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LGOI NOI PAU

Diéu khong thé ddo nguoe, dé la xu huong quoc ¢ héa
nén kinh 1€ thé’ gidi ngay cang wd nén manh mé. Su hoi nhdp
quoc € cia kinh 1é"Viét Nam thong qua co ché kinh 16 thi
truong mda la nhu cau khdch quan cé tinh quy ludt. Véi vai tro
nhw la chiéc cau noi gita kinh 1€ ndi dia voi kinh té'thé gigi bén
ngodi, thi viéc hinh thanh va phdt trién thi truomg ngoai hoi
Viét Nam mét cach toan dién va hién dai theo trinh do quoc té
la rat can thiét. Thong qua cdc nghiép vu trén thi truomg ngoai
héi ma hoat dong xudt nhdp khdu hang hod va dich vu, ddu tie
quoc té, dw trit quoc t€... 1rd nén linh hoat va hiéu qud.

Trong nhitng ndm gan day, thi truomg ngoai hoi Viét
Nam da hinh thanh va ting bucc phat trién. Trude hét, dé. 1a:
chinh sdch qudn Iy ngoai hoi dang dan duge hoan thién phi
hop vOi huéng phat trién kinh té thi truong md; nhitng nhdin 16
thi truong ngay cang trd nén quyét dinh hon trong viéc xdc dinh
ty gid hot dodi; bucc ddu dd dwa mot s6 cdce giao dich kinh
doanh ngoai héi vao cuéc séng, nhie: giao dich giao ngay, giao
dich ky han, giao dich hodn doi va giao dich quyén chon tién
té. Mdc div voi nhitng buée di ddu tién, nhing thi truong ngoai
hoi Viét Nam da@ tao ra moi truomg kinh doanh ngoai hoi cho
cdc Ngdan hang Thuong mai, dong thoi cung cap nhitng cong cu
hitu hidu dé phong ngira rui ro ngoai hoi doi voi cdc cong ty
xudt nhdp khdu va nhitng nha ddu te quoc té. Tuy nhién, thi
truong ngoai hoi Viét Nam con rdt non wré va so khai xér vé
trinh do, qui mé hoat déng cing nhu ky ndng thuc hién nghiép
vy kinh doanh.
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4 Gido trinh: Nghiép vy kinh doanh ngoat héi

Nham ddp 1ing nhu cdu nghién citu va hoc tdp cho Sinh
vién cdc truong dai hoc, 161 da bién soan cuén sdch: Gido trinh
Nghiép vu kinh doanh ngoai hoi.

Gido trinh nay dugc bién soan trén co sd chinh ly va bo
sung mot cdch cdn bdn cusn Cdm nang Thi truomg ngoai héi
ve cdc giao dich kinh doanh ngoai héi, xudt bdn ldn thit 5,
ndm 2006. V&1 cdch tiép cdn tinh tién, trong moi chuong déu
trinh bay cdc tinh hudng ting dung sdt thuc t€, vdi kién thitc va
k¥ ndng giao dich ngoai héi mér cdch toan dién, hién dai va c6
hé thong.

Cudn sdch nay ngay cang duoc hoan thién la nho co su
ung ho nhiét tinh, sy dong vién hiéu qud cua gia dinh va bé
han; nhitng gép y quy bdu vé ndi dung cia cdc dong nghiép,
cdc hoc vién va sinh vién. Toi xin biét on sdu sdc tdt cd nhing
gl ma moi ngudi dd@ lam va gép y trong sudt thoi gian tix khi
bién soan ldn ddau dén lan xudt bdn thit ndm nay.

Nguyén vong dong gdp thi nhiéu, song lyc thi cd han,
cho nén mdc du da c6 gé’ng tdp trung tri tué va ndng luc hiéu
biét ciia minh nhdm ddp iing t6t nhdt cho ban doc, nhung cuén
sdch nay chdc chdn khong trdnh khoi nhitng thiéu sét. Téi chdn
thanh dén nhén nhiing ¥ kién déng gdp ciia ban doc gdn xa dé
nhitng Idn tdi bdn tiép theo duge 10t hon.

Tac gia
PGS. TS. NGUYEN VAN TIEN
Pién thoai: 0912 11 22 30
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Chucong 1. Tong quan vé Thi truomg ngoat héi 11

CHUONG 1

TONG QUANVE
THI TRUGNG NGOAI HOI

1. KHAI NIEM VA PAC DIEM

a/ Khai niém ngoai hoi:

Ngoui héi (the foreign exchunge) buo gom cdv phuong tién thanh
todn duge sir dung trong thanh rodn quée 1é. Trong dé, phicong tién thanh
todn I nhitng thit 6 sdn dé chi trd, thanh todn lan cho nhau.

P6i véi mot quéc gia, ngoai héi (phuong tién thanh toin quéc &)
bao gom:

- Ngoai té: La déng tién nudc ngodi (bao gém ca dong tién chung
ctia cdc nude khde vh Quyén rit von dac biét SDR). Ngoai (€ ¢6 thé 12 tién
kim loai, tién gidy, tién trén tai khodn, séc du lich, tién dién tir va cdc
phuong tién khic duge xem nhu tién.

- Céc gidy & c6 gid ghi bing ngoai t¢, nhu séc thirong mai, chap
phi€u ngan hang, k¥ phi€u, héi phi€u, trdi phicu, c6 phiéu va céc gidy 1o
co gia khdc.

- Vang tiéu chuan quéc 1€: Pay 1a vang duoc sir dung véi vai tro la
tién (phuong tién thanh todn) trong thanh todn quoc te.

- Déng tién quéc gia do ngudi khong cur tri nam git.

Khdi niém ngoai héi thudng dugc hiéu theo luat dinh va tuong déi
thong nhit gifta cic quéc gia. Theo Phdp lénh s& 28/2005/PL-
UBTVQHI 1, ngay 13/12/2005 ciia Uy ban Thudng vu Qudc hoi nuéc
CHXHCNVN, kh4i niém ngoai héi duoc quy dinh tai Diéu 4, khoan 1.

Negoai hdi 1a hing hod mua bdn trén thi truong ngoai h6i, nhung
trén thuc t€, ngudi ta chi giao dich mua bdn ngoai té, con cdc gidy t& ¢
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12 Chirong 1. Tong quan vé Thi trifony ngoul o

gia ghi bing ngoai t¢ khong duge giao dich truc tiép trén thi truomg ngoai
hdi. Muén trg thanh ngoai t&¢ dé giao dich trén thi trudng ngoai hai, thi
trude hét phai bdn (chiét khau) cdc gifly 10 ¢ gid dé c6 ngoai té, sau dé
mdi tién hanh mua ban ngoai t¢ trén thi trudng ngoai hai.

Nhu vay, dot tugng mua bdn trén thi trudng ngoai héi chi gém:

- Mua bén ciic dong tién khic nhau (tuon cé ngoai té tham gia).

- Mua ban vang tiéu chuin qudc t€.

Ngay nay, do vai trd tién € cha vang giam ddng ké, chinh vi vay
khi néi dén thi truong ngoai hoi nguoi ta thudng hiéu dé ta thi rudng mua
ban cdc déng tién khic nhau, hay mua ban ngoai &, nghia Ia thi trudng
ngoai héi thudng duge hi¢u theo nghia thuc t€ 1 thi truong mua ban ngoai
t¢. Trong cudn sdch nay, ngoai héi va thi truong ngoai hoi ciing duoc
hiéu va su dung theo nghia thuc ¢ néu trén, nghia la:

- Ngoai hoi triing véi ngoai té,

- Thi trudng ngoai hoi trung vai thi truong ngoai té.

Gidly t ¢6 gia ghi bing ngoai té
Nghta
réng - .
- Vang tidu chudn quéc 16
Ngoai
hoi NGi t& do nguai kh. cu tr ndm gitr
Thuc
té Ngoai té

b/ Khai ni¢m thi trudng ngoai hoi:

Bing tiéng Anh. thi triong ngoui héi li: The Foreign Exchange
Market. va dicge viét wat la FOREX hay FX

Chiing ta thdy ring, mot trong nhitng diém khic nhau co ban giit
thuong mai nd1 dia véi thuong mai quac ¢ a:

- Thuong mai n6i dia thuong chi lién quan dén déng noi té.
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- Trong khi dé, thuong mai qudc t€ thuong lién quan dén viéc
chuyén déi cac déng tién khdc nhau cha cdc quéc gia.

Mot nha nhap khdu M§ thudng dugc yéu cdu thanh todn cho nha
xuét khdu Nhat bang déng yén Nhat, cho nha xuét khdu Ditc bang déng
EURQ, cho nhi xuat khiu Anh bang déng bang Anh... Véi ly do nay, dé
thanh toan tién hang, nha nhap khdu My phai mua cic ngoai t¢ thich hgp,
nic bdn ndt té trén thi trudng. Nghia 14, mot trong hai bén (mua hoidc bén)
phai lién quan dén mua ban ngoat €.

Giong nhu thuong mai, du lich, ddu tu, quan hé tin dung va céic
quan hé tai chinh quéc t€ khic déu lam phét sinh nhu cdu mua bdn
(chuyén doi) cac dong tién khdc nhau trén thj truong. Hoat dong mua ban
céc déng tién khdc nhau duge dién ra trén thi trudmg, va thi trudng nay
duge goi 1a thi truomg ngoai h6i. M6t céch tdng quat: Thi truong ngoai
hoi la bdt cir ddu dién ra viéc mua, bin cdc dong tién khdc nhau.

Trong thuc t&, do hoat déng mua bdn tién t& xdy ra chu yéu gilta
cic ngan hang (chiém khoang 85% téng doanh sé giao dich), chinh vi
vay, theo nghia hep (nghia thuc t€) thi thi trudng ngoai héi lé noi mua
bdn ngoai té giita cdc ngdn hang, ticc thi trudng Interbank.

. B4t ky dau dién ra hoat
Nghia rong "1 dong mua bin ngoai té
FOREX
Nghia thuc té > Thi t;::;[;%;ﬁ? alte

Nhu vy, néu trén toan thé gidi chi sir dung mot dong tién chung
duy nhdt, thi hoat dong mua bdn cic dong tién khdc nhau s& bi triét tieu va
theo d6, thi trudng ngoai hdi s& khong con tén tai va viéc nghién citu né s&
tré nén vé nghia. Tuy nhién day chi la mot gi thi€t ma thoi.
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14 Chitong 1 : Téng quun vé Thi truomg ngoai héi

w

~ Vai trd cla hé thong ngan hang trén FOREX hién nay:

- FOREX = 100%
Non-Interbank
= 15%

Interbank
= 85% / ~
Bank-KH | | KH-KH
= 14% =1%

k4 A J

VAI TRO CUA NGAN HANG = 99%

¢/ Nhing dic diém ciia Forex:

1. Forex khong nhdt thi€t phai tap trung tai vi trf dia 1y hitu hinh
nhdt dinh, ma la bat c d4u dién ra hoat df_)n'g mua bdn cdc déng tién khic
nhau, do d6, né con duge goi [a thi trudng khong gian (space maket).

2. Day la thi trudng toan cdu hay thi truong khong ngi. Do su
chénh léch vé miii givy gidia cdc khu vuc trén th€ gi6i nén céc giao dich
dién ra suét ngdy dém. Thj trufmg bat ddu hoat dong tit Australia, Nhat,
Singapore, Hongkong, chan Au, Newyork... va ci nhu vay, khi thi truong
khu vire chau A déng cira thi thi trudng chau M§ bat ddu hoat dong theo
mot chu ky khép kin toan cdu.

3. Trung tam cia thi trudng ngoai héi 1a Thi trudng lien ngan hang
(Interbank) véi cdc thanh vién chi yéu 13 céc NHTM, cdc nhi méi gidi
ngoai hé va cdic NHTW. Doanh s§ giao dich trén Interbank chiém tdi
85% tdng doanh s§ giao dich ngoai héi toan céu.

4. Cic nhém thanh vién tham gia thi trudng duy tri quan hé véi
nhau lién tuc thong qua dién thoai, mang vi tinh, telex va fax. Do théng
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tin dugc truyén di rat nhanh va hiéu qua, cho nén tuy cdc thanh vieén tham
gia thi rudng & rat xa nhau nhung ho vin cé cam gidc 1a dang cung hoat
dong duéi mét méi nha chung.

5. Do thi trudng c6 tinh toan cdu va hoat dong hiéu qua, cho nén
céc ty gid duge yét trén céc thi trudng khdc nhau nhung hdu nhu 12 thong
nhét véi nhau (c6 do chénh léch khong déng ké€).

6. Dong tién dugc sit dung nhiéu nhat trong giao dich 14 USD,
chi€ém 41,5% trong t6ng s6 cdc déng tién tham gia (diéu ndy ciing cé
nghia la ¢é t61 83% cdc giao dich trén FOREX 14 ¢6 mat cia USD).

_ 7. Day la thi trudng rit nhay cam véi céc su kién chinh tri, kinh té,
xd hoi, tam 1y.... nhét Ia véi cdc chinh sdch tién & cla cdc nude phat trién.

8. Doanh s6 mua ban rong toan cdu, tai thdi diéin nam 2000 udc
tinh vae khoang 1500 ty USD/ngay; thi trudng hoat dong tich cuc nhét 1a
London, sau ddé la New York, Tokyo, Singapore, Frankfurt... Day la thi
trudng lén nhat va ¢d doanh s8 giao dich cao nhat. '

Thi trudng ngoai héi toan cdu ¢6 téc dd phat trién rat nhanh trong
mdy thap ky qua, dac biét 1a tir cuéi nhitng nam 80 1 do ¢6 nhilng nguyén
nhan chinh sau:

- Sau khi hé théng tién ¢ Breetton Woods bj sup d6 vao nam 1973,
ty gid cdc ddng tién trén the gidi duge tha néi va dao dong manh di budc
nhiing nha kinh doanh tién t&, xuat nhap khdu va ddu tr quéc t€ phai tim
ki€ém céc bién phip phong chéng rii ro thong qua thi truong ngoai hoi;
mat khic, ho cling tranh thil thdi co ty gid bién déng manh dé hoat dong
ddu co kieém 1oi. Diéu d6 1am tang nhu cdu giao dich mua ban ngoai té,
g6p phén thiic day thi trudng ngoai h6i phdt trién nhanh chéng. '

- Xu th€ wr do hod thuong mai va dau tu qudc & dién ra manh mé
vé chiéu rong 14n chiéu sau, bao gém ca cdc nudc dang phét trién ciing da
va dang tich cuc tham gia ti€n trinh hoi nhap, 14 tién dé dé cic nuée tién
hanh ndéi léng quy ché quan 1y ngoai héi nham tao diéu kién cho chu
chuyén hing ho4, dich vu va vén quéc t& dugc hiéu qua. Diéu nay tao nén
mot thi trudng ngoai héi quéc t€ ngay cang rong lon véi doanh sé giao
dich ngay mot cao.
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-~ Tién bo khoa hoc k¥ thuat, dac biét 1a trong [inh vuc cong nghé
thong tin dd gép phén lam giam chi phi giao dich, tang t6c d6 thanh todn,
g6p phén tich cuc thic ddy thi trudng ngoai héi phét trién nhu ngdy nay.

Bén canh tang nhanh doanh s6 giao dich, thi tiwdmg ngoai héi qudc
t€ cdn phat trién manh vé chiéu sau, d6 1a tao ra nhiéu loai hinh nghiép vu
kinh doanh méi, phtic tap hon, tinh vi hon va cling trd nén rii ro hon.

2. TOM TAT SU HiNH THANH VA PHAT TRIEN
2.1, THOI KY SO KHAI

Trao déi thuong mai hang héa va dich vu quéc t& da duge hinh
thanh va phét trién cich day hang nghin nam. Budi ban ddu, phvong thdc
trao d6i hang 1ay hang la phuong thiic thanh todn ddu tién va phé bién,
phuong thite niy da gidp cdc qudc gia dat duoc muc tidu co ban 1a cho
phép trao dét hang héa va dich vu giita cdc quéc gia v6i nhau trén thé giéi.

Cich day chimg 4000 nim di dién ra budc ngoit trong phuong
thitc thanh todn quéc &, dé 1a viec xuat hién sir dung nhimg déng xu co
ddn tem cha ngan hang, cia nha budn, clia nha vua... Viéc sir dung tién
kim loai ddn ddn d4 tr& thanh phé thong trong thirong mai qudc €. Nhitng
ngay ddu xuit hién, gia tri cta nhimg déng xu kim loai duge xdc dinh theo
gi4 tri thuc ciia kim loai 1am nén chinh déng xu dé. Tuy nhién, khi khéi
lugng ciac déng xu trong hnu thong ting 1én theo nhu cdu cua thuong mai
va long tin cla dan chiing va cdc gid tr cla cdc ddng xu véi vai trd la
phuong tién trao déi ting Ién, thi bit ddu xudt hién nhimg nha doéi tién
chuyén nghiép ddu tién vao thdi ¢6 & Trung Dong. Nhilng nha déi tién
chuyén nghiép da cé thé ddi duge mot lugng nhét dinh cdc déng xu nay
14y mot lugng tuong tng cdc dong xu khic. Vi s phdt trién & dang so
khai nay ddnh ddu si ra doi cia viéc kinh doanh ngoai héi va thi
tricong ngoai hoi. '

Sau khi D¢ quéc Rom sup dd va trong suét thoi gian ddu rhdsi ky
Trung cd, cdc giao dich kinh doanh ngoai héi bi giam stt ddng ké, béi vi -
do cdc didu kién vé tai chinh, chinh tri khong 6n dinh va kh6i lugng
thuong mai quéc t€ giam ddng ké. Vao th€ ky thi XI, viéc kinh doanh
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ngoai h6i méi tr& nén thinh vugng trd lai. Khi cdc ludng thuong mai va tu
ban qudc té tang 1én, thi viéc trao d6i ngoai héi bing cde déng xu trd nén
khong hiéu qua, do dé, cdc giao dich bang tién xu ngly cang giam.

pPé dép' img dugc nhu ciu thuong mai qudc t€ ngay cang tang, da
tao diéu kién cho hinh thiic ngan hang qudc &€ ra doi va phat trién. Cac
ngan hang niy mé cic chi nhdnh va phdt trién cdc méi quan h¢ véi céc
ngan hang dai 1y & cdc nudc ban hang la déi tac. Cic hoi phi€u ra doi va
trd thanh cdc cong cu chuyén nhugng duge. Khi ngudsi hudng loi hoi phi€u
chuyén nhuong héi phigu cho bén thit ba, thi mot hinh thifc tién t¢ mdi da
duoc tao ra. Su phat trién nay da giip cho thi trudng trd nén linh hoat hon
va ting dugc khéi lugng kinh doanh ngoai héi (mua di ban lai nhiéu 1an).
Khi cédc giao dich chuyén khoan giita cdc ngan hang tr& nén nhanh hon da
tr& thanh diéu kién thic ddy thi trudng ngoai héi phét trién. Thi triuong
ngoai hoi bdy gio dd thuc su chuyén tir hé thong tién mdt hitu hinh
sang thi truomg dudi dang hon hop giita tién mdt va tin dung.

N&i mot cach téng quat, trong qué trinh cba Thién nién ky thit hai,
str phdt trién cla thi trudng ngoai hoi, ngoai vin dé téc do giao dich cham,
nhimg khé khan trong truyén thong va di lai con rat nhiéu vin dé phii
vuot qua, vi du, trong nhiéu nam, céc t6n gido da khong tan thanh cac
hoat dong kinh doanh ngoai héi (ho cho ring cic hoat dong nay mang tinh
ch4t buon tién, kinh doanh tién, cé tinh chat dau khong lanh manh); tham
chi, trong mot s6 trudng hgp, mot s6 chinh phi da coi kinh doanh ngoai
hoi khong nhitng 12 hoat dong bat lrong ma con bi tdm. Trong nhitng nam
sau 1800, cic tuyén cdap dugc ndi qua Atlantic, tao ra cudc cich mang
truyén thong gilta chau Au va Bac My, va 1a khoi diém cho su hinh thanh
va phit trién thi trudng ngoai héi c6 tinh cht toan ciu nhu ngay nay.

2.2. A CHIEN THE GIGI THU NHAT VA CUQC DAI SUY THOAI

Trong khoang thoi gian ddu ciia thé ky XX, hai cugc Dai chi€n the
gi6i dd 1am gidn doan sy phét trién cha thi trudng ngoai hoi gilta cic quée
gia thit dich, thi trudng ngoai héi bi v3 ra timg mang nho. Trong nhimg
nam diu sau Bai chién thé giéi 14n thif nht, thi trudng ngoai h6i rd nén
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v6 cung bién dong va tr& thinh déi tuong dau co véi quy mé 1én. Cdc giao
dich thuong mai quéc t€ kéo theo viéc mua hay bdn ngoai t¢ thudng ¢6
miic do rui ro rédt cao va bién phdp tr bao hiém bing hop déng ky han trd
nén rat phé bién. Trong thuc t&, viee slt dung hop déng ky han dé bao
hiém rdi ro tr& nén phd bign dén miic, trong mot s linh vuc, né da wo
thanh moét bé phan cau thanh bat bugc trong hop déng thuong mai; hay
noi cach khac, cdc hop dong thuong mai phai kém theo mot hop déng
ngoai hdi ky han thi mdi ¢6 gid tri. Tuy nhién, nhiéu ngan hang, nhimg
nha chinh tri va nhitng nha hoach dinh chinh sich trong mot s6 linh vuc
da cho rang cic hop dong ky han c6 ban chat 1a hoat dong déau co, do dé
da khong ting ho dé€ cho thi trudng ky han phét trién. Mac di ¢6 sy ngd
vuc va khong 1ling ho tir nhi€u phia, nhung xuat phat. tir cdc nhu clu
thuong mai qudc (€ thi thi trudng k¥ han van phat trién.

Su dinh chi ché do ban vi vang vao nam 1931 ciing véi sir sup dé
cha cdc ngan hang va cc van dé khé khan trong thanh todn d&i véi mét s6
ddng tién da tr& thanh nhimg tro ngai déng ké cho sy phit trién thi trudong
ngoai héi. That khé khan khi giao dich ngoai héi trong nhimg nam dau
cta thoi ky 1930, nhung ciing giong cdc thi trudmg khdc, nhimg di€u kién
hoat dong din din dugc trd lai binh thudng trong giita nhitng nam 1930.
London da tr& thanh trung tam kinh doanh ngoai héi 16n nhét trong thoi
ky giita hai cugc Dai chién th€ gi6i; ben canh dé, nhitng trung tam khdc
nhir Paris, Zurich, Amsterdam va New York ciing phat trién manh mé.

2.3. THOI KY SAU DAI CHIEN THE GIGI LAN THU HAI

Vi thé 1a trung tam tai chinh the gidi cha nuéc Anh da bi giam sqt
ré rét trong khodng thoi gian Pai chién th€ gidi thit hai. Sau chién tranh,
déng tién My 12 USD da tr& thanh mot trong nhimg déng tién chinh mang
tinh quSc t€. Dong Bing Anh van (i€p tuc déng vai trd 12 déng tién chil
dao, boi vi, do USD khan hiém va di sao thi vai tro ndong ¢t cla London
nhu la trung t4m tai chinh th€ gidi. Su tham gia cha chinh phu trén thi
trubng ngoai héi ngay cang rd rét vdo cdc nam 1930 vi cang tr&é nén
thudng xuyén hon sau Dai chién thé gidi 14n thu hai vi duwoc duy tri cho
dén ngay nay. Khong giong nhu thoi ky hau Dai chién the gisi 14n thi
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nhét, khi ma phai chiing ki€n su bién déng vo 161 cua cac thi trudng ngoai
héi, thi thii gian sau Dai chién thé gidi lan thit hai lai la thoi ky duge danh
ddu bang su 6n dinh cha thi trudng va su-kiém soét chit ché gid tri dong
tién, ty gid cha hiu hét cdc déng tién dugc neo c6 dinh va chi dao dong
trong moét bién do hep.

Diém khoi ddu cha thoi ky hau Dai chién the giéi lan thi hai thuc
t¢ duoc dién ra trude khi chién tranh két thic, bang cudc hop coa Lién
Hop Quéc dién ra tai thanh phd Bretton Woods, New Hampshire. Nhimg
hau quéa nang né cha cudc Dai khing hoang va Dai chién thé gidi lan tha
nh4t luon luén han sau trong tri 6¢ cha cdc doan dai biéu tham dy. Tai
cudc hop, méi quan tim cta moj thanh vién 1a hinh thanh va phat trién.
mot hé thong tién té nhim dadm bao sy 6n dinh, tin tudng 14n nhau va gép
phén lam tang trudng kinh t&€ va phic 1oi xa hai. _

- Theé thuan Bretton Woods vao nam 1944 da mang lai sy 6n dinh
nhu mong mudn va mot trat ty méi trén thi trudng ngoai hoi. Ty gid cia
cdc déng tién chinh déu dugc neo cd dinh véi USD va gid tri cia USD
duge neo ¢d dinh voi vang véi ty 1€ 35 USD = 1 ounce. USD dugce cic
NHTW trén thé gidi chon lam déng tién dy trit quéc &, bdi vi nuéc My
cam két véi NHTW ring s& chuyén déi USD thanh vang khong han ché
theo ty gid ¢6 dinh 35 USD = 1 ounce.

Heé théng ty gid cd dinh bi sup dé nam 1971, nguyén nhan chinh 1a
do t6n tai su mit can d&i nghiém trong trong can can thanh todn gilta cic
quéc gia vi cing nghy ngudi nudc ngoai ndm git USD cang nhi€u. Sau nd
luc nhim héi phuc hé théng nay vao nam 1973 khong thanh di mo dau
cho thdi k¥ ch€ do tha ndi va duge duy tri dén ngay nay. Nhiing déng tién
chinh giao dich trén thi trudng ngoai héi dugc tha ndi dudi su trong nom
sdt sao cia NHTW phat hanh. Cic NHTW tham gia can thigp trén thi
trudmg md thudng xuyén nhdm duy tri cic hoat dong trén thi trudng ngoai
h6i c6 trat tw hon; hoic, NHTW can thiép nham muc dich diéu chinh
huéng bién dong clia ty gid theo mong mudn chia minh. Céc déng tién cla
céc nuéc nhd hon thudng duge neo c6 dinh véi mot trong s6 déng tién
chinh, va chii yéu 13 USD; hodc véi ddng tién clia nuéc ban hang thuong
* mai 16n nhat. He thong ty gid tha ndi rd rang la di lam cho cong tic du
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béo ty gid giao ngay trong tuong lai trd nén cuc ky khé khan, nhung né lai
tr¢ thanh cong cu linh hoat hon nhiéu so véi ché d6 ¢ dinh trong viéc xit
ly céc 4p luc cla thi trudng va nhilng cd séc trén thi trudng ngoai héi nhu
da xay ra trong su6t thot ky hiéu luc cla hé thdng Bretton Woods.

2.4. SU BIEN DONG VO LOI CUA TY GIA NGAY NAY

Trong nhimg ndm 1970, 1980 v& nhitng nam ddu 1990, chiing ta
da dugc chiing ki€n su bién dong cua thi trudng ngoai hdi ting 1én khéng
ngimg va thi trudmg tré nén khong thé du dodn duge. Mot trong nhimg 1y
do chinh khién cho thi truong bién doéng manh 1a su gia tang dang ké cha
cdc thanh vién tham gia thi trudmg nhim muc dich tim kiém cédc co hoi
sinh 1o khi ty gid bi€n dong. Ngoai ra, cic ngudn luc vé k¥ thuat va coéng
nghé¢ sin c6 cla cdc nha kinh doanh, cic nha quan tri tai chinh va cdc
cong ty tu bao hiém di duge cdi ti€n mot céch co ban.

Trong nhitmg nam dau 1990, ngan hang va nhitng nha kinh doanh
ddu tr chuyén nghiép vin tiép tuc 1 nhimg ngudi déng vai trd chi dao
trén thi trudng ngoai héi. Céc cong ty thudng xuyén tich cuc tham gia thi
trudng nhdm quan 1y rli ro ngoai hdi va thudng s dung cdc chuong trinh
bao hiém rili ro ngoai héi €6 chon loc va truc ti€p tham gia kinh doanh
ngoai héi. Cic quyét dinh kinh doanh ngoai hdi cha cdc cong ty c6 thé
anh hudng ddng ké lén thi trudmg ngoai hoi trong ca ngin han va dii han;
nhung trén thye t&€ thi né lai chua dugc xem nhu mét yéu 3 thirc thu ¢6
anh hudng lén thi trudng. Ngoai ra, cdc cd nhéan ciing c6 thé tré thanh céc
rthan t6 tdc dong lén thi trudng khi ho tiép can va sir dung ngoai héi thong
qua cic co ch& khic nhau, k€ ca thi trudmg twong lai va viéc mua ban cac
trdi phi€u va cd phi€u nude ngoai.

Mot diéu hi€n nhién can phai thira nhan rang: cic nha kinh doanh
chuyén nghiép, cic cong ty, cdc nha quan Iy qu¥, cdc ngan hang va céc ¢4
nhan hoat dong trén thi trudng ngoai héi kiém tién dua trén su bién dong
cta ty gid. P61 véi nhilng d6i tugng ndy, thi thi trudng bién dong theo
huéng nao 1a khéng quan trong, cdi chinh ho can 12 thi trudmg phai bién
dong. Bai vi khi ty gia bién dong s& tao ra co hoi dé ho kiém dugc tién.,
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Ly do thit hai lam cho thi trudng ngoai héi bién dong manh 1a cic
luéng di chuyén nham thanh todn sy mat can déi trong cdn can thanh todn
qudc 1€ gilta cdc quoc gia ld rat ién. Von tu ban ngay nay dugc chu
chuyén tuong déi tu do gitta cdc dong tién chinh nham can déi cic trang
thai du thira va thidu hut trong cin can thuong mai va can can dich vy; hon
nita, ciac qu¥ huu tri cing vdi cic quy dau tu khac ngay cing tang da tao
nén ngudn tai chinh sén sang di chuyén diu twr vao nhimg déng rién khic
nhau dé tim ki€m lgi nhudn cao nhat. Hon nita, nhitng nha di vay tu nhan
va x4 hoi cling c6 xu hudng tim kiém cdc nguoén vén bing cdc dong tién
khic nhau nham cho chi phi di vay giam xudng, do dé, cdc ludng von di
chuyén tir déng tién ndy qua dong tién khdc ciing anh hudng dang ké dén
su bién dong cuaty gia.

.

Trong khi ca hai nhém nhu ciu dau tr va nhu cau di vay tang lén,
cdc thi tredng toan cdu di trai qua nhitng bi€n dong manh vé muc i sudt,
khi 1ai suit bi€n dong lai lam tang doanh s6 vi mic do6 thudmg xuyén chu
chuyén cdc ludng von. Do gid diu hoa va cla cac hing hod khic tang 1én
rdt manh, ap luc ting luong, tang tin dung va tang cung ung tién di tao dp
lyc tang lam phat trong nhimg nam 1970, nhung thal d6 cua cdéc NHTW
v€ viéc chdng lam phadt 14 rat khdc nhau, do dé, mitc lam phat du tinh caa
méi dong tién cling rat khdc nhau. Von tu bian thudng di chuyén dén déng
tién nao ¢é mic 1ai sudt hap din, nghia 1a dong tién ¢é muic 1ai suit thuc
dy tinh cao nhat. Khi cdc ludng tién chiy vao dong tién ¢6 13i suft thuc
cao, 1am cho déng tién nay lén gid ro rét. Mot diéu can chil ¥ rang, su hap
din vé muc 1ai suat thue cao chi la tuong ddi va chi ton taj trong mot thai
gian nhit dinh, do d6, khi mic 1di suat khong con hip dan nia thi cdc
ludng von bat dau chiy ra v gid tri clia dong tién nay s& gidm xudng
nhanh chong.

Mot nhan (6 ¢o liégn quan gép phan lam cho thi truomg ngoai hoi
bién dong 14 viéc ngudi nude ngodi ngly cang nim gitr nhiéu tai san bang
USD. Pong Dollar M§ 1a dong tien quoc ¢ duge wa chudng nhat, do do,
sif bigh dong cia né s& anh huong 1én sur bién dong cita hau hét cdc dong
tién khdc. Trong khi luong tai sin bang USD do ngudi nudc ngodi nam git
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da goép phan lam ting téng phuong tién thanh todn quéc t€, nhung déng
th&i né ciing lam tang cdc khéi luong chu chuyén vén qudc t€ Khi xuat
hién cac chénh léch vé 13i suat gilta ciac dong ti€n va ton tal mat can d6i
trong cdn can thanh toan quoc t&€. Vi du, néu thy truong dir tinh gid tri USD
s& gidm, thi hdu hét cdc thanh vién tham gia thi trudong ¢é xu hudng ban
céc 1ai san bang USD.

3. CAC CHUC NANG CUA FOREX

Chiic ning co ban cia thi trudng ngoai hoi 1a két qua phat trién ty
nhién cua mot trong cdc chifc nang cog ban cua ngan hang thuong mai, dé
1a: nhdm dich vu cho cdc khdch hang thuc hién cdc giao dich thuong
mai quéc té. Vi du: mot khdch hang 13 cong ty mudn nhap khau hang héa,
dich vu tlr nudc ngoai s&€ cé nhu ciu ngoai héi néu héa don hang héa va
dich vu duoc ghi bang ngoai t&; hoac 1a nhi xudt khau ¢6 nhu cdu chuyén
déi ngoai hdi thianh néi t&, néu héa don xuit khidu hang héa va dich vu
duoc ghi bang ngoai té. Cic giao dich ngoai hoi nham gidp khdch hang Ia
nh xudt khdu hay nhap khau nhu trén 12 mét trong nhitng dich vu ma céc
NHTM ludn san sang cung cap cho khdch hang, va dong thai ciing 1a dich
vii ma cic khach hang 1uén mong doi tir phia ngan hang.

- Ngoai dich vu cho khidch hang thuc hién cdc giao dich thuong mai
quéc t€, thi trudomg ngoai héi con cé mot s6 chic nang kKhéc, nhu:

- Gidp luan chuyén céc khoan déu tu, tin dung qudc t&, cic giao
dich tai chinh qudc 1€ khdc cling nhir cdc giao luu gifta cdc qubc gia.

- Thong qua hoat dong cua thi trudng ngoai héi, ma sifc mua ddi
ngoai cila tién t& dugc xic dinh moét cdch khach quan theo quy luat cung
cau cta thi trudng.

- Thi trudmg ngoai héi 12 noi kinh doanh va cung cap cdc cong cu
phong ngira rlii ro ty gi4 bing cdc hgp déng nhu ky han, hoan d6i, quyén
chon, va tuong lai.

- Thi trudng ngoai hoi 1a noi dé NHTW tién hanh can thiép dé ty
gi4 bién dong theo chiéu hudng cé 10i cho nén kinh €.
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CAC CHUC NANG CUA FOREX

1. Phuc vu TM qudc té {(Primary Role}

k4

2. Phuc vu luan chuyén vén qudc té

¥

¥

3. Noi hinh thanh tj gi4

4. Noi NHTW can thiép 1én ty gia

5. Noi KD va phong ngtra rdi ro ty gia

e |

o

Spot Forward Swap Future Option

4. NHUNG THANH VIEN THAM GIA FOREX
1. Nhém khdch hang mua bdn Ié¢ (Retail Clients):

Nhém khiach hang mua bédn 1é (retail clients hay bank customers)
bao gém cic cong ty ndi dia v da qudc gia, nhitng nha du tu quée € va
tat ca nhimg ai ¢6 nhu cdu mua bdn ngoai héi nham hai muc dich:
Chuyén doi tién té va phong ngita riii ro ty gid.

Vi du, nha nhap khidu cdn mua ngoai té (spot hoac forward) dé
thanh todn hod don nhap khdu ghi bang ngoai t&; nha xudt khiu cdn ban
ngoai & (spot hoac forward) khi nhan dugc hod don xuat khau ghi bing
ngoai t&; khach du lich ¢6 nhu cau bén ngoai t ldy noi t¢ dé chi tiéu...

Nbhur vay, nhém khach hang mua bdn 1€ c6 nhu cdu mua ban ngoai
té dé phuc vu cho muc dich hoat dong cua chinh minh chi khong nhim
muyc dich kinh doanh ngoai hoi (ki€m 14 khi ty gid thay d6i). Thong
thudmg, nhém khach hang mua bén 1€ khong giao dich truc ti€p vdi nhau

© PGS. TS. Nguyén Van Tién - Hoc vién Ngan hang



24 Chitong 1 : Tong quan vé Thi trieomg ngoai héi

(vi du: cong ty ndy mua bdn véi cong ty kia) ma thudng mua bén théng
qua ciac Ngan hang Thuong mai.

Tal sao nhitng nha mua bdn 1é khong mua ban truc tiép véi nhau
nhim giam chi phi chénh léch ty gid so v6i mua ban qua ngan hang? Ta
hinh dung, nha xudt khau ¢é nhu cdu ban ngoati té, con nha nhap khiu cé
nhu ciu mua ngoai 1€, néu ho mua ban trye ti€p véi nhau thi chénh léch ty
gia s& dugc "cua doi”, do dé ca hai ciing ¢6 10i so véi mua bdn qua ngan
hang. D6 chi 1a 1y thuyét. Trén thue (€, s& 1 khong kha thi, bai vi viéc
mua ban agoai t& truee ti€p gitfa nha xudt khau va nhap khau cé cdc han
ché sau day: '

- Khéng khdp véi nhau vé mat thdsi gian,

- Khong khép véi nhau vé mat khong gian.

- Khong khép véi nhau vé mit tién té.

- Khong khép véi nhau vé mat s6 luong.

- Rui ro trong thanh todn.

- Rui ro tin dung.

Ngoai ra, do cdac ngan hing phai canh tranh v6i nhau trong mua
bén ngoal t& nén chénh léch ty gid mua - bdn i rat nho, do dé, néu mua
ban khong chuyén nghiép (mua ban khéng qua ngan hang) thi ¢6 thé phat
sinh 16 s0 véi mua bdn qua ngan hang.

2. Cdac Ngan hang Thuong mai (Commercial Banks):

Cac NHTM tién hanh giao dich ngoai hoi nham hai muc dich:

- Cung cdp dich vu cho khéich hang, bang cich mua ho vit bdn ho
cho nhém khich hang mua bin le. Vi la mua ban ho nén ngan hang khong
phai bo von, khong chiu rui ro ty gid va khong 1am thay déi két cau bang
can doi tai san ndi bang. Thong qua dich vit mua bin ho. ngan hang thu
mét khoan phi phé bi€n & dang chénh léch ty gid mua ban.

- Kinh doanh cho chinh minh, tiic mua bdn ngoai héi nham kiém
ldi khi ty gid thay déi. Hoat dong kinh doanh nay tao ra trang thdi ngoai
héi, do dé ngan hang phai bo vén, chiu rii ro ty gid va lam thay deoi bang
can doi néi bang hodac ngoai bang clie ngan hang,

© PGS. TS. Nguyén Van Tién - Hoc vién Ngén hang



Chieong 12 Tony quan vé Thi tricomg ngoai héi 25

Ngén hang ti€n hanh giao dich ngoai héi theo hai phuong thic:

(i) Giao dich triee tiép gitra ngan hang v3i nhau vi véi khdch hang;

(i1} Giao dich gidn tiép v6i nhau thong qua nha moi gioi.

3. Nhitng nha maoi giéi ngoai hoi (foreign exchange brokers):

Ngay nay, ngodi hinh thic mua bian ngoai héi tryc G€p giita cdc
ngan hang voi nhau, thi hinh thac giao dich gidn tiép thong qua nhat moi
gidi ngoai héi ciing phat trién. Phuong thite giao dich qua moi gidi ¢ wu
diém & chd: nhd moéi gidi thu thap hiu hét cdc iénh ddt mua va 1énh da
bdn ngoai € tlt cdc ngan hang khdc nhau, trén co s¢ do cung ¢ip ty gid
chao mua vi 1y gid chiio ban cho khdch hiang mot cdch nhanh, rong khip
vai gid tay trong (inside rate). Tuy nhién, giao dich qua méi gioi ciing co
nhuge diém 12: cic ngan hang phai tra cho nhi moi gidgi mot khoan phi
(goi 12 brokerage fee), 1am cho chénh léch ty gid mua ban hep lai.

Nhitng ai muén hasth nghé moi gidi ngoai hoi phai cé gidy phép.
Tai méi trung tam tai chinh quoc t€ thuong cé mdt s6 nha moi gidi chuyeén
nghiép nhat dinh dé gitp cic ngan hang thuc hién cdc Iénh mua va bin
ngoai héi. Diém cin lru y 14 nhimg nhi moi gidi chi cung cép dich vu moi
gidi, chir khong duge mua bdan cho chinh minh.

4. Cdc Ngdn hang Trung uong (Central Banks):

Nhin chung. cic NHTW khong thd o trude sy bién dong cua ty gid
déi vai déng tién do minh phit hanh. Do dé, mac di hau hét cac dong tién
clia cic nude cong nghiép phat trién duge tha ndi tr nam 1973, nhung trén
thue t€, cdec NHTW vin thudng xuyén can thi¢p bing cich mua vao hay
bian ra noi té tén thi truong ngoai héi nham anh huong 1én ty gid theo
hudng ma NHTW cho 1 ¢ o

Trong ¢ché do ty gid ¢ dinh. can thiep cia NHTW lén thi truong
ngoai héi 1a bit bude nham duy tri ty gid trong mot bién do nhit dinh.
NHTW tién hinh mua néi t& vao khi cung noi t& 1én hon cau; va tién hanh
bdn noi té ra khi ciau 16n hon cung tren thi tridmg ngoai hdi, nhe dé ty gid
duge duy tri ¢6 dinh.

Can ot thinh thai 16 chidc tham gia FOREX, moi quan hé giita cilc
thanh vién tham gia thi trudng ngoai héi duge biéu dién bang so do:
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NHTW
Bat [¢oh Dat lénh
bt 1énh BPau gid md | bat lénh
KH mua » NHTM 2 »I NHTM | KH rua
bin lé hai chidu ban le
bt lenh bat lenh

(id tay trong Gia tay trong
MOI GICI |

5. CAC NGHIEP VU TREN FOREX

Cin ¢t vao tinh chat giao dich trén thi trudng ngoai héi va noi
dung kinh doanh, nguoi ta chia cic nghiép vu kinh doanh ngoai hoi thanh:

FOREX
Olfg'?'ﬁ&s DERIVATIVE OPERAT!ONS
{Nghiép vu sa cip) (Nghiép vu phai sinh)
SPOT FORWARD SWAP OPTION FUTURE
OTC - OTC - OTC - OTC - OTC - OTC - OTC - OTC EXCHANGE
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|. Nghiép vu giao ngay (The Spot Operations).

2. Nghiép vu k¥ han (The Forward Operations).

3. Nghiép vu hodn d6i - (The Swaps Operations).

4. Nghiép vu tuong lai - {The Currency Futures).

5. Nghiép vu quyén chon - (The Currency Options).

Trong do:

- Nghiép vu giao ngay, k¥ han v hodn déi duoc thuc hién phi tap
trung - The Over The Counter (OTC).

- Nghiép vu quyén chon cé thé duoc:

+ Thuc hién phi tap trung (OTC); hoac la
+ Thuc hién tap trung trén so giao dich - The Exchange.

- Nghiép vu tuong lai chi duoce thuc hién trén s6 giao dich.

Ngoai ra, nghiép vu gizo ngay dugc coi la nghiép vu so cap
(nghiép vu co s&); con cde nghiép vu nhu ky han, twong lai, hodn doi va
quyén chon 1a cic nghiép vu phdi sinh, tic duge bat nguon tlr nghiep vu
giao ngay {The Derivative Operations).

6. PHAN LOAI FOREX .
al Cdn cit vao tinh chdt nghiép vu ta co:
. Thi trudng giao ngay.

1
2. Thi trudgng k¥ han.
3. Thi trudng hodn doi.

=N

. Thi trudng tuong lai.

5. Thi trutmg quyen chon.

b/ Cdn cit vao tinh chdt kinh doanh ta co:
§. Thi trudng bian budn (Interbank).

2. Thi trudng ban te.

¢/ Can cir vao dia diém giao dich ta co:

1. Giao dich tap trung trén s giao dich (Exchange).
2. Giao dich phi tap trung (OTC).
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d/ Cdn cir vao tinh chdt phdp Iy ta co:

1. Thi trudng chinh thikc (thi trudng hop phép).

2. Thi trding phi chinh thitc (cho den, thi trudmg ngdm).
e/ Cdn ci vao quy mé thi truong ta co:

1. Thi tnirng ngoai héi quoc té,

2. Thi truéng ngoai héi noi dia.
J! Cdn cit vao phuong thire giao dich ta co:

t. Thi truomg giao dich true tiép (Direct Interbank).

2. Thi trudng giao dich qua méi gidi (Indirect Interbank).

7. CAU HOI VA BAI TAP
1. Néu khai niém va céc thanh phén ciia ngoai hét.
2. Tai sao trong thue t€, ngudi ta ding dan xen cédc thuat ngir:

- Ngoat hoi v ngoai 1é.

- Thi trrdng ngoai héi va thi trudng ngoai 6.

Trong cdc van ban phip quy cua NHNN goi nhu thé nio?
3. Néu dgc diém cla vang tieu chuin quéc &2
4. Mot Vigt kieu mo 2 tai khoan bang USD va VND tai Vietcombank Ha
Noi, hol so dur trén tai khoan nao 1a ngoai héi déi véi Viét Nam?
3. Mot NHTM Viét Nam dau tu vao trdi phidu Nude ngoa ghi bing USD.
Trai phi€u chua dén han, nhung mudn ¢6 VND dé dau tu tin dung trong
nuée, hoi NHTM nay phai 1am cdc bude nhu thé nao?
6. N6i dén thi trudng ngoai héi ta hiéu ngay d6 Ia thi truong: Mua ban cdi
gi? Cua ai? Tai sao?
7. Hay giai thich: Néu USD chiém 41.5% vé cd ciu dong tién, thi diéu
ray c6 nghia 1a USD ¢6 mat 83% trong téng $6 cdc giao dich:
8. Haly phan bi¢t: Yét gid hai chiéu vA Dau gid mo hai chiéu?

9. Ty gid dong cilra hom nay ¢6 thé khic véi ty gid mo cira ngay mai?

$PPFP*H*++G3S$$
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CHUGONG 2

NHUNG VAN PE COBAN
TRONG KINH DOANH NGOAI HOI

1. CAC KHAI NIEM

a/ Ty gia (Exchange Rate):

Hau hét cdc qudc gia trén thé gidi déu cé dong tién rieng. Thuong
mai, ddu tr va cdc quan hé tdi chinh quéc t€... ddi héi cdc qudc gia phai
thanh todn voi nhau. Thanh todn gilta cidc qudc gia din dén viéc mua bin
cac ddng tién Khic nhau, déng tién ndy 14y déng tién kia. Hai ddng tién
duge mua ban véi nhau theo moét ty 1é nhdt dinh, ty 1& ndy goi 1a ty gia.
Vay, ching ta ¢6 thé dinh nghia: “T¥ gid la gid cd cia mot dong tién
duoc biéu thi thong qua dong tién khdc”.

Vi du: 1 USD = 15.000 VND. Trong vi du ndy, gid cia USD dugc
biéu thi thong qua VND va 1 USD ¢6 gid 1a 15.000 VND.

b/ Dong tién yét gid, dong tién dinh gia:

Trong ty gid c6 hai déng tién, mot dong tién déng vai trd dong tién
yét gi4, con déng kia déng vai trd déng tién dinh gi4.

Déng tién yét gid (Commodity Currency - ky hiéu 1a "C"): La dong
1ién cé s6 don vi ¢6 dinh va bang 1 don vi.

Pdéng tién dinh gid (Term Currency - ky hiéu 1a "T"): La dbng tién
'¢6 56 don vi thay déi, phu thudc vao quan hé cung cau trén thi trudng.

Vidu 1: 1 AUD = 0,7642 USD, trong d6: AUD la déng tién yét gi4,
con USD 12 dong tién dinh gid.

Vidu 2: 1 USD = 16.250 VND, trong d6: USD la déng tién yét gi4,
cdn VND 12 dong tién dinh gia.
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¢/ Ngan hang yét gia va ngan hang hoi gia:

Trén thi trudng Interbank, trong méi giao dich ¢é hai déi tic tham
gia déu la ngan hang, d6 1a ngan hing yét gid va ngan hang hdi gid.

- Ngdn hang yét gid (Quoting bunk): La ngan hang thuc hién niém
yét ty gid mua vao va ban ra. Véi ty gid duge yét, ngan hang yét gia phai
luén san sang mua vao hay ban ra vé diéu kién khi ¢6 ngan hang khdc (la
dai tac, 14 khdch hang) mudn giao dich.

- Ngdn hang hot gid (Asking bank): La ngan hang lién hé vgi ngan
hang yét gid dé€ hoi gid. Véi gid duge yét, néu chip nhan, ngan hang hoi
gid s€ tién harh giao dich, nguoc lai thi giao dich khong xéy ra.

d/ Yét ty gia hai chiéu (two-way quotation):

Trong kinh doanh ngoai héi, cac ngan hing luén yét ty gid hai
chiéu, bao gébm: chiéu mua vao (tiic ty gid mua) va chiéu ban ra (tic ty gid
bén). Ty gid mua dimg trudce, con ty gid ban ding sau. Ty gid mua thap
hon ty gid ban. Chénh léch gitta ching la thu nhap gop cta ngan hang,
nghia 12 bao gém: chi phi hoat dong va phén 1gi nhuan clia ngan hang.

2. PHAN LOAI TY GIA

a/ Cdan cit nghiép vu kinh doanh ngoaqi hoi:

1. Ty gid mua vdo - Bid Rate: La ty gid ma tai d6 ngan hang yét gia
sdn sang mua vao déng tién yé&t gid.

2. Ty gid bin ra - Ask {or Offer) Rute: LA ty gid mi tai dé ngan hang
y€t gid sin sang bdn ra dong tién yét gid.

3. Ty gid giao nguy - Spor Rate: La ty gid duoc hinh thanh theo quan
h¢ cung cdu truc tigp trén Forex, dugc cdc bén thoa thuan ngay hom nay,
va viéc thanh todn xay ra trong vong hai ngy lam viéc tiép theo (néu
khong c6 thoa thuan khdc thi thudng 1a ngay lam viéc thit hai).

4. Ty gid phdi sinh - Derivative Ruetes: Bao gém cic ty gid 4p dung
trong cdc hop dong: Ky han (Forward), Hodn déi (Swap), Tuong lai
(Futurre) va Quyén chon (Option). Ty gid phdi sinh khéng dugc hinh
thanh theo quan hé cung cdu tryc tiép trén Forex, ma duoc hinh thanh (bit
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nguén) tir cdc thong s6 c6 sdn trén thi trudng nhu: TV gid giao ngay, mitc
ldi suat ctia hai dong tién, phi thuc hién hgp dong... Ty gia phdi sinh thuoc
loai ty gia c6 thoi han, nghia la duge thoa thuan ngay hom nay, nhung
viéc st dung thanh todn xdy ra sau d6 tir ba ngay [am viéc tré 1én.

5.1y gid md citu - Opening Rate: La ty gid dp dung cho hap déng
giao dich ddu tién trong ngay.

6. Ty gid déng citu - Closing Rate: La ty gi& dp dung cho hop déng
cudi cling duge giao dich trong ngay. Thong thudng, ngan hang khong
cong bo ty gi cua tit ca cic hop déng da dugc ky két trong ngay, ma chi
cong b ty gid dong cira. Ty gid déng cira 1a mot chi tiéu cha yéu vé tinh
hinh bién dong ty gid trong ngay. Cin chi y la ty gid dong cilra hom nay
khong nhat thi€t phai 12 ty gid md cra ngay hém sau.

7. Ty gid chéo - Crosed Rate: La ty gid gitta hai déng tién duoc 'iuy
ra tir ddng tién thit ba (con goi 12 déng tién trung gian).

8. Ty gid chuyén khodan - Transfer Rate: Ty gid chuyén khoan 4p
dung cho cac giao dich mua bin ngoai ¢ 14 cdc khoan tién giri tai NH.

9. Ty gid tién mdt - Bank Note Rate: Ty gia 1ién mit ap dung cho
ngoai t& tién kim loai, tién gidy, séc du lich va thé tin dung. Théng
thudng, ty gid mua ti€n mat thdp hon va ty gid ban tién mat cao hon so véi
ty gid chuyén khoan.

10.Ty gid dién hoi: La ty gid chuyén ngoai héi bing dién. Ngay nay
do ngoat héi duge chuyén chil y&u 13 bang dién nén ty gia niém yét tai céc
ngan hang 1a ty gia dién héi.

11.Ty gid thw héi: LA ty gid chuyén ngoai héi bing thu (khong phé
bi€n, hién nay hidu nhir khong diing).

b/ Can cif co ché diéu hanh chinh sich ty gia:

1. Ty gid chinh thire - Official Rate (& Viét Nam ngay nay 1a ty gid
giao dich binh quéan trén thi trudng ngoai té 1ién ngan hang): La ty gia do
NHTW cong bd, né phan dnh chinh thiic vé gid tri d6i ngoai cha déng noi
te. Ty gid chinh thic duoc dp dung dé tinh thu€ xuat nhap khdu va mot s¢
hoat dong khac lién quan dén ty gid chinh thitc. Ngoai ra, & Viét Nam ty
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gid chinh thifc cdn 12 co s& d€ cdc NHTM x4c dinh ty gid kinh doanh
trong bién dé cho phép.

2. Ty gid cho den - Bluck Market Rate: La ty gid dugc hinh thanh
bén ngoai h¢ thong ngan hang, do quan hé cung cau trén thi trudng chg
den quyét dinh.

3. Ty gid ¢& dinh - Fived Rate: La ty gid do NHTW céng b6 ¢d dinh
trong mot bién do dao dong hep. Dudi 4p luc cung cdu cha thi truong, dé
duy trl ty gid ¢ dinh, budc NHTW phai thudng xuyén can thiép, do dé
lam cho du trit ngoai héi quéc gia thay dai.

4. Ty gid thd nét hoan toan - Freely Floating Rate: 1A ty gid dugc
hinh thanh hoan toan theo quan hé cung ciu trén thi trudng, NHTW
khong hé can thiép.

5. Ty gid thd ndi 6 diéu tiét - Munaged Floating Rute: LA ty gid
duge tha ndi, nhung NHTW ti€n hanh can thiép d€ ty gia bi€n dong theo
huéng ¢6 1¢i cho nén Kinh té,

3. CAC PHUONG PHAP YET TY GIA

Ddat van dé: Trén thé gidi ¢6 rat nhiéu déng tién khic nhau. Chiing
déu 12 tién, nhumg xét tir gide dé mot quoc gia, thi chi c6 noi t& méi déng
vai tro 12 tién t¢; con cac dong tién khic 1a ngoai t¢, déng vai trd 1a hang
hda (ta goi 12 hang héa dac biév).

Péi v6i mot quac gia, hang héa thong thudng déu duge yét gid mua
ban bing noi €. Vi du, tai Viét Nam, gid gao dugc yét 12 1
KG = 5.000 VND. Gid gao dugc yét nhu vay goi 1a truc ti€p. Tuy nhién,
néu 12 mudn bi€t 1 VND mua duge bao nhieu gao, ta phai tinh dé cé dugc
I VND = 0,0002 KG. Gid gao duge yét nhur vay goi 14 gidn ti€p.

Vi ngoai té dong vai trd 13 hdng héa trong méi quan hé v6i néi té'1a
tién té, do d6 yét gid ngoai t& (yé&t ty gid) khong khdc gi yét gid hang héa
thOng thudmg. Chinh vi vay, xét tir géc dj qudc gia, ta cling c6 hai phuong
phép yét ty gid la:

- Y&t ty gia truc tiép (Direct Quotation hay Price Quotation ).

- Y&t ty gid gidn ti€p (Indirect Quotation hay Volume Quotation).
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3.1. YET TY GIA TRUC TIEP (YET GIA NGOAI TE TRUC TIEP)

V& mat nguyén 1y thi yét ty gid truc ti€p (y€t gia ngoai & truc tiép)
khong khéc gi y€t gid hang hod thong thuomg truc ti€p. Néu ldy qudc gia
Viét Nam lam vi du. thi VND déng vai tro 1a tién té con cdc ngoai té dong
vai tro K hang hod, dé dé ta ¢6 bang the hién maéi lién hé gifta yét gid truc
ti€p hang hod thong thudng va yét gid truc tiép ngoai t& (hang héa dic
biét) nhu duge trinh bay tai bang 2.1 sau day.

Bang 2.1: Phuong phap vét ty gia truc ti€p va hang hoa thong thuong.

Hang hoa Bonvi | Béng tién Daon gid
yét gia yét gia dinh gia {P - Price va E - Exchange Rate)
A/ Hang hod thong thudng:
T Ga0 1KG YND PIVNDIKG) = 4000 < 1KG=4000 YND
' Vang 1Chi UND | P(YNDICh) = 500.000- < 1 Chi = 500.000 VND
Vi mac 1 Mét VND | P(UND/Mét)= 10000 <> 1 Mét = 10.000 VND
B/ Ngoai té (hang hod dic biét):
Dola My 1USD UND | E(VNDIUSD) = 15.000 < 1USD = 16.000 VND
venNmat | 1JPY YND E(UNDIUPY) =125 < 1JPY =125 UND
PengEURD | 1EUR VND | E(VND/EUR) = 14.000 < 1 EUR = 14.000 YND

Tir bang 2.1 cho thdy, phuong phap yét ty gid (yél gid ngoal &)
nhu trén goi 1a frie Hép, boi vi, gid ngoai té duge boc 16 truc tiep bing
tien (VND) chang ta khong can tinh toin suy dodan gi thém. Nhu vay,
phuong phip vét ty gid truc tiép 1a phuong phip vét gid ngoatr (¢ xét o
gide do cua guée gia, trong dé:

- Ngoai t&, v8i vai tro la hang hoid (Commodity Cunemy) 12 dong
tién yét gid, cé s6 don vi ¢6 dinh vi bang 1 don vi,

- Noi té. vdi val trd 14 tién té (Terms Currency), 14 dong tién dinh
gid, c6 s6 don vi thay déi phu thuoe viio quan hé cung cau trén Forex.
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3.2. YET TY GIA GIAN TIEP (YET GIA NGOAI TE GIAN TIEP)

Vé mat nguyén tac, néu xét tir gidc do quéc gia, thi yét ty gia gian
ti€p khong khdc gi yét gia gidn ti€p hang hod thong thudong. Phuong phép
yét ty gidn tiép duoc biéu dién tai bang 2.2. :

Bang 2.2: Phuong phap yét ty gia gidn tiép va hang hoa thong thuong.

Déngtidn | Bonvi | Hang hod Don gid
yétgia | yétgia | dinhgia (P - Price va E - Exchange Rate)
A/ Hang hod théng thuong:
BongVN [TVND |Gao | P(KG/VND)=0.00025 <> 1 VND = 0,00025 KG
g [0 g LGHND) 00002 1 ¥

Béng VN |1VND  [Vaimdc  {P(MEUWND)=00001 < 1VND=00001 Mét
B/ Ngoai té thing hod dic biél):
96ngVN [1VND  [DolaMy | E(USDIVND) = 0,00006867 < 1 VND = 0,00006667 USD

.............................. N

BangVN |1VND  |Déng Euro | E(EURAVND) = 0,00007143 < 1 YND = 0,00007143 EUR

Tir bang 2.2 cho thdy, phuong phédp yét ty gid (yét gid ngoai ) nhu
trén goi la gidn fiép, boi vi, gid ngoai t¢ chi duge boc 10 mot cdch gidn
ti€p bang tién (VND). D¢ biét duge gid ngoai t¢ moét cach truc tiép, chiing
ta phai tinh todn suy dodn mdi ra. Vi du, gid USD dugc yét gidn ti€p nhu
sau: E(USD/VND) = 0,00006667; dé biét duge gia USD truc ti€p, ching
ta phai lam phép tinh:

1 B ]
E(USD/VND)  0,00006667

Nhu vy, xét tir gidc do qudc gia thi phuong phép yét ty gid gidn tiép

la phuong phap, trong dé:

E(VND/USD) = =15.000

(i) Noi té déng vai tro la dong tién yét gid, ¢6 s6 don vi c6 dinh va 13
bing 1 don vi;

(i1) Ngoai t¢ ddéng vai tro 12 déng tién dinh gid, c6 s6 don vi thay dai
phu thugc vao quan hé cung ciu trén thi trudng ngoai héi.
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3.3. YET TY GIA KIEU CHAU AU VA KIEU MY -
EUROPEAN AND AMERICAN TERMS

Vi phuong phip yét ty gid truc ti€p va gidn tiép phai xét tir gidc do
quoc gia, trong do, ngoai t& dong vai trd 12 hang héa, con noi & déng vai
tro 1a tién té. Trong thuc t¢ kinh doanh ngoai héi trén thi trudmg quéc t&
nol chung va ngay ca trén thi trrdng ngoai héi ndi dia ndi rigng, thi noi 1&
khong phai lifc nao cling tham gia giao dich. Vi du, cic nha kinh doanh
Viét Nam giao dich trén thi truong ngoai hoi quéc 1€ bing cdc déng tién
manh, fr do chuyén déi, ma khéng c6 si tham gia ctia VND. Nhur vay,
nhimg ty gid khong ¢ noi té tham gia s& khong thudc phuong phdp yét ty
gid trirc tiép hay gidn ti€p.

D¢ ¢6 mot cach goi bao quét v théng nhét vé ty gid, ngudi ta
thudng khong xuit phdt tir gide d6 qudc gia, ma quy ude phuong phap yét
ty gid thanh ki€u chau Au vi ki€u M¥ nhu sau:

Phuong phdp yét ty gia kiéu chdu Au: DSi vii nthilg ty gid, trong
d6 dong USD déng vai trd 1a dong tién yét gid, thi goi 12 phuong phap yét
ty gid theo kiéu chau Au.

Vidu: SGD/USD =2,0152 (hay 1 USD = 2,052 SGD)

VND/USD = 15.000 (hay | USD = 15.000 VND)

Phuong phdp yét ty gid kiéu My: D3i v6i nhimg ty gid, trong d6
dong USD déng vai tro 1a déng tién dinh gid, thi goi 13 phuong phép vét ty
gid theo kicu My,

Vidu: USD/GBP = 1,5015 (hay 1 GBP = 1,5015 USD)

USD/AUD = 0,6667 (hay 1 AUD = 0,6667 USD)
USD/SDR = 1,1065  (hay 1 SDR = 1,1065 USD)

Tom lai: _

1. Tai m¢t thoi diém xdc dinh, mdi déng tién déu c¢6 mot gid tri
nhat dinh va gia tri nay khong chiu anh hudng boi phuong phdp yét ty gid.

2. Trén thi trudng ngoai héi, hdu hét cic déng tién duge yét gia
kiéu chan Au, nghia [a s6 don vi ctia déng tién nay trén 1 USD.
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3. Chi ¢6 3 trudng hop, trong dé cdc déng tién duge yét gid theo
kitu My, nghia la bao nhiéu don vi USD trén 1 don vi tién té&. Cic déng
tien do bao gom: GBP, AUD, NZD, EUR va SDR.

3.4. QUY TAC SO 1 - THE RULE OF THUMB

Pai véi nhing tv gid, trong d6 ¢6 USD tham gia, thi vi tri dong
tien dimg trude va déng tién ding sau 1a theo tip quan nhu da trinh bay &
trén. Tuy nhién, trong thuc t&€, d6i vdi nhing ty gid, trong dé USD khéng
tham gia (goi 12 ty gid chéo) thi vi tri cdc dong tién s&€ nhur thé nao? Theo
tap quan cta nhitng nha tao thy trudong, thi yéu t6 can ban trong viée yéi ty
gid la lam sao cho cédc ty gid cang théng nhdl vi cang don gian thi cang
thuan Igi bay nhi¢u. Vdi cach tiép can nhu vay. “quy fic sé 1" duge hi¢u
va van dung mét cdch pho bigh trong viéc niem yét ty gid chéo.

Quy tdc s6 1 phat bieu nhu sau: Ty gid giita hai dong tién bdt
ky, trong do USD khong tham gia, phai duoc yét sao cho cé gid tri lon
hon (hodc bang) 1,0000. N6i cich khdc, dong tién c¢6 gid tri 16n hon sé
ddng vai tro 1a déng tién yét gid, con dong tién c6 gid tri nho hon sé déng
vai trd [ dong tién dinh gid. Vi du:

VND/CAD =11.150 makhong CAD/VND = 0,000089686

EUR/GBP = ,2500 makhong GBP/EUR = (,8000

JPY/SGD =76,500 makhong SGD/IPY = 0,01307

NZD/AUD =4,8875 makhéng AUD/NZD =0,2046

C6 hai cau hoi duoc dat ra 1a:

Tiur nhdr, do tuong quan gid tri cia hai dong tén chi 1a wrong déi,
nghia 12 né s& thay doi theo thoi gian tang 1én trén 1 don vi hoiic giam
xuong dudi 1 don vi. Vay, khi tuong quan gid tri thay doi nhu vay, thi thi
tu cdc déng tién trong ty gia cé thay ddi theo?

Thit hai, s6 chil s6 trong ty gid chéo (ty gia gitra hai dong tién bat
ky. trong do khong ¢6 USD tham gia) s€ 12 bao nhiéu? Diéu nay phu
thuoc vao ngan hang yét gid (vi ty gid chéo khéng nhat thiét phai théng
nhdt 8 moi noi), nhung pho bién 1a 1y 5 chit s6 ¥ nghia.
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3.5. YET TY GIA TRONG THUC TE

1. Vé dong tién yét gia va dong tién dinh gia:

Cho dén nay chua cé van bin bat budc nio quy dinh mét déng tién
cu thé nao d6 phai déng vai tro 12 déng tién yét gid hay dong tién dinh gid.
Tuy nhién, trong thuc ¢ véi vai tro noi bat cha nén kinh t€ M¥, cho nén
trén thi truong Interbank, cdc ty gid déu duoc yét véi USD, trong d6:

- USD dong vai tro la dong tién yét gid d6i véi tdt ca cdc déng tién
khdc (ngoai trir 5 dong tién dudi day).

- USD déng vai tro la dong tién dinh gid d6i vdi S dong tién la: GRBP.
AUD, NZD. EUR va SDR.

Bang so d6 ta biéu dién méi quan hé yét gia cia cac dong tién khic
nhau véi USD nhur sau:

Déng tién trung gian  Cac déng tién con lai

! x C,
' x G

 J

1USD =

x C,
| GBP
I AUD
| NZD
[ EUR

1 SDR

X USD=

|
1

Chinh vi vay, khi niém yét ty gid, NHTM ciing nhv man hinh Reuter
ngudsi ta khong thé hién USD, ma van khéng ¢6 su nham lan ndo. Vi du,
man hinh Reuter yét ty gid:

IPY =121,23 VND = 16.241 AUD =0,7643

EUR = 1,2485 CNY =7,1211 NZD =0.2515
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2. Vé yét ty gia truc tiép va gian tiép:

- Trén the gidi chi cé déng tién quéc 1€ SDR 14 hoan toan duge yét
ty gid truc tiép. Boi vi: thir nhdt, SDR luon déng vai trd 1a ngoai té (hing
hod) trong moi quan hé vdi tat ca cic dong tién con lai; thir hai, trén moi
thi trudng ngoai héi SDR ludn déng vai tro 1a dong tién yét gid. )

- Cdc nuée Anh, New Zealand, Uc va cdc nudc déng tién chung
EURO la dung phuong phép yét ty gia ngoai té gidn ti€p.

- T4t ca quéc gia con lai déu dp dung phuong phdp yét ty gia ngoai
t€ tryc ti€p.

- Riéng M§ 4p dung phuong phdp yét ty gid truc ti€p vdi cdc ngoai
t¢ GBP, AUD, NZD, EUR va SDR; con véi céc ngoai t& khéc, d4p dung
phuong phap yét ty gia gidn tiép.

3. Vé déng tién dimg truéc va dimg sau:

Trude hét, can nhdn manh moét cau hoi hay gay tranh cii va khién
nhiéu nguoi ling ting, d6 la: "Ty gid phdi dugc viét nhue thé nao? déng
tién ndo dimg tricde, dong tién ndo dimy sau?”. Mot thuc € 13, khi tiép
c4n véi cdc ngudn tai liéu khdc nhau, thi cdch viét ty gid ciing khéac nhau,
bao goém hai cédch viét. Vi du, néu 1 USD = x VND, thi:

- Céch 1 viét 1a: USD/VND = x, nghia la dat déng tién yél gia ding
truée, con déng tién dinh gid dimg sau. Cdch viét nay dugc sir dung tai cac
NHTM trén toan th€ gidi, trong mat s6 gido trinh dai hoc & Viét Nam.

- Cach 2 viet la: VND/USD = x, nghia 1a dit déng tién dinh gia
ding trudc, con dong tién yét gid ding sau. Cach viét nay duge st dung
pho bién trong kinh € hoc, cdc téc phdm cé tinh hoc thuat nhu cic-gido
trinh dai hoc quoc t€ va céc bai nghién cidu.

Pen day, ¢6 4 cau hoi dit ra cdn duge tra 19i 1a:

1. Phuong phap yét giad hang héa thong thudng nhy thé nao?
2. Tai sao lai tdn tai dong thoi hai cach viét ty gid? -

3. Trong hai céch viét, cdch nao 1a diing vé ban chat?

4. Viét Nam c6 phai théng nhat hai cdch nay lai khong?
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Cadu 1: Viét gia hang hoa thong thuong.

Hién nay, viéc vi€t gid hang héa théng thudng duvoc théng nhit trén
toan thé giéi. Vi duy, néu | KG gao c6 gid 1a 0,8115 USD, ta ¢é cdc cich
vi€t phéd théng nhu sau:

Cach 1: | KG=0,8115 USD

Cach 2: USD/KG =0,8115

Cach 3: P(USD/KG) = 0,8115 (trong d6: P = Price)

Cach 4: 0,8115 USD/KG

Nhu vay, véi ky hiéu P(USD/KG) thi ta luén hiéu 12 gia 1 KG gao
an bao nhisu USD, nghia 1 hang héa yét gid nam dudi va ¢d 36 don vi ¢6
dinh bang | dom vi, cdn déng tién dinh gid ndm trén ¢é sé don vi thay doi
phu thudc vao cung ciu trén thi trudmg.

Pay 12 bdn chdt va 1A 1dp qudn viét gid hang héa thong thudng.

Tuong ty, néu viét P(KG/USD) = 1,2323, thi ta hiéu 1a 1 USD mua
duge 1,2323 KG gao. Nghia la:

P(KG/VND) = —— b =
P(USD/KG) 08115
Tuy nhién, cich niy khong phd thong, nén ta khong gip.

=1,2323

Cdu 2: Tai sao ton tai dong thoi hai cach viét ty gia?

Ciing ban chdt v6i hang hda, néu gid 1 USD #n 16.000 VND, ta ¢
céc céch viét ty gid nhu sau:

Gis gao | Gia USD

1 KG=0,8115USD 1 USD = 16.000 VND
P(USD/KG) =0,8115 E(VND/USD) = 16.000
0,8115 USD/KG 16.000 VND/USD

Luww §: P va E c¢6 cling ban chat, chiing déu 1a gid, trong d6, P diing
cho gid hang héa thong thudng, con E ding cho gid tién t¢. Do d6, khi
nhin vio ky hiéu gia, n€u d6 1 P thi ta hiéu ngay dé 12 gi4 hang héa thong
thudng; con néu la E thi ta hiéu ngay d6 12 gid tién te.
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Vay, tai suo cde NHTM lai viét ty gid ngieoe véi ban chdt? Trén thi
truong hang hoéa thong thudng, c6 hai cdch hoéi gid. Vi du:

Cach 1: Chiéc xe dap nay bao nhiéu tién? (xung hang héa yét gia
trudc va dong tién dinh gid sau).

Cdcl 2. Bao nhiéu tién mot chiéc xe dap? (xung déng tién dinh gid
trGe va hang héa yét gié sau).

Cé hai cdch hoi gid nay déu 1a ngang gi4, ciing song song tén tai.

Tren thi trudmg ngoai héi, trong giao dich mua bdn déu 1a hai déng
tién, hon nita day 1a thi trudng rat s6i dong, s6 lugng mua bén cuc 16n,
khong dugc mac ca va thai gian giao dich chi duge tinh bang gidy. Do d6,
bat ky mét 1énh dat mua hay dit bén nao do bat ky thanh vién nao phét ra
déu phai dugc chuin hod, dé khong xay ra bt k¥ sy hiéu [am nao giita céc
thanh vién trén pham vi toan th€ gidi, nghia 12 d6i v6i mot lénh dugc phat
ra thi tit ca cdc thanh vién trén thi trudng chi ¢6 mét cdch hiéu duy nhat.
Moi sai s6t, nhdm lan trong giao dich déu gay hau qua khén luong, chinh
vi vy, theo 1dp qucn kinh doanh, ngioi ta chi chon mét cdch héi gid duy
nhar, d6 1a: xung dong tién yét gid trude va ximg déng tién dinh gid sau.
Vi du, mudn hoi ty gid gilta USD v6i VND: "US dollur - Vietnam dony".
Va khi viét ho viét theo trat tr hoi gid nhu sau: USD/VND = 16.000, tic
1 USD = 16.000VND. Tuong ty, mudn hoi ty gia giita AUD véi USD:
“Australia dollar - US dollar”. Va khi viét ho viét theo trat ty hoi gia:
AUD/USD = 0.,7867, titc | AUD = 0,7867 USD.

D61 voi nhitng nha kinh doanh chuyén nghiép, viéc viet déng tién
nao dimg trudc hay dong tién nao ding sau khéng quan trong, bdi vi trén
thi truong ngoat hoi, USD luén déng vai trd 1a dong tién yét gid véi moi
ddng tién, trix 5 trudng hop nhu di néu & trén. Ching han, trén thi truong
ngoai héi, di vi€t cich nao sau day thi nhimg nhi kinh doanh chuyén
nghic'f:p chi ¢6 mot cich hiéu duy nhat 1a: 1 AUD an 0,7676 USD:

Cachi 1: 1 AUD=0,7676 USD

Cach 2: AUD/USD = 0,7676

Cdch 3: USD/AUD = 0,7676

Cach 4: AUD =0,7676
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Nhu vay, dén day Ban doc thdy rang ¢é su khong théng nhat trong
cdch viét ty gid gilta hoc thudt va tap-quén kinh doanh trén FORREX.

Cdu 3: Cach viét nao 1a ding ban chat?

Vé gidc d6 hoc thuat, viéc viét ty gid khong thé tuy tién, béi vi:

E(X/Y)= —
E(Y/X)

Do dé, ta cén chi ra, n€u 1 USD = 16.000 VND, thi ciach viét nao
diing ban chat: E(VND/USD) = 16.000 hay E(USD/VND) = 16.000? Pé
tra 101 cau hoi nay, ta cho cdc thong s6 mo phong va dién cdc ty 1& twong
tuong nhu bang dudi day:

Tiéu chity 1@ VND usb Cac ty & tung iing
T I& dién tich 1,65 225 | S(YND/USD)=07333
{Square) cm? cm? S{USDAYND) = 1,3636
T§ 18 trong lugng 1,95 1,65 W(VNDASD) = 1,1818
{Weight) g g W(USDAND) = 0,8462
Ham \ugng vang 0.7234 11.574,4 | V(VND/USD) = 0,0000625
(Value) mg mg V(USD/VND) = 16.000
Ty 12 trac d6i 11.574 07234
{Exchange) {dan vi) {donvi) | E(VND/USD) = 16.000
Ty 16 trao d6i 16.000 1 E(USD/VND) = 0,0000625
fuong duang {don vy) (don vi}

Tir bang trén ta di d&n két luan:
a/ Néu: | USD = 16.000 VND, thi cach viét diing ban chat sé la:
(1) Hoac: E(VND/USD) = 16.000
(1) Hoac: E(USD/VND) = 0,0000625
b/ Ty 18 gid i (V) va ty 1é trao déi (E) 12 hai s6 nghich ddo cia
nhau. Vidu, | con trau ¢6 gid tri 12 2 ta théc, | con bo 1a 1 ta théc, ta cé:
V(trau/bo) = 2; hay V(boftrau) = 1/2
E(trau/bo) = 1/2; hay E(bo/trau) =2
Tuong nr: '
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Néu: V(USD/VND)} = 16.000 hay V(VND/USD) = 1/16.000

Thi: E(USD/VND) = 1/16.000 hay V(VND/USD)= 16.000

Di€u nay la rdt quan trong, boi vi mot s& ngudi di nhdm 1an cho
ring, néu ham lugng vang (gid tri ) clia USD va VND nhur sau:

1 USD = 16.000 mg
1 VND=1mg }-) USD/VND = 16.000/1 = 16.000

Thuc ra khong phai nhu vay! Vi day 1a ty 1& gid tri, chit khéng phéai
ty 1¢ trao d6i, ty gia (E) phai 1 s6 nghich dao cia ty le gid tri (V).

Cdu 4: Viét ty gia nén chon cach nao? Hoc thuit hay Tap quan?

Mot s6 ngudi khang khang cho riang "phdi theo tdp qudn”, vi né
duge sit dung tai cic NHTM, ma thuc t€ mdi 12 quan trong, méi c6 ¥
nghia trong cudc sdng, vi sinh vién tt nghiép ra trudng réi ciing phai di
lam thuc t€, chit may ai cin ban chét 1y thuyét xuéng? C6 ngudi con dé
nghi (bai biac) Thdng ddc NHNN quy dinh ky hiéu ty gid thdng nhat &
Viét Nam theo tap quan cia NHTM. C4ch hiéu nhu véy 1 phi thuc t&, boi
vi, thure t€ hién nay trén thé gidi cling song song ton tai ca hai cdch viét ty
' gia, khong cdch nao phtt nhan cdch nao, dé 13, cich viét theo "bdn chdr”
va cich viét theo "tdp quan”. Day duge xem 12 “bdn sdc riéng " chi ton tai
trén thi trudng ngoai hdi, budc ching ta phai hiéu va sir dung déng thoi.
Viéc chi chon mét cich duy nhadt, cho dit 1a cich ndo, chdng héa ra ching
ta lai ly khai khéi thuc tién cha the gi6i! D& tranh nhdm 14n, khi vi€t mot
ty gid ta nén ¢é mot ghi chu twong thich véi ndi dung ty gia nhu sau:
E(X/Y)=a(trongdé ! Y =a X); hoac E(X/Y)=a(trongdé 1 X =aY).

Hién nay, Viét Nam dang hoi nhap kinh t€ quéc 1€, viéc nghién ciru
céc tai liéu, gido trinh qudc t&€ 1a rat cin thiét. Chinh vi viy, cidc nha khoa
hoc, céc giang vien dai hoc cén ti€p can cich vit ty gid true hét 1a theo
ban chit hoc thuit, ¢6 nhu vy méi gitp cho viéc doc va chuyén tai kién
thifc tir cdc tai liéu, cic gido trinh qudc t€ vé linh vuc tai chinh qudc t€ va
kinh doanh ngoai héi dugce hiéu qua hon.

Xudt phdt tir nguyén ly néu trén, trong cudn sdach nay ching ta
quy udc: Trong ky hiéu 1y gid, thi dong tién dimg trudc la dong tién
dinh gid, con dong tién ditng sau la dong tién yét gid.
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4. DIEM TY GIA, CACH DOC VA CACH VIET TY GIA

L. Piem ty gia - Points:

Trong giao dich mua ban ngoai t&, d6i véi ngudi mua ngoai té thi
s0 chit s6 thap phan dugc yét cang it cang giam dugc chi phi; nguoe lai,
doi v6i ngudi ban ngoai t& thi sé chir s6 thap phan duge yét cang nhiéu
cang cé lgi. Vi duy, ty gid duoc yét:

1 USD = 16725,123456789....VND

R& rang, dot véi ngudi mua USD, thi cang 13y nhiéu chix s6 thap
phén cang tang chi phi; con déi v&i ngudi ban USD, thi cang 14y nhiéu chir
chir s6 thap phan cang ¢é lgi. Do d6 phét sinh mau thudn quyén loi vé sé
chit s6 thap phan duge yét trong ty gid 1a bao nhiéu? Pé ci ngudi mua va
ngudi ban chdp nhan duogc, va mdi 1an mua bin khong phai thoa thuén lai,
thi s6 chit trong ty gid phat dung hoa duge quyén lgi cia hai bén. Trong
thue t&, s6 chif s6 trong mot ty gid dugc hinh thanh theo thong 1é d6, va 1
mot s6 c6 dinh, va thudng bao gém S chif s¢ ¥ nghia tir phai qua trii.

Piém ty gid la don vi (thong thwong la dom vi thap phdn) cudi
cung cua ty gid dugc yét theo thong 1é trong cdc giao dich ngoai hoi.

Vi tong quan gid tri gitta cdc dong tién 13 khdc nhau, nén cic ty
gid khidc nhau c6 s6 chit s6 thap phan dugc yét cling khdc nhau, vi du:

1 EUR = 1,1109 USD ¥ 1 diém c6 nghia 1a 0,0001 USD

1USD=12762JPY > 1 diém c6 nghiala 0,01 JPY

1 USD = 11400ITL =» 1| diém c6 nghia 14 } ITL

| USD =14 513 VND = | diém cé nghiala 1 VND

1 AUD =0,7230 USD => 1 diém c6 nghia 12 0,0001 USD

Pgi véi nhitng dong tién chinh, thong thirong duge yét véi 4 chir
s& thap phan, cho nén s6 thap phan thit 4 (,0001) goi 1a diém ty gid cla
cdc dbng tién nay.

D6i véi nhitng nha kinh doanh chuyén nghiép, trong mot sé trudng
hop khi giao dich v&i khéi lugng 16n, thi ho c6 thé thoa thuan them mot
chit s6 sau diém ty gid; chit s6 dimg sau Points goi 1a Pips.

Mot van dé dat ra la, d6i véi ty gia nghich dao thi s6 chit s¢ thap
phan sau ddu phdy dugc yét 1a bao nhiéu? Trong thuc t€, néu khong cé
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thoa thuan nao khdc, nguoi ta thire hién theo quy tic sau: S6 chir 56 thap
phadn (sau ddu phdy) cia ty gid nghich ddo bing so chit s¢ tride ddu
phdy ciia ty gid thudn cong voi 3.

Vi du 1: V6ity gid ban dau E(HKD/USD) = 1,7505, ta thdy ring,
ty gid ban ddu c¢é 1 chir s6 trude ddu phiy, dé d6 ty gid nghich dao sé
duge yét vdi (1+ 3) =4 chir s& thap phan nhu sau: E(USD/HKD) = 0,5713.

Vidu 2: Véi ty gia ban ddu EJPY/USD) = 127,00, ta thay rang, ty
gid ban ddu c¢6 3 chir s6 trude ddu phay, dé d6 ty gid nghich dao sé duoge
y€t v4i (3 + 3) = 6 chir s6 thap phan, nhu sau: E(USD/IPY) = 0,007874.

Vidu 3: Vai ty gid ban ddu E(VND/USD) = 13998, ta thay rang,
ty gid ban diu ¢4 5 chif s6 trudc ddu phdy, d6 d6 ty gia d6i tmg sé duoc
yét véi (5+3) = § chit 56 thap phan, nhu sau: ECUSD/VND) = 0,00007144.

2. Cach dogc va cach viét ty gia:

Khi doc mot ty gid, ta chia ty gid thanh nhiéu cum dé doc, hai chir
50 cudi doc 1a diém (Points), hai chit s6 1i€p theo doc 1a s6 (feagurs). Vi
du: ty gid VND/USD = I 55 42 doc 1a: mdt - nam lam s& - bon hai diém;
ty gid USD/AUD = 0,66 67 doc 12: sdu sdu sé - sdu bay diém.

Ty gid ¢é nhiéu céch viét:

- Cdch viét ddy din: 1 USD = 15.000 VND

- Ciich viét gon hon: VND/USD = 15.000

- Cach viét chuyén nghiép:  VND = 15.000

Néu la ty gid mua va ty gid bian:

- Cich viet ddy du:  VND/USD = 15.010 - 15.020

hay VND = 15.010 - 15.020
- Ciach viét gon hon:  VND/USD = 15.010/20
hay VND = 15.010/20
- Cich vi€t chuyén nghi¢p: VND/USD = 10/20
hay VND = 10/20

Trong cdc cdch viét ndy, nhitng nha kinh doanh chi yé&t diém ty
gid, cdn cic s6 dimg trude it bidn dong di duge thi trudng gém hi€u vi
chip nhan. Tuy nhién, néu thi trudng bi€n dong, 1am thay déi ba chir s6
diing trude thi phai yét ddy di d€ tranh hiéu lam ddng tiéc.

© PGS. TS. Nguyén Vin Tién - Hoc vién Ngan hang



Chitong 2: Nhitng vdn dé co bdn trong kinh dounti ngoai héi 435

5. TY GIA MUA, TY GIA BAN VA LAI KINH DOANH NGOAI HOI

Rét nhiéu nhant 1an giita ty gia mua va ty gid bdn, bdi vi trong moi
giao dich ngoai héi c¢6 hai 46i tdc. hai ty gid va hai dong tién. Nhimg nha
kinh doanh chuyén nghiép sit dung ty gid mua va ty gid bdn nham kiém
loi nhuan thong qua viée tao thi truimg va kinh doanh chénh léch gid
(arbitrage)} mdi khi c6 co hdi phat sinh.

5.1. TY GIA MUA VA TY GIA BAN

Ty gid mua 1a ty gia ma tai d6 ngan hang yét gid san sing mua
déng tién yét gid. T¥ gid bdn 1a ty gid ma tai d6 ngan hang yét gii san
sang ban dong tién yét gid. Véi cdch yét gid hai chiéu, thi ty gid ditng
trudc goi la ty gid mua va ty gid ditng sau goi la ty gid bén.

Vi du, mot ngan hang yét ty gid: E(SGD/USD) = 1,6410-1,6415

Trong do:

- Ty gid ding trude 1,6410 goi la ty gid mua, nghia la tai d5 ngan
hang y&t gid sdn sing mua dong tién yét gid 1a USD. Hay ndi cich khic,
ngan hang yét gid sdn sang mua USD tai ty gid: 1 USD = 1.6410 SGD.

- Ty gia dimg sau 1,6415 goi 12 ty gid bdn, nghia la tai d6 ngan
hing yét gid sin sang bdn dong tién y&t gid 1a USD. Hay néi cach khic,
ngan hang yét gid sin sing ban USD tai ty gid: 1 AUD = 1,6415 SGD.

Ngan hang hoi gid s& tién hanh cdc giao dich nguge voi ngin hang
yét gid. Néu ngan hiang yét gid mua USD thi ngan hang hoi gid bdn USD;
vit néu ngan hang yét gid ban USD thi ngan hing hoi gid mua USD.

Néu ngan hang hdi gid muen mua USD tir ngan hang yét gid th
phai tra cho ngan hing yet gid theo ty gia bin, tirc la ty gid 1. USD =
1,6415 SGD. Néu ngan hang héi gid mudn ban USD cho ngan hing yét
gid thi duge ngan hing yét gid thanh todn theo ty gid mua, tic 12 y gl
1 USD = 1,6410 SGD.

Pé tranh nhdm 1an, theo tap quin giao dich, ngudi ta chi chii y dén
déng tién yét gia. Khi mot cau hoi lién quan dén déng tien dinh gii thi
hdy chuyén né thanh cau hoi lién quan dén dong tién yét gid theo sir tu
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duy logic. Vidu, véi cau héi: Tai ty gid 13 bao nhiéu thi ngin hang yét gid
sdn sang mua SGD? theo logic, ching ta chuyén (ddo) cau hoi niy thanh:
Tai ty gid ld bao nhi¢u thi ngan hang yeét gi4 san sang bdn USD, Cau tra
161 de dang 1a 1 USD = 1,6415 SGD.

Trong thuc té, d¢ trank nhim lan khi néi dén ty gid mua va y gia
ban, ching ta dat cau hoi va ty trd 181 theo quy tic sau:

Ty gia mua Ty gia ban

1/Laty gia nao? La ty gia ditng trude 1/Laty gid nao? La ty gia dimg sau

2/ A mua? Ngan hang yét gia mua - 2/ Al ban? Ngan hang yét gia ban

3/ Mua déng tién nao? Bng tién yét gia | 3/ Ban déng tién nao? Ddng tién yét gia

Nhu vay, khi néi dén ty gid mua, ty gid ban ta hi€u do 13 ty gia
mua, ty gid ban clia ngan hang yét gid dadi véi dong tien yét gi4, do dé6, ta
khong can dé y t6i vi the ctia ngan hang hoi gid va dong tién dinh gid.

5.2. CHENH LECH TY GIA MUA VA TY GIA BAN

Chénh lech gitia ty gid mua va ty gid ban goi la spread. Dé 6
dugc thu nhap tir hoat déng mua ban ngoal hoi, ngan hang yét ty gia sao
cho ty gid mua vio 12 thdp hon tv gid ban ra.

Vidu, E(CVND/USD) = 15.550 - 15.560

Spread duoc tinh theo hai cich nhu sau:

[ Tinh theo diém 1y gid (s6 tuyér déi):

Spread = 15.560 - 15.550 = |0 VND, nic 10 diém.

Diéu nay ¢6 nghia la: Néu ngan hing yét gid dong thai vira mua
vita ban | USD thi 1ai s¢ 14 10 diém, tie 10 VND.

2. Tindi theo t¥1¢ % (56 tvong doi):

Ty gia bin - Ty ¢id mua
Spread = 2 & Yé

— 100%
Ty gid mua
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Spread = 200715390 500, _ 1 0643%
15.550
Spread khong phat 13 mot ty 1€ ¢6 dinh cho 14t ca cde giao dich va
cho tit ca cdc dong tien, ma phu thude vao:

- S& luong ngoai té trong giao dich: So lugng giao dich cang 16n
thi spread cang nho.

- TAm cd ciing nhu str néi tiéng cha trung tam tai chinh: Vi dy, tai
New York hay London thi spread s€ nho hon.

- Tinh chat én dinh hoiic khéng on dinh cha cde ddng tién tham gia
giao dich: Cic déng tién ¢6 gid tri 6n dinh thi duge giao dich véi spread
nho hon so véi dong tién khong or: dinh;

- Ty trong ciia dong tién trong giao dich: Nhimg déng tién duge
giao dich nhiéu nhu EUR, GBP... thi spread ctia chiing s€ nho hon;

- Phuong tién giao dich la tién mit, hoi phiéu, séc, ky phiéu, thé
tin dung hay chuyén khoén....

Né&u ngan hang déng thdi mua v bin v o lugng nhit nhau, thi
ngan hang s€ thu duge loi nhuan ma khong can bé mot dong vin nao. Néu
ngdn hang md rong spread, thi lgi nhuan thu duge sé [on hon trong méi
giao dich. Tuy nhién, m¢ rong spread khong phai 1a viéc 1am tay tién, bot
vi néu ma rong spread thi s& khong hdp dan khich hang. Do dé, trong
canh tranh, cdc ngan hang thudng ¢é xu hudéng thu hep spread nham ting
doanh s6 giao dich hon 1a mo rong spread. Nhu vay, mot ngan hang mudn
tang doanh 6 giao dich thi mét trong nhitng y&u 16 quyét dinh 12 thu hep
spread; nguoc lai, mudn giam doanh s& giao dich thi mo rong spread.

5.3. LAl (LE)) TRONG KINH DOANH NGOAI HOI

Ldi (16) trong kinh doanh ngoai hoi phdt sinh thong qua viéc mua
va bdn ¢dc dong tién tai cdc mice ty gid khdc nhau. Néu lugng mua vao va
ban ra ciia mot dong tién 14 khong doi, thi 1 (16) phét sinh 1a chénh 1éch
cla déng tién thit hai trong giao dich.

Dai v ngan hang yét gid, viec ddng thdi mua vao va ban ra dong
tién y&t gid hay dong tién dinh gid déu thu duge 1di do ¢ sy chénh léch ty
gid; con déi v6i ngdn hang hoi gid (vai trd 12 khich hang), thi viéc dong
thdi mua vio va ban ra mot dong tién nhit dinh déu bi 16.
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Vi du I: Mot ngan hang yét gid dong thdi vira mua vira ban 1 tri¢u
USD tai ty gid thi truong VND/USD = 15.570 - 15.580. Tinh két qua kinh
doanh ngoai hai cia ngén hang nay.

Pé biét dugc két qua kinh doanh, ta lip bang luéng tién nhu sau:

' Chiéu giao dich - Luéng tién (don vi triéu) 1§ gi !
T usp VND |
MuaUSD +1 -15.570 15.570
Ban USD -1 +15.580 15.580
[ Kétquikinhdoanh | 0 + 1O

Vi du 2: Mot ngan hiang yét gid dong thdi vira mua vita bin 100 ty
VND tai ty gid thi truong VND/USD = [5.570 - 15.580. Tinh két qua kinh
doanh ngoai héi cua ngan hang nay.

Pé biét duge két qua kinh doanh, ta lap bang luéng tién nhu sau:

| Chiéu giao dich __Ludngtién (don vi “‘_i_‘;:[_'_}____—[ Ty gid
IR Usb | _VND

Mua VND t -6,4185 + 100.000 15.580

Bin VND | 46,4226 - 100.000 15.570

Két qua kinh doanh +0,004 1 I A

Vi du 3: Mot ngan hiing hoi gid dong thoi vita mua vin bdn 1 triéu
USD tai ty gid thi truomg VND/USD = 15.570 - 15.580. Tinh ket qua kinh
doanh ngoai héi cua ngan hang nay.

Pé biét duoc két qua kinh doanh, ta lap bang Tudng tién nhu sau:

Chiéu giao dich Ludng tién (don vi tri¢w) Ty giid
| uSsD __VND "
Mua USD 1 15580 | 15580 |
Bin USD B -1 +15.570 15.570
| Két qua Kinh doanh | U - 10
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Vi du 4: Mot ngan hang hoi gid dong thoi vita mua vira ban 100
ty VND tai ty gid thi truong VND/USD = 15.570 - 15.580. Tinh két qua

kinh doanh ngoai hdi cua ngan hang niy.

Pé biét duoe két qua kinh doanh, ta lap bang luéng tién nhu sau:

Ludng tién (don vi triéu)

i

Chiéu giao dich
USD VND N
Mua VND  -6,4226 + 100.000 5570
Bdn VND + 64185 - 100.000 15580 |
| Két gua kinh doanh - 0,0041 0

Vi du 5: Mot ngan hang yét gid dong thoi vita mua vira ban 100
triéu USD tai ty gid thi truemg USD/AUD = 00,6670 - 0,6680. Tinh két qua

kinh doanh ngoai hdi cua ngan hang nay.

Pé bist duoe ket qud kinh doanh, ta 1ap bing ludng fién nhu sau:

Chiéu giao dich Luodng tién (dom vi triéu) Ty gid
| usD AUD
| Mua USD + 100 - 149,7006 0,6680
Bin USD -0  +149,9250 (06670
Két qua kinh doanh | 0 |+ 02244

Vi du 6: Mot ngan hing yét gia dong thoi vira mua vira bin 100
trieu AUD tai ty gid thi truomg USD/AUD = 0,6670 - 0,6680. Tinh ket qua

kinh doanh ngoai héi ctia ngan hang niy.

Dé biét dirgc két qua kinh doanh. ta 1ap bang ludng tién nhu sau:

Chiéu giao dich Ludng tién (don vi triéu) Ty gid
- USD . AUD
Mua AUD | - 66,7 + l_(_l_q_____ U.ﬁ@?f}
BinAUD | +66% 100 | 06680
Két qua kinh deanh | + 0.1 0
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Vi du 7: Mot ngin hang héi gid déng thdi vita mua vira ban 100
trieu USD tai ty gid thi truong USD/AUD = 0,6670 - 0,6680. Tinh két qua
Kinh doanh ngoat héi ctia ngan hang nay.

Dé bigt duoc két qua Kinh doanh, ta 13p bang luéng tién nhu sau:

Chiéu giao dich _Luéng tién (don vi triéu) Ty gia
USD AUD
Mua USD + 100 - 149,9250 0,6670
Bin USD - 100 +149,7006 (0,6680
Két quad kinh doanh 0 - 0,2244

Yidu 8: Mot ngan hang hoi gid dong thdi vira mua vira ban 100
tricu AUD tai ty gid thi truong USD/AUD = 0,6670 - 0,6680. Tinh két qua
kinh doanh ngoai hdi ctia ngan hang nay.

De bigt duoc két qua kinh doanh, ta 1ap béng luéng tién nhu sau:

Chiéu giao dich Ludng tién (don vi triéu) T gid
USD AUD B
Mua AUD - 66,8 + 100 0,6680
Bin AUD +66,7 - 100 0,6670
Két qua kinh doanh - 0,1 0

6. TY GIA NHA MOI GIOI

Nha méi gi6i la nhiing ngudi tao diéu kign dé ngudi mua vi ngudi
bin gap nhau ¢ mic gid ma ca hai cing chap nhan. Nha moi gi¢i gi6i
thiéu gid chio mua cao nhét va gid chao bdn thap nhal, trén co so d6 thiét
Hp co che yét gid hai chiéu 16t nhét cho ngan hang hoi gid. Vi du, néu céc
ngan hang dat cic lgch mua va bdn cho nha moi giGi nhu sau:
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T gid moi gidi: SGDIUSD

Ngan hang Ty wid ddt mua Ty gid ddt bdn Ngan hang
dat mua {Bid) {offer) datban
AL L6409 | 1eM9 ] a
B Le4lo | 16418 1 b
C. cneart 1,6417 c
D . Learz | 1,6416 d
E o Lediz 1,6415 €
. 64 o4 ]
(khép lénh) (khép lénh)
T;‘; g;agi“(;i‘a 1,6413 1,6415

Quy tdc vé ty gid giao dich qua moi givi:

1. Mot ngan hang c6 thé chi dat 1énh mua, chi dat 1énh bin hay
dong thoi ca hai.

2. Tat cd cdc ty gid dat mua bao gid ciing thdp hon hodc t6i da 1
bang ty gid dat ban.

3. Khi c6 mot ty gid didt mua bang moét ty ¢gid dat ban thi nha moi
gidi s& khdp lénh ngay va thu phi.

4. Ty gid cuia nha moi gidi phai (goi [ gid tay trong - inside price):

- Mua vo 13 cao nhdt trong cdc ty gid dat mua,

- Ban ra 14 thap nhit trong cac ty gid dat ban.

Bang cdch goi cho nha moj gidi dé hoi ty gi4, cdc ngan hang ¢6
dugc ty gid nha moi gidi mot cach mau chéng hon so véi viéc cdc ngan
hang giao dich tryc ti€p vai nhau. Cic nha moéi gidi thu mét khoan phi
théng qua cdc dich vy cta minh goi 1a phi moi giéi (Brokerage). Ty gid
nha méi gidi con goi la gid tay trong (inside price), boi vi chi théng qua
nha moi gidi ta mal bigt duge ty gid chao mua vad chiao bdn canh tranh
nhét. Di¢u hién nhién 1a nha méi gidi chi néu ty gid t6t nhat ma khong hé
néi dé 1a ty gid dat mua hay dat ban cha khach hang nao.
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7. MUA BAN HO, BAU CO VA KINH DOANH CHENH LECH TY GIA

a/ Dich vu mua ho va bdan ho cho khdch hang:

Mua ho la viéc ngan hang ding tién cla khach hang dé mua mot
loai tién méa khdch hang ¢6 nhu ciu. Vi du, nha nhap khiu Viét Nam ¢é
nhu cdu mua USD dé thanh todn tién hang nhap khau, dd nh ngan hang
mua ho USD theo ty gid cha thi trudng.

Bdn ho 1a viée ngan hing bdn ho khich hang mot déng tién nhat
dinh d¢ ldy mot dong tién Khic. Vi du, nha xuat khiu Vit Nam ¢6 nhu
ciu bén USD tir khoan tién xudt khau dé nhan VND.

Mua ho va ban hé 1a dich vy hai chiéu dién ra lién tuc déi vdi mot
NHTM, do dé ngan hing khong cén ky hop dong véi khdch hang vé noi
dung mua hd va bdn ho, ma ngan hang chi ky hop déng mua ban vdi
khach hang. Néu viéc mua viio va bin ra dién ra déng thoi vdi s& luong
bang nhau, thi ngan hang khong can bo vén, khong chiu rii ro ty gid, thu
nhdp cta ngan hang chinh & chénh léch ty gid mua viio vi bdn ra. Vi du,
néu mot ngan hang déng thai mua hd va bidn ho | trieu USD, ta cé:

Giao dich UsSD VND
Mua vio o + | triéu - 16.000 triéu
Ban ra : - 1 triéu | + 16.010 tri¢u
Thu nhap gop 0 '— m+ 10 triéu

b/ Hanh vi dau co ty gid (Speculations):

Pau co la viée mua moét dong tién ngdy hom nay (Spot hay
Forward) vi ban lai déng tién nay tai mot thoi diém nhat dinh trong tuong
lai nham @n chénh ch ty gid. Vi hanh vi mua va bdn dién ra tai hai thoi
diém khic nhau, nén hanh vi ddu co di tao ra trang thdi ngoai hdi ma, nén
chiu ruai ro ty gid va phdi bo vén kinh doanh.

Vi du: Gid su ty gia Ky han thoi han t la F(VND/USD) = F; néu
nha kinh doanh dir tinh ty gid giao ngay tai thoi diém hop déng ky han
dén han SS(VND/USD) = S 16n hon ty gia ky han, thi cé thé ti€n hinh
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dau co ty gid bang cach: ngay hom nay ky mét hop déng mua ky han
USD, sau d6 ban giao ngay USD tai théi diém hop déng dén han dé kiém
ldi. Keét qua kinh doanh dugc thé hién bang bang ludng tién nhu sau:

Operations USsSD VND
Mua USD theo Forward + 1 - F,
Bén USD Spot (tai t) -1 + §°
L.ai Speculation 0 (S -F)>0

Néu nha kinh doanh du tinh ty gid spot tai thoi diém hop dong k¥
han dén han S(VND/USD) = §° thap hon ty gid k¥ han F,, thi cé thé tién
hanh dau co ty gid bang cach: ngdy hom nay ky mot hop déng ban ky han
USD, sau d6 mua giao ngay USD tai thot diém hop déng dén han @€ kiém
13i. K&t qua kinh doanh dugc thé hién bing bing ludng tién sau:

Operattons USD VND
Bdn USD theo Forward -1 + F,
Mua USD Spot (tai t) + 1 -8°
Lal Speculation 0 (F,-55>0

Can chd y rang, néu mot ngan hang di mua vido ma chua bén ra
hét, hodc da ban ra ma chua mua du vao, thi phan phu tréi hay phén thiéu
hut chinh 14 trang thdt dau co ty gid c¢ha ngan hang.

Trudng hop | Truong hop 2
Mua: + 100 triéu Ban: - 100 triéu
Bin: - 70triéu Mua: + 70 triéu
Trang thdi dau co + 30 triéu | Trang thdi ddu co - 30 triéu

Trong ca hai trudmg hgp, ngan hang déu mua hd va bdn ho la 70
trigu USD; nhung truong hop 1 ngan hang 6 trang théi trudng ngoai t&,
cdn trudng hop 2 ngan hang & trang thdi doan ngoai t&. Ngan hang déu
chiu nii ro ty gid trong ca hai trudng hop.
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¢/ Kinh doanh chénh léch ty gid (Arbitrage):

La viéc tai ciing mot thdi diém mua mot déng tién & noi ré va bén
lai & noi c6 gid cao hon dé dn chénh léch gid. Vi hanh vi mua vdo va ban
ra dién ra tai cling mot thdi diém, nén v& mat 1y thuyét thi kinh doanh
chénh léch ty gia khong hé chiu rii ro ty gid va khong phéi bo vén.

Khi cdc ngan hang da nhan ra viéc yét ty gid khong théng nhat, thi
ngay 1ap tic mot hoac ca hai ngan hang s€ diéu chinh ty gid mua bén cia
minh, diéu nay 1am cho co hoi kinh doanh chénh léch gi4 ciing bién mat.

Vi du: C6 hai ngan hang yét ty gid kinh doanh VND/USD nhu sau;

Ngéan hang Bid Rate Offer Rate
Ngan hang A 15.667 ' 15.674
Ngéan hang B 15.676 15.679

L nha kinh doanh, ta c6 thé Arbitrage theo bang ludng tién sau:

Operations USD VND
Mua USD tai NH A +1 - 15.674
Béan USD cho NH B -1 +15.676
Lii Arbitrage 0 +2

Két qua Arbitrage la: 2 VND/ USD.

Ngay nay, hoat dong kinh doanh chénh l&ch ty gid nhu trén 1a rit
khé xay ra. Diéu nay 1a vi thong tin dugce truyén di rdt nhanh chéng va
rong khap. Moi dién bién thi trudng déu dugc cap nhat va cdc thi trudng
hoat déng ngdy cang tré nén lién két v6i nhau va tré nén rat hiéu qua.
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d/ Phdn biét Arbitrage va Speculation:

Tiéu chi Arbitrage Speculation
o + Mua va ban xay ra + Mua va ban xay ra
1. Th gian ddng thoi tai hai thai diém
2. Vén kinh doanh + Khéng can b0 vén + Phai bd vén
. I + Khang tao ra trang + Tao ra trang théi
3. Trang théi ngoai hd thai ngoai h6i ngoai h&i mé

4. Rdi ro t§ gié

+ Khong chiu rdi ro ty gia

+ Chiu rii ro ty gia

5. Co sd kinh doanh

+ Quan st thi tredng

+ Phan doan thi truéng
va san sang chiu rdi ro

+ Khang chic chan va

8. Ca héi kinh doanh

+ Chi la thoéng qua

8. Lai kinh doanh + Chic chan va biét trude khong biet trudc
7. Dia diém kinh doanh + Tai hai thi trudng + C6 thé tai mét thi truang
+C6 thé tién hanh

hat cif lue nao

8. TY GIA CHEO VA KINH DOANH TY GIA CHEO

8.1. KHAI NIEM

Theo nghiu réng: Ty gid gira hai déng tién bit ky duge xdc dinh

thong qua déng tién thir 3 (hay con goi 14 déng tién trung gian) goi 12 ty
gia chéo. Vi du, ta cé hai ty gid: E(X/Z) = (a, b) va E(Y/Z) = (¢,d), thity
gid BE(X/Y) = (X, ¥) goi 1a ty gid chéo, déng tién Z duge goi 1a déng tién
trung gian, hay déng tién thit 3.

Theo nghiu hep: Vi trén thi trudng ngoai héi tat ca cdc déng tién
déu dugc yét ty gid véi USD, do d6, ty gid gitia hai dong tién bat k¥ trong
dé khong ¢6 mit clia USD goi la ty gid chéo. Néi cach khéc, ty gid giita
hai déng tién b4t k¥ déu duge suy ra tir ty gid gilia chiing véi USD, nic
USD luén déng vai trd 12 déng tién thit 3, hay dong tién trung gian.

8.2. TAI SAO PHAI TiNH TY GIA CHEO
a/ Gid chéo hang hoa thong thuong:

Tru6e day, nén kinh t€ chua cé tién t¢, hing déi hang truc ti€p da
khong phat trién dugc. X3a hot loai ngudi khic phuc han ch€ nay béng
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cach tao ra vt ngang gid chung. Vit ngang gid chung ddu tién duoc sir
dung la vo soa, vo hén..., sau d6 dén déng, bac, vang va ngay nay 12 tién.
Trong nén kinh t€ tién t&, tat ca cc hang héa déu duoc yét gia qua tién te.
No6i cich khdc, tién té ditng mot bén, cdc hang héa con lai dimg mét bén.

H, =
L 1= Py
L H,=p,
w H;=p,
YND
™a
b H,=p,

Gi4 hang héa tinh bing tién duoc hinh thanh theo quan hé cung
clu khidch quan va luén 6 sdn trén thi truomy, tu khéng can phdi tinh
todn. Tuy nhién, trong trudng hop ta mudn tinh ty 1 trao d6i truc ti€p gifta
hai hang hoéa bat ky E(H,/H;) Ia bao nhiéu thi ta phai diing phuong phép
tinh gid chéo hang héa, nghia 12 suy ra tir gid ca cua chiing tinh béng tién.

Tacé: 1 H, =p, (VND)va | H, = p, (VND)

> E(H,/H,) = p./p,

b/ Tinh tdt yéu tén tai dong tién ngang gid chung:

Ta hiy hinh dung, hién nay c¢6 khodng 180 déng tién khac nhau,

néu trén thi trudng ngoai héi, dong tién nay doi 1ay dong tién kia mot cich
truc tiép, thi ta phai cdn niém yét tdi:
180 x 179 = 32.220 ty gid.

Mot thi trudmg nhur vay s€ 1a khong hiéu qua. Chinh vi vay, thi
trudng da hinh thanh nén déng tién ngang gid chung nham giam s6 lugng
ty gid phai niém yét, gitip cho hoat dong mua bédn tr0 nén hiéu qua. Véi
180 déng tién, bay gidr sé ty gid cin phai niém yét chi 1a 179 ty gid.
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Gioéng nhu thi trudong hang héa, déng tién ngang gid chung (USD)
nam mot bén, con cic déng tién khic nam mot bén:

C =E,
B
v C,=E,
v Ci=FE,
USD
™A
\CHQ:Em

Luu y: Tat ca cdc dong tién déu yét gid véi USD, trong d6 USD
luén déng vai trd déng yét gid, trir 5 trudng hop di noi & trén. DE don
gian, ta cot (E) laty gia cna 1 USD.

Ty gid cua cdc dong tién véi USD duoc hinh thanh theo quan hé
cung cau khdch quan va luén cé san trén thi truong, ta khong cdn phdi
tinh todn. Tuy nhién, trong trudng hop ta mudn tinh ty gid truc tiép giita
hai déng tién bt ky E(C,/C,) 1a bao nhiéu thi ta phai ding phuong phép
tinh ty gid chéo, nghia la suy ra tir gid ca cua ching tinh bing USD.

Tacé: 1 USD=E, (C,)va | USD =E,(C,)

4 E(C,/C,)=E/E,

¢/ Tai sao USD la dong tién ngang gid chung:

Nén kinh t&¢ nudc M¥ 13 nén kinh t€ Ién nhat the giéi va thudng
duoc coi nhu chiéc ddu tdu kinh t& cho phin thé gidi con lai. Ching ta
thay rang, GNP cua M§ vao kKhoan trén 9 nghin ty USD vao nam 2000,
trong khi dé Nhat Ban 13 nén kinh t&€ 16n thtt hai chi 1a 4 nghin ty USD.
Thuong mai quéc t€ (nhip khiu va xuft khdu) ctia My chiém 15% toan
thé gidi va My ciing déng vai trd chinh trong viéc chu chuyén vén tu ban
(phén 16n cdc chimg khodn ng cha chinh phu My duge mua boi nhimg
ngudi nude ngoai). Péng USD 1a déng tién quan trong nhat boi vi tdm véce
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to 16n coa nén kinh t€ My. Vi su phét trién khong ngimg ciia the gidi,
nhu sit kién chau Au nam 1992 da lam cho USD phén ndo giam vai trd
doc t6n cha minh. Tuy nhién, trong mot tvong lai nhat dinh thi USD vén
1a déng tién chinh trén cdc thi trudng toan cdu.

Mot dong ti€n vira cé chitc nang noi dia vira cé chifc nang qudc t&
phdi 1a déng tién cé kha nang thuc hién vai trd dong tién ngang gid
chung. La dong tién ngang gid chung phai h¢i du cdc tieu chi sau day:

L. Phai 1a dong tién dugc tin tudng 1am phuong tién cit trit gid tri.

2. Phai 1a dong tién c6 kha nang thuc hién chic nang don vi tinh
todn va thanh to4n trong thuong mai quéc té.

3. Phai 1a déng tién c6 thé sir dung nhu 14 phuong tién trung gian
trong trao doi.

Trén thyc t€, déng tién nhu vay phdi 13 dong tién luén c6 sin va
khong han ch€ déi v6i ngudi mua va ngudi ban. Hay néi mot cich khac,
thi trudng mua va ban d6ng ti€n nay luén sdn sing tai bat cit thoi di€m
nao va bat cif & dau. Doéng USD hoi di céc tiéu chi néu trén trong sudt the
ky XX. Sau day la nhitng bang chitng cho thdy USD 1a déng tién quéc t€:

- Cac NHTW trén the gidi, bén canh du trit vang, ludn duy tri dy
trit ngoai hdi bang mdy loai ngoai & khdc nhau, nhung USD lu6n chi€m
mot ty 1& quyét dinh.

- Hiu hét cdc hang hod co ban trén the gidi déu duge yét gis (dinh
gid) thong qua USD.

- Déng tién duogc str dung nhiéu nhit trong thuong mai quéc t€.

- Hau hét cac khodn ng quéc t&€ déu bing USD.

- Trong du lich quéc t&, thi ddng USD duge coi 1a déng tién van
ning dugce chip nhan rong rdi nhat trén cdc thi truémg bén 1€ & moi noi.

- Gid tri ctia hdu hét cdc dong tién trén th€ gidi déu duoc biéu thi
thong qua USD.

Diém cu6i cing nay cho thdy vai trd ndi bat clia USD trén thi
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trudng ngoai hoi. Cic nude thanh vién cha Céng déng kinh t€ chau Au
(EEC) tuy c6 mdi quan hé kinh t& - tai chinh va tién té riéng, mang tinh
dac thii, nhung giita cdc ddng tién ciia cic nude thudc EEC trude day ciing
khong dugc yét gia truc ti€p v6i nhau trén thi trudng the gidi, ma thay vao
d6 1a chiing dugc dinh gid va giao dich chit y€u 1a thong qua USD.

8.3. PHUONG PHAP XAC DPINH TY GIA CHEO

A/ TY GIA CHEO GIAN BON
Ty gid chéo trong trudng hgp khong tén tai chénh léch ty gid mua
va ban goi 12 ty gid chéo gian don. Vi du, ta ¢6 hai ty gid E(VND/USD) =
14.513 va E(SGD/USD) = 5,1324, thi ty gid chéo E(VND/SGD) = x goi la
ty gid chéo gian don. Ta tinh duge ty gia chéo nhu sau:
E(VND/USD) = 14.513 <& 1 USD = 14.513 VND.
E(SGD/USD) =5,1324 & 1 USD = 5,1324 SGD.
> 5,1324 SGD =14.513 VND
& 1 SGD =2.828 VND hay E(VND/SGD) =2.828

B/ TY GIA CHEO PHUC HQP

Vian dé dat ra 13, trong kinh doanh ngoai héi, ty gid bao gém ty gi4
mua vao vi bédn ra, do d6, phuong phédp dé tinh ty gid chéo mua vao va
bdn ra s& 1a phic tap hon. Sau day 12 phén trinh bay vé cdc trudng hop tinh
ty gid chéo mua vao va bdn ra trong thuc t€.

Truong hop 1: Déng tién trung gian (USD) déng vai trd 1a déng
tién y€t gid trong ca hai ty gia.

- Cho céc thong s6 thi truomg: E(VND/USD) = (a, b)
_ E(SGD/USD) = (c, d)
Tinh ty gid.chéo: E(VND/SGD) = (x, y)
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af Tinh ty gid (y) thong qua vi du.

Nha nhap khdu (NK) Viét Nam phai thanh todn mét hod don tién
hang cho nha xu4t khdu Singapore ghi bang SGD. Hdi VCB 4p dung ty gi4
ban SGD cho nha NK 1a nhu thé nao?

D¢ hirh thanh cong thic 19ng qudt, chiing ta tién hanh 1ap bang

biéu dién cdc budc tién hanh tinh ty gid chéo nhur sau:

KH (Nha NK) Ngan hang TV gid 4p dung cva NH
VYND ————» USD 1 USD =b VND
(Bén}/ (Bin)

USD ————=* SGD 1 USD = ¢ SGD

(Bzin/ (Bin)

SGD
(Mua)

= ¢ SGD=b VND
2 1SGD=(b/c} VND =y

Day la ty gid nha NK mua SGD,
tic ty gid NH ban SGD, tic y.

B Tinh ty gid (x) thong qua vi du:
Nha xuat khau (XK) Viét Nam nhan duge mot hod don tién hang
xudt khau ghi bing SGD. Hoi VCB 4p dung ty gid mua SGD 14 thé nao?

Ta cé bang biéu dién céc budc tién hanh tinh ty gid chéo:

KH (Nha XK) - Ngan hang

Ty gid ap dung cua NH

SGD . ,USD ] USD =d SGD

Rin / Bin

usp¥____ _VND i USD=a VND

Bén " Bin

VNI¥ = d SGD =a VND

Mua = 1 SGD = (a/d) VND =x

Pay Ia ty gia nhd XK ban SGD,
tdc ty gid mua vao cua NH, tie x.
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Két hop hai ty gid mua vio bén ra cba ngan hang ta cé:
a b
E(VND/SGD) = (x,y}=(~-, —)
d ¢
*/ Phuong phap tink nhanh:
Vi x va y 13 két qué tinh chéo, nén phai thoi mén diéu kién sau:

v . [ VND  8G
= e =i Yo D]za;d

= ——— =Min| -——-
SGD USD USD

SGD L UsSD "uSD )~

VND ( VND SCD]
y = = Max )

Truong hop 2: Dong tién trung gian vira dong vai tro la dinh gid,
vira dong vai tro 1a yét gia.
Cho céac thong s6 thi truong: E(VND/USD) = (a, b)
E(USD/GBP) ={c,d)
E(VND/GBP) = (x, y)
a! Tindv ty gid (v) khi nha NK nua GBP

Tinh ty gid chéo:

KH (Nha NK)  Ngan hang Ty gia ap dung cua NH

VND———» USD

1 USD=hVND
(Ban) (Bdan)

H

USD— " » GBP

| GBP = d USD
{Ba‘in)‘/ {Bdn)

GBP
(Mua)

> |GBP=bd VND=y

Pay 13 ty gid nhi NK mua GBP, tic
ty gid ban GBP cia NH, tic (y). J
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bl Tinh ty gic (x} kli nha XK bin GBP:

KH (Nha XK)  Ngan hang Ty gid ap dung cia NH

GBP ————» USD | GBP = ¢ USD

(Bfm‘)/ (Bin)
USD VND | | USD=aVND
(Ban). {Ban}

VND
{Mua) : 2 | GBP=ac VND=x !
' Pay 1a ty gid nha XK bin GBP, tc

ty gid mua GBP cia NH, tic (x).

Két hop ty gid mua vio va ban ra clia ngan hang ta cé:
E(VND/GBP) = (x, y} = (a.c; b.d)
*/ Phuong phap tinh nhanh:

Vi x va y 12 két qua tinh chéo, nén phai thod méan diéu kién sau:

VND VND USD
X = ———-=Min =a-c
GBP USD (JBP
VND VND USD
y=——=Max ——x—— |=b-d
GBP USD GBP

Truong hop 3: Dong tién trung gian (USD) déng vai trd 1a déng
tién dinh gia trong ca hai ty gid.

Cho céc thong s6 thi trudng: E(USD/AUD) = (a, b)
E(USD/GBP) = (c, d)
Tinh ty gid chéo: E(AUD/GBP) =(x,y) -

Ghi chi: Trong thuc t€, Anh va Uc 1a hai nu6e ding phwong phap
yét ty gid gidn ti€p, nghia 1 USD déng vai tro 1a déng tién dinh gid, con
GBP va AUD dédng vai trd la déng tién yét gid. Cho nén chiing ta chon vi
du ndy cho sdt vdi thuc té,
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al Tinh ty gid (y) khi khidch hang mua GBP bdng AUD :

KH Ngin hing Ty gia ap dung cua NH
AUD-—————#»USD 1 AUD =a USD
(Bdn) (Ban) | = 1 USD = (i/a) AUD
USD ———_»GBP [ GBP = d USD
(Bﬂn/ (Biin)
GBP .
(Mua) < | GBP = (d/a) AUD = y
' Day 1 ty gid KH mua GBP, tic ty gi4
bin GBP cua NH, uic (y).

b! Tinh ty gid (x) khi khdch hang bdn GBP dé uhdn AUD :

KH . Ngan hang Ty gia ap dung cia NH
GBP ————»USD | 1GBP=cUSD

(Bdn) E (Bén)

USD ————»AUD | 1 AUD=bUSD

(Ban) (Bin) | & 1 USD ={1/b) AUD

AUD

(Mua) = 1 GBP = (¢/b) AUD = x

Day la ty gia KH bdn GBP, tirc ty gia
mua GBP cia NH, tiic (x).

K&t hop ty gid mua vio va ban ra ciia Ngan hang ta ¢é:

E(AUD/GBP) = (x, y) = (&, &)
b a
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*/ Phuong phap tinh nhanh:

Vi x, y la k&t qua tinh chéo, nén phai thoa man cdc diéu kién:

AUD . {UsD USD '
X=——=Min =——=:——|[=c¢:b
GBP GBP AUD
AUD USD USD
y =" =Max{ —— —— =
GBP GBP AUD
Ghi chii:

1. Trong ty gid chéo E(X/Y) cé hai déng tién 1a X va Y, ta chi ké
duoc hai bang va chi ¢6 hai cich xuat phat 14 X hoidc Y va déu 1a ban,

2. Can cit dé xdc dinh dau i ty gid mua (x) vi dau 1A ty gid bédn
{y), ta 14y vi thé cua dong tién Y. Néu ngan hdng mua Y, thi dé 1a (x),
con néu ngan hang ban Y thi d6 la (y).

9. NGAY GIA TRI TRONG GIAO DICH NGOAI HOI

Trong cdc hop déng ngoat hoi, ngay ky két hop déng (contract
date - CD) va ngay cdc bén tham gia thyc sy thanh toan cho nhau thuomg
la khac nhau. Ngay ma c¢ic bén thanh todn thuc su cho nhau goi 13 ngay
gid tri (value date - VD).

Ngay gid tri quan trong nhdt trén thi truéng ngoai hoi 1a ngay gia
tri giao ngay (spot value date - SVD). Theo thong 1€, thi ngay gid tri giao
ngay la ngay 1am vice thir hai sau ngay ky két hop déng. Néu goi ngay ky
két hop dong 1A T, tht ngay gia tri giao ngay duge biéu dién theo quy tic:

SVD=T+2 (trong dé s6 2 Id hai ngay lam viéc)

Ngoai ngay gid tri giao ngay, trén thi trudng ngoai héi con cd cac
ngay gid tri sau:

- Ngay gid tri k¥ han (forward value date - FVD): Nhitng giao dich
ngoai héi ¢6 ngay gid tri xa hon ngay gid trj giao ngay goi la giao dich ky
han. Theo thong &, ngiy gid tri k¥ han la ngay lam viéc tha hai sau ngay
hop dong ky han dén nhan. Néu hgp déng ky han cé thoi han la n ngay (n
16n hon hoac bang 1), thi ngay gid tri ky han dugc biéu dién theo quy ftac:

FVD=(T+n)+2
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- Ngay gid tri ngdy mai (tomorow value date - tom): Nhiing giao
dich ngoai héi c6 ngay gid tri 1a mot ngay sau ngay ky két hop dong goi la
ngdy gid tri ngay mai (T + 1). '

- Ngay gid tri hém nay (today value date - tod): Nhiing giao dich
ngoai hoi ¢é ngay gid tri trung v4i ngay ky két hop dong goi la ngay gia
tri hém nay (same day value date = T).

Tém lai, bing truc thai gian ta c6 thé biéu dién:

CD - Tod Tom rSpOt IForward
l 3 B
I I L

I i
T T+1 T+2 (T +n)+2

10. TRANG THAI LUONG TIEN VA RUI RO LAI SUAT
a/ Khdi niém

Luéng tién dwong: Cic khoan thu nhan tién tir ngudi khdc goi 1a
ludng tién duong (positive cash flows - PCF) hay ludng tién vao (inflows
of cash). Ludéng tién duong duge tinh cho mét khoang thoi gian nhét dinh,
vi du doanh s& thu trong mot ngay, mot tudn, mot thang...

Ludng tién am: Cée khoan chi tra tién cho ngudi khéc goi 1 luéng
tién am (negative cash flows - NCF) hay luéng tién ra (outflows of cash).
Luéng tién am duge tinh cho mot khoang thoi gian nhat dmh vi du doanh
56 chi trong mét ngdy, mot tudn, mot thing. ..

Trang thdi ludng tién rong (Net Cash Flow Position - NETCF): La
chénh lech gi ludng tién duong va lubng tién am tai mot thoi diéra, do
dé, né phan anh s6 du tai mot thoi diém.

Tir c4c khdi niém trén cho thay:

- Giao dich trén thi trudng tién té (di vay va cho vay) lam phat sinh
luéng tién duong va am cia mot déng tién tai cac thoi diém khac nhau.

- Giao dich trén thi trudng ngoai t¢ (mua v ban) 1am phdt sinh
ludng tién duong vi am clia hai déng tién tai cing mot thoi diém.
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b/ Xdc dinh trang thdi ludng tién va ¥ nghia

Ludng tién rong 1a chénh lech gilta ludng tién duong va luéng am
tai mot thoi diém. Néu goi ky tinh todn cdc ludng tién 1a (t,-t,), trong dé:

- Diém xust phat clia ky tinh todn Ia t,,.

- Diém két thiic (diém cusi) ciia k¥ tinh todn 1 t,.

Thi cong thifc tinh trang thai ludng tién rong tai thai diém t, 1a:
Trong dé:

PCF(t,-t,) - Téng luéng tién vdo trong k¥ tinh ton (i,-t,).
NCF(t,-t,) - Tong lubng tién ra trong ky tinh todn (t,t,).
NETCF(t;) - Trang théi luéng tién rong tai thai diém (t,).

- Néu NETCF(t,) > 0, goi la trang thi luéhg tién rang duong (Net
positive cash flow position). Trang théi luong tién rong duong phan 4nh
ludng tién vao 16n hon luéng tién ra trong ky tinh todn. Luong tién phu
© troi phdt sinh c6 the sir dung dé tra ng hay ddu tw. Néu 1ai suat thi truong
tang s€ 1am phét sinh 1ai va néu 1ai sudt gidm s& phét sinh 16.

- Néu NETCF(t,) < 0, goi 14 trang thii ludng tién rdng am (Net
negative cash flow position). Trang thii ludng tién réng &m phan 4nh
lubng tién ra 16n hon ludng tién vao trong ky tinh todn. Néu 1ai sudt thi
trudng tang s& 1am phat sinh 18 va néu 14i sust gidm s& phét sinh i

- Néu NETCF(t,) = 0, goi la trang thai luéng tién can bang (Square
cash flow position). Trang théi ludng tién can bang xay ra khi luéng tién
vao bang vdi lubng tién ra trong ky tinh todn. Nhimg thay d6i cta 13i sudt
thi trutmg khong 1am phdt sinh 14i hay 16.

Trong thuc t€, tfgng thdi ludng tién rong thudng duge tinh tai thoi
- diém cu6i mdi ngay giao dich, titc khéng tinh riéng cho timg k¥ tinh todn.
Cong thiic tinh trang théi ludng tién rong cudi ngay giao dich (t) nhu sau:
NETCEF(t) = NETCF(t-1) + PCF(t) - NCF(1)
Tronyg dé:
NETCF(t-1) - trang thdi ludng tién rong cusi ngdy (t-1).
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- PCE(t) - t6ng luéng tién vao trong ngay giao dich (1).

NCF(t) - t6ng luéng tién ra trong ngdy giao dich (t).

NETCF(1) -trang thai ludng tién rdong cudi ngay giao dich (t).

Nhar vay, khi ¢6 trang thdi luéng tién rong khac 0, nghia 12 ta phai
chiu rdi ro 13i sudt, nghia I3 khi ldi suat thi trudng thay ddi s& lam phét
sinh 14i hay 16.

Vi du vé trang thdi ludng tién rong cudi ngay giao dich (t):

NETCF{t-1}

PCF (1)

NCF(t

NETCF{t)

y nghia kinh t&

-20

+320

-200

+100

. L&i ti&m n3ng n&u I5i susit tang.
. L& phat sinh néu Iai suat giam.

Trang thél lubng tién duong:

-30

+230

- 350

=150

Trang thdi ludng tién dm:
. Lai tiém nang néu Iai suat gidm.
. L& phét sinh néu i suat tang.

+10

+90

- 100

Trang thél luéng tién cén bang:
. Khong phat sinh 1ai cang nhu
|6 khi 13i sudt ting hoac giadm.

11. TRANG THAI NGOAI TE VA RUI RO TY GIA

a/ Khdi niém

Trang thdi ngoai té: Cac giao dich lam phét sinh sy chuyén giao
quyén sd hitu vé ngoai t¢ 1am phdt sinh trang thii ngoai t¢. Tiéng Anh:
The Foreign Exchange Position (EP).

Trang thdi ngoai t¢ truomg (hay trang thdi ngoai té dwong): Cic
giao dich 1am tdng quyén s& hiru vé€ mot ngoai t¢ s& 1am phdt sinh trang
thai truomg (hay trang thdi duong) ngoai € d6 (Long the Foreign Currency
- LFC). LFC dugc tinh cho mot thdi ky nhat dinh, do d6 né phan dnh
doanh sé ting quyén s& hifu ngoai t& trong k¥ tinh todn.
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Trang thdi ngoai té dodn (hay trang thdi ngogai t¢ am): Céc giao
dich lam gidm quyén sG hitu vé mot ngoai té s& lam phat sinh trang thai
doan (hay trang thdi am) ngoai t¢ dé (Short the Foreign Currency - SFC).
SFC duge tinh cho mot thi ky nhét dinh, do d6 né phan dnh doanh s6
gidm quyén s& hitu ngoai té trong k¥ tinh todn.

Tir cdc khdi niém néu trén, ta liét ké cdc giao dich lam phdt sinh
trang thai ngoai té trudmg va doan nhu sau:

Céc giao dich lam phat sinh
trang thai ngoai té truémg - LFC

Céc giao dich lam phét sinh
trang théi ngoai té doan - SFC

1. Mua médt ngoai té (giao ngay, ky han).
2. Thu l4i cho vay bang ngoai té.

3. Thu phi dich vu biing ngoai 8.

4. Nh&n qua biéu, vién trg biing ngoai té.
5. Tién luong, thuémg bang ngoai té.

1. Ban mét ngoai t& (giao ngay, ky han).
2. Tra lai huy dong v8n bdng ngoai té.

3. Trd phi dich vy biing ngoai t&.

4. Cho, tang, bigu, vién trg béing ngoai té.
5. Ngoai té bj mat, rach nat, hu hdng...

- Trang thdi ngogi t¢ rong: La chénh léch gifta TSC va TSN (ndi va
ngoai bang) clia moOt ngoai t¢ tai mot thoi diém. Néu TSC > TSN thi ngoai
t¢ & trang thdi rong duong; ngugce 1ai, ngoai t& & trang thdi rong am. Vi Ia
trang thai tai mét thoi diém nén trang thdi ngoai hdi rong ciia mét ngoai té
phan 4nh sd' duw clia ngoai té d6 tai thdi diém tinh toén.

Thoi diém phdt sinh trang thdi ngoai 1é: LA ngay tai thoi diém ky
ket hop dong chit khong phai tai thoi diém thanh todn. Vi du, néu mot hop
dong mua ban giao ngay dugc k¥ két ngay hom nay véi s6 luong 100.000
USD tai ty gid VND/USD = 15,000, thi ngay 14p tic sau khi ky hop dong
nguol mua USD & trang thai trudng va ngudi ban USD & trang doan, cho
dii viéc thanh todn xay ra vao ngay 1am viéc thir hai sau ngay k¢ két hop
dong. Tuong tu, céc giao dich mua ban ngoai té ky han ciling tao ra frang
thédi ngoai t¢ ngay 14p tic sau khi ky két hop déng chit khong phai tai thoi-
diém thanh toén.
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b/ Phuwong phdp xdc dinh trang thdi ngoai té

V@i nhitng ndi dung phan tich trén, trang thii ngoai t& rong d6i véi
ngoai té (F) tai thoi diém (1) duge xdc dinh theo cdc phuong phép sau:

Thir nhdt: Bang chénh léch giita doanh s6 phdt sinh trang thai
trudong va trang thai doan déi véi ngoai té F trong mot thoi ky nhit dinh:

NEPH(t) = LFC(1,-t) - SFC(t,-1)
Trong dé:

- NEP(1) - trang thdi ngoat 1é rong déi vdi ngoai té F tai thai diém t.
- LFC{t;-t) - doanh s6 phat sinh trang thdi trudng cia ngoai t¢ F trong ky.
- SFCH(t-t) - doanh s6 phdt sinh trang thai doan clia ngoai té F trong k¥.

Thit hai: Trong thyc t€, trang thii ngoai t& thudmg duogc tinh tai
thdi diém cudi cha mdi ngay giao dich, tiic khong tinh riéng cho timg thoi
ky. Cong thiic tinh trang thdi ngoai t& cudi ngay giao dich t nhu sau:

NEP.(t) = NEP,(t-1) + LFC.(1) - SFCx(t)

Trong do:
- NEP((t) - trang thdi ngoai t& rong cudi ngay giao dich t.
- NEPg(t-1) - trang thdi ngoai t& rong cudi ngay giao dich (t-1).
- LFCg(1) - D. s6 phat sinh trang thii trudng cita ngoai té F trong ngay t.
- SFC(t) - D. s6 phat sinh trang thai doan cua ngoai t¢ F trong ngay t.
Thia ba: Xét tr géc do k€ todn, trang thdi ngoai té rong clia ngoai
té F tai thoi diém t duge xédc dinh nhu sau:
NEP.(t) = TSC.(t) - TSN(1) (bao gobm ca néi va ngoai bang)
Trong dé:
TSC(1) - Tai san ¢6 cha ngoai té F tai thoi diém t,
TSN(t) - Tai san n¢ cha ngoai té F tai thoi diém t.
Thit tu: Trong thuc t€, ngoai viéc quy dinh trz_uig théi ngoai t& d&i
véi timg ngoai té, ngudi ta con quy dinh téng trang thdi ngoai & cia (4t ca
cdc ngoai t€ (quy ndi té) theo cong thiic:
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NEP(t) = F;V;JEF x NEP (1)

Trong do:

NEP(t)- Tong trang thii ngoai té clia tat ci cdc ngoai € qily ndi té.
Ep - Ty gid cla ngoai t¢ F tinh bang noi té.

NEP(t) - trang thdi ngoai t¢ F tai thi diémt. F=1,2,3, ... n.

Thong thudmg, trang thii ctia mdi ngoai t& hay téng trang thij
ngoai t& dugc quy dinh bing % nhét dinh (quy déi) so vdi von tu cé cha
NHTM. Ngoai ra, mét phuong phdp khéc cling hay ding d6 1a quy dinh
trang thai ngoai t¢ theo nguyén t¢ (s6 luong tuyét d6i) doi véi timg ngoai
t¢. Tuy nhién, vé mat 1y thuyét thi c6 thé quy dinh trang thdi ngoai té bing
% so vGi tng tai san ¢6 noi chung, tai san c6 bing ngoai té...

¢/ Trang thdi ngoai té va rui ro ty gid

Khi ¢6 trang théi ngoai ¢ rong khdc 0, thi NHTM phai d6i mat véi
ri ro ty gid, cy thé nhu sau:

- Néu NEP(V) > O, thi ngoui t¢ F & trang thai truomg rong (Net
long foreign currency). Véi ty gid duoc yét sao cho ngoai 1€ déng vai trdo
la dong tién yé&t gid va noi t¢ déng vai trd 13 déng tién dinh gid, thi khi ty
gi4 tang s€ tao ra 14i ngoai h6i va khi ty gid gidm s& phdt sinh 16 ngoai héi
dai véi NHTM.

- Néu NEP((t) < 0, thi ngoui t¢ F & trung thai dodn rong (Net
short foreign currency). D6i vdi trang thdi ngoai t¢ doan rong, thi khi ty
gi4 tang s& tao ra 16 ngoai h&i va khi ty gid giam s& phdt sinh 1di ngoai héi
d6i véi NHTM.

- Néu NEP(t) = 0, thi ngoai té F & trang thdi can bdng (Square
position). D3i vé6i trang thai ngoai té can bang, thi nhitng thay déi cia ty
gid déu khong dnh hudng dén 131 hay 16 ngoai héi d6i véi NHTM.

Vi du vé ¥ nghia ctia trang thdi ngoai t¢ va i ro ty gia:
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NEPt-1) { LFC.(t) | SFCHt) | NEP:} Rui ro ty gié
Trang thdi ngoai té trudng rong:
-10 +50 -30 +10 . Lai khi ty gia tang.

. L& khi ty gia giam.,

Trang thdi ngoai té dodn rong:
0 +10 _40 _20 . L& khi t gia gidm.

. 1.6 khi ty gia tang.
Trang thai ngoai té cén bang:
+5 +15 - 20 0 . Khoing phat sinh 13i va
18 khi ty gia thay déi.

Vi trong s6 cdc giao dich 1am chuyén giao quyén s& hitu vé ngoai
t¢, thi hoat dong mua bdn ngoai té cha ngan hang trén thi trudng ngoai hoi
1a chi yéu, do dé, doi khi ngudi ta coi trang thdi ngoai 1€ 12 trang thdi mua
ban ngoai té cla ngan hang. '

d/ Phén biét trang thdi ngoai héi va trang thdi ludng tién

Trong cudc song, thudng c6 nhdm 14n giita trang thdi ngoai 1€ vai
trang thdi ludng tién; chinh vi Vay, cén ¢6 nhimg tiéu chi dé phan biét hai
khéi niém nay.

1. Giao dich trén thi trudng tién t& (di vay va cho vay) lam phat
sinh luéng tién duong va am ciia mot déng tién tai cac thdi diém khic
nhau; trong khi d6, giao dich trén Forex (mua va ban) lam phat sinh luong
tién duong vi am cta hai dong tién tai cling mot thoi di€m.

2. Giao dich trén thi trudng tién té khong tao ra trang thdi ngoai t&;
bdi vi cdc hoat dong cho vay va di vay bang ngoai t¢ khong lam phat sinh
si chuyén giao quyén s& hitu vé ngoai t¢ (thuc ra thi c6 su chuyén giao
quyén s& hitu diing bang quy mé khoan 13i phat sinh, nimg vi khoan lai
phdt sinh thudng qua nhd so véi khoan géc nén ta thudng bo qua). Trong
khi d6, cdc hoat dong mua va bdn ngoai t¢ tao ra trang thdi ngoai 1€, vi céc
hoat déng naty 1am phat sinh su chuyén giao quyén s& hitu vé ngoai té.
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3. Giao dich mua bdn ngoat té ]am phdt sinh déng thoi ca trang
thdi ngoai t& va trang thii luéng tién. Trang thdi ludng tién rong cé thé
1am cén bing thong qua cdc giao dich trén thi trudmg tién t¢ hay trén thi
truong ngoai héi. Nhung, trang thdi ngoai té rong chi ¢6 thé 1am can bing
théng qua cdc giao dich mua va bén ngoat té.

De thdy duoc ban chét sy khdc nhau giita trang thai ludng tién véi
trang thii ngoai &, gitta rli ro lai sudt véi rii ro ty gid, giita thi trudng tién
t¢ va thi trudng ngoai hai, ta 1ap bang so sanh duéi day:

MONEY MARKET : FOREX
1. Di vay va cho vay 1. Mua va ban
2. Lién quan dén mot dong tién 2. Lién quan dén hai dong tién
3. Chuyén giao quyén st dung von 3. Chuyén giao quyan s& hitu vén
4. Binh gi thong qua 13i suat 4. Binh gia théng qua ty gia

5. Tao ra luéng tién duong va am clia mdt | 5. Tao ra fudng tién durong va am cla hai
déng tién tai cac thet diém khac nhau dong tién tai cing mot thai didm.

8. Khong lam phét sinh trang thai ngoai hai | 6. Lam phat sinh trang thai ngoai héi

7. Trang thai ludng tién rong cé thé lam 7. Trang thai ngoai té rong chi ¢b thé lam

can bang thdng qua giao dich trén thi can bang thong qua giao dich trén th
trudng tién t& hay thi trrong ngoai héi. truéng ngoai hdi
8. Chiu riii ro 1ai suat 8. Chiu rli ro t§ gia

12. CAU HOI VA BAI TAP

12.1. CAU HO!

1. Tai sao khi n6i dén phuong phdp y&t ty gid truc ti€p hay gién ti€p ta
phai xét tir gidgc do qudc gia?

2. Tai sao USD khong déng vai trd 12 déng tién yét gid véi 5 dong tién
GBP, AUD, NZD, EUR va SDR?

3. Ldy 3 vi du minh hoa vé m&i quan heé giita ty 1& gid tri va ty trao déi?

4. Phan biét cdch hoi gid hang héa thong thudng va trén Forex?
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5. Tai sao nhiing nha kinh deoanh chuyén nghiép khéng quan tam dén vi tri
déng tién dimg trude va ditng sau? D61 voi ngudi hoe thi sao?

6. Tai sao s6 chit s6 trong ty gid lai 1a c6 dinh?

7. Ty gid mua, ty gid bdn tién mat 1a thdp hon, bang hay cao hon ty gid
mua bén chuyén khoan? Hay lién hé v&i Viét Nam.

8. Hiy dién cdc thong s6 thich hgp vio noi tréng.

Tiéu chi USD AUD Cic ty 1é khac nhau
Dién tich 18,50 10,75 S(USD/AUD) =
{Square) cmy’ om’ S(AUD/USD) =
Trong luong 25,75 15,25 | W(USD/AUD) =
(Weight) 2 g WAUD/USD) =
Gid tri (vang) 0,8767 0,6767 | V(USD/AUD) =
(Value) mg mg V(AUD/USD) =
Trao déi (Unit) E(USD/AUD) =
(Exchange) E(AUD/USD) =

a/ Néu | USD = 1,2956 AUD, thi phuong 4n nao ding:
Phuong 4n 1: E(USD/AUD} = 1,2956
Phuong an 2: E(AUD/USD) = 1,2956
b/ Néu 1 AUD =0,7719 USD, thi phuong 4n nao ding:
Phuong dn 1: E(USD/AUD) =0,7719
Phuong 4n 2: E(AUD/USD) = 0,7719
¢/ Hiy it ra két ludn vé ky hiéu ty gid diing phai 1a nhu thé nao?
9. Nghiép vu phdi sinh 1a gi? Cac nghiép vu phdi sinh trén Forex?
10. Dé&i vdi mot quéc gia thi phuong phip yét ty gid trye ti€p hay gidn tiép
la c6 1gi hon vé kinh t&?
11. Thong thudng, khi mua ban trén Forex, ngudi ta ¢6 thoa thuln s6 chir
s§ duge yét trong ty gid? Tai sao?
12. Hiy phén biét Points va Pips.
13. Hay doc bang yét ty gid ciia mot NHTM nhu sau;

GBP  =1,7575 HKD =1,7575
SGD =1,2525 SDR =1,2525
EUR =1,2485 CAD =1,2485
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14. Néu mot khach hang dén bdn (mua) ngoai té vé6i sd luong lén thi ngan
hang s& 4p dung ty gid cao hon hay thap hon ty gid thi trudng? Tai sao?
15. Ly vi du bing s6 dé minh hoa:
~ a/ Mua ho, bén ho ciia Ngan hang.
b/ Mua, ban cho chinh minh.
¢/ Pau co ty gid giao ngay.
d/ Bau co ty gid ky han.
e/ Kinh doanh chénh léch ty gid.
16. Cho cac ty gid sau:
VND/USD  JPY/AUD CNY/USD SGD/EUR
USD/SDR AUD/GBP  VND/EUR  JPY/GBP
a/ Ty gid nao 12 ¢6 sdn trén thi truomg?
b/ Ty gi4 nao théng nhat & moi naoi trén Forex?
¢/ Hay phét bi€u quy luat cla riéng ban.
17. Mot nha méi gidi ty gia JPY/USD tir ba ngan hang:

Ngan hang A JPY/USD = 125,60 - 125,65
Ngan hang B JPY/USD = 125,62 - 125,67
Ngan hang C JPY/USD = 125,63 - 125,68

Lap bang yét ty gid clia nha moéi gi6i? Néu ban muén mua, bin
JPY thi nha moi gidi dp dung ty gid nao?

18. Mot ngan hang goi hoi gid bon nha moi gidi ty gia SGD/USD:

Nha méi giéi A SGD/USD = 1,5430 - 1,5433
Nha méi gidi B SGD/USD = 1,5429 - 1,5432
Nha méi gisi C SGD/USD = 1,5431 - 1,5434
Nha méi giét D SGD/USD = 1,5432 - 1,5435

a/ Ngan hang mudn bin SGD, véi nha moi gidi ndo va ty gia la
bao nhitu ngan hang nay s& giao dich?

b/ Ngan hang mudn ban USD, véi nha moi gidi nao va ty gid 1a
bao nhiéu ngan haing nay s& giao dich?

19. Hay 1dy mét vi du vé ty gid nha moi gidi vdi céc néi dung:
- C6 mot khép 1énh.
- Chi ra ty gid nha moi gidi.
- Néu ban mua dong tién dinh gid thi 4p dung ty glé nao?
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20. Arbitrage
Ngéan hang A yét ty gia USD/AUD = 0,8520 - 0,8525
Ngan hang B yét ty gid USD/AUD = 00,8526 - 0,8531

Co hoi Arbitrage? Lii nghiép vu Arbitrage 13 bao nhieu?
21. Mot quan chic Viét Nam do bat cdn di dé c& 1.000 USD trong wii 4o
v dem ra hiéu giit dé. Sau khi giat, s6 tién nay d3 tan thanh nudc. Hoi:
a/ C6 su chuyén giao quyén s& hitu vé ngoai 1&?
b/ Né&u ¢cd, thi ai dugc? ai mat?
22, Nhimg ndi dung co ban vé quy dinh trang thdi ngoai t¢ hién nay cia
NHNN VN.
23. Tinh hiéu qua cia thj trudng ngoai héi giao ngay.
24. Phan tich nhng wu viét cia giao dich qua moi giGi.
25, Céc yéu 16 xac dinh Spread la gi.
26. Mudn tang, giam doanh s6 giao dich trén FX can diéu chinh spread
nhu thé nao? Cho vi du bing s6 (clia riéng ban) dé minh hoa.
27. Quy tic xdc dinh ty gid kinh doanh cla cic NHTM Viét Nam?

12.2. BAI TAP

Bai 1: Cho cic thong s nhu sau: ,
Reuter: EQJPY/USD) =121,31- 121,42
E(VND/USD) = 15.678 - 15.689
NHTM X:  E(VND/JPY) =129,33- 129,34
Cdu hoi:
a/ Tinh ty gid chéo F(VND/JPY) theo cdc thong s¢ thi trudng bing
phuong phdp ké bang va kiém chimg lai bang phuong phdp tinh nhanh.
b/ Co héi kinh doanh chénh léch gid 14 nhu the nao?
¢/ Biéu dién két qua kinh doanh bing béng luéng tién.
d/ Nhimmg gi x3y ra khi kinh doanh chénh léch ty gid vao cutc?
Bai 2: Cho cidc thong s6 nhur sau:
Reuter: E(JPY/USD) =121,31-121,42
E(VND/USD) = 15.678 - 15.689
NHTM X:  E(VND/IPY) =129,09 - 129,10 '
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Cu hoi:

a/ Tinh E(VND/JIPY) theo cdc thong s thi trudng bing phuong
phdp ké bang va kiém ching lai bing phuong phép tinh nhanh.

b/ Co hoi kinh doanh chénh léch gi4 13 nhu the nao?

¢/ Bi€u dién két qua kinh doanh bing bang luéng tién.

d/ Nhimg gi xdy ra khi kinh doanh chénh léch ty gia vio cuge?

Bai 3: Cho cdc thong s6 nhu sau:
Reuter: S(HKD/USD) =1,7769 - 1,7771
S(USD/GBP) =2,9185-2,9188
NHTM X: S(HKD/GBP) = 5,1855 - 5,1857
Cdu hoi:
a/ Co hoi kinh.doanh chénh léch ty giid 1a nhu the nao?
b/ Hay bi€u dién két qua kinh doanh bing bang luéng tién.
¢/ Nhimng gi xay ra khi kinh doanh chénh léch ty gia vao cuoc?
Bai 4: Cho cdc ty gi4:
Reuter: S(HKD/USD) =1,7769 - 1,7771
S(USD/GBP) =29185-29188
Tar NHTM X: S(HKD/GBP) =5,1872-5,1874
Cdu hoi:
a/ Co hoi kinh doanh chénh léch ty gid 1 nhit the nao?
b/ Hay biéu dién két qua kinh doanh bing bang luéng tién.
¢/ Nhitng gi xay ra khi kinh doanh chénh léch ty gid vao cuoe?
Bai §: Cho cdc ty gia:
Reuter: S(USD/EUR) =1,4769 - 1,4771
S(USD/GBP) =2,1185-2,1188
Tai NHTM X: S(EUR/GBP) = 1,4338 - 1,4340
Ciu hoi:
a/ Co héi kinh doanh chénh léch ty gid 14 nhu thé nao?
b/ Hay biéu dién két qua kinh doanh bang bang ludng tién.
¢/ Nhimng gi xdy ra khi kinh doanh chénh léch ty gi4 vio cuoc?
Bai 6: Cho cic ty gia:
Reuter: S(USD/EUR) =1,4769 - 1,4771
S(USD/GBP) =2,1185-2,1188
Tai NHTM X: S(EUR/GBP) =1,4348 - 1,4350
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a/ Co héi kinh doanh chénh léch ty gia 1a nhu thé nao?

b/ Hiy biéu dién két qua Kinh doanh bing bang ludng tién.

¢/ Nhitng gi xay ra khi kinh doanh chénh 1&ch ty gia vao cudc?
Bai 7: Cong ty XNK Thiang Long déng thoi cing mét hic nhan duge 140
trigu JPY tix XK hang sang Nhat vA phéi thanh todn 1,6 trieu SGD tién
hang NK. Cic thong s6 trén thi trudng ngoai héi:

Tai Ha Noi: VND/USD = 13 995 - 14 007
Tai Singapore: SGD/USD = 1,7647 - 1,7653
Tai Tokyo: - JPY/USD =121,12 - 121,34
Cdu hoi:

a/ Tinh VND/SGD = (x, y); VND/IPY = (%, y) JPY/SGD =(X,y)
b/ Trinh bay cédc phuong 4n tinh thu rihép cha cong ty bing VND.
¢/ La nha kinh doanh NH ban chon phuong 4n nao? Tai sao?

Bai 8; Mot cong ty XNK VN déng thdi nhan dugc tién xudt khiu 1a
50.000 EUR. va phai thanh todn tién nhap khdu 12 100.000 AUD. Ty gid
giao ngay hién hanh la:

S(USD/AUD) =0,6714 - 0.6723

S(USD/EUR) = 1,1612 - 1,1622

S(VND/USD) = 15.437 - 15.448
Cdu hoi.
a/ Tinh S(VND/AUD) =? S$(VND/EUR)=? S(AUD/EUR)="?
b/ Trinh bay cic phuong 4n tinh thu nhap ciia cong ty bing VND.
¢/ La Ngan hang, ban chon phutong 4n nao? Tai sao?

Bai 9: Mot cong ty XNK VN déng thdi nhan duge tién xuat khdu Ia
65.000 EUR va phai thanh todn tién nhap khéu la 100.000 AUD. Ty gia
giao ngay hi¢n hanh la:
S(USD/AUD) = 0,6714 - 0,6723;
S(USD/EUR) = 1,1612 - 1,1622;
S{(VND/USD) = 15.437 - 15.448.
Cdu hoi:
a/ Tinh S(VND/AUD) =? S(VND/EUR)="7 S(AUD/EUR) =7
b/ Néu céc phuong 4n tinh thu nhap chia cong ty bang VND.
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¢/ La Ngan hang, ban chon phuong 4n nao? Tai sao?

Bai 10: Mot cong ty XNK VN déng thoi nhan duge tién xudt khdu 1a
3.000.000 CNY va phai thanh todn tién nhap khéu 1a 40.000.000 JIPY. Ty
gid giao ngay hién hanh la:
SUPY/USD) =115,15-115,25
S(CNY/USD) =7,7575 - 7,7585
- S(VND/USD) =16.125 - 16.135
Cdu hdi.
a/ Tinh S(VND/IPY)=? S(VND/CNY)=? SUPY/CNY)=?
b/ Néu cdc phuong an tinh thu nhap cia cong ty bing VND.
¢/ La Ngan hang, ban chon phuong 4n n3o? Tai sao?

Bai 11: M6t cong ty XNK VN déng thdi nhan duge tién xudt khiu 1a
2.000.000 CNY va phai thanh todn tién nhap khdu 12 40.000.000 JPY. Ty
gid giao ngay hién hanh la:
SOPY/USD) =115,15-115.25
SCNY/USD) =7,7575 - 7,7585
S(VND/USD) = 16.125 - 16.135
Cdu hoi:
a/ Tinh S(VND/JPY)=? S(VND/CNY)=? SUPY/CNY)=?
b/ Néu cac phuong dn tinh thu nhap cia cong ty bing VND.
¢/ La Ngan hang, ban chon phuong 4n nao? Tai sao?

Bai 12: Mot cong ty XNK VN déng thdi nhan duoc tién xust khdu 13
4.800.000 NZD va phai thanh toan tién nhap khdu 1a 4.000.000 SGD. Ty
gi& giao ngay hién hanh la:
S(SGD/USD) = 1,5050 - 1,5060
S(USD/NZD) = 0,6075 - 0,6085
S(VND/USD) = 16.125 - 16.135
Cdu hoi:
a/ Tinh S(VND/SGD)=7 S(VND/NZD)=? S$(SGD/NZD)=?
b/ Néu cdc phuong dn tinh thu nhap cla céng ty bing VND.
¢/ La Ngén hang, ban chon phuong 4n nio? Tai sao?

Bai 13: Mot cong ty XNK VN déng thdi nhan duoc tién xust khiu l1a
3.700.000 NZD va phai thanh todn tién nhap khdu 12 4.000.000 SGD. Ty
gia giao ngay hién hanh la:
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S(SGD/USD) = 1,5050 - 1,5060
S(USD/NZD) = 0,6075 - 0,6085
S(VND/USD) =16.125-16.135
Cdu hoi:
a/ Tinh S(VND/SGD)=? S(VND/NZD)=? S(SGD/NZD)="7?
b/ Néu cdc phuong 4n tinh thu nhap cla cong ty bang VND.
¢/ La Ngan hang, ban chon phuong 4n nao? Tai sao?

12.3. BAI GIAI MAU
Bai 1: Cho céc thong s6 nhu sau:
Reuter: E(USD/GBP) = 2,2344 - 2,2355
E(USD/NZD) = 0,2475 - ,2483
Tai NHTM X: E(NZD/GBP) = 8,9974 - 8,9979
Cdu hoi:
a/ Tinh ty gia chéo E(NZD/GBP) theo cdc thong sé thi trudng bang
phuong phip ké bang va kiém chiing lai bang phuong phap tinh nhanh.
b/ Co héi kinh doanh chénh léch gid 1a nhur thé nao? |
¢/ Biéu dién két qua kinh doanh bing bang ludng tién.
d/ Nhiing gi xdy ra khi kinh doanh chénh léch ty gia vao cudc?
Bai gidi:
o/ E(NZD/GBP) = 8,9988 - 9,0323
b/ Co héi kinh doanh chénh léch gid:
Ty gi4 tai NHTM X: E(NZD/GBP) = 8,9974 - 8,9979
Ty gid thi trudng: E(NZD/GBP) = 8,9988 - 9,0323
Co hoi kinh doanh nhu sau:

Operations Luéng tién - CF
GBP NZD
Mua GBP biang NZD tai NHTM X + 1 - 8,9979
Ban GBP 14y NZD theo thj trudng -1 + 8,9988
Ladi(+), 16 (-) U + 00,0009

¢/ Biéu dién két qud kinh doanh bdng bdng ludng tién:
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Markels Ludng tién - CF Ty gi
GBP usD - NZD
Theo thi tnidng -1 +2,2344 2,2344
' Theo thi tntong -2.2344 +8,9988 . 0,2483
Vi NHTM X +1 - 8,9979 8,9979
L3i bdng NZD g 0 + 00009

d/ T¥ gid E(NZDI/GBP) tai NHTM X s¢ ting lén mirc 8,9988.

Bai 2: Mot cong ty XNK déng thoi ciing mot lic nhan duoc tién hang
xuat khdu 12 50.000 EUR va phai thanh todn tién hang nhap khdu 1a

160.000 AUD. Céc théng s6 thi trudng hién hanh nhur sau:

- Ty gid giao ngay S(USD/AUD) = 0,6714 - 0,6723
- Ty gid giao ngay S(USD/EUR) = 1,1612 - 1,1622
- Ty gid giao ngay S(VND/USD) = 15 437 - 15 448
Cdu hoi.
af Tinh ty gia chéo giao ngay (d4p 4n):
S(VND/AUD) = 10 364 - 10 386
S(VND/EUR) =17 925 - 17 954
S(AUD/EUR}) = 1,7272 - 1,7310
b/ Néu cic phuong 4n tinh thu nhap bing VND clia cong ty.
¢/ La nha kinh doanh NH ban chon phuong 4n no? Tai sao?

Phicong an i:

Dung 50.000 EUR dé mua AUD, s6 AUD 6 duoc la:
56.000 x 1,7272 = 86.360 AUD.

S6 AUD con lai phai mua tiép la:
100.000 - 86.360 = 13.640 AUD.

S6 VND phai ¢6 dé mua nét 13.640 AUD la:
13.640 x 10.386 = 141.665.040 VND

Chi phi cusi cling bing VND ciia phwong 4n nay:
141.665.040 VND.

Phirong dn 2:
Bén 50.000 EUR ldy VND, s6 VND thu duoc la:
50.000 x 17.925 = §96.250.000 VND.
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Ding VND dé mua 100.000 AUD, s6 VND phai chi Ia:
100.000 x 10.386 = 1.038.600.000 VND

S6 VND phai chi cu6i cing 1a:
1.038.600.000 - 896.250.000 = 142.350.000 VND

Chi phi cudi cling bang VND cfia phuong 4n nay:
142.350.000 VND

Phuonyg dan 3:

Ding EUR dé mua di 100.000 AUD, s6 EUR phai chi la:
100.000 : 1,7272 = 57.897 EUR.

S8 EUR con thiéu la:
57.897 - 50.000 =7.897 EUR.

Diing VND dé€ mua s6 EUR con thiéu:
7.897 x 17.954 = 141.782.738 VND

Chi phi cugi ciing bang VND ctia phuong 4n nay:
141.782.738 VND

¢/ La Ngdn hang, ta phai chon phuong dn 1.

Bai 3: Mot NHTM VN tién hanh giao dich trong tudn tir ngay 2/5 dén 6/5.
Hay biéu dién cdc giao dich 1am phdt sinh trang thai ngoai té mot cach
chinh xdc bing nguyén té vio bang duéi day va tinh tdng trang thai ngoai
h6i cudi tudn quy VND. Biét ring ngay gid tri trén thi trudng tién € tring
v61 ngay giao dich, con ngay gid tri trén Forex theo thong 1é.

Giao Ngay Trang thdi ngoai té
dich giao Ngay
(1,2...) dich phit sinh Uush EUR JPY
GD 1
GD 2

GO 1. Ngay 3/5 mua spet 100.000 USD tai S(VNDAUSD) = 15.000.

GD 2:Ngay 6/5 ban spot 1.426.900.000 VND tai S(YND/USD) = 15. 020.

GD 3:Ngay 2/5 di vay 500.000 USD, théi han 30 ngay, 1ai suat 4,2376%/nam.

GD 4:Ngay 4/5 cho vay 100 ty VND, thdi han 7 ngay, lai suat 6,7245%/nam. _

GD 5:Ngay 6/5 ky hop déng ky han 15 ngay mua 100.000 USD thanh toan bang EUR tai
tf gia 1 EUR = 1,1237 USD.
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GD 6:Ngay 5/5 ky hop déng ky han 10 ngay ban 12.000.000 JPY dé nhén USD tai ty gié
1 USD = 120 JPY.

GD 7:Ngay 3/5 di vay 200.000.000 JPY, thdi han 120 ngay, 1ai suat 0,7598%/Mnam.

GD 8- Ngay 6/5 ky hop dbng ky han 12 ngay mua 831.710.000 VND thanh to&n béng
USD tai tf gia 1 USD = 15.122 VND.

GO 9:Ngay 2/5 ban 1 1 séc gid ¢6 i gia 100.000 USD.

GD 10:Ngay 3/6 mua phai 50.000 USD tién mt la do la gia.

GD 11:Ngay 6/5 bi cudp mat 100.000 USD trén duang van chuyén.

Ty gid cud? tudn quy 967 1USD = 15.115VND = 121,12JPY va 1EUR = 1,1213USD

Bai gidi:

Giao Ngay Trang thai ngoai t&

dich iao
(1 !;..A) 3'iih NgayPS |  USD EUR JPY
GD1 | 35 35 | +100.000

+ 100-000 | -t2000000]
S IR -S08.533 1
_-95000 | S IO I
00000 L
L0000
-100.000

+288.234 | -88.992 | - 12.506.533

a/ USD quy VND: 288.234 x 15.115=4.356.656.910 VND

b/ EUR quy VND: 88.992 x 15.115x 1,1213 = 1.5(:8.276.418 VND
¢/ JPY quy VND: 12.506.533-x 15.115/121,12 = 1.560.735.191 VND
Tong trang thdi ngoai té quy VND la: = 7.425.668.519 VND.

$HEHH++++$$5S$
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CHUGONG 3
GIAO DICH NGOAI HOI GIAO NGAY

1. KHAI NIEM VA VI TRi CUA GIAO DICH GIAO NGAY

Kinh doanh giao ngay dugc théng nhdt trén thi trudng qudc t&€ chi
bao gém viéc mua ban cdc déng tién khdc nhau ¢ trén tai khoan ngan
hang va cac bén mua bdn ti€n hanh thanh todn ngay sau khi da thoa thuan.
Khdi niém giao ngay & day thuong 12 vao ngay 1am viéc thit hai ké tir ngay
ngay ky két hop déng. Pay chinh 1a diém dic trung d€ phan biét giita thi
trudmg giao ngay véi cdc thi trudmg khéc.

Ty gid giao ngay duoc xdc dinh theo quy luat cung cdu trén thi
trudng ngoai héi lién ngan hang. Thi trudng giao ngay dugc biét dén nhu
14 thi trudng rét s6i dong, giao dich véi khéi luong tién cuc 16n vi véi t6c
do giao dich nhanh nhu tia chép nham tan dung nhimg co héi chénh léch
ty gid di 13 cure nho.

Trén thi trudng ngoai héi ¢6 5 nghiép vu kinh doanh phé bié¢n 1a:
giao ngay, ky han, hodn déi, tuong lai va quyén chon, trong dé, nghiép vu
giao ngay 1a nghiép vu co sd, con cdc nghiép vu khic 1a phéi sinh, tic
dugc bat ngudn tir cdc thong s6 c6 san tren thi trudng. Nghiep vu giao
ngay goi 1a nghiép vu co s& bai vi ty gia dp dung cho cdc hop déng giao
ngay dugc hinh thanh truc ti€p tir quan hé cung cdu trén thi trudng; trong
khi d6, 4 nghiép vu con lai goi 1a phdi sinh, b&i vi ty gid dp dung cho céac
hop déng nay khéong dugc hinh thanh truc tiép tit quan hé cung cdu trén
thi trudmg, ma duge bat ngudn tir ty gid giao ngay va chénh léch 13i suat
giffa hai déng tién. Chinh vi vay, phén nay ta nghién citu nghiép vu giao
ngay nhu 1a nghiép vu co s& wrén thi trudng ngoai héi, cdn cdc nghiép vu
phdi sinh s& dugc nghién citu & cac chuong tiep theo.
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2. TO CHUC CUA THI TRUGNG

- Theo nghia rong, thi trudng giao ngay bao gém thi trudng bin
buon (Interbank) va thi truong ban lé (voi khéch hang phi ngan hang);
nhung do doanh s6 giao dich trén Interbank la chi yé&u, do d6, theo nghia
hep ngudi ta coi thi trudng giao ngay chinh la thi truong 1ién ngén hang.

Thi truong lién ngan hang giao ngay 1a thi truomg tai chinh lén
nh4t toan cdu. Chi tinh doanh s6 mua ban mét chiéu, thi trung binh mbi
ngiy doanh s& giao dich 1&n téi trén 1.000 ty USD. K& tr nam 1970 cho
dén nay thi cit hai nam doanh sd giac dich lai dugc nhén 1én gin gip do6i.
Thi trudng ngoai hi 16n nhat 1a thi trudng nudc Anh, chi€m 27% doanh
s6 giao dich toan cén, ti€p sau 14 thj trudng ngoai héi M¥, Nhat, Singapore

Bang 3.1: Phan bo doanh sé giao dich trung binh hang ngay, 4/1992.

Tén nudc Doanh s6 giao dich (ty $) Ty l¢ %

Anh 300 27
My 192 17
Nhat 126 11
Singapore 76 7
Thuy St 68 6
Hong kong 61 5
Dic 57 5
Phip 36 3
Uc 30 3
Céc nuée khic 185 16
Téng Cong 1131 100

_ Ngudn: Central Bank Survey of Foreign Exchange market Activity in

April 1992, BIS, Basle, Switzerland, March 1993.
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Thi trudng ngoai héi giao ngay 13 thi trudng phi tap trung (khong
giao dich trén s& giao dich), cic thanh vién bao gom cic NHTM, cdc cong
ty tai chinh 16n, nhimg nha méi gidi ngoai hoi va cd NHTW, trong d6, céc
NHTM déng vai tro chi chét. Céc thanh vién tham gia thi truong lién he
vGi nhau bang dién thoai, telex, mang vi tinh va hé théng SWIFT. Cic
ngan hang va cdc nha moi giéi c¢6 méi lién he khang khit, hoat dong ciia
ho & mét s6 trung tam tai chinh 16n hau nhy 1a 24 gid/ngay nhiam nam bat
kip thdi duge moi dién bién cia thi trudng ngoai hdi toan cau.

Do t6c d¢ thong tin ngay nay rat nhanh, cho nén moi sif kién quan
trong dién ra trén thé€ gidi ¢6 anh huong tric ti€p va ngay lap tic dén thi
trudng ngoai héi todn cdu cho dit cdc nha kinh doanh & rat xa nhau. Diéu
nay da lam cho hoat dong cta thi trudng ngoai héi trés nén hi¢u qua, giong
nhu toan bo cdc nha kinh doanh dang hoat dong dudi mot m4i nha chung.

Tinh hiéu qua clia thi trudmg giao ngay duoc thé hién & ché:

- Thit nhdt. chénh léch giiva ty gida mua va ty gid ban (spread) la rat
hep, thong thudng 13 nhé hon 0,1% (trong khi dé Spread trong giao dich
ngoai té tién mit 12 5% dén 6%):

- Thit hai, do t6c do truyén tin nhanh chéng, cho nén nhitng thay
d6i ctia thi trudng da anh hudng tic thai 1en ty gid, hay néi cdch khdc, ty
gia héi dodi trén thi trudng luon bien dong dé phan dnh nhimg thay déi
cua thi truomg.

- Thuic bu, day 1a thi trudng ¢4 tinh thanh khodan rét cao, vi:

- Lubn sdn c6 s6 tién cdn thiét (the right amount is available)

. Tai dia di€m cén c6 (at the right location).

. Tai thoi diém c6 nhu cau (at the right time).

- Bang ddng tién cén ¢6 (in right currency).

. V6i gi ca hop 1y (at the right price).

Nhimg nha kinh doanh khong thé bd qua nhimg thay d6i ¢4 tinh
dot bién trén mot thi trudng rat séi dong va ¢6 tinh toan cdu nhu thi trudng
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ngoai h6i. That vay, nhitng nh kinh doanh tién t€ 14 nhitng ngudi tao thi
trudng ludn theo ddi man hinh vi tinh d€ nim bat nhimg thong tin va gid
ca m6i nhat. Nhiing théng tin nay do cdc cong ty chuyén nghiép cung cap
nhu Dow Jones Telerate, Reuters v duge truyén di véi téc do nhanh nhu
cd goi dién thoai hay séng v6 tuyén dién.

O My ciing nhu & hiu hét cdc nude khéce, thi trudng ngoai hoi giao
ngay c6 hai cap, d6 12: Thi truong lién ngdn hang truc tiép gitta C4c ngan
hang (thi trudng lién ngan hang truc tiép); va thi trudng lién ngdn hang
gidn tiép thong qua moi gigi (thi trudng lién ngan hang gidn tiép).

Trén thi trudng lién ngan hang truc ti€p, cdc ngan hang giao dich
truc tiép v4i nhau khong théng qua moi gidi va tat ¢4 céc ngan hang tham
gia thi trudng déu la nhitng nha tao thi trromg (market makers). biéu nay
c6 nghia 14, trén thi trudmg lién ngan hang, ngan hang nay yét gid mua vao
v ban ra truc tiép cho ngan hang kia va nguoc lai. Vi giao dich gilta céc
ngan hang trén Interbank khong dién ra trén s& giao dich va cde giao dich
dugc thuc hién mot cich lién tyc, nén thi trudng nay duge bi€t dén nhu la
thi trudng: Phi tdp trung, lién tuc, ddu gid mo va giao dich hai chiéu.

Trén thi lru(‘)hg }ién ngan hang gidn i€p, cac ngan hang dit cdc
Iénh gidi han (limit orders) mot chiéu cho cic nha moi gidi, vi dy: mot
ngan hang thuong mai dat mot lénh cho nha moi gii dé mua 10 trieu GBP
tai ty gid | GBP = 1,5550 USD. Nha méi gidi ghi lénh nay vao s6 va c6
gang tim cdich ddi chiéu lénh mua GBP vai cat 1énh ban GBP tir c4c ngan
hang khac. Trong khi cic ngin hang tién hanh cdc giao dich, mét mét 1a
cho chinh minh, mat khdc cho khdch hang, thi nhimg nha moi gidi chi
giao dich duy nhat la cho khéch hang. Trong giao dich, nha mo1 gidi sé
dua ra ty gid t6t nhat cho khich hing, ty gid ndy goi 1a gid tay trong
(inside spread). Thong qua hoat dong moéi gidi, nha moi gidi sé thu hoa
héng tir ngan hang mua va tir ngan hang bdn. Do tinh chét hoat dong, thi
trudmg qua moi gidi duge biét dén nhu la thi trudng: Bdn tdp trung, lién
tuc, dét lénh cé gidi han, va thong qua phuong thiic déu gid mot chiéu.
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S0 d6 3.1: So do 6 chiic thi truimg ngoai héi.

NHTW
Bat lénh Dat lénh
Cong | batlenh Diu gid mo Dat leénh Céng
ty » NHTM 4 fiay chicu NHIM ty
Dat lénh Dit I1énh
Gid tay trong Gid tay trong
Moi gidi

Tai so d6 3.1, nhitmg nha o thi truomg 13 cdc ngan hang thuong
mat va cic ngan hang ddu t, cdc ngan hang nay lién he thuong xuyén véi
nhau nhiam cung c4p ty gid mua vao va bén ra cla ngan hang minh cho
ngan hang khidc va nguoc lai. Cic ngan hang vira giao dich cho chinh
minh nham thay d6i trang thdi ngoai hdi trong tai san clia minh va ki€m
1o, dong thoi cdc ngan hang ciing giao dich cho khdch hang dé huong phi.
Céc ngén hang tao thi trudng ciing dat cic lénh gidi han cho cdc nha moi
gidi, sau dé nha moi gidi sé tim céach d6i chidu cdc 1énh dat mua va cédc
Ignh dat ban gifta cic ngan hang tao thi trudng véi nhau dé tim ra ty gid
tSt nhat cho ca ngan hang mua vi ngan hang ban. Théng qua dich vu moi
gidi, nha moi gidi thu tr ngan hang ban va tir ngén hang mua méot khoan
hoa héng. Ngan hang Trung wong tham gia thi trudng nham thay déi ty
gid h6i dodi hodc thyc hién cdc chuyén déi cho chinh pha.
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Bang 3.2: Doanh s6 giao dich binh quan ngay tai My (ty $).

Thi truimg 1977 1980 1983 1986 1989 1992
Direct Interbank 5 - 18 26 59 129 192
Indirect Interbank ] 9 14 26 57 66

Ngudn: Federal Reserve Bank of New York. 1993. .

Bang trén cho thay ci thi trudng truc ti€p va gidn tiép déu phat
trién rat manh, nhung doanh s giao dich trén thi trudng lién ngan hang
tnre ti€p van fudn chiém mot ty trong quyét dinh.

Sau day 12 mot doan t6m luge xic tich néi vé céc thanh phan tham
gia thi truong ngoai hai dugc dang trén tap chi cua Ngan hang Du trit
Trung wong St. Louis:

“Thi triomg nyoai hioi la thi natong qudc ¢, la noi nhitng nguoi
mua va nguoi ban tién té gdp nhaw. Day la thi truong: Hoat déng phi tdp
trung (khong xdy ra trén sé giao dich); Cdc thanh vién tham gia thi
truomg buo gom nhitng nha tao thi tromg, nhitng nha méi gisi va cdc
khdach hang (céng ty). Cac thanh vién nay la doc ldp vor nhat trén thi
triomy; cde thanh vién cda thi triong lién hé voi nhau hdng dién thoui,
telex, va hé théng vi tinh.

Doanh s6 giao dich ctia thi triong nay rdt lon. duw tinh la $129.8 13
doi v&i thi trieong M vao thang 4 ndm 1989 va cha yéu la givo dich gifta
cde ngdn hang tao thi truong vor nhan.

¢ Lite hicong thi treong chit e la cde nha to thi triong niue cde
ngdn hang thiong mai va ngdn hang ddu nue; cde nha tgo thy tricong giao
dich mua bdn ngoai héi theo hai hinh thite: giao dich truc tép véi nhau
va giao dich théng qua moi gici. Nhimg nha tao thi trudng, ding nhic tén
goi ctiu né la tao ra thi tricong ctia mot hay mot 56 déng tién hdng cdch
yét ¢y yid mua vao Ve 1Y gid ban ra hai chiéu (sdn scng bdn rua va sdn sang
mua vao cde déng tién nay). Nha moi gidi 16 chite giao dich bang cdch
nhan cde lénh gioi han tiv cde nha tao thi tricomg, bao gom lénh muu vd
lénh ban voi khoi lugnyg va gid cd ngoai 1o dige xae dinh ey thé Suu dé
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nha moi gidi doi chiéu cdc 1énh nia va lénh ban véi nhau dé tim ra gid
18t nhat cho khéch hang. Ty gid mua va t gid ban (6t nhdt ma nha moi
IOl thute hién cho khdach hang duwge goi la gid tay trong”. Cac thanh vién
con lui tham giu thi trudmg diige goi 16 khdch hang ciia cdce ngdn hang tuo
thi triomg, cdc khdch hang nay thuomg sir dung thi triong ngoai héi dé
thue hién cac givo dich trong thiong myi quée 1€ Va ngan hang trung
wong ciing tham gia thi mwong nhdm thay déi 1y gi hay dé thiee hién cde
givo dich qudc 1€ ciia minh. Cdc ngén hang tao thi triomg 6 thé giuo dich
cho chinh minh, ¢6 nghia la tao ra tr ang thdi ngoai héi triomg hodc dodn.

Dé ¢6 thé lam duoc diéu ndy thi yéu cdu von cia nhitng ngan hang tao thi
trudmg phdi la rdat Ion. Nhitng nha méi gidi khong giuo dich vér khach
hang (ia cong ty) va ciing khorg giao dich cho chink minh. DE ¢é 1di nha
moi gidi thi mot khodn phi do dd cung cdp dich vy dé dia nhitng nha tyo
thi tricong gdp nhan.”

Ngudn: Review, Federal Reserve Bank of St. Louis, Nov./Dec.

B4 phan 16n nhét cla thi trudng ngoai héi 12 thi trudng lien ngan
hang truc ti€p, trén thi trudng nay nhitg nha kinh doanh tién t€ nay goi
héi gid nhitng nha kinh doanh tién té khic. Ngu&i hoi gid khong boc 16 13
minh dang muén mua hay muén bin mét déng tién va ciingkhéng boc 16
kh6i lugng muén giao dich. Khi hoi gid, nha kinh doanh ¢6 thé néi: “Your
market in sterling, please?”. Diéu nay c6 nghia 1a: ty gi4 USD/GBP mua
vao va bén ra clia anh 1a bao nhiéu? Day 13 mot cuée choi tinh t& mang
tinh k§ xao nghé nghiép c6 lien quan dén kha ning xét dodn ctia nha kinh
doanh. Mét nha kinh doanh sanh s6i, néu muén hoi gia GBP, thi trude hét
hoi gid cila mot déng tién nao d6, vi du gid cia CAD chang han dé danh
lac huéng; va sau dé mdi dat van dé: “By the way, what's your market in
sterling?”, 6 nghia 12 “tién day cho t6i hoi gi4 ciia GBP 13 nhu the nao?”.

Khi ¢6 ngan hang goi hoi gid mua GBP, néu ngan hang yét gid
dang mu6én ban GBP, thi ¢é thé chio bin GBP vdi gia thap hon mat bing
gid trén thi trudng, vi du cdc ngan hiang khéc dang yét gid ban GBP 1a
USD/GBP = 1,6120, thi ngan hang ndy ¢6 thé y&t gid ban GBP hap din
hon 14 USD/GBP = 1,6118. Bén canh gid ban GBP giam thi gia mua GBP
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ciing giam theo. Diéu nay cho thdy ngan hang mudn giam trang thai cia
GBP xuéng, bang cach tich cuc bdn ra va han ché¢ mua vao.

Bing phuong phdp yét gia hai chiéu, ngan hang hoi gid c6 thé
quyét dinh mua hay ban véi mot khéi lwgng tiry y. Mot khi ty gid da duge
y&t hai chiéu, thi ngan hang yét gid phai tnan tha gid cha chinh minh dua
ra mot cdch vo diéu kién. Ngan hang goi hoi gia chi c6 vai gidy d€ quyet
dinh. Céch thiic giao dich song phing giifa cdc d6i tdc va su linh hoat cia
thi trudng thyc su di cho phép cdc ngan hang giao dich véi doanh s6 hang
nghin ty USD méi ngay.

3. QUY TRINH THANH TOAN GIAO DICH NGOAI HOI

‘Trong khi mua bdn ngoai t¢ tién mit dugc trao d6i ngay 1ap tic
thong qua qudy giao dich, thi viéc trao ddi giita cdc déng tién trén thi
trudng giao ngay thudng phai sau hai ngay lam viéc ké tir ngay ky hop
déng. Su khdc biét gita ngay gi4 tri vi ngay ky két hop déng c6 thé minh
“hoa théng qua vi du nhu sau:

 Gia sl ring, gidm ddc tai chinh clia American corporation (goi 1a
Amcorp) goi cho ngan hang céa minh Ambank National dé mua 1 tri¢u
 GBP. Gia sk 1énh dat mua 13 vao thi 5 ngay 18/5 va s8 GBP nay s€ dugc
stt dung dé thanh todn ng clia Amcorp cho Britcorp. Ngan hang Ambank
s& yét ty gid bin GBP cho Amcorp va néu Amcorp chip nhan ty gid nay
thi phong kinh doanh ngoai té ciia Ambank s& yéu cdu Amcorp cung cip
nhimg thong tin chi tiét dé tién hanh thanh todn (tic 13 d€ ngan hang
Britbank cé thé thanh todn cho Britcorp). Nhiing chi tiét ndy gdm viéc chi
dinh ngan hang Britbank s& thanh ton cho Britcorp va s6 hiéu tai kho#n.

Nhimg chi tiét do Amcorp cung cdp cho Ambank dugc chuyén dén
Britbank bang mot buéc dién ngay trong ngay dat mua GBP, ufc la ngay
18/5 thong qua hé théng SWIFT. Ty gi4 giao ngay da thod thuan giira
Ambank National vd Amcorp tai ngay 18/5 s& khong thay déi, cho dii cdc
diéu kién thi trudmg thay déi thé nio chang nita. Mét gidy xdc nkan dat
mua | triéu GBP véi ty gid di thoa thuan, vi du USD/GBP = 1,6000, dugc
giti dén cho Amcorp ngay trong ngay. Do ky nghi cudi tuin kéo dai hai
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ngay, cho nén ngay gia tri s& 1a thit 2 ngay 22/5. Viao ngay gid tri,
Ambank s& ghi no trén tai khoan céa Amcorp md tai minh 12 1,6 triéu
USD. Ciing tai ngay gid tri nay, Britbank sé ghi c6 trén i khoan cla
Britcorp 1a | triéu GBP. Nhv vay, viéc thanh todn giffa hai cong cong ty da
hoan tat va ket qua la Britcorp dd nhan duge | trieu GBP tai nuéc Anh vi
Amcorp dd thanh todn mét luong USD twong img la 1,6 tri¢u USD tai My.

Vi du trén méi chi dé cap dén viéc thanh todn giifa hai cong ty ma
chua dé cap dén viéc thanh todn gilta hai ngan hang Ambank va Britbank
1a nhu the nao. Cy the 13 ngan hang Ambank di mua ngoai t& dé tra cho
ngan hang thanh todn Britbank 1a nhu thé no? Viéc thanh todn gilta hai
ngan hang thong thuong dugce thyc hién thong qua Trung tdm thanh todn
bit triv . Trung tam thanh todn bl trit 1a mot (8 chic ma tai d6 céc ngan
hang duy tri mot lugng tién trén thi khoan clia minh va tién trén tai khoan
cla cdc ngan hang ndy cé thé duge chuyén dén @i khoan cia cic ngan
hang khic nhim thanh todn nhiing giao dich lién ngan hang.

Néu cdc giao dich c6 USD (nrc USD déng vai trd 1a déng ban te),
thi trung tdm thanh toédn b trir goi 14 CHIPS (Clear ing House Interbank
Payments System). CHIPS c6 tru s6 tai New York va thitc hién cdc nghlép
vu chuyén tién gilta cdc ngan hang thanh vién. Trudng hop néu viéc thanh
todn cac dong tién tryc ti€p véi nhau khéng c¢6 USD, vi du thanh todn gilta
EUR va GBP, thi viéc thanh toan Interbank s& st dung nha thanh toan bi
trir & cdc nude c6 dong tién tham du. Tuy nhién, do khéi luong giao dich
dugc thanh todn qua USD 1a chi yéu, do dé, sau day ta nghién citu moé
hinh hoat déng caa CHIPS 1am vi du dac trung.

THANH TOAN LIEN HANG QUA CHIPS

CHIPS la hé théng dugc vi tinh hod, thong qua dé cac ngén hang

¢6 tai san la USD s thanh todn cho nhau. CHIPS xir Iy hon 150 000 giao

“dich véi doanh s6 lén t6i hang tram ty USD mdi ngdy. Chiing ta s& xem
xét hoat déng ctia CHIPS trén co s¢ md rong vi du néu trén. Gia si, sau

khi dd dong ¥ ban cho Amcorp 1 triéu GBP, Ambank ngay lap titc giao

dich trén thi truong lién ngan hang dé mua lai s6 GBP nay nhim can bang

trang théi d6i v6i GBP. Gia sit, sau khi da thye hién mot s6 cuoc goi héi
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gid, Ambank tim duge gia GBP ré nhét tai ngan hang UKbank. Sau khi da
thoa thuan mua 1 trieu GBP tir UKbank, Ambank ra lénh chuyén sé GBP
mua duoc nay vé tii khoan cla minh md tai Britbank. S6 tién GBP nay
dugc chuyén tir UKbank t6i Britbank nhu mot bé phan thanh todn thong
thudng giita cac ngan hang do nha thanh todn b trir & London thyuc hién.
Viéc thanh todn cia Ambank cho Britbank se c6 hiéu luc khi:

- Ambank nhap ma s6 clia minh va luong USD tra cho UKbank
vao CHIPS.

- Déng thoi, UKbank cling nhap ma s6 clia minh, md s6 cua
Ambank va s6 luong USD s€ nhan.

Tét ca cdc cong viéc nmiy déu dugce ti€n hanh tai thdi diém ky két
hop déng mua bén, tic cling véi ngdy Amcorp mua GBP (ngay 18/5).

CHIPS ghi cic thong tin nhan duge tir Ambank va UKbank va tiép
nh4n céc lénh chi va céc }énh thu cia hai ngan hang nay ciing nhwr cac
thanh vién khac coa CHIPS. Tai ngay gid tri 22/5, cdc béo cdo thanh todn
duge gilni 161 cac ngan hang, bao gém hai s6 liéu: s6 liéu tdng hop, tic la
tdng s6 USD phai thanh todn va tdng s6 USD duogc nhan; va s liéu rong,
titc 13 sau khi da bu trir thi s6 USD phai thanh todn hay duge nhan cubi
cing véi mdi ngan hang 12 bao nhiéu tai ngay gid tri. Cic bdo cdo nay
dugc giti t6i cde thanh vién ciia CHIPS cho dén 4 gio 30 phiit chiéu. Gia
sit, gilta hai ngan hang Ambank va Britbank khong c6 tranh chép gi vé céc
bdo cdo nhan dugc, cho dén 5 gio 30 phut chiéu ngan hang con ng la
Ambank phai gfri lénh chi cho Ngan hang Du trif Lién bang tai New York
dé ghi no cho Ambank va ghi c6 cho UKbank (c4 hai ngan hang nay déu
c6 tai khodn md tai Ngan hang Du trit Lién bang New York va goi la
escrow account). Lénh clia Ambank dugc giti qua hé théng Fedwire.
Fedwire 12 hé théng dugc sit dung cho cdc giao dich thanh todn ndi dia
ctia My. Céc lénh giti d&n Fedwire ¢6 hiéu luc cho téi 6 git chiéu trong
ngay gia tri. '

Sau day 13 cudc giao dich tryc ti€p gilta cdc ngan hang trén thi
trudng ngoai hoi. Trong giao dich nay Mongobank va Loans’n Things déu
12 hai ngan hang tao thi trudng.
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Mongobank: “Mongobank with ¢ USD - SGD pleuse?”
(Mongobank goi Loans’n Things dé héi ty gia SGD/USD)
Loans’n Things: “20 -30” ‘
(Loans’n Things yét ty gid SGD/USD = 2,1020 - 2,1030 ; s6 2.10
déu da duoc hai bén ngdm hiéu)
Mongobank: “Two mine”
(Mongobank mua 2 trieu USD va thanh todn 4.206.000 SGD tai
ty gid SGD/USD = 2,1030; viéc thanh todn s& c6 hiéu luc sau hai
ngay lam viéc)
Loans’n Things: “My SGD to Louns’n Things Singapore”
(Loans’n Things yéu cdu chuyén SGD vao tai khoan chi nhdnh
clia minh tai Singapore, viéc chuyén tién thudng 1 théng qua he
théng SWIFT) -
Mongobank: “My dollars 10 Mongobank New York”
(Mongobank yéu cfu chuyén USD vao tai khoan cha minh tai
New York, viéc chuyén tién thong thudng qua he thdng CHIPS)

Phuong phap thit hai trong giao dich ngoai héi trén thi trudmg lién
ngan hang 13 qua moi gidi. Nhitng nha moi gidi tap hop cdc 1énh gi6i han
tir cic ngdn hang tao thi trudng. Lénk gidi han la lénh chi cé mot chiéu
(mua hodic bdn) véi s6 luong va miic gid xdc dinh. Lénh giéi han c6 hiéu
luc cho dé€n khi ngudi dat 1énh rit 1énh vé thi thoi.

Nhitng wu viét cia phuong thic giao dich qua méi gidi:

1. Céc lénh dat mua va dat ban duge chuyén dén nhitng nha tao thi
trudng mot cach nhanh chéng va rong khép.

2. Ty gid duge yét mot chiéu (chi mua hoiic ban), trong khi d6 theo
phuong thitc giao dich truc ti€p yéu cdu yét gid hai chiéu.

3. Cho phép ngan hang yét gid khong phai xung danh minh 13 ai
(v6 danh). Piéu nay cho phép ngan hang yét gid ddn duogc ¥ dinh giao
dich ctia minh.

4. Tao cho thi trudng cé d6 thanh khoan cao.

Nha tao thi trudng goi cho nha méi giéi dé hodi gid s& duoc nha
moi gidi cung cap “gia tay trong”, tic 13 gid t6t nhat. Mot giao dich dic
tnimg qua méi giéh nhu sau;
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Mongobank: “What is sterling, please?”
(Ngan hang Mongobank goi nha mdi gidi dé hoi ty gia USD/GBP)

Fonmeister: “I deal 40 - 42, one by two”
(Nha moi gidi Fonmeister yét ty gid mua 1 tricu GBP la:
USD/GBP = 1,7440; va yét ty gid bén 2 trieu GBP I
USD/GBP = 1,7442)

Mongobank: “/ sell one at 40, to whom?”
(Mongobank chdp nhan ty gid mua vao va véi s6 lugng 1a 1 trigu
GBP: ngoai ra, Mongobank ¢6 thé yéu céu s6 lugng GBP khac
nhau, mudén vy thi phai chd ngan hang yét gia mua GBP xadc
nhan b6 sung).

Fonmeister: [Mot chiit gian doan dé giao dich véi Loans’n Things va xin
x4c nhan cia Loans’n Things] “Loans’n Things London™
(Fonmeister x4c nhan giao dich va chi ra déi tic cha Mongobank)

Ngay gid tri va cdc thi e thanh todn 1a giéng nhu truong hop
giao dich truc ti€p. Thong qua cung cdp dich vu, nha moi gidi thu phi tir
hai d6i tdc trong giao dich. & My phi giao dich méi giéi c6 thé duge
thuong luong. Nhin chung phi moi gi6i 1a tvong déi thdp, binh quan la
$20 trén 1 trieu USD giao dich.

4. TY GIA BAN BUON VA TY GIA BAN LE

Trong khi ty gid giao dich giita cdc ngan hang dugc hinh thanh
trén thi trudmg lién ngan hang (goi la ty gid ban budn), thi ty gid cua ngan
hang 4p dung cho cdc khdch hang ciia minh (goi 1a ty gid ban 1€) ciing
dwgc hinh thanh trén co s& cha ty gid thi trudng lién ngan hang. So véi ty
gi4 ban buén thi Spread ctia ty gi4 ban 1¢ 12 rong hon, diéu nay c6 nghia la
ngan hang mua ctia khdch hang 1a ré hon va bdn cho khéch hang dit hon
s0 véi giao dich trén thi trudng lién ngan hang. Spread cia ty gia bén I¢
phu thudc chii y&u vio s6 lugng trong céc giao dich. Cdc ngan hang khong
nhét thiét phai tham gia thi trudng lién ngan hang, dac biét 1a véi cic giao
dich nhd. Tuy nhién, ty gid ban & cha ngan hang van luon duge hinh
thanh trén co s& ty gid thi trudng lién hang; va cdc ngan hang thuong kiém
tra ty gid tir mot dén hai 1dn méi ngay d6i véi cac giao dich nho dén
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$1.000; trong khi d6, truée khi yét ty gid d6i véi cic giao dich 16n thi
ngan hang thudng goi dién thoai dé cé dugc chinh x4c ty gia thi trudng
lien hang. Giita cdc phong kinh doanh ngoai t¢ ctia cdc ngan hang lén déu
c6 man hinh vi tinh n6i mang v6i nhau nhim c4p nhat ty gia ban 1& mot
cdch thuong xuyén,

A/ TY GIA CHUYEN KHOAN VA SPREAD TAI NGAN HANG NGOAI THUONG

Bang 3.3: Ty gi4 chuyén khoan tai S& giao dich VCB (31/01/2008).

Ty gia chuyén khoan (VND/1 ngoai t¢)

Ky hié¢u Tén dong tién Mua vio Binra Spread (%)
AUD Australia Dollar 14.061,68|  14.290,73 163
15976821 | 16237331 1,63
14.679,49 14.918,84 1,63
........................... 3.171,58 1.
___________________ 23.489,33 23 87233 163
31.335.82 | 3187899 | L3
2035314 2.066,44 | 1,53
398,74 413,16 |
148 90 ................. 1 5 1’63
ez 17,24 |
27197280, 59.287,86
490222 497712
2.935,19 2.989,10
) 2.507,42 2.553,47 |
S JHL195,26 1 11.400,85
| THB |Baht 461,03 579 82
USh US Dollar 15.970,00 15.972,00 00125

Ngudn: S& giao dich VCB

_ Day la bang yét ty gid ciia ngan hang ngoai thuong d6i véi khdch
hang 12 cong ty. Qua bang trén chiing ta thdy mét s6 dic diém nhu sau:
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1. Trir ty gia VND/USD, con lai céc ty gid giita VND véi cédc ngoai
t¢ khdc déu 1 ty gid tinh chéo. Do dé, chénh tech gilta ty gid mua va ty
gi4 ban la kh4 16n va giao dong trong mitc tir 1,5% dén 1,8%.

2. Nhitng déng tién manh, én dinh, duge mua bdn chi yé€u trén
FOREX nhu AUD, CAD, CHF, EUR, GBP, HKD, IPY, SGD, NOK, SEK
c6 spread véi USD 12 gin gidng nhau, do d6, spread cla ching véi VND
cling gin gidng nhau.

3. Nhilng déng tién khong én dinh dugc mua bin bin véi spread
rong hon, dic biét 1a d6i véi THB lén t6i 25,77% (Théi Lan dang trong
thoi k¥ ¢6 binh bién).

4. D&i véi USD, chénh léch ty gid 1a qud thép, chi 0,0125%; trong
khi d6 chénh léch ty gid trén thi trudng lién ngan hang quéc t&€ vao khoang
0,1%. Nhitng nguyén nhan khién cho chénh léch ty gid thdp c6 thé 1a:

- Ty gid mua vao cla cdc ngan hang bi giét han boi san ty gid do
Ngan hang Nha nudc quy dinh (do hién nay ngudén USD dé vio Viét Nam
1a qué miic, 1am cho VND 1én gia véi USD);

- Don USD bi "€", nén dudi dp luc canh tranh bugc cdc NHTM
khong thé nang gid ban dugc mi phai ban gan v6i g4 mua vao dé duy tri
khéch hang; '

_ Cu6i cling 12 cdc Ngan hang Thuong mai thuc hién chinh sich
chénh l&ch ty gid thdp nhim duy tri va 161 cudn doi ngii khdch hang xuat
nhap khiu vé phia minh nham tang cudng cung cap cic dich vu ngan hang
khdc nhu cap tin dung, bao linh, m& L/C va thanh todn quéc t€, nham tang
thu phf dich vu.

B/ YET TY GIA HAI CHIEU VA SPREAD TREN TH} TRUONG NGOAI HOI QUOC TE

Bang 3.4: Bang t¥ gia do Reuter cung ciip, ngay 25 thang 6 nam 1999.
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Ky hiéu | Ty gia Ty gia Spread Ngan hang | Thi trudmg
dong tién| muavao | Banra | Points | % yét gia Ngeai hoi
1,0461 1,0465 4 0,038 | DG BANK FFT
EUR = 1,0462 1,0466 4 0,038 | BHF BANK FFT
1,0464 1,0469 5 0,048 | BC ARABE MAD




Chitong 3: Giao dich ngoai héi giuo nyay 97

1,0465 1,0469 4 0,038 | ING BANK AMS

121,48 121,53 5 0,041 | 50C GENERALE PAR

JPY = 121,61 121,66 5 0,041 | RABOBANK LON
121 45 121,55 10 0,082 | bBRESDNER F¥T

EURIPY= 127,11 127,16 5 0,043 | ROLOBANCA BLQ
127.04 127,24 20 0,157 | BARCLAYS GFX

1,5916 1,5926 10 0,063 | BARCLAYS GFX

GBP = 1,5931 i,5934 3 (1019 | DEMIRBANK IST
1,5931 1,5936 5 0,031 | RABOBANK LON

1,5266 1,5276 10 0,066 | BARCLAYS GFX

CHF = 1,5273 1,5278 -5 (0,033 | KORFEZBANK IST
1,5269 (1,5279 10 0,065 | UBS AG WDR ZUR

1,5272 1,5277 5 0,033 | RABOBANK LON

0,6635 0,6640 5 0,075 | DEN DANSKE Ccop

AUD = 0,6630 0,6640 10 0,151 | RABOBANK LON
00,6630 0,6640) 10 0,151 | BARCLAYS GFX

NOK = 77815 17,7875 60 0,077 | UBN OSL
7.7860 7.7910 30 0,064 | UBS AGWDR ZUR

SEK = 8.3580 83,3680 100 0,120 | BARCLAYS GFX
8.3575 8,3675 100 0,120 | CHASE LON

DKK = 7.1020 7,1050 30 (1,042 | DEN DANSKFE CcopP
7,1020 7,1040 20 (028 | CHASE L.ON

CAD = 1,4690 1,46495 5 0,034 | BANK AUSTRIA VIE
1,7030 1,7040 10 0,059 {MM. WARBURG HAM

SGD = 1,7035 1,7036 1 0,006 | suMs SIN
1,7031 1,7041 10 0,059 1 DBS BANK SIN
THB = 36,660 36,690 30 0,082 |M.M. WARBURG HAM
INR = 43,375 43 387 12 0,028 | BKINDIA BOM
KWD = 0,30625 0,30645 20 0,065 |UN BK KUWAIT LON
HED = 71,7578 7.7583 5 0,64 |M.M. WARBURG HAM
Ghi chit:

1. Cot “thi trudng ngoai héi” 12 noi ma ngan hang yét gia dat uu
s0. Tén cdc thi trudng dugc viét tat bang 3 chif ¢di, vi du: LON = London;
BOM = Bombay; VIE = Vien; PAR = Paris; SIN = Singapore ...

2. Trit AUD, GBP va EUR cic ty gid con lai duge yét theo kiéu
chau Au (European Terms), ¢6 nghia 13: déng USD déng vai trd 12 déng
tién yét gia va déng tién thit hai dong vai trd 1a d6ng tién dinh gi4.
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3. Céc dong tién dugc yét gia theo kiéu Bac M7, bao gom: AUD;
GBP; va EUR, trong d6 USD déng vai tro 12 déng tién dinh gia con déng
tién thit hai dong vai tro déng tién yét gia.

5. GIAO DICH NGOAI TE TIEN MAT

Thi trudng ngoai t& tién mit, bao gébm: ngoai € tién kim loai, tién
gidy, séc du lich va the tin dung, chi chiém mot ty 1& nhé trén thi trudng
ngoai hdi néi chung, nhung ngoai té ti€én mit lai 1a dang ngoai héi quen
thudc nhit déi vdi chiing ta.

Dai véi ai da mot 14n cong du hay di du lich ra nude ngoai thi chic
hén da timg chuyén d6i déng ban té ra déng ngoai té hoac nguoc lai. Mot
khi chiing ta khong ra nude ngoai thi nhu cau st duhg ngoai té tién mit 1a
rdt hdn hit, boi vi cdce giao dich thuong mai, tai chinh trong nuée... déu
dién ra thong qua déng ban t¢. Ngoai h6i ma ching ta sit dung trong céc
chuyén cong du nudc ngoai bao goém tién mat ngoai t&, séc du lich ngoai
té (dang chd yéu) va thé tin dung. Bang 3.5 vi 3.6 biéu dién ty gid giao
dich tién mat ngoai té clia cic ngan hang M$ va NHNT Viét Nam.

Bang 3.5: Ty gia ngoai té tién mat tai My (18/2/1994).

Ty gia ngoai té tién mat/1 USD
Ténnudc | Tén déng | Mua USD, bdn | Bdn USD, mua Spread

tién ngoai té ngoai 1& (%)
Australia Dollar 1,36 1,44 5,88
Austria Schilling 11,50 12,50 8,69
Belgium Franc 34,50 36,50 5,80
Britain Pound 0,66 0,69 4.55
Canada Dollar 1,29 1,36 543
China Renminbi 8,40 8,95 6,55
Denmark Kroner 6,60 7.05 6,32
Finland Markkaa 5,50 5,85 6,36
France Franc 5,85 6,22 6,32
Germany Mark 1,65 1,75 6,06
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Greece Drachma 245,00 260,10 6,16
Hong Kong Dollar 1,70 8,15 5,84
India Rupee 31,30 33,10 5,75
Ireland Pound 0,68 0,72 5,88
Israel Schekel 2,90 3,10 6,90
Italy Lira 1 650,00 1750,00 6,06
Japan Yen 102,50 108,50 5,85
Mexico Peso 3,02 3,21 6,29
Netherlands | Guilder 1.84 1,96 6,52
Norway Kroner - 7,20 7,62 5,83
South Africa | Rand 3,32 3,60 8,43
Spain Peseta 135,90 145,50 7,06
Sweden Kreona 7.72 8,17 5,83
Switzerland Franc 1,41 1,48 5,00

Nguon: Compiled from various bank and currency exchange quotions, 18/2/94. _

Bang 3.6: Ty gid ngoai té tién mat tai NHNT Viét Nam (ngay 31/01/2008)

Ty gia ngoai té tién mat (VND/1 ngoai té)
Ky hiéu Tén dong tién Mua vao Bin ra Spread (%)
AUD Australia Dollar 13.977,31|  14.290,73 2,24
caD | Canadian Dollar 1583303 1623733 255 |
Swiss Franc 14.576,73 |  1491884) 235
Euro Currency | 2341886 | 2387233) 194
Pound Sterling | 3111647 | 31.87899| 245
Hong Kong Dollar | 202106 206644| 225
_______________________ | 741l 15163] 286
Singapore Dollar 11.116,89 11.400,85 2,55
461,03 579.82| 2577
USDollar; 100,50 | 1597000  15972,00| 0013
20:10;5| 1597000} g
21 15.970,00

Ngudn: S& giao-dich VCB
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Ta hdly quan sat cach yé&t ty gid ngoai t& tién mat 1 nhit thé nao:

1. Tai My, do 14p qudn y&t gid qudc t&€, dong USD thudng déng vai
trd 12 dong tién yét gid tai hdu heét cac thi trudng ngoai hdi qudc t€, cho
nén cic ngén hang My yét ty gid dong USD véi cac ngoai & kKhdc, trong
dé USD la déng tién ban té, déng vai trd 1 déng tién yét gid.

2. Tai Viét Nam, viéc yét ty gia VND la theo quy luat thong
thuong, cé nghia 14 dong ngoai t& déng vai trd 13 déng tién yét gia, con
VND 12 dong ban té, déng vai trd 12 déng tién dinh gid (ngugce véi & M).

3. Nhin chung, cdc ngan hang, cdc qudy giao dich va cdc trung tam
du lich quéc t€ yét cdc ty gid ngoai t¢ ti€n mit cho khach hang 1a rét dar,
véi mét spread rat rong, trung binh 1a tir 5% dén 6%, dac biét v6i mot sé
ngoai t& c6 thé 1én dén 10% hay trén 10%.

Nguyén nhan khi€n cho chénh léch giita ty gid mua va ty gia ban
ngoat té tién mit lon la:

- Doanh s6 giao dich nhd;

- Chi phi cho cong viéc giay t& nhiéu;

- Ngan h%lng luén ludn phai du trit cdc loai ngoai t¢ khic nhau
trong két bac nhim phuc vu nhu ciu déi tién cha khich hang. Vi nim
trong két bac nén khong c6 13i suit nhu tién trén tai khoan;

- Chi phi kho quy, kiém dém cao;

- Rui ro nhdm 1an, trom cép, cudp giat ... nhat 12 méi khi chuyén
tién mit giita cdc chi nhdnh vdi nhau;

- Rui ro do nan Hra déo, 1am tién gia, séc gia;

- Chi phi cho nhan vién bao vé phong giao dich, phong déi tién,
két bac, trén dudng van chuyén....

Mot diém cdn luu ¢ ring, d6i v6i séc du lich thi cdc ngan hang
chiu rii ro trom cép 1a th4p hon so véi ngoai té tién mat. Hon nira, cic
cong ty phdt hanh sé¢ du lich nhu American Express, VISA, Thomas
Cook va Master Card.... thudng ghi ¢6 rat nhanh vao tai khoan cho ngan
hang nao chép nhén séc du lich cita ho, do d6 nhiéu ngan hang di 4p dung
chinh sdch ty gid mua séc du lich hap ddn hon 1hiéu so véi mua tién mat
ngoai t¢. Ngoai ra ciing cin thdy ring séc du lich ¢6 nhiéu wu diém, nhu:
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1. Déi véi nha phdt hanh: duge sit dung s6 tién do khédch hing
mua séc cho dén khi khdch hang bén séc cho ngén hang dé 14y tién mat;

2. D6i voi ngdn hang véi vai tro la nha dui 1y ban séc va mua séc:
viéc mua bdn séc du lich ctia ngan hang dugc thanh toin bing dong ban té
(vi du, néu khdch hang bdn séc du lich cho ngan hang thi ngan hang sé
thanh todn cho khich hang bang déng ban t&; va néu ngan hang bdn séc
du lich cho khdch hang thi ngan hang s& thu déng ban té), do do chi phi
ki€ém dém, bao quan....lién quan dén déng ngoai t¢ khong phat sinh; va
viéc ngan hang thanh todn tién ban séc cho nha phat hanh chi dién ra san
khi khdch hang da mua séc. '

Do d6, ca nha phat hanh va ngan hang déu thu duge nhing 1¢i ich
cta séc du lich, cho nén chénh léch giita ty gid mua va ty gia ban déi véi
séc du lich 1a thap hon rdt nhiéu so véi ngoai té tién mat,

Trong khi giao dich ngoai t¢ ti€n mat giita cdc khdch hang vdi céc
ngan hang dién ra trén thi trudng bén 1€, thi gilta cdc ngan hang giao dich
véi nhau phin phu trdi ngoai t¢ tién mat cia mbi déng tién trén thi trudmg
bdn buén. Thi trudng bdn buon bao gdm cic cong ty chuyén nghiep
chuyén mua va ban ngoai t¢ tién mat v6i cdc ngan hing thuong mai va cdc
s¢ giao dich ngoai hét. Nhimg cong ty ndy dugc goi 1a nhitng nha bén
buén tién mat ngan hang (bank - note wholesalers).

Vi du vé hoat dong cia thi trudng bédn buén: trong thdi gian mua
hé, cdc ngan hang Anh ¢6 thé thu dugc mot khéi lugng 16n tién mit 13
déng EUR tir cdc nha du lich Dic sang Anh. Ciing ciing th&i gian nay céc
ngan hang Anh lai phai bdn ra mot lugng tién mat 1a dong ITL cho céc
nha du lich Anh d€ sang Y. Cic ngan hang Anh c6 thé ban phén phu troi
tién mat 12 EUR cho nhitng nha bdn buén tién mat tai London, sau dé nha
ban buén chuyén s6 EUR mua dugc dén nuéc Piic; hoac 12 16 mot ngan
hang nio dé khéng phai 12 ngan hang Dic dang ¢6 nhu cdu EUR. Cic
Ngan hang Anh c6 thé mua tién mit 14 dong ITL tai nha ban budén &
London, bdi vi trude dé nha ban buén di mua sd tién mat 14 ITL tir nude
Y. hay tir mét ngan hang nao dé dang dur thira tién mit ITL do da mua
duge nhiéu tir cdc khdch du lich 1a ngudi Y. Chénh léch giita ty gia mua
va ty gia ban trén thi trudng bin budn 14 thdp hon so véi thi trudng bén e,
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thong thudng cé miic chénh 1éch 1a 2%, b6i vi doanh s6 mua ban trén thi
truong ban budn 1a 16n hon nhiéu. .

G Viét Nam hién nay chua hinh thanh thi trudng ban buén ngoai &
tién mat, cic ngan hang thuong mai phai xir ly (xuat khdu hoac nhap
khéu) tinh trang du thiva hay thi€u hut ngoai t¢ tién mat truc ti€p vdi nudc
‘ngoai. Do truyén théng 1a mot ngan hang d6i ngoai duy nhat trude day va
12 ngan hang chu luc trong kinh doanh d&i ngoai nghy nay, Ngan hang
Ngoai thuong Viét Nam luén cé doanh s6 mua ban ngoai té tién mit Ién
nhdt véi khach hang 1a cong ty va tu nhan; dong thoi Ngin hang Ngoai
thuong ciing 14 ngan hang dai 1y vé tién mit cho hiu hét cdc ngén hang
thuong mai ¢ Viét Nam. Tuy nhién, Ngan hang Ngoai thuong vin chua
phai 13 trung tam diéu hoa tién mit cho tat ca cdc ngan hang thuong mai,
bdi vi quan hé diéu hoa tién mit giita Ngan hang Ngoai thuong va cic
ngan hang thuong mai la quan hé tuy y, khéng c¢é bat cit rang budc nao.
Nhdm nang cao hiéu qua trong kinh doanh ngoai t¢ tién mat va giam chi
phi giao dich néi chung cho xa hai, Ngan hang Nha nudc Viét Nam dang
xay dung dé dn thanh 1ap “Trung tam diéu hoa ngoai té tién mdr’ tai
Ngan hang Nhi nuée. Hy vong rang Trung tam ra ddi sé goép phdn gidm
duge chi phi giao dich ti€n mit ngoai t& ma cu thé 1a gidm dugc chénh
léch giita ty gid mua vao va ty gid bdn ra dang qud cao nhu hién nay.

6. CAU HOI VA BAI TAP

1. Tai sao néi giao dich Spot 13 giao dich co s&?

2. Tal sao néi trong giao dich cdc nha kinh doanh ngoai héi tren toan thé
gidi co cam gidc nhu 1a dang ngéi dudi mot mdi nha chung?

3. Phan biét y&t gi4 hai chiéu va ddu gid md hai chiéu?

4. Phan biét thi trudng tap trung, ban tap trung va phi tap trung.

5. Phan biét ty gia ban bubn va ty gid bén lé.

6. Phan tich tinh hiéu qua cua thi truomg giao ngay.

7. Tai sao chénh léch ty gid mua ban tién mat 16n hon chuyén khoan?

8. Chiing minh chénh léch ty gid mua bén chéo 16n hon mua béan véi USD.
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CHUONG 4

GIAO DICH NGOAI HOI KY HAN

Trude xu the tu do hod thuong mai toan cdu, XNK ciia ¢dc nude
tang lén nhanh chdng vé kim gach va da dang hod vé co céu tién . Trong
khi dé, cdc thj trudng tai chinh lai bién dong khon ludng, 1am phat sinh rii
ro ty gid cho nhimg nha kinh doanh XNK khi ¢6 cdc khoan thu, chi bang
cdc dong tién khdc nhau. Thong thudng, trong ngoai thuong, giita thoi
diém ky ket hop déng va thi diém thanh todn thudng c6 d6 léch thai gian
nhét dinh, do d6, nha kinh doanh XNK phai d6i mat véi rii ro ty gid. D6i
v6i nha nhap khau, chi phi nhap khiu tinh bang noi té tang néu gid ngoai
té tang; ngugc lai, chi phi nhap khiu gidm néu gid ngoai té giam. D&i véi
nha xudt khau, thu nhap tir xust khdu tinh bing noi té tang néu gia ngoai
té tang; nguoc lai, thu nhap tir xuat khau giam néu gié ngoal t& giam.

Mot thue t€ 1a, ty gid bién dong ¢6 thé tang hodc giam, lam cho
nha XNK c6 thé phdt sinh ldi hay 16; nhung nhimg nha kinh doanh  XNK
khong phai 12 cdc chuyén gia tién &, ho khéng thé kigm 14 tir su bién
déng ty gid, ho 12 nhitng ngudi ngai rii ro ty gid. Ho 12 nhitng chuyeén gia
trong thuong mai qudc t€, ho k¥ vong 14i phét sinh tir chénh léch gid mua
va gid ban hang hod 1a chinh. Ho thudmg mong muén cho ty gid duge én
dinh hoac dugc ¢6 dinh tir truc, dé thp trung siic luc vao viée thuc hién
thuong mai, ddng thdi c6 thé hach toin duoc 13i 16 mot cich chic chin d6i
véi timg thuong vu.

Dép 1tng nhu ciu cla nhiing nha kinh doanh XNK, cic NHTM da
cung cip cic nghiép vu ngoat héi phéi sinh, bao gobm: Ky han (Forward);
Hodn doi (Swap); Tuong lai (Future) va Quyén chon (Option). Théng qua
cung cap dich vu phdi sinh, NHTM thu duge phi dich vu ngay cing cao.

Ngay nay, giao dich ngoai héi ky han - Forward Exchange da phat
trién rdt nhanh v déng mot vai trd quan trong trén thi trudmg ngoai héi.
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That vay, ciac gidm ddc tai chinh cna cdc cong ty lién quan dén hoat dong
déi ngoai nhu xudt nhap khiu, ddu tir quéc t&€ va quan hé tin dung qudc &
da sir dung thi trudng k¥ han ngay mot ting, khong khic gi so véi viée sir
dung thi trudng giao ngay. Giao dich k¥ han rat hiéu qua trong viéc phong
ngira rui ro ty gid ddi vdi cong ty khi tham gia xuat khau, nhap khdu, vay
ng nude ngoai hay thuc hién dau tu qudc t€, Thi truong Ky han con 1a not
hoat dong tich cuc ciia cdc nha dau co dé kiém 131, nén cang khién cho thi
truong hoat dong hiéu qua.

1. NHUNG VAN BE CO BAN VE GIAO DICH KY HAN |
1.1. CAC KHAI NIEM B

Trong thuc € kinh doanh ngoai héi, ngay gia tri (tic 1 ngay thanh
todn) c6 thé 12 bat cit khi nao ké tir ngdy ky két hop déng cho dén vai nam
trong tuong lai. Vi du, d6 c6 thé 1a ngay gia tri hém nay (today value
date), ngay mai (tomorrow value date), ngay kia (spot value date), hay k¥
han (forward value date). Trong d6, ngay gid tri giao ngay I3 quan trong
nhat, né dugc xem la co s& dé xde dinh cdc ngay gid tri khdc. Can o vao
mdc 14 ngdy gid tri giao ngay, ta dinh nghia: Nhitng givo dich ngoui hoi
¢6 ngay gid tri xa hon ngay gid tri gido ngay goi la giao dich ngogi hor ky
han (Foward Trunsactions).

Ty gid dp dung trong mua ban ky han goi la ty gid ky han. Ta dinh
nghia: Ty gid ky han (Forward Rate) la ty gid dwoc thoa thudn hom nay
lam co s cho viée truo déi tién té tai mét ngay xde dinh xa hom ngay gid
i gluao ngay. L

Vi ty gid 1a mot bién s6 thudmg xuyén thay déi, nén giita ty gid ky
han va ty gia giao ngay thudng c6 mét do léch nhat dinh. D¢ léch gitta ty
gid ky han va ty gid giao ngay goi la diém ky han (Forward Points). Tu
khéi niém, ta cé thé viét:

P=F-§ > F=S+P

Trong dé, P - diém k¥ han, S - ty gid giao ngay, F - ty gid k¥ han.

Vi du vé giao dich ky han: Ngay 3 thang 3, mot cong ty ky hop
déng k¥ han bén 100.000 USD cho ngan hang VCB, k¥ han 10 ngay, tai
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ty gid ky han 1a F(VND/USD) = 16.200. Gia sir ty gia giao ngay hién hanh
la S(VND/USD) = 16.000, ta cé:

Ngay gid tri k¥ han = Ngay ky hop déng + Thoi han hop déng + 2.

=3+10)+2=15 '

Nhir vay ngay gid tri cia hgp déng k¥ han s€ 1a ngay 15 thdng 3.

Ty gid ky han: F(VND/USD) = 16.200

Ty gié giao ngay: S(VND/USD) = 16.000

Diém ky han gia taing: P(VND/USD) =+ 200

Nghia I3 USD lén gid ky han 10 ngay 1& 200 VND/USD.

Tai ngay gid tri 15/3, cong ty nhan duoc s6 tién VND chic chin:

100.000 USD x 16.200VND/USD = 1.620.000.000 VND

Do dé, hop ddng k3 han la mot ¢ong cu tai chinh dé mua hodc dé
bdn mor sé hiigny tién nhdt dinh, i mot 1y gid nhdt dinh, tai motr thoi
diém xdc dinh trong teong lai.

Cdc hop dong k¥ han duoc kv két va giao dich giita cdc ngan hang
va khach hang, hay gi®ta hai ngan hang v6i nhau. Giao dich ky han khong
dién ra trén s& giao dich, ma giéng nhu giao dich giao ngay, day la thi
treong phi tap trung cla cic ngan hang va clla cidc nha moi gidi duge lién
két véi nhau bang dién thoai, telex, vi tinh va hé théng SWIFT. B6 phan
lién ngan hang cua thi truong k¥ han hoat ddng lién tuc théng qua viéc
ddu gida mo hai chiéu giita cdc thanh vién tham gia (continuous open’- bid
double auction), nghia 1a mét ngan hang yét ty gid k¥ han mua vao va bdn
ra lién tuc cho cdc ngan hang khéc; va nguoc lai. Nhimg nha moi gidi trén
thi trudng ky han ddng vai trd tuong tu nhu trén thi trudng giao ngay, do
1a d6i chiéu cdc 1énh dat mua véi cdc lénh dat ban gitta cdc ngan hang
nhim dua ra “gid tay trong” t6t nhdt cho khach hang.

1.2. PHUONG PHAP XAC DPINH TY GIA KY HAN
1.2.4. CONG THUC TONG QUAT

Chiung ta ky hiéu:

PV = gia tri hién tai (Present Value).
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FV  =gid tri k¥ han (Forward Value).

PV. = gid tri hién tai ctta dong tién dinh gi4.
(Present Value of Terms,Currency)

PV, = gid tri hién tai cua dong tién yét gid.

- (Present Value of Commodity Currency)

FV. =gid tri k¥ han cua déng tién dinh gid.
{(Forward Value of Terms Currency)

FV.  =gid tri ky han cia dOng tién yét gid.
(Forward Value of Commodity Currency)

R, = mifc 131 sudt/nam cla déng tién dinh gid.
Rc = mifc 1di sudt/nam clia dong tien yét gid.
t = th&i han hgp dong, tinh theo nam.

- Gia sir ty 1& trao ddi giao ngay gilta déng tién dinh gid va déng
tién yét gia la:
PV.=PV,
Chiing ta dinh nghia: Ty gid giao ngay 12 ty s6 gitta gid tri hién tai
clia ddng tién dinh gid chia cho gid tri hién tai chia dong tién yét gia, ta cé:
- PV,
PV,
Gia sl ty 1€ trao déi ky han (tai mot thdi diém nhat dinh trong
twong lai) giita dong tién dinh gid va déng tién yét gia la:
. FV,=FV, |
Chuing ta dinh nghiu: Ty gid k¥ han 1a ty s6 gifta gid tri ky han cla
déng tién dinh gid chia cho gid tri ky han cla dong ti€n yét gid, ta cé:
Fo FV,
FV,
Ap dung cong thitc gia tri thdi gian cta tién té ta cé:
CFV, =PVl +R.1)
FV.=PV{] + R..1)
Chiing ta biéu dién ty gid k¥ han nhu sau:
_FV, PV (1+R, 1)
TFV,  PV.(1+R 1)
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(1+R..t)
(1+R_.t)
Cong thic (4.1) 1 cong thic tong quat xac dinh ty gia Ky han.

F=S§ @.1)

Vi du minh hoa I: Cho céc thong s6:

S(VND/USD) = 15.000.
Runp = Ry = 10%/nam.

Tinh ty gid ky han dp dung cho cdc hgp dong c6 thoi han:
t = 30 ngay; 90 ngay va 180 ngay.

Loi gidi: Thay cdc s6 liéu thich hgp dp dung cong thic (4.1) ta cé:

. :15000(1+0,10x30/’360)=15m?
0 (1+0.07x30/360) ‘
. :15000(1+0,10><90f360)zlsm
* (1+0,07x90/360)

. :15000(1+0.10x180f360)=1521?
150 {(1+0,07x180/360)

Vi dig inindt hoa 2 Cho céc thong sé6:
S(USD/GBP) = 2,1324.
Rysp, = Ry = 6,5%/nam.
Rege = Re = 7,5%/Mmam.
Tinh ty gid k¥ han dp dung cho cdc hgp ddng cé thai han:
t = 30 ngay; 90 ngay va 180 ngay.
(Ghi chii; Co sd Idt sudt 365 ngdyindm gom ¢6: CAD, HKD, SGD,
ZAR va GBP. cde déng tién con lai déu 6 co s0 1di sudt 1d 360 ngay/ndm.

Loi gidi: Thay cdc s6 liéu thich hgp dp dung cong thitc (4.1) ta co:
(1+0,065x30/360)
{1+0,075x30/365)
(1+0,065x90/360)
(1+0,075%90/365)

Fy, = 2,1324x =2,1308

F,, = 2,1324x =2.1277
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(1+0,065x180/360)
(1+0,075x180/365)
Trong thyc t€, ty gid ky han dugc biéu dién dudi dang phan tich
bing hai dai lugng 12 ty gid giao ngay va diém k¥ han 1a:
F=8+P
Do d6, c¢in bi€n doi cong thitc (4.1) thanh dang phan tich nhu sau:
Fes (1+R,.1)
(l+R.1)
1+Rt)

_gag b
_S+S'(]+Rc.t)

:S+S{Qiﬂlg—q

(1+R..t)

=S+S.[1 +R.,..t—l—RC.t]

F,,, = 2.1324x =21232

S

(1+R.1)
FosesRi-Relt
(1+ R..t)
Vidu I: Cho ciac thong sé:

S(VND/USD) = 15 000.
Ryy, = R, = 10%/nam.
Ry = Re = 7%/nam.
Tinh ty gid ky han cho hop dong c6 thai han: t = 30 ngay.

4.2)

Lov gidi: Thay cdc s6 liéu thich hgp vao cong thifc (4.2) ta c6:
(0.10-0,07)x30/360

=15037
(1+0,07x30/360)

F,, = 15000+ 15000

Vi diu 2 Cho céc thong sé:
S(CAD/GBP) = 2,7132.
Reap =R =6,5%/nam.
Rege = Re = 7,5%/nam.

Tinh ty gid k¥ han cho hop dong c6 thoi han: t = 15 ngay.
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Loi gidi: Thay céc s6 liéu thich hgp vao cong thirc (4.2) ta cd:
(0,065~ 0. 075)x15/365 _
(1+0,075x15/365)

Ghi chii: N&u hai dong tién c6 co s0 13i suat khdc nhau, trudc hét
chiing ta phai quy ddi cdc mifc 1di suat vé cing mot co s& tinh lai suit.
Vi diu 3: Cho cdc théng s6:
S(USD/GBP) = 2,1324.
Ruso = Ry = 6,5%/nam (nam 360 ngay).
Rgge = Re = 7,5%/nam (nam 365 ngay).

F, =2,7132+2,7132. 2,7121

Tinh ty gi4 ky han dp dung cho hop ddng c6 thoi han 30 ngay.
L&i gidi: Trudc hét chiing ta phai chuyén déi mitc 1ai suat clia GBP
tir co s& lai sudt 365 nghy/nim sang co s& 1di sudt cha USD la 360
ngay/ndm nhu sau:
R 360
R G5 =0,075x=—=0,073973
365
Nghia 14 1di sudt 7,5%/nam cua GBP trén co s6 nam c6 365 ngay
14 tuong duong véi l3i sust 7,3973%/nam trén co sé ndm c6 360 ngay.
Thay céc s6 liéu thich hgp vao cong thiic (4.2), ta tinh dugc ty gid
ky han 30 ngay nhu sau:
F = 21324+ 21324 (0,065-0,073973)x30/360 _
(1+0,073973x30/360)

Ghi chii: Chiing ta ciing ¢6 thé 14y co s¢ 11 sudt cia GBP 1a 365
ngay nam nhu sau:

2,1308

RS, =0 065x—§% = 0,0659
Nghia 12 13i sudt 6,5%/nim cla USD trén co s nam c6 360 ngay
13 tuong dwong véi 13i suat 6,59%/nam trén co s ndm c6 365 ngay.
Thay céc s6 liéu thich hep vio cong thic (4.2), ta tinh dugc ty gid
k¥ han 30 ngay nhu sau:
' (0,0659 -0,075)x30/365 _
(1+0,075x30/365)

F=21324+2,1324- 2,1308
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Qua cdc vi du cho thdy, ty gid k¥ han 13 nhu nhau cho du co s&
tinh 1ai sudt 1a 360 hay 365 ngay/nam. :

Cong thire ty gia ky han gan diing:

- Thong thudmg, thoi han cla céc hgp déng ngoai héi 1a twong d6i
ngéan so vdi 360 ngay va cdc mite 13i sust %/nam cha cac déng tién 1a c4c
8 nho, nén tich s6 Rc.t ta mot s6 rét nhé so véi 1 don vi. Do d6, miu s6
cta cong thic (4.2) la mot s¢ x4p si bing 1 don vi, cho nén chiing ta ¢
thé bd qua ma khong lam thay déi ddng ké ty gi4 ky han, do dé, céng thic
(4.2) dugc viét lai ¢ dang gan ding nhu sau:

F=S+S-(R; ~R.)-t (4.2%)

Ghi chu:

1. Trong thuc té, hau hét cdc déng tién trén thé gidi ¢é co sd tinh
ldi sudt la 360 ngay, do do, dé qud trinh tinh todn dupc don gidn hod,
chiing ta gid dinh: cac déng tién déu <6 ciing mét co sé tinh ldi sudt la
360 ngay/nam, triv khi néi ré dé la 365 ngday/ndm.

2. Do céng thire tinh ty gid ky han dang phdn tich, tic céng thire
(4.2} <6 wu diém la dd phdn dnh duoc tryc quan moi quan hé giitu ty gid
ky han va 1y gid giao ngay, cho nén ching ta chon cong thitc nay lam céng
thitc co 50 cho phdn tich sau nay.

3. Do viée xdc dinh ty gid ky han theo céng thire gdn ding twony
dsi don gidn vad phdn dnh tric quan dige chénh léch 1di sudt gita hai
déng tién ma khéng lam thay déi ding k& ty giG ky han, cho nén cdc
NHTM thuomg su dung cong thic gdn ding dé xéc dinh ty gid ky han.

1.2.2. TY GIA KY HAN MUA VAO, BAN RA

Tu cong thiic (4.2) thdy rang, ty gid ky han duge xé4c dinh trén co
sG ty gid giao ngay va cdc mic 141 sudt cla hai déng tién. Trong thuc t€
kinh doanh trén thi trudng tién t€ va ngoai héi, 14i suat cha mbi déng tién
va méi ty 'gié déu duoc yét hai chiéu nhu sau:

- D4i véi 141 sudt bao gém: 13i sudt huy dt‘mg (Interest Bid Rate) va
131 sudt cho vay (Interest Offer Rate).

- D6i vdi ty gid giao ngay bao gém: ty gid giao ngay mua vao
(Spot Bid Rate) va ty gid giao ngay ban ra (Spot Offer Rate).
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- D6i véi ty gid ky han bao gém: ty gid k¥ han mua vao (Forward
Bid Rate) va ty gid k¥ han bédn ra (Forward Offer Rate).

Vdn dé ddt ra la: Can ci@ vao mifc 1di sudlt nao, Bid hay Offer? va
cta dong tién nao, dinh gid hay yét gid? cling nhu cén ¢ vio 1y gid giao
ngay nao, Bid hay Offer? dé€ tinh ty gid ky han mua vao va ban ra. Co thé
néi, day 12 mot trong nhimg vén dé phdc tap nhat khi nghién cifu giao dich
ngoai hoi k¥ han. Chinh vi vay, sau day xin trinh bay mot phuong phdp
hién dgi xéac dinh ty gid k¥ han mua vio va ban ra. Pé€ ti€p cin dé dang,
ching ta cdn nim viing nhimg nodi dung co ban vé trang thai lubng tién va
trang thdi ngoai héi did dugc trinh bay tai chuong 3.

Chiing ta xét vi du: Ngay 5 thing 4 (5/4) mdt hop déng k¥ han 3
thdng (d€n han 5/7) dugc ky két gitta ngan hang véi mét cong ty. Muc
dich cung cap hop dong k¥ han clia ngan hang 1a d€ thu phi; diéu nay ham
¥, trén cd s0 cic thong s6 cd sin trén thi trudng, ngan hang s€ chi mua ho
va ban ho cho khdch hang va khong chiu bat ky rui ro ndo vé 1ii sudt va ty
gid. Vay, ngan hang phai xac dinh ty gid k¥ han mua vao va bdn ra 1a bao
nhieu? Biét rang céc thong s6 ¢6 sdn hién hanh trén thi trudng 1a:

S(VND/USD) =(15.000- 15.010)

R,=Ryy,  =11,50-12,75%/nam.
RC = RUSD = 6,25 = 6,75%/1‘15.1'[1.
t = 92 ngay.

.Dé?don gidn héa, ta bd qua quy tdc ngay gid tri (+ 2).
Hiy xdc dinh ty gid ky han F(VND/USD) =.(FB -Fy)
Chiing tu dinh nghiu:

Sg: ty gia Bid giao ngay; trong vi du nay S; = 15.000

So : ty gid Offer giao ngay; trong vi du nay S, = 15.010

R,y 14i sufit Bid clia déng tién dinh gid; trong vi du R,z;= 11,50%
Ro: 13 suéit Offer cia déng tién dinh gid; trong vi du R ,=12,75%
R 1di sudt Bid clia dong tién yét gid; trong vi du R, = 6,25%
Ro: 131 sudt Offer cha déng tién yét gid; trong vi du R = 6,75%
Fg: ty gid ky han Bid.

F, : ty gid ky han Offer.
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A/ Xac dinh ty gia ky han mua vao Fy:

Ty gid kY han mua vao (Fy) la ty gid ma tai dé ngan hang yét gia
san sang mua ky han déng tién yét gid. Trong vi du nay USD la déng tién
y€t gid con VND la déng tién dinh gid. Viéc ngan hang mua USD k¥ han
3 thdng dugc bi€u dién bing luéng tién vA trang théi tién te:

Lllél'l tién S ¢ d A " .
Ngay | Cic buéc tién hanh 8 Tr. thdi tién t& | Ty gia

USD | VND | USD | VND | apdung
y M - =7
54 |KymuaUSDForward = | ) S I I =7
Trang thdi cudi ngay 0 0 + -
5 |ThuehienHBForward) 4 | - 1 I .
 Trang thdi cudi ngay + - + _

Ngan hang mua USD k¥ han 1am phat sinh trang thdi tién té trudng
doi véi USD va doan d6i véi VND. Nha quan tri ngan hang phai lam triét
tiéu céc trang théi tién té nay dé phong ngira rai ro ty gid bang cich: ngay
ngay hom nay (5/4) ban giao ngay USD d€ nhan VND theo ty gia cta thi
truong 1a Sy = 15.000. Céc luéng tién va trang thdi tién t& dugc biéu dién
nhu sau: '

Ngay| Cacbutc tién hanh | TUOMBUeN | Tr. thai tién €@ | Ty gia
USD | VND | USD | VND | dpdung
1/ Bdn USD Spot . + ; + |Sy= 15000
T s R el R
im0 T T
Trang thdi cudt ngay 0 0 0 0

Viéc str dung thi trudng ngoat héi giao ngay tuy triét tiéw duge cac
trang thdi tién té rong, song lai 1am phdt sinh trang théi ludéng tién rong
d6i véi USD vi VND. Diéu nay cé nghia 12 ngan hang phai d6i mit véi rii
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ro 1ai suat. D€ tranh duoc i ro 14 suét, ngan hang phai 1am cho trang thai
cdc ludng tién can bang thong qua hai giao dich trén thi trudmg tién té 1a:

- Ngay 5/4 di vay USD, thoi ha:in 92 ngay v4i mutc 1di sudt cia thi
truong Ry = 6,75%/nam;

- Ngay 5/4 di giri VND, thai han 92 ngay v6i mic 1ai sudt cia thi
truong R,z = 11,50%/mam.

Bang 4.1: Céc ludng tién va trang thaj tién té duoc biéu dién nhu sau.

Ngay | Céc budc tisn hanh Luting tién Tr. thai tién tg L‘,’sgl:;’;
USD WO | usp | wND
1/ 8ivay USD +1 Roo =6,75%
| S |s=1500
514 1+ 84Ripl | Ry = 1150%

o) |- Faf1#Reo1)

0
SellRel)
Fa{1+Re0 )
Trang thii cudi ngay ] ] 0 1]

Tai giao dich (5), g6c va ldi nhan duge bing VND 1a: Sy(1 + Ry.1)
phai bang s6 tién VND tai giao dich (6) ding dé thanh todn hop déng ky
han la: Fy(1+R 1), nghia la ding thic sau phai dugc duy tri:

Fe(1+R .1} = S5(1 + Ryp.t)

5 _ o (+Ry 1)
TR R )

> F. =8 _|I_S ._(EE:M (4.3)
5= T R )

Cong thiic (4.3) goi 12 cong thite tinh ty gid ky han mua vao.
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Thay cdc gid trj thich hop cha ddu bai vao cong thiic (4.3) ta duoe:

F, =15000+15000 (0,115 -0,0675)x92/360
L=

=15179
(1+0,0675%92/360)
Tir (4.3) suy ra cong thifc ty gid ki han mua vao gin diing nhu sau:
Fy =Sg +Sp(Rpp —Reo )t (4.3%)

Thay céc s6 li¢u thich hop vao cong thitc (4.3*) ta duoe:

Fy =15000+15000-(0.115—0,0675)x92/360 = 15 182
Chenh léch giita ty gi4 ky han gdn ding va chinh x4c 1a:

F, ~F, =15182-15179=3 VND/USD, t\l’IC 3 diém.
Nhu vay, néu ngan hang 4p dung cong thite ty gid k¥ han gin diing

dé mua 1.000.000 USD, thi chi phi tang thém so véi trudong hop 4p dung
cong thitc ddy di s€ la:

1.000.000 (15.182 - 15.179) = 3.000.000 VND, tuong duong $200.
B/ Xac dinh ty gia ky han ban ra F,;:

Ty gid ky han bdn ra ld 1y gid ma tgi d6 ngdn hang yét gid sdn

sang ban ky han déng tién yét gid. Viéc ngan hang ban USD k¥ han 3
thing duoc biéu dién bing cdc ludng tién va trang théi tién té nhu sau:

Luong tién | Tr. thai tién te T§ gid
Nga Cac budc tién hanh
gly| Cacbudetienhanh o TVND | USD | VND
s/ Ky bin USD Forward - + Ey=?
Trang thdi cudi ngay 0~ ) - +
Thye hién HD F - + Fo= 7
5!-'7 ................... . FERCR JSPSUISSISSSSSSSSIPSSISIIIRSIISY SOSSSSSSSSSSSSeOSORP (NP
Trang thdi cudi ngay - + - +

Ngay 5/4, ngan hang ban USD k¥ han 13m phdt sinh trang thi tién

t¢ dodn doi véi USD va trudng ddi véi VND. Nha quan tri ngan hang phai
lam triét tiéu cdc trang thdi tién t& ndy dé phdng ngita i ro ngoai héi,
bang céch: ngay ngdy hém nay bén giao ngay VND d€ nhan USD theo ty
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gid cua thi trudmg 1a S, =

cdc giao dich duge biéu dién nhu sau:

15.010. Céc ludng tién va trang thdi tién té clha

Ludng tién

Ngay| Cac buée tién hanh Tr.thaitiente | o s
USD | VND | USD | VND
1/ Mua USD spot + - + - So = 15.010
si4 (275 bin USD foﬁ#drd e = o
Trang théi oudingay | Sl e — b »
5/7 |3/ Thuc hién HP forward - + Fo=?
Trans it cudinedy | G ot = T

Viéc sit dung thi trudng ngoai héi giao ngay tuy triét tiéu dugc
trang théi tién ¢ rong, song tai ngdy 5/4 lai phét sinh trang thdi ludng tién
rong ciia USD va VND. Diéu nay ¢6 nghia la ngan hang phai chiu rai ro
ve lai sudt. B¢ tranh duge roi ro 14i sudt, ngan hang phai 1am cho trang
théi luéng ti€n can bing thong qua hai giao dich trén thi trudng tién té la:

- Ngay 5/4 di vay VND, th&i han 92 ngay tai mite i suat cla thi
truong R, = 12,75%/nam;
- Ngay 5/4 di gli USD, thoi han 92 ngdy tai mic 1ai sudt cla thi
truong Rz = 6,25%/nam.

Bang 4.2: Cac ludong tién va trang thai tién té duge biéu dién nhir sau.

54 |

Luéng tié Tr. thai tién té * i
Ngay | Céc budc tién hanh uong TN et Ty gia/
USD VND UsD VND l4i sudt

W Dl vay VND + 8, - Rrot  Rio =12,75%

Trams it 6oy ] ; ; ;

5/ Thu gt‘Sc va lai USD A t) _______________
Fo=?

Trang thif cubi ngdy 0 0 0 0
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Tai giao dich (6), s6 tién bang VND nhan dugc tir thanh 1y hop
dong ky han la: Fy(1+Rcet) phai ding bang s6 tién géc va 1ai phai tra
bang VND tai giao dich 7 1a: So(1+R.t), nghia 1a déng thic sau phai
dugc duy tri:

Fo(14R 1) = So( 1+R10.8)

> F, =5, (1+ R 1)
' (1+R .0
R..-R_ .}t
> F0=SO+SO-M ' (4.4)
(1+R-t)

Cong thirc (4.4) goi la cong thire tinh ty gia ky han ban ra.
Thay cdc gia tri thich hgp clta ddu bai vao cong thire (4.4) ta cé:
(0,1275-0,0625)x92/360

F, =15010+15010 = 15255
(1+0,0625x92/360)
Tir (4.4) suy ra cong thic ty gid k¥ han bdn ra gin ding la:
F, =S, +S4(R1o ~Rep)t (4.4%)

Thay céc s6 liéu thich hop vao cong thic (4.4%) ta ¢6:
4. =15259
Chénh léch giita ty gid ky han gan diing va chinh xdc la:
F, —F, =15259-15255=4 VND/USD, titc 4 diém.

Néu ngan hang dp dung cong thic ty gid ky han gén diing dé bdn
1.000.000 USD, thi thu nhap ting thém so v&i trudng hop dp dung cong
thitc chinh x4c sé€ 1a:

1.000.000 (15.259 - 15.255) = 4.000.000 VND, tuong duong $260. |

Nhu vay, nguge v6i mua USD k¥ han, trudng hop ban USD k¥ han
tao cho ngan hang khoan thu nhap bé sung 14 4.000.000 VND. Khoan thu
nhap bd sung nay phan dnh chi phi ting thém cho khich hiang. Vi ngan
hang cung cap dich vu hai chiéu cho khich hang 13 vira mua vao va vira
ban ra, nén doanh s6 mua vao va bdn ra la can d6i véi nhau, diéu nay ham
¥, phin thu nhap bd sung tr bdn ky han s& bu dép cho phdn chi phi tang
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thém tr mua ky han; hay néi cich khéc, phan thu nhap va chi phi tang
thém do sir dung cong thitc ky han gdn ding s& tu déng dong bi trir, do
do, khong anh hudng dén két qua kinh doanh cta ngan hang. Chinh vi
vay, trong thuc t& cdc ngan hang thuong dp dung cong thitc gin ding.
Téni lyi, ty gid ky han mua vao, ban ra theo cong thic ddy du la:
Fo.(VND/USD) = (15.179 - 15.255)
Theo ¢ong thiic gan dting la: .
F*,,(VND/USD) = (15.182 - 15.259)
Két hop véi ty gid giao ngay ta c6:

Theo cong thic ddy do Theo céng thiic gdn ding
S(VND!_USD) = 15.000 - 15.010 S(VND/USD)  =15.000 - 15.010
Fo(VND/USD) = 15,179 - 15.255 F2{VND/USD} = 15.182 - 15.259
Forward spread: 76 diém Forward spread: 77 diém

Nhu vy, vdi cong thic gidn ding, ngan hang s& duoe lgi 1a 1 VND
néu dong théi vira mua vira béan 1 USD (titc doanh s6 giao dich 13 2 USD).
Chénh léch nay la khong dang ké, cho nén cé thé bo qua.

1.2.3. VAI TRO INTERBANK TRONG VIEC HINH THANH TY GIA KY HAN

G trén, ching ta da trinh bay mot phuong phdp xdc dinh ty gid ky
han khé 1a "hoc thudt”. Ty gid ky han thudc loai ty gid phdi sinh, duoc bit
ngudn tir ty gid giao ngay trén Forex Market va cdc mifc 1di sudt trén
Money Market. Myc nay s& ph#h tich vai trd va méi quan hé giita thi
trudng tién t€ va thi trudng ngoai héi trong viéc hinh thanh ty gid k¥ han
[a nhu thé nao. Phuong phép ti€p can nay 1a rét truc quan vh mang tinh
truyén théng.

Ngoai ra, chiing ta cling dé cap dén vai trd cla thi trudmg tién té va

thi trudng ngoai hoi trong viéc thiic ddy phét trién thi trudng ngoai héi
Viét Nam,
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Gia st tai thot diém t,, VCB ky hop déng mua kj han USD thanh
todn bing VND vé&i mot khich hang (KH). Hop dong ky han cé thoi han
14 t (tinh theo ndm) v dén han vio thai diém t,.

Tai thoi diém t,,, cdc thong s6 thi trudng hién hanh nhu sau:

Ty gid giao ngay: S(VND/USD) = (§; - S;,)
L&i sudt nam coa VND: Rynp = (Ryg - Ryg)
Lai sudt nam cua USD: Ryss = (Reg - Reg)
Tinh ty gid ky han: F(VND/USD) = (Fy - F,))

A/ Tinh ty gia ban ky han USD (F,):

Thong thuong, VCB cung cdp dich vu cdc hop dong ky han cho
KH dé huéng phi, tirc khéng nhim muc dich diu co. Vi khéng nham muc
dich diu co, nén VCB phai tranh dugc rli ro vé ty gid va ldi sudt khi cung
cap hop déng k¥ han cho khach hang; do dd, buéc VCB phai tién hanh
mot loat ciac nghiép vu lién quan. Cic giao dich lién quan dén viéc VCB
ky bian USD k¥ han cho KH dugc moé td bang so d6 dudi day:

MONEY MARKET FOREX MARKET
(8) VND
(1) VND_ (2) VND,_
INTERBANK » veB | *| INTERBANK
(4) USD a1 3HUSD
(5) USD a4
__________________________________________________________________________________ GO N O O
& =
o
h
KH
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Chitong 4: Giao dich ngoai héi ky han 119

Cde mii tén biéu dién ludng tién giao dich nhie sau:

(1): VCB véi vai tro 1a khdch hang, di vay VND trén thi truong
tién ¢ lién ngan hang (thi trudng bén buén), duge thi truding dp dung mic
141 sudt cho vay 1a R, _

(2) va (3): VCB vé6i vai tro 1a khach hang, ban giao ngay VND
(mua USD) trén thi trudng ngoai t¢ lién ngan hang, duge thi truomg dp
dung ty gid ban ra S,.

(4): VCB v6i vai trd 1a khdch hang, gid USD trén thi trudmg tién té
lién ngan hang, dugc thi trudng dp dung mikc 1ai sudt tién g 1a R

(5): VCB nhan lai tién giri (c& géc va lai) bang USD u thi truong
tién té lién ngan hang.

(6) va (7): VCB vdi vai trd 12 ngan hang thuong mai, ban ky han
USD (mua VND) cho khich hang (th trudmg ban 1), nén VCB ap dung ty
gid ky han ban ra F,,.

(8): VCB hoan tra tién vay (ca gbéc va 1ii) bing VND cho thj
trudmg tién té lién ngan hang.

Trong do, cac giao dich (1), (2), (3) va (4) xdy ra déng thdi tai thoi
diém ky két hgp ddng k¥ han (t,) giita VCB va KH; cdc giao dich (5), (6),
(7) va (8) xay ra ddng thdi tai thdi diém hop déng k¥ han dén han (t,).

Tir so d6 trén cho thay, trong tdng s6 8 mdi tén giao dich, thi ¢ t6i
6 miii n thuoc vé thi trudng lién ngan hang. Lan theo 8 miii tén trén so
d6, chiing ta hinh thanh céng thic tinh ty gid ban k3 han USD nhu sau:

Tai thoi diém t,:

- VCB di vay 1 VND véi k¥ han la () trén thi trudng tién 1 lién
ngan hing, duoc thi trudng 4p dung mifc lai sudt Ry, {mdi tén (1)},

- VCB ban | VND trén thi trudng ngoai t€ lién ngan hang tai ty gi4
So dé nhan 1/S, USD {miii tén (2) va (3)}.

- VCB gtri 1/S, USD véi ky han 1a (t) trén thi trudng tién ¢ lién
ngén hang, dugc thi truéng dp dung muc 14t suit R, {miii tén (4)].
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120 Chuong 4: Giao dich ngoui héi ky han

Tai thoi diém t,:

- VCB nhan gdc va 13i tir tién gii biang USD {miii tén (5)} la:

L(1 + Ry - t)USD

0 .

- VCB bén {giao USD) (1+R;.0)/S, cho KH theo hop dong k¥ han

- VCB nhan tir KH mot lugng VND theo hop dong ky han ding
bing khoan géc va i ma VCB phai tra cho khoan vay trude dé trén thi
trudng tién té 1ién ngan hang, tic bang:

1 x (1 +Rqo.0) VND

Ty 1 trao d6i VND/USD giita VCB va KH tai thdi diém t, chinh 1a

ty gia ban k¥ han USD cia VCB dp dung cho KH, nhur sau:

. - 1><(1+Rm t)
'S_'_(1+R(‘B' )

0
F,=S,- (1 *Rao -t)
(1+RCB -t)

Bing cédch 14p luan twong tu, ching ta tinh duge ty gid mua USD
ky han cua VCB 4p dung cho KH nhu sau:
(1 +Rog "t)

(1 +Rep [)

V§i cdc bude tién hanh nhu trén, VCB khong hé chiu rii ro vé ty
gid va 1di suat. Cédc ty gid ky han tinh theo céc cong thifc trén khong bao
gém khoan phi dich vu ciia VCB; do dé, trong thuc t& cic NHTM c6 thé
hoic thu phi dich vu; hodc 1a yét ty gid k¥ han sao cho chénh léch giif ty
gid mua va ty gid ban (Spread) dG 16n dé b dip cho khoan phi dich vu ma

F,=S8;-

minh cung cap.

Qua phan tich cho thdy, cdc thong s6 dp dung dé xdc dinh ty gid
k¥ han nhu ty gia giao ngay va 1di sudt cla cdc dong tién déu la cdc dai
lwgng dugc hinh thanh trén thi trudng lién ngan hang. Do thi trudng tien t¢
ciing nhu ngoai t& lién ngan hang Viét Nam con so khai, hoat dong hic.
trdm, lic bdng cé khi khéng cé giao dich nao, che nén cic thong s6 14
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suat va ty gid dugc hinh thanh trén cdc thi trudng niy khong that khach
quan, khéng phan anh dugc thyc chat cta cung va ciu vé tién té va ngoai
hoi. Hay ndi cich khéc, cdc thong s6 nay bi sai 1éch, khéng dic trung cho
thi trudong. Mot khi cdc bién s6 bi sai léch thi diéu tdt yéu xay ra 12 san
pham clia chiing, tic ty gid k¥ han ciing bi sai léch méo mé. D€ mot thi
truong ngoai héi hoat dong duge hiéu qhia (doanh s6 giao dich dat duoc
cao nhit), thi ngoai cdc nhin té nhu tinh khich quan cia ty gid hoi dodi,
14i sudt, mitc do ki€ém sodt ngoai héi, kha nang chuyén déi déng tién, nang
luc xudt nhap khau... thi hoat dong ctia thi trudng tién & va ngoai & lién
ngan hang ¢6 vai trd nhu 14 chiéc cdu chdp néi tong cung va tong cdu
ngoai t¢ gdp nhau, nghia la tao ra tinh thanh khoan cao nhat giip cho thi
trudng ngoai hdi hoat dong hiéu qua.

Qua so dé cho thdy mdi lién hé phu thuoc va héd tro 14n nhau giita
thi trudong tién té va thi trudng ngoai hoi lién ngan hang. Ciing nhu bat cif
thi trudng nao, yéu 18 quyét dinh dé thi tradng lién ngan hang hoat dong
hiéu qua 13 gid ca weén thi trudng nay phai khiach quan, uic ty gid va lai
suat phai dugc hinh thinh trén co s cung ciu; nguge lai, mot khi 13 sudt
va ty gid duoc hinb thanh trén co s& cung ciu, thi thi trudng trd nén ¢6
tinh thanh khoan cao nhét va lic dé doanh s6 giao dich (mua bdn hay vay
muon) 1a 16n nhdt va hiéu qud doi voi nén kinh t€ cling 16n nhat. Thi
trudng lién ngan hang hoat dong hiéu qua con 1a diéu kién cén thiét dé
dua céc giao dich ngoai hdi hién dai nhu giao dich tién t¢ tuong lai
(Currency Futures) va giao dich quyén chon (Currency Options) di vio
hoat dong.

Vé mat phdp 1y, ching 1a ciing di c¢6 quy ché hoat dong cua thi
trudng tién té vi ngoai té lién ngan hang, nhung trén thuc t€ hai thi trudng
nay hoat dong kém s6i dong. Hoat dong ngoai hdi gitta cdc NHTM héu
nhu bi phan doan véi nhau, dua trén co 86 tu cung ty cdp vdi khach hang,
diéu nay khién cho thi trudng ngoai té lién ngan hang teo lai. Ngodi céc
yéu 6 nhay cdm nhu lai suit, ty gi4, kiém sodf ngoai héi va kha nang
chuyén déi ciia VND, thi viéc fim kiém cédc gidi phdp nhim khoi théng hai
thi trudng nay chic chin sé g6p phin thic ddy hoat dong thi trudng ngoai
hdi Viét Nam dat duge hiéu qua cao hon.
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1.3. DIEM KY HAN - FORWARD POINTS (FORWARD MARGINS)

1. Cong thirc tinh diém k¥ han:

al Cong thirc diém ki han tong qudt:

Nhu trén da trinh bay, ty gid ky han bang ty gid giao ngay cong
v6i diém k¥ han, do dé chiing ta c6 thé viét:

F=S+P
=> P=F-§

Trong dé: P (P 16n): 1a diém k¥ han (Points)

Tur cong thiic tdng quat (4.2), diém k¥ han duoc tinh nhu sau:
(R -R )t

P=§
(1+R 1)

(4.5)

b/ Cong thirc diém ky han mua vao:

Ty gid ky han mua vao duge xdc dinh theo cong thic:
F,=S,+P,

Trong dé: Py - 1 diém k¥ han mua vao.

Suy ra: Pe=F;-5;

P =s (RTB_RCO)‘t
7P (l4R 1)

(4.6)
¢/ Cong thite diém ky han bdn ra:
Ty gi4 ky han ban ra duge xédc dinh theo cong thic:
Fo =S + Py
Trong dé: P, - 14 diém k¥ han bén ra.
Suy ra: P,=F,-§,

(RTO "RCB)'t

P, =S
© 7% (14Rg 1)

4.7
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2. Piém ky han gia tang va khau trir:

- Néu P > 0 (khi R, > R,): Diém k¥ han 12 mot s6 duong va duoc
céng vio ty gid giao ngay, nén goi la diém ky han gia ting (Forward
Premium). Trong trudmg hop ¢6 diém k¥ han gia tang, thi ty gia k¥ han s&
16n hon ty gid giao ngay, nghia la déng tién dinh gid s& giam gid k¥ han
va dong tién yét gid s& 1én gia k¥ han. Nhu vay, chi cdn can ctf vao nic
14i suét cha hai déng tién, chiing ta ciing biét dugc rang: dng tién cé ldi
sudt cao s€ giam gid ky han va déng tién ¢4 13i sudt thap sé 1&n gid k¥ han,

" - Néu P <0 (khi R, < R,): Diém ky han 12 mot s6 am va dugc frir
khoi ty gid giao ngay, nén goi 1a diém kv han khdu tric (Forward
Discount). Trong trudng hop ¢6 diém ky han khdu trir, thi ty gid k¥ han
nho hon ty gid giao ngay, nghia 1a déng tién dinh gid s& lén gid ky han v
déng tién yét gid s&€ giam gid ky han. Nhu vdy, can cit vao mitc 131 suét
cla hai dong tién, chiing ta ciing biét duoc réng: dong tién 6 1ai sudt thap
s& lén giad ky han va dong tién 6 1ai sudt cao s& giam gia ky han.

- Néu P = 0 (khi R, = R,): Diém k¥ han bing 0, do d6 ty gid k¥
han va ty gid giao ngay 1a bing nhau.

Neéu ty gid gilta hai déng tién duge yét theo cdc phuong phdp khic
nhau, thi diém k¥ han ciing khic nhau. Vi du:

Tiéu chi S(CAD/USD) S(USD/CAD)
_____ Ty gid giao ngay . 1,3000 . 097692 |
_____ Ty gid ky han 0,7667
Diém gia tang N
Piém khau trix ' - 0,0025

Nhu vay, néu ty gia duge yé&t 14 CAD/USD, thi USD c6 diém ky
han gia tang 13 42 diém; va néu ty gia dugc yét 1a USD/CAD, thi CAD c6
diém ky han khéu trir 1a 25 diém. Qua d6, cdn Iwru ¥ mot s& di€m dé& miéc
sai 14m nhu sau: Gia sit diém k¥ han cta déng tién C 1a P(T/C) = P, s& 1a
sai 14m néu ta suy ra diém ky han ciia dong tién T 1a - P hay 1/P. D€ tinh
dugc chinh xac diém ky han ciia déng tién T, ta phai tién hanh nhu sau:
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124 Chuong 4: Giuo dich ngoai hoi ky han

Loai ty gia Ty gia thuin Ty gia nghich
Ty gid giaongay | S(VND/USD) = 15000 | S(USD/VND) = 0,00006667
Ty gid ky han F(VND/USD) = 16 200 | F(USD/VND) = 0,00006173
Diém ky han USD P(VND/USD)y= 1 200
bDiém ky han VND P(USD/VND) = - 0,00000494

3. Diém ky han gan ding:

Tu cong thic xdc dinh ty gia ky han gan ding (4.2%), ta ¢6 céng
thitc xdc dinh diém ty gid k¥ han gin diing nhu sau:

P=S-(R;-R.)t (4.5%)

D6 lech diém ky han tinh theo cong thiic ddy du (4.5) vi tinh theo
cong thitc gin diing (4.5*) 1a khong 16n. Ching ta hiy xét vi du sau day:

Vi du: Tinh di€ém ky han theo cong thic ddy da va theo cong thixc
gin dung trén co sd céc thong s6 cha thi trudng nhu sau:

Ty gid giao ngay:  S(VND/USD) = 15.000

Ldi sudtcua VND: R, = 10%/nim.

LA suat cna USD: R = 7,0%/nam.

Thoi han hop dong: ¢ = 60 ngay.

a/ Piém ky han theo cong thirc ddy di:

P - 15000 (0.10-0,07)x60/360 _ 74

(1+0,07x60/360)
Diém ky han ddy di 13 74VND/USD hay 74 diém.

b/ Piém ky han theo céng thirc gdan ding:
P =15000{0,10 — 0,07)—@ =75
360
Diém ky han gin diing 12 7SVND/USD hay 75 diém.
¢/ Chénh léch diém ky han trong hai phuong dn la:
75VND/USD - 74VND/USD = 1 VND/USD, titc 1 diém.
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4. Piém ky han biéu dién & dang %:

Trong thuc t&, ngudi ta thudmg bidu dién diém ky han bang ty 1 %
trén ty gid giao ngay. Goi p (p nho) 1a diém ky han & dang ty 1& %, ta c6:

p= F—;—S—mc}%
p= (R;‘F:_g)'_tmo% (4.8)
(1+R 1)

Tur cong thitc (4.8) thay rang, néu thdi han 1a 1 nam (t = 1), do R
Ia mic 13i suat biéu dién ty 1& %/midm nén thudng 1a mét s6 rt nhod so véi
1, nén cong thiic (4.8) duge viét fai & dang gin ding nhy sau:

P=R;-R¢ (4.9)

Cong thic (4.9) goi 1a cong thic diém ky han %/nam dang gin
dung. Cong thitc nay rdt co ¥ nghia trong thuc té, boi vi:

1. Chi cin quan st mic 1ai suat cha hai déng tién, chiing ta ciing
bi€t ngay dugc rang déng tién nao s& lén gid (giAm gid) ky han, déng tién
nao s€ giam gid (Ién gid) ky han.

2. Ty 1¢ % lén gid hay giam gid 14 tuong ducng véi chénh léch 13i
sudt gifta hai d6ng tién.

3. Chinh vi vay, trong thuc t€ ngudi ta cho ring: diém ky han
chinh 12 mic chénh léch 14i sudt cha hai déng tién.

Vidu: Néu 1ai sudt cha VND 12 12%/nam va cha USD 14 7%/nam.

- Ta c6 diém ky han gia ting %/nam s€ la:

Nghia 13, ty 1¢ gia tang cia ty gi4d k¥ han F(VND/USD) mét nam

so véi ty gid giao ngay S(VND/USD) tuong duong 5%/nam. Hay néi cich
khéac, USD 1&n gid k¥ han 12 5%/nam.

- Diém ky han gia tang %/6thdng s& la:
_(12%-7%)-180
Piso 360

=2,5%
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Nghia 13, ty 1¢ gia ting cha ty gid k¥ han F(VND/USD) 6 thdng so
vOi ty gid giao ngay S(VND/USD) 14 2,5%. Hay néi cich khic, USD lén
gia ky han 6 thing 14 2,5%.

- Diém ky han gia ting %/3thing sé& 1
~{12%-7%)-90

360

Nghia I3, ty 1¢ gia tang cta ty gid ky han F(VND/USD) 3 thdng so
véi ty gid giao ngay S(VND/USD) 13 1,25%. Hay néi cich khic, USD lén
gia ky han 3 thang 1a 1,25%.

=1,25%

Pao

- Biém k¥ han gia tang %/1thang s& la:

= (12%-7%)-30 _042%
360
Nghia 14, ty 1¢ gia tang cha ty gid ky han F(VND/USD) 1 thing so
véi ty gid giao ngay S(VND/USD) 14 0,42%. Hay néi cdch khéc, USD lén
'gid k¥ han | thang 12 0,42%.

5. Nhirng nhan t6 anh huéng lén diém ky han:
Dé thdy dugc nhan t6 anh hudng 1én diém ky han, ching viét lai
cong thic diém k¥ han dang téng quat (4.5) nhr sau:
p-sRr-Rckt
(I+R.1)
Tir cong thiic trén cho thdy, néu ¢4c nhan t6 khidc khong ddi thi:
1. Néu ty gid giao ngay trong ngdy bi€n dong cang 16n thi diém ky
~ han thay déi cang nhiéu.
2. Chénh léch 14i suat giita hai dong tién (R; - R¢) cang 16n thi
diém k¥ han ciing cang lén.
Trong thuc t€, cic mifc 13 suit cha cdc déng ti€n dugc dp dung
vao viéc tinh diém ky han phai 1a:
 -"Cdc mic i sudt dac trung cua thi trudng thudc cdc coéng cu tién
té c6 chat lugng cao.
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- Céc mifc 1ai sust cla céc cong cy tién t& 6 ky han tuong (g véi
ky han ctia cdc giao dich k¥ han. '

Béi vi cdc ngan hang 1a nhimg thanh vién chinh tham gia tao thi
trudng, nén diém ky han c6 xu hudng phdn dnh mi 1Gi sudt Interbank ctia
cdc cong cu tién t¢ do ngdn hang phat hanh hay digc ngdn hang chdp
nhdn, vi dy nhu miic 1di sudt caa Eurodollar, mic 1di sudt ciia chdp phiéu
ngan hang (Bunker’s Acceptances Rates - BAs). Trong khi cdc mifc 1ai
sudt cia cdc cong cu tién t& do ngan hang phat hanh déng vai chinh, thi
cdc mifc 1ai sudt cua cdc cong cu khac nhu cdc mijc 1ai suat cia hgp déng
tuong lai va k¥ han ciing thudmg dwoc sit dung dé tham chiéu tinh diém k¥
han.

3. Ky han cang dai thi diém ky han cang 16n. Ta c6 thé ching
minth nhir sau: Chia ca tir s6 va miu sd cia céng thic (4.5) cho t, ta duoe:
(RT - RC)

)

Tu cong thiic trén cho thay, khi (t) tang lam cho miu sé gidm.
M4u s6 giam 1am cho P tang.

P=3§

Diém cdn luu ¥ réng, vi tuyén 1ai sudt khong phai lic nao ciing 1a
dudng nam ngang, diéu nay ham § miic chénh léch 13i suat gitta hai déng
tién thay déi theo thdi gian. Do d6 khi phan tich anh huong cla nhén t§
thoi han 1én di€ém ky han cdn chi ¥ dén thuc t& ndy.

Néu ty gid giao ngay S(T/C) = 1,5231, ta tinh dugc di€m k¥ han
tuong (mng theo cong thic gin ding tai cdc ky han khac nhau nhu sau:

Bang 4.3: Tuong tic giita thoi han va chénh lech 1ai suit 1én diém ky han.

Ky han |Lii sudt clia d6ng | Lai suat cia déng | Chénh lech 13 Diém
(ngay) tién T (%/ndm) | tién C (%/nam) | suit (%/nam) k¥ han

90 9,00 8,00 1,00 0,38
180 8,75 8,25 - 0,50 0,38
360 9,00 8,25 0,75 1,14
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Do thi 4.1; Tuyén lii suat cua hai dong tién T va C.

Lai suat
& . .

9.5 DPoéngtién T

9.0 |- —

8.5

TR0 L /ﬂ Péng tién C

7.5 '
| | | .
90 180 . 360 Thoi han
l l l (ngay)

Chénbh léch lai suat: 1% 0,5% 0.75%

Chiing ta thdy rang, do cédc tuyén lai sudt khong phai 13 mot dudng
nim ngang, 1am cho chénh léch 13 suat gifra hai déng tién thay déi theo
thdsi gian. K&t qua 13 diém k¥ han ciing thay déi theo. Sy thay déi cla
diém ky han khéong theo mét huéng cu thé ndo. Vi du, diém k¥ han cla
hop déng 180 ngay khong phai 12 boi s6 ctia diém k¥ han 90 ngiy; diém
ky han ctia hop déng 90 ngay 1 gidng nhu diém k¥ han clia hop déng
180. Di¢u nay xay ra la vi: tuy ky han hgp dong 180 ngay la 16n gip 2 ldn
k¥ han hop déng 90 ngly, song do miic chénh léch 13i suat cita ky-han 90
ngay lai 16n gdp 2 lan mirc chénh léch 13i sudt ky han 180, do d6, hiéu ing
ky han va hiéu ing chénh léch 14i sudt 43 bl trir cho nhau.

6. Niém yét ty gia ky han:

C6 hai phuong phép niem yét ty gid ky han 12 niém yét theo kiéu
Outright v niém yét theo ki€u Swap.

t
- Niém yét ty gid k¥ han theo kiéu Outright 1a c4ch niém yét ty gid

ddy da, ching ta khong cdn phai tinh todn gi them.
- Niém yét ty gid kiu Swap la céch niém yét ty gi4 theo diém k¥
han. D& bi€t dugc diy di vé ty gid k¥ han, ching ta phai cong diém k¥
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han (néu la diém ky han gia ting) vio ty gid giao ngay; hoac phdii trir
diém ky han (néu 1a diém ky han khau trir) khoi ty gi4 giao ngay.

Trong thyc t€, trén thi truong ban 18 (giao dich véi khach hang),
cdc NHTM nieém yét ty gid ky han theo ki€u Outright; con trén th trumg
Interbank, ty gid ky han dugc niém yé&i theo kidu Swap.

Bang 4.4: Vi du vé niém yét ty gia ky han (CAD/USD),

Ky han Niém yét ty gid k¥ han Nién yét gid ty gid k¥ han
theo kiéu Swap theo kiéu Qutright
(trén Interbank) {trén thi trudng ban lé)
Ty gid Spread Ty gid Spread
Giao ngay |1,3000 - 05 0,0005 1,3000 - 05 (0,0005
3 thing 42 - 44 0,0002 1,3042 - 49 0,0007
6 thing 85-88 0.0003 1,3085 - 93 0.,0008
9 thang 44 - 42 -0,0002 1,2956 - 63 0,0007
12 thang 88 - 85 -0,0003 1,2912 - 20 0.0008

Tl bang trén cho thay:

1. Biém k¥ han 3 thang clia ty gia mua vio la 42 diém nhd hon
diém k¥ han cila ty gid bén ra 1a 44 diém, do d6 diém k¥ han dugc cong
vdo ty gid giao ngay. D6i véi ky han 6 thang, diém ky han ciing duoc
cong vao trong .

2. Chenh l¢ch giita ty gid ban ky han 3 thing vd mua ky han 3
thang 1a 0,0007 . Két qua nay c6 thé dugc tinh theo hai céch:

a/ Forward points = Forward offer rate - Forward bid rate
=1,3049 - 1,3042
= 0,0007

b/ Forward points = Spot spread + Forward points spread
=(1,3005 - 1,3000) + (0,0044 - 0,0042)
=0,0005 + 0,0002
= 00,0007
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3. Diém ky han 9 thing cia ty gid mua vao la 44 diém 1én hon
diém k¥ han cla ty gid bdn ra 12 42 diém, do d6 diém k{ han duogc trir
khoi ty gid giao ngay. D6i véi ky han 12 thang, diém k¥ han ciing duoc
trir khoi ty gid giao ngay (xem giai thich o chuong 7).

4. Quy tdc dé biét dugc khi nio thi cong diém ky han vao ty gid
giao ngay va khi nao thi trir di€m k¥ han khéi ty gid giao ngay, nhu sau:

- Néu diém k§ han Bid nho hon diém ky han Offer, thi cong diém
k¥ han vao ty gid giao ngay.

- Néu diém k¥ han Bid 16n hon diém k¥ han Offer, thi trir diém k¥
han khoi ty gid giao ngay. _

Quy tac nay that don gian, nhung d6i khi chiing vin nhdm 1an. Dé
c6 thé nhé duge t6t hon cén lién hé véi ban chét 1a: déng tién nao cé lai
sudt thép hon sé cé gid tri ky han lén hon la gid tri giao ngay ciia né.

1.4. GIAO DICH KY HAN DA}l HAN - LTFX

Nhu di trinh bay o trén, ngay gié tri trong giao dich ngoai héi cé
thé 1a: hom nay (tod), ngay mai (tom), giao ngay (spot) hay giao ky han
(forward). Trong dé, nhimg giao dich k¥ han cé thdi han dai (thudng tit
trén 1 nam - Long Term Forward Exchange - LTFX) goi 1a giao dich ky
han dai han. Trong thuc t€, ngoai nhimg giao dich ¢6 ngdy gid tri giao
ngay va giao ky han, thi nhimg giao dich cé ngay gia tri tod, tom va LTFX
cling dugc sir dung trong mot s& trudong hop. Vi vy, muc 1.4 va 1.5 chiing
ta s& trinh bay phwong phdp xic dinh ty gid trong cic giao dich nay.

Trong thuc €, d6i véi nhitng hgp déng ¢6 ky han dai, 1ai suat
thudng duogc tinh theo phuong phdp 1di suit kép (compound interest). Két
qua 14, cong thiic 1ong quét dé tinh ty gid k¥ han ciing dugc hinh thanh
trén co s¢ l4i sudt kép.

Goi:  t - thdi han cha hgp déng, tinh theo nam.

n - 56 14n tinh 13i trong 1 nam.

Ta cé:
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—PVT[I+&
n
R n-t
*PVC(1+—C]
n
PVT(1+ET—j
[ FV. _ \ n
FV Nt
¢ PV{HR?—J
1]
|+ Ry
F=8Sx| —01_
| + Re
n
net
n+R;

Cong thiic (4.10) la cong thic tong quét tinh ty gid ky han dai han.
Vidu:

Ty gid giao ngay: S(VND/USD) = 16.000
Rynp k¥ han 3 ndm: Ry = 8,50%/né@m, 13i tinh 6 thang mot 14n va
' nhap vao géc, titc n = 2.
Ryspky han 3 nam: R, = 5,75%/nam, 1ai tinh 6 thdng mot 1an va
nhap vio gdc, titc n = 2.
Théi han hop déng 13 3 nam, tic t = 3.

Thay cac sd liéu phi hop vao cong thic (4.10) ta c6:

el
E, o = 16000 [w] =17327
2+0,0575
Chiing ta m¢ réng tinh ty gid ky han mua va ban, nhv sau:
Ty gid giao ngay: S(VND/USD) = (16.000 - 16.010)
Lai sudt VND 3 nam: R;=(8,50% - 9,15%)
Lai suat USD 3 nam: Re=(5,75% - 6,30%)
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Biét rang 1di thanh toén 6 thang mot 14n va nhap vao géc.
Ap dung cong thiic tinh ty gid mua k¥ han dai han:

FB = SB x _I'l+ R-Il

n+Rg

Thay cdc s6 1iéu phlt hgp vao cong thifc ta tinh dugce:
2+0,085
2+0,063
Ap dung cong thiic tinh ty gia ban k§ han dai han:

-t
Fy, =S, X{n R ]
n+Rq;

2x3
FB=16000x( J =17051

Thay cdc s6 liéu phu hgp vao cong thife ta tinh dugc:
2 +0,0915
2+0,0575

Chénh léch ty gia bdn va ty gid mua: 17 664 - 17 051 = 613.
Chiing ta thiy rang chénh léch 12 rat 1én, tuy nhién, chénh léch nay khong
phai hoan toan la 1di ctia ngan hang yét gid, ma don thudn chi phan 4nh
~ chénh léch muc 13} suat cha hai déng tién trong dai han.

2x3
F, =16010x( ] =17664

1.5. GIAO DICH NGOAI HO! NGAN HAN - SHORT DATES

Chiing ta d3 xdc dinh duge ty gid dp dung cho céc giao dich k¥
han. Vay, mot cau hdi dat ra 1a: Néu hop dong duge ky két hom nay va
cac bén thoa thuan thanh todn ngay trong ngdy (roday value dute - tod)
hodc thanh todn vao ngay mai (tomorrow value dute - rom), thi ty gid dp
dung cho cdc hgp déng nhu vay duge xdc dinh nhur the nao?

1.5.1. CONG THUC TONG QUAT

Gia sir ty 1& trao déi tai ngdy héom nay giita déng tién dinh gid va
déng tién yét gid la:

tod, = tod,
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Cliing ta dinh nghiu: Ty gid tod 12 ty s6 giita gid tri hém nay cia
dong tien dinh gid chia cho gid tri hom nay clia dong tién yét gid, ta cé:
tod,
tod -

tod =

Gia st ty 1€ trao doi giao ngay (sau 2 ngly) giita déng tién dinh
gid va dong tién yét gia 1a;

Sc=58;
Ap dung cong thitc gid tri thii gian cha tién té, ta cd:

2
SC = thc(l + R(_‘ 3—(;6}

)
S, =tod.r[1+R.,.L]
360 /.

2
Chiing ta dinh nghiu: Ty gid spot 1a ty s6 giia gid tri spot ciia
dong tien dinh gid chia cho gid tri spot clia déng tién yét gi4, ta c6:
tod, (1 +R, z_J
S S; 360

Se mdc(ch-i]
)
)

ey

> 4 tod = Sx (

(1+R 2 )
360

Cong thitc (4.11) goi 1a céng thic tdng qué cha tod.

S=tod x>~~~ ¢

(4.11)

Tuong ty, ta c6 cong thitc tong quit clia tom nhu sau:

(l +R, ! J
" 360 (4.12)

1+R; l ]
T 360
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1.5.2. TY GIA TOD BID VA OFFER

Chiing ta xét vi dy. Hom nay ngay 5 thang 4 (5/4) mot hop dong
ngoal hdi ¢d gid tri ngay trong ngay duge ky két gifta ngan hang véi mot
cong ty. Cac thong s6 thi trudng nhu sau:

S(VND/USD) = (15.000 - 15.010)

R:=Ryp =100 - 11,0%/nam.

R.=Ryp  =6,0-6,75%/nam.

Tinh ty gid tod(VND/USD) = (tod, - tod,).

A/ Tinh ty gia tody;:

Ty gid tody la ty gid ma tai d6 ngdn hang yét gid san sang mua véo
dong tién yét gid ¢4 ngdy gid i ngay trong ngdy (hém nay). Viéc ngan
hang mua tod USD lam phdt sinb trang thdi luéng tién va trang thit tién té

nhu sau:
Ludng tién A5 Al en . .
Ngay Giao dich g Tr. thai tién té ,Ty gia
VND | USD | VND | Usp | 4p dung
5/q |Muated USD Lo s ede =T
Trang thdi cuoi ngay - + - +

Viéc ngan hang mua tod USD lam phdt sinh déng thi trang théi
luéng tién rong va trang thai tién & rong d6i véi ca VND va USD. Dé
trénh riii ro ty gid vA rii ro 13i suat, nhi quan tri ngan hang, phai lam triét
tiéu cdc trang thdi tién té v ngoai hdi rong bang cdch ngay ngay hom nay
tién hanh dong thai cdc giao dich sau:

1. D€ trdnh rdi ro ty gid: Ban spot USD (mua spot VND).
2. D€ trdnh rii ro 13i suit:
2.1- Cho vay USD k¥ han 2 ngay.
2.1- D1 vay VND k¥ han 2 ngay.
Dat t = 2/360. Cac ludng tién va trang thai tién & duge biéu dién
nhir sau:
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Giao dich - Ludng tién — VN;’r. t!:éi tién téUSD
Nagay 54
e e - tOdB ............................... L ) .t_odB o i}
28yt ol U5 Syl Ren) (4R )
3;B|gmUSD2ngay ....... R +RCB ..... —
. ~ VaYVND , ngéy N . tOdB ...................... . - to..dB.RTC.).'.t.. oo
Trangma;cu@‘mgay e e e e —
____________________________ Noay 74 | b
5/ Nhan géc va I3 USD +(1+R 1)
éf S gt D a todB(l +RTO t) ......................................................................................................................
oo V500 Rt) 1+ RCBt) ......
Trangma,w@’mgay .............. R ;o e g

Luong VND nhan duge tit GD (7) phai ding bing luong VND
phai tra (goc va ldi) ctia GD (6), nghia Ja dang thic san phai duge duy tri:

todg(1 + Ryot) = Sl + Rept)

2>

tod

:SB

(I+Rggt)
(1+ R0 1)

4.

11%)

Thay cdc gia tri phit hgp theo gia thiét vao cong thiic (4.11%) ta ¢é:

tod , = 15000 x

B/ Tinh ty gia tod,,:

(l + 0,06

. 2 .
360

1+0,11 —

2

)

360

J = 14996

Ty gid tod, la ty gid ma tai dé ngdn hang yét gid sdn sang bar ra

dong tién yét gid 6 ngay gid tri ngay trong ngdy (hém nay). Viéc ngan
hang ban tod USD 13m phit sinh trang thdi ludng tién va trang théi tién té

nhu sau:
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Luodng tién

Ngay Giao dich Tr. thai tién té "l“y gid
VND | USD | VND | usp | 4pdung
- _ =7
54 |PAantdUSD IS I A B todo =7
Trang thdai cudi ngay + - + -

Viéc ngén hang ban tod USD lam phét sinh déng thoi trang thdi
ludng tién rong va trang thdi tién té rong d6i véi ca VND va USD. Dé
tranh rij ro ty gid va rii ro 14 suét, nha quan tri ngan hang phai 1am triét
ti€u cac trang thdi ludng tién va ngoai héi rong bang cdch ngay ngay hom
nay ti€n hanh dong thdi céc giao dich sau:

1. D€ tranh rii ro ty gid: Mua spot USD (ban spot VND).

2. D€ tranh i ro i sudt:

2.1- Bi vay USD k¥ han 2 ngay.

2.1- Bi giri vay VND k¥ han 2 ngay.

Céc lubng tién v trang théi tién té duoc bidu didn nhu sau:

Gio dich " Lubng tién " VNJr. thai tién téUSD
__________________ Noaysd | o — S I SR
1 Bén tod USD +tod -1 +tod,, -1
?” (E; 'I‘;:’iusg"ég;[) ~So(+Reot) [+ {1+ R o t)
3ivay USD 2 ngay iy “Reo
ME)‘ngNDzngay . tOdo e _.tod ORTB _____ C
Trang thai cudi ngay 1 0 [ 0 0

| Ngéy 74

5/ Nhan géc va 13 VND | + tod oll+ Ry t)
ryrsviees RS - (1 " RC(.; t) ........................................................
-”.. Glaonhan - T T +(]+ R t) ..................
Trangméf_m& ngay ______ ; ; B p
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Lugng VND nhin dugc (géc+ 14i) tir GD (5) phai diing bang luong
VND thanh todn cho GD (7), nghia la dang thitc sau phai dugc duy tri:

todo(1 + Ryp.t) = Sy(1 + R 1)

1+ R 1

> tod,, = SO.M (4.11%%)
(1+R 1)

Thay cédc gia tri phil hop vao cong thitc (4.11**) ta cé:

1+0,0675 2.

todo—ISOIOX(( ;60]_15007
1+0,10 —
L 360)

Két hop ty gia mua vao va ban ra ta ¢é: tod = 14.996 - 15.007

Chu ¥: Néu khong thin trong, s€ mdc sai ldm khi chiing ta suy
ty gid todyg va tod, nhi sau:

Tir cong thire: Fy =S, gil:l%
+ co-
Suy ra: S, = tod x gigm 3
[l
tod, =8, x L Reo )
’ (} +Rpp t)
Va tir cong thite: ~ F, =S Ry
- o T90 (1+Rc3-t)
(1+R51)
Suy ra: S,, = todg x 10t
(F+Rot)
tod, =8, x Lt Rea)

(1+R ot

Cac cong thirc nay la khong chinh xac!!!
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1.5.3. TY GIA TOM BID VA TOM OFFER

Chung ta xét vi du: Hom nay ngay 5 thang 4 (5/4) mot hop déng
ngoai hdi ¢ ngay gid tri vdo ngay mai (tom) duge ky két giita ngan hang
v61 mot cong ty. Cic thong s thi trudng nhu sau:

S(VND/USD) = (15.000 - 15.010)

R; =Ry = 10,0 - 11,0%/nam:;

Tinh ty gi4 tom(VND/USD) = (tom, - tomy).

A/ Tinh ty gid tomy:

R¢ =Ry, = 6,0 - 6,75%/Mmam.

Ty gid tomy la ty gid ma tgi dé ngan hang yét gid san sang mia
vdo dong tién yét gid ¢6 ngay gid tri vao ngdy mai. Viéc ngan hang mua
tom USD lam phat sinh trang théi luéng tién va tién t& nhu sau:

Ngay

Giao dich Luoéng tién Tr. thai tiénté | Ty gia
VND | USD | VND | USD | ap dung
5/4 [MuatomuUsD [ [ T - + [ tom,=7
Frang P wedy -
6/4 |Giao nhan theotom | - - LA R I R
Trang thai cugi n gdy - + - T

Do trang thdi tién t& rong phét sinh ngay tir ngdy hém nay (ngay
ky hop dong), nén d& tranh riii ro ty gid, nha quan tri ngan hang phai lam
triét tiéu trang thdi tién t¢ rong bang cich ngay ngady hom nay tién hanh
bdn spot USD (mua spot VND). Cic ludug tién va trang thai tién té duoc
biéu dién nhu sau:

Ngay Giao dich Luong tién | Tr. thai tién té ’Tj/ gia
VND | USD | VND | USD | apdung

1/ Mua tom USD _ - + tomg="?

54 |2/ Bin spor USD i
Tran g thdi cudi ngay 0 0

6/4 |3/ Giaonhantom | a L I I S
Trang thai cudi "ngd y - + 0 0

774 14/Gaonhanspot | 4+ | - SO S
Trang thdi cudi ngay 0 0 0 0
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Viéc tién hanh giao dich spot tuy triét tiéu dugce trang théi tién €,
song trang thdi ludng tién trong ngay 6/4 van t6n tai. Nghia 12 ngan hang
phai chiu ridi ro ldi sudt. D& tranh dugc i ro 1di sudt, nhd quan tri ngan
hang phai lam i(riét tiéu cdc trang thai luéng tién bang cich ngay trong
ngay hém nay ti€n hanh ky 2 hgp dong trén thi trudng tién € sau:

1- Ky hop dong di gtri USD ky han 1 ngay, tir ngay 6 dén 7/4.

2- Ky hop déng di vay VND k¥ han 1 ngay, tir ngay 6 dén 7/4.

Pat t = 1/360. Cic luéng tién va trang théi tién ¢ duge biéu dién
nhu sau:

Ludng tién { Tr. thai tién 3

Giao dich ¢
' ~ VND UsD VYND Usb

3/ Ky HD g USD 1
y (tu 6 dén 7/4)

4/ Ky HD vay VND 1
U Ngdy (@wsdenzy v

Trangthéicubingay | 0 — 0 0
Ngéy 6/4

5. Giao nhan tom —tom, +1
6/ Thuc hién HE 3 . -1

10/ Giaonhénspot | +Sa(l+Regt)| —(1+Regt) |

sy | o ” 0 |
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Luong VND nhan dugc tir GD (10) phai ding bang lugng VND
phi tra (gdc va l3i) cua GD (9), nghia 13 déng thirc sau phai dugc duy tri:

tomg(l + Rqq.1) = Sg(1 + Reg.1)

> tomi;:S

(+Rest)
(I +Rpo.t)

“.1

Thay céc gid tri phit hop vao cong thidfc trén, ta ¢é: tomg =

B/ Tinh ty gia tom,,:

2¥)

14.998

Ty gid tom,, Ia ty gid ma tai dé ngdn hang yét gid sdn sang bdn ra

dong tién yét gid c6 ngay gid tri vao ngay mai. Viéc ngan hang bén tom
USD lam phat sinh trang thdi ludng tién va tién t& nhu sau:

Tr. thi tién té

Ludng tién : gid
-Ngay | Giao dich g Ty gid
- VND | USD | VND | USD | apdung
5/4 Ban tom USD + - tom,, = =7
} Trang thdi cudi ngay + -
: Giao nhan theo tom -
: 6!’4 s oV AU SO S SO S
]| Trang thdi cudi ngay - + -

Do trang thi tién t¢ rong phdt sinh ngay tir ngay hom nay, nén dé

trdnh rii ro ty gid, nha quan tri ngan hang phai lam triét tiéu trang thai

tién t& rong bang cich ngay ngdy hém nay tién hanh mua spot USD (bén
spot VND). Cic ludng tién va trang thdi tién té duoc biéu dién nhu sau:

Ngay Giao dich Luong tien | Tr. thai tién té ,Tj} gia
VND | USD | VND | USD | 4p dung

1/ Bédn tom USD ’ + - tomg = ?

s/a |2/ Mun spot T e e s R P : SU .
Tmng tha[cuolngdy e B

g4 | Cimonhntom | R e
Trang thdi cudi ngay + - 0 0

714 |}/ Giao nhin spot ST U I SN S —
Trang thai cudi ngdy /] 0 0 0
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Viéc ti€n hanh giao dich spot tuy triét tiéu duge trang thdi tién té
rong, song trang thdi ludng tién rong trong ngay 6/4 van ton tai, nghia 1a
ngan hang phai chiju rui 13i suat. P& tranh dugc rili ro 13i sudt, nhi quan tri
ngan hing phai lam triét tiéu cdc trang thdi luéng tién bing cich ngay
trong ngay hoém nay tién hanh ky 2 hop dong trén thi trudng tién té sau:

1- Ky hop déng di vay USD k¥ han 1 ngay, tir ngay 6 dén 7/4.
2- Ky hop déng di gii VND k§ han 1 ngay, tir ngay 6 dén 7/4.
Céc ludng tién va trang thdi tién té dugc biéu dién nhu sau:

Giao dich

Ludng tién

Tr. thai tién té

VND

ush

YND

ustb

Ng&‘y 5/4
1£ Ky HE) ban tom USD

2 Ky HE mua spot usD
(calaictaGD3)

3/ Ky HD vay USD 1
ngay (W6 d&&n 7/4)
4 Ky H gifi VND 1

ngay{ubaen7d) 1

Trang thai cudi ngay

Ngay 614'

5 Gxao nhan tom

6/ ThuchienHD3 |

7t Thuc hign HBD 4

Ngéy 7/4

8/ Tra gﬁc va lai USD
{giao dich 3)

9/ Nhan gdc va lai VND |
~ {giao dich 4)

10/ Giao nhén spot

Trang thai cudi ngay
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Luong VND nhan duge (géc+ 13i) tir GD (9) phai diing bang lugng
VND thanh todn cho GD (10). nghix 1a déng thitc sau phai doc duy tri:
tomg(l + Rp.t) = S5l + Re,.1)

> tom, =5, x R (4.12%%)
S (Y

Thay cdc gid tri phi hop vao cong thitc trén, ta cé: tom,, = 15.009

Trén co so két qud tinh todn, ta ldp bdng so sdnh nhu sau:

Ty gid tod {5/4) | tom {6/4} | spot (7/4) | Forward (8/4) | Forward (9/4)
Bid rates 14.996 14.998 15.000 15.001 15.003
Points -4 -2 0 +1 +3

Chung ta thdy ring, vi USD ¢6 ldi sut thap hon VND nén cé diém
ty gid tang theo thoi gian, nghia la:
tod < tom < spot < forward
Do d6, ty gi4 tod va tom c6 diém khdu trir so véi ty gid giao ngay
va cdc ty gid ky han c¢6 diém gia tang so vdi ty gia spot.

1.5.4. VAl TRO INTERBANK TRONG XAC BINH TY GIA TOD VA TOM

Ngay nay, nh& ¢6 cong nghé tin hoc hién dai va k¥ thuat thanh
todn qudc (€ tién ti€n, nén nhiéu giao dich ngoai héi di dugc thoa thuan
thanh todn ngay trong ngay giao dich hoac vao ngay mai, do dé, lam phat
sinh nhu cdu xdc dinh ty gis tod va tom. '

Vi tién té ¢6 gid tri thoi gian (time value), va gid tri thdi gian cla
tién té phu thudc vae mic 1di sudt cia timg déng tién. Do muic 13t sudt cia
cdc dong tién thudng 1a khiac nhau nén ty gid ky han, ty gid tod va tom
thuomg 1a khac v6i ty gia giao ngay. Ty gid giao ngay duoc hinh thanh
tryc ti€p theo quan hé cung cdu trén thi truomg va luén cé san & moi lic,
moi noi va cho moi giao dich; trong khi d6, ty gid ky han thuoc loai ty gid
phéi sinh, nghia 1a khong duge hinh thanh truc ti€p theo quan hé cung cdu
trén thi fruong ngoai héi, ma duge hinh thanh trén co s& ty gia giao ngay
cong vGi mifc chénh léch 1ai sudt giira hai ddng tién. Vay ty gi4 tod va tom
dugc xdc dinh nhu thé nao? cé giong nhu ty gid ky han khong? Nhiéu
ngudi 1dm tuong cho ring ty gid tod, tom va spot chi 1a mot, thuc ra khong
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phai nhu vay! Ciing ¢6 ngudi mac sai 14m khi cho rang ty gid spot cé vai
trd gidng nhu ty gid k¥ han déi véi tod va tom, do d6, viéc xédc dinh tod va
tom ciing c6 thé dua trén nguyén tic x4c dinh ty gid ky han. Dé xac dinh
dugce ty gid tody va tod, dp dung trong kinh doanh cha cic NHTM, ta phai
ti€n hanh théng qua mét loat cic nghiép vu sau:

Gia str, hom nay VCB ky mét hgp dong mua USD va thanh todn
bang VND véi mét khich hang (KH). Theo thoa thuan, hai bén tién hanh
thanh todn ngay trong ngay giao dich. Cac théng s6 thi tnrdng nhu sau:

Ty gid giao ngay: S(VND/USD) = (S; - 5;)
Lii sudt nam cua VND: Riune = (Ryg - Ryp)
L&i sudt nam cua USD: Riss = (Rep - Reo)

Tinh ty gid hom nay: tod(VND/USD) = (tod, - todg)
a/ Tinh 1y gid bdn ra hom nay (tod,):

Vi VCB cung cép dich vu mua bén ngoai t&¢ cho KH dé hudng phi,
titc khong déu co. Vi khong nham muc dich ddu co, nén VCB phdi trinh
duge rii ro vé ty gid va lai sudt; do d6, bugc VCB phai ti€n hanh mét s
céc nghiép vu lién quan. Céc giao dich lién quan dén viéc VCB bdn USD
hém nay (tod) cho KH duge mo ta bang so d6 ludng tién dudi day:

MONEY MARKET FOREX MARKET
(8) USD |
(1)USD (7Y USD
INTERBANK [- * vCcB |* -l INTERBANK
" (4) VND | (6) VND i
—~ o]
(5) VND 3 .
- -
& D
L
KH
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Cdc mii tén biéu dién noi dung giao dich va luéng tién nhu sau:
(1): VCB véi vai 110 1a KH, di vay USD trén thi trudng tién t lién
ngan hang, duge thi trudng dp dung mue 1ai sudt cho vay 1a R,

(2) va (3): VCB véi vai trod |a ngan hang, giao (ban) tod USD cho
KH va nhan VND tir KH, nén VCB 4p dung ty gid ban ra 1a tod,,

(4): VCB v6i vai o [a KH, di giri 2 ngay s6 VND nhan dugc trén
thj truong tién t&. duoc thi trudmg dp dung mute 1ai suat tién g la R,

(5): VCB thu goc va 1ai tién gt bang VIND tir thi truong tién té.

(6}, (7): VCB vdi vai 16 la KH, ding VND di mua giao ngay USD
trén thi trudng ngoat té, duoc thi trudng ap dung ty gid bdn ra S,

(8): VCB tra gdc va lai tién vay bang USD cho thj truang tién té.

Trong dd; Cdc ludng tien'(1). (2), (3) va (4) xdy ra dény thoi tcii
ngdy hom nay,; cde luéng tién (5).(6).(7) va (8) xdy ra déng thei sau 2
ngay. e théi diem giao ngay.

Lan theo & miii tén, ta hinh thanh céng thitc ty gia tod,, nhu sau:
Tai thoi diem hém nay, cde ludng tién xdy ra e sau:

- VCB di vay 1 USD, ky han 2 ngay, dugc thi trudmg dp dung miftc
141 sudt R, [mili n (1)},

- VCB bin va giao ngay trong ngay 1 USD cho KH vi nhan vé
tod, VND (mii tén (2) va (3)}.

- VCB di giri tod, VND nhan dugc thoi han 2 ngdy, duge thi
truomg dp dung mite 1ai suat R, {mili tén (4)}.

Tai thoi diém spot (sau 2 ngay), cdc luéng tién xdy ra i sau.

- VCB nhén g6c va i tién giti bing VND {miii tén (5)} 1a:

2
todo[l +R 4 ﬁj

- VCB dung goc va 13i bang VND di mua giao ngay USD, duge thi
truomg 4p dung ty gid giao ngay bin ra 1a S, s6 USD nhan duge sé Ia:
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d
Pugc nhan USD = 1odg (] +R.p —g_]
S, 360

- Goc va 13i di vay 1 USD thoi han 2 ngdy ma VCB phat tra a:
Phaitra USD = (1 + R ,x2/360)
Vi VCB cung cip dich vu dé hudng phi, nén s6 USD duoc nhan
phai bang s¢ USD phai tra, do dé:
Egilﬂ-kR¢8x2f360}=0—ch0x23360)
)
(1+ R ,x2/360)
(1+R,,x2/360)

V6i phuong phdp lap luan twong tu, ta xdc dinh duge ty gid tod,,
tomg, va tomg nhu sau:

> tod, =S, -

-
tod,, = So * ((1 - RCOX; "?60) tod = SB . (1 + RCBX2;36O)
+ Ry %2/360) (1+R,,x2/360)
2 _ "
tom,, =S, - 1+ Reyx2/360) tom, =8, - (1+ R¢yx2/360)

(1+ R px2/360) {1+R,,x2/360)

Véi quy trinh giao dich nhu trén, VCB da hoan toan trénh duoc i
ro ty gia va rii ro ldi sudl, déng thoi ti€n hanh thu phi tir dich v mua he,
ban ho cho khdch hanh. Phi ¢6 (hé duge thu ngoai khong bao gém trong ty
gid hay bao gém trong ty gia (VCB s& mua vao ré hon va ban ra dat hon
dé tao khoan thu phi).

b/ Vi du minh hoa:

Tai ngay 6/10/2003, cic théng s6 trén thi trudng nhu sau:

- Ty gid giao ngay VCB: Sg-S, =15634-15.639

- La1 sudt 2 ngay VND: Rig - Ryo= 3,70 - 3,80%/nam.

- Lai sudt 2 ngay USD (sibor): R - Reo=0,925 - 1,175%/nam

Xac dinh tody, tod,), tomyg, tom,, va ty gid ky han 3 va 4 ngay.

Thay cic thong s6 vao cdc cong thic thich hop, ta ¢6 két qua sau:

Loai ty gia tod tom S F (3 ngay) | F (4 ngay)
Bid 15.632 15.633 15.634 15.637 15.638
Offer 15.637 15.638 15.639 15.643 15.644
Spread 5 5 5 6 6
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Tir bang k&t qua tinh todn ta rit ra:

- Céc ty gid tod, tom, spot va forward 1a khdc nhau.

- Do ldi sudt ciia VND cao hon USD nén theo gia tri thoi gian thi:
tod <tom < spot < f, <f, ...

- Thai han cang dai thi spread cang rong, diéu nay 1a hop ly bai vi

thoi han cang dai rii ro cang 6n (do lam tron s6 nén spread cua cdc ky
han gan nhau 12 bang nhau).

Toém lai, cic giao dich tod va tom ngay nay khéng phai 1a hiém, do
dé viéc hinh thanh phuong phdp tinh todn trén co s& khoa hoc 1a c4n thiét,
lam co s& cho cdc NHTM 4p dung trong thyc tién kinh doanh.

1.6. TY GIA CHEO KY HAN - CROSS - RATE FORWARDS

Hién nay, thu chi ¢é k¥ han ciia nhitng nha kinh doanh XNK biéng
cdc dong tién khdc nhau 13 rdt da dang va chi€m ty trong ngay cang Ién.
Dé cung cdp cdc hop déng k¥ han cho khich hang trong viéc phong ngira
rai ro ty gi4, ngan hang phai tinh ty gid chéo ky han. Ty gid chéo k¥ han
1a ty gid k¥ han ctia hai déng tién bt ky, trong dé khéng c¢é mat cia USD,
né thudc loai ty gid phéi sinh, nghia 12 phai tinh todn méi cé.

Do USD la dong tién tiéu chuin quéc €, déng vai trd 1a déng tién
trung gian trong cac giao dich ngoai héi; do d6, ty gid giao ngay clia cic
déng tién v&i USD duge hinh thanh mot cédch truc tiép theo quan hé cung
clu trén thi trudng ngoai hoéi, cdn ty gid giao ngay gilta hai déng tién,
trong dé khong cé mat cua USD thi dugce suy ra theo phuong phép tinh ty
gid chéo. Ty gid k¥ han cda ciac dong tien véi USD duge x4c dinh trén co
5O ty gid giao ngay va mitc chénh léch l3i sudt cha hai dong tién nhu di
dugc trinh bay, do d6, ty gid k¥ han thudc loai ty gid phdi sinh, nghia 1a
- duge bat ngudn tir cic thong s6 ¢ sén trén thi trudng, chit khong phai
duge hinh thanh truc ti€p theo quan hé cung ciu trén thi tridng ngoai hoi.
Vin dé dat ra 1a: Ty gid ky han gilta hai d6ng tién, trong d6 khéng c6é mat
ctia USD duge xdc dinh nhu thé ndo? Tra 161 ciu hoi nay, ta cdn tién hanh
maét $6 budce thong qua vi du duéi day.
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Vidu: Cho cdc thong so thi truong:

Ty gia giao ngay S(VND/USD) = 15.445 - 15.454

Ty gid giao ngay SUPY/USD) =11545- 115,54 -

Lai suat cha VND 1a: 6,15 - 7,45%/nam.

Lai suat cha FPY la: 2,15 - 2,75%/nam.

Lai sult coa USD 1a: 3,35 - 3,95%/nam.

Thai han hop déng 1a 9 thing,

Cdu hoi:

a/ Tinh ty gid chéo giao ngay S(VND/JPY).

b/ Tinh ty gid ky han 9 thing F(VND/USD) theo hai phuong 4n
chinh xdc va gén ding. Cho nhan xét vé két qua kinh doanh clia ngan
hang d6i véi hai phuong én nay.

¢/ Tinh ty gid ky han 9 thang FJPY/USD) theo hai phuong 4n
chinh xdc va gan ding. Cho nhan xét vé két qua kinh doanh chia ngan
hang déi véi hai phuong dn nay.

d/ Tinh ty gid chéo ky han 9 thang F(VND/JPY) dang chinh x4c va
gén ding.

Bai giai tom tdt:
Cédu a: S(VND/IPY) = 133,68 - 133.86.
Cqu b: Tinh ty gid ky han F(VND/USD) = F, - F,

Tinh Fy=2

*/ Dang chinh xéc. Cong thiic 4p dung:
Fg =S, +5g (RTB _RO())"
(1+R g 1)
Chudn hod thong s&: .
Sp = 15445; Ry = 0,0615; Ry = 0,0395: t = 9/12.
Thay s6 vao ta ¢6: Fy = 15693,
*/ Dang gén ding. Cong thiic sp dung:
Fy =Sp +Sp(Ryg —Reo )t
Thay s6 vao ta c6: F,, = [5700).
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TinhF,=2?
¥/ Dang chinh xic. Céng thiic 4p dung:
E, =5, + 5, R0 ~Ren)t

(1+Reg 1)
Chuén hod thong s6:
Se = 15454; Ry = 0,0745; R, = 0,0335; t = 9/12.
_ Thay s6 vao ta ¢é: Fy = 15918,
*/ Dang gan ding. Coéng thirc 4p dung:
Fo =S0+S0(R1o ~Rep )t
Thay s6 vao ta cé: F, = 15929,
Nhdn xér. Ty gid ky han:
- Chinh xdc: F(VND/USD) = 15693 -15918 (spread = 225 p)
- Géan diing: F(VND/USD) = 15700 -15929 (spread = 229 p)
- Chénh l&ch két qua kinh doanh gifra hai phuong an:
220725 100% = 1.8%
225
1,8% la rat nho, khong anh hudng dén kér qua kinh doanh clia
ngan hang, nén c6 thé bo qua. Nhir vay, d6i véi ngan hang 4p dung 2
phurong 4n la nhu nhau, do dé, trong thuc t€ cic ngan hang thudng sir
dung phuong 4n gin diing.
Cadu c: Tinh ty gia ky han FUPY/USD)=F; - F,
Tinh Fy =2

*/ Dang chinh xdc. Cong thiic dp dung:

Fy =S, +S; Q_{TB;RCEL)_I_
(1+Reo 1)
Chuan hod thong s6:
Sg = 115,45; Ryy = 0,0215; R, = 0,0395; t=9/12.
Thay s6 vao tacé: Fy = 113,94.
*/ Dang gan ding. Céng thifc 4p dung:
Fy =S +Sg(Rpg ~Rep )t
Thay s6 vao ta c6: Fy = 113,89,
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- T;”EQE_?.
*/"Dang chinh x4c. Cong thite dp dung:
F. = SO +SO (RTO _RCB)'J_
7 (4R 1)
..Chudn hod thong s&:
So = 115,54; Ry = 0,0275; R, = 0,0335; t = 9/12.
. Thay s6 vao ta cé: Fy = 115,03,
*/ Dang gan ding. Céng thic 4p dung:
Fy =84 +So(Ryp —Reg )t
-Xhay s6 vio ta cé: F, = 115,02.
Nhdn xét: Ty gid ky han:
- Chinh x4c: FJPY/USD)= 113,94 - 115,03 (spread = 109 p)
- Gan diing: F(JPY/USD) = 113,89 - 115,02 (spread = 113 p)
- Chénh léch két qua KD gifta hai phuong 4n:
151991 60% = 3,67%
109
3,67% la rat nho, khong anh hudng dén két qua kinh doanh cia
ngan hang, nén c6 thé bé qua. Nhu vdy, d6i véi ngan hang dp dung 2
phuong dn 1a nhu nhau, do d6, trong thuc € cdc ngan hang thudng sit
dung phuong 4n gan ding.
Cdu d: Tinh F(VND/JPY) dang chinh xdc va gin diing.
Sau khi tinh duge ty gid ky han F(VND/USD) va FJPY/USD), ta
tién hanh tinh ty gid chéo k¥ han F(VND/JPY) tuong tu nhu tinh ty gid gid
chéo giao ngay. Két qua nhu sau:

a/ Dang chinh x4c:
F(VND/USD) = 15693 - 15918
FUPY/USD) =113,94-115.03
F(VND/JPY) =136,43 - 139,71

b/ Dang gin ding:
F(VND/USD) = 15 700 - 15 929
FJPY/USD) =113.89- 115,02
F{VND/JPY) = 136,50 - 139,86
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1.7. TY GIA KY HAN VA TY GIA GIAO NGAY DY TiNH

Vé miit 1y thuyét, néu thi trudng ngoai hdi la canh tranh hoan hao,
thi duéi dp luc cha nhing hanh vi ddu co s& lam cho ty gid ky han bang
véi ty gid giao ngay du tinh tai thoi diém hgp déng ky han dén han. Ching
ta chiing minh diéu nay nhu sau:

Goi: F[(T/C) 1a ty gid k¥ han ciia hop déng k¥ han ¢6 thoi han t
ngdy; S°(T/C) 1a ty gid giao ngay dy tinh tai thdi diém sau thoi han t ngay.

Ching ta chimg minh ring cdc luc luong thi trudng 1am cho:

S (T/C) = F(T/C)

C6 2 kha néng ¢ thé xay ra:

Khd ndng 1, néu S°(T/C) > F(T/C): Céc nha dau co s€ mua ky han
C tai mifc ty gid F(T/C), dé sau t ngay, tic tai thdi diém hop déng k¥ han
dén han, ban lai C véi ty gid giao ngay 1a S°(T/C). Lai phat sinh trén | C
giao dich s& la:

S (T/C) - F(T/C) > 0
Thong qua hanh vi dau co mua ky han C, cac luc luong thi trudmg
tm cho ty gid k¥ han F(T/C) tang 1&n sat vdi $°(T/C). Céc hanh vi ddu co
chi dimng lat chimg nao khi S°(T/C) = F(T/C).
' Khd nang 2, néu §(T/C) < E(T/C): Céc nha ddu co s& ban kj han
C tai mifc ty gida F(T/C), d€ sau t ngdy, mua lai C véi ty gid giao ngay 1A
§°(T/C). Lii phét sinh teén 1 C giao dich s& la:
F(T/C) - SS(T/C) >0

Théng qua hanh vi ddu co bdn ky han C, cdc luc hrong thi trudmg
lam cho ty gia k¥ han F(T/C) giam xuéng sdt véi $°(T/C). Cac hanb vi
dAu co chi dimg lai chimg nao khi $°(T/C) = F(T/C).

Nhir vay, v& mat 1y thuyét thi: Néu thi truong ky han la hiéu qud
hoan hdo, thi 1y gid ky han phdi phdn dnh 1y gid giao ngay tai thoi diém
hop dong ky han dén han.

Nhin chung, ty gid giao ngay thyc & x4y ra tai thoi diém hop déng
k¥ han dén han thuéng c6 do léch nhat dinh so véi ty gid ky han. Néu do
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lech gifra ty gid k¥ han va ty gid giao ngay thuc t€ xdy ra cang 16n thi do
léch giira thi gid va gid tri cia hop déng ky han ciing cing 1én. Néi cich
khdc, néu ty gid giao ngay bién dong cang I6n so v6i du tinh thi gid trj cia
hop dong ky han thay d6i cang nhiéu. N&u ty gid giao ngay x4y ra ding
nhur dur tinh tht gid tri cua hgp dong k¥ han khong thay ddi. Néu ty gia
giao ngay thyc t€ xay ra 16n hon hay nho hon so véi dy tinh, s& lam phét
sinh 141 hay 16 d&i v6i hop déng ky han.

Do lech gitta ty gid ky han va ty gid giao ngay cang 16n phan anh
tinh khong hoan hao cia thi trudng cang 16n. Ching ta s& st dung dac
diém nay dé kiém chiing d¢ lech giira ty gid ky han va ty gis giao ngay tai
thai di€m hop déng k¥ han dén han & Vit Nam tai chuong cudi.

2. BAO HIEM RUI RO TY GIA BANG HOP BONG KY HAN
2.1. BAO HIEM KHOAN THANH TOAN NHAP KHAU

Théng thudng cdc nha nhip khau duge yéu cdu thanh todn cho nha
xudt khau nudc ngoai bing ngoai t&. Vi du, néu nha nhap khiu cta Uc
mua 6 6 tir Nhat Ban, thi viée thanh todn cho nha xuat khau Nhat Ban cé
thé dugc tién hanh bang déng yen Nhat. Nha nhap khdu phai d6i mat véi
riti ro ty gid do di cam ket thanh toan cho nha xuat khdu mot luong ngoai
t¢ cé dinh. Néu gid cia AUD giam so véi JPY, thi chi phi bing AUD dé
mua JPY s8 ting lén.

Bai I: Mot nha nhap khau Uc c6 nghia vu phai thanh todn
I t§ JPY cho nha xudt khdu Nhat Ban sau thoi gian 3 théng ké tir ngay
hém nay. Gia sir ty gid ctia thi trudng nhu sau:

- Ty gid giao ngay: S(JPY/AUD) = (100,00 - 100,20)

- Ty gid ky han 3 thing:  FUPY/AUD) = ( 98.00- 98.30)

- Diém khau trir 3 thang: PUPY/AUD)=( 2,00- 1,90

- Cau hoi:

I/ Bi€u dién bang d6 thi chi phi bing AUD trong trudng hop
khong bao hi€m rii ro ty gid. Tinh chi phi bing AUD trong céc truomg
hop néu ty gid giao ngay JPY/AUD sau 3 thang 1a: 92, 98, 104.
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2/ Tinh chi phi bing AUD dé mua k¥ han 1 ty JPY va biéu dién
bing d6 thi.

3/ So sdnh chién luge bao hiém va khéng bao hiém rui ro ty gid.

4/ Néu nha NX chi béo hiém rii ro ty gia 50% gid tri NK, hdy biéu
dién bang do6 thi chi phi bang AUD va tinh chi phi trong cic trudng hop
néu ty gid giao ngay JPY/AUD sau 3 thing la: 92, 98, 104.

Bai giai:

Ceu J: Nghia vu thanh toin hang NK lam phat sinh trang thdi
ngoai hoi doan d6i v6i nha nhap khau 12 | ty JPY. Néu nha NK khéng bao
hiém rii ro ty gi4, nghia JA s& mua JPY theo ty gid spot, thi chi phi bing
AUD dé mua 1 ty JPY s& phu thude vio mic ty gid spot JPY/AUD tai thoi
diém sau 3 thang. Goi miic ty gid giao ngay du tinh sau 3 thang 1a §°, chi

phi bing AUD (triéu) dé mua 1 ty JPY 1a C}, (u 12 unhedged), ta cé:
1.000

Caup =
Nhu vay, néu ty gﬁé giao ngay sau 3 thang tang chi phi cia NK s&
giam, va néu gidm chi phi s& ting. M&i quan hé nay biéu dién nhu sau:

Dé thi 4.2: Chi phi NK khong cé bao hiém rui ro ty gid (unhedged).

Ciup (tr. AUD)

I 3 .

10,870

10,204
9,615

(‘Q"

92 98 104
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Tuyén chi phi 14 mot dudng nam ngang, diéu nay néi lén ring: Khi
da sir dung hop dong ky han dé bdo hiém rii ro ty gid, thi nhd NK biét
duoc chi phi bang AUD dé mua 1 ty JPY sau 3 thiang 13 mét s6 c6 dinh va
fa 10.204.082 AUD cho dii ty gid giao ngay tai thdi diém sau 3 thang 1A
nhu thé nao di chang nira. Hay néi cich khdc, hgp déng k¥ han cho phép
nha NX loai trir dugce rui ro do sur bién dong cha ty gid.

Cdu 3. Néu v& dong thot tuyén chi phi cé bao hiém va khong cé
bao hiém ri ro ty gid trén cling mot do thi, ta ¢é:

Do thi 4.4; So sanh giira chién luoc cé va khong ¢6 bao hiém.

Cup (tr. AUD)
F

10,8'}'0 .........................................

10,204
9,613

k2

92 F=98 104 5

Tir d6 thi cho thay:

- Néu ty gid giao ngay sau 3 thang 12 1 AUD = 98 JPY, thi chi phi
doi v6i nha NK trong hai trudng hop ¢6 va Khong ¢é bao hiém déu 1a nhur
nhau va 1a 10.204.082 AUD.

- Néu ty gid giao ngay sau 3 thang thap hon ty gid k¥ han 12 98, thi
chién luge cé bao hiém c6 chi phi thdp hon chién luge khong cé bao hiém.

- Néu ty gid giao ngay sau 3 thdng cao hon ty gia k¥ han 12 98, thi
chién luge ¢6 bao hiém c6 chi phi cao hon chién lugc khong ¢6 bao hiém.
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Cdu 4: Néu nha NK chi bao hiém 50% gi4 tri NK, thi chi phi bing
AUD bao gém hai thanh phan fa:

a/ Chi phi khong ¢6 bdo hiém rii ro ty gid la:

u 500.000.000
Cavp=—
S
b/ Chi phi c6 bao hiém i ro ty gid la:
cho 500.000.000
AUD T TR e
Vay t6ng chi phi trong trudng hop bao hiém 50% sé 1a:
500.000.000 500.000.000
Cauvp = +
§¢ 98

500.000.000
Sc
Do thi 4.5: Chién luge bao hiém timg phan (ty 1é bao hiém 50%).

Caup =5.102.041+

Claup (tr. AUD)
y

10,870 ¢

10,537

10,204
9,910

9,615

YLy

92 F =08 104

V€ nguyén tic, nha NK c6 thé tién hanh bao hiém 100% gi4 tri
NK, hay bit cit mét 1& ndo, vi du: 100%, 70%, 50%, 10%, 0%, v.v. Chéng
han né€u nha NK tin chic ring gid tri cha AUD s& ting, thi ¢6 thé tién
hanh khéng bao hiém, tfc ty 1€ bao hiém 13 0%, hoic néu nha NK tin chic
rang gid tri cha AUD s& giam, thi tién hanh bao hiém 100%. Con néu
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156 Chuong 4: Giao dich ngoai héi ky han

kKhong chéc chan, thi ¢6 thé chon mot ty 1 nio d6 ty thude vao tinh mao
hiém trong ddu co ty gid cha NK. '

Ghi chii: Tuyén chi phi nhap khau khéng ¢6 bao hiém khong phai
lic nao cling ¢é do nghiéng di xudng tir trdi qua phai, ma phu thudc vio
dé 1a phuong phdp yét ty gid true ti€p hay gidn ti€p. Pdi vdi cdc quéc gia
dp dung phuong phdp yét ty gid gidn ti€p, thi dudong chi phi nhap khiu
tinh bing noéi té 1a dudng c6 do nghiéng di xudng tir trdi qua phai (nhu
trudng hop clia AUD). Déi véi cdc quéc gia 4p dung phuong phdp yét ty
gid truc ti€p, thi dudng chi phi nhap khau tinh bing noi € 1a dudng c6 do
nghiéng di 1&n tir trdi qua phai. '

Ching ta hay xét vi du: Mét cong ty Viet Nam c6 hop déng nhap
khiu tri gid 100 000 USD, thdi han thanh todn 13 3 thang k€ tir ngay hom
nay. Cic thong s6 thi truong hién hanh nhu sau:

S(VND/USD) = 14 990 - 15 000
P(VND/USD) = 80 - 90
F(VND/USD) = 15 670 - 15 090

Cin ot vao céc thong s6 thi trudng, ta v& duge cdc tuyén chi phi
bing VND dé mua 100.000 USD tai thoi diém sau 3 thang trong céc
trudng hop: (i) khong bao hi€ém; (ii) bdo hiém 100%, vi (iii) bao hiém
50% nhu sau:

Chi phi bing VND (trieu) |

d€ mua 100 000 USD Tuyén chi phi
4 khéng c6 bao hiém
1 600 1

Tuyeén chi phi ¢é
bao hiém 50%

.t
"
-t
-
.
L]
L]
L]
-
=t
-®
"
»

1500 +

...... Chi phf ¢6 bao hiém
...... 100% 12 1 509 tr. VNI
145451 . L
400 % ; »
14000 15000 16000  S(VND/USD)
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2.2. BAO HIEM KHOAN THU XUAT KHAU

Néu khoan thu xudt khdu bing ngoai ¢, thi nha xudt khau & trang
thdi ngoai héi trudng rong, do dé chiu rii ro ty gid. Néu ngoai té 1én gid s&
phat sinh 131, con n€u giam gid s& phét sinh 16. Piéu nay ham ¥, néu
khong ti€n hanh bao hiém rii ro ty gid thi thu nhap bing VND cua nha
XK s& khong chic chan. D€ biét trudc va c6 dinh thu nhap bing VND,
nha XK cé thé ding hop déng k¥ han dé loai bo riii ro ty gia bing céch
ban ky han khoan thu xuit khau bing ngoai té.

Bai 2: Cong ty A cla Viét Nam xuat khiu gao sang Chau Phi véi
gid tri 1a 2.000.000 USD va dugc thanh todn sau 2 thang ké dr ngay hom
nay. Gia sir cdc thong s6 thi trudmg hién hanh nhu sau:

S(VND/USD) = (15.500 - 15.510)
F(VND/USD) = (15.600 - 15.620)

Cau hoi: __

I/ Bi€u dién bang dé thi thu nhap bing VND trong trudng hop
khéng bao hiém rii ro ty gid. Tinh thu nhap bing VND trong ciéc trudng
hop ty gid giao ngay VND/USD sau 2 thang 1a: 15.500; 15.600; 15.700.

2/ Tinh thu nhap bang VND tir bdn ky han 2 triéu USD va biéu
dién bing dé thi.

3/ So sdnh chién luge bao hiém va khéng bao hiém rii ro ty gia.

4/ Néu nha XK chi bao hiém rui ro ty gid 50% gid tri XK, hiy biéu
dién bang dé thi thu nhap bing VND va tinh thu nhdp trong céc truemg
hop ty gid giao ngay VND/USD sau 2 thang 1a: 15.500; 15.600; 15.700.

Bai giai: '

Cdu 1. Do cé khoan thu bang ngoai té sau 2 thiang, nén nha XK
~ Viét Nam 0 trang thdi ngoai hdi trudmg 1a 2 triéu USD. Néu nha XK
khong ti€n hanh bao hi€m rlii ro ty gid, nghia 12 s& bin USD theo ty gid
spot, thi thu nhap bang VND tif bdn 2 triéu USD sé& phu thudc vao miic ty
gid spot VND/USD sau 2 thing. Goi muc ty gid giao ngay du tinh sau 2
thang 1a §*, thu nhap bang VND (triéu) tir ban 2 trién USD 13 Ry, , ta c6:

Rynp =21tr.xS°
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D6 thi 4.6: Thu nhap bang VND khéng cé bao hiém rii ro ty gia.

Thu nhap YND (triéu)

A - _ / R“\,ND.= 2. x§°
31400 ;
310m .............................. d

0 15500 15600 15700 S (VND/USD)

- Néu ty gid giao ngay VND/USD sau 2 thdng 13 15.500, thi thu
nhap bang VND clia nha XK sé la:

Rynp =21r.x15.500 = 31.000 tr. VND

- Néu ty gid giao ngay VND/USD sau 2 thdng la 15.600, thi thu
nhap bang VND cia nha XK s& la:

4o =2 .x15.600=32.000tr. VND

- Néu ty gid giao ngay VND/USD sau 2 thing la lS 700, thi thu
nhap bang VND cta nha XK sé 1a:

Rinp =21tr.x15.700 = 34.000 tr. VND
K&t qua tinh todn duoe biéu thi nhu trén dé thi 4.6.

Cdu 2: Trudmg hop, néu nha XK lo ngai gid cita USD giam so véi
VND sau 2 thdng, thi ¢é thé nr bao hiém rii ro ty gid bing cédch ban ky
han 2 thiang 2 trigu USD tai mic ty gia ky han mua vio cua ngan hang
VND/USD = 15.600. Thu nhép tir ban ky han 2 triéu USD la:

Ryp =21tr.x15.600 = 31.200 tr. VND
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Do thi 4.7: Chién luge tu bao hiém rii ro ty gia coa nha XK.
Thu nhap VND (tri¢u)

I 3

3]200 RhVND - 2 tr. X F

0 S (VND/USD)

Tuyén thu nhap 12 mot dudng ndm ngang, diéu nay néi lén ring:
Khi di sir dung hop déng k¥ han dé bdo hi€m rai ro ty gi, thi nha XK
bi€t dwoc thu nhap bang VND tir bin k¥ han 2 trieu USD 13 mot s6 c6&
dinh va la 31.200 triéu VND cho di ty gid giao ngay tai thoi diém sau 2
thing la bao nhiéu. Hay néi céch khiéc, hop déng k¥ han cho phép nha XK
loai trir duge rui ro do sy bién dong cha ty gid.

Cdu 3. Néu v& dong thdi tuyén chi phi ¢6 bio hiém va khong cé
bao hiém rai ro ty gid trén ciing mot d6 thi, ta c6 dé thi 4.7.

Tir d6 thj cho thay:

- Néu ty gid giao ngay sau 2 thdng 12 1 USD = 15.600 VND, thi
thu nhap cia nha XK trong hai trudng hop ¢é va khéng c6 bio hiém déu
1a nhut nhau va 1a 31.200 trieu VND.

" - Néu ty gis giao ngay sau 2 thing 14 15.500, th4p hon ty gid ky
han, thi thu nhap cha chién luge ¢6 bao hiém s& thdp hon chién luoc
khong ¢6 béo hiém.

- Néu ty gid giao ngay sau 2 théng 12 15.700, cao hon ty gid ky
han, thi thu nhap ctia chién lirge ¢6 bao hiém cao hon khong cé bao hiém.
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Do thi 4.8: So sanh giita chién lugce cé va khong c6 bao hiém.

Thu nhap VND (triéu)

4 RY%np =2 tr. x5°
31400 | o e
L
31200 R"np tr.x F
0 15500 15600 15700 S(VND/USD)

Cdn 4: Néu nha XK chi bao hiém 50% gia tri XK, thi thu nhap
biang VND bao gém hai thinh phan la:

a/ Thu nhap khong ¢é bao hiém rii ro ty gid la:
Rinp =11tr.x8°
b/ Thu nhép ¢6 bao hiém rti ro ty gid 1a:
R\, =1tr.xF
= 15.600 tricu VND
Vay téng thu nhap trong trudng bao hiém 50% s& la:
R =S¢ +15.600

Thu nhép néu bao hiém 50% duge biéu dién bang do 4.7 dudi day.

Vé nguyén tac, nha XK c¢6 thé tién hanh bdo hiém 100% gia tri
XK bing ngoai té&, hay bit cit mot 1€ nao, vi du: 100%, 70%, 50%, 10%,
0%, v.v. Chiing han néu nha XK tin chic ring gid tri cha USD sé tang, thi
¢6 thé khong bao hiém, nic ty 1& bao hiém la 0%, hodc néu nha XK tin
chéc ring gia tri cia USD sé& giam, thi tién hanh bao hiém {00%. Con néu
khong chic chin, thi ¢é thé chon mét 1y 1& nao dé ey thude vao tinh mao
hiém trong ddu co ty gid clha XK.
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Do thi 4.9: Chién lugc bao hiém timg phan (ty 1é bao hiém 50%).

Thu nhap VND (triéu)

A _ R'p =2 tr. x&°
- R3E =8° +15.600
Ny .
31200 _ R'p=21r xF
15600 b
0 - 15600 s

2.3. BAO HIEM KHOAN PAU TU BANG NGOAI TE

Viéc ngan hang huy déong bang ngoai t¢ dé ddu tu bing ngoai te,
1am cho bén tai sin ng vi bén i san c6 béing nhau (bo qua chénh léch 13i
sudt huy déng va cho vay), nghia 12 khong tao ra trang thdi ngoai t¢, do dé
khong chiu rii ro ty gid. Tuy nhién, ngay nay do céc thi trudng thi chinh
qudc t€ 12 lien thong, do d6, céc ngan hang (hay nha ddu tw néi chung) cé-
thé huy déng bing dong tién nay va ddu tr vio mot déng tién khic, lam
cho tai san ng va fai sdn c6 cha cdc nguyén t& tr& nén khong can ximg,

lam phat sinh trang thdi ngoai & va chiu i ro ty gia.

Bdi 3: VCB diung vén huy dong 100.000 trigu VND dé€ dau tu vao
USD thoi han 9 thang bing cich:

- Ban VND ldy USD theo ty gid giao ngay trén thi trudng.

- Déau tr USD trén thi trudng tién té theo mitc 13i sudt thi trudng.
- D€n han chuyén géc va 14i bing USD sang VND.

V&i cdc thong s6 hién hanh thi trudmg nhu sau:

Ty gid giao ngay: S(VND/USD) = 15.714 - 15.722

Muic 1ai suét ky han 9 thing cia VND: 6,89 - 7,44%/nam

Muic 13i suét k¥ han 9 thing cia USD: 4,68 - 5,12%/nam
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Cdu hoi:

1. Tinh ty gid k¥ han 9 thdng theo cdc thong s6 thi trudng.

2. Tinh s6 USD thu dugc tir ban spot 100.000 trigu VND.

3. Tinh gdc va 14i thu duge tir dau tu USD.

4. Tinh va vé d6 thi bi€u dién gdéc va 13i quy VND néu khong bao
hiém ri ro ty gid. Nhan xét vé két qua ddu tu phu thudc vao nhan t6 nio.
Tinh géc va 13i bing VND néu ty gid giao ngay sau 9 thing l1a: 15.000;
16.000; va 17.000.

5. Tinh v vé& d6 thi biéu dién géc va ldi quy VND trong trudng
hop ¢6 bao hiém rii ro ty gid. Nhan xét vé két qua déu tu.

6. Tinh muc 1di suat dau nr quy VIND va cho nhén xét.

Pap an: |

Cdu [ Ching ta sir dung cong thic gin ding dé tinh ty gid k¥
han thi tredng dp dung, két qua nhur sau:

F,(VND/USD) = 15.921 - 16.047 _
~ Cdu 2: VCB di ban spot VND {tdc di mua USD) nén duoc thi
‘trudng 4p dung ty gig bdn 1a 1 USD = 15.722 VND. S6 USD thu dugc la:
100.000 (triéu) / 15.722 = 6,361 trieéu USD

Cdu_3; VCB la nguoi ddu tu trén thi trudng tién té, nén duge thi
trirdng 4p dung myc 13i sudt Bid I 4,68%/nam. G6c va 1ai biang USD la:

Cdu 4: Goi mtc ty gid giao ngay du tinh tai thdi diém sau 9 t.héng
1a (VND/USD) = §. G6c va lal quy VND néu khong c6 bao hiém riiro
ty gid sé 1a:

x 3} = 6,584 triéu USD

(U)IE?IDD = IUSD x 8’ .
=6,584x §°
Ghi chu: (U) la Unhedged.
Nhu vay, thu nhap bing VND khong c6 bao hiém phu thude vio
mifc ty gid giao ngay tai thdi diém sau 9 thang. Ching ta bi€u dién méi
quan hé nay bang d6 thi nhu sau:
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(U5 (trieu)
A 6,584 x S’
111.928

105.344

98.760

0 15000 16000 17.000 S(VND/USD)

Tir d6 thi cho thdy, thu nhap géc va lai quy VND phu thude vao
mufc ty gid giao ngay tai thoi diém sau 9 théng. Néu miic ty gid giao ngay
sau 9 thdng cang cao, nghia 1a USD cang lén gi4, thi thu nhap géc va lai
quy VND cang cao; v nguoc lai. Ung v6i cac mifc ty gid giao ngay sau 9
thang ta ¢ két qua nhu sau:

S(VND/USD) (UM s =6,584%S° Géc va 14i quy VND (triéu)

15.000 6,584 x 15.000 98.760
16.000 6,584 x 16.000 105.344

17.000 6,584 x 17.000 111.928

Cdu 5: Néu VCB sir dung hqp déng k¥ han d€ bao hiém rui ro ty
gid, thi ngay ngay hom nay phai ti€n hanh ky hop déng ky han bén ci g6c
va 13i bang USD dé nhan VND. Vi VCB di ban USD k¥ han, nén duoc thj
truomg ap dung ty gid ky han mua vao 13: F(VND/USD} = 15.921, thu
nhap bang VND s& la:

' (H)I}55 = 6,584 xF,
=6,584 x 15.921
= 104.824 trieu VND
"“:Ghi chii: (H) biéu thj noi dung clia chit Hedged.

© PGS. TS. Nguyén Van Tién - Hoc vién Ngan hang



164 Chicong 4. Giuo dich ngoai héi ky han

D4 thi biéu dién gdc va 13 quy VND trong trrdong hop cé bio
hiém rii ro ty gid nhu sau:

ISP (trieu) )
US{: (UN{5h =6,584xS°
104 82.4 B (H)IE?[? =6,584xF
0 15.921 S VND/USD)

Nhan xét v€ két qua ddu nr:

_ Két qua d4u tur bing USD 12 mét s6 c6 dinh 1a 6,584 triéu USD,
khong phu thudc vao sur bién dong cua ty gia giao ngay sau 9 thing.

- Két qua ddu tr quy VND ¢6 bao hiém rii ro ty gid ciing 1a mot
s6 ¢d dinh 1a 104.824 tri¢u VND, khéng phu thudc vao su bién dong cla
ty gid giao ngay sau 9 thang. Do d6, tuyén thu nhap quy VND trong
trudng hgp nay 1a mot dudng nim ngang (nghia 13 khong nhay cam véi ty
g14 giao ngay).

- Néu ty gid giao ngay sati 9 thang thdp hon mic ty gid k¥ han 12
15.921, thi trudmg hep cé bao hiém mi ro ty gi4 s& c6 thu nhap quy VND
~ 1a16n hon so véi trudmg hop khong ¢6 bao hiém.

- Néu ty gid giao ngay sau 9 thang cao hon mifc ty gid ky han la
15.921, thi trudng hop cé bao hiém i ro ty gid s&€ ¢é thu nhap quy VND
14 thap hon so véi trudng hgp khong cé bao hiém.

- Néu ty gid giao ngay sau 9 thing bang mic ty gid ky han la
15.921, thi trudng hop ¢é bao hiém va khéng cé bao hiém rli ro ty gid s&
c6 thu nhap quy VND la nhu nhau (Break - even).
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Nhut vay, wy thudc vao kha nang du dodn sy bién dong cha ty gid
va mitc d¢ ddu co (mic do chip nhan rii ro ty gid), md VCB c6 thé tién
hanh khong béo hiém, bao hiém 100%, hay bao hiém timg phén.

Cdu 6: Mirc 1ai suit diu tv %/nam quy VND dugc tinh cho 2
trudng hop:

a/ Khong c6 bao hiém:
VND
Ry _ 4 (U 100000 0o
37 100.000
Q
_4 6584xs”-100000) | o,
3 100.000

Trudng hop khéng bao hiém, muc i sudt quy déi phu thuoc vao
muc 131 sust spot sau 9 thang, nén s& 12 mot ty 1& % chua biét trude.

b/ C6 béo hiém:
VND
R 4 Wy ~100.000 00,

3 100.000

_4 6,584xF, -100000 .
3 100.000

_4 (6584x15.921- 100.000))( 100%
3 100.000

= 6,43%/nam

Trudng hop c6 bao hiém, mic 13i sut quy d6i 12 mot s6 c6 dinh
biét trude, khong phu thude vio miic ty gid giao ngay sau 9 thing. Do d6,
VCB ¢6 thé so sdnh muc 13i suit ndy v6i mic 13i sust ddu tu bing VND
trén thi trudmg tién té Viet Nam 14 Ry,. Néu R, > 6,43% thi nén ddu tu
vao VND, con néu R, < 6,43% thi nén chon ddu tu qua USD.

Thong thudng, mic 1i suit ddu tu vdo ngoai té ¢6 bio hiém rui ro
ty gid thudng thip hon mic i suft ddu tu vao noi té. Difu nay xay ra 12
vi, ddu tu vao ngoai t& phai chiu mot s¢ chi phi bé sung nhr: chi phi tim
ki€m co hoi dau tu, phi giao dich mua bdn (giao ngay va ky han), thué...
Mot thue t€ 13, thi treong bién dong khon luong, 1am cho cdc bién s6 trén
cdc thi truong khic nhau bi€n dong khong cung pha va khéng cling mot ty
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I&, do d6 co hoi ddu tu vao ngoai té c6 bao hiém ty gid khong phai Ia
hi€m. Tuy nhién, véi mot thi trudng tai chinh quéc t€ lién két nhu ngay
nay, thi cdc co héi nay chi Ja thoang qua, do d6, chi nhitng kinh doanh
chuyén nghiép méi cé kha nang tan dung cdc co hoi ny.

Bdi 4: Mot nha ddu tv Uc ¢6 10 trieu AUD, thdi han 3 théng,
mudn ddu twr vao NLG (Netherlands Guilder). Cic thong s hién hanh thi
trusng nhu sau:

Ty gid chéo giao ngay: S(NLG/AUD) = 1,5000 - 1,5012

Ty gid chéo ky han 3 thing: F(NLG/AUD) = 1,4776 - 1,4800

Muic lai suat 3 théng clia NLG la: 4,00 - 4,68%/nam.

Cdu hoi: )

1. Tinh s6 NGL thu duge tir ban spot 10 triéu AUD.

2. Tinh g&c va lai thu dugc tir ddu tu NLG.

3. Tinh va v& d6 thi biéu dién géc va 13i quy AUD néu khéng bao
hiém rii ro ty gid. Nhan xét vé k&t qua ddu tu phu thude vio nhan t6 nao.
Tinh géc va lai baing AUD néu ty gid giao ngay sau 3 thang 1a: 1,4224;
1,4776; va 1,5000.

4. Tinh va v& d6 thi biéu dién g6c va 1di quy AUD trong trudng
hop ¢6 bao hiém rii ro ty gid. Nhan xét vé két qua ddu tu.

5. Tinh mufc l4i suit ddu tv quy AUD va cho nhan xét.

~ 2.4. BAO HIEM KHOAN VAY BANG NGOA! TE

Viéc di vay ngoai t¢ khong tao ra trang thai ngoai héi rong. Tuy
nhién, n€u ngoai t¢ di vay dugc chuyén héa ra déng tién khic (théng
thudng bdn d€ 14y ndi t¢). Viec bén ngoai t¢ d€ nhan noi € tao ra trang
thdi ngoai t¢, do d6 boc 10 rhi ro ty gid. Chi phi bing ngi té dé hoan tra
khoan vay ngoai t¢ s€ tang 1&n, néu nhu noi t& gidm gid so véi déng ngoai
té; nguroc lai, néu dong ban t¢ 1én gid thi chi phi s& giam.

Bai 5: Mot cong ty ciia Uc vay 10 triéu CHF, thdi han 6 théng va

sau d6 bén giao ngay CHF 14y AUD d€ chi tiéu trong nuéc. Céc théng s6
thi trudng hién hanh nhu sau: '
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Ty gid chéo giao ngay: S(CHF/AUD) = 1,9986 - 2,0000

Ty gié chéo k¥ han 6 thang: F(CHF/AUD) = 1,9500 - 1,9524

Muic 13i suét ky han 6 thing cia CHF: 3,12 - 3,50%/nam

Céu hoi: |

1. Tinh géc va 1di phai trd bing CHF.

2. Tinh s6 AUD thu dwoc tir bén spot 10 trieu CHF.

3. Tinh va v& d6 thi biéu dién gdc va 14i phai trd quy AUD né&u
khéng bao hiém riii ro ty gid. Nhan xét vé két qua di vay phu thudc vao
nhan t6 ndo. Tinh géc va l4i phéi trd bang AUD néu ty gid giao ngay sau 3
thang 1a: 1,9121; 1,9500; va 2,0000.

4. Tinh va v& d6 thi bi€u dién géc va 13i phai tra quy AUD trong
trudng hop ¢ bao hi€m rii ro ty gid. Nhan xét vé két qua di vay.

5. Tinh mifc 13i sudt di vay quy AUD va cho nhan xét.

Bai 6: Mot cong ty My vay 7 triéu GBP, thoi han 38 ngay, mic 13i
sudt 10,50%/nam (nam 365 ngdy) va sau d6 ban s6 GBP nay dé nhan USD
tai ty gid giao ngay S(USD/GBP) = 1,7420. Cong ty tu bio hiém khon
vay bang céch mua ky han ca g6c va lai tai ty gid ky han 12 F(USD/GBP)
= 1,7380. Hoi miic 14i sudt hi¢n hanh ctia USD Ia bao nhiéu dé chi phi di
vay bang GBP va USD 12 ngang nhau?

Gidi: Ap dung cong thiic tng quit tinh ty gid ky han dé suy ra

~mfc 13} sudt cia USD nhu sau:

| [1+RT-——;—0J
F=g.> 360/

t
[l'l‘RC 3—65]

Trong dé: S=1,7420; F=1,7380 ; R, = 0,1050 ;
t=38; TinhR,="?
Tir cong thitc trén suy ra:

R, =|E 1+RC—5-]—1 <390
S 365 t
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Thay cdc s6 li¢u phit hgp vao, ta tinh dugc:

Ry = ”380[1 +0,1050- ﬁ}—l 39
1,7420 365 38

9  R,=816%/nam

Nhitng ngudi di vay c6 thé tién hanh ty bao hiém tai bat ci thoi
di€m nao trudc khi hgp déng tin dung dén han. Vi dy, ngudsi di vay cé thé
duy tri trang thdi khoan vay khéng cé bao hiém trong mot thdng ddu néu
du tinh ring ty gid giao ngay bién dong cé 1di, v sau dé thi ti€n hanh tu
bio hi€m cho khoang thoi gian cdn lai néu thay dy tinh ty gid bign dong
b4t 1oi cho minh.

3. UNG DUNG GIAO DICH KY HAN TRONG KINH DOANH

Hop déng ky han duoc sir dung rét rong rai va rdt phd bién trong
hoat dong kinh doanh cia ngén hang. Ngoai ing dung vio phong ngira rii
ro ty gid nhu da trinh bay & trén, trong muc ndy chiing ta s& sir dung hop
déng ky han vao viéc lya chon déng tién d4u tu, lva chon déng tién di vay,
dic biet la kinh doanh chénh Iéch 14i sust v mot s6 ing dung khic. Truée
khi di vao cdc tinh hudng cu thé, ching ta ti€n hanh xay dyng céc cong
thitc t18ng quaét vé c4c ndi dung sau:

- Cong thic t8ng quat lya chon déng tién ddu tu.

- Cong thiic téng quat lya chon déng tién di vay.

- Cong thtic tdng quét kinh doanh chénh 1éch 1ai suét ¢6 bio hiém.
D€ thong nhdt, ta ky hiéu cde thong s6 nhu sau:

T : d6ng tién dinh gi4 (Terms currency).

C : d6ng tién yét gid (Commodity currency).

Ry =Ry -Ryg : mic 13i sudt/nam cia dbng tién T.

Trong dé: B1a Bid, O 1a Offer. |

Re=Re- Ry : mikc 131 sudt/nidm ctia déng tién C.
S(T/C) =S5 - S, 1 ty gid giao ngay.
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F;o(T/C)=Fyj, ~FJ,: Ty git ky han.

t = thoi han hop déng tinh theo nam. -

n : s6 14n thoi han hgp déng quay vdong duge trong | nam. -
P>t=1/n hay n=1/

P, : khodn tién géc (Principal) bing ddng tién T.

Py : khoan tién g6c bing déng tién T quy thanh déng tién C.

P, : khoan tién géc bing déng tién C.

P_ : khoan tién géc bing déng tién C quy thanh déng tién T.

I; : g6c va ldi bing déng tién T.

I%: g6c va 1ai bing déng tién T quy thanh dbng tién C.

I : g6c va ldi bang déng tién C.

I¢: gbc va lai bing déng tién C quy thanh déng tién T.

RS - mukc 13i sudt quy d6i tir dong tién T sang déng tién C.

R{ - muc 13i susit quy 46i tir ddng tién C sang déng tién T.

3.1. LUA CHON DONG TIEN BAU TU

V& mat nguyén tic, nha ddu tr c6 thé c6 sn trong tay déng tién T
hay déng tién C. Do d6, chiing ta s& nghién citu thanh hai tndng hop 1:
3.1.1. NHA BAU TU cO OONG TIEN NHANROILA T

Gia sir nha ddu tr c6 s6 tién nha rbi 12 P,. Nhi ddu tu c6 hai
phuong an déu tu la:

- Phuong 4n 1: P4u trr vio déng tién T.
- Phuong an 2: Dau tur vao déng tién C.

A/ Phugng dn 1. Ddu tu vao ddng tién T.
Pau tu P; sau thoi gian t, g6c va 1ai thu duge bing d6ng tién T 12

|
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B/ Phuong dn 2: Dau tu vao dong tién C.

Dé diu tu dugc vao dong tién C, ching ta cdn ti€n hanh mot s6
budc nhu sau:

Buoc 1: Chuyén déi P, sang C theo ty gid giao ngay S, nhu sau:

Buge 2: PBau we PT sau thoi gian t, gdc va 13i thu duorc bing dbng

tién C la:
I. =PS. (1+RCB]
n

Ic =§—T'[1+B£B-]'
O n

Budc 3: Ban ky han gdc va 1ai 1. dé 14y T, ta duoc:
I - IC FIJ’n

: F}
lg =P;- S”n -[l+ RCB]

o n

Burge 4 Tinh mute 1di sudt quy déi tir C sang T.

T ——
R =n'[71C PTJ
P

R
RL =n. [F”" [1+ CB] 1] (4.13)
Sa n

Bude 5: Ra quyét dinh dau tu, tinh gdc va lai thu duge.
a/ Néu: Ry > R{g = chon phuong an ddu ti vao T.
G&c va 1ai thu duge a:

Iy =P; .[1 + RTB] ' (4.14)
i
b/ Néu: Ry, < Ry =¥ chon phuong 4n ddu tir vio C
Goc va 1di thu duge 1a: -
It =P, F”"(Hﬁ] (4.15)
So n

© PGS. TS. Nguyén Vin Tién - Hoc vién Ngan hang



Chuong 4: Giao dich ngoai héi ky huan 171

of Néu: Ry = R, = déu tu vao T hay vao C 12 nhu nhau.
Goc va li thu duge s& 1a:
Iy = IE .
© PT-[HRTBJ:PT Firy [1+RCBJ
n So n
Bugc 6. Tinh 1gi the so sénh giita hai phuong 4n.
a/ Néu Ry > R, 10i thé ddu tu vao T so véi C la:

P
ol = (R, -RE ) (4.16)

b/ Néu R, < Ry, lgi the ddu tr vio C so véi T 1:
P.
AIL = 2T (R, ~Roy) (4.17)
n

Tém lai: Trong trudng hop nha ddu nr ¢6 T, dé quyét dinh ddu wr
vao déng tién T hay C, trudc hét ta phai tinh duoc mie Idi sudt quy doi
R sau d6 so sanh véi mic 13i sudt R, d€ ra quyét dinh nhu sau:

Néu: Ry > Rl =» chon phuong 4n ddu tr vao T.
Néu: R < R =» chon phuong dn déu tu vao C.
Néu: Ry = R <> diu ty vao T hay vao C la nhu nhau.

3.1.2. NHA BAU TU CO DONG TIEN NHAN ROILA €
Gia sit nha ddu tr ¢6 s6 tién nha réi 13 P.. Nhd ddu tr c6 hai
phuong dn ddu urla:

- Phuong 4n 1: Dau tu vio dong tién C.
- Phuong 4n 2: D4u tr vdo déng tién T.

A. Phuong dn 1: Diu tr vio déng tién C.

Pau tu P, sau thoi gian t, géc va l4i thu duge bing déng tién C 1a:
n

B. Phuong dn 2: Dé ddu tu vao déng tién T cdn ti€n hanh mot sé
budc nhu sau:
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Buoc 1: Chuyén d6i P sang T theo ty gid giao ngay S, nhu sau:
. Busc 2: Piu e P sau thdi gian t, géc va 13i thu dugc bing déng

tién T la:
n

Buge 3: Ban ky han goc va 13i I, d€ mua C, ta duoc:

S R
17 =PC._.§__.[]+__IB_J
I/n n

Buoc 4; Tinh mate 13i sudt quy d6i tir T sang C.

C —
RTs =n'[IT PC]
Pc

1S R
RS =n- ~—E~—[I+-ﬂ-]—l 4.18
" |:Fl?n n ' ( )

Budc 5: Ra quyét dinh ddu tu va tinh goc va lai.

a/ Néu: Rz > RSz = chon phuong dn déu tr vao C.
Goc va lai thu duoc s& la:

IC=PC—(1+RCB) | | _ (4.19)
n .

b/ Néu: R; < RSy =® chon phuong 4n ddu tw vao T,
Goc va Jai tho duoc s€ 1a:

'S R
IS = P -—-OE--(HJ] (4.20)
{/n n
¢/ Néu: Rz = RSy = ddu tr vao C hay vao T 13 nhu nhau.
I¢ =I$
_ S
& P .[1+B£§J=pc._g,.[1+§l&J
n 110 .n

Budc 6. Tinh loi the so sdnh giira hai phuong an.

a/ Néu Ry > RS, 10i thé ddu tur viio C so véi T sé 1
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P,
Al = TC(RCB ~RS) 4.21)

b/ Néu Ry < RS, 101 the ddu tir vao T so véi C s& la:
P
AIS = —I:?-(R € Rep) 422)

Tém lai: Trong trudong hop nha ddu tu ¢6 C, dé quyét dinh dau tu
vao déng tién C hay T, truéc hét ta phai tinh duoc mue Idi sudt quy doi
RS; sau dé so sanh véi muc lai sudt Reg dé ra quyét dinh nhu sau:

Néu: R > RS > chon phuong 4n ddu tu vao C.

Néu: R < RS =» chon phuong 4n déu tu vao T.

Néu: R, = RS = diu tu vao C hay vao T 1a nhu nhau.
KET LUAN:

A/ Néu c6 T, ta phai tinh RY, sau d6 dem so sdnh véi Ry d€ 1a
quyét dinh chon dong tién dau tu.

B/ Néu c6 C, ta phai tivh Ry, sau d6 dem so sénh v6i Rep dé ra
quyét dinh chon dong tién ddu tu.

Bai7:

Mot NHTM ¢6 mot luong tién nhan réi la 100 ty VND, thoi han 3
thdng. Céc thong s6 thi truong hién banh nhu sau:

- Mifc 13i sudt 3 thang ctia VND 1a 11,00 - 11,89%/Mmam.

- Mifc 141 suét 3 théng cha USD 1a 6,50 - 7.12%/mam.

- Ty gi4 giao ngay S(VND/USD) = 14 582 - 14 589.

- T gi4 ky han 3 thdng F,,(VND/USD) = 14 764 - 14 786.

a/ Chon phuong 4n déu tu vao VND hay USD 1a hiéu qua nhat?

b/ Tinh goc va ldi thu duoc cha phuong dn t6t nhat,

¢/ Tinh lgi thé so sanh giita hai phuong an diu tu.

d/ Lap bang ludng tién biéu dién quy trinh dau tu.

Bai gidi: Dé gidi bai todn ndy, cin tién hanh mot s6 bude sau:

Buge 1 Chufin hod cdc thong s6.

- Péng tién T 1a VND.
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- Déng tién C 13 USD. |

- Khoén tién géc cia déng tién T Ia: P, = 100 t§ VND

- Mitc lat sudt cia dong tién T la: Ry = 0,11; Ry = 0,1189;

- Muic lai sudt cha dong tién C 1a: R = 0,065; R, = 0,0712.

- Thoi han hop déng ddu w 3 thang, nén t = 1/4 nam, titc n = 4.
- Ty gid giao ngay S(T/C): S, = 14 582; S, = 14 589,

- Ty gid k¥ han F,(T/C): F,= 14 764; F, = 14 786.

Bude 2: Vit cong thite tinh 1i sust quy déi.

- B .
RZB:n. 5‘1(1+Bﬁjul
. So n

Bugc 3: Thay cédc thong s§ thich hop vao hai céng thic trén.
RL = 4. [ 14764 -[1 . 0,065]_ 1]
| 14589 4
=0,11376
=11,376%/mam.
Buoc 4 (cdua): Vi Ry <RJ;, nénta quyét dinh chon ddu e vao
dong tién C, uic USD.
Butde 5 (cdu b): Tinh gdc va ldi cha phuong dn ddu wr vao USD.
I¢=P; -—F;’l-[n RCB}
o n
-0 14764 0065
14589 4
= 102,844 ty VND
. Butc 6 (cdu ¢): Loi the cha phuong 4n ddu tr vao USD so VND,

AIE = P_T(Rga - RTB)
n

- -l%q((),l 1376 -0,11)

= 0,094 ty VND
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Bitge 7 (cdu d): Lap bang lubng tién biéu dién quy trinh dau t.

Thai Operations Ludng tién CF (tridu) Thang s6
diém VND UsD
om |1+ B8 spol 10017 YND . -100000 |  +685448 | S, =14589
nay utu3thangUsd | -685448 | Rep=0,065
_________________________________ o] FRm1ATEA
Luong rfen rdng ] ngé iy - 160. 000 g
3 | 4NhangGovalaibangusd | | +665865 |
théng | 5 Thannighopdng fovwerd | + 102844 | -89ssess |
sau Luéng tién rong cudi ngady + 102.844 I '

Bai §:

NHDT&PT Viét Nam c6 mot luong tién nhan réi thoi han 6 théng
1a 700 ty VND. Céc théng s6 thi trudng hién hanh nhu sau:

- Miic 13i sudt 6 thang cia VND 12 8,50 - 9,12%/nam.
© - Mikc )4 sudt 6 thang cha USD 1a 5,70 - 6,42%/nam.
- Ty gi4 giao ngay S(VND/USD) = 14 529 - 14 537.
- Ty gia ky han 6 thang F sz(VND/USD) =14 733 - 14752,
a/ Chon phuong 4n ddu tr vao VND hay USD 12 hi¢u qua nhat’
b/ Tinh g6c va lai thu duge clia phuong an ot nhat.”
¢/ Tinh 1gi the so sénh giita hai phuong 4n déu tr.
d/ Lap bang luéng tién bi€u dién quy trinh dau tr..
Bai9: ' _
NHTM cé mot luong tién nhan rdi thdi han 9 thang 1a 100.000
trieu VND vh muén ddu tu trén thi trudng tién t¢. Cic thong sO hién hanh’
trén thi truong nhu sau: .
Ty gid giao ngay: S(VND[USD) =15.482 - 15.490
Ty gid ky han 9 thing: F,,(VND/USD) = 15.834 - 15.848
© Lai suit 9 thang chia VND: Ry = 6,85 - 7,.97%/nam.
- Laisut9 thing clla USD:  Ryg, = 3,82 - 4,79%/nam
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a/ Chon phuong 4n ddu fr vao VND hay USD 12 hiéu qua nhat?

b/ Tinh géc va 1ai thu duge cia phwong 4n tét nhat.

¢/ Tinh lgi the€ so sénh gifta hai phuong 4n d4u .

d/ Lap bang luéng tién biéu dién quy trinh dau tr.

Bai 10:

NHNT Viét Nam huy déng dwoc 100 trieu USD tréi phi€u k¥ han
1 ndm. C4c thong s6 thi trudng hién hanh nhur sau:

- Mikc 1Gt sudt ndam.

Ryno = 9,50 - 9,98%; Ry, = 5.65 - 6,12%.

Roge = 7,27 - 7.78%; R,y = 2,72 - 3,14%.

- Ty gid giao ngay: .

S(VND/USD) = 14.537 - 14.546; S(USD/GBP) = 1,4714 - 1,4725.

SUPY/USD) = 97,730 - 101,12.

- Ty gid ky han [ nam:

F(VND/USD) = 15.008 -15.024; F(USD/GBP) N 1,4539 - 1,4544,

F(JPY/USD) = 94,788 - 94.810.

a/ Chon déng tién ddu tw hiéu qua nh4t?

b/ Tinh géc va lai thu dugc ciia phuong 4n 16t nhat.

¢/ Tinh lgi the so sénh gifra hai phuong 4n d4u tu.

df Lap bang luéng tién biéu dién quy trinh ddu tu.

Bai gidi: _

Bugc {: Tinh cdc mike 14i suit quy déi:

a/ Phuong dn ddu tr viio VND:

- Chudn hod céc thong s6.

Ry =0,095; Sy = 14.537; Fy = 15024; n = 1.
- Vi€t cong thic tinh mic 14 suat quy déi RS, .

S R
RS =n.| -8 -(1+——T—BJ—1
" i:FI?n n
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- Thay céc théng sé phit hop vao cong thite.

RUP _ g .[14537 £1+ 0,095}_1}

15024 1
=0,0595
. =595%
b/ Phuong 4n déu tu vao GBP:
- Chuén hod cdc thong s6.
Ry =0,0727, S, =1,4725,F, = 1,453%; n=1.
- Vi€t cong thire tinh mufc 13i sudt quy déi R}

.
B
Rep = n-{-_—F”“ -(1+——RCB]-1]
Sq n

- Thay cac thong s6 phil hgp vio cong thitc.

3 727
RUSD =1.{L4 39.[“0,0 J'l}

1,4725 |
=0,05915
= 35,915%
¢/ Phuong 4n diu tr vao JPY:
- Chuén ho4 cdc théng sd.
Rop = 0,0272; S, = 97,73; F, = 9481 n = 1.
- Viét cong thifc tinh mitc 14 sust quy déi RS, .

S R
RS, =n- -i.[1+lJ—1
b [Fl?n n

- Thay cdc théng s6 phil hgp vao cong thic.
0272
RipP =1. 97.73 1+0’ -1
94,81 s

= 0,05884
=5,884%
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Buéc 2: Can ¢t vio cdc mic 13i suit quy ddi dé ra quyét dinh wu

tién dau tu nhu sau;

Thit nhét, ddu tu vao VND c6 mic i suat quy déi 1a 5,95%/nam.
Thit nhi, ddu tr vio GBP ¢6 mitc 14i sudt quy d6i 14 5.915%/Mmam.
Thit ba, ddu tur vao JPY cé mifc 1di suat quy d6i 1a 5,884%/nam.
Thit tu, ddu tur bang chinh USD ¢6 mufc 14i suat 13 5,65%/nam.
Budc 3: Tinh géc va ldi ddu tu vao VND quy thanh USD.

Cong thirc tinh:

IS =P, - S—B-[HRTB)
F'|.|'n n

193 = 100-

14537 I+ 0,095]
15024 1

= 105,950580 USD
Butc 4: Loi thé ciia phuong 4n ddu tu vao VND so USD.
a1 =2 RS -Rar)
= 100 (0,0595 - 0,0565)
=0,3 trién USD
Bude 5: Lap bang lubng tién biéu dién quy trinh ddu tu.

That Operations Lubng tién CF (tridu) Thang s3
diém VND UsD
Ha 1. Ban spot 100 triéu ush +1.453.700 -100 | Sg=14.537
S SRR L o AR I Ras <t 66 IIpI———— T L
nay | 2 Bautu 12 thang VN
Lubng tién rong cudi ngay 0 - 100
12 | 4. Nhan gbc va lai bang YND  r1591802 o
théng ' + 105,951
sau LTSI

Luéng tén rong cudi ngdy g + 105,951
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Baill:
NHTM c¢6 mot lugng tién nhan réi thot han 9 thang 1a 10 triéu

USD va mudn diu tv trén thi truong tién t&. Cic thong s§ hién hanh thi
treong nhu sau:

Ty gid giao ngay: S(VND/USD) = 15.482 - 15.490
Ty gid ky han 9 thang:F,,(VND/USD) = 15.802 - 15.814
Lai suat 9 thing cia VND: R, = 6,85 - 7,97%/nam
Lai sudt 9 thidng ca USD: Ry, = 3,82 - 4,79%/nam
a/ Chon déng tién dau tu hiéu qua nhat?

b/ Tinh géc va i thu dugc cha phuong dn t6t nhat.

¢/ Tinh 1gi thé so sdnh giita hai phuong dn diu wr.

d/ Lap bang ludng tién biéu dién quy trinh ddu or.

Bai 12:

Ky phi€u bang VND cia NHCT Viét Nam cé cdc k¥ han va cac
mitc 1di sudt nhu sau:

- Ky han 3 thing, mtc 13i sust: 7,25%/nam.
- Ky han 6 thiang, mitc 1ai suat: 7.55%fnam.
- Ky han 9 thing, mirc 1at suat: 7,75%/nam.
- Ky han 12 thiang, mic 1ai sudt: 8,00%/nam.

Ngan hang Cong thuong quyét dinh huy dong k¥ phiéu ngoai &
bang USD c6 cdc ky han trong iing 3, 6, 9 va 12 thiang. Héi mtc 131 sudt
k¥ phi€u bang USD c¢6 cdc ky han néu trén phai 12 bao nhiéu dé ngudi diu
tr ¢6 két qua 13 nhu nhau khi d4u tr vao VND hay USD? Biét ring céc
théng s6 thi trudng nhy sau:

- Ty gid giao ngay: S(VND/USD) = 14.537-14.546
- Ty gid ky han 3 thang: F,(VND/USD) = 14.702 - 14.722
- Ty gid k¥ han 6 thing: F\»(VND/USD) = 14.884 - 14.897
- - Ty gid k¥ han 9 thing: F,,(VND/USD) = 15.072 - 15.087

- TY gid ki han 12 thang:  F,(VND/USD) = 15.238 - 15.252
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Bai gidgi: D€ diu tu bing VND va USD c6 két qua nhu nhau, thi:

a/ Hoac mic 1ai sudt ddu tu vao USD quy VND phai bing mic 13
sudit cua VND. Nghia la:

Ryp =Regs tic Ryyp = RE?[?

b/ Hodic mifc 14i sut ddu tr vio VND quy USD, phai bang miic 1ai
suft cua USD. Nghia la:

Reg = RgB’ wic Rygp = RSSN%

Vi ngan hang d3 an dinh cdc muc 13 suat bang VND, bay gid cdn
x4c dinh cdc mifc 13i suét cia USD tuong img, do d6, ta sir dung diéu Kién
ngang gia trong dau tir theo cong thic:

' S R
Reg =RSg=n-| =2 T8 11|~
CB TB {Fﬁn ( o
a/ Tinh muec 131 sudt ngang gid clia ky phi€u 3 thang bang USD:
S, = 14.537; FQ, =14.722; R3, =0,0725; n =4,

R, 24_[14537 _(0,0725 +1]~1}

14722 4
= 0,02132
=2,132%/nam.
b/ Tinh midc 13 suat ngang gid clia k¥ phi€u 6 thang bing USD:
Sy = 14.537; F, =14.897; R, =00755; n=2.

14537 (00755
R, =2-  Quado-aaliy B |
vsP {1489?[ 2 ] }

= 0,02534
= 2,534%/nam.
¢/ Tinh muc 13i sudt ngang gid ciia ky phi€u 9 thing bing USD:
S, = 14.537; Fy), =15.087; R}; =00775; n=4/3.

RO =4 14537_(0,0775_3”)_1
3 15087 \ 4

=0,0261
=2,61%/nam.

© PGS. TS. Nguyén Van Tién - Hoc vién Ngan hang



Chuwong 4: Giuo dich ngoat héi ky han

181

d/ Tinh mufc 13i sudt ngang gid cha ky phi€u 12 thang bing USD:

Sp=14.537; F° =15.252; R13 =0,08;n=1.

14537 (0,08
RE, =1 ——. ~?—+1J—1
vsp [15252[ 1 ]
= 0,02937
" =2,937%/nam.

Tém lai, ta ¢6 bang ngang gid 1ai sudt nhr sau:

Ky phiéu bang 3 thang 6 thing 9 thing 12 thdng
VND 7,250% 7,550% 7,750% 8,000%
USD 2,132% 2,534% 2,610% 2,937%

Bai 13:

Trén thi trudng London céc thong sé vé ty gid giao ngay, ty gid ky
han 3 thang va mic 13i suat ky phi€u ngan hang 3 thing nhu sau:

Tiéu chi- USD GBP ITL CHF JPY
Mixc 13i suat 4,4375% | 5,1250% | 7,4300% | 3,9375% | 2,1250%
Ty gid giao ngay 1,0 1,5140 1582,8 1,4065 104,02
Ty gid ky han 1,0 1,5121 1594,5 14052 | 103,40

Ghi chi: Muc 1di sut %/nam cho ky han 3 thang; ty gi4 ky han 3 thdng; trong
cdc ty gid, USD ddng vai trd 12 d6ng tién yét gid, ngoai trir trudng hop véi GBP.

Hoi:

a/ C6 USD thi ddu tr ¢6 bao hiém vao déng tién nao hiéu qué nhét.
b/ C6 GBP thi ddu tir ¢6 bao hiém vao ddng tién nao hiéu qua nhat.
¢/ C6 ITL thi ddu tu c6 bao hi€ém vio déng tién nio hiéu qua nhat.
d/ Cé CHF thi ddu tir ¢6 bdo hiém vao déng tién nao hiéu qua nht.
e/ C6 JPY thi ddu tu c6 bio hiém vao déng tién nio hiéu qua nhat.
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3.2. LYA CHON DONG TIEN BI VAY
3.2.1. NHA DI VAY CO NHU CAUDONG TIEN T

Gia st nhu cdu di vay 12 P,, ta c¢6 hai phucfng 4n lya chon la:

- Phuong 4n 1: Di vay bang déng tién T.
- Phuong 4n 2: Di vay bang déng tién C.

A/ Phuong dn 1: Di vay bang déng tién T.

Di vay P, sau thoi gian t, g6c va 14 phai trd 1a:
I, =PT—[1+RT°) )
. n
B/ Phuong dn 2: Di vay bing dong tién C, cin ti€n hanh mot s6
buéc nhur sau:

Bude 1: DE c6 Py, ta cdn vay mot luong C la:
o P |
Sg
Buée 2: G6e va 13i phai tra bang déng tién C sau thdi gian t 1a:
R
I = —Pl—[l + CO}
Sg n .
Bugc 3. Chi phi bang T dé mua ky han géc va 13i I 1a:
O
Ig = PT i F])'n [l + RCO ]
Sg n
Buoe 4: Tinh mdc i sudt di vay quy ddi tir C sang T.

R¢o =n-[L _PT)

PT
8]
R, =n- Fijn -[1+RC°J—1 (4.23)
Sg n . '

Budc 5: Ra quyét dinh di vay.
a/ Néu: R, < Ry = chon phuong 4n di vay T.
Gé6c va l1di phai tra bang dong T 1a:
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| R _
I; =P; -[1 + —T"J (4.24)
n

b/ Néu: R, > R{;, = chon phuong 4n di vay C.

Gdc va 13i phai tra bang déng T 1a:

8]
It =P, -5’—"—-(“5&] (4.25)
Sg n

c/Néu: R;o = R, = divay T hay C 12 nhu nhau.
Buge 6: Tinh lgi the so sanh giita hai phuong an.
a/ Néu R < Rl , 1oi thé di vay T so véi C Ia:

P
Al = 2 (Rpo -RE,) (4.26)
n
b/ Néu R, > R, loi thé di vay C so véi T 1a:
AL =TT RY, Ry) (4.27)
n

Tom lai: Trong trudng hop c6 nhu cdu T, d€ quyét dinh di vay
dong tién T hay C, trudc hét ta phai tinh duoc mife ldi sudt quy doi R,
sau d6 so sanh véi mifc 131 suat Ry, d€ ra quyét dinh di vay.

3.2.2. NHA Bl VAY CO NHU CAU PONG TIEN C

Gia sir s6 tién cdn vay 1a P, , ta ¢6 hai phuong 4n lwa chon 1a:

- Phuong én 1: Di vay déng tién C.
- Phuong 4n 2: Di vay déng tién T.

A/l Phuong dn 1: Di vay dong tién C; sau thdi gian t, g6c va lii

phai tra la:
I =Pc (l +-RCO)

n

B/ Phuong dn 2: Di vay dong tién T c4n ti€n hanh mot s& budc 1a:
Bioc 1. D€ c6 P, ta cdn di vay mot lugng déng tién T 1a:
PT = PC ' SO
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Buge 2: Goe va 1di phéi trd bing d6ng tién T 1a:

IT = PC ‘SO '[1+R_mJ
n

Buge 3. Chi phi bing C dé mua ky han g&c va 14i I 1a:

I$ =P, S;) {1+ij
Iin n

Buge 4: Tinh miuc 1ai sudt di vay quy déi tix T sang C.

C—
R$0=n'[IT PC)
P.
S R
RS =n-j—2-|1+—"2 |1
e l:FI?n [ n ] i|

Budc 5: Ra quyét dinh di vay.
a/ Néu: R, < RS, < chon phuong 4n di vay C.
Gdc va 14i phai trd bang déng tién C 1a:

n

b/ Néu: Reo> RS, = chon phm:mg‘ dndivay T. -
Goc va 1di phai tra bang d6ng tién C la:

IS =P, - SI;D .{1+RTOJ
Fti’n n

¢/ Néu: Ry = RS, P di vay C hay vao T 12 nhu nhau.

Budc 6: Tinh 1gi the so sénh gifta hai phuong 4n.
a/ N€u R < RS, 10i thé di vay Cso véi T 1a:
PC

Al =~;1—-(RCO ~RS,)

(4.28)

b/ Néu R, > RS, loi thé di vay T so véi C tir méi C vay dugc 12:

AIS =€ (RS, ~Reo )

n
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Tém lai: Trong trudng hop c6 nhu cdu C, d€ quyét dinh di vay
déng tién C hay T, trudc hét ta phai tinh duge mic lai sudt quy doi RS,
sau d6 so sanh véi miic 13i susit R, dé€ ra quyét dinh di vay.

KET LUAN:
A/ Néu cin vay T, ta phai tinh RTC0 , sau d6 dem so sénh véi R
d€ ra quyét dinh chon ddng tién ddu tu.

B/ Néu cén vay C, ta phai tinh RS, , sau d6 dem so s4nh véi Reo
dé ra quyét dinh chon déng tién ddu tur.

Bai 14:

NHDT&PT Viét Nam cdn huy déng v6n cho mét cong trinh quéc
gia 12 1.500 ty VND, th&i han | nam. C6 hai phuong 4n huy d6ng vén I

1. Phat hanh tréi phiéu bing VND.
2. Di vay USD tai ADB.

Céc thong s6 thi trudng nhu sau:

- Mitic 14di sudt trdi phi€u VND k¥ han 1 nam 13 7,8%/nam.

- Ty gid giao ngay S(VND/USD) = 15.000 - 15.012

- Ty gia ky han 1 nam F(VND/USD) = 15.358 - 15.375.

a/ Miic 1ai sudt di vay bang USD c¢6 thé chdp nhan li bao nhiéu?

b/ Tinh gdéc va 1ai phéi trd bing VND, n€u muc 13i suit di vay
bing USD la 5,00%/nam.

¢/ K¢ bang lubng tién biéu dién quy trinh di vay tai mwic 13i sust
di vay USD 13 5%/nam.

Bai giai:
du a: Dé di vay USD cé chi phi thdp hon hoac bing so véi di vay
y Uy p P

VND, th mifc 13i suat di vay USD quy d8i sang VND phai thdp hon hoac
bing mitc 131 suat di vay bing VND. Nghia 12 phéi thod mén diéu kién:

R, <R
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Q
& ol (1 Reo | jicr,
' “Sp n
S: (R
> Ry <€n-j —= —241]|-1
« {Fl?n( n ) }

Trong d6: §; = 15.000; Fy, = 15.375; n = 1; R = 0,078.
Reg <1- 15000 0,0}’8+1 1
15375 1
Reo 00517
R £517%/ year

-

Ddp s6- Miic 1di sudt di vay bang USD cé thé chdp nhan & mic
thap hon hoac bing 5,17%/nam. . ' '

Cdu b: 4p dung cong thiic.
O
Il =P, .Em.[1+&'g}
Sg n _
Trong dé: Sy = 15.000; F, = 15.375; Reo = 0,05; n = 15 P, = 1.500.
' 15.375 ( 0,05}
414+
T 15.000 1
= 1.614,375 ty VND

1055 =1.500-

Céu c: Lap bang ludng tién biéu dién quy trinh di \'ray'.

Théi Operations | - Lubng tién CF {trigu) Thong s§
diém ' VND UsD
1.DivayUSD #1001 Ry, =005
}:‘2';1 2. Ban spot s6 USD vay dugc +1.500.000 |. -100 | 5,=15.000
3. Ky mua forward géc va I3 USD Fo= 15375 |
Ludng tisn rong cubl ngdy + 1.500.000 ' 0 e
12 | 4. Tr g6c va lai bang USD - 105 '
thang | 5. Thanh I hop déng forward -1.614.375 +105
SaU 1 udng tidn rong cudingdy -1.614.375 0
L&i phai trd -114375 |
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Bai 15;

Gia sit, NHTM c¢6 nhu cdu di \?ay mot lugng tién 13 100.000 tridu
VND thdi han 9 thang; NHTM can nhidc va quyét dinh di vay trén thi
trudng tién té. Cdc thong s& trén thi trudng nhir sau:

Ty gi4 giao ngay; S(VND/USD) =15.482-15.490

Ty gi ky han 9 thing: F,,(VND/USD) = 15.824 - 15.836

Lai sudt 9 thing cha VND: Ry, = 6,85 - 7,97%/n3m

Lai suft 9 thing cuia USD: R, = 3,82 - 4,79%/nam

a/ Chon déng tién di vay hiéu qua nhat? |

b/ Tinh g6c va 13i phéi trd cia phuong 4n t6t nhat.

¢/ Tinh lgi the so sanh giita hai phuong 4n di vay.

d/ Lap bang ludng tién biéu dién quy trinh di vay.

Bai 16.

Gia sit, NHTM ¢6 nhu ciu di vay mét lugng tién 13 10 triéu USD
thoi han 9 thing; NHTM can nhic va quyét dinh di vay trén thi tnedng
tién t&. Céc thong s6 trén thi trudng nhu sau:

Ty gid giao ngay: S(VND/USD) =15.482-15.490

Ty gid k¥ han 9 thdng: - F,,(VND/USD) = 15.894 - 15.910

L3i sulit 9 thing cia VND: Ry, = 6,85 - 7,97%/nam

L3i sult 9 thing cia USD: R, = 3,82 - 4,79%/nam

a/ Chon déng tién di vay higu qua nhat?

b/ Tinh g6c va 14i phai tra cha phuong 4n t6t nhat.

¢/ Tinh lgi th€ so sdnh giita hai phuong 4n di vay.

d/ Lap bang ludng tién biéu dién quy trinh di vay.

3.3. QUY TRINH ARBITRAGE LAl SUAT

Khai niém: Arbitrage 1a vi{.‘,c tan dung sy khong théng nhit vé gid
ca trén thi trudng dé kinh doanh ki€ém 1ii. V& nguyén ly, nghiép vu
arbitrage khéng cdn bd vén va khéng chiu riti ro, béi vi cic bude thuc hién
trong mot nghiép vu arbitrage xay ra déng thoi.
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Theo nguyén 1y thi trudng, 13i suat huy déng phai thép hon lai suit
cho vay. Nmmg néu cic ngin hang khong nhit quin trong viéc yét ldi
suét, thi nha kinh doanh c¢6 thé tan dung co hoi nay dé kiém lii. Vi du néu
ngin hang A yé€t lai suit cho vay thdp hon 1ai sudt huy déng cha ngan
hang B, thi nha kinh doanh s& ti€n hanh vay tai ngan hang A dé€ gvi tai -
ngan hang B ki€m lii. Kinh doanh chénh léch 14i suat khéng chi dién ra
véi mot déng tién, ma cé thé dién ra véi hai déng tién, bing cich di vay
déng tién nay va ddu tr vao déng tién khéc dé ki€m lai do cé su chénh
lech vé 14i suét.

Trén thi trudmg tai chinh quéc t€, ¢ 2 kha nang arbitrage 1a:

1. Néu R.$<Rg, nghia 1a chi phi vay déng tién C (quy vé déng
tién T) thdp hon 131 ddu tu vao déng tién T; do dé ta c6 thé arbitrage bing
cdch di vay C dé ddu tu vao T. '

2. Néu Rqg< Ry, nghia 12 chi phi vay déng tién T (quy vé déng
tién C) thdp hon 13i ddu tu vio déng tién C; do d6 ta c6 thé arbitrage bing
céch di vay T dé ddu tu vao C.

Bai l7:

Cho cdc thong sé thi trudmg nhu sau:

S(VND/USD) = 15.787 - 15.796

Ryo= 8,11 - 8,98%/nam.

Rysp= 6,69 - 6,82%/nam.

F,,(VND/USD) = 15.888 - 15.908
Cdu hoi:

a/ Co hoi kinh doanh chénh léch gia 1a nhu th€ nao?

b/ Viét quy trinh kinh doanh chénh léch gid véi mot luomg tién
nh4t dinh. ‘ '

¢/ Nhitng gi xay ra khi kinh doanh chénh 1éch gid vao cudc?

Péap an;:
Trudc hét ta chudn hod thong s6:
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S, = 15.787; S, = 15.796; R, = 0,0811; R, = 0,0898;
R = 0,0669; R, = 0,0682; F, = 15.888; F, = 15.908; n = 4.

a/ Kinh doanh chénh léch gid xdy ra khi:

- Néu RS, <Ry, thi di vay déng tién T ddu s vao C.

-Néu R <Ry, thi di vay déng tién C dédu tu vao T.

Vay dé quyét dinh arbitrage nhu th€ nao ta phai tinh R, va

(hoic) R .

Phuong dn 1:

0
Rl = n-[fm[l +R&]_1]
Sp n

Trong dé: Fy = 15 908, S, = 15 787, R, = 0,0682, n = 4.

Thay s6 vao ta ¢6:

RI, =4. 15908[1+0’0682]—1
15787 4

={,0994
= 9,94%/nam.
Vi R¢g > Rp, nén khong thé arbitrage bing cich di vay USD dé
déu wr vao VND.
Phuong dn 2.

S R
RS, =n- —O-[l+——m]—1
e I:FIB.-'H n

Trong dé: Sp = 15 796, Fy= 15 888, R;; = 0,0898, n = 4.
Thay s6 vao ta cé:
R‘;O' Y '[15796 [1+ 0._0898}_1]
15888 4

=0,06612

=0,612%/ndm
K&t qua tinh todn cho thay: RS, <Ry, do d6, ta c6 thé tién hanh

arbitrage di vay T (VND) ddu tu vao C (USD).
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b/ Quy trinh arbitrage thong qua bdng ludng tién nhu sau:

v | omos [ MG s

..... 1B'vav10 0DOVND | +10000 | Ryo=0,0898
Hom | 2. Bibanspot10000VND -10000 ) +06331 | 8,=15796
nay | 3 ______ bi .!___gt_{!._U._SD thoi hanBthéng_ - 0,6331 Rc = 0,0669

.| thang |
sau

.’.uong tién rdng cudi nga‘y + 2| ]

Tém lai, néu arbitrage 10 000 VND, 13i thu duge 1a 2 VND.
Nhin vao bang luéng tién, ta thdy ring kinh doanh arbitrage khong
hé chiu rai ro va khéng cén bd von.
¢/ Nhitng gi xdy ra khi arbitrage vdo cude?
~ Tru6e khi arbitrage xay ra, thi trudng & trang théi:

So R,
R, =n- [F,Bn [n - }-1} <Ry

Arbitrage vho cugc, 1am cho céc thong sd thay ddi theo hudng:
1. Di vay VND, lam cho l3i suat R+ tang.
2. Di bdn spot VND, lam cho ty gi4 spot S, tang.
3. Pi giti USD, 1am cho 1ai suft Rg; giam.
4. Pi ban forward USD, lam cho ty gi4 F,, giam.
Tuy nhién, trong thyc t€ thi chi F; giam xudng mitc can béng clia
thi trudng va tai miic can bing, cdc théng s6 phai thoa mén diéu kién:
R(T:O =Rp -
57 '-
15796 (l + 0’0898] —1|=10,0669
F, U 4
2  F,=15.885 (uic F, phai gidm tix 15 888 xudng 15 885).
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Bai 18:
Cho cac thong s6 thi truong nhur sau:
S(VND/USD) = 15.787 - 15.796
RVND= 8,1 1 = 8,98%/“51“-
Rysp=4.72 - 4,94%/nam.
F,,(VND/USD) = 15.888 - 15.908
Cdu hoi:
a/ Co héi kinh doanh chénh 1éch gid 1a nhu the nao?
b/ Vi€t quy trinh kinh doanh chénh léch gid véi moét lugng tién
nhét dinh. ~ )
¢/ Nhimg gi xay ra khi kinh doanh chénh léch gid vao cugc?
Pap an;
TrurGc hét ta chuén hod théng s6:
Sg = 15787; 84 =15 796; Ry = 0,0811; Ry = 0,0898;
R =0,0472; R, =0,0494; Fy = 15 888; F,=15908; n =4,
al/ Kinh doanh chénh léch gid xdy ra khi: '
- Néu RS, <Ry, thi di vay déng tién T déu tu vio C.
- Néu R{, <R g, thi di vay déng tién C ddu tur vao T.
Vay dé quy&t dinh arbitrage nhu th€ ndo ta phai tinh RS, va
(hoac) R, -

Phuong dn I:

So {, R
RS, =n- —0[I+—m]—l
™ l:FIB!n . n

Trong dé: Sg = 15 796, Fy= 15 888, R, = (,0898, n=4.
Thay s6 vao ta cé:
RS, =4 15796[1+0,0898)_1
15888 4

=0,06612

= 6,612%/nam
Két qua tinh todn cho thdy:RS$, > Reg, do d6, ta khong thé

arbitrage di vay T (VND) dé ddu tu vao C (USD). |
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Phuong dn 2:

I-lel’n [l‘l‘ RCO) 1
| S n
Trong d6: F, = 15.908, S; = 15.787, R
Thay s6 vao ta ¢é:

15908 1

| 15787
= 0,08044
= 8,044%/nam.

T _
Rep =n-

' Rgo =4-.

Vi R¢o

tu vao VND.

=0,04%4,n =4.

09494] ]
+ ~1
4

<R, nén c6 thé arbitrage bang cach di vay USD d€ déu

b/ Quy trinh arbitrage thong qua bdng ludng tién nhu sau:

Théi Operations Luéng tién CF Théng s&
diém VND | USD
1BivayitsD | #1 | Reg=0,0434
Hom | 2.Bi bén spot 1 USD +15787 | 1| S,=15787
nay Rpg = 0,081
4 o Fo= 15908
Luéng tién rdng cudi ngdy g 0
3 |5 NhangbcvalsibdngVND | +16 107
thang | 6. Thanh ly hgp déng forward -16107 | +1,01261 | F,=15908
sau | 7. Hoan trd gdc va lai vay USD -1,01235 |
Ludng tién rong cudi ngdy +0,00016

Tém lai, néu arbitrage 1 USD, 14i thu duge 14 0,00016 USD.

¢/ Nhiing gi xdy ra khi arbitrage vao cu@c.?

Khi kinh doanh chénh léch gid vao cudc, lam cho cic th;f)ng s6 thi
trudng thay ddi theo huéng:

F
R&=n{'“@+RmJl]
. Sy n
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1. Di vay USD, lam cho 14i suat R tang.

2. Bi ban spot USD, 1m cho ty gid spot S, giam.
3. bi gui VND, 1am cho 13i suit R, giam.

4. Di ban forward VND, 1am cho ty gid F, tang.

Tuy nhién, trong thuc t€ thi chi F, ting 1&én miic can bang cta thi
truong va tai mitc can bang, cdc thong sé phai thoa man diéu kién:

REO=RTB
4. Fo [1+0’0494J-1 =0,0811
15787 4

®  F,=15911 (tic F, phai tang tir 15 908 1&n 15 911).

Bai 19:

Cho céc thong sé thi trudmg nhur sau:
S(USD/GBP) = 1,6736 - 1,6745
Rysp= 2,66 - 2,75%/nam.
Regr = 4,37 - 4,45%/nam.
F,,(USD/GBP) = 1,6576 - 1,6584

Cdu hoi:

a/ Co hoi kinh doanh chénh 1éch gid la nhu thé nao?

b/ Vi€t quy trinh kinh doanh chénh 1éch gid v&i mot lugng tién t¢
nhit dinh.

¢/ Nhitng gi xay ra khi kinh doanh chénh léch gid vao cudc?

Dap an: _
TruGe hét ta chudn hod théng sé:

S, = 1,6736; S = 1,6745; Ry = 0,0266; R, = 0,0275;
Res = 0,0437; Roo = 0,0445; F, = 1,6576; F, = 1,6584; n = 4/3.

a/ Kinh doanh chénh léch gid xdy ra khi:

- Néu RS, <Ry, thi di vay déng tién T ddu tir vao C.
-Néu R{, <Ry, thi di vay dong tién C ddu tr vao T.
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Vay d€ quyét dinh arbitrage nhu thé nao ta phai tinh RS, va

(hoac) R, .

Pheong dn 1;

()
R =n- By {1 +Reo J—{
Sg n

Trong d6: FJ, = 16584, S, = 1,6736, Re, = 0,0445, 1 = 4/3,

Thay s6 vao ta ¢é:
RT, = {1,6584 [I , 00445 _3] B 1}
3 116736 4
= 0,032
= 3,2%/nam.
Vi R¢ > Ry, nén khong thé arbitrage bang cdch di vay GBP dé
dau tr vao USD.

Phicong an 2

S R
RS, =n- —0[1+-£J—1
T {F]B!n n

Trong dé: S, = 1,6745, F5_ =16576, R,, = 0,0275, n = 4/3.
Thay s6 vao ta cé: :
RE - 5{1,6?45 [1 4 00275 _3J __}]
3 116576 4
=0,04137
=4,137%/nam
Két qua tinh todn cho thay: RS, <Ry, do d6, ta ¢6 thé tién hanh
arbitrage nhu sau: Pi vay USD dau tr vao GBP.

b/ Quy trinh arbitrage thong qua bang ludng tién nhu sau:

Thai Operations Ludng tién CF Théng s6
diém UsD GBP

1.Bivay1UsD 1 0| Ro=00275 |
Hom | 2.Bibanspot 1 USD L s #0892 ) 8,

3.DigliGBPthoihan9thang | | -05972 | Ry
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nay |4 DibénfowardgdcvalaiGBP |\ 0} 0 Fy=16576
i Ludng tién rong cudi ngdy 0 ¢
9 [5NnngcvalaibangGBP | | sosies|
thang | 6. Thanh Iy hop déng forward | +1,0224 | -06168 | Fy=16576_
sau | 7.HodntdgcvalaibingUSD | 10206 |
Lubng tién rong cudi ngay +0,0018 0

Tém lai, né€u arbitrage 1 USD, l&i thu duge 13 0,0018 USD.
¢/ Nhitng gi xdy ra khi hoat dong arbitrage vio cuéc?

Khi kinh doanh chénh léch gid vao cuge, 1am cho céc thong sé thi
truong thay doi theo huéng:

S R
RS =n- —0(1+—“lj—1
b I:FIBJ’n n .

1. 1 vay USD, lam che lai sufit R, ting.
2. D1 bin spot USD, 1am cho ty gid spot S, 1ang.
3. bi gtri GBP, 1am cho 1ai snit R, giam.
4. D1 ban forward GBP, lam cho ty gid F,, gidm.
Tuy nhién, trong thuc t¢ thi chi F, gidim xuéng mic can bing cla
thi trudmg va tai mifc can bang, cdc thong s6 phai thoa mén diéu kién:
Rgr) =Ry

4 1,6745[”0,0275’3}_1 00437 .
3| Fy 4 .

4 Fg = 1,6548 (nic Fy phai giam tir 1,6576 xuéng 1,6548).
Bai 20:
Cho cdc thong s6 thi trudong nhu sau:

S(USD/GBP) = 1,6736 - 1,6745

Reer = 4,37 - 4,45%/nam.
F,, (USD/GBP) = 1,6576 - 1,6584
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- Cdu hoi:
a/ Co héi kinh doanh chénh léch gid 1a nhu thé nao?

- b/ Viet quy trinh kinh doanh chénh 1éch gia véi mét luong tién t&
nhﬁt dmh

¢/ Nhitng gi xay ra khi kinh doanh chénh léch gia vao cuoc?
Pap 4n:

© Trudc hét ta chudn hod thong s6:
Ss = 1,6736; S, = 1,6745; Ry = 0,0366; R, = 0,0378;
Rep = 0,0437; Reo = 0,0445; F, = 1,6576; F, = 1,6584; n = 4/3.
a/ Kinh doanh chénh léch gid xdy ra khi:

- Néu RSy <Ry, thi di vay déng tién T ddu tu vao C.
- Néu Rgg < Ry, thi di vay déng tién C ddu tu vao T.

Vay dé quyét dinh arbitrage nhu thé nio ta phéi tinh RS, va
(hoac) R .

Phuong dn 1.

S R
RS, =n- __CL,(H_TOJ_l
T |:FIB.~'n n

Trong d6: S, = 1,6745, FE =1,6576, Ry, = 0,0378, n = 4/3.

Thay s6 vao ta cé:
RS, - 4. 16745 [1 , 00378 _3) .
3 16576 4 ‘

=0,05178 = 5,178%/nam

Két qua tinh todn cho thdy: RS, > Reg, do dé, ta khong thé tién
hanh arbitrage di vay USD ddu tv vao GBP.

Phutong én 2:
FC
R = [ U [1+R‘—‘0] 1}
Sg n
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Trong d6: F), = 1,6584 , S, = 1,6736, R, = 0,0445, n = 4/3.
Thay s6 vao ta co:
RT, = 4 116584 [+ 0,0445 _3]_1
3 11,6736 4

= 0,032 = 3,2%/nam.
Vi R < Ryy, nén cé thé arbitrage bing cach di vay GBP dé déu
trr vao USD.

b/ Quy trinh arbitrage thong qua bdng ludng tién nhi sau:

Théi Operations ' Ludng tién CF Théng s6

diém UsD | GBP
1.Divay1GBP o 31 Reo=0,0445

Hom | 2. Bi ban spot 1,6736. |

nay Ryg=0,0366
!.uang t!en rdng cubi ngay [ a

9 5. Nhan g8c va lai bang USD +1,71954

thang

sau ? Hoan tra 900 valivayGeP | | - 103333 ___________________________________________________
!.uang tién rong cudi ngay 4 0034.9

Tém lai, néu arbitrage 1 GBP, 1ai thu dugc 13 0,00349 GBP.
¢/ Nhirng gi xdy ra khi hoat dong arbitrage vao cudc?

Khi kinh doanh chénh léch gid vao cudc, lam cho céc thong s6 thi
trudng thay déi theo huéng: )

: R
Reo = [FS”“ (1+ CO] 1}

1. Di vay GBP, 1am cho ldi suit R, tang.
2. Di bén spot GBP, 1am cho ty gid spot S, gidm.
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3. Di glti'USD, 1am cho 1i sust R, giam.
4. Di béan forward USD (mua GBP), lam cho ty gid F, tang.

Tuy nhién, trong thuc t€ thi chi F, ting 1én muc can bing cia thi
trudng va tai mic can bang, cdc théng s6 phai thod mian diéu kién:

REO =Ry

4l te [1 + 0,045 -BJ—I =0,0366

3 11,6736 4
> F, = 1,6640 (uic F,, phai tang tir 1,6584 1én 1,6640).
Bai2l:

Cho céc thong s6 thi trudng nhu sau:

S(USD/EUR) = 0,9897
Ry = 7,53%/nam.

Ry = 5,72%/nam.
F,.(USD/EUR) = 0,9757

Hoi co hoi Arbitrage cé bao hiém 13 nhu thé nao?
Bai gidi:
Budc 1: Chudn hod céc thong s6.
- Bong tién T : USD
- Dong tién C: EUR
- Ty gid giao ngay : S = 0,9897. _
- Ty gid k¥ han 9 thang: F,, =0,9757.
- Mk 1 sudt déng tién T : R, = 0,0572.
- Mic 13i suat déng tién C : R = 0,0753.
-n=4/3.

Bisoc 2: Tinh mic 13i sudt quy ddi RS nhu sau:
RS =n.|—— (-13-"-+1]-—1
F;,\ n '
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_4 0,989'}'(0,0572x3+1 »
3097570 4

=0,077152 = 7,7152%/nam
Vi Rq < R$ thi viéc ra quyét dinh Arbitrage vin khong thay déi
12: Di vay C d€ ddu tr vao T. '
Bugc 3: Tinh 13i Arbitrage tir méi C (EUR) di vay.
RS -R. 3-(0077152-0,0753)

Al = = =0,00138%9 EUR
n 4

Bai22:
Cho céc théng s6 thi truong nhar sau: -
S(EUR/USD) = 0,9897
Reur = 7,53%/mam.

Rysp = 3, 72%/nim.
F, (EUR/USD) = 0,9757

Hoi co hoi Arbitrage c6 ban hiém 1a nhu the nao?
Bai gidi:
Bué I Chudn hod céc thong s6.
- Déng tién T : EUR
- Poéng tién C: USD
- Ty gid giao ngay : S = 0,9897
- T¥ gid ky han 9 théng: F,, =0,9757
- Mirc 13i suft déng tién C: R =0,0572
- Mc 1di suat déng tién T : R, = 0,0753
-n=4/3

Bussc 2. Tinh muc 13i sudt quy d6i RS.
RS =n- S [EI—+1]—1
Fhln
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_4 098977007533 |
31097570 4

=0,09551 = 9,551%/nam

Vi R <R$ "> Quyét dinh Arbitrage: i vay C dé déu tr vao T
(di vay USD dé ddu tu vao EUR).

Buov 3 ; Tinh 1di Arbitrage tir méi C (USD) di vay.

C
~-R . -
al, =Ri7Re 3 (0,0955; 00572) 0,02873 USD
n

Ghi chii: Ta cé thé tinh 13i tir mdi C (USD) di vay theo cach sau:
1. Tinh 131 tr méi T (EUR) ddu tr:

Trude hét ta tinh R7:

RT =1 ..lii'rl R_C+1 _l
< S n

4 0,9757[0,0572x3+ IJ_ |
31098970 4

=0,03753 = 3,753%/nam

R;-R{ _3.{00753-0,03753)
Al = =
n 4
2. Néu ta ddu tr 1a | S (tic di vay | C) 13i s& 13

=0,0283275 EUR

0,0283275 x 0,9897 = 0,0280357 EUR

3. Quy d6i 0,0280357 EUR thanh USD theo ty gid k¥ han.

Ap¢ - 00280357

€ =200~ 0,02873 USD
0,9757

RRLAL A A A AN
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CHUGNG 5

GIAO DICH HOAN POI NGOAI HOI
FOREIGN EXCHANGE SWAPS

Nhu di trinh bay chuong truée, hop dong ky han dugc ing dung
rit phé bign trong hoat dong kinh doanh XNK, ddu tir va di vay quéc t€.
Tuy nhién, mét thuc t& 12: thdi diém ma nha XNK thuc su phdt sinh nhu
cdu thu chi ngoai ¢ lai ¢6 thé xay ra truéc hoidc sau thoi diém hop déng
ky han dén han mét thai gian nhat dinh. Vi du, nha xu4t khdu c6 thé nhan
dugc tién hang sém hon hay muodn hon so véi hop déng ky han ban ngoai
€ 1a 5, 7 hay 10 ngay chang han; hoic, nhi nhap khdu c6 thé phai thanh
todn tién hang sém hon hay mudn hon so véi hop déng ky han mua ngoai
t¢ 1a 5, 7 hay 10 ngay. Trong nhitng trudng hgp nhu vy, hop ddng ky han
tod ra c6 han ché, khién cho nhimg nha kinh doanh XNK khong that man
ma sk dung. D€ khic phuc nhuge diém nay ctia hop déng ky han, cdc
ngén hang da cung cdp cdc hop déng hoan déi cho phép nha kinh doanh
XNK tuén hoan trang théi tién t&, kéo dai hay riit ngin thdi han hop déng
ky han phtt hgp v6i nhu cau thu chi ngoai té thue t€ trong kinh doanh.

1. NHUNG VAN BE CO VE HOAN D8I NGOAI HOI
1.1. KHAI NIEM VA PAC DPIEM

Giao dich hodn doi ngoai héi 1o viée déng thoi mua vao va ban ra
mot dong tién nhat dinh, trong dé ngay gid tri mua vao va ngay gid tri ban
ra la khae nhau. '

Tir khai niém cho thdy, hop déng hodn ddi c6 dac diém:

1. Mot hop déng hodn déi gébm hai v&: "v&€ mua vio" v "v& ban
ra" duge ky ket ngay hom nay, nhumg ¢6 ngdy gia tri khic nhau.
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2. Néu khéng ¢6 thod thuan khdc, thi khi néi mua mot déng tién
c6 nghia 1a ngdn hdng yét gid mua vao déng tién yét gid; va bin mot
dong tién c6 nghia 12 ngdn hang yét gid ban ra dong tién yét gid.

3. 56 lugng mua vao va bén ra déng tién ndy (ddng tién yét gid) 1a
bing nhau trong ca hai v€ (v& mua va v& ban) clia hop déng hodn déi.

4. Can cir dac diém ngly gid tri, giao dich hoén déi gém hai loai:

SWAP

/\

SPOT - FORWARD SWAP FORWARD - FORWARD SWAP

Spot - Forward Swap: Bao gdm mot giao dich giao ngay va mét
giao dich ky han. Vi du, hop dong hodn déi giao ngay - k¥ han giita VND
va USD, nhu sau:

Mua (bin) USD Bin {mua) USD
giaolngay ky Fan
Ly L

Forward - Forward Swap: Bao gbém hai giao dich déu 14 k¥ han
duoc Ky ket ngay hém nay, nhung c6 ngdy gid tri khdc nhau. Vi du:

Ky ket Mua (ban) USD Bén (mua) USD
hop d6ng k¥ han k¥ han
L | |
t 1, t,
Hém nay Hop déng F1 Hop déng F2

Do giao dich hodn déi dang “Forward - Forward Swap” it dugc sit
dung trong thyc t€, cho nén trong chuong ndy ching ta chi tap trung
nghién citu giao dich hodn déi dang “Spot - Forward Swap”.
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5. Spot - Forward Swap bao gém hai loai hgp déng la:

Contract typ " VéSpot Vé Forward
Contract typ | Mua ngoai t¢ 4= Bdn ngoai t&
Contract typ 2 Ban ngoai t¢ <4=—9 Mua ngoai t¢

Vi du vé hop dong hodn déi: Theo k€ hoach, Cong ty XNK Thiing
Long c4n 1 triéu USD d€ thanh todn tién hang nhap khiu trong ngay hom
nay, déng thdi s& nhin dugc 1 trieu USD tir hang xudt khau sau 3 théng.
Cong ty quyét dinh ti€n hanh giao dich v6i VCB nhu sau: ky-mét hop
déng hodn déi gom hai v€ 1a "vé muu givo ngay” va "vé bdn ky han" 3
thang mét luong USD khong d6i 1a 1 trigu USD. Gia st ty gid giao ngay

VCB 4p dung trong giao dich hoén déi nay 12 14.510 VND/USD va di€m _

k¥ han gia tang 3 thing 1a 150VND/USD. Ta c¢:

Ty gid ky han = Ty gid giao ngay + Diém k¥ han gia ting
=14.510 + 150 = 14.660 VND/USD.

Bang 5.1: Trang thai ludng tién va tién té cia Cong ty (tr. USD va VND).

Thei o o !.uﬁnq tién Trang théi.ngoai hdi
diém Giao dich hoan déi vao (+);1a () truang (+); dodn ()
usD VND usD VND

V& mua spot USD ]o+1 | -14510 +1 -14.510
o guagraruoan ||| 1| e
) Trang théi cudi ngay +1 - 14.510 0 + 150
Sau 3 | Thuc hién vé ky han -1 + 14,660 ]
thang 1" 7rang thai cusi ngay 0 w150 0 + 150

Ghi_chi: D€ don gian, ta coi cée luéng tién trong giao dich spot xay ra tai ngay
k¥ két hagp déng va trong giao dich forward tai ngay két thiic hgp dong.

Qua vi du trén cho thay:

1. Giao dich hodn d6i khong tao ra trang thdi ngoai héi rong, tirc
trang thdi ngoai t& USD luén bang O nén trdnh duoc rii ro ty gid.
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2. Giao dich hodn déi tao ra do léch thoi gian vé cdc Judng tién.
Trong dé, USD ¢6 ludng tién duong hom nay vi ¢6 ludng tién am sau 3
thang; nguoc lai, VND c6 luéng tién am hém nay va ¢6 ludng tién duong
sau 3 thing, do d6, di dap tmg dugc nhu cdu vé€ luéng tién cia Cong ty.

3. Trang théi ni t¢ phu thudc vao do 16n clia diém ty gia ky han.

1.2. XAC DINH TY GIA TRONG GIAO DICH HOAN Bdi

Trong thuc t€, nhiéu nha kinh doanh theo tap quén tinh l4i trén don
vi 1a chi€c, 12 cdi... Viduy, tién 14i trén 1 chiéc quan jean, trén mot chiéc xe
dap..., nghia i trén co s& gid mua vao, nha kinh doanh s& dinh g4 ban ra
dé dat dutge mot s6 tién l4i nhat dinh trén mot don vi hang héa.

Gia ban ra = Gia mua vao + Tién lai

Vi t4p qudn kinh doanh nhu vay, muc tiéu ctia nha kinh doanh sé
1ap trung vao s6 tién 1ai phat sinh trén mot don vi hiang hoa, chi khéng tap
trung vao gid mua vao la bao nhiéu. Boi vi nha kinh doanh nhén thdy ring
minh mua vao véi gid 1 bao nhiéu thi cling bén ra v6i gid 1a bay nhiéu va
cong thém tién lii ¢S dinh trén mot don vi hang hod 13 dugc. Vi du, néu
nha kinh doanh dat muc tiéu tién 13i trén 1 chiéc xe dap Ia 50.000 VND,
thi dng ta s€ cé chién luge gid kinh doanh nhu sait;

Phugng | Gia muavao Gla banra Lai tren/1 chiéc
an {spot) {forward) xe dap
A 1.000.000 | =1.000.000 + 50.000 50.000 (FIXED)
B 1.050.000 | = 1.050.000 + 50.000 50.000 (FIXED}
C 950.000 | = 950.000 + 30.000 50.000 (FIXED)
Téng quat Spot Spot + Points = Forward Points = Forward - Spot

Hoén déi ngoai hdi c6 ciing ban chat, nghia la ty gid v& giao ngay
va ty gid giao ngay & v& k¥ han 1a nhu nhau. Do ty gi4 giao ngay gém Bid
va Offer, nén ta c6 cdc phuong én lya chon nhur sau:
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Phugng an Points
Loai hgp déng Spot Rate (Fixed) Forward Rate
S P Fo'=Sg+ P
Mua Spot - Ban Forward —2 0 o2
So Po Fo' =Sq* Py
S P Fo"=8s+P
B4n Spot - Mua Forward : : o

pé thay duge tai sao muic ty gid giao ngay trong giao dich hodn
ddi ai c6 thé tuy ¥, ta xét vi du véi céc thong s6 nhur sau:

Ty gié giao ngay
Ty gid hodn déi 3 thang

S(VND/USD) = 14.510 - 14.520 .

W(VND/USD) =
T9 gid k¥ han outright 3 th  F(VND/USD)

150- 180

= 14.660 - 14.700

Gia sir Ngan hang tién hanh giao dich hoédn déi:
“Bdn Spot - Mua Forward" 1 USD ky han 3 thing.

Bang 5.2: Cac ludng tién swap ing v6i cac ty gia giao ngay khac nhau.

. T¢ gi Ludng tién
TVS%{?NQE';BQ%?V Giao dich &p dung vao (+); ra (-)
(VNDAUSD) UsD VND
Giao ngay 14.510 -1 +14.510
14510680 | i ky han' R S 1 4660 ________________________ ol ieso
Luohg s rong{ch:phr swap) SR S = e
Giao ngay 14.520 1 +14.520
wsnsy | Glaokyhan _______ Py R ey
_____ Luong rrenrong(ch.'pmswap) ot ; T

Nhin vao bang trén thdy rang, cho di ty gid giao ngay ap dung la
khéc nhau, nhung két qua ludng tién rong clia swap trong ca hai trudng
hop déu bang nhau va Ia -150 VND. Diéu nay ndi len ring ty gi4 giao
ngay trong giao dich hodn déi khong c6 vai trd quyét dinh dén lubéng tién
rong cha Swap. Do d6, trong giao dich hodn déi ngoai hdi, chiing ta ¢ thé
chon ty gid giao.ngay 1a ty gia mua hay ty gia bin déu cho két qui cudi

cung 1a nhu nhau.
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Tuy nhién, c6 mot diém khac biét gidia hai trudng hop Ia: néu 4p
dung ty gid giao ngay la ty gid ban, thi s& tao ra mot ludng von b sung
tam thdi ma ngan hang 6 thé sir dung trong thoi han 3 thing, ding bing
chénh léch giir ty gid bdn giao ngay va ty gid mua giao ngay la:

14.520 - 14.510 = 10 VND trén 1 USD giao dich

Gia str, gid tri clia hgp déng swap 1a I triéu USD, muc 1ii suat cha
'VND ky han 3 thdng 6%/nidm. Ngudn vén bé sung tam thdi ma ngan hang
c6 thé sir dung trong 3 thang sé& l1a:

1.000.000 (14.520 - 14.510) = 10.000.000 VND

S6 1ai ma ngan hang c6 thé thu dugc tir nguén vén bé sung 1a:
10.000. 000 % 0,06 x 1—32~ =150.000 VND

Tom lai, d6i v6i mot hop dong swap ¢6 tri gid 1 trieu USD, néu
ngan hang dp dung ty gid giao ngay bén ra, s& thu dugc I3i b8 sung 1a
150.000 VND so véi trudong hop dp dung ty gid giao ngay mua vao. Néu
thdi han hop dong 1a 1 thang thi s6 13 bé sung chi 12 50.000 VND/! triéu
USD. Néu gid tri hop dong 13 100.000 USD thi s6 13i b sung cho hop
déng k¥ han 1 théng chi 1a 5.000 VND,

S6 13i nay la qua nho bé nén c6 thé bd qua. Nghia 13, trong giao
dich hodn déi, ty gid ngay dugc tuy ¥ 4p dung, c6 thé 1a ty gid mua hay ty
gid bdn déu dugc cahdp nhan.

Trong thuc té, ty gid giao ngay trong giao dich hodn déi do ngdn
hang yét gid quyét dinh va thuong la &y gid trung binh giita ty gid mua
vao va ty gid bdn ra, do doé ta c6:

_ Sy +S,
2

Fo' =S+Py wa FY =S+P,

S

Ghi chit: Diém ky han trong giao dich hodn déi con duoc goi 12 ty
1& hodn d6i (Swap rate), nén ngudi ta con ky hi¢u 1a W. Tic:

Py =W, va P, =W,
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1.3. YET TY GIA KY HAN KIEU OUTRIGHT VA KIEU SWAP

Trong thuc t&, ty gid ky han trong céc giao dich hodn déi duge yét
theo kiu Swap, con trong cdc giao dich k¥ han mot chiéu duge yét theo
ki€u Outright. D€ thdy dugc sy khdc nhau gilta yét ty gida ky han kiéu
Swap va ki€u Outright ta khdo sat bang yét ty gia dudi day.

Bang 5.3: Niém yét ty gia k¥ han kiéu Outright va kiéu Swap

Yét gia theo Kiéu Swap

Ty gia Giao ngay | thing 3 thing 6 thing
USD/GBP 1,6440 - 50 Y9 - 97 278 - 275 536 - 530
SGD/USD 1,7140 - 50 4-2 0-3 13- 19
CAD/USD 1,1720 - 30 40 - 43 105 - 109 Y75 - 181
JPY/USD 145,80 - 90 22-20 48 - 45 136 - 130

Yét gia theo kiéu Qutright

Ty gid Giao ngay t thing 3 thang 6 thang
USD/GBP 1,6440 - 50 1,6341 - 53 16162 -75 1,5604 - 20
SGI/USD 1,7140 - 50 17136 - 48 1,7140 - 53 1,7153 - 69
CAD/USD 1,1720 - 30 1,7160 - 73 1,1825-39 | 1,1895-011
JPY/USD 145,80 - 90 145,58 - 70 145,32 - 45 144,44 - 60

Ngugn: International Finance, John S.Evan, 1992,

Mot s6 diém cédn luu ¥ khi doc bang yét ty gid:

1. Cic ty gid ky han ki€éu Outright 12 nhitng s6 tuyét d6i, do dé,

ching ta khong can phai tinh todn gi thém.

2. Ty gid giao ngay trong giao dich hodn déi 1a ty gid trung binh
cla ty gid giao ngay mua vao va bén ra.

3. B¢ tinh duge ty gid k¥ han trong giao dich hodn doi, ching ta
phai tién hanh hai budc:

Buoe 1 Tinh ty gid giao ngay trung binh.

Buge 2: Tinh ty gid ky han hodn déi {(Swap forward rate) nhu sau:

SWap forward bid rate = Ty gid spot trung binh + Swap bid rate
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Swap forward offer rate = Ty gid spot trung binh + Swap offer rate
(+) néu diém swap 14 gia tang; (-) néu diém swap 12 khau trir.

4. Nhu vay, ty gia k¥ han outright va ty gid ky han swap 12 khong
bang nhau. '

5. Quy tac cong (trix) diém k¥ han: V1 trong niém yé&t diém ky han,
ngudi ta khong thé hién dau (+) hay ddu (-) d€ nhan biét d6 13 didm ky
han gia tang hay khdu trir. Do d6, d€ biét duge 14 diém k¥ han gia tang
hay khéu tri¥, ta tuan thi quy tic:

- Néu diém ky han dimg truée nhd hon diém ky han ding sau, thi
d6 la di€m ky han gia tang. Do d6, ty k¥ han s& bang ty gi4 giao ngay
cong vdi diém k¥ han.

- Néu diém ky han ding truée 16n hon diém ky han diing sau, thi
dé 1a diém ky han khdu trix. Do d6, t k¥ han s& bang ty gid giao ngay trir
di diém k¥ han.

1.4. HOAN DOI PONG NHAT VA HOAN P61 GHEP
(PURED SWAP AND ENGINEERED SWAP)

A/ Khdi niém: Gia sit, mot cong ty tai thoi diém hién hanh:

- Pang du thira VND, nhung ¢6 k€ hoach sirdung sau 1 théng,

- C6 nhu cdu ngay USD, nhung theo ké hoach, 1 thing sau méi
nhan duwoc USD.

Cong ty c6 thé xir ly trang théi tai chinh theo mét s6 cach:
_ a/ Di gt VND du thira va di vay USD thi€u hut. Sau 1 thdng nhan
lai VND vi hoan tra USD. )

b/ Ban giao ngay VND dé tai trg cho USD. Sau T théng nhan dugc
USD bidn giao ngay ldy VND.

¢/ Ban giao ngay VND 1ay USD, déng thdi ky mot hop déng ky
han ban s3 USD s& nhén.

d/ Ky mét hgp déng hoan déi gém hai v&:

- V€& giao ngay: Mua USD va ban VND.

- V& k¥ han: Ban USD va mua VND.
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Phuong 4n af xir 1§ thong qua thi trudng tién té, nhin chung 13 kha
thi, nhung cling c6 mét s6 han ché nhu: phai lam thi tuc tin dung, tai san
the chdp, lién quan dén nang luc di vay... nén té ra khéng linh hoat.

Phuong 4n b/ xur 1y théng qua forex, nhin chung 12 linh hoat,
nhung phai chiu rii ro ty gid.

Phuong 4n ¢/ xir Iy théng qua forex, nhin chung 12 linh hoat, lai
tranh dugc rii ro ty gid, tuy nhién cong ty c6 thé phai chiu chi phi Ién hon
phuong an dy. '

Phuong an d/ xir Iy thong qua forex, nhin chung Ia linh hoat, tranh
duoc rii ro ty gid va to ra hiéu qoia hon phuong 4n c/.

Thoat nhin, thi phuong 4n ¢/ va d/ to ra 1a giéng nhau, béi vi déu
bao gdbm mot giao dich giao ngay va mot giao dich ky han va déu trdnh
dugc rui ro ty gid. Thuc ra, hai phuong 4n nay 12 khdc nhau, bdi vi phuong
an ¢/ bao gom hai hop déng doc 1ap 12 hgp dong giao ngay va hop déng
ky han, con phuong dn d/ chi bao gédm mét hop déng hosn déi.

Trong thuc 1€, phuong dn d/ duoc goi 12 giao dich hoan ddi déng
nh4t, con phuong dn ¢f duge goi 1a giao dich hodn déi ghép.

Tix phdn tich trén ta di dén khdi niém:

- Giao dich hodn doi dong nhdt (pure swap): 1a giao dich trong dé,
vé€ giao ngay va v€ ky han thudéc mot hgp déng hodn déi.

- Gido dich hodn d6i ghép (engineered swap): 1a giao dich trong
dé vé giao ngay va v€ k¥ han thugce hai hgp déng doc 1ap.

B/ Spot rates trong hodn doi dong nhdt va hodn d6i ghép:

- V112 hgp dong hodn déi déng nhat, nén ty gid giao ngay 4p dung
cho v€ giao ngay va v€ ky han 1a nhu nhau, va ¢é thé 13 ty gid mua vao, ty
gid bdn ra hay ty gid trung binh; trong thuc t&, 4p dung ty gid ndo 1a do
ngan hang yé&t gid dé nghi va thuong la t¥ gid trung binh..

- Ty gid giao ngay trong giao dich hoan déi ghép:

Vi hodn dé6i ghép bao gém hai hop déng déc lap, nén ty gid giao
ngay ip dung cho v€ giao ngay va v€ ky han la khong giong nhau. Vi du:
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. Néu ngén hang mua giao ngay va ban k¥ han thi ty gia trong hop
dong giao ngay s€ 1a Sy, con ty gid dp dung cho hop dong ky han s& 1a S,.

. Néu ngan hang bdn giao ngay va mua k¥ han thi ty gid trong hop
dong giao ngay s& 1a S;;, con ty gia dp dung cho hop dong kv han s&€ 14 S;.

C/ Su khdc nhau giita hodn doi dong nhdt va hodn déi ghép:

Do ty gid giao ngay trong hodn déi ghép dap dung cho v€ giao ngay
va v& k¥ han 13 khdc nhau, nén da lam tang chi phi giao dich cho khich
hang. Chi phi 1ang thém diing bang chénh léch ty gid giao ngay mua vio
bin ra (spread). Chang ta hdy xem tai sao lai nhu vay!

Trong cdc vi du dudi day, ta ldy vi thé la cua ngdn hang, do d6,
néu ludng tién rong cha swap 1a duong (+) s& phan dnh thu nhéap hodn déi
cua ngan hang va la chi phi hodn d6i cia khach hang; néu tuéng tién rong
ctia swap la 4m (-) s&€ phan anh chi phi hodn déi clia ngan hang va 14 thu
nhap hodn d6i cla khdach hang. Nhu vy, néu thu nhap cia ngan hang
tang, thi chi phi cta khidch hang cling ting; néu chi phi cua ngan hang
giam, thi thu nhap cua khich hang ciing giam.

Vi du I: Cho cac thong s& thi tradng:

Ty gid giao ngay S(VND/USD) =14.510-14.520

Ty gi4 hodn doi 3 thang W(VND/USD) 150 - 180

Ty gid k¥ han outright 3th  F(VND/USD) = 14.660 - 14.700

I

Truong hop mua spot | USD va ban forward 3 thang { USD
Giao dich déng nhat Khong dong nhat
Giao ngay (mua) - 14510 | -14.520 ] -14.515 -14.510
Giao k¥ han (bidn) +14.690 +14.700 +14.695 +14.700
Thu nhdp swap + 181} +/80 +180 4190
Trudng hop béan spot | USD vh mua forward 3 thing | USD
Giao dich dong nhit Khong dong nhit
Giao ngay (bin) +14.510 | +14320; +14.515 +14.520
Giao ky han (muea) -14.660 -14.670 1 - 14.665 -14.660
Chiphiswap | IS0\ -I50 dsol| o140

Ghi chui: Cic ludng tién phan dnh vi thé cda Ngan hang.
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Vidu2: Véicdc thong s6 thi trudng:

Ty gid giao ngay S(VND/USD)
Ty gid hoan d6i 3 thang W(VND/USD)
Ty gid ky han outright 3th  F(VND/USD)

It

14.510 - 14.520
180- 150
14.330 - 14.370

Trudng hop mua spot | USD va ban forward 3 thang | USD

Giao dich dong nhiit Khéng déng nhat
Giao ngay (mua) -14.510 -14.520 -14.515 -14.510
Giao k¥ han (bdn) +14.360 | +14.370 | +14.365 +14.370
o o _,-;._m.u'p' AU ol el s o

Trudng hop ban spot § USD va mua forward 3 thing | USD

Giao dich déng nhat Khong déng nhat
| Giao ngay (ban) +14.510 | +14.520 | +14.515 +14.520
Giao ky han (mua) - 14.330 -14.340 | - 14.335 -14.330

QQua phén tich céc bang ludng tién cho thay, trong moi trudng hop,
giao dich hodn ddi ghép déu lam tang chi phi hay giam thu nhap cho
khach hang 1a 10 VND trén méi USD giao dich, diing bing chénh léch ty
gld giao ngay mua vao va bin ra (cho dii ty gid giao ngay 4p dung trong
giao dich hodn déi déng nhat 12 ty gid mua vao, bdn ra hay ty gid trung
binh). Do d6, trong thuc t€ nhiing khdch hang am hiéu bao gid ciing uu
tién st dung giao dich hodn doi déng nhit dé tang dugc thu nhap (hay
giam chi phi) trong khi xir 1y cdc trang thi tai chinh.

Vi giao dich hodn d6i déng nhat la giao dich dich thuc phan anh
néi dung va ban chiit clia giao dich hodn déi trén forex, nén khi néi dén
giao dich hodn d6i thi ngudi ta hiéu d6 1a giao dich hodn déi déng nhat
ma khong can thoa thuan gi thém. '
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2. UNG DUNG SWAP VAO BAO HIEM RUI RO TY GIA
2.1. KEO DAI TRANG THAI TIEN TE

BAI 1: (Sir dung ty gi4 giao ngay hién hanh)

Cach day 3 thang, mét cong ty clta Canada di ky mua k¥ han 3
thang 1.000.000 USD dé béo hiém cho khoan thanh toan bang USD tai ty
gia ky han CAD/USD = 1,2000. Do tau chd hang d€n muén, nén céng ty
chua phai thanh todn tién hang bang USD trong thdi han 1a 30 ngay.

Gia sir cdc thong s6 hién hanh cia thi trudng nhu sau:

- Ty gid giao ngay 1,2000
- biém k¥ han 30 ngay 17-19
- Muc 13i suat k¥ han 30 ngay:
Ddu tir bang USD 10%/nam
Bivay CAD 12%/ndm
" - Phi tin dung 1%/nam

Hoi Cong ty ¢6 nhimg phuong 4n nao dé xir 1§ trang théi du thira
cua USD va thi€u hut CAD trong thdi han 30 ngay? Hay nhan xét timg
phuong 4n.

Bai gidi:

Tai thdi diém ngay hom nay, hop déng k¥ han dén han, cong ty
nhin dugc 1 triéu USD va phai thanh todn 1,2 triéu CAD. Nhu vay, cong
ty dimg triuée mét tinh the du thira 1 triéu USD va thi€u hut 1,2 triéu CAD
trong thoi han 1a 30 ngay. Nhiém vu ctia Cong ty 1a phai xir 1y cdc trang
théi tién té nay sao cho hiéu qua. Truée Khi di im cdc phuong 4n, ching
ta hiy xem nhimg gi xdy ra néu tau dén ding h;:;n.

A/ Truong hgp néu tan dén dung hen:

Cong ty s€ chi 1,2 trieu CAD dé€ thanh todn hop déng ky han va
diing 1 trigu USD dé€ thanh todn tién hang nh4p khdu, do d6 moi viéc dién
ra theo ding ké hoach kinh doanh cta cong ty. Chiing ta biéu dién trang
thdi ludng tién va trang thai ngoai h6i clia cong ty nhu sau (don vi triéu):
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[ Thoi diém (riao dich LCash Postions Exchange Positons
| Usb CAD ush CAD
Sthing | GidtrihopdongNK | ] 1 LI B b
e Ky s USD kf}_f_!"_lﬁlﬂ | .... o |
B T}z_mg i r(‘mé S A AR S
 Hopdéugkyhandénban | +1 | 1.2 |
Homuay | DivaydéwdHDkyhan |~ |+12 |
Thanh todn hopdong NK | -1 | | T
] Tmn_g g rémg ol o e T o

Tir bang trén cho thay:

I. Tai thoi diém cach day 3 thdng, khi cong ty ky hop déng nhap
khau ]am phat sinh nghia vu thanh toan bing ngoai té 1a 1 trieu USD, do
d6 lam phat sinh trang thdi ngoai héi bing USD 1a I trieu USD. Tuong
duong véi trang thai ngoai hai 1 trigu USD 13 trang thdi 1,2 trieu CAD.

2. Do cong ty ky hop déng ky han mua 1 trieu USD, nén trang thdi
ngodi 1 rong bing 0, do d6, cong ty d trénh digc rii ro ty gid.

3. Di vay 1,2 trigu CAD dé thanh todn hop déng ky han va ditng 1
triéu USD thu duge tir hop déng k¥ han dé thanh todn hop déng NK.

B/ Trudng hop tau dén cham 1 thang:

Do tau dén cham, nén cong ty chua phéi thanh todn hop déng nhap
khdu trong vong | thing, do dé, ludng tién va trang thai ngoai héi tai thoi
diém ngay hém nay nhu sau:

gex . . Cash Postions | Exchange Positons
Thai dié Giao dich
e o ae USD | CAD | USD | cap
) Hop dong ky han dén ha + 1 - 1,2
H ay |- LI, g FE S B A N
om nay Trang thdi rong +1 -1,2 0 0

Vdn dé dat ra la: Cong ty phai x{r 1y trang thai du thira USD va
thi€u hyt CAD trong vong | thang 1a nhur thé nio? Cong ty ¢6 thé hra chon
cdc phuong dn khic nhau dé xir 1y trang thdi luéng tién ctia USD va CAD
trong vong 30 ngay nhu sau:

1. Str dung thi tridmg tién 16 Déu tu s6 USD du thira va di vay so
CAD thiéu hyt thoi han 30 ngay. Dién bién clia phuong 4n nay dugc mo ta
mot cach khdi quat nhur sau:
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Cash Postions Exchange Positons

Thoi diém Giao dich
Usp CAD uUsD CAD
Trang thdi ddu ngay + - 0 0
Pt e Y
Hom nay . vayCAD ...................................................................................... e —
Trané-théi cué:ngay 0 o | 0 0
Nhin lai USD
| thing HoanthAD .......................................... -
o . Trang mmcuw"gay ................ S

Nhin vio bang trén thdy ring, trang thdi ngoai té v trang théi
ludng tién sau mot thang 1a giéng nhu trang thii d4u ngay hom nay. Hay
néi cdch khéc, chiing ta d4 sir dung thi trudng tién ¢ d€ tudn hoan trang
thdi luéng tién va trang thdi ngoai hoi. Trong phuong 4n nay, viéc xir 1y
trang théi hai déng tién 12 hoan toan déc 1ap vdi nhau, nghia la trong méi
giao dich chi ¢6 mot ddng tién xuat hien (khong thong qua Forex).

2. Sir dung Forex ¢é bdo hiém rii ro ty gid: Tuén hoan trang thai
tién té bang maot giao dich hodn déi: '

- V& Spot: Ban USD va mua CAD.

- V& Forward: Mua USD va ban CAD.

Noi dung ctia giao dich hodn ddi phan anh viéc sir dung s& du cla
USD dé tai trg cho su thi€u hut ciia CAD. Tai thoi diém sau 30 ngay, cong
ty vin dat duoc trang théi luéng tién va trang thdi ngoai héi giong nhu
ngay hom nay. Qud trinh tudn hoan di€n ra nhu sau:

Théi Giao dich Cash Postions | Exchange Positons

diém ' USD | CAD | USD CAD
 Trang théi ddungdy + . 0 g

Hom | V& Spot: BanUSD, muaCAD | S ol e

nay | vgFoward: MuaUSD, bancAD | | | + .
o i o oo e

Sau 1 | Thanh toan HB forward + -

ring | Trng ooy . : P e
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Tur bang trén cho thdy, trang thai ngoai h6i va trang thii luéng tién
sau moét thing 14 giong nhu trang thai ddu ngay hom nay. Hay néi céch
khéce, ching ta da sir dung giao dich hodn d6i dé€ tudn hoan trang théi tién
t¢ va trang thii ngoai héi cua cic déng tién.

3. Sur dung Forex khéng bdo hiém riti ro 1y gid:

Phuong dn nay bac gom hai giao dich doc lap trén Forex 1a:

- Giao dich 1-Spot,: Bdn USD, mua CAD theo ty gii spot hom nay.

- Giao dich 2-spot,,: Mua USD, bidn CAD theo ty gid spot tai thdi
diém sau 30 ngay,

Ciing nhu phuong 4n 2, cong ty da sir dung s6 du cha USD dé tai
trg cho s6 thi€u hut cia CAD. Nhung do giao dich khéng dugc bao hiém
riii ro ty gid, nén phuong an ndy lam phat sinh trang thi ngoai héi rong,
do do, di boc 16 rui ro ty gid. Néu ty gid giao ngay sau 30 ngiy giam, vi
du 1USD = 1,1800 CAD thi day qua 1 mét phuong an hiéu qua; nguoc
lai, néu ty gi4 giao ngay sau 30 ngay tang, vi du 1 USD = 2,5000 CAD thi
day 1a mot quyét dinh thua 16.

* Sau day 1a sy so sdnh mitc hién qua giita phiong 4n 1 va 2.

Bang 5.4: So sénh hiéu qua giira phirong an 1 va phuong an 2.

. Ludng tién
Phuong an vio (+)g;, ra(-)

Phlr(mg an 1: Sir dung thi trudng tién té UsSD CAD
1 4 1001
T s

3 Chi ot rorg ol phlrcmg P l T
Phuong an 2: St dung Forex ¢6 bao hiém

1. Ban spot $1.000.000, tai ty gid 1,2000 - 1.000.000 |+ 1.200.000!
2. Mua forward USD 30 nghy, tai ty gid 12019 [+ 1.000.000|- 1201900
...... 3 Chi pht 1omg c0s phitoms dn 3. : U560
Uu thé cua phuong 4n 2 so v6i phuong #n 1 + 907
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Ul thé tryét d6i clia phuong 4n 2 so véi phuong 4n t 13 907 CAD,
tuwong duong véi 9 diém k¥ han (907/1.000.000). Nhu vay, dé phuong 4n 2
¢6 chi phi bing phuong an 1 thi diém k¥ han phai duge et i

(1.900 + 907)/ 1.000.000 = 0,0028

Hay néi céch khdc diém ky han ho vén giita hai phuong an phai
14 28 diém. Do d6, cong ty s& lya phwong 4n 2 néu diém k¥ han nho hon
hoac bang 28 diém, tic chdp nhan ty gid ky han nho hon hodc bing
1,2028. Nhu chiing ta di biét, chénh l&ch ty gid k¥ han don thuan chi phan
dnh chénh leéch ldi suit, do dé, v&i 9 diém chénh léch/thdng gilta hai
phuong an duoc cor 1a tuong déi 16n, nhat 1a doi vai thi trudng cia USD va
CAD 1a hai thy truong hoat dong rit lién thong. Tai sao lai ¢d sy chénh
léch 16n gitra thi trudng tién té va thi trudng ngoai hdi?

Nhu d3 trinh bay & chuong 4, chiing ta ¢6 thé tinh diém ky han 30
ngay cta CAD/USD nhu sau:

- Pau tr 1 USD, k¥ han 30 ngay, géc va 1ai thu duge sé la:
I +(1x0,10 x 30/360) = 1,0083 USD
- bi vay 1,2000 CAD, k¥ han 30 ngay, gdc va ldi phai tra s€ la:
1,2 +(1,2x 0,12 x 30/365) = 1,2118 CAD
- Ty gid k¥ han 30 ngay s la:
1,2118/1,0083 = 1,2018 CAD
Hay: 1,2018 - 1,2000 = 0,0018 CAD
Tikc 12 18 diém.
Theo tinh todn, diém k¥ han chi 1a 18 diém (xap si 19 diém nhu
gid thiét), vay, tai sao diém k¥ han hoa vén trong vi du dang xét lai 13
nhitng 28 diém?
Nguyén nhan & day la do cong ty khi di vay CAD trén thi trudng
tién té phai chiu thém mot khoan phi tin dung 13 1%, 1am cho 1ai suit di
vay bi d6i lén ¢ mic 13%. Khoan phi tin dung 1% dé vay 1.200.000 la:
{1.200.000 x 0,01 x 30)/365 =986 CAD
Tuong duong véi:
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986 CAD/1.000.000 USD = 0,00099 hay xap si 10 diém

Nghia Ia, phi tin dung d4 lam tang chi phi giao dich trén thi trudng
tién t& twong duong 10 diém.

Qua vi du trén cho thdy, tudn hoan trang thdi tién t& bang giao dich
hodn déi c6 lgi ding ké so véi xir Iy thong qua thi trudng tién té. Tuy
nhién, trong mot s6 trudmg hop, chinh phi, c4c co quan cla chinh pha, cdc
cong ty hang dau cd uy tin cao c6 thé di vay trén thi truong tién t& véi chi
phi tvong duong hoéc tham chi thap hon so véi chi phi giao dich hoan ddi.
Trong nhimg trudng hop nay thi phi tin dung thudng khong duge dp dung
va ldi sudt cho vay thudng 1a uu déi, diéu nay khién cho hai thi trudng ted
nén lién thong v6i nhau hon va cong thic tinh diém ky han tr& nén sit véi
thuc € cla thi trudmg hon. Can luu ¥ réng, céc t6 chic cé hé s6 tin nhiém
khdc nhau thi phai chiu chi phi khdc nhau khi ti€p can thi truong, do dé,
chi phi clia t6 chic nay khéng nhat thi€t phai 1a chi phi cita té chitc khéc.

Ngoai ra, phuong an xir ly thong qua thi trudng tién & (ddu tu va
di vay) con lién quan dén nang luc di vay clia céng ty va sé 12 van dé cén
cén nhic béi vi cdc khodn di vay s€ 4nh hudng dén cdc chi s6 cua bang
can déi tai san, vi dy nhu: chi s6 no/von c¢é phén, chi s6 loi nhuan/tai san
c6, chi s6 thanh khoan hién hanh, va chi s6 thanh toan nhanh.

BAI 2: (Sir dung ty gi4 k¥ han qud khi).

Cong ty A dang ndm git mot hop déng k¥ han mua 1 triéu USD va
bin CAD, dén han ngdy 22 thdng 3, tai ty gid ky han 13 CAD/USD =
1,1000. Tai th&i diém dén han, cong ty nhan thdy s6 1 trieu USD nhan
dugc theo hop dong ky han chira ¢6 k€ hoach sir dung trong vong 30 ngay
toi. Do d6, viéc tdt toan hop dong ky han vio ngiy 22/3 sé tao ra trang
thai du thira USD va thiéu hut CAD. Céng ty A ¢6 3 phuong 4n lya chon
dé 1am can ximg céc trang thai ndy nhy sau:

I. Thong qua thi triromg tién té: Di vay CAD va ddu tr USD thoi
han 1a 30 ngay.
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2. Thong qua giao dich swap 4p dung ty gid Spot thi trudng hién
hanh: Ban giao ngay USD va mua lai USD sau 30 ngay.

Viéc lua chon phuong 4n 1 hay 2 phu thudc vao két qua tinh todn
va so sdnh hiéu qua kinh t&€ giita ching nhu da trinh bay & trén.

3. Thong qua giao dich Swap 4p dung ty gid qua khi: Phuong 4n
thit 3 14 dang bién thé clia phuong 4n 2, trong d6, van sk dung hop déng
Swap, nhung ty gid Spot dp dung 1a ty gid Forward clia hgp ddng cii.

Phuong dn Swap tai ty gid qud khir dua trén co s¢: Trong giao
dich swap thi ty gid giao ngay anh hudng khéng ding k€ dén két qua cudi
ciing chia swap. Nhu di chimg minh & trén, cho dit 4p dung ty gid giao
ngay 1a ty gid mua, bdn hay trung binh thi két qua cuéi ciing trong giao
dich swap 12 khéng doi. Tir két luan ndy, trong thuc t€, cdc nha kinh
doanh di 4p dung ty gid ky han cla hop ddng k¥ han cii dén han 1am ty
gié giao ngay trong giao dich swap.

Phuong 4n nay bac gdm moét giao dich hoan déi, trong dé:

- Ty gia Spot 1a ty gid cia hgp déng k¥ han cii d¢n han, tic ty gid
k¥ han qud kht, chit khong phai ty gid Spot hién hanh trén thi trudmg.

- Ty gid Forward trong giao dich hoin déi bao gém: ty gi4 k¥ han
cita hop déng ky han cii dén han, diém k¥ han hién hanh trén thi trudng va
yé&u to 131 sudt cha vén tam thdi.

Pé ¢6 thé hiéu duoc phuong 4n thit 3 nay, nhdt 1 yéu 6 1ai suét
cua von tam thoi, ching ta ti€n hanh theo hai buéc:

Buoce 1: Thuc hién phuong 4n giao dich hon déi theo céc thong s6
hién hanh trén thi trudng.

Buge 2: Thue hién phuong dn giao diéh hodn déi theo ty gid ky
" han ctia hgp ddng k¥ han cii.

a/ Phuong an theo cic thong s6 hién hanh trén thi truong:

Gia sit cac thong s& hién hanh cta thi trudmg nhu sau:
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- Ty gid giao ngay 1,2000
- Diém ky han 30 ngay 17-19
- Mifc ]ai suat k¥ han 30 ngay
Dadu tu bang USD . 10%
Divay CAD 12%
- Phi tin dung 1%

Bang 5.5: Cac ludng tién phit sinh theo phuong 4n ¥ gid Spet hién hanh,

Cic giao dich Cac ludng tién
__________ Ngay 22/3 usp | cap
Hopddng ky hanciidénhan +1.000.000 | - 1.100.000
____________ V€ bin giao ngay cia hop déng hodn di | - 1.000.000 | +1.200.000
Luodng tién rong trong ngay 0 + 100.000
......... Ngay22/4 . ]
V& mua ky han clia hop d6ng hodn déi "+ 1.000.000 | - 1.201.500
| _Tong ludng tién rong dén cudi ngay 22/4 | + 1.000.000 | - 1.101.900

Tir bang trén cho thay:

1. Quan sdt hang “Téng ludng tién rong dén cudi ngay 22/4” cho
thay, thi ty gid k¥ han clta hgp déng hoédn déi 30 ngay la:

1.101.900/1.000.000 = 1,1019 .

Ty gid ndy ding bang tdng ctia “ty gi4 k¥ han cii cong véi diém ky
han hién hanh cua thi trudng”, cu thé:

Ty gid ky han ctia hgp déng cii: 1,1000
Diém k¥ han hién hanh cha thi rudng: ~ 0,0019
Ty gid k¥ han ciia hgp déng Swap: 1,1019

2. Xudit hién ludng tién b6 sung la + 100.000 CAD tai thoi diém
hop déng k¥ han cii dén han (ngay 22/3). Ludng tién nay duoc ghi chép
trong ban bdo cdo tdi chinh cha cong ty nhu mot khoan 1ai kinh doanh
ngoai t¢, tuy nhién, cin phai than trong khi binh luan vé khoan “l3i” nay.
Boi vi, khoan tién + 100.000 CAD khéng phai 13 14i dich thuc. Khi chiing

© PGS TS. Nguyén Van Tién - Hoc vién Ngén hang



220 Chitong 5: Giao dich hodn déi ngoai hét - Forex Swaps

vy

ta so sdnh “v€ bdn giao ngay cla hgp dong hodn déi” trong hai trudng hop

la: d4p dung ty gid giao ngay cla thi truong va dp dung ty gid k¥ han cia

hop dong cii, thi thay ring trudng hop 4p dung ty gid cua hop dong k¥ han

cit 1a tét hon (1,1000 <1,2000), chénh léch 1a + 100.000 CAD. Nhung, ty

gid ky han sau 30 ngay cha hop dong hodn doi lai 1a ty gid hién hanh ctia
thi rrudng, va bang ty gid giao ngay cong véi diém ky han (1,2000 +

0,0019 = 1,2019). Do dé, khi hop déng hodn d6i ddo han, thi ty gid thanh

todn s& 1a ty gid cha hop déng k¥ han cii céng v6i diém k¥ han (1,1000 +

0,0019 = 1,1019).

Nhu vay, hop dong hodn déi déng vai trd nhu 1a bién phép trung
gian nham diéu chinh gid tri hgp dong theo diéu kién hién hanh cia thi
truomg. Do dd, 1di kinh doanh ngoai t¢ trong trudng hop nay khéng phan
dnh mot céch trung thuc nhu nhitng gi ghi chép trén bang can doéi tai chinh
ciia cong ty.

3. Gia tri du thita +100.000 CAD phat sinh chi 1a tam thoi, né s&
duge sit dung dé chi tra khi hgp déng hodn ddi dén han. Vé ban chit,
chiing ta coi sd tién nay nhu 1a khoan vén b6 sung cho cong ty ¢6 ky han
tring véi Ky han cha hop déng hodn déi. Trong trudng hop nay, cong ty
c6 + 100.000 CAD trong tay dé sit dung trong thdi han 1a 30 ngay; cong ty
c6 thé dung né dé dau tu hay dé tra ng.

b/ Phuong an theo ty gia cia hop dong ki han ci.

Biang 5.6: Céc ludng tién phat sinh theo ty gia cia giao dich ky han ca.

Cic giao dich Cac luong tién

Nga

Luong tién rong cudi ngay 0 0
Sawd0mgay .
V& mua ky han cita hop déng hodn ddi (1,1019) | + 1.000.000 | - 1.101.900
Téng ludng tién rong dén cudi ngay 22/4 + 1.000.000 | - 1.101.900
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.So sanh phuong 4n (a) va (b), thiy ring: phuong 4n (a) c6 wu thé 1a
cong ty dugc sir dung ngudén vén bS sung tam thai la +100.000 CAD trong
thoi gian 30 ngdy; dieu nay phuong én (b) khong c6. Nghia la, doi véi
phuong dn (b), cong ty da chuyén 100.000 CAD cho ngan hang sir dung
trong thoi han 30 ngay véi midc 1ai sudt hién hanh cia thi truomg la 12%,

Viéc ngan hang thanh todn I4i sudt tric ti€p cho cong ty la rat khé
thue hién, boi vi, vige dau tr 100.000 CAD véi ky han 30 ngay khong phai
lic nao ciing ti€n hanh duge mot cdch hoan hao. Két qua 13, thay vi ngan
hang tra 1ai suat tryc ti€p cho cong ty, thi ngan hang va cong ty cé thé
thoa thuan ring, 13i sudt phdt sinh s& duoc didu chinh vio ty gid k¥ han
cta hop déng hodn d6i nhu sau:

Lai = (100.000 CAD x 0,12 x30)/365 = 986 CAD
Tuong duong véi: 986/1.000.000 = 0,00986 ~ 10 diém

Trén co s& nay ching ta diéu chinh ty 'gié k¥ han trong giao dich
hoén d6i nhur sau:

Ty gid ky han cii: 1,1000
Diém ky han eha hop déng hodn déi; - +0,0019
Y&u 16 13i sust cha v6n bd sung - 0,0010

Ty gid ky han cla hgp dong hodn ddi da diéu chinh: 1,1009

Qua phan tich trén cho thdy, giao dich tuin hoan tai ty gia ky han
qua khit c6 nhitng dic diém:

1. C6 nhiing co s& kinh t& giéng nhu giao dich hodn ddi ap dung ty
gié hién hanh ciia thi trudng,

2. Chiing han ché dugc nhu cdu phai thanh to4n tién tai thi diém
hop déng k¥ han cii ddo han.

3. Trdnh dugc nhitng van vé hach todn thudng lien quan. dén 16 13
trong kinh doanh ngoai héi clia céng ty.

Giao dich tudn hoan tai ty gid ky han qua kh thudng duge van
dung trong cdc trudng hop:
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1. Cac hop déng ky han cii ¢6 s6 luong giao dich nho, do d6, néu
tdt todn tai thai diém hgp déng dén han, va sau dé tién hanh giao dich
hodn déi theo ty gi4 thi trudmg, thi chi phi dé tdt todn hop dong k¥ han cii
va chi phi cho giao dich hodn déi c6 thé s& 16n hon loi ich tir “y&u t6 13
sudt cilla von b sung™.

2. Cong ty ¢6 thé khong c6 san tién mat dé tat toan hop déng k¥
han cd, nén muén st dung giao dich hodn déi tudn hoan tai ty gid qua khu
nham kéo dai thoi han cdc trang thii tién té.

3. Cong ty ¢6 thé bi thua 16 tir hop déng ky han cii, do dé, néu tién
hanh giao dich hodn déi tai ty gid hién hanh cha rhi trudmg, thi khoan 16
nay s& khong che ddu duge. Néu cong ty tién hanh giao dich tuidn hoan tai
ty gid qua khi s€ tranh dugc viéc phai bdo cdo khodn 16 nay trén bang cén
ddi tai chinh cla cong ty.

Véi 1y do thit 3 niy, mét quan diém cho rang dé cho moi hoat
dong cita cong ty duge lanh manh, thi yéu cdu moi khoan dau tu ciing nhur
di vay dua trén giao dich tuan hoan tai ty gid qua khit phai duge cong khai
hda. Mikc do stv dung giao dich tudn hoan ty gid qua khit & cédc thi truong
khdc nhau 1a khic nhau, nhimg nhin chung 1a khong thuong xuyén. Ly do
han ché€ giao dich nay 12 dé bi lam dung dé che day thua 16 cia cong ty.

BAI 3:

Mot cong ty XK ky mot hop déng k¥ han 3 thing bin 100.000
USD cho NHTM tai ty gid k¥ han 15.478 VND/USD. Hop déng ky han
dén han, nhimg cong ty chi nhan duoc tién xuat khau sau 5 ngay. Hbi ¢6
nhimg phuong dn nao nha XK ¢6 thé sit dung dé xir 1V cdc trang thii tién
té cia USD va VND? Biét rang cdc thong s6 thi trudmg hién hanh nhu sau:

- Ty gid giao ngay VND/USD: 15.469 - 15477

- Ty gid hodn déi 5 ngay: = l- 3
- Muife 131 sudt 5 ngay coa VND: = 10,68 - 10,84%/nam.
- Mc il sudt 5 ngay cua USD: = &,82 - 8,96%/nam.

Pinconyg dn 1: Xu 1y théng qua thi trudng giao ngay.
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- Hom nay: Dang VND (di vay hay st dung s6 du tién giri VND)
mua spot 100.000 USD dé thanh todn hgp déng k¥ han dén han.

- 5 ngdy sau: Bdn spot USD tir xuat khau dé nhan VND (dung
VND d¢ tra no hay tang s du tién gifi).

Phuong dn | don gian, nhung chiju rii ro ty gid nén khong hip din.

Phicgng dan 2: Xir 1y thong qua thi tredng tién té va duge tém tat
bang bang ludng tién dudi day.

Ttldi Giao dich . Ludng tién | Thdng s8
| diém VND (1000) | USD | 4pdung
1BiveyUSDkyhanSngay | | +100000 | 896%
Hom | 2. Thanhy WD Foward | +1.547800 |  -100000 | 15478
nay |3 DigNVNDyhanSngay | 1547800 | | 1068%
4.KjmuakyhanknoanlsiUSD | Lo | a0
5. Ludng tién rong 0 g
Sau | B Nhantiénhangxudtkhau | +100.000,0
5 | 7. Thanh Iy HB ky han (14 USD) S1926 | #1244 | 15480
ngay |8 HontagctaitenvayusD | | - 1001204
9. NhangdovalaiténglivND | +1.550096 |
- 10. Ludng tién rong +1.548.170 g

Nhu vy, théng qua thi truomg tién té, cong ty da tuan hoan mot
cdch hodn hdo cdc trang thdi ludng tién cia VND va USD, cu thé la:

1. Cong ty khong chiu bat cif rii ro ndo vé ty gid va (i sudt.

2. Tai thoi diém hoém nay, cong ty khong cén thanh 1y hop déng ky
han cii (vi luéng tién bing 0).

3. Khodn tién céng ty nhan duge sau 5 ngay 1.548.170.000 VND
1a mot s6 chic chin, nén ¢6 thé len k€ hoach dé sir dung.

Phuonyg dn 3: Xt 1y bang hop dong hodn déi nhu duge tém tit tai
bang ludng tién sau day.
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Thei Giao dich Ludng tién Théng s&

diém VND{1.000) | USD | &pdung
.Hop ddng ky han (i) dénhalt | +1547.800| -100.000| 15478

Hom | 2. V& mua USD giao ngay (swap) | -1.547.300| +100.000) 15.473"

nay |3 Digdiphan VNDphutgi .-he0 - 10.68%
4. Ludng tién rong +0 0

Say |5 VEbanUSDkyhan(swap) | +1.547.400} -100.000| 15.474%

5 |6 NhanUSDfrxudtkhdu | *+100.000

ngay |]-NhangéclaitiéngliVND(GD3) |~ «+801) 4
8. Ludng tién rong + 1.547.901 0

Ghi chi: '/ day 1a ty gia giao ngay trung binh; ¥/ day 13 ty gid kj han trong giao
dich hodn déi, bing ty gid giao ngay trung binh céng vdi diém k¥ han mua vao,

Vi céc théng s6 thi truong da cho, cong ty di kéo dat duge trang
thdi ctia USD va VND béng hgp déng hodn ddi mét cdch hoan hio. Tuong
tu nhu sir dung thi trudmg tién té, cong ty dat dugc:

- S€ nhén sau 5 ngdy s6 tién chic chin 13 1.547.901.000 VND.
- Khong chiu rii ro ty gid va rui ro lai sudt.

_ Tai thoi diém hom nay, cong ty khong cdn tit todn bt c& hop
dong no véi ngan hang (vi luéng tién bang 0).

So sdnh thi trudmg tién t& vdi thi irudng ngoai hdi thay rang:

1. Néu ca 2 thi trudng nay déu thanh khodn vi lién thong véi nhau
thi s6 tién bang VND céng ty nhan dugc hém nay vé co ban la bing nhau;
tuy nhién, néu 2 thi truong nay khong thanh khoan va khong lién thong
véi nhau thi s& ton tat mot do léch nhat dinh.

2. Thi trudmg tién & ¢6 nhuge diém so véi Forex & ché:

- Phu thudce vao nang luc di vay cua cong ty.

- Viéc di vay thudng phai lam thu tuc gidy & gay tén kém, mat
thoi gian va doi khi con phai chiu phi tin dung.
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- Viéc di vay con ddi hoi phai c6 tai san the€ chép, quy ché quan ly
ngoai hoi.

- bi vay lam cho bang can déi tai san cua céng ty phinh ra, lam
kém hap din mot s6 chi tiéu nhur: chi tiéu ng, chi tidu sinh 16i...

- Trong khi dé, giao dich trén thi trudng ngoai héi khong phai chiu
nhitng mét han ché nay, day dugc xem 13 vu diém vugt trdi cla thi trudng
ngoai hdi so vdi thi trudng tién te.

Mot thuc té 13, thoi di€ém thu chi tién XNK thudng bi dao dong it
nhiéu so v&i du tinh. Chinh vi vay, sau khi ky hgp dong k¥ han mua ngoai
té¢, nhu cdu thanh todn cho nudc ngoai c6 thé phat sinh sém hon hay muén
hon vai ngay; tuong tu, nha xudt khdu cé thé nhan dugc tién s6ém hon hay
mudn hon vii ngly so-vdi thdi han hgp dong ky han. D&i véi nhimg nude
c6 thi truomg ngoai h6i phét trién, thi diéu ndy qud quen thudc va don
gian, tuy nhién diéu nay 1a rdt khé kbhan ¢ Viét Nam, vi thi trudng chua
phét trién. Chinh vi vay, mot trong nhiing giai phép gitp cho giao dich k¥
han va hodn déi tr& nén linh hoat va hiéu qua dé 14 d& bo quy dinh vé.thoi
han t6i thiéu l1a 7 ngay nhu hién nay.

BAI 4:

Mot cong ty NK ky mot hop déng mua 100.000 USD ky han 3
thang dé thanh todn hang nhép khdu tai ty gid k¥ han 15.478 VND/USD.
Hop déng k¥ han dén han, nhung céng ty chua phai thanh todn tién hang
nhap khéu trong S ngay. Hoi nha NK c6 nhing phuong 4n ndo d€ xir ly
trang thai du thita USD v thi€u hut VND? Biét ring cdc thong s6 thi
truong hién hanh nhu sau:

- Ty gid giao ngay VND/USD: =15.469 - 15477
- Ty gid hodn déi 5 ngay: = - 1 3
- Mifc 14i sudt 5 ngay ciia VND: = 10,68 - 10,84%/nam.

- Mifc 13i sudt 5 ngay cia USD: = 8,82 - 8,96%/nam.
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2.2. RUT NGAN TRANG THAI TIEN TE

BAI 5:

|

Cich day 2 thing, mot nha xudt khiu New Zealand bédn 6.000.000
USD k¥ han 3 thing tai ty gid ky han USD/NZD = 0,6000 d€ bao hiém i
ro ty gid. Theo du tinh, cdn 1 thing nifa nha xu&t khiu méi nhan duoc
USD. Nlumg ngay hém nay nha xudt khdu di nhan duge 6.000.000 USD
vh muén rit ngin thoi han hop d6ng ky han ngay ngay hém nay Cac
théng s6 hién hanh cua thi trudmg nhu sau:

Ty gid giao ngay USD/NZD = 0,6520 - 0,6530
Ty gid swap 1 thang = 62 - 54
Muc 14i sudt 1 thang NZD 17 - 18%/ndm
Muic 1ai sudt 1 thing USD 6,5 - 7,0%/nim
Cong ty c6 thé chon phuong 4n xir 1y thong qua thi trudng tién té
hay thong qua thi trudng ngoai hai.

1/ Tém tit phuong 4n thong qua thi trudng tién té:

Théi diém Giao dich . NZD USD | Lal sust
1/ Nhan.USD tir XK +6.000.000
Hom |2/ bi gUi USD ky han 1 théng -5.967.675 | 6,5%
nay |3/ Ban giao ngay USD + 49502 |- 32.325 | 0,6530
4/GiatichistkhdutwrGD8 | + 9852217 | 18%
5/ Lubng tién ong + 9901719 0
6/ Nhan gdc va lai fién gii USD + 6.000.000
Sau |7/ Thanh ly HD ky han +10.000.000 | - 6.000.000
1 8 Chigt khdu gia tri NZD -10.000.000 | .
thang o/} éng tién rong 0 0

Giao dich I: Nhan 6.000.000 USD theo hop déng ngoai thitong
s6m hon 1 thing so véi k& hoach.

Giao dich 2. Di gl 5967575 USD ky han 1 théng, 13i suit 6,5%.
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Giao dich 3: Ban s6 USD con lai chuy@n sang noi té nhu sau:
32.325/0,6530 = 49.502 NZD '

Giuo dich 4: Day la gid tri chiét khau nhan dugc tr ménh gid
10.000.000 NZD, thoi han chiét khau 14 1 thang, do dé: :
9852217 = 12:000.000

[ 0,18]
I+—
12
Giuo dich_5: Phan dnh ludng tién rong ngay hom nay'12 9.901.719

NZD. Day 1a khoan thu nhap chic chan nén cong ty cé thé su dung theo
muc dich ¢lia minh.

Giao dich 6: Thu hoi gde va 1ai tién giri bang USD nhu sau:
5.967.675 (1 +0,065/12) = 6. 000.000 USD

Giao dich 7: Thanh todn hgp dong k¥ han,

Givo dich 8. Chiét khau 10.000.000 NZD vé gid tri hién tai.

Giao dich 9: Cac ludng tién tir dong bi trir cho nhau,

Ghi chii: Cong ty c6 thé di giti toan bo 6.000.000 USD, déng thai
ky mot hop dong ban k¥ han s6 13i phit sinh nhu sau:

Thai diém Giao dich NZD USD | Laisuét
| 4/Nnan USD tr XK | +6.000000
HOm |2BigliUSDyhan ttheng | |
"V JakybanighansslsiusD | | os4te.
41 Gié i chiétkhdu trGD9 | + 9.901.660 | o1e%
| +9.901,660 0
+6.032.500 | 6,5%
Sau 17 Thanhy HBbantai USD | + SO185 |- 32500 | 08476
1o © +10.000.000 | -6.000.000 | 0,6000
&G |3/ Chigt ki gid INZD - 10.050.185 18%
10/ Lubng tién rong 0 0
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2/ Phuong an thong qua thi trugng ngoai hoi:

Bang 5.7: Xir k¥ cac luong tién thong qua Forex,

NZD

Théi diém .____-MQEQEE’E‘_’E_____._._ Usp Ty gia (LS}

1/ Nnan USD 1t XK N | +6000000 |

Hem  |2/V&ban USD giaongay | +9.19540230 | -6.000000 | 06525

nay |3/GatichétkndutyGDT |+ 70579880 | | 18%
4/ Luéng tién rong +9.901.20090| 0 0,605967 |
5/ Vé mua USD ky han 1th. |- 928361442 | +6000.000 | 06463

Sau |6/ Hop déng cd 3th 4o han | +10.000.000,00; -6.000.000 | 06000 |

1 |7chiétknaugiatiphutoi - 71638558 | | 18%
thang | g/ Luéng tién rong 0 0

Giao dich 1: Nhan 6.000.000 USD sém hon 1 thang.

Giuo dich 2: Tién hanh hop déng hoan déi | thdng: trong d6. bdn
gizo ngay 6.000.000 USD d¢ nhian 9.195.402,30 NZD tai ty gid trung binh
gilta ty gid mua va ty gid ban giao ngay la: (0,6520 + 0,6530)/2 = 0,6525.

Giuo dicli 3: Pay la gia tri chi€t khau «r giao dich 7.

716.385,58

705.798 6 = 0220
(1+0,18/12)

Giuo dich 4. Do tit ca cdc ludng tién rong vao thoi diém sau mot
thiang khong phat sinh (bang (). Do do, téng luéng tién vao ngay hom nay
14 9.901.200,90 NZD la thu nhap chic chan clha cong ty. Nguon thu nay
¢6 thé duoce xem nhir két qua chuyén hed tir 6.000.000 USD tién thu XK.

Giao dich 5: V& mua USD k¥ han 1 thang trong giao dich hoan
déi. Ty gid k¥ han biing ty gid giao ngay trung binh trir di€ém k¥ han khiu
triy, tie 1a: 0,6525 - 0,0062 = 0,6463

Giuo dich 6. Thanh 1y hgp déng k¥ han cii.

Giuo dich 7: Chiét khdu gid tri phu troi vé gid tri hién tai.

Giao dich 8 Cic lubng tién te dong bu trir cho nhau.
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BAI 6:

Mot cong ty XK ky mot hop déng ky han 3 thang ban 100.000
USD cho NHTM tai ty gid ky han 15.478 VND/USD. Con 5 ngay nita hop
dong ky han méi dén han, nhung hém nay céng ty di nhan duge 100.000
USD va muén ¢é6 VND ngay dé sit dung. Hoi c6 nhitng phuo*ng an nao nha
XK c6 thé st dung dé c6 ngay VND sir dung" Biét ring céc théng s6 thi
trudng hién hanh nhu sau:

- Ty gid giao ngay VND/USD: =15.469 - 15477

- Ty gid hodn d6i 5 ngay:’ = 1- 3

- Mifc 14 suat 5 ngay cia VND: = 10,68 - 10,84%/nam.
- - Mifc 141 suat 5 ngay cta USD: = 8,82 - 8,96%/nam.

Phuong an I X1t 1y théng qua thi trudng giao ngay.

- Hon nay: Ban spot 100.000 USD dé nhan VND.
- 5 ngay sau: Mua spot USD dé thanh todn HD Forward.

Phuong 4n 1 don gidn, nhung chiu riii ro ty gid nén khéng hap din.

Phuong dn 2: X 1y thong qua thi trudng tién t& va duge tom tat
bang bang ludng tién dudi day.

Thai o Ludng tién Thong s§

Giao dich A
didm _ VND (1.000) UsD &p dung
| 1. Nh&n USD tir xust khdu +100.000
Hom | 2. GG USD ky han 5 ngay - 99.878 8.82%
nay - | 3.Bangiaongays6 USDconlai | . +1.887 - 122 15.469
4. Bi vay VND théi han 5 ngay +1545473 | 1+ 10,84%
5. Ludng tién rong i + 1.547.360 8
Sau 6. Nhan gc va 1§iﬁén gui USD +100.000 8,82%
5 7. Thanh Iy hop déng ky han +1.547.800 - 100.000 15478
nqay | 8- TrAgbevalsitiénvay WND | - 1.547.800 10,84%
. 1 9 Ludng tién rong 0 0 '
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Nhu vay, théng qua thi truong tién té, ¢cong ty da tudn hoan mot
cdch hoan hdo céc trang thdi lubng tién cia VND va USD, cu thé 1a:

1. Cong ty khong chiu bat ¢l rii ro nao vé ty gid va lai suit.

2. Tai thoi dlém sau 5 ngay, cong ty khong cén thanh 1y hop dong
k¥ han.

5. Khoan tién VND céng ty nhan duoc hom nay 1.547.360.000
VND [a mot 'sf)' chéc chén, nén c6 thé st dung theo nhu cdu.

Phuong dn 3: X 1§ bang hop déng hodn d6i nhu dugc tém tét tai
bang ludng tién sau day.

I Théi Giao dich Ludng tién _'Thﬁng s§
diém VND (1.000) USD * | apdung
Hom 2 ______ Véba“ _U__S.D_ 9.'?9_._99?)’_____(?!"'?9). ALk
nay |3, Nhan VND chiétkhdu (GD7) | +200| 10.84%

4, Lubng tién rong + 1.547.500 g
Sau 5. V& mya USD ky han 5 ngay {swap) -1.547.600 | +100.000] 154767
s |6.Thanhlyhopdéngkyhancd | +1547.800| -100000| 15,478
ngay Khodn ténchemiech | 20| | |

8. Ludng tién rong 0 g

Ghi chii: '/ day la ty gid giao ngay trung binh; %/ day 1a ty gid k¥ han trong giao
dich hodn déi, biing ty gid giao ngay trung binh cong v&i diém k¥ han bén ra.

Véi cédc thong s thi trudng da cho, cong ty da rit ngén duoc trang
thai cia USD va VND béng hop déng hodn d6i mot céch hoan hdo. Tuong
tw nhu sir dung thi trudng tién t¢, cong ty dat dugc:

- Nhan sém hon 5 ngay s6 tién chic chan 1a 1.547.500.000 VND.

- Khéng chiu rli ro ty gid va rui ro lai suat.

- Tai thoi diém sau 5 ngay, cong ty khong cdn tét todn bat cu ho‘p.
déng ndo v6i ngan hang (vi ludng tién bing 0).

So sanh thi trudng tién t& véi thi trudng ngoai héi thiy ring:
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1. Néu ca 2 thi trudéng nay déu thanh khoan va lién thong véi nhau
thi s6 tién bang VND cong ty nhan duge hém nay vé co ban 1a bing nhau;
tuy nhién, néu 2 thi trudng nay khong thanh khoan va khong lién théng
v@i nhau thi s€ tén tai mot do léch nhat dinh.

2. Thi truong tién t¢ ¢6 nhuoge diém so véi Forex & ché:

- Phu thudéc vao nang luc di vay cla cong ty.

- Viéc di vay thuong phai lam tha tuc gidy to gay tdn kém, mat
- thoi gian va doi khi con phai chiu phi tin dung.

- Viéc di vay con doi hoi phai c6 tai san the chdp.

- Di vay 1am cho bang can do6i tai san cla cong ty phinh ra, lam
kém hap din moét s6 chi tiéu nhu: chi tiéu ng, chi tiéu sinh 15i...

Trong khi d6, giao dich trén thi trudng ngoai hdi khong phai chiun
nhitng mat han ché nay, day dugc xem 12 wu diém vuot troi clia thi trudng
ngoai héi so vdi thi trudng tién té.

Mot thue t€ 13, thoi diém thu chi tién XNK thuomg bi dao dong it
nhiéu so v6i du tinh. Chinh vi vay, sau khi ky hop déng k¥ han mua ngoai
t&¢, nhu cdu thanh todn cho nudc ngoai ¢6 thé phét sinh sém hon hay mu6n
hon vai ngay; trong tu, nha xudt khdu c6 thé nhan duge tién sém hon hay
muén hon vai ngay so véi thdi han hop déng k¥ han. Ddi véi nhiing nudic
c6 thi trudng ngoai héi phat trién, thi di€u ndy qua quen thudc va don
gian, tuy nhién diéu nay lai dang bi cAm & Viét Nam (vi t6i thiéu phai 7
ngay). Chinh vi vy, mét trong nhiing giai phdp giup cho giao dich k¥ han
'va hodn ddi tr& nén linh hoat v higu qua dé 13 d& bd quy dinh vé thoi han
t6i thiéu 1a 7 ngay nhu hién nay.

BAI7:

Mot cong ty NK ky mét hop déng k¥ han 3 thing mua 100.000
USD tai ty gid ky han 15.478 VND/USD. Con 5 ngay nita hgp dong ky
han méi dén han, nhung hém nay céng ty di cin 100.000 USD dé thanh
todn tién hang nhap khdu. Héi ¢6 nhimg phuong 4n nao nha NK cé thé si
dung dé c6 ngay USD thanh toan cho nuéc ngoat? Blét ring cdc thong s6
thl truo’ng hién hanh nhy sau:
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- Ty gi4 giao ngay VND/USD: = 15.469 - 15.477

- Ty gi4 hodn ddi 5 ngay: = l- 3
- Mirc 141 sudt 5 ngay cha VND: = 10,68 - 10,84%/nam.

- Miic 14i sudt 5 ngay cua USD: = 8,82 - 8,96%/nam.

2.3. UNG DUNG SWAP TRONG PAU TU QUAC TE

Ngéy nay, nhimg nha diu tr ¢6 sy lva chon rong rdi cdc cong cu
diu tu ¢é thu nhap c6 dinh véi cdc mitc d6 rii ro khdc nhau. Mot s6 nhi
dau tu yéu cdu moi khoan déu tu ciia minh phai luén cé tinh thanh khoan
cao, nghia 12 ¢6 thé chuyén déi cic khoidn ddu tu thanh tién mot céch
nhanh chéng. Mot s6 nha ddu tu khac lai muén mot phin ddu nr chia minh
c6 tinh thanh khoan cao, phén con lai ¢6 thé c6 tinh thanh khoan thép
" nhumg ¢6 13 suét cao.

Giao dich hodn d6i 4p dung trong ddu tu quéc t€ bao gém nhiing
khoan diu tu vao tai san bing ngoai t¢, nhung dugce bao hiém riii ro ty gid
bang hgp déng hodn déi (nhimg khoan ddu tu nhu vay duoc goi la
Invesment Swap). Sic hdp din cta giac dich hoan déi dé6i véi cic nha ddu
tr quéc t€ & chd 14 né c6 thé mang lai mitc 13i suét cao hon vi phong ngita
duge rui ro ty gia.

BAIS:

Gia sir cong ty Canada (cong ty A) quyét dinh diu tr 10 tricu
CAD, th&i han 90 ngay. Cic thong s6 hién hanh cia thi treong, nhu sau:
Mikc 13i sudt ddu tr 90 ngay:

CAD - BAs 12%
Tién guwi USD - 10%
Ty gia CAD/USD:
Giao ngay 1,2005 - 10

Giao ky han 90 ngay 55-57
Nhin chung, cong ty A ¢6 thé mua céc chap phi€u ngan hang BAs
bing CAD (Banker’s Acceptances); hoc sir diing giao dich hodn déi dé
dau tu vao USD. Viéc so sdnh két qua ddu tur giita hai phuong 4n duge mo
ta tai bang ludng tién dudi day.

® PGS. TS. Nguyén Van Tién - Hoc vién Ngan hang

»



Chuong 5: Giao dich hodn déi ngoui héi - Forex Swaps 233

Bang 5.8: So sich gita dau tu vao BAs va Investment Swap.

Chap phiéu ngan hang BAs USD CAD
Lai = (10.000.000 x 0,12 x 90)/365 + 295.890
Investment Swap -
Ngay thir 1 RN
1. Mua USD giao ngay tai ty gia 1,2010 +8.326.395 | - 10.000.000
2. Pdu tw USD - 8.326.395
3. Ky ban k¥ han 90 ngay gdéc va 1di (FCy)
Ngay thir 90
4. Thu héi goc va 137 ddu tr: - Gée + 8.326.395
- Lai = (8.326.395 x 0,10 x 90)/360 + 208.160
5. Giao USD, nhan CAD theo FCy tai ty gid - 8.534.555 |+ 10.296.940
1,2065 (1,2010 + 0,0055)
Lubng tién rong (131) _ + 296.940
L3i sudt thuc t€ ctia Investment Swap la: 12,04%
[(296.940 x 365)/90/10.000.000] = 12,04%

Ghi chii: FC 1a viét tit cha Forward Contract.

Viéc cong ty A ¢é quyét dinh thuc hién Investment Swap hay
khéng 1a phu thuée vao su tuong xing giita mic do cai thién 14t suit 12 4
diém (0,04%) véi mitc d6 gidm thanh khoan ciia Investment Swap. M6t s6
nha déu tu cho réng i sudt tang 4 diém 12 c¢6 thé chdp nhan dugc, s6 khéc
lai yéu cdu cao hon, ching han phai 12 tir 10 dén 20 diém mdi chdp nhan.

2.3.1. VAN BE CHUYEN NHUONG CAC KHOAN BAU TU Qudc TE

Hau hét cdc hop déng Investment Swap 12 tién giri k¥ han tai ngan
hang va khorig thé chuyén nhuong duogc, boi vi, ban than tién gl ky han
ngan hang 13 khong thanh khoan, cho nén Investment Swap ciing khong
thé thanh khoan dugc.

Tuy nhién, ddu tu quéc t& c6 thé chuyén nhuong duge trong nhimg
trudmg hop ddu tu vao trdi phi€u kho bac, chdp phi€u ngén hang, hay
thwong phi€u. Bai vi ban than cdc cong cu ndy c6 thé chuyén nhugng duge
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cho nén Investment Swap ciing c¢6 thé chuyén nhuong duoc, nhung viéc
chuyén nhugng cdc hgp dong Investment Swap phiic tap hon so véi truomg
hop ddu tu vao CAD - BAs. D€ chuyén nhugng mét hgp déng Investment
Swap, nhi ddu tu phai ban gidy o c6 gid ghi ménh gid bang USD va cham
diit hop déng k¥ han bang céch tién hanh mét giao dich hodn déi.

Bang 5.9 m6 td vi du vé hop dong Investment Swap clia cong ty A.
Ménh gid thuong phi¢u cha giao dich Swap 14 1 triéu USD, k¥ han 90
ngay, miic [di suat 10%.

Cdc thong sd cua thi truong:

- Mikc 141 suat dau tu vao thuong phi€u USD: 10%
- Ty gia CAD/USD:  Giao ngay 1,2005 - 10
Giao ky han 90 ngay 55-57

Bang 5.9; Cac buéc mua mot hop dong Investment Swap chuyén nhuong

Ngay thir 1 ' USD CAD
1. Mua USD giao ngay tai ty gid 1,2010 +975.610% | - 1.171.707
2. bdu tr USD _ -975.610
3. Ban ca goc va 131 theo FCy
Ngay thir 90
4. Thu héi g6e va lai dau tu:
Géc _ +975.610
Lii = (975.610 x 0,10 x 90)/360 + 24.390 .
5. Giao USD, nhén CAD theo FCy - 1.000.000 | + 1.206.500
tai ty gid 1,2065 (1,2010 + 0,0055) - :
Ludng tién rong (1&i) 0 + 34.793
Lai suat thurc t€ ciia Investment Swap la: 12,04%
{(34.793 x 365)/90/1.171.707] = 12,04%

*/ Day 1a thuong phi€u chiét khau, ky hén 90 ngay, c6 ménh gid la
1 trieu USD, do d6 gid clia né khi mua 14n d4u sé la:

1.000.000
(1+0,10%90/360)

975.610=
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2.3.2. KY THUAT CHUYEN NHUONG HOP BONG BAU TU QUOC TE

Gia st sau 30 ngay mua hgp dong Investment Swap, cong ty A ¢6
nhu cdu CAD va quyét dinh chuyén nhuong hop dong truéc han. Cic
théng s& hién hanh ca thi trudng tai thoi diém chuyén nhuong nhur sau:

Lai sudt thuong phiéu bang USD, k¥ han 60 ngay: 10,10 - 10,13%

L3i suat chdp phiéu ngan hang CAD, k¥ han 60 ngay: 11,96 - 12,00%

Ty gid CAD/USD: - Giao ngay _ _ 1,2045 - 50
- Giao ky han 60 ngay _ 34 - 36

Pé thanh 1§ hop déng, cong ty A phai bdn thuong phi€u ghi biang
USD v tién hanh giao dich hodn déi tién t, theo cic bude nhur sau: -
Bude 1: Bén thuong phiéu ghi bing USD tai muic 13i suat 10,13%,
dé nhan duge: '
1.000.000
{1+0,1013x60/360)

- 983.397 USD

Trong d6: Lai phét sinh do ndm giﬁ 30 ngay thuong phigu USD la:
© 983.397-975.610=7.787 USD
Murc 14i sudt thuc t€ ddu rr bang USD la:
(7.787x 360)/ 30
975.610
Burge 2: Tién hanh giao dich hodn déi.
a/ Ban giao ngay 983.397 USD tai ty gida CAD/USD = 1,2045 dé
nhan duge 1.184.501 CAD.

b/ Mua 1.000.000 USD theo hop déng FC, tai ty gid ky han
CAD/USD = 1,2081 (= 1,2045 + 0,0036).

=0,0958

. \d .
Cic ludng tién xay ra duge tém luge nhur tai bang 5.10 duéi day.

Bang 5.10: Cac ludng tién phat sinh khi ban Investment Swap trurde han.
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Ngay thir1 + USD CAD
1. Mua spot USD +975.610 |- 1.171.707
2. Pau tr USD vao thuong phiéu -975.610
3. Bén 1.000.000 USD k¥ han (g6c va 13i - FCy)|
Luéng tién rdong. ' 0 - 1.171.707
Ngay thir 30 -
4. Béan thuong phi€u ghi bing USD +983.397
5. Bén spot USD - 983.397 |+ 1.184.501
6. Di giti CAD théi han 60 ngay - 1569
7. Mua 1.000.000 USD k¥ han (FC,,)
Ludng tién rong 0 +1.182.932
Ngay thir 90
8. Giao USD theo FCy, (giao dich 3) - 1.000.000 [+ }1.206.500
9. Nhan gdc va i tir giao dich 6 + 1.600
10. Nhan USD theo FCy,(giao dich 7) + 1.000.000 | - 1.208.100
Luong tién rong 0 0

Viéc tinh 1ai sudt thuc € ciia khoan déu tu bing CAD thi han 30
ngay ddu nhu sau:

[1182932 ) 365
_] %

=0,1166 = 11,66%
1171707 30

Nhu vay, viéc chuyén nhugng hop déng déu tu trudc han din dén
muc 13i sudt chi dat 13 11,66%, thap hon so véi mong mudn 1a 12,04%.
Tuy nhién, viéc quyét dinh chuyén nhugng truée han phu thudc khéng
nhitng vao muc 1ai suit thuc t€, ma con vae nhu cdu tang von 1a nhu the
nio va cong ty phai lua chon phuong an tang v6n véi chi phi 1 thdp nhat.

Véi cic thong s6 thi truong da cho, cong ty ¢é hai phuong 4n lua
chon dé€ c6 dugc CAD ngay hom nay nhu sau:

1. Phét hanh chép phi€u ngan hang véi 13i sdat thi tudng 12 12%
cong vdi 1% phi ddn tem, tdng cong 12 13%. Hay néi cach khic, néu cong
ty khong chuyén nhugng hop déng truéc han ma quyét dinh di vay thi
phai chiu chi phi di vay 1a 13%/nam.
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2. Thanh 1y hop dong Investment Swap trude han, cong ty s&€ nhan
diege 1.182.932 CAD ngay hom nay (thay vi nhan duge | 206 300 CAD
san 60 ngay).

D¢ so sdanh chi phi dai véi hai phuoug dn néu trén, ching ta gia s
cong ty quyét dinh di vay 1.182.932 CAD ngay hém nay, thdi han 60
ngay, chi phi di vay la 13%/ndm ta tinh duge cd gée va ldi phai tra 1a:

1 182932x 1+0.13 E{{ 1 = 1208211 CAD
L 3(‘)3/

Tir d6 cho thay, phuong in chuyén nhugng hop déng c6 uu the hon
phurong dn di vay la:

1.208.211 - 1.206.500 = 1.714 CAD

Chung ta ciing tinh duoc muc [4i sudt thuc t€ phai tra trong truong
hop chuyén nhuong hop déng ddu tu nhut sau;

- Néu khéng chuyén nhurgng, thi khoin géc va 1ai thn duge vao
ngay thir 90 s& 14 1.206.500 CAD (gia tri cia hgp dong FC,y).

- Néu chuyén nhuwrong hop déng, thi ngiy hém nay (ngay thd 30)
chiing ta thu duge khoan tién 14 1.182.932 CAD. Hay néi cich khdc,
khodn tién 1.182.932 CAD chinh I3 gid tri hién tai cia 1.206.500 CAD; do
dé, ta tinh duge mic 1d sudt (chi phi} st dung von trong truomg hop
chuyén nhuong nhu sau:

.
1206500 11 lﬁj =0,1212 =12,12%

\1182032 )7 60

So sénh véi trudng hop phis hanh BAs ¢6 mic i sudt 14 13%, thi

phuong dn chuyén nhwgng hop déng trude han ¢6 chi phi thip hon,

Céc hop déng hoan doi ¢6 thé chuyén nhuong 1a mét trong nhitng
cong cu din fir qudc t€, cung cap cho ching ta mot mitc do thanh khoan
nhit dinh ciing nhu ¢é thé c6 muc 14i sudt cao hon so véi cde cong cu ddu
tu khic. Do dé, cdc hop déng loai nay cung cdp nhitng co héi 6t trong
kinh doanh; déng thai né phu thudc vao tinh chat ctia timg thi truong
ngoai hdi ki han, mic d6 chuyén nhugng ciing nhu sy bié€n dong gid ca
clia cac gidy to c6 gid dang ¢é san trén thi trudng. '
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2.4. UNG DUNG SWAP BOI VOI KHOAN VAY QUOC TE

Ngay nay, ching ta c6 rdt nhiu cdch khic nhau d€ vay tién. Trong
d6, viéc di vay bang ngoai t& cang ngdy cang trd nén phd bién. Nhimg
ngudi ¢6 thu nhip bang ngoai t& mu6én vay bing ngoai t¢, bdi-vi rhur vay
viée trd ng goc va lai s& thuan tién hon; hodc ho tinh todn rang di vay bing
ngoai t& s€ cd 10i néu déng ngoai t& giam gia trong tuong lai, din dén chi
phi hoan tra goc va 1di s& giam... Ngodi ra, nhiing ngudi di vay khac
khéng c6 thu nhap bang ngoai t¢ va ciing khong muén chiu rii ro ty gid,
ho muén dugc bao hiém hoan toan rii ro ngoai héi cho khoan vay thong
qua nghiép vu giao dich hodn déi tién te.

BA! 9:

Cong ty A mudn vay 10 trieu CAD, that han 90 ngay. Cong ty c6
thé vay thong qua cdc cong cu nhu: vay tién mat bing CAD; vay thong
qua phat hanh chép phi€u ngan hang CAD-BAs; hoac 1A vay Libor USD.
Gia sit cde thong s6 hién hanh trén thi truong nhu sau:

Vay tién mdt bang CAD: 14%
Muic Idi sudt 90 ngay:
- Chép phi€u ngan hang CAD - BAs 12%
- USD Libor 10%
Phi tin duny:
- BAs : 1%
- Libor 1%
Ty gid CADIUSD:
- Giao ngay 1,2010- 15
- Giao k¥ han 90 ngay 55-57

Cé 1& cong ty A s€ khong chon phuong 4n vay tién miit bang CAD,
bdi vi chi phi qua cao, tuy nhién, cé thé chon phuong 4n nay néu nhu ky
han di vay 1a rdt ngan. Cong ty s& ¢6 thién hudng di vay théng qua phit
hanh CAD - BAs hay di vay USD Libor ¢é bao hiém.
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a/ Phuong én phat hanh 10 triéu CAD bdng BAs:

Thong qua phdat hanh BAs véi ménh gia 14 10 triéu CAD, k¥ han
90 ngay, mifc 14i suit 1a 12%, cong ty s& thu dugc khoan tién phat hanh la:
1.000.000
(1+0,12x90/365)
Theo thong l¢, doi v6i thi trudng tién t& & Canada, thi phi tin dung,
hay phi din tem (credit spread or stamping fee) dugc thanh todn tai thoi
diém phar hanh BAs va dugc tinh trén ménh gid ciia BAs. Chiing ta biéu .
dién céc ludng tién clia phuong 4n phét hanh BAs nhu sau:

=9.712.600 CAD

Bang 5.11a: Cac luong tién trong phuong an phit hanh CAD - BAs

Ngay thir 1 CAD USD
k9712600 |
- 24658Y
+ 9687942
L -10000000 |
Lai phai tra - 312058
*/ Phi dan tem dugc tinh nhu sau:
0,01x1.000.000x 90 = 24.658
365
Muic 13i sudt thuc t€ cua CAD:
312.058x365/90 — 01306 = 13.06%
9.687.942

Ching ta thdy rang: myc 1di suat co ban 1a 12% cong véi phi tin
dung 1a 1%, bao ham y rang cong ty A di vay phdi trd muc 14i suat 1a
13%. Nhung két qua tinh todn mic 1ai sudt thuc t€ ma céng ty A phai tra
lai 14 13,06%, tang 0,06%. C6 hai Iy do dé gii thich chénh lenh nav 1a:

1. Phi tin dung 1% dugc tinh trén co s& ménh gié ctia CAD - Bas 12
10 triéu CAD, trong khi dé miuc 13i suit co ban 12% lai tinh trén co so s6
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tién phét hanh thu duge thue t¢ 14 9 712 600 CAD. Do d6, né di 1am tang
chi phi tin dung thuc 1€ nr 1% lén 1,03%. Cach tinh nhu sau:

Bang S5.11b: Lai suat thuc € tang 0,03% do phi tin dung tinh trén co sd
ménh-gia cua CAD - BAs 1a 10 triéu CAD.

Ngay thit 1 CAD USD
Phat hanh CAD - BAs + 9712 600
Tra phi din tem . - 23 949%/
Thu tién rong b + 9688651

Ngay thit 90 ) )
Hoan tra BAs - 10 000 000

| Laiphai tra - 311349
' - %/ Cach tinh:
0.01x9.712.600x 90 —23.949
365

‘Mic 13i sudt thuc t&€ ciia CAD:

311.349%365/90
9.688.651

=0,1303=13,03%

Do phi tin dung tinh trén co s& ménh gid 1a 10 triéu CAD, nén da
ddy muc i sudt thuc t€ tang thém 0,03%.

2. Phi tin dung 1% (tuong duong 24 658 CAD) dugc thanh todn
mot 14n ngay tai thoi diém cong ty phat hanh CAD - BAs (tic tai ngay thi
1), do d6, né da 1am tang mutc 11 suét thue € tir 13% lén 13,03% so vai
trudng hop néu khoan phi tin dung nay dugce tra vio ngay thit 90, uic 12 tai
th&si di€ém tin dung ddo han. Cich tinh chuir sau:

Né&u phi tin dung 13 24 658 CAD dugc tra vao ngay thit 90, thi sé
¢6 gid tri hién tai vao ngay thi 1 la:
24.658

=23.949
{1+0,12x90/365)
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Bang 5.11¢c: Lai suat thyc té tang 0,03% do phi din tem tra vao ngay thi 1

Ngay thir 1 CAD UsSD
Ph4t hanh BAs +9712 600
Trd phidintem - 23949
Thu tién rong +9 688651
Ngay thir 90
Hoan tra BAs : - 10 00O 000
Lai phaitrda - 3112349

Miic 1di sudt thuce t€ ciia CAD:
311.349%365/90
9.688.651
Do phi tin dung thanh todn tai ngay thit 1 (twong ty nhu phuong
thic tra 1di trude), nén di ddy mifc 13i sudt thuc t€ tang thém 0,03%.

=0,1303=13,03%

Nhu vy, hai yéu t6' la co so tinh va thoi diém trd phi tin dung dd
lam cho mic ldi sudt thuc té di vay tang thém tong cong la: 0,06%.

b/ Phuong dn di vay USD Libor c6 bdo hiém.

Néu cong ty A chon phurong dn di vay USD Libor ¢é bao hiém, thi
phai tién hanh dong thdi cdc bude sau day:

1. Vay USD Libor. O day can lvu ¥ rang, dé thuan tién trong viéc
so sanh vo1 phuong thic phat hanh CAD - BAs, cong ty s& di vay mot
lugng USD sao cho sau khi chuyén héa thanh CAD sé ¢6 s6 luong twrong

duong thu nhap cua phuong dn phédt hanh BAs vao ng‘ty thit 1, nghia 14 s6
lugng USD di vay s& fa:

9.687.942 CAD/1,2015 CAD/USD = 8.063.206 USD

2. Bdn 8.063.206 USD vay dugc dé€ nhan CAD tai ty gid giao ngay
trén thi trudng la 1,2015, nhu sau:

© 8.063.206 USD x 1,2015 CAD/USD = 9.687.942 CAD
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3. Mua Ky han 90 ngay khoan géc, 1ii, va phi tin dung bang USD.
Ty gid ky han dp dung sé 12 1,2072 (béng ty gid giao ngay 1,2015 cong
diém k¥ han 0,0057).

Céc ludng tién cha phuong 4n di vay USD Libor ¢6 bao hiém duge
trinh bay trong bang 5.12 dudi day:

Bang 5.12: Cac ludng tién di vay USD Libor cé bao hiém.

Ngaythil e USD CAD
+8063206 |
| - 8063206 | +9.687.942
Thu tién rong 0 + 9.687.942

Ngay thir 90

~ Phi tin dung | - 20158

Té’mg sb phai tra ] ] -8.284.944

| T6ng s6 chi phi T - 313.642

Mirc 1ai sudt thue 1€ tinh theo CAD:

313.642 % 365/90
9.687.942

Dié€m khac nhau vé phi tin dung gira thi trudng chdp phi€u ngan
hang BAs va thi trudmg Libor trong vi du nay cén luu ¢ 1a:

=01313=1313%

Thi trudng BAs Thi truémg Libor
. Thanh todn vao ngay thit | . Thanh todn khi ddo han
. Trén co sd ménh giad phat hanh . Trén co s& thu nhap thuc & ngay thi |

Qua tinh todn trén cho thdy, chi phi dé di vay truc ti€p bang CAD
théng qua phat hanh BAs 1a thap hon so véi viéc di vay USD Libor. Do
dé, cong ty A sé€ lua chon phuong 4n phat hanh CAD - BAs.
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3. UNG DUNG SWAP VAO KINH DOANH NGOAI HO|

Néu ty gid swap yét khong nhét quén véi ty gid giao ngay va 13i
sudt hién hanh trén thi trudng, thi ¢6 thé tan dung co hoi nay dé kinh
doanh chénh léch 13i suit ma khoéng chju rii ro. Chiing ta hdy xem mot s6
tinh huéng sau day:

BAI 10:

Cho cdc thong sé thi trudng hién hanh nhu sau:

Spot rate S(SGD/USD) = 1,8240 - 1,8250

Ty gid swap 3thdng =  207- 190

Lai sult USD 3 thiang = 8,5 - 8,625%/niam

Lai sudt SGD 3 thdng = 4,0 - 4,25%/nam

Dot ngodt Fed cong bo tang 1di suat chiét khau USD. Nha kinh
doanh ti€n hanh ki€m tra cdc thong s6 trén thj trudng tién t¢ va thdy ring
mic 13i sudt clla Eurodollar da tang 1én 9,0%/9,125%; trong khi d6, ty gi4
giao ngay va ty gid hodn d6i ky han 3 thang SGD/USD vin chura thay déi.

a/ Thi trudmg 1 can bang trude khi 131 suat USD tang?

b/ Ban lam gi d€ thu 14 sau khi 14i suat USD tiang?

¢/ Vi€t quy trinh kinh doanh bang bang luéng tién.

d/ Nhimg gi s& thay déi khi cdc nha kinh doanh vio cuéc?
Bai gidi:

Cdu b: DE biét duge nha kinh doanh phai 13m gi, ching ta phai
ti€n hanh céc bude nhir sau: '

Bucc {: Chudn hod cédc thong sé.

- Truée khi Fed tang 131 sudt:

S, = 1,8240; S, = 1,8250; W, = 207; W,, = 190

Rop = 0,04; Ry = 0,0425; Re, = 0,085; Ry, = 0,08625.

t=1/4;n=4.

- Sau khi Fed tang 13i suit:

S, = 1,8240; S, = 1,8250; W, = 207; W, = 190

Ry = 0,04; R, =0,0425; R, = 0,09; R’ ., = 0,09125.
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Buege 2: Nén diéy kién kinh doanh chénh léch gia.

Vi1 chi c6 ldi sufit cua USD tang, con cdc thong s6 khidc 1a khong
ddi, do d6, kinh doanh chénh léch 1di sufit chi ¢6 thé xay ra véi quy trinh:
"Di vay dong tien T (SGD) va dau tir vao dong tién C (USD)". Dicu
kién kinh doanh chénh 1&ch i suat ¢6 1di chi khi:

Ris <Ry & Divay Tdéu tr vao C.

S R
RS, =n- [1+—TQJ—1
T {FIBJ’H n

Trong do:

S 13240;1825_q_|8245

Ghi chii: Vi day 12 hop déng hodn doi, nén ty gid giao ngay ap
dung 13 ty gid giao ngay trung binh.
F}, = =5- Wy =1,8245-0,0207 = 1,8038
R =0,0425n=4

Thay s6 vio ta co:

. 7y
RS, = 4. 1,3245(1+0,()4h5J_1
1,8038 4

= (,0889
= 8,89%/nam

Két qua tinh todn cho thay: RS, =0,0889 <R g =0 09 do do, ta
c6 the ti€n hanh arbitrage di vay SGD dé diu tv viio USD,

Cu méi USD kinh doanh 13i thu duoc 13-
(0,09 - 0,0889)/4 = 0,000275 USD
C mdi SGD di vay 1ai thu duge 12:

Méi USD kinh doanh cdn di vay 1,8245 SGD, i phat sinh la
0,000275 USD, tuong duong sé SGD la:

0,000275 x 1,8038 = 0,000496 SGD
Vay néu di vay 1 SGD l4i phdt sinh s¢€ la:
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0,000275/1,8245 = 0,000151 USD
Tuong dwong s6 SGD 1a:
0,000151 x 1,8038 = 0,000273 SGD

Luong tién trong KD Lai thu duge
USD SGD
1 USD = 1,8245 SGD 0,000275 0,000496 = 0,0005
1 SGD ‘0,000151 0,000273

Cdu ¢/ Quy trinh kinh doanh chenh léch 1ai sudt thong qua hop
déng Swap dugce biéu dién nhu sau:

Ngay Giao dich Ludng tién Ty gid
gia tri ’ SGD USD (131 sudt)
1/ Di vay SGD + 1,8245 4,25%
Hom nay |2/ Ve mua oG5~ | 125 | w1 | 1ee]
_____ /G Ush ty an 3 e o
4/ Luéng tién rong o _ | 0
5/ Nhan géc va 13i tién giti +1,0225
Sau3th |6/ VEbinforward USD | + 1844385 | - 10225 | 1.8038
_____ /T g v 1 SO sas | .| 1.8038
¥ Lt it ome 0 T oo T

Tix bang trén cho théy:

- Giao dich hodn déi 12 khong can xiing (uneven swap). Béi vi v€
mua spot la 1 USD, trong khi d6 v€ béan forward 1a 1,0225 USD (bao gém
g6c va 13i). Nhitg trudng hgp dic biét nay cén cé thoa thuan trong hop
déng Swap.

- Li rong tir kinh doanh chénh 1éch 14i suat c6 bao hiém 12 0,0005
SGD/USD. Néu tién hanh giao dich 100 triéu USD thi 14 thu dirge sé la:

100.000.000 USD x 0,0005 SGD/USD = 50.000 SGD.
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Cdu d: Hanh vi kinh doanh chénh léch gid s& nhanh chéng diéu
chinh cdc thong s¢ thi trudng vé trang thdi can biang, do dé, cic co hoi
kinh doanh chénh gid s€ tu dong triét tiéu. Trong thuc t&€ nhimg co hoi
nay chi ¢6 thé kéo dai tinh bang gidy. V& mat 1y thuyét, thi trudng cé thé
tr& lai trang thai can bing theo ba hudng:

Thir nhdt, cic ty gid hoan d6i s& thay déi ting dén mirc 229-212 dé
nhét quin v& cdc mirc 13i suat mdi cua USD 1a 9,0-9,125%.

Thit hai, cdc mic 13i suat cha USD s& thay déi gidm xuéng miic
8,5-8,625% dé nhat qudn véi céc ty gid hodn déi 1a 207-190. )

Thir ba, k&t hop dong thoi ca hai hudng trén. '

Trong thuc t€, ty gid hodn déi thudng thay ddi dé phit hop véi
nhitng thay déi trong 13i sudt trén thi trudng.

Cic thong s6 thi trudng bién dong dén mitc nao dé dua thi trudng
tr&r lai trang thdi can bang phu thudc rit nhi€u vao cdc diéu kién cda thi
trudng. Trong trudng hop khong t6n tai cic quy ch€ nhdm han ché cic

“hanh vi kinh doanh chénh lééh gid, thi cic thong s6 sé& thay déi nhanh
chong 1rd lai trang thai ¢an bang. _

Luu_y: Véi cic thong s6 thi truong da cho, thi kinh doanh chenh
léch gid chi c6 14i khi chuing ta ti€én hanh thong qua giao dich Swap. Néu
tién hanh vé giao ngay v v€ k¥ han bang hai hop dong doc lap thi lai
khong nhitng khong phdt sinh ma con bi 16. Ching ta hdy xem!

Dién bién thi truong duge moé ta nhu sau:

Cic thong s6 Trude khi LS USD ting | Sau khi LS USD tang
Bid Offer Bid Offer
L3i suat USD 3 thing 8,5% 8,625% 9,0% 9,125%

Li sudt SGD 3 thang 40% | 4.25%

D1emkyhan ap dung

Ty gid forward outright | | 1.3060%
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Ghi chd: */ Day la cdc ty gid ky han outright 4p dung hién hanh trén thi trudmg
trude va sau khi 1ai sust USD tang.

Qua4 trinh kinh doanh chénh léch l4i sut théng qua hai hgp déng
Spot va Forward doc 14p va khoan 16 phét sinh duoc biéu dién nher sau:

Ngay Giao dich Luéng tién Ty gia
gid tni ' SGD USD (1ai sudt)
lfDl vay SGD + ] 8250 4,25%
Hom nay Mo cpo e : 1 3250 ....................... I 2 ,8250 ..........
..... 3/GUIUSD than3th | 5 0%
Y Lsbog tén 10 S % I

5/ Nhan goc va 1ai tién giri

.Sau 3 th

7/ Trigde valai SGD | - 1844391 |
& LuOng tién rong (]dl) - 0 000517

Néu tién hanh giao dich 100 triéu USD thi khoan 16 phat sinh la:
100.000.000 USD x 0,000517 SGD/USD = 51.700 SGD.

(Luu ¢: Néu ta bar ddu kinh doanh e¢hénh léch 13i sudt bing céch di
vay USD, thi khodn 16 phdt sinh con 16n hon. Ban doc tr kiém chimg).

BAI 11:

Cho céc thong s6 thi truong hién hanh nhu sau:

Spot rate S(VND/USD) =15.010 15.016
Lai sudt USD 3 thdng = 5,52% 5,94%nam
Lai sudt VND 3 thang =7,75% 8,25%/nam
Ty gid hodn doi 3 thing =67 101

Pot ngot NHNN Viét Nam coéng bé giam 1ai sudt chiét khau
VND. Nha kinh doanh tién hanh kiém tra cdc thong s6 trén thi trudng va
thay rang mirc 1di sudt VND trén Interbank d3 gidm xuéng 6,75-
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7,20%/nam; trong khi d6, ty gi giao ngay va ty gid hodn ddi 3 thing
VND/USD van chua thay déi.

a/ La nha kinh doanh ban s& 1am nhu th& n3o dé thu ioi nhuan tir
tinh huéng nay?

b/ Viét quy trinh kinh doanh bing bang ludng tién.

¢/ Nhitng gi s& thay d8i khi cdc nha kinh doanh vao cuéc?

Bai giai:

Cdu_a: DE biét dugc nhi kinh doanh phai 1am gi, ching ta phai
ti€n hanh cac budc nhu sau:

Buge 1 - Chudn hod céc thong sé.

- Truée khi NHNN tang 14i sudt:

Sg = 15.010; §; = 15.016; W, =67, W, =101

Rop = 0,0775; R = 0,0825; Ry = 0,0552; R, =0,0594.
t=1/4;n=4.

- Sau khi NHNN tang 13i suat:

S, = 15.010; S, = 15.016; W, = 67; W,, = 101

R’,; = 0,0675; R"y, = 0,0720; R, = 0,0552; R = 0,0594.
t=1/4;:n=4.

Budc 2. Neéu diéu kién kinh doanh chénh léch gia.
Vi chi cé 1di sudt cia VND giam, con cdc thong s6 khéc la khéng
d8i, do d6, kinh doanh chénh l&ch 1ai suft chi c6 thé xdy ra v&i quy trinh:

"Pi vay dong tién T (VND) va dau tu vao dang tién C (USD)". Diéu
kién kinh doanh chénh léch l3i suét c6 1di chi khi:

Rz >Ry, &  Divay T déutuvaoC.

B
REB=n{FL:‘“(1+ﬂ—RCB)-1}
S n

Trong dé:
S 15.010+15.016

=15.013
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Ghi chi: Vi day 12 hop dong hodn ddi, nén ty gid giao ngay 4p
dung 1a ty gia giao ngay trung binh.

”n —S+W'B =15.013+67=15.080

Rep=0,0552n=4
Thay s6 vao ta cé:
| 00552 J ~ 1]
4 )

RY, =4_[15.080(1+

15.013
=0,0733
=7,33%/nam

Két qua tinh todn cho thdy: Ry =0,0733 >R, =0,0720, do d6,
ta c6 thé ti€n hanh arbitrage di vay VND dé€ dau tw vio USD.
Cit mdi VND di vay ldi thu duoc 1a:
(0,0733 - 0,0720)/4 = 0,000325 VND
Ci méi USD kinh doanh 13i thu dugc nhu sau:
Méi USD kinh doanh cin di vay 15.013 VND, 13 phét sinh la
0,000325 x 15.013 = 4,88 VND

Cdu b/ Quy trinh kinh doanh chénh léch 141 sust thong qua hop
déng Swap nhu sau:

Ngay Giao dich Ludng tién Ty gid
gia tri ’ UsD VND (131 suit)
1/ Pi vay VND + 15013 | 7.20%
Hom nay | 2/ V€ mua spot USD +1 -15.013 | 15.013
""" 3/ Giri USD ky han 3 th -1 5.52%
4/ Lubng tién rong 0 0
5/ Nhan g vi I4i tién gii |+ 1,0138
Sau3th |6/ V€ bdn ky han USD -1,0138 | +15288 | 15.080
7/ Tra goc va 1 tién vay 15283
8/ Ludng tién rong (lai) ’ +5
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Néu tién hanh kinh doanh chénh 1&ch lai sudt véi sé lugng 12 100
trieu USD, thi 141 thu duoc 1a:

100.000.000 USD x 5 VND/USD == 500.000.000 VND.
Ghi cha: Véi cic thong sd thi trudng di cho, thi kinh doanh chénh
l&ch gié chi c6 14i khi ching ta ti€n hanh thong qua giao dich Swap. Néu
ti€n hanh vé giao ngay va v€ ky han bang hai hop dong déc lap thi 1ai
khong nhitng khong phét sinh ma con bi 16. Ching ta hiy xem!

Dién bién thi trudng sau khi 13i suét thay déi nhu sau:

Cie thong s6 Trude khi LS VND gidm | Sau khi LS VND gim
: Bid Offer Bid Offer
Lai suat USD 3 théng 5,52% 5.94% 5,52% 5,94%
"""" 8,25% 675% | 7,20%
R I =
o e o
e T Spctl B
T§ gid ky han oumghf 15.077 15.117 15040 | 15.078

Quy trinh kinh doanh chénh léch 14i sudt thong qua hai ho‘p déng
Spot va Forward doc 1ap véi nhau duge biéu dién nhur sau:

Ngay Giao dich Ludng tién - Ty gid
gia tri ’ USD VND (1ai sudt)
1/ Bi vay VND + 15.016 720%
R - e gt
_____ S/t Ueb g b 3 T e
_____ i i |
5/Nhan gbe va lai tiéngiri |+ 10138 | | N
Sau3th | 6/Bén outrightfor USD | -10138 | +15.285 | 15077
7T gbewalditiénvay | "15286
8/ Ludng tién rong (31) | -1
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: Néu tién hanh kinh doanh chénh léch 1ai suit v6i s6 luong 13 100
tri¢u USD, thi khodn 16 phét sinh s& 1a:

100.000.000 USD x 1 VND/USD = 100.000.000 VND.

(Luu ¥: N&u ta bat ddu kinh doanh chénh léch 13i sudt bang cach di
vay USD, thi khoan 16 phit sinh con 16n hon. Ban doc tu kiém chiing).

BAI 12:

Cho cdc thong s6 thi trudng hién hanh nhu sau:

Spot rate S(VND/USD) = 15.010 15.016

Lii sudt USD 3 thang =5,52% 5,94%/nam
Lai sudt VND 3 thdng =7.75% 8,25%/mam
Ty gid hodn déi 3 thang =67 101

Dot ngot NHNN Viét Nam cong b6 tang 13i suét chiét khdu VND.
Nha kinh doanh tién hanh kiém tra cdc thong s6 trén thi trudng va thdy
rang miic 13 suit cha VND trén Interbank di tang lén 8,78-9,05%/nam:;
trong khi do, ty gid giao ngay va ty gid hodn déi 3 thang VND/USD vin
chua thay déi.

a/ La nha kinh doanh ban s& lam nhu thé nao dé thu lgi nhuin tir
tmh hudng nay‘7

b/ Viét quy trinh kinh doanh bang bing luéng tién.

¢/ Nhiing gi s& thay déi khi c4c nha kinh doanh vao cuéc?

* Bai giai:
Cdu a: D€ bigt duge nha kinh doanh phai 1am gi, ching ta phai
ti€n hanh cic buéc nhu sau:
Buge 1 Chudn hod céc thong s6.
- Trude khi NHNN tang 14i sudt:
=15.010; S; = 15.016; W, =67, W, = 101

= 0,0775; Ry = 0,0825; Rep = 0,0552; Rey, = 0,0594.
t= 1/4 n=4.
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- Sau khi NHNN tang 1di suét:

Ss = 15.010; S, = 15.016; W, = 67; W, = 101
R} = 0,0878; R"y, = 0,0905; R, = 0,0552; Rco—00594

t=1/4;n=4,

r

Buéc 2: Néu diéu kién kinh doanh chénh léch gid.

Vi chi ¢6 131 sudt cia VND tang, con céc thong s6 khéc 1a khong
déi, do d6, kinh doanh chénh l&ch 13i sudt chi c6 thé xay ra véi quy trinh:
"Di vay dong tién C (USD) va dau tu vao déng tién T (VND)". Piéu
kién kinh doanh chénh léch 131 suat c6 13i chi khi:

Rl <Rz @ i vay C ddu tu vao T.

‘Trong dé:

S = 15.010+15.016 ~15.013

Ghi chii: Vi day 1a hop déng hodn di, nén ty gis giao ngay ap
dung 1a ty gid giao ngay trung binh.

lln _S+W() =15.013+101=15. 114
Reo=0,05%4; n=4

“Thay s6 viio ta cé:
REO _4. 15.114 1_|_0,059‘4 -1
15.013 4
= (0,0867
= 8,67%/nam

Két qua tinh tosn cho they: RY, =0,0867 <R’y = 00878, do a6,
ta c6 thé ti€n hanh arbitrage di vay USD dé€ ddu tu vio VND.

Cdu b: Quy trinh kinh doanh chenh l&ch ldi sudt théng qua hop
d6ng Swap nhu sau:
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.. Nga) Giao dich | Luéngtién Ty gia

. gid ' USD VND (1ai sudt)
- ND} {r;& | USD + 1 5,94%

‘ Yod DR kst | o e
| -/ Lutng ién ong g e

I’ 5/ Nhan géc va lai tién gin +15.343

» Sau3th | 6/ Vemuaforward USD | + 101512 | - 153425 | 15114
7/ Tri g va I tién vay | - 1,01485 | -

- R i

Néu tién hanh kinh doanh chénh léch 13i suat véi s6 lugng 13 100
iriéu USD, thi lii thu duge la:
100.000.000 USD x 0,00027 = 27.000 USD
Gl chit: V6i cace thong s6 thi trudng da cho, thi kinh doanh chénh
téch gid chi c6 1ai khi chiing ta tién hanh thong qua giao dich Swap. Néu
ti€n hanh v& giao ngay v v& k¥ han bing hai hgp déng doc lap thi iii
khong nhimng khong phdt sinh ma con bi 186. Ban doc tif kiém chimg!

Mot cong ty ky mot hop déng hoan déi tri gia 200.000 EUR, thoi
han 6 thing gita VND va EUR vdi mét NHTM nhu sau: Mua spot va bén
forward EUR. Cdc thong s& hién hanh cta thi trudng nhu sau:

Ty gid giao ngay S(VND/USD) = 15.010 - 15.013

Ty gid giao ngay S(USD/EUR) = 0,8914 - 0,8917

Ty gid hoan déi W o VND/EUR) = 240 - 289

Muc 1di sudt 6 thing cia VND la: 7,83 - §,14%/nim

Muic 131 sudit 6 thing cua EUR la: 4,38 - 4,52%/nam .

Muic ldi sudt 6 thang cia USD la: 3,43 - 3,56%/nam

a/ Tinh ty gid chéo giao ngay S(VND/EUR).

b/ Tinh ty gid chéo k{ han F(VND/EUR).

¢/ Hay nhan xét vé két qua kinh doanh cta NHTM nay.

d/ Ban Iam gi dé ¢6 13i? :
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Bai giai:

a/ Tinh ty gid chéo giao ngay:

- S(VND/EUR) = (13.380 - 13.387)

b/ Can ¢t vao céc mic 1ai sudt thi trudng ta tinh dugc:

F 5o VND/USD) = (15.325 - 15.361)
F,s(USD/EUR) = (0,8866 - 0,8881)
9  F,(VND/EUR) = (13.587 - 13.642)

¢/ Lap bang phan tich dé nhan xét két qua kinh doanh ciia NH.

Swap - Hop dong

Swap - Can bing

Céc thong s6
Bid Offer Bid Offer
Ty gid swap 240,0 289,0 2070 2550
Ty gid spot trung bin 13.383,5 | 13.383,5 | 133835 13.383.5
Ty gid k¥ han hoan d6i 13.623,5 | 13.6725 | 13.590,5 | 13.638.5

Trong hop déng hodn déi, vi khich hang 13 mua spot va ban k¥
han EUR, do d6, ngan hang s& bdn spot va mua ky han EUR. Can ctf vao
bang trén, ta c6 ty gid ky han ngén hang dp dung dé mua EUR theo hop
dong 14 13.623,5 VND/EUR, ty gia ndy cao hon ty gid can bing cla thi
triromg 14 13.590,5 VND/EUR,; do d6, ngan hang chiu mot khoan 16 1a:

200.000 (13.623,5 - 13.590,5) = 6.600.000 VND

Ghi chii: Mot ngan hang khic c6 thé tan dung co hoi nay dé kiém
141 thong qua kinh doanh chénh léch gid nhu sau:

- Goi ngan hang c6 hgp dong hoin ddi néu tren 1a NHA.
- Ngan hang tién hanh kinh doanh chénh lech gi4 1a NHB.

Quy trinh ki€m 14i cia NHB: Ky 2 hgp déng hoén ddi déng thdi: |

Thit nhdt voi khdch hdng (theo cde théng s6'thi truomg):

- Ban EUR spot tai ty gia 13.383,5.
- Mua EUR forward tai ty gid 13.590,5.
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Thix hai voi NHA (theo cdc théng s ctia NHA):

- Mua EUR spot tai ty gid 13.383,5.
- Ban EUR forward tai ty gid mua vao cia NHA 13 13.623,5.

Ldi phdt sinh tit mdi EUR giao dich séla:
13.623,5 - 13.590,5 = 33 VND

Bi€u dién két qua kinh doanh bing bang ludng tién nhu sau:

Ty gid

Thoi Cic giao dich Ludng tién
diém VND EUR dp dung
1/ V& bén spot viéi KH + 13.383,5 -1 13.383,5
1:2;1 2/ VémuaspotveiNHA | - -133835 | +1] 133835
Trang thdi cudi ngay 0 0
3/ V€& mua k¥ han v6i KH - 13.560,5 +1 13.590,5
tslf;ng | 4/ V€ bén ky han véi NHA | + 13.623,5 -1] 136235
Trang thdi cudi ngay + 33,0 0

4. HOAN BAI TIEN TE - CURRENCY SWAP
4.1. KHAI NIEM

O trén ching ta di nghién citu tuong d6i toan dién vé giao dich
hodn ddi ngoai h6i. Hodn d8i ngoai héi c6 nhing dic diém:

- La giao dich bao gdm ddng thdi hai v€ 12 v€ mua va vé ban.

- 56 lugng mét trong hai déng tién mua bén I ¢6 dinh.

- Ty gid spot 4p dung trong v& mua va vé& ban 14 nhu nhau.

- Ngay gid tri cia v&€ mua va v&€ bin 12 khic nhau.

- Trong thoi gian hiéu luc cita hop dong, khong ¢é bét cif lubng
tién nio xay ra, trir hai ludng tién duy nhét x4y ra khi thuc hién v& mua va
v€ ban. Di€u nay ham ¥, 13i sudt phat sinh trong th&i han ho‘p dong.dugc
thanh todn mot 14n tai théi diém hop déng ddo han.
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Hodn d6i tién té 12 1oai hop déng cé nhimg dic diém tuong tr nhur
hop déng hodn di ngoai héi, tuy nhién c6 mot s6 di€m khdc biét nhu:
th&i han hop déng 14 dai han (thudng ti vai ndm trd 1én), do dé, trong thoi
gian hiéu luc cha hop déng cdc bén tién hanh thanh toan (hodn d6i) khoan
181 phat sinh theo dinh ky; khoan goc chi dugc hoan déi khi hop dong ddo
han. Nhu vay, ¢6 thé néi hop dong hodn doi tién té thudc loai hop dong
hodn d6i ngoai hoi ¢ thoéi han dai va ldi sudt phdt sinh dugc thanh
todn dinh ky trong thoi gian hiéu luc cua hop déng. Hay noi céch khac,
trong hop déng hosn déi ngoai hoi, thi géc va 1ai duge thanh todn mot lan
tai thdsi diém hop déng dén han; con trong hgp dong hodn déi tién t&, thi
14i duge thanh todn dinh k¥ cdn géc chi duge thanh todn mot lan tai thoi
diém hop dong dén han. '

Qua phan tich cho thdy, hodn déi tién t& c6 thé dugc xem la san
phdm phdi sinh cta hodn d8i ngoai héi. Do d6, trong mot s6 tai ligu ngudi
ta khong phan biét hai loai hoan déi nay ma dat cho chiing mot t€n chung
hodc 13 hodn déi tién t& (currency swaps) hodc 13 hodn ddi ngoai hét
(forex swaps). Tuy nhién, c6 mét diém khéc biét can bén giiia hai loai
giao dich nay 1a: giao dich hodn d8i ngoai héi duge giao dich trén thi
truong ngoai hoi (Forex), con giao dich hoan doéi tién ¢ dugc giao dich
trén thi trudng hoan déi (Swap Markets). Chinh vi diém nay, ma trong mét
s6 tai liéu ngudi ta tich riéng hai giao dich nay thanh hai chuong nghién
citu doc 1ap, trong dé hodn déi tién 1€ khong thudc thi trudng ngoai hoi,
ma thuoc thj trudmg hodn déi.

& day ta cdn phan biét su khic nhau giita hodn ddi tién @ va hoan
déi 1ai sudt nhu sau:

- Hodn ddi tién té lién quan dén hai déng tién, trong khi d6, hodn
déi 13i sudt chi lién quan dén mot dong tién. :

- Hodn déi tién t& bao gid ciing lién quan dén hoan déi khoan géc
cha hai déng tién lién quan tai hai thdi diém 1a ddu va cu6i ciia hop dong;
trong khi dé, hoan déi 1ai sudt lai khang cé bat ¢t su hodn ddi khoan géc
nao (vi khoan g6c chia hai déi tdc 13 bing nhau va bing mot dong tién).
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- Vi trong hodn déi tién 1& c6 hai déng tién tham gia, nén c6 thé
tao ra nhiéu hon cdc phéi hop trong phuong thire tra 13i khdc nhau giita hai
déng tién. Vi du, hop déng hodn ddi giira hai déng tién A va B 13 su két
hop céc phuong thiic tra 1ai khdc nhau nhu: ¢6 dinh A/cé dinh B; ¢6 dinh
A/ tha néi B; tha ndi A/cé dinh B; tha néi A/tha ndi B.

4.2. QUY TRINH HOAN DOI TIEN TE

Nhu d néi & trén, giao dich hodn déi tién té (hay con goi 1a giao
dich hodn déi chéo tién té - cross currency swap) 14 giao dich, trong dé
hai d6i tdc hodn doéi hai khodn vay dai han bdng hai dong tién khic
nhau, nham muc dich tranh rai ro &y gid, rii ro ldi sudt va gidm chi
phi. V& nguyén 1y cia giao dich hodn déi tién té tuong déi don gian,
nhung - hiéu qua cao, do d6, trong thuc € thi tnong nay phat trién rat
nhanh va tuong déi phong phti. Sau day chiing ta s& nghién citu nhimg
nguyén 1y co ban clia giao dich loai ndy trén co s& hgp déng hodn déi loai
“cé dinh/c6 dinh”.

Gia sir ¢6 hai cong ty, mot 14 cla Australia, chiing ta ky hiéu 1a A,
va mot cong ty cua Hongkong, ching ta ky hi¢u 1a H. Céng ty A mudn
vay HKD va cong ty H lai muén vay AUD. Chi phi dé di vay HKD va
AUD d6i vdi hai ¢ong ty nay nhu sau:

Loai tién Congty A Cong ty H
AUD 15% 16%
HKD 1% 0%

Néu di vay bing déng ban té mdi céng ty déu ¢é lgi thé 1a 1%. Vi
du, cong ty A c6 thé di vay AUD voi 1i sudt chi 1a 15%, thap hon 1% so
v6i cong ty H phéi trd; nguge lai, cong ty H ¢ thé di vay HKD véi ldi suat
chi 12 10%, thdp hon 1% so v@i cong ty A phai tra. V&i lgi thé tuong d6i
trong viéc di vay déng ban té so vdi dong ngoai té cia méi cong ty, cic
cong ty c6 thé tién hanh giao dich hodn déi nhim gidm rui ro ty gid va
giam chi phi di vay, nhu sau:
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1. Cong ty H vay HKD vdi ldi sudt 10% va cong ty A vay AUD
véi 1ai suat 15%;

2. Hai cong ty hodn ddi hai khoan vay cho nhau, d€ cong ty H
nhin AUD véi 14i suat 15%, con cdng ty A nhan HKD vdi 131 suat 10%.

Nhu vay, méi cong ty déu gidm duge 1% chi phf 1di suit. Nhung
that 1a khé khan cho hdu hét cdc cong ty trong viéc tim ki€m d6i tdc ¢
nhu cdu vay déng ban t& lai c6 cling thoi gian va ciing s6 lugng. Ngoai ra,
cdc cong ty con phai d6i mat véi rli ro tin dung gitta cdc coﬂg ty vdi nhau,
ma nhin chung 12 ho khéng mudn. Do d6, cdc giao dich hodn déi tién té
chéo tryc tiép gilta cdc cong ty rat {t khi xay ra.

That 12 may man, v6i th€ manh vé vén va uy tin, cdc ngan hang da
tt thanh nhan t§ trung gian va tich cue ghip cho thi trudmg nay phat trién.
Trong hiu hét cic trudng hop, cong ty giao dich vdi ngan hang - ngudi tao
thi trudng. Ngan hang c6 thé tam thoi giao dich mét chiéu (giao dich cho
chinh minh) n€u chua tim duge ddi tic thit hai. Nhu vay, & diy ngin hang
déng vai tro 12 nha trung gian va chap nhan ri ro tin dung vdi ca hai phia.
Théng qua cung cap dich vu trung gian va chép nhan i ro tin dung, ngan
hang thu mot khodn phi nhat dinh. Do d6, chi phi di vay clia mbi cong ty
tuy ¢6 giam xudng nhung nho hon 1% (vi phai trir mot ty 1& % nh4t dinh
cho ngan hang).

Gia si, ty gid giao ngay HKD/AUD = 5,0, hop déng hodn déi c6
k¥ han l1a 2 nam (trong thyc t&€ c6 thé 12 dai hon), lugng giao dich quy
AUD 12 100 trieu. D& giao dich c6 thé thuc hien duoc, thi gid tri ciia hai
déng tién phai 1a wrong duong, hay s6 HKD phai 13 500 trieu HKD (100
triéu AUD x S HKD/AUD = 500 triéu HKD).

Cic ludng tién x4y ra déi v6i HKD va AUD duge tém luge nhu
sau:
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Bang 5.13: Cac luong tién ciia HKD trong giao dich hoan déi tién té chéo,

A g . Cong | NHtr. | Cong
I'hoi gian Thanh todn ty H gian ty A
Khoan vay HKD + 500
0 Chuyén HKD cho NH trung gian | - 500 | + 500
NH trung gian chuyén cong ty A -500 | +3500
Ludng tién rong 0 0 + 500
Néam thir 1 | Cac khoan tra lai:
Cong ty A cho NH trung gian + 51 - 51
NH trung gian cho cong ty H + 50 - 50
Céng ty H cho ngudi cho vay -50 _
Ludng tién nam thi 1 0 o+ 1 + 449
Nam thir 2 | Céic khoan tra lai:
Cong ty A cho NH trung gian +51 - 51
NH trung gian cho cong ty H + 50 - 50
Cong ty H cho ngudi cho vay -50
Ldi sudt rong 0 + 1 -51
Ciac khoan tra goc:
Cong ty A cho NH trung gian +300 | -500
NH trung gian cho cong ty H +500 | -500
Cong ty H cho ngui cho vay - 500
Khodn goc rong 0 0 - 500
Luéng tién nam thir 2 0 +1 - 551
Tong ludng tién rong 0 +2 | -102

Véi vai trd 1a nha trung gian, dé kiém dugc 13i, ngan hang di ting
131 sudt thyc t€ trong giao dich véi hai cong ty A va H, nhu sau:

- Muc 131 suft thyc t€ cia cong ty A d6i véi khoan vay HKD

khong phai 12 10%, ma s& 1a: 51/500 = 10,20%

- Miic 1ai sudt thue t€ cha cong ty H doi véi khodn vay AUD
khong phai la 15%, ma s& 1a:  15,2/100 = 15,20%

Nhu véy, d6i véi cong ty H: thay vi di vay truc ti€p AUD véi 1di
sudt 16%, cong ty cé thé phat hanh chitng khodn huy déng HKD, vi ding
s6 HKD nay hoin ddi dé nhan AUD nhim gidm chi phi xuéng 15,2%.
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Tuong tu, d6i v6i cong ty A: thay vi di vay truc tiép HKD véi 13 sudt
1%, cong ty c6 thé phét hanh chitng khodn huy déng AUD, va diing s6
AUD nay hodn ddi dé nhan HKD dé giam chi phi xuéng 10,2%.

Qua phan tich cho thdy, giao dich hodn déi tién té chéo cho phép
cdc cong ty giam duoc déng k€ chi phi di vay; con cdc ngan hang trung
gian, théng qua cung cap dich thi thu duge phi.

Bing 5.14: Cic luong tién cia AUD trong giao dich hoan ddi tién té chéo.

Cong | NHtr. | Cong

Thoi gian Thanh toan tyH gian ty A
Khoan vay AUD + 100
0 Chuyén AUD cho NH trung gian +100 | -100
NH trung gian chuyéncongty H | +100 | - 100
Luéng tién rong ' + 100 0 0

Nam thit 1 | Cac khoean tra lai:
Congty HchoNH trung gian | - 15,2 | +15,2

NH trung gian cho Cong ty A -150 { +150
Céng ty A cho ngudi cho vay -150
Lubng tién nam thir 1 +848 | +0,2 0

Nam thi 2 | Cae khoan tra lai:
Cong ty H cho NH trung gian «152 | +152

NH trung gian cho Cong ty A -150 | +150
Cong ty A cho ngudi cho vay -150
Ldi sudt rong -152 | +0.2 0
Cac khoan tra goc:
Cong ty H cho NH trung gian -100 | +100
NH trung gian cho Cong ty A -100 | + 100
Cong ty A cho ngudi cho vay - 100
Khodn géc rong - 100 0 0
Luéng tién nam thir 2 1152 +02 | 0
Tong ludng tién rong -304 | +0,4 0

PSP *HALFITES
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CHUGONG 6

GIAO DICH TIEN TE TUONG LAI
CURRENCY FUTURES

1. NHUNG NGUYEN LY CHUNG VE GIAO DICH TUONG LA}
1.1. GIOI THIEU

Hop dong twong lai 12 mot thda thuin vé viec mua ban mot thi san
trong tyong lai tai mot mic gid ¢6 dinh. N6i mot cich ngén ngon, gid ca
duge thoa thusn ngay hém nay, nhung viéc giao nhén tii san vi thanh
todn xdy ra sau ndy. Nhitg hop déng nhu vay dugc giao dich trén nhiéu
s& giao dich khdc nhau trén pham vi toan thé gi6i. S& giao dich 16n nhat va
ndi ti€ng nhat 12 S& giao dich Chicago, ngoai ra con c6 nhiéu s& giao dich
khic & cdc thanh phé khic nhau, nhu: New York, London, Paris,
Singapore, Tokyo, Osaka va Sydney.

Vao giita the ky thit XIX, sau khi Hoi déng thuong mai Chicago
gidi thieu cic hop dong tuong lai vé ngil cée, cdc hop déng tuong lai duoc
giao dich mot cich chinh thic trén cdc s& giao dich ¢6 8 chic. Nhimng
hop déng nay cho phép nhiing ngudi néng dan ban ngii g6c cha minh
trude (Advance) khi thu hoach. Do d6, cho phép ngudi nong dan biét trude
duge gid ca cia ngii géc trude khi thu hoach. Mii cho dén nam 1970, céc
hgp déng tuong lai duge giao dich trén céc sé giao dich khdc nhau don
thudn chi 1a céc hop déng vé hang héa. Vao nam 1972, hop déng tién t&
tuong lai ddu tién duge giGi thidu va giao dich trén sé giao dich Chicago.
Sau d6, vao ndm 1975, hgp déng tuong lai vé& céc cong cu ng duge gidi
thiéu va giao dich trén cdc s& giao dich khéc nhau. Vao nim 1982, hop
dong twong lai vé cdc chi s6 gid ca clia thi trudng c6 phi€u ciing duoc gi6i
thiéu va giao dich trén cdc s giao dich khdc nhau.
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Céc hop déng tai chinh tiwong lai phét trién rdt nhanh va ngay nay
cac giao dich chu y€u trén so giao dich 12 cdc hgp dong tai chinh, ¢on cic
hop déng vé hang héa 14 rat it. Chinh vi vay, khi néi dén s& giao dich
trong lai ngudi ta thuong hiu dé 1a s& giao dich ciia cdc hop déng tai
chinh tuong lai.

Nhitng nguyén tac vé giao dich tuong lai 1a gidng nhau cho ca
hang héa va cic cong cu tai chinh, nhung dé hiéu duge mot cach nhanh,
day dh va sau sac, chung ta ti€n hanh ti€p can ciac nguyén tic cha thi
trudmg tuong lai thong qua vi du vé hgp déng hang héa tuong lai.

Cic hgp déng twong lai cé thé duge sir dung vio céc muc dich bao
hiém phong ngira rii ro va vio cdc muc dich ddu co. Nhitng ngudi bao
hiém muén biét truéc va muén cé duge gid ci cha hang héa giao dich
trong tuong lai 1a cé dinh ngay tir ngdy hom nay, nham trdnh dugc anh
huéng cia su bi€n dong gid ca hang héa trong twong lai. Vi dy, mot ngudi
noéng dan mudn biét trude va mudn cb dinh gid clia lia mi s& ban hay gia
ctia lda mi s€ mua. Tuong tu, mot cong ty ¢6 k€ hoach cho vay hay di vay
¢6 thé mong mudn 1di suft cho vay hay 1i suit di vay [a ¢6 dinh va duoc
biét trudc ngay tir ngdy hom nay. Muc dich cia ngudi bdo hiém 13 dé
kiém sodt rii ro thong qua viéc giao dich cdc hop déng tuong lai phii hop.
Nhimg nha ddu co khong cé y dinh giao dich hang hda tuong lai thuc sy,
~ nhung sin sang giao dich cdc hop déng tuong lai v6i hy vong ring sé
ki€m dugc igi nhuan néu nhu nhitng du tinh cia ho vé su bién dong gid ca
trong tuong lai la chinh xdc. Dong co cla nhilng nha diu co la thu loi
nhuan thong qua viéc chap nhan rii ro ma nhimg ngudi khic khong mudn.
Néu thanh cong thi nha ddu co s€ giau 1én nhanh chéng, trudng hgp nguge
lai thi ho ciing ¢6 thé phd san trong giay lat.

1.2. HOP DONG TUGNG LAI LA GI?
" 1.2.1. HOP DONG TUONG LAI VA HOP DONG KY HAN

Ciéc hop dong ky han duge giéi thiéu va giao dich trude cdc hop
déng tuong lai hang thé ky, nhung cdc hop déng ky han véin la phuong
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thic giao dich co ban va phd bién, dac biét 1a trong linh vuc ngoai héi.
Cédc hgp dong tuong lai duge phat sinh ra tir hop déng ki han, do dé6
chiing ta s& bat ddu xem xét hop déng k¥ han vé hang héa.

Hop dong ky han: Gia st, ngay 1/3, mot ngudi (goi 1 ngudi bén
va ky hi¢u 1a 6ng S -Seller) dang s& hitu 1 ounce vang va cé gid tri giao
ngay $600; nhung ong S ¢6 k& hoach ban s6 vang nay dé nhan USD trong
mot thoi gian gan trong twong lai, vi du ngdy 1/4. Gia sit ring mot nha 1am
do trang sifc bang vang (goi 14 ngudi mua va k¥ hiéu 1a ong B - Buyer),
ngay 1/3 c¢6 k& hoach s& mua 1 ounce vang vio thdi diém 1/4. Do dé, giiia
ong S va 6ng B thda thuan mot hgp déng nhu sau: ngay 1/4, éng S sé giao
I ounce cho ong B va gid ca duge hai 6ng chip nhan thanh todn 13 $610.
Day dugc goi l1a hop dong ky han vang 1 thdng. Hop déng nay c6 nhimg
dic diém nhu sau:

L. Gid ky han 12 $610 dd dugc thoa thuln tir ngay hém nay 1/3,
nhung viée giao nhan vang va thanh toén xay ra tai th&i diém 1/4 .

2. Nhimg chi ti€t vé hang héa trong giao dich (v?thg) da duge quy
dinh cu thé.

_ 3. Day 12 hop déng <6 tinh chdt c4 nhan gila ong S va éng B. Ong
S khong thé chuyén trich nhiém giao 1 ounce vang va nhan $610 vao
ngay 1/4 cho bat ky mot ngudi ndo khic; va oéng B ciing khéng thé chuyén
trach nhiém nhan 1 ounce vang va thanh todn $610 cho mot ngudi nao
khac vao ngay 1/4.

Hop dong twong lai: Hop déng vang tuong lai cling ¢6 hai dac
di€m déu; nghia 13, gid ca ghi trong hop déng duoc thoa thuan ngiy hém
nay va hang héa trong giao dich ciing da dugc xédc dinh chi ti€t ngay tr
ngdy hom nay. Riéng dac diém tha 3, thi d6i véi hop déng tuong lai 12
khong bat budc. Mot hop déng twong lai khong phai 12 mot théa thuan
mang tinh ¢ nhan. Cdc hep déng tuong lai duge thoa thuan thong qua s&
giao dich va diéu quan trong hon ca 1a cdc bén c6 thé cham dit hop déng
(tit todn hop dong) tai bat cif thdi diém nao thong qua s& giao dich. Pén
day, mot diém quan trong cdn chd y 12 hop déng twong lai 13 tuong tu nhur
hop ddéng k¥ han, nhung duge giao dich trén s& giao dich.
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1.2.2. TG CHUC CUA THI TRUSNG TUONG LAI

Gia sir rang, so giao dich Deakin cung cdp cic hop déng vang
twong lai. Trong cdc hop dong nay thi s6 lugng va chat luong vang da
dugc xdc dinh. Cc hop ddng vang tuong lai ¢6 céc ngay gid tri khdc nhau
duge gidi thi¢u va giae dich. Nhu vay, mét diém quan trong cdn luu ¥ 1a: -
s& giao dich khong xdc dinh gid cé cla hop déng twong lai, mi chiing
dugc xdc dinh bai cdc hre Iugng cung cdu trén thi truomg.

Gia sl hgp dong vang tuong lai cta s& giao dich Deakin quy dinh
s6 lugng 12 1 ounce va ngay gid tri 1a 1/4 . Ngay 1/3, ong B1 dén s& giao
dich va ky hop déng mua 1 ounce vang cé ngay gia tri la 1/4 véi gid 1a
$610. Ciing ngay 1/3, mot ong khdc, ong S ciing dén s& giao dich va sdn
sang ban 1 ounce vang ¢6 ngly gid tri 1 1/4 véi gis $610. Hai ang Bl va
S1 déng ¥ ky ket hop déng v6i nhau tai s& giao dich theo noi dung:

- $6 luong giao dich: 1 ounce;
- Ngay gid tri 1/4;
- Gia giao dich $610.

Budc ti€p theo, nhé thanh todn bi trir clia Deakin (Deakin Clearing
House) tach hop dong gifta hai ong Bl va S1 thanh hai hop déng. Dé
thuan loi trong viéc phan tich chiing ta goi 1a hgp déng 1a va hop déng 1b.

Hop déng 1a: giita Bl vi nha thanh todn b trir. Trong hop déng
nay, Bl déng y thanh todn cho nha thanh todn bu trir $610 tai thoi diém
1/4 va nha thanh todn bu trit déng ¥ giao 1 ounce vang cho Bl ciing vao
thdi diém 1/4. N6i cach khdc, nha thanh todn bi triy dong vai tro 1a ngudi
ban vang twong lai cho BI.

Hop déng 1b: gitra S1 va nha thanh todn bi trir. Trong hop déng
nay, nha thanh todn bl trir ddng ¥ thanh todn cho S1 s& tién 13 $610 tai
thoi diém 1/4 va S1 déng ¥ giao | ounce vang cho nha thanh toin bit trir
cling vao thoi diém 1/4. Néi c4ch khéc, nha thanh to4n b trir dong vai tro
la ngudi mua vang tuong lai tir S1.
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Vi phuong thiic va thi tuc giao dich nhu trén, cdc hop déng tuong
lai dugce ky két truc ti€p gitta BI va S1 d3 khong t6n tai. That vay, gitta Bl
va SI khong cin thi€t phai bi€t v& nhau. Thay vdo d6, Bl chi quan tam
dén viéc giao vang clia nha thanh todn bd triy va S1 chi quan tam dén viéc
nha thanh todn b trir thanh todn theo gi& da thoa thuan. Dén day, cdn chd
¥ rang, nha thanh todn ba trit mudn lam duge nhu vay 1a phai c6 1ong tin
vao kha nang tai chinh va sy trung thuc cta Bl va S1, bdi vi nha thanh
todn bu trir da ty nhan trang théi rai ro vé minh. That vy, mot mat, nha
thanh todn b trir ng S1 56 tién 1a $610, nhung ddng thai lai 1a chil no ciia
Bl ciing 1a $610; mat khéc, nha thanh todn b trir ng Bl s6 vang 1a 1
ounce va Ia chi ng clia S1 s6 vang ciing 1a 1 ounce. Két qua 1a: trang thdi
rong déi véi USD va vang cita nha thanh todn bi trix 12 bing 0.

Gia sir mot vai phiit sau khi Bl va St thoa thuan gid ving tuong lai
12 $610, mot ngudi mua méi 12 B2 vA mot ngudi bdn méi 13 S2 gap nhau
tai s& giao dich va mét gid vang méi duge thdoa thuan 12 $611. Nha thanh
todn bil triY ti€n hanh cdc thil tuc giao dich gidng nhu trudng hop B! va Sl
nghia la tao ra hai hop déng twong lai doc 1ap, goi 12 2a va 2b. Hop déng
2a 1a hop dong véi B2, con hop déng 2b 1a hgp déng véi S2. Trang thai
rong bang USD va-vang chia nha thanh todn bi trir vin luén ludn bing 0.

Nhiing nguti mua va ngudi béan dén va gap nhau hang ngay tai so
giao dich. Gia s, sau khi ngay 1/3 déng cira giao dich, c6 37 hop déng
trong lai duge mua va ban, di€u nay c¢6 nghia i nha thanh todn bit trir ctia
so giao dich Deakin ¢6 t6i 74 hop ddng tuong lai, bao gém: 37 hop ddng
bén va 37 hop dong mua, nhung trang théi rong bing USD va vang ciia
nha thanh todn bl trir vin ludn luén bing 0. Trong ngay giao dich 1/3, gid
ca luon phan 4nh quan hé cung cdu va bién déng trong khoang tir $608
dén $615 va lic déng cira 12 $614.

Ngay nay qua ngay khéc s6 luong hop déng mua va ban tang 1én.
Gia sir rang, ngay 8/3, Bl quan st thdy gid vang twong lai c6 ngay gi4 tri
1/4 1a $620. Chiing ta nh6 lai ring, & hop déng 1a, Bl chi phai mua ving
véi gid 1a $610/1ounce. Vao thoi diém 8/3, nhifug ngudi ban vang tuong
lai v6i gid cao hon 1a $620. Do dé, B1 tinh todn va thdy ring c6 Idi “trén
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gifly” tit hop déng la [a $10. Véi phuong thitc giao dich tuong lai, Bl ¢6
thé chuyén sé 1ai trén gidy nay thanh 14i thyuc t€ tai ngay gié tri 1/4. Co ché
thye hién nhu sau:

Ngay 8/3, Bl dén s& giao dich tuong lai véi tr cdch 13 ngudi ban.
Vi du Bl tr¢ thinh ngudi ban thit S200 chang han, tic 12 ré thanh ngudi
béan trong hop dong thir 200 6 ngay gid trj 12 1/4. Trén s& giao dich nguwi
mua B200 va nguoi bdn 5200 gip nhau va thoa thuan gid giao dich 1a
$620. Nha thanh to4n bd trir r¢ thanh ngudi ban cho B200 (hop déng
2002) va ngudi mua d6i véi S200 (hop déng 200b). Do d6, tai ngay 8/3,
trang théi tai chinh ciia nha thanh todn'bir trir ¢6 thé biéu dién nhu sau:

B1 ng nha thanh todn bi trif s6 tién la: ~ $610 (hop dong 1a)
B1 (ciing 12 S200) 12 chii ng clia s6 tién 1a: $620 (hop déng 200b)
Nh thanh todn bt trir ng B1 1a: $ 10

Nhu vay, Bl véi tr cdch 14 nguoi mua trong hop déng la cé thé
thanh 1y hgp dong la tnrée han bang cdch tién hanh giao dich mot hop
déng tuong lai khdc véi tu cich 14 ngudi ban va két qua 1a 1ai (hdy 16) ¢6
the phat sinh.

Phuong thitc va thu tuc thanh 1y hgp déng truée han nay chi kha
thi khi: ca hai hop dong nay 1a dong nhat vé s6 lugng va ngay gié tri; va ca
hai ddi tdc trong hai hgp dong cling dong nhat, dac biét 1a vi tri cda nha
thanh todn bu tru.

5 diém cdn lu ¥ vé thit tuc giao dich trén sé giao dich twong lai:

1. B&i vi nha thanh todin bl trir tr& thanh mot trong hat d6i tic
trong moi hgp déng tuong lai, do dé, ca ngudi mua va ngii ban déu
khong cdn biét vé do tin nhiém ciia nhau. Vi dy, B200 khong cén biét ai 1a
5200, bai vi hop dong tuong lai ciia B200 duoce ky két véi nha thanh todn
bu trir, chit khong phai véi S200.

2. Tuy nhién, S200 cén phai thong bdo cho nha thanh tcdn bi trix
rang 5200 chinh 13 Bi. Ngoai ra, vé hinh thiic, thay vi thi tuc thanh 1y hop
déng nhu mé ta & trén, thi Bl ciing cdn nhan thiic duge rang 12 minh dang
c6 hai hgp déng tuong lai con hiéu lyc: véi vai tro 1a ngudi mua trong hop
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déng 1a, va 1a ngudi bén trong hop déng 200b. C4 hai hop déng nay vin
¢6 hiéu luc cho dén ngay 1/4 méi duge thanh 1.

3. Mac dit ca hai hgp déng ¢6 gid tri cho dén ngay 1/4 , nhung
thuc € thi Bl did khong con lién quan gi (trir viec ngay 1/4 nhan 13 $10)
k€ tir khi tién hanh giao dich thit 2 vao ngay 8/3. Hon nita, sé 14 khong cé
su giao nhan vang nao déi véi Bl. Day 1a dic trung cla thi trudng tuong
lai. Theo théng ke, chi c6 khoang 2% cdc hop déng twong lai vé hang héa
la duy tri dén ngay ddo han, 98% dugc thanh 1y trudc thdi han.

4. Nhimg ngudi v6i vai trd 1a ngudi ban trong hop déng tuong lai
cing ¢6 thé thanh 1y hop déng trude han. Vi du, B200 trong thuc & chinh
la ngudi ban hop dong tuong lai trude d6é (vi du S57 ching han) muén
thanh 1y trang thdi hop déng bin bing trang thdi hgp déng mua. Trong
trudng hop ndy, ngudi mua hop déng tuong lai cé thé ban trude va mua
sau. Giao dich kiéu bdn trirdc mua sau nhu vay dugc goi 1a bdn khdng
(short seiling) va hoat déng ban khong c6 ¥ nghia quan trong 1am cho thi
trudng tuong lai trd nén uyén chuyén va linh hoat.

5. Hang ngay, bo phan thong tin tai chinh cla s& giao dich cho
dang tdi v€ s6 lugng cdc hop dong twong lai dd duge ky két giao dich
trong ngay hom trudc va s6 lugng cdc hop déug tuong lai dang con hiéu
luc tai thoi diém déng clra clia ngay hom trudc.

Ching ta vira mé ta nhiing nét chinh vé co ch€ hoat dong cita thi
trudng tuong lai. Trong thuc t€, thi thi tuc giao dich c6 phic tap hon, vi
du, nhimg nha kinh doanh binh thuong chi duge phép giao dich thong qua
moi gidi. Tuy nhién, nhing vén dé tuong ty nhu vay khéng phai 1a nhing
diém chinh va khong lam thay déi nhimg nguyén 1y hoat dong cta thi
trudng twong lai. Gifta vi du vé thi trudng tuong lai Deakin néu trén va
hoat dong thuc t€ cha cdc s& giao dich tuong lai tuy ¢é nhiéu diém khdc
nhau, nhung tap trung vao hai diém co ban san day:

1. Deakin khong cé hé thdng ky qily va quy tic goi ky qily bd
sung - deposits and margins;

2. Deakin khong ¢é quy tic “ghi diém thi trudng - mark - to -
maket rule”
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1.3. KY QOY, KY QY BO SUNG VA GHI DIEM THI TRUONG

Nhu trén dd giai thich, nha kinh doanh hgp déng tuong lai Bl kiém
dugc $10 lgi nhudn, boi vi gia tuong lai chia vang tang $10 trong khoing
thoi gian tr ngay 1/3 dén ngay 8/3. Mot cau héi duge dat ra la: thé thi
khoan 1ai $10 tr du ma c6? Cau tra 10i 12 trong co ché ky qily, goi ky qiiy
bé sung va ghi diém thi trudng.

Nha thanh toan bu trir yéu cau tat ca cdc nha kinh doanh hop déng
tuong lai phai ky qély mot khoan tién nhat dinh trude khi k¥ két hop déng
ddu tien. D€ duge giao dich, méi nha kinh doanh phai m& moét tai khoan
va phai c6 s6 du ¢6 nhat dinh trén tai khoan nay trude khi ky két hop
déng. Tai thoi diém déng clra cia mbi ngay giao dich, nha thanh toan bu
trir tinh todn 13i (16) so v6i ngay hom trude déi véi timg nha kinh doanh.
Néu 13i phdt sinh thi nha thanh todn bi trir ghi ¢6 vao tai khoan ky qily
cho nha kinh doanh; con néu 16 thi ghi ng. Qua trinh nay duoc goi 12 “ghi
diém thi truong”.

He¢ théng ky qliy néu trén s& khong bao vé duge nha thanh todn bu
trir néu nhu thi trudng phat trién chi o6 ting gid hoic chi cé giam gid. That
vay, gid sit ring nha kinh doanh bén hgp ddng tuong lai va sau d6 gid cla
hgp déng tuong lai tang 1én lién tuc. Theo quy tic, tai khoan ky qity cla
nha kinh doanh dirge diéu chinh hang ngly. Trong tinh huéng gi4 ting
thudng xuyén, khién cho ngudi ban hop déng tuong lai bi 16 ngay nay qua
ngdy khdc, din dén sd du trén tai khoan ky qily gidm din va tién tdi s6 0O
va thdm chi la &m. Trong nhiing truong hgp nhu vay, nha thanh to4n bi trir
di gap rii ro do mat kha nang thanh todn cla ngudi ban hop déng. Mot
tinh hinh tong tu ciing c6 thé xay ra, d6 1a khi nha kinh doanh mua hop
déng tuong lai va sau d6 gia hop déng trén thi trudng giam xuéng lien tuc.

Pé ty bac vé minh trong nhimg tinh hudng néu trén, nhi thanh
todn b trir thi€t [ap mot co ché goi ky qily bd sung “margin calls”. Vi du,
nhd thanh todn b trir Deakin c6 thé yéu cdu nha kinh doanh ky qily b
sung trong trudng hop khi s6 du trén tai khoan ky qliy giam 25%. Nghia Ia
khi s6 du trén tai khodn ky qiiy giam xudng dudi mic 75% so véi miic ky
qiiy ban diu, thi nha kinh doanh phai ky qliy bé sung cho du 100%. Néu
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nha Kinh doanh khong thyc hién ky qiiy bd sung, vi dy trong vong 2 ngay
lam vige, thi nha thanh todn bi trir s& tr dong thanh 1y hop déng v6i nha
kinh doanh nay. Do cé co ché ky qiiy va goi k¥ qily bé sung, cho nén rii
ro d6i vdi nha thanh todn b trir dd gidm dang k€. Néu gid cha céc hop
dong trong lai bién dong rat nhanh trong vong hai ngay lam viéc, khién
cho khoan 16 cha nha kinh doanh vuot s6 du ¢6 con lai trén tai khoan ky
quy, thi trong trudng hop ndy nha thanh todn b trir tr& thanh chi ng
khong cé bao dam d6i véi nha kinh doanh.

2. THI TRUGNG TIEN TE TUONG LAl
2.1. GIGI THIEU

Vio ngay 27 thang 2 nam 1995, Barings PLC 1 ngan hang thuong
mai lau d&i nhét & Anh qudc di phai dat dudi sy gidm sdt boi Ngan hang
Anh quéc do nhimg khoan thua 16 c¢la ngan hang ndy da 1én hon vén cé
phén 14 $860 tri¢u. Nguyén nhan cia nhimg khoan thua 16 nay 13 do hé
théng quan tri riii vo clia Barings bi phd v&, nén di cho phép mot ké kinh
doanh lira ddo tich Hiy va che day mot trang théi tai san 1& 27 ty USD
khong ¢6 bao hiém (unhedged) bang cic hop déng giao dich quyén chon
va tuong lai, ma chii yéu Ia 225 hop dong tuong lai vé chi s6 ¢ phi€u
Nikkei duge giao dich & SME (Singapore Monnetary Exchange). Nhitg
khoan thua 16 nay phdt sinh khi thi trudng bién dong theo huéng khong
thuan lgi cho cdc trang thii ddu co cna nha kinh doanh. Hién nay, ngan
hang Barings di duge ING Group mua lai.

Cau chuyén nay bao ham ¥ ring: cac hop déng tuong lai va quyén
chon 13 nhimg hinh thitc ddu twr rat mao hiém néu ta sit dung chiing vao
cac muc dich ddu co. Ngoai muc dich dau co, thi cic hop déng tuong lai
va quyén chon déu 13 nhimg cong cu quan trong dé quan tri rii ro. Trong
chuong ndy chiing ta s& dugc gidi thiéu vé cdc hgp dong tién t¢ tuong lai
va viéc sir dung chiing vao cdc muc dich nhur: ddu co vé sy bién dong ty
gid; v bao hiém rui ro ngoai héi.

Trén co 8¢ muc dich tham gia thi trudng, chiing ta phan cic thanh
vién tham gia thi trudng twong lai thanh: cdc nha ddu co (speculators); va
cic nha tu bao hiém (hedgers).
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- Céc nha ddu co luon ¢6 ging tim kiém loi nhuén tir sy thay déi
gid ca cha cic hop déng twong lai. D€ lam duge didu nay, nhi diu co sé
mua hodc bén cdc hop dong tuong lai; va viéc mua hay bédn 1a phu thude
vao duy tinh ctia ho vé su bién dong gia ca coa hgp déng twong lai.

- Nguoc lai, nhimg nha tr bao hiém lai mudn phong ngira rhi ro do
st bién dong vé gid ca trong turong lai d6i véi tai san bang ngoai té, bang
cdch mua hgp déng tuong lai néu ngoai té & trang thdi doan va ban hop
déng tuong lai néu ngoai té & trang thai trudng trong tuong lai.

Nhu vay, ré rang 12 nhimg nha tir bao hiém da chuyén rii ro (riii ro
& day dugc hiéu 1a do lech giita gid ca du tinh va gid c4 thuc € xdy ra tai
mot thdi diém nhdt dinh) vé su bién dong gid ca cho nhilng nha ddu co va
nhimg nha ddu co ¢6 thé s& cé 1di v cling c6 thé 18, nhung ndi chung ho
14 nhitng ngudi sén sang chap nhén rdi ro nay nham myc dich ddu co.

2.2. NHUNG THI TRUONG TIEN TE TUONG LAI

Hop déng giao dich tién t& tuong lai suat hién lan dau tién vao
ngay 16 thing 5 nam 1972 trén sd giao dich Chicago (The Chicago
Mercantile Exchange - CME). Céc giao dich tién té tuong lai m& rdng va
phét trién rat nhanh tai CME. Vao nam 1978 mdi chi ¢ 2 triéu hop dong
duge giao dich, nhung dén nam 1994 da c6 gan 30 triéu hop dong duoc
giao dich. Thong thudng, cdc giao dich trén CME dugce ti€n hanh vao
nhing ngay lam viéc tir 7:20 sdng cho tdi 2:00 giv chiéu theo gid ciia
Chicago. Trong khoang thdi gian tir 7:20 phiit dén 7:35 phit budi séng cac
ty gid giao dich duge gidi han trong mét pham vi nhat dinh. Céc giao dich
tang cudng dugec md rong trén thi trudng ngoai hoi toan cdu (GLOBEX) tr
14:30 phiit dén 16:00 gi& va sau d6 lai ti€p tuc giao dich tir 18:00 gid dén
6:00 gid sang ngdy hom sau theo gid Chicago. GLOBEX la hé thong dién
ttr quéc 1€ gianh cho cde giao dich tuong lai va quyén chon, hé thong nay
cho phép cdc s& giao dich thanh vién niém yét cdc san phdm clia minh sau
khi s& giao dich néi dia (CME) déng cira.

Vao nam 1985, CME va Singapore International Monetary
Exchange (SIMEX) bt ddu cung cip cdc hop déng c6 thé trao déi thay

© PGS, TS. Nguyén Van Tién - Hoc vién Ngan hang



Chuong 6: Giao dich tién té tu'a;ng lut 271

th€ cho nhau va duge chap nhan trong giao dich trén ca hai thi trudng.
Trén co s& m6i quan hé giita hai thi trudmg nay, thi: thdi gian giao dich
dwgc mo rong; va tang dugc tinh linh hoat cua thi trudng d6i véi nhimg
nha déu co ciing nhu nhitng nha ty bao hiém.

Hoi dbng thuong mai Philadelphia (The Philadelphia Board of
Trade PBOT), 1a chi nhanh ctia S& giac dich c6 phién Philadelphia, ciing
giGi thiéu cdc giao dich tién té tuong lai vao thing 7 nam 1986. Gid giao
dich clia PBOT tit 6:00 gits chiéu dén 10:00 gio 16i; va tir 11:30 t6i cho
dén 2:30 chiéu theo gi¢r dia phuong.

Céc déng tién vi s6 lugng mot hop dong duge giao dich trén thi
trutmg CME va PBOT, nhu sau:

Bang 6.1: Cac hop dong tuong lai trén CME va PBOT.

Tén dong tién Sa lwong mot hop dong So giao dich
Australian Dollar AUD 100 000 CME, PBOT
British Pound GBP 62 500 CME, PBOT
Canadian Dollar CAD 100 000 CME, PBOT
Deutsch Mark "DEM 125 000 CME, PBOT
French Franc FRF 500 000 CME, PBOT
Mexican Peso ‘ MXN 500 000 CME
Japannese Yen JPY 12 500 000 CME, PBOT
Swiss Franc ' CHF 125 000 CME, PBOT
ECU ECU 125 000 PBOT

Ngudn; Chicago Mercantile, Using Currency Futures and Options, 1992, p.16,
and Philadelphia PSOT Board of Trade, Foreign Currency Futures Coniract
Specifications

Ngoai CME, SIMEX va PBOT, thi c4c giao dich tién t¢ tuong lai
con dugc giao dich &: MidAmerica Commodities Exchange; the New
Zealand Futures Exchange; the Tokyo International Financial Futures
Exchange; the London International Financial Futures Exchange; va the
Stockholm Options Market.
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2.3. NHUNG DAC DIEM CUA GIAO DICH TIEN TE TUGNG LAI

Céc hop dong giao dich tién té nrong lai (sau day goi 12 hop déng
tuong lai hay giao dich twong lai) 1a nhimg hop déng duoc tidu chudn héa
va duge thuce hién trén san giao dich cta s¢ giao dich tién té tuong lai -
futures exchange (sau day goi 1a s& giao dich). Cic cong ty, cic cd nhan
va ci cic ngan hang tao thy trudng gli cdc ténh dit mua hay dat ban mot
s6 lugng co dinh ngoai h6i cho cdc nha moi gisi hay céc thanh vién cia
s0 giao dich. Trén s¢ giao dich c4c 1énh dat mua, hay con go1 la cdc trang
thdi truong (long positions) duge d6i chiéu véi c4c lenh ban, hay con goi
1a cdc trang thdi doan (short positions). Mét cong ty thanh todn b trir
(clearing corporation) cia s¢ giao dich bao dam cho c& hai bén mua va
ban rang cdc 1énh mua va ban sau khi di duge d6i chigu va khdp v6i nhau
s& chac chan dugc thyc hién. Cung cdu vé céc hgp déng tuong lai duoc thé
hién thong qua viéc cdc ddi tic sin sang mua hay sdn sing bdn cdc hop
dong, di€u nay 1am cho gid ca cdc hgp dong bién dong theo gid cha cic
lénh dat mua hay dar ban. Mat khéc, gid ca bién déng 1am cho cic hop
ddong mua va ban khép duoc v6i nhau. Trong nhiing finh huéng diic biét
(vi du xdy ra r6i loan), cic 1énh dat mua va dat ban c6 khoang cich xa
nhau vé gi4 ca, cdc giao dich trén thi trudng tam thai khong xay ra; trudmg
hop nhu vay goi 1a “hd ngdm trén sa giao dich” (trading pit).

Dé mot thi trudng trd thanh thi trudng cha cic hop déng tuong lai,
thi diéu can thiét 1a chi tn tai mor s6'it ngay gid tri nhit dinh. Tai s& giao
dich CME, chi ¢4 4 ngay gid tri, d6 12: vao Tha Tu cia tudn thit ba trong
céc thang Ba, Sdu, Chin va Mutt Hai. Sau khi d4 mua hay d4 bén, thi cdc
hop déng tuwong lai it khi dugce duy tri cho dén ngdy ddo han. Nhimg hop
dong dugc duy tri cho dén ngay déo han s& duge thanh todn gidng nhir cic _
giao dich k¥ han, tic 1a sau hai ngiy 1am viée ké tit khi hop d6ng d4o han.
Nham tao ra cdc diéu kién déng nhat giita cAc hop déng, thi d6i vdi mdi
ngoai t¢, cdc hop dong tuong lai c6 mot s6 liwgng nhdt dinh, vi du, déi véi
GBP 1a 62 500 GBP mdi hop dong; doi véi CAD 1a 100 000 CAD mébi hop
déng .v.v. Sau day 1a bang yét gid trén thi trudmg tuong lai.
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Bing 6.2: Bang yét gia cic hop dong tién té twong lai cia CME, 17/2/1994.

CURRENCY FUTURES

Mar 5794
June 5745
Sept 5739

Mar 7408
June 7419
Sept 7435
Dec  .7430
Mr95 7425

Mar 14746
June 14700
Sept  1.4640

Mar 6868
June 6845

53796
5765
5739

7480
7485
7460
7455
7429

1.4796
1.4738
1.4670

6882
6872

5756
5726
ST75

7408
7419
7433
7430
7425

1.4720
1.4670
1.4630

6836

6830
Est vol 27 966; vol Wed 14 605; open int 42 080, + 407.

5785
5755
5735

7474
1468
7465
7463
7463

~.6858
.6849

-.0005 6205
- 0004 6162
-.0004 6130

+.0072 7860
+.0072 7805
+.0072 7740
+.0072 7670
+.0072 7605

-.0013 7195
-.0014 7081
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Lifetime
Open  High Low  Settle Change High Low
JAPAN YEN (CME) - 12,5 million yen; $ per yen (.00)
Mar 9645 9680 9580 9593 -.0052 9930 .8700
June 9672 9708 9616 9628 - 0053 .9945 8540
Sept 9695 9695 9670 9672 -.0056 9895 .8942

Est vol 34 958; vol Wed 33 16; open int 102 818, - 313.
DEUTSCHEMARK (CME) -125 00¢ marks; $ per mark

5642
5607
5600

Est vol 55 181, vol Wed 52 404; open int 136 288, +679.
CANADIAN DOLLAR (CME) - 100 000 dirs.; $ per Can $

7394
7365
7330
7290
1376

Est vol 10 215; vol Wed 4 059; open int 42 404, + 1 184.
BRITISH POUND (CME) - 62 500 pds.; $ per pound
1.4764 +.0022 1.5550
1.4714 +.0024 1.5300
1.4676 +.0026 1.4950
Est vol 13 348; vol Wed 15 878; open int 43083, + 1 417.
SWISS FRANC (CME) -125 000 francs; $ per franc

1.3950
1.4350
1.4570

6470
6590

Open

Interest

93 575
8 404
838

125 531
10 354
332

37947
2 829
669
577
370

40 094
2 540
437,

40 407
1 625
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AUSTRALIAN DOLLAR (CME) - 100 000 dlrs.; $ per A.$
Mar 7127 7179 7127 7174 +.0050 7175 .6380 6 989
Est vol 787; vol Wed 813; open int 7 049, -129.
U.S.DOLLAR INDEX (FINEX) - 1 000 times USDX
Mar 9531 9370 95.17 9533 -.01 98.00 91.78 4297
June 9496 96.16 9596 9595 -02 99.04 92.70 1 374
Est vol 3 200; vol Wed 2 090; open int 5 879, - 690. '
The index: High 95.45 : Low 95.00 ; Close 95.15 - .01

Ngudn: 1994 Dow Jones 7 Company Inc.

Trong do:

1. Open: 1a ty gid liic mo cira;

2. High: la ty gid cao nhat trong ngay;

3. Low: la ty gid thip nhit trong ngay:;

4. Settle: ty gia thanh todn, 14 ty gid déng cira cusi ngay, dung dé
tinh todn 13i 16 clia hop déng so v&i ngdy hém trude va diing @€ thanh todn
céc hgp déng. Ching ta thdy ring mg véi mdi ngay gid trj clia cdc hop
déng trong lai ¢é mot iy gid thanh todn. Vi du, ty gid thanh todn cta cdc
hop dong cé ngay dén han vao thing 3 nam 1995 (Mar95) la 0,7463 |
nghia 1a 1CAD = 0,7463 USD . Diéu ndy ¢6 nghia la ngudi mua hop dong
tuong lai (mua CAD) dugc bao dam ring, néu tai thdi di€ém ngly 17 thang
2 nam 1994 déng ¥ mua CAD cé ngay gié tri tai thti diém (Mar95), thi
chi phi dé mua 100 000 CAD sé la 74 630 USD.

5. Change: thay déi ty gid thanh todn so vdi ngdy hom trudc;

6. Lifetime High: ty gia cao nhat k€ tir khi ky két hgp déng cho
dén thoi diém hién hanh;

7. Lifetime Low: ty gia thdp nhat ké tir khi ky két hop déng cho
dén thoi diém hién hanh;

8. Open Interest: s& lugng hgp déng dang con hiéu luc ing véi mai
ngay gia tri.

9. Est vol: S§ hop déng du tinh thirc hién tai théi diém ap béo cdo
(tai thoi diém bdo cdo, vi chua tap hop chinh xdc duge tat cd cic hgp
déng, nén chi 1a du tinh “Est”).
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10. vol Wed: S8 hop dong thuc t€ dugc thuc hién ngay hém trudc.
11. open int: S8 hop déng c6 hiéu luc ngay hém trude.

Gia cic hop déng tuong lai dugc yét & day la: déng USD déng vai
tro 1a déng tién dinh gid va déng ngoai t& déng vai trd Ia dong tién yét gid;
va trong d6 1 déng ngoai té duge dinh gid bing bao nhiéu USD. Do 46, dé
tinh duge gid cia moét hop déng tuong lai doi véi mot ngoai t& nao dé,
chiing ta c4n phai nhan sd lugng chia mot hop déng véi ty gid cla ngoai 1é
nay d6i véi USD. Trong truong hop ctta yén Nhat, thi JPY ciing déng vai
trd 12 dong yét gia va c6 don vi 1a 100 JPY, nghia 1a 100 JPY c6 gid tri 1a
bac nhieu USD. Vi du, hgp déng twong lai ciia JPY ddo han vio thing 3
c6 ty gia thanh todn 12 100 JPY = 0,9593 USD, hay 1 JPY = 0,009593
USD. Nhur vay, cich yét ty gié trén thi trudng tuong lai 12 nguge véi cich
yét ty gia trén thi trudng ngoai hdi k¥ han (trir truong hop clia GBP), ¢6
nghia 12 trén thi trudng tuong lai ty gid dugc yét theo ki€u Bac My (North
American Term), trong dé mét don vi ngoai t& bdng bao nhiéu USD; con
trén thi trudng ky han ty gid dugc yét theo kidu chau Au (European
Term), trong d6, mot USD bang bao nhiéu ngoai té.

Trén co s& cach yé&t gid nhu trén bang 6.3, chiing ta ¢ thé tinh
duge gid, vi du gid thanh todn vao thdng 3, cia mot hgp déng tinh bing
USD nhu sau:

Bang 6.3; Gia ciia cac hop dong tuong lai tinh bang USD.

Ky hiéu | Pheong phdp | Ty gid | Gid tri chudn cha 1 Gia tri trong

ngoai t¢ yét ty gid hop déng tuong lai duong USD
JPY USD/100JPY | 09593 12 500 000 JPY | 119912,50 USD
DEM USD/DEM 0,5785 125000 DEM | 72 312,50 U SD

CAD*/ USD/CAD 0,7463 100 0600 CAD | 74 630,00 USD
GBP USD/GBP 1,4764 62 500 GBP | 92275,00USD
CHF USD/CHF 0,6858 125 000 CHF | 85 725,00 USD
AUD USD/AUD 0,7174 100 000 AUD | 71 740,00 U SD

*/ Ty gid thanh toin cua CAD la vio thing 3 nam 95.
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Ciing giéng nhu ty gid k¥ han, néu khong ton tai mi ro trong kinh
doanh, tic 1a moi du dodn vé ty gia trong twong lai déu xay ra chinh xic,
thi ty gid trong cdc hop ddng tuong lai chinh 12 ty gia giao ngay du dodn
tai thoi diém hop dong ddo han. D'3u nay ¢6 thé duge gidi thich nhu sau:
néu ty gid giao ngay du dodn tai thY? diém thang 3 nam 1995 ciia CAD ma
16n hon 0,7463 , thi nhimg nha d41 co sé tang cudng mua CAD trén thi
trudng twong lai, di€u nay tao ra dp luc ddy ty gid twong lai ciia CAD tang
lén sat vGi ty gid giao ngay du tinh. Tuong ty, néu ty gid giao ngay dur
doén tai thoi diém thdng 3 nam 1995 clia CAD ma nhd hon 0,7463 | thi
nhimg nha ddu co s& tang cudng bin CAD trén thi trudng tuong lai, diéu
nay tao ra dp luc kéo ty gid tuong lai ciia CAD giam xudng sdt vdi ty gid
giao ngay du tinh. Nhu vay, nhitmg dy dodn cua thi trudng vé ty gid giao
ngay trong tuong lai 13 nhimg luc lugng thi trudng xdc dinh ty gid trong
cdc hop déng tuong lai; hay noi cdch khéc, nhitng du dodn khdc nhau vé
ty gid giao ngay trong tuomg lai 12 nhiing 4p luc thi trudng 1am cho gid ca
cic hop dong tuong lai bién dong hang ngay.

Diéu bat bugc tong giao d".ich tuong tai 1a ca ngudt mua va ngudi
ban hop déng tuong lai phai ¢6 mot khodn ky qiy (margin) va phdi tra
cdc phi giao dich. Khodn ky qiiy ban ddu thong thudng c6 gid tri bang 4%
gid tri clia hop dong va duoc chdp nhan bing tién mit va cdc trdi phi€u
chinh phu. Khoan ky qily dugc duy tri trén tai khodn mé tai nha moi giéi
va nha moi gidi lai phdi ky qity tai nha thanh todn bl trir chia S¢ giao dich.
Nha thanh todn ba trir sip xép cic 1énh mua va 1énh ban vio véi nhau dé
déi chiéu va tim ra cdc 1énh khop véi nhau dé tign hanh giao dich. Né&u
nhu s6 du trén tai khoan ky qiiy gidm xudng dudi mic quy dinh, théng
thuomg 12 75% miic ky qiiy ban ddu, thi nhitng ngudi ndm gii hop dong
tuong lai phai b8 sung cho ¢l mic ky qilly ban ddu trén tai khoan ky qiy
cta minh. Midc quy dinh ndy duge goi 1a "han mirc duy tri tai khodn"
{maintenance level). Vi du, mic ky gily t6i thiéu d6i véi GBP ma CME
yéu cdu la $2 000 trén méi hop dong va han mitc duy tri tai khoan 1a:

75% x $2 000 = $1 500

Diéu ndy c6 nghia I3, néu gia tri thi trudng cha hop doéng tinh theo
ty gid thanh todn giam hon $500, thi toan bd s¢ thiu hut trén tai khoan ky
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qily phai dugc b sung cho di t6i thiu la $2 000. N&u. trong trudng hop -
gid tri hop dong gidm, nhung s6 du trén tai khoan ky giiy vdn 1én hon
hoac bang $1 500, thi ngudi nim giff hop déng chwa phai bé sung cho tai
khoan ky qiiy. Trudng hop néu gid tri thi trudng ciia hop dong tang, thi
phén tang thém sé dugc ghi c6 vao tai khoan ky qiiy va ngudi nam giit hop
dong tuong lai c6 thé rit ra. Day ciing 1a diém khéc biét 16 nét giita hop
déng tuong lai va hop dong k¥ han, bdi vi d6i véi hop déng k¥ han thi moi
khoan 16 hay 1ai chi dugc thuc hién mot 1dn tai thdi diém hop déng dén
han. Khodn ky qiiy dugc diéu chinh hang ngdy va qua trinh diéu chinh
nay dugc goi 1a “ghi diém thi truomg” (Marking to market). Néu ngudi
nam giir hop déng twong lai khong thuc hién nghia vu ky qily bé sung ciia
minh, thi nha moi gidi s& tu dong thanh 1y hop déng. D€ hiéu duge qud
trinh va nguyén tic ca “ghi diém thi trudng” chiing ta xét vi du sau.

2.4. GHI DIEM TH] TRUONG

Gia sit, ngay thit 1, méi hgp déng tuong lai d6i véi GBP duoc mua
vi gid mo cira 1a 1 GBP = 1,4700 USD. Vi méi hop déng chudn I3 62 500
GBP, cho nén gid tri thi trudng clia méi hop dong s€ la: -
$1,4700/% x £62 500 = $91 875
Ty gid thanh todn 13 ty gid cudi ngay duge s& giao dich sir dung dé
tinh todn viéc thanh toan 16 1ai (bl trir). DS v6i ngdy thit nhét ty gid thanh
todn 1a 1GBP = 1,4714 USD; diéu nay c6 nghia 13 vio cudi ngay thit nhit,
ty gid giao ngay du dodn trén thi trudng tai thoi diém théng 6 la
$1,4714/£. Vi ty gid thanh todn nay, thi gid d€ mua médi hop déng tuong
lai ddo han vao thang 6 sé la: ' .
$1,4714/£ x £62'500 = $91 962,50
Nhu vay, ngay thit nhat, ngudi mua hgp déng tuong lai GBP ddo
han vao thang 6 s& thu dugc khoan 13i Ja: .
$91 962,50 - $91 875 = $87,50 _
Chiing ta gia sir rang, khodan 13i nay duge ghi ¢6 vao tai khoan ky
qfly clia ngudi mua, nghia 13 bd sung vao khodn ky gily ban dau $2 000 dé
tr& thanh $2 087,50, nhu dugce chi ra trén bang 6.4.
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Gia sif rang, ngdy thit 2, ty gid thanh todn gidm xudng $1,4640/£,

thi gid dé mua méi hgp dong trong lai ddo han vao thang 6 s& la:
$1,4640/£ x £62 500 = $91 500

So sanh véi gid thanh todn cia ngay hom truede 1a $91 962,50 | thi

ngdy thir 2 ngudi mua s& 16 [a:
$91 500 - $91 962,50 = - $462,50

Khoan 16 nay duge ghi ng vao tai khoan ky gliy clla ngudi mua.

Keét qua 13, s6 dur trén tai khoan ky qily nay vao cudi ngay thu 2 sg la:
$2 087.50 - $ 462,50 = $1 625

Do s& du uén tai khoan ky giiy van 16n hon han muc dﬁy tel tai
khoan 1a $1 500 , do d6 nguti ndm giit hop dong tuong lai chua phii ky
qily b6 sung cho du $2 000.

Gia sir, ngay thit 3, do cé su dur doén ty gid giao ngay trong tuong
lai s& giam, din dén ty gid thanh todn tiép tuc gidm xudng $1,4600/£. Gia
dé mua mdi hop déng tuong lai ddo han vao thing 6 s& 1a:

$1,4600/£ x £62 500 = $91 250

So sanh véi gid thanh todn clia ngdy hém trude (ngay thir 2) 13’
$91 500, thi ngay tha 3 ngudi mua sé 16 1a:

$91 250 - $91 500 = - $250

Khoan 16 nay duoc ghi ng vao tai khodn ky glly clia ngudi mua,
Két qua 12, s6 du trén tai khoan ky gily nay vao cudi ngay thir 2 la:

$1625-3250 =8%1 375

Do s6 dur trén tai khoan ky qity da giam xuéng dudi han muc duy
tri tai kKhoan 12 $1 500, do d6 ngudi nam gitr hgp dong twong lai phai ky
qfly b8 sung 16i thiéu cho dit $2 000. S6 ky qily bo sung sé la:

$2000-$1375=% 625

Gia sit, ngay thif 4, ty gid thanh todn tang lén 14 $1,4750/£, thi gid

cua mot hop dong s& la: ‘
$1,4750/5 x £62 500 = $92 187,50

So sanh v4i gid thanh todn ciia ngdy hom trude 1a $91 250 , thi

ngay thit 4 nguoi mua sé 1ai la:
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$92 187,50 - $91 250 = $937,50
Khoéan 1di nay c6 thé duge ghi ¢6 vao tai khoan ky qiiy; hodc
ngudi mua hop déng tuong lai c6 thé rit ra dé sit dung vao cdc muc dich
khdc. Gia sit ngudi mua nit khodn nay ra, thi qué trinh ghi diém thi truong
duoc biéu dién tém tat nhu tai bang 6.4 duéi day.

Nhu dé chi ra rang, néu rii ro trong du doén ty £1d 14 khoéng cé, thi
ty gid ghi trong hop déng ding bing ty gid giao ngay du tinh trong tuong
lai. Do d6, qua vi du trén cho thdy cdc hgp dong tuong lai bao ham ndi
dung cua mot cudc choi cd cuoc vé gid tri du dodn cla ty gid giao ngay
trong tuong lai, trong dé cdc cude ¢4 cuge duge thanh todn hiang ngay.

Bang 6.4: Dién bién qua trinh thanh toan hang ngay coa HP twoeng lai

Gid mo cfta | Gid tri méi| Diéu chinh | Ky gity: | S6 du trén |
Loai ty gid hay gid | hopdéng | kyqiy |(+) b8 sung;| tai khoin

thanh todn (-)ritra. | ky qiy
Ty gidmocia | $1,4700 | $91 875,0 0 +$2 000 | $2 000,00
Ty gid thanh toan! $14714 | $91 9625 | +$87.50 0 $2 087,50
Ty gid thanh toan] $1,4640 | $91 500,0 | -$462,50 0 $1625,00

Ty gid thanh todn] $1,4600 | $91 250,0 | -$250,00 | +$625.00 | $2 000,00

[Ty gia thanh todn| $14750 |$92 187,50 +$937.50 | -$937,50 |$2 000,00

Giéng nhu ngudi mua hop déng tuong lai, tai khoan ky qiiy cha
ngudi ban cling duge diéu chinh hang ngay, nhung nguoc chiéu véi tai
khoan ciia ngudi mua. Nghia 13, néu ngudi mua duge ghi cé, thi ngudt ban
phai ghi ng ciing mot gi4 trt vA nguoc lai.

3. HOP BONG TUONG LAI VA HGP BONG KY HAN

Vige hang ngay thanh todn cdc cude cd cuge d6i véi hop dong
trong lai cé nghia 1a: méi hop déng tuong lai 1a twong duong véi viec méi
ngay ky két mot hop dong ky han va thanh todn (tat toan) timg hop déng
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ky han trude khi ky két mot hop déng méi, trong d6, ngay gid tri ca cic
hop déng ky han va twong lai 1a tring nhau. Viéc hing ngay diéu chinh
gid tri hgp déng tuong lai theo thi trudng c6 nghia 12 moi khoan 13i hay 16
phdt sinh déu dugc quyét todn hang ngly. Quy dinh han mitc duy tri ti
khoan (maintenance level) trén (i khoan k¥ gily da giam dugc cdc rui ro
mit kha nang thanh todn clia cdc nha cd cuge. Ngodi ra, do moi hop déng
tuong lai (d6i v6i ca ngudi mua va ca ngudi ban) déu duge céng ty thanh
toan bl trir cia sd giao dich bao dam, do dé, néu rii ro mat kha nang
thanh todn cta ngudi mua hay ngudi ban cé xay ra thi céng ty thanh todn
bl trir s€ la nguoi gdnh chiu. Trudng hop, néu cong ty thanh todn bu trir
khong bao dam cho moi hgp ddéng twong lai, thi ngudi thing cugc hing
ngay sé phai déi mat vSi rai ro néu ngudi thua cude khéng thanh todn. Vé
van dé ndy chiing ta hiy xem xét sy khdc nhau gifta hop dong tuong lai va
hop dé‘mg ky han [ nhu th€ ndo?

- Daoi voi thi trmmg ky han, day la thi trudng khong chinh thic va
thong thuong khong bao gom céc thda thuan vé ghi diém thi trudng trong
sudt thoi han ciia hop déng; hay néi cich khic 1: trong suét thi han hiéu
luc clia hop déng, thi gid tri cda hgp déng ky han khong duge tién hanh
dinh gié lai, do d6, khong dat ra yéu cdu phai bé sung (hay giam) khoan
ky qily. Déng thoi, yeu cdu ky qiiy khong phai 12 mot yéu cau chinh thic,
nghia 3 khong c6é quy dinh bét budc véi tt ca céc hop dong ky han.

Nhin chung, d6i véi cic giao dich ky han trén thi truong Interbank
va cic giao dich véi nhiing céng ty 16m thi yéu cdu ky qiliy 12 khong dit ra
va ciing khong tién hanh dinh gid lai gid tri cfia hop ddng k€ ¢4 khi ty gid
thay déi hang ngay. Cho dén khi hop déng dén han, cic bén tham gia hop
dong ti€n hanh thanh todn véi nhau theo gid da théa thuan ngay tir khi ky
két hop déng. Sau khi dd cung cfip hop déng ky han cho khéch hang, thi
ngan hamg thudmg gidm han mic tin dung hién hanh cda khach hang
xuéng. Vi du, néu ngan hang dang cam két mét han mic tin dung cho
khach hang 1a I triegu USD va dong thoi cung cidp mot hop déng ky han
cho khach hang nay 1a 5 triéu USD, thi thong thudng, ngan hang s€ giam
han muiic tin dung xuéng con 500 000 USD tic tuong duong véi 10% gid
tri ctia hop déng ky han.
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D6i vai nhitg khich hang khéong duge cap han miic tii dung, thi
ngan hang s&€ yéu cau mot khoan tién ky qily. Cac thi tuc duy tri tai khoan
ky qity va mifc ky qily nay phu thugc vdo m6i quan hé giita ngan hang véi
timg khdch hang cu thé. Néu ty gid trén thi trudng bién dong dén mot mite
d¢ nhét dinh c6 loi cho ngan hang, thi ngan hang cé thé yéu cdu khich
hang k¥ qiiy b6 sung nhim bao dam cho hop déng ky han duoc thyc hién
theo nhu théa thuan. Viée ngan hang quyét dinh khi nao thi yéu ciu khich
hang ky qiiy bd sung 1a phu thuéc vio viéc ngan hang cin nhic vé tinh
trung thyc cua khich hang. Ngan hang phai suy xét mot céch than trong
khi yéu ciu khach hang ky qily bd sung (vi lién quan dén do tin nhiém cla
cong ty trén thuong trudng), do dé, doi véi hogp dong k¥ han thi viéc goi
ky qily b6 sung c6 tinh nhay cam va phitc tap hon nhiéu so véi viéc diéu
chinh chinh thifc gia tri hop déng tuong lai theo diéu kién cta thi trudng.

Trong nhiing trudng hop khich hang phai ky qiiy bd sung, thi ngan
hang c6 thé linh hoat trong viéc chép nhan tai san ky qily. Vi du, nhu cdc
cd phiéu, tréi phi€u va cdc cong cu khic déu cé thé duoc chdp nhan 1am
tai san ddm bao thuc hién hop dong ky han. Ngoai ra, trong nhiing trudng
hop cin thi€t, ngan hang ciing ¢6 thé yéu cdu khach hang ky qiiy trén 10%
gid tri hop dong néu nhu céc tai sdn ky qity boc 16 i ro. Trong trudng
hop cdc nha moi gidi ky qily tai s& giao dich tuong lai, thi phan ky qily
ban ddu chi y€u 1 cdc chimg khodn, nhu trai phi€u kho bac, nhung nhimg
khoan ky qfly bé sung thi thong thudng ducc thuc hién bing tién mat.
Dicu nay c6 nghia 1a: d6i v6i cdc hop déng k¥ han thi ngudi thuc hién ky
qity khong phai chiu chi phi co héi, boi vi cdc tai san ky giiy déu 13 ching
khodn; trong khi d6, ngudt ndm gii cdc hop déng tuong lai phai chiu chi
phi co héi, bdi vi cde khoan ky qily bé sung phai thuc hién bing tién mat
nén c6 lai sudt, va dic biét 1a trong trudmg hop gid cha hop déng twong lai
giam lién tuc va khoan ky qfly bé sung tich lily & muc 16n. _

Khong gidng nhu hop dong ky han, ngudi mua hgp déng tuong lai
c6 thé chuyén nhuong hop déng tai bat cit thai diém nao trong thdi gian
hiéu luc ctia hgp déng (trong khi d6, hop déng ky han khéng thé chuyén
nhugng dugc va chi c6 thé thanh toan tai thdi diém hop déng dén han).
Viéc chuyén nhugng hop déng twong lai nhu vi du sau day:
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Gia sit mot khdch hang c¢6 nhu cdu ngoai t& bang GBP vao thing 8
va anh ta mudn sir dung thi trudng tuong lai dé cé6 duge GBP. C6 hai ciach
fua chon, d6 1a:

- Mua hop dong tuong lai c6 ngdy gid tri vao thdng 6, chd dén khi
hop déng dén han, nhan GBP va sau d6 ddu tu s6 GBP ndy 2 thing trén thi
truong tién t&. Vao thang 8, khi khoan ddu tu dén han s& nhan lai ca g6c
va 14i bing GBP.

- Mua hop déng tuong lai bang ngoai té 1a GBP ¢6 ngay gi4 tri vao
thang 9. Vao thoi diém thang 8, khi ¢6 nhu cau GBP, ban lai hop déng
tuong lai cho s@ giao dich vd mua GBP trén thi trudng giac ngay theo ty
gid giao ngay hién hanh tai thot diém chuyén nhuong hop déng.

V&i cich lam thit hai nay, thi ngudi mua hop dong tuong lai hdu
nhir dd phong ngira duoc hdu hét cdc riti ro ngoai héi (cha y li chi hdu
hét chir khong phdi hoan toan). B&i i, néu ty gid giao ngay clia GBP tai
thoi diém chuyén nhuong hgp déng cao hon so véi thdi diém mua hop
déng tuong lai, thi ngudi mua hop déng tuong lai cé thé dd nhan duge
khodn 1di tir tai khoan ky qity. Khodn 1i nay ding dé bu dip cho su ting
ty gia giao ngay cua GBP. Tuy nhién, rii ro ty gid khong dugc triét tiéu
mot cich hoan toan, bdi vi khodan ldi tir tai khoan ky qily khong phai lic
nao ciing du dé biti dap cho chénh léch ty gid giao ngay mot cdch hoan
hao. Rui ro do t6n tai d6 léch gita khoan 1di trén tai khoan ky qliy va
khoan 16 do chénh léch ty gid giac ngay dwoc goi la “rai ro ghi diém thi
truong” (marking - to - market risk); va néu xét tir géc d6 ndy thi cic hop
déng tuong lai ¢6 do i ro cao hon so v6i cdc hgp déng k¥ han (b&i vi
mét hop déng k¥ han dén han vio thidng 8 c6 ty gid thanh todn 12 khong
thay déi). Tuy nhién, néu xét vé& rii ro mét kha nang thanh todn thi cdc
hop déng tuong lai lai thap hon cdc hgp déng k¥ han (vi di cé bdo ddm
cua s giao dich). -

Céc hop déng tuong lai rét it khi duge thanh 1y tai thdi diém dén
han. Theo théng ké thi chi khoang 1% téng s6 hop déng tuong lai 12 duoc
duy tri cho dén hét thdi han. VA ngay ca trudng hop hop déng tuong lai
dwgc thanh 1y tai thoi diém ddo han thi “riii ro ghi diém thi trudng” vin
ton tai, bdi vi gifta khoan i (hay 18) trén tai khoan ky qily va su bién
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dong cuia ty gid giao ngay khong phii lic nao ciling bl dip cho nhau mot
cach hoan hio. Do d6, néu so sinh gifta hgp dong k¥ han va hgp déng
tuong lai tir géc d6 cong cu phong ngira rli ro ty gid, thi cic hgp déng
tuong lai vin chifa dung tiém tang rdi ro vé ty gid; trong khi dé céc hgp
déng k¥ han hoan toan loai bd duoc rii ro nay.

Mot van dé ti€p theo khi sir dung cdc hgp déng tuong lai 1am céng
cu phong ngira riti ro ty gid d6 12 s6 luong tiéu chuin cda mdi hop déng -
twong lai 14 ¢6 dinh, khong thé thay déi; do dé, trong nhiéu trudng hgp
giita nhu ciu cla cong ty va s6 lugng cdc hop dong tuong lai khéng khép
v6i nhau, tao nén mét bo phén sé 1é khéng duge bio hiém rii ro ty gid. Vi
du, mot cong ty cdn bao hiém cho £50 000, do d6, cong ty niy chi ¢ thé
mua moét hop déng tuong lai ¢6 tri gid 13 £62 500. D6 léch giita nhu cdu
duoc bao hiém va s6 lugng clia hgp déng 1a £.12 5000. Trong khi dé, cong
ty c6 thé mua ky han GBP tai ngan hang véi bét ky s6 luong 1a bao nhiéu
va ¢6 ngly gid tri vio bat kY thoi diém ndo.

Qua phan tich trén cho thay, d6i véi hgp déng k¥ han, do ¢6 tinh
linh hoat hon so véi hgp dong tuong lai vé:

- 58 lugng cita hop dong;

- Thdi han cua hop dong;

- Ty 1& ky qiiy va han mitc duy tri tai khoan t6i thiéu;

- Khong xdy ra qua trinh “ghi diém thi trudmg”

Cho nén cic nha nhdp khdu, nha xudt khdu, nguoi di vay va
ngudi cho vay wu tién sit dung cdc hop dong ky han hon ld cdc hop
ding tuong lai vao viéc bdo hiém rii ro ngoai hoi.

Céic hgp déng twong lai hdu nhu déu dugc cic nha diu co ua
chuéng, boi vi: .

- Céc khoan 13i phat sinh tir hgp déng tuong lai dugc nhan bing
tién mit va ngay trong ngay; '

- Chi phi gtao dich rét thdp. Vi du, chi phi giao dich k¥ han ¢6
spread 12 10 diém, thi (ing véi gia tri hop déng k¥ han 1a $100 000 c¢6 chi
phi 1a $100; trong khi d6, mét hop dong twong lai ciing c6 gia tri l1a
$100 000 nhung chi phi giao dich théng thudng chi tir $20 dén $40.
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Trong thoi gian hiéu luc cha hop déng, néu tai mot thoi diém nao
d6 ma ty gid bién dong ¢6 loi (c6 13i) cho ngudi mua hop déng k¥ han, thi
ngudi mua hgp déng ky han c¢6 thé dam bao nhan duge khoan 13i nay bing
cdch bdn mot hop dong ky han d6i (ing c¢6 s6 lugng ngoai té va ky han
trung vdi s6 lugng va ngdy gié tri chia hop dong g6c. Tai ngay dédo han, -
nguoi mua tat todn hai hgp dong va nhan lai phén 13i. Vi dy, m6t cong ty
tai thdng 5 mua ky han GBP va hop déng s& ddo han vao thing 9; va vao
thdng 8, do ty gid bi€n dong, cong ty thay ¢ 13i vd mudn bao dam khoan
1ai nay, cong ty da bin mot hop déng ky han GBP cé s6 luong va ngdy gid
tri triing v6i hop déng gdc; chd cho hai hop déng nay dén han, thanh 1y va
nhan 1ai. '

Bang 6.5: Biéu dién qua trinh bao dam lai ciia hop dong k3 han

Ngay giao dich Hap dong Ngay gia tri | Ty gia USD/GBP
Thing 5 Mua ky han GBP Thing 9 14714
Thing 8 Ban ky han GBP Théing 9 1,4832

B Luong tién rong (Lai) 0,0118

Ngay nay, mot s6 ngan hang bat ddu cung cip dich vu thanh todn
s6 lai phat sinh (sau khi da chiét khéu) truée khi hgp déng ky han dio
han, hay néi céch khéc, cdc ngan hang c6 thé cho phép cdc khich hang
cua minh thanh 1y hop déng ky han trude thdi han. Diéu nay 1am cho cdc
hop dong k¥ han cang tré nén gi6ng nhu mét cong cu ddu co, va do dé
cang trg nén hip din hon so vdi cdc hgp déng tuong lai.

Theo théng ke, thi ¢é gidn 90% cdc hop dong ky han 1a dugc duy
tri va thanh todn tai ngay dén han, trong khi d6 thi cic hop déng tuong lai
chi ¢6 do 1% 1a duge duy tri va thanh todn tai ngdy dén han.

S& giao dich ¢6 thé quy dinh gidi han v& mitc gi4 tuong lai c6 thé
duge bién dong trong ngay (price limts), béng cdch quy dinh gid thanh
toan ngay hom nay dugc ting hay giam la bao nhiéu so véi gid thanh todn
ngay hom truée. Pay ciing 12 diém khéc biét ma cdc hgp déng ky han
khong ¢6. Hién nay, mot s6 sO giao dich d4p dung gidi han vé mic bién
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dong trong ngay cta ty gia twong lai, mot s6 s giao dich khac thi khong
ap dung. MGt s6 sd giao dich nhdt dinh, nr thoi gian nay sang thdi gian
khdc da thay d6i céc thi tuc vé viéc quy dinh giéi han ty gia trong ngay.
R& rang 13, mot khi ty gid giao dich da cham dén diém gi6i han cla ty gia
trong ngay, thi han ahu roan bo céc giao dich bi tam thoi dimg lai cho dén
khi gi6i han dad duge diéu chinh.

4. MOI QUAN HE GIUA SU BIEN DONG TY GIA
VA LAI (LO) CUA HOP DONG TUONG LAl

Boi vi gilta hop dong k¥ han va hgp déng tuong lai ¢6 nhiu diém
¢o ban gidng nhau, cho nén viéc mo ta bang dé thi vé méi quan hé giita
khoan 1di hay 16 cia hgp dong tuong lai vdi sy bién dong ciia ty gid ciling
giong nhu trudng hop giao dich k¥ han. Tuy nhién, mot s6 diém khdc biét
giita hai loai hinh giao dich van tén tai. Chiing ta s&€ mo ta bing dé thi
quan hé 16 (1i) va su bién dong ciia ty gia d6i véi hop déng trong lai ¢6
cdc gia thi€t nhu duge tém luge dudi day:

Bang 6.6: Lai (10) ciia HD tuong lai khi ty gid thanh toan thay déi

S¥DEM/USD) | AS* = §*-1.80 V#* =125 000/8* | AV¥ = V*. V80
1,77 -0,03 $70 621 +3$1 177
1,78 - 0,02 $70225 + $781
1,79 - 0,01 $69 832 + $388
1,80 0,00 $69 444 $0
1,81 + 0,01 $69 061 - $383
1,82 + 0,02 368 681 - $763
1.83 + 0,03 $68 306 -%1 138
Trong dé.

S*: Cac mifc ty gid giao ngay du dodn tai thdi diém hop déng
ddo han (hay goi la cdc miic ty gid thanh todn)
AS* : Chénh lech gilra S* va ty gia khi mua hop déng.
V* : Gid tri hop déng tinh bing USD ing véi ty gid S*
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AV#*:Lai (+); Lo ()

125 000 : gia tri bang DEM ctia mét hop dong tuong lai

Theo tap qudn yét gid, thi DEM va hdu hét cdc déng tién khic
dugc yét ty gia:

- Theo ki€u chau Au trén thi trudng giao ngay va ky han, tirc 12
DEM/USD;

- Nhung lai theo kiéu Bic MY trén thi trudng twong lai va quyén
chon (xem céch yé€t gid & bang 6.2).

Vi vy, dé don gian trong viéc tinh toan, ching ta khong chuyén
cach yét 1y gid & bang 6.6 tir yét gia kiéu chau Au sang kiéu My.
Pé thi 6.1: Quan hé giita lai (16) vai su bién dong cua ty gia.

$ Lai (+); 16 (1) AV#

) + 1200
AVE=V*_V o
1 000
— 800
— 600
— 400
200
< | | | i } | | i >
004 0,03 -002 001 0~ 001 002 003 004
200 — AS*
400 —
600 —
800 —
1000 —

Béang 6.6 va d6 thi 6.1 déu mo ta anh huéng cua su thay ddi ty gid
dén gid tri cha hgp déng twong lai 1am phét sinh cdc khoan 13i hay 16 d6i
véi ngudi nam giir hop dong mua DEM tuong lai.

Chiing ta gia sk ring, ty gid mua hop déng tuong lai (uic la ty gid
giao ngay tai thoi diém hgp déng ddo han) 1a 1 USD = 1,80 DEM. Vi méi
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hop déng trong lai c6 gid tri 1a 125 000 DEM, nén gi4 cha né tinh bing
USD mé ngudi mua s€ phai tra la:
V4= 125000 : 1,80 = 69 444 USD
Nguoi mua hop déng trong lai d3 nhap cudc chdi cd cuge vé su
bién dong cia ty gid giao ngay (S*) tai thoi diém hgp déng ddo han. Ung
voi mdi su bign dong cia S*, ching ta tinh gia tri ciia hgp déng tuong lai
bang USD, sau d6 so vdi gid mua ban ddu clia hgp dong dé tinh 14i hay 15.
Gia sir ty gid S* trén thi trudng bién dong gidm xuéng 1USD =
1,79 DEM, thi gi4 tri hop dong tuong lai tong tng s& la:
Vo= 125000 1,79 = 69 832 USD
Nguoi mua hop dong sé& thu duge khoan 13i la:
Vg0 - V)50 = 69 832 USD - 69 444 USD = + 388 USD
Bang cédch 1ap luan tuong ty, ching ta dat duge két qua tinh todn

nhu duge trinh bay tai bang 6.6. Trén co s& bang 6.6, chiing ta v& duogc dé
thi 6.1 O trén.

5. SO SANH GIUA TH} TRUGNG KY HAN
VA THI TRUONG TUONG LAI

Tiéu chf Cac thi truiing ky han Céc thj trudng tuong lai

Dia diém giao | Phi tap trung, ¢ mang luGi | TAp trung trén san cla s@ giao
dich toan cau, cac thanh vién giao | dich, c4c thanh vién giao dich véi

dich v&i nhau bang dién thoai, | nhau theo phuong thdc mat ddi

telex, hay hé théng giao dich | mat

dién tt

Giatrimdt | Khong dugc tiéu chudn hoa va | Bugc tidu chudn hoa, c§ dinh va
hop déng | 1a mot gia tri thy y; gia tr giao | khong thuong lugng duge. Cac
dich duge thda thusn gidta | giao dich c6 dd lén bing bdi 56
ngudi mua va ngudiban | cla gid tri mot hop déng

Céc dong tién | Tat ¢ cac déng tién néu cd | Hau hét chila cac déng tién chinh
giao dich | thé mua ban duac
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Diéu khoan
bién dong gié
(ty gia) hang

ngay

Hang ngay gid ca bién dong
theo cung c¢au thi trudng,
khong cb gidi han, trir khi ¢6
can thiép clia NHTW

Mirc bigén dong 1§ gia hang ngay
¢6 thé dugc giGi han béi s& giao
dich.

Nhimng ngay
dén han

Vao bat o ngay lam viéc nao
néu duge thda thuan gitta
ngudi mua va ngudi ban

Nhing ngay dén han dugc tiéu
chuén héa. Thong thueng a vao
thir Tu clia tuan thr 3 cla thang
3,69 12

Thai han toi
da

Khang han ché. Coé hgp déng
ky han ¢6 ky han tdi 20 ndm

Téi data 12 thang

Rai ro tin
dung

Phu thugc vao bén déi tac. R
ro duge phong ngira bing cac
han mirc tin dung va ngay nay
yéu cau ky qoy cing dang
dugc thinh hanh

RGi ro tin dung gin vdi s& giao
dich. Rii ro duge phong ngira
bang bién phap ky qiy. Tai khoan
ky qy duge diéu chinh hang ngay
theo murc 13i hay 16 clia hop déng

Ludng tién

Luéng tién khéng phat sinh
cho dén khi hgp ddng dén han

Hang ngay, cac ludng tién I3i hay
16 phat sinh déu dugc phan anh
trén tai khoan ky qly. St dung
phuong thitc goi ky gily bé sung
va duae rit 13i ra khai tai khoan ky
qly. Thanh todn khi hgp déng
dén han

Gl¥ giao dich | 24 git/ ngay 4 - 8 gig/ngay. Cac sd giao dich
duge néi v6i nhau dé tao ra thi
trudng toan cau

Céac thanh | Vé mat chinh thic 1a khong co | Phdi Ia thanh vién cla s& giao
vienditu | han ché nao dich. Nhitng ngudi khong phai ta
cach thanh vién mudn giao dich phai sir

dung nha méi gidi
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CHUGNG 7

GIAO DICH QUYEN CHON TIEN TE
CURRENCY OPTIONS

1. NHUNG KHAI NIEM CO BAN
1.1. KHAI NIEM QUYEN CHON

Céc hop ddng ky han, hodn d6i va tuong lai luén phai duge thanh
19, ©6 thé trude "nit ngén”, sau "kéo dai" hay tai thoi diém hop déng dén
han. Khong gidng nhur hgp d6ng ky han, hodn déi va tuong lai, hop déng
quyén chon tién t¢ cho phép ngudi mua hop déng cé quyén (khong phai la
nghia vu) mua hodc bén mot dong tién nhét dinh, tai mot miic 1§ gid c6
dinh théa thuan truée (goi 1a ty gid quyén chon) trong tuong lai.

Ding nhu tén goi cha giao dich “Quyén chon”, mot hgp déng
quyén chon cho phép ngudi mua “quyén chon” tic s lua chon:

- Hodc, ti€n hanh giao dich theo ty gid da théa thusn ¢6 dinh tir
trude, néu anh ta thay ring c¢6 ki cho minh;

- Hoac, dé€ cho hop déng tir dong hét han ma khong ti€n hanh mot
gtao dich nao, néu anh ta thdy ring 1am nhu vay thi it t6n kém hon.

Mat khic, ngubi ban hgp déng quyén chon phai luén sén sang tién
hanh giao dich khi ngudi mua muén.

Tir phan tich dac trung co ban cha giao dich quyén chon tién e,
xét tix gide d6 nguoi mua hop dong, hop d6ng quyén chon tién té dwoc
dinh nghia nhu sau;

Hop déng quyén chon tién ¢ la mét cong cu tai chinh, cho phép
ngudi mua hop dong <6 quyén (chir khong phdi nghia vu), mua hode bén
mot dong tién ndy vor mor dong tién khdc tai 1y gid c8 dink dd théa thudn
trudc tai mot thoi gian nhdt dink trong tuong lai.
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1.2. QUYEN CHON MUA VA QUYEN CHON BAN TIEN TE

a/ Hop dong quyén chon mua tién té 1a hop déng, trong dé ngudi
mua hop dong c6 quyén mua mot dong tién nhat dich.

b/ Hop déng quyén chon bdn tién t& 12 hgp doéng, trong d6 nguoi
mua hop dong c6 quyén bdn mot déng tién nhat dinh.

Vi du 1. Cong ty NK mua hogp déng quyén chon mua USD va
thanh todn bing VND, c6 nghia 12 cong ty ¢ quyén (khong phai 1a nghia
vu) quyét dinh viéc mua hay khong mua mét lugng USD nhat dinh, taj
mot ty gid nhat dinh va trong mot khoang thai gian nhat dinh.

Vi du 2; Cong ty XK mua hop déng quyén chon ban USD va thanh
todn bing VND, c6 nghia 1a cong ty ¢ quyén quyét dinh viéc bn hay
khong ban moét Iugng USD nhiat dinh, tai mot ty gid nhat dinh va trong
mot khoang thdi gian nhat dinh.

Trong mdi giao dich ngoai héi, bao gid cling c6 mot dong tién
duoc mua vao vh mot déng tiéa duge ban ra. Két qua 13, trong méi giao
dich quyén chon tién t& bao gém ca quyén chon mua va quyén chon ban.
Vi du, néu cong ty NK mua hgp déng chon quyén mua USD, thi déng thoi
cling c6 nghia 13 mua quyén chon bin VND; ‘v nguoe lai, néu cong ty
XK mua hop déng quyén chon bin USD, thi dong thdi ciing c6 nghia 12
mua quyén chon mua VND. Dé théng nhét cich hiéu va cdch biu dién
chiing ta quy dinh trong cuén sdch nay: Quyén chon mua hay quyén
chon bdn tién té la viéc mua bdn déng tién yét gid.

1.3. CAC BEN THAM GIA GIAO DICH QUYEN CHON TIEN TE

Trong mdi hop déng quyén cnon déu c6 hai déi tdc tham gia, dé
1a: ngudi ban hop dong (Seller - writer - grantor) va ngudi mua hop dong
{buyer - taker). O day cdn phan biét ré ngudi ban hgp déng va ngudi bin
tién te, cling nhu ngudi mua hop déng véi ngudi mua tién t&. Boi vi ngudi
bén hop déng cé thé 1a ngudi ban hop déng chon ban hay ngudi ban hop
déng chon mua, trong khi d6 ngudi ban tién 1€ chi 12 mot ngudi. Tuong tu,
ngudi mua hgp déng c6 thé 1a ngudi mua hop déng chon ban hay ngudi
mua hop ddng chon mua, trong khi d6 ngudi mua tién t¢ chi 1a mot ngudi.
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Mua hop dbng quyén chon c6 thé 1a: mua quyén chon bén (buy a
put), hay mua quyén chon mua (buy a call). Ngudi mua hop déng, sau khi
tra phi mua quyén chon, luén quan tam dén quyén ti€n hanh giao dich,
néu thay co6 loi; hodc 1a quyén khong ti€n hanh giao dich, néu thay bat lei.

Bin hop déng quyén chon c6 thé la: ban quyén chon bén (sell a
put), hay ban quyén chon mua (sell a call). Ngudi ban hgp déng, sau khi
da thu phi bin quyén chon, c6 nghia vy luén sin sang ti€n hanh giao dich
tai muc ty gia di thoa thuan, néu ngudi mua thite hién quyén chon.

Hgp déng quyén chon

.

Hop déng quyén chon Mua Hap déng quyén chon Ban

Hai ddi tac

/\

Ngudi ban hop déng Nguoi mua hop dong
Bén hop déng Bin hop déng Mua hgp déng Mua hop déng
chon mua chon bin chon mua chon ban

1.4. THYC HIEN QUYEN CHON - EXERCISE
" TY GIA QUYEN CHON - EXERCISE PRICE OR STRIKE PRICE

Exercise. Ngudi mua hop déng quyén chon (hay con goi Ia ngudi
nidm giit hop déng) c6 quyén quyét dinh thyc hién hay khéng thyuc hién
“quyén chon” ctia minh. M6t hop déng quyén chon dugc tién hanh giao
dich, c6 nghia 14 ¢6 sy thanh todn thuc su gifta ngudi mua va ngudi bdn va
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cdc ludng tién trao déi 1a x4y ra thuc su. Trong giao dich quyén chon, thi
thuat ngir “Exercise” duge hiéu 1a: thuc hién “quyén chon”. Néu ngudi
nam giit hop déng mudn thuc hién quyén chon, thi phai lién hé véi ngudi
ban dé thuc hién quyén chon chia minh. Déng thdi ngudi ban phai luén sin
sang va ti€n hanh giao dich véi ngudi mua.

Dé khoi nhdm 14n, trong cuén sdch nay chiing ta quy dinh:

- Thoi diém céc bén d6i tdc k¥ két hop déng goi 1a “thdi diém ky
két hop déng™; Thoi diém ti€n hanh thanh todn, thanh 1y hop d6ng goi I
“thdi diém thuc hién quyén chon”.

- Hanh dong ky két hgp dong goi 12 “ky k&t hgp déng”, chi khong
goi la giao dich; Hanh dong thanh todn, thanh 1y hop déng goi 13 “thuc
hién quyén chon™.

Exercise price or strike price. Trong giao dich quyén chon tién té,
thi ty gid dp dung goi la ty gié quyén chon. Cdn luu ¥ ring, ty gid trong
cdc hgp dong giao ngay, k¥ han hay twong lai 1a ty gid duge hinh thanh
trén co so cung ciu hay céc thong sd ¢6 sdn trén thi trudng; cdn trong céc
hop dong quyén chon tién té thi khéng hoan toan nhu vay, ma cic “ty gid
quyén chon”, ngoai yéu t6 cung cdu, con phy thudc vio miic phi quyén
chon 12 cao hay thap, do dé n6 cé thé cao hon hoic thip hon déng ké so
vGi ty gid giao ngay hay giao k¥ han. Diéu ndy ¢6 nghia 1a “ty gid quyén
chon” ¢6 thé 1a bét cit nhu the ndo néu nhu ngudi mua mudn; béi vi ty gid
quyén chon va phi quyén chon ma ngudi mua phai tra cho ngudi ban luén
cé mdi quan hé v§i nhau (gidng nhu viéc mua bao hiém tai san, ty 1&¢ %
bao hiém cang cao thi phi mua bao hiém cang 16n); do d6, ngudi bdn luén
sin sang chip nhan moi ty gid quyén chon ma ngudi mua dé nghi va dua
ra mufc phi quyén chon tuong ting.

1.5. CAC THUAT NGU VE GIA TRI
1.5.1. Ngang gia quyén chon - At the Money

Khdi niém: Néu bd qua phi quyén chon, khi ngudi nim git hop
déng thuc hién quyén chon ma khong phat sinh bat cir khoan 1ai hay 16
nao thi goi 12 ngang gid quyén chon - At the Money (ATM).
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Trong thuc t€, ngang gia quyén chon ¢6 hai trang thai la:

1. Néu ty gid quyén chon diing bang ty gid giao ngay hién hanh tai
bat c thoi diém ndo trong thdi gian hidu lyc ctia hop déng, thi goi 12
ngang gia quyén chon giao ngay - At the Money - Spot (ATM-S). Vi
du, trudmg hop ty gid quyén chon mua USD va ty gid giao ngay hién hanh
déu 1a | USD = 15 500 VND, goi la ATM-S. Diéu nay c6 nghia 13, néu
ngudi ndm gilt hgp dong quyén chon mua USD, bin spot USD dé nhan
VND ngay lap tirc, thi s€ khong c6 bat aif khoan 14i hay 16 nao phat sinh
(bo qua ph] quyén chon). -

2. Néu hop dong quyén chon va hop ddng k¥ han ¢6 ky han bang
nhau, va néu ty gid quyén chon ding béng ty gid ky han, thi goi la ngang
gid quyén chon ky han - At the Money - Forward (ATM-F). Vi dy,
trudng hop ty gid quyén chon va ty gid ky han 3 thiang déu la 1 USD =
15700 VND, goi 1a ATM-F. Diéu nay c¢é nghia 1a, néu ngu&i nam giit hop
dong quyén chon mua USD, ngay ngiy hom nay ti€n hanh mot giao dich
ky han 3 thdng (d6i (tng) ban USD v& nhan VND; sau 3 thing, hop déng
quyén chon va hop déng k¥ han dén han s& ur déng b trir hoan toan cho
nhau, do dé, s& khong c6 bt ctt khoan 1ai hay 16 nao phat sinh (bd qua phi
quyén chon).

1.5.2. Dugc gia quyén chon - In the Money

Khdi niém: Néu bo qua phi quyén chon, khi ngudi nim giff ho‘p :

dong thuc hién quyén chon ma cé 14i, thl goi la dtwc gia quyén chan In
the Money (ITM).

Trong thyc t€, ngang gi4 quyén chon ¢6 hai trang thdi lx:

1. Néu ty gid quyén chon mua thip hon hay ty gid chon bin cao
hon so véi ty gid giao ngay hién hanh, thi goi 12 duwoc gid quyén chon
giao ngay - In the Money-Spot (ITM-S). Vi du, ty gi4 quyén chon mua
USD 1a 1 USD = 15 000 VND vi 1y gi4 giao ngay hién hanh 1a 1 USD =
15 500 VND, goi 12 ITM-S. Diéu n2y cé nghia 13, néu ngudi némi giit hop
déng thue hien quyén chon ngay 14p tic, thi s& thu dugc mét khoan 14i (bd
qua phi quyén chon).
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2. Néu ty gid chon mua thip hon hoac ty gid chon bdn cao hon ty
gia ky han, thi goi 1a duogc gid quyén chon ky han - In the Money -
Forward (ITM-F). Vi du, ty gid quyén chon mua USD 3 thdng 1a 1 USD
= 15 500 VND va ty gid ky han 3 thang 1a 1 USD = 15 700 VND, goi 12
ITM-F. Diéu ndy cé nghia 13, néu ngudi nim giit hop déng chon mua
USD, ngay trong ngay hém nay tién hanh mét giao dich ky han 3 thing
(d6i ing) ban USD va nhan VND, sau 3 thdng, hop dong quyén chon va
hop dong ky han dén han, sau khi bi trir, s& thu duoc mot khoan i (bd
qua phf quyén chon).

1.5.3. Giam gia quyén chon - Out of the Money

Khdi_niém: Néu bo qua phi quyén chon, khi ngudi ndm giit hop
déng thyc hi¢n quyén chon ma chiu 18, thi goi la gidm gid quyén chon -
Out of the Money (OTM).

Trong thyc t€, ngang gid quyén chon c6é hai trang thdi la:

}. Néu ty gid chon mua cao hon hoac ty gid chon bin thip hon so
voil ty gid giao ngay hién hanh, thi goi 12 gidm gid quyén chon giao ngay
- Out of the Money-Spot (OTM-S). Vi du, ty gid chon mua USD la 1 USD
= 15 500 VND va ty gid giao ngay hién hanh 1a 1 USD = 15 300 VND,
goi 1a OTM-S. Diéu nay c6 nghia 13, néu ngudi nam giit hop déng thuc
hién quyén chon, thi s& chiu mot khoan 18, _

2. Néu ty gia chon mua cao hon hoac ty gid chon ban thap hon so
véi ty gid k¥ han, thi goi 12 gidm gid quyén chon ky han - Out of the
Money - Forward (OTM-F). Vi dy, ty gia quyén chon mua USD 1a 1
USD = 15 500 VND va ty gid k¥ han 3 thang 1a 1 USD = 15 400 VND,
goi 12 OTM-F. Diéu nay ¢6 nghia 14, néu ngudi nim gitt hop déng quyén
chon mua, ngay trong ngay hom nay tién hanh mét giao dich ky han 3
thdng (d6i tng) bin USD va nhan VND; sau 3 thdng, hgp déng quyén
chion va hop ddng ky han dén han, sau khi b trir, s& chiu mét khoan 16.

" Diém cdn lwu ¥ Ia, khi néi dén trang thdi gid tri chia quyén chon,
thi bao gid ta cling xudt phat tir vi th€ cla ngudi mua hgp déng.
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Bing 7.1: Mai quan hé giita ATM, ITM, va OTM

Quan hé ty gia Quyén chon mua - Call | Quyén chon ban - Put
Ty gid quyén chon = S ATM - S ATM -S
Ty gid quyén chon < S IT™M - S OTM - §
Ty gia quyén chon > S OTM - S IT™ - S
Ty gid quyén chon = F ATM - F ATM -F
Ty gid quyén chon < F ITM -F OTM -F
Ty gid quyén chon > F OTM - F h ITM-F

biéu dé nhan thay rang, do thi trudng ngoai hdi ludn bi€n dong,
cho nén, mét hgp déng quyén chon tién t& ¢6 thé & trang thdi ITM tai thai
diém nay, nhung lai cé thé & trang thdi OTM tai thoi di€m khéc. Ching ta
hay xét vi du nhu dugce trinh bay tai bang 7.2 dudi day.

Bang 7.2: Vi du vé quyén chon mua USD, ATM, ITM, va OTM.

-

Ty gia quyén chon Ty gia giao ngay Ty gia ky han
X(VND/USD) S(VND/USD) = 18 000 | F(VND/USD) =17 500
13 000 ITM-§ ITM-F
18 000 ATM -8 OTM -F
20 000 OTM - S OTM - F

Chiing ta thdy rang, vGi ty gid quyén chon 1a 15 000 VND = |

USD, thi hgp déng chon mua USD & trang thdi ITM-S va ITM-F. P€ ki€ém
nghiém lai k€t ludn nay, ching ta hay ti€n hanh thuc hién quyén chon mua
1 USD, va sau d6 ban lai ding 1 USD theo ty gid giao ngay hién hanh clia
thi truomg 13 18 000 VND = 1 USD, phu sau: '

Bang 7.3: Kiém nghiém hop dong quyén chon cé trang thai ITM.

Giao dich

Luong tién USD

Luong tién VND

Bédn USD Spot
Lai (+); 10 (-)

Thuc hién quyén mua USD

+ 1
-1
0

- 15 000
+ 18 000
+ 3000
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Pé quyét dinh viéc ti€n hanh hay khong ti€n hanh quyén chon tai
thdi diém hop déng dén han, ngudi nam giit hop déng phéi so sdnh ty gia
quyén chon véi ty gid giao ngay hién hanh. Gia sir céng ty A dang nim
gilt mot hop déng quyén chon mua USD c¢6 ty gid quyén chon 13 18 000.
Hién tai con 10 phiit nifa thi hgp ddng ddo han va ty gid giao ngay hién
hanh 13 15 000, thi 13 rang 1a cong ty A khong nén tién hanh quyén chon,
ma mua USD theo ty gid giao ngay hién hanh 1a 15 000 s& c¢é lgi hon.
Chiing ta hdy xem bang dudi day.

Bang 7.4: Kiém nghiém phuong an mua USD sao che ¢6 loi nhat.

Giao dich Luéng tién USD Luong tién YND
Thirc hién quyén mua USD +1 - 18000
Mua USD Spot tai 15 000 +1 - 15000
Loi thé cia mua USD spot 0 + 3000

R& rang la phuong dn mua USD spot 1a tiét kiém duge chi phi
nhiéu hon so véi phuong 4n tién hinh giao dich quyén chon mua USD. Do
dé, cong ty A dé cho hgp déng quyén chon tu dong hét han ma khong ti€n
hanh giao dich. Diéu nay cho thdy cong ty A ¢é dac quyén lua chon
phuong 4n hoic 14 tién hanh giao dich, hodc 1a dé cho hgp déng mic
nhién hét han.

Mot tinh hudng khdc déi v6i cong ty A ¢6 thé 13, néu ty gid giao
ngay 1a 22 000, nhu dugc chi ra tai bang dudi day:

Bang 7.5: Kiém nghiém phuong 4n mua USD sao cho ¢4 loi nhat.

Giao dich Ludng tién USD Ludng tién VND
Thue hién quyén mua USD +1 - - 18 000
Mua USD Spot tai 22 000 41 - 22,000

Loi thé chia viec thuc hién 0 + 4000
quyén chon mua USD

Béng trén cho thdy, viéc cong ty A ti€n hanh giao dich'quyén chon
mua USD 1a ¢6 loi hon so véi trudmg hop mua USD trén thi trudng giao
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ngay. Ngugc vdi trang théi cua cong ty A, ngudi ban hgp déng quyén
chon mua gap rii ro va chiu 16 (n€u khéng cé hop déng bao hiém dsi
ing), boi vi phdi mua USD trén thj trudng giao ngay véi ty gid 1a 22 000
dé thuc hién nghia vu ciia minb 13 ban USD tai ty gia 12 18 000. Khoan 16
clia ngudi ban hop déng quyén chon mua USD duoc mé t3 nhu sau:

Bing 7.6: Khoan 16 ciia ngudi ban hop déng quyén chon mua USD.

L Luodng tién cia nguoi bdn
Giao dich - - - -
Luéng tién USD Luong tien VND
Ban USD theo hop dong Option -1 + 18 000
Mua USD Spot tai 22 000 +1 -22000
Lo (-) 0 - 4000

Diém cdn luu § ring, ngudi ban sé cang chiu 16 néu ty gid thi
trudng cang tang, hay néi cdch khac, vé mat 1y thuyét thi tiém 4n 13 vén
cha ngudi bin hgp déng quyén chon tién té 1a khong cé gidi han. Mat
khdc, néu ty gid gidm xudng dudi mc 18 000, thi ngudi ban vin khong
thu duge dong lai nao, ngoai khoan phi da thu tir ngudi mua; boi vi ngudt
mua s€ khong tién hanh giao dich quyén chon ma s&€ mua USD trén thi
trudng giao ngay. Do ngudi ban khong thé biét trudc duge kha nang 16
vOn 14 bao nhiéu va xét vé ban chét thi ngudi ban khong phai 1 ngudi lam
cong tdc tir thién, cho nén dé bu dép cho rii ro niy, thi ngudi bin hop
dong quyén chon bao gi¥ ciing thu phf quyén chon thich hop.

1.6. QUYEN CHON KIEU MY VA KIEu CHAU Au
EUROPEAN AND AMERICAN STYLE

Quyén chon kiéu chau Au chi cho phép thuc hién giao dich tai thoi -
diém hop déng ddo han. Viec thanh todn thyc t€ xay ra sau khi hgp déng
dén han tir | dén 2 ngay lam viée gidng nhu trudng hop ngay gid tri trong
cdc giao dich giao ngay.

Quyén chon kiéu My cho phép thuc hién quyén chon vao nhimg
ngay lam vi¢c hop phép trong thoi gian hiéu lyc cla hgp déng va trude khi
hgp déng ddo han. Viéc thanh todn thyc 1€ xy ra sau khi tién hanh quyén
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chon tir 1 dén 2 ngay lam viéc giong nhu trudng hop ngay gid tri trong céc
giao dich giao ngay. Hau hét cic hop déng quyén chon kiéu M§ cho phép
thuc hién quyén chon tai bét cit ngdy 1am viéc hop phdp nao trong thoi
gian hiéu luc cia hop dong, nhung ciing ¢6 cac trudng hop ngoai 1é, quy
dinh thdi gian thuc hién quyén chon ngan hon, vi du 2 tdn trude khi hop
déng dén han. Trong cudn séch nay, khi ndi dén quyén chon tién té,
ham y d6 la quyén chon kiéu chdu Au, triv khi néi ré dé la quyén chon
kiéu My.

1.7. PHI HOP DONG QUYEN CHON
2.7.1. Phi hop dong quyén chon

“Phi hop déng quyén chon” hay “Gii quyén chon” - Option
Premium or Option Fee, 1a khoan tién ma ngudi mua hgp déng quyén
chon phai tra cho nguoi ban. Phi hop d6ng quyén chon phai 13 lugng tién
hop 1y, sao cho dii dé bu dép riii ro xét tir géc do cla ngudi ban va khong
bi qué dt xét tir géc do ngudi mua. Néu hop déng ddo han ma khong xay
ra giao dich, thi chi ¢6 mot luéng tién duy nhat xay ra, dé 13 khoan phi
quyén chon ma ngudi mua trd cho ngudi ban. Nhu vay, thu nhap clia
ngudi ban 12 bi gidi han va t6i da chi bing khoan phi quyén chon da thu.

Vi du: Cong ty NK mua mét hgp déng quyén chon mua 1 USD, tai
miic ty gid quyén chon 14 1 USD = 18 000 VND, phi quyén chon phai trd
12 250 VND/ USD. Néu ty gid giao ngay tai thdi diém ddo han1a 1 USD =
22 000 VND va ngudi mua quyét dinh ti€n hanh quyén chon. Hoi ngudi
bén chiu khoan 16 1a bao nhiéu?

Bang 7.7: Khodn 16 ciia ngudi bdn sau khi da nhan khodn phi quyén chon.

Giao dick Lutng tién cia nguoi bdn
’ Luéng tien USD | Luéng tién VND
C.ty NK thuc hién quyén mua USD -1 + 18 000
Mua USD Spot tai 22 000 VND/USD +1 -22 000
Phi hop déng quyén chon + 250
L6 (-} 0 - 3750
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Phi quyén chon 1a khoan tién khéng truy doi, va thong thudng
duge thanh todn mot 1an tai thdi diém ky két hop déng. Tuy nhién, trong
mot s6 trudng hop thi viéc thanh todn ¢6 thé x4y ra tai thesi diém hop déng
ddo han, néu nhu nguoi ban c¢é thién ui cdp tin dung cho ngudi mua.
Trong truong hop nay, ngudi bn s& yéu cdu ngudi mua phai chiu 13i sudt
clia khodn phi quyén chon cham trd. Cich thanh todn phi quyén chon nhu
vay dugc got 1a Boston - Style Option, dugc trinh bay tai bang dudi day.

Bang 7.8: Tinh phi hop déng quyén chon theo kiéu Boston - Style

Phi hop dong quyén chon co bdn 250
Ldi sudt trd cham 1 nam la 10% 25
Tong phi hop dong - Boston - Style Option 275

1.7.2. Phuwong phéap yét phi hop dong quyén chon

Théng thudng, phi gid hop déng quyén chon duge biéu dién theo
hai cdch, dé 1a bang ty 1¢ % hay diém ty gid. Sir dung vi du quyén chon
mua USD clia cong ty NK, chiing ta yé&t phi hop déng quyén chon theo
bon phuong phép sau day: Diém cia VND trén 1 USD; Ty 1& % cia VND
trén VND; Ty 1& % ctia USD trén USD; Piém cia USD trém | VND.

Dé c6 thé chuyén ddi tir phuong phap yét phi ndy sang phuong
phdp yét phi khic, ching ta phai diéu chinh phf hop déng theo ty gid giao
ngay, ty gid quyén chon hay ci hai. Gia si, trong vi du clia cong ty NK,
phi hop dong quyén chon 1a 250 VND, gi4 tri ciia hop déng quyén chon 13
1 USD va 18 000 VND. Ty gid giao ngay la 1 USD = 20 000 VND.

1. Néu phi hop déng quyén chon duoc bidu dién bing diém cia
VND trén | USD, chiing ta tinh nhu sau:

250 VNDy 1 USD = 250 VND/USD
Tic la: 250 diém VND trén 1 USD.

2. Ty I& % cuia VND trén VND.

250 VND/18 000 VND = 0,0139 hay 1,39%
Nghia la phi-hop dong s& 14 13 900 VND trén | trién VND.
3. Ty 1& % cua USD trén USD.
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Trudc hét ching ta chuyén déi phi quyén chon tinh bang VND
sang USD, bang cdch chia né cho ty gid giao ngay {néu chon ty gid giao
ngay), va sau dé tinh ty 1& %, nhu sau:

250 VND/20 000 VND/USD = 0,0125 USD
0,0125 USD/1 USD =0,0125 hay 1,25%
Nghia 12 phi quyén chon s& 13 12 500 USD trén 1 tri¢u USD.

4. Diém cha USD trém 1 triéu VND.

Sau khi di tinh dugc phi quyén chon bang USD 14 0,0125 USD. Ta
tinh dugc diém cia USD trén 1 triéu VND, nhu sau:

(0,0125 : 18 000) x 1 000 000 = 0,6944 USD/ 1 triéu VND

Pé ki€m tra lai tinh diing dan clia 4 phuong phdp yét phi hgp déng
quyén chon néu trén, ching ta 1ap bang tinh todn va so sdnh sau day:

Bang 7.9: So sanh phi hep dong trong cic phuong phap yét phi khic nhau.

P. phap yét Piém ty gia | Don vi tinh todn Phi hop dong

phihop dong | hay ty1e % Mpa N T G vong | VND | USD
VND/1USD | - 250 USD I 250

% VND/ VND ,39% VND | 18000 | 250 |
% USD/ USD 1,25% UsD ! 00125

USD/1tr. VND | 06944 | VND | 18000 00125

Bang 7.9 ciing phan 4nh tap quan yé€t phi hop déng quyén chon
hién nay trén thi trudng ngoat hoi, dé la:

- Phwong phép yét phi hop dc“ing quyén chon theo diém ty gid dugc
diing trong nhimg trudmg hop phi quyén chon duge thanh toan bang déng
tién nty va don vi lam co s tinh phi 13 mét dong tién khéc.

- Phuong phidp yé€t phi hgp dfmg quyén chon theo ty 1€ % du’dc
dung trong nhimg trudng hop phi quyén chon va don vi lam co sd tinh phi
cling chung mot dong tién. .

Ngoai ra, cin luu ¥ ring ngoai cdc doéng tién tham gia giao dich,
thi phi quyén chon ciing cé thé duge tinh bang déng tién khéc, khong
lién quan gi dén hop dong quyén chon. Hon nifa, qua vi du trén cho thay
phuong phdp yét phi hop déng quyén chon khong hé anh hudng d€n gid tri
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va ndi dung cha phi quyén chon, ma diéu quan trong 12 cdc d6i tic tham
gia hop dong can hiéu dugc chinh xédc cdc thong s6 tinh todn trong timg
phuong phdp yét phi.

1.7.3. Nhitg nhan té anh huéng 1én phi hop déng quyén chon

1. Gid tri noi tai cua hop dong quyén chon - Intrinsic Value.

Gia tri néi tai cla hop déng quyén chon 1a gid tri cha hop déng &
trang thai “dugc gid quyén chon” - ITM. Néi cich khic, gid tri noéi tai 1a
chénh léch giita ty gia quyén chon va ty gid hién hanh cia thi trudmg.

Vi du: Hop déng quyén chon mua USD véi ty gid quyén chon 1a
VND/USD = 20 000, c6 100 diém gi4 tri noi tai so véi ty gid k¥ han hién
hanh 12 20 100, nhu sau:

Ty gi4 ky han USD hién hanh 20 100
Ty gid quyén chon mua USD 20 000
Gid tri ndi tai cia hop dong 100

Phi clia hop déng quyén chon s& 1a mot s6 kkong nho hon gid tri
noi tai ciia hop dong, béi vi néu nhé hon thi s& phat sinh hoat déng kinh
doanh chénh léch gia (arbitrage). That vay, gia sir phi ciia hgp déng duge
y&t 1a 40 di€m, nhd hon gid tri noi tai 12 100 diém. Hoat dong kinh doanh
chénh léch gid xay ra nhur sau:

Bang 7.10: Arbitrage xay ra néu yét phi quyén chon nho hon gia tri néi tai.

L Ludng tién
Cdc giao dich
UsD VND

1. Mua quyén chon mua USD vdi phi 40 diém VND

Phi hgp déng = (40 x 1) - 40

Thue hién quyén chon mua USD +1 - 20 000
2. Ban USD k¥ han tai ty gid 20 100 -1 +20 100

Lai rong 0 + 60

Do dé, mot hop déng quyén chon ¢ gid tri ndi tai cang 16n thi phi
hgp ddng quyén chon phai cang cao.
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2. Gid tri ngoai lai cia hop déng quyén chon - Extrinsic Value.

Gi4 tri ngoai lai ctia hgp déng quyén chon 1 gi4 tri con lai ctia phi
hgp déng sau khi d& trir di gid tri néi tai.

Gi4 tri ngoai lai = Phi hop dong - Gia tri ni tai

Gié tri ngoai lai dugce biét dén nhu 1a gid tri thdi gian cia hgp dong
quyén chon (Option Time Value) hay 13 gid tri bién thién cia quyén chon
(Option Volatility Value). Gia sir, phi hgp déng 12 360 VND/USD va gia
tri ngi tai 1a 100 VND/USD, ta tinh dugc gid tri thti glan cua hgp déng
guyén chon, nhu sau:

Phi hop dong (= phi quyén chon) + 360
Trit di: Gid tri noi tai - 100
Gid tri thoi gian cia quyén chon + 260

Né&u mot hop d6ng quyén chon & trang thii ATM hay OTM sé
khong cé gia tri noi tai. Néu ngudi nam giir hop déng ti€n hanh quyén
chon ngay lap tic, thi s&€ khéng phat sinh mét khoan 13i nao. Do dé, toan
bo phi ciia hgp déng quyén chon & trang thai ATM hay OTM déu 1a gia tri
thoi gian cia hgp dong.

R& rang 1a, gid tri thai gian 1A mét bo phan cha phi hop dong
quyén chon; va né phat sinh tir kha ning cé thé xay ra tai mot thoi diém
trong tuong lai ring, hop déng quyén chon s€ cé gid tri noi tai cao hon so
v6i thdi diém hién hanh. Do dé, néu ty gid thi trudng bién dong cang
manh thi gia tri thoi gian cia hgp dong quyén chon cang lém, cho nén gia
tri thoi gian cita hgp déng quyén chon con duge biét dén nhu 1a gid tr
bién thién cta hop déng quyén chon (Option Volatility Value).

Hon nita, ty gid thi trudng bién dong cang manh, thi cdc co hoi
thue hién quyén chon ¢6 lgi cho ngudi ndm git hop déng cang Ién va chi
phi ma ngudi ban phai chiu cang tang, boi vi, do ty gid thi trudng bién
dong, cho nén tai mot thoi diém trong tuong lai né ¢ thé 16n hon ty gid
quyén chon clia hop déng quyén chon mua hoiic ¢é thé thap hon ty gia
quyén chon cia hgp déng quyén chon ban. Két qua 13, ngudi mua hop
dong sin sang tra phi quyén chon cao hon va ngudi bén ciing yéu ciu phf
quyén chon cao hon néu ty gid thi trudng bién dong cang manh.
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3. Thoi han dén han cita hop dong quyén chon. _

Thoi han dén han cha hop déng quyén chon cang dai thi cang cé
nhi€u kha nang ty gid thi trudng bi€n dong trén miic ty gid quyén chon d6i
vGi hop dong quyén chon mua va thdp hon ty gid quyén chon clia hop
déng quyén chen bin. Do dé, thai han hop déng cang dai, thi ngudi mua
sdn sang trd phi hgp déng quyén chon cang 16n va ngudi bén yéu ciu phi
quyén chon cang cao.

4. Quyén chon kiéu My hay kiéu chdu Au va yéu t6 16i sudt.

Trudc hét, hop déng quyén chon kiéu My 13 linh hoat hon quyén
chon kiéu chau Au, do d6, ngudi mua hgp déng kiéu My sin sang tra phi
quyén chon cao hon cho hgp déng quyén chon kiéu My c6 ciing ty gid
quyén chon va ky han véi hop déng quyén chon kiéu chau Au. That vay,
véi mitc ty gid quyén chon, mic 46 bién dong ciia ty gid va k¥ han dén
han cla hop déng di cho, thi hgp déng quyén chon ki€u M§ luén dugc
dinh phi cao hon (cé phi cao hon) hgp déng ki€u chau Au.

Hon nita, néu déng tién chon mua c6 14i sust cao hon déng tién
chon ban, thi ngudi ndm giit hop déng quyén chon mua s& quan tAm dén
viéc thuc hién quyén chon trrdc khi hgp déng dén han nham thu duoc 1i
sudt cao hon. Loi thé vé 1ai suat nay khién cho phi clia hgp déng kiéu My
cao hon phi clia hop ddng kiéu chau Au.

Néu l3i sudt ciia dong tién chon mua thdp hon 1ii sudt cha déng
tién chon bdn, thi loi thé v& 14i sudt clia quyén chon kiéu M§ d6i v&i ngudi
mua khéng con nita, ma lgi th? ndy s& tr& thanh loi the tiém nang thuéc
ngudi ban néu ngudi mua tién “anh giao dich. Do d6, vé nguyén tic, thi
trong trudng hop déng tién chon mua c6 13i sust thdp hon, thi ngudi ban
c6 thé giam phi hop déng quyé- chon kiéu My so véi hop dong kiéu chan
Au. Tuy nhién, ngudi ban khong nhat thiét phai gidm phi, béi vi: thit nhat,
do khong c6 1oi the vé 13i sudt, nén ngudi mua s& khong thuc hién giao
dich, va do d6 loi thé€ tiém nang ctia ngudi bén khong trd thanh hién thuc;
thit hai, 13i suat 12 y&u t6 cha thi trudmg nén c6 thé thay déi vio bt cif thoi
diém nao trong tuong lai. Diéu ndy khién cho 13i suit cha déng tién chon
mua cé thé cao hon tai mot thoi di€ém nhat dinh trong tuong lai, va do d6,
lgi the tiém nang cha 14i suét s& chuyén tif ngudi ban sang ngudi mua. Cho
nén, anh huéng clia sy bién dong 14 suat 1én phi quyén chon 6 thé duge
xem xét theo cdc géc do sau: '
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- Néu ngudi ban quyén chon dy tinh ring 14i suat ciia ddng tién
trong hop dong chon mua luén & mic thip hon déng tién chon ban, thi
ngudi mua tinh phi quyén chon d6i véi cic hop déng kiéu My 13 giong
nthu phi quyén chon trong cac hop déng kiéy chau Au.

- Néu nguti ban du tinh rang loi thé 13i sudt tiém nang sé& chuyén
tr ngudi ban sang ngudi mua trong tueng lai, thi s& nang mic phi quyén
chon 1én cao hon.

Ngoai ra, viéc xdc dinh m¢t hgp dong quyén chon & trang théi
ITM, ATM, hay OTM la mét phdn khong thé thi€u duge trong khau dinh
phi quyén chon. Do d6, néu chi tién hanh so sanh ty gid quyén chon véi ty
gid giao ngay thi s& bo s6t anh hudng clia yéu 16 diém ky han lén gid ca
ngoai h6i. Két qua 14, phi cha quyén chon chiu anh huéng ciia diém ty gia
ky han, hay néi cach khdc cdc mic 14i suat cua hai déng tién tham gia
quyén chon ¢6 anh hudng 1én phi quyén chon.

2. CAC CHIEN LUGC QUYEN CHON TIEN TE
2.1. DOl VOI NHA NHAP KHAU
D¢ phong ngira rii ro ty gid, nha nhap khdu 6 thé s& dung céc
chién luge quyén chon sau day:
1. Mua quyén chon mua (Buy a Call).
2. Bin quyén chon bén (Sell a Put).
3. Déng thoi mua quyén chon mua va ban quyén chon ban (Callar)
Sau day ta s€ nghién citu ting chién luge.
Bai 1: Mot nha nhap khdu Viet Nam sir dung chién lwoc mua hop ding
- quyén chon mua d¢€ phong ngita rii ro ty gid cho khoan tién nhap khiu
bing USD c6 thoi han 14 t. Céc thong s6 thi trudng hién hanh nhu sau:

- T§ gid k¥ han thoi han t: F(VND/USD) = F
- Ty gid quyén chon thoi han t: X(VND/USD)= X
- Phi quyén chon tai thoi diém t: C(VND/USD) =C
Cdu hoi:

a/ V& wyén ky han va tuyén quyén chon trén cling mot dé thi.

b/ Chiing minh (X + C) > F vi chi ra m6i quan hé giita F va X?

¢/ Khoang cdch giita tuyén (X + C) va tuyén F phu vao yéu 6 nao?
d/ V& tuyén 1ai, 16 clia nha nhap khdu theo hgp déng quyén chon?
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Bai gidi:
Cdu g: Tuyén k¥ han va tuyén quyén chon.

Chi phi VND
mua 1 USD
4 Thec hign
guyén chon
Quyén chon '
khéng xay ra y X+C
F i
S¢4C i Tuyén ky han
C E
X

0 N

Dé v& duoc tuyén chi phi bang VND dé mua USD theo hop déng
quyén chon, chiing ta xét hai tinh huéng sau:

- Néu §7 > X: Nha nhap khdu s& thyc hién quyén chon tai ty gid X,
do d6 téng chi phi bing VND dé mua 1 USD s& 1a: (X + O). by 1a duong
nim ngang song song véi truc hoanh, nghia 1a chi phi t6i da d€ mua 1
USD la mét s6 ¢6 dinh bigt truée. Vi tuyén (X + C) nam bén trén tuyén ki
han (F), do dé, trong trudng hop thuc hién quyén chon, nha nhap khiu
phdi mua USD véi chi phi cao hon ky han.

- Néu §/ < X: Nha nhap khéu s& khong thuc hién quyén chon mua
USD, ma s& mua USD wrén thi trudng giao ngay véi chi phi thap hon sé 1a:
(57 + C). Day 1a dudng c6 hudng di xudng tir phai qua trdi, nghia 1a néu ty
gia giao ngay tai thoi diém t cang thap thi chi phi dé mua USD cang giam.
Chi phi thdp nhat dé mua 1 USD 1a (C).

Méc dii phai trd phi quyén chon, nhung nha nhap khédu vin mong
mu6n rang "gid nhu quyén chon khéng xdy ra” dé ¢6 thé mua dugc USD
trén thi trdng giao ngay. Xét tir géc d¢ phong ngira rdi ro ty gid thi hop
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ddng quyén chon cho phép nha nhap khéu tv bao hiém twong tu nhu hop
dong k¥ han. Tuy nhién, hop déng quyén chon c6 wu diém hon hop dong
ky han & ché la nha nhdp khéu c6 quyén khong thuc hién quyén chon,
ma mua USD trén thi trudng giao ngay tai ty gid c6 lof hon. Dé cé duoc
uu diém nay, thi tdng ty gid (X + C) cia hop déng quyén chon bao gid
cling 16n hon ty gid ky han (F).

Cdu b: Ching minh (X + C) > F.

Néu (X + C) < F: Nghia 1a chi phi t&i da bing VND dé mua 1 USD
theo hop déng quyén chon la thap hon hgp déng ky han. Nhimg nha kinh
doanh s& ngay lap tic ti€n hanh kinh doanh chénh léch gid béng cich:
dbng théi mua hop dong quyén chon mua USD va ky hop déng bdn ky han
USD. Hanh vi kinh doanh chénh léch gia sé& 1am cho (X + C) ting 1&n va
(F) giam xuéng, ching chi dimg lai chimg nao (X + C) > F, khi dé thi
trudmg tré nén can bang.

Tém lui, trang thdi (X + C) < F néu ¢6 thi ciing chi 1a tam tha,
trang thai can bang lau dai cha thi trudng phai la: (X + C) > F.

Vé moi quan hé gida X va F:

- Ty gia k¥ han (F) dugc hinh thanh tir cdc thong s6 cia thi trudng
(ty gid giao ngay va céc mifc 131 suat), nén 12 mot s6 ¢ dinh va biét trude.,

- Ty gid quyén chon (X) 12 mét s6 duong bat k¥, mién 1 thod man
diéu kién: (X + C) > F.

- Néu X cang 1én so vdi F, thi kha nang thirc hién quyén chon cang
it, do d6 phi quyén chon C cang nhé. Lic d6 quyén chon cang gi6ng véi
giao ngay (nghia ia xac sudt mua USD trén thi trudmg giao ngay cao).’

- Néu X cang nhd so véi F, thi khi nang thuc hién quyén chon
cang 16n, do dé phi quyén chon C cang cao. Lic d6 quyén chon cang
giong v&i ky han.

Tém lui, gitta X va F khong ¢6 m6i quan h¢ phu thude. F 12 s6 ¢§
dinh bi€t trude, con X 13 mot s6 duong bat ky, mién la: (X + C) > F.
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Cdu ¢: Khoang cich giita tuyén (X + C) va tuyén F phu thudc vao
X vi:

- Néu X cang 16n so véi F, thi xdc sudt thuc hién quyén chon cang
it, lic d6 tuyén (X + C) s& cang nam xa truc tung va cang nim trén cao so
vdi truc (F), nghia 14 quyén chon cang giéng giao ngay.

- Néu X cang nho so vdi F, thi x4c sudt thuc hién quyén chon ciang
16n, lhic 46 tuyén (X + C) sé& cang ndm sdt truc lung vi cang gin vdi truc
(F), nghia 1a quyén chon cang gi6ng k¥ han.

Cdu d: Tuyén 13, 16 cha hop déng quyén chon.

Lai (18)

+ &

S¢ - (X+C

A

A o
\N
“

. 4

- Néu 8¢ < X: Nha nhap khiu s& khong thuc hién quyén chon, ma
mua USD trén thi trudng giao ngay, do d6, so v&i giao nguy, hgp déng
quyén chon bi 16 mot khoan 1a (-C) trén méi USD.

- Néu 8¢ > X: Nha nhap khéu s& thuc hién quyén chon tai ty gid X,
do d6, so véi giao ngay, hop déng quyén chon sé thu duge mot khoan léi
12 {S° - (X+O)] trén mébi USD.

Lii 16 quyén chon so v&i giao ngay dugc thé hién nhu d8 thi trén.
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Bai 2: Mot nha nhap khdu Viet Nam sit dung chién lwge bin hop dong
quyén chon bdn dé phdng ngira rii ro ty gid cho khoan tién nhap khiu
bang USD c6 thoi han 1a t. Céc thong s6 thi trudng hién hanh nhu sau:

- Ty gid k¥ han th&i han t: F(VND/USD) =F
- Ty gid quyén chon thdi han t: X(VND/USD)= X
- Phi quyén chon tai thoi diém t: C(VND/USD) =C
Cdu hoi:

a/ V& wyén ky han va tuyén quyén chon trén cling mét dé thi.
b/ Chimg minh (X - C) < F va chi ra m6i quan hé giita F va X?
¢/ Khodng céch giita tuyén (X - C) va tryén F phu vio yéu t6 nao?
d/ V& tuyén 1ai, 16 clha nha nhp khéu theo hop déng quyén chon?
Bai giai;
Cdu a: Tuyén ky han va tuyén quyén chon.
Chi phi VND
mua 1 USD

¥ 3

Tuyén ky han

e
L

0 X S°

D¢ v& duge tuyén chi phi bing VND dé mua USD theo hop déng
quyén chon, chiing ta xét hai tinh huéng sau:

- Néu S < X: Nguoi mua hop déng quyén chon s thuc hién quyén
chon ban USD, do dé, nha nhap khéu s& mua duge USD tai ty gid quyén
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chon trir di khoan phi da thu, nén chi phi dé mua 1 USD theo hop déng
quyén chon d6i véi nha nhap khau chi 1a (X - C). Day 1a dudng nam
ngang song song vdi truc hodnh, nghia la chi phi thap nhat dé mua 1 USD
1a mot s6 ¢6 dinh biét trude. Vi tuyén (X - C) nam dudi tuyén ky han (F),
do d6, trong trudng hop nay nha nhap khdu mua duge USD véi chi phi
thap hon ky han.

- Néu §F > X: Ngudi mua quyén chon s& khong thyc hién quyén
chon, do dé, nha nhap khéu s&€ mua USD trén thi trudng giao ngay véi chi
phi s& 1a: (57 - C). Day Ia dudng c6é hudng di 1én tir trdi qua phai, nghia la
néu ty gid giao ngay tai thdi di€ém t cang cao thi chi phi d€ mua USD cang
I6n. Chi phi cao nhét dé mua 1 USD c6 thé 1a mét s6 16n khong biét truée.

Xét tlr géc d6 phdng ngira rii ro ty gid, d6i v6i nha nhap khiu nén
thuc hién chién luge mua quyén chon mua hon 14 chién luge ban quyén
chon ban. Piéu nay 12 vi:

- Chién luge mua quyén chon mua cho phép nhi nhap khau biét
trude dugce chi phi 167 du, ¢4 dink phéi bd ra dé mua 1 USD theo hop déng
quyén chon 4 bao nhiéu, nghia 14 chi phi t6i da dé mua | USD trong
chién luge mua quyén chon mua 14 ¢6 gidi han va biét truée.

- Chién luge ban quyén chon bédn chi cho phép nha nhap khiu biét
trudc duge chi phi 167 thiéu, ¢6 dinh phai bo ra dé mua 1 USD theo hop
ddng quyén chon & bao nhiéu, trong khi d6, chi phi 16i da lai phu thuoc
vao sy bién dong cla ty gid giao ngay, nén s€ 1a khong ¢é gidi han.

Cdu b: Chitng minh (X - C) < F.

Néu (X - C) > F: Nghia 1a chi phi t6i thiéu bing VND dé mua |
USD theo hgp dong quyén chon la cao hon hgp déng ky han. Nhitng nha
kinh doanh s& ngay lap tiic ti€n hanh kinh doanh chénh léch gid béng
céch: ddng thoi ban hgp dong quyén chon ban USD va ky hop dong mua
k3 han USD. Hanh vi kinh doanh chénh léch gid s& 1am cho (X - C) gidm
xudng va (F) tang 1én, ching chi dimg lai chimg nao (X - C) < F, khi d6
thi trudmg tré nén can bang.

Tom lai, trang thai (X - C) > F néu ¢é thi ciling chi 14 tam thai,
trang thédi can bang lau dai cla thi trudng phai la: (X - C) < F.
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Vé méi quan hé giita X va F:
- Ty gid k¥ han (F) dugc hinh thanh tir cic thong s6 cia thi trudng
(ty gid giao ngay va cdc mic 13i suit), nén 1a mot s6 c6 dinh va biét truée.

- Ty gi4 quyén chon (X) 1a mét s6 du’o‘ng bat ky. mién la thod min
diéu kién: (X - O) < F.

- Néu X cang nho so véi F, thi khé nang thue hién quyén chon
cang it, do dé phi quyén chon C cang nho. Liic d6 quyén chon cang gidng
v6i giao ngay (nghia la xdc suat mua USD trén thi trudng giao ngay cao).

- Néu X cang 1én so véi F, thi kha nang thuc hién quyén chon cang
16n, do d6 phi quyén chon C cang cao va quyén chon cang giéng k¥ han.

Tom lui, gitta X va F khong c6 moi quan hé phu thudc. F 13 s6 cd
dinh biét truée, con X 14 mét s6 duong bat ky, mién 1a: (X - C) < F.

Cdu ¢: Khodng cdch giilta tuyén (X - C) va tuyén F phu thuoe X, vi

- Néu X cang nho so véi F, thi x4c suat thuc hién quyén chon cang
it, lic d6 tuyén (X - C) s& cang nam xa xudng dudi so véi truc (F), nghia
1a quyén chon cang gidng giao ngay.

- Néu X cang I6n so vé6i F, tht xac sudt thuc hién quyén chon cing
lém, lic d6 tuyén (X - C) s& cang nam gin véi truc (F), nghia 13 quyén
chon cang gidng k¥ han.

Cdu d: Tuyén l4i, 16 cua hop dong quyén chon.

Lai (18)
+ &

+C

Y

© PGS. TS. NguyBn Vin Tién - Hoc vién Ngén hang



Chuong 7: Giao dich quyén chon tién té 311

- Néu §7 > X: Nguoi mua hop déng s& khong thuc hién quyén
chon, ma bén USD trén thi truong giao ngay, do d6, so vé¥ giuo ngay, nha
nhap khau duge 13 mot khoan 12 (+C) trén méi USD quyén chon

- Néu S < X: Ngudt mua hop déng s& thuc hién quyén chon ban
USD cho nha nhép khdu, do d6, so véi ¢i o ngay, nha nhap khiu s& bj 18
mot khodn 1a [S¢ - (X-C)] trén mébi USD quyén chon.

Lii 16 quyén chon so véi giao ngay duge thé hién nhu d6 thi trén.

Bai 3: Mot nha nhap khdu Viét Nam sit dung chién luoc collar dé phong
ngira rii ro ty gid cho khoan tién nhap khdu bang USD c¢6 thdi han 1a t.
Céic thong s6 thi trudng hién hanh nhu sau:

af Mua hop dong chon mua:

- Ty gid quyén chon thdi han t: X(VND/USD) = X,,
- Phi quyén chon | USD tai thoi diém t; =C,
bl Ban hop déng chon bdn:

- Ty gid quyén chon thoi han t: XA(VND/USD) = X,
- Phi quyén chon 1 USD tai thdi diém t: =C,
o/ TV gid ky han thér han t- F,(VND/USD) = F
Cdu hoi:

a/ VE& tuyén k¥ han va tuyén collar trén cling mot dé thi.

b/ V& tuyén ldi, 16 ca nha nhap khau theo hop déng collar?

Bai giai:

Khdi niém collur: Khach hang cla ngan hang 1a nhitng nhi kinh
doanh XNK, ho c6 thé sir dung chién luge dong thdi vira mua, vira bén
quyén chon dé phong ngira rii ro ty gid. Ngan hang 13 nhitng nhi tao thi
trudmg, cung cap hop déng collar, nghia 12 ngan hang déng thdi vira mua,
vita ban quyén chon. Nhu vay, Collar 12 hgp déng kép, bao gbém hai v&:
V& mua quyén chon va v& ban quyén chon. D6i véi v€ bin quyén chon,
ngén hang la ngudi thu phi, con déi véi v&€ mua quyén chon ngan hang 12
ngudi tra phi. Phi ban hop dong bao gidy ciing cao hon phi mua hop déng,
chénh léch giita phi ban va phi mua la thu nhap coa ngan hang.
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D6i voi nha nhdp khdu: Collar 13 chi€n luge phong ngira rui ro ty
gid bang cdch ky hop déng gém hai v&: Mua quyén chon mua va Bdn
quyén chon bdn. Hai v& cla hop dong ¢é cling ngay ddo han, cing s6
lugng mua va ban USD. Ddi véi vé Muu quyén chon mua: Ngan hang véi
vai trd 13 nha tao thi trudng, 1a ngudi Ban (Offer) hop déng, nén cic
thong s6 ky hiéu 1a "o™; con doi véi vé Bdn quyén chon bdn: Ngan hang 1a
ngudi Mua (Bid) hop déng, nén c4c thong s8 ta ky hiéu 1a "s".

Quan hé giita C, va Cy: VE mua quyén chon, ngan hang tra mot
khoan phi 12 Cg; va v& ban quyén chon, ngan hang thu mot khoan phi 12
Co- C, phai 1én hon Cy va chénh léch (C, - Cp) = ¢ goi 12 thu nhap clia
ngan hang va déng thai 1a chi phi ctia nha nhap khiu.

Nhim han ch& ri ro, ngan hang cung cép hgp dong Collar c6 dic
diém phéan b6 déu xdc sudt xay ra thyc hién quyén chon déi véi ca hai vé
so véi hop déng ky han, nghia 13 X,, v X, nim can ximg qua truc F, titc:

Xo+ Xy
o=

Ngoai ra, Collar cdon phdi thda mén cac diéu kién:

(1) Xo+Co)>F (i) (Xp -Cp) <F

Cdu a: Tuyén collar vi tuyén k¥ han.

F

Chi phi VND
mua“1 UsD

/ ¢, Tuy&nky han

=
o
K

Xg+cC

+
Ll
1
1
1
1
1
'
1

A 4

0 Xs Xo 8¢
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khoan phi rong (c). Chi phi dé mua 1 USD d6i v6i nha nhap khdu s& la
(X; + ¢). DPay 1a dudng néim ngang song song véi truc hoinh, nghia Ia chi
phi thép nhat dé mua 1 USD 12 mot s6 cd dinh biét trudc. Vi tuyén
(X + ¢) nam du6i tuyén ky han (F), do d6, trong trudng hop nay nha nhap
khdu mua dugc USD véi chi phi thdp hon ky han.

- Néu X, < §' < X, Ngan hang s& khong thuc hién quyén chon
ban, con nha nhap khdu s& khéng thyc hién quyén chon mua, ma s& mua
USD trén thi truong giao ngay véi chi phi la (S° + ¢). Pay la duong cé
huéng di lén tir trdi qua phai va ¢é giéi han diém thap nhat 1a (X + ¢) va
diém cao nhit 1 (X, + ¢).

- Néu X, < S;: Nha nhap khdu s& thuc hién quyén chon mua, do
d6, chi phi dé mua 1 USD s& 1a (X, + ¢). Pay 1a dudng nim ngang song
'song vdi truc hoanh, nghia la chi phi cao nhat dé mua 1 USD 14 mét s6 c6
dinh biét trude. Vi tuyén (X, + ¢) nam trén tuyén ky han (F), do d6, trong
trudng hop nay nha nhap khdu mua USD véi chi phi cao hon k¥ han.

Ghi chi: Ban doc c6 thé tr ching minh cho:

Xot+X5
st
Céu b: Tuyén 14, 16 cia collar.

af F b/ (Xpg+c)<F va (Xgo+¢)>F

Lai (13)
+ 1‘
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- Néu S/ < X;: Ngan hang s& thyc hién quyén chon bdn USD cho
nha nhap khau, do dé, so vdi giuo ngay, nha nhap khdu s& bi 16 mot khoan
1a [S] - (X5 + ©)] trén moi USD quyén chon.

- Néu X, < §7 < X,- Ngan hang s& khong thuc hién quyén chon
bdn, con nha nhap khdu s& khéng thyc hién quyén chon mua, ma s& mua
USD trén thi truomg giao ngay vé6i chi phi 12 (S¢ + ¢). Do d6, so vdi giuo
ngay, nha nhap khdu sé& bi 16 mot khodn 1a (- ¢) tren méi USD quyén chon.

- Néu X, < S7: Nha nhap khdu s€ thyc hién quyén chon mua, chi
phi dé mua 1 USD ¢ 1a (X,, + ¢). Do d6, so véi giuo ngay, nha nhap khiu
duoc 13i mét khoan 1a [S7 - (X, + ¢)] trén mdi USD quyén chon.

2.2. DOI VI NHA XUAT KHAU

Dé phong ngira rhi ro ty gid, nha xuat khdu ¢ thé sir dung céc
chién luge quyén chon sau day:

1. Mua quyén chon bdn (Buy a Put).

2. Bén quyén chon mua (Sell a Call).

3. Déng thdi mua quyén chon bdn va ban quyén chon mua (Collar)

Sau day ta sé nghién citu timg chién lugc,
Bai 4: Mot nha xuat khdu Viet Nam sir dung chién luwgc mua hop dong
quyén chon bdn dé phong ngira rii ro ty gid cho khoan tién xudt khdu
bang USD ¢6 thoi han 12 t. Cac thong s6 thi trudng hién hanh nhu sau:

- Ty gid ky han thosi han t: F,(VND/USD) = F

- Ty gid quyén chon thdi han t: X(VND/USD)=X

- Phi quyén chon tai th&i diém t: C(VND/USD) =C

Cdu hoi:

a/ V€ tuyén ky han va tuy€n quyén chon trén cling mét dé thi.

b/ Chimng minh (X - C) < F va chi ra'méi quan hé giita F va X?

¢/ Khodng céch gifra tuyén (X - C) va tuyén F phu vio yé&u t6 nao?
d/ V& tuyén 14i, 16 ciia nha xuat khau theo hgp déng quyén chon?
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Bai giai:

Cdu a: Tuyén ky han va tuyén quyén chon.

Thu nhdp VND
trban 1 USD
&
S*-C
F !
/ Tuyén ky han
X-C
0 X S:

Dé v& duge tuyén thu nhap bing VND tit bin USD theo hop déng
quyén chon, chiing ta xét hai tinh hu6ng sau:

- Néu §; < X: Nha xudt khdu s& thyc hién quyén chon ban tai ty
gid X, do d6 tong thu nhap bing VND tir ban 1 USD s& 13 (X - C). bay Ia
dudng nam ngang song song vdi truc hoanh, nghia la thu nhap thdp nhat
tr ban 1 USD 14 mét s6 c& dinh biét treGe. Vi tuyén (X - C) ndm bén dudi
tuyén ky han (F), do dé, trong trudng hop quyén chon xay ra, nhd xuit
khdu phii ban USD véi thu nhép 12 thap nh4t va thap hon ky han.

- Néu §; > X: Nha xudt khdu s& khong thuc hién quyén chon bién,
ma s& bdn USD trén thi trudng giao ngay d€ ¢ thu nhap cao hon 13
(8 - C). Day 1a dudng cé hudng di 1én tir trdi qua phai, nghia 12 néu ty gid
giao ngay tai thoi diém t cang cao thi thu nhap tix ban USD cang lén. Thu
nhép cac nhét tir bAn USD 1a khéng ¢6 gidi han.

Mic dir phai tra phi quyén chon, nhung nha xuat khiu vin mong
mudn rang "gid nhu quyén chon khéng xdy ra” dé cé thé ban duoc USD
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trén thi trudng giao ngay véi gid cao hon. Xét tir géc do phdng ngira rui ro
ty gia thi hop déng quyén chon cho phép nha xuét khiu tr bao hiém tuong
tw nhu hgp déng ky han. Tuy nhién, hop déng quyén chon cé wu diém
hon hop dong ky han & ché la nha xudt khdu c6 quyén khong thicc hién
quyén chon bdn, ma bdan USD trén thi truong giao ngay tai ty gid c6 lgi
hon. B¢ ¢6 duge vu diém nay, thi téng ty gid (X - C) clia hop déng quyén
chon bao gid cling thdp hon ty gid k¥ han (F).

Cdu b: Chimg minh (X - C) <F.

Néu (X - C) > F: Nghia 1a thu nhap t6i thiéu bing VND tir ban 1
USD theo hgp ddng quyén chon 1 cao hon hgp dong ky han. Nhimg nha
kinh doanh s& ngay lap tic ti€n hanh kinh doanh chénh léch gid béng
cach: dong thoi mua hop dong quyén chon ban USD va ky hop déng mua
ky han USD. Hanh vi kinh doanh chénh léch gid s& lam cho (X - C) gidm
xuéng va (F) tang lén, chding chi dimg lai chimg nao (X - C) < F, khi d6
thi trudmg tré nén can bang.

Tém i, trang thdi (X - C) > F néu ¢6 thi cling chi la tam thoi,
trang thdi can bang 1au dai cha thi trudng phai la: (X - C) < F.
Vé moi quan hé giita X va F:
- Ty gid k¥ han (F) dugc hinh thanh tit céc thong sd cua thi truong
(ty gid giao ngay va cdc mifc 13i suét), nén 1a mot s6 cd dinh va biét trudc.
- Ty gid quyén chon (X) 1a mot s6 duong bat ky, mién 1a thoa man
“diéu kién: (X - C) <F.

- Néu X cang 1ém so véi F, thi kha nang thuc hién quyén chon bdn
cang 1én, do dé phi quyén chon C céng cao. Liic d6 quyén chon cing
gidng véi ky han.

- Néu X cang nhé so v6i F, thi kha néng thuc hién quyén chon ban
cang it, do d6 phi quyén chon C cang nhé. Liic dé quyén chon cang gidng
v6i giao ngay (nghia 13 xdc suft ban USD trén thi trudng giao ngay cao).

Tém lai, gifta X vA F khong ¢6 m&i quan he phy thugc. F 1a s6 c6
dinh biét truée, cdn X 1a mot s6 duong bat ky, mién la: (X - C) <F.
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Cdu ¢: Khodng cich giita tuyén (X - C) va tuyén F phu thude X vi:

- Néu X cang 1ém so vdi F, thi x4c sudt thuc hién quyén chon ban
cang In, lic dé tuyén (X - C) s& cang nam gin truc (F) hon, nghia Ia
quyén chon cang gidng k¥ han.

- Néu X cang nho so vdi F, thi xdc sudt thuc hién quyén chon cang
it, lic d6 tyén (X - C) s& cang nam xa truc (F), nghia 1a quyén chon cang
gidng giao ngay.

Cdu d: Tuyén 14, 16 cua hop déng quyén chon.

L&i (13)
+ 4
(X-C)-5°
X
0 : >
\: S°

ol I =

- ¥

- Néu §¢ < X: Nha xuit khdu sé& thuc hién quyén chon bén tai ty
gid X, do d6, so vdi giao ngay, hop déng quyén chon s& thu duge mot
khoan 13i 14 [((X - C) - §7] trén méi USD.

- Néu S¢ > X: Nha xuat khu s& khong thuc hién quyén chon, ma
bian USD trén thi trudng giao ngay, do d6, so véi giao ngay, hop déng
quyén chon bi 16 mot khodan 12 (-C) trén méi USD.

Lii 186 quyén chon so véi giao ngay dugce thé hién nhu dé thi trén.
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Bai 5: Mot nha xuat khiu Viét Nam sit dung chién luoc bdn hop déng
quyén chon mua dé phong ngira rii ro ty gid cho khodn tién xuat khdu
bang USD ¢4 thdi han 12 t. Céc thong s6 thj truong hién hanh nhu sau:

- Ty gid k¥ han thdi han t: F(VND/USD) =F
- Ty gid quyén chon thdi han t: X(VND/USD)= X
- Phi quyén chon tai théi diém t: C(VND/USD) =C

a/ V& tuyén ky han va tuyén quyén chon trén cing mot dé thi.

b/ Chitng minh (X + C) > F va chi ra m6i quan h¢ giita F va X?

¢/ Khoang cich giita tuyén (X + C) va tuyén F phu vao yéu t6 nao?
d/ VE tuyén li, 16 ciia nha xu4t khiu theo hop déng quyén chon?
Bai giai;

Cdu u: Tuyén k¥ han va tuyén quyén chon.

Thu nhap VND
Tu ban 1 USD
r 3
X+C
; Tuyén ky han
SevC
C :
-0 X - Ste

Dé v& dugc tuyén thu nhap bang VND tir bin 1 USD theo hop
dong quyén chon, chiing ta xét hai tinh hudng sau:

- Néu S < X: Ngudi mua quyén chon mua s& khéng thuc hién
quyén chon, do d6, nha xudt khiu s& ban USD trén thi trudng giao ngay
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véi thu nhép la (57 + C). Day la duong cé hudng di xudng tir phai qua trii,
nghia 14 néu ty gid giao ngay tai thdi diém t cang gidm thi thu nhap tir ban
USD ciing giam theo. Thu nhap thap nhat tir ban 1 USD cé thé chi 14 (C).

- Néu §7 > X: Ngudti mua hop déng quyén chon mua s& thuc hién
quyén chon, do dé, nha xust khdu s& ban USD tai ty gid quyén chon cong
v&i phi quyén chon, 80 d6, thu nhap biing VND tir ban 1 USD 1a (X + C). .
Day 12 dudng nam ngang song song vdi truc hoanh, nghia I thu nhap cao
nhat tir ban 1 USD 1a mét s ¢4 dinh biét truge. Vi tuyén (X + C) ndm trén
tuyén ky han (F), do dé, trong trudéng hop nay nha xudt khdu bin dugc
USD véi gid cao nhdt va cao hon ky han.

Xét tir g6c do phong ngira i ro ty gid, d6i véi nha xudt khiu nén
thire hién chi€n luge mua quyén chon bdn hon 13 chién luge ban quyén
chon mua. Diéu nay 1a vi:

- Chién lugc mua quyén chon ban cho phép nha xuit khdu biét
trude duge thu nhap 167 thiéu, c6 dinh tit bdn 1 USD theo hgp déng quyén
chon la bao nhiéu.

- Chién luge ban quyén chon mua chi cho phép nha xuét khiu biét
trude duge thu nhép 16§ da, 6 dinh cé thé thu duogc tir ban 1 USD theo hop
déng quyén chon 1a bao nhiéu, trong khi dé, thu nhap t6i thidu lai phu
thudc vao su bién dong ciia ty gi4 giao ngay, nén s€ 1a khéng c6 gidi han.

Cdu b: Chimg minh (X + C) > F.

Néu (X + C) < F: Nghia 12 thu nhap bing VND tir ban 1 USD theo
hogp déng quyén chon 12 thdp hon hgp déng ky han. Nhimg nha kinh
doanh s& ngay lap tic ti€n hanh kinh doanh chénh léch gid bang céch:
déng thoi bdn hop déng quyén chon mua USD va ky hop dong bar ky han
USD. Hanh vi kinh doanh chénh léch gid s& 1am cho (X + C) tang lén va
(F) giam xudng, ching chi dimg lai chimg nao (X + C) > F, khi dé thi
trurdng trd nén can bing.

Tém lgi, trang thdi (X + C) < F n€u cé thi ciing chi 13 tam thdi,
trang thdi can bing lau dai cla thi trudmg phai 1a: (X + C) > F.
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Vé mdi quan hé giita X va F:
- Ty gia k¥ han (F) duoc hinh thanh tir cdc théng s6 clia thi trudng
(ty gid giao ngay va cdc mic 13i sudt), nén 1a mét s6 ¢6 dinh va bist trwede.

- Ty gia quyén chon (X) 1a mot s& duong bt ky, mién 14 thod mén
diéu kién: (X + C) > F.

- Néu X cang nho so véi F, thi kha niang shyc hién quyén chon
cang 16n, do dé phi quyén chon C phai cang 16n. Liic dé quyén chon cang
giong voi ky han.

~ Néu X cang 16n so véi F, thi kha nang thuc hién quyén chon cing
thdp, do d6 phi quyén chon C cang thap va quyén chon cang gidng spot.

) Tém lai, gitta X va F khong c6 méi quan hé phu thudc. F 1a s6 c6
dinh biét truéc, con X 1a mot s6 duong bt ky, mién Ja: (X + C) > F.

Cdu ¢: Khoang céch giita tuyén (X+C) vi tuyén F phu thuoc X vi:
- Néu X cang nho so v6i F, thi x4c sudt thyc hién quyén chon cang

16n, lic d6 tuyén (X + C) s€ cang ndm gan véi truc (F), nghia la quyén
chon cang gioéng k¥ han.

- Néu X cang 1én so véi F, thi xdc sudt thuc hién quyén chon cang
thdp, lic dé tuyén (X + C) s& cang nam xa truc (F), nghia 13 quyén chon
cing gidng giao ngay.

Cdu d: Tuyén 1ai, 16 clia hop déng quyén chon.

Lai (16)
+ &

+C

L J

)4

X+C)-§

B
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- Néu S < X: Ngudi mua hgp déng sé khong thuc hién quyén
chon mua USD, nha xust khdu s& ban USD theo ty gia giao ngay, do dé,
so v giao ngay, nhi xudt khdu sé thu dwgc mot khoan 13i 1a (+C) trén
moi USD quyén chon.,

- Néu S > X Ngudi mua hop déng sé thuc_hién quyén chon mua,
do d6, so vér giao ngay, nha xudt khdu chin mot khoan 18 12 [(X + C) - S¢)
trén mdi USD quyén chon

L3i 16 quyén chon so vdi giao ngay duoc thé hién nhu dé thi trén.
Bai 6: Mot nha xuit khdu Viet Nam sit dung chién luoc collar d€ phong

ngilra rai ro ty gid cho khoan tién xudt khdu bing USD c6 thdi han 1a t.
Cic thong s6 thi trudng hién hanh nhu sau:

a! Mua hop dong chon ban:

- Ty gid quyén chon thdi han t: X(VND/USD) = X,
- Phi quyén chon 1 USD tai thdi diém t: =C,
b/ Bdn hop déng chon muu:

- Ty gid quyén chon thoi han t: X(VND/USD) = X,
- Phi quyén chon 1 USD tai thoi diém t: =C,
ol T gid ky han thei han t: F(VND/USD) = F
Cdu hai: '

a/ VE tuyén k¥ han va tuyén collar trén cling mot dé6 thi.
b/ V& tuyén Jai, 16 clia nha xust khiu theo hgp ddng collar?

) -k

Bai giai: _

DoT véi nha xudt khdu: Collar 1a chién luge phong ngira i ro ty
gid bang cich k¥ hop dong gém hai v&: Mua quyén chon bdn va Bdn
quyén chon mua. Hai v€ clta hop déng cé cling ngay ddo han, cing s6
lugng mua va ban USD. D6i véi v&€ Mua quyén chon bdan: Ngan hang véi
vail tro 1a nha tao thi truong, 13 ngudi Ban (Offer), nén cédc théng s6 ky
higu 12 "o"; con d6i véi v& Bdn quyén chon mua.: Ngan hang la ngudi Mua
(Bid), nén cic thong s6 ta ky hiéu 1 "s".
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Quan hé gidtu C,; va Cy: DI v6i v€ mua, ngan hang tra mot khoan
phi Ia C, va d6i véi v€ ban, ngan hang thu mot khoan phi 1a C,. C, phai
16n hon C; va chenh léch (C, - Cp) = ¢ goi 12 thu nhap cta ngan hang va
ddng thoi la chi phi chia nha nhap khéu,

Collar 6 ddc diém va ludn phdi thod mdn cdc diéu kién:

X5 .
@) ;X =F (i) (Xo+Co)>F (i) (X, - Cp) <F
Cdu a: Tuyén collar va tuyén ky han. |
Thu nhdp VND
tir ban 1 USD

&

X

se-o/

/

Tuyén ky hah

Xo-c¢

0 X5 Xp S:

Dé v& dugc tuyén thu nhap bing VND tir bén USD thco collar,
chiing ta x€t ba tinh huéng sau: _

- Néu §; < X,: Nha xuét khdu s& thuc hién quyén chon bén, do dé,
thu nhdp tir ban 1 USD s& 1a (X, - ¢). P4y 12 dudng nim ngang song song
véi truc hoanh, nghia 13 thu nhap thép nhét ti ban 1 USD 1a mot s6 c6
dinh bi€t trude. Vi tuyén (X, - ¢) ndm dubi tuyén ky han (F), do dé, trong
trudng hop nay nha xut khdu ban USD véi gid thdp hon k¥ han.

- Néu X, < S < X, Nha xuét khdu s& khong thuc hién quyén chon
bén, con ngan hang s& khong thuc hién-quyén chon mua, do dé, nhi xust
khdu s& ban USD trén thi trudng giao ngay vé6i thu nhap 1 (S° - ¢). Day 1a
duong c6 hudng di 1én tir trdi qua phai va c6 gi6i han di€m thap nhét 1a
(Xo - ¢) va diém cao nhat 13 (X; - ¢).
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- Néu X; < §: Ngan hang sé thuc hién quyén chon mua USD, do
dé, thu nhap cha nha xuit khdu tr bdn 1 USD sé 1a (X, - ¢). Pay 1a dudng
nim ngang song song vdi truc holnh, nghia 13 thu nhap cao nhat tir ban
1 USD 1a mot s6 c6 dinh biét trude. Vi tuyén (X - ¢) ndm trén tuyén ky
han (F), do dé, trong trudng hgp nay nha xut khdu ban duge USD véi gid
cao hon ky han.

Ghi chii: Ban doc ¢6 thé ty chimg minh:

-2
af 350’2’&% b/ (Xo-¢)<F vd (Xg-¢)>F
Cdu b: Tuyén 14, 10 cta collar.
L3 (8)
+ 4

- Néu 8 < X,,- Nha xufit khiu s& thuc hién quyén chon ban USD,
do d6, so véi giuo ngay, nhd xuidt khiu s& dugc 13 mot khoan la
[(Xq - ©) - §7] trén mbi USD quyén chon.

- Néu X; < §/ < X;: Ngan hang sé khong thuc hién quyén chon
mua, c¢dn nha xudt khdu s& khong thuc hién quyén chon ban, nghia 12
khong cé bit ki quyén chon nao duge thue hién. Do dé, nha xudt khiu sé&
ban USD trén thi truong giao ngay v6i thu nhap 1a (57 - ¢)/1USD. Do dé,
50 véi giao nguy, nha xudt khdu sé bi 16 mét khoan 1a (- ¢} trén 1 USD.

- Néu S; > X;: Ngan hang sé& thuc hién quyén chon mua, thu nhap
cha nha xuat khau tir ban 1 USD s& 1a (X, - ¢). Do d6, so véi gigo ngay,
nha xust khéu bi 16 moét khoan 14 [(X, - ¢) - S¢] trén méi USD giao dich.
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3. GIAO DI{CH QUYEN CHON TIEN TE TREN SO GIAO DICH

Tir d4u dén gity ching ta di nghién ciu mot céch co ban nhing
nguyén Iy chung trong giao dich quyén chon tién t¢ va nhiing tng dung
cia ching ddi véi nhilng giao dich qua qudy (over - the counter). Tuy
nhién, ciing gidng nhu cic hgp déng tién té tuong lai, cdc hop déng giao
dich quyén chon tién t¢ con duge dién ra trén s& giao dich, nhung véi quy

mo nhoé hon nhiéu so véi giao dich qua qudy.

D¢ hi€u duge giao dich quyén chon dién ra nhu thé nao trén s
giao dich, chiing ta hdy nghién ctu bang niém yét t&t ca céc hop déng
quyén chon tién t& trén s& giao dich Philadephia, tai ngay 28 thing 2 niam

1994, nhu sau:

Bang 7.11 : Cac hop dong quyén chon tién té trén sé glao dich Philadelphia,

ngay 28 thing 2 nam 1994.

"CURRENCY OPTIONS PHILADELPHIA EXCHANGE
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Calls Puts

Vol Last Vol. = Last
ay (2 3 4 (5 (6) )
1. B Pound 148.65
2. 31,250 British Pound EOM - European Style
3. 1427 Apr 600 0.50
4, 145 Mar 400 0,45
5. 145 Apr - . 1300 1.00
6. 155 Mar 400 010
7 155 < Apr PREIY 0.35
8. DMark . 58.60
9. 65,500 German Mark EMOQ - European Style.
10. 57 Mar 50 0.24
11. 65,500 German Marks EMO - European Style
12, 547 - Mar 125 0.01
13. 56' Mar , 275 0.12
14, 59 Mar - 100 0.32
15. Aaustralian Dollar _ 71.32
16. 50,000 Australian Dollars EMO - cents per unit. .
17. 69 Mar 10 0.08
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18.

19. 50,000 Australian Dollars EMO - cents per unit.
20. o8 Apr

21. 70 Mar

22. 70 Apr
23. 72 Mar 20 0.27
24. 72 Jun 2 1.09
25. 73 Mar
26. 74 Apr 10 0.20
27. B Pound

28. 31,250 British Pounds - European Style

29, 155 Apr 350 0.35
30. 31,250 British Pounds - European units

i1, 145 Apr .

32. 31,250 British Pounds - cents per units

33 1427 Apr
34, 145 Mar 5 3.55
35. 145 Apr

36. 145 - Jun
37. 1472 Mar 76 1.60
38. 1472 Apr
39. 150 Mar 10 0.50
40. 150 Apr 224 1.32
41. 155 Apr 120 0.30
42. 157" Apr 600 0.14
43. B Pound - G Mark

44. 31,250 British Pound - German Mark Cross.
45. 252 Mar 16 2.30
46. 256 Mar

47. Canadian Dollar

48. 50,000 Canadian Dellars - Enrepean Style
49. 74'7 Mar
50. 50,000 Canadian Dollars - cents per unit.

51. 732 Jun

52. 74 Jun
53. 747 Apr 15 0.36
54. 175 Mar

55. 757 Mar

56. ECU

57

73 Mar 10 0.20
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10
20

350
720

200

16

30
12
10
13
15

. 62,500 European Cuyrency Units EMO - cents per units,

0.08
0.08
0.56
1.50

148.65

0.80
0.37
0.81
207
1.60
2.00

253.13

230
73.97
0.68

0.72
1.00
0.95
1.05
1.55
113.49
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58.
59,
60.
61.
62,
63.
64.
65,
66.
67.
68.
69.
70.
71.
72.
73,
74.
75.
76,
LER
78.
79.
80.
81.
83.
84.
85.
g6.
87
88.
89.
90.
91.
92.
93.
94,
95.
96.
97.
98.

116 Mar 5 0,30
French Frane
250,000 French Franc - 10ths of a cents per units.

177 Mar 20 0.44

G Mark - J Yen

62,500 German Mark Japanese Yen Cross.

60 Mar 10 1,03

602 Mar 30 0.77
61 - Mar . 8
61'? Mar 10

German Mark
65,500 German Marks EMO - Evropean Style.

56 Jun 25
57 Mar 25
572 Mar 765
58 * Mar 600
337 Mar 100 0.37

39 Mar 556 0.31

59172 Mar 110 0.19

607 Mar . - &0 0.05

65,500 German Marks - cents per units.

56 Mar 40 2.75
56 Apr 5 2.36 1030
56 Jun 150
56'2 Apr 46
57 Mar 31 1.76
57 Jun 5 1.79 1209
5717 Mar 100 1.07 160
572 Apr ' 360
58 Mar 207 .85 32
58 Apr 1027
58 Jun 18 1.57 27
58172 Mar 6038 0.60 31
5812 Apr . 360
59 “Mar 406 0.36 28
59 Apr 913 0.71

5982 Mar 296 0.20

5972 Apr 32 0.51

60 Mur 130 0.11

60 Apr 546 0.40
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172.74

61.19

075

105
58.60

0.53
0.09
0.13
0.26

0.18

0.18

0.49
0.22
0.78
0.13
0.4¢
0.26
0.7t

1.15
0.39
0.89
0.66
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99. 60 Jun 2 0.78
100. 607 Apr 5 2.24
101, 61 Apr 1350 0.18
102. 61 Jun 5900 0.39
103. Japanese Yen 95,77
104. 6,250,000 Japanese Yen - 100ths of a cent per unit.
I05. B8R Mar 100 8.04
106. 89 Mar 10 7.07
107. 91 Mar 35 0.10
108. 91 Apr 46 0.38
108, 92 Jun 69 1.00
110. 927 Mar - 50 0.20
111, 93 Mar 10 3031 5 0.22
112. 93 Jun 169 1.28
113. 9312 Mar 50 0.29
114. 94 Apr 36 1.05
115, 94 Jun 33 1.60
116. 947 Mar 60 0.50
117. 95 Mar 4 - 1.73 7 0.63
118. 95 Apr 2 2.62 5 1.39
119. 95 Jun 12 2.00
120. 96 Mar | 1.00
121. 96 Apr 5 1.87
122. 96 Jun 1 2.84 35 2.50
123, 972 Mar 20 0.54
125. 98 Mar [14] 0.42
126. 99 Mar 503 0.25
127. 99 Apr 120 0.94
128. 100 Mar 0 0.06 75 4.12
129, 102 Apr 46 0.35
130. 6,250,000 Japanese Yen - European Style.
131. 91 Mar 5 5.10
132. 91 Jun 5 6.11
133. 962 Mar 16 0.85
134, Swiss Franc _ 70.14
135. 62,500 Swiss Francs - European Style.cents per unit.
136. 662 Mar 140 0.03
137. 62,500 Swiss Francs - cents per unit. '
138, 67 Apr 5 3.06
140, 67 Jun 54 0.69
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141. 68 Apr 2 (.43
142. 68 Jun 50 0.96
143, 687 Mar 40 (.14
144, 69 Mar RO 1.12
145. 69 Apr 4 0.73
146. 69 Jun 16 1.30
147. 70 Mar 25 0.75 10 0.52
148. 70 Apr 11 1.13

149. 70\7 Mar 10 - 0.530

150. 71 Mar 1 0.36
151. 71 Apr 1 1.42
152. 72 Apr 5 2.35
153. Call Vol......... 25,455 Open Int ........ 620,824

154, Put Vol ......... 14447 Open Int ........ 555,617

Nguén: Dow Jones & company Inc.

Trude hét, ching ta nhan thdy rdng, nhitng déng tién trong céc hop
dong giao dich quyén chon tién t¢ trén s giao dich 14 gidng nhu nhimg
ddng tién trong cdc hgp déng giao dich tién @ twong lai duoc trinh bay tai
bang 8.2 trong chuong 8, bao gém: British Pound, German Mark,
Australia Dollar, Canadian Dollar, Franch Franc, Japanese yen, Swiss
Franc, and European Curmrency Unit (ECU) - ngay nay 1a EUR. Khdi
lugng giao dich chia médi hop déng quyén chon duge tiéu chudn héa, 1a
mét s6 c& dinh va bang mot nita ciia hgp déng tuong lai. Piéu nay cho
phép mo rong cic déi tuong tiép can va giao dich cdc hop déng quyén
chon va déng théi vin duy tri dugc méi quan hé véi thi trudng tuong lai.

Tir bang niém yét cdc hgp déng quyén chon, thdy ring cic hop
déng quyén chon dugc yét theo ki€u chau Au d6i v6i hdu hét cac déng
tién. Nhilng hop déng quyén chon dugc yét trén bang khong néi & dé 1a
kiéu chau Au hay kidu My, thi theo quy udc cdc hop dong ndy thude
quyén chon kiéu My.

Nhimg thing dén han ciia cic hop déng quyén chon bao gém:
thing Ba, thang Siu, thing Chin, va thing Mudi Hai, va duoc mé rong
thém mot hodc hai thang sit v4i thang dén han gin nhét. Quan sit trén
bang, thdy ring thing Ba 12 thdng dén han gdn nhat, do dé6, vé mit nguyén
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tac thi thang Tu va thing Nam 12 hai thdng c6 thé duge mé rong them dé
tang sO ngay giao dich. Thyc t€, bang chi ra ring chi c6 thing Tir 1 thing
duge md 1ong. Bang ciing chi ra ring khong c6 hop déng ndo ¢6 thot gian
déo han dai hon théng Sdu. Diéu ndy ching to ting cdc hop déng quyén
chon tién t¢ duge giao dich trén s giao dich chi 13 nhimg hgp déng ngin
han. Theo k€ hoach cta S& giao dich Philadelphia thi c4c hop dong cé ky
han dai hon, vi dy, tir 13 dén 24 théng va tr 25 dén 26 théng la nhitng san
phim méi s& dugc giGi thiéu trén s& giao trong nay mai. Hiu hét cdc hop
dong ddo han vao thi Sdu trude ngay thir Tu cha tudn thit ba trong thing
ddo han (tifc ddo han vio quing trung tudn cha thing dén han). Bang cling
chi ra mét s6 hgp déng ddo han vio thit Sdu cuéi cling cua thing ddo han
v6i ky hiéu EOM (End Of Month). Céc hop déng EOM c6 thoi gian dén
han 161 da chi 1a ba thang.

Cubi cdc hang ngang ghi tén cc dong tién, in dam, vi du hang s6
1, 56 8, s6 15,... la ty gid giao ngay cia déng tién dé véi USD. Phuong
phép yét ty gid la theo kién MY, uic 12 bao nhiéu cents trén | dom vi ngoai
t¢. Vidu, hang s | biéu dién ty gid giao ngay clia USD/GBP = 148,65, c6
nghia Ia 1GBP = 148,65 cents, hay 1 GBP = 1,4865 USD; tuong tu, hang
s6 8 biéu dién ty gi4 giao ngay USD/DEM = 58,60, c6 nghia 13 1 DEM =
58,60 cents , hay 1 DEM = 0,5860 USD..... Ngoai ra, nhimg trudmg hop
giao dich quyén chon tién t¢ chéo (khong cé su ¢é mat clia USD), thi ty
gia dugc y€t nhu sau:

- Truong hop giao dich chéo gitta DEM/GBP, xem hang s6 43, thi
ty gid duge yét 1a bao nhiéu xu Mark (1 Mark = 100 xu) trén mot Pound.
Cu thé 12 DEM/GBP = 253,13, tic 1GBP = 253,13xu DEM, titc tuong
dwong véi 1GBP = 2,5313 DEM.

- Truong hop giao dich chéo gilta JPY/DEM, xem hang s6 62, thi
ty gid dugc yet la bao nhieu JPY trén mot Pound. Cu thé 1a JPY/DEM =
61,19, tic | DEM = 61,19 JPY.

Céc con s6 & cot s6 (2) biéu dién céc ty gid quyén chon. Chiing ta
thdy rang, ing véi mbi déng tién, thi t6n tai rat nhidu 1y gi4 quyén chon
khac nhau. Vi du, chénh léch tir 1 dén 2 cents d6i v6i AUD, 2/, cents d6i

© PGS. TS. Nguyén Van Tidn - Hoc vién Ngan hang



330 Chitong 7. Giao dich quyén chon tién té

véi GBP.. Ty gid quyén chon phu thudc vao mifc phi quyén chon va quan
hé cung cdu trén S& giao dich. Néu mic phi quyén chon 1a ¢6 dinh, khong
thay dét, thi ty gid quyén chon phu thudc chii y&€u vao su bién déng cua ty
gia giao ngay. Do d6, méi khi ty gid giao ngay thay déi thi nhitng nha tao
thi trudng ciing thay ddi ty gid quyén chon cho phil hgp, cho nén giao dich
quyén chon ¢6 ty gi4d quyén chon gan véi su bi€n dong cha ty gid giao
ngay dugc goi 1a “Giao dich quyén chon giao ngay” - Spot Currency
Options. C4c ty gid quyén chon duge yé€t & mitc cao hon hay thap hon mot
chit so vi ty gia giao ngay. _ :

Nhimg hop d6ng quyén chon cho phép ngudi mua hop dong cé
quyén mua ngoai t& tai ty gid quyén chon dugc liét ke trong cdt “Calls”,
tiic cot (4) va cdt (5). Nhimg hop déng quyén chon cho phép nguoi mua
hop dong c6 quyén ban ngoai té tai ty gid quyén chon duoc 1iét ké trong
cot “Puts™, tic cot (6) va c6t (7).

Chiing ta thdy ring, d6i v6i mét dong tién nhat dinh, thi ing véi
mot ty gid quyén chon & cot s6 (2), ¢b thé duge dp dung cho c& hop déng
chon mua va hop déng chon ban. Trong diéu kién cdc y€u t6 khic khong
déi, thi khi ty gid quyén chon thay déi thi mic phi quyén chon dp dung
cho hop déng mua va hop déng bén ciing thay ddi; vi ngugc lai Khi thay
ddi mitc phi quyén chon thi ty gid quyén chon ciing thay d6i theo.

Chiing ta hdy xem cdc hgp déng quyén chon trén S& giao dich xay
ra nhu th€ ndo théng qua viéc nghién ciu mot hgp déng quyén chon déi
v6i DEM tai “hang s& 68”. Trudc hét ta thdy réng, ty gid giao ngay hién
hanh trén thi truong giao ngay 1a 1 DEM = 58,60 cents [xem cot (7)].
Xem “hang s6 69 cho thdy: khéi lugng mét hop déng 1a 62 500 DEM;
ngay ddo han thuéc loai EOM; va quyén chon la ki€u chau Au. Xem cic
hang ngang tir “s6 70" dé&n “sé 77 thdy ring ty gid quyén chon thay déi
tr 56 U.S cents/LDEM dén 60'/, U.S cents/1DEM.

“Hang s6 73" biéu dién:

- Hop déng quyén chon kiéu chau Au;

- Ty gi& quyén chon bdn 12 58 cents;

- Hop déng d4o han theo kiéu EOM trong théng Ba;
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- 36 lugng cédc hop dong dang c6 hiéu lye 12 600 (xem cot 6).

- Phi quyén chon bén 12 0,26 cents/1DEM (xem cot 7).

Vi phi quyén chon bén duge y&t 1 0,26 cents/IDEM, thi mot hop
dong quyén chon bén 62 500 DEM sé c6 phi la:

0,0026 x 62 5000 = 162,50 USD

Diéu ndy cé nghia 12 bing céch trh 162,5 USD, ngudt mua hop
dong quyén chon bén c6 quyén ban 62 500 DEM tai ty gid 12 | DEM = 58
U.S cents tai thoi di€m hop déng déo han (vio thit Sdu trude ngay thi Tu
cha tudn thi ba trong thing Ba). Hop déng quyén chon s& khong duoc
giao dich néu ty gid giao ngay tai thoi diém hop déng ddo han 16n hon 58
U.S cents, boi vi ngudi mua hgp déng quyén chon bian DEM trén thi
trudng giao ngay s&€ thu duge nhiéu USD hon. Tuy nhién, néu ty gia giac
ngay giam xudng dudi mic 58 cents thi ngudi nim giit hop dong s& sir
dung quyén chon bén clia minh dé bin DEM tai ty gi4 58 cents cao hon ty
gia wrén thi truong giao ngay.

Chiing ta hay xét ti€p “hang s6 917, biéu dién:

- Hop d6ng quyén chon ki€u chau My (bdi vi khéng néi 15 13 kiéu
chau Au), do dé, né c6 thé dugc giao dich tai bat cit thoi diém nao trude
khi ddo han. -

- Ty gid quyén chon mua va chon ban déu 1a 58'/, cents;

- Hop déng déo han vao thit Sdu truée ngay thit Tu ciia tudn thit ba
trong thing Ba (bot vi khéng ghi 16 ddo han kléu EOM};

- V& hop déng chon mua:

. $6 luong céc hgp dong chon mua cdn hiéu luc 1a 6038 (xem cot
4), nhiéu nhét trong tit ca cic loai quyén chon;

. Phi quyén chon mua-la 0,60 cents/IDEM (xem cét 5). Do dé, phi
ctia mot hop déng quyén chon mua 62 500 DEM sé 1a:

0,0060 x 62 5000'= 375 USD

- V& hop déng chon bén: -

. 86 lugng céc hop déng chon ban con higu lyc 1a 31 (xem c6t 6).

- Phi quyén chon ban 14 0,39 cents/1DEM (xem cot 7). Do dé, mot
hop dong quyén chon bin 62 500 DEM s& ¢6 phi 1a:

0,0039 x 62 5000 = 243,75 USD
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Ne&u so sdnh gilta ty gi4 giao ngay va ty gid quyén chon, thay ring
nhiéu hop déng chon mua cé ty gid quyén chon thép hon ty gid giao ngay,
nén ching & trang thdi “dugc gid quyén chon giao ngay” (ITM-S); nhilg
hop dong c6 ty gid quyén chon mua cao hon ty gid giao ngay, nén chiing &
trang thai “giam gia quyén chon giao ngay” (OTM-S),

Tuong ty, nhitng hop déng chon bén ¢6 ty gid quyén chon cao hon
ty gid giao ngay, nén chiing & trang thdi “duge gid quyén chon giao ngay”
(ITM-S); nhitng hogp dong c6 ty gid quyén chon bén thip hon ty gid giao
ngay, nén chiing & trang thdi “giam gi& quyén chen giao ngay” (OTM-S).
Quyén chon tién t¢é tuong lai va quyén chon tién 1é giao ngay -

The Futures Currency Options and The Spot Currency Options.

Ty gid quyén chon phu thudc vao mifc phi quyén chon va quan hé
cung ciu trén thi truong ngoai hét. Néu mite phi quyén chon khéng déi,
thi ty gid quyén chon phu thuoc chi y&u vio su bién dong cha ty gis giao
ngay hay ty gid trong lai. Do d6, méi khi ty gid giao ngay hay ty gi4 giao
tuong lai thay ddi thi nhig nha tao thi trudng ciing thay déi ty gid quyén
chon cho phu hop véi mitc phi quyén chon.

Nhimg giao dich quyén chon ¢6 ty gid quyén chon dugc yét gén
vGi sy bien dong clia ty gid giao ngay duge goi 1a “Giao dich quyén chon
tién té giao ngay” - Spot Currency Options. Céc ty gid quyén chon duoc
yét c6 thé & mirc cao hon hay thap hon mot chiit so véi ty gid giao ngay,
va muc do chénh 1¢nh phy thugc chti y&€u vao mitc phi quyén chon. Hop
dong quyén chon giao ngay dugc giao dich trén s& giao dich Philadelphia
& Chicago. Bang yét ty gid quyén chon nhu duoc trinh bay & trén.

Nhimng giao dich quyén chon cé ty gid quyén chon dugc yét gin
vdi su bi€n dong cia ty gid giao twong lai dugc goi 1a “Giao dich quyén
chon tién té tuong lai” - Futures Currency Options. Céc ty gid quyén
chon dugc yét ¢6 thé & mitc cao hon hay thdp hon mét chiit so véi ty gid
giao ngay. Do d6, trong bang yét gia cdc hop déng “giao dich quyén chon
twong lai”, thay vi yét céc ty gid giao ngay, s& 13 c4c ty gi4 cla cic hop
dong twong lai. Hop dong tuyét chon tuong lai duge giao dich trén s&
giao dich IMM & Chicago ((Interrmtional Money Market).
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Ta thdy rang, ty gid quyén chon giao ngay dugc suy ra truc ti€p tir
ty gid giao ngay; cdn ty giad quyén chon tuong lai dugce suy ra truc tiép tir
ty gid cta cdc hop dong tuong lai, nhung ty gid giao tuong lai lai dugc suy
ra tryc ti€p tir ty gid giao ngay, két qua 1a: cdc hop déng quyén chon tuong
lai dugc xem nhu cdc hop dong quyén chon giao ngay gidn tiép.

Phi mua va phi bdn hop dong quyén chon - Bid and ask premium

Nhitg nha tao thi trudng, nha kinh doanh, hay s& giao dich yét phi
mua va phi ban hop déng quyén chon déi véi mdi déng tién. Phi mua hop
déng quyén chon (bid) 1 khoan tién ma ngudi mua hop déng quyén chon
san sang tra cho nha kinh doanh quyén chon. Phi ban hop déng quyén
chon (ask) 1a khodan tién ma ngudi bdn sin sang chdp nhan do nha kinh
doanh quyén chon tra. R3 rang 1a nha kinh doanh quyén chon tién t& phai
yé€t gid bid va ask moét cich r6 rang, theo dé 1a hop ddng chon mua hay
chon bdn, kiéu chau Au hay kiéu MY, ty gid quyén chon va thang ddo han
cha hop dong.

Sau khi tra phi, ngudi mua hop déng quyén chon khong c6 bat ctt
nghia vu tai chinh nao nita. Do d6, ho khong cdn phai ky giiy tai s& giao
dich. Vi ngudi bén hop dong thu dwgc phi nén phai ludn sin sang giao
dich néu ngudi mua yéu ciu. Do d6, nhdm bdo dam thuc hién hgp déng
thl ngudi bdn hop dong phéi ky qgiiy tai s& giao dich. Tai s¢ giao dich
Philadelphia, ty 1€ ky qliy d6i véi ngudi ban 1a 130% phi ban hop déng
cong v6i mot khoan tron géi t6i da 12 $2500/1 hop déng, khoan tién niy
thay ddi va phu thudc vao tinh chdt clia hgp déng 13 ITM hay OTM.

4. NHUNG QUY TAC UNG DUNG QUYEN CHON TIEN TE

R& rang 1a khong ton tai bat cit mét quy tic vang nao trong ting
dung quyén chon tién t¢, tuy nhién, tir thie tién kinh doanh ¢6 thé rit ra
duge nhimg diém quan trong sau:

1. Giao dich quyén chon thuémg 13 phuong dn t6t nhdt thie hai
sau giao dich giao ngay va giao k¥ han. Do d6, néu nha kinh doanh cé
niém tin chic chan vlo xu hudng bi¢n dong ctia thi trudng thi wu tién giao
dich giao ngay hay giao dich k¥ han Hion 1a giao dich quyén chen.
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2. Néu thi trudng ngoai héi dn dinh, thi:

- Phuong dn ban quyén chon to ra 12 hiéu qua, bdi vi ngudi béan thu
duge phi ban quyén chon. Do thu duge phi, nén giao dich quyén chon to
ra hi¢u qua hon giao dich giao ngay v giao k¥ han.

- Phuong 4n mua quyén chon to ra 1a kém hiéu qua nhét, béi vi
ngudt mua phai tra phi quyén chon mua, trong khi dé thi triedng lai khong
bién dong.

3. Giao dich quyén chon chi Ia mot phuong 4n, chit khéng phai 1a
citu cdnh dé thay the giao dich giao ngay hay giao ky han.

4. Céc hgp dong quyén chon mua thudc 1ai sén ¢6 va cdc hop déng
quyén chon bén thudc tai san ng. Do thi trudng ngoai héi luon bién dong,
1am xuét hién cdc co hoi hdp din c¢6 thé ban lai hay mua lai (chuyén
nhuong) hop dong quyén chon nhim bao dam 13i kinh doanh ngoai héi.
Khong nén thy dong chd dén khi hop déng ddo han ma kKhong lam bt ci
diéu gi trude d6.

5. BAI TAP VA LOI GIAI MAU

BAI 1: Cong ty: VN ky moét hop déng mua quyén chon _mua USD va
thanh todn bang VND véi cic diéu kién nhu sau:

- Gié tri hop déng: 100 000 USD.

- Ty gid quyén chon: X(VND/USD) = 15000.

- Ty gid giao ngay:  S(VND/USD) = 14850.

- Phi quyén chon: C = 15000 000 VND.

- Lai suét ky han 3 thang cia VND: 8,00%/nam.
- Lai suit ky han 3 thang ctia USD: 2,58%/nam.
- Thoi han hop dong: t = 3 thédng.

Cau hoi:

a/ Néu cdc phuong 4n biéu dién phi quyén chon?

b/ Tinh phi quyén chon bing VND theo Boston - Style Option.

c/ Tinh ty gid ky han 3 thdng F(VND/USD) theo cdc théng s& thi trudng.
d/ Néu cac trang thdi gid tri ciia hop déng quyén chon?
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e/ Biéu dién chi phi bang VND dé mua 1 USD theo hop déng quyén chon
va hgp d6ng k¥ han trén mot dé thi. '

f/ V& tuyé&n thu nhap (141, 18) bang VND ciia hgp déng quyén chon so véi
giao dich giao ngay tai thoi di€m sau 3 thdng.

g/ (Tu 1am) V& tuyén thu nhap (141, 18) bang USD ctia hgp déng quyén
chon so vdi giao dich giao ngay tai thei di€m sau 3 théng.

Bgi gidi:
a/ Néu cdc phuong dén biéu dién phi quyén chon?

Phucong dn 1: Phi quyén chon biéu dién & dang % VND/VND.
Trudc hét ta phai quy gid tri hgp déng vé VND nhu sau:
100 000 x 15 000 = 1 500 000 000 VND
Tinh ty 1 phi quyén chon bang % VND/VND nhu sau:
(15 000 000 : 1 500 000 000)x100% = 1%
Phiiomg dn 2: Phi quyén chon biéu dién & dang diém USD/VND.
- Truée hét, ta quy phi quyén chon bang VND vé USD nhur sau:
15000 000 : 14850 =1 010 USD
- Phi quyén chon dang diém USD/VND s la:
(1010/1 500 000 000)x1 000 000 = 0,67333 USD/1tr. VND
Phuong an 3: Phi quyén chon biéu dién & dang diém VND/USD.
15 000 000 : 100 000 = 150 VND/USD
Phuong an 4: Phi quyén chon biéu dién ¢ dang %USD/USD.
(1010 : 100 000) x 100% = 1,01%

b/ Tinh phi quyén chon bang VND theo Boston - Style Option.

15000000[1+9—§§-J= 15300000VND

¢/ Ty gid ky han 3 thdng F(VND/USD) theo cdc thong sé thi tricong.

14850x [1 + 0,08

] =15050

F(VND/USD) = FVowo _
FVuso 14 [ - 0,0258]
4
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d/ Néu cdc trang thdi gid tri ciia hop déng quyén chon?

Hop dong quyén chon & trang thdi: OTM - Sva ITM - F
e/ Biéu dién chi phi bing VND dé mua 1 USD theo hop déng quyén
ckon va hop dong ky han trén mot do thi.

Trude hél, ta tinh phi bing VND dé mua 1 USD sau 3 thdng

150[[ 0. ?ioq x3J =153VND/USD

Chi phi bing VND mua 1 USD
3 .

Tuyén quyénchon =X + C
15153 —
T r - = F
15050 uyén ky han
14897 15000 S(VND/USD)
Gidi thich:

- Truc hoanh bi€u dién cdc muc ty gid giao ngay c6 thé tai thai
diém sau 3 thdng.

- Tryc tung bi€u dién chi phi baing VND dé mua 1 USD theo hop
déng quyén chon va theo k¥ han theo su bién dong cia ty gdi giao ngay.

- Néu ty gid giao ngay tai thoi diém sau 3 thdng Ién hon ty gid

quyén chon (X), thi quyén chon dugce thuc hién; va chi phi d€ mua 1 USD
theo quyén chon 1a:

X+ C=15000 + 153 = 15153 VND/USD.
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- Néu ty gid giao ngay sau 3 thdng thdp hon ty gid quyén chon (X),
thi quyén chon khong dugce thuc hién; ma ngudi nim giit hop déng s& mua
USD trén thi trudng giao ngay vdi chi phila: S+ C=§, + 153.

- Chi phi dé mua USD theo hgp déng k¥ han khong phu thuée vao
y gid giao ngay sau 3 thang, nén tuy&n ky han 13 mot dudng ndm ngang.

- Hop dong quyén chon va hop déng k¥ han cé chi phi bang nhau
khi ty gia giao ngay sau thdng nhu sau:

S,+C=F '
S =F-C=15050- 153 = 14897

! Vé tuyén thu nhdp (1di, 16) bang VND ctia hop dong quyén chon so
véi giao dich giao ngay tai thoi diém sau 3 thdng.

- Néu ty gia giao ngay tai thoi diém sau 3 thang thdp hon ty gid
quyén chon, tite §, < X hay S, < 15000, thi ngudi ndm giit hop déng s&
khdng thue hign quyén chon ma ti€n hanh mua USD trén thi trudng giao
ngay; do dé, cit méi USD mua theo hgp déng quyén chon bi 16 so vdi giao
dich giao ngay mét khoan 1a:
Alyyp = - Cyyp=- 153 VND

- Néu ty gid giao ngay tai thoi diém sau 3 théng cao hon ty gia
quyén chon, tic S, > X hay S, > 15000, thi ngudi nim giit hop déng sé
thue hién quyén chon. Lii (18) ciia hop dong quyén chon so véi giao ngay
duge xdc dinh la:

Quyén chon : Mua + 1 USD, chi phi bang VND I - (X + Cyp)
Spot tBin - 1 USD, thu nhép bing VND la: + §,
L3i (18) quyén chon so giao ngay s& la:
Alynp= S, - (X + Cynp)
Trong dé: X = 15000; va C, = 153
Alyyo= S, - 15153
Tém lai:
- Néu S, < X = 15000, thi tuyén thu nhap la: Al = - 153.
- Néu §, 2 X = 15000, thi tuyén thu nhap la: A, =S, - 15153.

- Can ¢t vao cdc dic diém nay, tuyén thu nhap bing VND nhu sau:
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Do thi: Tuyén ldi, 16 tinh bang VND ctia quyén chon so giao ngay
trén 1 USD giao dich.

Alyno
4
S, - 15153
0 15000 -
. 15153 S{VND/USD)
- 153
Tir d6 thi cho thdy: d

- Khi §, < X = 15000, thi quyén chon bi 16 so véi giao ngay la
- 153 VND.

- Khi ty gid giao ngay S, = 15153, thi quyén chon va giao ngay la
ngang gia.

BAI 2: Cong ty VN k§ mot hop déng mua quyén chon bdn USD dé nhan
VND véi cdc diéu kién nhur sau:

- Gid tri hop dong: 100 000 USD.

- Ty gid quyén chon: X(VND/USD) = 15 500.

- TY gi giao ngay:  S(VND/USD) = 15 420.

- Phi quyén chon: 2 500 USD hoic 38 550 000 VND.

- Lai suat ky han 3 thdng ctia USD la: 5,72%/nam.

- Lai sudt k¥ han 3 thdng cha VND la : 8,64%/nam.

- Thai han hop déng: t = 3 thang.
Cau hoi:
a/ Neu cédc phuong an biéu dién phi quyén chon?
b/ Tinh phi quyén chon bang USD va VND theo Boston - Style Option.
c/ Tinh ty gid k¥ han 3 thing F(VND/USD) theo cdc thong s6 thi trudng.
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d/ Néu céic trang thai gid tri cia hop déng quyén chon?
¢/ Néu phi quyén chon trd baing VND, hdy biéu dién khoan thu bing VND
tlr bin 1USD theo hop déng quyén chon va hop dong ky han trén 1 d6 thi.
f/ Néu phi quyén chon tra bang VND, hdy vé tuyén lai, 16 bang VND cla
hop déng quyén chon so vdi giao dich giao ngay tai thoi diém sau 3 thing.
Tinh 13, 16 cia quyén chon so véi giao ngay, néu ty gid giao ngay sau 3
thang la: 14 950; 15 350; va 16 000.
g/ Néu phi quyén chon tra bang VND, hdy vé tuyén lii, 16 bing USD clia
hop déng quyén chon so véi giao dich giao ngay tai thdi difém sau 3 thdng.
Tinh 13i, 16 cta quyén chon so vdi giao ngay, néu ty gid giao ngay sau 3
thang la: 14 950; 15 350; va 16 000.
h/ (Tu 1am) Néu phi quyén chon tra bang USD, hdy vé tuyén l4i, 16 bing
VND va USD cia hgp ddng quyén chon so véi giao dich giao ngay tai
thdi diém sau 3 thang.
Bai giai:
al Néu cde phuong dn biéu dién phi quyén chon?
Phiong dn 1: Phi quyén chon biéu dién & dang %USD/USD.
(2 500 : 100 000) x 100% = 2,50%.
Phitong dn 2. Phi quyén chon biéu dién & dang diém USD/VND.
- Gid tri hop dong quy VND la:
100 000 x 15 500 =1 550 000 000 VND.
- Phi quyén chon dang diém USD/VND la:
(2500/1550000000) x 1 000 000 = 1,6129 USD/1 tr. VND.
Phuong dn 3 : Phi quyén chon biéu dién & dang diém VND/USD.
38 550 000 : 100 000 = 385,5 VND/USD, tiic 385,5 diém.
Phutong dn 4: Phi quyén chon biéu dién & dang % VND/VND:
(38 550 000 : 1 550 000 000) x 100% = 2,49%

b/ Tinh phi quyén chon theo Boston - Style Option.

- Bing USD: Pay 12 khoan phi phai tra tai thoi diém hop déng dén
han, nén s& 1a:
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2500(1 + 0'0:72] = 2535,75USD

- Bang VND: Day la khoan phi phai tra tai théi diém hop dong dén
han, nén sé& 1a:

38550000[1 + 0'0:64

J = 39382680VND

¢/ Tinh ty gid ky han 3 thang F(VNDIUSD):
" 0,0864

by 15420x[1+ an
F(VND/USD) = ——YAD _ =15531

FVuso 1x[1+9'%7-2~x3]

d/ Cdc trang thdi gid tri ciia hop déng quyén chon?

Hop déng quyén chon & trang théi: ITM - S va OTM - F.

e/ Biéu dién khodn thu bdng VND tit bén 1 USD theo quyén chon va theo
ky han trén mot d6 thi va giai thich cdc y&u t6 cha dé thi (phi quyén chon
trd bang VND). Trudc hét ta phai tinh dugc phi bing VND trén 1 USD gi4
tri quyén chon tai thoi di€ém sau 3 thdng nhu sau:

28530000 {1, 90864 1 3) - 304vND/ USD
100000 12
Thu bing VND tir ban 1 USD
4
5-C
15531 X Tuyén k¥ han = F
15 106 F—X=
15500 15925 $(VND/USD
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Gidt thich:

- Truc hoanh bi¢u dién cdc mifc ty gid giao ngay c6 thé tai thoi
diém sau 3 théng.

- Truc tung bi€u dién khodn thu bang VND tix ban 1 USD theo hop
déng quyén chon va theo hop déng k¥ han.

- Néu §, < X =15 500, thi quyén chon xay ra; v khoén thu tir bin
1 USD theo quyén chon la:

X-C=15500-394 =15 106.

- Néu S, 2 X = 15 500, thi quyén chon khéng xay ra, ngudi nim
gilt hgp dong quyén chon s& ban USD trén thi tnrdmg giao ngay, khoan thu
tir ban 1 USD giao ngay sau khi trir phi quyén chon con lai 1a:

S,-C=S, -394

- Hop dong quyén chon va hop déng k¥ han c6 chi phi bing nhau
tai ty gid giao ngay sau 3 thang la:

§,-C=F
S=F+C=15531+394=15925

f! Tuyén Ui, 16 bang VND ctia hop déng quyén c-hgm so véi giao dich
giao ngay (phi quyén chon trd bing VND):

- Néu §, > X = 15 500, thi ngudi nim giift hop déng s& khong thuc
hién quyén chon ma ti€n hanh ban USD trén thi trudng giao ngay; do d6,
ctt mdi USD gid tri hop déng quyén chon bj 18 so véi giao dich giao ngay
diing bang kXhoén phi da tra:

Quyén chen :Ban - 1 USD, thu bing VND s& 1a: + (S, - C

Spot : Mua +1 USD, chi bang VND sé la: - S,

Lai (16) quyén chon so giao ngay s& la:

Alynp= (S, - Cynp) - S, = - Cyp
Alyyp =+ 394 VND

- Néu 5, < X = 15500, thi ngudi ndm giit hop déng thuc hién quyén
chon. Lii, 18 cla hop déng quyén chon so véi giao ngay duoc xdc dinh 13:

Quyén chon  : Bin - 1 USD, thu bing VND s& 1a: + (X - C

vnp)

\«’ND)
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Spot : Mua +1 AUD, chi bdng VND s& 1a: - §,

Lii (16) quyén chon so giao ngay sé& 1a:

Alyyp=(X - CVND) - Sl

Trong dé: X = 15 500; va C,,,= 394

Alyyo= - S, + 15 106

Toém lai:

- Néu S, > X = 15 500, thi tuy&n 16 1i la: Al = - 394.

- Néu S, < X = 15 500, thi tuyén 18 1i 1a: Al g = -S, +15 106.
Do thi: Tuyén 14i, 16 tinh bang VND clia quyén chon so giao ngay

trén 1 USD giao dich.

Alynp
&
15 106
-S§, +15106
0 15 500 s
15106 S(VND/USD
- 394

D6 thi cat truc hoanh khi thu nhap bing 0, do dé ta cé:
AIVND= - SI + 15 106 = 0

> 5=15106

D6 thi cat tryc tung khi ty gid bang 0, do dé ta cé:

Al = + 15 106

J/* Tinh lai, 16 ciia quyén chon so voi giao ngay:

*/ Néu ty gia giao ngay 1a 14 950:

Al =-14 950 + 15 106 = 156 VND/ 1 USD giao dich.

*/ Néu ty gid giao ngay 1a 15 350:
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Alyp=- 15350 + 15 106 = - 244 VND/ 1 USD giao dich.
*/ Néu ty gid giao ngay 1a 16 000:
Al = -394 VND/ 1 USD giao dich.

g/ Tuyén thu nhdp bing USD cia hop déng quyén chon so véi giao
dich giao ngay (phi quyén chon trd bang VND):

- Néu §, > X = 15 500, thi ngudi ndm gi& hop déng sé& khong thuc
hién quyén chon ma ti€n hanh bén USD trén thi trudng giao ngay; do dé,
<& mbi USD gid tri hop déng quyén chon bi 18 so véi giao dich giao ngay
diing bang khoan phi di tra:

Al = - 394 VND.
Bay gid ta phai quy Al thanh AL, nhir sau:
Alywo 394
s, S

- Néu §, < X= 15 500, thi ngudi ndm giit hgp déng thuc hién quyén
chon. Lai, 16 clia hgp déng quyén chon so véi giao ngay dugc xdc dinh L

Quyén chon :Ban - 1 USD, thu biing VND s 1 + (X - Cyyp)

Spot : Mua +1 AUD, chi bang VND sé la: - §,

Lai (16) quyén chon so giao ngay s& la:

Alyp =(X-Cunp)- S,
Trong d6: X = 15 500; va C, = 394.
Bay goi ta phéi quy Al thanh AL, nhu sau:

Al 15106
AL . = 2°VND _ _
UsSD s, s,

Al ush —
1

1

Tém lai:
-Néu S, > X = 15 500, thi tuyén 16 131 s& 1a: Al g, = - 394/S..
- Néu §, < X = 15 500, thi tuyén 16 1ai sé 1a: Al = 15106/S, - 1.

B9 thi: Tuyén 1ai, 16 tinh bang USD cia quyén chon so giao ngay
trén 1 USD giao dich.
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AIIJSI:)
&
A
L1y
-1
7
0 15500 S{VND/USD
15106 C
-0,0254 ........... B _394/5[

D6 thi cit truc hoanh khi thu nhip bang 0, do dé ta cé:
> S = 15106

g/* Tinh ldi, I ciia quyén chon so véi giao ngay:

*/ Néu ty gid giao ngay la 14 950:

Al = 15 106/14 950 -1 = + 0,010435 USD/1 USD giao dich.
*/ Néu ty gid giao ngay la 15 350:

Alygp= 15 106/15 350 -1 =- 0,0159 USD/1 USD giao dich.

*/ Néu ty gid giao ngay 12 16 000:

Al gp = -394/16 000 = - 0,0246 USD/1 USD giao dich.

BAI 3: Cong ty VN ky inét hop déng bdn quyén chon mua USD véi céc
diéu kién:

_Gi4 tri hop dong: 100 000 USD.

- Ty gid quyén chon: X(VND/USD) = 15 500.

- Ty gid giao ngay:  S(VND/USD) = 15 420.

- Phi quyén chon: 2 000 USD hoiic 30 840 000 VND.

- Lai suat k¥ han 3 thang ctia USD 1a: 5,72%/nam.

- L3i suit k¥ han 3 thidng cia VND 1a : 8,64%/nam.

- Thoi han hop déng: t = 3 thang.
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Cau hoi:
a/ Néu céc phuong 4n biéu dién phi quyén chon?
b/ Tinh phi quyén chon bang VND va USD theo Boston - Style Option.
¢/ Tinh ty gid ky han 3 thang F(VND/USD) theo c4c thong s6 thi trudng.
d/ Néu cdc trang théi gid tri cia hgp déng quyén chon?
e/ Néu phi quyén chon tra bing VND, héy biéu dién khoan thu bang VND
tir ban 1USD theo hop dong quyén chon va hgp déng ky han trén 1 dé thi.
f/ Néu phi quyen chon tra bing VND, hdy véetuyén 1ii, 16 bang VND cla
hop déng quyén chon so véi giao dich giao ngay tai thdi diém sau 3 théng.
Tinh 14, 16 ctia quyén chon so véi giao ngay, néu ty gid giao ngay sau 3
thang la: 15 315; 15 650; va 16 050.
g/ Néu phf quyén chon trd biang VND, hay vé tuyén 14, 16 bang USD ctia
hop déng quyén chon so véi giao dich giao ngay tai thai diém sau 3 théng.
Tinh 13i, 16 ctia quyén chon so véi giao ngay, néu ty gid giao ngay sau 3
thang la: 15 315; 15 650; va 16 050.
h/ (Ty giai) Néu phi quyén chon tra bang USD, hay vé tuyén i, 16 bing
USD va VND ciia hop déng quyén chon so vdi giao dich giao ngay tai
th&i diém sau 3 théng.
Bai gidi
al Cdc phuong dn biéu dién phtf quyén chon?
Phuong dn 1: Phi quyén chon biéu dién & dang %USD/USD.
(2 000 : 100 000) x 100% = 2,00%.
Phuong dn 2: Phi quyén chon biéu dién & dang diém USD/VND.
- Gid tri hgp déng quy VND la:
100 000 x 15 500 = 1 550 000 000 VND.
- Phi quyén chon dang diém USD/VND la:
(2000:1550000000) x 1 tr.= 1,29 USD/ 1 tr. VND.
Phuong dn 3: Phi quyén chon biéu dién & dang diém VND/USD.
30 840 000 : 100 000 = 308,4 VND/USD.
Phuwong an 4: Phi quyén chon biéu dién & dang % VND/VND.
(30 840 000 : 1 550 000 000) x 100% = 1,99%
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b/ Tinh phi quyén chon theo Boston - Style Option.

- Bing USD: Day 1a khoén phi phai tra khi hop déng dén han:
2000(1 + 0,0572/4) = 2028,6USD
- Bang VND: Day la khoan phi phai tra khi hgp déng dén han:
30840000(1 + 0,0864/ 4) = 31506144 VND
¢/ Tinh ty gid ky han 3 thang F(VND/USD):
FVyyp  15420x(1+0,0864/4)
FV,p  1x(1+0,0572/4)
d/ Cdc trang thdi gid tri cua hop dong quyén chon:

F(VND/USD) =

= 15531

D€ biét duoc trang théi gid tri cha hop déng, chiing ta phai 14y vi
thé€ cba ngudi mua hgp déng, tic ngudi mua hgp ddng quyén chon mua
nhw sau: Hop d6ng quyén chon & trang thdi: OTM - Sva ITM - F.

e/ Biéu dién khodn thu bdng VND tit ban 1 USD theo quyén chon va ky
han trén mét d6 thi va gidi thich cdc yéu t§ ciia d6 thi (phi quyén chon tra
bing VND). Trudc hét, ta phai tinh duoc phi bing VND trén 1 USD gié tri
quyén chon tai thdi diém sau 3 thang nhu sau:

0,0864

308,4[1 + x3) =315VND/USD

Thu bang VND tir bian 1 USD
A

15 815 Xl
15 531 Tuyén ky han = F
315 §4C
15216 15500 s,(vmmfsm
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Gidi thich:

- Truc hoanh biéu dién céc mic ty gid giao ngay c6 thé tai thm
diém sau 3 thang. '

- Truc tung biéu dién khoan thu bing VND tir ban 1 USD theo hop
déng quyén chon va theo hgp déng ky han.

- Néu S, < X = 15 500, thi quyén chon khoéng xay ra, nguoi bdn
hop déng quyén chon s& ban USD trén thi trudng giao ngay, khoan thu nr
ban 1 USD giao ngay cdng vdi khoan phi quyén chon di thu sé 1a:

5,4+ C=8S+315

- Néu S, 2 X = 15 500, thi quyén chon xay ra; nguot bdn hop déng
quyén chon s& ban USD theo ty gid quyén chon; khoan thu tir ban 1 USD
theo quyén chon cdng v6i khoan phi quyén chon d thu sé 1a:

X+C=15500+315=158I15 .

- Ngudi ban hop déng quyén chon c6 thu nhap bing véi hop dong
k¥ han tai ty gid giao ngay sau 3 thing la:

5+C=F
S5,=F-C=15531-315=15216

J/ Tuyén ld‘i, 16 bang VND ciia hop dong quyén chon so véi giao dich
giao ngay (phi quyén chon trd bing VND):

- Néu S, = X = 15 500, thi ngudi nidm giit hop déng s& thyc hién
quyén chon; do dé, 13i (18) cha nguoi bdn hop dong quyén chon so VCﬂ
giao ngay duoc xdc dinh la:

Quyénchon :Bin - 1 USD, thu bing VND s& la: + (X + Cy\p)

Spot : Mua +1 USD, chi bing VND s la: - §,

Lii (16) quyén chon so giao ngay s& 1a:

Alynp= (X + Cynp) - 5,
Trong d6: X = 15 500; va Cyyp= 315.
Al p=15815-§,

- Néu S, < X = 15 500, thi ngudi ndm giit hgp d6ng s& khong thuc

hién quyén chon ma tién hanh mua USD trén thi trudng giao ngay; do dé,
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cit méi USD gié tri hop déng quyén chon, nguéi bén hop déng thu duoc
mét khoan 13i so véi giao dich giao ngay ding bing khoan phi da thu:

Quyén chon :Bin - 1 USD, thu bing VND s& la: + (S, + Cypnp)

Spot : Mua +1 USD, chi bang VND s& la: - §,

Lai quyén chon so giao ngay s€ la:

Alynp =S+ Cup) - S =+ Cupp
=315

Tém lai:

- Néu S, < X = 15 500, thi tuyén ldi s& 1a: AL, =+ 315.

- Néu §, 2 X = 15 500; thi tuyén 16 13i s& 12: Al = 15815-S,.

Do thi: Tuyen lai, 19 tinh bing VND cia quyén chon so giao ngay
trén 1 USD giao dich.

Alynp
F 3
315
0 15 815 S
15500 S{VND/USD)
15815 -8,

D3 thi cét truc hoanh khi thu nhap béng 0, do d6 ta cé:
Alp=15815-S, =0
2 S, =15815
J* Tinh ldi, 10 cia quyén chon 50 véi giao ngay:
*/ Néu ty gid giao ngay 1a 15 315:
Ty gia giao ngay thdp hon ty gid quyén chon, nén quyén chon

khong xay ra, do d6, ngudi ban hop déng thu duge mét khoan 1ai 1a: 315
VND/1 USD quyén chon.
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*/ Néu ty gid giao ngay 12 15 650:
T§ gid giao ngay cao hon ty gid quyén chon, nén quyén chon xay
ra, do dg, ngudi ban hgp déng & trang thdi 13i 1a:
Alyg, =15815-§
=15815- 15650
= 165 VND/ | USD quyén chon.
*/ Né€u ty gid giao ngay 12 16 050:
Ty gid giao ngay cao hon ty gid quyén chon, nén quyén chon xay
ra, do d6, ngudi ban hop dong & trang thdi 18 1a:
Al =15815-S,
=15815-16 050
=-235 VND/ 1 USD quyén chon.

g/ Tuyén ldi, I§ bang USD ciia hop dong quyén chon so véi giao dich
giao ngay (phi quyén chon trd bing VND): ,

- Néu §, 2 X = 15 500, thi ngudi ndm gi hgp déng sé thuc hién
quyén chon; do do, 1 (16) cia nguoz bin ho‘p d0ng quyén chon so véi
giao ngay duoc xdc dinh la:- :

Quyénchon :Bdn - 1 USD, thu bing VND s& 1a: + (X + Cyyp)
Spot " :Mua +1 USD, chi bing VND s& 1a: - S,
Lai (18) quyén chon so giao ngay sé la:
Alyyp= (X + Cynp) - S,
Trong dé: X = 15 500; va C,,= 315.
Alp=15815- S,
Bay gid ta phéi quy gid tri Al thinh Al nhu sau:

AIUSD = AI YND

- Néu §, < X = 15 500, thi ngudi ndm giit hop déng s& khong thuc
hién quyén chon ma ti€én hanh mua USD trén thi trudng giao ngay; do d6,
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ctt m6i USD gid tri hop ddng quyén chon, nguoi bdn hop déng thu duoc
mot khoan 14i so vdi giao dich giao ngay diing bang khoan phi da thu:

Quyén chon :Bédn - 1 USD, thu bang VND s& 12: + (S, + Cypp)

Spot : Mua +1 USD, chi bing VND sg& la: - §,

Lai quyén chon so giao ngay s& la:

Ao =S+ Cunp) - S =+ Cupp
=315
Bay gidr ta phai quy gid tri Al thanh Al g, nhir sau:

Al 315
Alysp = SVND =‘S_*
4 1

Tom lai:
- Néu S, < X =15 500, thi tuyén 14i s€ 1a: Al g, = 315/5.
-Néu §, 2 X = 15 500, thi tuyén 16 13i s& 1a: Al g, = 15 815/S, -1.

Do thi: Tuyén 1ii, 16 tinh biang USD cha quyén chon so giao ngay
trén 1 USD giao dich.

Alyso
A
B
0,0203 A
0 5815 . S(VNDfU§D)
15 500
15 815/8, - 1
-I .

D46 thi cit truc hoanh khi thu nhap biing 0, do d6 ta ¢6:
Alg, = 15 815/S, -1 =0
3 5,= 15815

~ Néu ty gid giao ngay bing ty gid quyén chon, thi ban hop déng cé
trang thai 1ai fa: :
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Aly, =315/S,=315/15 500
= 0,0203 USD/1 USD quyén chon,
g/* Tinh Idi, I6 cia quyén chon so vdi giao ngay:
*/ Néu ty gid giao ngay la 15 315:
Ty gid giao ngay thap hon ty gid quyén chon, nén quyén chon
khong xay ra, do d6, ngudi ban hgp d6ng thu duge moét khoan 1ai 1a:
315: 15 315 = 0,0206 USD/1 USD quyén chon.
*/ N€u ty gid giao ngay 1a 15 650:
Ty gid giao ngay cao hon ty gid quyén chon, nén quyén chon xay
ra, do dé, nguoi bén hop ddng ¢ trang théi 14i 1a:
Alyg, =15815/S,-1
=15 815/15650 - 1
= 0,0105 USD/ 1 USD quyén chon.
*/ Néu ty gia giao ngay 1a 16 050:
- Ty gi4 giao ngay cao hon ty gid quyén chon, nén quyén chon xay
ra, do d6, ngudi ban hop déng & trang théi 15 13:
Al =15815/S,-1
=15815/16050- 1
= - 0,0146 USD/ 1-USD quyén chon.

BAI 4: Cong ty VN ky mot hop dong bdn guyén chon bdn USD véi cic
diéu kién:
- Gia tri hop déng: 100 000 USD. _
- Ty gid quyén chon: X(VND/USD) = 15 500.
- Ty gid giao ngay: S(VND/USD) = 15 420.
- Phi quyén chon; 2 000 USD hay 30 840 000 VND.
- Lai suat ky han 3 thing cta USD la: 5,72%/nam.
- Li sufit ky han 3 thang cha VND 14 : 8,64%/nam.
- Thoi han hgp d6ng: t = 3 thédng.
Cau héi:
a/ Néu cdc phuong 4n biéu dién phi quyén chon?
b/ Tinh phi quyén chon bang VND va USD theo Boston - Style Option.
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¢/ Tinh ty gid ky han 3 thang F(VND/USD) theo céc thong s6 thi truong.
d/ Néu cdc trang théi gia tri ciia hgp dong quyén chon?
e/ N&u phi quyén chon trd bing VND, hiy biéu dién khoan chi bang VND
dé mua 1USD theo hop déng quyén chon va hop déng ky han trén 1dé thi.
f/ Néu phi quyén chon trd bing VND, hiy v& tuyén 141, 16 bang VND cia
hop déng quyén chon so véi giao dich giao ngay tai thoi diém sau 3 thdng.
Tinh 14i, 16 cha quyén chon so v6i giao ngay, néu ty gid giao ngay sau 3
thang la: 15 050; 15 350; va 16 050.
g/ Néu phi quyén chon tra bing VND, hiy v& tuyén l4i, 16 biang USD cta
hop déng quyén chon so vdi giao dich giao ngay tai thdi di€ém sau 3 thang.
Tinh 13, 16 cha quyén chon so vdi giao ngay, néu ty gid giao ngay sau 3
thang 1a: 15 050; 15 350; va 16 050.
h/ (Tu gidi) Néu phi quyén chon trd bang USD, hay vé tuyén lii, 16 bing
USD va VND cia hgp déng quyén chon so véi giao dich giao ngay tai
thdi diém sau 3 thang.
Bai gidi:
al/ Cdc phuong dn biéu dién phi quyén chon: _
Phuong dn 1: Phi quyén chon biéu dién & dang %USD/USD:
(2 000 : 100 000) x 100% = 2,00%.
Phuong dn 2: Phi quyén chon biéu dién & dang di€m USD/VND
- Gié tri hop déng quy VND la:
100 000 x 15 500 = 1 550 000 000 VND.
- Phi quyén chon dang diém USD/VND la:
(2000:1550000000) x 1 tr. = 1,29 USD/ I tr. VND.
Phuong dn 3: Phi quyén chon biéu dién & dang diém VND/USD:
30 840 000 : 100 000 = 308,4 VND/USD. '
Phurong dn 4 : Phi quyén chon biéu dién & dang % VND/VND:
(30 840 000 : 1 550 000 000) x 100% = 1,99%

b/ Tinh phi quyén chon theo Boston - Style Option. .
- Bing USD: Day la khoan phi phai tra khi ho‘p dong dén han, nén:
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2000[1 + 0'0272J =2028,6USD

- Bang VND: Day la khoan phi phaéi tra khi hop déng dén han:
30840000[1 + 0'0364) =31506144VND
¢/ Tinh ¢y gid ky han 3 thdng F(VND/USD):
15420 [1 +

00864 ,

FVvnn . } =15531

FVusp lx[l + 0’?5272-«3]

d/ Cdc trang thdi gid tri ciia hop dong quyén chon: Dé biét duge trang
thdi gid tri cha hgp déng quyén chon, ching ta phai 18y vi th€ clia nguoi
mua hop déng, titc ngudi mua hgp déng quyén chon bdn nhu sau:

Hop déng quyén chon & trang thdi: ITM - S va OTM - F.

F(VND/USD) =

e/ Biéu dién khodn chi bdng VND dé mua 1 USD theo quyén chon va ky
han trén mét dé thi va giai thich cdc yé&u t6 cia dé thi (phi quyén chon trd
bang VND). Truéc hét ta phii tinh duoc phi bing VND tén 1 USD gié tri
quyén chon tai théi diém sau 3 thang nhu sau:

0,0864

308,4(1 + x3J =315VND/USD
Chi bing VND dé mua 1 USD
A

S -C

Tuyé&n ky han=F

15 531

15 185

ol
o

15500 15846 S,(VND/USD)
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Gidi thich:

- Truc hoanh biéu dién céc mic ty gid giao ngay cé thé tai thoi
diém sau 3 thing.

- Truc tung biéu dién khoan chi bing VND dé mua 1 USD theo
hop déng quyén chon va theo hop déng ky han.

- Néu S, < X = 15 500, thi quyén chon x4y ra; nguéi bdn hop déng
quyén chon s& mua USD theo ty gia quyén chon; khoan chi dé€ mua 1 USD
theo quyén chon s& béng ty gid quyén chon trir di khoan phi ban quyén
chon di thu:

X-C=15500-315=15185 VND

- Néu §, =2 X = 15 500, thi quyén chon khong X3y ra, nguoi bdn
hop dong quyéen chon sé mua USD trén thi trudng giao ngay, khoan chi dé
mua 1 USD giao ngay s& bang ty gia quyén chon trir di khoan phi ban
quyén chon da thu: '

S-C=S§,-315

- Déi v6i nguoi ban hop déng, chi phi dé mua 1 USD 1a nhu nhau

giita quyén chon va k¥ han tai ty gid giao ngay sau 3 thing la: '
S5-C=F
S5,=F+C=15531+315=15846

f! Tuyén I, 16 béng VND ciia hop dong quyén chon so véi giao dich
giao ngay (phi quyén chon trd bang VND): _

- Néu §, < X = 15 500, thi ngudi nam giit hop ddng sé& thuc hién
quyén chon; do d6, 14i (16) cla nguoi bdn hop déng quyén chon so véi
giao ngay duge xdc dinh la:

Quyén chon : Mua + 1 USD, chi bang VND s [a: - (X - Cyxp)

Spot : Bdn - 1 USD, thu bing VND & la: + S, '

Lai (16) quyén chc_)-n SO giao ngay s€ la:

Alyyp=-(X - Cyp) + 5,

Trong dé: X = 15 500; va C, = 315.

Al,p=S, - 15 185 ’
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- Néu S, = X = 15 500, thi ngudi-nidm giit hgp déng s& khéng thuc
hién quyén chon ma tién hinh mua USD trén thi trudng giao ngay; do d6,
cit mdi USD gid tri hop déng quyén chon, nguoi bdn hop dong thu duge
mot khoan 13i so vadi giao dich giao ngay diing bing khoan phi di thu:

Quyén chon : Mua + I USD, chi bang VND sé la: - (S, - Cy\p)

Spot : Ban + 1 USD, thu bing VND s& 1a: + S,

Lii quyén chon so giao ngay sé la:

Alyng = -5 - Cunp) + S =+ Cypp= 315

Toém lai:

- Néu S, < X = 15 500, thi tuyén 1 13i s& 1a: Al = S, - 15 815.

- Néu §, = X = 15 500, thi tuyén lai s€ la: Al , =+ 315.

D9 thi: Tuyén lii, 16 tinh bing VND ctia quyén chon so giao ngay
trén 1 USD giao dich.

Alynp
A
' C
3158 =2
0 '
15185 15500 S{VND/USD)
5-15185
- 15185

P thi cat truc hoanh khi thu nhap bang 0, do d6 ta cé:
Alyp =5, -15815=0
=2 §=15815

fi* Tinh 1di, 10 ctia quyén chon so vdi giao ngay:

*/ Néu ty gid giao ngay 1a 15 050:
Ty gia giao ngay thép hon ty gid quyén chon, nén quyén chon xay
ra, do dé, ngudi ban hop dong & trang thai la:
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Alyyp, =15050- 15 185 =- 135 VND/ 1 USD quyén chon.

*/ Néu ty gia giao ngay 1a 15 350:

Ty gia giao ngay thdp hon ty gid quyén chon, nén quyén chon xay
ra, do d6, ngudi ban hgp déng & trang théi 15 13:

Alyp = 15350 - 15 185 =+ 165 VND/ 1 USD quyén chon.

*/ Néu ty gia giao ngay 1 16 050:

Ty gid giao ngay cao hon ty gid quyén chon, nén quyén chon
khong xdy ra, do d6, ngudi bin hop déng thu duge mot khoan 1i 1a: 315
VND/1 USD quyén chon.

g/ Tuyén ldi, 16 bang USD ciia hop dong quyén chon so véi giao dich
giao ngay (phi quyén chon trd bing VND): .

- Néu S, < X = 15 500, thi ngudi ndm giit hop déng s& thuc hién
quyén chon ban USD; do dé, 14i (16) cha ngueéi bdn hop dong quyén chon
so vOi giao ngay dugc x4c dinh:

Quyén chon : Mua + 1 USD, chi bing VND s& 1a: - (X - Cyyp)

Spot : Bdn - 1 USD, thu bang VND sé 1a: + S,

Lai (16) quyén chon so giao ngay sé la:

Alynp =3, - (X - Cypp)
Trong d6: X = 15 500; va C,,=315.
Alyp=S, - 15 185

Bay gi¢r ta phai quy gid tri Al thanh Al nhir sau:

Blyy _, 15185
S, S,

- Néu §, = X = 15 500, thi ngudi nim giir hop ddng s& khéng thuc
hién quyén chon ma ti€n hanh ban USD trén thj trnudmg giao ngay; do do,
ct mbi USD gié tri hop déng quyén chon, nguoi bdn hop déng thu duogc
mét khodn 1di so véi giao dich giao ngay ding bing khoan phf da thu:

Quyén chon : Mua + 1 USD, chi bing VND s& 13: - (S, - Cypp)

Spot :Ban - 1 USD, thu bang VND s€ la: + S,

Lai quyén chon so giao ngay s& la:

Alvnp =5, - (8, - Cunp) = + Cypp = 315
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Bay gio ta phai quy gid tri Al thanh Al g, nhu sau:

Al 315
Alygy = =10 = "=

SI Sl

Tém lai:
- Néu §, 2 X = 15 500, thi tuyén 1ai s& 1a: Al g, = 315/5, .
- Néu S, < X =15 500, thi tuyén 16 1ai s& 1a: Al o, =1 - 15185/, .

D¢ thi: Tuyén lai, 16 tinh bang USD cita quyén chon so giao ngay
trén 1 USD giao dich.

AIUSD
A
010203 ................................. TN 3]5/81
0 : »
15185 15500 S,(VND/USD)
1 - 15185/S,

P6 thi cat truc hoanh khi thu nhap bang 0, do dé ta cé:
Alyg =1 - 15 185/S,=0
> S = 15185

Néu ty gid giao ngay bang ty gid quyén chon, thi ngudi ban hop
d6ng @ trang thai:

Alyg, =315/S,=315/15 500 = 0,0203 USD/1 USD quyén chon.

g/* Tinh Idi, 10 ciia quyén chon so véi jiao ngay:
*/ Néu ty gid giao ngay 13 15 020

Ty gid giao ngay thap hon ty gid quyén chon, nén quyén chon xay
ra, do d6, ngudi bin hop dong & trang thii:
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Alyg, = 1- 15 185/S,
= 1 - 15 185/15 050 = -0,009 USD/1USD quyén chon.
*f{ Néu ty gid giao ngay la 15 350:
Ty gid giao ngay thdp hon ty gid quyén chon, nén quyén chon xay
ra, do d6, ngudi ban hop dong & trang thai 16 1a:
Al =1-15185/S,
=1-15185/15 350
=+ 0,01075 USD/ | USD quyén chon.
*/ Néu ty gid giao ngay 1a 16 050:
Ty gid giao ngay cao hon ty gid quyén chon, nén quyén chon
khoéng xay ra, do d6, ngudi ban hop déng thu dirge mét khoan 14i la:
315:16 050 =+ 0,0196 USD/1 USD quyén chon.

6. CAU HOI VA BAI TAP

BAI 1: Cong ty A k¥ mot hop déng mua quyén chon mua AUD va thanh
todn bang USD véi c4c diéu kién nhu sau:

- Gid tri hop déng: 10 000 000 AUD.

- Ty gid quyén chon: X(USD/AUD) = 0,8000.

- Ty gid giao ngay:  S(USD/AUD) = 0,8050.

- Phi quyén chon: 200 000 AUD hoic 161 000 USD.

- Lai suat ky han 3 thdng clia AUD: 12%/nim.

- L4i sudt ky han 3 thang cua USD 1a 7,46%/nam.

- Thoi han hop dong: t = 3 thdng.
Cau hoi:
a/ Néu cdc phuong 4n biéu dién phi quyén chon?
b/ Tinh phi quyén chon biang AUD va USD theo Boston - Style Option.
¢/ Tinh ty gid k¥ han 3 thing F(USD/AUD) theo cdc thong s6 thi trudng.
d/ Néu céc trang thai gia tri cia hgp déng quyén chon?
¢/ Néu phi quyén chon tra bing USD, hay biéu dién chi phi bing USD dé
mua 1AUD theo hgp dong quyén chon va hgp dong ky han trén 1 dé thi.
f/ Néu phi quyén chon tréd bang AUD, hay v& tuyén thu nhap (l3i, 16) bing
AUD cia hop déng quyén chon so véi giao dich giao ngay tai thoi diém
sau 3 thang.
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g/ Néu phi quyén chon tra bing AUD, hiy vé& tuyén thu nhap (14, 18) bang
USD ctia hgp déng quyén chon so véi giao dich giao ngay tai thdi diém
sau 3 thiang.

BAI 2: Cong ty A ky mot hop déng mua quyén chon bn AUD dé nhan
USD véi céc diéu kién nhu sau:

- Gid tri hopdong: 10 000 000 AUD.

- Ty gid quyén chon: X(USD/AUD) = 0,8000.

- Ty gid giao ngay:  S(USD/AUD) = 0,8050.

- Phi quyén chon: 300 000 AUD hoic 241500 USD.

~ Lai sudt k¥ han 3 thing cia AUD 1a: 12%/nam.

- Lai sudt k¥ han 3 thang cua USD la : 4,64%/nam.

- Thai han hop déng: t = 3 thdng.
Céau hoi:
af Néu cic phuo‘ng an biéu dién phi quyen chon?
b/ Tinh phi quyén chon bing AUD va USD theo Boston - Style Option.
¢/ Tinh ty gid k¥ han 3 thang F(USD/AUD) theo cdc thong sd thi mro‘ng
df Néu cdc trang thii gid tri ciia hgp d6ng quyén chon?
e/ Néu phi quyén chon tra bing USD, hay biéu dién khoan thu bing USD
tir ban 1AUD theo hgp déng quyén chon va hop déng k¥ han trén 1 d6 thi.
f/ Néu phi quyén chon tra bang AUD, hay vé& tuyén l3i, 16 bang AUD cha
hop déng quyén chon so véi giao dich giao ngay tai thdi di€m sau 3 thang.
Tinh }3i, 16 chia quyén chon so vdi giao ngay, néu ty gid giao ngay sau 3
thang 1a: 0,7514; 0,7891; va 0,9120.
g/ Néu phi quyén chon tra bang AUD, hdy vé tuyén 14, 16 biang USD cuia
hop déng quyén chon so véi giao dich giao ngay tai thdi diém sau 3 thing.
Tinh 14i, 16 ciia quyén chon so véi giao ngay, néu ty gia giao ngay sau 3
thdng 1a: 0,7514; 0,7891; va 0,9120. '
h/ (Tu gidi) Néu phi quyén chon tra bing USD, hay v& tuyén 1ai, 16 bing
USD va AUD cia hgp dong quyén chon so véi giao dich giao ngay tai thot
diém sau 3 thing.

BAI 3: Cong ty A k¥ mot hop déng ban quyén chon mua AUD véi céc
diéu kién:

- Gia tri hgp déng: 10000 000 AUD.

- Ty gid quyén chon: X(USD/AUD) = 0,8000.

- Ty gia giao ngay: . S(USD/AUD) = 0,8050.
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- Phi quyén chon: 200 000 AUD hoic 161 000 USD.

- Lai suit ky han 3 thang ciia AUD 13: 12%/nam.

- L&i sudt ky han 3 thdng cha USD 1a : 4,64%/nam.

- Th&hi han hop déng: t = 3 thdng,.
Cau hoi:
a/ Néu cdc phuong 4n bicu dién phi quyén chon?
b/ Tinh phi quyén chon bang AUD va USD theo Boston - Style Option.
¢/ Tinh ty gid ky han 3 thing F(USD/AUD) theo cdc théng s6 thi trudng.
d/ Néu cic trang thdi gi4 tri cia hop déng quyén chon?
e/ Neu phi quyén chon tra bing USD, hdy biéu dién khoan thu bing USD
tr ban 1AUD theo hgp dong quyén chen va hop déng ki han trén | d6 thi.
f/ Néu phi quyén chon trd bing AUD, hiy vé& tuyén 14i, 16 bang AUD cia
hop déng quyén chon so véi giao dich giao ngay tai thdi diém sau 3 thang.
Tinh 14, 16 clia quyén chon so véi giao ngay, néu ty gid giao ngay sau 3
thang ta: 0,7514; 0,8100; va 0,9120.
g/ Néu phi quyén chon trd bing AUD, hay v& tuyén 14i, 16 bang USD clia
hop déng quyén chon so véi giao dich giao ngay tai thoi diém sau 3 thang.
Tinh 14, 16 clha quyén chon so véi giao ngay, néu ty gid giao ngay sau 3
thing la: 0,7514; 0,8100; va 0,9120.
h/ (Tu giai) Néu phi quyén chon trd bang USD, hay vé tuyén i, 16 bang
. USD va AUD cta hgp déng quyén chon so véi giao dich giao ngay tai thoi
diém sau 3 thang.

BAI 4: Cong ty A ky mot hop déng ban quyén chon ban AUD véi céc
diéu kién: .

- Gid tri hop déng: 10 000 000 AUD.

- Ty gid quyén chon: X(USD/AUD) = 6,8000.

- Ty gid giao ngay:  S(USD/AUD) = 0.8050.

- Phi quyén chon: 200 000 AUD hoac 161 000 USD.

- Lai sudt ky han 3 thang cia AUD la: 12%/nam.

- La1 sudt ky han 3 thing ciia USD 1 : 4,64%/nam.

- Thoi han hop déng: t = 3 thang.
Cau hoi;
a/ Néu c4c phuong dn bi€u dién phi quyén chon?
b/ Tinh phi quyén chon bing AUD va USD theo Boston - Stylé Option.
¢/ Tinh ty gid k¥ han 3 thang F(USD/AUD) theo cic thong s6 thi trudng.
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d/ Néu céc trang thdi gid tri cia hop déng quyén chon? '
e/ Néu phi quyén chon trd bang USD, hdy biéu dién khoan chi bing USD
dé mua 1AUD theo hgp d6ng quyén chon va k¥ han trén 1 dé thi.
f/ Néu phi quyén chon tra bang AUD, hiy vé tuyén ldi, 16 bing AUD cla
hop déng quyén chon so vdi giao dich giao ngay tai thdi diém sau 3 thing.
Tinh 1&i, 16 cua quyén chon so véi giao ngay, néu ty gid giao ngay sau 3
thang la: 0,7514; 0,7950; va 0,8500.
g/ Néu phi quyén chon trd bang AUD, hidy v& tuyén lii, 16 bang USD cia -
hop déng quyén chon so vé6i giao dich giao ngay tai thoi diém sau 3 théng.
Tinh 13i, 16 cha quyén chon so véi giao ngay, néu ty gid giao ngay sau 3
thang la: 0,7514; 0,7950; va (,8500.
h/ (Tu giai) Néu phi quyén chon trd bang USD, hay vé tuyén 13, 16 bing
USD va AUD cita hgp déng quyén chon so véi giao dich giao ngay tai thoi
diém sau 3 thang.
BAI 5: Nha nhap khau Uc sé thu duge khodn tién 1.000.000 USD sau thoi
gian 3 thang. Nha xudt khdu can nhic 3 phuong dn:
Phuong 4n 1: Khéng bao hiém rii ro ty gid, ma ban s6 USD thu
duge trén thi trudng giao ngay tai thdi diém sau 3 thing.
Phuong 4n 2: Bao hiém rdi ro ty gid bang ban USD k¥ han 3 thing.
Phuong 4n 3: Bao hiém bang mua hop déng quyén chon mua AUD
Cide théng s& hién hanh cia thi trudng nhu sau:

Ty gid giao ngay: S(USD/AUD) =0,8000
Ty gid k¥ han 3 thing: F(USD/AUD) = 0,7900
Lai sudt AUD ky han 3 thing: 12%/nam

Ty gia chon mua AUD ky han 3 thang: X(USD/AUD)= 0,8000
Phi quyén chon: 1,5%

Cau hoi:
a/ Hay biéu dién phi quyén chon theo cdc phuong 4n khéc nhau.
b/ Tinh phi quyén chon phai (rd bing AUD tai thai diém ky két hop dong
va tai thai diém hop déng quyén chon dén han.
¢/ Tinh thu nhap bing AUD déi véi 3 phuong 4n néu trén néu ty gid giao
ngay ddo han l1a: 0,7500; 0,8000; 0,8500.
d/ Tinh ty gid ngang gid (break - even rate) gilta cic phuong an:
- Khong bao hiém va k¥ han.
- Khéng bao hiém va quyén chon.
- Ky han va quyén chon.
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BAIl 6: Nha nhap khdu Uc phai thanh todn khodn tién nhap khiu Ia
1.000.000 USD sau ! thang. Nha nhap khau can nhéc ba phuong 4n:
Phuong 4n I: Khong bao hiém rii ro ty gid.
Phuong 4n 2: Béo hiém rili ro ty gid bing hop déng ky han.
Phurong 4n 3: Bdo hiém i ro ty gid bing mua hop déng quyén
chon ban AUD.
Céc thong s6 hién hanh caa thi truémg, nhur sau:

Ty gid giao ngay USD/AUD = 0,8100
Ty gid ki han 1 thang USD/AUD = 00,8060
Lai sust AUD k¥ han | théng 12%/nam
Ty gi4 quyén chon ban AUD ky han 1 thing USD/AUD = 0,8100
Phi chon mua 1%

Cau hoi:

a/ Tinh phi chon mua USD phii tra bing AUD.
b/ Tinh chi phi bang AUD dé mua 1 000 000 USD d6i véi 3
phuong 4n néu trén. Biét ring, ty gid giao ngay sau | thang la:
(1) S=0,7800; (1) S=0,8100; (iii) S = 0,8400
c/ Tinh ty gid hda v6n B (break- even rate), hay con goi 1a ty gid
ngang chi phi giifa cdc phuong 4n?
(i) Khong bao hiém va ky han;
(ii) Khong bao hiém va quyén chon;
(iii) Quyén chon va k¥ han.

BAI 7: Cich day 2 thang, nha kinh doanh ngoai t& da mua ky han 3 théng
100.000 USD tai ty gi4 ky han F(VND/USD) = 15.500. Cic thong s6 hién
hanh cua thi trudng nhu sau:

Ty gi4 giao ngay: S(VND/USD) = 15.600.

Ty gid ky han 1 thang: F(VND/USD) = 15.700.

Ty gid quyén chon 1 thang: X(VND/USD) = 15.700.

Phi quyén chon 0,5%.

Ldi sudt VND k¥ han 1 thang 1a 12%/nam.

Nha kinh doanh th&y c¢é 1di va quyét dinh bac dam khoan 13i theo
cédc phuong 4n:

Phuong dn 1: Ban ky han 1 thdng USD.

Phuong 4n 2: Mua hop dong chon ban USD.

Phuong 4n 3: Ban hop déng chon mua USD.
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Cau hoi:
a/ Xéc dinh 14i kinh doanh cta cac phuong dn néu trén.
b/ V& tuyén 1ai, 16 ca 3 phuong dn trén mot do thi.
¢/ Cho nhan xét v€ két qua kinh doanh.

BAIl 8: Cich day 1 thdng, nha kinh doanh ngoai héi Uc mua ky han 3
thdang 10 000 000 AUD tai ty gi4 1a USD/AUD = 0,7800. Ty gid giao ngay
hién hanh tang ién 0,8150 va ty gid k¥ han 2 thing hién nay 12 0,8100. Lai
sudt k¥ han 2 thiang ca AUD Ia 12%/nam. Nha kinh doanh ngoai héi thay
c¢é 1ai va can nhic cdc phuong 4n nham bao dam khoan 1ai nhu saw:

Phuong dn 1: Ban k¥ han 2 thang AUD.

Phuong 4n 2: Mua hop dong chon ban AUD tai ty gid quyén chon
12 0,8 100 v6i phi quyén chon 1a 0,8%.

Phuong 4n 3: Ban hop déng chon mua AUD tai ty gid quyén chon
12 0,8150 véi phi quyén chon 1a 0,3%.

X4c dinh 13i kinh doanh ngoai héi cua 3 phuong 4n trén?

BAI 9: Nha kinh doanh bt dong san cia Uc ¢6 nhu cdu vay vénla 20
000 000 AUD, th&i han 12 6 thing. Ong ta chon phuong én vay bang CHF
v6i 13 susit 12 5%/nam, 131 va g6c tra mot 14n tai thai diém ddo han. Ong ta
can nhic 4 phuong dn sau day:

Phirong dn 1: Khong bao hiém va s& mua CHF (goc va ldi) sau 6
thdng trén thi trudng giao ngay theo ty gia giao ngay.

Phuong an 2. Tu bao hiém bang cdch mua CHF theo hop dong k¥
han (ca g6c va 1d1). '

Piutong dn 3: Tu bao hiém bing cdch mua hop déng quyén chon
bin AUD (twong duong mua quyén chon mua CHF).

Phitong dn 4: Khong bio hiém, nhung bén hgp déng quyén chon
mua AUD (trong duong ban quyén chon ban CHF).

Cdc thong s6 hién hanh cua thj trudng, nhu sau:

Ty gid giao ngay CHF/AUD = 1,2500 - 1,2510
Ty gid k¥ han 6 thdng CHF/AUD = 1,2040 - 1,2060
Lii sudt AUD ky han 6 thing 12.5%/nam
Phi chon bin AUD ky han 6 thing 4,2% - 4,5%
Phi chon mua AUD ky han 6 thang 2,0% - 2,3%
Ty gid chon mua va chon ban AUD CHF/AUD = 1,2500
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Cdu hdi a: Tinh khoan gdc va lai phai tra bing CHF sau 6 thdng?
- Cdu hoi b: Tinh phi bang AUD dé mua hop dng quyén chon mua
- 25 645 500 CHF (tic hgp dong chon ban AUDY); va khoan thu phi bdn hop
dong chon bin 25 645 500 CHF (tic hop déng chon mua AUD)?
' Cdu hoi ¢:_Tinh chi phi bing AUD dé€ hoan tra khoan ng gdc va
181 25 645 500 CHF d6i véi 4 phuong 4n néu trén? Biét rang ty gid giao
ngay tai thdi diém tin dung dén han nhu sau:

(1) S = 1,1000; (ii) S=1,2500; (iii) S = 1,4000

BAI 10: Nha quan tri tai chinh cha mot cong ty Uc mudn t6i wu 13 ddu tu
tir khodn tién 1 10.000.000 AUD, thoi han | nam. Thay vi ddu tir trén thi
trudng tién t&¢ & Uc véi 1ai sudt 15%/nam (ndm 365 ngay), nha quin tri
quyé€t dinh bén 10.000.000 AUD dé nhan 8 500 000 USD va diu tu s6 tién
thu dugc trén thi trudng My v6i 1i suat 10,5%/nam (nam 360 ngay). Nha
quén tri can nhac 2 phuong dn sau:

Phuong 4n 1: Khong tién hanh bao hiém va bén khoan tién géc va
lai thu duge bang USD 1a 9.405.534 USD trén thi trudng giao ngay khi
khoan déu tu dén han.

Phuong an 2: Mua hgp déng chon mua AUD (tic mua hop déng
chon ban USD véi s6 tién géc va 1ai 13 9 405 534 USD) tai ty gia quyén
chon 12 USD/AUD = 0,8500, phi mua hop déng quyén chon 13 3,25%.
Cau hoi:

a/ Tinh muc 13i suat thue tra (effective) %/nam (nam 365 ngay)
déi voi timg phuong 4n, néu ty gid giao ngay dédo han, nhu sau:

(1) 0,8000; (ii) 0,8400; (iii) 0,9000

b/ Tinh ty gid ngang gid (break - even rate) giira phuong dn khéng
bao hiém va phuong 4n mua hop déng chon mua AUD.

¢/ Tinh ty gid giao ngay ddo han I3 bao nhiéu dé cho l3i sust thiure
tra la 18%/nam d6i véi phuong dn mua hop déng chon mua AUD.

FIEFPHEEXEEESES -
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CHUCONG 8

" THI TRUONG NGOAI HOI VIET NAM
| - VINAFOREX -

1. SU HINH THANH VA PHAT TRIEN CUA VINAFOREX
1.1. T6NG QUAN VE VINAFOREX

Sau giai phéng Mién Nam thdng 4/1975, mé hinh XHCN da dugc
p dung thong nhat trén pham vi cd nuéc. Co ché€ kinh t€ k€ hoach ho4 tap
trung di phét huy hiéu qua trong giai doan chién tranh v mét s6 nim ti€p
sau dé. Nhung viéc duy tri qud lau mét co ché€ bao clp cia nha nudc nhu
vay di ndy sinh mau thufin, r6i loan sau sic trong viéc phat trién kinh t&
dat nude. Vi co ché tap trung bao cip, trong mét thoi gian dai thi trudng
néi chung v thi trudng ngoai hdi néi rieng & Viét Nam chua c6 di€u kién
hinh thanh va phat trién. Cho dén nam 1986, khi Déng va Nha nudc quyet
dinh chuyén tir nén kinh t€ k& hoach hod tap trung sang nén kinh t€ thi
trudng ¢o sy quan 1y clia nha nude thi cic yéu t8 thi trudng méi duogc hinh
thanh va phit trién.

C6 thé néi, nam 1991 véi Quyét dinh s6 107/QD-NH ngdy
16/8/1991 do NHNN ban hanh vé€ “Thanh 1ap trung tam giao dich ngoai
t&” 14 moc danh diu cho sy hinh thanh mot thi trudng ngoai h6i ¢6 t6 chirc
& Viet Nam. Cung véi sy phdt trién khong ngimg cua nén kinh t&, dén
20/9/1994 “Thi trudng ngoai t¢ lién ngan hang” dugc thanh 13p theo
Quyeét dinh s6 203/QD-NH thay thé cho Trung tam giao dich ngoai t¢. Thi
trudng ngoai té lién ngan hang ra ddi 1a budc phit trién cao hon, nham dép
ting nhu cAu ngoai t& ctia nén kinh t&€ nhu mot téng thé.

Nhuir vay, khi nghién citu vé& hoat dong cia thi trudng ngoai hdi
Viét Nam, chiing ta c6 thé chia thanh 3 giai doan, cu thé la:
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1. Truoe nam 1991 Giai doan Viét Nam chua cé thi trudng ngoai
héi ¢6 t6 chirc.

2. Tit ndm 1991 dén 1994: Giai doan hoat dong cda Trung tam
giao dich ngoai té.

3. Tit ndm 1994 dén nay: Giai doan hoat dOng cua Thi trudng
. ngoai t€ lién ngan hang.

1.1.1. THOI KY TRUGC NAM 1991

Day 1a thoi ky nén kinh & mang tinh k€ hoach hod tap trung bao
cip, nha nuéce can thiép vao moi mit ctia ddi s6ng xa hoi, quyét dinh céc
chinh sich kinh t€ vi md va vi mo theo mot k€ hoach quy mo tap trung
toan quéc. Sy can thiép nay da ngan can kha niang phdt huy tdc dung ciia
quy ludt cung cdu trén thi trudng, néu ¢é thi ciing bi bép méo, sai léch.
Hon nifa, hé thong cdc nude Xa hoi Chia nghia lai 4p dung mot chién luge
phét tri€n kinh & hudng noi, déng cira, cdc mdi quan hé véi bén ngoai déu
thong qua k¢ thong doc quyén cda Nha nudc vé ngoai thuong va ngoai
héi. Do vay, viéc dp dung ché do ty gid ¢S dinh do Nha nuéc doc quyén
xdc dinh, khong cin tinh dén nhimg yéu t6 cung cdu caa thj truong. Véi
co sO kinh t€ nhu vay, Viét Nam, ciing nhu cdc nuée Xa héi Chii nghia
khic déu duy tri phuong phdp x4c dinh ty gid dua trén co s& so sénh siic
mua d6i ndi va siic mua d6i ngoai giita cdc dong tién va sau d6 duoc quyét
dinh bang nhitng thoa thuan da bién trong cdc Hiép dinh thanh todn duoc
ky ket gitta cdc nude X hoi Chi nghia véi nhau. San pham cha co ché xdc
dinh ty gid nay 13, cic nuéc X4 hoi Chi nghia duy tri ch€ do 1y gid c6
dinh va da ty gid, bao gém ty gid mau dich (hay ty gi4 chinh thitc), ty gid
phi mau dich (bao gém ca ty gid kiéu héi) va ty gid két todn noi bs, déng
thoi triét tieu moi truong va moi diéu kién dé hinh thanh v phat trién cac
thi trudng néi chung, trong d6 ¢é thi trudng ngoai hdi.

Hau cjué ciia mét co ch€ ty gid c¢d dinh va da ty gid mang tinh 4p
dat bat chdp quy luat cung cau tién 1¢ di dé lai hau qua hét siic nghiém
trong. Ddng tién Viet Nam duoc dinh gid qué cao so v6i cdc déng tién tyu
do chuyén d6i. Ty gi4 chinh thic ngdy cang chénh léch xa ty gi4 thuc t€,
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1am cho hoat déng xuat khdu gap khé khan, cdn can thuong mai bi tham
hut nang. D6i véi cdc doanh nghiép, dic biét 1a doanh nghiép san xudt
hang xudt khiu da roi vao tinh trang khé khin thua 16, tuy c6 ché d¢ thu
bir chénh léch ngoai thuong (16 thi ngan sich cdp bl, con 1ai thi ndp ngan
sdch) nhumg dix sao ciing triét tieu dong luc phat trién xa hon.

Ngay 26/3/1988, Nghi dinh 53/HDBT ra doi, tich h¢ thong Ngan
hang Viét Nam tir mot cdp thanh hai cdp: Ngan hang Nha nudc va hé
thong Ngan hang chuyén doanh. Ngin hang Nha nudc ta NHTW thuc
hién chitc nang quan 1y vi mo, ban hanh chinh sich tién t¢, tin dung va
ngan hang; hé thong Ngan hang chuyén doanh thuc hién chibc ndng kinh
doanh tién & tin dung. Budc ddu timg Ngan hang chuyén doanh hoat
doéng theo dic thi gan lién véi timg linh vuc kinh t€. Cu thé 1a: Ngan hang
Ngoai thuong hoat dong vé linh vue d6i ngoai, nhu kinh doanh ngoai héi,
thanh todn quéc t€...; Ngan hang Coéng thuong hoat dong trong linh vuc
cong - thuong nghiép; Ngan hang Nong nghiép hoat dong trong linh vuc
nong nghiép va Ngan hang Ddu tu hoat dong trong linh vuc déu twr. Nhu
vay, chi duy nhét c6 Ngan hang Ngoai thuong 1a duge phép hoat dong va
kinh doanh ngoai héi, thanh todn qudc t€ va mé tai Khodn 0 nuée ngoai;
c4c ngan hang khdc chi duoc hoat dong trong nuéc.

Nham d4p ing nhu cdu déi méi ciia ddt nude, bao vé doc lap va
chtt quyén vé tién t&, phét trién nén kinh t& qudc dan, gép phdn md rong
quan hé vé kinh t&, chinh tri va van hod véi nudc ngoai, ngay 18/10/1988,
Hoi déng Bo truong da ban hanh Nghi dinh s¢ 161/HDBT vé “Piéu I¢
qudn Iy ngoai héi” cha nuée Cong hoa X3 hoi Chu nghia Viét Nam, thay
thé Diéu 1& quan 1y ngoai héi ban hanh theo Nghi dinh s6 102/CP, ngay
6/7/1963 cna Hoi déng Chinh phii. Sau khi Nghi dinh 161 ra doi, ngay
15/3/1989 NHNN Viét Nam ¢é Thong tu s& 33-NH/TT hudéng dan thi
hanh. M6t trong nhimg diém méi vé quan 1y va kinh doanh ngoai hdi theo
tinh thdn Nghi dinh 161 va Thong tu 33 c6 thé néu ra nhu sau:

“Nha nudc CHXHCN Viét Nam théng qua NHNN Viét Nam thuc
hién théng nhit quan Iy Nha nude vé ngoai hoi va kinh doanh ngoai héi.
Moi viéc kinh doanh ngoai héi déu duge thuc hi¢n theo quy dinh cia
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NHNN Viét Nam. NHNT Viét Nam 1 co quan duge phép kinh doanh
ngoai héi. Ngodi ra, cdc Ngdn hang chuyén doanh khdc, cdc Ngéin
hang lién doanh vdi nudc ngodi, cdc chi nhanh Ngdn hang nudc ngoai
tai Viét Nam, cdc t6 chiec kinh té trong nudc muon kinh doanh ngoai
héi hodc dich vu thu ngoai té déu phdi duoc NHNN Trung uong Viét
Nam cho phép”.

Nhir vay, ¢6 thé néi lan ddu tién & Viét Nam th€ déc quyén trong
kinh doanh ngoai héi dd duoc d& bo. Tir nay, cac Ngan hang Thuong mai
noi chung muén kinh doanh ngoai héi ¢6 thé lam thi tuc d€ NHNN cap
phép. Day dugc xem nhu sy khdi ddu tao ra moi trudng va diéu Kién cho
hoat dong cfia thi trudng ngoai héi ¢6 té chdc, hinh thanh mot san choi
chita dung y€u 18 canh tranh cia thi trudng. Trong thuc €, trude su doi hoi
phét trién céc hoat dong ngan hang, dic biét 1a cdc nghiep vu ngan hang
- quéc € NHNN di 14n lugt cdp gidy phép kinh doanh ngoa1 héi, thanh
todn qudc t€... cho cidc Ngan hang Thuong mai hoat dong & Viet Nam.
Tuy nhién, vé ty gid (y€u t6 quan trong nhat cia thj trudmg ngoai héi), sau
khi ¢6 chu truong thu hit v6n nuée ngoai, dac biét la sau khi thong qua
Luat ddu tr Nudc ngoai tai Viét Nam nam 1987, luéng vén ngoai t& bing
USD l4n lugt vao Viét Nam. Song, do chiing ta vin duy tri ty gid chinh
thic do NHNN 4p dat nén van cdn khodng céch khd xa so véi sic mua
thuc t€ cua VND va thi truong ngdm. Ty gid mua ban cia cic Ngan hang
duoc phép dua trén co s& ty gid chinh thic do NHNN céng bé cong trir
5% va chénh lgch giita ty gid mua bén quy dinh 12 0,5%.

Cho du ¢6 nhitng buéc chuyén bién, nhung & Viet Nam vin thicu
véng mot thi trudng ngoai héi chinh thiic hoan chinh hon dé chap néi
cung cdu ngoai t& va tao co sd xc dinh ty gi4 chinh thic mot cach khach
quan $at véi quan hé cung cdu trén thi trudng, nhdm thic ddy hoat dong
xudt nhap khdu, ddu tr nuée ngodi va thu hit nguén luc ngoai té vio he
théng ngan hang. Dimg truée tinh hinh dé, Théng déc NHNN di ra Quyét
dinh s6 107-NH/QD, ngay 16/8/1991 ban hanh Quy ché hoat dfng cla

. Trung tam giao dich ngoai t&; trén co s& d6, hai Trung tam giao dich.ngoai
fe da dugc-thaph 18p va di vao hoat dong tai TP. HCM va Ha Nai.
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1.1.2. THOI KY 1991 - 1994

Thei ky 1991 - 1994 1a giai doan ti€p theo clhia qud trinh chuyén
d6i co ché theo huéng thi trudng. Trong giai doan nay ding vé phuong
dién thanh todn quéc €, Viét Nam dimg truéc mot tinh th€ vé cing khé
khan. Thi trudng véi cdc nuéc XHCN cii bi thu hep déng ké, ben canh hé
théng thanh todn da bién bi tan r3, tdt c& cdc nuéc XHCN déu déng loat
chuyén déi déng tién thanh todn v6i Viet Nam bing ngoai t¢ tw do chuyén
déi (chii y€u bang USD). Viéc chuyén déi dong tién thanh todn cé anh
hudng 16n dén kha nang thanh todn clia Viét Nam bang ngoai ¢ tu do
chuyén d6i. Vi tir trude nam 1991, hdu hét ngudn thu ngoai ¢ cha Vigt
Nam déu bing déng Riip chuyén nhugng, chi cé moét ty 1€ nho bing ngoai
t¢ tu do chuyén déi. Cén can vang lai vA cén can thuong mai clia Viat
Nam tham hut 16n, nhap khdu gdp 3 14n xu4t khdu, sy thi€u hyt trong c4n
can thuong mai duge bu ddp béing cic khoan vién trg, cho vay ciia cdc
nudc XHCN va chi yéu 14 Lien Xo cii.

bing trudc tinh the hét sttc khé khan vé cung cdu ngoai té ciia nén
kinh t€ va nhu cdu biic bich vé ngoai té cho thanh todn quéc t&€, mot cau
hoi dat ra 1a: lam thé nao dé giai quyét duge van dé wén ma khong tic
dong manh dén tinh hinh gid ca va sin xu4t trong nude? Xir 1y vén dé nay
khong chi cé nganh Ngan hang ma phéi phéi hgp déng bo giita c4c chinh
sdch 16n cha Chinh phil va clia timg nganh. Céc chinh sdch d6 bao goém:

1. Cdc chinh sdch lon cua Chinh phi:

DE ra 3 chuong trinh kinh t€ 16n ma Chinh phti phai tap trung chi
dao, d6 la: Chuong trinh san xuft hang xust khdw; Chwong trinh khuyén
khich sén xuét hang tiéu dung; Chirong trinh ting cudng sin xuit luong
- thuc.

V6i 3 chuong trinh kinh t€ ma Dang va Chinh phi quan tam chi
dao di hé trg dic luc cho cung ngoai t& cla nén kinh t€ va giam nhu céu
chi ngoai ¢ tao nén th€ can bing cho can can thanh todn quéc t€ cia Viet
Nam, ddng thoi tao tidn dé d€ hinh thanh va phét trién thj trudng ngoai h6i
sau nay,
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- Chitong trinh sdn xudt hang xudr khdu: Da tao thém ngudn thu
ngoai t& vimg chic cho nén kinh 1€, néu nhy truée nam 1991 nhap khdu
gdp 3 lan xuflt khdu thi dén nam 1991 xuit khau da tang len va lién tuc
ting trong cdc nam nhu: 1991 1a 2 087 trieu USD; 1992 13 2 580 triéu
USD; 1993 1a 2 985 trieu USD; 1994 1a 4 054 trieu USD; 1995 1a 5 198
triéu USD va 1996 1a 7 330 triéu USD. Hon nira, do xuét khéu tang kha da
tao thém cong an viéc lam, tao long tin cho giéi ddu tu bd tién dau tu
nhiéu hon va gidm duge dp luc cic van dé vé xi hoi.

- Chitong trinh khuyén khich sdn xudt hang tiéu dimg: Nhu clu
tiéu diing ciia xd héi ngay cang gia ting, né€u nhu truée nam 1991 hang
tiéu diing caa Viét Nam hét sitc nghéo nan va thi€u nghiém trong, cdc nhu
cdu tiéu ding binh thudng cta ngudi dan nhu tir xa phong, thuéc dinh
rang hay vai voc con phai phan phdi. Khi Pang va Chinh pht thuc hién
chinh sich m& ctra dé¢ khuyén khich dau t nuéc ngoai ciing nhu néi long
chinh sach ngoati thuong thi hang tiéu diing ngoai tran vao Viét Nam ciing
1am cho nhu cdu vé ngoai t¢ dé nhap khiu tang 1én. Tuy nhién, chinh sich
khuyén khich san xudt hang tiéu dung da tao thém ngudn hang tiéu diing
phong phu gidm stic ép vé& nhu cdu ngoai té nhap khiu hang hod tiéu diing.

- Khuyén khich san yudt luong thue: Luong thye déi véi nude 1a 1a
mot mit hang chién luge, qudc k€ dan sinh. Trong nhitng nam trude 1990
san xudt luong thuc nude ta chuwa du dap ing nhu cédu tiéu ding trong
nude, hang nam nha nude phai bo ra mot lugng ngoai té ding ké dé nhap
kh4u luong thuc cho nhu cdu cla ddt nugc. Tit khi Chinh phil tap trung chi
dao va c6 chinh sich khuyén khich san xuflt luong thuc thi ngudn luong
thuc cua Viét Nam da khong nhitng da ddp img nhu cfu cha dat nuée ma
Viét Nam da tro thanh nudc xudt khdu gao 16n trén thi trudng quéc €.
Viéc ta xudt khdu duge gao da tao diéu kién thuan loi hé trg tang cung va
giam cdu ngoai té cua nén kinh t€,

Ngodi 3 chwong trinh kinh t€ I6n tic dong tich cuc dén cung cdu
ngoal té trén thi trudng ngoai hoi, thi chinh sdch khuyén khich ddu tu
nuGe ngodi truc tiép vao Viét Nam ciing nhu cdc ngudn chuyén tién kiédu
héi va chuyén tién don phuong khdc di lam cho ngoai té cta nén kinh ¢
ngay mot tang.
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2. Vé phia Ngdn hang Nha nudc:

L4 co quan duge Nha nudc giao cho trong trach quan 1y ngudn
ngoai t& vio va ra cia nén Kinh t€, phuc vu dic lyc cho nhu cdu phit trién
kinh t€ cha dat nudc va xay dyng diéu hanh chinh sich ty gia va quan ly
ngoai hoi clia Viét Nam. Trong thaoi gian d6, NHNN da dé xuat véi Chinh
pht thanh 1ap Quy diéu hoa ngoai té tai NHNN dé tap trung ddp \ing nhu
cdu thi€t y&u cia nén kinh t€ trong nhitng giai doan ddu cdn khé khin va
can thiép thi trudong ngdai héi nhim 6n dinh ty gid. Dong thoi, nam 199
12 nam dédnh ddu mdc lich sit vé viéc hinh thanh nén méng cho thi trudng
ngoai héi Viét Nam, d6 13 viéc Théng doc NHNN ra Quyét dinh s6 107-
NH/QD ngay 16 thdng 8 nam 1991 vé viéc ban hanh Quy ché t6 chdc va
hoat dong cta Trung tdam giao dich ngoai té (TTGDNT). Trén co so Quy
ché nz‘ay,(hai Trung tdm giao dich ngoai té tai TP. HCM va Ha No6i lan luogt
ra doi vao thang 8 va thang 11/1991. Nhimg ndi dung chinh cia Quy ché
6 chifc v hoat dQng cua Trung tam giao dich ngoai t& nhu sau:

1. Muc dich hoat djng:

- Nhiam hinh thanh mot thi trudng ngoai té ¢6 16 chitc & Viét Nam.
Thong qua hoat dong cia TTGDNT, NHNN nam bét dugc thuc t€ vé cung
cdu ngoai té, dong thdi ting cudng cong tic gidm sit viéc quan 1§ vi mo
clia Nha nudc vé tién té.

- Th()ﬁg qua phién giao dich & Trung tam xic dinh mét ty gid hop
1y phan dnh diing sitc mua thuc t&€ ciia VND.

- LA buéc dém cho viéc thiét lap mot thi truong héi dodi hoan
chinh & Viét Nam.

- NHNN timg budc bd sung Quy dur trit ngoai t& va tién téi can
thiép thi trudng trong ca nudc.

2. Dot tuwong tham gia:

- Céc ngan hang duoe phép kinh doanh ngoai t€.

- Céc t§ chiic XNK kinh doanh truc ti€p v6i nudc ngodi; cic 16
chitc, don vi kinh doanh dich vu thu ngoai té.

- Ngan hang Nha nudc Trung uong.
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3. T6 chirc ciia Trung tim:

- Do m6t Ban diéu hanh lanh dao, bao gém ba dai dién cha NHNN
va bon dai dién clia cdc ngan hang duge phép kinh doanh ngoai té.

- Cha tich Ban diéu hanh 1a dai dién cita NHNN.

- Ban diéu hanh do Thong d6c NHNN chi dinh.

- Ban diéu hanh chiu trach nhiém gidm st viéc té chiic thuc hién
phién giao dich thong qua Té nghiép vu thj trudng.

4. Muc dich giao dich tai Trung tém:

“al DT véi NHNN:

- Mua, bdn ngoai t¢ theo yéu ciu ciia Nha nuée.

- Tang quy du trif ngoai t¢ qudc t€ va can thiép thi trudng.

bl D6i véi cde ngan hang ditoe phép:

- DBép {tng nhu ciu mua, ban ngoai t& cia khich hang.

¢/ BOT véi cde dom vi 16 chire:

- Bén ngoai té dé ddp ing nhu ciu bing VND.

- Mua ngoai t&¢ dé dip iing nhu cdu ngoai té thanh to4n cho nudc
ngodi (chi mua ngoai t¢ d€ sir dung cho cdc khoan thanh toan phét sinh
trong vong 7 ngay ké tr ngdy mua ngoai té).

5. Thai gian giao dich:

- T8 chitc dau gid vao 14 gid thit Ba va thi Sdu hang tudn.

6. Déng tién giao dich: Dola M va Dong Viet Nam.

7. Nguyén tdc hoat dong: Theo nguyén tic ddu gid tir thip dén
cao hoac ngugc lai d€ dat duge can biang cung cdu vé ngoai té.

9 Ty gid dp dung: La ty gid dugc 4n dinh khi dat duoc sy can
bang cung cdu vé ngoat té. '

10. $6 liegng ngoai té cho méi ldn giao dich: T6i thidu 12 $10.000

11. Thoi han thanh todn:

- Khéng qud hai ngay lam viéc sau ngady giao dich (khong tinh
ngay nghi).
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- Phat néu cham thanh todn. Mitc phat quy dinh theo timg thdi k.
12. Lé phi:
- Phi thanh vién: 200 USD/nam.

- Phi giao dich: 0,01% trén doanh s6 giao dich do bén mua ngoai
té tra, nhimg t5i da khong qud 100 USD.

13. Vé quan Iy ngoai hoi:

NHNN giao cho cdc ngan hang dugc phép tdp hop cdc yéu ciu
mua bédn ngoai t¢ cua khich hang khong duge phép truc ti€p mua bén
ngoai ¢ tal Trung tdm. C4c ngan hang dugc phép chi tip hop cdc nhu cdu
mua ngoai t¢ cé nhu cau thanh todn trong vong 7 ngay ké tir khi mua va
viéc slf dung ngoai t€ ciia don vi phai phit hop véi céc quy dinh vé quéan 1y
ngoai héi.

14. Ty gid dp dung trong KD cua cdc ngdn hang dutoc phép:

Ty gid mua vao khong duoc virgt qua 0,5% so véi ty gid an dinh
tai phién giao dich trude.

C6 thé néi, viéc thanh lap quy diéu hoa ngoai t& tai NHNN va
Chinh pht uy quyén cho Théng d6c duge toan quyén diéu hanh mét cach
linh hoat di lam diu nhimg bi€n dong thdt thudng cha ty gid trén thj
trudng. NHNN da sir dung Quy diéu hod mét c4ch rat linh hoat va hiéu
qud, mot mit Quy diéu hoa tao cho NHTW mét luc thue si dé can thiép
¢ hiéu qua nhdm én dinh ty gid, ddp ng nhu ciu thiét yéu clia nén kinh
€ vé ngoai té. _

Viéc thanh 1ap hai Trung tam giao dich ngoai té 1a budc ngoat dau
tién cla hé thong Ngan hang trong qud trinh déi méi thuc su co ché theo
hudéng thi truong. Hai Trung tam ndy 14 tién than cla thi trudng ngoai héi
Viét Nam ngay nay. Théng qua hoat dong mua bdn tai hai Trung tam, véi
vai trd 13 ngudi t6 chitc va diéu hanh, NHNN da kip thoi nam bat cung cdu
ngoai & trén thi trudng dé diéu hanh chinh séch tién t& ciing nhu ty gid
phil hop v6i tin hiéu thi trudng va hudng nhu cdu ngoai t& vao cdc muyc
tiéu thiét yéu ctra nén kinh té.
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Viéc cac NHTM va céc t6 chite kinh t€ ¢6 hoat dong ngoai t& 16n
giao dich tai hai Trung tim 13 buéc tap dugt dau tién trong giao dich mua
ban ngoai ¢ theo co ché thi trvong. Ty gid VND/USD duge hinh thanh
theo quan hé cung cdu mot cich twong d6i khich quan. Céch thic giao
dich mua bén ngoai té tai hai Trung thm theo phuong thifc ddu gid. Khi
cung 16n hon cdu, thi ty gid giam va nguoc lai. E

Trong thdi k¥ ddu, cung ngoai t& cdn thip hon ciu ngoai té khd
16n, néu dé ty gid hinh thanh hodn toan theo quan hé cung cdu, thi ty gid
s& bién dong rat manh, diéu nay s& gay tic dong tiéu cuc dén hé thong gid
c4, hoat dong xuit nhap khau va ddu . Vi vay, thong qua hinh thic can
thiép cia NHNN, ty gid chi bi€n dong véi mot mic dé hop 1y, modt mit
van phan dnh xu hudéng quan hé cung cdu nhung mat khac khéng giy
nhimg bién dong 1én vé mirc gid ca, dong thdi tao mot tam 1y 6n dinh cho
céc nha ddu or trong va ngodi nude cling nhur dan ching yén tam dau tu va
gli tién dé phat trién kinh té&.

Sau mot thoi gian dai tir 1991 dén 1993, 1y gid duge duy tri 6n
dinh di tao tam 1¥ 8n dinh cho thi trudng va thu hiit dugc mot lugng kiéu
hoi va dau tr nude ngoai kha [én vao Viét Nam; mit khac viéc duy tri 1ai
sudt thuc duong cita VND cao di khuyén khich céc t6 chife, ¢4 nhan ban
ngoai t& dé glti bing VND. Ci hai yéu t0 trén dd dong thai anh hudng tich
cuc dén su én dinh gid tri VND vi ting dy trif ngoai t& quéc gia. Su én
dinh gid tri VND khong phai chi vé danh nghia ma ca gia tri thuc cia nd.
Viéc én dinh ty gid c6 anh hudng t6t dén mat bang gid trong nudc din dén
chi s6 lam phét duge duy tri & mic chap nhan duge va cé chiéu hudng
gidm, trong khi t6c do tang trudng kinh t€ cia Viét Nam qua cic nim
khéng ngimg tiang 1am cho quan hé tién hang dugc bao dam va gid VND
dugc 6n dinh va di tao ra moi trudng 6n dinh viing chéc vi mo cho phit
trién kinh t&€ & Viét Nam. Giai doan dau khi méi bit ddu diéu hanh ty gid
theo co ché thi trudmg, viéc can thi¢p cha NHNN trén thi truong rat chéat
ché, tuy nhién thoi gian ti€p theo khi nguon ngoai t& vao Viét Nam tang
lén, quan hé cung cdu ngoai t& khong con khoang cdch qué 16n thi NHNN
di timg budc giam sy can thiép va dé cho ty gid hinh thanh mét cich
* khédch quan hon theo quan hé cung cau.
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Ty gi4 chinh thiic VND trude day duge NHNN tinh todn trén co s&
kinh t€ mang tinh chat finh chua phan dnh quan hé cung cdu va céc yéu t6
thi trudng khéc. Tir khi hai Trung tam ra doi thi ty gid chinh thiic cla
VND duge xdc dinh ¢é can cif vao ty gid dong cilia tai cdc phién giao dich
tai hai Trung tdm, do d6 ty gid da phan dnh trung thuc hon vé quan hé
cung ciu ngoai t& trén thi trudng ngoai héi, nit ngén duoc khoang cach
gilta ty gid chinh thiic va ty gi4 trén thi trudng ngdm. T day, cé thé néi
thi trudmg ngoai héi ¢6 6 chife 7da timg bude nim vai trd chi dao, chi
phéi va khong ché duge thi truimg ngam.

K& tir khi thanh iap vao thdng 8 va thang 11 nam 1991 cho dén khi
chdm dut hoat dong vio 1/12/1994, téng s& phién giao dich qua hai Trung
tam la 692, v6i téng doanh s6 mua badn qua hai Trung tam 1a 660,5 triéu
USD. Cu thé nhu sau: '

Bang 11.1: Hoat dong cua hai Trung tam GD ngoai té (DV: $1 000).

Nam/ TTGDNT‘Hé Nbi TTGDNT TP, HCM Té’ng'céng
Thang Doanh 50 BQ Doanh Sﬁ BQ Doaph S_O BQ
i) phién | phién 30 phién | phién 86 phién phién
1981 2386 9| 26511 10805 34| 3780 1319 43| 306,77

1992| 33457| 60| 557,62[101845]  109] 934,36[135 302  169| 800,60
1993| 85210|  103| 827.28/282001|  151]1867.56367 211|  254| 144571
1994] 38410( 89| 43157|106380]  137| 77650[144790] 226| 640,66
Th 1| 91231  10f 91230] 22320]  13[171692] 31443] 23| 136700

Th2| 48% 7069114 14520] 10| 14520] 19358] 17 113871
T3] 6910] 10| 69100] 19760]  13]152000] 26670] 23| 115957
Th.a| 3011 8| 576,37 14110]  13]1085.38] 17121| 21| 81529
Th.5| 3336 ol 37066 6700] 13| 515.38] 10086] 22| 4%6.8
Th.6] 1562 o] 17355] 5290) 13| 40692] 6852 22| 31145
Th7] 1419 8| 177.37| a280] 13| 32023 5698 21| 27138
Th.8] 2756 8| 34437] 5520] 14| 30428| 8275| 22| 376.14
Tho| 2698 6| 44966 6200] 12| 524.16| 8988| 18| 499.33

[Tho | 1270 7| 18142] 4210 10| 42100 S480] 17| 3235
]g;}? 1488 7| 21257 3380}  13] 26000| 4888 20| 24340

Tﬁng 159 463 261 610,97 | 501 031 43111162,48 | 660 494 692 954 47
Neudn: NHNN.
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Tir bang trén cho thdy, doanh s& hoat dong 1t nam 1991 dén nam
1993 1a khd 16n, dic biét la nam 1993 doanh s6 giao dich dat 367,211
trigu USD. Buéc sang nam 1994, doanh s6 giao dich 4 thing d4u ndm véin
dugc duy tri & mitc cao (trén 20 triéu USD), nhung bit ddu tir thang 5/94
tré di doanh s6 giao dich giam din ¢ mic dudi 10 trieu USD méi thang va
binh quan phién chi con & mitc 300 dén 400 ngan USD, dac biét, ké tir khi
thanh lap Thi truong ngoai t€ lién ngdn hang thi doanh s§ giao dich giam
ddng ké. S di doanh s§ giao dich tai cic Trung tam giam han di 13 do céc
NHTM lén di tham gia vao thi trudng ngoai té lién ngan hang, qua dé cac
NHTM thuc hién mua ban ngoai t& tnre tiép voi nhau, giam duge chi chi,
tang toc do luan chuyén vén, thanh todn nhanh va ting dugc tinh thanh
khoan ctia thi truong.

K€ tir khi Thi trudng ngoai té Lién ngan hang dugc thanh lap,
NHNN la ngudi mua bdn cudi cung khi cung ciu ngoat té mét can déi 16n,
déng thai NHNN chi mua bén trie tiép vdi cic NHTM va cdc NHTM mua
ban tnre ti€p v6i khdch hang. Mat khéc, néu dé€ Trung tam giao dich 16n
tai song song vdi Thi truong ngoai t& lien ngan hang thi viéc thuc hién
chinh sich ty gid s& khong duge dong bo giita Trung tam va Thi trudng
ngoai ¢ lién ngan hang.

Tir hoat dong thuc t€ cha hai Trung tam, nhitmg tin hiéu tich cuc ur
hoat déng cua thi trudong ngoai té lién hang va nhu cau phar trién mot thi
truong ngoai hoi hoan chinh ¢ Viét Nam, Théng déc NHNN di quyét
dinh chdm ditt hoat dong cuia hai Trung tdm giao dich ngoai té tai Ha Noi
va TP. H6 Chi Minh tir ngay 01/12/1994.

Danh gia 'hoat dong hai Trung tam giao dich ngoai té:

Al Vé mdt tich cuc:

Trudc hét, ¢6 thé khang dinh ring viéc trién khai hai Trung tam
giao dich ngoat té tai Ha Noi va TP. HCM la mét chd truong diing dan clia
NHNN trong qué trinh chuyén dén hoat dong kinh doanh ngoai héi theo
co ché thi truong. Hoat dong ctia hai Trung tam di dat duge nhing mat
tich cire sau:
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1. Vé viéc xay dimg 1y gid:

- Bude dau hinh thanh phuong thic x4c dinh ty gid tuong ddi linh
hoat thong qua vigc can déi cung cfu ngoai ¢ tai Trung tAm. Trong khi
trude dé, ty gia mdi thang diéu chinh mot 1an do NHNN céng bd khong
¢6 yéu t6 cung cdu ngoai té tham gia vao qud trinh hinh thanh ty gia.

- Do ty gia phan anh tuong déi trung thuc cung cdu vé ngoai té va
sitc mua clia VND nén da dugc cdc NHTM, céc t6 chitc kinh t€ va ca thi
trudng ngam chap nhin mot cich tr nguyén.

- Trude day, khi con ch€ do NHNN don phuong quy dinh ty gid
chink thic, thi khoang céch gifta ty gid chinh thitc véi ty gia ngoai thi
trudng ngam 1a rat I6n (c6 thé 1én dén hang chuc 14n). Sau thdi gian hoat
dong, khoang cich nay di din duge thu hep.

- Thong qua céc phién giao dich, NHNN da kip thoi ndm bt cung
cdu ngoai t¢ dé c6 nhimg bién phdp thich hgp trong viéc 6n dinh ty gi4 cla
VND theo dinh huéng ctia Chinh pha, phil hop vé6i chinh séch tién té.

2. Qua hoat dong cua hai Trung tam d3 tao ra t4p qudn, kién thiic
kinh doanh ngoai héi cho NHNN, cic NHTM va céc t6 chite kinh €. Hinh
thanh mét déi ngii cdn bé diéu hanh thi trudng ngeai 1, tao diéu kién cho
viéc thanh lap thi truong ngoai héi hoan chinh sau nay.

3. NHNN da timg buéc hoan thién chinh sich quéan 1y vi mo vé ty
© gid, ciing nhu khau t6 chifc, diéu hanh hoat dong thi trudng ngoai héi.

B/ Nhitng mdt ton tai:

Bén canh nhitng két qua néu trén, hoat dong clia hai Trung tam
con ¢6 nhitmg ton tai han ché nhr sau: )

1. Trung tam chi c6 vai tro lich sir trong thoi gian rdt ngan, tinh
thi€t thyc ciia n6 d6i véi nhitng ngudi tham gia khong cao, cdc phién hop
r0i rac, mua bdn qua trung gian (NHNN) phai mét phi, thit tuc rudm ra,
phwong thitc mua ban khéng thuan lgi nhu phai c6 mat, dang ky, chd doi...

| 2. Cung cdu ngoai ¢ tai hai Trung tam chwa phin 4nh cung cdu
ngoai € cta toan b nén kinh €. Vi 1a trung tam giao dich truc ti€p (mat
déi mat) nén cung cAu chi thé hién & timg dia bar ¢6 tru s& cha Trung tam.
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3. Co ché thanh todn khong khuyén khich cdc NHTM bén ngoai té
tal Trung tam, boi vi néu ban mot khodn ngoai t¢ 16n thi phai chia nho ra
timg don vi mua; trong khi d6, néu cdc don vi kinh t€ mua lai khong ¢6 tai
khodn tai Ngan hang bdn, thi viéc thu héi s6 tién bang VND rét phic tap,
va thuong khong dap dng duge nhu cidu cha NHTM. Vi vy, cic NHTM
thuong ban ngoai té cho NHNN bén ngoai phién giao dich, sau d6 tai cdc
phién giao dich NHNN bin lai ngoai t& cho cic don vi kinh t€. Vi du, khi
NHTM cin ban 2 hoic 3 triéu USD, néu ban cho NHNN thi ¢6 ngudn vén
bing VND ngay trong ngay, cdn néu ban tai Trung tAm cho cdc don vi
kinh t&€ thi ¢6 khi phai ch& 2 dén 3 ngdy mdi duge thanh todn. Diéu nay
bién NHNN tr¢ thanh ngudi trung gian mua ban gilta cac NHTM va ciac
don vi kinh t&, 1am cho vai tro diéu ti€t cia NHNN bi m& nhat.

4. P6i vai cdc NHTW trén th€ gidi, viéc tung ngoai t& ra hay mua
ngoai ¢ vio hoin toin duge gift bi mat vé mat s6 lugng nham tranh ddu co
ngoai té. Nhung tai cdc Trung tam khong git duge bi mat vé sé liéu mua
vao hay bdn ra cha NHNN, nén khi thdy NHNN bén ra nhiéu thi céc
NHTM lai cing mua nhiéu hoa¢ khi thdy NHNN mua vao nhiéu thi cic
NHTM lai cang ban ra lam cho thi trudng mat én dinh va gay khé khan
cho NHNN trong viéc diéu hanh lugng cung tng tién.

4. V& mit diéu hanh ty gia: Do hai Trung tdm hoat dong tach biét
nhau va dai dién riéng cho ting khu vic nén d6i khi diéu hanh ty gid con
bi chi phéi boi UBND dia phuong, vi vay, gay khé khan trong viéc thong
nhét diéu hanh ty gia theo chi dao cia NHNN.

Tdm lai, hoat dong cia hai Trung tam giao dich ngoai t€ da phat
huy tich cuc vai trd chia minh trong viéc diéu hoa cung cdu ngoai té, tao ra
phuong thitc kinh doanh giao dich mang tinh thi trudng gép phdn én dinh
ty gid, gid c& va kich thich ddu tr tang truong kinh t€. Tuy nhién, vdi nhu
cdu phdt trién kinh t€ va nhu cdu phat trién cta thi trudng thi hai Trung
tAm giao dich ngoai t¢ da boc 16 nhitmg han ché€ khong dap ung duge nhu
cdu giao dich ngoat t& cla toan quéc gia, ciing nhu tinh nhanh nhay Kip
thoi trong giao dick. va thanh todn cla cd ch€ thi trudng ngay cang so6i
déng. Thuc t&€ ddi Loi phai ¢6 mot mé hinh méi linh hoat hon, toan dién
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hon ca vé chiéu rong 14n chiéu sau trong pham vi ¢ nuéc chit khong chi
g6i gon tai Ha Néi va TP. HCM. Dimg trude tinh hinh dé, NHNN di ra
Quyét dinh sd 203/QD-NH9 ngay 20/9/1994 vé viéc thanh lap Thi truong
ngoai t¢ Lién Ngan hang va Quyét dinh s6 203/QD-NH13 ngay 20/9/1994
vé viéc ban hanh Quy ché 6 chic va hoat dong cla Thi trudng Ngoai té
Lién Ngan hang (TTNTLNH).

1.1.3. THOI KY 1994 - BEN NAY

1. THAY DI TRONG QUY CHE QUAN LY NGOAI HO!

Dé gép phan thic ddy tang trudng kinh &, cai thién c4n can thanh
todn qudc t€, timg budc thie hién kha ning chuyén ddi cia Dong Viét
Nam trong c4c hoat dong ngoai héi va hoan thién hé théng quan 1y ngoai
héi cia Viét Nam, ting cudng su gidm sdt vd quan 1y ngoai héi chia Nha
nuSe, ngdy 17 thing 8 nam 1998, Chinh phua di ra Nghj dinh sé
63/1998/ND-CP vé€ quan 1y ngoai h6i, thay thé Nghi dinh s6 161/HDBT
ngay 18 thidng 10 nam [988 cha Hoi déng B trudng ban hanh Diéu g
quan ly ngoai héi cta nudc Cong hoa x4 hoi chi nghia Viét Nam.

Nghi dinh quan 1§ ngoai h6i di bd sung nhiéu ndi dung méi ma tir
trude dén nay chua ¢, bao gém:

- Phan dinh r& khdi niém vé ngudi cu trd va ngudi khéng cu trd
nham thuan loi cho céng tdc quan 1y ngoai héi clia Nha nudce.

- Phén dinh ré giao dich ving lai véi giao dich vén.

- Quy dinh cu thé viéc phat hanh gidy @ cé gid ghi bing ngoai té.

- Quy dinh nguyén tic x4c dinh ty gid cha VND.

- Quy dinh vé viec m& TK & nude ngodi va viéc sit dung ngoai té.

- Quy dinh vé viéc chuyén ngoai ¢ viio va ra khoi Viet Nam d6i
vdi cédc 8 chifc va cd nhan.

- Quy dinh nghia vu bdn va quyén mua ngoai (& cua cic té chic.

- Quy dinh cu thé vé hoat déng ngoai hai clia cidc TCTD va ban thu
ddi ngoai t&, quan 1y vang tiéu chuin qudc té....
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Cé6 thé néi, Nghi dinh quin 1y ngoai héi da dua ra mot khung phdp
1y hoan chinh déi véi viéc quan 1y va sir dung ngoai té trong cdc giao dich
thanh todn quéc t&, danh dau moét budc tién trong cong tdc quan 1y ngoai
h6i va khang dinh muc tiéu quan 1§ ngoai héi ciing nhu chi quyén cia
Déng Viét Nam trén 1anh tho Viét Nam. Noi dung cta Nghi dinh quén 1y
ngoai héi di ¢6 nhiéu déi méi theo hudng ty do hod, md clta va hoi nhap,
tao méi trudng thuan loi khuyén khich sy phat trién cdc hoat déng kinh
doanh ngeai t¢ clia cdc TCTD. Van dé c6t 16i ciia chinh sdch quan 1y
ngoat hoi 1a kiém sodt dugc thi trudng ngoai té va cai thién duge cdn can
thanh todn qudc t€, trén co s6 d6, gép phan duy tri 6n dinh gid i Déng
Viét Nam. D6 ciing 12 yéu cdu co ban dé hudng t6i muc tiéu “trén lanh thé
Viét Nam chi dung tién Viét Nam™.

Tuy nhién, Thong tu 56 01/1999/TT-NHNN7 ngay 16 thing 4 nam
1999 cia Ngan hang Nha nudc huéng dan thi hinh Nghi dinh
63/1998/ND-CP lai qua ti mi, chi tiét, trong khi thuc t€ rat da dang phitc
tap, cdc cdp thi hanh khong thé van dung mét cdch dap khuén duoe. Cé
rit nhiéu tinh hudéng ma cdc nha quan 1y khong thé bao quit hét, do dé
van con mot s6 vudng mac, anh hudng dén hoat dong cha cic NHTM, céic
t chirc, cd nhan nhu vin dé vé quyén mua ban ngoai t&, chuyén tién ra
nuée ngodi ciia ¢4 nhan va t6 chitc, kiém tra ching tir khi thu chi trén tai
khoan tién giri...

Sau gin 10 nam thyc hién, Nghi dinh 63/1998/ND-CP t6 ra bit
cap, di khong bat kip tién trinh hoi nhap quéc t&€ cha Viet Nam; déng théi
nhdm tang cuong tinh chat phép 1y trong quan 1y hoat déng ngoai héi tai
Viét Nam, Quéc hoi dd ban hanh Phép lénh s6 28/2005PL-UBTVQHI t
ngay 13 thing 12 nam 2005 vé hoat dong ngoai héi, c6 hiéu luc thi hanh
tir ngay O] thing 06 nam 2006. Toan van Phdp 1énh va Nghi dinh huéng
dan thuc hién xin mot xem phan phu luc.

2. MO HINH TO CHUC VA HOAT PONG CUA TTNTLNH

Théng 10 ndam 1994, trude nhu cdu bike thiét trong quan hé giao
dich, thanh todn ngoai té ctia nén kinh ¢ nhu mot 1éng thé, nhu cdu hoi
nhap kinh t€ khu vuc va quéc t€, phi hop véi qué trinh phat trién thi
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truong tai chinh toan ciu; vdi céc diéu kién khdch quan va chi quan thuan
lgi nhu he théng NHTM da phét trién cao vé mat s6 lugng ciing nhu chat
lugng, céc diéu kién vé€ k¥ thuét trang thiét bi cho phép trinh d6 giao dich
cia cic ngan hang da nang cao, dic biét 1a ngudn ngoai té ciia nén kinh &
d6i dao nhu 12 di€u kién v& hang hod c6 tinh quyét dinh dén hoat dong va
phdt trién cha thi trudng ngoai héi Viét Nam. Ding trude tinh hinh dé,
Thong d6c NHNN di ban hanh Quyét dinh s6 203/QD-NH ngay
20/10/1994 thanh lap Thi trudng Ngoai té Lién ngan hang va ban hanh
Quy ché té chitc va hoat dong ctia TTINTLNH, dénh ddu buéc ngoit lich
str trong qud trinh hinh thanh va phat trién cia thi trudng ngoai héi Viét
Nam theo céc chuin myuc quéc . Nhimg néi dung chinh cia Quy ché cé
thé tém luge nhu sau:

1. Vé muc dich t6 chiic va hoat déng:

- Nham hinh thanh thi trudng mua bdn ngoai té cé 18 chiic giita cdc
NHTM .

- Lam co s& cho thi trudng ngoai héi hoan chinh trong tuong lai.

- Thong qua TTNTLNH, NHNN st dung Quy diéu hoa ngoai &
v6i tur cdch 14 ngudi mua, ban cudi ciing dé can thiép thi trudng mot cich
¢6 hiéu qua, nham thuc hién chinh séch tién t¢, chinh sach ty gid.

2. Thanh vién va diéu kién thanh vién:

- Tham gia giao dich trén TINTLNH chi bao gom cic NHTM
dugc phép kinh doanh ngoai héi va NHNN. Nhu vay, NHNN da khong
truc ti€p mua ban ngoai té véi cic té chic kinh t&; déng thoi cdc t6 chitc
va ¢4 nhan mudn mua bdn ngoai t& phai giao dich truc tiép véi NHTM,
cht khong phai tai TTNTLNH. Pay 14 diém khdc biét can ban gilta
TTGDNH va TTNTLNH.

- NHTM c6 hé théng thong tin ndi bd néi mang t6t véi NHNN.

3. Thii tuc gia nhap TINTLNH:

- NHTM phai 1am don gia nhip TINTLNH giri NHNN. Trong don
phai ghi rd s6 dién thoai, Fax, Telex, nhilng ngudi dugc uy quyén giao
dich; gidy phép kinh doanh ngoai té, s6 tai khoan ngoai té tai SGD NHNN

- Néu duoc chap nhan, NHTM sé& duge cdp Gidy chimg nhan tharh
vién, mia s6 (CODE) giao dich cho timg thanh vién.
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4. Quyén loi va nghia vu cua thanh vién:
- Pugc quyén mua bédn ngoai té tréen TTNTLNH.
- Phai chép hanh nghiém chinh Quy ché€ t6 chiic, hoat ddng va ndi
quy giao dich cia TTNTLNH.
5. Quy dinh vé cdc dong tién giao dich:
- V¢ hudng chii dao gém 6 ngoai té v Pdéng Viét Nam, bao gém:
Dola My (USD), Mdac buic (DEM), Bang Anh (GBP), Phrang Phap (FRF),
Yen Nhat (JPY) va Dola Hongkong (HKD).
- Trong thoi gian dduy, trén TINTLNH chi GD gifta USD va VND.

6. Biéu thoi gian giao dich:
- TTNTLNH hoat ddng vao t4t ca cdc ngdy 1am viéc.
- Thai gian giao dich hang ngay:

+ Sdng tir 8h dén 11h.

+ Chiéu tir 13h30 dén 15h30.

7. 86 luomg ngoai té giao dich:
- Téi thi€u 14 50.000 USD cho méi l4n giao dich hodc céic loai
ngoai t¢ khac trong duong.

- $6 lugng giao dich ngoai t¢ phai chin dén hang chuc nghin.

8. Cdc loai nghiép vu:

- Truéc mat, TTNTLNH thuc hién nghiép vi mua bén giac ngay
(Spot), ngodi ra cdc thanh vién cé thé thuc hién nghiép vu mua bén ky han
(Forward).

- Nhu vay, theo quy dinh thi cdc nghiép nhu héi dodi hodn déi
(Swap), giao dich tién té tuong lai (Currency Futures) hay quyén chon tién
t¢ (Currency Options) van chua duge dé cap.

9. Vé ty gid giao dich:

- Ty gid giao dich gitfa cdc thanh vién duge xdc dinh trén co sO ty
gid chinh thitc cia NHNN va bién d¢ giao dong do Thdng d6c quy dinh.

- Ty gid giao dich giita NHNN véi cic thanh vién do Gidm déc S&

giao dich NHNN quy dinh phil hop véi ty gid chinh thic va bién do giao
dong theo quy dinh.
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10. Phuong thitc giao dich gifta cdc thanh vién:

- Bing mot trong cdc phuong tién sau: dién thoai, Telex, Fax, hoic
qua mang vi tinh.

- Chi ngudi di dang ky trong don xin gia nhap TTINTLNH mdi
dugc phép giao dich trén dién thoai. Viéc cam keét trén dién thoai dwoc coi
rhu bdt di bat dich khong thé thay déi. Sau khi da cam két bing dién
thoai, truéc 3h chiéu cling ngay, cic bén mua bdn phai x4c nhan lai bing
mot trong cic cach sau: Telex, Fax, hoac qua mang vi tinh.

11. Trinh tu chao ty gidg:

- Déu tién 1a chao ty gid mua vao va bédn ra (theo phuong phép yét
ty gia truc tiép, ttc 1 don vi ngoai té = x Péng Viét Nam).

- Tiép theo la chao 56 lugng ngoai 1€ mua ban.

- Sau khi thuong lugng, néu chép thuan mua bén, hai bén tién hanh
cdc thu tuc thanh todn bang chuyén khoan thong qua cdc tai khoan md tai
NHNN hozc tai Ngan hang Nudc ngoai.

12, Thoi han thanh todn:

- D61 vdi giao dich giao ngay: Thanh toédn theo thong 1€, tic trong
vong hai ngay lam viéc tiép theo (khong ké ngdy nghi, ngay 18).

- D61 véi giao dich ky han: Thanh todn theo thong 1€, tic ngay gid
tri 1a mot ngay cu thé trong tuong lai va duge tinh ké tir ngay ky hop déng
cong v6i thoi han hop dong va cong thém véi hai ngay [am viéc tiép theo.

- Néu thanh todn cham sé bi phat nhu sau:

+ Dol v6i ngoai té: d4p dung mifc phat bang 150% mitc ldi suat
LIBOR cita dong tién thanh todn tinh trén s6 ngay cham tra.

+ Da6i véi VND: ap dung midc phat bing 150% muiic lai suat tién
vay cia NHNN tinh trén s6 ngay cham tra.

13. Vé 16 chirc va diéu hanh:

- NHNN la mét thanh vién, dong thoi 12 ngudicté chitc, gidm sat va
diéu hanh TTNTLNH.

- Chu tich TINTLNH 1a mdt lanh dao NHNN (Phé théng déc).
Chi tich 1a nguoi 13nh dao moi hoat déng ctia TTNTLNH.
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-~ Gidm d6c S& giao dich NHNN 12 ngudi diéu hanh truc ti€p va
chiu trdch nhiém truée Chi tich cdc van dé sau:

+ T8 chiic thuc hién Quy ch€ va Noi quy giao dich trén
TTNTLNH.

+ Trén co s0 ty gid chinh thitc do NHNN céng bd, quy dinh ty gia
mua ban cia NHNN véi céc thanh vién.

+ Téng hop va bdo cdo Théng d6c vé tinh hinh hoat dong cia
TTNTLNH.

+ Tap hgp ¥ kién cha cdc thanh vién, du thao trinh Théng déc
nhilng ndi dung cdn bd sung stra dbi vé Quy ché td chitc va hoat dong cla
TTNTLNH. '

3. NHUNG THAY 80! TRONG QUY CHE HOAT DONG CUA TTNTLNH

Sau thoi gian hoat dong tir thang 10/1994 dén thang 4/1999, trude
nhitng thay déi vé t6 chiic va hoat dong ngan hang néi chung, dic biét 1a
khi Luat NHNN va Luat cic TCTD duge ban hanh vao thing 12/1997,
nham dép ding nhu ciu phat trién TTNTLNH & trinh d6 cao hon, chat ché
hon, Thong d6c NHNN di ra Quyét dinh s 101/1999/QD-NHNN 13,
ngay 26/3/1999 vé Quy ché té chifc va hoat dong clia TTNTLNH thay th&
cho Quyét dinh s6 203/QD-NH13, ngay 20/9/1994.

Nhitng noi dung thay déi gita QD 101 va QP 203 nhu sau:

Bang 11.2: Thay d6i trong Quy ché t6 chiic&hoat dong cia TTNTLNH

. T QDb s 203, : Qb s& 101,
Tiéu chi ngay 2019194 ngay 2613199
1. +La ngan hang ducc phép | + Cé gidly phép hoat dong ngoai hdi.

piéu | kinh doanh ngoai t¢. + C6 qué trinh ¥inh doanh ngoai t8 t6t, khong vi

kién +Coha thdng thong tin ndi  : pham cac quy dinh vé& quan Iy ngoai héi.
thanh | bo ndi mang 16t v6i NHNN. |, =4 ha théng may moc, thiét bi dsm béo ndi mang

Vi‘?'“ thdng sudt, an toan trong giao dich gila cac thanh
thi 1 vien khac va véi NHNN,
truding

+ C6 40i ngii c4n bd duge dao tao va théng thao
nghidp vy kinh doanh ngoai té.
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2. + Khong quy dinh cu thé | + Sau 10 ngdy nhan ditge dit hé so xin gia nhap
Cong thai han. TTNTLNH, néu chap nhanNHNN sé cap gidy
nhan chimg nhan thanh vién, ma 8 giac dich cho TCTD,
thanh dong théi cung c8p ma s6 va danh sach cac giao
vien dich vién cla cac TCTD thanh vien khac.

3. + Buge quyén mua ban + So vai QD 203, bd sung gui NHNN:

Quyén ngoai té trén TTNTLNH

1. Van ban chinh thirc phan céng nqudi co trach

I 1 theo quy dinh hién hanh. nhigm diéu hanh hoat dong clia “Phang giao dich
vanghia | + 6 trach nhiem chap thi trueng” cla TCTD.
vl hanh Quy ché t6 chirc va T -

Y 2. Quy ché giao dich héi doai cla TCTD.
clia hoat dong cia TTNTLNH, | 2 O\ €hé 0iao dich b dodicla TCTD.
thanh 3. Danh séch giao dich vi&n va han mic giac dich
vién cho tirng giao dich vién.

4. 56 ho#c code clia phuong tién s& dung trong GD
(Telex, BT, hé théng dealing...) . .

5. Nhmg vin ban hudng dn lién quan dén visc
tham gia TTNTLNH cla TCTD.

6. Chiu trach nhiém vé kha ndng chuyén mén clia
cac giao dich vién va chap hanh ché do bao cao
tinh hinh giac dich theo quy dinh clia NHNN.

4. + Quy dinh bao gém VYND + Ty do giao dich gilta VND véi ngoai té.

Vé va 6 ngoal t& 13- USD, GBP, | | iz ich giza ngoai t& vi ngoai té phai theo quy
déng | FREDEM.JPYVaRKD. 1 gioh oiia NHINN ting thef ky.

tién giao | + Nhung trudc mét chi bao

dich gbm VND va USD.

5. + Cha y&u 12 giao ngay. + Giao ngay (Spot).

Cac + C6 the thyc hién nghigp | + Giao ky han {(Forward).

ngh.vu | v ky han. + Hi doai hoan d6i (Swap),

6. + Dién thoai. + Hé thdng GD tién dbng (VDS) cla Telerate.
;?Er‘f“g + Fax. + Dealing 2000 clia Reuters.

giao + Telex. + Telex,

dich + Mang vi tinh. + Mang SWIFT.

7.Xac | + Truée 3h chidu cing ngdy | + Trudc 4h chidu cing ngay.

nh. GD

Qua bang so sanh cho thay, Quyét dinh 101 chi 1a ban tu chinh clia
Quyét dinh 203, ma khong ¢6 sy thay déi can ban ndo.

Dé thdy duoc nhitmg wu diém cha TINTLNH so véi Trung tam
giao dich ngoai t& mot cich truc quan, chiing ta 1ap bang so sdnh nhur sau:
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Bang 11.3: So sanh TTGDNT va TTNTLNH.

Tiéu Trung tam Thi trudong

chi giao dich ngoai t¢ ngoat té lién ngan hang
1. + Ngoai NHNN, NHTM va | + Chi NHNN, cic NHTM va Cong
Thanh | €Ong ty tai chinh, con c6 cdc | ty tai chinh duge phép.
vien t6 chic ¢6 thu chi ngoai té

16n nhit cdc cong ty XNK...

2. + Chi giao dich vio cdc budi | + Tt ca cdc ngay lam viéc trong
Thoi chiéu thit Ba va thi Sau vao tudn theo thoi gian biéu:
gian | lic 14h. . Séng tix 8h dén 1 1h
S . Chiéu tir 13h30 dén 15h30
3. + Hinh thifc giao dich truc + Theo QDIO]/QD,*‘lf999)'QD-
Phuong tiép mat d&i mat tai mot dia NHNN3, ngay 26/3/1999:
Hién dEé‘m cu tl}é (Trung tAm giao Telex. '

; dich ngoai t&). : . .
g1ao . Mang vi tinh (Hé théng giao
G,D dich tién Dong VDS coa Telerate,
cac Dealing 2000 ciia Reuters).
thanh ’ .
vién . Hé théng Swift.
4, + Phan dnh cung cdu ngoai té | + V& 1y thuyét, phan 4nh cung cdu
Tinh chi y&u tai Ha Noi va TP. H6 | ngoai té cha hiu nhu toan bd nén
thi Chi Minh. kinh t&, trén thuc t&, do mua ban
trudn khong s6i dong nén TTNTLNH bi

g A . '
mdy nhat.

5. + Hinh thitc d4u gia, cic + Céc thanh vién tryc ti€p throng
Ty gid thanh vién khong trire tiép lugng véi nhau theo quan hé cung
GD thuong lugng v&i nhau. cau.
6.Loai | + Chi bao gém giao dich giao | + Bao gém giao dich giao ngay, k¥
ngh/vu | ngay. han va hodn déi. .
7. + Déng tién trong giao dich + Déng tién trong giao dich chi
Loai chi bao gém D6la My va bao gém Dola My, Déng Viét
tién Péng Viét Nam. Nam va cdc ngoai & tu do chuyén
GD déi.
8.56 + S6 lugng ngoai té choméi | + 56 lugng ngoai t¢ cho méi giao
lugng | giao dich t6i thi€u [a 10000 | dich t6i thiéu 1a 50 000 USD hoac
GD USD. tuong duong.
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Tur viec so sénh trén ta thay hoat dong clia TTNTLNH mang tinh
thi truong cao hon, linh hoat hon, sau rong hon va khich quan hon so véi
Trung tam giao dich ngoai t¢ trude day. Tir d6 ty gid clia VND véi ngoai
t¢ ciing dugc hinh thanh mét cich khach quan hon va phan anh twong déi
thuc t€ siic mua ciia VND. D6 1a budc phét trién méi & mitc do cao hon
ctia hoat dong ngoai té tai Viét Nam.

Sau mot thoi gian dua vao hoat dong, hé thdng giao dich tién Dong
VDS ciia Telerate da bi bd vi khong hiéu qua.

4. TO CHUC HOAT DONG KINH DOANH NGOAI TE CUA NHTM

Sau khi Nghi dinh 161 ngay 18/10/1988 ban hanh, NHNN da cap
gidy phép hoat dong kinh doanh ngoai héi cho hdu hét cic NHTM. B6i
v6i cic NHTM thi nghiép vu kinh doanh ngoai h6i duge xem 12 san pham
mdi, do dé budce dau con so khai vé nghiép vu, trang thiét bi, quy mé hoat
dong cling nhu nhitng han ché vé trinh do chuyén mon ciia cdn bo, trinh
do quan tri cua ngah hang va nhén thic cha doi ngit khdch hang. Chinh vi
vay, cdc NHTM chi don thudn cung cfp cdc dich vu mua bin ngoai t&
phuc vu khéch hang dé hudng phi, hay néi cdch khéc, xét vé mat nghiép
vu, thi trong thoi gian ddu cdic NHTM chua trién khai cdc nghiép vu kinh
doanh do ty gid bi€n dong dé thu lgi nhuan trén thi trudng ndi dia vi quéc
€. Tuy nhién, trede dp luc canh tranh cia quy luat thi trudng, cdc NHTM
bugc phai timg budc nang cao trinh do chuyén moén ctia cdn bo, hién dai
hod hé théng thiét bi kinh doanh, m& rong cic nghiép vu ngoai héi tdi
khach hang, dic biét 12 nhiéu ngan hang khong nhitng kinh doanh tich cuc
trén thi trudng néi dia ma con trién khai kinh doanh ngoai t& trén thi
trudmg qudc té€. Thoi gian gin day, mét s6 ngan hang (vi du VCB) di to
chitc 1ai mo hinh kinh doanh ngoai t¢ theo mo6 hinh cia mét ngan hang
hién dai, tich bach giita hoat dong kinh doanh va thanh todn dé han ch&
rii ro; cu thé 13: moi hoat dong mua béan ngoai t& duge thuc hién tai Phong
Kinh doanh (Front Office), con viéc hoan tat cdc thi tuc vé thanh todn va
chuyén tién dugc thuc hién tai Phong Hé trg (Back Office).
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Dé tao co sd phdp 1y cho hoat dong kinh doanh ngoai t¢ cha cdc
NHTM, Thong doc NHNN di ra Quyél dinh s6 17/1998/QD-NHNN7
ngay 10/1/1998 ban hanh "Quy ché hoat dong giao dich hoi doéi”. Day la
mot quyét dinh quan trong, tao nén tang phap 1y dé cic NHTM thuc hién
kinh doanh ngoai t&, déng théi tang cudng sy quan 1y va gidm sat cla
NHNN vé finh vuc ngoai héi. Sau day 1a nhilg nét chinh cua Quyét dinh:

Vé muc dich: Quy ch€ hoat dong giao dich hdi dodi duge ban
hép#nhﬁm tao co sd phip 1y cho hoat dong kinh doanh héi dodi, da dang
hod céc loarhinh giao dich, tao cdc cong cu phong ngira rii ro ty gid va lai
sudit, giip cdc nha xudt nhap khdu, cic don vi kinh € chi dong kinh
doanh, thiic diy va phat trién cdc giao dich héi dodi dé gép phdn hoan
thi¢n thi trudng ngoai hai Viét Nam.

Vé loai hinh giao dich bao gom: Giao dich hdi doai giao ngay
(Spot); Giao dich héi dodi k¥ han (Forward) va Giao dich héi doai hoén
déi (Swap); trong dé giao dich k¥ han va hodn déi ¢6 thoi han t6i da 1a 6
thiang. ' .

Ngoai ra, cdc 6 chic tin dung phéi niém yét déng thoi ca ty gid
mua va ty gid bdn cua titng loai giao dich.

NHNN tién hanh cédc giao dich héi dodi (giao ngay, ky han, hoén
déi) v6i cdc té chite tin dung thong qua TTNTLNH.

Vé dong tién trong giao dich: Dugc phép ti€n hanh giita ngoai ¢
véi Dong Viet Nam hodc gifta cac ngoai t¢ vdi nhau; tuy nhién, trong
truomg hop cin thi€t NHNN ¢4 thé cam giao dich mot s6 ngoai t¢.

Vé tién ddt coc: D& dam bao cho cdc hgp déng ky han hodc hodn

-d6i, Téng gidm déc NHTM duge quyén yéu cdu d6i tdc dat coc. Mifc dat
coc déi vdi timg khach hang do NHTM quy dinh. Tién dat coc dugc
hudng 13i suat theo ky han dat coc. Khi déi tac hoan thanh nghia vu hop
dong, thi NHTM phai hoan tra tién dat coc va tién 13i phdt sinh cho bén
doi tac.

Vé phuong thirc giao dich: Céc bén c6 thé tién hanh giao dich
trie tiép bing dién thoai, telex, fax va hé th6ng vi tinh.
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- Giao dich qua dién thoai, telex, fax: D61 véi giao dich giao ngay,
cdc bén ¢6 thé xdc nhan lai véi nhau bang van ban hodc ky két hop déng.
Dai v6i giao dich k¥ han va hodn déi cdc bén tham gia phai ky két hop
déng. ]

- Giao dich qua mang vi tinh: Néu 14 giao dich theo mi s6 va cdc
quy u6c ciia mang vi tinh thi cdc bén tham gia giao dich chi cén xdc nhan
lai v6i nhau bang van ban, khéng cén ky két hop déng. |

Vé hop dong giao dich héi dodi: Phai bao gébm cdc yéu t8 nhu tén
loai hinh giao dich; tén, dia chi, ma s6 clia cdc bén tham gia giao dich; s6
hiéu tai khoan coa cdc bén; ngay ky két hop déng; k¥ han cba hop dong;
céc dong tién giao dich; s6 luong giao dich; ty gid giao dich; phuong thitc
thanh toén; ngay thanh todn; mic dat coc; phi giao dich; dia diém chuyén
tién di, chuyén tién dén; chit ky xéc nhén clia ngudi c6 thim quyén cla
mdi bén.

Vé xu ly vi pham hop dong: Bén bi vi pham hgp dong c6 quyén
khi€u nai tai Toa kinh t€. Néu bén dit coc tir chdi thyc hién hop dong, thi
tién dit coc thuoc NHTM. Néu NHTM nhén tién dat coc nhung tir chéi
thuc hién hogp déng, thi phai tra cho bén dit coc s6 tién dat coc, 1ai phét
sinh va mot khoan tién bing sd tién dit coc, bi canh cdo hodc it gidy
phép kinh doanh né€u vi pham nhiéu lan.

] Né&u thanh todn cham sé bi phat v6i mic 1ai suidt bang 150% miic
1] suat cho vay hién hanh tinh trén s6 ngay cham thanh toén.

Trén co s& Quyét dinh 17/1998/QD-NHNN7, cdc ngan hang duge
phép kinh doanh ngoai t& déu cu thé hod bang van ban cho phu hop véi
dac diém hoat dong clia ngan hang minh.

C6 thé néi, hoat dong kinh doanh ngoai t& ciia cic NHTM d4 duoc
thuc hién trong mét hanh lang phdp 1y chat chg, timg budc di vao né nép
theo chudn muc quéc t€, cac nghiép vu kinh doanh ngay cing dugc mé
rong, doanh s6 giao dich ngay mot 16n, nhiéu ngan hang di té chitc phong
kinh doanh ngoai té theo mo hinh ciia mét ngan hang hién dai.
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1.1.4. THYC TRANG VE THI TRUGNG NGOAI TE NGAM

1. HOAT DONG CUA THI TRUONG NGOAI TE NGAM

Trong Théng tu s6 33/NH-TT ngay 15/3/1989 vé hudng dan thi
hanh Diéu 1¢ quan 1y ngoai hdi da néu 1d: “Viéc luu théng ngoui té trong
e chi duoe thue hién théng qua ngdn hang va cde t6 chive kinh doanh,
dich vu diwge phép thu ngoai 1é. Nghiém cdm viéc mua, bdn, trao doi
ngoui té trén thi truonyg ngdm”. Nhu viy, thi tnidng ngoai t&¢ ngdm (con
goi la thi truong khong chinh thitc hay chg den) khéng duge phap luat
cong nhan, hoat dong cia né 13 phi phap, nhung trén thuc t€ thi thi trudng
ngoai (& ngdm van t6n tai va phat trién song song véi thi trudng cé 6 chiic
{con goi la thi truong chinh thirc).

Nhimg nguyén nhan khién cho thi trudng ngoai t&¢ ngdm & Viét
Nam t6n tai va phat trién ¢6 thé néu ra nhu sau:

- Trong mot thoi gian dai, ch& dé ty gid VND vé c¢o ban 1a ché do
ty gid cd dinh, lai trdi qua lam phdt cao, da 1am cho ty gid chinh thic
VND/USD lu6n thip hon ty gid thi trudng can bang cung ciu, diéu nay da
khién cho thi trudng ngoai t¢ ngdm hinh thanh va phdt trién. Gan day,
cung véi cong cudc déi méi chuyén sang nén kinh € thi trudng, co ché
diéu hanh ty gid di c6 nhimg déi méi cin ban theo hudng thi trudng ngy
cang tiang. Tuy nhién, ché do6 ty gid cta VND hién nay chua phai 1a ché€ do
ty gid tha ndi, van chiu sy quan 1y va diéu tiét chat ché cda NHNN, do dé,
ty gid giao dich do NHNN an dinh va cong bé vin chua phan anh ding
quan hé cung cdu vé ngoai té. Do trén thi trudng ngoai hdi chinh thitc luon
chiv dp luc ciu 16n hon cung, nén di hinh thanh thi trudng ngoai té ngdm .
dé thoa man nhu cdu ngoai t¢ cho nhimg ai chua duge thi trudng chinh
thitc ddp ng. Chinh vi véy, ty gi4 giao dich trén thi trudng ngam thudng
luén cao hon t gid trén thi trudng chinh thitc. |

- Thi trudmg ngoai hdi chinh thic di hinh thanh nhung con kém
phét trién chua dap dng duge ddy di nhu cdu vé giao dich, kinh doanh
ngoai té cha toan bd nén kinh t&, dac biet 1a doi véi cdc ting 16p dan cu,
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cdc doanh nghi¢p tu nhan... Theo quy ché quén ly ngoai héi hién hanh, thi
cdc thé nhan hiu nhu khéng dugc tiép can véi thi trudng ngoai t& chinh
thite dé thod man nhu cdu vé ngoai t& diing vao muc dich ¢4 nhan nhu di
du hoc, chita bénh, du lich & nude ngoai... Chinh vi vay, dé cé ngoai té tat
y€u ho phai quay sang giao dich trén thi trubng ngdm.

- Chimg nao cic hoat dong kinh t€ ngdm con phat trién, thi chimg
d6 nhu cau ngoai 1& va cdc giao dich v€ ngoai té trén thi trudng ngdm con
ton tai va phat trién.

- Thi truomg ngoai t& ngdm ludn gin lién vdi tinh trang déla hod
nén kinh t€; tinh trang d6 la hod nén kinh &€ cang phét trién, thi cang tao
diéu kién va kich thich thi trirdng ngoai t& ngdm phét trién.

- Luong kiéu héi hang nam chuyén vé Viét Nam kha 16n, khoang 2
ty USD, va theo quy dinh hién hanh thi ngudi nhan kiéu héi duoc nhan
ngoai t¢ tién mat, gui tiét kiém bang ngoat t& hay ban cho cic NHTM.

- Luong kiéu héi 16n ciing véi tam 1y chuéng USD di tao ra lugng
ngoai t€ tién mat nam trong dan r4t 1én, 1am cho giao dich thanh toin
bing ngoai t& tro nén khd phé bién trong cdc hoat dong ddi séng kinh té.

Do nhiing nguyén nhin néu trén, su tdn tai va hoat dong cha thi
trudng ngoai t¢ ngdm la tdt yéu. Tuy nhién, cling v6i su phat trién cla thi
trudng ngoai t¢ chinh thiic, nGi léng quy ché€ quan 1y ngoai h&i va su déi
mdi trong co ché diéu hanh ty gid theo hudng tu do hod s& lam triét tiéu
ddn cdc diéu kién ton tai va phét trién cla thi trudng ngoai t& ngdm. Pén
mot thai diém nhat dinh thi trudng ngoai t¢ ngdm s& teo lai va cham dit
hoat dong, nhuong chd cho mot thi trudmg ngoai hdi théng nhat & VN.

J Viet Nam, nhiing hinh thic hoat dong tai thi truong ngoai &
ngam thudng bao gém:

- Céc cira hang kinh doanh vang bac dd quy déng thdi kinh doanh
mua bdn ngoal té tién mit,

- Chuyén tién ki€u héi, chuyén tién qua bién gisi khéng thong qua
hé th6ng ngan hang dudi nhiéu hinh thic khdc nhau.

- Céc sap doi tién doc bién gidi noi c4c hoat dong buon lau dién ra.

© PGS. TS. Nguyén Va&n Tién - Hoc vién Ngan hang



392 Chuong 8: Thi triomg ngoai hét Viét Nam - Vinaforex

- Céc hoat dong mua bén khéc trong dan cu.

Phuong thic giao dich mua ban chil yéu trén thi trudng ngoai 1€
ngim 14 phuong thifc trao tay. Déng tién giao dich chit yéu 12 USD, ngoai
ra ¢6 mot s8 ngoai té khac nhimg khéi lugng giao dich rdt nho bé.

Ty gid giao dich trén thi trudng ngdm do cung cdu trén thi trudng
nay quyét dinh, tuy nhién, né ciing chiu sg chi phdi cta thi trudng chinh
thifc. Dicu nay xay ra 1a vi:

- Thit nhdt, ty gid trén thi trudng chinh thic ngdy cang duge diéu
chinh linh hoat theo tin hiéu cung c4u.

- Thet hai, thi truong chinh thic chiém téi 80% thi phén.

- Thit ba, 461 tugng tham gia thi trudng chinh thitc ngay cang duge
mé rong. _

~ Chinh vi vay, trong nhiing nam gin déy, ty gid trén thi thi trudng

ngim khoéng c6 su chénh léch 16n so véi ty gia trén thi trudmg chinh thitc.

Vé quy mo hoat dong cua thi trudmg ngam: Thue t€, rat khé cé
thé danh gid mot cdch chinh x4c quy mo hoat déng cla thi trudng ngoai té
ngdm. Luong ngoai t& do cdc tdng 16p dan cu ndm giif ndm ngoai hé théng
ngan hang 1a rét 16n, theo udce tinh c6 thé dén 7 ty USD. Riéng luong kiéu
hoi chuyén vé Viét Nam nam 2005 theo uéc tinh 1én dén 3,5 ty USD. Viec
thanh todn va giao dich mua ban bing USD la kh4 phé bién trong xa hoi.
Tuy nhién, theo udc tinh, thi trudng ngoai hoi ngdm chi chiém khoang
20% thi phan.

Vé danh gia hoat dong cia thi truong ngoai té ngam:
al Nhiing tdc dong tich cuc doi véi nén kinh té' va xd hoi:
- Thod m@n nhu cdu giao dich mua bén bing ngoai t& cha cic tdng

16p dan cu trong diéu kién thi trudmg ngoai héi chinh thic chira phét trién,
chua ddp ing duge nhu cdu ngoai té clia nén kinh t€ nhu mot téng thé.
- B6i véi nhitng doanh nghiép cé nhu cdu ngoai té (chu yéu la cic

cong ty hoat dong nhap khdu) nhung khong thé ti€p can hodc khéng dugg
ti€p c4n véi thi trudmg chinh thic ¢é thé quay sang thi rudng ngdm dé
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dugc dap ing nhu ciu giao dich vé€ ngoai t¢ phuc vu cho hoat dong san
xudt kinh doanh cia minh.

- Ty gid giao dich trén thi trudng ngdm lwén 13 mot chi tiéu tham
khao quan trong trong diéu hanh chinh sich ty gia caa NHTW.

bl Nhitng tdc dong tiéu cie d6i voi nén kinh té va xd hoi :

- Do hoat dong cua thi trudng ngoai té ngdm nam ngoai su quan Iy
ciia Nha nuéc, nén di gay khé khan va lam gidm hiéu luc cha viéc thuce thi
va diéu hanh chinh sich tién té.

- Hoat dong ctia thi trudmg ndy di tiép tay cho cdc hoat déng kinh
t€ bat hgp phap nhir budn 1au, tham nhiing, rira tién...

- Sy tdn tai cua thi trudng ngoai ¢ ngdm din dén tinh trang chay
mau ngoai t&. Theo udc tinh, trong nam 2000, luong vang nhép lau vao
Viét Nam 1a 60 tdn, twong duong 600 triéu USD. Ngodi ra, khoang 400
triéu USD chuyén 1au ra nuéc ngodi dé nhap 1au mot s6 hang hod khic
nhu: hang dién tlr, phy ting xe may...

Trong di€u kién nén kinh t€ Viét Nam, su tén tai thi trudng ngoai
té ngdm 1a khong thé tranh khéi. Tuy c6 mot s6 tac dong tich cuc, nhung
cén ¢6 bién phap hitu hiéu dé€ quan 1y hoat dong cha thi trudng nay; vé lau
dai, khi diéu kién cho phép, thi xod bo va tién t6i xay dung mot thi trudng
ngoai héi théng nhét & Viét Nam.

Thi truong ngoai t& ngam t6n tai 12 do mot s6 nguyén nhan khich
quan nhu: Co ché ty gid chua linh hoat; thi trudng ngoai héi chinh thiic
chua phét trién, nén khong ddp tng dugc nhu ciu giao dich ngoai té cla
nén kinh t&; tinh trang do la hod; chinh sdch quin 1y ngoai héi... Vi vay,
giai phdp han ch€ va di dén cham dit hoat dong cia thj trudng ngdm
chinh 1a gidi phap khic phyc cdc nguyén nhan néu trén, cu thé nhu sau:

- Hoan thién co ché ty gid theo hudng linh hoat hon, tién téi ty gid
thi trudng can bang cung céu,

- Hoan thién co ch€ quan 1y ngoai héi theo hudng tao diéu kién
cho moi chil thé trong nén kinh € c6 nhu cdu, déu c6 thé tiép can va giao
dich mua bédn ngoai té trén thi trudng ¢6 14 chiic, nghia 14 cdc nhu cdu hop
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ly ve ngoai té déu duge ddp tng.

- Khéc phuc hién tugng dola hod, phan d4u trén 1anh thd Viet Nam
chi tiéu tién Viét Nam.

- Cin ¢6 he théng giai phap dong bo d€ ngan chin hién tuong chay
mdu ngoai t¢ do nan budn lau hang hod va vang, hién tugng diu v chui va
chuyén ngoai té lau ra nudc ngoai.

2. CHINH SACH QUAN LY KIEU HOI

a/ Co s& phdp ly thu hat kiéu hoi:

D¢ khuyén khich thu hit nguén kiéu héi vé nuée, Chinh phi da
ban hanh Quyét dinh s6 170/1999/QD-TTg ngay 19 thdng 8 nam 1999 vé
viéc khuyén khich ngudi Viét Nam & nudc ngoai chuyén tién vé nudc.
Trén co s6 Quyét dinh nay, NHNN da c¢6 Thong tu s& 02/2000/TT-
NHNN-7 ngay 24 thang 2 nam 2000 hudng dan thi hanh. So voi trude
day, ngudi nhan kiéu hoi & trong nude bt budc phai b4n ngoai t& cho
Ngan hang theo ty gi4 quy dinh d€ nhan bing ddng noi té..., tuy nhién,
theo nhitng quy dinh méi caa Chinh pht tai Quyét dinh s6 170 thi chinh
sdch thu hit kiéu hé&i chuyén vé trong nuéc di duge théng thodng, thuc su
khuyén thich duoe ngudi Viét Nam & nuée ngoai chuyén tién vé nudc,
dong thoi tao cho nguoi nhén kiéu héi ¢ trong nude c6 nhitng quyén loi
rong ra1 hon. Sau day la nhimg ndi dung co ban cia Quyét dinh s6 170:

L. Chinh phu Viét Nam khuyén khich va tao diéu kién dé nguoi
Viét Nam ¢ nuée ngoai duge chuyén ngoai t¢ vé nude. Ngudsi nude ngodi
chuyén tién vao Viét Nam véi muc dich gitip d& gia dinh, than nhan, hay
vi muc dich tir thién khic ciing duge khuyén khich va thuc hién nhu d6i
v&i ngudi Viét Nam & nuée ngoai.

2. Ngudi Vit Nam & nude ngoai v ngudi nude ngoai duge chuyén
ngoai t€ vao Viét Nam duéi cac hinh thic:

- Chuyén ngoai té thong qua cdc 16 chiic tin dung duge phép.

- Chuyén ngoai t¢ thong qua cdc doanh nghiép cung cp dich vu
tai chinh buu chinh quéc t€.
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- Ca nhan mang theo ngudi vio Viét Nam.

C4 nhan & nude ngoai khi nhap canh vio Viét Nam ¢é mang theo
ngoal t¢ ho cho ngudi Viét nam & ngoai phai ké khai véi hai quan cia
khiu s ngoai t& mang ho tr nudc ngoai vé cho ngudi thu hudng & trong
nudoc.

3. Déi tugng duge phép nhan ngoai té do ngudi Vit Nam & nuée
ngoai chuyén vio va chi trd cho ngudi thu huimg & trong nudc:

- T6 chifc tin dung duge phép.

- Doanh nghiép cung cap dich vu tai chinh buu chinh quéc &

- Cic t6 chitc kinh t€ dugc NHNN cho phép 1am dich vu nhan va
chi tra ngoai té hodc té chic kinh t& 1am dai 1y cho té chic tin dung thuc
hién viéc chi tra ngoai t& ¢ trong nudc.

4. Ngudi thu hudng ¢ quyén:

- Nhan bang ngoai té hoic Déng Viét Nam theo yéu cdu.

- Trong trudng hop nhan bing ngoai té, ngudi thu huémg cé thé
ban cho céc 6 chitc tin dung dugc phép, chuyén khoan vio tai khoan tién
gifi ngoai t¢ cd nhan va duge st dung theo cdc quy dinh hién hanh vé quan
1y ngoai héi, glti tién ti€t kiém ngoai té tai cdc 16 chite tin dung duge phép
(goc va lai duge nhan biang ngoai & tién mat) hoic st dung vio cdc muc
dich khiic theo cdc quy dinh cia phap luat Viét Nam.

- Khong phai déng thué thu nhap déi vdi cic khoan ngoai té tir
nudc ngoai chuyén vé (khong ké so tién nhan I6n hay nhé; nhan déu dan
thuong xuyén hay khong thudng xuyén).

Nhu vay, ¢6 thé ndi, co ché quan ly kiéu héi ctia Viét Nam rat
théng thodng, cd tic dung rdt 16n trong viéc khuyén khich kiéu bao
chuyén ngoai té vé nudc.

b/ Két qua dat duoc:

Véi hon 2,5 tridu kiéu bao dang dinh cu va sinh séng & nudc
ngoai, trong nhiing nam qua, ngudén kiéu héi di gép phan dang ké, tao
thém cong &n viéc 1am, nang cao doi séng ciia mot phan dan cw, tao ngudn
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von phit trién san xudt, kinh doanh, gidm bét cang thing cung ciu vé
ngoai té va g6p phan giam bdt mit can d6i clla cdn can thanh todn quéc t&
cha Viét Nam.

Theo u6c tinh, trong hon 15 nam qua, tdng s6 lugng kiéu hdi
chuyén vé Viet Nam thong qua con dudmg chinh thitc v khéng chinh thic
1én dén khoéang tlr 15 dén 20 ty USD, trong dé, s6 lugng kiéu héi qua con
dudng chinh thic (theo thdng ké cia Hai quan, cdc Cong ty dich vu kiéu
hdi va cdc Ngan hang) nhu sau:

Pon vi: Triéu USD

Nim S6 tién Lan Nim S6 tién L&n
1991 35 N 1200 | 1.2
1992 137 39 2000 1.757 146
1993 141 103 2001 1.820 104
1994 250 177 2002 2.154 1.18
1995 285 1,14 2003 2580 120
1996 467 164 2004 3200 | 124
1997 400 0,86 2005 3.500 1,09
1998 950 2,38 2006 3.750" 107

Ghi chit: af ¥/ 86 1in ndm sau so nam trudc.
b/ Con s6 nam 2006 14 wdc tinh.

Tir bang trén cho thdy, luong kiéu héi chuyén qua con dudng
chinh thiic nam sau lién tuc ting hon so véi nam truge (trir nam 1997).
Néu kigu h6i nam 1991 chi dat 35 wriéu USD, thi d&n nam 2005 (sau 15
nam), luong kiéu héi da lén d&n 3.500 trieu USD.Trong diéu kién nén
kinh t€ nudc ta, véi gid tri 1én dén 3.500 trien USD/nam, kiéu héi 13 ngudn
cung ngoai t& dang ké, ¢6 tic dong tich cuc trong viéc cai thién cdn can
thanh todn quéc t&, 8n dinh ty gi4, 13 ngudn ngoai t& quan trong cung dng
cho nhu cdu nhép khau.
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C/ M6t s6 mat han ché:

Do co ché quéan 1y kiéu héi qud thong thoéng, nén cling c6 mét trdi
va tic dong tiéu cuc, dé 13, tao ra lugng ngoai t¢ kha 16n troi ndi trén thi
trudng ngdm, tao diéu kién cho thi trudmg ngdm va tinh trang do6 la hoa
phét trién nhu ngay nay.

Bén canh ludng kidu hdi vao Viét Nam theo con duong chinh thic,
thi mot bod phan 16n Kiéu héi chay vao Viet Nam theo con dudng khong
chinh thie, goi 1a “kiéu héi 1au”. Kiéu héi 1au chuyén vao Viét Nam chi
yéu bang tién mat USD, do Viét Kiéu thu gom & muée ngoai va tryc ti€p
chuyén vé nudc, va duge trao tan tay ngudi nhan. Co ché quan 1y ngoai
héi hién hanh ciia Viét Nam khong cam duva kiéo héi vao Viét Nam dudi
bat k¥ hinh thic ndo, mién 1a khi nhap céch cé khai bdo di véi co quan
hai quan theo quy dinh. Trén thyc €, ngudi nhan “kiéu hoi 1au™ rdt it kht
glfi, ban ngoai t& cho ngan hang ma chil yéu 1 nam giif ngoai t¢ tién mat
hoic ban trén thi trudng ngdm. Theo udce tinh, ngudn “kiéu hoi 1au” hang
nam khong dudi 1 ty USD, tao nén ngudn USD tr6i ndi khé 16n trén thi
trudng ngdm, nim ngoai su Kiém soat cha Nha nude. Ngudn USD troi néi
khong nhimg 1am cho thi trudng ngoai héi phat trién kém lanh manh, ma
cdn tiép tay cho cdc hoat dong kinh t€ bat hop phap, dac biét ia hoat dong
buén l4u qua bién gi6i, chady mau ngoai té v.v. Bén canh dé, déi véi ngudn
kiéu héi chinh thitc, co ché quan 1y ngoai héi cho phép viéc chi tra bing
ngoai té tién mat cho ngudi thu hudng trong nudc ciing 1a nguyén nhéan tao
nén lugng ngoai té troi ndi trén thi trudng ngdm. Vi vay, van dé dat ra d6i
véi co ché quan 1¥ ngoai hdi néi chung va co ché kiéu héi néi rieng hién
nay 13 vira khuyén khich viéc chuyén kiéu héi vé nuée, dong thoi, tap
trung duge cdc ngudn kiéu héi vao hé thfi{ng ngan hang.

Do quy mé va y nghia ciia thi truong ngoai té ngdm la rdt thdip
s0 Vo thi truong c6 16 chitc (thi truong chinh thitc), cho nén tir ddy tré
di khi noi dén thi truong ngoai hoi Viét Nam, ta hiéu doé la thi truong
ngoai hoi c6 0 chicc hay thi truong chinh thic.
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1.2. DIEN BIEN TY GIA VA CAC MOC CAI CACH TY GIA

Diém moc ddu tien ddnh ddu cdi céch ty gid cha Viét Nam 13 vio
cudi nam 1988, khi Viet Nam tién hanh cong b ty gid chinh thifc gin véi
ty gid thi trudng ngam, dong thai chdm ditt ché do hai 1y gia 1a mau dich
va phi méu dich. Tiép theo 14 vao cusi nam 1991, viéc cong bé ty gid
chinh thifc dya vao ty gid hinh thanh tai hai Trung tam giao dich ngoai t¢
Ha Noi va TP. HCM. Mac diy, ty gid hinh thanh tai hai Trung tam chita
dung yéu 16 cung ciu ngoai ¢, nhing chua phan 4nh duge can dsi cung
c4u ngoai t& clia nén kinh t€ nhu mot téng thé, do dé ty gid vadn mang
nang tinh chi dao. Tuy nhién, day ciing duoc xem 13 bude cai cich cé tinh
dot phd theo huéng thi triedng sdu sic. Ngoai viec 4n dinh ty gid chinh
thirc, NHNN con diéu chinh bién d¢ danh cho cdc NHTM x4c dinh ty gid
kinh doanh ctia minh, dic biét 1a ké tir thing 2 nam 1997, bién dé dao
dong duge ndi rong dén, cho dén thdng 8 nam 1998 da 3 14n bién dé duge
ndi rong véi mic cao nhit 1a £10%. Tuy nhién, cic bude cai cach nay chi
mang tink chidt diéu chinh gid tri cia VND so véi USD chir khong 1am
thay d6 co ché diéu hanh ty gid.

Thédng 2 niam 1999, véi su ra doi cia Quyét dinh 64/QD-NHNN7
ngay 25/02/99, co ché ty gid Viét Nam c6 budc cai cich triét dé hon.
Trude thing 2/1999, co ché diéu hanh ty gid & Viét Nam 13 co ché can
thiép tryc ti€p bang cdch 4n dinh ty gid chinh thic véi bién do giao dich
¢ lic Ién dén +10%; nhung bat ddu tir thang 2/1999, NHNN di bai bod
viéc cong bo ty gid chinh thirc va thay vao dé 1a viéc cong bd ty gid giao
dich binh quén trén Thi trudmg ngoai té lién ngan hang. Cic NHTM duge
phép xéc dinh ty gid mua va ty gid bdn déi voi USD khéng duge vuot qué
0,1% so vdi ty gia BQGDLNH do NHNN cong bé hang ngay. Xét vé mat
ly thuyét, day 1a bude cdi cich c¢6 ¥ nghia I6n vi né chuyén tit co ché ty
gid duge xdc dinh mét cich chil quan theo ¥ chi cila NHNN sang mot co
ché€ ty gid duoge xdc dinh trén co s& cung cu thi truong.

Tuy nhién, trong thuc t&, co ché ty gid cha Viét Nam vin chua cé
tinh linh hoat cao do cicc y&u t6 sau:
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- Trudc hét, thi trudng ngoai té lién ngan hang Viet Nam con rét so
khai. Kh6i luwgng giao dich trén thi trudng nay con qud nho bé, udc
khoang gin 250 trieu USD/thdng, chi€m khodng 22% téng doanh s6 hoat
dong trén thi trudng ngoai hdi. Vdi ty trong thip nhu vay, thi trudng ngoai
héi Viét Nam khdc xa so vdi thi trudng qudc t&, noi ma thi truong lién
ngin hang chiém ty trong t&i 85%. Do d6, ty gid trén thi trudng ngoai t¢
lién ngan hang Viét Nam chua phan 4nh ding thuc chat quan hé cung cau,
tham chi ¢6 ngay khong phét sinh giao dich trén thi trudng nay.

- Viéc cong bd ty gid hién nay vin chua thodt ly khéi ¥ dinh chh
quan cia NHNN. Theo Quyét dinh s6¢ 679/2002/QD-NHNN, ngay 0Ol
thang 7 nim 2002, cha Thong doc NHNN, ty gid t6i da cdc NHTM duge
phép 4p dung trong giao dich khong dugc vuot qua ty gid giao dich binh
quan trén thi trudng ngoai t¢ lién ngan hang (TGGDBQLNH) +0,25%.
Thue t€ cho thédy, do tinh trang khan hi€ém ngoai t¢ thudng xuyén, nén cic
NTHM phai 4p dung ty gid giao dich kich trin cho phép, nic bang
TGGDBQLNH cong 0,25%; dién nay ham y, vé mat 1y thuyét,
TGGDBQLNH phii tang lién tuc véi ham lugng 0,25%/ngay. Cu thé:

Neéu tai thoi di€ém t (hém nay), NHNN cong bé TGGDBQLNH la
15.950 VND/USD, thi ty gid giao dich cta cdc NHTM dugc phép giao
dich nhu sau:

Cho ngay (t+1): - 15.950 (1 +0,0025)' = 15.990 VND/USD

Cho ngay (t+30): 15.950 (1 + 0,0025)® = 17.191 VND/USD

Cho ngay (1+60): 15.950 (1 + 0,0025)* = 18.528 VND/USD

Cho ngay (t+90): 15.950 (1 + 0,0025)° = 19.969 VND/USD

Tuy nhién, qua theo ddi thuc € cho th&y TGGDBQLNH do
NHNN céng b6 tuy c6 xu huéng tang nhumg nhin chung con rdt cham,
hon nita ¢6 thoi ky ty gid ding im va doi khi con giam! Ching ta hdy quan
s4t su bién dong cia TGGQBQLNH thidng 12 nam 2005 duéi day:
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Ngdy | Tygia | Ngay | Tygia | Ngay | Tygia | Neay | Tyga |
1112105 | 15.865 | 912105 | 15.866 |. 19112105 | 15877 | 27/12/05 | 15.861
212/05 | 15862 | 12/12/05 | 15871 | 20112005 | 15.875 | 28112105 | 15.858
5112105 | 15.867 | 13/12/05 | 15.868 | 21/12/05 | 15869 | 29/12105 | 15.865
6/12/05 | 15.370 | 14/12/05 | 15.864 | 22/12/05 | 15866 | 30/12/05 | 15875
7/12/05 | 15.865 | 1512005 | 15867 | 2311205 | 15.862 | - .

B12/05 | 15.862 | 16/12/05 | 15.873 | 26/12/05 | 15.867 | - )

Ngudn: NHNN.

- Ty gid dugc cong bd cé gid tri rong suét mot ngay 1am viéc. Nhir
vay, néu trong ngty cé sir thay déi 16n vé cung cdu thi cic NHTM khong
cé di¢u kién thay déi ty gia cho phi hop.

Sau day 1a bang téng hop noi dung cic quyét dmh vé diéu chinh ty
gid VND/USD trong thoi gian qua:

§4 Quyét dinh Nhitng ndi dung chinh
* (D146, 1/ Max Offer $ = TG chinh thirc + 0,1%
ngay 2711994 vé ty gia mua, 2{ Max Bid § = TG chinh thirc.
ban Spot clia NHTM 3/ Khéng quy dinh Spread.

. QDA77
ngay 27/8/1994 vé ty gia mua,
ban clia NHTM {thay 146)

1/ V6i KH: Nhir QB 146.

2/ Vi NH: Theda thuén trong khung 148.

¢ QDb 205,
ngay 1/10/1994 vé cong bd ty gia
chinh thirc (Official Rate)

1/ NHNN cong b8 TGCT hang ngay.
2/ &p dung tinh thué XNK va cac hoat
dong khac fign quan dén TGCT.

3 Ca & tinh Bid&Offer clia NHTM.

o Qb 245
ngay 3/10/1294 vé ty gia mua,
ban Spot clia NHTM (thay 177)

1/ Bid - Offer = TG chinh thirc + 0,5%
2 Spread: af CK: Max=0,1%
bf TM: Max=0.5%

« QP31
ngay 21/11/1996 vé ty gia mua,

1/ Bid - Offer = TG chinh thirc + 1.0%
2/ Spread: a/ CK: Max=0,1%

ngay 13/10/1997 vé ty gia mua,
bén clla NHTM, bao gém ca
Forward (thay 45)

ban clia NHTM (thay 245) b TM: Max = 0,5%

. Qb 45, 1/ Bid - Offer = TG chinh thirc £+ 5,0%
ngay 27/2/1897 vé ty gia mua, 2/ Spread: a/ CK: Max = 0,1%
ban clia NHTM (thay 311) b/ TM: Max = 0.5%

+ Qb342 1/ Bid - Offer = TG chinh thae + 10,0%

2f Spread: af CK: Max=0,1%
bf TM: Max = 0.5%
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« QD16
ngay 10/1/1998 vé&
t¥ gia mua, ban Forward va Swap

11 Tran TGGN (= TG chinh thite + 10,0%)
cong (khdng co trir) vdi:
af Dén 1 thang cong: 1,0%
b/ Tir 1 dén 2 thang cdng: 1,5%
¢f Tur 2 dén 3 thang cong: 2,.0%
di Tu 3 dén 4 thang cong: 2.5%
ef Tt 4 dén 5 thang cdng: 3.0%
{1 Tir 5 d8n 6 thang cong: 3,5%
2/ Chi quy dinh d8i vai YND/USD.
3/ Phi: Téi da mdi giao dich 0,05% doanh

sd, nhung khang qua 1 000 000 YND.

« QDBS
ngay 28/2/1998 vé vigc bé sung
QB 16

B4 sung QD 16:

af Dudi 1tuan cong:  0,25% -
b/ Tt 1 dén 2 tudn cong: 0,5%
¢f Tir 2 dén 3 tudn cong: 0.75%
d/ Tir 3 dén 4 tuan cdng: 1,0%

Qb 267 thay thé cac QD trude day, bao

gdm: 342, 16, va 88

+ QD 267,
ngay 6/8/1998 vé
ty gia mua, ban
cla NHTM

1/ Max spot rate($)= TG chinh thirc + 7%
- Ngoai t& khac: Theo ty gia chéo
- Spread; Khdng quy dinh,

2/ Ty gia ky han hoan d6i t3i da ($} =
Tran TGGN (= TG chinh thirc + 7%)
cong (khong c6 trur) vdi:
al Dudi 1 tufin cong: 0,19%
bi Tt 1 dén dudi 2 tuan cong: 0,38%
¢/ TUr 2 3én dudi 3 tuan cong: 0.57%
df Tir 3 3én dudi 4 tuan cong: 0,82%
& Tir 1 dén dudi 2 thang cong: 1,64%
f1 Tir 2 dén duai 3 thang cong: 2,.45%
o/ T 3 dén dudi 4 thang céng: 3,25%
hf Tir 4 dén dudi 5 thang cong: 4,05%
i/ Tir 5 dén dudi 6 thang cong: 4,84%

{Khdng quy dinh TG Forward ngoai té #)
3f Phi- T8i da mdi giac dich 0,05% doanh
s8, nhung khéng quéa 1000 000 VND.

1f Tean spot rate($) = TG chinh thirc +7%
2/ Ty gid ky han, hoén d8i tdi da ($) =

Tran TGGN c6ng {khong cb trir) véi:

af Ky han 30 ngay: 0.58%

b/ Tir 31 dén dudi 45 ngay: 0.87%

cf Ti 45 dén dudi 60 ngay: 1,16%

d/ Tur 60 dén dudi 75 ngay: 1,45%

el Tur 75 dén dudi 90 ngay; 1,75%
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« QD 289,
ngay 26/8/1398 vé
t¥ gi2 mua, ban Forward va Swap

£/ Tir 90 dén dudi 105 ngay: 2,04%

g/ Tir 105 dén dudi 120 ngay: 2,33%

h! Tit 120 d&n dudi 135 ngay: 2,62%

if Tir 135 d&n duwdi 150 ngay: 2,92%

j Tur 150 d&n dudi 165 ngay: 3,21%

K/ Tix 165 dén dudi 180 ngay: 3,50%
(Khéng quy dinh TG Forward ngoai 18 #)
3f Phi; T&i da méi giao gich 0,05% doanh

s8, nhung khang qua 1 000 000 VND.

o QD 64, ngay 25/2/1939

Céng bé TGBQGDLNH
thay cho ty gia chinh thuke.

» QD85
ngay 25/2/1899 vé
ty gia mua, ban Spot,
Forward va Swap - Thay thé cac
QP 267 va 289 (nam 1998)

1/ Tran spot rate($) = TGBQLNH + 0,1%

- Ngoai t& khac: Khang quy dinh,

- Spread:; Khong quy dinh.
2/ Ty gié ky han hoén d6i tdi da ($) =

Tran TGGN + (khong ¢b trif) véi:

af Ky han 30 ngay: 0,58%

b/ Tur 31 dén dudi 45 ngay: 0,87%

¢of Tir 45 dén dudi 60 ngay: 1,16%

adf Tir 60 G8n dudi 75 ngdy: 1,45%

e/ Tir 75 96 dudi 90 ngay: 1,75%

1 Tir 90 dén dudi 105 ngay: 2,04%

g/ Twr 105 d&n dudi 120 ngdy: 2,33%

h! Tit 120 d&n dudi 135 ngay. 2,62%

if Tir 135 dén dudi 150 ngay: 2,92%

if T 150 dén dudi 165 ngay: 3,21%

ki Tir 165 d&n duéi 180 ngay: 3,50%
(Khong quy dinh TG Forward ngoai t& #)
3 Phi: T6i da méi giac dich 0,05% doanh

$8, nhung khéng qua 1 000 000 VND,

« QD289
ngay 30/8/2000 vé
ty gid mua, ban Forward va Swap

(Sira Diéu 1clia QP 85)

1/ Tran spot rate($) = TGBQLNH + 0,1%
- Ngoai & khac: Khéng guy dinh.
- Spread: Khong quy dinﬁ,
2/ Ty gia ky han, hoan d6i t6i da ($) =
Tran TGGN + (khong co trir) voi:

a/ Ky han 30 ngay: 0,20%
b/ Tir 31 d&n 44 ngay:  0,256%
of Tir 45 d€n 58 ngay:  0,40%
df Tir 60 38n 74 ngay:  0,45%
el Tir 75 38n 88 ngay.  0.55%
f/ Tt 90 d&n 104 ngay:  0,79%

g/ Tir 105 dén 119 ngay: 1,01% -
hf Tt 120 dén 134 ngay: 1,14%
if Tir 135 dén 149 ngay: 1,26%
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i Tir 150 dén 164 ngay: 1,38%

ki Ttr 165 dén 179 ngay: 1,48%

I Ky han 180 ngay: 1,50%
(Khéng quy dinh TG Forward ngoai té #)
3/ Phi: T&i da mdi giao dich 0,09% doanh
58, nhung khang qua 1 000 000 VND.

* QD 1198,
ngay 18/9/2001vé
stra d6i QP 65 va 289

1/ Tran spot rate($) = TGBOLNH + 0,1%
- Ngoai té khac: Khong quy dinh.
- Spread: Khong quy dinh,
2/ T&i thiéu 13 7 ngay, t&i da la 180 ngay.
3/ T gi4 ky han, hoan d6i t6i da ($) =
Tran TGGN cong (+) vdi:
+0,40% d6i vai tir 7 den 30 ngay
+1,50% 46i v tit 31 dén 120 ngay
+2,35% 46i vdi tr 121 d&n 180 ngay
4} Phi: T&i da méi giao dich 0,05% doanh

sd, nhiung khdng qua 1 000 000 VND.

e QD430,
ngay 25/1211997vé
Swap v NHNN

1/Kyban 2tudn, 1,2 va 3 thang.
2/ Cong thir tinh Giém SWAP

=TGGN

(LSTCVD-LIBORS )xSNHD

360
3/ TGGN la TG mua Spot clia MNHNN va

ap dung chung cho vé Spot va Forward.

s QD 893 va Qb 894, ngay
171712001 vé Swap vai NHNN

1/ Théii han: 7, 18, 30, 60 va 90 ngay.
2/ V& mua Spot = TG mua Spot.

3/ Ve ban For. = TG ban Spot + vai:
+0,80% d6i véi ky han 7 ngay

+ 0,85% d6i vdi ky han 15 ngay

+ 1,00% d6i véi ky han 30 ngay
+1,35% d6i vdi ky han 60 ngay
+1,70% d6i v ky han 90 ngay

s QD 679, ngay 1/7/2002 dén nay

1/ Spot rate($) = TGBQLNH + 0,25%
- Ngoai t& khac. Khéng quy dinh.
- Spread: Khéng quy dnh.
2/ Ty gi& ky han, hoan ddi t6i da ($) =
Tran TGGN cang (+) vai:
+0,50% d6i vai tir 7 d6n 30 ngay
+1,20% 46i vat tir 31 dén 60 ngay
+1,5% doi véi tir 61 dén 90 ngay
+ 2,5% a8i vai tir 91 d&n 180 ngay
3/ T8I thigu 1a 7 ngay, 16i da ta 180 ngay.
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Dé c6 duoc cach nhin truc quan vé& nhimg thay d6i trong chinh
sach ty gid clia VN, chiing ta 1ap cac bang theo mdéc théi gian nhur sau:

a/ Nhirng cai cach &y gid giao ngay theo cac moc thoi gian.

From 2/7/94 to 3/10/94

Spot Rate Max = Official Rate + 0,1%
Spot Rate Min = Official Rate

From 3/10/94 to

21/11/96

Spot Rate = Official Rate £ 0,5%

From 21/11/96 10 27/2/97

Spot Rate = Official Rate £ 1%

From 27/2/97 to

13/10/97

Spot Rate = Offictal Rate + 5%

From 13/10/97 to 6/8/98

Spot Rate Max = Officiat Rate + 10%

From 6/8/98 to 25/2/99

Spot Rate Max = Official Rate + 7%

From 25/2/99 to

1/1/02

Spot Rate Max = TGGDBQLNH + 0,1%

From 1/7/02 10 currently

Spot Rate = TGGDBQLNH + 0,25%

b/ Nhimng cai cach 1y gid ky han theo cac moc thoi gian.

Trong dé: Tran ty gid ky han = Trdn ty gid giao ngay + % gia ting

Heune | 1Y Tir Tir Tur Tir Tir
PUME 281208 | eiaio8 | 26/8/98 | 30/800 | tsieiot | 177102

Ky han Pén bén Dén Dén Pén Pén

- 6/8/98 | 26/8/08 | 30/8/00 | 18/9/01 | 30/6/02 nay

Dueifludn Y v025% | +019% [ - [ L : :

Ti1-2tudn +0,50% -

T2-aud | +075% -

Tud-dtan +1.0% R

Ky han 30 ngay +1,0% +0,58% | +0,20%

Tu31-dangay | +15% | +164% | +087% | +025% | *+7,50%

| T 45 - 80 ngay +1,5% | +1,64% | +1,16% | +040%

Tu6t-Tangay | +20% i +245% | +145% | +045% | +150% | 15%

Tu75-90ngay | +20% | +245% | +175% | +055% | +14,50% | 1,5%

Tu91-10dngay | +25% | +325% | +204% | +0,79% | +#1,50% | 25%

TU105-119ngay | +25% | +325% | +233% | +1.01% | #71.50% | 25%

Tu120-134ngay | +30% | +405% | +2062% | +1,14% | +235% | 25% |

T135-149ngay | +3.0% | +4,05% | +200% | +126% | «235% | 25%

TU150- 164 ngay | +3,5% | +484% | +321% | +138% | +235% | 25%

TU165-179ngdy | +35% | +484% | +350% | +148% | +235% | 25%

Kyhan 180ngay | +35% | +484% | +350% | +150% | +2.35% | 28% |
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2. DANH GIA HOAT PONG CUA VINAFOREX
2.1. DOANH SO HOAT PONG

Sau khi TTNTLNH di vao hoat dong tir thang 10 nam 1994, hoat
dong clia thi trudng ngoai héi Viet Nam dd c6 nhiéu déi sic theo huéng
tich cuc. Tuy nhién, do con non tré cong véi doanh s6 hoat dong XNK cita
Viet Nam con han ché, quy dinh bién do dao dong ty gid giao ngay rat
hep, do d6, doanh s6 hoat dong cta thi trudng ngoai héi trong cdc ham
1995 va 1996 nhin chung con thap, mic tang truong chua rd nét.

Sau mot thoi gian khoi dong, tir cudi nam 1996 va budce sang nam
1997, do hoat dong XNK cua Viét Nam tang khd, ddu tu quéc & chay vao
ngay cang nhiéu cung véi viec NHNN néi rong bién do dao dong cia ty
gid tir 0,10% 1én 5,0% r6i 1én 10,0% di tré thanh nhitng nhan t§ kich
thich thi trudng ngoai hdi hoat dong soi dong han lén. Piéu nay thé hién
qua hoat déng cia thi trudng trong nam 1997 so véi nam 1996 va 1995,

Tir thang 8/1997, do chiu anh hudng ctia cudc khing hoang Tai
chinh - Tién t&¢ Chau A, déng Viét Nam chiu 4p luc gidm gid manh da
khién cho thi trrdng ngoai hoi roi vao tinh trang ddu co, gam gilt ngoai té,
ciu ngoai t& luon lém hon cung... 13 nhitng nguyén nhéan lam cho hoat
dong cua thi trudng trong nam 1998 khong ting 14 bao so véi nam 1997,

Budc sang nam 1999, nén kinh té cha cic nuéc Chau A di dan héi
phuc sau khing hoang, kinh t€ Viét Nam 14y lai dugc da phat trién, dac
biét 1a Chinh phtt di ¢6 nhiéu chinh sdch kich thich tang truéng xuat khau
va thu hdt ddu tu nudc ngoai 1am cho cung ngoai t€ ting lén ding ké. Bén
canh d6, vao cudi nam 1998, Chinh phli da ban hanh Quyét dinh
173/1998/QD-TTg ngay 12 thdng 8 nim 1998 v& nghia vu bdn va mua
ngoai t& clta Ngudi cu tri 12 t6 chic. Theo Quyét dinh nay, Ngudi cu tri 12
t6 chic kinh t€ Viet Nam, trong vong 15 ngiy phéi bin ngay t6i thiéu
80% khoan thu ngoai t& vang lai cho cidc Ngan hang duge phép; d6i véi
cdc t8 chic chinh tri X hoi phai ban toan bd (100%), day ciing dugc xem
1a nhan t§ tic dong tang cung ngoai trén thj trudmg ngoai héi. Ngoai ra,
buéc sang diu nim 1999, NHNN d3 ban hanh Quyét dinh s6
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64/1999/QD-NHNN& ngay 25 thing 2 nam 1999 vé viéc cong b ty gid
caa dong Viét Nam véi cde ngoai té, dd lam thay déi can ban co ché diéu
hanh ty gid, tlir co ch€ “ty gid chinh thic” sang co ché “ty gia giao dich
binh quan trén thi trudng ngoai t¢ lién ngan hang” 1am cho thi trudng
ngoai hoi hoat dong trd nén soi dong hon.

Két qua hoat dong cua thi trudng ngoai h6i tir nim 1995 dén nam
2005 duge thé hién thong qua bang dudi day:

Bang 11.4: Doanh s6 hoat dong cia thi truomg ngoai hoi.

Nam Tongdoanhsd | Tr.do:Mua | Tr.do:Ban | Namsauso
nam trugc
1995 100% 48,0% 52.0% 100,0%
1986 100% 49,7% 50,3% 107.2%
1997 100% 49,5% 50,5% 131.3%
1998 100% 49 9% 50,1% 103.7%
1999 100% 48.6% 51,4% 140,9%
2000 100% 45 5% 54 5% 121.6%
2001 100% 46,0% 54,0% 117.2%
2002 100% 48 4% 51.6% 110,2%
2003 100% 49.5% 50,5% 134,4%
2004 100% 48,3% 51,7% 110,1%
2005 100% : 48,0% 52,0% 1142%
Trung binh 100% 48,5% 515% 11925%

Nguon: Ngan hang Nha nudc.

I. Sau 1 nam (tir 1995 dén 2005), doanh s6 giao dich trén thi
truong ngoai héi ude tinh tang gdp 6,25 14n, t6c d6 ting binh quan hang
nam la 19,25%. D3i véi mot nude ¢ diém xudt phat thap va dang trong
qué trinh m& cua va hoi nhap, thi t6c d6 tang nhu trén 12 thip. So véi the
gidi vao nhitng nam 1970, thi c hai nam doanh s& giao dich lai dugc
nhéan l1én gap ddi, nghia 14 t6c do tang binh quan dat t6i 41,4%/mam.
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2. Trong tat ca cac ndm, doanh $6 mua vao thudng thidp hon doanh
s6 ban ra, diéu nay néi lén rang thi truong ngoai héi Viét Nam phat trién
theo hudng mot chiéu va ludn chiu dp Iuc cdu 1én hon cung. Hay néi cach
khac, thi truong thudng & tinh' trang khan hiém hang hod.

3. Do doanh s6 ban ra 1én hon doanh s6 mua vao, diéu nay néi len
ring, cdc NHTM thuding duy tri trang thai ngoai t& doan, do dé, phai doi
mdt vdi rai ro khi tang ty gid.

4. Toc d6 tang doanh s6 giao dich ngoai hdi 1a khong déu giira cac
nam. Diéu nay ham y: '

- Thi truong ngoai hdi Viét Nam, tuy khong truc ti€p, nhung ciing
chiu 4nh hudng clia cudc khimg hodng tai chinh - tién t& chau A; diéu ndy
cho thdy sy phu thudc va anh hudng 1dn nhau giita c¢dc nén kinh t€ ma trén
theé gidi 1a nhu thé nao.

- Ngodi ra, tinh tr6i trot, that thudmg, duge chang hay chd clia thi
trrdmg ngoai hdi Viét Nam con phan anh vai trd m& nhat ctia né d6i véi
nén kinh té.

2.2. VAI TRO CUA VINAFOREX POI VOI HOAT PONG XNK

Thi trudng ngoai héi ¢6 vai trd boi tron va thic ddy hoat dong
XNK cila nén kinh €. Ddi véi nhimg nha xuit khau nhan duoc ngoai té tiy
xuat khau hing hod cho nuré¢ ngoai, thudng phai ban s6 ngoai ¢ thu duge
trén thi trudng ngoai héi (ban cho ngdn hang) dé nhan noi t&, sau dé dung
s6 noi té thu dugc dé trang trai céc chi phi dau vao cho xuit khdu vi hach
todn 1di kinh doanh. Tuong tu, d6i vé&i nhitng nha nhap khiu phai chi tra
bing ngoai t¢ cho hang hod nhap khau, thudng phai ding noi t¢ dé mua
ngoai t& trén thi trudng ngoai hdi dé thanh todn cho nha xuét khau nudce
ngoai. Nhu vay, hoat dong xudt nhap khau ciia mét quéc gia ludn gan lién
vdi hoat dong cua thi truong ngoai hoi; mot khi thi trudng ngoat hoi ¢6
tinh thanh khoan cao, hoat dong hiéu qua va thong suét sé khich thich
hoat déng xuat nhap khdu phat trién. D6i véi cdc nuée phét trién, ngoai
nhén 16 quan trong la 6n dinh gid tri d6i ndi va d6i ngoai cua ddéng noi ¢,
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thi tinh thanh khoan cao cia thi trudng ngoai héi cling ¢6 vai trd quan
trong gdép phén phét trién hoat dong xuét nhap khdu. P6i véi Viet Nam,
do nén kinh t& dang trong qué trinh chuyén ddi, thi trudng ngoai héi con
sd khai non tré, gid tri cia VNI con chua that 6n dinh, ty gid do NHNN
in dinh chua thyc sur linh hoat, thi vai trd cia thi trudng ngoai héi déi véi
hoat déng xudt nhap khdu nhin chung con c¢6 nhitng han ché nhat dinh.
Vat trd cla thi trudng ngoai héi d6i v6i hoat dong xudt nhap khdu cia
Viét Nam ¢6 thé nhin nhan dénh gi4 thong qua bang sau:

Bang 11.5; Vai tro cua Vinaforex doi vdi XNK.

Forex vai XK Forex véi NK Forex vét XNK
Nam | oK e | ONNK | BE TR | s
1995 100% 85% 100% 47% 100% 54%
1996 100% 54% 100% 36% 100% 43%
1997 100% 56% 100% 46% 100% 50%
1998 100% 57% 100% 47% 100% 52%
1999 100% 84% 100% 67% 100% 66%
2000 100% 59% 100% 56% 100% 57%
2001 100% 66% 100% 80% 100% 73%
2002 100% 63% 100% 69% 100% 70%
2003 100% 87% . 100% 83% -100% 85%
2004 100% 71% 100% 74% . 100% 73%
2005 100% 70% 100% 68% 100% 69%

Nguon: NHNN va tdﬁg hgp tr nién gidam théng ké.

Tir bang trén cho thdy:

1. Doanh s6 mua vao clia cic NHTM thudng luén thip hon khoan
thu tr xuat khdu cita nén kinh t€. Theo uéc tinh, trung binh tit nim 1995
dén 2005, h¢ théng NHTM méi chi thu mua duge khoang 62,5% doanh
thu tir xuat khau.
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2. Doanh s8 ban ra cia cic NHTM ciing thudng luén thiap hon
khoan chi cho nhap khdu cla nén kinh t&€. Theo udc tinh, trung binh tir
nam 1995 dén 2003, hé thdng NHTM mdi chi dip ing dwgc khoang 55%
doanh s6 chi cho nhap khau.

3. Téng doanh s6 mua bin ngoai t& cua cdic NHTM méi chi chiém
trung binh khoang 59% téng doanh s6 xuit nhap khdu cta ca nén Kinh t&.

4. Céc t6 chitc xudt nhap khdu thudng xuyén duy tri s6 du ngoai té
cho hoat dong cha minh theo phuong thiic “ti cung tir cdp* v6i mot ty 1¢
len t6i 41% (= 100% - 59%). Cu thé 13, cdc khoan thu ngoai té tir xu4t
khau, cdc don vi khéng ban toan bé cho NHTM, ma duy tri & dang tién
glii dé chi cho nhu céu nhjp khdu cha minh.

5. Trén th€ gidi, doanh s6 hoat dong trén thi trudng ngoat héi
thudng 16n hon gap nhiéu 14n doanh thu tir hoat d6ng xuét nhap khiu, qua
dé cho thiy trinh dé phat trién thi trudng ngoai hoi Viét Nam dang con rit
s0 khai, y&u kém, chua tao ra dugc moéi trudng thanh khoan vé ngoai t&,
cling nhu moi trudng chu chuyén vén nhanh chéng va hiéu qua nhim
nang cao hé s6 sir dung von clia cdc don vi xudt nhap khdu va ca nén kinh
t€ nhu mot tdng thé.

2.3. HOAT PONG CUA TTNTLNH

Do ty gid VND/USD chua dugc tir do bién dong d€ phan 4nh quan
hé cung cdu, trong khi d6, bién do dao dong lai qui hep (trudc day Ia
+0,1% va hién nay 12 £0,25%), thi trudng ngoai h6i thudng xuyén roi vao
tinh trang khan hi€m ngoai t¢ dad khié€n cho thi trudng ngoai té 1ién ngén
hang hoat déng trim ldng theo xu hudéng dién ra mot chicu.

Mot s8 nét chinh vé€ hoat dong cha thi trudng ngoai t€ lién ngan
hing duogc thé hién qua bang dudi day:
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Bang 11.6: Hoat dong cua INTERBANK.

Nam Doanh s6 mua ban Tr. d6: vdi KH Tr. d6: Interbank |
1995 100% 87.3% 12,7%
1996 100% 74,9% 25,1%
1997 100% 63.3% 36.7%
1998 100% 89,4% 10,6%
1999 100% 78,9% 21,1%
2000 100% . 776% 22.4%
2001 100% 80.3% 19,7%
2002 100% 95,3% 4,7%
2003 100% 94.0% 6.0%
2004 100% 94,6% 54%
2005 100% 94,2% 5,8%
Téng 100% 87,0% 13,0%

Nguon: Ngan hang Nha nudc.

Tit bang trén cho thay:

1. Ty trong doanh s& giao dich trén Interbank 14 qué thap, uéc tinh
chi dat trung binh 13% trén téng doanh s6 giao dich cia thi trudng ngoai
héi Vigt Nam; trong khi d6, trén thi trudng ngoai héi quéc t€ ty trong nay
lén 107 85%. Chinh vi doanh s6 giao dich trén Interbank quéc t€ 16n nhu
vy, nén khi néi dén thi trudng ngoai h6i ngudi ta thudng nghi ngay ddy la
thi trudng Interbank; hay ndéi cich khic, Interbank 1a trung tdm cha thi
trudng ngoai héi. Viéc ty trong giao dich trén Interbank Viét Nam thap,
phan dnh trinh d¢ phdt trién so khai cta thi trudng ngoai hdi Viet Nam néi
chung va thi truong lién ngin hang ndi riéng. Ngoii ra, ¢ Viét Nam hién
nay khi néi dén thi trudng ngoai t& ndi chung, nguoi ta thudng nghi ngay
dé la thi trudng mua ban ngoai t& giita cdc ngan hang duge phep véi khach
hang 13 cdc cong ty xuét nhap khiu, bén canh d6 1a thi trudng ngdm mua
bin ngoaij té giita cac cira hang vang véi cac thé nhan.
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2. Ty trong trén Interbank thdp, ham y cic NHTM hoat dong ngoai
héi theo khuynh huéng “fir cung twr cdp* 1a chinh, nghia 13 ngoai & mua
dugc tir khdch hang trudc hét diing dé ban lai cho khich hang ctia minh,
s6 du thita mai dem ra bdn lai trén thi trudng ngoai té lién ngan hang;
rong trudng hop khan hiém ngoai té cac NHTM c¢6 thé thuc hién chinh
sach “Du trit ngoai t&”, diéu nay khién cho hoat dong cta thi trudng ngoai
té lién ngan hang khong phat trién, déng thdi kim ham téc do luan chuyén
von, gay thiét hai cho nén kinh t&€ néi chung. Thi trudng ngoai héi Viet
Nam s& khong phat huy duge vai trd tich cye d6i véi nén kinh t€ ciing nhu
khong thé phdt trién hoi nhap quéc € néu chiing ta khéng chi trong hoan
thién va phat trién Thi trudng ngoai ¢ lién ngan hang Viét Nam.

3. Mot xu hudng ddng lo ngai dang dién ra trén Vinaforex d6 la ty
trong giao dich trén Interbank ngay cang giam siit, trdi véi thong 1& quéc
t€ va dang tré thanh luc can thue sy d6i véi Vinaforex trén bude dudng héi
nhap quéc t€. Piéu ndy, budc chiing ta phai ¢6 nhing giadi phdp tich cuc
hon nita nham khoi thong cédc kénh giao dich va tao thanh khoan cho thj
truomg, dic bigt 14 d& bd cde rao cdn mang tinh hanh chinh.

Ngoai nhitng nét chinh néu trén, thi trudng ngoai té lién ngan hang
cdn ¢6 nhimng ton tai va trd ngai dé phit trién xa hon, cao hon nita dé co
th€ dép g duge yéu cdu cua thi trudng, yéu cdu cla cong tdc quan ly,
cling nhir hoi nhap quéc t&:

a/ Lugng mua bdn t3i thiéu gilta cac 16 chire tin dung la 50.000
USD méi giao dich, mic du day la s6 tién rit nhé so véi giao dich trén thi
trudng quoc t€, nhung céc té chic tin dung Viét Nam vén cé nhitng hoat
dong mua ban véi nhau, doi khi chi dé bl thanh todn véi 6 tién rdt nho
giéng nhu thong 1& qudéc t&, chinh vi vay, khong nén dua thanh quy dinh
d6i véi thi truomg héi dodi Viet Nam.

b/ Theo quy dinh “céc thanh vién tham gia thi trudong phai chao
déng thdi ca gia mua va gid ban”, theo thong 1& qudc t&, diéu nay déng
nghia v6i viéc ngan hang chio gid phai ¢é dii nguén va cé thi trudng dé
sén sing mua hodc bdn va can bang giao dich. Nhung thi trudng ngoai €
lién ngan hang Viét Nam chua thuc su phat trién, thudng xay ra nhiing
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diém cing thing vé cung cdu ngoai t&, hau hét cac thanh vién tham gia thi
truong déu cung mua hodc cling bdn, cung cdu khéng gip nhau, nén quy
dinh nay to ra thi€u tinh kha thi trén thuc €.

¢/ Phuong thitc giao dich trén thi trudng lién ngan hang ciing con
rit c6 dién, thi€u han tinh hién dai cdn ¢6 vén 13 mét dic di€m cla thi
trudmg ngoai t&¢ qudc t&. Chi mot s§ it ngan hang hién nay da thuc hién
giao dich mua ban, qua hé théng Reuter, con lai phin 16n 1a giao dich
thong qua thi tyc céng van, codn dién thoai thi khong dugc chidp nhan
(theo Diéu 10 cua Quyét dinh s6 101/1999/QD-NHNN 13, ngay
26/3/1999 vé& Quy ché 6 chic va hoat dong cia TTNTLNH). Diéu nay
mot phan 14 gilta cdc ngan hang c6 do tin cay nhau con han ché, nhung
phén chinh 13 nhiéu ngan hang chua ¢6 dugc mot mo hinh té chirc thich
hgp, thi€u mot phong chiic ning duge phan cép cé di kha ning va thim
quyén trong viéc quyét dinh mua hay ban ngoai t&. C6 thé thay 16 la hién
nay 12 mt s6 chi nhdnh ngan hang nudc ngoai tai Viét Nam va NHNT d3
6 chitc phong kinh doanh ngoai 1€ véi trang thiét bi di dé giao dich tryc
ti€p va ¢6 du thdm quyén quyét dinh mua ban. Con lai cac NHTM khéc
hién vin duy tri mot quy trinh nghiép vu khé phiic tap trong giao dich
kinh doanh ngoai té. ’

d/ Thi truong ngoai té lién ngan hang hién tai con c6 mét dic diém
la thi€u su can thiép mét cdch linh hoat cia NHNN. Thi trudng ngoai té
Viét Nam c6 liic cung vugt cdu, nhung c6 lic cda lai vugt cung. Trong ci
hai truomg hop, thi trudng dudng nhu vin bi tii ting. Béi 1€ co ché ty gid
trong nhimg nim qua mang ning tinh chi dao nén khéng thé 1a céng cu
diéu chinh cung cdu, trong khi dé mtc do can thiép cia NHNN dudng
nhu khong ddng ké va thai diém can thiep thudng dién ra cham. DPiéu nay
bt nguén tir co ch€ diéu hanh ty gid va co ché diéu tiét thi trudng hién
vin cdn & mifc so khai. Ciing giong nhu NHTM, & NHNN viéc quyét dinh
¢6 ban ngoai t& ra hay khong van thudc thim quyén clia cép lanh dao, va
1& tat nhién 1a s& thi€u han tinh linh hoat c4n thiét.

¢/ V& giao dich hodn d6i gitta NHNN véi cic NHTM theo Quyét
dinh 893/2001/QD-NHNN, ngay 17 thiang 7 nim 2001 c4dn xem xét mot
8 diém sau:
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Thit nhdt, vé ty gié giao ngay ap dung trong giao dich hodn ddi:
Nhu da phan tich & chuong 2, theo tap qudn kinh doanh qudc t€, thi ty gid
giao ngay dp dung trong giao dich hodn doi 1a “ty gid trung binh ciia ty
gid mua vho va ty gid ban ra”. Viéc NHNN quy dinh trong giao dich hodn
déi ty gid giao ngay dp dung cho v€ mua vao 12 ty gid mua vao cia NHNN
va ty gid giao ngay dp dung cho v€ bén ra la ty gid ban ra cia NHNN,
diéu nay khong nhitng khong phit hop véi tap quin qudc t€, ma con khién
ngudi ta c6 suy nghi hinh nhu NHNN ciing ¢é déng co kinh doanh “mua
ré, bén dit” thong qua giao dich hodn déi. Chinh vi vay, NHNN céan quy
dinh lai ty gid giao ngay trong giao dich hodn déi cho phi hop.

Thut hai, viec quy dinh cic k¥ han hoén déi ¢6 dinh 12 7 ngay, 15
ngay, 30 ngly, 60 ngay v 90 ngay 14 chura linh hoat, chua dap ing duge
nhu cdu da dang ciia cic NHTM. Hon nita, NHNN ciing khéng quy dinh
cu thé viec cac NHTM cé duge tét todn hop dong hodn déi trude han hay
khéng, do d6, nghiép vu hodn d8i c6 thé chua the sy hdp din cic NHTM.

Thir 3, tuong tuy nhu di phan tich & trén, do tha tyc giao dich hodn
d6i gitta NHTM v6i NHNN qua thii tyc céng van, vi NHTM phéi chimg
minh duge tinh hinh thigu hut vén kha dung bang VND, hic dé méi duge
NHNN xem xét quyét dinh. Nhu vy, ¢6 thé néi viec NHNN cho phép cic
NHTM tién hanh giao dich hodn ddi 1a mét budc tién, tuy nhién, véi
nhimg quy dinh hién hanh thi nghiép vu ndy vin chua mang tinh thi
trudng vA chura thue su dép tng duge céc tinh huéng kinh doanh dién ra
hang ngay cia cic NHTM. )

2.4. Vi TRI CUA NGHIEP Vi) KY HAN VA HOAN poI

Ngay nay, & cc nuéc phdt trién, giao dich ngoai héi ky han va
hoan d&i da phat trién manh m& vA déng mot vai trd quan trong trén thi
trudng ngoai hdi. Cic nha XNK, ddu tir qudc t€ ad sit dung thi trudng ky
han v hodn déi ngay cang tang, khong khic gi so voi viéc st dung thi
trudng giao ngay. Giao dich ky han va hoan ddi rdt hi¢u qua trong viéc
phong ngita i ro ty gia d6i véi cdc khoan thu chi xudt nhap khdu bang
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ngoai t€. Nghiép vu k¥ han va hodn déi con I cong cu d€ cdc nha ddu co
ki€m 181, nén cang khién cho thi truong nay hoat dong hiéu qua.

- Tuy nhién, déi véi thi trudng ngoai héi Viet Nam thi chua duoc
nhu vy, diéu nay duge thé hién qua bang dudi day:

Bang 11.7: Ty trong clia giao dich ky han va hosn déi.

Vai tro ciia Forward Ty trong mua ban Forwarrd
Nam | 1éng doanh | Tr. dé: Téngmua |  Mua Ban
s6 mua ban | Mua ban ban forward | forwar
forward forward d
1998 100% 10,6% 100% 38% 62%
1999 100% 2,8% 100% 39% 61%
2000 100% 5,5% 100% 24% 76%
2001 100% 5,6% 100% 19% 81%
2002 100% 56% 100% 14% 86%
2003 100% 4,9% 100% 17% 83%
2004 100% 6,0% 100% 16% 84%
2005 100% 55% 100% 25% 75%
Tong 100% 53% 100% 23% 77%

Nguén: Ngan hang Nha nudc.

Tir bang trén cho thay:

I. Giao dich ky han va hodn déi méi chi chiém ty trong rét nho
(khoang 5,3%) tren téng doanh s& giao dich ngoai té ciia cdc NHTM.
Diéu nay néi lén ring:

- Thi trudng ngoai hCii.Viet Nam con rét so khai vé mit nghiép vu,
giao dich ngoai h6i chu y&u 1a giao ngay, trong khi do, trén th€ gidi ngudi
ta sit dung thi truding k¥ han va hoan déi ngay mot ting khong khic gi thi
truong giao ngay.

- Cdc don vi kinh doanh xudt nhap khdu chua duoc bio vé mi ro
trude sy bi€n dong cia ty gid.
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- Cac NHTM chua thyc sy sdn sang phdt trién nghiép vu ky-han,
bdi vi, trong sudt thdi gian qua, ty gid VND/USD chi bién dong ring mot
chiéu, trong lic ngoai t¢ lai luon khan hiém, do d6, cdc don vi xuét nhap
khdu chi muén ky hgp déng mua k¥ han ngoai té tit ngan hang iam cho
nghiép vu nay chua thé phat trién dugc.

2. Ty trong mua, ban k¥ han qud chénh léch; trong dé, mua ky han
chi chiém khoang 23%, trong khi dé ban ky han chiém téi gdn 77%. Diéu
nay ham ¥, ngoai muc dich phong ngira thi ro ty gid, cdc don vi kinh té
tham gia hop dong ky han chd yé&u 1a nhim c¢6 dugc ngoai té trong tuong
lai dé thanh todn cho nude ngoai.

3. Vi ty trong NHTM bén k¥ han 16n hon rat nhiéu so vdi ty trong
mua k¥ han, do d6 ¢6 thé néi ring, thi trudng ngoai héi Viét Nam luon &
tinh trang khan hi€ém ngoai té, budc cdc don vi phai tim cach mua k¥ han
ngoai té dé phong bat tric khan hi€m ngoai & trén thi trudng giao ngay.

4. Vi doanh s6 ban 16n hon doanh s6 mua, nén néu xét riéng
nghi¢p vu mua badn k¥ han, thi cdc NHTM luén ¢ trang théi ngoai té doan,
nghia 1a chiu i ro khi ty gid ting nhiéu hon so véi du kién.

2.5. DINH GIA, CHI PHi VA HIEU QUA KINH DOANH NGOAI TE

1. Viéc NHNN chi quy dinh ¢rdn ty gid giao ngay bing ty gi4
GDBQLNH +0,1% trucc ddy (ngay nay l1a +0,25%) ma khong quy dinh
chiéu nguoc lai, nghia 12 NHNN chi khdng ché€ chiéu tang ty gid, diéu nay
da tao tam ly cho thi trudmg 1a ty gid chi bién dong tang mot chiéy, nén da
kich thich céc hoat dong diu co ty gid. Ngoai ra, viéc khéng ché ty 1¢é dao
dong ty gié kinh doanh & mdc 0,1% 13 qud hep, khong thic ddy duoc viec
y€t gid canh tranh giita cdc ngan hang, tao sitc 1 trong kinh doanh va thi
ti¢u tinh ning dong cua thi trudng.

Pring trude tinh hinh khan hi€m ngoai t¢ (USD), thi trudng thudng
luén chiu 4p luc cdu 16n hon cung, trong khi ty gid lai bi khng ché trin
t6i da, dn dén thi trudng ¢6 ldc 1oi vao tinh canh “mua tranh, ban ép”. Dé
duy tr1 cdc hoat dong ngan hang mét cdch lién tuc, dac biét la giir chan
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cdc khdch hang truyén théng, budc cdc ngan hang phai canh tranh nhau
nang ty gid mua Ién sit véi ty gid ban dé mua dugc ngoai té tir thi trudng.
Chénh l&ch ty gid mua, ban & hau hét cc ngan hang chi 1a 2 diém (uic vio
khodng 2/15.200 = 0,013%), dic biét trong mot s6 trudmg hop khach hang
ban v s6 lugng 16n thi ngan hang cé thé sin sang chdp nhan ty gid mua
chi thap hon ty gid ban 1 diém (tic vao khoan 0,0066%), diéu nay 1a
nguoc v6i quy luat thi trudng va nguyén tic kinh doanh ctia NHTM.

2. Xét vé hiéu qua kinh doanh ngoai & cia NHTM: Cho dén nay,
hdu nhv cdc ngan hang déu chua t6 chic hach todn hiéu qui kinh doanh
ngoai t¢ mot cdch dge 1ap, do dé viéc danh gid hiéu qua kinh doanh ngoai
t¢ cta cdic NHTM can phai tién hanh duéi mot s8 gidc do nhur sau:

Thit nhdt, xét mot cach thudn tuy, c6 thé néi cic NHTM khong thu
du'lgi nhuan cén thi€t trong nghiép vu kinh doanh ngoai t&. Diéu nay xay
ra la vi: | '

- Chénh lech ty gid mua, bin qué thap khéng du bu dép chi phi
giao dich: Néu ngan hang déng théi vita mua vira ban binh quan méi giao
dich 1a 50.000 USD véi chenh lech ty gi4 mua bén 12 2 diém, thi 14 gop
ngan hang thu duge 1a 100.000 VND; trong khi dé, chi tinh rigng chi phi
giao dich nghi¢p vu da vao khoang 15 USD cho méi giao dich. Trén thé
gi6i, d€ kinh doanh ngoai t& c6 1ai, ngudi ta yét ty gid mua vao bén ra sao
cho ty 1& chénh léch gitta chiing dat mic trung binh khoing 0,1%, trong
khi d6 tai cic NHTM Viét Nam ty 1& n&y chi & mitc 0,013%, nghia 1& mdi
chi bang 13% (= 0,013% : 0,1%) so véi quéc t&; hay néi cich khic, ty 1&
sinh 131 trong kinh doanh ngoai t& clia cdc ngan hang quoc t& Ién gip
khoang 7,5 1an so v6i cdc NHTM Viér Nam.

- Theo quy dinh, cac NHTM duge thu phi giao dich tix khach hang
t6i da 1a 1 triéu déng trén mdi giao dich, nhimg qua khao sét cho thay hdu’
hét cdc NHTM déu khong thu phi ndy, v6i 1y do 12 stic ép canh tranh va vi
chinh sdch khéich hang.

Thit hai, xét mot cdch tdng thé, cdc NHTM déu nhan thic dugc
rang, trong moi trudng canh tranh, dé tén tai ngan hing phai ¢ doi ngill
khach hang clia minh, hoat dong phai da dang phong phd, hon nita, dich
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vu khdch hang phai theo chu trinh khép kin. Trong khi ngoai t& khan
hi€m, dé cé ngoai té dich vu khach hang, budc cac ngén hang phai nang ty
gid mua lén, lam cho chénh léch ty gid mua, bdn giam xuéng khién cho
ngan hang c6 thé bi 16 cuc bd trong kinh doanh ngoai t&; déi lai, ngan
hang s€ dat duogc cdc 1gi ich sau:

- Giit chan duge ddi ngii khach hang ctia minh.

- Thu hit tién giti clia khach hang, ké ¢ cac khoan k¥ quy.

- Thong qua cép tin dung, déac biét 13 tin dung tai trg xuit nhap
khdu, ngan hang thu duoc 13i suit.

- Ngan hang thu dugc cdc khoan phi va hoa héng thong qua viéc
cung cdp cdc dich vu cho khach hang nhu thanh todn quéc t€, bao lanh
ngan hang, chiét khiu b ching nir, chiét khau héi phicu...

Vi kinh doanh ngoai té 14 mdt mat xich khong thé thiéu trong day
chuyén kinh doanh khép kin ciia ngan hang, chinh vi vay, chién luogc cha
cic NHTM la c6 thé chdp nhan 16 cuc bé & khaun kinh doanh ngoai té
nhung dat dugc muc tiéu kinh doanh tng thé.

Thit ba, canh tranh mua bdn ngoai t& gilta cdc ngan hang ngay
cang quyét liét, dd hinh thanh thi trudng mua bin ngoai t¢ “gid cao” gilta
ngin hang v6l ngan hang va gilta ngan hang véi doanh nghiép. Mot sé
hinh thitc thudng xuyén dugce 4p dung la:

- Ngan hang mua giao ngay ngoai té, dong thoi cho gii lai tién
ddng vé6i muc 14i suit cao. ‘ '

- Cho vay va img trude tién dong véi mife 13i suét thip, bi lai khi
thu dugc ngoai té tir xuat khau thi ban lai cho ngan hang.

- Mua bén qua ngoai t& khac USD.

- Thu ph{ tu van.

2.6. TAP QUAN KINH DOANH VA SU PHAN POAN THI TRUONG

Vé tdip qudn kinh doanh:

G Viét Nam, cic giao dich giao ngay duge thanh todn ngay trong
ngay khong phai 1a hi€m va c6 thé trg thanh tap quin, nhung diy khong
phai 1a tap quin quéc t€. G céc nudc, ngly gid tri trong giao dich giao
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ngay la sau 2 ngdy lam viéc ké tir ngay ky ket hop déng. Hai ngay lam
viéc 1a cin thi€t d€ cdc bén doi tic tign hanh x4c nhan giao dich, hoan tat
thu tuc thanh todn, chuyén tién cho nhau va tinh t6i y&u t6 chénh léch mui
gid gilta cic nudc.

Vé su phdn doan thi truomg:

C6 thé ndi thi trudng ngoai héi Viét Nam trong mot s6 it truomg
hop bi phén doan 12 dé nhan thay, diéu ndy dugc thé hieén thong qua ty gid
kinh doanh ctia c4c NHTM tai cdc dia ban khidc nhau c¢6 thé cé mot do
lech nhét dinh, tham chi ngay ca giita cdc thanh ph6 16n nhe Ha Noi, TP.
Ho6 Chi Minh va Hai Phong. Néu thi trudng ngoai héi Viét Nam thuc sy
linh hoat, thanh khoan va hiéu qua, thi cdc hoat dong kinh doanh chénh
léch ty gid s€ vao cudc, lam cho ty gid trén cdc thi trudng khic nhau tro
nén thong nhét véi nhau mot cich nhanh chéng. Tuy nhién, do hé théng
thong tin cling nhu hé théng thanh todn bl trir ¢cfta Viét Nam con chua
hoan héo, cling véi viéc thanh todn mét s§ cdc giao dich giao ngay ngay
trong ngay la nhimg nguyén nhan Iam cho thi trudng ngoai h6i tré nén
phén doan.

Chiing ta c6 thé 14y moét vi du dé giai thich cho diéu ndy nhu sau:
Gia sir mét ngan hang cdn mua hay bén ngoai té trude khi déng cira ngay
giao dich dé€ tuin thit quy ché vé trang théi ngoai té. Do giao dich dugc
thanh todn ngay trong ngay, do d6, ngan hang chi c¢é thé tién hanh giao
dich mua bdn véi cdc déi tac trén ciing dia ban, bdi vi qua mudn dé giao
dich véi cdc d6i tdc ngodi dia ban (xét tir gide do thanh todn trong ngay),
diéu nay ham y, viéc ngan hang tham khao ty gid tai cic dia ban khic
cling khong c6 tic dung gi vi dd qud mudn, mat khdc, ngan hang phai
chap nhan ty gid ¢6 thé 1a bat 1¢i do d6i téc dua ra, di€u nay khién cho ty
gia gilta cdc dia ban trd nén khdc biét. D€ khéc phuc tinh trang thi trudmg
bi phan doan nhur trén, chiing ta phai mét mat cai tién h¢ théng thong tin
va thanh todn bii trir, mat khdc phai thay déi tap quédn kinh doanh giao
ngay cho phil hgp véi quéc té. '
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2.7. NHUNG TRO NGAI TRONG GIAO DICH KY HAN

Céc hop ddng ky han déng vai trd quan trong trong viéc thic ddy
phit trién ngoai thuong, bdi vi ching phdng ngita duoc rii ro ty gid va bao
dam thu nhap cho nha XNK bang noi t&; nhung theo quy dinh hién hanh,
thi con mét 88 han ché.trong viéc phét trién nghiép vu nay, dé 1a:

- Han ché thoi han hop déng t6i da chi 12 6 théng va t6i thidu 1a 7
ngay (trudc day 1a 30 ngay).

- Ty 1¢ % gia tang cia ty gid ky han theo ting ky han 12 ¢6 dinh,
trong khi c4c bi€n s6 x4c dinh né lai bi€n dong hang ngiy theo dién bién
thi trudng.

- Han ch€ d6i tugng tham gia hgp déng ky han, nhu cdc cd nhan vi
céc 8 chitc khong hoat dong xudt nhap khdu thi khong duoc phép tiép can
vdi céc hgp déng k¥ han.

Viéc quy dinh thoi han t6i thiéu d6i véi cdc hop dbng ky han 1a
moét trong nhitng trd ngai lam cho thi trudmg ky han trér nén kém linh hoat
va kém hap din déi véi hoat ddng ngoai thuong. Biéu nay xay ra 1a vi:
néu thoi han thanh toin hay thdi han giao hang ctia nhi xudt khiu lai
khong khép véi thoi han hop dong ky han da ky két (c6 thé sém hon hoac
cham hon) thi qua that 13 phiic tap d8i vdi doanh nghiép trong viéc xUr 1y
trang thai cdc ludng tién, 1am phdt sinh theém chi phi khong ding c6 cho
doanh nghiép. Ching ta cé thé 14y vi du d€ minh hoa nhu sau:

Theo hgp ddng ngoai thuong, mot nha xudt khdu Viet Nam sé
nhan duge tién hang xust khdu bing USD sau 3 thing, dé phong chéng rii
ro ty gid, hom nay nha xuit khdu k¥ mot hop déng Xy han 3 théng bédn s6
USD sé thu cho ngan hang dé nhan VND theo ty gid k¥ han hién hanh. C6
3 kha ning xay ra: .

Khd ndng ! Nha xudt khdu nhan duge USD diing nhu k& hoach va
t4t todn hop déng k¥ han véi ngan hang, nghia 1a khong c6 bat tric xay ra.

Khd ndng 2: Nha xuft khdu nhan duge USD sdém hon 5 ngay va
mudén t4t todn hop déng k¥ han gbc bing cich ky mét hgp déng k¥ han
d6i ving (mua USD) cé thoi han 12 5 ngay. Nhitng trudng hop nay thudng
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xdy ra trong ngoai thuong va déu dugc x{r Iy mot cach rat thong thudng
theo tap quan quéc t&; nhung diéu nay lai bi c&m & Viét Nam, béi vi cidc
ngan hang khong duge cung cdp cic hop dong k¥ han ¢é thoi han dudi 7
ngay (truéc day 1a 30 ngay). Ngan hang c6 thé gidp khich hing bang cdch
nhan tién giti bing USD clia khdch hang thoi han 5 ngay, déng thdi cho
khéch vay VND ciing thdi han 5 ngay, tuy nhién bién phap ndy qui cong
kénh, nhit Ia lién quan dén thi tuc ¢4p tin dung, vi c6 thé 1am tang chi phi
cho doanh nghiép. Néu cdc ngin hang dugc phép cung cip cic hgp déng
k¥ han c6 thoi han ngén, thi viée sit dung mot hgp déng ky han c6 thoi
han 5 ngay s€ lam cho thi trudng tr¢ nén hi¢u qua, dac bict 1a daéi véi
doanh nghiép.

Khd nang 3: Tuong ty nhu trudng hop trén, néu nha xuat khdu
nhén duge USD mudn hon 5 ngay va mudén kéo dai hop dong ky han géc
bing mot hop déng ky han méi ¢é thoi han 5 ngdy, thi diéu nay ciing bi
c¢dm & ta hién nay. '

Viéc quy dinh thoi han t6i da ddi véi cdc hop dong k¥ han 1a 6
thang tuy khong 12 trd ngai déng k€, béi vi cdc L/C thudng c6 thoi han tir
30 dén 60 ngay, nhung ciing ¢é nhimg hygp dong ngoai thuong c6 thdi han
trén 180 ngay, tam phdt sinh nhu cau sir dung hgp déng ky han c6 thoi
han trén 180 ngay. O hdu hét c4c nude, hop déng k¥ han c6 thdi han trén
6 thang dén | nam khong phai 12 hi€m, do d6, cin thi€t phai nghién ciu
dé cho phép cédc ngan hang dugc cung cdp céc hop déng k¥ han ¢6 thoi
han dai trén 6 thang dén 1 ndm, mot mat ddp dng nhu ciu chinh dang cia
doanh nghiép, mit khdc dé thi trudng ngoai héi Viét Nam phit trién theo
chudn mmyc quéc té.

Diém ky han 1a so cimg: Diém k¥ han 12 cheénh lech gilta tf gid ky
han va ty gid giao ngay va c6 thé biéu dién & dang s6 tuyét d6i hay ty 1& %
cua ty gid giao ngay. Diém ky han dugc tinh trén co s& chénh léch mifc 13i
suat clia hai déng tién ¢6 lién quan. Diéu ndy ham ¥; diém k¥ han phai
thay déi thudng xuyén dé phan 4nh nhiig thay déi trong chénh l&ch mirc
13i sudt giita hai déng tién, nhung & Viét Nam diém ky han dugc quy dinh
khong duge vuot quia mot ty 1€ % nhit dinh clia ty gid giao ngay. Néu
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NHNN an dinh hoic khong thay déi kip thdi diém ky han cho phit hop véi
dién bién 1ai sudt cia cdc déng tién trén thj trudmg tién t¢, nhat 12 trudng
hop bat lgi cho ngan hang, thi ngan hang s& khong ti€n hanh giao dich cic
hop dong k¥ han, lam giam tinh thanh khoan cia thi trudng néi chung va
lam cho cdc doanh nghiép xudt nhap khau trd nén bat 1oi. R rang la, mot
gidi phdp triét dé mang tinh thi truomg 14 d& bé quy dinh vé diém k¥ han
gia tang, thi ty gid ky han s€ phan 4nh trung thuc vi khich quan vé quan
hé cung cdu trén thi truong tién té va trén thi trudmg ngoai héi.

3. KIEM CHUNG MUC PO HIEU QUA CUA VINAFOREX

Vé mit 1y thuyét, néu thi trudng 13 hoan hao, thi dudi 4p lue cla
nhimg hanh vi dau co sé lam cho ty gid ky han bang v&i ty gid giao ngay
du tinh tai thdi diém hop déng k¥ han ddo han. Chiing ta c6 thé van dung
dic diém nay dé ki€ém ching tinh hiéu qua cta thi trudng ngoai héi, chinh
sach ty gid coa Viét Nam va hiéu qua kinh doanh ngoai héi cla céc
NHTM la nhu thé nao.

Trudc hét, ching ta biéu dién méi quan hé gilta 1y gid ky han va ty
gia giao ngay dy tinh nhu sau:

Ching ta dinh'.nghia:

- F(d/$) - ty gid k¥ han clia hop déng ky han cé thii han 1a t ngay.

- §(d/$) - ty gia Spot du tinh tai thoi diém sau thdi han 12 t ngay.

Ta cdn chimg minh rang c4c luc luong thi trudng luén 1am cho:

§°(d/$) = F(d/$)

Cé 2 kha nang cé thé xay ra:

Khd nang 1: Néu §°{d/$) > F(d/$): Cic nha kinh doanh s€ mua ky
han USD (bén k¥ han VND) véi k¥ han [ t ngly tai muc ty gia F(d/$), dé
sau t ngdy, tic tai thoi diém hop déng ky han dén han, ban lai USD véi ty
gia giao ngay 1a §°(d/$). Léi phat sinh trén 1 USD sé€ la:

§(d/$) - F(d/$) >0
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Cé4c hoat dong thi trudng 1am cho ty gid k¥ han F(d/$) tang lén sit
v@i 5°(d/$). Cic hoat dong thi trudong chi dimg lai khi §°(d/$) = F(d/$).

Khd ndng 2: Néu §°(d/$) < F(d/$): C4c nha kinh doanh s& bin k¥
han USD (mua ky han VND) 1am cho ty gid k¥ han F(d/$) giam xudng
S°(d/$). Céc hoat dong ddu co chi dimg lai khi $,(d/$) = F.(d/$).

Nhu vy, né€u thi trudng 1a hi¢u qua, thi ty gid ky han phai phan
dnh ty gid giao ngay tai thoi di€m hgp déng k¥ han ddo han. Hay néi cich
khdc, thong qua phén tich d¢ léch gifta ty gid k¥ han va ty gid giao ngay
tai thoi diém hgp doéng dén han chiing ta ¢6 thé két luan dugc mic dd hiéu
qua thi trudng ciing nhuw co ché€ diéu hanh ty gia cta Viét Nam. Néu do
léch cang 16n, thi thi truong hoat dong cang kém hiéu qué; nguoce lai, néu
d6 léch cang nho, thi thi truomg cang hiéu qua.

Sau day chiing ta s& ti€n hanh kiém chimg mitc do hiéu qua cha thi
truong ngoeai hdi ky han tai Viét Nam & cdp d6 vi mo va vi mé thong qua
hoat doéng cia NHTM Viét Nam.

3.1. KIEM CHUNG G CAP DO VIMO

Cdc cdn cit tién hanh kiém chirng nhu sau: ..
1. Kiém ching QB 289/2000/QD- NHNN7, ngay 30/8/2000,
2. Ngay ky hop dong ky han 13 01/02/2001.

3. Cac hop déng k¥ han c6 cdc thdi han: 30, 45, 60, 75, 90, 105,
102, 135, 150, 165 va 180 ngay.

4. Kiém chimg ty gid ban ky han so véi ty gid ban giao ngay tai
thdi diém hop déng ky han dén han.
5. Trén co s& ty gid BQGDLNH cita ngay 01/02/2001 1a 14 530
VND/USD ta tinh dugc trdn ty gid giao ngay cta ngay 01/02/2001 1a:
14 530 (1 + 0,001) = 14 544,53 VND/USD
6. Ty gid bdn giao ngay tai thoi diém hop dong dén han bing tran
ty gid giao ngay tai thdi diém d6 (tic bing ty gia BQGDLNH cong 0,1%).

7. Qua khao sat thuc t€, cho thiy do ap luc ciu ngoai té luén 16n
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hon cung trén thi truong ngoai héi, do 46, ty gid ban ky han duge thi
trudmg (vi du VCB) &p dung cho hgp déng c¢6 thoi han t ngay 1a:

Ty gid ky han t ngay = Tran ty gid giao ngay + mitc gia tiang cho
phép tuong img voi thoi han t ngay .

8. Gia st hgp dong c6 gid tri 1 triéu USD, can cit vao muc ty gid
giao ngay tai thdi diém hgp dong dén han d€ tinh mic do 1di hay 16 cla
hop déng ky han.

Can cit vao mfc gia tang ctia ty gid ky han theo Quyét dinh so
289, ta 1ap bang dé tinh ty gid k¥ han 4p dung cho cdc hop déng k¥ han cé
cic thoi han khdc nhau va tinh d6 1éch giita ty gid ky han va ty gid giao
ngay tai thoi diém hop déng dén han nhu sau:

Bang 11.8; Kiém chimg cap do vi mo.

Théihan | Mec gia Tygia | Ngay Tran Spot bo Lai (+)L&()
hop ddng | tang cho ky han dao tai ngay lech =
{ngay) phép t ngay han dac han VND
{} {2) 3) (4) (5) (6) {7)
30 0,20% 14 574 01/3/2001 14 563 0,076% + 11 000 000
45 0,40% 14 603 15/3/2001 14 553 0,344% + 50 000 Q00
60 0.45% 14610 (14472001 14 546 0,440% + 64 000 000
75 0,65% 14639 15/4/2001 | 14559 0550% | + 80000000
80 0,79% 14 659 01/5/2001 14 568 0,625% +91 000 000
105 101% | 14691 15/512001 14 585 0.658% + 96 000 060
120 1,14% 14710 014672001 14 677 0,225% +33 000000
135 1,26% 14728 | 15/6/2001 | 14778 0,338% | -50000 000
150 1,38% 14745 § 01/7/2001 | 14 B46 0,680% | -101000 000
165 1,48% 14 760 16/712001 14 894 0,90% -134 000 Q00
180 1,50% 14763 01/8/2004 14 945 -1.22% - 182 000 000

Tit bang trén cho thay:

1. Trong tét ca cdc trudng hop quy dinh mite gia tang cho phép déu
léch ddng ké so vdi dién bién thuc t&€ cha thi trudng. Diéu nay ham y:

© PGS. TS. Nguyén Véan Tién - Hoc vién Ngén hang



424 Churong 8: Thi trudnmg ngoai hét Viér Num - Vinaforex

- Hoac 1a viéc &n dinh ty & % gia tang chira dua vao cac thong sé
thi trudng (& day 1a chénh léch 1ai suit gitta VND va USD).

- Hoic 1a cdc thong s& trén thi trudng bi sai léch, c6 thé 1a do cé
can thié¢p clia NHNN qud sau vao thi truong; hoac gitta thi trudng tién &
va thi tudng ngoai hoi bi phan doan khd sau sic; hodc thi trudng cé
khuyét tat méo moé.

- Vi trong mei truéng hop déu ton tai do 1éch khd 16m, nén ching
ta ¢6 thé két luan: Thi trudng ngoai hdi Viet Nam hoat dong chira that
hié¢u qua, do d6, cic thang s6 nhur 131 sudt va ty gid chua duoc hinh thianh
mot cich khach quan theo quy ludt cung céu.

2. Nhimng hop dong k¥ han c6 thdi han ngan mang lai lgi nhuan
khé 16n cho Ngan hang. Day cé thé duge xem la mot trong nhimg nguyén
nhan khién cho cdc ngan hing chua sdn sang cung c4p cic hop déng cé
thoi han dai. Thuc € cho thay, trong nam 2001, NHNT cung cap hgp déng
c6 thoi han dai nhat ciing chi la 3 thing. Ngoai ra, mét s6 NHTM do nam
bit duge dac diém cna thi trudng ngoai héi Viét Nam, dd xdc tién chién
thuat “mua giao ngay, bdan ky hgn” nhim thu duge igi nhuan kép, nghia
14 chuyén giao dich ban spot sang ban forward dé nang gid bén.

3. Céc doanh nghi¢p mua USD k¥ han (ngin han) déu bi thiét so
véi mua USD trén thi trudng giao ngay. Diéu nay ham ¥, do khan hiém
ngoai t& trén thi truong, bude cic doanh nghiép phai chdp nhan mua USD
ky han véi gid cao, ¢6 nhu vay mdi duoc ngan hang bdo dam ban ngoai té
tai thoi diém thanh todn.

4. Th&i han hop dong cang dai thi do léch cang lon, khién cho
ngan hang chiu mic thua 16 cang 19n.

5. D¢ 1éch gilra cdc ky han, gilta ngan han va dai han 1a khong déu,
dac biét 12 d8i ddu tir dwong sang am khi thdi han tang. Diéu niy ham ¥:

- Nang luc dir doin con han ché& déc biét 1a trong dai han._

- Do do léch chuyén tir dirong sang am vdi ty 1é 16n dan theo thoi
han, diéu nay néi 1én ring téc do ting ty gid giao ngay thuc t€ 1a nhanh
hon nhiéu so vdi t6c do tang mic gia tang cha ty gid ky han.
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- Do ty gid giao ngay tai thoi diém hop dong dén han trong dai han
cao hon nhiéu so voi ty gid k¥ han, diéu ndy ¢6 thé 1a do nhimg nha 1am
chinh sdch rét lac quan vao su 6n dinh gid tri d6i ngoai cia VND trong
twong lai, nhung thuc t€ lai khong phai nhir vay.

3.2. KIEM CHUNG 8 CAP O VIMO

Kiém chimg & cap do vi mé 1A viée ti€n hanh phan tich do léch
giffa ty gid k¥ han so véi ty gid giao ngay thuc & xay ra tai thoi diém hop
dong dén han d6i véi cdc hop dong dad duge ky két va da dugc thanh 1.
Qua khao sdt thue t€ cho thay, 6 lugng cde hgp dong ky han duoc ky ket
gilta cdc NHTM va khidch hang 1a rét it v chit y&u tap trung vio NHNT 1a
chinh; do dé, trong phdn kiém chimg & cip do6 vi mo, ching ta chon
NHNT lam diém nghién citu va tién hanh kiém ching trong khoang thi
gian clia nam 2001. T s& liéu khao sat thuc t€ tai NHNT, ching ta lap
bang phan tich va tién hanh Kiém chiing nhu sau:

Bang 11.9: Kiém ching cidp do vi mo.

Ngayky | TG Spot | Muc gia Ty Thén Ngay TG Spot | Lai(+)
hap taingdy | tang TG gia han thanh | taingay | /L&(9
déng ky HE forward | Forward HB toan 1T VYND
{1 {2) (3) (4) (5) (6) (7 (8)
Ban ky han

233N 14 548 0,20% 14 577 30 2314101 14 563 14
24/4101 14 566 0,79% 14 681 92 211 14 937 - 256
2614101 14 568 0,79% 14 683 90 271711 14 937 - 254

10/7101 14 877 0,36% 14 931 45 248101 14 986 -55
14/11/01 | 15055 0,40% 15 115 7 211101 | 15061 54
2311/01 | 150865 0,36% 15119 7 30/11/01 | 15068 50
2311401 | 15085 0,40% 15125 7 30/11/G1 | 15089 56
Mua ky han

266001 | 14828 | 066% | 14928 a2 26/901 | 14998 72
27/6/01 | 14833 | 066% | 14931 92 270101 | 15002 71
107001 | 14875 | 0.66% | 14973 92 10/10/01 | 15019 46
1177101 | 14882 | 061% | 14973 92 1110101 | 15022 49
127101 | 14887 | 063% | 14981 92 12/10/01 | 15023 42
137001 | 14892 | 066% | 14991 92 13/10/01 | 15025 34
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Giai thich noi dung cdc cot so:

Cot (1): La ngay ky hop déng.

Cot (2): Ty gid chuyén khodn giao ngay ctia NHNT tai ngay ky
hop dong; trong d6, néu 13 hop ddng ban k¥ han thi ty gid giao ngay 1a ty
gid bdn, con néu 1a hop déng mua k¥ han thi ty gi giao ngay 1a ty mua.

Cot (3): Mitc gia tang TG ky han: (3) = {(4)/(2) - 1}.100%.

Cot (4): Ty gia ky han ghi trén hop ddng.

Cot (5): Thoi han hop déng tinh theo ngay.

Cot (6): Ngay thanh todn hay ngdy gid tri cia HD ky han.

Cot (7): Ty gid giao ngay cha NHNT tai ngdy thanh todn hop
dong; trong d6, néu 14 hop bdn ky han thi d6 14 ty gi4 bidn, con néu 1 hop
déng mua ky han thi d6 13 ty gis mua. |

Cot (8): Lai {(+)/Lé (-) tinh bang VND d6i véi HP ¢6 gia tri $1.

Tir bang trén ta nhdn xét va rit ra cdc két ludn nhu sau:

1. D61 voi nhitng hop dong bdn ky han, NHNT 4p dung miic gia
tang ty gid ky han ¢ mitc 161 da duge phép, nghia [a NHNT ban USD ky
han & mic gid ddt nhdt c6 thé theo quy dinh cia NHNN.

2. D61 voi nhitng hop dong mua ki han, NHNT 4p dung mitc gia
tang ty gid ky han & mdc thdp nhat duge phép, nghia 1a NHNT mua USD
ky han & mic gia ré nhdt c6 thé theo quy dinh cha NHNN.

3. Boi vdi cic hop déng mua ky han, do dién ra trong khoang thdi
gian gdn va lai cé cung ky han 1a 92 ngay, do do6, lgi nhuan phit sinh so
vdi giao dich giao ngay la gan nhu nhau. Van dé dit ra 14, néu ngan hang
thu lgi nhuén thi doanh nghiép ban USD k¥ han s€ bi thiét; cau hoi dat ra
la: tai sao doanh nghiép lai phai bin k¥ han USD trong khi ty gia giao
ngay ciia USD luon ¢é xu hudng ting cé 1gi cho doanh nghiép? Diéu ndy
¢ thé gidi thich nhu sau: cac doanh nghiép xuat khau thudng cé nhu ciu
VND trudc khi giao hang, do d6 gilta ngan hang vi doanh nghiép thudng
¢6 thoa thuan “ldi suit cho vay VND s& vu dii, nhumg nguén thu ngoai té

.- phéi dugc ban k¥ han cho ngan hang”. Nhu vay, xét vé mat tong thé thi
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doanh nghiép thiét trong hop déng k¥ han, nhung bii lai doanh nghiép vay
dugc VND v6i mirc 1di sudt vu dii, tuy nhién tuong quan “lgi va thiét”
chua duge xdc dinh cu thé.

4. B&i v6i hop dong ban ky han: Tuong tu nhu phan tich & teén,
thadi han cang dai thi d§ léch bat loi cho ngin hang cang l1én. Nhing
trirong hop thua 16 thé nay chic chan s& lam cho ngan hang nan chi trong
viéc cung cap cic hop déng k¥ ¢6 théi han dai.

Tém lai, qua kiém chiing & cip d6 vi mo v vi moé thay rang giita
ty gid k¥ han va ty gid giao nzay tai thdi diém hop déng dén han ludn t6n
tai mot d6 léch nhat dinh va thoi han cang dai d6 1éch cang 16n. Diéu nay
ndi 1én ring:

1. Thi trudng ngoai hdi Viét Nam hoat dong chua hiéu qua.

2. Chinh sdch diéu chinh ty gid cta ta chua hodn todn can cif vao
cdc thong s6 thi trudng.

3. D€ tang cudng cobng tdc quan 1y vi mo khong thé thigu duge
cong tac nghién ciu, phan tich, dng két mit kinh nghiém, kip thdi chinh
sirta nhiing chinh siach cho hiéu qua.

4. GIAI PHAP HOI NHAP QUOC TE BOI VOI VINAFOREX

Buéc sang thé ky 21, diéu khéng thé dao nguge dé 1a xu hudng
qudc t& hod nén kinh t& thé gidi ngay cing trd nén manh meé; tu do hod
thuong mai, dau tu va tai chinh dién ra véi cuomg d6 va quy mo chua timg
¢é. Su hoi nhap quoc € ciia kinh t€ Viét Nam thong qua co ché thi trudong
md 14 nhu cau khiach quan ¢6 tinh quy luat tat yéu. Véi vai tro nhu la
chi€c cau ndi gilta kinh t€ noéi dia véi kinh t€ thé gidi bén ngoai, thi viée
phat trién va hoan thién Vinaforex theo hudng toan dién, hién dai phit hop
véi trinh d6 va chudn muc quéc 1€ 12 cén thiét.

Vinaforex phai dugc hoan thién dé phdt trién xa hon, nhim béi
tron va thic ddy cic hoat dong xudt nhap khau cta moi thanh phin kinh
t€. Ngoai ra, mot thi trudng ngoai héi hoat dong hidu qua cdn ¢ tac dung
kich thich luan chuyén cidc khoan ddu tu va tin dung qudc t&; tao moi
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trudng dé ty gid dugc xdc dinh mot céch khéch quan theo quan hé cung
cau; cung cdp cdc cong cu phdng ngira rili ro ty gid cho cdc ngan hang,
cac nha xudt nhap khau, cdc nha diu tir va di vay quoc t€ thong qua cic
hop déng ky han, hodn d6i, quyén chon va tuong lai; mot thi trudng ngoai
hoi higu quia 1a moi truong 1y twong d€ NHTW tien hanh can thiép dé ty
gid bién dong theo hudng ¢6 loi cho nén kinh té.

Trong nhimg nam qua, Vinaforex di cé nhing budc phét trién
dang ghi nhan. Truéc hét d6 1a: chinh sich quan 1y ngoai hoi da dugc
hoan thién cin bin phit hop véi huéng phat trién kinh t€ thi truong mo;
nhitmg nhan 16 thi trudng ngay cing ird nén quyét dinh hon trong viéc x4c
dinh ty gid hGi dodi; budc ddu da dua mot s6 cdc gtao dich kinh doanh
ngoai hoi vao cudc song nhu giao ngay, k¥ han va hodn déi. Tuy nhién,
Vinaforex ¢on non tré va so khai vé trinh d¢, quy moé hoat dong cling nhu
k¥ ning thuc hién nghiép vu kinh doanh. Trén co s& phan tich thyc trang
Vinaforex & muc 1 va 2, ching ta so sanh d6i chiéu vdi nhimg chuan muc
clia thi trudng ngoai hoi quéc &, thiy ring: giita Vinaforex va thi trudng
ngoai héi quéc t& cé mot khodng cdch khi xa vé 18 chite, quy meo, nghiép
vi va ky nang giao dich. Nham rdt ngén khodng céch va tién 16i hoa nhap
quoc €, cdc giai phap phat trién va hoin thién Vinaforex ¢é thé Ii:

4.1. HUGNG TGI CHINH SACH TY GIA CAN BANG CUNG CAU

a/ Ché do ty gia va van dé dinh gia cao, thap néi té:

Nhiing qudc gia doc lap thudng thiét 1ap mot khung phép 1y bao
gom nhiing quy tic xdc dinh phuong thiic mua bén ngoai @ d6i véi céc
th€ nhan va phdp nhan 1 ngudi cu tri va ngudi khong cu tri. Yéu 16 then
chot cha khung phdp 1y nay 1a ché dé ty gid héi dodi. Cho dén nay, c6 3
loai ché do ty gid co badn ma chiing ta da biét 1a:

- Che d6 ty gid tha ndi hoan todn- A freely flexible (hay freely
floating) exchange rate regime.

- Ché do ty gid c6 dinh - A fixed (hay pegged) exchange rate
regime.
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- Ché dé6 1y gi4 tha noi cb diéu tiét - A managed (hay contronlled)
floating exchange rate regime.

1. Ché do 1y gid thd ndi hodan toan: La ch€ do ty gid, trong dé ty
gid dugc xdc dinh hoan toan tu do theo quy luat cung ciu trén thi trudng
ngoai hoi ma khong ¢6 bat ¢if sy can thiép nao ca NHTW. Trong che do
ty gid tha néi hodn todn, sy bién dong coa ty gid luon phan dnh nhing
thay déi trong quan hé cung cdu trén thi trudng ngoai héi, va ty gid luon
dat duge & mitc can bing cung ciu; do d6, nén kinh t€ cé xu hudng dat t6i
trang thdi can bing bén ngodi mot cich tu dong, chinh vi viy, NHTW
khong nhét thi€t phai duy tri du trit ngoai hdi. Tit phén tich cho thay, trong
ché€ d6 ty gia tha néi hoan toan thi ty gid giao dich trén thi trudng ludn 1a
ty gid cAn bang cung cdu (Bquilibrium Exchange Rate), do dé noi té
khong bi dinh gid cao hay bi dinh gid thap so véi ty gid can bang.

2. Ché' do 1y gic 6 dinh: La ché do ty gid, trong dé, NHTW budc
phai can thiép trén thi trudng dé duy tri ty gid bién dong xung quanh ty
gid do NHTW an dinh trong mot bién do hep. D¢ ti€n hanh can thiép trén
thi triedng ngoai héi doi hoi NHTW phéi ¢6 san nguén du trit ngoar héi
nhét dinh. Cling gidng nhu trén cdc thi trudng hang hod khdc, khi chinh
phtt ¢d dinh gi4 ca thi luén t6n tai mot do lech nhat dinh giita cung va ciu.
Trong truomg hop ty gid, dé cho ty gid dat duge can bang, NHTW budc
phai hdp thu toan bo miic chénh léch giita cung va cdu ngoai t& bang céch
mua vio hay bdn ra déng noi té trén thi trudng ngoai héi, lam cho du trit
ngoai h&i cia NHTW thay déi. Diéu niy 13 khdc véi ché do ty gid tha néi,
khi ma cung cdu ngoai té thay ddi, 1am cho ty gid thay doi chit khong phai
dy trir trif ngoai héi cia NHTW,

Néu NHTW én dinh ty gid thdp hon ty gid can bang cung céu trén
thi trudng, thi ndi & duge coi k2 “Pinh gid qud cao - Overvalued” so véi ty
gid can bang; nguge lai, néu NHTW &n dinh ty gid cao hon ty gid cép
bang thi noi té duge coi 12 “Dinh gid qud thip - Undervalued” so véi ty gid
can bang.

3. Ché do ty gié thd ndi 6 diéu tiér: Trong thue &, NHTW ti€n
hanh can thiép trén thi trudng ngoai héi ngay ca trong trudng hop NHTW
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khong 4n dinh ty gid, ché do ty gid nhu vay goi 1a ché do ty gis tha ndi cé
diéu tiét. Tir d6 cho thay, che do ty gid tha néi c6 diéu tiét khac véi ché do
ty gid tha ndi hoan toan & chd NHTW tién hanh can thiép tren thi trudmg
ngoai h6i nham anh hudng lén ty gid; déng thoi khic véi ché do ty gid ¢8
dinh & ché NHTW khong dn dinh ty gid vi khong budc phai can thiép trén
thj trudng ngoai héi dé duy tri ty gid 6 dinh. Chinh vi vay, ché do ty gid
tha ndi ¢6 diéu tiét duge xem nhu ché do ty gid hén hop giita ch€ do ty gid
c6 dinh va ché do ty gid tha ndi hoan toan.

Qua phén tich kh&i quit & trén cho thdy, so vdi ty gid can bing,
ndi té chi c6 thé bi dinh gid cao hay thap trong ché dé ty gia c& dinh, khi
ma NHTW an dinh ty gid giao dich trén thi trudmg ngoai héi I3 thép hon
hay cao hon ty gid can béng.

Sau day ching ta s& phan tich chi ra nhimg mat tréi trong trudng
hop ndi t& duge dinh gid qua cao 1a nhu thé nao.

b/ Nhimg mat trai khi noi té duoc dinh gia cao:

Gid ca hinh thanh theo quy luat cung cdu 12 mot trong nhitng nhéan
t6 quan trong bac nh4t d€ mot thi trudng hoat dong hiéu qua. Cing nhu
cdc thi trudng khdc, d€ thi trudng ngoai hdi hoar déng hiéu qua véi doanh
s@ giao dich cyc dai, ¢6 do thanh khoan cao va chi phi giao dich thép thi
ty gi4 phai duge hinh thanh mot cach khach quan theo quy luat cung cdu;
hay n6i céch khic, ty gid 4p dung trong céc giao dich ngoai héi phai 1a ty
gid thi trudng, tic ty gid ma tai d6 cung cdu la can bang. Néu ty gid qud
cao hay qud thdp so v&i ty gid cin bing, déu trd thanh nhan t6 kKim him
doanh s¢ giao dich, kich thich déu co, 1a nguyén nhan hinh thanh va phat
trién thi trudng ngdm va 1am cho céc nguén luc xd hoi phan bé kém hiéu
qua... '

Chiing ta xét trudmg hop thuong hay xay ra déi véi cic nuéce dang
phit trién (trong d6 c6 Viet Nam) khi ty gid giao dich duoc NHTW 4n
dinh la qud thap so vdi ty gid can bang nhu dugc mé ta bing dé thi dudi
day.
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Dinh gid noi té gud cao so vii gid tri cén bang.

Ty gid
VND/USD
4
SUSD
EO ---------------
o S VAR N
L \Duw
QS QD QD QUSD
Trong dé:

- Truc tung biéu thi ty gia (gid) cha 1 USD tinh bang VND.

- Truc hoanh biéu thi khai lugng USD.

- S 14 dudmng cung USD iing v6i cdc mifc ty gid khdc nhau.

- D 1a dudng cdu USD iing vdi céc midc ty gid khac nhau.

- E, 12 ty gid can bang.

_E, 12ty gid giao dich do NHNN #n dinh thap hon E,,.

Tir d6 thi cho thdy: Néu khong c6 su can thiép cia NHNN, thi ty
gi4 duoc hinh thanh theo quan hé cung cdu 1ai mifc ty gid can bang E,. Tai
mifc ty gid cin béng, cung cdu ngoai t¢ bang nhau, khéi lugng giao dich
trén thi trudng ngoai hoi 1a cuc dai va 12 Q,. Néu NHNN qui dinh ty gid
giao dich & miic E, thap hon ty gi4 can bang E, (nghia 1a VND duge dinh
gid quéd cao), 1am cho thi trudng ngoai héi trd nén mét can déi, cu thé la:
cung ngoai & & miic Qg va cdu ngoai t&¢ & mic Q,, tiic cung nhé hon cdu,
hay Q, < Q. Do cung nho hon cdu, nén ty gid chiu 4p luc tang; dé duy ti
ty gid 6n dinh, buoc NHNN phai can thiép 1én thi trudng ngoai héi bang
cdch ban ngoai té ra vd mua ndi & vao, do dé du trit ngoai héi s& giam.
Néu du trit ngoai h6i mong' thi s& nhanh chéng bi can ki¢t. Mot khi du tri
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ngoai hoi dd can kién hoac NHTW khéng muén tiép tuc gidm du trix ngoai
héi, thi 4p huc phd gid noi & s& trd nén hién thuc. Phé gid néi t¢ khong
phai 1a bién phap dé dugc NHTW chdp nhan, bdi vi kém theo phé gia la
dp lyc lam phét, Jam s6i mdn sitc mua d6i néi va déi ngoai clia déng tién
qudc gia, 1am phét sinh nhitng hau qua vé kinh t€, chinh tri vi x4 hoi khé
ludng. DE tranh phd gid noi & va duy tri duge ty gid én dinh, busc NHTW
phai 4p dung céc bién phdp kiém sodt ngoai héi. Kiém sodt ngoal hoi bao
gém nhimg bién phdp ciia NHTW nhu: céc quy dinh vé cép phép mua
ngoai ¢ déi v4i cde the nhan vA phdp nhan, bien phip két hdi, quy dinh
viéc chuyén tién ra va vao trong nudc, 4p dung ché do da ty gid...; ngoai
ra, chinh phu con ¢6 thé dp dung céc bién phdp can thiép hé trg thong qua
hé thong thué€ XNK, han ngach, danh sich mat hang han ché€ nhap khau...
Tdt ca cdc bi¢n phép can thi¢p néu trén nhim tang cung vi gidm ciu dé
duy trl ty gid giao dich 6n dinh & mudc thap hon ty gid can bing.

Tir d6 thi va qua phan tich & trén cho thay, mot khi NHTW 4n dinh
ty gid giao dich thap hon ty gid can bing s& lam phét sinh nhitng hau qua
nhur sau:

I. Do ty gia giao dich thap hon ty gid can bing (tic ty gid thi
trudng), nén kich thich nhép khau va han ché xudt khdu, anh hudng dén
san xudt trong nudc.

2. Thi trudng ngoai héi ludn & trang thdi cdu 16n hon cung, nghia
1a thi trudng khan hi€ém hang hod, tao ra canh “mua tranh bdn ép” hay
“bdn thi cudng bach con mua thi phan phéi™.

3. Lam giam tinh thanh khoan va khién cho thi truong ngoai héi
hoat dong trd nén kém hiéu qua. Diéu nay dugc thé hién & chd, doanh sé
mua bdn trén thi trudng c6 td chifc giam tir Q, xubng Q..

4. Ty gié thap cling v§i doanh s6 mua bdn ngoai t& gidm da kim
ham phat trién ngoai throng va khién cho céc nguén luc cla xd hoi phan
b6 kém hiéu qua.

5. Tai ty gid E,, do thi trudmg chinh thitc chi dép ting duoc nhu ciu
ngoai ¢ & mic la Q,, do dé lugng cdu ngoai té phu troi khoéng duge thi
trudmg chinh thic dip ting 14 Khodng cich Q,Q,. Pé thoa mén nhu cdu
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ngoai t¢, budc nhitng ngudi chua dugc thi trudng chinh thitc ddp (dng phai
tim dén thi trudng ngdm vdi gid ngoai té cao hon 13 E,. Diéu niy ndi lén
rang nguyén nhan chinh hinh thanh va phat trién thi trudng ngdm la viéc
quy dinh ty gid giao dich thdp hon ty gid can béng cta thi trudng; hay néi
cach khic, mét khi thi truong ngdm ton tai va ty gid trén thi trudmg nay
cao hon ty gid giao dich trén thi trudng chinh thic thi cé thé tin ring,
déng noi t& dang bi dinh gid qué cao. @ Viet Nam, vao nam 1999, khi trén
thi trudng ngoai hdi chinh thic chin stic ép cdu 1én hon cung, cic NHTM
mai khong di ngoai t€ bdn phuc vu nhu c4u nhap khdu, Chinh phit da ban
hanh Quyét dinh s6 242/1999/TTG ngay 30/12/1999, trong d6 quy dinh
doanh nghiép nhap hang tiéu ding phai tu can dgi ngoai té. Muc dich cua
Quyét dinh nay nham gidm ciu ngoai t¢ trén thi trudng chinh thifc thong
qua hai hiéu dng: Thir nhdt, han ché nhap khdu hing tiéu ding; thir hai,
phan nhu cfu ngoai t& phu tréi dé nhap hang tiéu dung s& do thi trudng
ngam ddp tng. Nhu viy, xét mét cdch tdng thé, cdu ngoai t& cho nhap
khdu hang tiéu ding tuy khong roi vao thi truong chinh thitc, tat s& quay
sang thi truong ngdm, céng khién cho thi trudng ngim ¢ diéu kién phat
trién. Piéu ndy con ham y, chiing ta thira nhan su tdn tai thi trudng ngoai
t& ngdm nhu 1a moét bd phéan cia thi tredng ngoai héi Viét Nam.,

6. Do ty gid ludn chiu siic ép taing mot chiéu, diéu nay khién cho
nhiing nha diu co vao cudc, mot mat ho gam gilt ngoai t&, mat khdc ho
tich cuc mua vao cho thdi co ty gid ting dé ban ra ki€ém 15i; tham chi
nhitng ngudi khong hé ¢é nhu ciu ngoai té dé thanh todn ciing ra stic mua
biang dugce ngoai té dé 1am phuong tién ¢at trit gid tri. Diéu nay khién cho
thi trudng ngoai hoi lai cAng trd nén cing thang va tao ra sitc ép manh hon
lén pha gia ndi .

7. Nhu vay, vo hinh chung trén thi trudng ngoai héi da tao ra co
ch€ “hai gid”. Puong nhién nhitng nguoi c6 nhu cau ngoai ¢ déu mudn
mua duge “gid phan phdi, bay gia trong”, nhung vi ngoai t¢ kKhan hiém
nén budc ho phai “x&p hang” chd phan phéi va cap phép. Day chinh la
moéi trudng thuan loi d€ cdc hanh vi nhr hdch dich, clta quyén, nhan hai
16, Iam viéc cira sau... phdt trién.
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8. Do ton tai co ché “hai gia” nén khién cho maéi trudng kinh
doanh tro nén khong binh dang. V{ du, déu 13 nha nhap khédu, nhung nha
nhdp khdu A mua dugc ngoai € tai ty gid E, con nha nhap khdu B phai
mua ngoai ¢ tai ty gid E,, do d6 nha nhap khau A s& c6 lgi thé hon trong
canh tranh. Hon nita, dé c6 thé thanh todn chuyén khoan cho nuéc ngoai
thi nha nhap khiu B phai mua ngoai té tién mat tai ty gid ban & thi trudng
ngdm, sau d6 nop (bdn) cho ngan hang theo ty gid mua tién mat ctia ngan
hang, trén co s& dé ngan hang mdi ban ngoai t¢ theo ty gid bdn chuyén
khodn clia ngén hang. Néu diéu ndy 1a phd bién, thi vai trd huéng din va
chti dao cua thi truong ngoai héi chinh thic s& trd nén mo nhat.

9. Do bédn ngoai t¢ & thi trudng ngdm véi ty gid cao hon so véi thi
trugng chinh thite, diéu nay cang khuyén khich nhing ngudi ¢6 ngoai té
tim cich chi bdn ra trén thi trudng ngdm; ngoai ra, cé thé tao dong co cho
mot 56 cdn bo 1am viéc & ban doi tién loi dung an chénh léch gid.

10. Do ngoai t¢ khong duge tap trung hoan toan vio hé théng ngan
hang, do dé thi trudng ngdm con 14 noi 1iép tay cho nhitng ké buén lau
tr6n thué, lam an phi phip va gay khé khan cho NHNN trong viéc thuc thi
chinh sich tién t&.

¢/ Mgt so giai phap:

Ti phan tich trén, cho thdy giai phdp l1au dai va can ban dé han ché
va ti€n 61 xod bo thi trudng ngoai té ngdm, ciing nhu han ché cdc mat trdi
clia viéc dinh gid cao ndi ¢ 1a hudng t6i mot ty gid thi trudmg, linh hoat va
ty gid phai 1a sdn phdm cla quan hé cung cdu ngoai t& trén thi trudng
ngoai h6i. Tuy nhién, trong diéu kién Viét Nam hién nay, viéc tha néi ty
g1d ngay lap tic s€ gay ra nhimg hiéu ting “s6c¢” khéc liét cho nén kinh t&
va c6 thé anh hudng bat l¢i cho viéc én dinh h¢ théng kinh t& - xa hoi.

Vi vati trd 1a NHTW, hién nay NHNN quan 1 thi trudng ngoai té
chit y€u théng qua can thiép mua bén, cong b6 ty gia binh quan giao dich
lién ngan hing, quy dinh trdn ty gid giao ngay, ty 1& % gia ting cha ty gid
ky han va cdc bién phdp quan 1y ngoai héi. Trong giai doan truéc mit thi
cdc bién phdp nay con cén thiét, nhung cin phai néi 1ong timg budc, vi cic
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bi¢n phip nay khong phai liic nao ciing hiéu qua, déi khi lai tr& thanh luc
can cho su phat trién thi trudng ngoai héi.

Do ¢6 tinh nhay cam cao, cho nén viéc di€u hanh chinh sdch ty gia
phai duge dién ra theo timg giai doan, ¢é thé la:

1. Trude mét, c6 thé ndi ngay bién do dao dong tir mic +0,1% 1én
mufc tir £0,3% dén +0,5%. Diéu nay c6 hai tac dung la: Thir nhdt, tao didu

kién dé cdc ngan hang thirong mai yét ty gia canh tranh thir hai, nhu 13
bién phéip tham do mitc do khich quan cia ty gid.

Sau khi néi rong bién do ty gid, néu:

2. Thi trudng khong sir dung hét bién d6 cho phép, diéu nay ham ¥
ty gid hién tai da phan 4nh tuong déi khich quan quan hé cung cdu ngoai
té trén thi trudng ngoai héi; v diy duge xem nhu thai diém t6t dé NHNN
6 thé tép tuc néi rong bien do dao dong lén miic cao hon (vi du +1,0%).

3. Thi truomg ngay ap tic sit dung hét bién d6 cho phép, diéu nay
ham y ty gid hién tai dang 12 qua thép so véi ty gid can bing; dé nit ngin
khoang cdch, NHNN tién hanh diéu chinh tang d4n ty gid giao dich mot
cédch hop 1y ma khoéng gay ra xdo tron 1én.

4. Trong moi truong kinh t€ vi mé 6n dinh, chitng nao ty gid giao
dich duge an dinh & miic 1én hon E,, thi lic d6 ta m&i ¢ duge chinh sich
ty gid thuc su khuyén khich xudt khdu va han ché nhap khiu.

5. V& lau dai, NHNN nén d& bo bién dé dao dong va khong truc
ti€p 4n dinh ty gid, ma chi ti€n hanh can thiép trén thi trudng ngoai héi dé
ty gid bién dong co loi cho nén kinh t€; déng théi chuyén hudng or tr sang
su dung cong cu 13i suat dé diéu tiét thi trudng ngoai té.

4.2. HOAN THIEN VA PHAT TRIEN INTERBANK

a/ Thi truong ngogi t¢ LNH: Nhu trén da phan tich, nhan (6 ty gid
déng vai trd quyét dinh trong viéc phdt trién thy trudng ngoai hsi hoat
dong hiéu qua. Ty gia 1a gid ca ngoai té dugc hinh thanh theo quy luat
cung céu trén thi truong ngoai hoi. Ty gid dugc hinh thanh theo hai cap,
do6 1a ty gid ban buon va ty gid ban 1&. Ty gid b.in buén duge hinh thanh
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trén thi trudng ngoai t¢ lién ngan hang, con ty gia bdn 1é duge hinh thanh
trén co sO ty gid ban budn cong v4i phi bdn 1é cha ngan hang. D6i véi cic
nen kinh t€ phat trién, thi truong 'ngoai t¢ lién ngan hang hoat dong hi¢u
qua, doanh s6 giao dich trén thi trudng niy chi€m i 85%, do dé, ty gi4
lién ngan hang luédn 12 ty gid co bdn va dac tring cho quan hé cung céu
ngoai t¢ cua c¢i nén kinh t€. DG véi Viet Nam, do trinh do thi truong con
s0 khai, ngoai y&u t6 ty gid, con bi rang budc bai nhiéu yéu t6 can thigp
hanh chinh, do dé doanh s6 giao dich trén thi trudng ngoai té lién ngan
hang méi chi chiém ty 1¢ vao khodng 15 - 20%; chinh vi vay, thi trudng
ngoai t€ 1i€n ngan hang méi chi déng vai trd thi yéu, do d6 ty gid giao
dich binh quan trén thi trudng ndy chua thé la ty gié co bdn va dic trung
cho ¢ nén kinh t€. D€ ¢6 mot thi trudng ngoai té lién hang hoat dong hiéu
qud & Viét Nam, ngoai yéu t6 ty gid nhu dd néu & trén, con phai dé cap
dén mot s6 cdc nhan té nhu:

- Thyc hién vai trd cita NHTW 14 ngudi mua ban cuéi cling trén thi
trudng ngoai hoi: hién tai, do ty gid chura thue su lam duge chitc nang didu
ti€t cung cau thi vai trd hudng dan diéu ti€t cia NHTW cdn duoc thé hién
thong qua viéc mua ban ngoai t& cudi cting trén thi trudng ngoai héi;
ngoal ra, NHNN can tham gia va thuc hién cdc nghiép vu kinh doanh
ngoai t& k¥ han, hodn doi ding nhu quy dinh trong quy ché nhim tao diéu
kién cho cac NHTM tham gia tich cuc hon vao thi trudng ngoai héi.

- Viéc can thiép cha NHNN cén phai dién ra kip thdi v6i quy mo
thich hgp, ¢6 nhu vay thi thi trudng hoat dong mdi thong sust. Mot khi
NHNN khong ti€én hanh can thi¢ép hodc can thiép dién ra cham hoic quy
-mo can thigp khong thich hop s€ lam phéat sinh tam ly rut & ngéng doi,
khién cho thi truong roi vie tinh trang trdm lang, kich thich ddu co va gay
dp luc lén ty gid. Diéu can luu y rang, su can thiép cia NHNN anh huong
1én thi truong ngoai héi 16n hon nhiéu so véi quy mo can thiép cha chinh
né. Nhu vay, chi cdn mdét dong thdi khon ngoan thich hop ciia NHNN
ciing di1 dé thi trudmg tiép tuc hoat dong thong sudt va hiéu qua.

- Tién hanh thiét 1ap thi trudng ngoai té lién hang theo mé hinh 6
chitc kép, bao gom thi trudng ngoai té lién ngan hang truc tiép gitta cic
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ngéan hang va thi trudng gidn ti€p qua moi gidi.

- Hién nay, c6 60 t8 chitc duge cong nhan 13 thanh vién thi trudmg
ngoai t€ lién ngan hang, nhumg s§ thanh vién tham gia tich cuc thi rit han
che, diéu nay khién cho thi trudng hoat dong cham ling. Hon nira, giao
dich trén thj trudng thudng dién ra moét chiéu, nghia 12 mét s6 ngan hang
thi chuyén di bdn, s6 khac thi chuyén di mua, diéu nay khién cho thi
truong mét di tinh dic thii cia n6. D€ khic phuc han ch€ nay, mot mit can
mo rong s& luong thanh vién, mit khéc cdn tao ra moi trudng va diéu kién
dé cdc thanh vién tham gia thi trudng duge tich cuc hon.

- Ngoai nhitng van dé can ban nén trén, thi viéc hoan thién quy ché
giao dich, hién dai hod khau thanh todn, trang bi cong nghé thong tin tién
tién, nang cao trinh dé va k¥ nang kinh doanh cho cdn bé... cling cdn dugc
xem xét thuc hién.

- Nghién citu hinh thanh Hi¢p hoi nhitg nha kinh doanh ngoai hdi
Viét Nam.

b/ Thi truomg noi t¢ lién ngdn hang: Nhu trén da trinh bay, dinh
huéng lau dai trong viéc diéu tiét thi trudng ngoai té phai théng qua céng
cu 1ai sudt. Nhu vay, yéu t6 1i sudt khong nhitg 12 yéu 5 trung tam cia
thi trudng ti€n té ma con 14 cong cu hién qua dé diéu tiét thi trudng ngoai
héi. V€ nguyén ly, giéng nhu ty gi4, 13i sudt ciing dugc hinh thanh theo
hai cdp, d6 1a 1di sudt ban buon va 1ai sudt bdn 1€. Lai suit ban buon la 1ai
sudt duge hinh thanh theo quan hé cung ciu von trén thi trudmg tién té lién
ngan hang, do dé né thudng duge goi la 1ai sudt lién ngan hang; con lii
suat ban 1é bang 1ai suat lién ngan hang cong vdi chi chi phi ban 1 clia
ngan hang. Do6i véi cdc nude phat trién, do thi trudng lién ngan hang 1a
trung tam cua thi trudng tién t¢, do dé6 lai sudt lién ngan hang luon 12 lai
suat co ban, dic trung cho quan hé cung cdu vén cia ca nén kinh t€. Déi
v6i Viét Nam, do thi trudng tién t¢ lién ngin hang con so khai, thi tuc
phic tap, d&n dén mitc dé thanh khoan va doanh sé giao dich déu thdp. Do

~dé, 14i sudt lién ngan hang Viét Nam (VIBOR) chua thé 1a 14i suat co ban,
dac trung cho quan hé cung cau von ctia ¢a nén kinh € Chinh vi vy, hién
nay NHNN méi cht su dung lai sudt lién ngan hang nhy 13 y&€u t8 tham
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khao dé cong bé Iai suit co ban clia VND. Mot khi thi truéng tién té lién
ngan hang chua phat trién, hoat dong kém hiéu qua, thi viéc anh huéng
chia NHNN lén 14i sudl thuong phai thong qua bién phap can thiép truc
ti€p; hay néi cich khdc, thi truong khong cé do nhay cam cao vdi viéc
thay déi 13i sudt co ban do NHNN cong bs. Chinh vi vdy, dé c6 thé sit
dung cong cu 1ai sudt vao viéc diéu tiét thi trudng ngoai héi mot cich hiéu
qua thi didu tat yéu 1a phai phat trién va hoan thién thi trudng tién t& lién
ngan hang, dé 14i suat hinh thanh trén thi trudng nay trd thanh 13i sudt co
ban, dac trung cho quan hé cung ciu von clia ca nén kinh t&, dong thai
thong qua dé NHNN c6 thé can thiép mot cich hiéu qua én thi truomg
tién té va thi trirdng ngoai héi. '

Ngoai viec NHNN sir dung cong cu 1ai suat dé diéu tiét thi trudng
ngoai héi nhur 12 mot dinh hudng lau dai, thi viée phét trién va hoan thién
thi trudng tién té 1ién ngan hang con gép phan vao viéc thic ddy phat trién
cdc nghi¢p vu ngoai héi phai sinh nhu giao dich ky han va giao dich héi
doai hodn déi (xem chuong 6).

4.3. NANG CAO VAI TRO CUA NHNN TREN VINAFOREX

Véi vai tro 1a NHTW, Ngan hang Nha nuée tham gia thi truong
ngoai té lién ngan hang v&i tr cach vira 1a thanh vién vira I ngudi t6 chiie,
quéan 1Y diéu hanh hoat doéng cua thi truong nay. Do Vinaforex con so
khai, ¢6 d6 thanh khoan thép, ty gid kém linh hoat va chua thuc su tro
thanh cong cu diéu ti€t cung cdu ngoai t&, cho nén su can thiép cua
NHNN trén thi trudmg ngoai h6i déng vai trd quan trong trong viéc diéu
tiét cung cdu ngoai ¢, nhiam boi tron va gitip cho thi trudng ngoai héi hoat
dong duge thong sudt. Ngodi chic nang té chifc va quan 1y hoat dong thi
trudmg, NHNN con thue hién chitc ndng ngudi mua ban cuéi cang trén thi
trudmg ngoai té lién ngan hang. Tuy nhién, trén thuc €, do du trit ngoai té
ctia NHNN méng, khong 6n dinh, lai qua nhiéu ting nédc quan 1y, do dé,
NHNN chura thé lam t6t vai trd 12 ngudi mua bdn cudi cung trén thi truemg
ngoai té lién ngan hang, nén tinh trang cing thing vé ngoai té thudng xay
ra. Mot thuc t&€ 13, cdc NHTM cé phén thudng trong chd vao cic NHTM
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-

Nha nude, dén lugt minh cdc NHTM Nha nutée lai trong ché vio NHNN
tung ngoai té ra dé can thiép thi trudng. Nhung khéng phai moi su trong
doi déu tr& thanh hién thuc! Bén canh co ché ty gid cudng nhic cling véi
sy can thiép clia NHNN trén thi trudng con han ché, cho nén chua khuyén
khich dugc cic NHTM ddy nhanh téc do luan chuyén ngoai té, tao tam 1y
gam gilf ngoai t¢ d6i v6i cdc NHTM ciing nhu cdc doanh nghiép xuit
nhéap khéu.

DéE NHNN thuc hién t6t vai trd trén thi trudng ngoai té lién ngan
hang, cin ¢6 mot s6 giai phép sau:

- Huédng t6t mot ty gid thi trudng can bing, nhdm bién ty gid thanh
cong cu chtt yéu va hitu hiéu trong viéc diéu tiét cung ciu ngoai té trén
thi truong ngoai héi.

- Tang cuong du trit ngoai té vio NHNN, dam bao muic du trir cdn
thiét t6i thiu (3-6 tudn nhap khiu), nhim tao di nguén dé NHNN can
thiép kip thoi, du liéu lugng thong qua cédc bién phap thi trudng, gitip cho
hoat dong ctia thi trudng ngoai hoi duge 6n dinh va thong suét.

- Tap trung du trit ngoai héi nha nude vé mdt ddu maéi 1a NHNN.

Theo quy dinh tai khoan 2 vd 5 di€u 38 muc 5 Luat Ngan hang
Nha nuéc citng nhur tai Diéu | cia Nghi dinh s6 86/1999/ND-CP ngay 30
thang 8 nam 1999 vé quan 1y du trit ngoai héi nha nude thi Ngan hang
Nha nudc la co quan quan ly du trit ngoai hdi nha nuwde nham thuc hién
chinh sich tién t& quéc gia, bao ddm kha nang thanh todn quéc t€, bao
toan du trit ngoai héi nha nude. Tuy nhién, trong thuc t€ s6 ngoai @ thu
duge tir xudt khau ddu thoé ctia Nha nudce chua tap trung vio Ngan hang
Nha nuéc ma van do Bo Tai chinh quan 1y va sir dung. Viée sir dung s6
ngoai t¢ nay hién chua linh hoat do dau tir cia Bo tai chinh (cu thé 1a Kho
bac) hién con han ché, nén mot lugng ngoai té ding ké trong tay B Tai
chinh vin nam im, chua dugc tap trung vao NHNN dé cn d6i véi nhu cdu
ngoai té ctia nén kinh t&€ Mot nghich 1y khé ¢6 thé chap nhan nhung di va
dang tén tai 12: Ngudn ngoai té thu tir xudt khdu ddu thé tap trung vao Bo
Tai chinh, trong khi d6, hé théng Ngan hang lai phai chi ngoai ¢ dé nhap
khdu xang ddu cho nén kinh t€. Diéu nay [im cho nguén ngoai té bi phan
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tan, du trir ngoai hdi nha nude tat NHNN mong, khién cho NHNN khoug
dit luc dé can thiép thi trudng. Vin dé dit ra 13: Phai chiang Bo tai chinh
ciing thuc hién gam giit ngoai té nham muc dich dau co kiém 13i khi ty gid
tang? C6 thé thay rang, trong diéu kién khan hiém ngoai 1€ va ty gid luon
chiu 4p luc tang, thi viec Bo Tai chinh gam giff ngoai té ¢6 thé dua lai su
thuan 1gi trong chi tiéu bang ngoai té ciing nhu tang ngudn thu bang VND
cho Ngan sdch Nha nudc, nhung xét vé nén kinh € nhu mot téng thé thi
dé vin chi mang tinh chdt lgi ich cuc bo ma chua mang tinh cong dong.

Qua phan tich trén, thiy rang can cé sy phdéi hop, diéu chinh lai
viéc trién khai co ché€ mua bdn cdc khoan thu, chi bang ngoai té cla
NSNN theo huéng tap trung quan 1y ngoai 1€ vao mot ddu moi 1a NHNN,
tao diéu kién cho NHNN thuc hién 16t chifc ning quan 1y va di€u hanh thi
trudng ngoai 1€, cd diéu kién tang lugng du trit ngoai té nhi nude, ning
¢ao kha niang can thiép vio thi trong khi cin thiét, con Bo Tai chinh chi
kiém tra viéc quan 1y dur trit ngoai hoi ciia NHNN ding nhu quy dinh tai
Piéu 19 cha Nghi dinh 86/1999/ND-CP ngay 30 thing 8§ nam 1999 vé
quan Iy du trit ngoai hdi nha nude. Theo dé, khi cé phét sinh cic khoan
thu NSNN biing ngoai ¢ thi Bo Tai chinh ban lai toan b6 s6 ngoai 1¢ dé
cho NHNN. Khi ¢é nhu cdu chi NSNN bang ngoai t¢, B6 Tai chinh sé
mua tit NHNN va NHNN c¢6 trach nhiém dédp ing day du va kip thoi lirong
ngoai t¢ cho NSNN. C8 nhu vay, méi tang duge nang luc du trit ngoai hdi
qudc gia, tao di€u kién cho NHNN sir dung ngudn ngoai té& du trit mot
céch linh hoat va hiéu qua, déng thdi ¢6 nhu vay NHNN méi thuc su déng
vai tro 14 ngudt mua ban cudi ciing dé can bang thi trudng ngoai héi.

- Hoat déng can thiép cua NHNN trén thi truong ngoai hoi chi
thue su ¢é hiéu qua khi c6 su phoi hop nhip nhang véi hoat dong ciia
NHNN trén thi trudng md nham triét tiéu hidéu ting phu ndy sinh. Co ché
phsi hop giita hai thi truong c¢6 thé mé ta nhu sau: Khi NHNN can thiép
trén thi trudng ngoai hoi béng cdch bin ngoai & ra, nghia 1a ddng thai
NHNN da hiit b6t mét lugng nét té tir luu thong; dé tranh hién trong thiéu
phit buoc NHNN phai sir dung thém mot nghiép vu trén thi md 12 mua
chimg khodn vio dé bom thém tién vao luu thong. Nguoc lai, khi NHNN
mua ngoai t&, nghia 1a dong thdi NHNN d3 bom thém ndi t¢ vao luu
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thong. D¢ tranh hién tugng lam phét buoc NHNN phai sir dung thém mot
nghiép vu trén thi mé 12 bin chimg khodn ra dé hit bét tién tir luu thong.

Tuy nhién, do thi truong tién t¢ Viét Nam con kém phat trién, dic
biét 14 su nghéo nan vé cong cu, do dé, hoat dong cla thi trudng md con
tram lang. Chinh vi vay, dé can thiép ciia NHNN trén thi trudng ngoai héi
dat duoc hiéu qua thi can b heé théng giai phdp hoan thién thi trudng ti€n
té, dé8 NHNN ¢6 thé can thiép khi can bom thém hoic hiit bét tién ra khoi
luu théng, giam dp luc lén lam phét khi cung cdu ngoai té cang thing.

4.4. HOAN THIEN PHUONG PHAP CONG BO TY GIA

Thuc t€ hién nay ty gid cha VND méi chi gan dinh véi USD ma
chira ¢4 su gan dinh véi cdc ngoai té khéc, diéu nay durroc thé hién trén hai
phuong dién: _

- Xét vé phuong dién tap quéan thi trudng: Khéi luong giao dich
(bao gébm ca giao dich ving lai va giao dich von) duoc tinh bang USD
chiém mot ty trong rat Ién, wde tinh trén 70%. Dic biét, trong cdc giao
dich thuong mai qudc t&, ty trong aay 1én téi 95%.

- X¢ét vé€ phuong phédp xdc dinh va cong bo ty gid: Hién nay ty gid
VND/USD duge xdc dinh va cong b6 durong nhu doc 1ap hoan toan véi
quan hé ty gid cua USD védi cdc ngoai té khdc, nghia 13 ty gid cia VND
duoc gén dinh chit ché véi USD. Thue té cho thay, déng déla My luén cé
gid tri 6n dinh, dugc thé hién & ty 1& lam phdt thdp, trong khi dé, déng
Viét Nam c6 gid tri bdp bénh, tiém 4n lam phét cao; chinh vi vay, viéc gin
dinh ty gid cta VND véi USD la diéu bdt hop 1y, bdi vi né lam x4i mon
stfc canh tranh throng mai quéc t€ ciia Viét Nam. Mat khdc, hau qua cia
ché dé ty gid gin dinh con thé hién & chd, néu USD 1én gid véi cac ngoai
t&¢ khdc, nghia 1a VND ciing 1én gia theo. Viéc VND 1én gid so v6i céc
ngoai t& s& kim ham xuit khdu va kich thich nhap khau ctia Viét Nam.

Vi tap quén thi truong, phuong phip xac dinh va cong bo ty gid
nhu trén, rd rang hoat dong kinh t& ddi ngoai va hoat dong cia Vinaforex
¢6 chita d'L_mg rii ro tiém an khi ma gid tri cha USD dét ngot thay déi 16n
s0 véi cdc ngoai 1€ khéc.
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Nham han ch€ sy gin dinh vao USD:

- Mgt mdr. da dang hod cdc ngoai té trong cdc giao dich quéc t&;
dua mot s6 ngoai t& manh, chi€m ty trong nhat dinh trong thanh toin quéc
t€ clia Viet Nam vio co cdu d6i tugng mua bdn trén thi trudng ngoai té
lién ngan hang; han ch€ cic bign phdp can thiép truc tiép lén ty gid va
ngoai hoi; khoi thong va ti€n t6i dua thi trudng ngoai héi qudc gia hoi
nhap véi thi trudng ngoai hdi qudc 1€,

- Mar khdc, trong phuong phép xac dinh va cong bé ty gid, NHNN
nén xdc dinh co cdu “ré” ngoai té dé xdc dinh ty gid clia VND, nhim gidm
bot su [é thude vao USD, dong thdi ty gid cia VND véi cdc ngoai té khic
s€ dugc khdch quan hon. Trong ting thoi k¥, cdc déng tién trong “ré”
cling ¢6 sy bi€n dong, cé dong tién 1én gid va c6 dbng tién giam gié trén
tht trudng ngoai héi qudc t€, nhumg gid tri cia VND doi véi ca “ré” 1a
khong thay doi, do dd, tranh dugc sy I thudc vio mot ngoai t& nao dé.
Ngoai ra, NHNN ciing cdn tién t6i xac dinh v cong b ty gia trung binh

T Ll

cua VND véi ca “ro” ngoai t¢ (Effective Exchange Rate).
 bé thdy duge ¥ nghia va noi dung cfia ty gi4 trung binh, chiing t6i
xin néu nguyén tic xdc dinh va dé xuat d6i vdi trudng hop VND nhu sau:
1. Bdt vin dé:

Can can thuong mai 13 chénh léch gitta doanh s6 xudt khdu va
doanh s6 nhap khdu trong mot thdi gian nhat dinh. Can can thuong mai
thiang du phan 4nh doanh s6 xudt khiu 12 16n hon nhap khdu; va nguoe lai,
cdn caAn thuong mai tham hut phan dnh doanh s6 xuét khdu nhd hon nhap
khiu. Nhin chung, trang thii cdn can thuong mai tic dong manh dén
nhiéu mit cla nén Kinh (€, vi du, néu thang du s& gép phin thic ddy tang
trudng kinh t&, tao thém cong an viéc lam mdi, tang tich luy quéc gia dudi
dang du trit ngoai héi, tao uy tin va tién dé dé déng néi t& duge wr do
chuyén dét... Chinh vi vy, trang thai cdn can thuong mai, ma thuc chét 1a
hoat dong xuét nhap khdu, luén duge nhing nha Kinh t€ vi nhiing nha
quén 1y quan tam phan phan tich, tim ra nhitlng nguyén nhan téc dong lam
cho cin can thuong mai thiang du hay tham hut, tir d6 dé ra giai phdp dua
cdn can thuong mai vé trang thdi ¢ 1¢i cho nén kinh t€. Trong sé cic nhan
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to tdc dong lén cén can thugng mai, thi ty gid hdi dodi luén duge xem 12
mot trong nhimg nhan 6 chinh, cé anh hudng nhanh, manh va truc ti€p
dén hoat dong xudt nhip khau.

2. Cdc loai ty gid su dung phdn fich dnh hudng lén cdn cdin
thuong mai.

Trong thuc t€, ta gap rit nhiéu loai ty gid, vi du, xét tir gidc do
quan 1y ta c6 ty gid tha néi, ty gid thd néi cé quan 1y, ty gia ¢6 dinh; trong
kinh doanh ngoai héi ta ¢é ty gid mua vo, ty gid bdn ra, ty gid md cua, ty
gid dong cua, ty gid giao ngay, ty gid k¥ han...; con trong phén tich dnh
huong cua ty gid 1én hoat dong xuat nhiap khau ta c6 ty gid danh nghia
song phuong, ty gid thuc song phuong, ty gid danh nghia da bién, ty gid
thuc da bién. Nhin chung, mot s6 loai ty gid dudi day sir dung phan tich
anh huong 1én can can thuong mai 1a rit méi, chua duge phé bién, chua
duge tinh todn va cong bd chinh thic & Viét Nam.

- Ty gid danh nghiu song phiong

Ty gia danh nghia song phuong 12 ty 1¢ trao déi s tuyér déi giita
hai déng tién, 1a loai ty gid pho bién dugc sir dung hang ngay trong cdc
giao dich trén thi truong ngoai héi. Vi du, ty gia giao dich trén thj trudng
ngoai héi Viét Nam la 1| USD = 15 500 VND, tai Tokyo 1a 1 USD =
123,21 JPY, tai chau Au 1a 1 EUR = 1,1679 USD... Nhu vay, ty gid danh
nghia song phuong chinh 14 gid ¢4 clia mét dong tién dugc biéu thi théng
qua déng tién khdc ma chua dé cdp dén tuong quan sitc mua hang hod
gifta chiing, do d6, khi ty gia danh nghia thay déi khéng nhat thiét phai tic
dong dén hoat dong xuat nhap khiu hang hod. Khi ty gid danh nghia tang,
vi du ¢y gid E(VND/USD) ting, ta mdi biét duge ring USD 1én gid (danh
nghia), va VND giam gid (danh nghia), ma chua thé biét duoe 13 ty gid
ting nhu vy c¢6 tdc dong thic ddy xudt khdu hay khong? Chinh vi diéu
ndy, khi nghién citu anh huéng ctia ty gia d&€n xuft nhip khdu ngudi ta sit
dung khéi niém ty gii thue.

- Ty gid thite song phuong (bilateral real exchange rate):

Ty gid thuc 1a ty gid dugc xédc dinh trén co s ty gid danh nghia da
duge diéu chinh bdi ty 1€ lam phdt & trong nude va & nude ngoai, do dé, né

®© PGS. TS. Nguyén Van Tién - Hoc vién Ngén hang



444 Cheuong 8: Thi ruomg ngoai héi Viér Nam - Vinaforex

phan anh trong quan siic mua giita ndi t& va ngoai €.

Trong thie t€ dé theo ddi va phan tich su bién dong cha ty gia thuc
ngudi ta st dung cong thite ty gid thuc dang chi s6 nhu sau:

*

CPI,

CPI,

Ri T €

Trong dé: Eg 13 ty gid thuc, € 14 chi s6 ty gi4 danh nghia, CPI” I
chi s6 gid tiéu ding & nude ngoai, CPI 1a chi s6 gid tidu ding & trong
nudc, 114 s6 thi tu k¥ tinh toédn.

Ty gid thuc ¢6 y nghia -quan trong vi, véi céc nhan khic khong déi:

Xét & tranyg thdi tini:NEu Eg > 1, thi not t& duge coi 1a dinh gid
thuc qud thip va ngoai té duge coi 1a dinh gid thuc qud cao. Diéu nay cé
nghia la: (i) néu chuyén déi mbi dong noi té ra ngoai € ta chi mua duoc it
hang hod hon & nudc ngoai so v6i & trong nude; va (i) néu chuyén déi
mdi dong ngoat t€ ra noi ¢ ta s& mua duge nhiéu hang hod hon & trong
nude so véi 0 nude ngodi. Do d6, khi ty gid thuc 16n hon 1 s€ gitp cai
thién duoc cdn can thuong mai. Néu E; < 1, thi noi &€ duoc coi 1a dinh gia
thuc quéd cao va ngoai t& duge coi 1a dinh gid thyc qua thap. Khi ty gid
thuc nho hon 1 s& tic dong lam cho can can thueong mai tré nén xau di.
Néu E, = 1, thi sttc mua déi noi vA stic mua ddi ngoai ciia hai déng tién la
nhu nhau, titc hai dong tién 14 ngang gid siic mua, do do, tic dong 1am cho
cdn ¢an thuong mai can bang.

Xét ¢ trung thai déng: Néu ty gid thuce tang, cé tic dung kich thich
tang xuat khdu va han ché nhap khau, gidp €di thién cdn can ving lai. Néu
ty gid thuc giam, c6 tdc dung kich thich ting nhap khdu va han ch€ xuat
khéu, 1am cho c¢dn can vang lai tré nén xdu hon. Néu ty gid thuc khong
déi, thi trang thai cdn cin ving lai 1a khéng déi.

Vi gid ca hang hod it thay ddi trong ngén han, do d6 phd gid, tic
chi s& e tiang, 1am cho ty gid thuc ting, ty gid thuc tang gifip cai thién cdn
can thwong mai. Day chinh 13 mot trong nhitng néi dung quan trong cla
chinh sdch ty gid duge nhiéu nueée dp dung thanh coéng.

- Ty gid dunh nghia da bién (nominal effective exchunge rate -
NEER):
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Ty gid gita hai dong tién bat ky goi 12 ty gid song phuong
(bilateral exchange rate). D6i véi mdi su thay déi ciia ty gia song phuong,
ta déu biét duge chinh xdc déng tién ndo lén gid va dong tién nao gidm
gid. Van dé phic tap dat ra 13, tai mot thoi diém nhat dinh, mot déng tién
c6 the 1én gid v6i dong tién nay, nhung lai giam gid v6i déng tién kia, vay
lam thé nao dé biét duge mot dong tién 1 lén gid hay giam gid déi véi tat
cd cdc déng tién con 1ai? D€ giai quyét vin dé nay, trong thuc t&€ ngudi ta
dung khai niém ty gid danh nghia da bién (NEER). NEER phdn dnh su
thay d6i gid tri cila mot déng tién d6i v6i tit ca cdc déng tién con lai (hay
mot mot 6 cdc dong tién dic trung) vi dugc biéu didn dudi dang chi s&;
do d¢, phuong phap tinh NEER ciing tuong tu nhu phuong phdp x4c dinh
chi 56 gid tiéu dung CPL Hién nay, ¢6 t6i hon 150 déng tién khic nhau,
nghia 12 méi dong tién ciing ¢6 16i én 150 ty gid song phuong, do dé,
né€u ta bao gém tit ¢a cdc ty gid song phuong dé tinh ty gid da bién thi rat
phitic tap va khong cin thiét. Chinh vi vay, trong thue t& khi tinh NEER
ngudi ta tién hanh theo mét s§ bude nhy sau:

Buoe 1: Chon modt sd cac d(ing tién dac trung dua vao trong rd.
Pong tién diac trung 12 déng tién clia nude ¢6 quan hé thuong mai chil
yéu; vi du ddi v6i Viét Nam c6 thé 1a USD, EUR, CNY, JPY... Tuy theo
muc dich v mic do chinh xdc c4n thiét ¢6 thé md rong hay thu hep céc
déng tién trong ré.

Buée 2: Can cit vio ty trong thuong mai véi timg nude dé phan bo
ty trong cho timg ty gid song phuong clia cic dong tién trong ré theo
nguyén tic ty trong thuong mai cang lén thi ty trong ty gid song phuong
cling cang 16n.

Budce 3: Tinh NEER tuong tu nhu tinh CPI nhu sau.
NEER, = 3¢, w,
)=

Trong dé: NEER la ty gid danh nghia da bién, e Ia chi s6 ty gid
danh nghia song phuong, w 12 ty trong cua ty gid song phuong, j 1a s6 thit
tu cla cdc ty giad song phuong, i 1a ky tinh todn. C4ch tinh cu thé xem
trudng hop cita Viét Nam dudéi day.
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- Ty gid thuce da bién (real effective exchange rate - REER):

Vi NEER 1a s6 trung binh cfia cdc chi s6 ty gid danh nghia song
phuong, cho nén NEER ciing thudc loai ty gid danh nghia, tic chua dé cap
dén wrong quan sttc mua hang hod giira ndi té vé&i ciac déng tién con lai, do
dé, khi NEER thay déi khong nhat thiét phai tdc dong dén can can thuong
mai. Chinh vi vy, d€ bi€t duge trong quan sitic mua giita ndi t& véi tat ca
cdc dong tién con lai ta phdi ding dén khéi niém ty gid thuc da bién
(REER).

REER dugce xdc dinh trén co sd ty gid danh nghia da bién da duoc
di€u chinh bdi ty 1¢ lam phdt & trong nudc va & tat ca cac nude con lai, do
d6, né phan dnh tuong quan sic mua gilta ndi t¢ véi tdt ca cdc dong tién
con lai. D€ tinh dugc REER ta tién hanh mot s& budc:

Bude I: Tinh ty gi4 NEER.

Buée 2: Tinh chi s6 lam phét trung binh cua tit ca cac déng tién
trong ré theo ty trong GDP clia méi nude.

Bude 3: Tinh REER theo cong thifc.

CPLY

REER, = NEER; x —
cpr™

Trong dé: CPLY = 3 CPI! x GDP,

=

Trong dé: CPL” 1a chi s6 gid tiéu dung trung binh cha tt ¢ céc
déng tién trong 6, CPIYN 1a chi s6 gid tiéu diing ciia noi t&, j 12 s& tha tu
cha céc déng tién trong ré, i 1a ky tinh todn. Céch tinh cu thé xem trudng
hop cia Viét Nam dusi day.

Vé ¢ nghia cia REER tdc dong dén hoat dong xudt nhap khdu
cfing tuong tu nhu ty gid thuc song phuong, nhung REER thé hién tuong
quan sifc mua clia noi t& véi tit ca cac déng tién trong 16, do dé, né phan
4nh vi thé téng hgp vé stic canh tranh theong mai quéc € clia mot nudc
véi tat ca cdc nude con lai; trong khi d6, ty gid thuc song phuong, don
thudn chi dé cap dén vi thé canh tranh thuong mai qudc t€ giita hai quéc
gia ma théi. Vi ¢d ¥ nghia quan trong nhu vay, nén cic nudc tinh va cong
b6 REER hang nam (xem Intermational Financial Statistics). Vi Trung
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Quéc 1a nuée c6 nhiéu diém tuong dong v6i Viet Nam, nén chiing ta khao
sdt moi quan hé gilta REER v6i hoat dong XNK qua t§ s6 X/N cla Trung
Qudc bing d6 thi sau:

16
1.4
1.2

1 '

0.8 .
06 o —e— CN- REER:

——CN-XIN
0.4 '

0.2 -
0 : E : . . - . ) . .
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

D6 thi cho thdy, trudng hop clia Trung Qudc ¢é mot s6 dic trung:
- Ludn duy tri mét mic ty gid thuc cao déng ké so véi tri s6 1 don

vi, nghia la déng Nhan dan té cGia Trung Quéc luén duge dinh gid thuc
thédp (real undervalued).

- Noi té dugc gid thye thip da kich thich tang truéng xu4t khiu va
han ché€ nhap khdu, 1am cho ty s6 X/N luén ¢6 tri s6 16n hon 1.

- Diém dic biet chi ¥ 13, mudn dat dugc mot ty s6 X/N nhat dinh
thi phai duy tri mifc ty gid thuc cao hon ding k& so véi chinh ty s¢ X/N;
diéu ndy duge thé hién boi duong REER nam trén du’o‘ng ty 8 X/N trong
hau hét c4c thai gian,

- Nhu vay, néu REER ¢6 tri s6 16n hon khéng dang ké so vdi 1, thi
cdn can thuong mai chua chic chin s& duge cai thién (dac diém nay phan
dnh truong cla Viét Nam nhu dirge phan tich duéi day).
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3. Kiém chimg moi quan hé giita ty gid VND va cén cdn thuong mai.
al Tde dong cua ty gid thue song phitong 1én cdn cdn thuong mai:

Vi ty gid song phuong chi anh hudng truc ti€p 1én can céan thuong
mai gilta hal quéc gia ¢é dong tién lién quan, chinh vi vay, cdc nudc
k'hﬁng tinh va ciing khong cong bé ty gid thuc song phuong, ma thay vao
dé 1a tinh va cong bo ty gid thue da bien. D61 véi Viét Nam, cho dén nay
chiing ta vin chua tinh va cong b6 chinh thic bat cif mét loai ty giad thye
nao, tuy nhién trong mot s cong trinh nghién ciu di cé dé cap dén ty gia
thuc song phuong gifta USD va VND. Trong thdi gian qua, do ty gia VND
luon duge gin dinh véi USD, déng thoi do tap quin giao dich, thanh todn
qudc t€ va tam 1y ua chudng USD, nén ty gid VND/USD ludn cé ¥ nghia
quan trong va c6 anh hudng dén hau hét cdc hoat dong kinh t€ d6i ngoai,
ma chil y&u 13 hoat dong xudt nhap khdu. D€ kiém chiing téc dong ty gid
VND/USD 1én cdn can thuong mai, ta tién hanh mot s6 bwde nhu sau:

1. Chon thoi diém géc: Nhin chung, nhiéu cong trinh nghién ciru
déu cho rang nén 14y nam 1992 1am nam co s&, bdi vi trong nam ndy cdn
can thuong mai Viét Nam cé thiang du doi chiit, do d6, ty gid phan anh
ngang gia sitc mua gilta VND va USD, tic ty gid thyc bang 1. |

2. Can o1 vao Nién gidm Thong ké Viét Nam, Thong ké tai chinh
quoc t& (International Financial Statistics) va tdng hop ty gia tit NHNN, ta
lap bang tinh ty gia thic song phuong VND/USD nhu sau:

Ty gid thue giita VND/USD 12 E,(USD) dugc tinh theo cong thite:
cpLYs

YN
Ii

Eg; (USD) = ¢, (USD) x
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E(USD) Mirc gia - US Mt gia - VN
Nam Tyle

() | Hang |1992=1| Hang [1992=1] Hang |1992=1|Es{USD}| G
ndam | «(USD} ! nam CPlYs nam CPIM

1992 | 10736 1.000 1.030 1.000 1.176 1.000 1.000 | 1.0157
1993 | 10848 1.010 1.029 1.029 1.052 1.052 0989 1 0.7608
1994 | 11051 1.029 1.026 1.056 1.144 1.203 0.904 | 0.6959
1995 | 11018 1.026 1.028 1.086 1127 1.356 0.822 | 0.6681
1996 | 11130 1.037 1.029 1.118 1.045 1417 0818 | 0.5511
1997 | 12204 1.145 1.023 1.144 1.036 1.468 0.802 | 0.7923
1998 | 13895 1.294 1.015 1.162 1.092 15603 0938 | 08140
1999 | 14028 1.306 1,022 1187 1.001 1.605 0966 | 09829
2000 | 14514 1352 | 1.0%4 1.227 0.994 1595 1.040 | 0.9262
2001 | 15084 1.405 1.028 1.262 1.008 1608 | 1.103 | 09267
2002 t 15403 1.435 1.016 1.282 1.040 1673 1.100 ! 0.8466
2003 | 15646 1.457 1.023 1.312 1.030 1723 1108 | 08115
2004 | 15777 1.469 1.027 1.347 1.095 1.887 1.048 | 0.8242
2005 | 15906 1.482 1.034 1.393 1.084 2045 1.010 | 0.8670

Méi quan hé giita ty gid thuc VND/USD va ty s6 X/N nhu sau:
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Nhin vao do thi thdy ring:

- Trong cdc nam tir 1992 dén 2000, ty gid thuc E (USD) luén nhé
hon 1 don vi, sau d6é bat ddu ting cham 1én trén | don vi cho dén nam
2002. Ty gia thuc thidp lam suy y&u vi th€ canh tranh thuong mai cia Viét
Nam, di€u nay dugc thé hién rd rang 1a ty 1& "xudt/nhap” cha Viet Nam tir
nam 1992 dén 2002 luon thap hon 1 don vi (tuyét X/N ludn ndm phia dudi
1 don vi).

- Tt nam 1992 dén 1996, ty gia thuc E.(USD) giam lién tuc dudi
tri s6 1 don vi, dat gia tri thap nhat 12 0,818 vao nam 1996. Ty gia thuc
thdp va gidm lién tuc 1am cho ty 1& xuat/nhép ciing gidam manh trong thoi
gian nay. Nguyén nhan lam cho ty gid thuc thdp wrong théi gian nay chi
yéu la do ty 1¢ lam phdt cua Viét Nam con rat cao (trung binh
10,88%nam), ty 1¢ lam phat ctia M¥ lai thap va dn dinh (trung binh chi
2,84%/nam); trong khi d6 ty gid chi duge diéu chinh tang ¢6 3,67%.

- Tir nam 1996 dén 1999, ty gia thuc E (USD) ting, lam cai thién
duoc sitc canh tranh thuong mai quéc 1€ ctia Viét Nam. Diéu nay duoc thé
hién badi ty 1é xuat/nhap ting. Nguyén nhan lam cho ty gia thuc ting trong
th&i gian ndy chi yé€u 1a do ty 1 lam phét cta Viét Nam d3 giarn ddng ké
(trung binh 4,35%nam), ty 1& lam phdt cia My 8n dinh & mic trung binh
2,225%/nam; trong khi d6 ty gid da duge diéu chinh ting manh & mifc
trung binh 6,5%/nam.

- Sang niam 2000, ty gid thuc bar ddu tang trén mitc 1 don vi. Vé
mat 1y thuyét, ty gid thuc ting s& gilp cai thién can can thuong mai,
nhumg thuc t€ lai khong dién ra nhu vay. Nguyén nhan chinh 1am cho ty
gia thuc ting 1 do ty 1& lam phdt cia VND giam d6t bién xuéng mite
trung binh chi cdn 1,4%/nam, thip hon ¢ mirc lam phéat trung binh ciia
My 12 2,6%/ndm. Diéu ding néi 1a & chd, ty 1¢ lam phét & Viat Nam giam,
nhung mifc gi4 ca cia nhém hang hoa xudt khdu hdu nhu khéng gidm, do
d6 khong thiic ddy dugc xuat khdu 14 bao, trong khi dé nhp khdu lai gia
tang dot bién, 1am cho ty 1& xudt/nhap giam trong khi ty gid thyc ting.

Tém lai, cho di m6i quan hé giira ty gid thuc va cdn can thwong
mai khong hoan toan khang khit véi nhau, nhung nhiing gi phén tich tren
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va da dugc chi ra trén d6 thi cho thdy ring ty gid thue c6 tic déng nhanh
va manh dén trang thdi cdn can thuong mai.

b/ Anh huong cua ty gid thue da bién lén can cén thitong mai:

D€ phan tich vi th€ 16ng hop trong canh tranh thuong mai quéc t&
cha Viét Nam déi v6i cée nuée, ching ta cdn tinh va phan tich ty gid thue
da bién (REER). Cdc budc tién hanh cu thé nhu sau:

Bige 1: Chon thoi diém géc. Vi ty trong thuong mai clia Viét Nam
véi cdc nude thay doi rdt nhiéu trong nhimg nam trudc day, hon nifa cén
can thuong mai lai thadm hut thudng xuyén, do d6, ta chon nim 1999 1am
nam co so, boi vi trong nam nay c4n can thuong mai Viét Nam gén nhu
can bang, do d6, ty gid phan 4nh ngang gi4 sitc mua gitta VND vdi cac
déng tién con lai, tdc ty gid thuc da bien ¢ thé duge xem 1a bing 1. Paéng
thoi, nam 1999 ciing 1a nam déng tién chung EURO ra doi va duge chon
dua vao trong 16.

Buoe 2: Cén cit ty trong thuong mai clia Viét Nam véi céc nuée dé
chon cdc déng tién dua vao trong ré. V& mat nguyén tic, chon cang nhiéu
déng tien tham gia trong rd thi REER sé cang chinh xdc, tuy nhién trong
thyc t€, ngusi ta thudng chi chon nhig déng tién clia cdc nuée déi tic cé
ty trong thuong mai 16n. Qua s6 liéu théng ke, hién nay ¢6 4 nuéc Nhat,
Trung Qudc, Khéi déng ti€n chung EURO va MY 1a 6 ty trong thuong
mai 16n nhét, phan dnh xu huéng thuong mai cGa Viét Nam trong thoi
gian gin day va dy bdo trong cdc nam t6i, chinh vi vay ta chon déng tién
cha 4 déi tic ndy vio trong ré.
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Budc 3: Can cit ty gid danh nghia song phuong cla cdc ngoai té
v6i VND, ta tinh c4c chi s6 ty gid danh nghia nhu bang duéi day.

E(USD) E{EUR) E{CNY) E(PY)

() Hang 99=1 Hang 99 =1 Hang 99=1 Hang 99 =1
ndm | efUSD)| ndm | gEUR) | ndm , &(CNY) | nam e(JPY)

1999 | 14028 1.000 14028 | 1.000 | 16942 | 1000 | 1 3?,26 1.000
2000 | 14514 1.035 13439 | 0958 | 17535 | 1.035 | 12632 | 0920
2001 15084 1076 13232 | 0943 | 18224 | 1076 | 11445 | 0834
2002 1 15403 1.098 16214 1156 | 18609 | 1098 | 12847 | 0936
2003 | 15646 $.115 10626 1399 | 19261 | 1137 | 14553 | 1.060
2004 | 15777 1425 | 21443 | 1529 | 20018 | 1182 | 15265 § 1.412
2005 | 45906 | 1.134 18820 1.342 | 20441 | 1.207 | 13433 | 0979

Bude 4: Lap bang tinh ty gida NEER. Trong bang, T™M 1a ty trong
thuong mai trung binh ca céc nudc. Ty gid NEER trong bang dugc tinh
theo cong thic:

NEER = e(USD}XTMs + e (EURXTMe, + e{CNYIXTMq, + e(JPY)XTM

Nam My EURC Trung Qudc N_hél

() |e(usD)| ™™y |e(EURY| TMg |e(CNY)| T™g [e(dPY)| ™,
1999 | 1.000 | 0.1196 | 1.000 { 0.3289 { 1.000 { 0.2102 | 1.000 | 0.3413 | 1.000
2000 | 1.035 | 0.1196 | 0.958 | 03289 | 1.035 | 0.2102 | 0.920 | 0.3413 | 0.970
2001 | 1.076 | 01196 | 0.943 | 0.3289 | 1.076 [ 0.2102 | 0.834 | 0.3413 | 0.950
2002 | 1098 | 01196 | 1.156 | 0.3280 | 1.098 | 0.2102 | 0936 | 0.3413 | 1.062
2003 | 1.115 | 0.1196 | 1.399 | 0.3289 | 1.137 | 0.2102 | 1.080 | 0.3413 | 1.194
2004 | 1125 | 0.4196 | 1529 | 0.3289 | 1.182 | 0.2102 | 1.112 | 0.3413 | 1.265
2005 | 1.134 [ 01196 | 1.342 | 0.3289 | 1.207 | 0.2102 | 0.979 | 0.3413 | 1.165

NEER,
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Bue 5. Lap bang tinh chi s8 gid tieu diing clia timg nude d6t tac.

. Lamphat-US | Lamphat-EURO | Lemphat-CN |  Lamphat- Jp
am

0 Hang 99 =1 Hang 99 =1 Hang 99=1 Hang 99=1
nam CPLY® nam CPIE nam CP) nam cPI*

1999 [1.0219 110000 |1.0112 [1.0000 [0.9859 [1.0000 (09986 |1.0000

2000 11.0338 |1.0338 [1.023¢ [1.0234 (10026 {10026 |0.9933 0.9933

2001 | 1.0283 |1.0631 |1.0211 1.0450 | 1.0046 |1.0072 (09927 |0.9860

2002 (1.0159 [1.0800 |10225 [10685 |0.9923 |0.9995 09908 [0.9770

2003 [1.0227 |1.1045 {10207 |1.0906 |1.0116 [1.0110 [09975 |0.9745

2004 |1.0268 | 11341 10214 |11139 [1.0399 |1.0514 0.9999 | 0.9744

2005 [1.0339 11726 [1.0219 |1.4384 |1.0179 |1.0702 |0.9971% 0.9716

Bude 6. Lap bang tinh chi s6 gid tiéu dung trung binh cia tét ca
cdc nude theo cong thie (trong dé GDP trong bang 1a ty trong trung binh):

CPIY' = CPL™ xGDP,g + CPIFY x GDPy, + CPIN x GDPy +CPIF x GDP,,

Nam My EURO Trung Quéc Nhat CPI¥

() | CPI* | GDPys | CPI | GDP, | CPI™ | GDPy | CPI® | GDP, | 99=1

1999 | 1.0000 | 0.454 | 1.0000 | 0.294 | 1.0000 | 0.052 | +.0060 | 0.260 | 1,000

2000 | 10338 | 0454 | 1.0234 | 0294 | 1.0026 | 0.052 | 0.9933 | 0.200 | 1,021

2001 | 1.0631 | 0.454 | 1.0450 | 0.294 | 1.0072 | 0.052 | 0.9860 | 0.200 | 1,039

2002 | 1.0800 0454 | 1.0685 | 0294 | 0.9995 | 0.052 | 0.9770 | 0.200 | 1,052

2003 § 11045 | 0454 | 1.0906 | 0.294 | 10110 | 0.052 | 0.9745 | 0.200 | 1.070

2004 | 11341 | 0454 | 11139 | 0204 | 1.0514 | 0052 | 0.9744 | 0.200 | 1.092

2005 | 11726 | 0454 [ 1.1384 | 0.294 | 1.0702 | 0.052 | 0.9716 | 0.200 | 1.117
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Budc 7: Lap bang tinh ty gid REER theo cong thiic:

REER, = NEER, x -1 g
' e A

Nzm NEER, CPI¥ CP™ REER XN

1999 1.000 1.000 1.000 10000 0.9829

2000 0.970 1.021 0.9% 0.9963 0.9262

2001 0.950 1039 1002 0.9851 0.9267

2002 1.062 1.052 1,042 10722 0.8466

2003 | 1.194 1070 1073 11907 0.8115

2004 1.265 1092 1175 11756 0.8242
L2005 1.165 1117 1274 1.0214 08670

Chdng ta bidu dién méi quan hé gifia ty gia thuc song phuong
-VND/USD, REER va ty s6 X/N trén ciing mot d6 thi nhu sau:

14 -

0.6 ‘

04 |

02 -
0 b _ o L | _
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

—¢—X/N —A— REER —#~— VND/USD |
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Quun sdr dé thi cho thidy:

{. Xu hudng bi€n dong cia ty gid thuc song bién VND/USD khong
phan 4nh hoan toan xu hudng bien déng cira ty gid thuc da bién: trong khi
ty gid thuc song bién ¢é xu huéng tang thi ty gid thuc da bién cé xu huéng
giam chiit it; tuy nhién, trong dai han thi Xv huéng bién dong chia ty gia
thuc da bién chiu tic dong béi ty gid thuc song bien VND/USD, diéu nay
dugc phan trén d6 thi la tai nam 2002, hai ty gia nay ¢6 xu huéng xich lat
gan nhau.

2. D4 thi ciing chi ra réng, dong théi clia ty gid thuc da bién phan
anh trang thdi cdn can thuong mai t5t hon ty gia thuc song bién
VND/USD. Dicu ndy duge thé hién & ché 1a tuyén REER bam sat tuyén
X/N hon Ja tuyén ty gid thuc VND/USD.

3. Cling gi6ng nhu ty gi4 thuc song bién, trong nam 2002, ty gia
thyc da bién c6 xu. hudng tang mot chiit trén mic 1 don vi, nhung tinh
hinh cin can thuong mai lai ¢6 xu huéng x4u hon. Mét thue té 1a, tic dong
lén hoat dong xuét nhap khdu chia Viét Nam trong thdi gian qua chiu anh
huong boi rat nhiéu cdc yéu 16, trong dé6 ty gid chi 1a mét trong nhimg y&u
16 quan trong. Anh hudng téng hop cha cic nhan t6 nay s€ quyét dinh xu
hudng bi€n déng clia c4n can thuong mai Viét Nam. Nhu vy, dé€ cai thién
cdn can thuong mai, ngoai yéu t6 ty gid ta cdn quan tam phan tich dén céc
yéu 16 phi ty gid khdc c6 lién quan.

4. M6t 6 kién nghi:

Thit nhdt, ty gid 12 mot trong nhimg nhan t6 quan trong anh hudng
nhanh vi manh dén trang thdi cdn cAn thuong mai, chinh vi vy khi phan
tich dién bi&n va xu huéng van déng cla cdn can thirong mai, khong thé
khong dé cdp dén nhan (6 ty gid. Tuy nhién, néu can ¢t vao dién bién caa
ty gid danh nghia (song bién hay da bién) dé phan tich anh hudng 1én cén
can thuong mai 12 khong chudn xédc, ma phai sir dén ty thuc va chi yéu 1a
ty gid thuc da bién. Chinh vi vay, ciing nhu céc nudc, Viét Nam ciing cdn
phai tinh va cong b6 chinh thic ty gid thuc da bién cha VND véi cédc
ngoai 1& cang sdm cang tot.
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Thit hai, dé thic ddy xuat khdu tang truong manh hon thi ty gid
thuc khéng thé qua thap nhu & Viét Nam trong su6t thoi gian qua. Vin dé
diéu chinh ty gid khong phai 1a & chdé diéu chinh "tang may dong”, ma

“phai 12 ty gid thuc dat mic bao nhiéu 1a hop ly. D€ diéu chinh ty gid thuc
dat dugc hidu qua theo mong mudn, thi cong viéc khé khin va quan trong
nht 12 viéc duy tri mot ty 1& lam phdt thdp va én dinh trong thoi gian dai.

Thit ba, trong nhitng nam gén day, kinh t¢ Viét Nam phat trién kh4
6n dinh, lam phdt tuy khong that 6n dinh, nhung ¢6 ty [& binh quan thép,
déng thoi trang thii ty gid thyc dang 0 mitc ngang 1 don vi, 16i cho rang
day 12 thdi co t6t dé Viet Nam thuc thi chinh sdch 1y gid khuyén khich
xuit khiu thong qua mot cudc “pha gid tich cuc VND" dé ty gia thuc tang
do6t bién dat t6i tri s6 khoang tir 1,20 dén 1,3 gidng nhy Trung Quéc di
timg lam trong nam 1994.

4.5. CHUYEN BIEN PHAP KET HOI SANG CONG CU TY GIA TH] TRUONG

- Do téc dong cla cudc khiing hoang Tai chinh - Tién t¢ khu vire
nam 1997, nén hdu hét cic doanh nghiép Viét Nam déu gam giit ngoai t&
trén_tai khoan 1am cho cung cdu ngoai t¢ bi sai lech, cau USD téng lén
mot céch gia tao. Trong khi nhiéu doanh nghiép c6 mét lugng 16n ngoai té
chua dong t6i nhung khong mudn bdn, thi cidc doanh nghiép khéc lai rat
cdn ngoai t& nlumg khéng thé mua duge. DE han ché tinh trang gam gift
ngoai t¢ clia cdc doanh nghiép hoat dong kinh doanh XNK, khic phuc
cang thing gia tao trong quan hé cung cdu vé ngoai ¢, ngay 12/9/1998,
Chinh phi di ban hanh Quyét dinh s6 173/QD-TTg vé nghia vu bin va
quyén mua ngoai té ciia ngudi cu tri 12 16 chiic véi ty lé két hoi bat bude
12 80%. K&t héi ngoai té 1a bién phép bét budc cic doanh nghiép cé nguén
thu v& ngoai té¢ phai bdn ngay mot phdn cho NHTM. Trong nhimg thdi
diém cu thé, bién phdp nay da c6 tdc dung nhat dinh trong viéc han ché
tinh trang gam giit ngoai t& cia cdc doanh nghiép. Tuy nhién, day 1a bién
phép mang nang tinh hanh chinh, chi 13 gidi phap tinh thé tam thoi dé
giam bét cang thing khi cdu ngoai t¢ qud cao nhdm 6n dinh ty gid va thi
trudng ngoai héi trong thii gian trude mét. Viéc 4p dung bién phép nay 12
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di nguoc véi xu th€ giam thi€u cdc bién phdp can thiép truc tiép, ting
cuong cdc bién phap kinh t€ trong cong tic diéu hanh quan 1y ngoai héi.
Véi tinh than d6, cling véi viéc gidm bot mot phidn bédt hop 1y cho doanh
nghiép v€ riii ro ty gid khi budc phai ban ngoai t¢ véi gid thap va sau dé
khi mua lai phai chiu gid cao, ngay 30/8/1999, Chinh pha di c¢6 Quyét
dinh s6 180/1999/QD-TTg diéu chinh ty 1& két héi tir 80% xudng S0%,
xudng 40% va hién nay 13 0%.

Nhur vay, van dé dit ra 12; Lam thé€ ndo dé vira dam bao duge tinh
tur chit cita doanh nghiép trong kinh doanh, vira khuyén khich ho luon sin
sang ban ngoai té cho NHTM d€ quay vong sén xuit chit khéng “bit ép”
bang bién phdp két h6i? D€ thic ddy thi trudng ngoai héi phat trién, chinh
sdch quan 1y ngoai héi phai duge déi méi theo hudéng tu do hod, giam viéc
can thiép truc ti€p, tang sir dung cdc bién phdp kinh t€ trong diéu hanh
chinh sach quan 1y ngoai héi, dac biét 1a sir dung cong cu ty gia, déng thdi
tao quyén chi déng trong viéc mua, bdn va s dung ngoai té clia cic
doanh nghiép va cdic NHTM. Chinh vi vay, bién phap két hdi cin duge
x04 bo, chl'r.k'hémg chi giam xudng 0%, thay vao dé 12 sit dung cong cu ty
gid dé diéu ti€t cung ciu ngoai té trén thi trudng ngoai héi.

4.6. HOAN THIEN VA MO RONG CAC NGHIEP VU KINH DOANH NGOAI TE

Nhur da trinh bay & chuong 1, cdc nghiép vu trén thi trudng 'ngoz_ii
héi bac gém: giao ngay, k¥ han, hodn d8i, quyén chon va tuong lai. V& co
s¢ phdp 1y, & Viét Nam cdc ngan hang thuong mai duge phép tién hanh 3
loai nghiép vu 1a giao ngay, k¥ han va hodn d6i. Nhung nhu nhiing gi di
phan tich & trén cho thdy, trén thuc t&€ hoat dong cha Vinaforex mdi chi
tap trung vao loai nghiép vu giao ngay, con cdc nghiép vu khac hoéc chua
¢6 hoac c6 thi ciing chi 12 tugng trung. Dé Vinaforex hoat dong theo diing
nghia clia né va gép phén tich cuc hon vao viéc phét trién kinh € dat
nudc, thi viéc hoan thién va mé rong cdc nghiép vu kinh doanh vao cudc
song 1a cdn thiét.

1. V€ nghiép vu ky han va hodn déi: Nhu da phan tich & chuong
2, cdc nhan t6 xdc dinh va anh hudng 1én ty gid ky han va ty gid hodn déi

© PGS. TS. Nguyén Van Tién - Hoc vién Ngén hang



458 Chuong 8: Thi trudng ngoai héi Vit Nam - Vinaforex

bao gom ty gid giao ngay, mic chénh léch 13t suit giita hai dong tién
trong giao dich va thoi han cha hop déng. Nhu da néu & trén, dé thi trudng
ngoai hoi néi chung va cdc nghiép vu ky han va hodn déi noi rieng cé thé
phét tri€n xa hon thi co ché€ xdc dinh ty gid va 1di sudt déng vai trd quyét
dinh. C6 the thdy ring, muc dich chinh sir dung hop déng k¥ han va hodn
doi 1a phong chéng ri ro ty gid. Bdi vi trong co ché thi trudng, ty gid 1a
dai lugng nhay cdm véi nhiéu bién s6, do dé bién dong khon luong. Hay
néi cich khdc, nghiép vu k¥ han va hodn déi chi cé thé phit trién theo
diing nghia ciia n6 khi-ty gid duge thay d6i theo quan hé cung cau trén thi
truong ngoai héi. R rang 14, voi chinh sich ty gid ¢8 dinh trong mét bién
d6 hep s€ khong tao ra moi trudng d€ phat trién cdc nghiép vu k¥ han va
hodn déi. Diéu ndy néi lén ring, dinh huéng trong chinh sdch ty gid cha
NHNN can phai tang ddn ham lugng cdc bién s6 (hi trudng trong viée xdc
dinh ty gi, cé nhu vay ty gid méi phan dnh thyc chat quan hé cung ciu
trén thi trudng ngoai hoi.

D€ thiic ddy nghiép vu k¥ han va hodn déi, truéc mit nén cho phép
cdc ngan hang thuc hién cic hop dong véi cdc ky han linh hoat ma khong
bi khong ch&€ nhu quy dinh trong Qluyé't dinh s6 1198/2001/QD-NHNN,
ngdy 18 thang 9 nam 2001 cua Thong doc NHNN. Bén canh dé, timg
bude ndi rong ty 1& % gia ting cho phép dé cic ngan hang cé thé yét gia
canh tranh tao cho thi truong cé dé thanh khodn cao hon va s6i dong hon.
Tuy nhién, vé€ lau dai thi bién phip quy dinh ty 1& % gia ting cho phép
¢ling cin dugc da bo.

2. Mo réng nghiép vu quyén chon tién té (Currency Options):
D€ phii hgp véi trinh do thi trudmg va nhu ciu thye tién, truée mat NHNN
c6 thé cho phép va hudng din cdc NHTM tién hanh thuc hién nghiép vu
quyén chon tién t&. Vi quyén chon rat phirc tap v€ noi dung nghiép vu, do
do6 cén trién khai timg budc, tr don gian dén phic tap, cu thé la:

- Trudc tién, chi thue hién quyén chon gitta VND va USD. Sau khi
thi trudng da quen thi c6 thé mé réng quyén chon gitta VND va cdc ngoai
t¢ khdc. Khi Vinaforex phit trién dat t6i trinh dé quéc € thi méi ti€n hanh
quyén chon gifra ngoai t1¢/ngoai té.
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- Buéc ddu, quyén chon chi nén tién hanh theo phuong thiic giao
dich qua quiy (OTC), vi phuong thitc giao dich trén s& giao dich chi kha
thi khi thi trudng phdt trién dat trinh d6 cao, hon nita quyén chon trén s¢
giao dich mang tinh déu co 14 chd yéu.

- Chi nén 4p dung quyén chon kiéu chau Au, nghia 12 viéc thuc
hién quyén chon chi xay ra tai thoi diém hop d6ng ddo han. Vi hop dong
quyén chon ki€éu My cho phép tién hanh thyc hién quyén chon tai bét ci
thdi diém nao trong suét thoi gian hiéu luc cta hgp ddng, do d6 mang
nang tinh ddu co nén chua phit hop véi ta & giai doan ddu. Tuy nhién, khi
thi trudng da phdt trién & trinh do cao thi cling can xem xét trién khai
nghiép vu nay.

- V& mat thoi han hgp déng: dé c6 thé kiém soét duge va trdnh 1am
ly ddu co, thi thoi han hop déng nén quy dinh ngén tir 3 thang tré xudng.
Khi thi trudng da phét trién thi thdi han hgp ddng do ngan hang va khach
hang tu thoa thuan.

- O c4c thi trudng phat trién, hop déng quyén chon nhdm hai muc
dich 1a phong chdng rii ro ty gia va thuc hién hanh vi ddu co. D6i véi Viét
Nam, do tinh thanh khodn cua thi trudng ngoai héi chua cao, do d6 viéc
mua bdn ngay mét lugng ngoai té nhat dinh khong phai Wic nao ciing thire
hién duoc, do dé ngoai muc dich phong chéng rii ro ty gid, thi théng qua
hop déng quyén chon phai bio dam cho khach hang quyén duoc mua
ngoai t¢. D& hiéu rd hon diéu nay, ching ta giai thich qua vi du sau:

Gia sif tai thoi diém 15/3/2002, Ngan hang Ngoai thuong ban mot
hop dong quyén chon mua USD cho khdch hang c6 tri gid 13 1 trieu USD,
thosi han 30 ngdy, tai ty gid 1 USD = 15 000 VND. Sau khi thu phi ban
hop déng, tai thoi diém sau 30 ngay, tic ngdy 14/4/2002, Ngan hang
Ngoai thuong phai ¢6 nghia vu bin 1 triéu USD taj mic ty gid 1 USD = 15
000 VND cho khach hang néu nhu khich hang thuc hién quyén chon ciia
minh, cho dli ty gid giao ngay tai thoi diém 14/4/2002 & ndo chang nira.
Trén thuc t&, thudng ¢ hai kha ning xay ra:

- Khd ndng 1. Ty gia giao ngay tai thoi diém 14/4/2002 16n hon ty
gid quyén chon, vi du { USD = 15 020 VND. Diéu hién nhién 1a khach
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hang s& tién hanh quyén chon mua 1 triéu USD tai ty gid 1 USD = 15 000
VND. Nhu vay, théng qua hop dong quyén chon khédch hang khong nhiing
phong chéng ducc rti ro ty gid ma con duge bao dam chéc chin 13 mua
duoc 1 triéu USD.

Khd ndng 2. Ty gid giao ngay tai thoi diém 14/4/2002 thap hon ty
gid quyén chon, vi du 1 USD = 14 080 VND. Diéu hién nhién 13 khich
hang s& khong ti€n hanh quyén chon mua 1 triéu USD tai ty gid 1 USD =
15 000 VND, ma s& mua 1 triéu USD trén thj trudng giao ngay véi ty gia
¢ hon 1a | USD = 14 080 VND. Tuy nhién, do tinh thanh khoan ctia
Vinaforex thdp nén viéc mua 1 triéu USD trén thi trudng giao ngay Ia
khong chac chin. Chinh vi vy, cin quy dinh trong hop déng quyén chon
quyén duoc mua ngogi té cia khach hang. Trong vi dy trén, Ngan hang

-Ngoai thuong phai c6 nghia vu ban 1 triéu USD cho khich hang tai ty gid
giao ngay cua thi trudng. Pay chinh 12 diém dac thd clia Vinaforex.

3. Vé nghiép vu twong lai (Currency Futures): Vé ¥ nghia, giao
dich tuong lai thuc chat chi 1a mét trd choi ¢4 cugc, kich thich ddu co. Do
do, tic dung ctia né d6i véi nén kinh t€ }a han ché, cho nén chua mé rong
nghiép vu nay & Viét Nam.

4. Vé giao dich ky han-ky han (Forward-Forward Swap):

Vi nghiép vu nay rat phic tap, hon nita nhu cdu cta thi trudng vé
nghiép vu nay hdu nhir chua phét sinh, do d4, cling nhu giao dich tuong lai
chung ta chua nén gidi thiéu nghiép vu ndy vio trong cudc séng.

4.7. CHUAN HOA TO CHUC HOAT DONG KINH DOANH NGOAI TE & NHTM

Nhin chung hoat dong kinh doanh ngoai hdi clia mot ngan hang
thuwong mai tap trung vao 4 chic ning chinh nhu sau:

1. Mua va bdn ngoai té cho khich hang nham muc dich thanh todn
cic hop déng ngoai thuong.

2. Mua va bin ngoai ¢ cho khdch hang hoic cho chinh minh nhim
muc dich thuc hién dau tu nude ngoai truc tiép hay gidn ti€p.
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3. Mua, ban ngoai té cho khdch hang hodc cho chinh minh nham
muc dich can bang trang théi ngoai té, hoic phdng ngira rii ro ty gi4.

4. Mua va ban ngoai t& nhdm muc dich kinh doanh chénh léch ty
gid va 1ai sudt, hogc ddu co kiém 1&i khi ty gia thay déi. _

Dé thyc hién 16t cdc chic nang néu trén, thi méi NHTM cdn thiét
phai t8 chitc mot Phong kinh doanh ngoagi té v6i quy mo thich hop va c6
di thdm quyén dé thyc hién giao dich ntc thoi. Trong thuc t€, phong kinh
doanh ngoai t¢ con thuc hién mét s6 chic nang khic nhu chiic ning quan
Iy tai san ¢6 ngoai t¢ thong qua cdc cong cu ddu tu khic nhau trén thi
trudng ngoai hi va trén thi trudng tién té.

biéu quan trong 12 cdn bo kinh doanh phai cé thdm quyén truc tiép
kinh doanh va c¢6 thdm quyén quyét dinh. C6 vay, méi dép ing duge ddi
hdi ciia nghiép vu kinh doanh va phii hop véi tinh chat cia Joai hinh nay.

Ngoai phong kinh doanh ngoai t€, ngan hang phai 18 chitc mot s6
phong hé trg bao gém:

- Phong thanh toan (Back Office) cé nhiém vu xédc nhan giao dich,
thuc hién thanh toan, déi chiéu s6 du, sao ké tai khoan...

- Phong qudn Iy rii ro (Middle Office) c¢6 nhiém vy theo dbi, gidm
sdt hoat dong kinh doanh, tranh khong d€ c4n b6 kinh doanh vuot ra ngoai
khuon khé thdm quyén va qud mao hiém trong kinh doanh, nhat 12 nghiép
vu ddu co.

Viéc tach bach giita chifc nang kinh doanh véi chitc ning thanh
todn va quan 1y rli ro 1a vdn dé hét sitc quan trong gép phin han ché rii ro
va tao sy thong sudt ddi véi hoat dong kinh doanh ngoai héi.

4.8. CAC GIAI PHAP HO TRO KHAC
1. HINH THANH CAC CONG TY MOI GIO! NG:OAI HOI

Ciing nhu trén cac thi trudong khdc, cdc cong ty méi gidi ngoai héi
déng vai tro 12 cdu ndi gilta cung va cdu ngoai té trén thi trudng ngoai hoi.
Do Vinaforex dang trong qud trinh hinh thanh va phat trién, cdc phuong
tién giao dich chua hién dai, thi vai trd chip néi cung cdu ngoat té ctia cac
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cong ty moi gidi ngoai hoi cang tré nén quan trong va thiét thuc. Trong
thoi gian qua, thi trudng ngoai té lién ngan hang Viet Nam hoat dong doi
khi bi gidn doan, lic trdm, lic béng, ngoii céc nguyén nhan ¢6 hitu thudc
vé co ché ty gid, vai tro can thiép cia NHNN, tinh trang gam gift ngoai té
va phuong tién giao dich con lac hgu... thi viéc thi€u vang cic cang ty moi
gidi ngoai hoi cling duge xem la nguyén nhan cta tinh trang trén. V6i tu
céch la trung gian cho cdc ngan hang, cdc cong ty moéi gibi tao diéu kién
dé NHTM c¢6 nhu cdu ban gap g& giao dich véi ngan hang c6 nhu cén mua
v nguge lai. V€ mat nguyén tic, cdc cong ty moi gidi khong duoc phép
kinh doanh cho chinh minh, ma chi méi gidi cho cdc ngan hang (khéng
phai cdc cong ty), chinh vi vay, cdc cong ty moi gidi s& duy tri thong tin
lien lac thudng xuyén véi cdc phong kinh doanh ngoai t& cla cdc ngan
hang dé chip néi nhu cdu mua bdn ngoai t&. Sau mbi cudc chip ndi thanh
cong, cong ty thu mot khoan phi dich vu moi gidi tir cd hai bén dé6i tac
tham gia vao giao dich mua bén ngoai té.

Giao dich qua cong ty méi gidi ¢6 wu diém hon so v6i giao dich
tnic ti€p giita cac ngan hang ¢ cho:

- Nhu cau mua bin dugc truyén di rong khip véi t6c do xur ly
nhanh chong.

- Ngan hang cé nhu cau mua hay ban ngoai t& khong phai xung
danh, do dé gilt dugc bi mat kinh doanh clta minh.

- Gid clia nhd moi gidi dua ra bao gio cling 12 gid canh tranh nhat
cua thi trudng (ta thudng goi 1a gid tay trong - inside price).

- C6 thé ap dung cho ¢a giao dich giao ngay va k¥ han.

Vi vay, can c6 gidi phdp khuyén khich, cdp phép cho mot vai cong
ty moO1 gidi ngoai hoi hoat dong trén Vinaforex trong thoi gian t6i.

Truée mét, do hé théng cdc cong ty moi gidi chua kip hinh thanh,
NHNN c6 thé cho phép mét s6 NHTM hoat dong kinh doanh ngoai héi
I6n, ¢6 uy tin va Kinh nghiém trong linh vuc ngoai héi thanh lip cong ty
con vGi chitc nang mai gidi ngoai té trén Vinaforex.
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2. DAO TAO CAN BO VA TRANG BI KY THUAT HIEN DAl

Ngoai cdc gial phdp néu trén, dé cho thi trudng ngoai héi phit
trién bén vitng, thi diéu cén thi€t 1a cdc doanh nghiép vira 12 ddi tac va vira
14 khiach hang cta ngan hang phai duge trang bi kién thitc nhat dinh vé thi
truomg ngoai hdi, cdc nghiép vu kinh doanh, rii ro héi dodi va quan 1y rii
ro héi dodi. Chinh cdc doanh nghiép 14 ngudén cung c¢dp nhu cdu dé ngan
hang thuc hién cdc nghiép vu kinh doanh ngoai ¢ va quan 1y i ro héi
dodi. Vi vay, NHNN va cidc NHTM cén phai tuyén truyén, huéng dan va
tr vin cho cic doanh nghiép vé vai trd va tdm quan trong chia loai hinh
kinh doanh ngoai t& va.quan Iy rii ro héi doai.

Do thi trudng ngoai hoi 1a mot thi trudng cé tinh canh tranh rat
cao, do thanh khoan 16n, do d6 nhitng théng tin v€ thi trudng phai tic thoi
va ddi hoi giam thiéu thdi gian giao dich. D€ d4p ing nhu cdu kinh doanh,
thi viéc ing dung cong nghé thong tin va sit dung mang théng tin hién dai
12 diéu kién rét quan trong bao dam cho hoat dong kinh doanh duogc thong
sudt va hiéu qua. Mat khdc, thong tin thi trudmg, mot khi duge cap nhat lai
cé tdc dong thic ddy su phat trién cha thi trudng. Boi vay, phong kinh
doanh ngoai t¢ cdn duoc trang bi thiét bi hién dai dé ti€p nhan nhimg
théng tin séng trén thi trudng, déng thdi dé cé thé giao dich kinh doanh
truc ti€p véi thi trudng ngoai hdi qudc té,

Do nghiép vu kinh doanh ngoai té 12 loai hinh kinh doanh méi mé
dei véi Viet Nam va tinh chét nghiép vu lai phic tap, do dé, cong téc dao
tao va dao tao lai phai dugce coi trong ding mitc va phai duge ti€n hanh
thuong xuyén; cdn dio tao ca vé Iy thuyét va thuc hanh, ca trong nude va
ngoai nudc, cé nhu vay cin bé kinh doanh méi ¢é diéu kién cam nhan hét
tinh thi trudng cua nghiép vu kinh doanh ngoai héi.

3. HUONG VINAFOREX HOI NHAP VOI THE GIOH

Bén canh viéc hoan thién va nang cao chat lugng cdc nghiép vu
giao ngay, giao k¥ han va hodn déi; mé rong cdc nghiép vu hién dai nhu
giao dich tuong lai va giao dich quyén chon; dp dung cdc phuong thic va
phuong tién giao dich hién dait vao hoat dong tai thi trudng ngoai t¢ lién
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ngan hang néi riéng va Vinaforex ndi chung, thi viéc dinh hirdng dé dua
Vinaforex hoi nhap thi trudng ngoai hdi thé gidi 1a cdn thiét.

Khi néi dén thi trudmg ngoai héi, ngudsi ta nghi ngay dén tinh quéc
t& clia nd. Thi trudong ngoai hdi hoat dong 24/24 giv va khong déng khung
trong pham vi mét qudc gia ma lan rong ra toan cdu nhim phuc vu cho
cdc nhu cdu mua bdn chuyén déi cic loai ngoai t& khdc nhau.

Hién nay, Vinaforex vé co ban méi chi hoat dong déng khung
trong pham vi quoc gia. Viéc tham gia hoat dong trén thi trudng ngoai héi
qudc t€ cia cdc NHTM Viét Nam con rat han ché. Vi vay, d€ boi tron va
ddp ing dugc cic yéu cau ciha hoat dong kinh t€ d6i ngoai trong qué trinh
hoi nhap véi khu vue va the gidi, thi Vinaforex phai timg buéc phit trién
hoi nhép véi thi trudng ngoai héi qudc t&; va vé lau dai, xay dung Viét
Nam tr¢ thanh trung tam tai chinh quéc t€ ciia khu virc /.

AR AL R M AN
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PHUY LUC 1
RUI RO NGOAI HOI VA QUY TAC PHONG NGUA

V& ban chit, kinh doanh ngoat hdi ty nd chira dung rti ro rit cao. Ngoai cac ri
1o thong thudng ma céc hoat dong khac cling phai d&i mat nhu: i ro 1ai suét, rii ro tin
dung, i ro thanh khoan, rii ro ky thuat, i ro hoat dong, i ro phap Iy, rii ro quéc gia...,
thi kinh doanh ngoai héi con chiu thém mat i ro dac biét, d6 Ia i ro ty gia. Do ty gia
bién dong thudng xuyén va vd I8i, nén ri ro t§ gid duge xem la i ro thudng true, gén
li€n va trd thanh rli ro déc trung cha hoat dong kinh doanh ngoai héi clia cac ngan hang.

1. Ngudn phat sinh rii ro &y gid:

Trén thi trudng ngoai hét (mua, ban cac déng tién khac nhau), c6 3 phuang
phap oo ban dé thu 1i. Chang han trén thi truong giao ngay, d6 la:

- L&i phat sinh khi nha kinh doanh tao trang thai ngoai héi (Exchange Position):
Nha kinh doanh c6 thé tao trang thai ngoai hdi bang cach mua ban mét déng ién nao do,
chd cho ty gid bign dong, sau d6 can bang trang théi ngeai héi va thu 1ai.

Vi du: N&u nha kinh doanh du doan USD sé giam gia manh so vdi YND 1rong
nay mai, anh ta tién hanh ban USD vao ngay hdm nay tai tf gié 1 USD = 16.000 VND,
sau mét thot gian, ty gia gidm xudng con 1 USD = 15:500 VND, tién hanh mua USD dé
cAn bang trang thai, 14i kinh doanh ngoai héi thu duge 1a 500 VNDUSD (& day ta chi tap
trung vao yéu 16 ty gia, ma bd qua chénh 1&ch I3i sudt phét sinh gira hai déng tién). Bang
bany ubng tién, ta biéu dign quy trinh kinh doanh nhis sau:

Thai diém Giao dich usD VND - Ty gia ap dung
L Ban USD lay VND -1 +16.000 | 1 USD = 16.000 VND
# Dung VND mua lai USD +1 -16500 | 1 USD =15.500 VND
Két qua kinh doanh 0 + 500

Ching ta thdy ngay rdng, néu ty gia trén thi truang thuc si khong gidm, ma lai
tang thi duang nhién [a nha kinh doanh ngoai héi phai chiu khoan 18 ngoai hé.

- L&i thu dugce tir kinh doanh chénh |&ch ty gia (Arbitrage): La viéc tai cing mét
theri diém mua mot ddng tién & nai cb gié thdp va ban lai & nci ¢b gia cao hon dé an
chénh 1&ch ty gia. Vi hanh vi mua ban dién ra tai cing mét thoi diém véi s iugng béng
nhau, nén kinh doanh chénh l&ch ty gia khdng chiu rli ro ty gia (vi khéng tao trang thai
ngoai hdi) va khéng phai bo vén. Vi du, co hai NH yét ty gia kinh doanh YND/USD:
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Ngan hang Bid Rate (Mua) Offer Rate (Ban)
Ngan hang A 15.667 15.674
Ngan hang B 15.676 15.679

Nha kinh doanh ngoai hi s& kinh doanh chénh léch 1y gié:

Giao dich Usb VND
Mua USD tai ngan hang A +1 - 15.674
Ban USD cho ngan hang B -1 : +15.676
Lai Arbitrage 0 + 2

- Lai thu dugc tir chénh féch ty gid mua vao va ban ra: Do ty gia mua vao bao
gior cing thap hon ty gia ban ra, nén chénh léch tj gia mua ban chinh Ja thu nhap clia
NH. Vé thuc chat, trong giao dich nay, ngan hang dong vai tro la nha cung cip dich vu
mua hd, ban hé che khach hang, nén khéng chiu rli ro ty gia va khéng can bd vén.

Qua phan tich cho thay, nha kinh doanh ngoai hi chi chiu rlii ro 1y gia khi duy tri
trang thai ngoai hdi md (open pesition). Trang thai ngoai héi md clia mét ngoai té la
chénh léch gilta tai sdn c6 va tai san ng (ndi va ngoai bang) clia ngoai té do tai mot thai
diém. T4t ca cc giao dich [am phat sinh sy, chuyén giao quy&n s& hiu vé ngoai t& (hien
tai va tuong lai) déu tao ra trang thai ngoai t&, trong dé thdng qua giao dich mua bén la
chl y&u. Chinh vi vay, trong thuc t& chi ¢an quén 1y 16t trang thai mua ban ngoai t& ciing
d0 dé ngan nglra rli ro ty gia phat sinh,

Bai véi mbi ngoai 16, tai mot thai diém, néu t8ng tai san ¢6 16n hon téng tai san
ng (ngi va ngoai bang) thi ngoai té dé & trang thai truang. Khi déng tién nay 1en gia 1am
phat sinh &i ngoai hé; va ngugc lai, khi ddng tién nay gidm gia sé phat sinh 18 ngoai
ngoai hai. N&u téng tai $an ¢6 nhd hon tng tai sdn ng, thi ngoai t& do & trang thai doan.
Khi dng tién nay Ién gia lam phat sinh I5 ngoai hdi; va ngugc lai, khi @dng tién nay gidm
gié & phat sinh I3i ngoai ngoai héi.

Tom lai, néu khong duy tri trang thai ngoai hdi mé thi nha kinh doanh khéng chiu
i ro 1y gia; hodc duy tri trang thai ngoai h&i m& nhung ty gia khong bign déng thi rdi ro tf
gia cling khong phéat sinh. Tuy nhién, mét thuc té 1, da I3 nha kinh doanh ngoai h&i {FX
Dealer), thi dong co kiém [ai chd y&u (a thong qua viec tao trang thai (vi d6 1a cdng viéc
clia anh ta) va ty gia bién dong cang nhanh, cing manh cang khé dy doan thi co hdi
ki€m I3i danh cho anh ta cang nhiéu.
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2. G/l phdp han ché rii ro ty gis trong kinh doanh ngoai hoi:

Mot thyc 18 Ia, dé kinh doanh ngoai té 6 Iai thi nha kinh doanh phai tao trang
thai ngoai héi mé va ty gia phai bién dong. Mudn tranh hoan toan i ro ty gié thi nha kinh
doanh chi viéc khdng ti€n hanh bat ky giao dich ngoai héi nao; hodc néu da tao trang thai
ngoai hdi thi tién hanh dong trang thai ngoai héi bang cac giao dich déi img (offsetting
transactions) d& lam can béng trang thai. Tuy nhién, 1a Dealer thi viéc tao trang thai
ngoai hi va hy vong ty gia bién dong theo chiéu hudng co loi la cong viéc hang ngay cla
anh ta. Van dé dat ra la: T¥ gi4 lubn bién dong that thudng va khong gidi han lam cho co
hgi kiém 13i trd nén thuang xuyén va vo ¢ling hap dan. Diéu nay cing néi ién mét diéu
rang, trong kinh doanh ngoai héi, néu anh thu dugc 1ai thi phai cd mot ai d6 chiu thua 15,
béi vi khong thé tat ca déu duge hodc déu mat cling mat [Gc! Noi cach khac, tiém nang
thu Idi va tiém &n rti ro trong kinh doanh ngoai héi 1a ddng hanh véi nhau. Mét didu cin
chii ¥ 14 1ai 13 trong kinh doanh ngoai héi cb thé phat sinh cing véi quy md bién dang ty
gid, trong khi ty gia bién dong la khéng gigi han nén ¢o thé 1am cho l&i 16 phat sinh 13 r&t
|6n. Diéu nay budc ngan hang phai ¢o co ché quan ly va giam sat hoat dong kinh doanh
ngoai t& {chh yéu 13 hoat dong dau co) mot cach chét ché, _

Sau day xin néu mét s& quy tac chung vé co ché quan Iy va giam sat rii ro ty
gia tai NHTM:

2.1, T6 chire hoat déng kink doanh ngoai té:

Théng thudng, mdt ngan hang tich cyc trong kinh doanh ngoai té thuang c6 3
phéng fién quan mét thigt dén hoat dong nay do la:

- Phong kinh doanh {Deating Room): Tai day, nha kinh doanh tric ti€p mua ban
trén Interbank, nghia Ia, ho phdi di mat vai thi truong, déi thil canh tranh... Day Ia noi thé
hién nang lyc, trinh 36, sy thanh cong hay that bai clia m&i Dealer nbi riéng va clia ngan
hang néi chung.

Bac diém cla phong kinh doanh la lubn ¢b cudc giao ban vao dau gid clia méi
ngay tam viéc dé xem xét nhitng bién dang clia thi tnuang qua dém, doc cac ban tin lign
quan vé cac thi tnséng md clra som hon, thao fuan vé dién bign thi trudng va cac déng
tién lién quan, thao ludn vé ndi dung ké hodc trong ngay. Phang kinh doanh phai kiém
soat dugc mot cach chac chan trang thai trgng hay dodn clia tung déng tién tai bat cur
thei di€m nao, ciing nhu phurgng an thoét ra khai ting trang thai la nhu thé nao. Can b6
kinh doarh phai la ngudi chiu trach nhiém cudi ciing vé 13i I8 trong hoat dong cda minh
va bao dam rang hoat dong cGa minh ludn n3m trong gidi han quan ly ri ro cho phép
hay c6 thé kiém soat duoc.
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- Phong thanh toan (Back Office): Day la phong c6 chirc nang ddc lap, khong
nhat thiét phai dugc dat ngay canh phong kinh doanh; cb nhiém vu xac nhin giao dich,
thye hién thanh toén, déi chi€u s8 du, sao ké tai khoan...

- Phong quén ly rlii ro {Mid Office}: C6 nhiém vu kiém tra theo d8i, gidm sat cac
han mic ma méi nha kinh doanh dugc phép s dung, tranh khéng dé can b6 kinh doanh
vudt ra ngoai khuén khé tham quyén va qua mao hiém trong kinh doanh, nhit 1a nghiép
vit dau co.

2.2. Quan ly bing c6ng cu han mirc:

Han mdc (position limits) 1a giéi han trang théi ngoai té i da ma méi 18 chirc, ca
nhan kinh doanh ngoai té dugc phép thyue hién. Tuy theo kinh nghiém, trinh d6, muc dich
kinh doanh, néng luc tai chinh va trang thiét bi ma han muc gita céc t§ chire, gidra cac
Dealer Ia khéng gi6ng nhau. Viéc quan Iy han mic kinh doanh tai mat NHTM c6 thé cin
¢lr vao mét s6 tiéu chi nhus sau:

a/ Han mic chung cho ca phang kinh doanh, trén co s d6 phan bd han mic
cho timg nha kinh doanh cu thé. Nguyén téc phan b8 han mic cho timg nha kinh doanh
chi y&u dua vao kinh nghigm tham nién va nang luc kinh doanh trén Forex. Nhimg nha
kinh doanh chuyén nghiép, c6 tham nién, da gat hai dugc nhiu thanh cong thudng la
nhing nha kinh doanh chinh (chief dealer) dugc giao han mirc cao hon rét nhidu so vdi
nhing "tan binh". Hon nifa nhing nha kinh doanh chinh con dugc giao nhiém vu “tréng
nom va diéu dat' cac tan binh. K&t qud kinh doanh cla céc "tan binh" c6 lién quan dén
trach nhiém ca nhing nha kinh deanh chinh,

b/ Han mtc theo cac déng tién kinh doanh: Ngoai viéc quy dinh t8ng han muc
chung, d6i véi nhitng 8 chirc va ¢ nhan kinh doanh lién quan dén nhidu déng tién, thi
viéc quy dinh han mirc kinh doanh dgi v6i méi dong tién 1a can thigt. Nhitng nhimg déng
tién it bi€n dong thi han mifc co thé cao, con nhing ddng tién bigt dong manh thi han
mirc thap,

¢/ Han mitc cho cac loai nghigp vu cu thé, vi du han mic giao ngay, ky han,
tuwang lai hon d6i va quyén chon.

Sau day 4 phuang phap quan Iy va danh gia ddi véi mét s6 trang thai chinh:

- Trang thai giao nqay:

Do dac thit cla thj trudng giao ngay 1 chiu su tac dong bdi cac yéu t6 ngan han
lén tf gia. Nhimng tin dén, nhimg cudc giao dich Idn, can thigt ciia NHTW, nhitng bién ¢§
bat ngds xay ra...déu c6 thé anh hudng nhanh chong va manh mé& 1&n sif bién dong t7 gia.
Nhiing bién dong dén ngac nhién clia ty gia chi dién ra trong vai phit, do d6, nha kinh
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doanh phai nhanh chong va thudng xuyén thay déi trang théi kinh doanh dé chap ca hbi
ki€m lai hodc thoat khéi ri ro.

Tai bat ky thoi diém nao, néu nha kinh doanh duy i trang thai giao ngay (trang
thai ma) déu phai chiu ri ro ty gid. Ty gia bién ddng cang manh thi ri ro cang Ién. D&
quan ly tidm nang thu 13i va tiém &n 13 von, nguoi ta sif dung ki thuat dinh gia cudi méi
ngay giao dich. Can cif vao trang thai cudi ngay, ting nha kinh doanh phai dinh gia két
qué kinh doanh clia chinh minh theo ty gia dong cita clia ngay giao dich. K&t quéa nay
phai dugc bao cao cho nha kinh doanh chinh va lirh dao kinh doanh déi ngoai.

Gia s(r trong ngay, nha kinh doanh tién ha_nh cac giao dich nhu bang dydi day.
Can ¢t vao cic giao dich nay ta tinh dugc trang théi cudi ngay; va can ctr vao ty gia déng
ctra ta tinh dugc két qua kinh doanh trong ngay nhu sau:

Giao dich usp EUR Ty gia

Mua USD +1000000 | -8948546 | 1EUR=1,1175USD
Ban USD -1000000 | +8942944 | 1EUR=1,1182USD
Mua USD + 500000 | - 4473472 ! 1EUR=1,1177 USD
Trang théi cudi ngdy + 500000 - 4479074

Binh gid cudi ngdy . 500000 + 446 9873 1(5;;; Py dﬁﬁg"
Két qud KD trong ngay 0 9201

Béng trén cho thay, nha kinh doanh bi 13 920,1 EUR trong ngay giao dich. Viéc
dinh gia trong ngay 1a can thiét va 1a bat budc déi véi mdi nha kinh doanh. '

- Trang théi ky han: '

Trén Interbank, cic giac dich ky han thugng thudc loai Spot - Forward Swap,
nghta !4 mbi giao dich gdm hai v€ la: v& giao ngay ap dung ty gi4 giao ngay, con vé ky
han ap dung ty gia ky han, va hai vé c6 ngay gi4 tri khac nhau. Do db, trang thai rong clia
giao dich ky han phu thudc vac do I€ch gilra ty gid ky han va ty gia giao ngay. Ty gia ky
han dugc hinh thanh trén co sd chénh lech {5i sut gira hai déng tién. Trong diéu kién
binh thudng, cac murc 1ai sudt tién t& 1a 8n dinh, lam cho cac diém ky han bién déng cling
it. Lai suit khong tang 1én nhanh chong ri sau d6 lai gidm xudng nhanh chéng giéng
nhu t§ gia giao ngay. Do dd, néu nha kinh doanh dy tinh sai 1am vé hudng bién ddng cla
I&i sudt, thi it co co héi @& khac phuc thua 16 ndng né trong tuong lai. Kinh doanh ky han
khong thé c6 t6c d6 nhanh nhu kinh doanh giao ngay. Nha kinh doanh ky han khong thé
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thay déi thudng xuyén frang théi ky han, ma né-thudng dugc duy tri trong mot khodng
thai gian nhat dinh. Néu kinh doanh giao ngay dugc vi nhu viéc choi bai xi dién ra rét
nhanh (bai poke - trd chai danh cé cugce vé gia con bai), thi kinh doanh ky han dugc vi
nhu mét van cd phai c6 thai gian. Van ¢ mai thudng khong thé bat dau hang ngay, nén
két qué kinh doanh phai dudc nhin nhén tir goc dé dai han.

Ciing giéng nhu giao ngay, trang théi ky han rong cudi ngay cing ¢ thé truong
hodc doan, bao gém cac frang thai clia tat ¢& cac hap ddng con higu Iuc va ¢ cac ngay
gia tri khac nhau. Viéc dinh gia k&t qua kinh doanh ky han hang ngay duge tinh theo
phuang phap gid dinh rang tat ¢ cac hgp déng ky han cén hiéu e déu duge thanh Iy
ngay lap tuc theo ty gid ky han cudi ngay hom do ap dung tuong ing cho timg ky han.
PE higu duge ndi dung, ta xem vi du sau:

i
Ngay | SGlugng | Tygid | ° CAD Ty gid CAD Lai, L&i, 16
dénhan| giaodich |hopdéng | trongHE |dinhgia| dinhgia | Idingay |cong dén

Ngay
dinh
gia
12 | 3 - 1.000.000 1,1900| +1.180.000| 1,2000( -1,200.000{ -10.000
345 +1.000.000 1,2000| -1.200.000| 1,2110( +1.211.000| +11.000
-10.000 +11.000| +1.000f +1.000
22 1 32 | -1.000.000 1,1800/ +1.190.000| 1,2000( -1.200.000| -10.000
35 +1.000.000 1,2000) -1.200.000| 12080} +1.209.000| +9.000

-10.000 +9.000| -1.000
T 1. L& trong ngay 2/2 so vdi cudi ngay 1/2 : -2.000
2. Lai trong ngay 112 : +1.000

3. L6 cudi ngay 2/2 so vdi thai diém ky hgp déng 112 -1.000[ -1.000

Bang trén cho thay két qua dinh gia cudi ngay cla céc trang thai ky han. Cudi
ngay 1/2, cac trang thai ky han ducc dinh gi fai 12 13i 1000 CAD, nhung dén ngay 2/2, do
thi trudng bign déng, nén cing trang thai dy dugc dinh gi4 lai trd nén 18 1000 CAD. Viec
dinh gia trong ngay la can thiét va ka bat budc d6i véi mdi nha kinh doanh ky han.

Ngoai vigc dinh gia lai hang ngay cac trang thai ky han, dé quan 1y rli o ty gia
tot han, cac nha kinh doanh ky han con phai duy tri han mire cho ting ky han cu thé theo
quy tac ky han cang dai han muc cang thip.

D& quan ly rlii ro cac trang thai ky han mét cach vi mé, cac NHTM con ap dung
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"Han mide rdi ro ty trong cia cac wang thii theo ky han” Thong thudng cac trang
thai ky han thudng ¢o cac ky han khac nhau, tir mot ngay dén vai nam. Mét trang thai
trrang 12 trigu USD ky han 6 thang s& c6 rii ro nhidu hon mét trang thai dodn ciing 12
triéu USD c6 ky han 1 thang. Trong khi 46, v& mat hinh thuc thi trang thai ngoai héi ky
ngay hom nay cla nha kinh doanh la bang 0, nhung rli ro thuc & ddi véi hai trang thai
nay la rat khac nhau. Mat phuong phap phd bién d& danh gia rili ro cac trang thai ngoai
h6i ky han 12 vigc tinh ty trong ciia tirng trang thai trén co s@ thai han chudn |2 mot nam
thdng qua vi du sau;

Ky han S8 lugng (tr. USD) Trang thai Trang thai ty trong

1thang 12 Doan {-) -1,00

6 thang 12 Triang (+) +600
Trangthairong Truang (+) +500

Trang thai ty trong = (ky han théng x s6 lurong)/12 thang

2.3. Sur duyng cong cu lénh;

Mat phuong phép khac, nha kinh doanh cé thé dua ra cac Iénh ring, néu co
nhitng thay di nhat dinh trén thi trung phu hap vdi cac 1énh 83 dugc dua ra trude 46, thi
giao dich dugc ty dong thye hién. Trong mai Ignh, phai ndi ré gia ¢, cac thong s6 dé trén
ca sd dé mét giao dich c6 thé thire hign. Cac lénh d6 1a:

1. Limit order. Tai ty gia da duge xéc dinh, 1énh duge tién hanh thuc hign. DI
khi, chi mét phan clia 18nh ¢6 thé duge thue hién tai mic tf gia da xac dinh. Nhu vay,
ienh nay phai phan biét & chd rang, giao dich ¢o thé dugc thuc hién timg phan hay phai
thire hién toan bd ténh tai cung mot thai diém.

2. At - the - market order. Giao dich phai dugc thuc hién ngay Iap ttre theo ty gia
t6t nhat hién hanh ¢ san trén thi trudng.

3. Stop - Joss order. Nha kinh doanh ¢6 thé dang & trang thai truang hay doan
ddi véi mot dong tién nao d6, muc~ gisi han cac khoan 1 tiém tang. Ban chat clia lénh
nay & nidm phong ngira i ro 1gn co thé x3y ra. L.énh stop - loss order chua dugc thue
hién, ching nao ty gié trén thi trudng bién dong chua dén ty gia gioi ban cho phép. Mirc
ty gia ma tai do ienh duoc thuc hién cb-thé 1a mite ty gia tiép theo da vuat ngoai gidi han
cho phép. Hon ndia, néu tai mirc tf gia tiép theo ma léch vin chua dugc thuc hign hoan
toan, thi cé thé ap cac mirc tf gia x3y ra tiép theo.

4. Take - prcf order. Nha kinh doanh cé thé dang & trang thai trudng hay doan
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doi v6i mot dong tién nao do, mudn thoat khai trang thai ngoai héi nay khi dat dugc mot
mirc 15 nhat dinh. Tuong ty nhu I&nh Stop - loss order, take - profit order dugc thigt ke,
khi thi truang bién dong d&n mét mirc d6 nhét dinh nao d6, thi iénh dugc thue hién.

5. Open or good - untit - canceled orders. Nhimg |&nh nay ludn cb hiéu lyc cho
dén khi duge thue hién thi mdi thoi; hodc 1a bi hily bd bdi chinh ngudi ra lénh,

6. Good - until - specified - time orders. Cac |&nh nay sé tu déng hét han, néu
nhur khéng duge thire hién cho dén mét thai diém nhat dinh nao dé.

7. Day/night orders. Nhimg |énh ban ngay “day orders” ¢6 hiéu hfc cho dén khi
ngay giao dich hom d6 déng clra. Nhimg I&nh ban d&m “night orders” ¢b higu luc che
dén khi ngay giac dich hdm sau md cla.

8. Fill or kill orders. Thudng 14 cac Iénh c6 hiéu luc trong théi gian rat ngin. Han
nifta, cac 'énh cho phép thuc hién toan bd hay bat cir phan nao cla lénh, Phan con lai
chura duge thue hién trong thdi gian hiéu fuc cla lénh tu dong hét han.

9. Any - part orders. Tai mic ty gid 84 xéc dinh, bt cir phin nao cla Iénh néu
cé thé thue hién duge thi tién hanh thuc hién. Phan cdn 1ai chua thue hign van ¢b hiéu fuc
cho dén khi nao thyc hién song thi théi, hodc la duge hliy bd béi chinh ngudi ra l&nh.

10. All - or - none orders. Tai mirc ty gia da xac dinh, hodc 12 toan b 1énh ducc
thure hign, hodic 1a khang mot phdn nao duge thuc hién ca.

11, Eitherfor orders. Loai |énh nay lién quan dén hai 1énh, néu mét lénh da dugc
thuc hién, thi lénh kia sé& tu dong bi hiy bé. Vi du, nha kinh doanh c6 thé thiét lap déng
thai hai Iénh 13 “Take - profit va stop -Joss order”. Nu [énh “Take - profit order"cta nha
kinh doanh dugc thirc hién, thi 1&nh thir hai 4 “Stop - loss order” s& tuf dong bi hly.

3. M5t s kién nghj:

Nhan thire duge mdi hiém hoa tir i ro t§ gia cd thé lam khuynh ddo hé théng
ngan hang, nén hau hét NHTW cac nuee déu ¢d quy ché quan Iy trang thai ngoai té doi
vdi cac NHTM. & Viet Nam, quy ché quan Iy trang thai ngoai t& dugc ban hanh kém theo
Quyét dinh 1081/2002/QD-NHNN, ngay 7 thang 10 nam 2002 clia Thong déc Ngan hang
Nha nudc vé trang thai ngoai t& clia cac t6 chire tin dung duge phép hoat dong ngoai héi.
Theo Quyét dinh nay cac td chire duge phép phai duy tri trang thai ngoai té duong hodc
am tai thai didm "cudi ngay” 15i da bang 30% van ty c6. D& giam sat va kiém tra viéc thuc
hign trang thai ngoai t&, NHNN yéu ciu cac td chue dugc phép phai bao cao cho NHNN
theo hai phuong phép nhu sau:

- Phuang phép tich iy hang ngay theo céng thire:

Trang thai ngeai t& cudi ngay (t) bing trang thai ngoai té cudi ngay {t -1) cong
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trang thai phat sinh trong ngay (t). Trong d6, trang thai phat sinh trong ngay dugc tinh:
[(Doanh s& mua - doanh s& ban) x Ty gi4 quy d6i VTC]

Piém luu y 13, cic 18 chire duge phép khong cin bao caoc doanh s§ mua ban
trén Interbank va doanh s8 mua bén gilta cac ngoai té vdi nhau, thay vao d6 don thuan
chi ¢éin bao céo ty 1é %/VTC tai thei diém cudi ngay ia dd.

- Phuong phap s6 du cudi thang:

Trang théi cla ngoai t& duge xac dinh 13 chénh Iéch gira Tai san c6 va Tai san
ng (ndi v& ngoai bang) vao ngay cudi thang. Cling nhu trang thai cudi ngay, trang thai
cudi thdng theo phuong phap s6 du truéng hay dodn clng khdng duge vugt qua 30 %
v6n tr co. Trang thai cudi thang dudc ding lam co s& dé tinh trang thai cudi ngay cla
thang tiép theo.

NHNN vdi vai tro 1a nguai quan ly, quy dinh trang thai ngoai t& nhdm muc dich
phang ngira rlii ro qua mic cé thé xay ra d6i véi NHTM va tranh nan dau co. Vé giac do
kinh doanh, chinh cac NHTM mdi la ngudi can phai quan tdm qudn ly chat ché va thudng
xuyén trang thai clia chinh minh, bdi vi [&i hay 16 phat sinh khang phai NHNN 13 ngudt
nganh chit ma chinh t8 chuc kinh doanh méi 12 ngudi ganh chiu thire sy. Mt thyc té
dang 16n tai trong tr duy clia mét bd phan_can bd ngan hang {chl yéu a8 NHTM Nha
nude) 1a chi quan tam dén viéc lam cla minh ¢6 vi pham quy dinh ca phap luat hay
khéng, con k&t qua kinh doanh clia chinh minh 1 1ai hay 16 trd thanh van dé the yéu.
Chinh vi vay, mét bo phan can bd NHTM da danh phan lan kinh nghiém, ning luc va tri
tué clia minh vao viéc “lach (uat" dé thyc hién cac phi vu mao hiém. Day la diéu tréi véi
dao Iy kinh doanh phd thong trong kinh & thi trurdng. Xust phét tir thitc t& nay, viec NHNN
chi quy dinh trang thai ngoai té tai thai diém cudi ngay da tr& thanh khe hd dé nhimg nha
kinh doanh thuc hién cac phi vu mua ban mao hiém qua mirc c6 thé dién ra trong ngay.
NghTa 12 trong ngay, nha kinh doanh c6 thé mua ban bao nhiéu ciing dugc, mién sao dén
cudi ngay can bang dugc trang thai theo quy dinh cia NHNN.

Nham han ché rdi ro trong kinh doanh ngoai t&, & nghi: :

- Déi vai NHNN: Nén chuyén tir quy dinh quén Iy trang thai ngoai té tai thoi di€m
cudi ngay sang quan ly trang thai ngoai té thudng xuyén tai bat ky thai diém nao.

- D6i vai NHTM: phai nang cao nhan thifc vé rlii ro ngoai hdi, frén co s& dé thiét
13p mét mé hinh quan Iy va hé théng cac cong cu nham gidm sat va phong nglra rli ro
hiéu qua nhur da trinh bay & frén. ' _

- Kinh doanh ngoai hai ta mét linh vire méi mé va phie tap, nén viéc dao tao béi
dudng nghiép vu thudng xuyen (trong va ngoai nudc) I rat can thist.
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PHU LUC 2

MOT S6 QUY TAC KINH DOANH NGOAI HOI

C6 rat nhidu quy tac dudc cac nha kinh doanh ngoai héi st dyng. Trong do, mét
s6 quy tdc chung nhét, nhu Ia nhitng chi dan, da duoc duc két va phat trién trong nhiéu
nam nhu dugc trinh bay dudi day. Trong s8 cac quy tic nay, thi mét vai quy tac nhin
thoang qua co vé nhu vd Iy, tréi nguoc véi suy nght thang thudng hang ngay ctia chiing
ta, con da s cac quy tac khac la rét 16 gic va 16 rang. Kinh nghiém tir cac giac dich c6 l4i
va phat sinh 6 da chitng minh rang cac quy téc sau la nhitng quy tic c6 gia tri nhat.

Tiéng Anh

Tiéng Viét

1. Getting into positions requires three
prices: the entry price, the price to take
profits, and price fo take losses.

1. Khi tao céc trang thai ngoai héi phai tinh
dén 3 mure ty gia:

- Ty gi& ghi hop déng;

- Ty gi4 c6 mirc I3i hap ly;

- Ty gié c6 mirc 15 chiu dung dudc,

2. A price maket's best price should be
the price at which he or she can get out
of the position at that moment,

2. T§ gia t6t nhat cho nha tao thi truéng (a
ty gid ma tai d6 anh ta c6 thé€ can bing
trang thai ngoai hdi ngay tap tic.

3. if you fake a position, make sure you
can get out,

3. Hay tim dudng thoat, truce khi tao trang
thai ngoai héi,

4. Positions are bought to be sold and
are soid to be bought. Do not hang on
forever.

4. Da mua vao thi phai ban ra; da ban ra thi
phai mua vao; dimg bao gid 6m mai chung.

5. You will never go broke taking
profits, '

5. Néu ban biét kiém tién thi s& khong bao
gid phé san,

B. Every market has its day; do not
overstay it.

6. MBi phién chg déu phai tan; hay lam tat
ca trude khi chg tan.

7. Let your profits run, but cut your
losses.

7. DUy tri frang thai dang sinh Iai; nhung

"| thoat khéi trang théi 1.

8. Never wait for that extra point; profits
are not at the top or the bottom, but in

8. Bimg doi dén diém qua cao hay qua
thap. Lai nhuan khang dat durge & mire gia
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between.

cao nhat hay thap nhat, ma 1a § gidta hai
gia dé.

9. Bulls make money; bears make
money; pigs get slaughtered.

9. Nhimg ngudi dau co gia 1én, gia xudng
kiém tién; con ké kha khao sé nhan dugc
sur thét bai.

10. When in doubt, do nothing.

10. N&u hoai nghi, khong lam bat cir diéu
gi.

11. if everybody believes the market is
going one way, do the opposite.

11. Néu moi ngudt déu tin vao mot ﬁﬁéng
clia thi truang, hdy hanh dong nguoc fai.

12. Bullish markets get overbought,
and bearish markets get oversold.

12. Khi gia thi trudng t&ng, thi mua qua’
ire; Khi gia thi trueng giam, thi ban qué
mifc.

13. Iif the market does not rise, it will
decline.

13. Néu thi truang khong téng, thi né sé
giam.

14. Deal on the mumor; close out on the
fact; this strategy is alsc known as “buy
the rumor and sell the fact”.

14, Mua hofc ban khi ¢d tin dén; ban hodc
mua lai khi tin da dugc cong b6. Chién luge
nay goi la “mua khi cé tin dén, ban khi tin
da dugc cong ba",

15. Rumors are mostly an exaggeration
of fact.

15. Céc tin dén thudng bi théi phdng hon
50 vdi thuc té.

16. If a large move in a market has
caught your eye, chances are the move
is largely over,

16. N&u thi trugng. bién déng dot ngat 15
rang, thi nhing co hdi kinh doanh ién da
trbi qua.

17. Market factors can only fuel a
market for a long. Fresh fuet is needed
to keep it going.

17. Cac nhan 6 thi trudng chi 1am cho thi
trrang bign dong trong dai han, Can co
nhan t6 mai tac déng thi trudng tigp tuc
bién déng.

18. Do not make the same mistake
twice. If you do, figure out why.

18. Néu I3p lai sai 1am t4n hai, hay tra loi tai |
$ao.

19. If you forget the past, you are
doomed fo see it again.

19. N&u da quén qua khit, budc anh phai
xem lai nd mét lan nia.

20. Never buck the trend; this strategy
is also known as “the trend is your

20. Khéng bao gid phan déi xu huéng;
chién luoc nay duac bigt dén nhu © hay coi
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friend.”

xu huéng 1a ban déng hanh clia minh.”

21. Do not second - guess the market;
you will go broke trying to prove it
wrong.

21. Khong du dodn thi trudng nude dbi; anh
s& pha san néu c8 ching minh né 13 sai.

22. Base your decisions on facts and
ideas, not your emotions.

22. Hinh thanh cac quyst dinh trén c¢o s@
nhitng thuc t€ va y nghi cha minh, chir
khéng dua vao su¢ linh cdm

23. If the profit or loss is yours, the
decision must also be yours, '

23. Néu [di hay 18 14 clia anh, thi quyét dinh
cling phai thudc vé anh

24. A market decision is the trader's
decision; second - guessers should
either trade or be quiet.

24. Quyét dinh ca thi trrong fa quyét dinh
cla nha kinh doanh; nhiing ngudi du doan
phai quyét dinh giac dich hodc 13 bd qua.

25. Never trade positions you do not
waich.

25. Khéng kinh doanh cac trang thal ma
anh khéng kiém soat ducc

26. Market are global. Go home flat; go
home with stop - loss and/or take -
profit orders or instructions to call; but
do not ignore your position.

26. Thi truang c6 tinh chét toan cau; hay
két thic ngay kinh doanh véi trang thai can
béng; hodc bang cach dat cac iénh ngimg
18, hodc Ignh co lai; khéng duge bd ngd
trang thai ngoai hdi clia ban.

27. Profit expectations rise with the
amount of risk taken.

217. L&i du tinh tang cung véi mue do rli ro,

28. The threat of intervention is often
more significant than the intervention
itself,

28. De doa can thiép thi truong thudng
manh mé hon nhiéu so véi chinh nd.

29. Use technicat analysis in conjuntion
with fundamental analysis.

29. Hay két hop phan tich ca ban véi phan
tich ky thuat.

30. Fundamentals define the market:
technical factors are for timing.

30. Phan tich co ban xac dinh thj trudng;
phan tich ky thuat danh cho phan tich thai
diém. .
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PHU LUC 3
KY HIEU TIEN TE THEO TIEU CHUAN ISO

Thi truéing ngoai héi 14 thi tudng cé tinh toan cAu. D& hoat dang duge hidu qua,
thi mot s6 yéu 18 nhét dinh can phai dugc tiéu chudn hoa. Mat trong nhitng y&u 16 d6 1a
vige tidu chuin hoa ky hiéu cac déng tién biing 3 chir cai do T6 chirc Tidu chudn Quéc t€
ISO (International Organization for Standardization) quy dinh. Sau day la bang liét ké cac
ddng tién co ky hieu theo 1SO: ’

STT  Ténnudc Tén déng tién Ky higu
1 Afghanistan Afghani AFA
2 Albaria Lek ALL
3 Algeria Algerian Dinar DzZDh
4 American Samoa US Dotiar usD
5 Andorra Andorran Peseta ADP
Spanish Peseta ESP
French Franc FRF
6 Angola New Kwanza ADN
7 Anguilla East Caribbean Dolar XCD
8 Antigua and Barbuda East Caribbean Dollar XCD
9 Argentina Argentine Peso ARS
10 Armernia Dram AMD
1 Aruba Aruban Florin AWG
12 Australia Autralian Dollar AUD"
13 Azerbaijan Manat AZM
14 Bahamas Bahamian Dollar BSD
15 Bahrain Bahraini Dinar BHD
16 Bangladesh Taka BDT
17 Barbados Barbados Dollar BBD
18 Belarus Belarussian Ruble BYB
19 Belize Belize Dcllar 87D
20 Benin CFA Franc BCEAQ XOF
21 Bermuda Bermudian Dollar BMD
22 . Bhutan Ngultrum BTN
23 Bolivia Boliviano BOB
24 Bosnia - Herzegovina Yugoslavian Dinar YUN
25 Botswana Pula BWP
26 Bouvet Island Norwegian Krone NOK
27 Brazil Brazilian Real BRL
28 British Indian Ocean Territory US Doliar usb
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29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50

51
52
53
54
55
56
57
58

59
60
61
62
63
64
65
66
67
68

Brunei Darussalam
Bulgaria -

Burkina Faso

Burundi

Cambodia

Cameroon

Canada

Cape Verde

Cayman Islands

Central African Republic

.Chad

Chile

China

Christmas Island
Caocos {Keeling) Islands
Cotombia
Comoros

Congo

Cock Islands
Costa Rica

Cote d’ lvoire
Croatia

Cuba

Cyprus

Czech Republik
Denmark

Ciibouti

Cominica
Dominican Republic
East Timor

Ecuador

Egyt

E! Salvador
Equatorial Guinea
Estonia

Ethiopia

“Europe”

Faeroe |slands
Falktang Islands
Fiji

Brunei Dotlar

Lev

CFA Franc BCEAD
Burundi Franc

Riel

CFA Franc BEAC
Canadian Dollar
Cape Verde Escudo
Cayman Islands Dollar
CFA Franc BEAC
CFA Franc BEAC
Chilean Peso

Yuan Renminbi
Ausiralian Dollar
Australian Dolar
Colombian Peso
Comoro Franc

CFA Frang BEAC
New Zealand Dollar
Costa Rica Colon
CFA Franc BCEAQ
Croatian Dinar
Kuna

Cuban Peso

Cyprus Pound
Czech Koruna
Danish Krone
Dijibouti Franc

East Caribbean Dellar
Dominican Peso
Rupiah

Timor Escudo
Sucre

Egyptian Pound

El Salvador Colon
CFA Frang BEAC
Kreon

Ethiopian Birr
Europsan Currency Unit
Danish Krone
Falksland Istands Pound
Fiji Dollar
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BND
BGL
XOF
BIF
KHR
XAF
CAD"
CVE
KYD
XAF
XAF
CLP
CNY
AUD
AUD
COP
KMF
XAF
NZD
CRC
XOF
HRD
HRK
CcupP
CYP
CZK
DKK
DJF
XCO
DOP
IDR
TPE
ECS
EGP
SVC
XAF
EEK
ETB
XEU
DKK
FKP
FJD
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69
70
I
72
73
74

75
76
77
78
79
80
81
82
83
84
85
86
87

88
89
90
"9
92
93
94
5]
96
97
98
99
100
101
102
103
104
105
106
- 107
108

French Guiana

French Polynesia

French Southern Territorigs
Gabon

Gambia

Georgia

Ghana
Gibraltar
Greece
Greenland
Grenada
Guadeloupe
Guam
Guatemala
Guernsey, C.I.
Guinea
Guinea - Bissau
Guyana

Haiti

Heard and McDonald Islands
Honduras
Hong Kong
Hungary
Iceland
india
Indonesia
Iran

Irag

Isle of Man
Israel
Jamaica

~Japan

Jersey,C.1.

Jordan

Kazakhstan

Kenya

Kiribati

Korea, De. Poeple's Rep. of
Korea, Republic of

Kuwait

French Franc
CFP Franc
French Franc
CFA Franc BEAC
Dalasi

Georgian Coupon Russian Ruble

Cedi

Gibraltar Pound
Drachma
Danish Krone

East Caribbean Dollar
" French Franc

US Dollar
Quetzal
Pound Sterting
Guinea Franc

Guinea - Bissau Peso

Guyana Dollar
Gourde

US Dollar
Australiar Dollar
Lempira

Hong Kong Dollar

Forint

Iceland Krona
Indian Rupee
Rupiah

Iranian Rial
fragi Dinar
Pound Steriing
Israeli Shekel
Jamaican Dollar
Yen

Pound Sterling
Jordanian Dinar
Tenge

Kenyan Shilling
Autralian Collar
North Korean Won
Won

Kuwaiti Dinar
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FRF
XPF
FRF
XAF
GMD
GEK
RUR
GHC
GIP
GRD
DKK
XCD
FRF
UsD
GTQ
GBP
GNF
GWP
GYD
HTG
usb
AUD
HNL
HKD
HUF
ISK
INR
DR
iRR
IQD
GBP
LS

JMD -

Py’
GBP
JoD

KES

AUD
KPw
KRW
KWD



480

Phu luc 3: Ky hiéu tién té theo tiéu chudn ISO

109
110
11

112
113

114
115
116
117
118
119
120
121
122
123
C 124
125
126
127
128
129
130
131
132
133
134
135
136
137
138
139

140
141
142
143
144
145
146

Kyrgyzstan

Lao People’s De. Republic

Latvia

Lebanon
Lesotho

Liberia

Libyan Arab Jamahiriya

Liechtenstein
Lithuania
Macau
Macedonia
Madagascar
Malawi
Malaysia
Maldives
Mali

Malta
Marshall Islands
Martinique
Mauritania
Mauritius
Mexico
Micronesia
Moldova, Republic of
Monaco
Mongolia
Montserrat
Morocco
Mozambique
Myanmar
Namibia

Nauru

Nepal

Neth. Antilies
New Caledonia
New Zealand
Nicaragua
Niger

Som

Kip

Latvian Lats
Latvian Ruble
Lebanese Pound
Loti .

Financial Rand
Rand

Libarian Dollar
Libyan Dinar

Swiss Franc
Lithuanian Litas
Pataca

Denar

Malagasy Franc
Kwacha

Malaysian Ringgit
Rufiyaa

CFA Franc BCEAQ
Maltesa Lira

US Dollar

French Franc
Quguiya

Mauritius Rupee
Mexican Nuevo Peso
US Dliar

Moldovan Leu
French Franc
Tugrik

East Caribbean Doliar
Moroccan Dirham
Metica!

Kyat

Rand

Namibia Dollar
Autralian Dollar
Nepalese Rupee
Netherlands Anfillean Guilder
CFP Franc

New Zealand Dollar
Cordoba Oro

CFA Franc BCEAD
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KGS
LAK
LVL
LVR
LBP
LSL
ZAL
ZAR
LRD
LYD
CHF
LTL
MOP
MKD
MGF
MWK
MYR
MVR
XOF
MTL
ust
FRF
MRO
MUR
MXN
ush
MDL
FRF ~
MNT
XCD
MAD

- MZM

MWMK
ZAR
NAD
AUD
NPR
ANG
APF
NZD
NIC
XOF
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147
148
149
150
151
152
153
154
155

156
157
158
159
160
161
162
163
164
165
166
187
168
169
170
171
172
173
174
175
176
177
178
179
180
181
182
183

184
185
186

Nigeria
Niue
Norfolk island

- Northern Mariana !slands

Norway
Oman
Pakistan
Palau
Panama

Papua New Guinea
Paraguay

Peru

Philippines

Pitcaim

Poland .

Puerto Rico

Qatar

Reunion

Romania

Russian Federation
Rwanda

Saint Kitts and Nevis
Saint Lucia

Saint Vincent and the Grenadines
Samoa

San Marino

Sao Tome and Principe
Saudi Arabia
Senegal

Seychelles

Sierra Leone
Singapore

Slovakia

Slovenia

Solomen Islands
Somalia

South Africa

Sti Lanka
St. Helena
8t. Pierre and Miguelon

Naira

New Zealand Dollar
Australian Dollar
US Dollar
Norwegian Krone
Rial Omani
Pakistan Rupes

US Dollar

Balboa

US Dollar

Kina

Guarani

Nueva Sol

Philippine Peso

New Zealand Dollar
Zloty

US Dollar

Qatari Rial

French Franc

Leu

Russian Ruble
Rwanda Frang

East Caribbean Dollar
East Caribbean Dollar
East Caribbean Dollar
Tala

italian Lira

Dobra

Saudi Arabian Riyal
CFA Franc BCEAOQ
Seychelles Rupee
Leone

Singapore Dollar
Slovak Koruna

Tolar

Solomon Islands Doltar
Somali Shilling
Financtal Rand

Rand

Sri Lanka Rupee
St.Helena Poun
French Frang
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NGN

NZD
AUD
usD
NOK
OMR
PKR
uso
PAB
ush
PGK
PYG
PEN
PHP
NZD
PLN
usD
QAR
FRF
ROL
RUR
RWF
XCD
XCD
XCD
WwsT
ITL
STD
SAR
XOF
SCR
SLL
SGD
SKK
SIT
S8D

'S0S

ZAL
ZAR
LKR
SHP
FRF
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187
188
189
190

191

192
7193
194
195
196
197
198
199
200
201
202
203
204
205
206
207
208
209
210
211
212

2137

214
215
216
247
218
219
220
221
222
223
224
225
226
227

Sudan
Suriname

Svalbard and Jan Mayen isfands

Swaziiand
Sweden

+Switzerland

Syrian Arab Republic
Taiwan
Tajikistan

Tanzania, United Republic of

Thailand

Togo

Tokelau

Tonga

Trinidad and Tobago
Tunisia

Turkey

Turkmenistan

Turks and Caicos Islands
Tuvalu

UAE.

Uganda

Ukraine

United Kingdom

United States

Uruguay

Uzbekistan

Vanuatu

Vatican City State
Venezuela

Viet Nam

Virgin 4slands (British)
Virgin islands, U.S. |
Wallis and Futuna Islands
Western Sahara

Yemen

Yugoslavia

Zaire

Zambia

Zimlabwe

“Europe” (tir ngay 1.1.1999)

Sudanese Dinar
Surinam Guitder
Norwegian Krone
Lilangeni

Swedish Kroner
Swiss Franc
Syrian Pound
New Taiwan Dotltar
Russian Ruble
Tanzanian Shilling
Baht

CFA Franc BCEAO
New Zealand Dollar
Pa'anga

Trinidad and Tobago Dollar
Tunisian Dingr
Turkish Lira
Manat

US Dollar
Australian Dolfar
UAE Dirham
Uganda Shilling
Karbovanet
Pound Steding
US Dellar

Peso Uruguayo
Uzbekistan Sum
Vatu

Italian Lira

Bofivar

Cong

US Dollar

US Dollar

CFP Franc
Moriccan Dicham
Yemeni Rial
Yugoslavian Dinar
New Zaire -
Kwacha
Zimbabwe Dallar
EURO Currency
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SDD
SRG
NOK
821
SEK
CHF
SYP
TWD
RUR
125
THB
XOF
NZD
TOP
11D
TND
TRL
TMM
usD
AUD
AED
UGX
UAK
GBF
usoD”
uyu
UZs
VUV
ITL
VEB
VND
ush
usp
XPF
MAD
YER -
YUN
ZRN
ZMK
ZWD
EUR
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NGAN HANG NHA NUGC  CONG HOA XA HQI CHU NGHIA VIET NAM

VIET NAM Péc 1ap - Tur do - Hanh philc
Sé: 3039/QB-NHNN Ha Ngi, ngay 24 thang 12 ndm 2007
QUYET PINH

VE viéc ban hanh mot s6 quy dinh lién quan dén giao dich ngoai tf;
cua c4c td chirc tin dung dugt phép hoat dong ngoai héi
THONG DOC NGAN HANG NHANU'GC

. Can cr Luat Ngan hang Nha nuae Vist Nam s6 01/1997/QH10 ngay 12/12/1997, Luat
sra dbi, bd sung mot s6 dieu cua Luat Ngan hang Nha nuéc Viét Nam sb
10/2003/QH11 ngay 17/6/2003;

. Can cir Luat cac Tb chirc tin dung 56 02/1 997/QH10 ngay 12/12/1997; Luat sira doi,
bo sung mot s& diéu cua Luft cac Té chire tin dung sb 20/2004/QH11 ngay 15/6/2004,

. Cén cir Nghi dinh 30 52/2003/ND-CP ngay 19/05/2003 coa Chinh pha quy dinh chic
nang, nhiém vy, quyén han va co chu td ¢chirc cia Ngan hang Nha nudc Viét Nam;

. Theo @& nghj ciia Vy trudng Ve Quan Iy Ngoai héi,
QUYET DINH

Pidu 1. Téng Giam 8¢ (Giam bc) cac té chire tin dung dugc phép hoat dong
ngoai héi 4n dinh ty gia mua, ty gia ban giao ngay (SPOT) cua Ddng Viét Nam véi céc
ngoai t& theo nguyén tic sau:

1. Déi voi D6 la My: Khong duot vuot qué bién do £0,75% (khéng phay bay
muci lam phan tram) so v6i ty gia binh quan trén thj tredng ngoal 18 lién Ngan hang ap
dung cho ngay giao dich do Ngan hang Nha nuéc thong béo.

2. Déi véi cac ngoai t& khac: Do Téng Giam déc (Giam dbc).cac to chic tin
dung duoc phép hoat ddng ngoai héi an dinh.

3. Chénh léch giira ty gia mua va ty gia ban; Do Tang Giam déc (Giam doc)
cac 1 chire tin dung dugc phép hoat dong ngoai hdi an dinh.

Didu 2. Quyét dinh nay c6 hidu luc ké tir ngay ky va thay thé Quyét dinh sb
2554/QB-NHNN ngay 31/12/2006 cia Théng déc Ngan hang Nha nuéc vé viéc ban
hanh mét sé quy dinh lién quan dén giao dich ngoai té ctia cc t chirc tin dung dugc
phép hoat dong ngoai héi.

Pidu 3. Chanh Van phong, Vu trudng Vu Quan ly ngoai héi, Thia tmcng cac
don vi ¢0 lién quan thude Ngan hang Nha nude Trung wong, Giam dde Chi nhanh Ngéan
hang Nha nudc tinh, thanh phé truc thude Trung uong, Chu tich Hai ddng quan trj va
Tang Giam déc (Giam dbc) cac T4 chic tin dung duoc phép hoat dng ngoai hdi chiu
trach nhiém thi hanh Quyét dinh nay.

THONG BOC Nguyén Van Gidu (Da ky)
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NGAN HANG NHA NUGOC  CONG HOA XA HQOI CHU NGHIA VIET NAM

VIET NAM Pgc 1ap - Tar do - Hanh phiic
$8: 1081/2002/QB-NHNN Ha Noi, ngay 07 thang 10 ném 2002

QUYET DINH CUA THONG BOC NGAN HANG NHA NUGC
V& trang thai ngoeai té clia cdc t8 chirc tin dung
dudgc phép hoat dong ngoai hoi

THONG BOC NGAN HANG NHA NUGC

- Can cir Luat Ngan hang Nha nudc Viet Nam s6 01/1997/QH10 ngay 12/12/1997;

- Can cir Nghi dinh 53 15/CP ngay 02/03/1993 clia Chinh ph{i vé nhiém vu,quyén han va
trach nhiém quan iy nha nudc clia B, co quan ngang Bb;

- Can ¢ Nghi dinh s6 63/1998/ND-CP ngay 17/8/1998 clia CP vé quan Iy ngoai héi;

- Theo dé nghi clia Vu trudng Vy Quén Iy Ngoai héi,

QUYET DINH
Didu 1. Pham vi diéu chinh vé déi trong &p dung
Quyét dinh nay qui dinh vé trang th4i ngoai t& clia cac T8 chire tin dung dugc phép hoat
dong ngoai hai tai Viét Nam (sau day goi tit Ia T4 chirc tin dung), trir cac Ngén hang lién
doanh va Chi nhanh ngan hang nudc ngoai, nhdm han ché i ro trong hoat dong kinh
doanh ngoai t& clia cic T8 chirc tin dung.
Diéu 2. Giai thich tir ngir _
Trong Quyét dinh nay, cac tir ngtr dudi day duogc hidu nhu sau:
1. Ngoai t¢ 1a déng tién clia mdt qudc gia khac hodc déng tién chung.
2. Trang théi nguyén & cda mdt ngoai 6 & chénh lech gilta t8ng tai san C6 va téng tai
s3n Ng bang ngoai t& nay, bao gém ca c4c tai khodn mua ban ngoai 1& ngoai béng tuong
{mg.
Ngoai té co trang thai duong khi tng tai san C I6n han t8ng tai sén Ng (thuat ngir tiéng
Anh |a “long position”. '
Ngoai t& cb trang thai am khi tong tai san Cé nhd hon tng tai san Ng (thuat ngit tiéng
Anh [a “short position™):’
Ngoai t& c6 trang théi can bang khi t8ng tai s3n C6 béing téng tai san Ng (thut ngir tiéng
Anhia “square position”). _
3. Ty gia quy d6i trang théi clia mdt ngoai té 13 tj gia ban giao ngay chuyén khodn giita
ngoai 1 d6 véi dng Viét Nam cla t6 chirc tin dung vac cudi ngay lam viéc.
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4. Téng trang thai ngoai té duong 1a t6ng trang thai cac ngoai té co trang thai duong (sau
khi da quy d6i sang dng Viét Nam baing ty gia quy ddi trang thai).

5. Téng trang thai ngoai t6 4m |a tng trang thai cac ngoai t& ¢é trang thai &m (sau khi da
quy déi sang déng Viét Nam bing ty gia quy ddi trang thai).

6. Vén tir co cla cac T8 chirc tin dung 4p dung theo qui dinh hién hanh ciia Théng déc
Ngéan hang Nha nudc vé cac tf & an toan trong hoat dong cla T8 chirc tin dung.

Diéu 3. Thi diém xac dinh trang thai ngoai té

1. Trang théi ngoai t& cudi ngay duge xac dinh vao thai diém cudi ngay [am viec.

2. Trang théi ngoai t& cudi thang duge xac dinh vao thdi diém cudi ngay lam viee cudi
cling cia thang.

Biéu 4. Nguyén tac tinh trang thai clia mot ngoai t&

1. Trang thai ngoai 1 cudi ngay dugc tinh trén ¢o s& trang thai ngoai t& ngay ham trude
va chénh lech gilta doanh s6 mua, doanh s6 ban phat sinh trong ngay clia ngoai té do,
bao gbm ca giao dich giao ngay va ky han.

" 2. Trang thai ngoai t& cudi thang duoc tinh trén co s@ 6 du tai thai diém cusi ngay lam
vigc cudi cung cla thang cla Tai khoan mua ban ngoai té kinh doanh, Tai khodn ngoai té
bén ra tir céc ngudn khac, Tai khodn cam két mua ngoai té giao ngay, Tai khodn cam ket
ban ngoai & giao ngay, Tai khodn Cam két mua ngoai té cb ky han va Tai khoan Cam
k&t ban ngoai té ¢o ky han. )

3. Trang thai ngoai & cudt thang la co s& dé dai chiéu dam bio tinh chinh xac cla trang
thai ngoai té cudi ngay.

Biéu 5. Nguyén tac tinh t8ng trang thai ngoai té -

1. Quy ddi trang thai nguyén t& cia ting ngoai té sang ddng Viét nam theo tj gia quy
d6i trang thai.

2. Cong cac trang théi ngoai 18 duong véi nhau 68 tinh t6ng trang théi ngoai té duong.
- Cong céc frang thai ngoai t& &m véi nhau dé tinh t8ng trang thai ngoai t& am.

Biéu 6. Gidi han tang trang thai ngoai té duong va téng trang thai ngoai té &m clia T8
chire tin dung

1. Téng trang thai ngoai t& duong cudi ngay khong duoc vuot qua 30% vén tu ¢6 cla T8
chifc tin dung tai thai diém do.

2. Téng trang thai ngoai t& am cudi ngay khong ducc vugt qué 30% vén tu ¢b cla T8
chitc tin dung tai thai diém ds.

3. Trong trrdng hop d3c bidt, Theng déc Ngan hang Nha nude cbd thé xem xét cho phép
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Té chire tin dung duge duy tri trang thai ngoai 8 vugt qua giéi han quy dinh tai Khoan 1
va Khodn 2 Diéu nay. :
Piéu 7. Ché db bao cao

Bao c4o trang thai ngoai té clia cac T8 chire tin dung phai giri v& Ngan hang Nha nudc
{Vu Quan ly Ngoai hdi) theo thési han sau;

1. Trede 13h ngay lam viéc hém sau déi véi bao cao trang thai ngoai t& cudi ngay hém
truéic (MAu bidu s6 01).

2. Trugic ngay 10 thang sau ddi véi bao cao trang thai ngoai 18 cudi thang trude (Mau
biéu 86 02). ‘

Piéu 8. X{r ly vi pham

1. Céc hanh vi vi pham quy dinh trang thai ngoai t& bac gbm:

- Vi phiarn gidi han t8ng trang thai ngoai té-duang va téng trang thai ngoat t& am.

- Vi pham ché dd bao co: khdng hac cao trang thai ngoat t& hang ngay, khéng bae céo
dung théi han quy dinh, b&o cdo sai 56 liéu.

2. B&i véi cac hanh vi vi pham qui dinh tai Khodn 1 Didu nay, tuy theo tinh chat, mure do
¢6 thé bi x{ Iy theo quy dinh vé xir phat vi pham hanh chinh trong linh vie tién té va hoat
ddng Ngan hang va cac quy dinh phap luat khac c6 lién quan.

Diéu 9. Quyét dinh nay ¢b hidu luc thi hanh sau 15 ngay ké tir ngay ky va thay th& Quyét
dinh s& 18/1998/QD-NHNN7 ngay 10/1/1998 cla Théng doc Ngan hang Nha nude ban
hanh Qui dinh vé trang thai ngoai t& déi véi cac & chirc tin dung dugc phép hoat dong
ngoai hdi.

Diéu 10. Chanh Van phong, Vu trudng Vu Quéan y ngoai hdi, Chanh Thanh tra Ngan
hang Nha nudce, Thu trudng cac don vi c6 lién quan thuéc Ngan hang Nha nudce, Gidm
déc chi nhanh Ngan hang Nha nuse tinh, thanh phd truc thuée Trung uang, Téng Giam
déc (Gidm déc) T8 chure tin dung duge phép hoat dong ngoai héi chiu trach nhigm thi
hanh Quyét dinh nay.
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Hudng dan Iap miu biéu bao cdo
Trang thai ngoai té
1. MAU 01: Bao cao kinh doanh ngoai té va trang thai ngoa té hang ngay
Déi tuong ap dung: Cac TCTD duge phép kinh doanh ngoai héi

Théi han gii: Cham nhat vao 13 gid ngay hém sau cho bao cao sd liéu cla ngay hém
tnsde.

Hinh thitc: Bang FAX dén Vu QLNH, s6 fax: 04-9343488 hodc 04-8268789.

Cach ap mau biéu: .

a} Phén |. Mua ban ngoai té v6i khach hang béng dong Viet nam

- TCTD chi théng ké cac giao dich vdi KH gita ngoal t& (USD, EURC,JPY) vai VND.

- Giao dich giac ngay: Bao cao theo tong s§ doanh s& mua, ban ngoai t6.v6i khach hang
{khong c&n bao cao chi tiét ting giao dich).

- Giao dich ky han: D3 vai mdi loai ngoai t&, bao cao theo tdng doanh 6 mua, ban cho
ting khoang ky han. nhd han 31 ngay; tir 31-120 ngay; tir 121-180 ngay { khong can bao
¢cao chi tiét tieng giae dich).

- Giao dich SWAP: Bao céo day di cac giao dich thah_h phéan vao cac muc giao ngay, ky
han fai cac cot mua/ban tuong img.

- T4t ca giao dich phai bao céo vao ngay ky két hgp dong (khong béo co vao ngay gia
tri clia hgp déng).

b} Phén II. Trang thai Ngoai té cudi ngay (phuong phéap cng dén doanh sc')’)

(Chu y: Cac ngan hang nudc ngoai, ngan hang fién doanh khong phéi thyc hién cac noi
dung néu tai phan nay).

- C6t Mua (B4n): 1a t6ng doanh sd mua (ban) ngoai t& véi khach hang; mua (ban) ngoai
t& vdi ngan hang; chuyén déi ngoai té trong nudc va trén thi truang quéc té. (Bao gom cd
giao dich giao ngay, ky han va hoan ¢8i).
- Cac ngoai té khac: chi bao cao cac ngoai 1 vai TTNT ¢d gid tri > 1% so véi Von 1 6
- Ty gia quy d6i trang thai; Véi méi ngoai 8, Ia 1y gia ban giao ngay chuyén khodn gilra
ngoai té do vai VND cla TCTD vao cudi ngay lam viéc.
- Trang thai clia mét ngoai té tinh theo phuaong phép cong d6n doanh s&:

TTNT, (%) = Trang thai gd¢ + Trang thai phat sinh

(Mua - Ban) * T§ gia quy ddi trang thai * 100%
= TTNT,. % +

Von ty ¢6 (VND}
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Chd y. Vao ngay Quyét dinh co hidu Iyc, cac TCTD ty xac dinh Trang thai géc (TTNT(t-
1)) trén ca s& méu bidu s6 2.
- Téng TTNT duang: 1a tdng cac trang thai cla cic ngoai t& co trang thai dugng.
- Téng TTNT am: 1 téng cac trang thai cda cac ngoai t& cb trang thai am.
II. MAU 02; Béo céo trang thai ngoai té cudi thang {phudng phap sé du TK)
B4 tugng ap dung: C4c TCTD duge phép kinh doanh'ngoai hdi (trir NHLD va chi nhanh
NH nudc ngoai)
Théi han gifi: Cham nhat vao ngay 10 hang thang
Hinh thitc: Bang FAX dén Vy QLNH, s6 fax: 04-9343468 hoac 04-8268789.
Cach 1ap méu bidu:
- Trang thai ngoai t& nguyén té bang t8ng s6 du trén cac tai khodn 4911, 4921, 9231,
9232, 9233 va 9234. Tai khoan nao ¢6 s8 du Co, [dy dau {+). Tai khodn nao ¢c6 s6 dur Na,
|2y dau (-).

- Cac ngoai t& khac: chi bao cao cac ngoai t& voi TINT thudng cé gia tri > 1% so véi Von
tr co.
- Hién nay, do viéc hach todn ddi vdi hoat dong chuyén ddi nyoai té trong nudc, quic 18
chua thdng nhat gira céc ngan hang (Vi du: phan 16n cac ngan hang hach toan hoat
dong nay thong qua TK 491, song mét s ngan hang chi hach toan qua TK 499 va 561
hodc hach toan qua TK 499 va 561 rdi két chuyén vao 491 khi ¢o s6 du trén TK 491). Vi
vay, mau bidu 02 méi dé cap dén TK 491. Trong qua trinh thyc hién, néu cb vin dé
vudng mac, dé nghi cac TCTD gifi cac ¥ ki€n d& xuat d&n NHNN vé cach 13y s6 liéu theo
cach hach toan riéng clia minh dé dam bao TTNT tinh theo phuang phap s& du tai khodn
(MAu 02) phan anh di cac giao dich chuyén ddi ngoai té trong nude va quéc té.
Sau khi xem xét cac ki€n nghi.cia TCTD, NHNN sé ¢ van ban trd 18i thdng nhat cach
&y 8 lidu tinh TTNT cu6i thang (Mau 02) dé Iam ca s& cho cong tac thanh tra kiém tra.

HI. Bai chigu va chinh sdfa s& ligu TTNT tai Mau 01 va 02 vao cudi thang.

- TTNT cudi thang theo Mau 02 (4 tiéu chudn dé didu chinh ddm-bao tinh chinh xac cia
TTNT hang ngay theo Mau 01.
- V& nguyén tic, TINT clia mBi ngoai té so-véi VTC vao ngay cudi cung trong thang tinh
theo phurang phap cong dén doanh s& {Phan Il Mau 01) phai xap xi bang s6 ligu TTNT so
vGi VTC tinh theo phuong phap s6 du tai khodn tai MAu 02 (sai s6 chat it do chénh léch
ty gid).
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- Trrong hop ¢ sai s6 trong khodng + 3%: TCTOD tu diéu chinh TTNT cla ngay ¢b s6
ligu TTNT tinh theo phuong phap s8 du tai khodn {cham nhit [a ngay 10 hang thang) va
&y d6 lam trang thai g6c chudn cho ngay tisp theo.

- Trurong hop o sai s6 > + 3%: TCTD phai co cong van gidi trinh, néu 15 ly do dan dén
sai 8, cach khdc phyc tinh trang sai s va cac kién nghi; dong thét diéu chinh sd ligu lai
cho chinh x&c.

Céch diéu chinh sb lidu:

VD: Bang duéi day 1a 16ng hop trang thai ngoai t& déng Dala My clia NH A trong cac
ngay tir 27/9/02 dén 3/10/02 tinh theo phuong phap cong dén doanh $6:

Ngay TINT(-1)% Trang thai phat sinh (%) TTNT t%
27109102 +12% +2% . +14%
30/09/02 +14% +3% +17%
01/10/02 +17% 1% +6%
02/10/02 +6% -5% +1%
03/10/02 +1% -4% - 3%

Trang théi phét sinh dugc tinh theo cong thic
(Mua - Ban) * Ty gia quy d6i trang thai * 100%

Trang thai phat sinh =
Von tyf cd (VND)
Pén ngay 3/10/02, NH A da tinh dugc TTNT clia ngay 30/9/02 theo phueng phéap so du
tai khodn (Mau 02) 12 +15% (sa/ 86 2% so voi phuong phap cdng dbn doanh s6), Khi
d6, NH A ty didu chinh lai TTNT ngay 3/10/02:
TTNT (3/10) d4 diéu chinh = TINT (3/10) cii + Sa/s6
= 3%+ (- 2%)
= - 5%
Do vay, TTNT (3/10) = - 5% 36 |a trang thai géc d& tinh cho TTNT ngay 4/10.
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NGAN HANG NHA NUGC CONG HOA XA HOI CHU NGHIA VIET NAM
VIET NAM POC LAP - TU DO — HANH PHUC
$8: 1168/2003/QD-NHNN Ha Noi, ngay 02 thang 10-ndm 2003

QUYET DINH CUA THONG BOC NGAN HANG NHA NUGC

vé vidc sifa ddi Diéu 1 Quy8t dinh & 1081/2002/QD-NHNN
ngay 7/10/2002 cla Théng dbc Ngan hang Nha nudc
vé trang thai ngoai té clia cac té chiic tin dung
duge phép hoat déng ngoai hoi

THONG BOC NGAN HANG NHA NUGC

- Cén o Ludt Ngan hang Nha nuac Viét nam s6 01/1997/QH10 ngay 12/12/1997; Luat
stra doi, b6 sung mdt sG diéu cda Ludt Ngan hang Nha nudc Viét nam ngay 17/6/2003;
- Can cir Nghi dinh s6 86/2002/ND-CP ngay 5/11/2002 cla Chinh pha vé nhiém vy,
quyén han va trach nhiém quén 1y nha nudc clia B, ca quan ngang B
- Can cir Nghr dinh’s6 63/1998/ND-CP ngay 17/8/1998 cda Chinh phii vé quén Iy ngoai
héi va Nghi dinh s6 05/2001/ND-CP ngay 17/1/2001 ciia Chinfi phi sira doi, b sung mot
s6 didu ca Nghi dinh s6 63/1996/ND-CP ngay 17/8/1998 cia Chinh phi vé quan Iy
ngoai hoi; :
- Theo dé nghi clia Vu trudng Yy Quan iy Ngoai hdi,

QUYET BINH

Didu 1, Stza d6i Didu 1 Quyét dinh s6 1081/2002/QD-NHNN ngay 7/10/2002 cla Théng’
d6c Ngan hang Nha nudc vé trang thai ngoai té cla cac t3 chirc tin dung dugc phép hoat -
dong ngoai hoi nhu sau:

“ Biéu 1, Pham vi didu chinh va ddi tugng ap dung

Quyét dinh nay qui dinh vé trang thai ngoai t¢ cla cac T8 chuc tin dung dugc
phép hoat dong ngoai hdi tai Viét nam theo Luét cac t§ churc tin dung {sau day goi tat a
T& chirc tin dung )."
Pidu 2. Quyét dinh nay ¢o hiéu iyc thi hanh sau mudi [am ngay k& tir ngay déng Cong
bao va thay thé cac Quyét dinh s 380/1997/QB-NHNN1 ngay 11/1111997 clia Théng
déc Ngan hang Nha nucc quy dinh vé trang thai Bong Viet nam di vai cac chi nhanh
ngan hang nuréc ngoai hoat dong tai Viet nam va Quyét dinh s§ 20/1998/QD-NHNN1
ngay 10/1/1998 ciia Théng d&c Ngan hang Nna nudc diéu chinh quy dinh vé trang tha
Péng Viét nam d6i vai cac chi nhanh ngan hang nudc ngoai hoat dong tai Viét Nam.
Pidu 3. Chanh Van phong, Vu truéng Vu Quén ly ngoai héi, Chanh Thanh tra Ngan hang
Nha nudc, Th trudng cac don vi ¢6 lién quan thudc Ngén hang Nha nudc, Giam ddc Chi
nhanh Ngan hang Nha nudc tinh, thanh phd tryc thudc Trung vang, Ch tich Hgi dong
quan trj va Téng Giam ddc (Giam dc) cac T8 chie tin dung duge phép hoat dong ngoai
héi chiu trach nhiém thi hanh Quyét dinh nay.
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Tén TCTD: $6 Dién thoal: Mau 01
S6 FAX:
Bdo cdo kinh doanh ngoai té va
trang thai ngoai té hang ngay
Ngay thang nam
I. Mua ban ngoai t& vdi KH bing VND {(khéng gdm giao dich lién ngan hang):
Dan vy : 1000

Ty gia chuyén khodn

Giao dich Ngoai té Mua 1 Ban T a caonhat | Ban thap nhat

Giao ngay UsD
EUR
JPY

Ky han usp

Dudi 31 ngay
13420
121-180
EUR .
Dudi 31 ngay
31120
121-180

JPY
Dudi 31 ngay
31-120
121-180

I1. Trang thai ngoai té cudi ngay: Von tu ¢6 (VND):
’ Don v : 1000

- ) Ty gid quy | TTNT cudi
g,
Ngoai t¢ TINFE) (%) | Mua | Ban | qlvangthai | ngay (%)

usb

EUR

JPY

Ngoai té khac (*}

*{ D&i v8i cac ngoai t& khéc, chi bao cao cac ngoai té cd gia tri TTNT ién hon hoac bang
1% so vai Von tu ¢6.

Tdng trang thai ngoai t& duong so vdi Von tur c6 (%):

Téng trang thai ngoai té am so vdi Vén ty c6 (%):

Ngusi 1ap biéu Kiém soat X4c nhan cta ngudi cé thim quyén
(Ky, ghi rd ho tén) (Ky, ghi rd ho tén) (Ky, dong déu, ghi rd ho tén)
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NGAN HANG NHA NUGC  CQNG HOA XA HOI CHU NGHIA VIET NAM

VIET NAM Déc lap - Tw do - Hanh phiic
$8: 1452/2004/QP - NHNN Ha Noi, ngay 10 thang 11 nam 2004

QUYET BINH CUA THONG BOC NGAN HANG NHA NUGC

Vé giao dich héi dodi cia cdc td chirc tin dung
dwgc phép hoat dong ngoai hébi

THONG POC NGAN HANG NHA NUGC

- Can cir Lu4t Ngan hang Nha nudce Viét Nam sé 01/1997/QH10 ngay 12/12/1997, Luat
sira doi, bo sung mét s& diéu cua Luat Ngan hang Nha nudc Vit Nam sé
10/2003/QH11 ngay 17/6/2003:

- Cén cir Luat cac t chirc tin dung sé 02/1997/QH10 ngay 12/12/1997, Luat sira ¢, bé
sung mot s6 didu cuia Luat cac 16 chirc tin dung s 20/2004/QH11 ngay 15/6/2004;

- Can cir Nghj dinh s& 86/2002/ND-CP ngay 5/11/2002 ciia Chinh pha vé chic nang,
nhi¢m vu, guyén han vé co cau t chirc cua B3, co quan ngang B

- Theo 8¢ nghi cia Vy truéng Vy Quan Iy Ngoat héi,

QUYET DPINH
Diéu 1. Pham vi diéu chinh.

Quyét dinh nay diéu chinh cac giao dich héi doai ctia cac t chirc tin dung
dugc phép giao dich hdi doai trén Ianh thé Viét nam.
Diéu 2. Giai thich tir ngir.

1. Ngoai t¢ a dong tién ciia mat quéc gia khac hozc ddng tién chung ctia rhidy
quéc gia. '

2. T chirc tin dyng duge phép giao dich héi doai {sau day goi tit 1a “TCTD
duot phép’) 1a 6 chire tin dung duot Ngan hang Nha nwdéc cho phép hoat dong ngoai
héi trong d6 ¢6 nGi dung mua, ban ngoai té.

3. Giao dich héi doai giao ngay (sau day goi 1 "giao dich giao ngay”) 1a giao
dich hai bén thuc hign mua, ban mot leong ngoai té theo tv gia giao ngay tai thoi diém
giao dich va két thic thanh toan trong vong 2 {hai) ngay am viéc tiép thec.

4. Giao dich hdi dodi ky han (sau day goi 14 “giao dich ky han") la giao dich hai
bén cam két s& mua, ban véi nhau mot hrong ngoai t¢ theo mét mirc ty gia xac dinh va
vige thanh toan s& duoc thyc hién vao thai diém xae dinh trong trrong lai.
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5, Giao dich héi doai hoan d6i (sau day goi Ja “giao dich hoan ddi") la giao dich
dong thdi mua va ban cing mdt lugng ngoai € (chi ¢o hai dong tién duoc sir dung trong
giao dich), trong dé ky ban thanh toan ¢ia hai giao dich [a khac nhau va ty gia cua hai
giao dich duogc xac dinh tai thari diém ky két hop dng.

6. Giao dich quyen hua chon tién té (sau day goi a “giao dich quyén Iya chon™)
la mdt giao dich giira b&n mua quyén va bén ban quyén, trong dé bén mua quyén co
quyen nhung khdng ¢o nghia vy mua hodc ban mét lugng ngoai té xac dinh & mot mire
ty gia xac dinh trong mot khoang thai gian thoa thudn trrge. Néu bén mua quyén lya
chon thuc hién quyén cua minh, bén ban quyén ¢o nghia vu ban hoic mua lrgng ngoai
t¢ trong hop dong theo ty gia da thoé thuan trude.

Tai Quyét dinh nay, giao dich quyén lua chon chi bao gém giao dich giira cac
ngoai té (khdng lién quan dén Bdng Viét Nam).

7. Giao dich héi doai khac Ia nhirng giao dich héi doai duwge Théng déc Ngan
hang Nha nuée cho phép thuc hién trong tirg thai ky phl hep voi su phat trién cia thi
trurong ngoai héi.

Pidu 3. Cac loai hinh giac djch héi doai.

1. Giao dich giao ngay.

2. Giao dich ky han,

3. Giao djch hoan déi.

4. Giao dich quyén lyra chon.

5. Cac giao dich héi doai khac theo quy dinh ciia Thdng déc NHNN trong timng
thoxi ky.

Diéu 4. Béi twrgng tham gia giao dich héi doéi.

1. TCTD duroc phép.

2. T4 chirc kinh té.

3. T6 chire khéc va ca nhan.

4. Ngén hang Nha nuac Viét Nam.

Pidu 5. Pham vi giao dich héi doai.

1. Cac TCTD dwoc phép duge thuc hién cac giac dich héi dodi quy dinh tai
Diéy 3 Quyét dinh nay.

2. Trong pham vi dugc giao dich, TCTD dgc phép dugc thue hién:

2.1. Céc GD hdi doi quy dinh tai Biéu 3 Quyét dinh nay véi céc td chic KT.

2.2. Giao dich giaa ngay, ky han, quy&n chon vai cac t6 chirc khac va ca nhén.
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3. TCTD duoc phép khong duge mua quyén lwa chon cia t6 chic kinh t€, t6
chic khac va ¢a nhan.

4. TCTD durgc phép duoc thue hién cac giao dich héi doai vai TCTD duoc
phép khac va Ngan hang Nha nurac trén thi trudmg ngoai té lién ngan hang theo Quy ché
t6 chirc va hoat déng cua Thi truomg ngoai té lién ngan hang.

Diéu 6. Ddng tien giao dich va ty gia giao dich. :

Téng Giam déc (Giam déc) cac TCTD duoe phép dugt quy dinh cac loai ngoai
té giao dich tai don vi minh va ty gia giao dich caa cac ngoai té phl hgp véi quy dinh
hién hanh cia Ngan hang Nha miréc.

Piéu 7. Ky han cia cac giao dich ky han, hoan déi, quyén lwa chon.

1. Ky han cua cac giao dich ky han, hoan déi giira Ddng Viét Nam véi cac
ngoai t¢: tir 3 (ba) dén 365 (ba tram s&u muoi 13m) ngay.

2. Ky han ciia cac giao dich ky han, hoan déi, quyén lya chon gitta cac ngoai té
v nhau; do TCTD duoc phép va khach hang tu thoa thuan.

3. Céc bén xéc dinh va ghi ré ngay dén han thanh toan chuyén tién trong hop
dong giao dich.

Diéu 8. Phwrong thire giao dich va hop ddng giao dich.

1. Cac bén tham gia giao dich hdi doai ¢ thé thuc hién qua dién thoal, telex,
fax hoac cac hinh thire khac theo quy dinh caa TCTD duoe phép phi hop vai thong 16
ctia thi treong ngoai hdi va cac quy dinh ¢6 lién quan ciia phép luat hién hanh.

2. Hinh thire xac nhan giao dich do TCTD dugc phép quy dinh phil hgp voi
phap luat hién hanh va dam bao co so phép iy cho cac quyén loi va nghfa vu ciia céc
bén tham gia giao dich ¢ling nhur co s& phap Iy cho viéc hach toan ké toan va tranh chép
giita cac bén (néu co phat sinh).

3. Ngi dung hop ddng giao dich héi doai do cac bén tham gia hop ddng thoa
thuén phu hop vai cac quy dinh hién hanh coa phap fuat.

Diéu 9. Chimg tir trong céc giao dich hdi doai.

1. Té chirc Kinh 1€, t chire khac va ¢a nhan ding dong Viét Nam dé mua ngoai
t& cua TCTD dugc phép qua cac giao dich giao ngay hoac ky han phai xuét trinh cac
ching tir cung cdp day da thdng tin vé muc dich, s& hrong va loai ngoai t& ¢in thanh
toan, thoi diém thanh toan theo quy dinh hidn hanh vé quan ty ngoai héi.

2. Ngoai cac giao dich néu tai Khoan 1 Biéu nay, cac giao dich hdi dodi khac
khéng cén chimg tir chimg minh muc dich sir dung ngoai té.
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3. TCTD duoc phép ¢d trach nhiém kiém tra ching tir cia khach hang theo quy
dinh hién hanh vé quan ly ngoai héi.
Piéu 10. Phi giao dich.

1. Cac TCTD dugc phép khdng duroc thu phi giao dich ddi vai céc giao dich hi
doai giao ngay, hoan dol ky han.

2. Cac TCTD ducc phép va khach hang thoa thuan va ghl rd trong horp déng
mirc phi giao dich va hinh thic thanh toan phi ddi voi giao dich quyén hra chon.

Didu 11. Chip hanh trang thai ngoai té.

1. TCTD duwoc phép phai chap hanh trang thai ngoai té theo cac quy dinh hién
hanh ctia Ngan hang Nha nuac.

2. TCTD duoe phép duot duy tri tdng gia tri hop ddng quyén hua chon khéng
¢ giao dich dét img t6t da la 10% so véi vén tur ¢o.

Biéu 12, Xir y vi pham.

T4 chitc, ca nhan vi pham nhitng quy dinh tai Quyét dinh nay, tuy tinh chat va
mirc d6 vi pham s& bi xir phat hanh chinh trong finh vure fién & va hoat dong ngan hang
hoic bj truy cdu trach nhiém hinh sy,

Biéu 13. T chirc thyrc hign va trach nhiém thi hanh.

1. Vg truong Vu Quan 1 ngoai héi va Tha tnedng cac don vi thude Ngan hang

Nha nuéc chiu trach nhigm thi hanh Quyét dinh nay.

2. Vy truong Vu Ké toan Tai chinh c6 trach nhiém huang dén tai khoan hach
toan cac giao dich héi dodi.

3. Chanh Thanh tra NNHNN, Giam dé¢ NHNN chi nhanh tinh, thanh phd tryc
thude trung wong chiu trach nhigm kiém tra, giam sat viéc thyc hign Quyét dinh nay dbi
véi cac TCTD duge phép theo s phén cp vé trach nhiém quan 1y.

4. Téng Giam déc (Giam déc) cac TCTD Gugc phép giao dich hoi doai chiu
trach nhiém truée Théng déc NHNN vé visc tb chire thuc hign Quyét dinh nay tai don vi
minh.

Piéu 14. Higu lwe thi hanh.

Quyét dinh nay ¢6 higu lyc thi hanh sau 15 ngay ke tir ngay dang Céng bao va
thay thé Quyét dinh 17/1998/QB-NHNN7 ngay 10/1/1998 cua Thong déc Ngan hang
Nha nuéc ban harh Quy ché giao dich héi doai.

THONG BOC NGAN HANG NHA NU'GC
L& Dirc Thiy
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UY BAN THUONG VU Quédc HOI CONG HOA XA HOI CHO NGHIA VIET NAM
86: 28/2005/PL-UBTVQH11 Béc lap - Ty do - Hanh phtic

PHAP LENH NGOAI HOI

Can ct vao Hién phap nudc Cong hoa x& héi ch nghla Vit Nam nam 1992 da duoc slfa
ddi, b8 sung theo Nghi quyét s& 51/2001/QH10 ngay 25 thang 12 nam 2001 ciia Qudc
hoi khoa X, ky hop thtr 10;

Can clr vao Nghi quyét s6 42/2005/QH11 ngay 14 thang 6 nam 2005 cia Quéc hoi khoa
Xl, ky hop thir 7 v& diéu chinh Chuong trinh xay dyng tuat, phap lénh nim 2005
.Phép lénh nay quy dinh vé& hoat déng ngoai héi.

CHUONG I: NHUNG QUY BINH CHUNG

Diéu 1. Pham vi diéu chinh

Phap lénh nay diéu chinh cac hoat dong ngoai héi tai nutéc Cong hoa xa hoi chil nghta
Viét Nam.

Diéu 2. D7 turong dp dung

1. T6 chire, ca nhan 1a ngudi cur tr, ngurai khong cu tri ¢6 hoat déng ngoai héi tai VN,

2. Cac ddi twgng khac ¢6 lién guan d&n hoat ddng ngoai héi.

Biéu 3. Chinh sdch quan ly ngoai héi cia Viét Nam

Nha nudc Cong hoa xa hdi chii nghia Viet Nam thyc hign chinh séch quan ty ngoai héi
nhdm tao diéu kien thuan Igi va bao dam lgi ich hap phép cho 16 chire, ca nhan tham gia
hoat dong ngoai hai, gép phan thuc ddy phat trén kinh té; thue hién muc fiéu cda chinh
séch tién t¢ qudc gia, nang cao tinh chuyén d8i clia déng Viet Nam; thire hien muyc tiu
trén 1anh thé Viét Nam chi s dung ddng Vigt Nam; thuc hién cac cam k8t clia Cong hoa
xa hdi chil nghta Viét Nam trong 16 trinh hgi nhap kinh & quéc té, ting cudng hidu Iuc
quan ly nha nudc vé ngoai hGi va hoan thién hé thdng quén Iy ngoai héi cia Viet Nam.
Diéu 4. Gidi thich tr ngd

Trong Phap lénh nay, cac tir ngr dudi day duoc hiu nhu sau:

1. Ngoai héi bao gbm;

a) Béng tién clia qudc gia khac hodc ddng tién chung chau Au va déng tién chung khac
dugc st dung trong thanh toan quéic t& va khu vye (sau day goi la ngoai t&);

b) Phurong tién thanh toan béng ngoai t&, gdm séc, thé thanh toan, hdt phigu doi ng, héi
phiéu nhan ng va céc phuong tién thanh toan khac;

¢) Céc loai gidy td c6 gid bang ngoai t&, gdm tréi phigu Chinh phi, trai phisu cong ty, ky
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phiéu, ¢§ phiéu va cac loai gidy ¢ cb gia khac;

d) Vang thude du trr ngoai hdi nha nudc, trén tai khodn & nudc ngoai clia ngudi cur tru;
vang du¢i dang khdi, théi, hat, miéng trong truang hgp mang vao va mang ra khéi lanh
thé Viét Nam;

d) Déng tién clia nudc Cong hoa xa hoi chil nghta Viét Nam trong truang hap chuyén vao
va chuyén ra khoi lanh thé Viét Nam hoaic dugc sif dung trong thanh toan quéc &,

2. Ngurdr cur trid 1a 6 chire, ¢4 nhéan thubc cac d8i tugng sau day:

a) T8 chure tin dung dugc thanh 13p, hoat dong kinh doanh tai VN (sau day goi 1a t6 chuc
tin dung):;

b} T chitc kinh t& dugc thanh Iap, hoat dong kink doanh tai Viét Nam trir d8i tugng quy
dinh tai di€m a khodn nay (sau day goi ta t6 chuc kinh t8);

¢) Co quan nha nudc, don vi luc lugng vii trang, t6 chire chinl tri, 1§ chirc chinh tr - xa
héi, 16 chirc chinh tri xa hoi - nghé nghigp, t8 chitc xa hdi, t§ chitc x3 héi - nghé nghiép,
quy xa hdi, quy tir thién cla Viét Nam hoat dong tai Viét Nam:

d) Ca quan dai dign ngoai giao, co guan lanh sy cla Viét Nam tai nude ngoai;

d) Van phong dai dién tai nuéc ngoai clia cac t8 chirc quy dinb tai cac diém a, b va ¢
khoan nay;,

e) Cong dan Viét Nam cu tri tai Viet Nam; cong dan Viet Nam cu tri & nudc ngodi ¢b thoi
han duéi 12 thang; cong dan Viét Nam lam viéc tai cac 1§ chirc quy dinh tai diém d va
diém d khodn nay va ca nhan di theo ho;

g) Céng dan Vit Nam di du lich, hoc tap, chita bénh va thim viéng & nuéc ngoai:

h) Ngudi nuge ngodi cu trd tai Viet Nam cé thai han tir 12 thang trd 18n, trir céc trudng
hdp ngudi nde ngodi hoc tap, chita bénh, du lich hodc lam viéc cho co quan dai dién
ngoai giao, larh sy, van phong dai dién cla cac t§ chire nuée ngoai tai Vit Nam,

3. Ngudi khdng cu tri |a cac ddi tugng khong quy dinh tai khoan 2 Diéu nay.

4. Giac dich vén a giao dich chuyén vén gilra nguai cu tri véi ngudi khéng cu trll trong
cac linh vuc sau day:

a) Dau tu true tigp;

b) Bau tu vao cac gifly 1o c6 gia;

¢) Vay va tra ng nudc ngoai;

d) Cho vay va thu héi ng nudc ngoai;

d) Cac hinh thirc dau tu khéc theo quy dinh cla phap luat Viét Nam.

5. Giao dich véing lai la giao dich gilta ngudi cu trG vai ngudi khéng cu il khang vi muc
dich chuyén van.

6. Thanh toan va uliuyén tién doi véi cac giao dich vang lai bao gém:
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a) Cac khodn thanh toan va chuyén tién lién quan dén xut khdu, nhap khau hang hoa,
dich vu;
b} Cac khodn vay tin dung thuong mai va ngan hang ngan han;
¢) Céc khodn thu nhap tir dau tu tnre tiép va gian tiép;
d) Cac khodn chuyén tién khi dugc phép gidm vén dau tu tryc tigp;
d) Cac khodn thanh toan tién Iai va tra dan ng goc cla khoan vay nudc ngoai;
e) Cac khodn chuyén tién mot chiéu cho muc dich tiéu dung,
g) Céc giac dich tuong s khac.
7. Chuyén tién mét chiéu ta cac giao dich chuyén tién tir nudc ngoai vao Viét Nam hay tir
Viét Nam ra nudc ngoai gua ngan hang, qua buu dién mang tinh chat tai tro, vién trg
hodic gitp d& than nhan gia dinh, sl dung chi tiéu c& nhan khong cé lién quan dén viéc
thanh toan xuat khdu, nhap khau vé hang hoa va dich vu.
8. Hoat dong ngoai hoi [a hoat dong cla ngudi cu trd, ngudi khéng cu trd trong giao dich
vang !ai, giao dich v6n, s dung ngoai hai trén 1anh thé Viét Nam, hoat dong cung Ung
dich vu ngoai héi va cac giao dich khac lién quan dén ngoai hdi.
9. Ty gia héi doai cia dong Viét Nam |a gia cla mot don vi tién & nudc ngoai tinh bang
don vi tién té cla Viét Nam.
10. Ngoai té tién mat bao gém tién giay, tién kim loai.
11. T6 chure tin dung durge phép la cac ngan hang va cac 18 chire tin dung phi ngan hang
duoc hoat dong ngoai hdi va cung ung dich vu ngoai hdi theo quy dinh tai Phap lénh nay.
12. Dau tu trye tiép nurde ngoai véao Viét Nam ta viéc ngudi khdng cu trd chuyén vén vao
Viét Nam dé tién hanh cac hoat dong dau tur kinh doanh trén co sd thanh lap va tham gia
quén ly cac doanh nghiép hodc cac hinh thizc khac theo quy dinh cha phap luat VN.
13. Pau tu gian tiép nirdc ngoai vao Vigt Nam 1a viéc ngudi khéng cur tri mua ban chirng
khoan, cac gidy 1& c6 gia khac va gop vén, mua ¢ phan dudi moi hinh thifc theo quy
dinh clia phap luat Viét Nam ma khéng tryc tiép tham gia quan Iy,
14. Déu tir ra nudc ngoai 1 viec ngudi cu tri chuyén ven ra nudc ngoa dé dau tu duén cac
hinh thire theo quy dinh clia phap luat.
15. Vay va trd ng nurde ngoai 1a viéc ngudi cu trd vay va tré ng déi vai ngudi kheng cu tri
dudi cac hinh thie theo quy dinh cla phap iuat.
16. Cho vay va thu h6i ng nudc ngodi la viéc ngudsi cut trd cho vay va thu héi ng ddi véi
ngudi khéng cur tra dudi cac hinh thite theo quy dinh cla phap luat.
17. Cén can thanh toan quoc 613 bang can d6i t6ng hgp thdng ké mot cach co hé thdng
toan bd céc giao dich kinh t€ gilra VN va cac nudc khéc treng mot thai ky nhat dinh.
18. Th truong ngoa 16 1a nai dién ra hoat dong mua ban cac loai ngoai t&. Thi tnuong
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ngoai t& cla Viét Nam bao gom thi trudng ngoai té lién ngan hang va thi truong ngoai té
gifa ngan hang véi khach hang.

19. Dur trir ngoai héi nha nude 1a tai sdn bang ngoai hdi thé hién trong bang can déi tién
té clta Ngan hang Nha nudc Viét Nam.

Didu 5, dp dung phdp ludt vé ngoai héi, didu udc quét té phdp ludt nude ngodi, tip
quén quéc 16
1. Hoat dong ngoai héi phai tuan theo quy dinh tai Phap Iénh nay va cac quy dinh khac
clia phap luat cé lien quan.

2. Truong hop diéu ude qudc t& ma Cong hoa xa hdi cht nghia VN la thanh vién co quy
dinh khac vai quy dinh clia Phap iénh nay thi ap dung quy dinh cla diéu udc qudc té do,
3. Truéing hgp hoat dong ngoal héi ma phap luat Viét Nam chua ¢ quy dinh thi cac bén
cd thé thod thuan ap dung phéap luat nuée ngoai, tap quan qudc t& néy vigc ap dung
phap luat nudc ngoai, tap quan quéc t& dé khdng trai véi nhitg nguyén tac co ban clia
phap luat Viét Nam.

CHUONG II: CAC GIAO DICH VANG LAI

Biéu 6. 7i/do hod doi vdi giao djeh ving lai

T4t ca cac giao dich thanh toan va chuyén tién d6i véi giao dich vang fai gitta nguoi cu
tri va ngudi khong cu tra duge tu do thue hién.

Didu 7. Thanh todn vé chuyén tién lién quan dén xudt khdu, nhép khdu hang hos,
dich vu

1. Nguai cu tri duge mua ngoai té tai t§ chuc tin dung dugc phép dé thanh toan nhap
khdu hang hod, dich vu.

2. Ngusi cu tré phai chuyén toan bo ngoai 1€ ¢o tir viéc xuat khau hang ho, dich vy vao
tai khodn ngoai 1& mé tai 1§ chirc tin dung duge phép g Viét Nam; trugng hop cé nhu ciu
giit lai ngoai t& & nurde ngoai thi phai duge phép cﬁa Ngan hang Nha nudc Viét Nam.

3. Moi giao dich thanh toan va chuyén tién lién quan dén xuat khdu, nhap . khau hang
hoa, dich vu phai thyc hign théng qua t6 chire tin dung ducc phép.

Didu 8, Chuyén tién mot chiéu

1. Ngoai t& clia nguei cur tri 1a 1§ chirc & Viet Nam thu dugc tir c4c khodn chuyén tién

mot chiéu phdi dugc chuyén vao tai khodn ngoai t& md tai t8 chire tin dung dugc phep
hoéic ban che t§ chure tin dung dudc phép.
2. Ngoai t& cGa ngudi cu trd la ca nhan & VN thu duge tir cac khoén chuyén lién mot
chiéu duge sir dung cho muc dich ¢at gir, mang theo nqudi, glri vac tai khodn ngoai té
mé tai td chirc tin dung dugc phép hodc ban cho 1§ chu tin dung dugc phép; trudng hop
la cang dan Viét Nam thi dugc g tiét kiém bang ngoai té tai t6 chie tin dung dugc phép.
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3. Ngusi cu tri duge mua, chuyén, mang ngoai t& ra nudc ngoai phuc vi cho cac nhu
cau hop phap.

4. Ngudi khong cu trd, ngudi cu tri la ngudi nude ngodi co ngoai té trén tai khoan duge
chuyén ra nudc ngoai; trudng hop ¢ ngudn thu hap phap bang dng Viat Nam thi duge
mua ngoai & dé chuyén ra nudc ngoai.

Didu 9. Mang ngoai té tién mat, déng VN bing tién mat va vang khi xudt nhdp cinh
Ngudi cur tra, ngudsi khdng cur trd khi xuét cénh, nhap canh mang theo ngoai té tién miit,
ddng Viét Nam bang tién mat va vang trén muc quy dinh cia Ngan hang Nha nudc Viet
Nam phai thyc hién nhu sau:

1. Truang hop nhap canh mang trén mic quy dinh thi phai khai bao hai quan cifa khéu;
2. Truong hop xuét canh mang trén mirc quy dinh thi phai khai béc hai quan clfa khau va
xudt frinh gi&y t& theo quy dinh clia Ngan hang Nha nuéc Vigt Nam.

Diéu 10, Pong tién su dung trong giao dich véng lai

Ngudi cur trd duge lta chon déng Viét Nam, ngoai té tu do chuyén déi va cac ddng tién

khac dugc 16 chirc tin dung dudc phep chap nhan lam déng tién thanh toan trong giao
dich vang lai.

CHUONG Hli: CAC GIAO DICH VON

MUC 1: DAU TU NUGC NGOAI VAO VIET NAM

Piéu 1. Hiu trtrue tiép

1, Vige chuyén v8n dau tr bang ngoai té vao Viét Nam, vigc chuyén von dau tu gbc, lgi
nhugn, tra Iai vay va cac khoan thu hgp phap ra nudc ngoai phal duge thyc hién théng
qua tai khedn ngoai t& md tai mdt 16 chire tin dung dugce phép.

2. Cac ngudn thu hop phap bing déng Viet Nam dugc chuyén déi thanh ngoai té dé
chuyén ra nudc ngoai thdng qua t6 chic tin dung duge phép.

Didu 12. Hiu tir gidn tiép

1. V6n du tu bing ngoal t& phai dudc chuyén sang déng Viet Nam dé thuc hién dau tu.
2. V8n dau tu, (0§ nhuan va cac ngudn thu hap phap bing déng Viét Nam duge chuyén
ddi thanh ngoai t& dé chuyén ra nudc ngoai théng qua t8 chirc tin dung duge phép.

MUC 2-DAU TU CUA VIET NAM RA NUOC NGOA!

Didu 13. Ngudn von déu tu ra mioc ngoai

Ngudi cu tri duge phép dau W ra nude ngoai dude s dung céc ngudn vén sau day dé
dau tu;

1. Ngoai té trén tai khodn ngoai té tai t8 chic tin dung dugc phép;
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2. Ngoai t& mua tai 18 chire tin dung dugc phép;

3. Ngoai té tir ngudn v8n vay.

Didu 14. Chuyén von déu tr ra mirde ngodi

1. Ngudi cu tri [a t6 chire tin dung duae chuyén vén dau 1 ra nudc ngoai theo quy dinh
cUa Ngan hang Nha nudc Viét Nam.

2. Nguai cu trd 13 18 chire kinh €, ¢a nhan va cac déi tugng khac dugc phép diu t ra
nudc ngoai phai md mot tai khodn ngoai té tai mét 16 chire tin dung duoc phép va dang
ky vdi Ngén hang Nha nudc Viét Nam. Vigc chuyén ngoai té ra nudc ngoai dé dau tu
phai dugc thuc hién thong qua tai khodn nay.

Diéu 15. Chuyén von, loi nhudn vé Viét Nam

V6n, 1gi nhuan va cac khodn thu nhép tir viéc dau tu tai nudc ngoai phai chuyén vé Viét
Nam theo quy dinh ctia phép luat vé dau tu va cac quy dinh khac clia phap luat ¢b lign
guan; vén, Igi nhuan va cac khoan thu nhap tr vigc dau tu khi chuyén vé Viét Nam phai
thuc hién thong qua tai khodn ngoai t& mé tai 1 chirc tin dung dugc phép.

MUC 3-VAY, TRA NGO NUGC NGOA

Diéu 18. Vay, trd no nue ngoai cia Chinh phi

Chinh ph; va cac t6 chic duge Nha nuéc, Chinh phi uj quyén thuc hién vay, tra no
nudc ngoai trén co sd Chién luge qudc gia vé ng nudc ngoai va tdng han muc vay vén
nuéc ngoai do Thi tdng Chinh phl phé duyét hing nam.

Biéu 17. Vay, trd no nudc ngosi cla ngudi cu trii 13 16 chue kinh t6 t6 chie th
dung va cd nhan

1. Ngudi cu tr 1a t§ chifc kinh t&, 16 chirc tin dung va c4 nhan dugc vay, trd ng nudc
ngoai theo nguyén tac tu vay, tu chiu trach nhiém tréd ng phi hgp véi quy dinh phap luat.
2..Nguei cu tra 1 t8 chire kinh t&, t6 chic tin dung va ca nhan phai tuan thii cac diéu kién
vay, tra ng nudc ngoai, thuc hién dang ky khodn vay, md va sir dung tai khodn, rut vén
va chuyén tién trd ng, bao c4o tinh hinh thytc hién khoan vay theo quy dinh clia Ngan
hang Nha nudc Viét Nam. Ngan hang Nha nudc Viet Nam xac nhan dang ky khoan vay
trong pham vi t¥ng han mirc vay vdn nude ngoai do Thii tuéng Chinh phil phé duyat
h&ng nam,

3. Ngudi cu trii duge mua ngoai 1é tai t§ chuc tin dung dugc phép trén co sd xuat trinh
ching tir hop 18 d& thanh toan ng gdc, i va phi ¢6 lién quan clia khon vay nuéc ngoai
va s dung céc hinh thifc bdo 1anh, tai bao Idnh va cac hinh thirc bio d3m khac.

MUC 4:CHO VAY, THU H6I NG NUGC NGOAI

Didu 18. Cho vay, thu héi ng nutic ngodi cia Chink phti

Chinh phti quyét dinh viéc cho vay, thu héi ng nude ngoai clia Nha nudc, Chinh phll va
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cac 18 chure duge Nha nude, Chinh phi uy guyén.
Diéu 19. Cho vay, thu hoi no made ngodi ctha nguor cif trid I3 16 chife tn dung, 16
chire kinh t&

1. T6 chire tin dung dugc thye hign cho vay, thu hdi ng nude ngoai theo quy dinh cla
Ngan hang Nha nudc Viét Nam.

2. T8 chure kinh t& duge cho vay, thu hdi ng nuéc ngoai néu dap ung dugc cac diéu kién
sau day; :

a) Bugc Chinh phtl cho phép;
b) Thue hién md va st dung tai khodn, chuyén vén ra va thu hdi vén, bao cao tinh hinh
thuc hién cho vay va thu hdi ng nuée ngoai theo quy dinh clia Ngan hang Nha nudc VN;
¢) Ngudn thu v8n gdc,«thu 13i va cac khodn phi c6 lién quan phai dugc chuyén vao tai
khodn ngoai t& md tai td chue tin dung duoc phép.

MUC 5:PHAT HANH CHUNG KHOAN TRONG VA NGOAI NUGC

Didu 20. Ngudy cur trii 13 t6 chie phét hanh chiing khodn bén ngodi lanh the VN )
Khi duge phép phat hanh ching khoan bén ngoai lanh thé Viet Nam, ngudi ou tri 13 18
chirc phai md tai khoan tai mot 16 chug tin dung dugce phép; moi giao dich lién quan dén
hoat dong phat hanh chitng khoan bén ngoai lanh thd Viet Nam phai dugc thuc hién
thdng qua tai khoan nay.

Diéu 21. Nguoi khdng cu'trii 13 t8 chife phdt hanh chiing khodn trén linh thé VN
Khi dugc phép phat hanh ching khoan trén lanh thd Viet Nam, nguai khng cur tra 13 t8
chire phai md tai khodn tai mot 16 chire tin dung dugc phép; moi giao dich lign quan dén
hoat dong phat hanh chitng khoan trén ianh thd Viet Nam phai dugc thc hign thong qua
tai khodn nay.

CHUONG IV: SU DUNG NGOAI HOI TREN LANH THO VIET NAM

Diéu 22. Quy dinh han ché si dung ngoai héi

Trén lanh thé Viet Nam, moi giao dich, thanh toan, niém yét, quéng céo clia ngudi cu tru,
nguéi khdng cu tri khang duge thuc hién bang ngoai hi, trr cac giao dich vdi t chuc tin
dung, cac trucmg hap thanh toan thdng qua trung gian gdm thu hd, uy thac, dai ly va cac
trirgng hop can thigt khac duge Thi tudng Chinh phi cho phép.

Diéu 23, M va s dung tii khodn

~ 1. Ngudi cu trd, ngusi khong cur tri dugc mé tai khoén ngoai té tai 6 chirc tin dung duge
phép. Ngan hang Nha nudc Viet Nam quy dinh viéc thu, chi trén tai khoan ngoai té cha
¢ac d6i tugng quy dinh tai khoan nay.

2. Nguai cu tr 13 t8 chifc tin dung dudc phép duge md va s& dung tai khoan ngoai t& &
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nudc ngoai dé thuc hién cac hoat déng ngoai héi & nudce ngoai.

3. Nguai cu rii [a 16 chire kinh t€ cé chi nhanh, v&n phong dai dién & nudc ngoai hoac co
nhu cAu mé tai khodn ngoai 1€ & nudc ngoai dé tiép nhan von vay, dé thuc hién cam két,
hgp dong véi bén nude ngoai duge Ngan hang Nha nudc Viet Nam xem xét, cap gidy
phép md 1ai khodn ngoai t& & nudc ngoai.

4. Ngudi cu tnd 14 co quan rigoai giao, co quan Ianh sy, don vi lyc luong vil trang, dai dién
t6 chie chinh tri, t& chirc chinh tri - x& héi, 1 chife chinh tri x& hai - nghé nghiép, t chir
xa hoi - nghé nghiép, quy xa hoi, quy tr thién cla Viet Nam & nudc ngoai duge md va sir
dung tai khoan ngoai t& & nudc ngoai theo quy dinh clia phap luat nudc sa tai.

5. Nguai cut tnd 1a ¢dng dan Viet Nam trong théi gian & nude ngoai duge mé va sit dung
tai khodn ngoai t& & nuéc ngoai theo quy dinh clia phap luat nudc sé tal.

Digu 24. Suzdung ngoai ¢ tién mat cua cd nhén

1. Ngudh cuf trd, ngudt khéng cu trd 1a ¢a nhan ¢o ngoai té tién mat dugce quyén cit gi,
mang theo ngudi, ban cho td chire tin dung durge phép va sir dung cho cac muc dich hop
phap khac.

2. Ngudi cu tril 4 cong dan Viet Nam dugc s dung ngoal té tién mat a8 gli tiét kiam tai
16 chure tin dung duoc phép, dugc rit tién gbc va nhan tién Iai bing ngoai 1 tién mat.
Diéu 25. 87 dung dbng Viét Nam cia ngudi khéng cu tri

Ngudi khéng cur tri 1 t8 chic, ci nhan co déng Viet Nam tir ¢ac ngudn thu hgp phap
dugc md tai khodn tai 16 chire tin dung duoc phép d€ st dung tai Viét Nam hoac mua
ngoai t&-d& chuyén ra nuéc ngoai.

Diéu 26. Su7dung déng tién cia nudc ¢d chung bién gidi voi Viéf Nam

Ngudi cu trd 12 18 chire, ¢& nhan ¢ ngudn thu hop phap bang déng tién cla nudc cb
chung bign gidi véi Viét Nam tlr cac hoat dong xuat khdu hang hoa, dich vu va céc hoat
dong khac duge md tai khodn bang déng tién db tai 16 chic tin dung dugc phép.

Biéu 27. Phét hanh vd sir dung thé thanh todn

1. Trén lanh thd Viét Nam, ngudi cu tri, nguei khong cu trd 12 ca nhan cé thé qudc té
dugc sit dung thanh toan tai 1 chire tin dung duge phép va cac don vi chp nhan thé.

2. Cac dan vi chap nhan thé chi dugc nhan thanh toan bang dbng Viét Nam tif ngan hang
thanh toan thé.

3. Can cir vao tinh hinh thuc 18, Ngan hang Nha nudc Viet Nam quy dinh viéc phat hanh,
s{r dung thé phi hop véi muc tiéu quan ly ngoai hoi.
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CHUONG V: THI TRUOGNG NGOAI TE, CO CHE TY GIA HOI DOAI
VA QUAN LY XUAT KHAU NHAP KHAU VANG
Diéu 28. Thf trudng ngoai té cia Viét Nam

1. Thanh vién tham gia thi tnséng ngoai té lién ngan hang bao gém Ngan hang Nha nudc
Vigt Nam va t§ chire tin dung dtgc phép.

2. Thanh vién tham gia thi trvong ngoai té gilrta t§ chirc tin dung duge phép véi khach
hang bao gém t3 chic tin dung dugc phép, ban déi ngoai t& va kh&ch hang 1a ngudi cu
trd, ngudi khong cur tro tai Viet Nam.

3. Céac dbi tuong tham gia thi truang ngoai t& clia Viét Nam duge thyc hién cac loai hinh
giao dich theo thong 18 qudc t& khi dap dng cac diéu kién do Ngan hang Nha nuéc Viét
Nam quy dinh.

Diéu 29. Hoat dong cia Ngén hang Nhd nutde Viét Nam trén thi triong ngoal té
Ngan hang Nha nudc Viet Nam thuc hién viéc mua, ban ngoai té trén thi trudng ngoai té
trong nudc dé thire hien muc tiéu clia chinh sach tién & qudc gia.

bigu 30, Co ché ty gid hoi dodi cuia dong Viét Nam

1. Ty ¢ié h&i doai clia dfing Vigt Nam duge hinh thanh trén co s& cung cu ngoai té trén
thi trudng cb sur diéu 48t ca Nha nude.

2. Ngan hang Nha nudc Viét Nam xac dinh ca ché ty gia hdi doéi clia déng Viet Nam pha
hop v&i cac muc tiéu kinh t& vi mo cu thé frong timg thai ky.

Pidu 31. Qudn Iy hoat déng xudt khau, nhap khdu vang

Ngan hang Nha nudc Vigt Nam quan Iy hoat dong xudt khdu, nhap khdu vang dudi dang
khi, thdi, hat, mi€ng clia t6 chite tin dung va céc t§ chirc duge phép kinh doanh vang.

CHUONG Vi: QUAN LY DU TRU NGOAI HOI NHA NUGC
Diéu 32. Thdnh phén Dir tri? ngoai hoi nhé nude

1. Ngoai té tién mat, tién glri bang ngoai té & nudc ngoai,

2. Ching khoan va cc gifly 19 cd gia khac bing ngoai t& do Chinh ph;, 1§ chirc nudce
ngoai, t8 chirc qudc t& phat hanh.

3. Quyén it von dac hiét, dy trir tai Quy tién té qudc té.

4. Vang. :

5. Cac loai ngoai héi khac.

Dléu 33. Ngudn hinh thanh Dur trif ngoai héi nhé niide

1. Ngoai h6i mua tir ngan sach nha nuréc va thi trudng ngoai héi.

2. Ngoai hi tUr cac khodn vay ngan hang va t§ chirc tai chinh quéc té.
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3. Ngoai hdi tir tién glri cha Kho bac Nha nudc va cac t8 chic tin dung.

4. Ngoai héi tit cac nguén khac.

Didu 34. Quén Iy Durtri? ngoai héi nhd mde

1. Ngan hang Nha nuéc Viét Nam quan Iy Dy trit ngoai héi nha nudc theo quy dinh clia
Chinh phli tham thuc hign chinh sach tién t& quéc gia, bdo dam kha nang thanh toan
quéc 1€ va bao toan Du trir ngoai héi nha nudc.

2. Bo Tai chinh ki8m tra viéc quan Iy Dy trir ngoai héi nha nudc do Ngan hang Nha nuéc
Viét Nam thuc hign theo quy dinh cla Chinh phd.

3. Chinh phtl bao cac Uy ban thuding vy Qudc hdi vé tinh hinh bién ddng Dy trlr ngoai héi
nha nuéc.

Diéu 35. Ngoai hoi thude ngén sdch nhd nude
Thi tgng Chinh phi quy dinh mitc ngoai t& B6 Tai chinh dugc gitf lai tir ngudn thu ngan
séch dé bao dam nhu ciu chi ngoai héi thudng xuyén clra ngan sach nha nudc.

CHUONG Vii: HOAT DONG CUNG UNG DICH Vi NGOAI HOI c0A
CAC T8 CHUC TiN DUNG VA CAC T6 CHUC KHAC

Diéu 36. Do/ tuong va pham vi hoat déng cung ing dich v ngoal héf

1. B tugng duge hoat dong cung ing dich vu ngoai hdi gdm cac ngan hang, céc 18 chic
tin dung phi ngan hang va cac t§ chirc khac duge phép hoat dong cung (ng dich vu
ngoai hot.

2. Pham vi hoat dong cung ing dich vu ngoai héi bao gém:

a) Cac ngan hang dugc tién hanh viéc cung ung dich vu ngoai héi theo quy dinh-ciia
Ngan hang Nha nudc Viét Nam;

b) Céc t6 chire tin dung phi ngan hang dudc thuc hign cung (mg mét s& dich vu ngoai hai
trén cg sd dang ky cac hoat dong nay theo diéu kién do Ngan hang Nha nudc Viét Nam
quy dinh;

¢) Cac t6 chire khae duge hoat dong cung tng mét s8 dich vu ngoai héi theo gidly phép
do Ngan hang Nha nuéc Viét Nam cép.

Diéu 37. Huy déng tién guf va cho vay ngoai té trong midc

Ngan hang-Nha nudc Viét Nam quy dinh viéc huy dong, cho vay béng ngoaa té trén lanh
th§ Viét Nam clia t6 chre tin dung.

Diéu 38. Hoat déng ngoai hoi trén thi tnrong quoc 16

Chinh phi quy dinh diéu kién, pham vi hoat déng ngoai héi cla tirng loai hinh t6 chire tin
dung va cac t§ chirc khac.
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Didu 39. Tréch nhiém cda t6 chie tin dung va cdc t8 chire khdc khi thut hién hoat
dong cung tng dich vu ngoai hoi

1. Chép hanh nghiém tac va hudng dan khach ‘hang thyc hién nghiém tlc cac quy dinh
vé quan Iy ngoai hdi va cac quy dinh khac clia phép fuat cb lién quan.

2. Kiém tra cc gidy td, chimng tir lién quan clia khach hang phi hgp véi cac giao dich
theo quy dinh tai Phap 1&nh nay va cac quy dinh kh4c clia phap luat vé quén Iy ngoai héi.

3. Cb trach nhiém dap ung nhu ciu vé ngoai té dé the hign viéc thanh toan cac giao
dich vang lai ra nudc ngoai clia ngudi cu trii 1a t8 chire va ca nhan.

4. Chiu su thanh tra, kiém tra va thifc hién nghiém tic ché 46 thang tin, bae céo theo quy
dinh clia phap luat.

CHUONG Vill: QUAN LY NHA NUGC VE HOAT BONG NGOAI HOI

Didu 40. Quan Iy nha mutc vé hoat déng ngoai hoi

1. Chinh phl th&ng nhat quan Iy nha nudc vé hoat ddng ngoai héi.

2. Ngan hang Nha nuéc Viét Nam chiu trach nhiém tnge Chinh phd thyc hign quén ly
nha nudc vé hoat dong ngoai hdi, xdy dung va ban hanh chinh s&ch quan fy ngoai hdi,
hudng dén va thanh tra, kiém tra vigc chip hanh ché dd chimng tir va thong tin bao cao.

3. B3, co quan ngang bd, Uy ban nhan dan tinh, thanh phé wye thude trung uvong cd
trach nhiém quén ly nha nudc vé hoat ddng ngoai héi trang pham vi nhiém vy, quyén han
clia minh,

Didu 41, Cdc bién phdp bdo ddém an foan

Khi xét thdy can thiét, d& bdo dam an ninh tai chinh, tién & qudc gia, Chinh phi dugc &p
dung cac bién phap sau day:

1. Han ché vigc mua, mang, chuyén, thanh toén d6i vi cac giao dich trén tai khoén vang
lai, ti khoan von;

2. ap dung cac quy dinh vé nghia vu ban ngoai t& cla ngudi cu tru ta t8 chure;

3. &p dung céc bién phap kinh t&, tai chinh, tién 1,

4. Cac bign phap khac.

Diéu 42. Ché dg théng tin bdo cdo

1. Ngan hang Nha nudc Vigt Nam c6 tréch nhigm ban hanh, thanh tra, kiém tra viéc chép
hanh ché do thang tin bao cao, phan tich, dy bao va cong bd thong tin v& hoat dﬁng
ngoai hoi.

2. Ngan hang Nha nugc Viet Nam chi tri phéi hap véi cac b, nganh thu thap thong t|n

56 fiéu nhdm phuc vu ¢dng tac quan Iy ngoai héi clia Nha nudc va 1ap can can thanh toan
qudc t&.
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T8 chire tin dung dugc phép cb trach nhiém bao cio cac thong tin lién quan dén hoat
dang ngoai héi cho Ngan hang Nha nude Viet Nam theo quy dinh clia Ngan hang Nha
nudc Viét Nam.

T8 chire, ¢4 nhan ¢6 hoat dong ngoai héi thuc hién viéc cung cip théng tin, sé lidu theo
yéu cau clia Ngan hang Nha nudc Viet Nam, t8 chire tin dung dugc phép theo quy dinh
clia phap luat.

3. B&, o quan ngang:bd, Uy ban nhan dan tinh, thanh phd trte thude trung uong trong
pham vi nhiém vu, quyén han cla minh cb trach nhiém béo cao thong tin, sé ligu vé hoat
dong ngoai héi cho Ngan hang Nha nudc Viet Nam nham phuc vu cong tac quan Iy ngoai
héi clia Nha nude va Iap can can thanh todn qudc té.

CHUONG iX: KHIEU NAI, TO CAO, KHOI KIEN VA XU LY VI PHAM
Didu 43. X7 ly vi pham .

T8 chirc, ca nhan cb hanh vi vi pham céc quy dinh clia Phép Iénh nay thi tuy theo tinh
chét, mic d8 vi pham ma bi x{t Iy ky fudt, x(r phat hanh chinh hodc truy clu trach nhigm
hinh su; néu gay thiét hai thi phai béi thuong theo quy dinh clia phap luét.

~ Diéu 44. Khiéu nai, t6'cdo

1. Viéc khi€u nai quyét dinh hanh chinh, hanh vi hanh chmh va t6 cao nhimmg hanh vi vi
pham phap 1uat vé hoat déng ngoai hdi duge thuc hién theo quy dinh clia phap luat vé
khi€u nai, t3 cao.

2. Trong thai gian khigu nai hodic khdi kién, 1 chirc, ¢& nhan bi x(r phat vi pham hanh
chinh van phai thi hanh quyét dinh x{r phat; khi ¢& quyét dinh gidi quyét khigu nai clia
co quan nha nudc cb thdm quyén hodc ban an, quyét dinh clia Toa an da cb hieu luc
phép luat thi thi hanh theo quyét dinh gidi quy&t khidu nai cla co quan nha nudc cb
tham quyén hodic theo ban an, quyét dinh cia Toa an.

CHUONG X: DIEU KHOAN THI HANH

Diéu 45, Higu Iue thi hanh

‘Phép [8nh nay c6 hiéu luc thi hanh tir ngay 01 thang 6 ndm 20086.
Diéu 46. Huting ddn thi hinh

Chinh phl quy dinh chi tiét va hudng dan thi hanh Phap lénh nay.

Ha Nei, ngay 13 théng 12 nim 2005
© TM. Uy ban thung vu Quéc hel
Chi tich Nguyén Van An (d3 ky)
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