hop dong, do d6 ngudi ban thutng sin sang ch4p nhan moi ty
gid quyén chon ma ngudi mua da nghi, nhung 4p dung mue

phi quyén chon hop 1y dé e6 14,

Du6i géc dé 1y thuyét, gis tri cta 1 option bao gém hai bd
phén: gia tri thye hay gié tri néi tai Gntrinsic value) va gid tri -
theo thdi gian (time value). Gis tri néi tai 14 khodn i ¢6 thé
thu duge néu thuc hién quyén chon ngay lap tdc tai mét thei
diém nhdt dinh. Nhy vy, déi véi quyén chon mua tién té, gia
tri nodi tai chinh 1a chenh léch gitta ty gia giao ngay va ty gis
quyén chon tai mét thoi didm nhat dinh. Nguoc lai, d§i véi
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hop dong quyén chon ban tién té, gid tri ndi tai chinh Ia
chénh léch gitta ty gia quyén chon va ty gid giao ngay tal mot
théi diém nhat dinh.
Do dé:
- B6i véi hep déng quyén chon mua tién té:
gia tri néi tai = ty gia giao ngay - ty gid quyén chon
- B3 v6i hep déng quyén chon ban tién té:
g1& tri néi tai = ty gid quyén chon - ty gia giao ngay
Néu;
+ Gid tr{ néi tai > 0, thi hop déng QUyén chon duge goi 1a:
dugc gid quyén chon (in the money — ITM);

+ Gid tri néi tai < 0, thi hop dong quyén chon duge goi 1a;

giam gid quyén chon (out the money - OTM);

+ Gi& tri noi tai = 0, thi hgp dong quyén chon duge goi la:
ngang gié quyén chon {4t the money - ATM).

Gid tri noi tai hay gig tri thue chat cla option la tri gid
cia option lic né ¢ didu kién “h4i ra tién”, tie 1a ding thic S-
E, v41 S 1a gid thei diém {spot price) va E 1a gi4 thue hién
lexercise price). N6i cach khac, gid tri thue tuong duong vai
gia thyc hién ngay cia option. Do dé, mat option cang § siu
vao tinh trang “hdi ra tién” dén bao nhiéu, thi cang c6 gia tri
bay nhi*u. Mat option & trang thai “lam mat tién” khéng con
¢6 gid tri huc nira.

Gid tri thoi gian (hay con goi la gid tri ngoai lai -
extrinsic value) cia hop déng quyén chon 1a hiéu s§ gita phi
quyén chon va gia tri ndi tai, né phan anh mét thuc t& 12 hop
déng quyén chon cé thé cg Bld tri 16n hon gid tri néi tai. Didu
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ndy ¢6 nghia 13, do su bién ddng cda ty gid giao ngay trong
tuong lai 1am cho gia tri cGa hop dong quyén chon ciing thay
déi, tirc c6 gid tri thoi gian. Trong sudt thai gian hiédu luc cda
hop dbng, gid tri ndi tai cia quyén chon ludn thay ddi tuy theo
gid thi truong. Do vAy, quyén chon con ¢6 gia tri thoi gian,
nghia 14 khi hop ddng cdn hiéu lue, ty gid thi trudng con bién
déng va con khd ning dem lai igi cho quyén chon. Va, cang
gdn ngay dén han, gid tri th#i gian cang gidm xudng. Biéu
nay luén hap dan gidi dau co va chuyén kinh doanh rii ro:

Gi4 tri thoi gian = Phi quyén chon — Gia tri néi tai

Moi khoan vugt mic cta gia tri option tréi hon gid tri
thuc chit cla né duge goi 1a gid tri thoi gian cda hgp déng.
Mot option néi chung s& bén ra t6i thiéu ciing phai 1a véi gid
tri thuc cia nd. M6t option cang & sdu vao trang thai “lam
mat tién” dén bao nhiéu, thi gid cda né cang thap bay nhiéu.

Trong sudt thdi gian trude khi option hét han, ty gia cé
thé bién dong lam cho viéc thuc hién option <6 thé sinh lgi
duce hodc thdm chi thu lgi rdt nhiéu. Nhu thé& nghia la, mot
option & trang thdi “lam mdat tién” cé thé chuyén vao trang
thdi “hdi ra tién”, ho&c tham chi option dang & trang thai “
héi ra tién” trd nén lin sau hon nda vao trang thai “mat
tién”. Co hdi cho eption trd nén sinh lgi nhiéu hon luén ludn
cac hon muc zero {0). Do d6, gia tri thoi gian cia mdt option
“lam mét tién” ludn ludén duong (> 0) va thudng thudng duong
(> 0) d6i vdi option “hai ra tién”. Hon nira, khoang thdi gian
con lai truge khi hét han option cang lau chiing nao, thi gid
tri thoi gian clia option cang thé hién xu huéng nay.

Mét phugng d'én khac cua gid tri thoi gian cia option
lién quan dén 1ai sudt. N6i chung, option ¢ mot gid tri thuc
chat hién tai duge xdc dinh bdi gid thuc hién va gid cta tai
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sén dang thuc hién. Do option mang hinh thie mt quyén yéu
cau mét gid tri cu thé coa mot tai sdn trong mot thoi gian
nhat dinh cho tuong lai, quyén yéu ciu phédi cé két qua thu héi
lai pht hop véi lai sust thi trudng trén cdc cong cu tai chinh
tuong duong. Do dé mét su gia tdng lii sudt sé gy ra viée
tdng gia tri quyén chon mua va gidm gia tri quyén chon ban.

“Gid hop dong quyén chon” hay “phi quyén chon” (option
price, option premium or option fee} 1a khodn tién ma ngudi
mua phat trd cho nguti ban hgp déng quyén chon. Gid hop
dong quyén chon phai la lugng tién hop 1y, sao cho da d& by
dap rdi ro xét tir gée do cua ngudi ban va khong bi qud dit xét
tr gée d6 nguti mua. N&u hop déng dén han ma khéng xay ra
giao dich, thi chi ¢6 mot ludng tidn duy nhit xdy ra, dé la
khodn phi quyén chon ma ngudi mua tra cho ngudi bdan. Nhu
vdy thu nhap cta ngudi ban 1a ¢6 gidi han va t3i da chi bing
khoan phi quyén chon thu duge. R rang 1a khodn tién d€ mua
hop dong quyén chon khong phai 1a tly ¥, ma né thuge chi phi
cua ngudi mua quyén chon, cho nén ngudi mua hgp déng
khong bao gi¥ ddnh gia thap khodn chi phi nay. Phi quyén
chon la khodn tién khong truy doi va thong thudng duge
thanh todn mot 1an tai thoi diém ky két hgp déng. Tuy nhién,
trong mét s& trudng hop, viée thanb todn c6 thé x4y ra tai
théi diém hop déng dén han, néu nhu ngudi bdn ¢6 thién chi
cap tin dung cho ngudi mua,

Nhing quy téc ng dung trong quyén chon tién té. Ro
rang 14 khong ¢6 bat et quy tdc vang nao, tuy nhién tir thuc
tién kinh doanh ngudi ta luu mét s6 diém sau day:

1. Giao dijch quyén chon thuong la phuong dn t6t nhat
“thit hai” sau giao dich giao ngay va giao ky han. Do d6, néu
¢é niém tin chéc vao xu huéng bign dong ciia thi truong, thi uu
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diém giao dich giao ngay hay giao ky han hon la giao dich
quyén chon. Xét tir géc d9 phong ngita rdi ro, thi hop déng
quyén chon cho phép nha nhdp khiu tu bao hiém khoédn tién
nhap khiu tuong ty nhu nhing hgp déng ki han, nhung lai ¢é
chi phi cao. Tuy nhién, hop ddéng quyén chon cé uu diém hon
hop ddong ky han & chd 1a nha nhap khdu cé quyén khong tién
hanh giao dich, ma mua USD trén thi trudng giao ngay tai ty
g14 ¢o 1gi hon.

2. Néu thi truong héi dodi én dinh, thi:

+ Phuong 4n ban quyén chon t6 ra 1a hidu qus, bdi vi
ngudi ban thu duge phi ban quyén chon. Do thu duge phi, nén
giao dich quyén chon t6 ra hiéu qud hon giao dich giao ngay
va giao ky han.

+ Phuong 4n mua quyén chon td ra la kém hidu qui nhit,
bdi vi ngudi mua phai trd phi quyén chon mua, trong khi d6
thi trudng lai khéng bién dong, quyén chon khéng cé co hoi
thyc hién, tré nén vé gis tri.

3. Su bién déng cda ty gia : Ty gia trén thi trudng bién
déng cang manh, thi xdc suit ty gid giao ngay vugt t¥ gia giao
dich tai thoi diém hgp déng dén han cang lon, do d6 phi
quyén chon mua cang cao.

4. Lgi sudt cia dong tién yét gid: néu hgp déng quyén
chon mua duge thyc hién, thi ngudi ndm git hgp ddng sé nhan
duge mdt s8 lugng dong tién yét gia khi hop déng d&n han, do
dé n&u muc 14i sudt cha ddng tién y&t gid tang, 1am cho gi4 tri
hién tai cta dong tién nay gidm, din dén cac hop déng quyén
chon mua trd nén mua kém hép din, do d6 1am cho phi quyén
chon mua gidm xuéng.

5. Ldi sudt déng tién dinh gid: néu xdc sudt xdy ra thuc
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hién hgp ddng quyén chon mua, thi ngudri nidm gitt hgp déng
sé chi mdt s6 lugng déng tién dinh gis khi hop déng dén han,
do d6 néu muc 14i sust cia déng tién dinh gid tang, lam cho
gid tr1 hién tai cia dong tién nay gidm, din dén cdc hgp déng
quyén chon mua hap din, tir d6 1lam cho phi quyén chon mua
tang 1&n.

6. Giao dich quyén chon chi la mét phudng 4n, chd khang
phai 14 quyét dinh duy nhat dé thay thée giao dich giao ngay
hay giao ki han.

7. Cde hgp déng quyén chon mua thudc tai sdn c6 va cde
hop dong quyén chon bén thude tai sin ng. Do thi trudng héi
dodi ludn luén bién déng, lam xuat hién cic co hoi hdp dan ¢6
thé ban lai hay mua lai (chuyén nhugng} hop déng quyén chon
nham bido dam lai kinh doanh ngoai hoi. Khong nén thu dong
ch& dén khi hop déng dén han ma khdng lam bat et diéu gi
trude do.

Quyén chon kiéu My (American style) cho phép thue hign
giao dich bat cit lie ndo vao nhing ngay lam viée trong thi
gian hiéu lyc cia hop dbng, tie 1a ngay cé hiéu lue cia hop
déng 14 bit ky ngay nao trong chu ky hgp déng.

Quyén chon kiéu chau Au (European style) chi cho phép
thyc hién giao dich tai thei diém hgp ddng dén han nghia 1a
khi dén ngay cudi cing cta chu ki hgp dong méi ¢6 hiédu lue.
Quyén lua chon 1a mot hop déng nén phdi ¢é thei han cy thé.
Ngay hét han 14 ngay ma quyén mua (ban) mét ddng tidn cia
ngudi mua quyén lua chon chim dut hiéu luc. Trong thie té,
d6 thuong 12 thdi diém duge hai bén théng nhat.

Nhu vay, tde dung chinh cia quyén iva chon kidu My
{American style option) !a nhim diu cd ty gid, con téc dung
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chinh cGa quyén lva chon kifu chau Ay (European style
option) la phéng ngira rii ro ty gid. Do viy ngudi mua quyén
$€ cdn o vio muc tidu uy tién cta minh 48 lua chon kiéy
quyén nao cho phy hgp. Néu muén wu tién cho muc tiéu phong
ngiia rai ro ty gid, ngudi ta sé mua hop dong quyén chon kidu
chau Ay, Nguge lai, ndu mudn tim ki€m lgi nhuan ty hoat
déng dau co, ngudi ta lai mua hgp dong quyén chon kidy My.

Xin néu mot vi dyu minh hoa: Ngay 26-2-2003, cong ty
XYZ ky hop déng QLC mua ngoal té cla EXIMBANK vé;
nhiing néi dung chq y&u sau day:

- 58 lugng ngoai té: 150.000 EUR, tharh todn bing USD

- Ty gia thue hién: EUR/USD - 1,0650

- Loai quyén lya chon kidy My

- Thoi han higu lye: 1 thang, tir 26-02-03 dén 26-03.03

- Phi giao dich: 1,2% hay 1,278 USD

Ty gid tham khdo tai thoi digm ky hop déng:

+ Ty gi4 giao ngay: 1,0680

+ Ty gid ky han: 1,0660

Tai bat ot thei didm nao, trong khodng thyi gian tir 24-
02-03 dén 24-03-03 ¢6 thé xdy ra 1 trong 2 tinh huéng:

1. Néu ty gia EUR/USD trén thi trudng bign déng theo
chiéu tang, gid si dat & muc 1,0505, cong ty cé quyén mua cia
EXIMBANK 100.000 EUR véi gia 1,0650 va s6 tién chi ra la

106.500 USD. N&u khéng c6 hop ddng QLC, d€ mua 100.000 x
1,0950 = 109.500, nhidy hon 3.000 USD.

Vay, véi hep déng QLC, cong ty c6 lgi 1.722 USD (3.000 —
1,278).
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2. Néu ty gid EUR/USD gidm xudng, thip hon ty gia dat
mua trong hgp déng, gid si 1a 1,0400, cong ty c6 quyén khong
thyc hién hop déng.

Trutng hop nay, cong ty van c6 lgi hon so véi thuc hién
mot hgp dong ky han (néu céng ty giao dich theo loai hop
df}ng_ nay): _

(1,0660 - 1,0400) x 100.000 = 2.600

Tri phi OPTION 1.278 USD, cong ty van ¢6 lgi hon 1.322
USD (2.600 — 1.278) so vdi giao dich ki han.

Gig day c6 thé so sanh nhitng dac diém cta ba loai hgp
dong duge trinh bay d trén:

- Hgp dong ky han 1a hgp déng duge qui dinh theo tap
quén théi quen qui ude véi nhau, thudng 1a ky giita mot ngan
héng vdi khdch hang cia ho, thudng giao dich qua thi truong
khéng ¢é té chite (OTC).

- Hgp ddng tuong lai 1a hgp déng dug¢ chudn héa,; duge
giao dich mua bdn 6 cdc tru s6 giao dich hin hoi.

- Hop d6ng option duge trao d6i ¢ cdc tru sé giao dich l4n
qua thi trudng khéng c¢6 té chite (OTC). Gidng nhu hop déng
ky han, option OTC 1a hgp déng ma c4c chi tiéu trong dé duge
thuong lugng mét céch tong quat chidu theo cdc didu khoan,
diéu kién gitta mét ngan hang véi khach hang cta ho.

Ching khodn phdi sinh hay con goi la cdc coag cu tai
chinh ¢6 nguén géc ching khoan 1a mgt loai ching khodn bit
nguon tif mdt loai ching khodn khdc. Chitng khodn phai sinh
con duge xem la mdt cong cy tai chinh din xu4t, vi gid tri cta
ching bit ngudn tif cdc gia tri ¢o sd cla cdc ching khodn ban
dau.
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Khidc vei hop déng tuong lai, hop dong va quyén chon
(options contracts) mic diu cing tén tai vige chuyén giao tién

thudc vao nguei “mua quyén” chy khéng phai 13 nghia vu hit
bude, nghia 1a Ngudi mua quyén cg quyén thye hién va cling cé
quyén khéng thue hién, tie 14 tir bg hgp déng.

Céc hop déng phéi sinh trén day 1a nhang hop déng bao
g0m céc ching khodn téng hop X3y dung trén co sg kat hap

“hai ehidu cge chimg khodn eg bdn véi nhauy, Céc loai chimg
khodn ph4i sinh va ching khosn téng hgp hay cén goi 13 csc

dé bao gdm c4e hgp déng tuong lai (futures contracts) va hgp
déng vé quyén lua chon (options contracts), 1a nhang chiing
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khodn pha trén hén hgp tir hai loai chitng khodn trd 1én. Vi
du dién hinh 14 cdc trdi phidu ¢6 kha ning chuyén déi, tic la
trong mét thdi diém nae dé trong tuong lai, s& déi lay mot
loai chiing khodn khac, tuy theo quyén lua chon cia nguoi sg
hiu né.

Mot cdch dé hiéu ré hon 1a hay so sdnh hop déng ky han
v0i hop dong tuong lai. Hop déng ky han la thuong vu riéng
gitta hai bén 461 tdc va tinh rii ro cao do bt ky bén nao cang
c6 thé vi pham didu khosn hop déng. Hop déng tuong 1ai 1a
hop dong duge chuan héa, ¢ hop dong va théi gian ddo han
duge chuan héa, co cdu giao dich mua ban vdi Phéng thanh
todn bu trd ghip gidm rii ro trong cac thudng vu giao dich,bdo
ddm cho ca hai phia ciia hop ddng. Qui mé nhd hon cia hop
déng tuong lai va su tu do cho phép thanh Iy hop déng vao bat
cd thai diém nao trude ngay ddo han trén thi trudng tuong lai
duge t8 chic t6t da gép phan phéan biét rd su khéc nhau giia
hop déng tuong lai va hop déng ky han. Hop déng tuong lai c6
gid tri chd y&u ddi v6i mét s6 khach hang thuong mai c6 dong
tién chi cing nhu thu tuong ddi khd 6n dinh va lién tuc trong
cde dong ngoai té duge giao dich. Chi véi mét it hgp déng
chudn héa duge giao dich, khsi lugng giao dich trong cac hgp
déng dinh sdn la cao hon, din dén tinh thanh khodn
(liquidity) cao, bién déng gid nhd hon, va chi phi giac dich
thdp hon trén thi truong tuong lai. Nhing dic di€m nay cua
hop déng tuong lai thu hit nhiéu ngudi sd dung né. Mat khac,
vai su han ché cdc ddng tién giao dich, han ché s§ ngay giao
nhén, s6 tién qui dinh khét khe, tit ca déu ia nhitng diém bat
lgi cho hgp déng tuong lai d6i véi nhidu khach hang kinh
doanh, :

Loi nhuan va 16 eda hgp déng ky han phéi dén ngay dao
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han thanh toan méi duge thyue hién, con & hgp déng tuong lai
duge chi trd hang ngay vao cudi 810 giao dich, trong thye t&
goi bang kh4i niém “marking to market” (tam goi “dinh theo
gia thi truong”), cé nghia ném na 1a cdc hop déng tuong lai
giao dich hang ngay doi héi tién 15i/16 phai duge ddu tur (hosc
vay muon) véi lai sudt tuong lai khong chic chin én dinh.
Thanh todn hang ngay gidm thiu rii ro khéng thanh toén
duge cho cdc hgp déng future hon 1a hgp dong ky han. Hang
ngay, cdc nha diu tu future phai chi trd mot khodn 16 hosc
nhan khodn 181 xudt phat tir cdc gia bign ddng lén xudng hang
ngay. Mot nha dau tu khong c6 kha nang chi tra vi tinh hinh
kinh doanh khéng sinh lgi sé& bubc ngimg giao dich & day,
thay vi cho phép dan sau vao 15 chéng chat ¢ thoi diém hgp
déng ddo han (ma trudng hop nay lai hoan toan cé thé xdy ra
ddi véi hgp déng ky han). Hgp déng future cing c6 thé déng
lai dé dang bing nghiép vy giao dich ddo nghich (offsetting
trading).

Cho du hai loai giao dich ky han va tuong lai ¢6 dem lai
lgi diém gi cho ngusi mua di ch&ng nira, thi ching vin con
mét diém bét lgi chung: mae di ching bédo vé& cho ngudi sé hiu
hgp déng trude moi rai ro vé bién ddng 1ai sudt, ching loai trir
khd néng gianh loi nhuan ti nhimg bién dong nay. Hop dong
ky han va hgp déng tuong lai la gidp nha kinh doanh tranh
rai ro bién déng ty gia. Ty gia héi dodi théa thuan lic ky hop
dong duge ¢d dinh luén, mac cho ty gid thue t€ trén thi truong
cé bign dong dé&n & nao vao thyi diém thye hién hgp déng.
Nha kinh doanh c6 thé tranh tén that khi ty gid bién déng
bét lgi cho hg, nhung ho khong tdn dung cic bién déng ty gid
c6 1gi cho ho. P4y ré rang la mot trong nhitng diém cidn xem
xét da dan dén viéc cdc ngén hang thuong mai dua ra cong cu
giao dich tién t& hfa chon (option). Giao dich quyén chon lan -
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dau tién xudt hién trén thi trudng héi dodi nam 1983 tai 8¢
giao dich chitng khodn Philadelphia. V6t quyén lya chon, nha
kinh doanh vita bdo hiém duge rii ro vé ty gid, vira duge co
hoi kiém 181 néu ty gid bién dong theo chiéu hudng ¢é lgi cho
ho - bang cach khong tién hanh giao dich ma mua USD giao
ngay tai ty gia c6 loi.

4. Hop déng hoan doi lai sudt.

Cé6 hai loai hodan d8i dé phong rai ro lai suat; dé 1a hoén
déi tién té va hodn déi lai suat. Hodn ddi tién té 1a viée mua
va ban dbng thdi cing mét s8 lugng ngoai té nay véi mot
ngoai té khdac nhung v6i thoi han khdc nhau. Hodn ddi tién té
duge thuc hién trén thi trudng hoi doai. Hodn doi 1ai sudt
tuong duong c¢é hat giao dich di vay va che vay. Du giao dich
swap tuong duong vdi hai nghiép vy vira di vay vira cho vay,
nhung né khoéng phdi l1a tin dung nén khéng gap rdi ro tin
dung, khong cdn han mdc tin dung. Swap lai suit duge thuc
hién trén thi trudng tién t&. Theo quan diém ti phia ngan
hang, thi c6 thé so sanh nhitng li suit trén thi trutmg tién té
nhu ty gid ¢ thi trudng héi doai: Ty gid swap trén thi truong
héi dodi 1a chénh léch 14i suat trén thi trudng tién té. Ty gid
swap chinh la mude chénh léch 1di sudt duge thé hién dudi
dang ty gid.

Trong trudng hop kinh doanh swap tién té, hai ngudi c¢é
nhu cau tin dung s& nhan tin dung bang déng tién ma 461 tac
cia minh dang can, va sau d6 ddi cdc dong tién cho nhau
trong moét hgp déng swap. Trong trudng hop kinh doanh swap
lai sudt, ca hai ngudi déu nhan tin dung bang mét déng tién,
nhung mét ngudi nhan véi ty 1& 1di suat cd dinh, va ngudi
khdc nhan véi ty 1é 1ai suit thay déi, ca hai trao déi véi nhau
nhing chi phi tai chinh vé e¢dc khodn ng tudng dng mbi bén.

345



Nhung théng thuong cang xuat hién m&i quan hé giga kinh
doanh swap l4i suit va kinh doanh swap tién t8, néu nhu mot
mat, nhing thanh todn lai sudt khge nhau va mat khic,
nhitng déng tién khae nhay duge trao ddi cho nhaul Ngay nay
ngudi ta c6 nhidu cach khéc nhau dé vay tién. Trong d6, viée
di vay bing ngoai té cAng ngay trd nén phd bién. Nhang
ngudi c6 thu nhap bang ngoai t6 mugn vay béng ngoai té, bgi
vi nhu vay viée tra ng géc va lai sa thuén tién hon, hoic hoan
trd gdc va lai sé gidm... Ngoai ra, nhimg ngusi di vay khéc
khong e6 thu nhép bing ngoai t& va ciing khéng mudn chiu rii
ro ngoai t&, ho mudn duge bio hifm hoan toan rui ro ngoai té
¢ho khodn vay théng qua nghiép vy giao dich hodn ddi tién té.

Ngay nay, ngusi ta con Ung dung giao dich hoan déi trong
dau tu (goi 1a Investment swap). Cdc hop déng hodn déi ¢ the
chuyén nhugng (nhy Investment swap vao tréi phiéu kho bac,
chAp phiéu ngan hang (banker’s acceptances - BA, hay thuong
phiéu) théng qua giao dich swap phite tap hon so vgi swap
tién t& hay swap lai suit. Cge hgp dong hodn d&i c6 thé
chuyén nhugng 1a mat trong nhing céng cu diu tu qudc t&,
cung cap mot mite d6 thanh khoan nhat dinh ciing nhu c6 thé
¢6 muc 1ai sudt cao hon so véi cde c¢ong cu dau tu khée. Do dg,
cdc hgp dong loai nay tao nhiing co héi t&t trong kinh doanh,
ddng th&i né phy thude vao tinh chat cda tung thi trudng héi
dodi ky han, mac ds chuyén nhugng cing nhy su bién déng
gid ci cla cdc gidy t& c6 gid dang ¢6 sén trén thi trudng.

Su hodn déi lai suat cung cdp mdt ky thuat chon lya g€
phong rti ro 1ai suat. Hgp dong hodn d6i 1ai suat 1a loai hgp
dong hoan d6i quan trong nhat va xét theo kifu hosn dg
théng dung nhat 1a hodn ddi 1ai suat “phain vanilla”. Véi cich
hodn ddi nay, bén B ding ¥ td cho bén A s8 tién bang vdéi
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khodn 14i dugc tinh trén sg vén danh nghia (nominal capital)
trong mt s6 nam nhat dinh, déng théi ban A dong ¥ tra cho
bén B s6 tién bing véi kho#n lai nay, duge xét va khéi lugng
giao dich. D6 la hop dong gitra hai déi tsc d€ thanh toan lin
nhau, cdc khodn thanh todn ¢6 lai suat cd dinh 44 nhin vé cdc
khodn thanh todn c6 l4i sust tha néi, cing mgt loai tién té da
théa thuan tir truse (vi la dé, ngudi ta con goi 1a hop déng sai
biét vé gid). Céc khodn thanh todn nay phai Ing vdi gid phai

(LIBOR), trong d6 hdu hét déu 15y USD Jam déng tiédn chuin
(central currency).
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Vai tro cta hop déng hodn déj 181 sudt thé hién & cac
diém sau. Truge hét, hop déng thuc hién chite ning nhu 13
¢dng cu giao dich cdc sin phdm tai chinh. Thy hai, né duge si
dung nhu 1a mét cong ey tf bdo hiém. Kha ning ty bao hidm
cda hop dong tiy thude vio su bién dong vé gis va nhiing du
bao khic nhau lién quan dén cac xu hudng bién déng vé gia.
Thit ba 16 ¢6 thé duge sa dung dé dau cg, trén €9 sé du dodn

xu huéng bi€n d6i trong tudng lai vé 14l sudt va 14 suat hodn
- d6i, Thtt tu, cusi cang hgp déng duge si dung nhim quén ly
tich sdn va tiéu sdn. Dsi véi mdt tiéu sdn trong bang can dsi
k& todn (balance sheet), cdc hgp déng nay duge sit dung dé
giam b6t cdc chi phi phai tra va doi véi tich sin, ching cé thé
duge sit dung nhim ting muc thu nhap.

Hop dong hoan déi 1ai sust cing c¢6 nhitng diém bat lgi.
Thit nhat, du khéng cé rii ro trong viée thanh todn ng géce
(khéng du liéu trong hgp déng), nhung rdi ro tin dung cang ¢6
thé phdt sinh va gan lién v6i viée tra tidn 13i. Thd hai, khé
tim ra bén d6i tdc cé yéu cdu xt 1y rii ro vé 13 sudt ding y
nhu mong muén. Thy ba, néu mét bén dsi tdc musn chdp dat
hop dong sém hon thyi gian dy lidy, thi cde didu khoan han
- ¢h& va triung phat duge dp dung, dua dén hode bi cdm chi it
tién som, hosc sy gia ting ddng ké phi tén hodn dai. Cusi
cung, cdc hop déng duge si dung dé khic phuyc nhitng nhuge
diém cda thj trudng. Sy thanh céng chg y€u cla hop déng 1a
c6 thé lam gidm, tham chi loai trit khéi thi truong nhuge diém
dé, nhung cing tir d6 dua dan hé qud nghich chidu 1z lgi
nhuén cla hgp déng s& giam. '
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4. M4t vai nhén xét chung vé cse cdng cu tai chinh
phai sinh.

Vao cudi the ky 20, trao luu déi mdi tai chinh dya dén
viée hinh thanh thi trudng cdc ¢ong cu tai chinh phéi sinh
{edc hop ddng tai chinh). Cac ¢ong cu tai chinh phai sinh dua
trén cdc quan hé tai chinh cg sg (tin dung, ng, c§ phan..)
théng qua viéc s dung cdc thoa thuin méi vé& noi dung, gép
phan b sung va phat trién ching. Cing véi cong cu tai chinh
truyén thdng, di xuit hién cdc céng cu méi nhy hop déng
tuong lai (Futures), quyén lya chon (Option), hoan dé; (Swap),
san pham két hop ciia cde cong cu trén. Nhu vay, cde cdng cu
tai chinh phai sinh duge X8y dung trén co s¢ két hop hai hosc
nhi¢u eéng cu tai chinh cg ban (bao gom cdc loai ching khodn
(cd phi&u, trai phisu..) va cde hop dong tai chinh.. ), Tai cdc
nuée chua 6 khai niém gidy td c6 gia mang tinh phap ly (My,
Anh), cdc sén pham (cbng cu) tai chinh phai sinh thudng duge
g&n vdi chiing khodn (chi cg 4 loai ching khodn co ban cin dé
xay dung mét dang ching khodn phai sinh bat ky, dé6 1a cdc &8
phiéu, cde trdi phigu khéng chju rii ro, cge ching khodn duge
quyén chude lai va cde ching khodn ty chon tra). § cac nuée
chau Au fue dia, noi ma luat phép da quy dinh khaj niém gisy
td co gi4, thi van dé cong cu phdi sinh lai cang phue tap hon,
do nhiing ly do lién quan dén kha; niém mang tinh chat phap
ly vé gidy to c6 gid va do dac diém qua trinh hinh thanh va
phat trién cda thi trudng tai chinh.

Vi thé. van dé nghién cdu ban chat va khai nigm vé thi
trudng céng eu tai chinh phai sinh chua dat duge két qua
mong mudn, chua duge théng nhat cao. Con c6 su khdc biét
trong viéc gidi quyét van dé nay ¢ cdc quéc gia.
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Trén thi trusng ta chinh, ¢6 thé rit ra nhimg dac diém
khdc nhau mang y nghia nén tang, tir dé c6 thé cho phép thue
hién phan loai noi dung cde cong cy cda thi trudng nay. Trong
sd nhimg dic diém, c6 thé dé nhén thay “tinh ky han” va
“tinh phai sinh” duge chu ¥ nhdt. Hai dic diém nay vé ban
chat 1a doc 1ap véi nhay.

Tinh ky han dua trén khodng thai gian thuc hién va
thanh todn hgp déng (s chuyén déi thei han), Trén co 54 nay,
ngudi ta phan loai thi trudng thue (giao ngay} va thi trudng ky
han,

Tinh phdi sinh dya trén sy thay ddi theo thsi gian cda
miuc thu nhap (lgi nhudn, chénh léch thy chi) va mie sinh 15i
trong dau tu tién té hién tai hoic tuong lai (dong tién té)
trong méi quan hé phy thude true tigp hoac gidn tiép vdi bign
ddng cla thu nhap, véi cic loai hinh, phuong thie diu ty tién
té khdc (dong tién t¢). Cdc méi quan hé nay kha da dang,
trong d6 ¢6 nhitng mai quan hé tiém 4n va dén lugt minh duoe
chi phéi béi tap hop cde tinh hudng (chii quan, khach quan,
ndi sinh va ngoai sinh trong moi tueng quan vdi thi truong tai
chinh).

Tinh ky han din dén tinh phdi sinh, nhung tinh phai
sinh lai 1a nguyén nhan dua dén tinh ky han. Pay 1a tap hop
cac thanh phan cé maj lien hé hiu co, phsi hop 1dn nhau: cac
quyén tai sén, cde mai quan hé théa thudn dic thy nguyén tic
hanh vi cla c4c thanh vién thi trudng, quyén han va nghia vy
dac biét cla cde t& chde, nhing hé so (taj liéu) hinh thige
thanh toan dac tha duge chap nhan trong viéc xdc dinh, hinh
thanh thu nhap (chi phi) va nép thus, Hodc day Ia mot hé
théng cde mdi quan hé kinh té& - phap Iy duge thue hién trong
cdc méi quan hé nhat dinh, tugng t4c 1in nhau, phu thuge 14n

350



nhau, san sinh, hap thu va thuc thi tinh k¥ han va tinh phat
sinh. Nghia la, d6 1a nhimg mai quan hé xa hdi nhat dinh
déng vai trd nhu mét chinh thé théng nhat va bén trong tinh
chat nay, ching tao nén ca tinh hitu dung cia thi trudng tai
chirh dac tha va ¢4 co che tuong tac gidfa cdc thanh vién thi
trudng dé thyc hién viée trao dsj hang héa nay. Ro rang, sé
rat hop 1y khi dat van dé ti nhitng d&u hiéu cn ban nhat naio
dé c6 thé phan loai cac céng cu phéi sinh. C6 1&, nhing dau
hiéu can va di &€ x&p vao dang cong cu phai sinh la: cac
quyén tai san dic biét, cse mdi quan hé¢ théa thuan dzc thy,
nhitng hinh thic thanh todn riéng cé duge dua vao hé thdng
(cng vdi mét s§ dau hiéu khac),

Tinh thoi han - tinh phii sinh duge biéu hién dudi hinh
thic 3 nghiép vu phé bién trén thi trudng tai chinh: phang va,
kinh doanh chénh léch gis va dau cq, Co ch& van hanh eia csc
¢dng cu phdi sinh cling dugce quy dinh béi cde hinh thac td
chie chung cda thi truéng - thi trudng san giao dich va thi
truong OTC. Piéu nay dén lugt minh lai tdc dong dén sy hinh
thanh (cdu trac) cda chinh cdc co chd nay.

Cén luu ¥, su phat tridn vé chit va lugng cda thi trudng
phai sinh, so véi céc thi truong truyén théng, hdu hét déu gdn
vOi su phdt trién cia cong nghe théng tin va truyén théng.
“Hé thng” do ching ta quy wdc c6 trong méi “loai hinh” céng
cu phai inh (cu thé), ciing nhu trong sy két hop cla cde loai
hinh khdc nhau (trong pham vi thé loai chung cla cée cong cy
phéi sinh). -

Su hinh thanh cdc cong cu tai chinh phai sinh la két qud
cda tién trinh d6i mdi tai chinh, gdn véi sy phat trién va mg
rong stt dung tu ban dudi hinh thite tu ban 4o, khéng tham gia
true ti€p vao qud trinh sin xuat va cing khéng phai 1a tu ban
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Céng cy ph4i sinh 13 cong cy da dang d€ gidi quyst nhidy
bai todn tai chinh. Vi viy, chite Rang nay ¢6 thé goi 13 quén ly



khéng chéc chdn ching ¢6 chic nang b ddp rdi ro cho tinh
khéng chic chin dé.

Thi ba, cdc cdng cy phéi sinh ¢6 thé duge s dung 48 ddu
¢d, trén cd sd du dodn xu huéng bign d6i trong tuong lai vé
gid, vé lai sudt. Viéc thyc hién cdc nghiép vu kinh doanh
chénh léch gid va ddu co thong qua cdc e¢dng cu phai sinh d4
trd thanh cdc chde nang co ban cda chiing.

Tha tu, cudt ciing, céc cbng cu phai sinh duge sit dung
nhim quén 1y tich sin va tidu san. P&i vai mot tiéu san trong
bang can d6i k& todn (balance sheet), cdc cdng cu phéi sinh
duge sit dung dé giam bét cac chi phi phdi trd va d6i véi tich
san, ching c6 thé duge st dung nhim ting mdc thu nhip. Yéu
t6 th tu nay c¢6 mot y nghia d&c biét quan trong dsi véi cdc
nha dau tu chuyén nghiép nhy 1a quy d4u tu. Céc ngan hang
thuong mai c6 thém didu kién c6 thé gidm dugce rii ro 1ai sust
nhung it tén kém va khéong nhat thist phai diéu chinh co ciu
tai sdn ¢6 va tai sdn no (bién phép tai cdu tric lai tAi sén ng
va tal sén c6 clia ngan hang dé han ch& rii ro lai sudt o6 thé
han ché& duge rdi ro 1ai su4t, nhung lai han ch& muc tiéu ctia
ngén hang trong vigc thay ddi co cfu tai sin ng va tai sdn cé
va tdn kém nhiéu chi phi).

M6t s8 dinh nghia vé cae cong cu phéi sinh hién dai chi
yéu dua trén cdc ddu hibu co ban: -

1- Quyén Iya chon - loai cong cy tai chinh (hang héa) phai
sinh.

D&y 1a mét hé théng (chinh thé thong nhét) cde méi quan
h¢ kinh t& - phdp ly, théa man cde diu hiéu chung “nguén

goc”, “loai hinh” cong cu tai chinh va duge dic trung bdi mot
ndi dung cu th€ dac thi. Noi dung cy thé cla quyén lya chon
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dugc hiéu theo nghia sau day. Trong quyén lya chon, mét ban
(ngusi mua, ngudi sg hitu} nhan quyén trong cac tinh huéng
d6i dng cda bén kia {nguti ban, ngusi bio l&nh) theo cdce didy
kién va quy dinh vé dia diém giao dich, véi thy han va gia ca
dugc théa thuin gitga hai béan- 1) mua, bén (hose tir chai) mbt
lugng gid tri an dinh (hang héa, gldy t¥ c6 gia, cdng cu ph4i
sinh, ngoai té...) dugc xem nhy ¢o & cda hop déng (giao dich);
hodc 2} st dung cdc chi tidu thu nhép cho truge (4n dinh) va
dai lugng tinh todn ma chiing v& bdn chat khéng thude ¢ hity
cda cdc thanh vién giao dich, nhung lai 13 co 86 a8 nhén thuy
nhép (tiém ning).

Quyén lya chon tao kha nang cho cde thanh vién giao
dich trong ci haj phuong 4n néu trén, theo cde diéu kién va
quy dinh vé dja diém giao dich, nhan thy nhdp tiém ning
hodic phong ngita cdc tén that o4 thé x4y ra do céc hanh vi clia
cdc thanh vién trén cge thi trudng thye (tidn mit) va thi
trudng ky han, cing nhu tir chinh ede giao dich trénp thi
trudng ky han.

Viée sit dung quyén Iya chon ¢6 tsc déng nguge dén gia
hién hanh cGa csc cong cu co s& va chi tidy thu nhép, ds bien
ddng caa cde loai gid ¢4 va chi tiay trén.

2- Hop déng tuong lai 1a mot loai céng cu tai chinh {hang
héa) phdi sinh va do dd, ham chita nhimg tinh chat chung cia
mgt ¢dng cu phai sinh. Nbi dung ey thé cga hgp dong tuong lai
duge hidu nhu sau: Hop dong tuong lai bao g6m nhitng quyén
lgi va nghia vy ngang nhau cla cdc thanh vién giao dich d&
mua hojc ban theo cic didy kién va quy dinh vé dia di€m giao
dich trong mét thei gian dinh truge, theo gia da duge thda
thudn “gid tinh tosn” mét lugng gid tri (hang héa, gidy to ¢
g14, ngoai t&, cdc vat c6 gid tri khée) hoac hop déng tuong lai
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chua cdc quyén nhu nhau d6i véi cdc thanh vién trong viéc
cung c&p nhimg ddnh gia nhat dinh (két ludn cda chuyén gia,
nha tu v&n...) cia mot thanh vién vé mdt su kién trong tuung
lai s& xay ra tai mét dia diém cho trude. Hop déng tuong lai
tao kha nang (d6i véi cd hai phuong an néu trén) cho cde
thanh vién giac dich, theo cde didy kién va quy dinh vé dia
diém giao dich, nhan mét khoan thu nhip tiém nang gin véi
8id co sG thuc t& xdy ra n&m trong sy théa thudn (hgp déng),
hoa~ gin v6i mét wu kién thue t& ma sit danh gig (ké&t ludn cla
chuyén gia) da dé c4p. Nhu vay, hop dong tuong lai cho phép
ngin nglia nhing tén that c6 thé xdy ra do nhing hanh vi
tién hanh déng thoi trén thi truong thuc (tién mat) va thi
trudng ky han va (hoac) tao duge thu nhap ti nhitng hanh vi
d6, hodc tir nhitng hanh vi trén thi trudng kjr han,

Thanh vién cia hgp déng tuong lai khong thé chéi bé
nhiing quyén han va nghia vu cda minh (nhung trong hop
dong quyén chon). Mat dac tring cta hop déng tuong lai 1a
tinh khéng hiy ngang viée thanh toan bé (theo tat cd cée noi
dung da duge quy dinh trong hop dong) d&i véi cde thanh vién
glao dich, nghia vu bdo cdo cdc két qua tai chinh theo thai
han duge quy dinh trong hop déng.

Tdc dong cia ngudi giao dich hgp dong tuong lai d6i véi
gid hién hanh cda céc cong cu ¢o 86 va cde chi tidy thu nhép
(tuong ty giao dich quyén chon) ciing 6 thé xay ra, nhung vdi
muc d6 dnh hudng tuong d6i nhd.

3- Swap la thuat ngir ting Anh c6 nghia 1A trao d6i hai
chiéu, dua mét vat thé di ra ddnh dd; mdt vat thé khéc vé,
tam dich 14 hodn déi.

Swap di nhién ham chda cde diu higu chung cda céng cu
phal sinh (nhu quyén chon, hop dong tuong lai). Swap bao
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gém cdc quyén han va nghia vy ngang nhau cia cée thanh
vién théa thudn vé vige trao ddi 14n nhau sau mot khodng thai
gian (¢6 khé nang l4ap lai) theo nhing diéu kién duge quy dinh
trong hgp dong, cdc khoan thu nhép bing tién dudi dang lai
sut, khéi lugng ngoai té, khéi lugng hang héa va cac gid tri
khac d€ thuc hién chuyén déi dau tu.

Khéc v6i quyén chon va hop dong tugng lai, tr ong dé gia
cd $6 tir 1an ddu da dugce cdce bén &n dinh theo hgp déng, trong
swap mét phan thanh todn c6 thé duge thuc hién theo gid
tuong lai, chua xdc dinh khi ky hop déng (hosc chua xdc dinh
ro vao thoi diém d6. Swap mang lai co hgi che cde thanh vién
giao dich nhin duge thu nhip tiém ning hoge phéng ngia
nhing tn that c6 thé xdy ra nhd cde hanh vi dugc ti€n hanh
dong thdi trén thi trubng thue (tién mat) va thj truong ky
han, c¢ling nhu ngay chinh trén thj trugng ky han.

béc trung cla Swap - dé 1a nghia vu thyc hién vide trao
d6i 13n nhau theo cic diu kién théa thuan. Viée thuc hién
trong swap dugc ti€n hanh bing cdc nghisp vu kinh t& trao
ddi - thanh toan thich hgp. M&i thanh vién t&t nhién c6 quyén
bin quyén - nghia vu cda minh trong swap, xudt phat tif timg
hgp ddng cu thé.

Nhilng diéu Kkién cin thi€t cho sy hinh thanh va
phét trién thi trudng céc cong cu tai chinh phii sinh.

Sau khi thi trudng tai chinh hinh thanh, ching ta phai
nghi dén viéc hinh thanh va phét trién thi trudng edng cu tai
chinh phdi sinh. Puong nhién, con dudng hinh thanh va phat
trién thi trudng céng cu tai chinh phdi sinh khéng hé don

gian, ¢6 khi cdn gian nan hon ¢i con dudng hinh thanh thi
trudng tai chinh trong thdi gian qua.
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Muén hinh thianh va phét trién thi trudng cdng cy tai
chinh phdi sinh, truéc tién can tao ra nhing didu kién cdn
thi&t sau day:

1. Tao nhéan thitc (awareness) vé thi truong

Cdc hyp dong tai chinh phdi sinh 1a nhing sdn ph&m tai
chinh hién dai hinh thanh va giao dich dya trén nén tang
giao dich céc tai sdn co s§ (underlying asset) nhu l1a hang héa,
ngoai té, ching khodn va chi s8 ching khoan. Céc cong cu tai
chinh phai sinh la cdc sdn ph&m giao dich trén thi trudng, vi
thé khi mudn dua ra budn bén trén thi trudng didu cin thidt
la phdi tao nhén thic cha ngudi tiéu ding vé loai sdn phim
do. Chi khi ¢6 nhéan thic hay § niém vé sdn ph&m, ngusi tidu
dung mdi ¢6 y dinh ding th va vé sau nay ¢6 nhu ciu va ham
mubn vé sdn phi&m. Hon nifa, ddy 1a nhing sin ph4dm “mdi”
va “dac biét”, do vdy tao nhan thic vé sdn phdm ¢ day khéng
chi ¢6 tao nhén thde d8i véi “ngudi tidu ding”, ma con tao
nhén thdc cd véi “nha sdn xudt” va “nha hoach dinh chinh
sdch”. Chéng han, muén hink thanh thi trudng vé mot ebng cu
phai sinh nao d6, trude hét phdi tao nhan thic vé nhitng dic
tinh va céng dung cta sdn phdm dé, thi méi mong kich thich
nhu cau thi trudng vé loai sén phdm dé. Khi ngudi tidu ding
¢6 nhu ciu vé sdn phdm, thi nha sin xudt mdi chudn bi thidt
k& va cung cdp sdn phdm ra thi trudng. Nhu thé vin con chua
dd, ma cdn phai tao nhéan thdc cho cdc nha hoach dinh chinh
séch va qudn 1y d€ ho c¢6 thé hifu v& nhu cdu va khd nang
cung cdp sdn phd&m, tir 46 ho ¢6 chinh sach dng hé va md
dudng cho su hinh thanh thi trudng bing céch ddu tu va cho
ra doi co sd ha ting phuc vu giao dich.

Trén day mdi chi dé& cdp dén sy can thiét va nhimg dsi
tugng cdn hudng dén khi tao nhén thic vé sin phim. Tao
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k&t hop nhisy phuong phép tu tuyén truyén, hoi thio, gido duc
dao tao chg dén khitigp thi, quing b Vé sdn phdm. = ‘

sdn phdm tai chinh phai sinh, bugc ti&p theo 13 tao co s¢ ha
tang Phuc vy gigq dich. Cg gg ha ting ¢ day bao gém ca ha
tang “phan ¢ing” 14n “phan mém”, Hy tirg phan cling hao
g0m co 53 hinh thanp 8¢ giag dich va cge Phuong tian cling
nhu phuong thye gfao dich. Hg ting phan mém lian quan dén

3. Tao ra hidu qug cua thi ruiong (markey efficiency)

Diéu kisn tao ra hjay Qué cuia thj trudng 1a didy kién khg
khan nhst nhung laj can thiét nhat Kpg khin vi chys ed sy

Va0 ¥ mudn chg quan cia ching ta, ma phy thude vao trinh d

cha dat nude, trong ds quan trong nhit | qui mé va tu do hog

Su tir do héa thi trusng, ot mat khigy cho nhing a; cé
thé manh trong quan hg vy cde nha quip I¥ va hoach dinh
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chinh sdch khé c6 thé ¢6 duge uu thé hon nzudi khae, mit
khdc syt do hoa thi trudng kbién thi truomg trd nén hap dan
hon vi ¢ dé rai ro va lgi nhuan tuong déng véi nhau.

- Trén ddy méi chi néu lén ba diéu kién chd y&u, c6 thé con
c6 mot 0 didu kién cdn thit khéc nfta. Sy hinh thanh va
phat trién thi trudng céng cu tai chinh phai sinh 1a rat cin
thiét, gép phén thic ddy su phat trién thi trudng tai chinh &
nude ta hién nay. Nhung day 1a cdng viée cén ¢6 sy chudn bi
bén bi, can co, khéng thé qui néng véi duge. Can c6 nhimg
bude di thich hop, cu thé nhim chudn bi ddy du nhitng diéu
kién tién dé cho muc tiéu thanh cong cia thi trudng hon 1 dé
c6 duge thi trudng.

359



' BAI TAP THUC HANH
PHAN MOT. BAI TAP THUC HANH (LGOI GIAI § PHAN PHY LYC)

Ty gid ding d€ tinh trong cde bai tap

360

GBP/USD 1,4965/75
USD/DEM 2,6518/28
USD/CHF 2,1432/42
USD/FRF 8,0490/10
USD/BEC 53,76/78

USDATL 1605,00/50
USD/NLG 2,9665/80
USD/AJPY 238,35/50
USD/DKK 9,5615/40
USD/SEK 7,5545/65
USD/NOK 7,3935/55



Bai tap s6' 1;

- Ty gid 4p dung cho mét xi nghiép ban USD/FRF la thé
nao?

Bai tép sé 2:

- Ty gid ma mdt ngin hang chio cho khéach hang muén
mua CHF/USD 1a ty gid nao?

Néu giao dich duge thue hién thit hai ngay 16 thi ngay gi4
tri s& 12 ngay nao? (Gid thiét riing tha ba 1a ngay nghi)

Bai tap s6° 3:

Ty gid mua DEM/CHF chao cho mét xi nghiép 1a ty gis
nao?

Bai tap s6 4:

Mot nha kinh doanh ngoai hél ¥ muén bén FRF/TL, ty
gid nao sé duge 4p dung?

Bai tap 36 5:
Ty gid 4p dung cho mdt ngudi mua GBP/FRF?
Bai tap 56 6:

Mat xi nghiép Phdp nhén duge 5 tridu BEC, dong thoi lai
phéi thanh todn 1 triéu JPY. D& sit dung kg thuat Arbitrage:

- Ty gia JPY/BEC la bao nhisdu?

- Phan tién con lai s& gidi quyét theo ty gid ndo so vai
FRF

- D61 khodn bing FRF cia phén ¢dn lai 14 bao nhiey?
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Bai tap 6 7:

Mot nha nhap khdu ¢6 20.000 DEM dé thanh tosn
10.000GBP:

- 86 GBP dung cho Arbitrage s& 14 bao nhiéu?

- 86 du cuéi ciing bing FRF 1a thé nao?

Bai tép s6°8:

Mot edng ty c6 50.000 CHF va cdn mua 68.000 DEM/ Tha
quy cda cdng ty sau khi bist cdc ty gid fixing trong ngay, tinh
todn xem c6 nén giao dich & thi truong ching khodn dé c6 loi
hon 13 giao dich 6 thi trudng théa thuan tiy ¥ hay khong. Ty
gid & fixing duge gid thist la:

CHF - 374,83/47 FRF

DEM - 303,13/71 FRF

Bai tap 56 9:

Thu duge 1 tridu XEU, mot ¢dng ty mudn mua 500,000
USD va 300.000 GBP. Csac giao dich nay s& duge thyc hién
theo ty gid nao va s8 FRF cudi cing la bao nhiéu? (tj gig
XEU/USD 1a 0,8527/52).

- Trong tat cd céc bai tap:

Lai sudt duge st dung la nhimg 14i suat da duge néu trong
phén nhan dé “1a thi trudng bi€u hién qua 141 suat” (doan 4)

- Cdc ty gi4 giao ngay la:

GBP/USD 1,4965/75 USD/NLG  2,9665/80
USD/DEM 2,6518/28 USD/JPY 238,35/50
USD/CHF 2,1432/43 USD/DKK  9,5615/40

362



USD/FRF 8,0490/10 USD/SEK 7,5545/65

USD/BEC 53,76/78 USD/NOK 7,3935/55

USD/ITL 1605,00/50

- Ngay thuong lugng giao dich duge gid thigt 1a thy sy
ngay 22-8. Ngoai nhing ngay cuéi tuin khéng ¢6 ngay nghi
nao khac,
Bai tap s 10:

- Mdt ngén hang musn gui DEM 2 thdang. Vay 1ai suat thi
trudng 4p dung cho ngan‘hang 13 bao nhisy?
Bai tap s6' 11:

Tinh muec tuong duong trén cg s nam thuong mai 360 _
ngay cua lai suat di vay ky 3 théng cia déng GBP?
Bai t@p s6 19:

Mot cong ty xin vay 1 khoan ing trude ngoai té bing
USD trong 1 théang. Ngay gia tri va ngay hét han khoan ing
tride 1a nhifng ngay nao? Bigt rang phu phi do ngin hang 4p
dung d6i véi Cong ty la 1/4, héi 1ai suat thuc d&i vdi cong ty 1a
bao nhiéu?

Bai tap s6 13-

Mot xi nghiép musn cho vay (khogn phong tda)
10.000.000 (JPY). Xi nghiép duge ngan hang ap dung mue phu
phi la 1/8. Lai suit tra cho xi nghiép sé 1a bao nhiay?

Ngay hét han la ngay nao?

S6 14l céng ty thu duoc 1a bao nhiau?
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Bai t@p 36 14:
Tinh 6 1ai trd cho 1 khodn vay 675.000 XEU trong 6
thang?

Bai tap sé 15:
Mét xi nghiép quyét dinh trd ng truée han 1 khodn tng
trude ngoai té bang BEC, ¢6 ngay hét han 1a 26 théng 11 theo

lai sudt 7 1/2. V4y ngin hang s& trd 14i xi nghiép nhu thé
naoe?

Bai tp 56 16:

Mot cdng ty xin vay ung trudc ngoai té 3 thiang 1.000.000
CHF. Tinh s6 14i phai trd, biét ring phu phi 4p dung v6i cong
ty 12 1/8%?

Gia thiét ring khi tdi han, céng ty phai mua CHF trén
thi trudng thoa thuén tiy ¥ theo cdc diéu kién sau: USD/CHF

12 2,1432/42 USD/FRF la 8,0490/10, vay d6i khodn bing FRF
14 bao nhiéy?

Bai tap s6 17:

Mot xi nghiép muén vay g trude cho 1 khodn thu XK
150.000 USD s& nhdn duge sau 3 thdng, déng thai ba ddp rii
ro héi dodi véi 14i phdi tra. Vay xi nghiép s& 1lam nhu thé nao
va k&t qud ra sao?

Bai tap s6 18:

Mot nha xudt khau ky két mot hop ddng véi thdi han
thanh todn la sau 3 théng. Viy nha xuit khdu phii lam gi dé
ki€m vén bu ddp cho khodn thai gian d6, bist ring:

- Tri gia hop déng 1a 1.000.000 DEM
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- Ba thdng = 92 ngay
- Ngén hang 4p dung phi 1a 1/4%

- Cdc “nha dy doan” cho réng ty gi4 DEM/FRF say mét
val bién ding s& trg lal mde nhu hign nay (USD/DEM -
265,18/28, USD/FRF - 8,0490/10).

Xéc dinh hau qui vé vin va lai tiy theo vige khoan ng

trude cé duge ba ddp rii ro hay khéng.

Bai tgp sé' 19:

Tinh 56 tién bing FRF Phai trd cudi cing, bist ring:

1) Tri gid khoan vay 134 1.000.000 USD

2) Vay trong 6 thang dau bing USD

Vay trong 6 thdng thi haj bing DEM

Vay trong 6 thdng thit ba b&ng GBP

Vay trong 6 théng thy ty bang XEU

3) Ty gid giao ngay trén thi trudng théa thudn tuy ¢ 1a;

USD/FRF 6,6450/00

USD/DEM 2,0300/00

GBP/USD 1,4580/90

XEU/USD 1,0313/18

DGi v4i tat ¢ cde baj tap, ty gid, diém ky han va 1ai sust
14 nhu sau:
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12/25/13

SPOT/SUD f 1 than 2 thang 3 thang 6 thang
6,6450/00 124/140 245/268 350/380 610/650
2,0300/10 51/48 77172 148/138
1.640515 27/22 £0/45 78/73 148/138
2,2870/80 30/27 46/43 92/85

6/25/7

19/20

1,4580/90 51/50 100/88 148/146

34,50/36

273/268

12 thang

6 -1/8 6-1/8 6 1/4-3/8
-—
45/8-3/4 49/16-11/16 14 91s-14 9/16- | 4 5/8-3/4
11/18 11116
43/8-1/2 | 45/16-7/16 |4 S16-7116 |4 5/16-7/16 | 4 14/3-3/8
- |
45167116 | 45/16-7/16 |4 5/16-7/16 [ 4 5/16-7/16 | 4 511 6-7/16
11 3/8-12 11 1/8-12 11 1/8-7/8 | 11 1/8-5/8 10 7/8-
1/8 113/8
GBP 9 7/8-10 10 1/8-1/4 | 10 1/4-3/8 10 7/16- | 10 5/8-3/4

9/16

Nbi dia
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Bai 6 20: _

Mét xi nghiép duge quyén chon déng tién lap héa don
thanh todn tim cach xsc dinh nhing déng tién nao dige gia
- tang hay bi khdu trir chi thdng qua phuong phdp lai suit ma
khong phai tinh todn? Cac dong tién duge xét la:

DEM/FRF GBP/FRF CHF/DEM ITL/FRF USD/DEM

Bai 56 21: |

Mot nha xudt khiu Phép c6 1 khodn thu sau 99 ngay
bang USD. Anh ta mugn bk d4p vén ngay (tdc 1a xin tng trude
ngoai té). Vay ty gis o6 ki han 14 bao nhiay? (phuong ph4p lai
Suat).

Bai 56 22:

Mot xi nghiép hs; ngan hang cia ho d€ bit cde didy kién
bu ddp vén trong 3 thang (90 ngay) d6i vei GBP/FRF nhung
khéng néi ré chidu giao dich (phuong phap lai Suat).

Bai 56 23:

Mot cong ty Phip quyét dinh nhugng DEM trong 2 thang
(61 ngay) ty gid c6 k¥ han thue s& 13 bao nhiéu? (phuong phap
141 suat).
Bai 56 24:;

Mgt xi nghiép muén bén NLG lay FRF trong 2 thang (6,
ngay) ty gia cé ky han duge thyc hién ¢ Phap va ¢ Ha Lan la
bao nhiéu? (phuong phép lai suat).

Bai s6 25:;
Mét khach hang mudn bdn NLG lay CHF trong 1 théng.
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Tinh ty gia giao N8y va ty gid c6 ky han (st dung cdc didm
ky han).
Bai 6 2¢;

Tinh ty gia ap dung dsi vgi 1 khéch hang Thuy 81 mua
GBP ky 3 thang? (sg dung béng giao ngay ky han).
Bai 36°27:

Mot hop déng ¢ ky han USD/FRF dén han, nhung s&
tién thu xuat khi, du kidn 100.000 USp lai chua vé, do dg
can gia han hop dédng tham 1 thang (31 ngay). Csc diéu kién
gia han 1a thé nao? (phuong phap 1ai Sudt).

Bai 56 28:

Nhiing giao dich n&o s& didn ra va theo gig nag? (hop
dong den han ¢6 ty gis thue t& 1a 326.000 FRF).
Bai 6" 29;

Khi duge yau ciy y&t diém Swap 1 thang ctia USD/FRF
mot ngan hang théng bdo nhy sau: 55/89,

Biét ring:

- L&i suat tham chisy USD 1a 6-6 1/8
~'TY gid giao ngay USD/FRF 14 6 6450/00
- Mt thang gém 30 ngay

Tinh céc 1ai sust FRF tuong (ng?
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Bai s6' 30:

Mot khdch hang muén vay 100.000 USD cho 3 thing, sau
3 thang lai suit cGa thi truong 3 thing la 6 1/2-6 5/8, 6 thang
14 6 5/8-6 3/4.

Ngan hang s& 4n dinh lai suat 1a bao nhiéu ngay tir bay
g10? (khéng k& dan phu phi).

Bai s6° 31
Mot khédch hang bist rdng sau 2 thang ho s& ¢6 500.000
ATS trong 3 thang, S¢ réng lai sust sa gldm xudng, anh ta

muén bigt trude lai suat duge hudng cho khodn tién gii (cho
vay) clia minh?

Dit kién thém:

- Tt d&n J+2 thdng ¢é 61 ngay va lai sudt thi truong la
4 7/8-5 5/8

- Tu J dén J+5 thdng ¢6 153 ngay va lai sudt thi truomg 1a
5 1/4-6.
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Phu lyec 1
LOI GIAI CAC BAI TAP
Bai 56 1:
8,0490, tic 1a ty gid mua eda ngan hang
Bai 36 2:
- Ty gid 2,1432 vi céc y&t gid duge biéu hién USD, ngoai

té, 1a ngudi mua CHF nén khdch hang phai ban USD/CHF
tde 14 phdi 1ay ty gid mua cta ngdn hang.

3

- Ngay gi4 tri 14 19 (16+2 ngay lam viéc).
Bai 36 3:
100 DEM = 80,85 CHF, vi:
Ty gid USD/DEM 1a 2,6518/28
Ty gis USD/CHF la 2,1432/42
Mua DEM 2,6518
Ban CHF 2,1442
Bong tién duge yét gia: DEM
Doéng tién dinh gig: CHF
2,1442

T d6: 100 DEM = 26518 %100
Bai s6' 4:

100 FRF = 19,935,41 ITL, vi:

Ty gid USD/FRF 8,0490/10

Ty gid USD/ITL 1605,00/50
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Bin FRF 8,0510

Mua ITL 1605

Dong tién duge yét gis: FRF
Déng tién dinh gis: ITL

1605

Tit d6: 100 FRF = x100
8.0510.

Bai 56 5:
1 GBP = 12,0563 FRF, vi:
Ty gis GBP/USD 1,4965/75
T¥ gid USD/FRF 8,0490/10

GBP 1a déng tién duge yét gid truc tiép nén phéi dp dung
quy tdc bat loi nhat, tac 1a 2 ty gid ban.

Vay 1 GBP = 1,4975 + 8,0510

Bai sé6'6:
100 JPY = 22,5630 BEC, vi:
USD/JPY 238,35/50
USD/BEC 53,76/78

Déng tién yét gia: JPV
Déng tién dinh gia: BEC

Tir dé: 100JPY =378
938.35

100 BEC = 14,9670 FRF
D6i khodn eda 1 triéu JPY la:

x100
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1000.000x22,5630
100

Con lai: 5000.000 - 225.630 = 4.774.370 BEC
Viy céng ty phai bin BEC/FRF theo ty gi4 sau:

100 BEC = 2:0490
53.78

=225.630 BEC

x100=14,9670 FRF

Tire 7145798,96 FRF, két qua cha phép tinh:
4.774.370x14,9670

100
Bai 56 7:
- 5034,12 GBP, vi:
GBP/USD 1,4965/75

USD/DEM 2,6518/28
L& ngudi mua GBP dugc y&t gid theo kidu truc tigp, ta ¢é:
1 GBP =1,4975 x 2,65628 = 3,9726 DEM

20.000 _ 5034,49 GBP
3,9726

- Ghi ny 59.865,68 FRF
Con phai mua bing FRF: 10.000 — 5034,49 = 4965,51GBP

Tur dé:

Ty gid 4p dung s& la:
1 GBP = 1,4975 x 8,0510 = 12,0563 FRF
K&t qud cudi cing sé 1a ghi ng vao tai khodn:

4965,51 x 12,0563 = 59865,68 FRF
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Bai s6'8:
- Trén thi trudng théa thudn tay ¥, ta cé:
USD/CHF 2,1432/42
USD/DEM 2,6518/28
Dong tién duge yét gid CHF nén:

100 CHF = 25318 _ o0 o bEM
51443

béi khodn biing DEM ciia 50.000 CHF:

50.000x123,67
100

Cén lai phdi mua bing FRF: 68.000 - 61835 = 6135 DEM
Ty gida mua DEM/FRF:

100 DEM = 8,0510x100
2.6518

=61835 DEM

= 303,61 FRF

-~ Thye hién tai phién fixing:
B3i khodn bing FRF cia 50.000 CHF dem béan:

374,83
100

Dé&i khodn FRF caa 68.000 DEM mua vao:

303,71
100

56 du: 187415 — 206522,80 = -19107 80 FRF

- K&t luan:

x30.000=187415 FRF

x68.000 = 206522,80 FRF

Trong trusng hop cu thé nay, cdng ty s& tiet kiém duge:
19107.80 — 1871756 = 390,24 FRF qua giao dich tai thj
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trudng tuy y.

Bai s6'9:
XEU/USD 0,8527/52
GBP/USD 1,4965/75
USD/FRF 8,0480/10

Ty gi4 ban XEU/USD: 0 8527
Vay mua 500.000 USD tuong dng vdi ban:
500.000:0,8527 = 586.372,70 XEU
Con: 1000.000 ~ 586372,70 = 413627,30 XEU phai mua = GBP
Ty gid ban XEU/GBP phéi mua, tuong dng véi:
300.000 x 1,5762 = 526860 XEU
Do chi con 41362730 XEU, nén phii xdc dinh ty gia

GBP/XEU dé€ biét gi4 tri s6 XEU con lai bing GBP.
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0,8527
1,4975

1GBP = =0,5964 XEU

Do d6 c6 thé mua:
413627,30 x 0,5964 = 235519,38 GBP
Vi phéi trd 300.000 GBP, nén con phﬁi mua bing FRF:
1800.000 - 235519,38 = 64480,62 GEP
Ty gis mua GBP/FRF:
1 GBP = 1,4975 + 8,0510 = 12,0564 FRF
Gi4 tri d6i ¢ng biing FRF la:
64480,62 x 12,0564 = 777404,15 FRF

Tém lai, cdc 1énh héi doai s& 1a:



Ban 586372,70 XEU 14y USD theo ty gia 08527

Ban 413627,30 XEU 1y GBP theo ty g14 0,5694

Mua 64480,62 GBP bang FRF theo ty gia 12,0564
Bai 56 10:

4 9/16% vi ho sé& cho vay theo l4i cao nhat

Bai s6' 11:
9.875%360 _ g 7507060,
3656
Bai s6 12:

a) Ngay gid tri thit ba 26/08

b} Ngay d&n han: 26/09

¢) Lai suit 6 13/16
Bai 56" 13 ‘

a) Lai suat cho vay eiia khéch hang: 4 7/16 vi 13i sudt di
vay cia thi truémg 13 4 9/16 trir d; phu phi 1/8

b} Ngay dén han: 26/02

¢} $4 1ai nhan duge 1a 22680555 JPY

C T n
10000000x4,4375x184

36.000

=226805,55

= vén
T = Lai su&t nhan dugc
n = 88 ngay tir 26/08 dén 26/02
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Bai s6 14: o
675.000x7 5/16x184
36.000

- C6 184 ngay tir 26/08... dén 26/02... va lai suit 4p dung sé
1a 1di cao nhdt vi muén vay dugce thi phai ¢6 ngusi cho vay.

=25228,13XEU

Bai 6 15:
 Miic phat 1a 1/2%

Vi 50 tién ma ngéan hang sap nhép sé duge gdi ¢ thi
truong trong 3 thang con lai, nhung chi mang lai 1ai suat 7%
nhu vay 1a bi 16 1/2% so véi cde didu kién ban ddu khi thyc
hién khoan ung trude.

Bdai 56 16:
a) 36 1ai la: 13576,39 CHF

1000.000x5 5/16x92
36.000

b) Khoan mua tuong ting véi 50999,71 FRF
- Tim ty gia CHF/FRF
Mua CHF: 2,1432
B4n FRF: 8,0510

100 CHF = 29510 160 _ 375 65 FRF
2.1432

- D6i khodn bing FRF cia so 1ai 1a:
13576,39x 375,65
100

=50999,71 FRF
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Bai s6 17:

Xin vay mdt khoan ung truge gop ca lai phai trd sit dung
cong thiic;

CE=C><1~(———'I;N——-J hay

C
3€.000
1+TN

69/16x92 _
36.000+(69/16x92)

=150.000x0,983506 = 147525,87 USD

36.000+ TN

1) CE=150.000x1~

E= 220000 ) 7595 85 USD
1016771
Kiém tra lai; 100020-85x69/16x92 _, o\ 0 e
36.000

Khi nhén duge khodn thu 150.000 s& di dé tra ca 1aj ldn
von: 14752585 + 2474,13 = 150.000
Bai 86 18:

1) Ung truse chua duge ba ddp lai

- Xin {ng trude toan bo s6 khoan thu sé ¢ bing DEM

- Theo 1ai sudt 4 5/8 cong thém phu phi 1/4 = Jai suét thue
1a 4 7/8

- Ban ngay DEM lay FRF

8,0490
2.6528

1000.000 x 3,0342 FRF

- Khi dén han, géc ciia khodn tng truge luge bu bang s¢
thu xudt khédu, nhing s4 14i thi phai di mua dé tri

Ty gid: 1 DEM = =3.0342 FRF
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1000.000x4 7/8x92
36.000

Theo dy todn thi ty gis s& tueng ty nhu khi thye hién
khodn dng truée:

1 DEM = 8,0510/2,6518 = 3,0361 FRF
12458,33 x 3,0361 = 37824,74 FRF

Tdc 1a can thém vén khi dén han

=12458,83 DEM

2) Ung trude véi 13i duge by dip

1000.000
m =987694,97 DEM.

36.000

85 tién trén trong 92 ngay véi lai sudt 4 7/8% dg ra
12305,03 DEM lai da duge ddm bao ba dip khi tgi han. Khi
chua tdi han, néu khodn ing trude duge chuyén thanh FRF thi
trong 3 thang s& bi thidu vén la:

(1000.000 x 3,0342) - (987694,97 x 3,0342) = 37335,92 FRF

Bdai 36 19;

Phi tén bing FRF I3 7.695.793,35 khi t6i han theo
phuong phdp 8 dién, con c6 nhitng cdch khic.

Lai sult 4p dung: USD 6 9/16 + 1/4 = 6 13/16

DEM 4 11/16 + 1/4 = 4 15/16

GBP 10 1/16 + 1/4 = 10 5/16

XEU75/16 +1/4 =17 9/16

- Ung trudc khodn I: 1000.000 USD

L&i phéi tr4 khi dén han I
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1000.000x613/16x180
36.000

Khi dén han I, mua géc va 1ai tinh bing USD:
1034062,50 USD DEM theo ty gid 2,0310 = 2100180,94 DEM
- Khodn ung truége 1I: 2100180,94 DEM
" Lai tra khi dén han II:
2100180,94x4 15/16x180
36.000

Mua géc va lai tinh bang DEM

2100180,94 + 51848,22 = 2152029,16 DEM

1
1,4580

=34062,50 USD

=51848,22 DEM

qua GBP theo ty gia 1 DEM = :2,03=0.3378 GBP tac

1a 726955,45 GBP
- Khodn ang truge I11I: GBP 726955,45
Lai tra khi dén han III:
726955.45%10 5/16x180
36.000
Mua gdc va l4i tinh bing GBP
726955,45 + 36970,17 = 763925,62 GBP qua XEU theo t3
gid 1 GBP = 1,4147 XEU
- Ung trudc khoan 1V: XEU 1080725,58
Lai trd khi d&n han IV:
1080725x7 9/16+180
36.000

Khi dén han, mua XEU bing FRF
(1080725,58 + 40864,94) x 6,8615 = 7695793,35 FRF

=36870,17 GBP

=40864,94 XEU
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Bai s6° 20:;
1. DEM/FRF = diém gia tang vi t2 > t1
2. ITL/FRF = diém khau trir vi t2 < t1
3. GBP/FRF = diém khau trir vi t2 < t1
4. USD/DEM = diém kh&u trir vi 2 < t1
5. CHF/DEM = diém gia tang vi t2 > t1
S6'1, 2, 3 duge yét gia & Phép nén theo c4ch gidn tigp

56 4 (USD/DEM) la yét gid qudc t& trén co s USD lam
chuin

S8 5 c6 thé duge yé&t gid theo hudng nguge lai, néu vay
diém ky han ciing 14 ngugc lai.
Bai s6° 21

Ty gi4 c6 ky han 6,6613 FRF vi bin o6 k¥ han USD liy
FRF trong 90 ngay.
6,6450%(71/8-6 1/8)yx 90

36.000+(6 1/8x90)

¢6 k¥ han: 6,6450 + 0,0163 = 6,6613

tie =+0,0163 diém gia tang ty gia

Bai s6 22;
Ty gid c6 ky han 9,6150/9,6348
a) Vi ty gia giao ngay la 9,6884/9,7024
14i sudt cda GBP: 10 1/4-3/8
11 suat cia FRF: 7 1/8-1/4
Thai han: 90 ngay
b) Lai sudt GBP tinh trén 365 ngay, nén phai quy ra 360/ 360
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10 1/4 = 10,109589%
10 3/8 = 10,232876%
¢) Cong thdc tinh véi méu s 36.000 cho ra diém khiu tris:
Giao ngay 9,684/9,7024
Khau tru - 0,0734/0,0676
Ty gid ky han 9,6150/9,6348
Bai s6 23:
Ty gia ky han 61 ngay: 100 DEM = 328,51 FRF
Ty gia giao ngay: 327,17 (6,6450:2,0310)
Vay DEM theo 4 11/16
Cho vay FRF 7 1/8
Do dé diém gia ting 1a 1,34
Vay ty gia ¢6 ky han la 327,17 + 1,34 = 328,51 FRF
Bai s6 24
J Phap: T¥ gid k¥ han 1a 2,8998 (diém gia ting 12 0,0082)
O Ha Lan: T gia ky han 14 34,4553 (diém khéu trir 0,1270)
Bai s6 25
Co thé c6 2 yét gia:

a} NLG/CHF b) CHF/NLG

USD/NLG giao ngay 2.2980 USD/CHF giao ngay 1.6405
Ky 1 thang: khau tra -0,0014 Ky 1 thang: kh&u trir -0,0027
Vay TG ky han 2,2966 Vay TG ky han 1.6378
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100NLG= 29378 10 o0 a1y CHF
2.2966

2,2966
1.6378

100 CHF =

x100=140,22 NLG

Bai 56 26
GBP/CHF 3 thang: 2,3604

Vi GBP duge yé&t gig truc tiép, nén ty gia GBP/CHF 3
thdng 1a;

GBP/USD USD/CHF
giao ngay 1,4590 . giao ngay 1,6415
Diém khau try 0,0146 Diém khau try 0,0073
Ty gia ky han 1,4444 Ty gia ky han 1,6342

1 GBP = 1,4444 x 1,6342 = 2 3604 ky 3 thang
Bai 56 27; |

Ty gid c6 ky han khi gia han sé 1a 6,6507

1. Phdi mua 100.000 USp dé trd ky han ban day

2. Tién hanh giao dich ban cg ky han méi

Giao ngay |

Ban USD vay 1 thang lai suat 6 1/8

Ty gid 6,6450

Biém gia ting (vi t2 » t1)

Mua FRF cho vay 1 thang 7 1/8

6,.6450x(7 1/8yx 31 =+0,0057
36.000+(61/8x31)
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Ty gid ¢6 ky han = 6,6450 + 0,0057 = 6,6507
Rdi sé6 28:
Xi nghiép khong tign hanh bat toan nao khi gia han hop dong.

Ty gid ¢6 ky han mdi ¢6 tinh ca tdc déng ngin quy 1a
32773 vi:

BPiém gia tang mdi la:

327.59%x(71/4—-45/8yx31

=+0,74
36.000+(4 5/8x31)
Tac déng ngan quy la:
(326-327.59)x7 1/4x31 _ -0.0099

36.000
Vay ty gid cé ky han méi la:
326 + (0,74 - 0,0099) = 326,73
Bai s6 29:
Lai suat cia FRF 1a 7 1/8-7 1/4
1. Tién 1ai suat di vay:

. 0.0055x36.000 +(6 1/8x30) _
6.6450x 30

+0,9982%

2. Tién 11 sudt cho vay: lam tron 1a 1%; vay 6 1/8 + 1
(1, 0069 %36.000
1.0069x36.000+ (6x30) 11250
6.6500x 30

71/8

Viy6 + 1144 =7 1/4
Bai so 30
Lai suit 1 6,85380
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Phuong phép 1
a) Ngén hang sé dem g vén trong 3 thdng, vén nay cong
vOi lai sufit thi sé twong dudng véi s6 tién ma khédch hang can,
tde 12 phai tim gig tr{ hién tai:
- 100.000
90x61/2
1+—-

36.000

Lai nhan duge sau 3 thang:

98401 x 6 1/2 x 90
36.000

Véy sau 3 thang ngan hang nhin duge 100.000 dé cho
khéch hang vay.

b) P& thuc hién giao dich trén, ngan phai di vay trong 6
thang sd tién ma ho phai dem gui trong 3 thang ddu, do a6
ngan hang phai tra sé lai say:

98401x6 3/4x180
36.000

=98401

=1599

=:3.321
28401
101722
¢) Lai sudt chao cho khach hang déi v6i khoan iing trude
“3 thdng sau 3 thang” s¢ la:
1722x36.000
100000+ 90
Khich hang sé phai tra:
100.000 + 100.000+6,8880x 90
36.000

Vay ngan hang sz phii tra +332%

= 6,8880%

=101722

" Phuong phap tha hai

Ap dung cbng thde rdt ra t viéc ching minh & trén (v
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cOng thic & chuong 1)

[6 3/4x180) - (6 1/2%80)}x36.000
{180-90)[36.000+(6 1/2x90))

= 6,8880%

Bai 56 31:
Lai sudt 1a 4,9541%
Phuong phap thit nhat

Ngén hang s& di vay gid tri hién tai cGa khodn tién gii
trong 61 ngay:

500.000
| B6/BxT) ~ 1027937 ATS

36.000

Ngan hang s& gli di trong 5 thang (153 ngay) sé tién nay,
khi dén han tré thanh:

195279.37 + (495279.37x51/4 +153

36.000
cudi ky han cho vay, s6 1ai duge tra 1a 6330,29 tir d6 da dang
tinh ra lai suit cho vay:
6330.29+ 36.000
500.000+92

Phuong phép thit hai

[51/4x153)-(55/8x61)) 36.000
(153 -61)[36.000+ (5 5/8+61)]

=506330.29 ATS Vay

=4,9541%

=4,9541%
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PHAN HAI. BAI TAP THUC HANH (LOI GIAI KEM THEO BAI TAP)

VIEC TINH TOAN MUC LAI SUAT/NAM TU MUC LAJ
SUAT/THANG

Bai tép 2.1:

Mét nha san xuat cin vay vin trong 6 thang. Ngan hang
A niém yét gig 1,6%/thdng; Ngan hang B y&t 15%/nam. Cg 2
ngén hang déu tinh 1ai vao cusi ma; quy theo lich va vao cudi
ky. Vay nha san xuit nén chon vay ngan hang nae?

Tra 1oi:

Mdec 1ai suit 1,5%/thdng vay ngan hang A 13 tuong ducng
vt muc 1ai sudt 18%/mam (12 x 1,5 = 18%). Gi4 nay dit hon
s0 vdi vay von cia ngan hang B véi lai sudt 17%/mam.

Mau chét clia cau trd 151 1a phéi quy déi 2 loai 1ai sust nay
vé cing mét don vi thei gian phd thong. Don vi théng dung 1a
ldi suat tinh trong 1 nam hay “trén nam” viet tit 1a “nam”.

Bai tap 2.2:

Ngéan hang A chao mue Iai sust 2,5%/thang. Ngan hang B
chao mitc 32%/nam. Ngan hang nao cho vay vii lai sudt thap
hon?

Tra loi: .
Ngan hang A chao lai suit 30%/nam (12 x 2,5 = 30%/nam)
12 gid chao thap hon mdc 32%/mam cta ngén hang B.
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VIEC TINH TOAN MUC LAI SUAT/NAM TU LAI SUAT
DONG NHAT:

Bai tap 2.3:

Ngan hang A tra lai sudt dong nhat 6% cho loai tién gii
ky han 4 thdng, ngan hang B tré 1ai suit 20%/nam. Vay ban
chon ngén hang nao dé dau tu vén? (gid sit déu duge tra vao
cubi méi quy theo lich va vao cudi ki han caa giao dich).

Tra 1di:

Mt lai suat dong nhat 6% cda ngén hang A trong 4
thang tuong duong véi mic 14i sudt 18%/nim (6/4 x 12 = 18%).
Mtec lai nay khéng hap dén biing ddu tu vao ngan hang B vdi
muc 1ai sudt 20%/nam. Téi sé chon ngan hang B dé ddu tu von
hudng 1ai suat 20%/mam,.

Bai tap 2.4:

Ngan hang A tinh lai déng nhat 15% trong 9 thdng, ngan
hang B tinh lai 21%/Mmam. Vay ban s& chon vay ngan hang nao?

Tra 1oi:

Téi s& chon vay ngan hang A véi lai suat déng nhat 15%,
vi muc nay tuong duong véi mie 20%/mam (15/9 x 12 = 20%).
Nhu vdy ré hon so véi vay vén cda ngin hang B véi 1ai sudt
21%/mam.
Bai tap 2.5:

Ngan hang A chao lai sudt déng nhat 24% trong 3 nam,
ngan hang B chao 1ai suat 8,5%/mam. VAy muc 1ai suit nao
cao hon, néu thoi han tra lai 12 nhu nhau?
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So sdnh vige vay von trén cg s tién khay 13 vGi viée vay
trén co 54 hau to4n 1z;.
Bai tgp 2.6:

Ngan hang A tinh 15 khau trir 13 12%Mmam cho khodn vay
théi han 1 nim, ngan hang B tinh 13 13%/mim, tr3 vao cudi
mdi nam, Vay ban sa chon vay vén ega ngan hang nye?



trén cg s6 hau todn lai thi tuong duong véi mie 7,5% trong 6
thdang. Vi vy mifc lai suit khau trir 14%/nam cia ngan hing
A cao hon chit it so véi mie 15%/nam. '

TINH TOAN LAI SUAT THU

VAO GOC:

Bai tap 2.8:

C SAU KHI DA GOP LAI

Lai suat thue nhan dugc trong 6 thang sé& la bao nhiéu 4si
vdl khodn tién gl tri gia 100$ c6 14i suit 12 thdng. Vay lai

suit thue 13 12,30%/nam (xem bang 2.1).

Bang 2.1. Tinh toan lii suat thue sau khi gop 14i

vao goc

Thu lai

Tai dau tJ 14i vdi iai
Sudt 12%/nam

Thu nhap tir 1&j
tai dau ty

Sau 1 thang 1,008
Sau 2 thang 1,00%
Sau 3 thang 1,00$
Sau 4 thang 1,008
Sau 5 thang 1,00%
Sau 6 thang 1,008

6,008

Trong 5 thang
Trong 4 thang
Trong 3 thang
Trong 2 thang

Trong 1 thang

0,05%
0,043
0,035
0,02%
0,01%

0458 i

ANH HUGNG CUA CAC QUY DINH VE DU TRU BAT
BUQC POI VOI LAI SUAT CHAU AU

Bai tap 2.9:

—

Gia su 1ai suat nodi dia cia nuée A 1a 10%/nam va cla nude
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B 14 15%/mam. Dy triy bt buge khéng duge anh hudng 1ai ¢ c3
2 nudc 14 4% téng tri gid tién gii. Vay 1ai sust chau Au binh
hda cta déng tién mdi nuge 13 bao nhisy?

Tra loi: _

Khi khéng ¢6 sy quan 1y cdc ludng luan chuy€n vén va c4c
quan ché khsc anh huéng dén chi phi, 1ai sust chau Au tuong
duong véi téng chi phi bing tién trén thi trudng néi dia.

Cdc ngin hang & nude A phéi tra 10% 14i cho maj 100
don vj tién gui, nhung thuye t& von khi dung chi 1a 96 don vi.
Vi vay chi phi thue t& cia tién gii néi dia A 1a 10% trd cho 96
don vi v8n kh4g dung. Mifc nay tuong duong véi 10,42% (10/96
x 100 = 10,42%).

Tai nuéc B, véi mue 14 sudt trén thj trudng néi dia la
15%, 14i suat chau Ay sa Ja 15,63% (15/96 x 100 = 15,63%).

Nht vay, mite du tr bat buje 4% vgi 121 suidt 10% thi
twong duong véi 0,42%/mam hay 42 diém co s¢. Mue du trit 4%
tudng ing véi 1ai suat 15% tuong duang véi 0,63%/mam hay 63
diém co s8. Vay chi phi cta khodn dy triv bit bude khi 1ai suat
ting,

Bai tap 2.10:

Gid st 1ai sudt noi dia la 10%/Mmam. Dy trir b4t budc ban
dau 12 4% va sau dé tang lén 8%.

Vay 1ai suat chau Ay cua déng tién nuge nay trude va say
khi thay d6i muc dy tri bt bude sé 12 bao nhisu?

Tra lui:

Du trie bdt bude 4% 1am tang chi phi vén 10% lén 10,42%
(10/96 x 100 = 10,42 ), hay 42 diém co s§. Nay du trit bit
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bude la 8% chi phi vén ting lén 10,87% (10/92 x 100 =
10,87%), hay 87 diém co s8.

Bang 2.2: Tinh toan chi phi ciia cde khoan cho vay tuin
hoan chau Au.

B Ngay LIEOR {%) Muc gia tang (%) Lai suat thyc (%)
Ngay giao von 8,00 1,00 10.00
Sau 6 thang 12,00 1,00 13,00
Sau 12 thang 14,50 1,00 15,50
Sau 18 thang 11.00 1,00 12,00
Sau 24 thang 8,00 1.00 9,00
Sau 30 thang 9,50 1,00 10,50
Lai suat trung binh 10,67% 1,00% 11.67%

TINH TOAN CHI PHI CUA CAC KHOAN CHO VAY
TUAN HOAN CHAU AU:
Bai tép 2.11:

Gid sit mdt cong ty vay von trong 3 nim trén g s& vay
tudn hoan, véi 6 ky tra lai sau 6 thing 1 ldn. Mdc gia ting lén
gid LIBOR la 1%. S4u gid LIBOR &p dung cho méi ky lai duge
néu trong Béng 2.2. Lai sudt thuc cia mdi ky 141 c6 thé duge
tinh bang cach cong muc gia ting vao cdac gid LIBOR khac
nhau nay.

Tra loi:

Chiing ta c6 thé thay trong Bdng 2.2 muc gia tang trén
gia LIBOR van khéng thay d&i va mue trung binh 1a 1% trong
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¢d@ 3 nam. Mdc trung binh cia LIBOR va cdc 1ai suat thuc
tuong Ung 14 10,67% va 11,67%.

YET GIA THEO DONG GIA MY VA YET GIA NGHICH
(THEO DONG GIA POI UNG):

Bai tép 2.12:

Mot nha nhdp khdu ¢ My can thanh todn tién cho cde
nude Nhat, Bie, Phap, Hing . Kéng va Mexico. P&l véi mbi
dong tién cla cée nudc nay éng ta nhan duge 2 gis yét: mot
gid t ngan hang nude éng ta tai Chicago va mot gid tir mot
ngan hang ¢ 5 nuée kia (xem Biéu 2.3).

Bang 2.3. Gia niém yét ctia Ngan hang M§ va
cia cdc ngin hang nuée ngoai:

Gia yét cla Ngan hang My

Gia y&t clia ngan hang nudc ngoai

0.,4760 US$ = 100 YEN

210,00 YEN = t USS

52,64 US$ = 100 DM

1,80 DM =1 US$

22,23 US$ = 100 FF

4,50 FF = 1 U3%

1960 US8 =100 KH%

510 HKS =1 USSs

4,17 USS = 100 Mex3

24,00 Mex$ = 1 USS

Véy nha nhip khiu sé mua dong tién nao ¢ My va dong

tién n&o & nude ngoai?

Tra loi:

PE thuan tién cho viée so sdnh, nha nhdp kh4u phai thé
hién cdc gid niém yét cia mdi dong tién theo cung mot déng
gid, gid st theo ddng gid My nhv néu trong Bleu 2.4.
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Biéu 2.4, C4c gis cé lgi nhuén déi véi nha nhap khiu:

Eié yét clla Ngan hang
My

Gia yét clia ngan hang
nudc ngoai

TV gid ¢6 Igi nhét d5i
véi nha nhap khiu

0.4760 US$ =100 YEN

0.4762 US$ = 100 YEN

0,4760 US$ (NH My)

52,64 US$ =100 DM

52,63 US$ =100 DM

52,63 US$ {NH nudc
ngoai)

22,23 US$ = 100 FF

22,22 US$ = 100 FF

22,22 US$ (NH nudc
ngoai)

19,60 US$ = 100 KH$

19,61 US$ = 100 HK$

19,60 US$ (NH My)

4,17 US$ = 100 Mexs$

4,1666 US$ = 100 USS

4,1666 US$ (NH nudc
ngoai)

S—

Nha nhép khiu ¢ M mua 5 ngoai t€ nay véi ty gia “thap
hon” trong s8 2 ty gis ma 6ng ta nhin duge d6i véi méi déng
tién. Ty gia thap hon trong trudng hop nay déng thoi ciing 1a

ty gid tién lgi nhat, vi nha nhép khiu nay & tai My,

la nuége

¢é gid clha cdc ngoai té duge y&t theo USS$. DPay chinh 1a hg
thdng yét gis bing gi4 theo dong tién cia

cé thé thé hién 5 ty gia

My. N&u chiing ta
“thdp hon” nay theo 5 dong tién cha 5

nude, chiing ta sé thdy ching ¢6 vé nhu 1a ede ty gid “cao hon”.
Nhung mic du ching thé hién ra bén ngoai nhu thd nao, thi

dé van la nhing ty gig c6 Igi nhat d6i v4i nha

ngudi My nay.

nhap khau

Nha nbap kh&u My c6 thé “quy déi trong dau” nhu sau:

Trong hé théng niem yét gia cd, ty gid y&t theo cde ngoat

t& thé hién gid tri cia 1 US$ (1a ddng tidn nude ngoai cia
nusde cu thé nay) qua déng ngoai té (1a déng ban té cia nude cu
thé d6). Gia st riing moi ngudi ¢ Phap khéng tinh dén chuyén
mua FF bing US$, ma ho dinh ban US$ 14y FF. Va ho cs
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ging c6 thé ban US$ 14y FF theo ty gid cao nhit nhim thu
dugc nhiéu FF nhat.

Theo déng gia My, nha nhap kh&u mua cée déng ngoai té
vdi gid thé hién bing US$ thip nhat. Theo dbng gid nude
ngoai 6ng ta s& ban USS$ theo ty gid cac nhat cia cée ngoai té,

Bai tap 2.13:

Mot nha xuat khiu & My cdn ban ngoai t& nhan duge tir
dich vy xuat khau hang sang Thuy Si, Canada, Venezuela, A
Rap Xeéidt va Singapore. Ba ta nhan duge cde gid nhu néu &
Biéu 2.5.

Biéu 2.5. Gia yét tai Ngan hang My va cdc ngan hang
nudc ngoai

Gid yét clla Ngan hang My Gia yét clia ngan hang nudc ngoai
58,83 US$ = 10¢ SF 1,70 8F = 1 US%
86,95 USS = 100 Cas 1,15 Ca% =1 USS$
23,32 US% = 100B 429B =1US$%
20,84 US$ = 100 SR 3,35 SR =1U5%
47,62 US% =100 S% 2,10 8% =1 USs$
Tra loi:

Theo cdch clia My, ngudi xust khiu sé& ban ngoai té theo
gia déla cao hon. Theo cach nudc ngoat, ba ta s& mua déla
theo gid ngoai té thap hon.
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Bang 2.6. Ty gia c6 1¢i nhat déi véi nha xuit khiu

Gia y&t clla Ngan
hang My

Gia yét c0a ngan hang
nudc ngoai quy ddi theo
cach clia My

Ty gid <6 Igi nh&t déi véi
nha nhap khau

58,83 US$ =100 SF

58,825 = 100 SF

58,838, (NH My)

86,95 US$ =100 Ca$

86,9565% = 100 Ca$

86,95658 (NH nudc ngodai)

23,32 USS = 1008 23318 =100B 23,328 (NH My)
29,84 USS = 100 SR | 29.85 US$ =100 SR 29,858 (NH nudc ngoai)
47,62 US$ = 100 8% 47,6190 USS =100 S%

47.62% (NH nudc My)

GIA TRI CUA MOT PONG TIEN TANG HAY GIAM?

Bai tap 2.14;

Dudi day 1a mét s6 ty gia dugc nidm yét t-ong 2 ngay lién

nhau. Hay cho biét gis tri cia dong tién nao ting,

gia tri dong

tién nao gidm so véi gla tri cia ngay hém trude.

Tra loi:

Bang 2.7. Ting va giam cac gia tri déng tién

Ngay hdm trude J H&m nay B4ng tién béng tién_l
' nay hém nay ham

nay cao nay thap ]

han hon

52,695 = 100 DM 52,61% = 100 DM DM Uss

1,708F = 18 1.71 8F =18 Uss SF

20,60 MexS = 1 Ca$ 21,00 Mex8 = 1 Ca$ Cas MexS
1,150M = 1 SF 114DM = 1 SF DM sF |
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0,658R = 1 HK$ 0,668R = 1 HK$ HK$ SR

486YEN=1FF 45 YEN = {1 FE YEN FE
2,405% = Bang 2,41% =1 Bang . Bang uss
105Pta=1R i06Pta=1R 3] Pta

TINH TOAN CAC TY GIA CHEO:
Bai tgp 2.15;

Mét nha xuit khéu ngudi Pie ban hang sang Thuy Si cdn
phai ban Franc Thuy Si va mua Mdc Buce. C6 cde ty gia thi
trudng nhu sau;

1,75 8F = 1 US$
1,95 DM =1 US$
89,77 SF = 100 DM

Cdch lua chen thd nhat 14 b4n Franc Thuy Si 14y dola
theo ty gia 1,75 SF/1$ va mua Mac Dic bing dbla theo ty gis
1,95 DM/18. Céch lya chon tht 2 1a ban Frane Thuy Si lay
Mdc Pic tryce tiep theo ty gis thi trudng 1a 89,77 SF/100 DM.
Viy éng ta nén chon cach nao?

Tra léi:

Nha xuat khau nguoi Pite phai tinh ty gid chéo tuong ing
cua giao dich US$/SF véi ty gid Ap dung 1,77 va US$/DM véi
ty gia 1,95. Ty gid chéo duge dira ra 13 theo dbng gia Thuy Si.
Vi vay ty gid chéo phai tinh cing phai thé hién theo déng gia
Thuy 81, d€ 2 ty gi4 nay c6 thé so sanh duge véi nhau. D& tinh
ty gid chéo theo déng gis Thuy Si, cdn bdt diu cédc bude véi
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cau hoi: Bao nhiéu SF bing 100 DM?

1 SF 100 DM
1,95 DM 1 US$
1 USS 1,75 SF
=
10011,75 _ 1,75 _ 8974
1L95x 1,95

89,74 SF = 100 DM tinh qua US$
Bay gio, nha xuat khidu ngusi Pie cin quyét dinh ty gia
nao 6 lgi hon: ty gi4 thi trudng la 89,77 SF = 100 DM, ty gia
tinh chéo 1a 89,74 SF = 100 DM. Ong ta phédi mua DM bing
SF, nén ¢6 lgi nhat 1a ong ta mua theo ty gia chéo 89,74 SF,
nghia 1a thye hién qua USS.
Bai tép 2.16:
Gia thiét co cdc ty gia thi trudng nhu say;
395 FF =1 US$
1,70 DM = 1 USS
a7 Tv gid cta TF theo déng gid cia Die nhy thé nao?
by Ty gid clia DM theo déng gid cia Phép nhu the naoe?
Tra 1ai: '

?DAI 100 FFF
a) 395 FF 1 US$
1 1SS 1,70 DM

100x1x1.70 _ 170
3.95x1 395

13,04 DM = 100 FF

=43.0380
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’FF 100 DM

b} 1,70 DM 1 US$
1 US8 3,95 FF
100x1x3.95 _ 3895
1,70x1 1,70
232,35 FF = 100 DM

Luu y: 8¢ khong ¢6 gi thay dsi khi ching ta thé hién vai 1
DM hay v6i 100 DM trong ty gid, néu lay cac s§ thap phan
chinh xde tuong img. Thuan loi cia vige yét gia theo don vi l6n
14 ¢ chd s& 6 it s§ thap phan. Nhu vay, moi ngudi s& dé doc hon.

=232.3529

Bai tap 2.17:

Mot thuong gia ngusri Canada dang ngdi trén mdy bay va
c¢hgt nhd ra ring minh quén khéng mua ruou cénhde & e
hang mién thué tai san bay. That may la conhic duge ban
trén médy bay. Nha thuong gia nay muén mua ! chai Brandy
Camus Napoleon. Cdc loai tién ma 6ng ta c6 la USS, YEN,
DM, SF, GBP va HKS. Ty gid ngay hém dé duge dang trén
bdo va gia cla Coénhic duge dua ra trong t¢ tap chi cia may
bay nhu sau:

Ty gia Gia rugu
210 YEN = 1 US$ 5.500,00 YEN
1,95 DM = 1 US$ 43.00 DM
1,75 SF = 1 US$ 10,00 SF
1,60 GBP = 2,35 US$ 10,50 HK$
5,10 HKS$ = 1 USS 115,00 HK$
1,15 Ca$ = 1 USS 24,00 US$
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Vi khdch cla ching ta musn x4e dinh nén mua rugu bing
dong tién nao trong s6 6 déng tidn minh c6, d€ chi phai tra
mot s§ tién tuong duong bang Ca$ it nhat, Viy éng ta cdn lam
gi? '

Tra 15i;

Trude tién éng ta phai quy ddi gi4 yé&t cia 6 dong tién nay
sang déla Canada. Sau d¢ ong ta ¢6 thé quyét dinh duge déng

Ca$ éong ta cdn c§ ty gid chéo cda 6 déng tidn nay véi dala
Canada. Sau d6 éng ta c6 thg nhan ty gi4 chéo nay véi gia
bing cde ngoai ta nay cua rugu. Két qui sé cho giad cla rugu
bang dsla Canada. -

a) Quy ddi gid YEN theo dong gi4 Canada:

?Ca$ 100 YEN
210 YEN  1USs
1 US$ 1,15 Ca$

100x1x1.15 215
210x1 210

Gid rugu conhéc bing YEN:
5.500 YEN = 55 x 0,5476

Ca$ = 100 YEN

= 30,12 Ca$
b) Quy ddi gida DM theo déng gid Canada:
| 7 Ca$ 1 DM
1,95 DM 1 US$
1 US$ 1,15 Cag
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400

1x1x1,15 1,15
1,951 1,85

=0,5897=1DM

Gid rugu conhic béing DM:
43 DM = 43 x 0,5897

= 25,36 Ca$
¢} Quy dai gid SF theo dong gid Canada:
? Ca$ 18F
1,75 SF 1US$
1 US$ 1,15 Ca$
L8

Gid rugu conhdc bing SF:
40 SF = 40 x 0,6571
= 26,28 Ca$
d} Quy d6i GBP theo déng gia Canada:
7Ca$ 1 GBP
1 GBP 2,35 US$

1 US$ 1,15 Ca$
1x2,35%1.15
1x1

Gid rugu conhic bing GRP:

=2,7025 CaS =1 GBP

10,50 GBP = 10,50 x 2,7025

= 28,38 Ca$
€} Quy ddi gid



?Ca$ 1 HK$
5,10 HK$ 1 US$
1 US$ 1,15 Ca$

1x1x1,15 _ 115
510x1 510

=0,2255 Ca$ =1 HKS$

Gid rugu conhde bang HK$:
115 HK$ = 115 x 0,2255
= 25,93 Ca$
f) Gid conhéc bing USS$:
24 US$ = 24 x 1,15
= 27,60 Ca$

Két tudn: Vi khach ciia ching ta nén mua cénhic vi gid
43 DM, vi v6i gia nay chi mat 25,36 Ca$, it hon so véi gia
bang cdc ddng tidn khic.,

BAI TAP VI XAC DINH LUAN CHUYEN VON, TRANG
THAI VON, TRANG THAI HGI POAI

Trudng hop 3.1.

Hom nav ia 10/1 ta giao dich cho ngay gis tri giao ngay l1a
12/1, Thi ngay gid tri ¢6 ky han 1, 2, 3 thdng tuong dng la
12/2, 12/3, 124 Vao dau ngay giao dich toan b trang thai
von la trang thai hoi dodi can bang. Trong ngay, ¢ cdc giao
dich sau:

L. Mua 1.000.000 USD bing DM véi ty gia giao ngay: 1,95
DAM/USD.

2. Vay 2.000.000 DM vgi ky han 3 thing vdi lai sust
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10%/nam.
3. Vay 2.000.0002 véi ky han 3 thang véi lai suit 2% nim.

4. Bdn 2.000.000£ vsi ty gid 2,3760 USD/E gia tri vao
ngay 12/4.

5. Mua 2.000.000 USD véi lai suft 17% nim ky han 1
thang.

7. Cho vay 10.000.000 DM vé6i 1ai sudt 11% nam ky han 2
théng.

8. Vay 5000.000 USD véi 1ai sudt 10% nam ky han 2
théng.

9. Mua 10.000.000 DM tj gia giao ngay 51,28 USD/100 DM.

10. Bén 6 ky han 10.000.000 DM vdi ty gis 51,83
USD/100 DM vao 12/3.

Luén chuyén v6n do mdi giao dich tao ra la nhu thé nao?
Trang thai luan chuyén vén, trang thai héi dodi thue vao cudi
mbi ngay gi tri ra sao?

Gidi dap:

Luin chuyén vén tao ra bdi cac giao dich duge trinh bay
trong bang 3.1. :

Phan tich c4c hoat déng cda ngay:

1. Ngan hang thye hién chuyén d8i tt DM ngay USD nén
du ¢6 v& USD (dong 5). Mua giao ngay USD va ban giao ngay
DM (giao dich 1). Khodn DM bén giao ngay dugc 18y ti khoan

vay k¥ han 3 thdng (giao dich 2). Say 3 thdng ta phdi trd ng
s6 DM nay (dong 4).
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Bang 3.1 Luan chuyén vén, trany thai von,
trang thai héi doai.

* Luan chuyén vén trong ngay 12/1

3 bM £
Ngudn vic | Ngudn ra Nguén vao Nguéin ra Ngudn vao Nguén ra
1.000.000 6.5.000.000 | 2.2.000.000 | 1.1.950.000 | 3.2.000.000 | 4.2.000.000
4.800.000 9.5.128.000 | 9.10.000.000 | 7.10.000.000
5.000.000
10.800.000 [ 10.128.000 | 12.000.000 11.950.000 2.000.000 2.000.000
* Luan chuyén vén trong ngay 12/2
Nguén vao . | Nguén ra
85.000.000 -
6t 70.833
5.070.833
- * Ludn chuyén von trong ngay 12/3
| $ oM
Nguén vaoe Ngudn ra Nguén vao Ngudn ra
10.5.183.000C 8.5.000.000 7.10.000.000 10.12.000.000
8i 133.333 7i. 183.333
5.18_3.000 5.133.333 E 10.183.333 10.600.000
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* Luén chuyén vén trong ngay 12/4

$ DM £
Ngubn vio | NguSnra | Ngudn vio | Ngudn ra Ngudn vao Ngudn ra
- 5.4.752.000 - 2.2.000.000 | 5.2.000.000 | 3.2.000.000
- 2i. 50.000 3i 100,000
4.752.000 - 2.050.000 [ 2.000.000 2.100.000

“ Bang tém tit trang thdi von va trang thai hoi dosi thue.

Ngay gia trj Dang $ DM £
12/1 1 +672.000 +50.000
12/2 2 +5.070.833
12/3 3 +49 667 +183.333
12/4 4 -4.752.000 | ~-2.050.000 -100.000
Trang thai 5 +1.040.500 | —1.816.667 -100.000
hGi doai

2. Ngan hang vay 2.000.000¢2 ky han 3 thdang dé chuyén
ddi ching sang USD ky han 3 thdng. Két qud 1a ngan hang c6
khoan USD ky han 3 thang vé6i lai sudlt 16%/mam. Chi phi di
vay £ la 20%/ndm. Nhung ty gia swap la 0,0240 ky han 3
thdng c6 lgi cho ching ta 1 s& lam gigm mdc chi phi tién 4%

\ 240

Khoan vay USD ky han 3 thang bi dap khodn cho vay
USD k¥ han 1 thdang 1ai suit 15%/mam. (6 nghia 1 ngan
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hang di vay k¥ han dai hon 3 thang dé tai trg mot khodn cho
vay ¢0 ky han ngén hon (1 thang). Nhu vay ngén hang bi gidn
doan luu chuyén vén va phai doi cho 1ai suat ciia USD tang
lén (giao dich 3, 4, 5 va 6). Ta dé& dang nhdn thiy su gidn
doan trong 2 thing & dong 2 d6i véi ngudn vao va dong 4 doi
vdi ngudn ra vao khodng 5.000.000 USD.

3. Ngin hang cho vay 10 tridu DM ky han 2 thdng véi lai
suat 11%/nam khoan cho vay nay dugc tai trg bing khoan vay
USD cung ky han. Tiép dé, USD duge chuyén sang DM véi
diém gia ting ciia DM 1a 0,55 USD/100 DM ki han 2 thang.
Nghiép vu swap nay thu duge 6,44%/mam. Tri 16%/Mmam chi
phi cda khodn vay déla cho khodn thu duge nay, ta tinh duge
gid cha khodn DM duge tao ra la 9,56%.

4. Trang thdi bian nhiéu hon mua cia dong £ la do 59 lai
phdi tré bing déng tién nay.

XAC DPINH NGAY GIA TRI

Truong hop 3.2.

Mot ngudi nhap khiu ¢ Saudi Arabia phai tra 1 khodn
tién USD cho nha xuat khZu My vao thir 6. Viée thanh todn
bing USD ¢6 thé thuc hién, bdi vi thi 6 1a 1 ngay lam viéc &
My#. Tuy nhién, ngusi xudt khiu khéng thé thanh todn déng
Ria (SR) vao ngay thd 6 tai ngan hang ban USD cho éng ta vi
thit 6 khong phdi 1a ngay lam viée & Saudi Arbia. Ngén hang
dd x ly trudng hop nay nhu the nao? Gid s ty gid va lai suat
thi trudng nhu sau; _

Ty gia hdi dodi giao ngay 3,3560 SR = 1 US$

Lai suat di vay cua ddng déla chau Au 13 14%/nim.
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Tra 1&i:

* Giai phdp 1: Nha nhép khau mua USD gig tri ngay tha
5 va thanh todn déng SR cho ngan hang vao ngay dé. Ngan
hang s& chao ty gid héi dodi giao ngay théng thudng la 3,3550
va tra lai 14% cho nha nhép khau khi ho gii vao ngan hang -
trong khodng thoi gian tir tha 5 dén thy 6.

* Giai phéap 2: Cing nhu gidi phédp 1 nhung ngan hang
khéng tra 14% lai suat nim cho 1 ngay. Thay vao d6, ngan
hang ban USD cho nha nhdp khdu vao thd 5 vei ty gia thap
hon ty gid thuong 18 3,3550. Vay thap hon 13 bao nhidu dé
Ung v6i 16%/nam trong 1 ngay. Sé la: '

3,3550x14
100360

0,0013 SR/$[ ='0,0013J

Ngan hang s¢ ban USD 18y SR gi4 tri ngay tha 5 v4i ty
gia: 3,3537 (83,3550 - 0,0013 = 3,3537) nhung dén tha 6 ma;
giao USD. Pé 1a I¥ do khidn ho déng ¥ ban USD theo ty gia
giao ngay thap hon.

* Giai phdp 3: Ngan hang ban USD 1dy SR gi4 tri ngay
thtt 2 véi lai sudt: 14%/mam & nha nhap khiu ¢6 USD 42
thanh toan vao thyt 6. Ho sé thanh toan lai khodn vay USD ky
han 3 ngay bing s& USD mua duce vao ngay gid tri thy 2,
déng théi cling phai thanh todn khodn SR cho ngén hang.

* Gidi phép 4: Cing nhu gisi phdp 3, nhung ngén hang
khong tinh lai 14%/nam cho khodan cho vay USD trang 3
ngay. Ma ngan hang han USD ngay gia tri vao thi 2 véi ty
gld cao hon ty gia thuong lé 3.3550. Cao hon 14 bao nhidu dé
ung véi 14%/nam? B4 la: 0,0039 SR/USD.

(29550x14%3 1 o03e
L wov3s0 )
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Ngan hang cing sé ban USD ldy SR ngay gia tri vao tha
2 v6i ty gid 13 3,3589 (3,3550 + (,0039 = 3,3589).

Tuy nhién ngan hang sé giao USD vao tht 6 va khéng
tinh 1ai suét cho ky han tir tht 6 dén thd 2 vi né da duge tinh
v&o ty gid chuyén déi hon ngang véi 14%/mam cho 3 ngay nay.
Truong hop 3.3:

Nha kinh doanh Kuwaiti nhép khdu tit Die va phdi thanh
todn DM vao thit 6. Didu kién thi trudng la:

Ty gid giao ngay: 13,9550 KD = 100 DM.

Lai sudt di vay cia déng DM 1a 10%/nim.

Tra loi:

10%/nam trong 1 ngay la tudng duong vdi 0,0039 KD, khi
dé thi ty gid hoi dodi trong gidi phap 2 1a 13,9511, 10%/mam
cho 3 ngay tugng duong véi 0,0116. Khi d6 thi ty gid héi doai
trong giai phap 4 14 13,9666.

MOI QUAN HE GIUA LAI SUAT TY GIA SWAP, TY GIA
KY HA PIEM GIA TANG, DPIEM KHAU TRU.

Truong hgp 3.4:

Cho biét ty gid héi do4i glao ngay va lai sudt trong bang
3.2. Héy tinh ty gid ky han cudi cing, xdc dinh déng tién nao
c6 diém gia tang, dong tién nao c6 diém khau trir?

Tra 1oi:
Xem bdng 3.2.
Bai tap chuyén ddi ty gid swap sang chénh léch lai suat
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Trivong hop 3.5:

Cho biét ty gid swap va ty gid héi dodi giao ngay trong
bdng 3.3. Tinh mifc chénh léch lai sudt mdi nam.

Tra loi: Xem bang 3.3.

Bang 3.8: Chuyén déi ty gia Swap
sang mite chénh léch lai suit

S8 I T¥ gid giac ngay

2108 = 1 USS

Ty gid Swap T¥ gid swap C.)§ch idi sudt |
thang theo ndm theo %/nam
0,0200 DM = 1 US$ 4 1,95 DM = 1 LSS 0,0600 3.08
0.0400 SwF = 1 US$ 2 1.75 SwF = 1 USS 0.2400 13,71
3,00 Mex$ = 1 USE 9 23.00 Mex§ = 1 USS 4,000 17,39
0.0500 Can$ = 1 US$ 15 1,15 Cang = 1 USS 0.0400 3.48
0,0020 85 = 1 US$ 1 2,20 5% =1 US§ 0.0240 1,08 '
0,0300 US$ = 4€ 5 | 240US§ - 1£ 0,0720 3,00
0,10 US$ = 100 FF 4 22,20 UsS = 100 FF 0,3000 1.35 1
1 0,15 US$ = 100 SR 3 30.00 US$ = 100 SR 0.6000 2,00
0.0300 HK$ = 1 USS 2 5.10 HKS = 1 USS 01300 3,53
2,00€ = 1 US$ 4 6.0060 2,86 o

i

QUAN LY LUAN CHUYEN VON

Truong hop 3.6:

(Gid s’ ¢6 céc ty gid va 1ai suat nhu sau:

- FF k¥ ha 3 thang: 13%
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- Guilders Ha Lan ky han 3 thing: 119
- Ty gis giao ngay cho 1 HFL: 2,1300 FF
- Ty gid swap ky han 3 thiang: 0,0080 FF

Néu 1 ngan hang di vay FF ky han 3 thang véi 1a; suat
12.50% va cho vay HFL ¢ing ky han nay vej 131 suat 129.
Ngan hang s& phaj lam gi d€ can béng [uan chuyén vén sag
cho ¢6 loi nhat vé mét kinh ta?

Tra 1vi:

* Giai phap 1

- Dau tu FF véi 15 suit 13%

- Vay HFL vdi tai sust 11%

Chénh lech thue 29%

* Gidi phép 2: Nghigp vu swap:

- Mua giao ngay déng Guilder Ha Lan theo ty gid 2,1300
FF/HF1, '

- Bén dong HFL ky han 3 thang 18y FF theo ty 13 2,1380
Ty gid swap 0,0800 FFAIFI,
Dong Guilder Ha Lan o4 di€m gia ting 13 1,50%. Nhu
vay, gidi phdp 1 cho chénh léch 1¢n hon.
XAC PINH MOT QUAN HE GIUA CHENH LECH LAI
SUAT VA TY GIA kY HAN :
Trudng hop 3.7:

Gid st mot ngin hang A Rap Saut mudn ban chg ban 1
khodn USD g¢ ldy déng Saudiriyals Ly han 3 thang, theo ty
gid ky han 3,36 SR/USS. Ban sa thanh to4n nhiing khogn nay
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ra sao néu cdc didu kién (7 gid va 1ai suft) trén thi trudng la
nhur sau: :

- Khodn USD ky han 3 thang: 12%

- Khoan SR k¥ han 3 thang: 8% |

- Ty gid giao ngay dé1 véi 1 US$: 3,40 SR

Tra loi:

* Giai phédp 1: Ty gi4 giao ngay cda thi trudng la 3,40 va
t6i duge chao ty gid ky han 3 thang 1a 3,36. Nhu vay la déng
USD bi khau trir 1a 0,04 cho ky han 3 thdng hoidc 0,16 theo
nam. Biém khau trif = 4,71% nam. Nhu vdy 14 téi duge chao
diém khau trit 16n hon so véi mitc hién hanh trén thi trusng
14 4% nam chénh léch 1ai suit. Cé nghia 1a ¢6 chénh léch lai
sudt. Vi vy, toi nén chdp nhan gid ctia ngan hang chao va
mua USD bang ddng Riyals (S8R) k¥ han 3 thdng theo ty gix
3,36 SR/$. '

* (Gidi phdp 2: Mifc chénh léch 1di suii trén thi trudng 12
4% nam c6 lgi cho dong USD. Tudng duong véi ty gid swap
0,1360 cho 1 nim hoac 0,0340 cho 3 thdny 1A diém khdu tri
vao dong ddla. Gid chao cia ngin hang bao gbm diém chiédt
khau 0,0400 vae dong USD. Vi viy, toi sé chdp nhan gid chao
cua ngan hang dé mua USD bing dbéng SR theo ty gid 3,36
SR/$ k¥ han 3 thdng.
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BAI TAP

.Y nghia cta gida mua va giz b

truong tién té,

Truong hop 4.1:

4n niém yét trén thi

Céc 1ai sudt do ngan hang niém y&t trén thi trudng tién
t¢ duge dua ra trong bang 4.1 quyét dinh 13i suat bén héi gia
cé thé gui va vay tién ¢ ngan hang nay.

Tra loi:

Bang 4.1. Lai suit cho bén yét gid va bén héi gia

| Ngan hang yét gia (tinh Bén héi gia |
} Meo or - o L
| © vernamy Lai suat g Lai sudt vay :
| _ .
leoo - as50 8,00 8,50 f
i :
11500 16,00 15,00 16,00
650 9.80 | 9,50 9,86

812 637 6,12 6,37 ;'

180 5.00 T 4,80 5,00

675 7.5 i 6.75 7,25 '
I — i |

209 1222 Jlf 12,09 12,22

64,00 66,00 ; 64,00 66,00

— ]

044 0,58 ; 0.44 0,56
i A
PTG 6 - Try s | Tri 6 Trg s
——— —_— _ I




2. Y nghia ciia ty gia mua va ty gia ban & thj trudng hoi
doai.
Truong hop 4.2:

Mat khach hang tinh khén hang ngay giao dich nhimng s
luong ngoai hdi 16n goi dién cho ngéan hang va héi ty gia hai
chiéu gita dong bang Anh va dsla My. Ngan hang vét gia
2,4010% - 2,4020%/£. Bang dudi day cho biét nha budn chuin
bi lam gi néu khidch hang quyét dinh budn bén & ty gia dé.

Tra loi:

Mua: 2,40108/8 B4n: 2,4020%/%

Nhz buén sin sang Nha bubén sdn sang
muat/ban § bdn £/mua 3

Khdch hang ciing c6 thé Khéch hang ciing c6 thé
bédn £/mua § mua £/ban §

3. Chon ty gid hop 1y nhat trén thi trudng hai chiéu - ty
gia nghich dao.
Truimg hop 4.3:

Nha xudt khiu Bi ban hang sang My thu duge s6 dala ma
Gng ta muon d6i sang Franc Bi. Ong ta ¢6 thé lam vige nay ¢
diu va tai sao? Xem xét bang ty gia sau:

- 0 New York: 83,5780 — 3,5800 USD/100 BF
- J Brucxen: 27,93 27.94 BF/USD
Tra 19i:

- Cach lua chen (gidi phap) 1: O New York dng ta cbd thé
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mua Frane Bi véi g1a 3,58 USD/100 BF. Gid nay tuong duong
vifir 27,9330 BF/USD ' o ' '

- Gidi phap 2: ¢ Bracexen ong ta c6 thé ban dola v gia
27,93 BF/USD voi gia 3.58% = 100 BF g New York, nha Xugt
shiu thu duge nhidy hop 0,0030 BF so v6i khi dg; ¢ Bricxen.

4. Lita chon ty gig hop 1y nhit tran thi truong hai chiéy
- ty gia chéo. : :
 Truimg hop 4.4

Mot nha xudt khay Ha Lan ban hing sang Hong Kong
mubn ban dola Hoéng Kong dé lay Grulder Ha Lan {Hf1). Sau

day la nhing ty gis duge vot:
- U Amxtecdan: 1.9030 - 1,9040 Hf/1 USP
- 0 Amxtecdan: 38,47 _ 38,43 HI/100 HKD
- U Hong-Kong: 1.9540 - 4,9550 HKD/1 USD
Nha xuit khdy nen buén bdn ¢ thanh phé nao va § ty 24
niao? Tai sao?
Tra 1oi:
a) Ong ta c6 the ban dola Héng Kéng ¢ Amxtecdan v
gia:
38,41 Hil/100 HKD
b) C)Jlg ta co thé giag dich théng qua déla My, nghia 1a
bin dsla Hong Kong lay dola My, dong thegi ding dsla Az
mua Guilder. Ty gig cgn hai giao dich nay ¢6 thé so sinh v
ty gid true tigp la 38,41 Hfl dé quyét dinh xem ty gia nao hap
dan hon. Vi vay, theo cich ng; cua ngudi Ha Lan ta co:

414



? Hft 100 HKD
4,9550 HKD 100 USD
1 USD 1,9030 Hf1

100x1x1,9030 190,30
1x4.9550 4,9550

=38,4056

Thong qua dsla My, nha xust khau c6 thé ban dola Héng
Kong véi gia 38,4056 Hf/100 HKD. Cho nén, ban d6la Héng
Kong véi ty gis true tigp 1a 38,41 Hf)/100 HKD ¢ Amxtexdam
hap din hon. '

Truimg hop 4.5:

Ban 1a mét nha budn ngoai hsi va mit khédch hang cia
ban héi ban vé ty gid giao ngay gilta dong franc Phap va déng
Mdc Bie, néi theo kidu Ddc. Sau day la nhing ty gid hién
hanh trén thi trudng.

24,82 - 24,83 USD/100 FF
58,15 - 58,18 USD/100 DM

La mot nha budn chuyén nghiép, ban cho khdch hang bist
gid yét hai chiéu. Néu ban mudn bio dam loi nhudn 0,03 DM
bat k& khdch hang cia ban la ngudi mua hay ban thi gla mua
va gid bdn la bao nhidu?

Tra loi:

- Gia mua franc Phap cla téi 1a: DM 100 FF

100 FF 24,82 USD

58,18 USD 100 DM

100x24,82x100 248,200
100x58.18 5.818

=42.66
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Néu tbi mua ciia khach hang franc Phdp bing mac B,
tot phdi mua franc § gid 24,82 USD/100 FF va bdn mdc ¢ gis
58,18 USD/100 DM & ngoai thi trudng. :

Ty gid chéo 1a: 42,66 DM/100 FF
Khi mua t6i phai try di khodn lgi nhuan chénh léch 0,03

Do viy, gid mua franc Phép bing mdc Ddc ctia tsi la
42,63 DM/100 FF

- Gid mua franc Phap caa toi 1a: DM 100 FF
100 FF 24,83 USD

58,15 USD 100 DM

100x24,83%x100 _ 248,300
100x58,15 5,815

=42.70

Néu téi bdn franc Phap cho khach hang dé 14y mac Pae
thi ti phai mua franc véi gid 24,83 USD/100 FF va ban maéc
voi gig 58,15 USD/100 DM g ngoai thi trudng.

Ty gid chéo 1a: 42,70 DM/100 FF

Khi ban t6i phai cong thém khoan lgi nhuin chénh léch
0,03

Vi vay, ty gid ban franc Phap 18y mdc Pdge 1a:
42, 713/100FF

Trudng hop 4.6:

Mot khach hang goi dién cho ban va héj ty gid franc
Thuy Si véi dola Héng Kong theo cich néi cia ngudi Héng
Kéng. Mic du thj trudng chi giao dich chuyén dgi tir franc
Thuy Si va déla Hong Kong sang ddla My nhung ban van yé&t
gid 3,0550 - 3,0570 HKD/SwF.
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Khdch hang mua cGa ban hai triéu franc Thuy Si. Ty gid
1a bao nhiéu? Ban mudn hoan thanh giao dich trén, ddng thai
héi cdc nha méi gidi vé t§ gia. Ban s& nhan duge cdce t gia
sau:

- Nha méi gidi A: 4,9000 - 4,020 HKD/USD

1,6050 - 1,6065 SwF/USD

- Nha méi gigi B: 4,9010 - 4,9025 HKD/USD

1,6035 - 1,6055 SwF/USD
- Nha moéi gisi C: 4,8955 - 4,9015 HKD/USD
1,6045 - 1,6060 SwF/USD

Ban s& giao dich véi nha mai giéi nao? Ty gid la bao
nhiéu? Ban kiém duge bao nhiéu tidn chénh léch?

Tra loi:

Mua franc Thuy Si cGa nha méi gidi A véi ty gia 1,6050
SwF/USD
- Bén déla Héng Kong cho nhi maj gigi C véi ty gid 4,9015
HKD/USD. |
?HKD 1 SwF
1,6050 SwF 1 USD
1USD  4,9015 HKD

1x1x4,0915
1,6050x1

Ty gia cho khéch hang 3,0570 HKD/SwF
Ty gid nhan dude cda nha mai gigi  3,0539
Chénh léch 0,0031 HKD/SwF

=3,0539
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Truimg hop 4.7:

Bing ty gid gita déng Kroner Dan Mach va déng
markkas Phan Lan nhu sayu:

- 0 Otxld: 1USD = 4,8700 — 4.8710 DKr
1 FmK =1,3122 — 1,3140 DKr
- O Hel-sin-ki: 1 USD = 3.7120 — 3,7140 FmK
1 DKr = 0,7609 — 0,7615 FmK.

Mot nha buén ¢ Thuy Pién nhin cdc ty gid trén man hinh
cta hang tin Reuters vi thidy ngay co héi an chénh léch gia,
Coi cdc ty gid nay 1a cde ty gid budn ban, nha budn Thuy Dién
phédi lam gi?

Tra lai:

Mua déla va ban kroner Pan Mach ¢ Otx16 véi gid 4,8710
Dkr.

Mua kroner Pan Mach va ban markkas ¢ Hen-sin-ki véi
g14 0,7615 FmK? FmK 1 USD

1 USD 4,8710 Dkr

1 Dkr 0,7615 FmK

1.8710x0,7615
1x1

=3.7093
Néu nha buon ban dsla vd mua markkas véi gia 3,7120

FmK 6 Hel-sin-ki thi 1ai thue 1a 0,0025 FmK/USD.

Truomg hop 4.8:

Mot nha xudt khiu ngudl Phap sang Thuy Si mudn ban
frane Thuy S1 dé 14y franc Phép. Sau day 1a cdc ty gid hién
hanh ¢ thi truong.
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4,0340 - 4,0350 FF = 1 USD
1,6010 - 1,6020 SwF = 1 USD

Khach hang muén ban chao mét ty gid chéo SwF/FF theo
cdch néi clia Phdp. N&u ban muén an chanh léch 0,0010 thi ty
gid c¢ia ban 13 bao nhiéu?

Tra 14i:
?FF 1 SwF
1,6020 SwF 1 USD
1 USD 4,0340 FF

1x1x4,0340 _ 4,0340
1,6020x  1,6020

=2,56181

Ban c¢ thé ban franc Thuy St 14y franc Phép trén thi
trudng théng qua déng dola My vei gia 2,6181 FF. Néu toi
mutn an chénh lach 0,0010 tai phai mua cla khich hang xust
khdu cia t5i véi gig thap hon:

Gid hoa vén 2,5181 FF/SwF

Chénh léch mong mudn -0,0010

Ty gid cho nha xuat khau 2,5171 FF/SwF

Chd § 1a khi ban mua cda khach hang khodn chénh léch
bi trit. Cdch théng thudng la ta mua trude réi cong thém
khodn chénh léch. § day lai khdc quy luat 13 khi ban ban cho
khdch hang, ban cong thém chénh léch. Khi ban mua cia
khéch hang ban trir di khodn chénh léch.

419



5. BAI TAP SU XAC DINH TY GIA SWAP VA TV GIA KY
HAN:
Bdi tép 5.1;

Gid thigt: Pola My ky han 6 thang 129

bdla Canada ky han 6 thang 14%

Ty gia giao ngay cho 100$ Canada 86%

Ty gid swap ba thang cia déla My so véi dbla Canada
theo cdch néi clia My 1a bao nhisu?

Tra loi: _

Bbla Canada la dong tién ¢6 1ai suAt cao. Theo cach néi
cia My, dieu d6 c6 nghia 1a déla Canada 1a déng tién bi khau
tri. Chénh léch lai suat 13 2%. Haj phin tram cda 86 bang
1,72 USD ky han mét nam hay 0,86 USD ky han 6 thang. Vi
vay ty gid swap can tim 1a 0,86 USD. Ty gid cu thé;

- Ty gid giao ngay: 86,00 USD/100 Can$

- Ty gid swap: 0,86

- T gia ky han 6 thang: 85,14 USD/100 Can$

Anh huéng ciia giao dich swap déi véi von luan chuyén

Bai tap 5.2:

Nhén vién k& toan cia mot cong ty mua dola giao ngny
bang yén Nhat va ban dbla ky han hai thang 18y yén véi ty
gid hién hanh trén thi trudng; nghia 13 nhan vitn k& todn do
tién hanh mét giao dich swap. Vay anh hudng cia giao dich
swap doi v6i luan chuyén vén cia cOng ty nhu thé nio? Lam
thé nao dé cén bing trang thai luan chuyén von?
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Gid st ta 6 gia thi trugng nhy trong bang 5.1
Bang 5.1. Gia thi&t vé ty suft dsla va yén.

Thi trudng tién tg, ky han 2 Mua Bén
thdng
béla My _ 12,00 12,25
Yén 9,00 9,25
Thi trutmg héi dodi
Gid giao ngay 210,10V/¢ 201,20Y/¢
Gid swap ky han 2 théng 1,05 0,95
Gii ky han giao cudi ky 200,05¥/8 200,25/
Muc khéu trir dola My ky han 3,13% 2,83%
2 thang
Ty gid héi dosi ap dung trong viéc x4c dinh ty gid swap
Gid giao ngay 201,15¥%/%
Gid ky han 2 thang 100,10
Gid swap ghi s§ 001,15%/%

Tra loi:

Trong bing 5.2 ta mua dbla giao ngay bing yén va ban
déla hai thang 14y yén ¢ mue khiu trlr 1,05 yén bat lgi cho ta.
Vé mat trang thai luan chuyén vén, ching ta § vao thé truong
ddla ky han 2 thang (trang thaj luy chuyén vgn duong, déng
thoi ching ta ¢ vao the dodn yén ky han 2 thdng (irang thai
luu chuyén vén am). P kat thae trang théi swap nay ta ¢ haj
cdch lya chon: Mot cich trén thi trudng tién t, con mét edch
trén thi trudng hét doai. D& can bang trang thai luan chuyén
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vOn trén thi trudng tién té cin phéi cho vay déla va @i vay
yén. D€ can bing trang thdi luan chuyén vén trén thi trudng
héi dodi can ban dbla giao ngay ldy yén va ding yén mua dsla
k¥ han 2 thang.

Béng 5.2. Anh huéng cia trang thai swap
déi véi luan chuyén von

Tién

Ngay Giao dich UsSD Yén

20/3  Mua giao ngay déla béng yén “_+1 00.000 ~20.115.000
Bén d6la ldy yén, ngay gia tri 20/5 NCF NCF
Trang thai luan chuyén vén thyc +100.000 -20.115.000

20/5  Ban déla ldy yén theo hgp déng 20/3 ~100.000 +20.010.000
Trang thai lusn chuyén ven +100.000 -20.010.000
Trang thai héi dosi thyc 0 ~105.000

+ = ngudn vao; —= nguén ra; NCF = khong ¢6 luan chuyén vén

Trén thi trudng tién t8, ta c6 loi khi 14i sudt dsla ting, lai
suit yén gidm. Tém lai, ta ¢6 loi khi mie chénh léch 14i suat
gia tang. T4t nhién, sy gia tdng muc chénh lach lai suat clng
lam gia tdng mdc chiét khiy cga dong déla so véi déng yén
trén thi truong hsi dodi. Vi ta bén déla ky han 14y yén ¢ mue
chigt kh&u nén mie khau try cao hon cho phép ta mua lai c6
ky han déng déla bing déng yén ¢ mie khau trir cao hon va
nhu vy s& sinh 191,
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Bang 5.3. Can thidp ctia NHTW tran thi trudng héi dodi
phuong phip chuin mye

Gia dijnh vé ty gia va 13i sust
Thi truding tién té, ky han 3 thang
DM . 4%
uso ' 6%
Thi truding héi doai

Ty gi4 giao ngay 2,6000 DM/USD 2%  khau

T gi& swap 3 thang 0.0130 DMAUSD trir ddi vai
USD

T} gid ky han 3 thang 2,5870 DM/USD

Hau qua: 4p iyc tam tang gia DM so vdi USD
Cac gidi phap
Thi trudng giac ngay
1. Giao dich theo ty gid 2,6000 DM/USD
2. Cho phép DM tang gid so véi USD
Thi trudng k¥ han
Dua ra ty gia ky han 3 thang 1a 2,5900 DM/USD
Ty gia swap
Céng bé ty gia swap 3 thdng 0,0100 DM/USD

423



6. BAI TAP KINH DOANH CHENH LECH LAI SUAT

Bai tap 6.1:
Gid dinh vé ty gid va lai sudt
USD chau Au ky han 3 théng 14,5%
DM k¥ han 8 thdng ' 8%
Ty gid giao ngay 1,7450 DM/USD
Ty gid swap 3 théang 0,0284 DM/USD

Ngay sau khi Ngan hang Dy trir Lién bang thong bdo vé
viée tang lai suat chiét khau dong ddla 1én 9%, nha kinh
doanh cua chiing ta & Frankfurt lap tic kiém tra ty gid va lai
su@t cua dola chau Au. Anh ta thay ring lai suit eda dbla chau

Au tang lén dér 15,26%, con ty gid swap vAn gii¥ nguyén &
muc 0,028¢ DM/USD. Nha kinh doanh cda ching ta &

Franldfure phai tién hanh giao dich nao va thu duge lgi nhuan
14 bao nhiéu?

Tra loi:
- Vay DM ky han 3 thang 8,00%

Swap DM véi USD theo ty gia 0,0284  650%
(0,0284/1,7450 x 12/3 x 100)

Téng chi phi  14,50%
- PAu tu USD 15,25%

Lgi nhuan 0,75%
Bai tap 6.2:
Gid dinh vé ty gis va l4i suat

USD k¥ han 4 thang 14%

424



$ Canada ky han 4 thdng 12%

Ty gi# giao ngay 85,60 USD/100 $Can

Ty gid swap 4 thang 0,50 USD/160 $Can

Hay nghién citu cde ty gid, l4i suat trén va néi xem ban
s& hanh dong nhy the naoe?

Tra loi:

Ching ta phai so sdnh chénh lgch 141 suflt 2% voi ty gia
swap 0,005 USD/$Can. N&u c¢6 sy mat can déi thi ching ta cé

cd héi d€ thyc hién kinh doanh &n chénh léch trén hai thj
trudng.

Ty gid swap 0,005 USD/$Can tuong duong 1,75% nam.
Nhu vay ta cé:

- Vay $ Canada o 12,00%
- Swap USD 1,75%

Téng chi phi 13,75%
- Pau tv USD 14,00%
Lgi nhuan (,25¢
Du dodn vé kh3 nang thay déi chénh lech lai sudt:
Bai tdp 6.3:

Gid dinh vé ty gia va 1ai sudt

USD chau Au ky han 3 thang 12%
Franc Thuy Si ky han 38 thdng 5%
TY gid giav ngay 1,60 SwF/USD

Ching ta dd bdn déla ky har 3 thdng l4ay franc Thuy Si.
Néu 1ai suit cia franc Thuy ST khong d6i, thi 131 suat cda dbia
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chau Au phai thay d6i nhu th& nao d€ chang ta cé lgi nhuin,
héy gial thich vi sa?

Tra 16i:

Gia yét 1a theo ddng gia SwF va USD la dong ngoai té.

béla c6 lai suflt cao hon vi vay ty gia swap biéu hién ty 18
khéu trit d6i voi dola. Néu chiing ta ban dbla k¥ han theo ty 1&
khu trir thi § 1é khéu trir nay phai tang 1én dé ching ta 6
thé mua lai déla ky han theo t§ 1& khdu trir 16n hon so véi khi
ta ban. Khi chénh léch 14i suft tang lan thi dong thdi ty gi4
swap cing tang lén. Do lai sudt cda franc Thuy S¥ giir nguyén
nén chénh léch iy gid chi tang lén khi Jai suat cta déla ting
1&n.
Bai tap 6.4:

Gid dinh vé ty gid va lai suat

USD ky han 1-6 thing 15,5%

Guilder Ha Lan ky han 1-6 thang 12%

Ty gia giao ngay 1,9250 HII/USD

Lai sudt cua guilder HA Lan ¢6 xu huéng ting lén dén
13% trong vong 4 tuan t6i. Hay ké ra hai phuong 4n ma ban
c6 thé thuc hién trong truong hop nay dé kiem lui,

Tra l&i:

Phuong dn 1: Thi truong tién té

Vay guilder Ha Lan ky han 6 thang theo 1ai sudt 12%
Dau tu guilder 113 Lan ki han 1 thang theo lai suat 12%
S 1 thdng, khi 14} suat guilder Ha Lan tang lén 13%

Uau tu guilder 1a Lan ky han 5 thang theo lai suat 13%
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Loi nhuén rong 1% trong 5 thing

Phuong 4n 2: Thi trudmg héi doai

Ty gid swap 1 thang la: 1,9250 x 3,5/100 x 1/12 = 0,0056
Sau khi lai sust tang 1én 13%

Ty gid swap 1 thang la: 1,9250 x 2,5/100 x 1/12 = (,0040
Nhu vay ty 18 khau trir dsi véi USD s gidm xuéng.

- Mua USD ky han 6 thang theo ty 16 khau tru 0,0366
Hfi/USD

0,0056 x 6

- Ban USD ky han 1 thang -0,0056

- Sau 1 thdng mua USD ky han 5 thang khau trir -0,0200

0,0040 x 5

L¢i nhuén rong 0,0080 HA/USD

Hay 0.0080/1,9250 x 12/5 = 1% trong 5 thing
Bai tap 6.5:

Gid st ty 16 khau trir cla déng tién A ddi vai dong tién B
la 5%. Ngan hang ctia ban ban dong tién A vdi ky han ngin
va mua né v6i ky han dai hon. Viy chénb léch lai suat giaa

hai dong tién phai bing bao nhisu dé ngan hang cta ban thu
duge 14i?

Tra loi:
Chénh léch lai suat clia hai déng tién phai tang lén dJdé

khi ngin hang ctia ban mua déng tién A ¢6 ky han dai hon
theo t¥ 1¢ khau trir l6n hon.
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Bai tap 6.6:

Gid si ty 1é gia tang cha déng tidn A so vai ddng tién B 1a

%. Ngan hang eda ban ban dong tién A dai han va mua ng

ngdn han. Vay chénh lech 1ai suat bign d6i nhu thé nio sé
lam ban bi thua 12

Tra li:
Chénh léch lai suat phai ting 1én, khi d6 ban s& mua

dong tién A ky han theo ty 18 gia ting 16n hon 4% va ban s&
chiu 16. ‘

KEO DAI TRANG THAI HOI POAI

Bai tap 6.7

Gid sif ching ta s& ¢6 trang thdi hoi dodi thita $ Canada,
thiéu déla vao thit tu va ban muédn gig trang thdi nay qua dém
sang ngay thit niim. Hay sit dung di liéu cia bang 6.1 va phan
tich xem ban s& lam g?

Bang 6.1
N Mua Ban
USD qua dém 13% 13,25%
$ Canada qua dém 17% 17.25%
Ty gia giao ngay 0,8510 USD/$Can 0,8512 USD/100%$Can

Ty gia swap qua dém 0,015 USD/100SCan 0,005 USD/1008Can

Tra loi:
Bédng 6.2 va 6.3 cho ching ta thay cac giai phédp ¢6 thé sit

dung phy thuéce vae viée ching ta giao dich theo gid cua thi
trugng hay theo gid clia ta
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Bang 6.2, Kinh doanh theo gia thi truong

Thj trudng tién té Thi truéng héi dodi '

Pau tu $Can 17% .| Swap theo ty gis 0,005 usD tuong duong 2,11%

Vay USD 13,25% {Bén $Can giao ngay theo ty gia 0,8510 USD/A 003%Can,
Lai 3.75% mua $Can thi ndm theo ty gid 0,85095 USD/$Can)

L Léi2,11%J

Vi du nay 1am séng t3 2 diém: (1) Néu kinh doanh theo
gid cia ta s& thy duge lgi nhuan 16n. (2) Chénh léch ty gid
mua va ban trong thdi gian ngin han, thi dy qua dém, khi
duge quy ra théi han nam s& lén hon nhiéu ¢ thi trusng hoi
dodi so véi & thi trudng tién té. Chénh lach ty gia 0,01
USD/100$Can s& tuong duong 4,23% nam {6,34% - 2,11%)

Bing 6.3. Kinh doanh theo gia cia ta

Thj truéng tién té Thj truéng hai doai

Dau tu $Can 17,25% Swap theo ty gia 0,005 USD tugng ducng 6,34%

Vay USD 13% {Ban $Can giao hgay theo ty gia 0,8512
Lai 4,25% USD/1008Can, mua $Can thy nam theo ty gia
0.85105 USD/$Can)

La&i 6.34"/j

Bai tap 6.8:
Mot nha nhap khiu ngusi ¥ mudn bidt ty gid gita dola va

lia Y ky han 3 thang. Ban dua ra ty gid 809-811,50 Lit/USD.
Nha nhép khiu quyét dinh mua 1 tridu dola ciig ban. Ty gia
va lai suat clia thi trugng la:

USD ky han 3 thing 14% - 14,259
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Lia ky han 3 thang 179 . 17.50%
Ty gid giao ngay 803,50 - 803,90 Lit/USD
Ty gid swap 3 thang 5,50 - 6,50 Lit/USD

Phuong 4n 1. Mua USD theo ty gid 810,90
(810,90 - 303,90) x 12/(803,90 x 3) = 3,48%

Phuong &n 2. Mua USD giao ngay
Dau ur USD vei 13 suit 14%
Vay lia theo ai sugt 17,50%
Chi phi 3,509 '

Phuong 4n 3: Mua USD giao ngay
Swap USD véi lia theo ty gid swap 6,50 Lit/USD
6,50/803,90 x 12/3 = 3,23%

Vay phuong 4n 3 ¢4 chi phi thap nhé’t..

Bai tip 6.9:

Mit nha nhap khay Ha Lan musn biat ty gid gida dola va
guilder ky han 3 thing eia mét ngan hang taj Amsterdam.
Ngan hang dua ra ty gid 1,8945 - 1 8965 HfVUSD. Nha nhap
kh&u quyét dinh mua 1 triéu dola tiy ngan hang nay. Ty gid va
181 sudt cua thi teusng 1a-

USD kj han 3 thang 120 - 12,25%
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Guilder ky han 3 thang 10,50% - 10,75% Hfl/USD
Ty gid swap 3 thang 0,007 - 0,0067 HA/USD
Ty gid ky han 3 thang 1,8945 - 1,8960 Hf/USD

D€ can béng trang thai hdi dodi va céc ludng v&n, phuong
an nao 1a it t3n kém nh4t d6i véi ngan hang nay?

Tra lai:

Phuong 4n 1: Mua USD ky han 3 thdng theo ty gi4
1,8960 HfIYUSD

1,8965 - 1,8960 = 0,0005 difm

Phuong 4n 2: Mua USD giao ngay theo ty gida 1,9025
HIVUSD, dong thai tao ra trang thai swap.

D& can bing trang thai swap, ¢ thé thue hién:
a) Swap theo ty gis 0,0067 HflY/USD

1,8965 - 1,8958 = 0,0007 diém
b) Giao dich trén thi trudng tién t:

Chénh léch lai suat 1a 1,25%:

Piu ty USD 3 thang 12%

Vay guilder 3 thang 10,75%

Chénh léch l4i sudt 1,25%

Ty gid swap 1a: 1,9025 x 1,25/100 x 3/12 = 0,0059
Ngén hang ban USD ky han 3 thang theo ty gia 1,8965
Ty gid swap 0,0059 HfVUSD tuong duong:

1,8965 - 1,8966 = 0,0001 diém
Véay phudng 4n 2a la ¢6 l¢i nhét. Loi nhuin thu duge 1a
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0,0007 diém.
TAO RA THI TRUGNG KY HAN:

Bai tdp 6.10
T§ gid va 1ai sudt clia thi trudng la:
T§ gi4 giao ngay 3,3650 - 3,3660 SR/USD
Ty gid giao ngay 13,50% - 13,75%
Lai su#it rial A Rap (SR) ky han 3 théng 8% - 8,5%

Tinh ty gid mua va bdn k¥ han 3 thdng gida déla va ria
néu giao dich theo gi thi trudmg.

Tra 1oi:

Ty gid mua ky han sé& duge tinh dua trén co s& ty gida mua
giao ngay 3,3650 SR/USD. Néu ching ta mua déla ky han thi
ching ta phdi ban déla mua rial giao ngay theo ty gid 3,3650
SR/USD, dong thdi chiing ta ciing tao ra trang thai swap.
Ching ta s& cAn bing trang thai swap nhu sau:

Vay USD theo 1ai suat 13,75%

Pau tu rial theo 1ai suit 8%

Chi phi chénh lach 1ai sudt 5,75%

Ty gid swap 1a: 3,3650 x 5,75/100 x 3/12 = 0,0484

D& can bang chi phi chénh 1ach 1ai suat, ching ta sé& tri
ty gid giao ngay di 0,0484 SR/USD:

Ty gid giao ngay 3,3650 SR/USD
Ty gid swap - 0,0484 '
Ty gid mua ky han 3 thang 14 3,3166 SR/USD
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Ty gis bén ky han s& duge tinh nhyu sau: néu ching ta ban
déla mua rial ky han, ching ta phai mua dsla giao ngay theo
ty gid 3,3660 SR/USD va tao ra trang thdi swap. Sau dé ching
ta c6 thé can bing trang théi swap nhu sau:

DPAu tu USD theo 14i suat 13,50%

Vay rial theo 14i sudt 8,50%

Lai chénh léch 1ai suat 5%

Ty gid swap la: 3,3660 x 5/100 x 3/12 = 0,0421

D& diéu chinh lai do chénh léch 1ai sudt, ching ta s& trir
ty gi4 giao ngay di ty gi4 swap:

Ty gié giao ngay 3,3660 SR/USD
Ty gid swap - 0,0421
Ty gid mua ky han 3 thiang 3,3239 SR/USD
Bai tap 6.11:
Ty gid va lai suélt cha thi truong la:
Ty gid giao ngay 4,0240 - 4, 0950 FF/USD
Lai su&t USD ky han 3 thang 13% - 13,25%
Lai sust franc Phap ky han 3 théng 11,50% - 11,75%

Hay tinh ty gia mua va ban ky han 3 théng né&u chang ta
giao dich theo gia thi trugng.

Tra loi:
Xem béng 6.4
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Bang 6.4

TV gid mua

TV gid ban

Néu chiing ta mua USD bang FF ky
han, ching ta s& phai ban USD mua
FF giao ngay theo ty gia 4,0240

Vay LiSD 13,25%

Dau tu FF 11,50%

Chi phi chénh lach 1,75%

TV gid swap la:

4,0240 x 1,75/100 x 3/12 = 0,0176

B¢ can bang chi phi chung ta phai trg
1y Qid giao ngay di ty gig swap:

: T¥ gia giao ngay 4,0240

Ty gid swap 0,0176

Ty gid mua ky han 3 thang 1a 4,0084
FF/USD

Néu ching ta ban USD mua FF ky
han, chiing ta s& phai mua USD mua
FF giao ngay theo ty gia 4,0250

Pdu tu FF 13,25%

Vay USD 11,76%

Lai chénh léch 1,25%

T gid swap la;

4,025 x 1,25/M100 x 3/12 = 00,0126

B€ diéu chinh i do chénh 1&ch lai
sudt chong ta phai trt ty gia giao
ngay di ty gia swap:

T gid giao ngay 4,0250

TV gia swap 0,0126

Ty gid ban ky han 3 thang Ia 4,0124
FF/USD

Bai tép 6.12

Mot khéch hang muén ban déla mua rial A Rép ky han 3
thang theo ty gid 3,31 SR/USD. Ngan hang tai Jiddah déng y
giao dich vi ho cdn rial trong vong 3 thdng. Lam thé nao dé
ngan hang nay ¢6 rial tir giao dich trén? Ty gid gbm tdéng cac
chi phi 14 bao nhigu n&u ngan hang giao dich theo gis thi
truong? Ty gid va lai sudt cia thi truong 1a:

Ty gid giao ngay 3,3570 - 3,3580 SR/USD
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Léi suft USD ky han 3 thdng 13,50% - 13,75%

Tra 16i: _

Ngin hang c6 thé ban déla mua rial giao ngay va vay
ddla trong vong 3 thang. Nhu vdy trang thai hai do4i duge can

biing, déng thdi xuit hién trang thai swap. Chi phi d& c6 rial
la;

Ban USD mua rial giao ngay 3,3570 SR/U3SD
Mua USD k¥ han 3 thang 3,3100
Lai do chénth lch t§ gia hai do4i 0,0470 SR/USD
Chénh léch lai suédt 1a: 0,0470/3,3570 x 100 x 12/3 = 5,6%
Chi phi d€ cé rial la:
L&i do chénh léch ty gid hai dodi 5,60%
Chi phi th&p nhat vay USD 13,75%
Chi phi 8,15%
Bai tap 6.13
Ty gia va ldi sudt cha thi trudng la:
Ty gia giao ngay 4,0560 - 4,0570 FF/USD
Ty gid giao ngay cia dinar Cd oét
0,2370 - 0,2740 KD/USD
Lai suat FF ky han 3 thdng 13,25% - 13,50%
Lai suat dinar Cé oét ky han 3 thdng 10,37% - 10,62%

Mot nha nhép khdu Phdp muén mua 4 triéu dinar bing
franc Phadp ky han 3 thdng. Hay tinh ty gia ki han 3 thdng
cia KD bang FF dé chiing ta thu duge chénh léch téng 0,5%
cho 3 thdng néu ching ta giao dich theo gid thy trudng.



?FF 1 KD
0,2730 KD 1 USD
1 USD 4,0570 FF
4,0570/0,2730 = 14,8608 FF/KD
1 KD = 14,8608
PAu tu dinar 10,37%
Vay FF 13,50%
Chi phi chénh léch 1ai sust: 3,13%
Ty gid swap la: 14,8608 x 3,13/100 x 3/12 = 0.1163
Ty gid giao ngay 14,8608 FF/KD
Ty gid swap 0,1163
Ty gid binh hoa ky han 3 théng 14,9771 FF/KD
Chénh lach 0,5 du tinh 0,0749
Ty gid ky han giao dich v6i khach hang 15,0520 FF/KD
Baéi tap 6.14;
' Ty gid va 1ai sust cta thi truéng 1a:
Ty gid giao ngay 4,2850 - 4,2860 B/USD
Lai suat Bolivar (B) ky han 2 thang 9,75% . 109
Lai suat USD ky han 2 thang 14,25% - 14 50%

Mt khach hang & Caracas nhap khdu hang héa tir My.
Anh ta muén mua déla cia ching ta bing déng bolivar ky han
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1 ném, néu gia sy ring nha xust khiy ban déla ky han theo
ty gid 12,10 S/USD.,

Tra lei:

Vay USD 11,879

Pau tu schilling 99

'Chi Phi chénh Jach 1a; suit 2,87%

Ty gid swap la: 2,87/100 x 12,40 = 0,36

Ty gia giao ngay 12,40 S/USD

Ty gid swap 0,36

Ty gid ky han giao dich véi khsgch hang 12,04 s/UsSD
Ty gid giao ngay trén thi trugng 12,40 S/USD
T¥ gid cda nha xust khdu 12,10

Chénh lach 0,30 S/USD

1 ndm x 0,30/12,40 = 2,429

Vay USD 11,874

Chénh léch ty gia giao ngay 2,429

Chi phi 9,459

TINH TOAN CHI PHI CHENH LEcH THOI GIAN:

Bai tap 6.16:

138



2 thdng. Ching ta phai dua ra ty -gid ndo néu mudn thu thém
chénh léch 0,25%. :

Tra loi:
N&u ching ta ban dbla ky han, d€ can bing ching ta phai

mua déla bing bolivar giao ngay theo ty gii 4,2860B/USD.
Nhu vay chiing ta phai thye hién:

Dau tu USD 14,25%

Vay bolivar 10%

L&i do chénh léch 1ii suat 4,25%

Ty gid swap 1a: 4,2860 x 2/12 = 0,0304

Ty gid giao ngay 4,2860 B/USD

Ty 16 kha&u trit -0,0304

Ty gid binh hoa ky han 2 thdng 4,2556 B/USD
Chénh lgch 0,25% (so véi t7 gis 4,2860) 0.0106
Ty gi4 giao dich vdi khach hang 4,2662 B/USD

Béi tap 6.15: ‘
Ty gid va 14i sust cha thj trudng la:
Ty gi4 giao ngay cia schilling 12,40 - 12,50 S/USD
Lai suslt USD chau Auky han 1 nam 11,62% - 11,87%

Mgt nha xu&t khdu muén ban déla mua schilling Ao cia
mét ngan hang Ao ky han 1 nam. Vay ngan hang Ao phai
giao dich theo ty gid ky han nao néu ngan hang nay phai vay
schilling trong mdt nam theo lai sudt 9%? Hay gidi thich xem
ngin hang phdi lam thé nao dé 6 schilling bang giao dich
mua déla ky han. Hay tinh todn chij phi dé€ c6 schilling ky han
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Ty gia giao ngay 210,50 - 210,60 ¥USD

Lai suét USD qua dém 15%

Lai suit yén Nhat qua dém 0%

Tra 18i:

Nha xuit khiu ban theo t§ gia 210,60 ¥/USD

Lai suit 2 ngay theo lai suit 156%/nam la:

210,60 x 15/100 x 2/360 = 0,18

Dd ching ta bdn USD nén ching ta phdi trir t3 gia giao
ngay di lai sudt cha 2 ngay -0,18

0,1% chénh léch +0,21 _

Ty gia giao dich v6i khach hang la 210,63 ¥USD
Bai tgp 6.17: |

M4t nha nhap khiu muén mua ngan phidu bdng dong yén
dé thanh todn cho nha xuat khiu Nhit. Phii mot tudn sau
ngén phi€u trén méi duge chuyén téi ngan hang dai ly tai
Nhat va dua vao tai khodn clia chiing ta. Vay ching ta phai
giao dich theo ty gid ndo néu cdc ty gid va \ai sust van gia
nguyén nhu trong bai tip 6.16?

Tra loi:

Thoi gian d€ s6 tién trén duge chuyén vao tai khodn cia
ching ta tai ngan hang dai Iy mat 5 ngay so véi théng 1& 2
ngay lam viéc 461 véi cdc giao dich giao ngay, mat khée ching
ta cing nhén duge tir khdch hang déla 5 ngay trude khi ching
ta thye sy thanh todn. Néu ching ta muén c6 lai 0,1% trong .
giao dich nay, ching ta phdi cho khdch hanz vay doéla hoic
yén trong vdng 5 ngay va thay déi ty gid giao ngay sao cho né

439



¢6 1gi cho khach hang.

Chiing ta ¢6 thé dya trén t gisd mua la 210,50 ¥USD va-
diéu chinh chénh lach 5 ngay theo lai suéit 10%. Hosc 1a
ching ta ¢6 th€ sif dung ty gi4 mua dsla bang yén ky han 5
ngay. Ty gia nay s& thdp hon ty gia giao ngay 0,15 YUSD va
la 210,35 WUSD. 0,15 wUSD tuong duong vdi chénh léch lai
sudt 5% trong 5 ngay (210,50 x 5/100 x 5/360 = 0,15). Néu
ching ta skt dung ty gid ky han 5 ngay thi ching ta phéi dya
trén lai sudt cda déla bdi wi chiing ta nhan dsla 5 ngay trudc
khi giao yén.

Phuong phép tinh theo t§ gié giao ngay:

Ty gid giao ngay 210,50 ¥USD

10% cia chénh léch thoi gian 5 ngay 0,29

Ty gid mua di diéu chinh 210,79 ¥USD

0,1% loi nhuan -0,21

Ty gid giao dich 210,58 ¥/USD

Nhan xét: Khi ngin hang mua vao thi ty gid didu chinh
phai duge gidm bét di 0,1% lgi nhuin, con khi ngan hang ban
ra thi phai duge céng thém vao. Didy nay thudng 1a ddng béi
vi ni chung ngudi ta mua vao vdi gid ré réi sau 46 bdn ra véi
gid cao hon. '

Phuong phép tinh theo ty gid k¥ han:

Ty gid ky han 5 ngay 210,35 ¥USD

16% lai sudt trong vong 5 ngay 0,44

Ty gid mua da didu chinh 210,79 ¥USD

G,1% lgi nhuan -0,21
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Ty gi4 giao dich 210,58 ¥/USD

DPiédu niy khéng cé gi ngac nhién khi cd hai phuong phap
cung cho 1 k&t qué nhu nhau. Ty gid k¥ han 5 ngay duge tinh
theo chénh léch lai sudt va 1gi nhudn thu vé trong hai trudng
hgp nhu nhau, do d6 gia cudi cling phéi gidng nhau.

TINH TOAN TY GIA GOP PHI:

Bat tép 6.18:

M6t nha xudt khdu Malaisia mudn ban 5 tridu dsla dé
mua déla Malaisia giao ngay. Anh ta lién hé véi mdt sd ngin
hang va nhan duge cdc thong tin vé tj gid nhu sau:

1. Ngan hang A: tj gid 2,1400 - 2,1460 $M/USD, ngoai ra
thu phi hoa héng 0,2% cho méi giao dich.

2. Ngan hang B: ty gid 2,1400 - 2,1440 $M/USD, nhung
giao d6la Malaisia 2 ngay sau khi nh4n dugc USD. Lai suit
ctia thi trudng tién té ngin han d6i véi déla Malaisia 14 8,5%.

3. Ngan hang C: ty gid 2,1400 - 2,1425 $M/USD, khéng cé
phu phi. '

Tra 1&i:

Ngan hang A: 0,2% hoa héng cla ty gia 2,1460 $/USD
tuong duong 0,0043 $M/USD.

2,1460 — 0,0043 = 2,1417

Ngan hang B: chénh léch 2 ngay theo 1ai suat 8,5% la:

2;1440 x 8,5/100 x 2/360 = 0,0010

Ty gid giao dich thie clia ngan hang B 1a: 2,1440 ~ 0,0010
= 2,1430
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Ngan hang C: ty gia giao dich thye 13 2,1425 $M/USD
Véy ngén hang B dua ra ty gid ¢6 1¢i hon ca cho nha Xudt
khau Malaisia.
Bai tap 6.19:

Mot nha xuat khau Méhics e6 hé; phiéu bing dola ky han
- 90 ngay mudn mang dén ngan hang d€ chist khau. Pola chay
Au k¥ han 3 thang 6 1ai sust 1a 14%. Viy ngan hang phas
giao dich theo tj gid nao nay mudn thu duge lgi nhuan 0,05
Mex$/USD? Ty gis giao ngay 13 22,78 Mex$/USD.

Tra 1oi:

14% cla ty gis 22,78 Mex$/USD ky han 3 thdng tuong
duong 0,80 Mex$/USD: 22,78 x 90/360 x 14/100 = 0,80

Ty gia giao ngay 22,78 Mex$/USD

Lai suit USD 3 thang -0,80

Lg¢i nhuan 0,05 Mex$/USD -0,05

Ty gid giao dich 21,93 Mex$/USD

Ngan hang Trung wong va thi trudng héi dosi
Bai tap 6.20-

Péss Philipin ky han 3 thdng 18%

USD chau Au ky han 3 thdng 15%

Ty gia giao ngay 7,4590 PP/USD

Ty gid swap 3 thang 0,0560 PP/USD

NHTW cda Philipin si dung “clia sé swap” nhu 13 mot
trong s cdc cong cu thuce hién nghiép vu thj trudng mé. Luu
lugng péss sé bi anh hudng nhu the nio néu NHTW dua ra ty
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g4 swap 1a 0,4600 PP/USD? Hay gidi thich w sao?
Tra loi:
Chénh léch lai suat trong thoi gian 3 thdng la:
0,0460/7,4520 x 12/3 =~ 2,47%
Céde NHTM c6 thé thyc hian:
Vay USD 15%
Swap USD vdj pésd 2. 47%
Téng chi phi d€ ¢4 pésé 17 47%
Bau tu péss 189
Lai 0,53% |
Diéu nay s& lam tdng lugng tién cung Ung bdi vi cic
NHTM s ban dola giao ngay cho NHTW.
Bai tap 6.21; |
USD ky han 1 thdng 12%
Lia ky han 1 thang 16%
Ty gia giao ngay 810 Livusp
Ty gid swap 1 thang 2,70 Lit/USD

NHTW ciia Y musn tdng luu luong tidn trép thi truing
tién té& trong nude bing viée sit dung “clia s§ swap”. NHTW
cong bd t gid swap 1 thang 1a 2 Lit/USD. Hay gidi thich xem
NHTW si dung giao dich Swap nao va cé dat duge mue dich
cia minh khéng?

Tra I¢i:



trén thj trudng. Cdc NHTM Y s thuc hién:
Vay USD 12%
Swap USD vdi lia 2,96%
Téng chi phi 48 ¢6 lia 14,96%
Pau tu lia 16%
Lai 1,04%

7. BAI TAP HUY PONG VA DAU TU VON KHONG TAO
RA MOT TRANG THAI HOI POAI
Bai tap 7.1:
Gidi thiét ¢6 cac mae gid nhu sau:
USD 3 thang 12,25% - 12.50%
DM 3 thdng 7,00% - 7,25%
Ty gid giao ngay ¢ 13 1,7250 DM - 1,7260 DM
Ty gid swap 3 théng cia 1$ 0,0235 DM - ¢ ;02150 DM

Ngén hang c¢Ga ban vira cho vay bing DM trong thoi gian
3 thdng véi 1ai sust 9%, Ban phéai ba ddp (t4i taj trg) cho
khodn vay dé. Vi nhing 14i sudt nhy trén ban hiy giao dich
theo ty gid cla ngusi khade,

Tra loi: _
Cachl: Ta vay DM véi l4i suit 7,25%
Céch 2: Tay vay USD véi 1ai sust 12,5%

Thite hién giao dich swap theo ty gid 0,01215 DM ¢4 lgi

cho ching ta (ban USS giao ngay va mua US$ ¢6 ky han bing
DM) 4,98%
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Téng chi phi cho DM 7,52%

Vay truc tiép bing DM véi 1ai sudt 7,25% ré hon c4ch tao
DM thong qua US$ vdi 1ai sust 7,52%.
Bai tép 7.2:

Gid thiét ¢6 cdc muc gid nhy sau:

Ty gid giao ngay cda 1 US$: 22,50 $Mex - 22,51 $Mex

USD 3 théng 14,00% - 14,25%

Peso Mexico 3 thang 25,00% - 26,00%

Mot ngén hang & Mexico cidn vén bing peso trong thoi
han 3 théng d€ cho vay. Ngan hang nay vay tryc tiép bing
déla ¢6 ky han 3 thang tir mét khach hang, mic ty gig ky han
3 thang la 23,05 $Mex/ USS. Véy ngan hang cdn phai lam gi
d€ c6 peso? Gid s ngan hang giao dich theo gi4 cia nguoi
khic. \

Tra loi:

ingin hang mua déla c6 ky han véi gia 23,05 $Mex/ USS
Hanh déng tiép theo: Ban gia giao ngay véi gis 22,50
Ta0 nén mét thiét hai vé hai doi 0,55 $Mex/ US$

Ty 18 thiét hai héi dodi/nam 9,78%

Viée ban giao ngay di tac ra peso Mexico nhu mong
mudn, nhung ngan hang phai vay US$ véi lai sudt 14,25

Téng chi phi cho peso 24,03%

Theo cich nay ré hon 1a vay peso vdi lai sudt 26% trén
thi trudng tién té.
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Bai tap 7.3:
Gia thiét c6 cde gid nhu sau:
Déla ky han 3 thang 12,50% - 12,62%
Franc Thuy Si 3 théng 5,25% - 5 50%
Ty gid giao ngay cia 1§ 1,5640 SwF - 1,5645 SwF
Gid swap 3 théng clia 1$ 0,0285 SwF - 0,0275 SwF

Ban s& hanh déng nhu the nao, néu ban mudn (a) diu tu
bang franc Thuy S1? (b) vay franc Thuy Si?

Tra 1oi:

(a) Pau tu vén:

Céch 1: Pdu tuf franc Thuy ST véi 1ai sust. 5,25%
Céch 2: Dau tur dbla véi 14 suit: 12,50%

- Thie hién giao dich swap theo ty gid 0,0285 SwF (mua
dbla giao ngay va ban déla ¢ ky han 3 thang 18y franc Thuy
1) 7,29 :

- Lai suét thue dsi v6i franc Thuy Si 5,21%

DPau tu franc Thyy Si véi 1 suat 5,25% thu duge loi
nhudn cao hon,

{b) Vay vén:
Céch 1: Vay franc Thuy Si theo lai suat 5,50%
Cdch 2: Vay dbla theo 13i sust 12,62%

Thye hién giao dich swap véi gid 0,0275 ¢6 1oi cho chang
ta (bdn ddla giao ngay va mua déla ky han 3 thang biing franc
Thuy SI) 7,03 5,59%

Vay franc Thuy Si véi 1ai sudt 5,50% la cdch ré hon.
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Bai tgp 7.4:
Gid thiét ¢6 cdc gid nhu sau:
USD 5 théng 12,00% - 12,25%
SwF 5 thang 4,50% - 4,75%
Ty gia giao ngay cda 1$ 1,6160 SwF - 1,6170 SwF

Ty gid swap ky han 5 thdng cia 1% 0,0470 SwF -
0,04608SwF

Mot ngan hang ¢ My cé franc Thuy St dé dau tu trong 5
thang. Ngan hang c6 thé thye hién theo nhimg cdch nao, va
cdch ndo hap dan nhat? Gig st ngan hang giao dich theo cic
gid cla bén d6i ting.

Tra lui:

Cach 1: Bau tu bing franc Thuy Si véi 1ai suit 4,50%

Céch 2: Pau tu ddla véi 1ai sust 12,00%

Thuc hién swap véi gis 0,0470 SwF ¢6 lgi cho chang ta
(mua déla giao ngay va ban dala ky han 5 thang 14y franc
Thuy Si} 6,98 '

Lai thuc cda franc Thuy Si 5,02%
Cédch 2 hap didn hon cdch 1
- TINH TOAN CAC TY GIA BINH HOA CHO CAC HOAT
DONG VAY VA DPAU TU VON KHONG PUGC BU bAP
Bai tp 7.5:
Gia thiét ¢6 cac gid nhu sau:
Ty gid giao ngay cla 1$ 1,7300 DM
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Lai sudv DM 3 théng 8%

Mot nha dau tv ngusi Bde 6 mac Poe dé ddu tu trong 3
thang. Thay cdch dau tue bang mdc véi lai sust cao, ngan hang
chuyén dol tif mac sang déla trén co sg khény duge bu ddp. (a)
Ty gia binh hoa d61 véi mae sau 4 théng la bao nhiéu? (b) N&u
ty gid thi truong sau 3 thang 14 1,710 DM/ USS$, thi chi phi
tinh cua viéc dau tu nay nhy thé nag?

Tra 1oi: _

Ty gia binh hoa sau 3 thang nhu sau:

Ty gia giaoc ngay ban dau: 1,73000 DM/US$

Lai thu duge theo mde 6% cua 1.7309 DM: 0,0260
Ty gi4 binh hoa 1,7040 DM/USS .

Lai thye thu:

Lai thu duge tir vige ddu tu dola: 14% -

Ton that héi doai (0,02/1,73 x 12/3 x 100): 4,62%
Lai thuc 9,38% |

Lai thue thu dLi‘(_jc theo cdch nay van eao hon ldi thu duge
theo cach dau tu vae méce v6i 1ai suat 8% (cao hon 1,38%)

Bai tap 7.6:
Gia thiét c6 cdc gmia nhu sau:
Dola chau Au 4 thang: 16.37%
Riya Ai Cap 4 thang: 12,50%
Ty gid giao ngay cia 1%: 3,3620 SR

Mot cong ty 6 A Rap Xeut ean vay von bing déla trong
thii han 4 thang. Tuy nhién, ho nhan thay 13i suat déng dola
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chau Au dang ¢ mdc rat cao va quyét dinh vay b3ng riyal A
Rap v6i 1ai sudt 12,5% d¢€ it kidm chi phi. Szu 46 chuyén déi
riyal sang dola theo ty gia giao ngay 3,3620 SR/$. Sau 4
thdng, ty gid giao ngay tidng 1én 3,3980 SR/$. Vay cong ty da
tidt kiém duge hay mdt thém tién? Chi phi hiéu qua thye 1a
bao nhiéu? Ty gi4 binh quan ban dau nhu thé nao?

Tra loi:

Thiét hai héi doai (3,3980 - 3,3620 = 0,0360):
9.0360 12 100 )=3.21%
3.3620 4

Chi phi vé lai suat cia riyal 12,50
* Chi phi thue t& thuan tay 15,71%

Cong ty nay tiét kiém duge tién bing cdch vay riyal A
Rép véi chi phi thue 132 15,71%, so v6i mifc chi phi thuc
16,37% 461 v6i déla chiu Au. Chénh léch vé lai suat la 3,87%
(16,37-12,50). Vi vay, thiét hai vé hoi dosi 6 thé chdp nhan
la:

387 L 3,3620x L 0.0434 SR/ USS
100 12

Ty gia hoi dodi ban dau 3,3620
Ty gia binh hoa 3,4054 SR/US$
Bai tap 7.7:
(ia thiét ¢6 céc gid nhu sau:
Ty gid giao ngay cda 1 US$: 230¥%
T gid giao ngay cia : T/S%: 92 80 $Mex

Yén B0 han 3 thang 7%
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Peso Mexico ¢6 ky han 3 thang: 25%

Ban cén vay peso Mexico trong 3 thang. Thay bing viée
vay peso Mexico, ban vay yén véi 14i suat 7% va chuyén d8i ti
yén sang peso. Sau 3 thang ty gid yén tai Mexico 1a 10,25
$Mex/100¥. Vay cach nay ¢6 tot khéng? Chi phi thuc hién ctia
peso 1& bao nhidy?

Tra 1oi:
Vige chuyén déi ban dau ti yén sang peso theo ty gis
9,91308Mex/100¥, s& dan dén nhu sau;
?$Mex 100¥
¥230 1 US$
US$ 1 22,80 $Mex

100x22,80 _2.280
230x1 230

Ty gid giao ngay sau 3 thang 10,2500 $Mex/US$
Ty gié chuyén dsi ban ddu 9,9130
Téon that héi doai 0,3370 $Mex/USS

=99130

93370 12 1 00-13 604
9,9130 3

Chi phi vay yén 7,00
Chi phi thye cda peso 20,60%

Pay la mjt giao dich ¢6 hiéu qua. Ta da tigt kiem duoe
4,4%/nam.

450



CHUYEN POI VON (SWAPPING FUNDS) GITUA CAC
CHI NHANH CUA MOT CONG Ty

Bai tap 7.8:

Mot cong ty ¢ My phat hanh mdt loai trdi phidu bing
déla My c6 ky han 15 nam dé tij trg cho mdt du an méi. Lai
sudt duge dy dodn s@ tang. Vi vay céng ty thgc hién vay vén
ngay bay gis tay vi vay vén say 6 thdng, 13 thdi didm cdn vén
co dé 4n nay. Nau vay cong ty ¢ v6n nha rdi bing dola trong
6 thang. Chi nhénh cong ty tai Canada vay ddla Canada theo
cac diéu kién hién hanh d€ b sung vén luu déng véi 14i suast
16%/ndm. Vay cdch lua chon cia nha quan 1y von quéc t& cia
toan cdng ty s& nhu thé nao theo cic gid dinh vé gid ca nhu
sau:

béla My ky han 6 thing 13%

béla Canada ky han 6 thang 15%

Ty gid giao ngay cia 100$ Canada 76,50 US$

Ty gid swap cGa 100$ Canada 0,77 US$

Tra 1oi:

Céch 1: Dau tu d6la My trong 6 thdng v6i lai suit 13%

Céach 2: Chuyén déi déla M3 sang déla Canada qua giao
dich swap 6 thang véi ty gia 0,77 US$

- Chi phi tinh trén nam tuong ducng 2,01%

- St dung s8 dala Canada. thu duge tam thei thanh todn
cho khodn vay cda chi nhanh tai Canada theo lai suat 16,00

- Léi thue cia dsla My tinh qua d6la Canada 13,99%
Cdch thd hai ré rang la ¢6 loi hon. Giao dich swap cho
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phép tam su dung 36 von bang US$% tai Canada ma khéng
phai chiu rdi ro vé trang théi héi dodi thue.

QUAN LY LUONG VON NHAP THEO DU KIEN

Bai tap 7.9:

Mot cong ty du kién sau 1 thang s& nhap vao 1 tridu dola.
Hom nay la ngay 1/3, nhu vay theo dy ki&n s& ¢6 vén vao
ngay 1/4, Von nay c¢6 thé ding dé déu tu trong 2 thang, vi
khdéng ¢6 nhu cau st dung dén né cho cdc myc dich chung cda
cong ty cho téi tdn ngay 1/7. Cac loai déla nhu sau:

1 thing 18,25%

9 thang 8,00%

3 thang 17,75%

Cong ty nay 6 nguyén vong diu tu s dola nay trén thi
Lrugng tién té vao hém nay cho 2 thang, nhung bat dau sau 1
thdng ké ti nay. Noi cach khée, vao ngay 1/3 cdng ty mudn
thuc hign viée g von ké tir 1/4 d&n 1/6. Vay ngan hang phai
trd 1ai sudt la bao nhiéu cho viéc nay.

Trong viége tinh 14i sudt cho khodn tién gl cGa khéch
hang, ngan hang lam nhu sau: :

Gui dola trong 3 thing véi 1ai suét 17,75%
Vay déla 1 thang véi 1ai suat 18,25%
Lo trong 1 thdang 0,50%

K&t qua thye ciia cac giao dich trén 1a- ngin hang da dan
tu dola tir 1/4 dén 1/6. Lai suat sé 1a 17,75% cho déu tu 8 thdng
i di 0,50% 16 phdi chiu trong 1 thdang. Mite 16 trén tuong duong
0,25% cho 2 thang phai duge kh&u trir khéi mde & 17.35%.
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Nhu vay, ai suat thuic cGa khodn tién gifi tif ngay 1/4 d&n 1/6 la
17,50%. Ngéan hang c6 thé trd 1ai sust 17,50% cho khach hang
cia minh d€ hoa von, ho#c trd mét mc 1ai sudt thdp hon néu
ngan hang muén ¢6 mét mie chénh léch lai.

Quan 1y mét ludng xuit theo dy kién

Bai tap 7.10:

Mét edng Ly du kién s& ¢6 von luan chuyén ra bing yén
sau 1 thang k& ¥ ngAy hém nay. Hom nay la ngay 1/3, vav
ngdy phéi tra tién 1a vao ngay 1/4. D& ¢6 von thanh todn, phai
vay bing yén. Cong ty s& ¢6 vén bing yén (ludng vén vao) sau
2 thang. Vi vdy, viéc vay von chi cdn trong 2 thdng tit ngay
1/4 dén 1/6. Cong ty nay mudn 4n dinh mic chi phi vay yén
trong khodng thoi gian ti 1/4 dén 1/6 vac ngay hém nay. Lai
sudt cda yén nhu sau:

1 thang 10.00%
2 thang 10,50%

3 thang 11,00%

Tra 1ii:

Vay yén ky han 3 thdig theo 1ai sust 11,00%
Gui yén 1 thang véi lai suat 10,00%

L6 trong 1 thang 1,00%

Chi phi cho viéc vay vin trong 2 thdng bt ddv s 1
thang ké t& hém nay (tir 1/4 dén 1/6) 1a 11,50%.
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CAN DOI CAC LUONG VOGN NHAP VA XUAT THEO DU

-

KIEN

Bdi tap 7.11

vay lam th& nao d€ can d6i hai ludng Juan chuyén vén nay?
(Xem bang 7.1 v cse ty 1& gi4 dinh).

Bang 7.1. C4c gia gia dinh (déla va yén)

Ngay L&i suat Ty gia swap Ty gid cé
$ ¥ ky han
1/4 1 thang 18,25% 10,00% 1.38¥/US$ 198 wuss
15 2thang 1800 1050 250 197,50
116 ' 17,75 11,00 3,38 196,62
\. :
Tra 1i: '

Céch 1: S& dung thi trudng tién té cho ddla va yén vei 1a
huéng 1a 17.50%/nam d6i vgi déla va chi phi phai trg 13
11,50%/nam dsi vg; ¥én. Mic chénh léch thuc duong la
6%/nam cho 2 thdng.

Cdch 2: Ngay hom nay 1a 1/3, ban dsla lay yén cho ngay
hiéu luc 12 1/4 va mua dbla bang yén cho ngay hiéu luc la 1/8.



chuyén vén nay s& d6i chidu vao ngay 1/6. Ty gid swap bing
mitc chénh léch giita hai t¥ gid c¢6 ky han vao ngay 1/4 va 1/6
(198,62¥ - 196,62¥), tuc 1a 2,00¥. Ty gia swa> 2,00¥ nay cho
hai thang thé hién mdc 6%/Mmam cha ty gia giao ngay la
2,00,00¥/1US$. Mic nay bing véi mic chénh léch thue duong
hién hanh trén thj trudng tién ta.

ANH HUGNG CUA CAC QUY PINH QUAN LY LUONG
VON NHAP
Bai tép 7.12

Gid thigt ¢ cdc gid nhu sau:

Thi trudng tién té - ky han 3 thing

Déla Canada 15%

Péla chau Au 5%

béla ndi dia 12% .

Thi trudng hoi dodi

Ty gi4 giao ngay cha 100 déla Canada 75,00 US$

Ty gid swap 3 thdng cda 100 dbla Canada (khiu trir 45
véi dola Canada) 1,87 US$

Ty gid c6 k¥ han 38 thdang (mic khau tri 0% d6i vdi dola
Canada) 73,12 US$

Gia st ¢6 quy dinh vé quén 1y ludng vao & My. Chi nhéanh
tai My ctia mot cdng ty Canada c6 tién gii tai mot ngan hang
¢ Newyork véi lai sudt 12%. Cong ty me muén chuyén trang
thdi hoi doai thue ctia ddla My sang déla Canada.
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Tra loi:

Cach 1. Git tai khoan tién gii bing dala My tai ngén
hang § New York, hudng 1ai sust 12%

Mua déla Canada o6 Ky han vdi mde khay trir 10

Lai tong cong 224

Céch 2. Chuyéen ds; 1y ddla My sang dola Canada giao
NZAy va @i tai ngan hang 6 New York, Ngan hang c6 kha
nang trd 1ai 22%. Say de ngan hang c6 the chuyén dai ti ddla
Canada (v8i mue khau trii dsi véi dala Canada 1a 16%; sang
d6la My, tao ra déla My theo li; 5udt thi trusng 12%.,

THOA THUAN GIAO DICH SWAP €O KY HAN TUAN
HOAN

Bai tap 7.13

Gid s mot ngan hang nai dia taj Hongkong ¢6 doia
Hongkong va cin dola My. Mot ngan hang Duc taj Hongkong
6 ddla My va lai can daia Hongkong. Ho ky v¢i nhau mot
théa thuin giao. dich swap ky han tudn hoan trong 1 nim véi
12 giao dich SWap trong méi thang. Ty gia swap duge tinh
trén co s4 {ai sudt che vay gila cic ngan hang déi vei dong
déia Honglkong va dola My ky han 1 thidng. Giao dich bdt diy
vao ngay 13, Bidy gl s& dién ra trong nay 1/3 va 1/4 véi cge
gia dinh duge néu ra dugi day?

Gid dinh che ty 1¢ vao ngay 1/3

Ty gi4 giao ngay cia 1 US$ 5,00 HK$

LT sodt dola Hongkong 1 thang 12,00% . 12,25%

LAl suat dola My 1 thdng 15 009. 15,20%



Gi4d gia dinh vao ngay 1/4

Ty gid giao ngay cta doéla My 5,10 HKS.

Lai suat HK$ 1 thang 13,00% - 13,25%

Lai sudt dola My 1 thang 17,00%- 17,25%

Céau tra 161 cho ngiay 1/3:

Chénh léch gita 2 141 suat cho vay (12,25 va 15,25} 1a 3%,
Vi vay ty gid swap 1a 0,0125 HK$. Ngin hang ndi dia s8 mua
1 triéu dola My theo gia 3,00 HKS$, c6 gia tri hidu Iuc 1a ngay
1/3 va ban 1 tridu déla My theo gid 4,9875 HKS c6 gid tri 1a
ngay 1/4. _

Cau tra 101 cho ngay 1/4:

Chénh léch gilta 2 141 sudt cho vay nay (13,25 va 17,25} 1a
4%. Vi vay ty gia swap la 0,0170 HK$. Vio ngay i/4, ngan
hang ndi dia s& mua 1 triéu déla theo ty gid giao ngay hién
hanh 1a 5,1000 HK$ ++a ban 1 tri¢u ddla M3 ¢5 ngay gid tri la
1/5 theo gia 5,0830 Hil$.

Céc ludng luan chuyén tién mit vio ngay 1/4 sé nhu sau:

1. USS: Mbi ngén hang phai trd 1 triéu ddla My va duge
nhin 1 triéu déla My. Hai hoat dong thanh todn nay khép
nhau, vi vy khong c6 ludng ludn chuyén 1ién mat nao. '

2. HK$: Ngar hang ndi dia dd mua 4.987.500 d4sla
Hongkong va ban 5.100.000 ddla Hongkong cho.ngin hang
nude ngoai dé thanh todn sé chénh 1éch gita hai hoat dong.

Viée st dung ty gid giav ngay cia thi trudng vio cubi cdc
ky han cda mbdi giao dich swap 43 giji han “rui ro tin dung
20%” trong thdi gian bing thyi hon cia giao d.ch.

i[ay xem =xét cdc giao dich swap thee cach khie Mt
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ngan hang Hongkong ¢6 vén du thia bing ban té va cin ngoai
8 (vi du nhu ddla). Mgt ngan hang nude ngoai cin dsla
Hongkong va ¢6 vén du thira bing dola. Gidi phap trén thi
trudng tién t& dé hai ngan hang nay can bing nhu ciu cda
minh l& thuc hién hai hoat ddng cho vay cé ky han tudn hoan.
Ngan hang ngi dia ¢ thé cho vay bing dala Hongkong cho
ngén hang nuéc ngoai va ngan hang nudc ngoai ¢6 thé cho
ngan hang néi dia vay dola. Hai théa thuan cho vay nay cé
quyét dinh trong mébi théa thuin vé viée lai suat dp dung .
duge tinh todn nhu thd nao vao cugi mdi ky han tinh lai. Laj
sudt nay cé thé 1a lai sust di vay gidia cdc ngan hang, hay lai
sudt co vay giifa cde ngan hang. Pé ciing c6 thé 1a mufc chénh
l1éch dusi 1ai suat di vay hodc trén 14i suat cho vay. Can o vao
cdc diéu kién va muc tidu cta haj bén tham gia, 1ai suat clng
¢6 thé 1a mot mue két hop nao ds.

Gidi phdp cha thi trudng cho hai bén tham gia 1a quyét
dinh cia loai 1ai sust - nhu da k& dén & trén. Tuy nhién, do ho
chuyén vén trén co sd ¢ bi dép, trong mét giao dich swap, c6
thé chuyén su chénh léch vé lai suat cia haj déng tién thanh
sy chénh léch vé ty gid, d6 chinh 14 ty gid swap. Ty gia swap
nay sau d6 sé duge dung dé hoan thanh glao dich swap vao
mdi ngdy dinh gi4 lai. Ciing ¢6 thé cho phép mét déng tidn o6
ty gid cd dinh trong sudt thoi gian thyc hién théa thuin va
chi 4p dung ky thuat tudn hoan ds; véi dong tién kia. Ty gid
Swap sau d6 sé duge quyét dinh trén co sd mic chénh léch lai
sudt giita 1ai suit cg dinh va lai sudt tudn hoan cda mdi ky
han lai.
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DA DANG HOA TRANG THAI HOI DOAI THUC THONG
QUA CAC HQP PONG HOI POAI KY HAN

Bai tap 7.14:;

M6t nha quén ly ngan quf cé 100 triéu $ d& & tién gl
bing dola. Ong ta mong muén da dang héa thanh phan dong
tién trong danh muc vén bang cdch gui bang riyal A Rap thay
cho mdt phan vén bing dola. Didy nay c6 thé duoe thue hién
nhu thé nao? Gia sit cdc gid ca trén thi trudng nhu sau:

Céc loai gid tri trén thi trudng

Ty gia giao ngay ctia 1 US$ 3,59 SR

Lai sudt dbla 1 nam 15%

Lai sudt riyal A Rap 1 nam 11%

Ty gid swap ky han 0,14 SR

Tra 16i:

Céch 1: Phuong phdp truyén théng: Bian JSD va mua SR

theo ty gid giao ngay - 350 SR/ US$. DAu tu riyal trong thoi
han 1 ndm véi 1ai sudt 11%.

Két qua:

1. Mot phan cia trang théi héi dodi thuc derc chuyén tir
USD sang riyal A Rép.

2. Lai sudt cia phan nay da gidm tir 15% xudng 11%.

3. Khd nang thanh todn gidm, vi khd nang thanh todn
cia von déu tu bdng riyal thap hon cha von diu tu bing déla.

- Céch 2: Phuong phép st dung giao dich ¢6 k¥ han; B4n
- ddla va mua riyal theo ty gid 3,36 SR/$ véi k¥ han 1 nim va
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mue khay trir d6i voi dola 1a 4%.

Két qua:

1. M6t phan cua trang thai héi dosj thue da chuyén ty
d6la sang riyal,

2. Lai sudt cua phan nay gidm i 15% xuing 11% (s§ dsla
con Jai van tigp wic hudng 1ai suat 15%, nhung ching ta da
ban dbla 14y riyal o6 ky han véi ty 1é khay tror.

8. BAI TAP TiNH HUONG VIEC st} DUNG BA DOLA

»

DE TAI TRG BANG PONG TIEN KHAC

Bai tap 8.1

Céc lai suat thi trudimg duéi day déu l1a tuong ducng nhauy.
Gid swap 5% phin anh chénh léch gita 1ai suat dong déla
chiu Au véi dong peso Méhico. 1% chénh léch gitg dong dala
chau Au va BA duge giai thich bdj mue chi phi gid dinh tueng
duong 100 diém co sg cho ty 1¢ du trir bit bude 481 véi nhing
khodn tién gifi dola My trong nuge. Lam the nae mot ngudi dj
vay déng peso ¢6 kha ning ding BA dola My dé ¢6 duge peso,

Lai suit thj trudng

Peso 20%

Bala chau Au 154

Chuyvén doi d6la chay Au/peso 54,

BA dola My 14¢

Tra loi:

Vay dola My thang qua BA déla My véi 14 susi: 14%
Chuyén d6i dsla My sang peso véi chy phi: 56
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Fesc duge tao ra va dusc bda toan vai téng chi phi: 19%

Phuong phap nay sé ré hon viée mua peso tryc tiép 1%.
Nguyén nhén 1a do ching ta ¢6 duge ddla My théng qua BA
v6i mite chi phi thap hon so véi vay trc tisp bang BA 12 1%
v vige chuyén déi dua trén co s§ 1ai sust dola chau Au (1ai
suat kha dung tinh).

KINH DOANH CHU TAO CHENH LECH KY HAN

Bai tap 8.2:

Cdc lai sudt thi trudng trong bang 8.1 chi ra mét duong
cong 1ai suat tang dan binh thudng, cde 1ai sudt cta cdc chung
chi tién gui (CD) th&p hon so véi cde 1ai sudt caa cac khedn
tién gai ¢6 ky han (TD) 13 0,12% phan anh khi nang thanh
toan cua CI) tét hon. Néu mét nha ddu tu e6 vén nhan roi
trong khoang thdi gian 4 théng thi anh ta nén lam gi? -

Bang 8.1. Cac lii suat thi trudng eda CD va TD;

CO% | To% |
1 thang 1600 | 15,12
2 thang 15,12 ! 16.25
Sthang | . 1525 | 1537
4 thang 15,37 15,50
5 thang 1550 15,62
6 thang 15.62 15,75

Tra 1oi:
Anh ta st thu duge lai sudt 15,50% d6: véi mat TD 4

461



thdng. Anh ta c6 thé lua chon diu tu vao mét CD 6 thdng vgi
lai suat 15,62% va ban CD trén thj trudng so cdp luu hoat sau
4 thang. Néu céc lai suat khéng thay ddi, sau 4 thang anh ta
ban CD (lay tién) véi lai sudt 15,12%. Hanh déng nay mang
lai cho anh ta mic lgi nhuin chénh léch 1a 0,50% mét nam
trong 2 thang, tuong dudgng véi 0,25% modt ndm trong 4 thing.
Anh ta thu duge trong 4 théng thi nhat 15,62%, néu ching ta
cong thém 0,25% cGa khodng chénh lach thai han tinh 14j cusi
cung thi tong 1ai sudt duge hubng 12 15,87% (15,62 + 0,25);hay
0,37% cao hon so véi mue 15,50% ma anh ta c6 thé thu duge
vol mot TD 4 thang.

BAO TOAN CAC TRANG THAI LAI SUAT (CHONG RUT
RO LAI SUAT)
Bai tdp 8.3:

Mot nguti di vay theo cach vay déla chau Au ky han tuin
hodn, s& ¢6 1 ky ldi mdi sau 1 thdng ké tir lic bit diu vay.
Nguoi di vay du dodn lai suat ky han 3 théng sé& tang lén va
lai mudn dé phong rdi ro 1ai sut sé tdng nhu da dy dodn vao
ngay tuan hoan. Anh ta s& phai lam gi?

Gid st 1ai sudt thi trudng dugi day dugc cong bd vao ngay
di vay:

Céc 1ai sudt thi trudng
Dola chau Au ky han 3 thang 15%
Trai phiéu kho bac ngin han (T-bill): 13%
Tra loi:
Anh ta c6 thé ban trdi phigu kho bac ky han 3 thang (T-

Bill} ¢é ngay giao vén sau 1 thang véi lai suat 13%. (D€ tién
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trinh bay ching ta coi lai suit hop déng tuong lai 1 théng
béng lai suit thdi diém cia T-bill ky han 3 thdng. Lii suat
hop déng tuong lai 1 thdng ciing ¢6 thé cao hun hay thap hon
phu thude vao cde du dodn vé lai suit trong tuong lai). Gia si
1 thang sau l&i suat tiang 1,5%. Cho vay déla chau Au s& ca lai
sudlt ting lén 16,50% (15,50 + 1,50). Tuy nhién, ¢6 thé mua lai
T-bill véi lai sust 14,50% (13,00 + 1,50) va thu duge lgi nhuan
chénh léch. N&u nguvi di vay khéu trir mdc lgi nhuan 1,50%
nay tur lai suit di vay 16,50% thi sa lai thu dige mure 1ai suit
15% la ldi suat tinh thye t& cGa khodn di vay, nhu vay cho
phép tranh duge rii ro (Hay xem binh ludn & cudi cau tri o
déi v6i bai tap tigp theo).
Bai tap 8.4:

Mot nha dau tu dy tinh s& ¢6 von nha réi dé dau tu vao
déla chau Au trong tha han 1 théng. Anh ta dy dodn lai suit

sé ha. Vay anh ta ¢ thé lam gi véi mde 13i suat thi trugng
nhu trén?

Tra 13i:

Nha déu tu c6 thé mua T-bill ky han 1 thang 1ai suit
13%. Gid st sau mft thdng lai suat giam 1,59%. Khoan diu tu
nay duge thyc hién véi lai suat 13,50% (15 -1,5%), nhung <6
thé mua T-bill vao lic nay voi lai sudt 11,50% va thu duoc loi
1,50%. Vi vy lai suat téng cong thu duge tir khodn dau tu van
la 15% (13,50 + 1,50).

Néu ky han cin bio toan qua dai so vdi mét giao dich
phong ngita rii ro, thi giao dich phong ngita rdi ro phai duoc
thue hién véi gig tri 16n hon tri gid cda giao dich ¢6 kh3 nang
rdi ro, nhu vay sy két hop gita k¥ han va 6 vén tham gia
giao dich phong ngua cung dua lat mie lgi tuong duong véi
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mtc rii ro thue. Vi du, n&u rii ro trong 1 ndm 13 10 tridu $ thi
¢6 thé thuc hién giao dich phong nglta rdi ro véi tri gia 1a 20
trigu $ trong 6 thang.

Ky thudt trén tao ra mét cich thac phong =gita rii ro kha
di, nhung day chua phdi 13 cich hoan hdo, vi méi quan ha
tuong quan gilta cde mue thay d6i 1ai suit cla cac T-bll va céc
muc thay déi clia cdc lai suat trén thi trugng tién t8 (nhu cla
déla chau Au) khéng phai hoan hio, tie 1a 13} sudt cdc hop
déng T-bill tuong lai thuéng bién déng manh hon 1ai suat ap
dung trén thi trudng giao ngay.

9. BAI TAP TINH HUGNG BU DApP RUI RO HAY
KHONG
Bai tap 9.1;

Mét nha nhdp khiu My c6 nghiz vu thanh todn 1 t§ yén
Nhét sau 6 thdng. Ban yén trén thi trudng héi dodi 6 ky han
lay USD hién tai duge 6% gia tang. Ty gia héi dodi trao ngay
hién hanh 1a USD 0,4545 = 7.100. Nha nhép khau tin tuéng
ring yén Nhat sé tang gia ti 0,4545 USD dén 0,46 USD trong
6 thang tdi. Nha nhap khau 6 nén bi dép trang thai hai doai
do phai thuc hién thanh toan bang yén trong thi trutng cé ky
han khéng? Vi sao? .

Tra loi:

biém gia tang ky han 13 6%/nam cia 0,4545 USD

trong 6 thdang USD 0,0136/¥100

Ty gid giao ngay 0,4545

Ty gid ¢6 ky han USD 0 4681/¥100

Dé mua yén k¥ han, nha nhap khau phai ¢ 0,4681 USD
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mua 100¥ tuong dng. Néu anh ta du tinh tj gia nay chi ting
dén 0,46% thi hién tai anh ta khéng cin phai bd dip s§ von
bing yén s& phai thanh toén trén thi truong co ky han.

Bai tap 9.2:

Mot nha xuit khdu Canada sé nhan duce 10 triéu USD
sau 3 thang. Nha xuit khdu nay c¢6 thé bian USD ky han 3
thidng va bi khiu trir 0,0018 USD/1 Can$. Ty gid giao ngay
hién hanh & 1,1470 USD/Can$. Nha xuit khdu Canada tin.
tudng chic chdn la USD sé& gidm gi4 toi thidu 1% trong 3
thdng tdi. V4y nha xuit khdu Canada c6 nén ban USD caa
minh trén thi trudng c6 ky han khodng? Vi sao?

Tra loi:

Diém khau trir ty gis c6 ky han l1a 0,0018 USD/Can$
0.0018 12 100-0.63%
1,1470 3

Bén USD ky han v6i ty 1& kh4u trir hang nam 13 0,63%
thi van c6 lgi hon n&u USD gidm gis 1% trong 3 thdng, ti 4%
mot néim.

B ddp mét tai khodn ph&i thanh todn
Bai tap 9.3:

Nha nhap khiu My mua hang ¢ Nhét s& thanh toan yén
Nhit sau 3 thang. Nha nhap khdu muén phong ngia trang
thai thié i vén bing yén cha minh. Nha nhir khiu khéng cé
yéu cau cap von. Gia sit bidu tj gid nhu bang 9.1.

Bang 9.1. Ty gia gita USD va yén Nhat.
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___-———————ﬁ__.___.___________._,._«———-___________——____.____

- T gid giao ngay 1 USD = 200 ¥

usD ¥ TV gi& swap _ Ty gid
1 thang  11.00% 5.00% C1¥=15 {ogverg
2 thang 11,12% 5.12% 2¥=1$§ 198¥=18
3thang 11,25% 5,25% 3¥=1% 197¥=13
4thang 11,37% 5.37% 4¥=15 196¥=13

— " _—— T

Tra loi:

Céch 1: Nha nhap khau g3 ban vén va mua U_SD ky han 3
thdng véi ty gia 197¥1%. Dola ss bi khau trit so véi yen 13 3
¥1USD ky han 3 thdng hay 6%/mam. Khay tri ndy thé hién
chi phi bt dép. Say 3 thang, nha nhap khiu sa tra 1 USD vy
nhan 197¥ d¢ thanh tosn ng. Vi vay ngay tir dau nha nhap
khé&u da bigt trude 1a aph ta sé can bao nhisu USD dé mus
¥én trd cho nha xuit khau nguwi Nhat.

Cach 2: Mot cach lua chon khéc 1a nha nhap khiu cling co
thé vay USD véi 1ai suit 11,25 ky han 3 thdng, chuyén dsi
von vay Sang vén voi ty gia 200%USD va cho vay lai sg yén
Nhit dé vei 1a; sudt 5,25% cing trong 3 thdng. Khi tgi han,
thu héi vén vay dé thanh todn cho nha xuat khiu Nhat bing
yén. Phi t6n phai tri 13 6%/nam - de 14 phéan chénh lach gigg
lai suat vay USD11, 259 v6i'lai suat cho vay yén 1a 5,259,

BU DAP 1 KHOAN PHAT THANH TOAN KHI VAN pi
TAI TRG DUGC PATRA S

Bai tap 9.4:
Nha nhap khiy MY ¢6 mot khodn phai thanh todn bing
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yén Nhat sau 3 thang déng thoi ciing cin ngudn von USD
trong 3 théng Anh ta muén loai trir trang thai hoi. doéi va
klem dugce s& dola can thlet Gla thiét ty gid nhu bang

-Tra ldl.

Cach 1: Vay USD ldi sust 11,25% (36 1a c&p vén).:Mua
yén k¥ han' 3 théng (bdn k¥ han USD) theo ty gid 197 ¥USD
(khodn nay bu dip rui ro héi dodi). Phi phii trd hoat déng bu
ddp rai ro héi doai k¥ han 13 6%/mam. Chi ghi toan bé phai

trd -cho hoat dong ba- dap va -vay von trong 3 théng ta
17 25%/1‘15111 : : :

"Céch 2: Vay dbla véi 1ai sudt 11,25% (kh_(: an cap vén). Dé
bu d4p phai vay thém 1 khodn ddla ciing vdi 14 11,.25% sau dé
chuyén doi sd vay nay theo tv gid giao ngay 12 200 ¥/$ sang
yén. Cho vay s8 y&n nay véi lai suat 5,25%. Chi phi cia hoat
dong bu ddp cung 13 6% mét nam, d6:14 chénh léch’ gida i
suadt phat trd khi vay véi l4i cho vay yén thu duge la 5,25%
Chi phi téng hop: cua hoat dong bu dép va hoat dong cap von
la 17 25%. ' :

BU DAP RUI RO LAY SUAT VA TRANG THAI HOI
DOAI

Bai tap 9.5: .

Mot nha nhap khdu My cd hgp déng nhap 6 té cid mot
eong ty ché tao & td cua Nhat. Thoa thuin 13 6 t6 sé& duge giao
sau 4 thang nhu‘ng viée thanh todn phdl du‘dc thue hién trude
khi giao hang 3 thdng. Ttc 1a sai' 1’ thang ké tir bay g16' ‘Nha
nhép khiu cin duge tai tro trong 3 thang bit diu tirsan day 1
thang. Pong thdi ciing mudn bu dép trang thai thidu ngoai té
yén coa minh ciing nhu ngan ngita rii ro 1ai: suat cho khoan
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vay USD. Gia thiét mdc 1ai nhy bdng 9.1.
Tra lei:

thang hay 2%/mim cho 3 thiang. Vay USD trong 3 thang ké tir
sau diy mot thang véi 1ai suit 11,49%. Ty 16 11,49% nay duge
tinh tir khodn vay 4 thang 1ai sust 11,37% va ddu tu phan nay
trong 1 théng véi lao déng 11%. Phi tén 0,37% trong thdng
dau tién tuong duong 0,129% trong 3 thang. 6,129 nay céng véi
1ai sudt vay ban d4y 11,37%, két qua 1a tong chi phi 11,49%
déy la chua k& den 13 g0p- Chi phi toan bj cia hoat dong bu
ddp va cdp vén cho 3 thang la 13,49%/nam.

Ty gi4 giao ngay 200.000 ¥/$
Chi phi cho hoat déng bu dsp 1 thiang 1,00 196 ws

Chi trd 4i vay vén nhy tinh todn § tren I 11,49% maot
nam, trong 3 thang sé& 1a 5,74%. :

Ty gid gop moi chi phi cho hoat dong bu ddp rdi ro va vay
vén 1a 193 26 ¥USD
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Ty gid nay nha nhap khiu nhin yén sau 1 thdng va chi
trd USD sau 4 thang. Ty gia 193,26 ¥/USD th¢ hién mic khau
triy 6%/USD so v6l ty gid giao ngay 200 ¥/USD tuong duong
13,48%/mam trong 3 thdng, ciing nhu ciach lya chon tha nhat
trif phi lam tron s4. '

BU DPAP QUA DONG TIEN THU BA

Bai tap 9.6:

Cong ty Thuy Si xuft sécéla sang Mexico va ddng ¥ nhan
peso Mexico trong 3 thang. Nha xuat khau lo ling vé khi
ning gidm gid cda peso vd mudn phdng ngda trang thdi nay.
Gia sU ty gid nhu bdng 9.2.

Béang 9.2. Ty gia: Franc Thuy Si, JSD, peso Mexico

SWFS  Mex$  SwF/§  Mex$/S SwF/Mex$100

L&i sust 3 thang 8% 20% 30%

Ty gid hdl dod; 1,8000 26,00 7,3077
giao ngay

Swap 3 thang 00,0665 0,55 0,4385
Giac ngay 3 1,8335 26,65 6,6682
thang

Tra 161:

Phin gis ting hay khéu trir dai v+ cde gia trén thi truong
ké trén phin anh chénh léch lai suat ziita 3 ddng tién. D8 ¢6
thé phong ngita hean tedn rdi ro, c¢déng ty sé phai bdn peso va
mua SwF véi phi tdn 24%/nim (khdv frit peso). Néu cong ty
ngay ti diu da lo ngai vé viéc peso gidm gia so véi USD con
SwF thi 18n gid khéng nhidu so vé1 49D, edng ty ¢6 thé mua
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peso ky han 3 thang bing USD véi ty gid 26,65 Mex$/USD.

Nhur iré_y' i 5uat chi con 10%/ma&m va dem lai cho éﬁn’g ty

(iiéu_ ma edng ty can la chong dugde riii ro do peso giam gia.
Thay co viée ¢6 thé nhan tién thanh todn béing peso thi cong
ty se nhin USD, viéc nhan USD lam cdng ty cdm thdy yen
tam hon.

THOA UGC DONG BU DAP RUI RO

Bai tap 9.7:

Métinhz‘a nhip khiy 'Aus't_ra]ia mua thigt bi mdy néng
nghitp clda mét cong ty & My. Thist bl ndy phai thanh todn
trong 1 nim gid tri 1 triéu USD. Vao thai gian dé viée qudn ly
ngoai héi ctia Australia khéng cho phép cde ngan hang bu dip
loai 1ui ro ndy. Tuy nhién ¢ mot cong ty khac & Australia ban
quang sit cho ngudi nude ngoat va sé ¢6 1 khodn USD dugc
thanh todn trong 1 nam. :

Tra loi: )

. Hai bén ¢6 thé ky mot thoa udc theo dé he bio dam cho
nhau (bl ddp cho nhau) mue ly gid d4p dyng cho 1 nam sai s&
bing véi ty gia giao ngay hién hanh ching han la 88A/100
USD. Vsi théa uée nay nha nhdp khdu tin ring khéng phai
trd nhiéu hon 88A$ d& nhan 100 USD va nha xust khéy tin
rang khéng nhan it hon 88A% khi tra 100 USD, _

Sau 1 nim c6 thé sé 6 3 trudng hygp xdy ra vi ty gia giao
ngay gitta A$ va USD c6 thé la:

1. Ty gid van gia nguyén”88A$/100 USD. Trong truong
hop nay timg cang ty thyc hién trao doi véi ngan hang tuong
dng cla minh va tit ca déu hai long vi ty gid e nay d6i vai
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cd 2 bén déu la 88A$/100 USD.

2. USD c6 thé mat gia, chdng han 85A$/100 USD. Nha
nhip khiu s& mua cia mjt ngan hang naoc dé6 1.000.000 USD
va tra 850.000 A$. Nhu vay 1a bét di 30.000 A$ so vdi khodn
chuén bj ban ddu d¢ tra vai ty gid 88A%4. Niaa xuit khiu sa
ban 1.000.000 US$ cho 1 ngan hang va nhan 850.000 A$, tic
12 bi hut 30.000 A$ so véi sd tién ma ¢ong ty dd mong cha.
Nhung cd hai.cong ty di cam két sé b ddp rii ro do chénh
léch ty gid cho nhau. Vi vay nha nhip khdu sé chuyén
30.000A$ du ra cho nha xuat khau. '

3. Gid USD tang lén, chdng han 91 A$/.00 USD. Trong
trudng hep nay luu chuyén vén s& nguge lai v6i trudng hop (2).
Nhé xuidt khdu nhan 30.000 A$ ngoai dy kién va sé chuyén s0
d6 cho nha nhap khu. -

Chd y ring phan bu dip nay. duge tra bing ban t3.
10. CAC BAI TAP TINH HUONG BU DAP CAC LUAN
CHUYEN VON BAC BIET '
Bai tap 10.1: ) _
Mét nha nhap khéu 6 to ciia Nhat mudn b ddp yén ky
han 6 thdng. Cdch nao t3t nhat cho nha nhdo khdu nay. Gia

sd ngén hang cla nguoi xust y&t gid ban nhu sau.- Chi phi b
ddp 1A bao nhiéy?

Yén chau Au 6 thang 8,25% - 8,5% -
Péla chau Au 6 thang 15,50% - 15,75%

- Ty gid giao ngay cia USD 240,7 yén - 240,9 yén
T¥ gid 6 thang cia USD 231,37 yen - 231 87 yén
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Tra loi;

Céch 1: Mua yén ky han ty gid 231,37, Chi phi ba dip ia:
231,37 - 240,70 = 9,33

__géi-xlgx100=7,75%
240.70% &

Céch 2: Mua yén giao ngay
Cho vay'yén lai suit 8,25%
Vay déla lai suat 15,7859
Chi phi bt ddp 7,50%
Cdch thit 2 ¢6 lgi hon

Bai tgp 10.2:

Mot nha xudt khiu My s& nhan peso Mehico sau hat

thdng nita. Anh ta musn by dip trang thai nay. Gia sit gig thi
trudng nhu sau:

Béla 2 thang 15,00% - 15,259

Peso Mehico 2 thdng 30,00% - 31,00%

Ty gid dola giao ngay 26,00 Mex/USD - 26,10 Mex/USD
T3 gid déla ky han 26,60 Mex/USD - 26,75 Mex’'USD
Tra loi: ,

Cach 1: Bdn peso Mehico giao ngay 31%

Vay peso Mehico theo 14i suat 15%

Chi phi ba dép 16%

Cach 2: Ban peso ky han 2 thang v&i ty gia 26,75%
Mex/USD. Trudng hgp nay phai gia tang cho peso Mehico 0,65
kai thang hay 14,94%/mam.,
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Cach thd 2 c6 Igi han

Bai tap 10.3:

Mgt nha nhdp khdu hang cia Malaysia phai tré dola
Malaysia sau 3 thdng. Anh ta muén ba dap trang thai nay.
Gid sif gid thi trudng nhu sau:

Bola My 4 thang 14,75% - 15.00%

Déla Malaysia 4 théng 8,00% - 8.5%

Ty gi4 dola giao ngay 2,30 Mal$/USD - 2,51 Mal$/USD
Ty gia dola 4 thang 2,25 Mal$/USD - 2,26 Mal$/USD
Tra 18i: | |

Cdch 1: Mua dbla Malaysia giao ngay

Vay USD véi 14i sugt 15%

Cho vay d6la Malaysia lii sust 8%

Chi phi by dép 7%

Céach 2: Mua dala Malaysia ky han 4 thang ty gia 2,25
Mal$/USD. Trudng hgp nay phai khau trir USD (gia ting cho
déla Malaysia) la 0,05 Mal$ 4 thdng hay chi phi b ddp 1a
6,52%/Mmam. '

Cach thit 2 ¢6 10i hon.

Bai tap 10.4:

Mot cong ty xay dung cla My xay dung mét céng trinh &
A Rap va s& thanh todn béng Riyal & Réap sau mét nam. Cac
chuyén gia vé héi deai hy vong 14 Riyal sa ting gid (d6la mat
g1a) téi mie 3,10 SR/USD trong ndm tdi. Khong c6 thi truong
k¥ han ddi véi Riyal. Liéu cong ty c¢6 phdi bt: dip trang thai
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nay khéng? Gia sd thi truong nhy sau:

Ty gi4 giao ngay USD 3,42 SR - 3,43 SR

béla mot nam 15,00% - 15,25%

Rival mdt nam 7 50% - 8,00%

Tra 1di:

Tinh todn tuong duong ty gia ky han mét nam 4€ bo ddp
trén thi trudng tién té va so sanh véi muc du dodn 13 3,10
SR/USD. Viée bir d4p s dung 2 thi trudng tién t& sé lien quan
téi viée ban Riyal lay ddla giao ngay.

Che vay déla 15% |

Bi vay Riyal 8%

Chi phi b dép 1 nam 7% | -

Vi ty gia giao ngay 3,43 SR; chi phi 7% the hién 0,24SR.
Nhu vay, bt dip trén thi trudng tién té tuong duong véi dap
ung o ty gia 3,19SR. ' :

Coéng ty s& ban Riyal (mua USD} ¢ ‘mdc 3,19 SR hoae

. khong lam g1 cd v6i hy vong ty gid giao ngay s& thay ddi tdi
mite 3,10 SR sau mot nani. Néuw ho tin tuéng vao du do4n nay
thi ho s& khéng lam gi c4. ' '

,TRANG THAI BANG CAN POI €O BU pip

Bai tgp 105 | | .
Mot ngan hang My da cdp vén cho mot chi nhanh & Hy

Lap 5 triéu USD. 85 dsla nay lap tic duge chuyén sang
Drachma (tién Hy Lap) ngay khi chi nhénh nay di vao hoat
déng. Coéng ty me muén chi nhanh ba ddp vén cho minh sau

mot nam. Chi nhédnh sé bu ddp nguén nay ¢ thi trudng tién té
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hay thi truéing héi do4i? Gid thiét gid thi trudng nhu sau:
'Bﬁla chau Au mot nam 12, 50% -12,75%
_Drachma mot ném 15,00% - 15 25%
- Ty gia giao ngay ddla 38,50 Dr - 38,60 Dr
 T§ gi4 dola mot nam 39,40 Dr - 39,66 Dr
Chi phi bu dép 1a bao nhiéu?
Pra 15i: .
'Céch 1. Trén thi trudng héi dodi mua déla ky han ty gig
.39,66 Dr. Chi phi bd dip nhu sau:
39,66 - 38,60 = 1,06

106 12 x100=1,06

38,60 i2
' C4ch 2! Trén thi truong tlén t& mua dola giao ngay cho
vay dﬁla lal sudt 12 50‘3’

Vay. Drachma lai su 15 ,25% 2,75%
Hai cdch b dép déu ¢6 chi-phi 2,75%

Bai tap 10 6

Giad st 1ai suat dola 5 nam dugc y&i tai thi truyng lién
ngan hang 1a 12%/nam, nghia la 1ii suat LIBOR 12%/nam.
Mt khdch hang mong mudn vay dbla trong 5 n&m vi can mit
muc yét gia canh tranh. Chinh sdch chia ngan hang 13 lam sao
thu duge t6i thiéu 1,5mam chénh léch cla tat cd cde khodn
cho vay. Tuy vay khééh hang khong mudn trd 14i nhiu hon
13%/ndm, nghia la ngén hang chi duge 1gi 1% chénh léch”
Ngudi cho vay dia'thé nao ciing vin cho vay véi lai suit 13%
nhung khéng by dip giao dich nay bing midt ngudn di vay
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khde trong 5 nam lai sust 12% tal thi trudng déla chau Au.
Thay vao d6, anh ta vay nhiing khoan vay dola 3 thing 11%
g61 nhau va anh ta cho rang chi phi trung binh cfa nhimg
khodn vay ngén han nay s& la 11,5%/n&m, hay thap hon Q5%
so voi lai suat vay 5 nim la 12%. Anh ta cing c¢6 ¥ dinh vay
cac dong tién c6 lai sudt thap hon franc Thuy Si thay thé€ cho
déla. Théng qua vay cic déng tién nay, anh ta hy vong gidm
duge chi phi vay trung binh 1a 0,5%/m&m. Nhu vay chi phi
binh quin cho khoin vay 13% la 11%/mam va anh ta du tinh
¢6 1oi nhudn 2%/nam. Ban ¢6 nhan xét gl vé& rii ro theo c4ch
vay nay?

Tra 1oi:
Cédch nay c6 rii ro rdt cao v chic chin sé danh hudng téi
chinh sdch eia ngan hang.

Né&u ngan hang dy dodn duge hudng igi nhuan 1,5%/nam
va phéi chiu rdi ro ngusi vay khéng thé hoan tra khoan vay.
Néu ngin hang khéng phdi chiu rdi ro nao ngoai rdi ro tin
dung, ho sé& phéi cho vay vdi lai suidt 13,5%/mam. Do khéng cé
ngudi vay la té chdc phi ngan hang, ngan hang ¢6 thé cho
ngén hang khéc vay déla 5 nim 1ai suat 12% v rai ro tin
dung thap hon. Vi khoan cho vay chi thue hién duge véi 151
sudt 13% ma khong phai & mdc 13,5%, ngan hang s& khéng
duge bl d&p hét riii ro tin dung.

Céch cho vay nhu trén con lién quan dén 3 loai rGi ro ma
trong dé khong tén that nao duge bi ddp théa déng:

1. Rii ro vé kha nang thanh todn: Ngan hang chi vay 3
thang mac du khodn co vay da cam két 5 nam. Vao cudi ky
han khodn vay 3 thang, thi trudng tién té c6 thé tré nén
nghéo nan hogc han miec tin dung cia ngan hang bi han ché
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hodc ci 2 tinh hudng xay ra. Khi d¢ rs rang ¢é rii ro 1a ngan

hang khé c6 the tiép tue duge tidn cho k¥ han mgi.

2. Rii ro lai sust: Khdc vej du dedn 1ai sugt dola gidm,
thue t& lai sudt ¢ the ting manh. Pidu nay sa tao ra chénh
léch lai sudt am dsi voi khodn cho vay.
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