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L3I NOI AU

Thi trudng hoi dodi dugc hinh thanh va hoat déng t rdt lgu
trén thé gici. N6 thuc su t6i cdn thiét cho su phdt trién kinh té
cing nhu sy tang trudng trong tuong lai clia mét nén kinh té theo
co ché thj trudng. Ngay nay, xu hudng toan cdu héa, khu vuc héa
vOi nhiing ddc trung tir do hdéa thuong mai va tir do héa tai chinh
ngay cang rong khdp va manh mé, da va dang chi phéi khuynh
hudng va cdu triic van déng ciia thj trudng tai chinh ting quéc gia.

Cdc doanh nghiép va cdc doanh nhdn Viét Nam dang chudn
bi cho budc phdt trién méi dinh d&u mot trinh d6 cao hon ciia héi
nhdp quéc t€. Viéc héi nhdp dé doi hdi hé théng ngan hang, cde
nha xudt, nhdp khdu Viét Nam phdi c6 quan hé kinh doanh thue
su trén thj truong héi dodi. D& c6 dugc thanh céng, cdc nha kinh
doanh Viét Nam cdn ndm chdc dugc ky thudt nghiép vu, cdc théng
1¢ quéc t€ dugc dp dung trén thi trudng nay va cd 16 trudc hét la
cdc ky thudt vé phong trdnh rii ro. Cdc ky thudt nghiép vu va cdc
cong cu cho cdc thj trudng nay da khéng ngiing dugc hoan thién
va dat tiéu chudn quéc t€ héa dén miic cao do.

Quyén sdch “Thj truong héi dodi” dugc xudt bdn véi mong
mudn cung cdp cho ban doc c¢é thém tai liéu tham khdo vé mét
lanh vic hoat déng kinh t€ con hét stc mdi mé va phiic tap.
Quyén sdch dé cap dén tdt cd cdc van dé lién quan dén thj truong
hoi dodi, tit cdc vdn dé co bdn va don gidn nhat dén cdc vén dé
phifc tap lién quan dén cdc nghiép vu héi dodi, kinh doanh tién té
va phong ngita rii ro trong kinh doanh tién té.

Mong rang, quyén sdch sé ddp ung nhu cdu tim hiéu thj
trudng héi dodi ctia cdc nha kinh doanh cing nhu cdc ban sinh
vién trong qud trinh hoagt déng thuc tién va hoc tap.

Chiing t61 rdt hoan nghénh sy gép ¥ ctia ban doc dé& ldn xudt
bdn sau cuén sdch dugc hoan chinh hon.

Tdc gia
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Quyén sdch nay cung cdp cdc kién thiic co bdn
vé thj trudng héi dodi - logi thi truong tai chinh Ién
nhdt trén thé giéi. Néu khéng hiéu ré cdch vdn hanh
ctia thj trudng héi dodi, viéc nghién citu tai chinh
quéc té sé gap nhiéu khé khdn. Thj trudng héi dodi
bao gom viéc chuyén siic mua tit déng tién nay sang
dong tién khdc, tién géi ngoqi té, mé réng tin dung
ngoai té, tai trg ngoai thuong, mua bdn hop déng
tuong lai va quyén chon tién té, hodn ddi tién té.
Khéng thé trinh bay toan b cdc vdn dé trén trong
quyén sdch nay. Do d6, chi dé cdp cdc vdn dé chinh
vé co cdu t6 chifc va co ché hoat déng ctia thi trudng

ngoai hél.
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TONG QUAN VE
THI TRUGNG HOI POAI

. Mol QUOC GlA BEU €O QuaN HE véi CAC QUOC GIA KHAC Vi
NHU CAU cuoc SONG VA PHAT TRIEN KINH TE

San xudt hang héa va phan cong lao dong dat d&én mot trinh do
nhét dinh, doi héi cic qudc gia phai ¢ trao d8i hang héa dé t6i da
héa higu qua kinh t&€ sdn xuat. Nhu ciu vé hang héa, dich vu ngay
cang da dang, thi sy cung tng khong con dién ra trong pham vi quéc
gia ma m& rong ra ca thé gidi. T d6 lam cho hoat doéng thuong mai
va dau tu qudc t€ khong ngung phat trién. Tu gitta the ky 20 tr$ lai
day, cac loai hinh quan hé va hgp tac quéc t€ trd nén da dang, ngoai
mua ban, cac nudc con chuyén tién tif nudc nay qua mude khac dé dau
tu, vién trg, cho vay...

Hién nay do quan h¢ thuong mai va dau tu quéc & ngay cang phat
trién, viéc chuyén ddi mot déng tién nudc nay sang dong tién nudce
khac c6 mot y nghia quan trong dic biet. N&u tat ca cac nude trén the
gidi déu cing st dung mét don vi tién chung nhut nhiing cong dan cda
mdt nudc trong khudn khé cia nudc do, thi sé khéng ai can dén thi
tridng ngoai hoi. Béi vi the gidi c6 qua nhidu don vi tidn, cho nén mai
nén kinh t& déu phai c6 mot thi trudng dé€ trao d6i gitta déng tién nay
voi dong tién khac cho cic hoat dong mua va ban véi nude ngoai. Véi
mot s6 ndi t& trong tay, chi 6 thd mua hang hoéa, dich vu hoic tai san
trong nude. D& mua hang héa, dich vu duoc san xust & nudc ngoai, yéu
cau dau tién a phai c6 déng tién cta qudc gia d6. Bidu nay c6 thé thuc
hién dugc bang cach ban déng ndi t& mua déng ngoai t@ trén thi trudng
ngoai t¢. Nho vay, thi tru’o'ng ngoai t& da chinh thiic bién sifc mua trong
nudc thanh stic mua cda qudc gia khac.

Trong diéu kién nén kinh t&€ mg, hang ngay xudt hién nhidu
dong chu chuyén kinh t&, lam ndy sinh céc hoat dong thanh toan déi
ngoai. Cac hoat dong thanh toadn cho cac chu chuyén nay dugc ké&t
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toan thong qua cdc ngan hang, trong d6 thutong t6i thi€u c6 hai ngan
hang tham gia: mot ngan hang nim & nuéc ngudi thu hudng va mot
ngan hang thudc nudc ngudi thanh toan. Co ch& thanh toan quéc t&
trong ngoai thuong thudng dugc ti€n hanh nhu sau. Ngudi xuat khiu
hang héa dich vu sau khi hoan thanh nghia vu giao hang, ky phat
h6i phi€u doi tién ngudi nhap khdu; hosc nhan duge lénh phiéu, séc
ciia ngudi nhap kh&u chuyén t6i, thi chuyén cho ngan hang trong
nudc nhd thu s6 tién ghi trén cic phuong tién thanh todn dé. Cac
ngan hang nay chuyén cac phuong tién thanh toan cho cac ngan
hang déng nghiép & nudc ngoai yéu ciu ddi tién ho & ngudi mic ng,
sau d6 ghi vao tai khodn Nostro' cia minh & ngan hang dé. Do c6
ngoai t¢ trén tai khodn md & ngan hang déng nghigp tai nudc ngoai,
cac ngan hang & nuéc nay ban cic phuong tién thanh toan ghi bang
ngoai t¢ d6 cho cic th€ nhan va phdp nhan nao dé cin ngoai té
thanh todn cho viéc nhap kh&u hang héa, chi phi v& van ti, bdo
hiém, trd ng va lgi tic & nude dé. Nghiép vu thanh todn cda ngan
hang thyc hién bing cach chuyén mét s& tién tir tai khoan ctia ngan
hang dy thac vao tai khodn cia ngan hang nhan dy thac. Sau d6, s&
tién nay duge ghi vao tai khoan cda ngudi huéng loi quy dinh trén
cac phuong tién thanh toan d6. Hién nay, toan bd viéc thanh toan
gilla cac nudc deu dugc ti€n hanh théng qua ngan hang va khong
ding tién mit, n&u 6 thi chi trong nhiing trudng hgp riéng biét. Do
vay, cac ngan hang tp trung da s8 tuyét doi cac nghiép vu ngoai
héi. Cac ngudn thu ngoai hdi cia ngan hang to cac nghiép vu: ban
hang héa ra nudc ngoai bing ngoai t¢; diu tu vén ngoai quéc vao
trong nudc; nudc ngoai trd ng; 1ai phat sinh it cac nghiép vu dau tu
ra nudc ngoai; van tai phi; bdo hiém phi; phi ngan hang hodc chi phi
hoa hong khac dugc trd biing ngoai t&; ban tai sdn & nudc ngoai, bdi
thudng chién tranh va cic khoan khac cta chinh phi, du lich; cac
nghi¢p vu khac vé& phi mau dich. Cac khoan chi ngoai té cda ngan
hang vé cac nghiép vu sau: nhap kh&u bing tidn nudc ngoai; dau tu
vén vao nudc khac bing ngoai t&; trd ng vay va lai bing ngoai té
cho nudc cho vay, v.v... Tap trung vao trong tay minh cic ngudn thu
chi ngoai t&, cdc ngan hang thuong mai gi vi tr trung tdm cda céac

" Tai khodn Nostro: Tai khodn duge tinh theo tién t& cia quéc gia noi tién dugc gdi, ngugc lai tai
khodn Vostro dugc Iuu gii? & ngan hang nude ngoai dé théa thudn chuyén héi dodi vdi ngan hang
trong nudc.
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hoat déng kinh doanh ngoai t&, 14 ngudi cudi ciing hinh thanh nén
tdng doanh thu cda thi trudng héi doai’. Thi trudng h&i doai rit
cudc la mot thi trudng gifa cac ngan hang v46i nhau, du chidu dai
lién k&t né v6i nén kinh & thuc 1a nhu thé nao ching nia. Cé thé
néi ring, chinh cdc NHTM tao ra thi trudng hdi doai.

Trudc kia, trach nhiém thanh toan quéc t&€ gita cdc ngan hang
v6i nhau chd y&u st dung tién gidy, tién xu va héi phi€u. Chi khi c6
su 6n dinh chinh tri vao cu6i th€ ky 19, méi tao ra mot co s& rong
16n cda long tin cho viéc kinh doanh nhiing tai sdn "c6” tai cdc ngan
hang thuong mai. Trén gidc d6 ky thuat, su phat trién va ap dung
cia dién tin va dién thoai da gép phan sdng lap ra thi trudng héi
dodi hién dai trong nhiing nam dau th& ky 20. Hau hét cac giao dich
déu cin cy trén théng tin lién lac trao d6i bdng miéng trudc, con
gidy t& xdc nhan thi viét ra sau. Do dé sinh ra nhing trai phiéuy,
coéng cu giao dich cia nhitng ngudi mua ban ngoai h&i. Néu mot
giao dich thong thudng dugc théa thuin qua dién thoai, lap tic va
ditt khoat trd thanh nga gid, vi cac nha giao dich ludn lam viéc trén
18i néi danh dy, thi vigc giao hang thuc su sé dién ra sau hai ngay
lam viéc, goi 1a "ngay gia tri" va khong c6 ngoai lé.

Trudc day, trong giao dich héi doai thyc hién chd yéu biang dién
thoai truc ti€p gitta phong giao dich ciia ngan hang & cac nudc khac
nhau, nhung sau dé, fax, telex cling thudng xuyén dugc sit dung, dic
biét la trong cac giao dich lién ngin hang, giao dich qua hé théng
Reuter (Reuter dealing system) sau dé dugc nhan bang vin ban, hoic
dién tin, méc du trén thyc t&€ théa thudn mua ban bing dién thoai
gitta cac giao dich vién cda ngén hang van dugc thyc hién. Cac cude
thuong luong d6 phan 16n duge ghi &m dé kiém tra lai chi tiét, chd
y&u 1a ty gi4, s8 tién, ky han. Trach nhiém clia cic giao dich vién 1a
thay mit ngan hang d& quyét dinh mua, ban vdi d6i tac trén thi
trudng héi doai trén quyén han da dugc xac dinh.

Hién nay, k§ thuat vién thong hién dai tao ra cac giao dich hoan
hdo nhat. Reuter dealing system dugc néi gitta cic trung tam héi
dodi, cac ngan hang thuong mai trén th€ gidi bang cAp quang quéc

" Thi triong héi dodi (Foreign exchange market): Ji noi dong tién mét nude dugc mua hay ban béng
ddng tién nudc khdc. Theo quan nigm cia My, thi trudng nay khdng phdi 1a mét dja diém dia Iy, thi
trudng hdi dodi 13 viéc chon cdc nha giao dich hoi dodi va giao dich tién t& vdi cdc vdn phong trong
cdc ngédn hang tudng Ung cda ho, ho lién lac vdi nhau trén khdp thé gidi bing dién thoai va telex.
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t&. Cac giao dich vién giao dich trén man hinh vi tinh thay cho dam
thoai bing dién thoai, telex va fax. Thi du, muén giao dich véi
Bankers Trust Company-NewYork, cic giao dich vién cta ngan hang
tai Viét Nam chi can bdm code ctia ngan hang nay 1a c6 thé thuong
lugng, méc cd mot thuong vu mua ban ngoai té. Gia ca, lugng tién,
ngay gia tri s&¢ duoc thda thuan bing cach s dung ban phim vi tinh
va s& hién lén man hinh ma khéng cin ding 18i néi nhu trude. Sau
d6, ngudi ta cing c6 th€ xéc nhan lai v6i nhau bing telex v& tinh
chinh x4c ctia cac thda thuan.

D€ c6 co sd kinh doanh hd&i dodi, Reuter cung cdp nhing
théng tin vé kinh t& cda thi trudng ching khoan, tai chinh, tidn
t¢, bién dong vé ty gis hoi dodi trén the gisi cing cdc nhan dinh,
phan tich, du béo chiéu huéng phat trién cda thi truong. Cac
théng tin nay cdp nhat dén ting gidy, phit do cac phéng vién
kinh t&€ Reuter trén khdp hanh tinh cung c4p, qua trung tdm cda
hang, phat qua h¢ théng thong tin vidn théng dén cic dai thu cda
cd s thué bao. Mic du vay, ngusi ta van si dung hé théng giao
dich nhu trudc day: dién thoai, telex, fax dé du phong lién lac khi
can thiét.

O cac nubc phat trién, cac quan h¢ cung va ciu ngoai héi déu
tap trung & thi trudng héi doai. Thi trudng héi doi 14 noi ma & dé
xdy ra viéc mua va ban, trao déi ngoai héi, trong dé chd y&u 1a trao
d6i, mua ban ngoai t& va cic phuong tién thanh toan qudc t€. Khac
véi thi trudng khdc, noi ma ngusi ta dung tidn dé d6i 14y hang héa,
trén thi trudng hoéi doai, tién duge dsi 18y tién. N6i cach khac, thi
trudng héi doai 1a noi dién ra cic hoat déng mua ban va trao ddi
ngoai t&, 1a mét co ch€ ma nhy dé gia tri tuong dsi clia cac doéng
tién quéc gia dugc xac 1ap. Trung tam cda thi trudng héi doai 1a thi
truong lién hang, théng qua thi trudng lien hang moi giao dich mua
ban ngoai héi ¢6 thé tién hanh tryc ti€p véi nhau.

Qua trinh phat trién thi trudng hoi doai di hinh thanh hai hé
théng dugc t§ chiic khac nhau: he thdng Anh, My va hé théng cac
nudce chau Au luc dia.

Theo hé théng Anh - My, thi trudng héi doai cé tinh chat bidu
tuong, chi giao dich ngoai héi thudng xuyén gita mot s§ ngan hang
va cac nha méi gidi qua cdc phuong tién théng tin hién dai, titc loai
thi trudng khéng qua qudy (over the counter - OTC). Thi trudng
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ngoai hdi thuc chit khong phai 1a moét dia diém cuy thé, tic khong
phai la mot van phong noi moi ngudi ngdi lai v4i nhau, ma thuc ra
no6 la mot mang ludi thong tin lién lac lién ngan hang ndi mang dién
td voi nhau, lién k&t v6i nguodi moéi gidi ngoai hdi.

Theo hé th6ng cac nudc chau Au luc dia (khéng gém nuéc Anh),
thi trudng hdi doai c6 dia di€m nhat dinh, hang ngay nhiing ngudi
mua ban ngoai hoi c6 th€ t6i d6 d€ giao dich va ky k&t hgp déng,
nhung chd yéu qua dién thoai, telex, fax va h¢ théng Reuters. (&
nhiéu nudc Tay Au thudng c6 S& giao dich ngoai héi, viec t8 chic
cac S giao dich ngoai héi cia tiing nuéc khac nhau).

Il. PHAN LOAI THI TRUGNG HOI BOAI
1. Theo pham vi hoat déng

Theo pham vi hoat dong thi trudng hoi dodi dugc chia thanh hai
cap, bao ham hai m&i lién hé chat ché:

a. Thi truong lién ngan hang hodc thi truong ban budn;

b. Thi trudng khach hang hodc thi trudng ban 1é, trong
dé cdc ngdn hang giao dich v&i khach hang thuong
mai cda minh.

Thi truong lién ngdn hang 1la moét mang luSi cac quan hé ngan
hang dai ly, trong d6 cdc Ngan hang Thuong mai 16n md tai khoan
tién gdi thanh toan tai cac ngan hang khac - dugc goi la tai khoan
ngan hang dai ly. Hé thong tai khodn ngan hang dai ly gitp thi
truong héi doai hoat dong hidu qua. Hau hét cac giao dich mua va
ban tién té¢ dudc chu chuyén qua kénh thi trudng lién ngan hang
toan cau, mot thi trudng ban si ma trong d6 cac cac ngan hang 16n
chd chét giao dich mua ban v6i nhau. N6 1a thi trudng tai chinh
quéc t& 16n nhdt the& gidi. Thi trudng tai chinh qudéc t&€ 1a noi tap
trung tu ban tai chinh toan ciu, ¢6 ngudn gdc lich st hinh thanh ti
cac giao luu thuong mai va phi thuong mai cung cac hoat dong dau
tu, hgp tac kinh t€ qudc t€ khac gitta cdc chd thé kinh t&€ clia cac
nudc. N6 1a thi trudng chu chuyén von tién té, nhung khong phai
tién t& cda moi qudc gia, ma bing ngoai té tu do chuyén ddi, thé
hién bing cac phuong tién tién t& cda mot qudc gia hay tién té tap
thé da qudc gia da dugc qudc t&€ hoa.

Cac giao dich kinh doanh trén thi trudng héi doai qudc t&, xét vé
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chu ky thoi gian, gébm 2 loai: giao dich vén ngin han va giao dich
von dai han. Hoat dong kinh doanh ngoai h&i cia cac Ngan hang
Thuong mai trén thi trudng tién t& qudc t&€ thudc loai cac giao dich
kinh doanh vén ngdn han. Cac hoat dong nay lién quan chit ché dén
qué trinh chu chuyén v6n trong céc quan hé thanh toan giita cac
quéc gia. Do vay, luu luong vén chu chuyén vén trén thi trudng tién
té quéc t&, chd y&u duoc hinh thanh ti cac ngudn ngoai té thudc dy
tri¥ luu dong do cdc Ngan hang Thuong mai ndm gii va diéu hanh
kinh doanh tac nghigp.

T4t nhién, luu lugng von trén thi trudng tién t¢, mot bd phan hitu
cd ctia thi tridng tai chinh qudc t& néi chung, c6 thé hoa déng mot bo
phan luu luong vén c6 tinh chat dai han, hinh thanh i cac quy du tri
ngoai hdi qudc gia do Ngan hang Trung udng cic nudc quan tri, diéu
hanh tac nghiép theo muc tiéu kinh t& vi m6 cda mdi nude. D6 1a
chua k&€ sut dan xen gitta kinh doanh vén dai han va ngan han cla cac
quy hdp tac dau tu, quy kinh doanh dau co tién té va ching khoan ...
cung cac ngudn tai san tidén t& clia cac tap doan, céng ty da quéc gia
c6 céc t6 chiic ngan hang truc thudc tham gia vao kinh doanh tién te,
song song voi cac giao dich kinh doanh tai chinh dai han trén thi
trudng vén qudc t€, dic biét 1a thi trudng phat hanh trai phi€u chinh
phti va céc thi trudng chiing khoan quéc t& héa'.

Thyc chat, thi trudng héi doéi lien ngan hang 1a sy lien ket toan
cau giita cic ngan hang, cac nha buén phi ngan hang va cac ngudi
moéi gidi tién te. Nhiing ngudi nay lien k&t véi nhau théng qua mang
lugi dién thoai, telex, may tinh va cac he théng truyén tin ty dong.
Chi c6 van phong trung tam hodc vin phong khu vitc cda cac Ngan
hang Thuong mai 16n méi thyc sy 1a nhiing ngudi kign tao nén thi
trudng, tic 1a chid dong giao dich ngoai hoi d€ ki€m 15i cho ban than
ho. Cac ngan hang nay luén sn sang mua hosc ban bt ky déng tién
chd chét nao khi thich hop. Phin 1én giao dich mua ban trén thi
trudng lién ngén hang dugc thyc hien qua ngudi moi gidi ngoai héi,

. Ban chat cda bat ky thi trudng- nao, trong do thi trudng hoi dodi va thi trugng tién t& khéng phéi I
ngoai Ié, ciing cd nét giong nhau do f2 ndi dién ra céc giao dich trao d6i mua bén mot s& mat hang nhét
dinh. Khéng cd thi truding nao cd thé ton tai mjt cdch tich bigt. Ngoai cdc giao dich ma cdc thanh vién
thiic hign trén thi trnong con ton tai nhiéu thi trudng khdc ¢ mdi lién quan chit ché voi thi triidng nay.
Chéng han, thi triong tién t& c6 mai lien quan mét thiét voi thi trniong hoi dodi. Hai thi truong nay lién
két cht ché voi nhau dén ndi khdng thé tidng tiigng ndi thi truong ndy néu khéng cd thi tridng kia.

.
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day chinh la nhiing chuyén gia k&t hop tuyét xdo gita cung ciu ctia
cac ngan hang. Giao dich mua ban chi y&u dugc thuc hién qua dien
thoai hodc telex. Ngudi giao dich ngoai héi & mdi ngan hang thuong
hoat dong rigéng & & mot phong giao dich ngoai héi riéng. Moi nguoi
6 nhiéu may dién thoai, vay quanh 1a cac man hinh, may telex cap
nhat thong tin tiing phat mot vé didn bign thi trudng. Tuy nhién, nghé
nay cing lam hao mon tdm tri con ngudi. Cong viéc cda ho 1a dua
ngudi mua ngudi ban lai v6i nhau trén thi trudng ngoai héi.

Céc giao dich tién t¢ dugc thuc hién sust 24 gi trén toan thé&
gidi. Tuy nhién, thi truang ngoai héi lién ngan hang khong tap trung
dat dia di€m tai mot quéc gia duy nhat, ma rai rac kh3p céc trung
tdm tai chinh cda thé& gldl Thi trudng tién t& quéc t&€ bao gom ba
khu vyc chinh 1a: A - Uc, Bc My, chau Au. Khu vyc A - Uc bao
gdm Sydney, Tokyo, Hong Kéng, Singapore va Bahrain. Khu vuc
chau Au gém c6 Zurich, Frankfurt, Paris, Brussels, Amsterdam va
London. Khu vitc bdc My goém c6 NewYork, Montreal, Toronto, San
Fransisco va Los Angeles. Hau hét cac phong giao dich mé& cda tix 9
gio dén 12 gio mot ngay, tuy nhién da c¢6 mét vai ngan hang hoat
dong mbi ngay ba ca, mbi ca tdm tiéng. Hoat dong kinh doanh tién
t¢ dugc van hanh lién tyc: khi thi truong A - Uc déng ctra ciing 1a
lic thi trudng chau Au hoat dong, khi thi trudng chau Au ngung
lam vigc thi thi trudng Bic My van hanh',

" V€ mat ly thuyét, hoat dgng kinh doanh tién t@ trén thj triong hoi dodi quéc t& duge van hanh lién
tuc 24/24 gid, tuy nhién, giao dich hdi dodi khdng ludn ludn dién ra sudt 24 gid. Co thé vi muc dich
bdm st dién bién &y gid héi dodi, bugc ho phai hoat dong 24/24 ké ci ngdy nghi, ngay &, chd khing
phéi budn bdn 24/24, vi cdc lénh mua va lénh bdn thudng duge cdc chi nhdnh cda m@t ngan hing
nude ngoai nhan va thuc hién. Thi du, ngdn hing Anh ddng tai Uc s& nhdn lénh tr hoi s@ chinh tai
London d€ mua bdn AUD trén thi truéng Sydney, hay cdc ngdn hang nhé cia Tokyo sé lim dai ly
giao dich hGi dodi lién quan dén JPY trén thi trudng Nhdt cho cdc ngan hang cdc nudc nhu Anh,
Phép, My.
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Hinh 1: T8 chifc thi trudng héi doai theo thdi gian

MIEN TAY MY

SINGAPORE

HONG-KONG

KHU VUC NEW YORK
o) X
TRUNG PONG

CHAU AU

CHAU A TRUNG BONG CHAU Au My
— —_— —_—
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Hinh 2: T6 chtc thi trudng héi doai theo khéng gian

Nudc thi nhat
% =~

Nguai
madi gidi

e e e o e T R e e e e e e e o r e e e - ——

Khu viic
! Nouai Ngudi ngéan hang
] 1guol moi gidi
1 mai gidi
i
Céac
doanh
nghiép
/

Nudc thd hai Nudc thi n

Mot didu can luu ¥ la khi cic ngan hang, cac cong ty va chinh
pht néi vé mua va béan trén thi trudng ngoai hoi lién ngan hang,
khéng phai la ho mua va ban tién mit (gidy bac dola, tién gidy bang
Anh, v.v...) ma phan 16n giao dich 13 mua va ban "tidn g6i ngan
hang" ghi bang c4c déng tién khac nhau. Nhu vay, khi néi mot ngan
hang mua dé la trén thi trudng ngoai hoi, cai ma thuc su muén néi
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1a ngan hang mua "tién g&i ghi bang d6la". Mua ban trén thi trudng
ngoai hdi lién ngan hang 1a nhing giao dich tri gi4 trén 1 triéu dola.
Noi day khong giao dich mua ban 1é cho nhiing ngudi di du lich,

., thay vao d6, khach du lich hodc c4 nhan mua ngoai té tai thi
trtfdng ban lé cia nhiing ngusi budn tién hodc cda cac ngan hang
nhé. G thi trlidng lién ngan hang hang trdm nha kinh doanh (da s&
1a ngan hang) sdn sang mua va ban céc khoan tién gdi ghi béng
ngoai t¢, nhiing nha kinh doanh nay thudng xuyén ti€p xdc v6i nhau
bang dién thoai va may tinh, nén thi truong rdt canh tranh, hoat
dong thuc sy s6i néi.

Céc bén tham gia chd y&u trén thi trudng ngoai héi lien ngan
hang la cac ngan hang thuong mai 16n, ngudi méi gidi ngoai héi &
thi trudng lién ngan hang, cac khach hang thuong mai ma chd y&u
la cac tap doan da qudc gia, cac ngan hang trung uong.

% Cdc ngdn hang thuong mai

Theo bat ky tiéu chuén nao, ngan hang thuong mai vén la ngudi
tham gia chii y&u trén thi trudng héi doai. Khi néi ngan hang thuong
mai 1a nhan vat quan trong trén thi trudng héi doai, diéu dé ngu y
néi vé cac ngan hang thuong mai l6n (major banks) c6 nhiéu khach
hang tham gia vao kinh doanh ngoai thuong cin thanh toin bing
ngoai t¢, hodc vé cac ngan hang chuyén tai trg cho cic hoat dong
thuong mai.

Cac NHTM tham gia vao thi trudng hdi doai véi hai tu cach:

M¢t 1a, v6i tu cach 1a ngudi trung gian, cic NHTM ludn mong
mudn cung cdp cic dich vy t6t nhit cho khach hang. Piéu dé c6
nghia 1a cung cdp khd nang ti€p can hoan hio (s6 lugng dién thoai,
telex day dd, d& lién lac), tu vAn chinh x4c vé& muc phét trién kinh
t€, dua ra lai sudt hap din c6 tinh cam d& va c6 kha ning thyc hién
moi yéu ciu cda khach hang. Vi dy, mot khach hang goi dién cho
ngan hang vao ngay 18/5 va ¢6 nhu ciu bén 1 trieu bdng Anh mua
do la giao nhan vao ngay 20/7, ngan hang cin théng bao cho khach
hang vé ty gi4 gitta bing Anh va déla vao ngay 20/7. Hon thé nia,
néu dich vy dugc cung c&p mot cach ddy di thi ngan hang cin phai
dua ra ty gia hop 1y, néu khach hang chdp thuan thi thyc hién giao
dich theo ty gid nay. Véi tu cach la ngudi trung gian cho khach
hang, NHTM chi 12 ngudi mua ban hg, thu mét khodn phi, khéng
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chiu rdi ro ngoai héi, nhiing hoat dong mua béan trung gian khong
lam thay d6i co cau bang tong két tai sdn ngan hang.

Hai 12, thyc hién mot s6 giao dich cho chinh NHTM. Qua trinh
trung gian thudng lam xuft hién trang thai héi doai véi cac déng
tien giao dich. N&u trang thai héi doai d6 khong c6 1gi, ngan hang
sé phai thuc hién giao dich cho chinh minh dé€ can bing trang thai
hdi doai d6. Vi du, trong s6 cac khach hang ctia ngan hang ¢6 nhidu
nha nhap khiu giao dich theo mot déng tién hon s6 lugng cac nha
xudt khdu, ngan hang s& phdi ban déng tién nay cho cic nha nhap
kh&u, véi s6 lugng nhidu hon s lugng c6 thé mua dudgc tit cac nha
xudt kh&u. Sy mat can bing nay s& budc ngan hang phai tim cach
can bang lai trang thai héi doai véi déng tién nay. K&t qua 1a ngan
hang phai giao dich vé&i cdc ngan hang khac dé diéu chinh su mat
can bidng nay. Cu thé 1a ngan hang s& mua déng tién ma khach hang
ctia ho ¢é nhu cau bang cac dong tién ma ngan hang gid nhiéu hon
can thi€t. Ngan hang c6 thé can bing cic nghiép vu kinh doanh
ngoai t¢ bang hai cach. Cach thd nh4t, ngan hang ky k&t mot hop
dong kinh doanh d6i dng trén thi trudng hai dodi ky han va thi hai,
ngan hang thyc hién mot t6 hop cac nghiép vy ngoai té thanh toan
ngay va nghiép vu thi trudng tién té. Trong truong hgp NHTM giao
dich ngoai h&i nham ki€m 14i khi ty gia thay d6i, NHTM phai chiu
rdi ro vé ty gid va cac giao dich nay lam thay d6i co cau tai san
phan theo ting loai tién trong bang tong k&t tai san cda minh.

Hai nghiép vu néu trén (phuc vu khach hang va gi® cdc khoan
ngoai t¢ cla ngan hang can bing) phdi dugc thuc hién mét cach hop
1§ sao cho ban than ngan hang dugc dén bu thich dang. Logi nhuan
ngan hang thu dugc tf mitc chénh léch gita gid mua va gia ban, cac
khoan thu phi va hoa héng, hodc tit chénh léch giita thdi gian khach
hang giao v6n cho ngan hang dé thuyc hién giao dich héi doai cho ho,
va thoi gian ngan hang giao von cho ngudi mua déng tién dé. Poi
khi, ngan hang gii cdc khoan tién d6i ung tit mot dén hai ngay trudce
khi chuyén vao tai khoén ctia khach hang. Nhu vay ngan hang ciing
c6 thé st dung s8 von trén trong vong hai ngay nay.

Nhiing ngan hang thudng xuyén cé giao dich véi nudc ngoai
thudng md tai khodn cda ho tai mét ngan hang dai ly ¢ nuéc ma ho
hay giao dich. S¢ lugng tai khodn dugc md tiy thudc vao quy mo
hoat dong ciia mbi ngan hang. Mot s6 ngan hang 16n mé tai khoan
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cda ho tham chi & 50 nuéc. N6i chung, méi ngan hang thudng mé it
nhat hai tai khodn cho méi ngoai & tao d& dang cho viéc thanh toan
gilla cac vung trong ciing mét nudc. S6 du trén médi tai khodn thay
doi tuy thudc vao mitc do giao dich. Nhiing s6 du nay phai dd 16n
dé c6 th€ thanh toan cho cac dich vu cia ngan hang dai ly, nhung
khéng nén 16n qué muc cin thigt vi ching la cac tai khodn khéng
dugc hudng 1ai, phéi chiu chi phi giao dich ngoai héi (néi chung, chi
can git mot s§ du t6i thidu tai méi ngan hang). Nghiép vu ngan
hang qudc t& 12 mot loai hoat dong mang tinh dsi ung, nghia 13 cac
ngan hang déi tac khic ciing mé tai khodn tai nudc minh, khi ho va
cac khach hang cda ho c¢6 hoat doéng kinh doanh trong nudc.

Céc ngén hang thuong mai 16n (d6i khi con goi la cac trung tAm
tien t& hay ngan hang quéc t€) 1a hat nhan cda thi truong héi doai,
gitt vai tro quan trong trong thi trudng héi doai (ma trung tdm cda
thi trudng hoi dodi 1a thi trudng lien ngan hang). Cac ngan hang
thuong mai 16n ¢6 cac chi nhanh, dai ly & nu6c ngoai, ho kinh doanh
ngoai hdi la chd y&u, con cac ngan hang nhé khac déng vai tro phu
thudc vao hoat dong kinh doanh duéi su chi dao cda céac ngan hang
thuong mai I16n nay. Tuy nhién, chinh cac ngan hang nhé méi 1a
ngudn gép phan lam cho thi trudng hsi doai mua ban s6i néi. Trong
mua ban, ho via 1a ngudi ban 1& via la ngudi ban budn, t¥ viéc
mua ban séc du lich, d6i ngoai té 1&, dén nhiing thuong luong gia
cho mot khoan tién 16n hang tram USD. Céc ngan hang I6n nay c6
nhié¢m vu diéu chinh mic dy trit cta ting loai ngoai t& khac nhau.

Tuy nhién, hau hét cac giao dich lién ngan hang la cac giao dich
mua di ban lai cic ngoai t&, hoac 1a cac giao dich c6 tinh chit dau
co. Bang viéc sin sang mua hodc ban ngoai héi, ho di tao nén mot
thi trudng' h&i doai linh hoat. Trong cac giao dich nay, cac bén tham
gia c6 ging phan doan chinh xac sy bién dong tj gia trong tuong lai
cda moét loai tién so v6i ddng tién khac, hosc nd lyc tim kifm loi
nhuan t¥ sy chénh léch gid tam thdi gita cdc nha kinh doanh. Tam
ly thi trudng 1a nhéan t6 chi y&u trong kinh doanh tidn t&, cic nha
kirh doarth ¢4 thé phéng doan y dinh kinh doanh cda ngudi khac ti
s0 tién t& dang dugc tich ldy.

" Tzo thi trudng (make a market) la viéc giao dich thuong xuyén voi cing mot khoi luong va mot tai
sén. nhdm lam cho bén doi dng d& dang trong viéc mua ban tii sin ndy vao bat ci thoi diém nao.
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Phong kinh doanh ngoai héi & ngan hang thudng bao gém cac
nha kinh doanh gidi va chuyén mua ban mét loai tién t&. Phong giao
dich cia nhiing ngén hang 16n dugc thiét 1ap bdi nhidu nha kinh
doanh mua bén tat ci loai tién chi y&u théng qua USD. Cac ngan
hang dac biet chuyén mén héa nghiép vu bing cach kinh doanh
nhiing loai tién trong khu vuc hoic tidn t¢ cda cac qudc gia dang
phat trién. ,

Phong kinh doanh 1a noi 6n 20 va s6i dong. Cac nha kinh doanh
thudng tré va nang luc déi dao, d€ cé thé xit Iy théng tin nhanh va
dua ra nhitng quyét dinh mua ban t6i uu.

Trong thi trudng lién ngan hang, giao dich trung binh gitta cac
ngan hang 16n vé cac loai tién chd y&u la 10 triéu USD ma tigng
l6ng cda gidi kinh doanh tién té goi 1a “10 d6 la”.

¥ Cdc nha mbi gidi (broker)

La ngudi gidi thiéu hai bén giao dich véi nhau.

Tai mot vai nudc, cac nha kinh doanh ngoai héi ctia mot ngan
hang thuong mai thudng c6 giao dich tryc ti€p vdi d6i tac cda ho tai
cac ngan hang khac. Nhung & nhiéu nuéc, giao dich phai dugc thuc
hign qua cic nha méi gidi, khi d6 ngudn gdc cda cac ben giao dich
s& dugc gitt kin cho t6i khi giao dich k&t thiic. Cac nha mdi gisi c6
thé gop phin md rong thi trudng, mac di viec bit budc phai thong
qua ho c6 mét vai han ché€. Theo dénh gi4 clia cac thanh vién tham
dy thi trtdng, doanh s6 hoat dong thong qua cac nha hoat dong moi
gidi chi€ém dé&n 50% t6ng doanh s§ trong kinh doanh ngoai hi. Viec
ky ket cac hoat dong lién ngan hang trong nudc tai My va tai Anh
déu da dugc thyc hién théng qua hoat dong trung gian ciia cac nha
moi gidi.

Co s hoat dong cia cdc nha méi gidi 1a viec t6 chic cac quan
he bang dién thoai va mang vi tinh vdi cdc ngan hang trong va
ngoai nudc. Thong thudng, moi hoat déng nghiep vu dugc trao ddi
bang dudng day tryc ti€p t6i cdc vin phong méi gisi dsi tac tai
nudc ngoai. Piéu nay da mé rong khong gian hoat dong cta thi
trudng. Qua d6, cdc nha mdi gidi c6 diéu kien, chi trong thdi gian
rdt ngdn, c6 thé trao d6i véi s8 lugng dong dio cac thanh vien cda
thi trudng, va ngugc lai, ban than ho ciing thudng xuyén nhan dugc
thong tin t0 cac thanh vién nay thong qua viéc lien k&t vdi cac nha
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moéi gidi ngoai hdi, viec ky két cac hop déng khéng chi duge thuc
hién mot cach nhanh chéng ma con c6 thé ky véi mot ty gia hsi
doai rat thuan 16i", n&u so véi cac hoat dong kinh doanh tryc tiép.
Cac nha moéi gi6i luén c6 cac hgp déng mua bén véi chc ngan hang
cdng tac voi ho, va cic hgp déng nay dugc thudng xuyén an dinh
han mutc. Chinh tif cic hop dong (va tat nhién tiy theo tiing ngan
hang, da thda thuén trudc gia mua t8i da va gid ban t6i thidu dsi
véi cac hgp dong nay) dé tao cho cic nha moéi gi6i nhiing co hoi 16n
dé tim dén v6i d6i tac c6 nhu cdu. T d6, ty gia hoi doai cda thi
trudng dugc cdc nha moi gidi xac dinh trén co sd tham khao cung
ciu cda thi truong. Cac nha moéi gidi thudng khéng ty tao ra cac "vi
the" (Position) cho riéng minh, ho chi sép x&p cac giao dich cho
nhiing ngudi khac.

Ngoai uu thé vé viéc ky két cdc hgp ddng mot cach nhanh va
vGi mét ty gia rat thuan lgi so véi kinh doanh truc ti€p, déi khi viec
lién két v6i cac nha moéi gi6i con tao ra lgi thé khic nhu: bing con
dudng nay, cac hoat dong manh nhu viec mua mot khai lugng ngoai
té 16n khong sém bi tiét 16 trén thi trudng, vi nha mdi gidi chi cong
b6 tén ngudi chi hgp déng cho cac ngan hang mét khi chic chin ky
dugc hop dong véi cic ngan hang nay. Véi hgp déng bing con
dudng tryc tiép, "dsi tac" c6 thé s& phan boi (va.didu nay da ting
xdy ra), tao ra sy bi€n dong ty gia bat loi cho ngudi chy hop déng.
Ngay nay, ddi v6i cac ngan hang c6 quan hé 6t thi trong trudng
hop nhu véy, cidc nha moi gidi s& phai chuyén bat 1oi thanh 6 loi,
bang cach ky hop déng truc ti¥p v6i nhiéu ngan hang va trong cung
mot thoi di€m, n€u c6 thé dugc. Bing ky thuat nay, ngudi ta sé& thuc
hign dugc hgp dong trude khi khéi lugng kinh doanh 16n ¢6 thé lam
bién dong ty gia trén thi trudng.

- Nguogc lai, viéc lien két cac nha moi gidi sé c6 thé tao ra sy phan
Ung cta ty gid ngay sau hoat dong diu tién, vi gi4 tri mua ban khong
tap trung vao moét thoi di€m ma duge dua din dan vao thi trudng.

Can phai nh&n manh, c ngan hang va ngudi moi giéi phai c6
trach nhiém nhu nhau trong viéc gin giit long tin va ho déu ¢6 quyén
loi chung khi thyc hién nguyén tic &n danh (khong néu tén khach
hang) trén thi trudng. Ai ¢6 ¥ dinh 1am st mé long tin thi sau d6 sé

) Con dudc goi I3 gid ngi bo - inside rate.
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bi phé phén, vi ho da lam phuong hai dén nguyén tic tin tuéng lan
nhau, ma nguyén tic nay lai phu thudc vao thi trudng. Phin 16n cac
hoat dong giao dich déu thyc hién qua thda thuan bing 15i, mot khi
néu khong duy tri tidu chuin nghigép vu cao thi thj trudng sé khong
con trét ty nhu mong mudn. Piéu dé doi hdi cac thanh vien tham du
thi trudng phai c6 tu cach va dao diic cao.

Nhitng ai mudén hanh nghé moi giéi ngoai hdi phai c6 gidy
phép. Tai mbi trung tam tai chinh qudc t& thudng c6 mot s6 nha mai
gidi nhdt dinh d€ giip cc ngan hang thyc hién cic lenh mua va ban
ngoai h&i. Nhing nha méi gidi chi cung cdp dich vu cho khach
hang, khéng mua, ban cho chinh minh.

C6 thé c6 dong nhitng nét co ban cong viéc trung gian moéi gidi
cia cac nha mdi gidi cho mét ngan hang nhu sau:

Ngudi moéi gidi tién té thyc hién cic 1énh mua va ban tién té
theo yéu cdu cta khach hang va hudng phi. Tuy cling chi déng vai
tro la nhing nha trung gian gia khach hang va chd hang, nhung
cdc nha mdi gidi trong thi trudng hoi doai tuong dsi khac vé 6
chic, chiic ndng so véi cac nha moéi gidi ching khoan. Néu tai thi
trudng ching khoan cic nha moéi gidi thuyc hién ciac lénh cda
trung tdm giao dich va khadch hang trong viéc mua va ban ching
khodn, thi trong thi trudng héi doai cic nha moi gidi lai tao ra
su gdp g0, thuong lugng gifa ngudi mua va ngudi ban. Cac nha
moi gidi tién t& dugc t6 chitc pha hgp véi chitc ning 1a tim ki€m
dudc mét ty gid t6t nhat cho khach hang.

b€ lam dugc viéc d6, ho st dung hé théng théng tin toan
cau, hién dai, cdc thong tin tif cidc kénh truyén hinh, bio chi, cic
hang théng tdn, cdc bai phan tich tinh hinh tai chinh - tién té cda
nhing tac gid c6 tén tudi, khai thac cdc tin dén, cac sy kién chinh
tri - kinh t& ngi bat va cac tin tdc gid chét trén khip thé gisi,
v.v... Td nhiing d@ li¢u va théng tin c6 dugc, ho ti€n hanh phan
tich, dy dodn vé xu huéng phét trién cda thi trudng va tim ki€m
cadc don ddt hang hodc chao hang t6t d€ cung cdp cho khach
hang. Cdc nha méi gidi ndm viing ty gia cda nhiéu thi trudng. Vi
vdy, cdc nha kinh doanh lién ngan hang thudng nhd mét nha méi
gidi chinh d€ thong bao ty gid mot cach nhanh nhat. Trong nhiing
ndm gan day, khi hé théng giao dich ty déng dugc ap dung rong
rdi, nha méi gidi it dugc st dung bdi vi hé théng may tinh lam
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viéc hiéu qua hon va it ton chi phi hon.

Du viéc tham gia ciia ho khéng cé tinh chit bdt budc, cac nha
moéi gidi 1a nhiing trung gian gita cic ngan hang va qua dé goép
phan tich cifc vao hoat dong cia thi trudng bing cach lam cho cung
va cau t1ep can v6i nhau. Bugc trd cong theo ting giao dich, do c6
nhiéu m&i quan hg, ho mang lai cho cac ngan hang:

- Nhiing thong tin ttic thoi v& thi trudng mot cach thuding xuyen;

- Khd ning tim thdy ban hang ngay khi cin goi do dé tranh
phéi héi truyc ti€p hét ngan hang nay dén ngan hang khac;

- Ddm bdo sy van hanh t6t cda cic co ché thi trudng, vi qua
lién lac biang man hinh gitta ngudi ban va ngu’orl mua cho téi
khi thda thuan dugc giao dich, ho khong d&€ y&u 6 nao khac
tdc dong ngoai gid ca cin phai xem xét. Moi gidi hoat dong
¢6 hidu qué hay khong tiy thudc vao kha ning nim bit bi
mat thong tin gifa cic khich hang. Bido vé thong tin cta
khich hang la dieu kién tien quyét cta hoat dong moi gisi.
Thoéng tin luén duoc cung ng nic danh. Chi sau khi thuong
vy da dugce thuc hién hai bén mua ban méi c6 thé gip nhau
dé thanh toan. Mbi gi6i dugc coi nhu bd phan "bsi tron” ctia
c6 may thi trudng hdi doai. Thyc vay, trong ngan hang cé
truyén théng 1a cic nha giao dich chi thong bao ¥ dinh cda
ho (mua/bén, cho vay/vay) khi két thic giao dich (vi du:
"T6i mua 10 trigu USD"), diéu d6 khong th€ dam bio nhing
mdi lién he truc ti€p cla ngan hang nay véi ngan hang khac,
vi m6t s6 ngan hang hau nhu chi giao dich mét chiéu (vi du:
ban déla) cho khach hang cda ho nén phai ¢6 nguodi moi gigi
& gitta diéu khién giao dich.

Cac nha kinh doanh ngoai té ’

Cac nha kinh doanh ngoai t¢& (Foreign Exchange Traders): Ho
18y hoat dong mua va ban lam nghé nghi¢p. Ho kh6éng mua ngoai
té¢ d€ thuc hién cac muc tiéu khac nhu nhdp khdu hang héa du tra,
di du lich, v.v... ma 1a mua ngoai t& d€ ban. Phan chénh lech gitdta
gid mua va gid ban la 1¢i nhuan thuong vu. Hoat déng cida ho rat
quan trong, bdi ngudi can ban thudng ban cho ho va ngusi cin
mua ciing mua cda ho. Trong khi nhing chud thé khac chi ban hoic
mua vao lic can, cic nha kinh doanh bin va mua b4t ci gid phut
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nao. Do d6, chinh cdc nha kinh doanh ngoai té ldam nén su soi
déng cda thi truong.

Trong t4t cd cdc hoat dong ciia minh trén thi trudng héi dodi,
nha kinh doanh ngoai t&¢ ¢6 th€ thu dugc lgi nhuan hoic phai chiu
16 ngoai -héi khi ty gia hdi doai bién déng. Do d6, néi mot cach
tdng quét, t&t cd cic giao dich cda nha kinh doanh tién té déu
thudc loai dau co (don gian la vi ho chdp nhan rdi ro va hy vong
thu dugc 1ai). Viéc phan biét mét cach ranh rot gitta cdc quyét dinh
dau co va cic quyét dinh giao dich kinh doanh théng thudng la rat
kho, nhat 1a d6i v6i nhing giao dich tién t& bit ngudn t cac giao
dich thuong mai.

Thuit ngit “hoat déng dau co” goi 1én mot sy lién tudng khéng
méy thién cadm trong mot s6 ngudi. Nhiing nha diu co thudng bi
budc t6i gay ra nhing bién dong chinh trén cac thi trudng. B6 phan
kinh doanh (hay dau co trén céc thi trudng hdi doai rat hung hau va
ho c6 th& gay ra nhing su bién dong dang ké len ty gia, va nhing
bién dong nay cé th€ gay tic hai dén nén kinh t& toan ciu. Tuy
nhién, y&u t6 dau co 1a can thiét cho thi trudng nhdm cung cip tinh
thanh khoan d€ xi 1y cic giao dich khéng mang tinh diu co. N&u
khong ¢6 sut thanh khoan nay cda thi trudng, thi cic thi trudng ngoai
hoi s& c6 do chénh léch gita ty gia mua vao va ban ra rat 16n, t6c
do giao dich cham chap va sé khé khan trong cac giao dich 16n. Nhu
vay, do6i khi hoat déng dau co ciing dugc nhin nhan mét cich vita
phai, cong bang. K&t cudce 13, tuy y&u t8 diu co c6 thé bao ham mot
s6 ham ¥ tiéu cyc trong suy nghi cia mot s8 ngudi, nhung né ciing
dudc nhin nhan la mét trong nhing dong luc chinh tao diéu kien
cho thi trudng héi doai hoat dong higu qua.

Cac nha kinh doanh ngoai té (hodc cic thuong gia) cling hoat
dong véi tu cach la nha méi gi6i trung gian gitta ngudi s dung cudi
cung va ngudi cung tng dau tién cda thi trudng ngoai héi, nhung
khéng giéng v6i cc nha moi gisi wéi chung, ho khong hoat dong véi
tu cach dai Iy cda ngudi st dung cudi ciing, ma 1a hoat dong véi tu
cach 1a ngudi chiu trdch nhiém chinh bang viéc mua vao, ban ra cac
ngoai t¢ theo tinh toan riéng. Ho mua mot ngoai t& khi dy tinh ty gia
cda né sdp ting hodc ban mot ngoai té khi da xac dinh dugc xu
huéng giam ty gia clia ngoai t& nay. Xuat phat diém cda hoat dong
dau co la sy bién dong ty gia trong mdt khoang thoi gian. D& dat
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dugc 10i nhuan du kién, phai hinh thanh mot "vi tha" (position), c6 thé
1a truong thé (long position) véi hy vong ty gi4 sé ting hodc doan thé
(short position) khi ty gia s& gidm. Cac vi th& nay ¢6 thé tao ra bdi
mot hop dong giao dich ngay hay giao dich theo thdi han. Viéc quyét
dinh lya chon con dudng diu co dugc xac dinh béi: a) khoadng cach
thi gian du kién ty gia s& thay déi; b) chi phi ma ngudi ddu co phai
ganh chiu; c) kha nang tai chinh cda ngudi du co. T4t nhign khong
phéi lic nao cling dat dugc thanh céng mong doi trong hoat dong
dau co ngoai t& nay. Khi ma sy m4t can bing dién ra trong thoi gian
dai va syt bién déi ty gia nhu mong doi lai khong xay ra, thi khi dé it
nhiéu ciing phai ganh chiu thiét hai 16n hay nhé.

V6i chic ndng la doanh nhan, nha kinh doanh ngoai héi phai
ban cao hon gia mua vao va cho vay véi 1ai sust cao hon di vay,
diéu d6 budc ho phai thudng xuyén du doan cac chuyén bién cda thi
truong va day la mot nhiém vu rat khé khan trong giai doan bat 6n
dinh tién té. Viéc kinh doanh trén thi trudng héi doai phu thudc rat
nhiéu vao y&u t& thong tin va tién liu ciia cac nha kinh doanh. Ho
thudng phéi dua ra nhiing quy#t dinh nhanh va sém hon thoi diém
dédo han cia hop déng mua ban ma thuat ngit nghiép vu goi la
"mua ban non" (short sales). Vi mua bén tién t& gép rdi ro nhiéu hon
may man, trén thyc t€ phin déng cic nha kinh doanh cong nhan
ring an toan nhat 1a kinh doanh theo 16i dung hoa, titc 1 theo 16i
bdo vé hay ban ngdn nuéi dai. Loi nhuan thu vé thdp hon, nhung sé
khéng bi rii ro 16n. ‘

Neéu thi trudng héi doai cuc ky nhay cdm véi cac chi s§ kinh t& (ty
1¢ lam phat, bdi chi can can thanh todn quéc t&, bdi chi ngan sach, ty
Ié¢ thit nghiép...), dac biet cic chi s6 ctia Hoa Ky, thi déng thoi cac su
kién xa hoi, chinh tri, thien nhién, thién tai... cling ¢6 mot vi tri quan
trong c6 thé lam ddo ngugc mot xu huéng vita mdéi xac dinh mot phut
trude do: tin thong bao vé cudc tdn cong hay viec tdng théng My di
nam bénh vién c6 tinh chat can trd didn bién ting gia ky vong cla
USD tif nhitng k&t qua kinh t&€ mdi nhat. Nha kinh doanh ngoai héi
phdi ndm dugc ting phiit céc sy kién xay ra trén toan thé gidi d€ xac
dinh lai kha nang mot sy kién, néi cach khac 1a xac dinh lai xu huéng
dudc quyét dinh bdi cac sy kién vugt ra ngoai moi nghién cdu Iy giai
hop 1y vé sau. Ngusi kinh doanh ngoai héi phai nim duge cic ngudn
thong tin da dang va nhenh chéng, déng thoi thudng xuyen dua cac
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thong tin d6 vao trong nhdng tinh toan chién lugc ctia ho. Tinh khin
truong, hanh dong mau le, ludn ludén nghi ngd 1a nhitng dic diém cin
thiet d€ thyc hien nghé kinh doanh ngoai héi.. Tuy nhién, trong nghé
kinh doanh ngoai h6i lai khac, vi trong nghé nay, niém tin vao dién
bién khd di cia mot ddng tién c6 thé chi tdn tai trong mdt khoanh
khdc. Thuc ra con lau méi dy doan dugc c vé kinh t&€ 13n ky thuat,
,dt rét c6 ich cho cac nha kinh doanh ngoai h&i. Thuc t&, cac nha kinh
doanh hay dau co ngoai t& khong quan tam gi dén gia ca hién tai, ma
lubn hudng vao tim kiém 1gi nhuan bang cach xem & thi trudng nao
ban chay nhét, va do vay, ho tap trung vao viéc du doan gia ci sé
bién dong nhu thé nao trong tuong lai. Sy dau co do vay la mot cude
canh tranh gay git lam cho thi trudng dang van hanh dién ra mot
cach s6i n6i. Néu nhu cac nha dau cd thanh cong, ho c6 thé 1am giau
mot cach nhanh chéng, ngugc lai, ho ciing ¢6 thé gdp phai thit bai
thdm hai. Muén luén la ngudi thanh dat, ho phai tr& thanh ngudi
ki€m 1¢i nhuan va loai bd dugc t6n that.

D& kinh doanh c¢6 hiéu qua thi mét diéu vé cling quan trong d6i
vGi cac nha kinh doanh la phéi phan tich va du doan dugc ty gia héi
dodi. Do sy xuat hién cia he théng ty gia linh hoat vao nam 1973, ty
gid tré nén ngay cang bién dong va that thudng. Cling thdi gian nay,
pham vi hoat dong kinh doanh tré nén c6 tinh qudc t& cao. K&t qua
la rat nhidu quy€t dinh kinh doanh hién nay dua trén sy dy bao
tiém &n hay truc ti€p vé ty gia trong tuong lai. Viec dy bao ty gia
cang cdn than cang tot, 1a mot cong viéc c6 tinh sdéng con dsi voi
nhiing nha kinh doanh tién t¢, nhiing ngudi lién quan truc ti€p dén
cac hoat dong dau co, phong vé hay kinh doanh chénh léch gia trén
cac thi trudng ngoai té. D6 cling la mdi quan tdm séng con ddi véi
nhing cong ty da qudc gia dang hoach dinh c4c ngudn lyc, sdn xuat,
tai trg va cac chién lugc marketing quéc t&. Mot vai céng ty dua ra
cdc du bdo, trong khi moét s6 khéac lai thué cac dich vu du béao
chuyén nghiép bén ngoai.

Céc nha du bao st dung rat nhiéu ky thuat dy bao, cac ky thuat
du bdo d6 c6 thé phan ra thanh ba phuong phap ti€p can khac nhau
déi véi viec du béo ty gia. 1) cach ti€p can thi trudng hieu qua; 2)
cach ti€p can co ban va 3) cach ti€p can ky thuat. Cach ti€p can thi
trudng hiéu qua (efficient market approach) si dung gia do thi trudng
xdc dinh nhu ty gia hién hanh hay t gia ky han d& du béo tj gia
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trong tuong lai. Ti€p cin co ban (fundamental approach) s& dung cac
moé hinh khac nhau cda viéc xac dinh ty gia cho muc dich du bao.
Ti€p can k§ thuat (fechnical approach) lai nhan dang cic mé6 hinh
trong qua khtt cta ty gia d&€ mé hinh héa ty gi4 trong tuong lai. Cac
minh chiing thitc t& hién nay chi ra réing ca cach ti€p can co ban va
ky thuat déu khong thing dugc cach ti€p can thi truong hiéu qua
trong viéc du bao. Mot cach t6ng quat, khong khé khan 14m dé nhan
thdy cac nha dy doan ty gia hudng téi nhiing phat hién, phat minh
khoa hoc - ky thuat v&i sy chinh xédc ki€u toan hoc. S& dung cac
cong cu toan hoc (nhu cong thiic, dé thi va mé hinh) trong cac cong
trinh nghién ciu kinh t&€ da trd thanh “m&t”, thanh mot trong nhing
tiéu chuén ching t6 “ding c&p khoa hoc” cda nha nghién citu, du
bao kinh t&€. Tuy nhién, thyc t& cho thdy viéc ap dung céac céng cu
todn hoc déi khi mang tinh hinh thiic han 1am nhiéu hon néi dung
va gia tri thyc tién.

Dy doén c6 nghia la dya vao cac di kién da xay ra trong giai
doan trudc dé€ suy doan vé tuong lai cia ty gia h6i doai. Trong lich
s, c6 rat nhigu phuong phap du doan ty gia hoi doai. Tuy nhién, tu
truc dén nay khéng phuong phap nao dugc coi 1a thuc sy hoan
thién, cac phuong phap du doan khac nhau dat dugc k&t qué & ting
khia canh khéc nhau ctia van d¢, thudng khong mdy khi théng nhat.
Mac du céc dy doan déu duoc bi€u dién bing nhitng céng thitc todn
hoc chinh xdc, trong thuc t&€ may mén 14m chiing déu chi gan diing.
Nhuge di€m chung cda mé hinh Iy thuy&t 1a dya vao nguyén Iy co
ban cho rang qué trinh bién dong cda ty gi4 hdi doai hoan toan c6
th€ quan sat va du doan true. Thuc ra, tinh hudng & tuong lai 1a
didu chua dugc bidt trong mot céng thic tinh toan. Tuy nhién,
nhiing di¢u d6 khong hé 1am gidm sit hién tugng hang hai dy doan
ty gid cling nhu nguyén vong ciia cic nha du doan khi cung cap
ching. Tiéc ring hang hai va nguyen vong khéng phai 1a diéu kién
dd cho sy thanh céng.

% Cdc khdch hang thuong mai

Cac khach hang thuong mai ma chd y&u la céc tap doan da quéc
gia: vi nhu cau mua ban diu tu véi thuong nhan nudc ngoai, cac
khach hang thuong mai vita cn ngoai t¢, vita ¢6 ngoai té. Ho i
nhing nha kinh doanh diu tu 16n (large investment dealers) hodc la
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mot s6 cdng ty 16n (large corporations). Ho hinh thanh khéi luong
mua va ban I6n nhét trén thi trudng ngoai t& c6 thé gay anh hudng
dén ty gia hoi doai.

% Nha thyc hién nghiép vu phong riii ro (hedgers)

Hedgers": HAu hét cac cong ty da qudc gia tham duy trong hop
dong ky han nhim bao vé gid tri dong tién chinh quéc trén tai
khodn c¢6 va ng, dugc chi dinh (thé hién) bing ngoai té trong bang
can d6i tai khodn k€& toan nhung khong duoc thé hién trong sudt
thoi gian hgp déng.

Nhing ngudi trén luén tim cach gidm thi€u (hodc tham chi loai
trlt, n€u c6 thé dugc) rii ro ngoai hdi, bang cach "chét" héi suat trén
cac nghiép vu thuong mai hodc tai chinh c¢6 ky han.

Thong thudng, nhiing nha phong vé rdi ro ty gi4 1a cac cong ty,
ho tham gia thi trudng héi doéi ky han nhdm ty bio vé trudc sy
bién dong cta ty gia, ma hau qua cda né 1a rdi ro hai doai. Rdi ro
héi doai la rdi ro thua 16 do ty gia bign dong theo chiéu huéng
khong thuén loi. Thi trudng héi dodi ky han 1a noi d€ ngusi mua va
ngudi ban thdéa thuan trao d8i cac déng tién khac nhau tai mot thai
di€m nh4t dinh trong tuong lai. Mot cau héi dit ra 1a: tai sao ngusi
ta lai phdi thda thuén tit ngay hém nay vé vigc giao nhan cac déng
tién tai mot thoi diém trong tuong lai? P& tra 15i cau hai nay, ching
ta xem xét vi du sau day:

Vi du, mdt nha xuat kh&u c6 mot khodn hang héa gia tri trén 1
triéu GBP. Anh ta ¢ thé bdo dam ty gi4 khong chi biing nghiep vu
ngoai h6i thoi han, ma con bang cich vay mot khoan tin dung bing
chinh gia tri hang héa va cung loai ngoai t¢ ma hang héa s& duoc
thanh toan. Sau dé anh ta lai ban gia tri tin dung ma anh ta vay dugc
trén thi trudng giao ngay. Anh ta du kién sé hoan trd khoan tin dung
nay khi nh&n dugc khodn thu bang hang xudt khiu. Nhu vay, thuc
chét anh ta da ban trudc doanh thu hang xudt ciia minh. Hon thé nifa,
hinh thidc bdo ddm ty gia nay con c6 them lgi thé, mot khi 13i sudt tin
dung ngoai té thdp hon chi phi tin dung ndi dia va chi phi bio dam ty

" Hedge: Ty bdo hiém, ty bdo vé, bdo vé chéng rii ro; phong ngua: 12 viéc gidi han mot trang thdi
(hay vi thé) héi dodi thudn tiy hay mgt khodn thi€u hut trén thj tridng tién t¢ (mt trang théi 1ai
sudt) théng qua mot giao dich d6i ung. Ty bdo hiém Ia tim cdch bd triy nhilng rii ro dang hodc s&
gdp phéi trong tuong lai.

-

~3
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gia, bang cach ban s8 ngoai t& xudt khdu theo thdi han.

Bang cach nay, cic nha nhap khiu ciing c6 th& bdo dam duge
gia tri hang héa nhap khdu phai thanh toan, trudc nhing thiét hai
do sy bi€n déng cda ty gia. Vi du, mot nha nhap khdu bong v6i gia
tri 1 triéu GBP nhung chua tim dugc déi tac tiéu thy s& hang nay.
Anh ta lo ngai néu ty gid GBP gidm, din t6i tinh trang gidm thi gia
noi t& cda béng, va cac nha nhap khgu khac s& lai hach toan theo chi
phi nhap khdu trén co s& ty gia GBP thap. DE dsi phé véi nhing
thiét hai do gidm ty gia nay, nha nhap khfu c6 thé vay tin dung véi
khoi lugng 1 triéu GBP va ban s& ngoai té nay trén thi trudng giao
ngay. Néu sau do, ty gi4 GBP gidm, sé chiu thiét hai cda gia tri hang
héa luu kho, nhung sy thi¢t hai nay lai dugc ba ddp gin nhu tuong
duong tit khodn 10i ctia hoat dong chuyén di GBP trén. Vi khi dén
han hoan tr3, c6 thé mua gia tri tin dung 1 trieu GBP véi ty gia thap
hon so v6i ty gia da bén trude day. Nha nhap kh&u ciing c6 thé dat
dugc muc dich tuong ty bing cach ban 1 triéu GBP theo thei han va
sau nay sé mua theo ty gi4 giao ngay. Cach thitc chon phu thudc vao
cach nao c6 chi phi thdp nh4t. Trong ci hai trudng hop, muc dich 1a
nhdm cin bing véi rdi ro da phat sinh, cy the can bang rdi ro giam
gia tri hang héa luu kho. Hinh thic khic phuc rii ro nay dugc goi l1a
nghiép vu Hedge hoac Hedging (nghiép vu tao vi thé).

Ngugc lai véi hoat dong trén 1a hoat dong tao ngudn trudc han
cing nhu viéc chudn bi sdn ngoai t¢, d€ bdo dam ty gia cho viéc
nhan ciing nhu viéc thuc hién thanh toin ngoai té sau nay, ngudi ta
goi viéc bdo dam ty gia nay la nghiép vu tao nguén "covering': Mot
nha nhap khiu mua cda ngan hang mot khéi luong ngoai té theo
thoi han d€ dam bdo ty gia cho gia tri hang nhap kh&u. Nhu vay da
chuén bi trudc hoat dong tao ngudn. Ngugc lai néu nha nhap khiu
lai ban cho ngan hang theo thdi han s& ngoai t&¢ d€ ddm bdo gia tri
hang luu kho, ciing nhu viéc vay tin dung ngoai t&¢ d& phuc vu muc
dich trén, thi khi dé da thuc hién mot hoat déng Hedging.

" Cover: Ddm béo: fa &n dinh trude 1 sudt va/hay ty gid ca cdc khodn von sé dén han hay thu dugc
trong tuong lai. Vi du, néu mot cong ty My cd tién géi bing GBP s& dén hen sau 3 thdng, no cd thé ban
s6'GBP nay I8y USD trén thi tridng hoi dodi, ngay gid tri 12 ngay dén han tién géi. Lam nhu viy, céng ty
da dat trude ty gid chuyén doi GBPAUSD cda minh; vi viy né ngan ngita dudc riii ro GBP gidm gid so vdi
USD trong thdi han 3 thdng &y.
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Hoat dong Hedging dong vai trd quan trong trong viéc bio dam
an toan ty gid cda céc hoat dong dau tu ngoai t& dai han, nhu trong
truong hop cong ty "me” c6 mdt cong ty "con” tai nubec ngoai va phai
dau tu mdt s6 von nhat dinh cho cong ty con nay. Trong trudng hop
ty gid ngoai t& dau tu bi de doa gidm thdp, thi cong ty me phai st
dung t6i nghi¢p vu Hedging d€ khic phuc nhiing thiét hai vé gia tri
tai san tai nudc ngoai cda cong ty. Vi du mot doanh nghiep Piic c6
mot cong ty con tai Anh v6i tong s6 von dau tu 1a 1 trieu GBP véi
ty gia chuyén d6i 3 DEM 14y 1 GBP. Gid st ty gia ctia déng GBP
gidm 10%, diéu d6 déng nghia véi sy thiét hai 300.000 DEM d6i véi
cdng ty me. Khi da du doan dugc sy gidm thap ty gid nay va dé
khic phuc thiét hai phat sinh, cong ty sé ban 1 trieu GBP va ban
khoan tin dung nay theo hoat dong giao 'ngay. Mot khi phat sinh
viéc gidm ty gid, thi cong ty sé thu dugc mot khodn loi nhudn tu
nghiép vu an toan nay, nham can bing véi nhiing thigt hai lam gidm
gia tri von dau tu cda cong ty. :

Viéc m& rong giao dich vén quéc t€ da lam ting ty 18 gia tri tai
sdn c6 bdo dam an toan vé ty gia. Khi ngudi ta xac dinh duge viéc
gidm ty giad ho6i doai cda mét ngoai @, thi didu d6 sé lam gia ting
khéi luong Hedging trong nudc, con & nudc ngoai thi khéi lugng nay
gidm xudng. Viéc x ly cda cdc nha s hifu tai san ngoai té cling
nhu viéc xd ly cda cac nha xuét, nhap khdu. Mot khi ho da xac dinh
dugc sy bién dong ty gia bat lgi, thi ho phai ting cudng hoat dong
bdo ddm an toan cho nhiing khodn n¢ phai doi va phai trd cda ho
ddi v6i hang héa xudt nhap.

Hoat dong Hedging va covering khong chi thé hién sy dao dong
vé khéi lugng tuyét dGi clia cac hoat dong nay, ma con dinh ra ting
hudng phat trién riéng, tiry theo mitc d6 dao dong clia ty gia du doan.
Khi mét ngoai t& c6 huéng bi gidm thap, thi cAc hoat dong nay sé lam
gia ting cung ngoai t& trén thi trudng ngoai héi. Trong trudng hop
nguoc lai, khi ma ty giad cda ngoai t&¢ dugc xac dinh sé ting nhanh, thi
cac hoat dong nay sé lam ting loai ngoai t& nay.

Can luu y 1a thi trudng tién t& va thi trudng héi doai c6 mdi
quan hg tuong hé véi nhau, va gidi phap nghiép vu phong rii ro
néu trén (Hedging hay Covering) c6 thé dudc gidi quyét thong qua
ting thi trudng riéng bi¢t, hodc thong qua su k&t hgp gitta hai thi
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trudng. T4t nhién, nghiép vu phong rdi ro vita néu chi dugc thuc
hién & nhitng nuc c6 thi trudng héi doai va thi trudng tién té tdn
tai va hon th&€ nita, khi nhitng nha xudt nhap khiu dudc ty do tham
gia cac thi trudng d6. Thyc t&€ cac diéu kién nay khong phai ltic nao
ctng 6 du. Trong nhiing nu6c dang phat trién it khi dap ting nhing
dieu kién nay. Thi trudng héi doéi trong nhiing nudc nay rat hep.
Chinh phd cting tryc ti€p quan 1y thi trudng, nhiing ngudi giao dich
hoi doéi chi déng vai trd han ch& va c6 nhing thdi diém hoan toan
khong c6 chiit vai tro nao, vi t4t cd cac giao dich h&i doai véi bat cit
thanh phén nao ngoai ngan hang trung vong déu bi cam.

Mac du céc hoat dong nay trén thi trudng bi han ch& nhung cac
nha xuét nhap kh&u van c6 nhu ciu giao dich ngoai té. Nhu vay sé
¢6'rdi ro hoi doai ma nhiing cd nhan déu mudn phong ngita. & day
c6 2 céch d& dsi phé véi cac van dé bu dép rdi ro gip phai trén céc
thi trudng nay:

1. Hoat dong bl dap théng qua déng tién thit ba. Ngay ca trong
nhing thi trudng hdi doai gisi han, cic chinh phi thuding cho phép ap
dung thi tru’o‘ng hoi doéi ¢6 ky han dé bu dép cho cac giao dich
thuong mai. & day khéng phai tat cd moi ngudi déu duge tiép can véi
thi trudng c6 ky han ma chi nhing ai ching minh dugc c6 giao dich
ngoai thuong lién quan t6i ngoai té. Trong cac thi trudng nay, céc
ngan hang thuong mai chi duge phép hoat dong trong pham vi gidi
han. Ho khéng dugc phép tao ra trang thai héi doai. Vi vay cac ngan
hang x4c dinh ty gia hoi doai c6 ky han s& phan anh diém kh&u tri
ban t& 16n hon so v6i ngoai t¢. Nha nhap kh&u c6 thé tim cach bu dap
rdi ro phai thanh toan bang dong tién thi ba c6 lai suat thap hon ban
t¢ va du doan c6 ty gia 6n dinh so véi ban té. D6 1a con dudng cho

phép ho bu dép trang thai héi doai nhung con dudng nay c6 thé rat
ton kém.

2. Théa u§c bu dip rdi ro 14n nhau. C6 nhidu nudc cAm céc
hoat dong cia thi trudng hai doai c6 ky han hay thi trudng ngoai
hdi, do lo ling khéng quan 1y duoc dong tién nha nude. Do d6, cac
nha nhép kh&u c6 giao dich bang ngoai t& phai chiu toan bo nhiing
anh hudng do gia tri déng tién thay déi so véi ngoai té. Bu lai cac
nha xudt nhap khfu da tim céch tap hop lai v&i nhau vi c6 gang
diéu hoa trang thai vén cda ho bang 1 loai théa uéc bl dip rii ro
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1an nhau: nha xu&t khdu véi trang thai vén ngoai t& ngugc véi trang
thai vén cda nha nhap khiu c6 thé théa thuan truc ti€p gia cda giao
dich giao ngay trong tuong lai, tit d6 cdc khodn 16 13i hoi doai sé
dugc loai trir, d6 1a viéc bu ddp rdi ro 14n cho nhau.

% Ngin hang trung uong

Ngan hang trung uong khong chi chiu triach nhiem phat hanh
tién va quan Iy cung Ung tién t&, ma con phai ganh vac nhiém vu
bdo vé sy 6n dinh ty gid giifa ddng ban t& véi cac déng tién khac.
Diéu nay hoan toan phii hgp véi he thong "ty gid hoi doai c6 dinh",
nhung ngay ca trong he thong ty gia tha ndi, NHTW cing thu’dng
xuyén budc phéi can thiép vao thi trudng héi doai nhim duy tri trat
ty cia thi trudng. :

Trong he thong ty gia tha néi tu do, ty gia gitta cac dong tién
dugc quyét dinh bdi cung va ciu. Néu do céc giao dich quéc t& gitda
nhiing ngudl ban xit v6i cac nuc khéac lam cho cung v& déng ban té
16n hon cau, hay cdu vé ngoai té 16n hon cung (diéu nay c6 thé xay
ra khi nhap kh&u 16n hon xudt kh&u), thi gia tri cda dong ban té so
v6i cac dong tién khédc ¢6 xu huéng gidm. Nhin chung, cic NHTW
khong thd o trudc sy bign dong cia ty gia d6i véi déng tiénphat
hanh. Do d¢, trong h¢ théng ty gia théd ndi, cac NHTW van thudng
xuyén can thiép trén thi trudng nhim anh hudng lén ty gia theo
huéng ma NHTW cho 1a ¢6 1gi. Trong trudng hop nay, vai trd cda
NHTW nén duy tri & miic t6i thiu trit khi cdn thi€t ¢6 sy wu tién
nhét dinh vé ty gi4 héi dodi, vi du khi ho muén bao veé cong nghiép
xuat khau dia phuong. Khi d6, NHIW s& c§ géng gidm gia déng ban
t¢ so v0i cdc dong tién khac bing cach ban déng ban té trén thi
truong hoi doai.

Trong hé thong ty gid c§ dinh, NHTW phai git ty gi4 ctia déng
ban t¢ dao déng trong bién do hep, do dé néu trudng hop duge dé
cdp trén day xdy ra va néu gid tri cia déng ban t& gidm xudng dudi
muc duge phép, thi NHTW budc phéi can thiep vao dé€ chéng lai xu
huéng trén cda thi trudng. D€ thuc hién nhiém vy nay, NHTW sé&
téc dong vao cung hoic cau, do vay NHTW s& lam thay d&i muc du
trid ngoai t& va luong cung Ung tién te. Bat ky hanh dong nio cia
NHTW trén thi trudng hoi doai déu gay nén cac dnh hudng dén nén
kinh t& trong va ngoai nudc, do d6 cac NHTW can phai phdi hop
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cac hanh dong cia minh trén thi trudng héi doai véi chién lugc tdng
thé cda toan bd nén kinh t&.

NHTW can thiép vao thi trudng héi doai v6i hai danh nghia

Mjt 13, nhit moi ngan hang khac nhdm phuc vy khach hang (cac
co quan hanh chinh, cac t6 chic quéc t&, vv...). Cing nhu cdc Ngan
hang Thuong mai, phan 16n cac Ngan hang Trung uong luén duy tri
s6 du c6 trén tai khodn d6i véi ting loai ngoai t& - Working
Balances (tat nhién s6 du tai khodn ngoai t& tring vé6i ngoai t& duogc
dung lam du tr@ qu6c gia, thong thuong béng USD). B€ thu ngoai té
vao NHTW va thuc hién cdc nghiép vu ngoai hdi khac (nhu viec
truy doi héi phi€u nuée ngoai, cdc séc nudc ngoai, cac nghiep vu tin
dung thu), NHTW clng phdi mua va ban ngoai t& (tuong ty nhu cac
Ngan hang Thuong mai). Doanh s6 ctia cic hoat dong nay chiém ty
trong rét 16n trong hoat dong ngoai héi cda NHTW. Ngoai ra, phan
l6n cac NHTW con la ngan hang phuc vu nha nudc trong viéc thuc
hién céc hoat dong thanh toan ctia chinh phd (véi cac t§ chic quéc
t€, phuc vu cac t§ chic hoat dong tai tro.....). Mot s6 NHTW con
phuc vu céc hoat dong thanh toan ngoai t& hoic cac hoat dong doi
ngoai khdc cda cdc t6 chic phi chinh phd (nhu cic ngan hang, cac
doanh nghiép va tu nhan). Piém khac véi cac NHTM 1a viec NHTW,
vé nguyén tic, khong tham du vao viéc kinh doanh ngoai héi véi
cac doanh nghiép.

Hai la, v6i tu cach 1a co quan gidm sat thi trudng va trong khuon
khé cac quy dinh cda luat phap. Vai trd nay 16n hon so véi cac hoat
dong thuong mai( mua ban ngoai hdi) k& trén. NHTW can thiep don
phuong hodc cting cac NHTW khac vao thi truong héi doai d€ nang
d& mot dong tién nay hay déng tién khac. Pham vi va phuong phap
can thiégp phu thudc trudc hét vao ch& do ty gia hoi doai cda mébi
nudc (he thong ty gid cd dinh hay tha ndi, v.v...). Thong thudng, hai
he thdng ty gi4 6 dinh va tha néi ton tai song song va trong mot s
trudng hgp dan chéo nhau.

Sy can thigp cda NHTW thudng tac dong c6 tinh quyét dinh va
nhiéu khi con &n dinh muiic d6 ty gid h6i doai. Diéu cin phai phan
biét, dau 1a sy can thiép tu do va dau la can thiép theo trach nhiém.
Khi ty gia cia mot dong tién trong he théng ty gid <6 dinh dat t6i
can diém hoac dinh diém quy dinh can thi¢p, thi cAn phai thyc hién
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vigc can thiép theo trach nhiém. Nguogc lai, su can thiép tu do khong
chi c6 thé x4y ra trong hé thong ty giad ¢ dinh ma ca trong hé thong
ty gia thad ndi (dao dong tu do). Bong thoi, ¥ nghia cda hoat dong
can thiép con thé€ hién & chd, lidu su can thiép nay cé gay anh hudng
t6i khoi lugng tién t& quéc t&€ va muc lai sudt hay khong. Khéi lugng
can thigp, thoi diém can thiép, phuong phap can thiép va trang thai
cda thi trudng la nhing y&u t6 xac dinh tinh hiéu qua trong hoat
dong can thigp cdia NHTW. Néi chung, thanh cong ctia hoat dong can
thiép phu thudc vao hai yéu t6: mot 1a pham vi hoat ddong mua hodc
ban ngoai t& va hai la phu thudc vao mic dé tac dong vao nhing du
tinh bién dong ty gia trong tuong lai. Bén canh miic dé can thiép, thi
vin dé can cha y 1a Ngan hang Trung uong sé& quyét dinh st dung
nhiing cong cu nao thudc chinh sach tién t¢. Khi mot dat nudc ma &
dé thi trudng hoi doai chua phat trién, thi s6 lugng cac cong cu cda
thi trudng tién té giup NHTW thyc hién cac nghiép vu thi trudng mad
d€ quén ly cung tng tién t& cling khong nhiéu, NHTW c6 thé phdi
hop gitta viéc dua ra ty gid ky han va quan ly cung tng tién véi viéc
quan ly du tri ngoai te. ¢] day quan ly cung ting tién thong qua ty
gid hoi doai c6 mot vai trd hét sic quan trong.

Ngan hang Trung uong la ngudi can thiép vao thi trudng nay lic
can thiét d€ diéu tiét bién dong héi sudt hodc kim git héi suat mong
mudn. Do ty gia hdi doai ¢ tac dong rat I16n dén nhidu mit cda nén
kinh t&, nén & nhiéu nudc hodc trong nhing thdi ky nhat dinh cda
mot nudc, NHTW c6 thé tac dong dé gid ty gia & mdt miic c§ dinh
(ty gia c6 dinh), hodc diéu chinh ty gid theo mo6t hudng nhat dinh
bang bién phép can thiép, nham dat dugc nhiing muc tiéu nao dé
dé6i véi nén kinh t&€. K&t qué cda sy can thiép nay 1a 1am thay déi
lugng cung (hodc cau) ngoai t&, va lam thay d6i ty gia theo hudng
mong mudn. Can thiép cda Ngan hang Trung uong trong giao dich
mua bén trén thi trudng ngoai hoi thudng ciing khong khac biet may
v6i hinh thidc giao dich mua ban ngoai h6i cda cidc Ngan hang
Thuong mai hodc tu nhan. Sy can thigp la mét qué trinh ban ngoai
té dy tri nham gidm nhu ciu ngoai t& trén thi trudng dé c6 thé ting
gid dong noi t&; hodc mua ngoai t&¢ nhim ting cung ndi t& d€ lam
gidm gia noi té. Lugng ngoai t& nhiéu hay it trén thi trudng c6 dnh
hudng dén gi4 tri dong noi té. Vi ly do d6 Ngan hang Trung uong
phdi tham gia vao viéc mua ban ngoai té trén thi trudng. Khi cin
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cung dng thém noi t& cho nén kinh t&, Ngan hang Trung uong tung
tién mat ra mua ngoai t&. Tién mat tham gia luu thong va thu ngoai
té vé kho du trit. Nguoc lai, khi cAn thu hep b6t tién mit trong luu
théng, Ngan hang Trung uong c6 thé dem ngoai t&¢ ra ban. Ngoai té
dugc tung ra thi trudng va tién mit dugc thu v& Ngan hang Trung
uong. Vi lugng ban va mua cda Ngan hang Trung uong trong méi
lan nhu the rat 16n, né anh hudng mot cich sau réng dén thi trudng
ngoai t& vé mit gia ci (tic ty gia) va s6 luong ngoai t& ¢6 trong nén
kinh t& DAay la mét hinh thitc phat hanh hodc thu hep tién théng
qua thi truong ngoai te. :

Ban than thi trudng héi doai khong thé khic phuc dugc sy gian
doan 16n va déi khi thudng xuyén mat can d6i trong can can thanh
toan. Trong trudng hop nay, chi c6 su can thiep cia NHTW mdi c6
th€ tao nén sy can bing. Mot khi NHTW khéng thé thyc hién dugc
nhiém vu can thiép trong thdi gian dai (vi du do ngudn dy tri¥ ngoai
té khong du), thi nude d6 phai cho phép thay ddi ty gid hoi doai
nhim tao ra sy can bing cho cic ludng thanh toan trén co & ty gia
hd&i doai méi.

Ngan hang Trung udng cda cic nudc phat trién thudng xuyén
can thiép vao thi trudng héi doai nhim diéu chinh ty gi4 gita noi te
v@i ngoai t& modt cach tuong xing. Su can thiép c6 thé mang lai higu
quéd rd rét trong quan ly tién té. Cu thé, sy can thiép lam ting gia
ndi t& so v4i mot loai ngoai t&, c6 thé lam gidm xust khiu va tang
nhép khdu. Vi vay, né lam gidm sy thidu hut dai dang loai ngoai té
d6. Su can thiép ngoai t&¢ cda Ngan hang Trung uong thudng lam
gidm luong ngoai té du tri¥ cda quéc gia. Pén lugt né, tinh trang nay
s€ gay ra nhiing hi¢u ting day chuyén khac trong nén kinh t&. Tuy
nhién, mét sy can thig¢p manh mé va hop 1y 'c6 thé tic dong truc
ti€p dén ty gia.

Cac giao dich nay lién quan dén viéc mua hoic ban tai san du
tri chinh thdc cia c4c ngan hang trung uong. Céic dy trd quéc t&
chinh thic la cac tai sdn nudc ngoai dugc cac ngan hang trung wvong
ndm git nhu mot 14 chin nhim dsi phé véi nhiing ridi ro cda nén
kinh t€ quéc gia. D4 c6 lic dy tr& chinh thic gdm chi yéu 1a vang,
nhung hién nay dy tri ciia cdc ngan hang trung uong gdm nhing tai
san tai chinh nuéc ngoai quan trong, dic biét 1a tai san bang USD
nhu tin phi€u kho bac. Ban than Cuc dy trit lién bang Hoa Ky chi
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gitt & muic do thdp cdc tai sén duy tr@ chinh thitc khong phai la vang;
vigc gidl tai sdn bang USD ctia Cyc dy trif lign bang Hoa Ky khong
dugc xem 1a du tr@ qudc te.

Cac ngén hang trung uong thudng mua hodc ban dy tri quéc t&
trén thi trudng tai sdn tu nhan d¢€ tac dong dén cac didu kien kinh t&
vimé trong nude. Nhitng hoat dong chinh thiic kiéu nay duge goi la
sy can thiep chinh thitc vao thi trudng héi doai. Su can thiép hgp 1y 1a
diéu quan trong vi ngan hang trung uong s& dung bién phap can
thiep dé nhu mot cach thic thay déi lugng tién dang hiu hanh. Can
thigp chinh thiic vao thi trudng hdi doai c6. thé thay ddi nhiing didu
kien kinh t& vi m, béi vi day chinh la cach d& ngan hang trung uvong
dua tién vao nén kinh t& hodc rit tién ra khéi hiu thong.

Ngoai ngan hang trung uong, cac co quan khac cda chinh phi
ciing c6 thé ndm gi® dy tr¥ (tai sdn) nudc ngoai va can thigp chinh
thic vao thi trudng héi dodi. Vi dy, Cuc Kho bac My thanh lap Quy
6n dinh ngoai héi, quy nay doéi khi cling déng vai tro tich cuc trong
viéc budn ban trén thi trudng. Vi nhidng hoat déng ciia cac co quan
nhu vay thudng khong c¢6 anh huéng rd rang dén vigc cung tng tién
t¢, chiing ta s& don gidn héa (khi viec lJam nay khéng qua sai lac)
xem nhu chi c6 mét minh ngan hang trung vong ndm giit du tri (tai
san) nu6c ngoai va can thiép.

Khi mét ngan hang trung wong mua hodc ban mét tai sdn nudc
ngoai, thi giao dich nay xuat hién trong tai khodn vén (cta can can
thanh toan qudc t€) ciia nude d6 chi nhu giao dich cing loai cdia
mot ca nhan. M6t giao dich ma trong d6 ngan hang trung uong ctia
bic (Bundesbank) c¢6 dugc cac tai khodn bang USD c¢6 thé xuit hién
nhu sau: mdt nha budn 6 t6 My nhap mot chiéc xe 6 t6 t Puc va
trd cho cong ty 6 t6 nay mot t& séc 15.000 USD. Céng ty 6 t6 khong
mudn dau td s8 tién nay vao cic tai san bing USD, nhung ngan
hang Bundesbank sin sang chuyén cho cong ty 6 t6 tién d&€ ddi 14y
td séc 15.000 USD. K&t qua cda viéc mua ban nay la: dy tr& quéc t&
cda Bundesbank ting thém 15.000 USD. Vi dy tr@ d6 la ctda
Bundesbank 12 mot phan ctia toan bo tai san ctia Pic & My nén t6ng
tai sdn cda Bdc § My ting them 15.000 USD. Do vay, giao dich nay
dan dén vigc cong them mot khodn 15.000 USD trong tai khoan vén
cia My; d6 1a mdt thd hai cda viéc trit di 15.000 USD trong tai
khodn véng lai ctia My xudt hién it viéc mua xe (tai sao k&t qua cda
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hoat dong nay lai tao ra 15.000 USD thém cho tai khoan vang lai cda
B¢, nhung lai gidm 15.000 USD trong tai khoan v6n cda nudc nay
thuéc pham vi ky thuat lap bdng cin can thanh toan quéc t&, & day
khong di vao chi ti€t). Tém lai, cc giao dich tai sdn quéc t& do cac
ngan hang trung uong thuc hién dugc thé hién trong tai khoan vén.
Mot nudc c6 tham hut trong can can thanh toan khi ngudn duy tri
qudc t& chinh thic cda nu6e dé gidm xudng, hodc phai di vay t cac
ngén hang trung vong nudc ngoai, trong trudng hop nguoc lai nudc
dé sé c6 thing du.

Nhu vay can thiép cda NHTW trén thi trudng ngoai héi phu
thudc vao ch& dd ty gia (exchange rate regime) ma quéc gia dé ap
dung. Nhin chung, muc dich can thiégp cda NHTW bao gdm: 1) hoic
la d€ c6 dinh ty gi4; 2) hoac la d€ anh hudng lén sy bign dong cda
ty gia.

+ Trong ch& d6 ty gid <§ dinh, can thiép cia NHTW Ién thi
trudng hdi doéi 1a bit budc nhim duy tri ty gid trong mot bidn do
nhat dinh. NHTW tién hanh mua néi t& vao khi cung ndi té 16n hon
ciu, va tién hanh ban noi té ra khi ciu 16n hon cung trén thi trudng
héi dodi, nhg d6 ty gia dugc duy tri ¢8 dinh hodc duy tri ty gia bién
dong xung quanh ty gia c§ dinh (goi la ty gia trung tam). D& tién
hanh can thiép trén thi trudng héi doai, NHTW phéi ¢6 sin ngudn
du tri ngoai t& nhat dinh.

Khi NHTW c6 dinh ty gia thi luén ludn t6n tai mot do lech nhat
dinh gitta cung va cau ngoai t&. P& cho thi trudng can bing, NHTW
budc phai hip thu toan bo mdc chénh léch gitta cung va cau ngoai
t¢ béang cdch mua vao hay ban ra déng noi té.

Trong trudng hop ty gia trung tam do NHTW 4n dinh c¢6 d6 1én so
v6i ty gid can bang (equilibrium exchange rate) dugc hinh thanh theo
quan hé cung cau trén thi trudng héi doai, NHTW phéi can thigp dé
duy tri c6 dinh tj gia trung tam. P§ lech tré nén gay gt va du trt
ngoai té can kiét, bubc NHTW phai thay déi ty gia trung tam.

Tuy nhién viéc xac dinh d6 léch gida ty gid trung tam so vdi ty
gia can bang la mot van dé khong don gian chit ndo. Ly do la vi
trong ch& d6 ty gia c6 dinh, ngudi ta khéng th€ bict duge ty gia
cin bing chinh xac 1a bao nhiéu, ma chi c6 thé du doan ma thoi.
Ma dy doén thi rat khé c6 th€ chinh xac, vi tj gi4 cin bing luén
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bién dong dé phan anh nhing thay d6i trong cung ciu trén thi
trudng héi dodi (& nhiing nudc khong c6 thi trudng héi doai tu do,
chi c6 thé dua vao thi trudng hdi doai chg den).

+ Trong ch&€ d6 ty gia tha ndi c6 diéu tiét (A managed (hay
controlled) floating exchange rate regime), NHTW tién hanh can
thi¢p trén thi trudng ngoai h6i nhim &nh hudng lén tj gi4, nhung
NHTW khoéng cam két duy tri mot tj gia cd dinh hay bién dé dao
dong xung quanh ty gia trung tdm nhu d&i véi ché do ty gia o6 dinh
(A fixed (hay pegged) exchange rate regime). Trong ch& do nay,
nhitng thay déi trong quan he cung ciu trén thi trudng héi dosi la
tin hi¢u khdi sy cho hanh dong can thiép cdia NHTW, k&t qua 1a ca
ty gia va dy tr ngoai t& déu déng thdi thay déi.

+ Trong ch& dd ty gia tha ndi hoan toan (A freely flexible (hay
freely floating) exchange rate regime), ty gid dugc xac dinh hoan toan tu
do theo quy luat cung cau trén thi trudng hdi doai, ty gia dugc tir do
bién dong va NHTW khéng can thiép trén thi trudng héi doai, nén
cung cau ngoai t& trén thi trudng thudng & trang thii can bing.
NHTW tham gia thi trudng héi dodi véi tu cach 1a mot thanh vién
binh thudng, nghia 1a NHTW c6 th€ mua vao hay ban ra mot déng
tién nh4t dinh d€ phuc vu cho muc dich hoat dong cua chinh phy,
chit khong nham muc dich can thiép anh hudng 1en ty gia hay d& c&
dinh ty gid. Vé mit Iy thuyét, NHTW khong bit budc phai mua vao
hay ban ra déng noi t&, nén khéng phai nim git bt ot mot dy trit
ngoai t& nao, vai tro cia NHTW trén thi trudng héi doai 1a trung lap.

Trong thuc t&, k& tit sau khi ty gid dugc thd ndi vao nim 1973,
cdc NHTW thudng khéng d€ cho ty gia tu do bién dong, ma thudng
xuyén can thiép d€ dnh hudng 1én ty gia. C6 nhing Iy do cin ban
sau day ung hoé hanh d¢ can thiép ngoai h&i cia NHTW:

1. NHTW ¢6 kha ning dnh hudng 1én sy bi€n dong cda ty gia
danh nghia va ty gia thyc t& theo huéng ma NHTW cho 14 ¢6 1gi.
Né&u khéng c6 khd ning dnh hudng lén tj gia theo huéng mong
mudn, tht khéng c6 Iy do d8€ NHTW tién hanh can thiép ngoai héi.
T4t nhién khi tién hanh can thi¢p ngoai h6i, NHTW sé so sanh tinh
hi¢u qua gida can thiép ngoai h6i va cac bién phap can thiép khac,
chi khi chiing minh ring can thiép ngoai hoi hiéu qué hon so véi cac
bign phép can thiép khac, hodc khéng thé tién hanh cac bién phéap
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can thiép khac ngoai can thiép ngoai héi, thi lic d6 hanh déng can
thiép ngoai h6i cda NHTW mé6i ¢6 sic thuyét phuc. Hanh déng can
thiép cia NHTW thudng c6 can cit va hop ly. Tuy nhién, thi trudng
chi phan tdng tich cyc khi NHTW c6 ddy dd ning luc thyc thi sy can
thiép ctia minh mét cich hiéu qui. NHTW khong nhitng c¢6 kha
nang ti€n hanh can thiép tryc ti€p théng qua mua ban ngoai té trén
thi trudng ngoai hdi, ma con tién hanh can thiép chinh thic thong
qua nhiing tuyén bé thuc hién y dinh trong tuong lai. Mitc d6 thanh
coéng cda can thiép truc ti€p phu thudc vao doanh s6 mua ban trén
thi trudng ngoai héi cia NHTW, con mic. dé thanh céng ctia can
thiép chinh thic phu thudc vao uy tin thyc hién cic tuyén bs cta
NHTW. Nhu vay, uy tin cda mot NHTW trong viéc thuyc thi nhing
tuyén b8 trd thanh mot cong cu can thiép 1én thi trudng ngoai hoi
rdt c6 hieu qua. Muc do can thiép lén ty giad cia cac NHTW la rat
khdc nhau, ti can thigp c6 tinh tu do d€ anh hudng lén ty gia tha
nGi & mitc hgp Iy hon, cho dén can thigp thudng xuyén c6 tinh bt
budc d€ duy tri ty gi4 c6 dinh.

2. NHTW can thiép d€ gidm chi phi do hién tugng ting vot ty
gia. Viéc dinh gid qua cao hay quéd thdp dong noi té tao ra nhing
hi¢u dng khac nhau 1én nén kinh t&. Khi néi t¢ dugc dinh gia thip
sé lam tdng mat bang gi4d cd hang héa, tao ap lyc gidm tién luong
thuc t&€ va gay ap luc lam phat, trong khi d6, néu ndi té¢ dugc dinh
gia cao sé tao ap luc thu hep nganh sdn xuit hang xudt khdu, tao 4p
luc ting that nghiép. Can luu y 13, khi mét déng tién dugc dinh gia
qua cao thi dong tién ddi tac phdi dugc dinh gia qua thdp va nguogc
lai. Moi ty gia sai léch cudi cung déu phai tu diéu chinh trd vé trang
théi ty gid cd ban (tic ty gia dugc hinh thanh trén co s cac thong
s6 kinh t& co ban nhu ty 1& lam phat, nmic 1ai sudt, ting trudng kinh
t€...), qua trinh diéu chinh trd lai cda ty gia lam phat sinh nhing chi
phi va thoi gian can thiét lién quan dén viéc diéu chinh co c&u nén
kinh t&, dao tao lai lao dong, dic biét 1a nhiing nha may, thi€t bi
cong nghe da dugc dau tu trude day.

Can thiép ngoai h6i d€ lam gidm cac chi phi lién quan dén hiéu
Ung ting vot ty gid 1a rdt cAn thiét, nhung can thiép ngoai héi trong
trudng hop nay khong phai vi thi trudng ngoai héi hoat dong khong
hiéu qua.
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3. NHTW can thiép ngoai héi d€ nén kinh t& hoat dong sudn
sé. NHTW can thigp trén thi trudng ngoai hoi dé dat dugc ty gia &
muc hop ly hon trong ngén han, qua dé tao diéu kién cho nhiing hoat
dong kinh t& trd nén suén sé hon, lam hai hoa qué trinh x4c dinh gia
tri thyc cda dong ndi te, tao ra mot khoang thdi gian nhat dinh dé cac
nganh kinh & c6 dd thoi gian diéu chinh hoat déng phu hop hon. .

Ngan hang Trung uong va Ngan hang Thuong mai mua va ban
ngoai hoi théng qua ngan hang cia ho.

Thi trubng khdch hang hodc thi trubmg bdn 1é (con goi 1a thi
trudng héi doai khu vuc hay dia phuong): 13 noi giao dich thuong
xuyén cta cac ngan hang nhé véi khach hang, véi cac doanh nghiép.
Hau hét cdc ngan hang nhé ciing nhu cac vin phong dia phuong cia
cac ngén hang 16n khéng giao dich tric ti€p trén thi trudng lién
ngan hang. Thay vao dé, thong thuong ho s& ¢c6 mdt han mudc tin
dung md tai mét ngan hang 16n hoic tai hoi sé trung uong cda ho.
Do d6, cac giao dich vé6i ngén hang dia phuong sé phai cAn dén mot
budc nifa: khach hang giao dich v6i mot ngan hang dia phuong va
ngén hang dia phuong dé giao dich v6i hoi s§ trung wong cda né
hodc v6i mot ngan hang 16n. Vé mat nguyen tic, nhing ai mudn déi
déng tién cda nudc ndy sang mot ddng tién cia nudc khac déu dugce
quyén tham gia vao thi trudng hdi doai. Thanh vién cda thi truong
dugc chia thanh cac nhém sau:

- Cac Ngan hang Thuong mai: Pay la thanh vién déng dao
va quan trong nhdt trén thi trudng héi doai, 1a thanh phén
chii y€u tao ra thi trudng mua ban ngoai t&. D& cung tng
moét cach day dd cac dich vu cho khach hang cda minh nhu
md tin dung thu (letter of credit -L./C), chuyén tién ra nudc
ngoai, thanh todn v6i nudc ngoai, nhan tién gdi hoic thanh
todn bang ngoai t¢..., cdc Ngan hang Thuong mai phai c6
tai khodn ngoai t&, c6 ngoai t& du tri va mua ban ngoai té
kha thuong xuyén. Khi khach hang cda né xuit khdu va
thu dugc ngoai té vé, c6 th€ ngan hang 14 don vi sé nhan
ky gdi va chuy€n d6i thanh noi té cho khach hang. Khi cac
cong ty c6 tai khodn & ngan hang cdn mua ngoai t&¢ dé&
nhap khdu, ngan hang va cic t6 chdc tai chinh c6 thé thuc
hién diéu d6 cho cong ty. Duong nhién, hoat dong ctia
ngan hang va t8 chic tai chinh ¢6 lién quan dén ngoai té
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va thi trudng ngoai t&. Kinh doanh chuyén d8i ngoai té
(conversation transaction) hay con dugc goi 14 mua ban
ngoai té gita ngdn hang vdi khach hang déu tién hanh
thong qua déng ndi t¢, con & thi trudng hdi doai quéc t&,
viéc mua ban ngoai t&¢ thyc chat 1a su chuyén déi gitia céc
ngoai t& v4i nhau. Ty gid ma cic ngan hang tinh véi nhau
dugc xem la ty gia lién ngan hang hay 1a "ty gia ban buén”
gitta cac ngan hang. Céc ty gia 4p dung ddi véi cac khach
hang, v6i cac cong ty duge goi 1a "ty gia ban 18", thudng it
dugc ua chudng hon so v6i "ty gia ban budn” gida cac ngan
hang. Sy chénh léech giifa cac ty gia ban 1& va ban budn la
khoédn b ddp cho ngan hang vé cong viéc kinh doanh.

. Cac cong ty hoat dong xudt nhap kh&u: Ho cin ngoai t& va

c6 khd nang ban ngoai t¢ khi ho thuc hién cac hoat déng
dau tu va mau dich quéc t&.

Nhan dan: Nhing nguoi dan binh thudng (khong phai tat
cd) cling c6 thé mua hodc ban ngoai té trén thi trudng. Ho
c6 ngoai t& t¥ nhiéu ngudn: do than nhan & nudc ngoai gdi
cho, dugc cac c6 quan nudc ngoai trd luong bing ngoai te,
hodc ty mua ngoai t& d€ cit gitt nhu tai sdn vi sg noi té
nudc mat gid nhanh. Khi ho cin ngoai t¢ d€ cat gid, d& chi
tieu khi di du lich, di hoc, nghién ctu, hoi nghi & nudc
ngoai, ho dem tién noi dia ra mua ngoai té trén thi truong.
Khi ho khéng con can nita, ho c¢6 thé dem ngoai té ra ban dé
ddi lai noi té. Hoat dong nay dién ra kha binh thudng & mot
s6 bé phan nhan dan c¢6 nhiing sinh hoat hodc céng vigc c6
lién quan véi nudc ngoai.

2. Theo tinh chit hoat dong
Theb tinh chat hoat dong gdm thi trudng giao ngay va thi truong

tién gdi.

Thi trudong hoi dodi giao ngay 12 noi dién ra viéc mua va ban

dong tién nay 14y déng tién khac. Piéu kién giao dich & day sé 1a
déi khodn dugc xac dinh thé hién gia phai trd va thdi han giao vén
14 sau 2 ngay lam viéc. Trén thi trudng nay gidi quyét vao moi thoi
di€m tat ca cac giao dich mua ban ngoai té theo gi4 c& hoan toan do
quy luat cung cdu quyét dinh.
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Thi trudong tién g6i 1a noi dién ra cac giao dich vay va cho vay
bang ngoai t&¢ v4i nhitng thdi han xac dinh kém theo mot khoan tidn
18i th€ hién qua 1ai sudt. Cac mufc 14i sudt nay xac dinh chi phi hay
thu nhap c6 lién quan dén viéc si dung tién trong mo6t thoi gian
nhat dinh. Tai thi trudng ndy cac ngan hang va khach hang cda ho
tién hanh cac giao dich vé& ngan quy, tdc 1a vay ngoai té thi€u va cho
vay ngoai té thua.

Thi trudng tién gdi con dugc goi 1a thi trudng tién té va lai suat
duogc coi la gia ca cda tién, tic 1a gi4 cd cta viéc mua va ban quyén
st dung von trong thdi han théa thuan gita cac bén lién he. Gia ca
clia tién té chi c6 thé€ xudt hién khi dién ra cic quan he tin dung va
do vay, ngudi ta con goi la gid ca cda tin dung. Khai niém "lai sust”
tugng trung cho gia cd cda tin dung 1a cach khai quat héa dé don
gidn viéc phan tich, bdi vi thuc sy ¢6 hang ngan loai 1ai sudt trong
nhiing hgp dong tai chinh khac nhau va c trén thi trudng tién te
quéc t&€. Dl sao ching nia thi "l4i sudt’ 1a mot khai niém vé cing
quan trong, didc biét la trén thi trudng tién t& quéc té. Trong thi
trudng nay cac hoat dong tin dung (vay va cho vay) bing ngoai té
dugc tién hanh véi thoi han cuc ngén (qua dém, mot tudn, hai
tudn...), phat sinh mét khoan lgi tic tin dung, cac loai ngoai té
manh nhu déla, ngoai t& chau Au (European currency) EURO,...
dugc giao dich véi nhiing 1ai sudt LIBOR, PIBOR, NIBOR, FIBOR,
SIBOR, ZIBOR, v.v... dugc st dung. D8i v6i cdc ngoai t¢ manh,
ngudi sé hiu tién t& thudng im cach sinh 15i trén s8 tién gdi cda
minh dang ton tai bang s6 dut ¢6 cdia ho trong tai khodn ngan hang.
Ho c6 th& ki€m 13i bing cach cho vay ngén han bing cac hgp déng
mua lai (RPs). |77

Nhu vay chinh trén thi trudng héi doai ma moét nha nhap khdu
Phap c6 thé ddi FRF 18y USD d€ thanh toan gia tri hang nhap kh&u
dugc tinh bang ngoai t& d6, ciing nhu vay sé im dudc tai thi trudng
nay mot ngudi cho vay ngoai t&, vi du bang DEM ky han 3 thang.
Diéu nay c6 nghia 14 viéc mua déla cda nha nhap kh&u s& dugc thuc
hién qua giao dich trén thi trudng giao ngay, con khoan vay bing
Mark Didc dugc thuc hién qua giao dich trén thi trudng tién géi.

Dic difm cia mbi loai trong 2 hoat dong trén din dén sy phan
chia thi truong hdi doai thanh hai phan, phan danh cho cac giao dich
mua/ban goi la "thi trudng giao ngay" va phan danh cho cac giao
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dich vay/cho vay dugc goi 1a "thi trudng tién g6i". Do dé, trong mot
phong héi doai - noi thuc higén cac giao dich nay - c¢6 cac nha kinh
doanh "h&i doai giao ngay" va cic nha kinh doanh h&i doai "tidn
goi". PSi v4i nhiing ngan hang nhé, thi cac nha kinh doanh ngoai
héi kiem nhiém ca hai thi trudng nay, nhung hoat dong tach biét
trén méi thi trudng.

Thuat ngit "thi trudng tién gdi" xust phat tit thuc tién viee chuyén
khoén céc s8 tién vay dugc (tién gdi tai ngan hang), minh hoa cho dinh
ly: "Cac khodan tién vay lam nén tién géi"(loans make deposit).

Thi trudng tién géi mang tinh qudc t&, hoat dong lién tuc va do
quy luat cung cau chi phéi. Pidu dé c6 nghta la thi truong nay bi tac
dong béi cac su kién kinh t&, chinh tri, tam Iy v.v... tham chi véi mic
d6 16n hon thi trudng giao ngay, bdi vi phan nhidu cac nuéc phat trién
déu st dung cong cu lai suat dé tac dong t6i mot loat chi s8 kinh t&,
dac biét 1a d€ tac dong t6i quan he giita cac dong tién véi nhau (ty
gid). Chinh vi vay, chinh sich bién déng lai sudt do My thi hanh tac
dong tdi ty gid ctia déng USD so véi cic déng tién khac, dong thoi
con anh hu6ng dén cé lai suét ctia cac déng tién khac, vi théng qua
anh hudng t6i viéc chu chuyén v6n lam bién dong cung va ciu, bude
cac lai suat nay cng phdi thay d8i. Nhu vay, chinh sich tién té cia
My, du dugc thi hanh phdi hop véi cac nuée khac hay khoéng, c6 anh
huéng 16n t6i thi trudng héi doai va clia cic thi trudng khac nita (thi
trudng tai chinh va ca thi trudng nodi dia).

Cac giao dich vay va cho vay dugc ky két bang mot ngoai té
nhét dinh trong mot thdi han xac dinh. Nhu vay c6 nghia 1a néu vay
hay cho vay mét triéu GBP ky han 3 thang (khéng trude 1 ngay va
cling khong sau 1 ngay) can phai giai tda giao dich, néi cach khac 1a
phadi hoan trad v6n cho ngudi vay. V& 1y thuyét thi moi ky han déu
c6 thé giao dich trén thi trudng tién gdi, tir 1 ngay dén 5 ndm hoic
hon nifa, nhung ciing trén thi trudng méi la yéu t8 xac dinh cac ky
han sén c6. N6i chung déi véi da s6 cic déng tién, céc ky han
thudng dugc giao dich 1a tit 1 ngay dén 1 nam, trong dé c6 tudn va
thang. Mot vai ngoai t& nhu USD, GBP va DEM con duge yét gia
thudng xuyén véi cac ky han 2, 3 va 5 nam.

Nhu vay mét ngan hang c6 thé vay USD gia tri sau 2 ngay vdi
ky han mot tuén, ba théng hay bsn nim hoic vay DEM ky han 6
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thang, 2 ndm v.v... Gia tri sau 2 ngay (hai ngay gié tri J +2) tic la
viéc chuyén von (tién géi trong tai khodn) sau hai ngay lam viéc sau
khi théa thuan giao dich, thoi han mét tudn, ba thang hay bsn
nam... chi bat dau tinh t¥ ngay gia tri.

T4t ca cac ky han von c6 déu dugc y&t gia thudng xuyeén gida
céc ngan hang. chiing dugc goi 1a cac ky han ¢§ dinh. Vi vay phin
16n céc ngan hang déu chao lai sudt clia ting ngoai t¢ cho cac ky
han 1, 2, 3 tudn, 1, 2, 3, 6 va 12 thang.

N&u trén thi trudng gitta cdc ngan hang, ngudi ta chi y&t gia theo
cac ky han 6 dinh (tuan, thang, nam), thi cdc ngan hang vin vay va
cho vay d6i véi khach hang theo ding thdi han ma khach hang
mong mudn. Déng thdi ho cing sdn sang giao dich vdi s& tién 1& vi
du: 1524, 826,35 trong khi d6 trén thi trudng giifa cdc ngan hang chi
giao dich theo bdi s6 cda 500.000. Mot xi nghiép c6 thé thuc hién
khodn tng trudc ngoai té trong 10 ngay, trong khi trén thi trudng
gita cac ngan hang khoan thoi gian tuong dng c6 thé 1a 1 hodc 2
tudn. Diéu d6 budc ngén hang cda xi nghi¢p nay phai vay hoac l1a 1
tuan hodc 2 tudn, nhut vay ngan hang phai chiu rdi ro trong gia thist
thit nhit vé khd ning thanh toan, tic 1a khéng cé sin vén cho
nhiing ngay con lai va dong thdi chiu rdi ro vé 1ai suit trong hai
trudng hop: a) néu vay trong mot tudn thi ngan hang khéng biét
muic 141 sudt c6 thé vay dugc trong nhiing ngay con lai; b) n&u vay
trong 2 tuan thi ngan hang khong biét muc 1ai suat s& cho vay lai s6
von dudc hoan trd trong nhing ngay con lai.

Viéc diéu chinh cac ky han tuy theo nhu ciu cia khach hang
nhu vay la chic ning dau tién cda cdc nha kinh doanh thi trudng
tién géi - chitc ning chuyén héa cic ky han tién géi. Chic nang nay
thuc hién t6t s& ¢6 tac dung:

- Thda man nhu ciu cda khach hang vé ky han va s& tién.

- Tim ki€fm céc khodn von véi thdi han ngdn, trong khi thi

truong chi chao nhitng ky han dai.

- D& tan dung nhing chénh lech vé 14i suft gitta cac thdi han
khac nhau. Vi du: vay 6 thang d€ dau tu 1 thang véi 1ai suét
cao hon.

Trong ba gid thuy&t trén cac nha kinh doanh déu phdi chiu rdi

ro vé lai sudt, thAm chi cd rdi ro vé vén thanh toan.
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Nhu vay la khach hang cda ngan hang c6 thé ki€m duoc trén thi
trudng tién gdi tﬁy theo tiing ngoai t& cac thoi han (s6 ngay tinh 1ai
14 chinh xac) va s6 tién chinh xadc ma ho cin. Thi tru’dng von khéng
chdp nhéan sy tuong d6i vi né lién quan dén cac s§ tién 16n, cac
khodn vay va cho vay dugc thé hign theo mot thdi han chinh xac va
s6 ngay chinh x4c tinh theo lich, tifc 1a bao gdém c nhiing ngay cudi
tuan, nhiing ngay nghi, v.v... P&i véi cac nha kinh doanh ngoai hoi
1 tudn c6 7 ngay chi khong phai 1a 8 ngay va nda thang c6 14
ngay... Nhu vdy, mét khodn tng trudc ngoai t& do mot xi nghiép
thuong lugng ngay 01-7 véi ngay bat diu 1a 03-7 cho t6i 21-7 thi hét
han, s& c6 thoi han 1a 18 ngay bao gdm ca nhiing ngay cudi tudn va
ngay quéc khanh Phap (14-7) day chinh 1 thoi han tinh 13i. Cn chd
¥ la lai sudt dugc cong bd theo nam, vi du 12% nim trén co s& 360
ngay, khac véi tap quan cda Anh 1a 365 ngay.

Cling nhu trén thi trudng tién té giao ngay, ty gia y&t theo hai
chiéu (mua, ban), thi trudng tién gdi phan biét vi tri ngudi vay va
nguoi cho vay qua viéc thong bao 1ai suit, vi du: GBP 1 thang 1a 10 -
10/3/16:

- Con s6 dau tién (10%) la 14i sudt ma ngan hang s&n sang di
vay, 1ai sudt nay goi 1a 1ai sudt hdi vay hay BID

- Con 5 thit hai 1a 1ai sudt ngan hang s&n sang cho vay, lai
sudt nay goi la 1ai sui't chao (offered rate).

Vay c6 thé riit ra quy tdc dng dung nhu sau:
- Khach hang di vay - 14i sudt cao nh4t (con s6 thit hai)
- Khéch hang cho vay - 14i sust thdp nh4t (con s6 diu tien)

Can luu ¥ 1a trén thi tru'dng tién géi cac con s§ sau ddu phét
dugc th€ hién bang phan s8 vi du: 9 1/4 tic 1a 9,25 - 7 3/4 tic la
7,75 v.v... do khdéi lugng giao dich tren thi trudng gidfa cdc ngan
hang rat lo'n nén 1ai sudt dugc y&t cyc ky chi tiét t6i muc:

- Phén tam (1/8, 3/8, 5/8, 7/8)
- Phén mudi sdu (1/16, 3/16, 5/16, ... 15/16)
- Phén ba hai (1/32, 3/32, ... 31/32)

Trén thi trudng tién géi, viec théng bao cin phai bao gdm déng
tién, chiéu giao dich va thdi han, vi du: cho vay 3 thang biang DEM
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hay vay trong o/N béng USD, méi thdi han s& dua dén 1 lai sudt

riéng, vi du: lan luot 14 4 5/8 va 7 9/16

Tt nhiing diéu trinh bay trén, c6 thé rit ra két luan la: thi
trudng héi doai = thi trudng giao ngay + thi trudng tién géi. M5i thi
trudng cé nhiing ky thuat rieng biét, nhung c6 thé két hop nhiing ky
thuat dé v6i nhau d€ tao ra nhiing giao dich tuong ddi phitc hop
theo ki€u bu ddp <6 ky han, Swapl, v.v... Dieu d6 c¢6 nghia 1a chi
can ndm ving cic cd ché rieng biét cda mbi thi trudng nay, 1a c6 thé
hi€u ré va st dung c6 higu qui cd mot loat cac cbng cu quén ly von
quoc te.

Thi trudng tién gdi véi ndi dung trinh bay trén day con dugc goi
v6i tén "thi trudng tién t& nudc ngoai". Nhu vay cin lam ré thuat
ng® "thi trudng tién t& trong nudc” va thudt ngit "thi trudng tién t&
nudc ngoai".

Thi trudng tién t& trong nudc 1a noi giao dich cac ngudn vén
béng dong ban t& va hoat dong theo cac quy dinh quan 1y thi trudng
trong nudc. Khi ¢6 mét giao dich dugce thuc hién bing bat ky déng
tién nao vugt ra ngoai cac quy dinh quan 1y thi trudng trong nuée
ddi v6i dong tién nay, khi d6 xuat hién dong tién nudc ngoai. Vi dy,
trudng hop cac khoan tién bang d6 la gdi ngoai lanh thd nuéc My
dugc giao dich khéng theo quy ch€ ngan hang vé cac khoan tién géi
bing d6 la trong nudc. Loai hinh giao dich nay tao nén thi trudng
tién t& th& gidi. Cac thi trudng tién té the gisi 1a cac thi trudng tai
chinh ctia cic ddng tién luu thong ngoai nudc ban dia. Cac ddng tién
nay dudc cho vay hodc c6 thé vay trén céc thi trudng tai chinh nay.

Phan 16n doanh s8 hoat déng dugc thuc hién tai chau Au thong

" Khdi nigm *Swap" xudt xu tir tiéng Anh cd nghia “frao doi". 6 Ii sy trao d6i gida hai thoi han
chuyén tién (giao dich ngay va thoi han, ciing cd thé I3 thdi han doi thi han, tic 2 thing ddi sang 3
thdng). C4 hai cdng doan cta nghigép vy Swap dugc ky két voi cing mt doi tic. Nghiép vu Swap i
hoat dgng lién két gida nghiép vu giao dich ngay va nghiép vu giao dich thoi han, diéu do co thé la:

- Mua mdt khdi hiong ngoai @ theo giao dich ngay va cing lic ky két hgp déng bén s6 ngoai t& nay theo
thoi han;

- Bdn mt khdi ligng ngoai t@ theo giao dich ngay va mua lai s6 ngoai té ndy theo thoi han.

Ty gid giao ngay va 1y gid thdi han thé hién su khdc biét do chénh féch I3i sust cda hai ngoai té trao
doi.

Trén diy chi ndi dén nghiép vy Swap hdi dodi hay con goi Ia “tién t” so vdi Swap tai chinh, 13
nghiép vu cing dua trén cing mgt nguyén tic cd ban nhung doi héi nhiing ky thudt phdc tap hon,
thdm chi nhiing thi tridng riéng biét.
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thuong bang USD, do d6, céc thi trudng nay dudc goi la "thi trudng
dé la chau Au". Do hoat dong giao dich ngay cang ting trén cac thi
trudng ngoai chau Au (nhu tai Singapore, Hongkong) va bang cac
déng tién khéc nhau (nhu DEM, CHF, FRF...) nén ngudi ta thudng
gap nhiing tén goi "off-shore”, "thi trudng Xeno" (t Xeno (tiéng
Hylap) c6 nghia la: ngudi ngoai, ngudi khac). Ngoai cic thi trudng
tién t& chau Au, cdc thi trudng tién t& nudc ngoai da xudt hién &
chau A, Trung déng va ¢ mot s6 khu vuc khac véi quy mé nhéd hon.
Nhing thi truong nay thuong dugc goi véi nhitng cai tén, ching han
nhu "thi tru’dng d6 la chau A". Y nghia ctia thuat nglt "thi trl,fdng do
la chau A" ciing giong nhu khéi niém vé "thi trudng do6 la chau Au".

Dac tinh chung cta cac trung tdm giao dich tién t& (thi trudng tién
t& chau Au, thi trudng tién t& chau A...) thé hien nhing diém sau:

- Céac nghiép vu tién t& dugc thuc hién tai cac trung tdm nay
khong phéi phuc ting nhiing quy dinh dy tri b4t budc cda
cac nudc chi dong tién giao dich;

- Cac nghiép vu nay khong bi khéng ché& bdi nhing quy dinh
cho phép luu théng vén cda cac déng tién giao dich.

Do ¢6 nhitng loi thé vé chi phi nghiép vu ré, cic trung tam giao
dich tién t& qudc t& dd c6 nhing lgi th€ canh tranh hon hin so vdi
thi trudng noi dia, va them vao d6, nhitng loi thé trong viec giao
dich v6i nhiing khéi lugng 16n trén thi trudng giao dich tu do.
Thong thudng, nhiing ngudi gdi tién c6 thé thu dugc nhing lai suat
tién gdi cao, con nhiing ngudi vay vén thi duge hudng lai sudt tin
dung thip.

Nhing ky hiéu "Euro-USD", "Asian-USD", "IBF, -USD'"v.v...
(cing nhut "Euro-DEM") d& dang dugc ch&p nhan do sy doc lap cda
cac don vi tién t& nay. Vi déng "Euro -d6 la" vin la déng USD
nhung lai khong giong nhu nhiing déng USD trén nuéc My va déng
"Euro-DEM" khéng gidng nhu déng DEM dang luu théng tai Puc.

Thi trudng tién t& nudc ngoai va thi trudng héi doi cé gi khéc
nhau? Thi trudng tién t& c¢6 méi lién quan mat thi€t véi thi truong
h6i doai. Hai thi trudng nay lién k&t chat ché véi nhau dén ndi
khong thé tudng tugng ndi thi trudng nay néu khong cd thi trudng
kia. Tuy nhién, ciing c6 déi chiit khac biét giGia hai thi trudng nay.
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Thit nhdt, viéc niém y&t gia. Trén thi trudng tién te, viec niem yét
gid dugc th€ hien dudi dang ty 1 phan tram, con trén thi trudng héi
doai giad cd dugc thé hién bang cic don vi déng ban té. Trén thi
trudng tién t@, gia ca cda tién thudng dugc tinh bling 1ai sust (%). Lai
suat chinh 1a gi4 c4 cta tién, nhung gia cd nay chi c6 thé xuat hién khi
dién ra cdc quan hé tin dung va do vay, ngudi ta con goi 1a gi4 ci cda
tin dung. Con trén thi trudng héi doai chi dién ra viéc trao d6i giita
hai dong tién khac nhau, déng tién nay d6i 18y déng tién kia theo mot
déng gia (hay goi la ty gi4 trao d8i) trén thi trudng. Thi trudng héi
doéi bi€u thi khai niém cap déng tién, qua d6 thé hién ngudi mua hay
ngudi ban mot déng tién nay ciing déng thoi 1a ngudi ban hay ngudi
mua mot dong tién khac.

Néu xem ty gia hoi doai la gia cla thi trudng héi doai va lai
suat 1a gia cta thi trudng tién t&, thi gitfa chiing cing c6 déi nét
khac bigt. Néu lai sudt mang tinh loi ich dai han, thi ty gia héi doai
mang tinh 1¢i ich ngdn han do tién t& c6 tinh thanh khodn nhanh va
cao so Vi tat cd cac ching tit ¢6 gia khéc, d6 1a ty 1& trao dbi gita
céc dong tién cda cac quéc gia.

C6 3 loai ty gia héi doéi can phai phan dinh 16 trong trong giao
dich (mua, ban) tién t&, d6 1a ty gia héi doai "giao ngay", ty gia héi
doai "hodn hiéu", ty gia h6i doai "tuong lai", bsi vi cac nhan t6 tac
dong tdi cac loai ty gid ngay cang phiic tap vé tinh chat, sau rong vé
quy md. ‘

Lai sudt la gid cda tin dung, thyc chat 14 khodn chénh léch giita
luong tai chinh dugc nhan hém nay va lugng tai chinh phai trd trong
tuong lai. S§ hitu von van thudce vé chd ng. Vay ng ¢6 3 hinh thiic
chinh: gdi, gép va vay. Mbi hinh thiic ¢6 3 tiéu chusn dic trung:
muc 1ai suélt, ky han hoan tra (d4o han), kha niang chuyén thanh tién
(thanh khodan). Lai sudt c6 nhiéu loai, dang chu y 1a 1ai suat don va
lai suat kép. Lai sudt don 1a 1ai suat tuong ddi c8 dinh, con lai sudt
kép la l4i sudt twong d6i linh dong va xac thuc véi gia tri von, ky
han, thanh khoén tin dung.

Thit hai, cac c6ng cu giao dich c6 thoi han thanh toan tudng
déi ngdn. Cing gidng nhu thi trudng tién t¢, thi trudng héi doai 1a
noi giao dich céc chiing tit tai chinh c¢6 thoi han thanh todn tuong
dsi ngén. Tuy nhién, cic ching t nay dugc phat hanh bing nhiéu
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dong tién khac nhau. Trén thi trudng héi doai chi didn ra cac giao
dich gita cdc déng tién khac nhau.

Thit ba, phudng thic giao dich. Trén thi trudng tién té chi c6 vay
hodc cho vay, con trén thi trudng héi doéi thi trao d6i hay mua ban
ngoai t& véi nhau. Mot nguyén tic trén thi trudng cin ghi nhd:
"chdng bao gid nhan khong cai gi'".

Ngoai ra, thi trudng d6 la chau Au va céc thi trudng tién té chau
Au khéc con 1a noi ngudi ta ¢6 thé thuc hien cc khoan dAu tu hodc
vay bing cac dong tién ma ho khéng cé trong tay hodc thuc t&
khong can dén. Vi du, mét cong ty can vay mac Puc ¢6 thé vay do
la d& thay thé&, sau d6 cong ty nay ban do la trén thi trudng héi doai
d€ mua méc Pic (ddng tién ho thuc sy cAn dén). Tuong ty nhu vay,
mot s6 ngudi c6 dé la nhung lai mudn gid tién cda ho bing franc
Thuy Si, c6 thé d8i d6 la 14y franc Thuy Si trén thi trudng héi doai
va gdi tai Thuy Si.

Vay su lién d6i chat ché gita thi trudng tién t& va thi trudng héi
dodi ndy sinh nhu thé nao? Bat ky ngudi nao c¢6 tién hay ngusi di
vay déu c6 thé chon viec dau tu tién hodc vay tién bing noi t& hay
bang ngoai t&. Nhung thong thudng, thi trudng ngoai t& ludn chao
dén ho vé6i vu thé vé mit lai sudt. Thi du, 13i sudt USD 1a 15%/nim,
trong khi d6 lai suat ban té chi & mic 9%/ndm. Vay néu ai cé tién
trén tai khodn la ban t&¢ mudn thu lgi thi hay ddi s6 tién nay sang
ngoai t& va dau tu vao thi trudng USD, vi tai d6, ong ta sé thu dugc
6% lai sudt nda. Nhung diéu mao hiém la khi ty gia hdi doai viao
thoi di€ém d6i lai sang noi té sé bien dong bat lgi. Do vay, trude d6
can phdi tinh chinh x4c nhiing chi phi bdo dam ty gia, chi phi tao
hiéu qué va doanh lgi.

3. Theo nghiép vu kinh doanh

Theo nghi¢p vu kinh doanh thi trudng héi doai bao gbm 3 loai:

a. Thi truomg giao ngay hay thi trudong théa thudgn tiy 4 (con goi la
thi trudng mua ban dit "spot market")

Thi truong nay mua ban va thanh toan sdong phing ngay tai ch
nhu khi mua mot mén hang bat ky. Bén giao déng tién nay, bén giao
lai dong tién kia theo mot ty gid ¢ dinh vao ngay thoi diém day,
qua d6 cho thdy trén thi trudng ngoai héi thé hién mot dinh luat:
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dsi khodn. Pinh luat nay ham y nhu sau: Ngudi mua hay ngudi ban
mot ddng tién, cling ddng thdi bit budc phai 1a ngudi ban hay ngudi
mua mdt dong tién khéc, tdt nhién theo muc ngang gi4 can xac dinh.
N6i cach khac, ban chi ¢6 thé tham gia vao thi trudng giao ngay khi
chdp nhén vi tri d6i xing bdi vi d6 1a thi trudng héi doai.

Thi trudng trao ngay bao gdm hau hét cac hoat dong mua hoac ban
ngoai hdi duge thuc hién ngay vao moi thdi diém theo mot ty gia hoan
toan do quy luat cung - chu quyét dinh. J thi trudng nay, ngay ca nhiing
can thigp cda cac ngan hang trung uong nham duy tri ty gia cing phai
thuc hién bang tac dong truc ti€p t6i cung va cau, tic 1a NHTW ciing chi
la ngudi mua hay ngudi ban cac ngoai té ¢6 lien quan.

Thi trudng nay rat da dang vita ban 1, vita ban si ngoai t&, c6
cd mua ban nhé va mua ban 16n. N6 ¢6 thanh phan tham gia cuc ky
phong phu. Tt cidc ngan hang trung gian, t6 chic tai chinh, dén cac
doanh nghiép, siéu thi, cda hang, tiém vang va cd nhan... Cac nha
xudt, nhap khdu can mua hodc ban ngoai t& ngay thudng mua ban &
thi trudng nay. Ho 1a nhing nha mua ban 16n. Nhing thanh phin
nhan dan khac mua hodc ban nhé hon tit vai chuc dén vai tram, hay
hang ngan don vi ngoai té.

Vi mua ban ngoai t& trén thi trudng nay dién ra bing sy trao déi
truc ti€p tién mat voi tién mat, hodc séc vdi séc hay séc v6i tien mat,
né con dugc goi 1a thi trudng ngoai té tién mit. C& cac hinh thic thi
trudng khac (thi trudng héi doai ky han, thi trudng héi dodi quyén
chon...), dén khi d4o han hgp ddng, déu phai kéo nhau ra thanh toan
& ngay thi trudng nay. Hién nay, khoang 80% dén 90% giao dich mua
ban trén thi trudong hoéi doai la loai giao dich nay, vi ty gia hoi doai
trong he thong ty gid thd ndi bién dong lién tuc ting phut, ting gid,
cho nén nhing nha diu co kinh doanh héi doai luén bam sat tinh
hinh thi trudng va thuc hién lién tuc cic giao dich trao ngay nham thu
chénh lech vé gia ca. Ty gia trao ngay chi c6 gia tri trong vai giay.
N&u nha kinh doanh khong quyét dinh ngay tiic khdc mua hodc ban &
muc giad dugc chao moi thi ty gid dé c6 thé bi hiy bd. Pay la mot
cong viec doi hdi mot tri tué rat linh hoat chi qua thuc hanh thudng
xuyén mdi rén luyén t6t dude.

Hau hét cac t0 bao 16n hang ngay déu c6 niem yét hoi sudt giao
ngay. D&i v6i nhiing déng tién chi chét ctia the gidi thuong chi c6 4 gia
chao khac nhau. Th& nhit 1a gia giao ngay (spot price), con lai 1a ky
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han (forward price) v6i 3 ky han: 30, 90 va 180 ngay. Cac gia chao nay la
danh cho cac dai 1y giao dich trén thi trudng lién ngan hang.

Can luu ¥ 1a mot ty gia nhan duoc trén thi trudng théa thuan tay
¥ chi ¢6 gid tri trong thoi di€m nhdt dinh, néi cach khac tic 1a cung
mot giao dich dugc tién hanh 1 phiit trude hay 1 phut sau 1a da c6 thé
theo ty gia khac c6 1oi hon hodc khong. Do d6 khé c6 thé so sanh céc
ty gid do cac ngan hang khac nhau chao trén thi truong thdéa thuan
tuy y vao mot thoi di€m nhdt dinh. D6 chinh 12 diém thuan 1gi va
ciing la di€m bat loi cda thi trudng théa thuan tuy ¢. Gid niém y&t ghi
trong cac td bao tai chinh khong phai 13 gia ma ca nhan hoic cdng ty
nhan dugc tai mot ngan hang dia phuong. Do ¢6 su canh tranh gitta
cac ngan hang, cac t6 chic tai chinh, cita hang ..., cac ty gia niém y&t
cda cac noi nay khong nhat thiét phai tuong duong véi nhau. Vi thé,
khach hang giao dich ¢6 thé tin riing c6 thé mua, ban thuan loi hon
mot chiit so v6i ty gid niém y&t trén thi trudng, tic 13 mua t mot
khach hang nao d6 véi gia thdp hon mot chit... hodc ban véi gia cao
hon mét chit so v6i gia thi truong.

Ngoai ra, c6 mét ngan hang hién tam thdi khan hiém mot dong
tién nao dé c6 thé sin sang tra tién cao hon mot chiit, hodc néu
ngan hang da mua qua s6 luong mot dong tién thi né cé thé sin
sang ban vdi gia thdp hon. Bdi cac nguyén nhan nay, nhidu cdng ty
sé di so sanh gid chao & nhiéu ngan hang trudc khi quyét dinh giao
dich. Ty gia an dinh thudng dugc chon la ty gia "c6 géng" (at best),
hodc ty gia "c6 gidi han" (limit order). Ty gia "<& gdng" thudng la
ty gid chinh thic theo cac phién hop dinh gia chinh thic (fixing)
nhing loai ngoai té chinh tai cac thi truong hoi doai 16n (Paris,
London, New Yook...). V6i ty gia "cé gidi han", ngusi mua ngoai té
chi dong dua ra mét dung sai nha't dinh so v6i ty gia chinh thic
ma ngudi ban ngoai t¢ thdy rdng c6 thé chap nhan duge. Vi ty gia
bién doéng nhanh nén trong giao dich giao ngay phdi thuc hién
nhanh d& ty gia khong kip thay d8i va mutc 1i diing theo dy kién.

Dé nghién ciu cic giad niém yé&t trén thi trudng, ching ta can
tham khdo cach y&t gia cda cic ngan hang.

Phuong phép yét ty gia (quotation) bao gdm cac nodi dung chinh
sau day.
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Viéc yét gid mot déng tién chi cé thé thuc hién dugc khi so
véi mot dong tién khéc, va do d6, cdn ¢ nhiing quy tic chung vé
vigc xdc dinh déng tién yét gia va déng tién dinh gid" (déng
tién yé&t gia: quoted/valued currency; déng tién dinh gia: quoting/
accounting currency).

Dong tién yét gia la dong tién ma gi4 tri ciia né dugc bidu hién
théng qua moét dong tién khac d6i Ung véi né. Péng tién y&t gia
ding trudc va la mét don vi tién té. Ddng tién y&t gia 1a mbi don vi
tién t& ctia né dugc dinh ra bing bao nhiéu déng tién khac.

Dong tién dinh gia (term) 12 déng tién dugc ding dé bidu hién
gid tri (gia cd) cia dong yét gia. Pong dinh gia 1a déng tién thong
qua né thé hién gia cd cda don vi ddng tién khac. Péng dinh gia
diing sau va la mét s6 don vi tién t¢, thudng thay ddi phu thudc vao
thoi gia cia dong yét gia. Ddng dinh gia ding dé chi déng tién thu
hai tham gia vao gia yét hay con goi la déng tién d&i dng. "Déng
tién d6i tng" ngam thé hién ring giao dich d&i ting (mua nguogc véi
ban) dugc y&t gid do6i v6i dong tién kia.

Nhu vay, gia clia dong yét gia dugc thé hign truc tiep ra bén ngoai,
con cac dong tién dinh gia chua thé hién tryc ti€p ra bén ngoai, méi thé
hién gian ti€p. Mudn tim gia cia déng tién dinh gi4, ta phai lam phép
chia ty 1& nghich (nghich dao). Vi du: USD/VND = 17.000, tiic 1a 1 USD
= 17.000 VND, con gid 1 VND thi chua thé hién tryc ti€p ra bén
ngoai, mudn tim ta phai lJam phép chia nhu sau

@ § day trinh bay quan diém yét gid theo kiéu chau Au, My c6 quan diém khdc. Cho dén nay chua cé van
bén bét bude nao quy dinh mt ddng tién cu thé cla mot midc nao do phai dng vai tro 13 dong tién yét gid
hay ddng tién dinf1 gid. Tuy nhién, trén thi tridng héi dodi lién ngén hang (Interbank), hdu hét cdc & gid giao
dich thuong vu déu dugc yét voi USD va USD thubng déng vai trd I dong tién yét gid.

Ngodi ra, do lich sii d€ lai, cdc ddng tién trong Khdi thinh vilgng chung phy nudc Anh ddng vai tro 12
ddng yét gid va tip qudn ndy vdn duy tri cho cho dén ngay nay. Thém nda, hai déng tién quéc 1€ I3
SDR va Euro luén ddng vai tro 13 dong tién yét gid trén moi thi trudng héi dodi. Do do, trén thj
tridng Interbank cd m@t s& trudng hgp ngoai 1, trong d6 USD ddng vai tro 13 déng tién dinh gid ddi
vdi cdc déng tién trong khoi Anh va hai dong tién quéc té néu trén.

Vé déng tién ding trude va ding sau trong cdp dong tién yét gid, ciing cd cdch hidu khdc nhau. Theo
tap- qudn chdu Au, dong tién yét gid ding trudc va ddng tién dinh gid dung sau. Trong quyén sdch
ndy, cdc tdc gid trinh bay theo tap qudn chau Au, vi nd duge da sd’ nudc chip nhan.

Tuy nhién, trong hdu hét cdc tai ligu tiéng Anh, thi dng tién dinh gid bao gid ciing dit trudc va dong
yét gid bao gio ciing 44t sau.

Vi véy, cdn thigt cd su chi gidi vé vai tro ctia dong tién ding trudc va déng tién ding sau tuy thudc
vao viéc st dung ky higu ty gid theo chdu Au hay theo My.
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1
17.000

Luac nay gia VND méi thé hién tryc ti€p ra bén ngoai.

1 VND =

USD = 0,00006 USD

Khi mét ngusi hdi vé viéc niém y&t gia cda mot ngoai te, ho
phai hi€u r6 déng tién nao dugc s dung dé tinh gia. Khi gia niem
yét dugc th€ hién bing s6 VND trén 1 don vi ngoai t&, ngudi ta néi
la "theo dong tién ctia Viet Nam". Khi gia niém y&t duoc thé hien
bE‘mg s6 USD trén 1 don vi ngoai t&, dudc goi la "theo déng tién My",

- T Iy do nay, nén st dung tit "thu d6i" (purchase) thay cho tur
"mua” (buy) trong pham vi thi trudng hdi doai.

Nhu vay, ty gid héi doai bao gi¢ ciing dudc bi€u thi bing cip
hai déng tién so sanh vé6i nhau. Sy phat trién manh mé cda cac
phuong tién thong tin lién lac (dién thoai, telex, v.v...) din dén viéc
quéc t&€ héa viée y&t gia. Loi chao gid cda 1 ngan hang & Paris phai
duong dau véi chio gia cda bat e 1 ngan hang nao khac dit né nim
¢ dau (Bi, Thuy Si, Anh, v.v...). Biéu d6 din dén viéc didu chinh lai
viéc chao gia vao moi thdi diém, 1am cho gla yét ddi vdi tat cd déng
tién 16n (d6 la, Mark, Franc,...) déu gin giong nhau & moi thi trudng.
D6i v6i dong tién c6 thi trudng han hep thi syt viéc tat nhién 1a rat
khac va lai cang khac hon nita déi véi cac déng tién & thi truong bi
quan ly.

Viéc yét gia khong nhing c6 tinh chat qudc t€ ma con khéng
ngting vi sy chénh lgch cdc mdi gi¥, trit nhiing ngay nghi cudi tuln.
Vi du bét dau tut Paris, t4t cd cc thi trudng tai chinh chau Au (Paris,
Luan D6n, Bruxelles, Amsterdam, Zurich, Franfurt ...) déu mé& cia tw
8 - 9 gid dén 17 giv, va bit du tir 14 - 15 gid thi ¢6 lién lac gitta cac
nha kinh doanh ngoai héi tit b bién phia doéng bdc M§ (chi y&u la
New York); sau d6 cac thi trudng nay sé dam thoai véi céc thi
trudng & bd bién phia Tay (San Francisco, v.v...) va cic thi trudng
nay lai s& dugc noi ti€p bing cic thi trudng & vidn Pong (Héng
Kéng, Singapore, Tokyo), con khi cac thi trudng nay dong cda ciing
1a ldc cac thi trudng & chau Au lai m& cia.

Nhu vay la cdc dong tién dugc y&t gid thudng xuyen trén pham
vi the gidi, chiu tdc dong cda cac sy kién kinh t&€ va chinh tri vao bat
ct lic nao - thi trudng tai chinh Paris ¢6 thé déng clta véi 1 USD so
vei FRF 1a 7,60 va md ciia ngay hom sau v6i ty gia 7,40 th€ hién cac
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su kién x4y ra trong dém.

Trén thi trudng hoi doai qudc gia, cac nubc trén the gisi thudng yét
gia déng tién theo hai cach: yét gia tryc ti&p (certain (direct) quotation) va
yét gia gian ti€p (uncertain (indirect) quotation). Xung quanh khai niém
yét gia tryc ti€p va y&t gia gian ti€p ciing 6 nhiing quan niém trai
ngugc nhau gitta cac qugd17gde gia, tao thanh hai trudng phai: trudng
phai Anh, My trai ngudc v6i trudng phai cac nuée chau Au luc dia.

Y&t gia truc ti€p 1a y&t gia clia mot hay mot s6 don vi ngoai té
tinh ra tién trong nuéc (ndi t& - home currency). Xu&t phat tit khai
ni¢m “ngoai té 1 mot loai hang héa dic biét” trong quan hé véi noi
t&, cac ngoai t& dugc y&t gia thong qua ndi té, gidng nhu y&t gia cac
loai hang héa théng thudng nhu gao, ca phe.... Trong phuong phap
y&t gia nay, dong tién yét gia la ngoai t¢ déng vai trd hang héa,
déng tién dinh gi4 1a noi t¢ déng vai trd tién t& (do d6 con goi la
yét gia theo gia ca: price quotation).

Y&t gid gian ti€p 1a noi t& dugc yét gid bang mot s§ lugng
ngoai t& (nén con goi 1a yé&t theo sé lugng - volume quotation). Trong
phuong phap yét gid nay, noi t&é 1a déng yét gia con ngoai t& la
dong tién dinh gia. Do gia cda ngoai té chi dugc bidu thi gian tiép
qua nodi t&, nén khong th€ biét ngay dudc giad cia ngoai té 1a bao
nhieu. D€ biét dudc gia cda ngoai t¢, cAn thyc hién phép tinh dio
nghich ty gia.

Do quan niém khac nhau, nén cach yét gia cia Anh, My 1a
nghich dao cda cach yét gia chau Au va ngugc lai.

Phén 16n cic nudc trén thé gidi ap dung phuong phap yét gia
tryc ti€p, cac nudc Anh, Ireland, New Zealand, Australia... dung
phuong phap yét gid gian tiép, rieng My st dung ca hai phuong
phép yét gia.

Trén thi trudng héi doai qudc t&€, ngoai t& déng vai trd déng tién
y&t gia 1a déng tién duge yét gia tryc ti€p, con ngoai té dong vai trd
1a dong tién dinh gia dudc yét gia gian ti€p. Cac dong tién SDR,
EUR ludn la ngoai t& d6i voi tat cd cac nuGc nén hoan toan dugc yét
gia tryc ti€p, tic 1a ludn déng vai trd dong tién yét gid. Doi véi cac
ddng tién qudc gia khac, thi cho dén nay chua cé van ban nao quy
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dinh mo6t dong tién cu thé ctia mot nudc nao dé déng vai tro la
dong tién y&t gia hay déng tién dinh gi4. Tuy nhién trong thuc t&,
v6i vi tri hang ddu ctia nén kinh t&€ My, USD thudng déng vai tro 1a
déng tién y&t gia, tic la thudng dugc y&t gia tryc tiép trén cac thi
trudng hoi doai. Ngoai ra, do GBP da tiing la déng tién chd y&u trén
thé gidi nén ciing thudng dugc y&t gia tryc tiép trén cac thi trudng
hoi doai qudc t&.
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Phu luc
DANH MUC CAC MA CHU CHINH
CUA MOT SO PONG TIEN
CHU YEU THEO ISO
(INTERNATIONAL STANDARD ORGANIZATION)

Theo Alphabet

Ma chit Tén déng tién Nuéc

ADE Dirham ctia cac viong qudc Cac vuong qudc A Rap
A Rap _ thong nhat

AFA Afhanni Ap-ga-nixtan

ALL Lek An-ba-ni

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

AOK Kwanza Ang -godla

ARA Peso Achentina Achentina

ATS Schilling Ao

AUD D6 la Uc Uc (Oxtraylia)

BBD Déla Barbade Barbade

BDT  Taka Béngladét

BEF Franc Bi tai chinh Bi

BEC Franc Bi chuyén ddi Bi

BGL Lev Bungari

BHD Dinar Baren Baren

BIF Franc Burundi Burundi

BMD Do6la Becmut Becmut

BND Dola Brunay Brunay

BOB Boliviano Bolivi

BRC Cruzado Braxin

BSD DP6la Bahamas Bahamas -
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Ma chit
BUK
BWP
BZD
CAD
MOP
MRO
MTL
MUR
MVR
MWK
MXP
MYR
MZM
MGN
NIC
NLG
NOK
NPR
NZD
OMR
PAB
PES
PGK
PHP
PLZ
PTE
PYG
QAR
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Tén dong tién

Kyat

Pula

Dola Belize
Dola Canada
Pataxca
Ongmiya

Bang Manta
Riupie Ddo Moritxo
Rufiyas
Kwacha

Pésd Mexico
Ringitt
Metacal

Naira

Cordoba

Floria

Cuaron Na Uy
Rupi Né Pan
bola Tan Taylan
Rial Omani
Balboa

Inti

Kina

Peéso6 Philipines
Z16ti

Escudo
Guarani

Riyal Quata

Thi trudng héi dodi

Nuéc
Mién Pién (Myama)
B6txoana
Bélize
Canada
Macao
Moéritani
Manta
Déo Moritxo
Quan d3o Mandivo
Malauy
Mexico
Malaxia
Modambich
Nigiéria
Nicaragua
Ha Lan
Na Uy
Népan
Tan Taylan Niu-Dilon
Oman
Panama
Péru
Papoa Tan Ghiné
Philipines
Balan
B Pao Nha
Paragoay
Quata



Thi truong hoi dodi

Ma chit Tén dong tién
ROL Len (lay)

RWF Franc Ruanda

SAR Ryal Xéut

SBD bola quan ddo Xalomong
SCR Rupi quan dao Xaysen
SDP Béng Xu Diang

SEK Cuaron Thuy bién
SGD Dola Xanhgapo

SHP Béng Xanh Hélen

SLL Léon

SOS Xilinh Xémali

SRG Florin Xurinam

STD Dobra

SUR Rip

svC Coion

SYP Béng Syric

SZL Lilangeni

THB Baht (bat) hay tical
TND Dina Tuynidi

TOP Palanga

TRL Bang Th& nhi ky

TTD bola Trinit va Tébago
TWD béla Pai loan

TZS Xilinh Tandania

UGS Xilinh Uganda

UuYp Pésd Urugoay

VEb Bolivar

VND Déng
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Rumani

Ruanda
Arap-Xéﬁt

Quén ddo Xalomong
Xaysen

Xudang

Thuy Dién
Xanhgapo

Xanh HéLen
Xieraléon

Xo6mali

Xurinam

Saotémé va Prinxipé
Lién x6
Enxanvado

Syric

Xodilen

Thai lan

Tuynidi

Ddo Toénga

Thé nhi ky
Trinité va Zdbagd
Dai Loan
Tandania

Uganda

Urugoay
Vénézuéla

Viét Nam
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M3 chit

WST
XAF

XCD
XEU
XOF

XPF

YOD
YER
YUD
ZAL
ZAR
ZMK
ZRZ
ZWD
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Tén dong tién
Vatu
Tala
Franc CFA-EAE

béla quan dao Caribeé
Ecu
Franc CFA-EAO

Franc CEF

Dinar

Riyal

Dinar

Rand tai chinh
Rand |
Kwacha

Zaia

boéla Zimbaburé
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Nuéc
Vanuatu
Samoa
Camorun
Coénggd
Gabong

Ghinéxich dao
Coéng hoa Trung Phi
Sat

Quén dao Caribe

Bénanh
Budckina

B& bién Nga
Mali

Nigié

Xén

(0]

gan

[e})

Tog
Pélynédi

Tan Calédoéni

Oalit va Phutuna
Yémen (dan chd)
Coéng hoa ArapYéemen
Nam Tu

Nam Phi

Nam Phi

Zambia

Zai-ia

Zimbaburé
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Nhu vay, du & pham vi thi trudng dia phuong hay & pham vi thi
trudng lién ngan hang quéc t€, quan hé yét gid bao gid ciing dudc
bi€u thi bang cip hai déng tién so sanh v4&i nhau, c6 thé dugc so dob
héa nhu sau':

DPoéng tién A : DPong tién B
v
Déng tién yét gia | Déng tién dinh gia
¢ v
DPon vi ¢ dinh S6 lugng bién déi

Trong giao dich ngoai hoi, khach hang thudng c6 thé 1ay tén thd
d6 cda d&t nudc ma & d6 1a thi trudng tién té 16n trén thé gidi thay
cho tién t& cda nudc dé & vi tri tién dinh gid. Vi du: thay vi doc
USD/DEM ngudi ta doc "ty gia USD-Frankfurt", USD/FRF la "ty gia
USD - Paris”, v.v...

C6 hai phuong phap yét gia ngoai té trén thi trudng hoi doai dia
phuong (thi trudng ndi dia) nhin ti¥ phia chau Au*

' Theo tip qudn, cdc nha kinh doanh yét ty gid trén thi tridng héi dodi bdng cdch dit ddng tién yét
gid ding tridc va dong tién dinh gid ding sau. Tuy nhién trong cdc tai liéu Anh, My thi dong tién
dinh gid dat trudc va dong tién yét gid dit sau.

2 Can chu y, trong hé théng yét gid My, ngudi ta niém yét gid theo gid cd va theo dinh lugng. Trong
hé théng niém yét gid theo gid c3, cdc gid dugc niém yét bing dong ban té cho nhing s& lugng
tudng dudng nhu: 100 hay 1.000 don vi ngoai té, vi dy 25 USD/100FRF, s6 lugng ngoai té tudng
duong nay khong thay déi, va su bién dong cia ty gid dudc phan dnh trong su bién dong gid thé
hién bing ban té so véi mot don ligng ngoai té. Cdch niém yét gid kidu ndy dya trén quan diém coi
‘gid cla cdc ngoai té tai mot nudc nhat dinh dugc thé hién nhu gid ¢4 cia cdc loai hang hda va dich
vu khdc trén nudc dd*. Y&t gid theo gid cd (price quotation): Y&t gid theo dinh lugng (volume
quotation).

- Niém yét theo gid ¢4 hay con goi yét gid hang hda béng tién t¢ (price quotation), Iz cdch yét gid ma
gid hang hoa boc 19 truc tiép bang tién nén dudc goi la phuong phap yét gid hang héa truc tiép (theo
quan diém ctia My), vi gid hang hda dugc dinh rd khéng can tinh todn suy ludn gi thém. Trong hé théng
nay, s6 ligng hang hoa dugc yét khdng thay d6i, su bién dong cia gid phan dnh trong sy bién ddng cda
tién so vdi mot ddn fudng hang hda nhu trong Vi dy trén (¢ ddy st dung cdch yét gid cda My, nghia Ia
ddng dinh gid (cu thé 12 USD) dung trudc hang hoa yét gid (cu thé 13 1 kg ca chua) ).

- Ap dung cdch niém yét theo gid cd vao viéc niém yét ty gid hai dong tién, nguoi ta xudt phdt ty
quan diém coi cdc ngoai t& budn bén trén thi trudng trong nudc Iz hang hda (commodity currency), I
ddng tién yét gid, ¢ s6 don lugng cd dinh, con ngi & voi vai tré I4 tién t¢, dong vai tro & ddng tién
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1) Yét gla gian ti€p va 2) yét gia tryc ti€p. Dinh nghia nay thich hop
trong mdt s6 trudng hop, nhung né khéng c6 tic dung nhu mot quy tac
chung: né thich hop v6i hau hét cac nude, trit nudc My va nude Anh.

1) Cdch yé't gid gidn tiép (uncertain quotation): Quy tdc yét gia 1a
mot don vi ¢6 dinh cta dong ngoai t& so v6i mot s6 lugng thay déi
cia déng ban t&, don vi ¢d dinh duge nhan véi 100, trit trudng hop
déng USD, GBP, CAD dugc thé hién bang s6 don vi va déng ITL
bang 1000, vi du 14y déng FRF la dong noi te, tdt cd cc ngoai té

dugc y&t gia tai Paris so v6i mot s8 lugng bién ddi cia déng FREF,
dua dén cac ty giad nhu sau:

1 USD = 7,2235 FRF
100 DEM = 318,42 FRF
1000 ITL = 4,6475 FRF
100 JPY = 4,2275 FRF

V.v...

dinh gid (terms currency), cd sG@ dan ligng thay ddi phu thugc vio quan hé cung ciu trén thi trudng
héi dodi,

Nhu vdy, theo cdch cda My, phudng phép yét ty gid tryc tiép xét tr goc dg cda quét gia Ia phuong
phép yét gid ngoai té bao gom:

+ Ngoai té, vdi vai tro la hang hda (commodity currency) 13 dong tién yét gid, cd don lugng 6 dinh;

+ Ngi t8, vdi vai trd 14 tién té (terms currency) ddng vai tro 13 ddng tién dinh gid, ¢d s6 don Ivigng
thay déi phy thugc vio quan hé cung cdu trén thi trudng ngoai hoi.

- Niém yét theo dinh ligng (volume quotation) hay con goi yét gid tién t¢ bing hang hda. Vdi cdch
yét gid nay, thi gid hang hda khéng dude bdc 1§ truc tiép béng tién, ma muén biét dugc gid hang hoa
thi phdi lam phép tinh can thiét. Chinh vi phdi tinh todn chuyén déi mdi bigt dugc gid hang héa, nén
phudng phdp yét gid nay dudc goi Iz phudng phap yét gid hang hda gidn tiép. Phudng phép yét gid
héang hda gidn tiép khéng dugc sit dung trong thuc t€ do né khéng mang lai higu qua trong giao dich.
Ap dung cdch niém Yét theo dinh ligng vao viéc niém yét ty gid hai dong tién, nguai ta goi diy I3 yet
ty gid gidn tiép, trong do:

- Ngi t& dong vai tré 13 dong yét gid, cd don ligng cd’ dinh va thudng I3 bing 1;

- Ngoai ¢ ddng vai tro I3 dong tién dinh gid, ¢ don lugng thay doi phy thudc vio quan hé cung cau
trén thi trudng hoi dodi.

- Trong he théng niém yét gid theo dinh ligng (volume quote), don vi tuong duong khdng ddi 13 dan
vi déng bén té. Gid sd viao mét ngdy gid cta ca chua 12 0,28 USD cho 1 kg, va vao 1 ngay khdc la
4kg/1USD. Gid thit nhat fa gid yét theo gid ca, vi nhilng thay ddi cia gid ca dugc thé hién bing sy
1én hay xuéng gid so voi 0,28 USD. Gid ¢4 cia 4 kg/1USD r6 rang la gid niém yét theo s6” lugng, vi
gid c3 thay doj, vi du ting 25%, thi s¢ ligng ndy sé gidm xudéng 3kg/1USD.

Bing so sdnh vigc niém yét theo gid va theo dinh liong (qua vi du ca chua)

Niém yét theo gid c3 Niém yét theo dinh ligng

0,28USD/1kg 4kg/1USD

(Tang 25%) 0,35USD/1kg 3kg/1USD
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Véi cach yé€t gid nay trén thi trudong Paris, ngudi ta chua truc
ti€p bi€t duge gid mot ngoai t&¢ nhu USD, DEM, ITL, JPY la bao
nhieu, ma chi biét gid ngoai t¢ USD, DEM, ... thé hién trén thi
truong Paris 1a 1 USD bang 7,2235 FRF, 100 DEM = 318,42 FRF..., titc
14 mdi th€ hién gian ti€p ma thoi.

2) Cdch yét gid tryc tiép (certain quotation): Thé hien mot don vi
¢ dinh cda dong ban t& so v6i mot s6 lugng bién d8i cda déng
ngoai té. Chi c6 dong GBP dudc yét gia truc ti€p, vi nhing 1y do lich
sit do dong GBP khong c6 hé thap phan cho t6i nim 1971. Trudc
nam 1971, bang Anh 1a loai tién khong c6 s§ thap phan, nghia la
mot bang khong thé chia thanh 10 don vi. Vi vay viéc danh gia cac
loai tién khac bang bang Anh rat khé khan. Gidi quyét vdn dé nay,
cac nha kinh doanh dinh gi4d bang Anh va cic loai tién tuong tu nhu
d6 la Uc, d6 la New Zealand, punt Irish bing loai tién c6 s& thap
phén, quy tic nay van dudc st dung cho dén ngay nay.

Xung quanh hai khai niém y&t gia gian ti€p va yét gia truc tiép,
c6 nhiéu cach hiu va s dung khac nhau. Chéng han, Phap va
nhiéu nu6c khac cho rang, phuong phép so sanh gia tri mot ngoai té
nao d6 véi déng noi té 1a cach yé&t gia gian ti€p, nhung Anh, Thuy
Si, Uc, v.v... lai cho 1a cach yé&t gia truc ti€p. Cach yét gia theo kiéu
Phap dugc nhiéu nudc dong tinh, nén ngudi ta con goi la cach yét
gid theo s6 dong; con cach yé&t gia theo kifu Anh dugc goi 1a cach
y&t gia theo s it.

Cing theo cach y€t gia theo s6 dong, phuong phap so sdnh
gia tri ddng noi t&¢ vdi ddng tién nudc ngoai dugc xem 1a cach y&t
gia tryc ti€p, nhung Anh, Thuy Si, Uc, v.v... lai cho la cach yét
gia gian tiép :

O day, quyén sach gi6i thidu cach yét gia gian ti€p va cach
y€t gid truc ti€p theo quan di€ém cda Phép, vi né dugc s8 dong
chdp nhan.

Néu ding & goéc do thi trudng tién t& quéc t&, thi trén the gisi
chi ¢6 2 tién t& quéc gia (USD, GBP) va hai tién té qudc t& (SDR,
EURO) la dung cach yét gia truc ti€p (certain quotation)’, tién té
con lai diing cach yé€t gia gian ti€p (uncertain quotation). C6 nghia

" Trén thi trudng tién quéc 1€ c6 mét s6 truidng hop ngoai 18, trong dé USD ddng vai tro déng tién dinh
gid d6i vdi dong bang Anh va cdc dong tién trong khdi Anh va voi hai déng tién qudc té la EUR va SDR

77/

feoe



www.SachVuil.Com
62 Thi truong héi dodi

1a gia cia USD, GBP hay cia SDR, EURO duogc thé hién tryc ti€p ra
ngoai, con céc tién té khac chua thé hien truc ti€p ra bén ngoai méi
th€ hién gian tiép.

Nguogc lai, n€u ding & géc do thi trudng tién te quéc gia, thi-
nude Anh va nuéc My ding cach y&t gia gian ti€p dé thé hién gia ca
ngoai h6i & nudc ho, con cac qudc gia con lai thi ding cach yét gia
truc ti€p d€ thé hién gia cd ngoai héi.

Vi dy 1: Tai Luan Don, ty gid hdi doai dugc cong bs nhu sau:

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

V6i cach yét gia nay trén thi trudng Luan Pén, ngudi ta chua truc
ti€p bi€t dugc gid mdt ngoai t& nhu DEM, FRF 1a bao nhiéu, ma chi bist
gid ngoai t¢ DEM thé hién trén thi trudng Luan Doén 1a 1,4275 hay
1,4225 DEM b??mg 1 GBP, tic 1a méi thé hién gian ti€p ma thoi.

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

1

1DEM = GBP = 0,7005GBP;
275

4

1DEM = !

GBP = 0,7029GBP
25

Do dé, DEM/GBP = 0,7005/29, lic nay DEM méi thé hién truc
ti€p ra bén ngoai.

Vi du 2: Tai Ha Noi, ty gia h6i doai duge cong bd nhu sau:

USD/VND = 11025/11075 .

V6i cach yét gia truc ti€p nay trén thi trudng Ha Noi, gid mot
ngoai t& USD da thé hién tryc tiép ra bén ngoai.

Hau heét cac loai tién trén thi trudng lién ngan hang dugc yét gia
theo 16i chau Au, nghia 1a d6 la dugc dinh gia bang loai tién khac (cach
yét gia gian ti€p tir phia My). Y&t gia theo kidu chau Au ham y rang
dong USD la déng yét gi4, con theo ki€u Bic My thi ham ¥ ring déng
USD la déng tién dinh gia. Tuy nhien, trong thuc t& mdt s6 nha kinh
doanh cling dinh gid mot loai tién nao dé so véi db la. Viec lam do goi
1a cach yét gia theo 161 My (yét gi4 truc ti&p tit phia My)*

" Yét gid tryc tiép tir cdch nhin cia My, nghia 12 mgt déng ngoai té dudc dinh gid bing USD. Vi dy:



www.SachVui.Com

Thi truong héi dodi 63

Yét gid giao ngay (spot quotation) ky hieu S (J/K). S (J/K) am chi
gia mot don vi tién & K théng qua tién t& J. Chi S trong ky hidu bidu
dién ty gia giao ngay. Vi du: vao ngay thi hai 26/8 viéc dinh gia bang
Anh theo 16i My 1a S (USD/GBP) = 1,5578; theo 16i chau Au la S
(GBP/USD) = 0,6419. Bing truc quan, ta dé dang nhan dinh cach yé&t
gié theo 161 My va theo 18i chau Au ty le nghich v6i nhau, cu thé:

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

Ty gia giao ngay (spot exchange rate) 1a gia cda ngoai té dugc
giao sau hai ngay lam viéc. Trén thuc t&, cic giao dich c6 ngay gia
tri trong vong 1 tudn déu dugc goi 1a giao dich giao ngay.

Trong giao dich mua ban v6i khach hang khéng phai la ngan
hang, thi ngan hang & hau hét cac nudc s& dung mot he thong chao
gia tryc ti€p. Mot hi sudt tryc ti€p nay cho gia cia déng tién chinh
quéc (nuéc sd tai) d6i véi mot Iugng nhat dinh nao dé cia don vi
ngoai t& dugc niém yét (thudng 1a 100 don vi, nhung chi 1a mo6t don
vi d6i v6i d6 la My hodc bang Anh). Tuy nhién, quy dinh nay cing
¢6 ngoai 18, cac ngan hang & Anh chao gi4 déng bang Anh theo cac
ngoai t¢, thi du: 1 bang Anh = 1,7625 USD. Phuong thic "yét gia
gidn ti€p" nay ciing dugc ding & My khi dung trong nudc va ap
dung cho d6 la Canada théi. Trong giao dich ngoai hdi & nudc ngoai,
cac ngan hang My déu dp dung phuong thic gidng chau Au, tic
"chao gia truc tiép".

¥ Chénh léch ty gid mua - bin (the bid-ask spread) trong yét gid

hai chiéu

Y&t gia hai chiéu (fwo-way rates) la mot cach yét ty gia hay lai

1GBP = 1,5578 USD.
Yét gid gidn tiép tir cdch nhin cda My, nghia la 1 USD dugc dinh gid bing ngoai t8. Vi dy: 1 USD =
0,6419 GBP '
" Rd rang Ia cdch yét gid truc tiép theo cdch nhin cia M s& la cach yét gid gidn tiép du6i con mét cda Anh
Béng tric quan, ta d& dang nhan dinh céch yét gid theo 167 My va theo 167 chau Au t I nghich vdi nhau, cu thé:
a) USD/GBP = 1/(GBP/USD), tiic dinh gid bang Anh theo 167 My

1,5578 = 1/0,6419
b) GBP/USD = 1/(USD/GBP), theo I6i chdu Au 0,6419 = 1/1,5578.

S(GBP/USD) = 1/S(USD/GBP)

0,6419 = 1/15578. -
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suit gébm cd gid chao mua va gid chao ban. D6 16n cda khoang
chénh léch (spread) mua ban th€ hién chédt luong cda viec y&t gia:
mot y&t gia tot c6 sy chénh léch rat nhé gitta gia mua va gia ban.

Y&t gia luon di ting cap bdi vi cac dai ly thudng khong biét
truSc dugc mot khach hang nao dé chd sén trén thi trudng dé mua
hay ban mot déng ngoai té. Gid ding trudc 1a gia mua hay gia dat
cugc. Trong vi du USD/DEM = 1,4125/35 va USD /VND =
10300/10500, ty gid dung trudc 1,4125 la ty gid mua do6 la trd bang
DEM cua ngan hang, ty gia ding trudc 10300 la ty gid mua d6 la trd
bing VND cida ngan hang. Ching dugc goi la ty gia mua vao ctia
ngan hang (BID RATE)".

Ty gia ding sau la gid ban hay con goi la giad chao. Trong vi du
trén, ty gid ding sau 1,4135 1a ty gia ban d6 la thu bang DEM cua
ngan hang, 10500 la ty gia ban d6 la thu bang VND cta ngan hang,
chiing dugc goi 1a ty gia ban ra clia ngan hang (ASK RATE)”.

Chinh vi trén thuc t& cic ty gid dugc y&t bao gdm ty gia mua va
ty gid ban, nén khai niém ty gia trung tam chi con la mét khai niém
chd y&u vé ly thuyét. Ty gia trong tay cdc nha quan Iy kinh t& vi mo
12 cong cu diéu hanh kinh t&, cdn trong tay cdc nha quan ly vi md
lai la phuong tién van hanh cac muc tiéu sinh lgi.

Chénh léch gita cac gia dat (bid price) va gia chao (ask price)
cdn cd trén chiéu réng va chiéu sau cda thi trudng giao dich déng
tién dé ciing nhu bién dong ctiia déng tién dé. Khodng chénh léch
nay thudng néu theo ty 12 phin trim giao dich mua ban trén thi
trudng ngoai héi, tinh toan theo cong thic sau:

Phin tram (%) chénh lach = o2 ban—Gld mua .o

Gi4 ban

Thi du, v6i déng GBP duoc yét gia véi USD 1.7019 -36, thi phan
tram chénh léch 14 0,1%:

Phan tram(%) chénh léch = 17036 -1.7019 _ 0,1%

1.7036

" Bid rate = gid chao mua: & gid (fy gid hodc I4i sudt) ma tai d6 bén yét gid chdp nhdn mua mgt
déng tién hay nhan tién géi. Néu ty gid mdi dugc mgt bén chap nhan, thi bén d6 sé ban déng tién
hay cho vay tai muc gid dd. Giao dich ngugc lai dugc thuc hién theo ty gid chao mua.

2 Ask rate: gid chao bdn hay gid cho vay (offer rated hay selling price).
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Ty gia ASK thudng 16n hon ty gia BID. Chénh lech giita ching goi 1a
- Spread, con dugdc goi la loi nhuan (chua nop thug) cta ngan hang.

D&i véi cac déng tién dugc giao dich mua ban rong rai, ching
han nhu GBP, DEM, JPY, phan tram chénh léch c6 thé vao khodng
0,1 - 0,5%. Cac déng tién mua ban giao dich kém rong rai hon thi c6
phan tram chénh léch cao hon. Gi4 niém yét ghi trong cac td bao tai
chinh khong phdi la gid ma c4 nhan hodc cong ty nhan dugc tai mot
ngan hang dia phuong. Piéu dé ngu y rdng, trdi véi nhing muc
chénh léch duge 4p dung trong yét gia chinh thic, mic chénh léch
nay khong ¢ dinh ma do quy luat thi trudng diéu ti€t. Néu tinh
hinh thi trudng yén tinh thi mic chénh léch nhd, bdi vi nguyén tic
dién bién cla cac dong tién it dot ngdt, con trong thoi ky bign dong
manh thi chénh léch gid mua va ban c¢6 xu hudng ting lén, diéu nay
dugc coi 1a bién d6 an toan can thi€t d€ khéi bi hg khi ty gia bién
dong dot ngot.

B3i cac nguyén nhan nay, cic cad nhan va cong ty lién quan dén
cac giao dich mua ban nhé 1é nhin chung phdi trd gid cao hon khi
mua, nhan giad thdp hon khi ban ngoai t& so véi gid chao trén bao
chi. N6i cach khac, trao d8i lugng nhé cac dong tién (chdng han
khéach du lich ra nuéc ngoai) hoan toan tach biét khéi thi truong lién
ngan hang. Chénh léch trén thi truong ngoai héi nhé nay réng hon
thi truong lién ngéﬁ hang, phdn anh mdc gia trung binh cao hon
muc ma ngan hang giao dich.

Su chénh léch gia gia mua - ban & thi truong ban 1é 16n hon &
thi trudng lién ngan hang, nghia 14 & thi trudng nay, gia mua thap
hon va gia chao ban cao hon so v6i thi trudng lién ngan hang. Diéu
nay d& dang dugc chap nhan bdi vi s6 tién giao dich & day ludn nhd
hon. Khodng chénh léch nay nham trang trai chi phi c§ dinh phat
sinh trong quéd trinh kinh doanh b4t chdp viéc mua ban dién ra &
muc d6 nao.

Viéc xac dinh mua - ban clng bi 4nh hudng bdi quyét dinh nén
tich liy hodc xti ly s6 ngoai t& dy tr& cia nha kinh doanh. Gia sd
moét nha kinh doanh dy dodn GBP sé ting gid so véi USD, mong
muén ting khodn dy trd@ bang GBP. Vi vay, sdn sang mua GBP &
muc gid cao hon gi4 thi trudng.
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% Nhiing diéu cin luu i
Theo quy udc

Ty gia mua bao git cling doc trudc, sau dé 1a ty gia ban. Thuc
tién nay dua dén viéc doc tit (s& dugc trinh bay ti&p lién dusi day)
1a chi doc day dd ty gid mua, con ty gia ban thi chi doc diém. Vi du:
ty gia dugc niém yét la: 8,0220/75 va doc 1a "tdm khong hai muoi
dén bay 1am", con cac nha kinh doanh ngoai héi gitta cac ngan hang
chi doc "20 dén 3/4, trén 2"

Ngan hang dugc hdi gia 1a ngan hang xéc dinh chiu y&t gia. Vi
du: mét ngén hang A chao khach hang (12 xi nghiép hay ngan hang)
ty gla déng EURO so véi FRF 1a: 6,8460/80, c6 nghia 14 ngan hang
nay sin sang mua EURO & muc 6,8480 1a ty gia ban ma khach hang
ctia ngan hang nay thu dugc va sdn sang ban & muic 6,8480 la ty gia
mua d6i v6i khach hang.

Nhu vay, n€u khich hang cda ngan hang nay phai ban va mua
cung moét s6 lugng ngoai t& vao cung moét thdi diém, thi anh ta s&
roi vao tinh trang phai mua vao dit hon 1a ban ra. Tém lai:

Ty gia mua cda ngan hang A tic 1a ty gid 4p dung doi véi
khach hang ban EURO

Ty gia ban cda ngan hang A tic la gia 4p dung d6i véi khach
hang mua EURO

Bang 1: Bang yét gia cda 1 ngan hang va § nghia

Bing yét gia Y nghia
USD so — Ty gia mua cda ngan Ty gid ban cta
v(i'i .,. ¥ gia hang \tl’fC l’é ty g\ié ban | ngan hang tic l?f't)" gia
ngoai té ma khach hang mua doi voi
(1) thu dugc khach hang
GBP 1,4985/95 1,4985 1,4995
DEM 2,6667/77 2,6667 ' 2,6677
CHF 2,1600/10 2,1600 2,1610
FRF 8,0225 /75 8,0225 . T 8,0275
BEC 53,56/58 5356 53,58
ITL 1590,00/00 1590,00 . 1591,00
JPY 245,65/80 245,65 ' 245,80
DKK 9,5750/60 9,5750 9,5800
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(1) Trit ddng GBP dupc yét gid truc tiep (GBP = 1,4985/95 USD)
Nhin céc ty gia trén day, c6 th€ thdy 1a chénh léch gita ty gia
mua va ty gid ban (tiéng Anh goi la Spread, tiéng Phap 1a fourchete)
12 khdc nhau dé6i véi ting déng tién. N6i chung, chénh léch nay
thudng vao khoang 0,0010 dén 0,0030 di véi ty gia USD so v6i FRF
va vao khoadng 0,10 d6i véi ty gia USD so véi cac ddng tién khac.
Cach doc sé dic biét

Trong giao dich mua ban ngoai t& qua ngan hang, dé dam bao
tinh nhanh, gon va chinh xac, cic ty gia khong bao gis duge doc diy
di, ma chi doc nhiing s§ nao thudng bién déng, dé la nhing s&
cudi. Piéu nay chi ¢6 thé duoc thiic hién bing cach tach nhém so
mdt cach chinh xdc. N&éu USD so v6i FRF tri gid 8,1640, thi cac nha
kinh doanh ngoai héi s& doc 12 "tim mudi sdu bén muoi", chit khong
bao gi¢ doc la "tdm ph&t mot nghin sau tram bén muoi”, tic 1a néu
doc toan bd cac con s6, thi cac s6 diung dang sau ddu phét duge doc
theo nhém 2 s6, hai s thdp phan dau tién dugc goi 1a "s6" (figure),
hai s6 k& ti€p goi 1a "diém" (point):

8 16 40
s& diém

Nhu vay c6 thé doc "tam mudi sau s6" néu ty gia la 8,1600 - 15y 1
s0 trén ty gia d6 c6 nghia 1a 8,1700, 1dy 15 diém c6 nghia 1 8,1715.

Trong lién lac véi nhau, cdc nha chuyén nghiép sé chi doc dién
bieén cda di€m, con cac s thi chi dugc doc khi c6 sy thay d6i hoic
khi thi truong bién dong rdt manh, nén cin phai nhdc lai don vi.
Cach doc diém c6 th€ diung phan s§ "m6t phan tu" thay vi doc 25,
"ba phan tu" thay vi doc 75, "mét nda" thay vi doc 50, nhung nhing
s6 70 va 90 theo ngdn ngd binh thudng doc 1a sdu muoci - mudi va
tam muoi- mudi thi trong ngén ngt kinh doanh phéi doc gon thanh
mot chit bdy muoi (70) va chin’ muoi (90) d€ tranh nhidm 13n khi
nghe gita 8,6010 va 8,70.

Trong giao ti€p, cac nha kinh doanh lién ngan hang sd dung sy
rit gon trong cach biéu hién ty gié trao ngay: trong vi du yét gia
mua ban USD/GBP = 1,5573 - 1,5578, cac nha kinh doanh goi "1,55"
la 56 16n, hai chi s6 k& ti€p la s§ nhé. Vi chénh lech gia mua ban
trao ngay thong thudng khoang 5 "difm", nén cac nha kinh doanh
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thudng néi "73 dén 78" khi chao moi bang Anh. Tuong ty nhu vay,
"97 dén 02" 1a sy biéu hién diy dd cda cip ty gia mua ban
USD/GBP = 1,5097 - 1,5102 ma cac s6 16n 1a 1,50 va 1,51.

Ngay thanh toan '

"Ngay hig¢u luc" (value date) d6i véi cac thuong vu giao ngay la
ngay ma tién phai dugc thanh toin cho cac bén lién quan, né duogc
dinh 1a ngay lam viéc thit hai sau ngay ma thuong vu dugc thuc
hién. Thoi han nay 14 can thiét d€ tién hanh cic bit toan, k&€ toan,
d€ quén ly ngan quy va d€ ra lénh chuyén tién. Do d6, mot thuong
vu giao ngay néu thyc hién vao ngay thit Nam & Paris thi phai doi
dén thit Hai tuan sau méi thanh toan dugc vi ngan hang Phap déng
cda vao thit bdy va chd nhéat. Mot giao dich duge thda thuan thit sau
ngay 5 thang 12 s& c6 gia tri vao thit ba ngay 9 thang 12 n&u sau thit
sdu dé la nhing ngay nghi cu6i tudn thong thudng. Piéu dé c6
nghia la cd ngan hang 1an khach hiang déu s& chi nhan duogc von vao
ngay hom dé. Vi vay lich giao dich cda cidc nha kinh doanh ngoai
h&i lu6n ludn phai thuc hién it nhdt 1a 2 ngay trude d6, c6 khi con
hon (truong hop cudi tudn hodc ngay nghi).

Mic di khong phai thudng xuyén, nhung thuc t€ ciing c6 loai
‘ngay hiéu lyc 1 ngay" hodc "cling ngay", nhung ty gia dugc didu
chinh sao cho phdn &nh chénh lech khac biet 1ai sudt trén cac déng
tién lién quan.

Gia nghich ddo (Reciprocal prices)

Trong thi trudng héi doai, gia mua dugc coi 1a gi4 thdu, gia ban
duoc coi 1a gia chao hay gia rao. Khi mot ngudi hdi gia yét ciia mot
ngoai t&, ho phai hi€u r6 dong tién nao dugc st dung d€ tinh gia.
Ngudi ta goi don vi tién t¢ tinh gi4 14 "déng gi4". Viéc niém yé&t gia
ctia ngudi Phap s& theo franc Phap, ctia Singapore s& theo ddng d6 la
Singapore. Nhu vay, khi cac gi4 niém y&t dugc thé hién bing franc
Phap trén mot don vi ngoai t&, ngudi ta noi 1a theo ddng tién cda
Phép. Khi gia niém y&t dugc thé hién bing s8 mac Dic trén 1 don vi
ngoai t&, dudc goi la theo dong tién ctia Diic. Mét thi trudng c6 ca
gia thau va gia chao dudc goi 1a thi trudng hai chiéu.

! Gid nghich ddo hay ty gid nghich (Reciprocal rate): Iz gid cia dong tién thit nhat theo ddng tién thi hai,
khi gid cda déng tién thit hai dugc tinh bdng dong tién thi nhat.
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Trén thi trudng héi doai hai chiéu, ngudi buén tién niem yé&t
bang hai con s8. Con s6 thit nhat cho biét gia ma nha buén sin sang
ban déng ngoai té 14y dong ban té. Néu da nghe yét gia vita dua ra,
diéu d6 c6 nghia 1a nha budn sin sang mua & mdt gia nao dé déng
thdi c6 nghia la ban phdi sin sang ban & gia dé. Vi du, nha buén
san sang dung USD mua DEM véi ty gia 0,36 USD/DEM, c6 nghia
14 ban phdi san sang ban mac Piic 18y d6 la My & gia d6. Tuong ty,
néu nha budn sin sang ban mac Pic 1ldy dé la My véi ty gia 0,37
USD/DEM, déng nghia v6i viéc phai sin sang mua mac Pic bing
do la My & gia d6 néu giao dich dugc thuc hién.

Bay gid, néu ban héi mot nha budn Pic vé cling mot théng tin
yet gia hai chiéu cho déng mac Pic so véi déng d6 la My, nha buén
nay sé tra 16i bang céc con s6 nhu 2,70 - 2,77. Nhu vay, thuat ngi da
" thay d6i, nha bu6n Puc sé dua ra gia ngoai t& (& day la do6 la My)
tinh bang déng mac Bic (ban t&). Do d6 viéc yét gia tém tit & Pic
c6 thé dugc dién t& dy du nhu sau: sin sang mua d6 la My bing
mac Duc véi ty gia 2,70DEM/USD; sdn sang ban do la My bing mac
buc véi ty gid 2,77DEM/USD. Khong can chd y dén cac thuat ngi
chdao gia cda nha buén, chiing ta phdi lam hoan toan ngugc lai
nhiing gl nha buén dua ra treng bang chao gia. Néu viéc chao gia
lign quan dén mua do6 la bing mac Puc thi d€ két thic giao dich
khach hang budc phai sin sang ban doéla 1dy mac Puc véi gia da
chao. Néu viéc chao gi4 lién quan dén viéc mua mac Pdc bing déla
thi dé két thic giao dich, khach hang budc phai sin sang ban mac
Drc 14y do6 la v6i gid da chao. Nhu vay, khach hang da quy d6i gia
niém y&t cda nha budn sang cach tinh toan ctia minh, nghia 1a khach
hang s& c6 gia tri nghich dao.

' Chiing ta ¢ thé dién gii cac vi du néu trén theo cac bang dusi day:

Bang 2: Y&t gia hai chiéu trén thi trudng héi doai tai My

Nha buén y&t gia déng mac: USD 0,36 -0,37

Ngan hang chao gia Khach hang héi gia
- Mua maéc & ty gid 0,36 - Ban mac & ty gia 0,36
USD/DEM (béan d6 la) USD/DEM (mua d6 la)
- Ban mac & ty gia 0,37 - Mua méc & ty gia 0,37
USD/DEM (mua d6 la) USD/DEM (ban db la)
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Bdng 3: Y&t gia hai chiéu tai thi trudng hdi doai & Pic
Nha buén y&t gia dong d6 la M§ DEM 2,70 -2,77

Ngéan hang chao gia

Khach hang héi gia

Mua d6 la & ty gid 2,70 DEM/USD
(bdn maéc)

Ban do6 la & ty gid 2,70 DEM/USD
(mua mac)

Ban d6 la & ty gid 2,77 DEM/USD
(mua mac)

Mua d6 la & ty gia 2,77 DEM/USD
(ban méc)

Qua hai bang trén, c6 thé nhin thdy mdi quan hé gitta cach chao
gid cia nha buén My va ciia nha budn Pdc. M6i quan he gita cac
con s8 vé nha budn My va nha buén Dic sit dung 14 sy nghich d3o:
2,77 xé’p xi v6i nghich ddo cda 0,36 (1:0,36 = 2,77) va 2,70 xe‘fp x1
nghich ddo cda 0,37. Céac con s8 0,37 va 2,70 1a cac ty gia nghich dao
gita déng mac Puc va déng dé la My cho nha buén chao gia ban
mac va mua dé la. Vi du v& méi quan hé ty gia nghich dao nay

dugc trinh bay tém tit dudi day.

Bang 4: Ty gia h6i doai: m6i quan hé nghich dao trong viéc

yét gi4 hai chidu
Y&t gia:

G My: 0,36 USD - 0,37

3 Pdc: 2,70 DEM -2,77

Ngéan hang chao gia

Khéach hang héi gia

- Mua mac & ty gia 0,36
USD/DEM (ban dé la)

- Ban méac & ty gia 0,36
USD/DEM (mua d6 la)

hoac

- Mua méc & ty gia 2,77
DEM/USD (ban dé la)

- Ban mac 6 ty gia 2,77
DEM/USD (mua db6 la)

v6i 1/0,36 = 2,77

- Ban méc & ty gia 0,37
USD/DEM (mua d6 la)

- Mua méc & ty gia 0,37
USD/DEM (béan d6 la)

hoic

- Ban mac & ty gia 2,70
DEM/USD (mua d6 la)

- Mua mac & ty gia 2,70
DEM/USD (ban do la)

v6i 1/0,37 = 2,70
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Nhu vay, bing cach si dung céc phép tinh s6 hoc don gian,
chiing ta c6 th€ thay d6i cach yét gi4. Cach lam dé goi 1a tinh ty gi4
nghich ddo cia yét gia ban dau. Mot ngudi di du lich vin nghi 14 gia
cd tinh theo dong ndi t&, song khi ngudi d6é nhin vao bang y&t gia &
b&t ky nudc nao, cac gia ghi trén dé lai thé hien bang tién cda nudc
dé. D6i v6i ngudi du lich nay, d€ hifu dugc gia cua mot loai hang
hoa tinh theo ndi t¢, d€ c6 thé "danh gisd" dugc muc gia ctia nd, thi
phéi quy d6i gia niém yét trén bang y&t gia dugc thé hién theo cach
nude chi nha sang céch cda nudc ngudi du lich. Nhu vay nguoi ta
goi do la gid nghich ddo. Khong chi y dén céc thuat ngi duge ding
trong khi chao gid d€ &n khép véi viee chao gia cda nha buén, ta
phéi lam hoan toan ngugc lai nhitng gi nha buén (nha giao dich) dua
ra trong bang chao gid. Néu viéc chao gi4 lién quan d&n mua do la
bang méac Piic thi d€ két thiic phién giao dich khach hang budc phai
sdn sang ban d6 la 1y méac Duc véi gia da chao. N&u viée chao gia
lien quan dén viéc mua mac Puc bang d6 la thi dé két thic giao
dich, khach hang budc phai sdn sang ban méc Dic 18y d6 la véi gia
da chao. Gia nay s& dugc dién dat du6i nhiéu dang khac nhau tiy
thudc vao cac thuat ngit duge dung trong khi chao gia.

Xin nhéc lai, viec y&t gia déng ngoai té dugc thé hién bang déng
ban té 1a cach y&t gid gian ti€p. Thuc t&, cach y&t gia gian tidp dua
ra ¢ mdi nudc (trit nudc My va nudc Anh) c6 thé ciing gay sy nhim
14n d6i v6i nhiing ngudi du lich chua ¢6 kinh nghiém. Do d6, trong
thyc t&€ thudng dién ra viec quy déi it cach y&t gia gian tiep sang
cch y&t gia truc ti€p va ngugc lai.

Ty gia truc ti€p 1a sy nghich ddo cda ty gia gidn tiép va nguoc
lai. Ty gié truc ti€p nhin tit phia My 1a cach yét gia theo 161 My. Van
dung m6i quan hé ty 1é nghich gifa cach y&t gia theo 16i My va
chau Au vao sy chénh lech ty gid mua bén, ta c6

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

Gia nghich ddo dung cho viéc nghién citu d€ quyét dinh gid mua
ban trén thi trudng cho hai loai ngoai t & hai thi trudng. Trong cac thi
trudng ngoai t¢ 16n trén the gidi, tinh hinh mua ban theo gi& nghich
ddo dién ra khé chinh xac, & dé luén ludn tdn tai sy lién lac mat thiét
gita cac nha kinh doanh thong qua dién thoai, telex va vi tinh néi
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mang. Gid ban cda thi trudng nay anh hudng kha nhiéu dén quyét
dinh vé gia mua & thi trudng kia. Va sy chénh lech trong gia nghich
déo, néu cb, s& dugc ca hai bén nhanh chéng diéu chinh mdi bén mot
it, d€ cudi cing dua vé tuong duong. Co ch& nay la dic trung van
dong cia hoat dong mua ban trén cac thi trudng ngoai te 16n.

Vi dy: Ty gia gitta hai thi trudng cling mua ban qua lai hai loai
hang héa gidng nhau 1a USD va DEM.

Thi trudng Chuyén déi tvi... qua... Mua Ban
London DEM/USD 1,4741 1,4800
New York USD/DEM 0,6756 0,6783

Bang vi du trén cho thdy mét s6 quan he gitta hai thi trudng
London va New York. O London ngudi ta mua USD thi ddy DEM ra
thi trudng qua thanh todn. G New York ngudi ban DEM ciing ddy
DEM ra thi trudng qua viéc chdp nhén thanh toan. Ca hai trudng
hgp déu thu USD vé&; nhung mét bén thu bing ciach mua USD va
mot bén thu bang cdch ban DEM.

Khi mua USD & London, ty gia gita DEM va USD dugc ky
hiéu la:
e; = 1,4741/1 hay 1,4741.
Khi ban DEM & New York, ty gia giita USD va DEM dugc ky
hiéu la
e; = 0,6783/1 hay 0,6783. Ching ta c6 th€ viét lai:
London DEM/USD =e; = 1,4741
New York USD/DEM = e; = 0,6783

Nhu vay, phdi ban bao nhieu DEM d€ c¢6 duge ding 1 USD hay
1 USD gia tri bang bao nhi¢u DEM? -

11
E2  0,6783

Cau tra 1oi la: gid tri 1USD = =1,4741DEM, ta dé

ta c6 cong thitc: 1. e
€
Nhu vay, néu da xac dinh ty gia DEM/USD, thi c¢6 thé tryc tiép

tinh ty gia USD/DEM béang phép nghich d3o. Vay gia mua USD va tra
bang DEM & thi trudng nay 1a tuong dudng véi 1 chia cho gia ban DEM
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va thu bang USD & thi trudng kia. Ho#c ty gia DEM/USD la bang 1
chia cho ty gia USD/DEM gitta hai thi trudng cing mua ban qua lai hai
loai hang héa giéng nhau 1a USD va DEM.

% Ty gid chéo (crossed rate) hay tinh gid di ngang

Theo nghia rong ty gia chéo la ty gia cda hai déng tién bat ky
dudc xé4c dinh théng qua mot dong tién thit ba (d6ng tién trung gian).

Theo nghia hep, do déng USD thudng 1a dong tién dugc yét gia
v6i cdc dbng tién quoc gia khic, nén ty gia cia hai déng tién bat ky
thuong dugc suy ra ti ty gia gita ching véi USD, tit do ty gia chéo
dugc hiéu 1a ty gia gitta hai dong tién bat ky dugc xac dinh théng
qua USD (USD luén la déng tién trung gian).

Ty gia chéo la loai ty gid dudc tinh tf hai ty gid khac (ty gia hai
déng tién khac nhau véi cang mot dong tién thit ba). Vi du, néu biét
tf gi4 cia DEM va FRF so véi USD, ngudi ta c6 thé tinh duoc tj gia
DEM/FREF.

Gia nghich ddo dung cho viéc nghién ciu d€ quyét dinh gia
mua ban trén thj trudng cho hai loai ngoai té. Khi phai quyét dinh
giad ban hodc mua véi mét ngoai t& thit ba, ngudi ta budc phai chon
mot trong ba ngoai t& lam chu&n d€ bic cau cho su tinh toan gia ca
cda hai ngoai t& con lai. Trén thi trudng hoi doai qudc t€, thudng chi
thong béo ty giad gida USD va cac ddng ngoai t& khac (trit bang
Anh). Vi vay khi cin xac dinh ty gia gitta cdc dong tién khéac nhau,
ngudi ta tim cach xac dinh ty gid gitta cdc ddng tién khong dugc
niém y&t gia ndy, tic xac dinh ty gia cda 2 dong yét gia gian tiép.
Cach lam do goi la phuong phép xac dinh ty gia chéo.

Dong tién d6 c6 thé 1a dong tién bat ky nao, khong nhat thiét
phéi 1a mo6t dong tién cd dinh ndo. Mubn xac dinh ty gia h&i doai
cda ddng tién A so véi dong tién B theo phuong phap tinh chéo ta
ldy ty gia gita A so v6i C nhan véi ty gia cia dong C so vdéi B:
% = % X % . Can chi ¥ x4c dinh chiéu giao dich (mua hodc ban) cda
khach hang d€ dung ty gi4 mua hay ty gia ban dién vao cong thuc.

Tuy nhién, vi cac nudc c6 quan he mua ban v6i My nhiéu, nén
st dung USD lam trung gian tinh toan tré thanh thuin tién nhit.
HAu hét cac Ngan hang Trung udng trén th€ giéi dung cach nay dé
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phac thdo gia giao dich gitta ddng tidn cda ho véi cac déng tién con
lai. Viéc thita nhan USD vi nhidu 1y do hién nhién (ty trong kinh t&
va chinh tri cia My trong b6i canh tha néi ty do céc déng tién) nhu
1a ban vi d€ tham chigu gitp hiéu bi&t nhanh chéng' gitta cac nha
kinh doanh ngoai héi, nhu vay USD déng vai trd mot loai don vi
tinh toan. Trong giao dich trao d6i mua ban ddng tién nay véi doéng
tien khac, déng USD bao gid ciing gid vi trf 13 dong tién trung tam
(central currency), con nhiing déng tién manh khac thudng git vi tri
quan ftrong trén thi trudng. Vi trén thi trudng thda thuan tay y
khong c6 yét gia tryc ti€p gitta mot déng tidn nay v6i mot déng tidn
khic ma khong théng qua USD, nén ty gid cda DEM so véi FRF
(DEM/FRF) sé dugc xic dinh t ty gid cia USD/DEM va cda
USD/FERF.

Do cac ty gia trén thi trudng gitta cic ngan hang dugc bi€u hién
s0 v6i USD, nén cin ndm dugc khai niém vé y&t giad truc ti€p va
gian ti€p d€ tinh ty gia gitta hai loai ngoai te ngoai USD:

USD/déng tién khac theo cach tryc tigp

Déng tién khac/USD theo cich truc tigp®.

Ty gia chéo c6 th€ duge tinh tit ty gia cda hai loai tidn nay véi
d6 la My theo cach y&t gia chau Au hoic My. Néu ¢6 N ty gia ta c6
thé tinh duge N* (N + 1)/2 t gi4 chéo (theo tiing cach yé&t gia theo
161 chau Au hodc M¥). Tuy nhién, ty gid chéo thudng dugc tinh dya
trén mot ty gid niém yét theo cich chau Au va mot ty gia yé&t theo
16i My, hon 1a dya trén hai ty gis yét theo 181 My, hosc c hai ty gia
‘theo 16i chau Au. Ty gid duoc niém yét theo 161 chau Au la sy
nghich ddo cda ty gi4 theo 16i My.

Rut gon lai, khi dung phuong phép tinh chéo ty gid dé€ xac dinh
ty gié kia, ta ¢6 cac quy tic:

Ty gid dugc dp dung cho khach hang mua la nhiing ty gia bat
loi nhat, tic 13, n&u 1a ngudi mua thi khach hang s& phai chiu hai ty

"1y gid chéo 14 ty gid tinh tit (gid tt) gida hai ddng tién bat ky dugc suy ra tir ty gid gida chiing vdi
USD, tic USD luén déng vai tro dong tién trung quan (cross currency). Viéc tinh ty gid chéo qua
dong tién trung gian USD cho két qué nhanh chdng, nén nd dugc st dung rat phd bién,

2 Trén thi tridng qudc 1€, c6 mot s6° triiong hop ngoai g, trong do USD dong vai tro I3 ddng tién
dinh gid vi dong bing Anh vé cdc déng tién trong khoi Anh (Uc, New Zealand, v.v..), va hai déng
tiér quéc t& SDR va EURO.

1
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gid ban va la ngudi ban thi phdi chiu hai ty gid mua. Do khéng c6
nhiing hé thoéng tinh tu dong, nhan xét trén day cho phép ta xac
dinh nhiing cong thuc rit gon rdt thuc tién d& tinh toan ty gia chéo.
Ta chi can nhd:

1. Trudng hgp xac dinh tj gia tinh chéo giifa cac déng tién
dudc yét gia theo cach gian ti€p:

- Huéng giao dich cda khach hang tuong Ung véi ty gia sé

dugc ap dung déi véi ho.

- Doéng tién yét gia 1a miu so.

2. Trudng hgp xac dinh ty gia chéo giita cAc dong tién trong do6
mét dong dugc yé&t gia truc ti€p con déng kia dugc yét gia gian
ti€p: Cach tinh phai thay d6i: ty gia chéo dugc tinh ra bao gid ciing
1a k&t qué cda phép nhén, chit khong phai la phép chia. Vdn dé con
lai 1a xac dinh chiéu yé&t gia: khach hang mua dugc 4p dung két qua
cda 2 ty gid mua.

3. Trudng hgp ty giad chéo va nghich dao: Diéu quan trong la
phdi xdc dinh dau la dong tién dugc y&t gia va dong tién dinh gia.
N6i cach khac phai x4c dinh moét don vi ¢§ dinh cia moét dong tién
dudc bi€u hién theo bao nhiéu s8 lugng cia mot dong.tién khac va
qua d6 xac dinh quan hé y&t gia. Vi du: Néu mudn yét gia dong tién
Mark so v6i Franc Thuy Si, quan hé yét gia sé 1a DEM/CHF, tu d6
c6 thé tryc ti€p tinh ty gia CHF/DEM bing phép nghich ddo.

Nhu vay, tinh ty gid chéo gitta cac tién té bao gém 2 nghiép vu:
ban 1 ddng tién d€ mua db la, ti€p d6 ban d6 la d€ mua 1 dong tién
can thiét.

Vi dy: Khach du lich hdi nha budn Bic vé gia déng dé la so véi
déng mark Dtic, héi nha budn Phap vé gia cda déng do6 la so véi
ddng franc Phap va nhan dudc cac thong tin sau:

- Nha buén Pidc: DEM/USD = 2,8285 - 2,8295
- Nha buén Phap: FRE/USD = 4,5525 - 4,5575

Tuy nhién, khach du lich thuc sy quan tam dén viéc mua FRF
bing déng DEM. Vay lam th& nao khach du lich ¢6 thé ti€n hanh
giao dich mong mudn véi nhiing ty gia néi trén?

Ching ta cAn phai tim ra ty gia c6 thé ban mark va ty gia c6 thé



www.SachVuil.Com
76 Thi trudng héi dodi

mua franc Phap. Nha buén Bic va nha budn Phap dua ra ty gia
gitta moét don vi ¢6 dinh ctia déng ngoai té (USD) va so lugng bién
ddi clia cac ddng ban t& cda hai nudc Pic va Phap, vi vay, gid mua
va gia ban dugc yét cho biét gia cda mot don vi ngoai té (d6 la My)
¢ céc nu6c nay. Néu ta s dung cic ty gid nay, ching ta phai
chuyén giao dich chuyén déi gita mac va Franc sang giao dich
chuyén gitfa d6 la v6i ting déng tién trong hai ddng tién trén theo
gid da y&t d€ hoan thanh giao dich. N&u chiing ta muén ban mark
18y d6 la, tic la ching ta muén mua db la bing ddng mark. Khi nha
buén Puc ban dé la véi ty gia 2,8295 DEM, dé chinh 1 t§ gi4 ta cin
st dung cho viéc tinh todn cda chiing ta. Néu ta mudn mua franc
bang d6 la 6 nghia 1a ta mudn ban dola 14y franc. Khi nha buén
Phédp muén mua dé la & ty gia 4,5525 FRF, d6 ciing 1a ty gi4 ta cAn
st dung d€ tinh toan. Nhu vay, ta ¢6 thé viét lai nhu sau:
DEM 2,8295 = 1 USD = FRF 4,5525

Néu mudn yét gid bing déng mark Duc, ta phai dat cau héi:
' mdt franc &n bao nhiéu mac? Tir ding thifc trén ta c6:
4,5525 FRF = 2,8295 DEM,
Vay thi mét franc Phap gia tri bing:
RE = 2,8295
4,5525
Néu mudn yét gi4 bing déng franc Phap, ta phai hdi mot méc
Btc &n bao nhiéu franc Phap. Ty gi4 s& la nghich d4o cda 0,621527
4,5525
2,8295 ‘
Viéc yét gia DEM/FRF va FRF/DEM bit ngudn ti viec yét gia
gitia hai dong tién nay véi ddng tién thit ba (d6 la My) dugc goi la
ty gid chéo. Dong d6 la dugc goi 1a déng tién trung gian quy d6i.

= 0,621527 DEM/FRF

DEM = FRF

= 1,608942 FRF/DEM

Theo truyén théng chau Au, viéc yét gis nay duge didn dat nhu
sau: DEM62,1527/FRF100 va FRF160,8942/DEM100. Y&t gia theo
ki€u nay dua trén viéc so sanh véi 100 don vi déng ngoai t&. Nhu
vay sé giam bot s6 thap phan trong cac ty gia.

Trong thyc t& kinh doanh ngoai t&, néu t% cd cac ngoai t&¢ dugc
dem ra mua bén tryc ti€p v6i nhau thi s& rst phitc tap va chi phi
cao, vi vay viéc tao ra ngoai té gian ti€p bing con dudng vong
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thuong 14 thuan lgi nhat. Ngay trudc thé chién 2, da c6 cac hinh thitc
gian tiép, & d6 viec két todn dugc hinh thanh thong qua mot dong
tién trung gian dugc tit cd cdc thanh vién chdp nhan, dong tién
trung gian d6 dugc goi 1a dong tién "quy d6i". Trudc day déng GBP
ciia Anh gi vai trd la dong tién quy d8i va ngay nay déng USD
dadm nhiém chic nang nay.

Su phét trién cda déng USD thanh déng tién quy d6i ciing ¢
nhiéu nguyén nhan.

Hay bt ddu t thoi ky lich s¢ hién dai sau th& chién 2 véi
viéc thanh lap hé théng tién t& qudc t€ theo hiép udc Bretton
Woods: thanh lap Quy Tién t& Qudc t&€ (IMF). Quy tién t& qudc t&
da quy dinh déng USD c6 vai trd chid dao trén thi trudng héi
dodi, 1a don vi hach toan. Gia tri cda dong d6 la My dugc bdo
ddm bidng vang, va giad tri cda cdc dong tién khac hdu hét dugc
thé hién theo d6 la My, méic du nhing nudc tham gia hiép udc
Bretton Woods ciing c¢6 quyén chon viéc xdc dinh déng tién cia
ho theo ban vi vang.

Ngoai ra, dong d6 la da va dang la déng tién hach todn quan
trong, khong chi trong hoat déng v6i My, ma thong thudng vdi tat
cd nudc khic, bi€u hién bing viec moi hop ddng kinh doanh déu
dugc hach toan bang USD. Bong USD ciing gid vai trd chd dao trén
cac thi truong von (thi trudng vén dai han) quéc t&€. Khong c6 dong
tién nao c6 kha ning huy dong von va cho vay da dang va phong
phi nhu déng USD.

% Nghiép vy mua bdn chénh léch ty gid (arbitrage)

Kinh doanh chénh léch gia 1a viéc 1gi dung sy ton tai cda nhidu
muc gid khac nhau cda cung mét sadn phdm (hay nhiing sdn phdm
tuong ty nhau) tai cung moét thoi diém nhung & nhiing thi trudng
khac nhau. CAc thi trudng khac nhau c6 thé 1a cac dia difém dia ly
khéc nhau d6i v6i cung mot tai sdn tai chinh hay cac tai san tai
chinh khac nhau & mot hay nhiéu dia diém. Kinh doanh chénh léch
gia gitta cdc dia difém khac nhau c6 th€ bao goém it nh&t hai déng
tién, vi du khi ty gia CHF/USD & Zurich cao hon & New York.
Trong trudng hop ndy, ngudi ta c6 thé ki€ém 15i bing cach mua CHF
ban USD & New York va cung lic ban CHF mua USD & Zurich. Néu
c6 qua 2 ddng tién tham gia, gid sd ty gia CHF tinh bang NLG &
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Amsterdam cao hon gid CHF tinh bdng USD & New York. Trong
trudng hop nay ngudi ta ki€m 18i bang cach mua CHF ban USD &
New York va cing lic bAin CHF mua NLG & Amsterdam. Vi tai thoi
diém nay, c6 mét trang thai du thita vé NLG va mot trang thai du
thigu' v& USD, cin thuc hién mét giao dich b6 trg: mua USD ban
NLG d€ phong ngta rdi ro.

Nghiép vu nay duogc biéu hign mét cich ndm na 1a nghiép vu
giao dich mua di ban lai tién t&, mua mot ddng tién & mot thi trudng
r8i ban lai n6 & thi trudng khéc tai cing mot thoi diém, hodc mua
ngoai t¢ trao ngay dong thdi ban ky han s8 ngoai t& d6.... dé ki€m
16i tt sy chénh léch gid. Ky thuat nay nhim giao dich truc tiép
ngoai t& véi ngoai t& ma khong thong qua déng ban 8. K§ thuat nay
dugc cic nha kinh doanh ngoai héi st dung mét cach c6 he théng
va cac doanh nghiép cting c6 thé sit dung nhu vay. Viec si dung ky
thuat arbitrage nhu vay cho phép giao dich héi doai sao cho c6 lgi
nhat, théng qua viéc sd dung mot cach thong minh bd may cda thi
trudng. Hoat dong nay c6 khuynh hudng kiém giit cho héi suat duge
ddng b6 & nhiéu thi trudng khac nhau. Trong thi trudng héi doai "ky
thudt cao” ngay nay, co hoi thuc hién nghiep vu arbitrage gan nhu
khong tén tai.!

Trinh ty nghi¢p vu nay c6 thé€ tam goi 1a mua di ban lai tién te
theo hinh tam gidc dudc tém tit qua bidu dé va vi du sau day:

Nghiép vu arbitrage ba bén (chién lugc arbitrage ctia Trust
Bankers)

" Du mua (Overbought): I3 trang thdi cia nha giao dich héi dodi khi ngusi dé mua mot déng tién nao
dd vdi sd lvgng Ion hon s& ligng ban nd.

Du ban (Oversold): I trang thi cda nha giao dich hGi dodi khi ngudi dé ban mot déng tién néo do
vdi s6 ligng nhiéu hon s6 lvdng mua.
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Barclays
S(USD/GBPy) = 1,5513

Credit Lyonnais
S(FRF/USDy,) = 5,0515

Credit Agricole
S(FRF/GBP,) = 7,8555

- Ban d6 la My nhan Franc Phép:
USD 5.000.000 x 5,0515 = FRF 25.257.500
- Ban Franc Phap nhan badng Anh:
FRF 25.257.500 x 7,8555 = GBP 3.215.263
- Ban badng Anh nhan d6 la My:
~ GBP 3.215.263 x 1,5573 = USD 5.007.129

- Lai arbitrage:

USD 5.007.129 - USD 5.000.000 = USD 7.129.

¥ Phién dn dinh ty gid (fixing)

Trong khu6n khé cac giao dich trén thi trudng giao ngay chuyén
moén héa vé mua va ban ngoai t&, song song véi cac giao dich thda
thuan tuy y dién ra vao bat ky thoi diém nao trong ngay, & mot s6
nudc chau Au luc dia (noi c6 mé hinh thi trudng hoi doai hitu hinh)
con ton tai cac hinh thic yét gia dac biet trong dé c6 nhing loai
mang tinh chat chinh thic. Mot s8 nuéc (Phap, Bi...) t§ chic mot
phién giao dich 4n dinh ty gi4 cic ngoai t& chinh vao thdi diém nhat
dinh trong ngay (goi la phién &n dinh ty gia- fixing). Viec y&t gia nay
thudng c6 tinh chinh thitc vi ¢6 sy hién dién cGa cac nha chic trach
tién te, déng thdi con vi ching dugc cong bd chinh thiic va 1a co sé&
tham chi€u c6 tinh chdt phép dinh cho nhidu trudng hgp (trong dé cac
ty gid la thong nhat va dugc 4p dung cho t&t ci moi ngudi cting nhu
tat cd cac giao dich), vi du mot s§ hop déng thuong mai duoc didu
chinh trj gi4 can c vao gi4 tri clia mdt ngoai t& dugc yét gia tai thi
truong chiing khoan Paris.
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Chinh khia canh c6 6 chic nay, cing véi viéc yét gia duy nhat
déi véi tiing dong tién (nhung khong c6 nghia la chi mot ty gia duy
nhit) 4p dung cho cac 1énh mua va ban dugc dua ra trudc mot gio
nhat dinh, da khién nhiéu xi nghiép yéu ciu ngan hang ho gidi quyét
cac dich vu ctia ho tai phién hop an dinh ty gi4, tic 1a tai thi trudng
chiing khoan, d€ dugc hudng ty gia chinh thic d& 4p dung va clng
dé kiém soat.

D& hiéu r6 khai niém vé phién an dinh ty gia dugc t§ chic hang
ngay & thi trudng chitng khoan Paris tit 13g 30 dén 14g 30, ching t6i
xin cung cdp mot s6 thong tin cin thi€t dusi day vé cac déng tién
dugc y&t gia va phuong thitc yét gia.

Tréi ngugc véi thi trudng thda thuan tuy y, & day khong yét gia
tdt ca cac ngoai t&, ma chi y&t gia 21 ddng tién trong d6 c6 tat ca cac
déng tién chau Au. Tt ngay 4.6.1984, déng tién chau Au ECU (nay
la déng EURO) dugc yét gia chinh thiic tai thi trudng chiing khoan
Paris & vi tri thit hai sau USD

Phién giao dich an dinh ty gi4 bao gém thanh vién la cic ngan
hang, trong d6 c¢6 ngan hang trung uong Phap, tién hanh dé&i véi
ting ngoai t&¢ theo mot trat tu bat bién tixt déng USD dén déng ZRZ
(Zaire). Viéc xac dinh cac ty gid an dinh dugc thyc hién bing cach
xudng gid d€ thong qua tudng tac gifa cung va cAu ma tim ra mot
ty gia can bang.

Theo phuong thitc y&t gia gian ti€p, mbi ngoai t& chi dugc yét
gia so v6i FRF theo don vi giéng nhu da trinh bay trong phan thi
trudng thda thuan tuy y.

Truc mdi phién giao dich chinh thitc, méi trung gian dugc dy
quyén (ngan hang) déu tap hop toan bo cic lénh mua va ban cda
khach hang d6i véi tiing ngoai t& mot, sau d6 riit s6 du (cAn mua
hay can ban) d€ dua ra thi trudng ching khoan duéi dang cung hay
cau. Nhu vay 1a truéc mbi phién chinh thifc m3i ngan hang da ty bu
trif cung cau d6i véi titng ngoai t& mot.

Mrtic ty giad can bang dugc thiét 1ap gitta bén cung va bén ciu
cdn cd vao s6 lugng cung hay ciu, dudi sy gidm sat cia 1 dai dién
ngan hang trung uong Phap. Mot khi da dugc an dinh, ty gia nay
sé dugc cong, trit thém bién dé c6 sin, dé x4c dinh ty gid mua va
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ban clda cac ngoai t& dugc y&t gia chinh thic tai thi truong ching
khoan Paris.

Phéi chang nhu thé& ¢6 nghia 1a cic ty gid dugc an dinh tach biét
v6i thi trudng théa thuan tiy y? T&t nhien 1a khong, vi thi trudng
gida cdc ngan hang hoat dong lién tuc déng thoi, 1a co s& d€ xac
dinh ty gia dau tién cda mdi ngoai t& do ngudi phu trach phién
fixing xudng lén. Mat khdc, méi ngudi tham gia phién giao dich
chinh thitc déu ¢6 lign lac bing dién thoai v6i cac nha kinh doanh
ngoai héi giao ngay cta ho, nhing ngudi nay cin cd vao sy khac
biét néu c6 gida ty gia trén thi trudng théa thuan tiy y, véi ty gia
dang dudc xac dinh tai phién chinh thiic d€ can thigp nhu bén cung
hay cdu b8 sung.

Do vay phién fixing phan &nh gian ti€p trang thai thi trudng tai
thoi diém d6. Pay 1a mot 4nh chup tic thdi dung dé tham chi&u cho
tdt ca cac giao dich phuc vu khach hang dugc ti€n hanh tai phien
fixing, k& cd cac khoadn da dugc bu trit trudc d6 & tiing ngan hang.

Di nhién cling nhu trén thi trudng thda thuan tuy y, Ngan hang
Trung uong ludén cham chd theo doi viec y&t gia cac ngoai t& va
danh quyén can thiép vao thi trudng nhu ngudi mua hay ngudi ban
dé€ "xoa diu" thi trudng, dic biet d€ duy tri gi4 tri cia cac dong tién
thudc hé thong tién t& chau Au bén trong cac bien dé bign dong cho
phép (xem bang duéi day):
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Bing 5: So sanh t6ng hgp phién fixing va thi trudng théa
thuan tuy y

Dia Thi trudng qudc t& Thi trudng ching khoan Paris.
di€m va v6 hinh Thi trudng hitu hinh.

Thoi | Tdt cad ngay va md rong ra | Tir 13g30 dén 14g30
gian 24 trén 24 gio
lam Viéc | Phuong thic gidn tiép, trit | Phuong thic gidn tiép d6i véi
Yét gid | dong GBP va XEU dugc yét | tt ca cic ddng tién
gid theo phuong thuc truc tiép.
So véi USD, sau dé tinh ra ty
gid ctia cic ngoai té v6i nhau.

Xac Thudng xuyén Duy nh4t so véi FRF
dinl.‘,t); Ty gia chi c¢6 gid tri trong | C6 tinh chat chinh thic: do dé
gla mot lic nhat dinh tic 14 ¢6 | duoc ap dung vdi toan bd cac
bao nhiéu giao dich thi c¢6 | giao dich dugc ti€n hanh tai
bay nhiéu ty gia. day.

Bién d6 | Thay déi tuy theo tinh hinh | C6 dinh
yét gia | thi truong

Cong bs | Khéng ¢ Pugc yét gid chinh thiic tai tat
ca cac dai ly héi do4i.
Céc T4t ca Gidi han & 21 ddng tién
ngoai té
duogc
giao
dich
Ngay Sau 2 ngay lam viéc (J+2) J1a | Sau 2 ngay lam viéc déi véi
gid tri | ngay giao dich cac léenh mua ban dua ra truée
12 gig.

D€ c6 thém tu ligu tham khdo, dusi day xin cung cip mot s6
thong tin vé phién fixing & Bruxelles.

% Phién fixing & Bruxelles

Céc quy tdc cda fixing & Bi vé chii y&u cling gidng nhu cac quy
tdc d8i voi phién fixing & Phap, tuy nhién & Bi vin c¢6 dic difm
riéng lién quan t6i diéu 1& quan 1y ngoai héi cia Lién minh kinh t&
Bi Luxembourg, trong dé quy dinh chi ¢6 cac giao dich thudc linh
viie quy dinh méi dugc thyc hign tai phién fixing (d6i véi thi trudng
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thda thudn tuy y cing vay), con tat ca cac giao dich khac bi loai tri,
cac giao dich tai chinh chi dugc ti€n hanh & thi trudng théa thuan
tay y.

Pugc thuc hién tai phong bu trit hdi dodi ndm trong cung thi
trudng chiing khoan Bruxelles, mbi ngay bit dau tut 13g 30 phien y&t
gid chinh thic tdp hgp cdc ngan hang va cac nha moi gidi va dugc
céng b8 trong t3 "yé€t gia chinh thic" ra hang ngay. Phién giao dich
yét gia dugc ti€n hanh dudi su chi toa cda mot nha mai gidi do Uy
ban thi trudng ching khoan va cac hoi vién cda phong bu trir hdi
doai dy quyén, goi la "ngudi yét gia chinh thiic", c6 hai phu ta gidp
viéc dugc chi dinh hang tudn (mét ngudi do 4y ban thi trudng ching
khoan chi dinh, mét ngudi do cac ngan hang hoéi vién Phong bu trit
chi dinh) hai ngudi nay cé nhiém vu giam sat cho viéc yét gid dugc
tién hanh déu dan tréi chay.

Bang 6: Y&t gia chinh thic ngay 6-5-1987 cac ngoai té so vdi
BEC (Franc Bi)

d;ﬁo;;ttzié :,r}’, g.ié Bién do T dm v 8e

so( ;0'0'111 l‘?;ﬁ,C t:ril :;?:g chinh thic Mua Ban
USD(1) 36,8475 | +0,1100 36,7375 36,9575
XEU(1) 43,1100 | +0,0900 43,0200 43,2000
FRF(1) 6,2045 | +0,0150 6,1895 6,2195
GBP(1) 62,0100 { +0,1500 61,8600 62,1600
IEP(1) 55,4650 | +0,1300 55,3350 55,5950
DEM(1) 20,7430 | +0,0400 20,7030 20,7830
CHE(1) 25,2600 | +0,0500 25,2100 . 25,3100
NLG(l) 18,395 . +0,0350 18,3645 18,4345
ITL(100) 2,8955 10,0100 2,8855 2,9055
DKK(1) 55165 | +0,0100 5,5065 5,5265
SEK(1) 59245 | +0,0150 5,9095 5,9395
NOK(1) 55600 | +0,0150 5,5450 5,5750
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Ngoai té” Ty gi o Xac dinh ty gia
dugc yétgia | .7 Bién do
an dinh j |
so v6i BEC o chinh thic Mua Ban
. tai fixing
(don vi)
ESB(100) 29,6100 +0,0700 29,5400 29,6800
CAD(1) 27,5725 +0,0900 27,4825 27,6625
PTE(100) 26,8000 +0,0800 26,7200 26,8800
ATS(100) 295,0500 +0,6000 294,4500 295,6500
FIM(1) 8,5175 10,0200 8,4975 8,5375
IPT(100) 26,4750 +0,0500 26,4250 26,5250
ZRZ(1) 0,3390 +0,0040 0,3350 0,3430

Clng nhu & Paris, ty gid dugc &n dinh théng qua tuong tac giia
cung va cau, ngan hang trung wong Bi ¢6 thé can thiep bing cach
mua hodc ban tuy theo chinh sich tién t& cda ho. Y&t gia dugce thuc
hién theo phuong thitc gian ti€p cac ngoai t& so véi BEC, c6 19 déng
tién y&t gia hang ngay theo cing mot thit tu (USD cho téi ZRZ), v6i
vigc xac dinh moét ty gid ¢6 dinh déi véi ting ngoai t¢, sau dé cong
trt bién do chinh thifc cia dong tién d6 dé€ xac dinh ty gid mua va
ty gid ban 4p dung cho cac giao dich dugc tién hanh tai thi truong
chiing khoan.

b. Thi truong hoi dodi ky han (Forward Market)

Thi trudng ky han 1a noi giao dich ngoai t& va mot vai cdng cu
thi truong tién té khac cé ngay gia tri trong tuong lai. Trén thi
trudng nay khong c6 ky quy' bit bude. Hiu hét cac giao dich dugc
thyc hién truc ti€p, gitta bén mua va bén ban, va rat khé hiy bd
mot giao dich. Mot hop dong ky han két thic khi viéc giao tién dugc
thuc hign. Cach thong thudng d€ han ché€ cac anh huéng kinh t& lén
mét hop déng ky han, 1a thda thusn mot hop ddng d6i ting c6 ciing
khéi lugng va ky han véi mot thanh vien khac cia thi trudng. Tuy

" Tién ky quy (margin) I& s6tién nép cho nhd mdi gidi khi mua hay bdn chung khodn cd ky quy
hay theo mgt hgp dong tudng lai. Tién ky quyj bdo vé nha mdi gidi trude khd ning khdch hang
khdng cd khd ndng thuc hién lénh ky quy bo sung (margin call) trong tridng hgp chénh léch ky
quy bat Igi. Trong thi trugng tuong lai ky quy 1d diéu cén thigt, con trong thi triidng ky han thi ky
quy khéng cén thiét.
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vay, di anh hudng kinh t&€ da bi loai bd, vin con hai hgp déng dsi
tng. Do thi€u viéc ky quj bit budc gidng nhu trong thi trudng
tuong lai, cac nha giao dich trén thi trudng c6 ky han phai dat ra cac
han muic tin dung trudc khi giao dich v6i mot bén khac d& phong rii
ro tin dung. Rui ro tin dung bao ham ndi dung sau: trong hoat dong
cho vay, ngudi vay cé th€ khong c6 kha ning trd g6c hay lai; trong
hoat dong hdi dodi, d6 1a m4t kha ning thanh toan.

Ngoai thi trudng trao ngay, trong thi trudng hdi doai con tén tai
thi trudng c6 ky han. Thi trudng c6 ky han bao gém nhiing giao udc
dugc thdéa thuan hém nay cho viéc mua hoidc ban ngoai héi dugc
thuc hién trong tuong lai, titc 1a viec ky k&t hgp déng mua ban
ngoai héi va viéc giao nhan ngoai héi khong déng thoi, "ngoai té
phai thanh toan" dugc gidi quy#t vao thoi diém sau.

Thi trudng héi doai c6 ky han lien quan chat ché véi thi trudng
giao ngay. Hai thi trudng nay c6 nhing déc diém chung: a) pham vi
nhan sy tham dy va t§ chic thi trudng; b) kj thuat ky két cac hop
déng; ¢) déng USD dudgc chdp nhan 1a déng tién quy déi, 1a don vi
hach toan.

Tuy c6 nhiing dédc di€m chung nay, hai thi trudng vin c6 nhing
dédc tinh khac nhau va chung bi tach ra déc lap do thoi han thuc
hién hop dong khéc nhau. Diém khac biet sau sic nhét gitta chiing
thé hién trudc hét & chg, trén thi trudng ky han ty gia giao dich it
phu thudéc vao midc d6 cung cau thoi han, ma phu thudc 16n vao
muc chénh léch 1ai suat giita hai déng tién giao dich. Ngay trén thi
trudng ky han, ngudi ta khong coi trong viéc thoéng bao tj giad ma
chi théng bao muc chiét kh&u theo ty 1 giao dich ngay. Do vay, trén
thi trudng ky han khéng c6 viec y&t gia tryc ti€p. Hon thé€ niia,
ngudi ta chi thong bao gia tri tién phai bu thém hay chiét khdu theo
ty 1& giao ngay khi xac dinh ty gia kj han'. Trén thi trudng ky han,
nguoi ta cling dua ra nhiing ty gid mua vao va ty gia ban ra giéng
nhu cach chao gia trén thi trudng giao ngay.

Viéc két todn nghiép vu trén thi trudng kj han dién ra hoic

" Xét vé ban chat, “ty gid hodn d6i” khéng phéi 14 ty gid, ma chi don thudn & chénh lgch gida cdc y
gid. Tuy nhién, thudt ng® “ty gid hodn ddi” dugc ding phd bién trong thuc t&, do viy trong quyén
sédch ndy cd d6i chd ciing st dyng né d€ phén dnh chénh léch ty gid: ty gid hodn doi = 1y gid ky han
- ty gid giao ngay.
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dudi dang hinh thidc "nghiép vu Outright" (nghiép vu thoi han thudn
tiy), hodc duéi dang "nghiép vu Swap".

Trong nghiép vu Outright, tién t& dugdc giao dich "solo" khi t&i
han, nhung khac v6i nghigp vu giao ngay la viéc chuyén tién dugc
thuc hién vao thoi gian sau nay (chi khéng phai sau hai ngay tu khi
ky hop dong nhu trong nghiép vu giao ngay). Hinh thiic cia nghiép
vu ky han thuan tiy nay chi duoc 4p dung trong nghiép vu khach
hang cda ngan hang, khi khach hang ctia ho muén dam bao ty gia
ngoai té cho cac hgp ddéng xudt nhap khau.

Nguoc lai, trong giao dich lién ngan hang viéc ky k&t cac hop
déng duge thyc hién theo con dudng nghiép vu Swap, tic viec dong
thoi ky hop dong theo nghiep vu giao ngay va hgp déng theo
nghiép vu thoi han. Tap quan nay c6 ngudn géc tit viec lien déi chat
ch& thi trudng ky han véi thi trudng tién t&, vi ngan hang thudng két
toan khéi Iugng 16n cac nghiép vu tién t& qudc t& bing tap quén nay.
Viéc dién gidi trong phin ky thuat giao dich trén thi trudng thdi han
nay chi d€ khing dinh ring, lgi thé lai sust cda nhing hoat déng trén
thi trudng ngoai t& chi c6 thé git viing dugc bang cac nghiép vu
Swap, va diéu d6 ly gidi cho viéc quyét toan cac hoat dong thuong
mai thdi vu trong giao dich lién ngan hang déu nip du6i hinh thic
Swap nay.

Chinh wu viét cda nghiép vu Swap c6 thé 1y gidi cho nguyén nhan
vl sao trong giao dich ky han, cic ngan hang khong thong béo ty gia
ma lai thong bao "diém gia téng" hogc "diém khau trit" (d8u duogc goi
1a ty 1& Swap) c6 y nghta 16n hon 1a gia tri tuyet d&i cda ty gia thoi
han. Theo théng I¢, ty gia giao ngay 1a co s& cho hoat déng Swap. Mot
ngan hang ky két cac nghiép vu Swap dsi tng véi hai ty gia giao
ngay khac nhau, thi trong mét thoi gian thuc thi nghiép vu nay ngan
hang dé sé thu duge loi nhuan hay phai chdp nhan thiét hai vé kha
nang thanh toan.

Swap khong phai la mét ky thuat co bdn ma chd y&u la mot sy
cam k&t song phuong cho phép bd qua nhing khai niém vé& kha
nang vay va tra ng. N6 con cho phép ddm bdo vén thanh toan bing
mot s6 dong tién la diéu ma mat cong ty giao dich truc ti€p trén thij
trudng tién t& khong phai lic nao ciing ddm bao dugc. Viéc st dung
nghiép vu Swap ctia cdc ngan hang do dé luén cé ¥ nghia thuyc tidn
(khong anh huéng gi dén khd niang vay ng ctia ho). Vi vay ho sit
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dung ky thuat nay dé€ tinh cac difm ky han chao cho khach hang.
Ngugc lai, cdc nha kinh doanh ngoai héi thong qua Swap dé tim
cach tan dung nhing chénh léch vé 1ai suat.

bay la mot ky thuat don gidn vi viéc thuc hién Swap khong doi
hdi trao d6i von song phuong, chi c6 mot y&u t6 bign dong duy nhat
12 chénh léch 1ai suét. Diéu d6 giai thich tai sao trong thuc tién cac
nha kinh doanh chi quan tdm dén cdc di€m ky han, con ty giad giao
ngay chi can xac dinh s6 tién cudi cung. Chinh vi vay, né thudng
dugc thong bido & miic xdp xi d€ tién tinh todn nhanh.

Nhu da néu trén, cidc nha kinh doanh ngoai héi luén tim cach
phat hién nhitng chénh léch vé lai sudt gitta 15i chao cia cac ngan
hang th€ hién bing diém ky han va chao gia cda thi trudng. Phan
chénh léch nay c6 thé ndy sinh tif mo6t chénh léch bat ky hoac do
dac di€ém cia giao dich Swap, cho phép m6t s8 nha giao dich ki€m
dugc tién khong th€ tim thay trén thi trudng (dac biét 1a d6i véi cac
ngoai té it dugc giao dich).

Chinh vi th€ ma mét ngan hang c6 thé chdp nhan giao dich
Swap, vi du, GBP/DEM do tinh to4n ring lai sudt cho vay cia GBP
c6 lgi hon la 1ai sudt dugc chao trén thi trudng. (Nhu vay cin phai
bi€t truSc mot lai sudt cda dong tién nay dé t dé tinh ra 1ai suAt
dugc chao ciia dong tién kia qua cong thic tinh diém ky han).

Chinh trong hinh thitic 4p dung nay ma ngudi ta goi 1a thi
trudng Swap (hay di€m ky han), vi viec thong bdo chiing lam nay
sinh nhitng quyét dinh mua, ban va tit dé dua dén céc giao dich trén
cac thi truong khéc.

Trong mot chiing muc nao dé chénh léch 1ai sudt ndy sinh gita
cac diéu kién ctia Swap v6i 14i sudt thi trudng cé thé dugc coi nhu 1a
gid phai trd, khi mot trong nhiing nha giao dich muén ¢é dugc déng
tién can thi€t ma khong phai di vay.

Khéach hang cong nghig¢p va thuong mai cang ngay cang tim cach
giao dich théng qua Swap, diéu dé dat ra mot s6 van dé cho cac ngan
hang, ca vé mat hieu qua kinh doanh cting nhu v& mat rii ro.

- Vi dy 1: M6t ngan hang thong béo ty gia thdi han chiét gi4 ngay
déng USD/DEM la 2,0500 - 2,051 véi 0,0145 - 0,0135 cho mot thang
(théng thuong dugc viét tit 145 -135), thi diéu dé <6 nghia déng
USD so véi déng DEM trong mot thang ¢6 "di€m kh&u trit", va ngan
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hang mua USD theo ky han 1 thang véi muitc chiét khau 0,0145 DEM,
theo ty gid mua giao ngay, ban déng USD theo thdi han mot thang
v6i mutc chigt khdu 0,0135 DEM theo ty gia ban ngay. Trén co s3 cida
viéc yét gia nay, ty gia ky han 1 thang duoc quy déi la 2,0355 -
2,0375 (2,0500 - 0,0145 va 2,0510 - 0,0135). Trong trudng hop "diém
gia ting" thi ty 1é Swap dugc cong them vao ty gia giao ngay dé xac
dinh ty gia ky han.

Vi dy 2: Bang nghiép vu Swap (mua giao ngay/ban theo thoi
han), mét ngan hang mua USD b&ng DEM giao ngay va ban-s6-HSD
nay bing-BEM giae-ngay, va ban USD nay theo théi han 3 thang véi

"di€m khau trit" 145 diém thi ty gid giao ngay 2,0500 DEM hay 2,048
DEM déi véi ngan hang ciing khong c6 gl khdc nhau. B3i vi néu
ngan hang da thu dugc lgi nhuén trong cong doan giao dich ngay,
thi ngdn hang phai chdp nhan m4t mat trong cong doan thoi han khi
ty gid giao ngay diing lai & muc 2,048 DEM. Véi nhiing ty gia néu
trén, ngan hang s& mua USD giao ngay vao hai thoi diém nhu sau:

Hodc la: 2,0500 hay 2,048 va chiét khau
Phan khau tri 0,0145 0,0145

Bén tai di€m ky han 2,0355 cling nhu 2,0335

Vi dy 3: Gia sit, mdt ngan hang béng con dudng Swap mua 10 triéu
USD véi ty gia giao ngay 2,0500 DEM, theo thoi han véi "diém khiu

triy" 145 diém, ky két mot nghlep vu Swap-dditing v6i ty gi4 giao ngay
2,100 DEM (tdc ban ngay 10 trieu USD) va mua lai_thé&i han USD nay.
Khi d6 gi4 tri DEM sé van dong nhu sau:

a. Tt c6ng doan giao dich ngay cda nghiép vu Swap:
”7“""‘// - 10 triéu USD theo 2,0500 = DEM chi 20.500.000 DEM
W/ﬂ - 10 triéu USD theo 2,100 = DEM thu 21.000.000 DEM
b. Tt cong doan giao dich thdi han nghiép vu Swap:
&% - 10 triéu USD theo 2,0355 = DEM +thu-20.355.000 DEM
@i/ - 10 trigu USD theo 2,0855 = DEM_chi 20.855.000 DEM

Qua vi du trén, trong suét thoi gian thyc thi nghiép vu Swap

ngan hang da thu dugc loi nhuin tu kha ndng thanh todn cda

(\&‘\}- 500.000 DEM. Con déi véi ngan hang, d6i tic clia ngan hang nay lai
phéi ganh chiu thiét hai v& kha ning thanh toan.
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Sau nay ching ta sé thdy, ty 1& Swap trong sudt thoi gian thuc
hién nghiép vu Swap bién dong rat nhé so v4i sy bién dong cda ty
gia giao ngay. Va thong thudng ty 1&¢ Swap khong thay déi, chinh
y€u t6 nay c6 th€ la nguyén nhan vi sao cc ngan hang khong thong
béo ty gia thdi han ma lai thong bao ty gia Swap. Ty giad thdi han
phéi phu hop véi bat ky su bién dong nao cia ty gid giao ngay,
nguoc lai ty 1& Swap c6 thé khong thay d6i theo thyc t& din ra trén
thi trudng giao ngay.

Cling nhu trén thi trudng giao ngay, cdc déng tién trén thi
truong ky han lién ngan hang phan 16n dugc thong bao theo quy déi
v6i déng USD. Thoi han cda nghigp vu Swap thudng 1a 1 tuan, 2
tudn hay 1,2,3,6 va 12 thang. Ngay thanh toan thudng dugc tinh ti
ngay chuyén tién cda nghiép vu giao ngay. N&u ngay thanh toan
tring vao ngay déng cda thi ngay lam viéc sau d6 dudgc goi la ngay
chuyén tién (ngay tit toan nghiép vu).

Tt cac vi du trén, néu sdp x&p theo trinh tuy thdi gian thi ngan hang
da thuc hien cac hoat dong chuyén ddi (nghiép vu Swap) nhu sau:

(+) 10 trieu USD theo 3 thdng cda khéach hang.

(-) 10 triéu USD giao ngay trong giao dich lién hang;

+) 10 trieéu USD giao ngay trong giao dich lién hang

(-) 10 triéu USD theo thoi han 3 thang trong giao dich

Lién hang

Xét vé khoi lugng thi sau khi ky hop déng giao ngay, cac "khodn
md" cda ngan hang coi nhu da déng (da dudc can bing) chi con lai
chenh lech trong cdu tric thoi gian.

Thi trudng héi doai c6 ky han c6 y nghia rdt quan trong déi véi
viéc bdo hiém héi doai, nham tranh nhing rdi ro do ty gia hoi doai
bién dong gay ra. Ngay giao nhan ngoai hdi trong hgp déng mua ban
ngoai héi ¢6 ky han tinh ti ngay giao nhan ngay céng véi s6 ngay ky
han ctia hgp déng. Vi du: hgp dong ky han 1a 3 thang. Ngay ky hop
doéng 1a ngay 3 thang 1 nam 2000 thi ngay giao nhan 1a ngay 5 thang 1
nam 2000, ngay giao ky han 3 thang la 6 thang 4 nam 2000.

% Thanh vién tham gia trén thi truong ky han

Nhing ngudi tham dy chd yéu trén thi trudng ky han c6 thé
dudc x&p vao cac loai: ngudi mua di ban lai (arbitrageur), nha budn
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(trader), nha thyc hién nghiép vu phong rdi ro (hedgers) va nha dau
cd (speculator)

Ngudi mua di ban lai tim 1¢i nhuan nhung rdi ro bing khéng (0)
théng qua viéc tan dung sy chénh lech Iai sudt gita cac quéc gia.
Ho dung hop déng ky han d€ loai trit rdi ro ngoai héi trong chu
chuyén tién tit nudc nay sang nudc khac.

Nha buén dung hop déng ky han dé loai trit hodc bu dép rii ro
trong cdc don dit hang xudt nhap khdu dugc chi dinh thuc hién
bang ngoai té. N6i mot cach tdng quéat, mot nghiép vu giao dich c6
ky han lién quan dén viéc thanh toan, hosc giao nhan cu thé du kién
trudc dugc vao thoi difm cu thé.

Hedgers": Hau hét cdc cong ty da quéc gia tham dy trong hop
déng ky han, nhim bdo vé gid tri dong nodi t& trén tai khodn cé
va ng, dugc chi dinh (tinh toan) bing ngoai té trong bang can déi
tai khodn k€ todn, s&¢ khong dugc thé hién trong suét thai gian
hop déng.

Nhing ngudi trén ludn tim cach gidm thi€u (hodc tham chi loai
trit, néu c6 thé dugc ) rii ro ngoai héi bing cach "cht” héi sust tren
cac nghiép vu thuong mai hoic tai chinh c6 ky han.

D6i 1ap v6i 3 loai ngudi tham du k& trén & thi trudng ky han, thi
nha dau co lai chd dong sin sang ganh chiu rdi ro ngoai hdi, bing
viéc mua/ ban tién t& cé ky han giao nhan sau nham ki€m 15i tit bién
dong héi sudt. Mic do tham gia ctia loai nguoi nay trén thi trudng ky
han khéng 1& thudc vao giao dich mua ban & cac déng tién khac, ma
thay vao d¢, 1& thuéc vao ty gia ky han hiéu luc trén thi truong va dy
doéan vé bién dong héi suat giao ngay sip tdi sé ra sao.

" Hedge: ty bdo hiém, tv b3o ho. Bio vé chdng rdi ro. Ddy I3 dich vu mua ban nhim chdng lai rii ro
Vé ty gid hoi dodi trong tuong lai, Mua dé ban lai nhidu l3n ngoai t¢ hodc hdp ddng hoi dodi cd ky
han néu tién ligu viéc ting hay gidm & gid hoi dodi khdng cd Igi cho minh. Hedging khéc voi bdo
hiém & chd: néu bdo hiém chdng lai rii ro vé tai sin va nhan mang, thi dich vy Hedging chéng lai
rdi ro vé thay doi gid cd, ty gid hoi dodi, i sudt. Néu nhu trong bao hiém rii ro gdnh chiu duge
phan phdi gifla s6" ddng ngudi mua bio hiém, thi Hedging khdng lim gidm i ro ma chi chuyén rdi
1o sang nguoi khdc hay dinh ch& khdc vdi phi ton thap do nhing thay di khd cd thé luong trude
duge vé gid cda cdc thi trudng. Nghiép vu Hedging trong thj trudng héi dodi I mot hanh vi bao vé
hodc han ché rdi ro vé tién t¢ trude nhing bién dgng bt Ioi vé ty gid hoi dodi, bing cdch chuyén doi
cdc dong tién trén thj tring hoi dodi. Hedgers I3 ngudi ty bao vé phong chéng rdi ro.
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¥ Yét gid ki han (Forward exchange rate)

Ty gia hdi doai ky han 13 gid cda ngoai té s& thu dugc vao
ngay gid tri sau mot thai gian trong tuong lai. Thong thudng, cic
giao dich ¢6 ky han c6 ngay gia tri dai hon moét tudn dugc coi 1a
giao dich héi dodi ¢6 ky han.

Ky hiéu dung biéu hién ty gia ky han 1a F, (j/k). Téng quat, E,
(J/K) la gia mot don vi tién té k tinh bing loai tién J cho ky giao dich
n ngay, n la thoi han cda giao dich, dugc tinh dya trén nguyén tic
moét ndm c6 360 ngay. F la ky hiéu cda ty gia hoi doai ky han.

Gia ky han ¢6 thé bang gia trao ngay, nhung thong thudng né cao
hon (danh gia cao) hodc thap hon (gidm gi4) so véi gia giao ngay.

Su chénh lech gita ty gia giao ngay va ty gia ky han phu thudc
vao sy bi€n dong cda sdc mua tién t& va tinh hinh mic 1ai sudt cda
nudc c6 cac dong tién d6. Theo thuyét ngang gia 13i suat, ngudi ta
c6 thé xac dinh dugc ty gia c6 ky han néu du doan dugc tinh hinh
bién dong cda lai sudt: dong tién cda qudc gia c6 1di sudt thap hon
chdc chdn sé bu ky han cho hop déng ky han déi v6i ddng tién cia
mot qudc gia c6 1ai sudt cao hon.

Ty gia c6 ky han dugc xdc dinh ngay khi thda thuén, dua vao ty
gia giao ngay vé cac dong tién d6, trir di hodc cong vao mot s6 diém
nhat dinh, lién quan dén chénh léch 1ai sudt, néu chénh léch duong
(+) dugc goi l1a di€m ting (premium) hodc néu chénh lgch am (-) goi
la di€m khiu trit (discount). Cu th€ 13, n€u déng tién dinh gia c6
gia tri tuong lai cao hon dong tién yét gia thi tao ra difém ting va
ngugc lai, né sé & vi tri gidm, tidc khiu trix.

Nhu vay, tit ty gia giao ngay, c6 thé nhan biét dugc ty gia c6 ky
han trén co sd chénh 1éch 13i sudt cia hai dong tién, néu diém
chénh léch la duong sé cong vao ty gid giao ngay va néu 4m phai
trit vao ty gié giao ngay. Péng tién 1ai sudt cao thi gia tuong lai ctia
né thdp hon gia tri hién tai, c6 nghia 1a ty giad ky han thap hon ty
gia giao ngay va ngudc lai.

V& mit 1y thuyét, sy chénh léch gida ty gié giao ngay va gia ky
han phén anh chénh léch cdc muc 1ai sudt cia nhitng nudc cé cac
dong tién d6. Thyc t€ khong ludn xdy ra ding nhu trong 1y thuyét.
T&t nhién, sé& khong thuc tién néu mong dgi mét quan heé 16 rét gida
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ty gia giao ngay va ty gia ky han, béi vi ty gia giao ngay tuong lai
con chiu tdc dong bdi nhiéu sy kién thdi su chdng han nhu khiing
- hodng dau mé, c6 thé lam cho dy doan khéng duge chinh xic. Pidu
nay ham y sy thay d6i vé ty gia giao ngay tuong lai phu thudc vao
nhiéu y&u t6 thay vi chi phu thudc vio lai sudt. N6i cach khac, cin
phai luu ¥ dén déc tinh hiéu qua thi truong, vi né ggi y ngudi tham
gia trén thi trudng ky han phdi xi Iy thong tin va dua ra du doan
hop 1y, khong th€ yéu cdu chénh léch ky han tuong duong véi thay
d6i du kien vé lai sust bing cach tinh tri tif ca hai phia, trong dé6 ty
gia giao ngay & thoi diém hién tai.

Trong trudng hop nay, gia ky han sé khéng phdn 4nh duy nhat
muidc d6 du kién gia giao ngay tuong lai. Di ky han xem ra ¢6 van
dé thay ddi, Iic thi tiéu cuc, Iic thi tich cuc, va ¢6 mic trung binh
gan bang khéng (zero). Trong trudng hgp khong 6 mé hinh kinh t&
chi tiet, thi s khong c6 cd s& dién gidi sdu rong hon d& tranh cii su
tién doadn xu hudng cla gia giao ngay tuong lai cé theo quy luat
ngang gia 1ai sudt hay khong. Gia ky han c¢6 1a y&u t6 tién doan theo
quy luat, xu huéng cia gia giao ngay hay khéng, dang 1a van dé
chua c6 10i gidi rd rang, chic chin.

R6 rang la ngén hang gap rdi ro 16n trong nghi¢p vu giao dich
mua ban ky han hon la trong hgp déng giao ngay, béi vi ngay thanh
toan xa thi xac sudt bi€n dong tién t& tiéu cyc cting 16n hon. C6 hai
loai riii ro & day: 1) rdi ro bién dong gia ca va 2) rdi ro khong thuc
hi¢n hop dong. Rdi ro thi nhit s& dnh hudng dén ngan hang chi khi
nao ngan hang ky hop déng ky han véi khach hang nhung khong tu
bdo vé rdi ro. Tuy nhién, thong thudng ngan hang ciing giai quyét
dudc loai rdi ro nay bang cach tham gia vao nghiép vu bu trit. Con
loai rti ro thit hai thi ngén hang c6 thé mic phai, dit ngan hang & vi
tri khong ¢6 rdi ro trong hop déng ky han nén ngan hang luoén quan
tam dén sy tin cay cda khach hang.

N&u ngén hang cho ring thuong vu lién quan d&n diu co tién,
thi ngan hang c6 thé yéu ciu khach hang ting bién dd loi nhuan
10% gia tri hgp déng ky han nhim bio vé cho ngan hang trong
truong hop c6 truc trdc. Tuy nhién, néi chung ngan hang luén tim
cach can tré cac thuong vu dau co tién.

Trén thi trudng héi doai, trong diéu kién khong c6 can thiép cia
chinh phi vao thi trudng gia giao ngay va gia ky han, ca hai phia
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déu bi tdc dong manh béi kha niang du doan hién tai v& moi su kien
trong tuong lai, ca hai gia nay déu bién dong theo ciing mot huéng,
mdi lién he giita ching can cif trén chénh lech 14i sudt. Thong tin di
litu médi, chdng han nhut thay d6i chénh 1éch 1ai sust, duge phan anh
hau nhu tic thi trong ca gi4 giao ngay lan gi4 ky han. Ching han,
ngudi ta dy doan ddng bing Anh sé sut gid. Nhiing ngudi nhan
béng Anh s& bdt dau ban ngay ky han déng bang Anh, trong khi
nhing ngudi thu doé la trong khu vuc bang Anh sé& gidm bét luong
do la ban ra trén thi trudng ky han. Chudi hanh dong nay c6 xu
huéng lam gidm gid déng bang Anh trén thi trudng ky han. Péng
thoi, ngan hang s& 6 géng gitt vi tri can bing qua hop déng ky han
dai han mua béang Anh bang cach ban giao ngay bang Anh.

Dong thoi, nhitng ngudi thu d6 la ban bang Anh s& c¢6 khuynh
huéng tri hoan lai viéc quy d6i dé la sang bang Anh, nhing ngudi
thu bdng Anh s& ting toc viéc thu va quy d8i bang Anh. Bing cach
nay, ap luc t thi trudng ky han dugc chuyén sang thi trudng giao
ngay, cling nhu muc quan binh chi dat dugc khi nao chénh léch ky
han tuong duong véi thay d6i du kién trong héi sudt. Tai difm quan
binh nay, khéng con déng luc nao thic ddy mua hay ban tién té
bang ky han nda.

Trong khi 1y thuy&t ngang bang 1ii sudt c6 vé hgp ly, thuc t&
khong ludn xdy ra nhu vay. Trong thuc t&, ty gia thi trudng thudng
léch khdéi ty gid dugc hinh thanh trén cd s ngang gia 1ai suat, bdi 18
trang thdi can bang lai sudt ctia ty gia chi tdn tai trong mot s8 diéu
kign nhat dinh, nhut chu chuyén vén trén thi trudng tai chinh phai
hoan toan ty do, chi phi giao dich bang khéng (0), cac ddng tién
tham gia giao dich phéi c6 tinh chuyén déi day dd, rdi ro trong dau
tu vao cac tai san tai chinh bing nhau v.v... Trong cic nén kinh t&
khac nhau, cac diéu kién nay rdt khé t6n tai ddng thdi, lam cho méi
quan hé ngang gia 1ai suat khong thé dugdc duy tri chinh xac moi lic,
moi noi.

Mic du t4t cd nhing diéu kién ty sudt ngang gia theo mé hinh
ly thuy&t déu dugc biéu dién bing nhiing cong thiic toan hoc chinh
xac, trong thuc t&€ ching déu chi gan dung. Mot loat y&u t& c6 thé
dan dén nhing sai lech dang k€ va kéo dai so v6i cAc md hinh tinh
toan. Chéng han, rdi ro tién t& va rdi ro lam phat c6 thé lam cho lai
sudt thuc khac biét xuyén qudc gia. Hodc yéu t8 1ai suat dugc dua ra
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xem xét la 1ai sudt danh nghia cda mot ddng tién, khong phai 1a 1ai
sudt thuc, tic 1a khi chiét trit ty 1& lam phat thi déng tién véi lai
suét danh nghia thap lai c6 14i sudt thyc cao hon va nguge lai. Them
nia, theo thong 1& qudc t€, trong giao dich swap, ty gia giao ngay
trong giao dich hoan ddi 1a ty gia trung binh giia ty gia mua vao va
ty gia ban ra. Ty gia ky han l1a sdn phdm cia ty gi4 giao ngay trén
thi trudng hdi doai va chénh léch muc l1ai suat cda hai déng tién trén
thi trudng tién t¢. Vi vay, d€ cho thi trudng héi doai ky han phat
tri€n can phai hoan thién thi trudng ngoai héi va thi trudng tién te,
dédc biét la tao ra cic kénh chip néi, khai théng hai thi truong nay
d€ chiing hoat dong nhip nhang, lién k&t va thanh khoan v&i nhau.
Ty gia ¢6 ky han ciing dugc xac dinh gia hai chiéu (mua-ban).
Khéc véi ty gia giao ngay dugc xac dinh tit thap dén cao, ty gia ky
han dugc yét gia tit cao dén thap. Néu s§ di€ém (point) dién bign it
cao dén thép, phép trir (-) s& duge ap dung vao ty gia giao ngay -
dong USD (ddng yét gié) giam gia (discount), c6 nghia la déng dinh
gia ting gia trong tuong lai. Néu s§ diém bifu dién ti thdp dén cao,
phép cdng (+) s& dugc &p dung vao ty gia giao ngay - déng USD ting
gid (premium), cé nghia la déng dinh gi4 gidm gi4 trong tuong lai.
Gia ky han ¢6 th€ dugc trinh bay theo hai cach:

- Khach hang thuong mai thudng dugc chio gia thuc t&
(actual price), hay 1a gia tron go6i (outright price). Ty gia ky
han dugdc dinh cho hau hét cac loai tién t& chinh phu hgp
v6i nhiing thoi han khac nhau. Ngan hang thuong dinh gia
san cho cac ky han mét, ba, sau, chin va 12 thang. Su dinh
gia khong cé tiéu chudn, hodc thdi han két thic, thoi han
hop déng cing dnh hudng dén viéc dinh gia. Ngay nay, cac
nha kinh doanh thudng thuyc hién cac giao dich c6 ky han
trén mot ndm; véi khach hang t6t, ky han c6 thé kéo dai dén
nam, thdm chi mudi ndm.

- Tuy nhién, trén thi trudng lién ngan hang, nha budn chao
gia trit ky han (discount) hodc bu ky han (premium) trén gia
giao ngay. Chénh léch gid ky han nay duoc goi 1a gia swap.
Mot dong ngoai t@ sé trit ky han tif gi4 ky han néu gia ky han
thé hién bang do la thap hon gia trao ngay, va sé dugc bi ky
han néu nhu gia ky han cao hon gia trao ngay. Khoan bu trit
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ky han lién quan chit ché dén chenh léch 14i suit gita hai
déng tién, trong thuat ngd thi truong héi doai, premium vi
discount goi chung la ty gia swap (swap rate). Ty gia swap bi
anh hudng bdi ty gia giao ngay va chénh lech 1ai sudt cda hai
tien te y&t gia va dinh gid. Nguoc lai, c6 th€ dua vao tj gia
giao ngay va ty gia swap dé€ tinh miic chénh léch 14i suat cda
hai loai tién & v.v... Néu hai y&u & nay khong tuong duong
v6i nhau, thi phdi tim nguyén nhéan khac gay ra phat sinh su
mét tuong dong do, ching han, c6 thé 1a lam phat hay gidm
phét, cling c6 thé 1a cic chinh sich tién t&, tin dung v.v...
dang tdc dong dén thi trudng hdi doai.
Trtt ky han hoac bu ky han c¢6 th€ dugc dién ta nhu do bign d8i bach
phén tinh trén co s§ nam tit gia giao ngay theo cong thic tinh sau day:
Gi4 ky han - Gia
Tién bu hodc giao ngay

AN X
trit ky han o Thoi han hop
Gia giao ngay

12

déng ky han

Gid swap c6 th€ quy d6i sang gia tron géi bang cach cong them
vao s6 di€m bu ky han hodc trit bét ra s6 diém trit ky han trén gia
trao ngay. Mdc du gia swap ban than né khong mang diu hiéu cOng
thém hay trit b6t gi cd, nhung c6 thé xac dinh trude gia ky han duge
cong thém hay tri b6t nhd vao van dung luat tinh sau day. Khi gia
mua ky han (bang di€ém) nhé hon gia ban (bing diém), thi c6 nghia
la gia ky han 1a c6 cong thém bu ky han va s6 difm dé can dugc
cong vao gia giao ngay dé tinh toan gia tron géi. Ngugc lai, néu gia
mua cao hon gia ban, thi gia ky han 1a ¢6 trtt ky han va s6 diém dé
can dugc trit ra khéi gia giao ngay dé tinh gia tron g6i. Luat tinh
- nay cén cy trén hai y&u t6 la: 1) gid mua, n€u 1a giao nhan giao ngay
hodc ky han, thi luén thdp hon gi4 ban; 2) chénh léch phin tram
gita gid mua - gid ky han thi lu6n vuot cao hon chénh lech phin
tram gida gid mua - gid ban giao ngay.

Ty gia ky han c6 thé€ dugc yét tryc ti€p hodc gian tiép. Ty gia
truc ti€p la sy nghich déo cda ty gi4 gian ti€p va ngugc lai. Ty gia
tryc ti€p nhin ti phia My 1a cach yét gia theo 161 My. Chéng han, tj
gia ky han cta Franc Thuy Si theo cach My so véi ty gia trao ngay
trong ngay thi hai 26/8/96 nhu sau:
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S (USD/ CHF) = 0,8379
Fs (USD/CHF) = 0,8401
Fyo (USD/CHEF) = 0,8446
Fiso (USD/CHF) = 0,8519
Trong céch yét gia theo 16i My, Franc Thuy St dugc danh gis cao
so v6i déng dé la My, va muic cao nhat 1a & giao dich 180 ngay tt
ngay 26.8.96.
Ty giad dugc niém yét theo 16i chau Au 1a sy nghich ddo cia ty
gid theo 181 My. Ty gia ky han France Thuy Si trén dugc yét lai theo
céch chau Au nhu sau:

S (CHF/USD) = 1,1935

Fy (CHF/USD) = 1,1904
Fyo (CHF/USD) = 1,1840
Fig0 (CHF/USD) = 1,1739

Trong cach yét gia nay, d6 la My dang gidm so v&i France Thuy
S1 va muc gidm thdp nhat & giao dich ¢6 ky han 180 tix 26.8.96. Pidu
nay lai khdng dinh mét lan nia, viéc dinh gia theo cach chau Au ty
1 nghich véi cach dinh gia theo 161 My.

Giao dich c¢6 ky han c6 phi t6n cubi cung la héi doai giao ngay,
trit di hay cdng thém phan chénh léch gitta i di vay phai tra va lai
cho vay s& nhén, trén s8 ngay chinh xac cda ky han. N6i cach khac,
ty gid c6 ky han bing t6ng cda ty gia giao ngay va mic chénh lach
1ai cho vay cda hai déng tién dinh gia va y&t gia trong N thoi han
cho vay, vay ta c6 thé lap phuong trinh sau:

CAT =C+AT

Trong do:

CAT =ty gia c6 ky han,
C = ty gia giao ngay

AT la chénh lech 1ai suat tinh theo s6 ngay va don vi déng tién,
dugc goi la difm gia ting khi né 1a s8 duong va diém kh&u trit khi
1a s6 am. -

AT = (t, —t;)xn
100 x 360
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Né&u t, > t; tic 13 13i suat cia dong tién dinh gia cao hon lai sudt
clia dong tién dugc yét gia, thi c6 diém gia tang.
Néu t, < t; tic 14 1ai sudt cda dong tién dinh gid thdp hon lai
sufit cda dong tién dugc yét gia, thi cé6 di€ém khau tru.
Céach tinh ty gid c6 ky han nay cho phép xac dinh moét phuong
phép thyc tién dé€ sit dung cac céng thitc ma khong nham lan.
C6 thé tom tit nhu sau:
Xi nghiép mua c6 ky han - Ty gid ban giao ngay cia ngan hang
Lai sudt cho vay cda dong dinh gia t,
Lai suat di vay cia dong tién dudc y&t gia 4
Diém gia taing néu t, > t
Pifm khau trd néu th < t
Xi nghiép ban c¢6 ky han - Ty giad mua giao ngay cia ngan hang
Lai suét cho vay déng tién dugc yét gia: 4
Lai suat di vay cia dong tién dinh gia: t,
biém gia ting néu t2 > t1
Piém khiu trit néu t, < ty ‘
Nhu vay mot giao dich ¢6 ky han déng thoi 1a giao dich & thi
trudng giao ngay va thi trudng tién t& nudc ngoai, ty gia ap dung la
két qua dai s8 cla cac giao dich hoi doai va tién géi. Chinh vi vay
mdi khi cdc nha kinh doanh héi doai chuyén trach giao dich véi
khach hang dugc mot khach hang yéu cau an dinh ty gid 6 ky han,
tic 1a tinh ty gid cho tuong lai, thi ho s& héi:
- Nha kinh doanh giao ngay
- Nha kinh doanh tién géi chuyén vé dong tién thit nhat
- Nha kinh doanh tién géi chuyén vé dong tién thit hai
Va cin o vao cac lai sudt va ty gid nhan dudgc, tinh ra ty gia ky
han theo s8 ngay chinh xac, nén may tinh la cong cu s6 mot cliia nha
kinh doanh, vigéc trang bi may tin hoc cho cac phong hdi doai ngay
cang cho phép ty dong tinh ra cac k&t qua doé.
Do phai hoat dong trén hai thi trudng, nén s& c6 hai loat van dé
duogc dat ra 1a: a) ap dung cac 1ai sudt va ty gid nao; b) khi nao can
cdng hay trit vao ty gia giao ngay.
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béi v6i phan ty gia giao ngay, giai phép that don gidn vi ching
ta bi€t ring ty gi4d mua dp dung 1a ty gia ban cda ngan hang (ty gia
dung thi hai) va ngugc lai, ty gid ban ap dung la ty gid mua cda
ngan hang (ty gia ding trudc), vay ta sé c6:

Mua c6 ky han vé phia khach hang - ty gia ban cda ngan hang

Béan c6 ky han vé phia khach hang - t gi4 mua ctia ngan hang.

Vidy: Ty gid USD/FRF la 6,8625/10, ty gia khach hang ban USD
1a 6,8625 va ty gia khach hang mua USD sé 13 6,8710.

D3i véi phan giao dich trén thi trudng tién te, thi cAn phai xac
dinh ddng tién nao la déng tién di vay va ddng tién nao la déng
tién cho vay, d€ biét lai sust di vay va lai suét cho vay can ap dung.
D& don gidn héa, ta 14y mot giao dich so véi FRF, titc 1a FRF la déng
tién dinh gi4, ta biét rang khi ban ¢6 ky han tic 1a di vay FRF va
cho vay ngoai t& (cac giao dich vé FRF s& do mot ngudi cu trid Phap
tién hanh trén thi trudng noi dia, con giao dich vé ngoai té dugc tién
hanh trén thi trudng tién té chau Au), vay trong trudng hop thit nhat
sé ap dung ty gid cho vay clia ngan hang d6i véi ngoai té va ty gia
di vay cda ngan hang déi v6i FRF, con trong truong hop thd hai
(mua c6 ky han) la ty gid cho vay d6i véi FRF va ty gis di vay doi
vGi ngoai té.

Tom lai d&i véi phéan giao dich trén thi trudng tién te:

Mua ¢6 ky han: cho vay ngoai t# - 1ai sust vay ngoai @ trén thi truding

vay FRF - lai sudt cho vay FRF trén thi trudng

Ban c6 ky han: vay ngoai té - 14i sudt cho vay ngoai té

cho vay FRF - lai suat vay FRF.

Vi du: Lai sudt USD ba thang 1a 7'/* - 7*/%. Lai su&t FRF ba théng

1a 8"/% - 8%%. P6i v6i khodn mua c6 ky han, 14i suat &p dung s& la
8*® d&i v6i khoan vay FRF va 74 d6i v6i khoan cho vay USD.

Con khi ban ¢6 ky han, 14i sust d6i véi khoan vay USD la 7%/
va khoén cho vay FRF 8'/%,

Trén co s& nguyén tic nay, phai x4c dinh chiéu y&t gia doi véi
mot giao dich c6 ky han ngoai t& v6i ngoai t&, cin it vao khai niém
dong tién dugc yét gia va déng tién dinh gia. Ti¥ vi du trén
USD/FRF, USD la dong tién dudc y&t gid va FRF la déng tién dinh



www.SachVui.Com

Thi fruong héi dodi 99

gid. Chung ta goi 1an lugt 1a ddng tién 1 va déng tién 2, tuong dng
v6i 1ai sudt t; va t,, AT la chénh léch 14i sudt tinh theo s6 ngay va
don vi déng tién, dugc goi 1a diém gia ting khi né 1a s§ dudng va
diém khau trit khi n6 1a s§ am, tit d6 ta c6 cong thiic tinh ty gia c6
ky han:

CAT =CzAT. Chinh 14 céng thic da néu trén.

Ty gid chéo ky han

Ty gia chéo ky han dugc tinh tuong tu nhu ty gia chéo giao ngay.

c. Thi trung hoi dodi quyén chon

La sy két hop gida thi trudng giao ngay va thi trudng c6 ky han
thong qua cac hop déng dugc ky két dudi dang lya chon. Quyén
chon dugc st dung trong mot hgp déng mua ban mot hang héa cu
thé (cao su, thi€c) hay mot loai ngoai t& cu thé, mot san phdm tai
chinh cu thé, theo gia da thda thuan t trudc vao thoi han cé hitu
Itc cda hop dong (thudng 1a 3 thang) k€ tit ngay ky. Quyén chon
dugc ngudi mua va ngudi ban st dung nhim khic phuc, han ché cac
anh hudng bién dong bat 1¢i vé gia. Trong thi trudng héi doai quyén
chon chi dé cap quyén chon va cac loai hgp déng quyén chon mua
ban cac loai ngoai t& cu thé. Giao dich quyén chon mua ban ngoai t&
bao gébm viéc mua ban quyén chon mua (call option), hoic quyén
chon ban (put option), mét loai ngoai té nhat dinh, véi s6 Iuong cu
thé, theo mot ty gia cd dinh va theo mot thdi diém cu thé. Ngudi
mua quyén chon phai trd cho ngudi ban mo6t khodn tién bdo dam
(potion money). Thong qua dé, ngudi mua gianh dugc quyén chon
mua hodc ban mét loai ngoai t& nao d6; mat khac ngudi mua c6 thé
tit bé quyén chon ctiia minh khi thay bat 1gi.

d. Thi trudng tuong lai

Bén canh cac thi trudng ky han, con c6 thi trudng cac hop déng
tuong lai. Thi trudng tuong lai dugc hinh thanh tt khéi diém Sé giao
dich hang héa Chicago (Chicago Merchandise Exchange) va cho dén
nay da phat trién ra mot s6 S& giao dich khac, nhu S& giao dich céc
hop dong tuong lai New York. Thi trudng tuong lai vé néng phdm
da ton tai nhidu thap nién rdi, con cac thi trudng tai chinh tuong lai
dugc thanh 1ap tir dau thap nién 1970. Hoi déng mau dich Chicago,
thi trudng tién t& quéc t&, cac thi trudng tuong lai New York va cac
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thi trudng tuong lai London déu mua ban nhiing hop déng tuong lai
vé tién té va céng cuy thi trudng vén.

Thi trudng tuong lai 13 mot thi trudng dugc t8 chic, trong dé
mét hgp déng tidu chusn héa dugc mua va ban theo phuong thuc
giao hang trong tuong lai. Cac thj truong hgp déng tuong lai giao
dich cdc hop dong, chit khong phai cic cong cu tién t& cu thé. Cac
hop déng nay dugc giao dich tai s giao dich trén co s& dau gia
cong khai giong nhut cic chiing khoan va trai khoan. Chiing khong
dudc giao dich thong qua mang 1uéi cac nha giao dich lién lac véi
nhau qua mang lu6i dién thoai hay dién tin nhut trong thi truong hoi
doéi. Cac thanh vién tham gia thi trudng muén mua hay ban mot
hop déng tuong lai phai thuc hién thong qua mét nha moi gidi. -
Ngoai ra, d€ mua hay ban mot hop déng tuong lai, khach hang phai
md& mot tai khoan k}'f quy (margin account), ma ddi v6i thi trudng
6 ky han thi khong can phai c6. Mic ky quj dugc quy dinh theo ty
1¢ phan trim (%), cda gia tri hop déng.

Thi truong tuong lai cia cac ngoai té tao diéu kién cho cic nha
giao dich héi doai c6 ky han thuc hién cac giao dich tan dung chénh
lech gia gidta hai thi trudng nay, phuc vu nhu nguén yét gis cac
ngoai t& budc ho phéi 4p dung. Do cac giao dich trén thi truong hop
dong tuong lai dugc thuc hien véi gia dudc y&t clia cac nha moi gidi,
cac nha giao dich héi doai héi gia nha moéi gidi va khéng dugc phép
dua ra gia giao dich. Khi thi trudng cé bién dong, didu nay sé tao
thuan 1gi cho cac nha giao dich. Thi trudng tuong lai cling 1a ngudn
yét gia cho nhing thdi diém ma thi trudng ky han gitta cdc ngan
hang thua thét, nhu vao thoi diém an trua.

Cac thi trudng tuong lai trong cdc cong cu tai chinh di trd
nén thinh hanh trong nhtng thap nién 1970 va 1980 nhu mot
phuong phdp phong thi (hedge) gia, hodc gidm rdi ro vé gia.
Nhitng thi trudng nay cing c6 chidu huéng nang hiéu sudt gia ci
cia céng cu tai chinh. Cdc céng cu tuong lai phan 16n dugc
nhing nha phong thi (hedge) gis, si dung d€ bu dép rdi ro vé
gia cia thi trudng tién mit. Cac nha phong thi mudn ddy rii ro
sang nhing ngudi khdc; con cac nha dau co chap nhan rdi ro hy
vong s& nhan dugc thu nhip 16n.

D& minh hoa, giad s mét dinh ché tai chinh ndm gi® mot danh
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muc cdc trai phi€u nha nudc duge dung d€ ddm bao cho tién gdi cia
cdéng chiing, dong thdi quan tdm dén mot mic lai sudt chung cao
hon (diéu nay di nhién s& khién gia tri cda danh muc trai phi€u mat
bot gia tri). Dinh ch& nay c6 thé phong thd d€ chéng lai rii ro nay
bang cach thiét Iap mot vi th€ trong thi trudng tuong lai d6i nghich
v6i vi the trong thi trudng tién mit, goi 12 "phong thi doan ky"
(short hedge), theo d6 dinh ch& ban ra mot hop déng tuong lai trai
phi€u chinh phd. Khi d6, dinh ch€ & vao trudng thé trén thi trudng
giao ngay, va & vao doadn th& trén thi trudng tuong lai). B&i vi dinh
ch& nay 6 vi th€ duong & thi trudng tién mat nén sé chon mét vi
the "am" & thi trudng tuong lai, nghia 13 s& ban ra mot hop déng
tuong lai.

Béng hinh thitc giao dich nay, dinh ch& d6 da l1ap ra hang rao
chong lai rdi ro 1ai sudt 1én cao. N&u nhu lai sudt qua that 1én cao,
dinh ch€ s& chju 15 tit d4u tut trai phi€u chinh phi (cac trai phigu dai
han dang ndm gii trong danh muc - vi th€ tién mat cda minh) vi 14i
suat ting s& lam gidm gid tri trai phi€u, khi phai ban ching d€ dap
Ung nhu cau rut tién géi céng ching. Tuy nhién, dinh ch& s& c6 lgi
trong vi the tuong lai, vi nhd c6 phong thd, khodn 15 trén thi trudng
giao ngay sé& dugc bu ddp mét phan hoic toan bd nhd vao khoan 16i
trén thi trudng tuong lai (c6 10i 1a do 1ai sudt ting lam gidm gia tri
hop dong tuong lai va hic by gid dinh ché ¢6 thé mua lai & mic gia
thdp hon hgp déng ma né da ban trudc dé. Né6i cach khac, dinh ché
nay cé th€ déng kin vi th€ cda minh trong thi trudng tuong lai bing
cach mua mdt hgp déng tuong lai). Bing giao dich nay c6 thé chéng
lai rdi ro vé lai sudt lén cao. Tuy nhién, cin luu ¥, viec phong thi
khéng chi lam gidm bét rdi ro thua 16, ma con lam gidm bét co hoi
thu 1gi. Gid st 14i sudt gidm thdp, nha dau tu sé c6 10i vé vi the tién
mét, nhung lai bat 1gi trong vi th€ & thi trudng tuong lai

Nhiing nha dau co mudn chdp nhan rdi ro thudng c6 mot vai trd
rdt quan trong trong céc thi trudng tuong lai. M6t nha diu co mong
mudn 1ai sudt xubng thdp hon c6 thé mua moét hgp déng tuong lai.
Tiém ning c6 19i (hoic bat 1gi) trong giao dich & thi trudng tuong lai
rat to 16n, bdi vi mot hop déng c6 thé dugc mua béing mét midc tién
mét rat thdp. Thi du, mot hop déng trdi phi€u kho bac gia 100.000
USD (mot hgp déng cam k&t giao 100.000 USD cho cac trai phigu
kho bac) c6 thé dugc ban hodc mua v6i médt mic chi trd tién mat
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(dugc goi 1a mutc tién mit chi trd) c6 vai ngan USD (trong thuc t&,
modt hgp dong ky phi€u kho bac 1.000.000 USD c6 thé mua bing
muc tién mét chi trd 6 2.500 USD). Pau co vao cac loai hgp déng
tai chinh tuong lai c¢6 thé dem dén nhitng moén loi 16n, nhung ciing
c6 thé gay 16n. BGi vi muic tién mat chi trd tugng trung mot phan
nhé s8 tién cda hop déng tuong lai, cho nén nhiing chuyén bién nhé
vé gid tri clia hgp déng sé dua dén nhing thay d6i trong gia tri quy
ciia nha dau tu. Cdc muc 18 hang ngay doi hdi dinh ché tai chinh
phéi st dung cdc hop dong tuong lai d€ b8 sung vao tai khoan ky
quy. Néu mitc 16 cda cac hgp déng tuong lai khién cho s§ du tai
khoan ky quy gidm xuéng thdp hon muc ky quy duy tri t6i thidu, thi
dinh ch€ tai chinh budc phéi chuyén vén vao tai khoan ky quy.

Do dé quy tic bam sat tin hiéu thi trudng (Mark-to-Market rule)
c6 th€ gay nén mot ap luc vé thanh khoan d6i v6i dinh ché tai chinh
trong thoi ky qua do ti ngay giao dich t6i ngay giao chitng khoan
thyc t&. Mot cich d€ né tranh ap Iyc thanh khodn nay 1a sd dung
nghiép vu quyén chon theo hop ddng tuong lai hay con goi la
"quyén chon tudng lai" (Futures option). Cac nghiép vu kinh doanh
theo quyén chon ciing c6 th€ phuc vu cidc muyc dich Hedging,
Covering va muc dich diu co. P&i véi chd lya chon thi wu thé cda
cac nghiép vu kinh doanh theo quyén chon so véi cac nghiép vu thoi
han th€ hién & ch, bén canh vigc khic phuc rdi ro bién dong ty gia
bét lgi, nghiép vu kinh doanh theo quyén chon con duy tri kha nang
tao 10i nhuan khi ty gia bién dong c6 1gi. N6i cach khac, nghiép vu
kinh doanh theo quyén chon th€ hién nhu mét sy bdo toan trudc
nhiing thiet hai vé ty gia. Lé phi phai trd cho viéc d6 c6 thé duoc coi
nhu mét 1&¢ phi bdo hi€ém. M6t nha xudt khfu cdn hach toan bing
ngoai t¢, thi viec mua moét quyén chon ban c¢é thé dam bao cho viéc
hach toan cda nha xudt kh&u theo gia g6c da duogc thda thuan. Mot
khi ty gia trén thi trudng vao thdi di€m nhan dugc thanh todn hang
xudt sut gidm dudi muic ty gia goc, thi nha xuat khfu c6 quyén doi
héi thuc hién hgp déng. Trong trudng hdp ngugc lai, s& khudc tit
viéc thyc hién hgp ddng da ky két. Déac bigt, d6i véi nha xuat khiu,
viéc ky két hgp dong kinh doanh theo quyén chon déng vai tro quan
trong trong viéc du toén, vi trudc hét ho chi dua ra mot su chao ban
ngoai t&¢ nhadm muc dich bdo toan trudc nhiing rdi ro vé ty gia hoi
dcdi. Trong trudng hop nay, rdi ro cda nha xudt khdu dugc dinh
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miic béng 1& phi ma ho phai trd. Nguoc lai, néu ho ky k&t mot hop
dong kinh doanh thoi han ma lai khéng ky duge bing hop déng
kinh doanh hang héa, thi viéc b trit hoat dong kinh doanh ngoai
héi ky han trong trudng hgp bién déng 16n vé ty gid trong khodng
thdi gian sau khi ky hgp déng, s& 1a nguyén nhan gay nén t6n that
khong thé tinh toan trudc dugc.

Viéc bdo toan ty gid clia nha nhap khiu bing viec mua mot
quyén chon mua cling tuong tu nhu viéc nha xu&t kh&u mua quyén
chon ban. Ngay ban than hai nha xut nhap khdu cing khéng c6 thé
tu tao mot hoat dong kinh doanh theo quyén chon. Van dé 1a & chd,
ai 1a ngudi nhan khodn 1& phi va trd thanh d6i tic thu dong cida
quan hg giao dich nay.

Loi ich 16n nhdt ma thi trudng tuong lai dem lai tao ra kha nang
thuan tién d€ bdo vé cac trang thai (hay vi thé) trén thi trudng tién
t¢ va d€ dau co khi c6 nhing bién dong vé 1ai suat.

. HANG HOA CUA TH| TRUGNG HOI DOAI

Lich st phat trién cta nén san xuat hang héa gin lién véi viec
khéng ngiing md réng quan hé mua ban, trao d&i hang héa, dich vu,
von, lao dong, cong nghé. v.v... Cac quan hé nay khong chi b6 hep
trong pham vi mét lanh thd, moét quéc gia, ma da lan tda trén pham
vi toan cau. Cung véi viec mé rdng pham vi hoat dong, cdc nha kinh
doanh cling khéng ngiing hoan thién phuong tién thanh toan, dy tri.
Bén canh cong cu chi trd ¢§ dién nhu vang, bac, ngay nay nhidu
phuong tién thanh todn hién dai da dugc cic quéc gia dua vao si
dung. Cac phuong tién nay dugc goi chung 1a ngoai héi. Nho cac
phuong tién thanh toan hién dai, ngudi ta gidi quy&t dugc viec thanh
toan cho céc ban hang & xa, ludn ca sy khéc biét gitta cac déng tién
qudc gia theo mot ty gia cu th€ (sau nay dugc goi la ty gia hoi doai).

C6 nhiéu quan diém khéac nhau v& ngoai héi.

Mbt s6 nha kinh t& quan niém ngoai héi la nhing phuong tien
thanh toan, dy trd dugc thé hién dusi dang ngoai t&, bao gbm thuong
phigu, chi phi€u, ching tit c6 gid bing ngoai t8, s& du c6 trén tai
khodn géi tai ngan hang nu6c ngoai v.v... Biéu dang luu ¥ trong quan
niém nay la vang, kim khi quy khong dugc xem 1a ngoai héi.

Mot s6 nha kinh t& khac thia nhan ngoai héi 1a toan bo tién
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nude ngoai, phuong tién chi trd bang ngoai té, ching t¥ c6 gia ngoai
t¢, vang, da quy v.v... Viéc thita nhan vang, bac, da quy c6 phai la
ngoai ho6i hay khong phu thudc rat nhidu vao kha ning chuyén déi
cia dong tién. DSi v6i cac ddng tidn 6 khd ning chuyén déi thap,
vang, bac, da quy la mot thanh phan khéng thé thi€u trong ngoai
h6i. Vi cac ddng tién manh c6 kha ndng chuyén d6i cao, vang, bac,
da quy thudng dugc xem 1a hang héa c6 gia tri cao hon la ngoai héi.

Ngoai héi 14 mot phan tai sdn cia qudc gia, 1 phuong tién
thanh todn quan trong trong cic giao dich thuong mai, diu tu quéc
t&, 1a y&u t6 cyc ky can thiét trong viéc 6n dinh gia ci. Trong nén
kinh t& thi trudng, ngoai héi va ban t& thudng xuyén dugc chuyén
déi cho nhau dé phuc vu cac hoat dong kinh doanh, dau tu, chuyén
tién gitta cdc c4 nhan, t§ chitc chinh phu cia mot qubc gia véi ca
nhan, t6 chic, chinh phd cda cdc qudc gia khac hosic vé6i t6 chic
qudc t&. Trong chuyén ddi gid tri cac déng tién duodc tinh toan, so
sdnh vdi nhau va dugc bi€u hién qua ty gia hai doai.

Mét s6 hinh théi cu thé cda ngoai héi (trit vang, bac, da quy....)
dugc trao d6i, mua ban trén thi trudng hsi doai, goi chung 1a hang
héa cia thi trudng héi doai.

Hang héa dugc mua béan trén thi trudng héi doai 1a ngoai héi.

Ngoai hoi la mot khai niém dung dé€ chi cdc phuong tien c6 gia
tri diing d& thanh toén gitta cdc quéc gia. Ty theo quan niém cla
ludt quén 1y ngoai h&i ciia méi nudc, khai niém ngoai héi c6 thé
khéng giong nhau, nhung dai thé, ngoai h6i gdm 5 loai:

1. Ngoai té (Foreign currency): Tién cda nuéc khic luu théng
trong mdt nudc. Ngoai té bao g6m: ngoai t& tién mat va ngoai té
tin dung.

Ngoai t¢ trong khi luu thong thanh todn qudc t&€ tdn tai dudi
hinh thifc cda cac phuong tién luu thong tin dung, vi du nhu séc, héi
phiéu, dién chuyén tién va thu chuyén tién. Cac phuong tién thanh
todn nay th€ hign chi y&u cac quan hg gita cic ngan hang. Cac
ngan hang chuyén chiing cho cc ngan hang dai 1y cia minh & nudc
ngoai. Nghiép vu thanh toan dudc thyc hién bing cach chuyén mot
s0 tién tIf tai khodn ctia ngan hang Gy thic vao tai khoan cda ngan
hang nhan dy thic. Sau dé, s6 tién nay dugc ghi vao tai khoan cda
ngudi hudng 1gi quy dinh trén cdc phuong tién thanh toan dé.
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Ngoai té tin dung (cadc phuong tién luu théng tin dung), duoc
chuyén nhugng, mua ban t tay ngudi ndy sang tay ngudi khac bing
cach chuyén giao khong cin ky chuyén nhugng hay ky chuyén
nhuong, ngudi thu hudng phuong tién dé la ngudsi ¢hd hop phép
cda phuong tién dé.

2. Cac phuong tién thanh toan quéc t&€ ghi bang ngoai té: Hoi
phiéu, 1énh phiéu, séc, thu chuyén tién (Mail transfer), dién chuyén
tién (telegraphic transfer), thé tin dung (credit card), thu tin dung
ngan hang (bank letter of credit). Phan 16n cac phuong tién thanh
toan nay hinh thanh trén cd s cda sy phat trién tin dung thuong
mai va tin dung ngan hang. Cac phuong tién nay khong c6 gié tri
noi tai cta né, ma noé chi 1a ddu hidu cda tién té. Song néu tién gidy
phép dinh 1a d&u hiéu cda tién thyc (tién vang) do nha nudc phat
hanh, thi cdc phuong tién thanh toan nay phan 16n 1a do két qua cda
hogp déng mua ban hang héa va cac nghiép vu ctia ngan hang tao ra.
Céc phuong tién nay la d6i tugng d€ mua ban va 1a mot trong
nhiing d6i tugng mua ban chd yéu cia ngan hang.

3. Cac chiing khoan c6 gia tri bing ngoai té: CS phi€u (stock),
trai phi€u céng ty' (debenture), cong trai qudc gia (government loan),
trai phi€u kho bac (treasury bill) va cac cong cu coi nhu tién® khac.

4. Vang, bac, kim cudng, ngoc trai, da quy... dugc dung lam tién.

5. Tién ctia Viét Nam dudi cac hinh thitc sau day: Tidn cda Viét
Nam & nudc ngoai dudi moi hinh thic khi quay lai Viét Nam, tién
Viét Nam 12 lgi nhuin cda ngudi ddu tu nudc ngoai tai Viet Nam,
tien Viet Nam c6 ngudn gbc ngoai té khac.

Né6i ngdn gon, ngoai héi 1a nhiing phuong tién thanh toan thé
hien dudi dang ngoai té hodc cac khodn phai thu, phai doi bang
ngoai t&, k& ca vang theo tidu chudn qudc t&. Theo khai niém nay thi
ngoai h6i bao gdm hdi phi€u, séc bang ngoai t& va s8 du ¢6 ngoai té
trén tai khodn tai ngan hang, SDR, déong EURO va cic dong tién
chung khac dung trong thanh toan quéc t&€ va khu vuc. Tém lai,

" Trdi phiéu cdng tv hay con goi trdi khodn céng ty, bdi vi *khodn® I3 vt lam ching, nén déng nghia
vdi phiéu. Nhu vay trdi phiéu hodc trdi khodn cong ty 13 mot loai gidy ching nhdn ng cd ky han do
cdc cdng ty phat hanh, va dén thoi han, cng ty hoan trd ¢4 von lan Jai.

2 Céng cu coi nhu tién (Near-money hay near-cash): La cdc ching khodn, bdn than ching khdong phai
12 tién, nhung cd thé chuyén thanh tién mot cdch o€ dang, vi du trdi phiéu kho bac.
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ngoai héi 1a ngoai t&, cac ching tit c6 gia tri ngoai t¢ khac c6 kha
nang chuyén déi ra ngoai t& va cdc kim khi va d4 quy.

% Ddc di€m ciia hang héa trén thi truvng hoi dodi

Hang héa khong c6 hinh thai tén tai vat chdt nén khéng can kho
chita, khéng can phuong tign chuyén ché. Viec di chuyén quyén sé
hitu rat don gian.

Luong giao dich rat 16n va tiép tuc ting lén trong nhiing nam
gan day. Trudc thap ky 80 cda thé ky 20, thi trudng héi doai chd
y&u phuc vu cac nha kinh doanh xu&t nhéap khiu va diu tu, cac vu
giao dich ngoai hdi chi 6 gia tri gdp ba lan gi4 tri mau dich hang
héa va dich vu. Tt dau thap ky 80 cda thé ky 20 trd lai day, cac
giao dich trén thi trudong nay vi muc dich thanh toan xuAt nhap khiu
va dau tu chi con chiém ty trong khodng 10%, 90% con lai vi muc
dich dau co va cac muc dich chuyén nghiép khéc, do vay lugng giao
dich ngoai h6i da 16n gap hang chuc lan gia tri mau dich hang héa
va dich vu.

Phén 16n céc giao dich h&i do4i tap trung vao mot s& doéng tién
nhu USD, EUR, JPY, GBP, CHF, CAD, AUD.

Gia ca bién dong nhanh va nhidu. Trén thi trudng hsi doai gia ca
chinh 13 ty gia héi doai. Do phu thudc vao quan h¢ cung ciu & ting thoi
di€m va chiu tic dong cda hang loat cac yéu 5 khac, ty gia héi doai trén
cac thi trudng hoi doai bién déng lien tuc véi bien do bien dong lon.

Mang tinh chdt quéc t& r6 rét. Pién thoai truc tiép, telex, fax,
swift va mang mdy tinh da n6i lién cdc thi trudng héi doai céc qudc
gia, thanh cac bo phan cia mot thi trudng quéc t&€ hoat dong khong
lic nao déng cda do su chénh lech mui gi0. Hién nay moi dién bién
cda bat ky thi trudng nao ciing déu duogc thong tin lap tdc t6i cac thi
truong khic théng qua he théng thong tin lién lac hien dai (vi du:
Reuters Dealing System - RDS), do d6 sy chénh léch ty gia gita cac
thi trudng héi doai trén thé gisi 1a rat nhd.

6] Vigt Nam, thi trudng hdi doai va thi trudng ngoai té lién ngan
hang chua dat dén do phat trién chin mudi diy dd va binh thudng,
dang con so khai, hoat dong ltic trAm hic bdng, ¢6 khi khéng c6 giao
dich nao, cho nén cic théng s6 1ai sudt va tj gia duoc hinh thanh
trén cac thi trudng nay khong that khach quan, khéng phdn anh
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duogc thyc chat clia cung va ciu vé tién té va ngoai héi. N6i cach
khéc, cac thong s6 nay bi sai léch, khong dic trung cho thi trudng.
Mot khi cic bién s bi sai léch, thi diéu tat yéu xay ra la sdn phidm
cda ching cling bi sai léch méo mé.

D& mot thi trudng héi doai hoat dong hiéu qua, ngoai cdc nhan
t6 nhu tinh khach quan cda ty gia hoi doai, 1ai sudt, mic d6 kiém
soat ngoai hdi, khd ning chuyén d6i dong tién ndng luc xudt nhap
khdu..., thi hoat déng cda thi trudng tién té va ngoai té lién ngan
hang c6 vai trdo nhu 1a chi€c cau ndi d€ tong cung va téng cau ngoai
té gap nhau, tdc 1a tao ra tinh thanh khoan cao nhat giip cho thi
trudng hoi doai hoat dong hidu qua. Thi trudng lién ngan hang hoat
dong hiéu qua sé 1a diéu kién can thiét d&€ dua cac giao dich ngoai
héi hién dai nhu giao dich tién té tuong lai (currency futures) va giao
dich quyén chon (currency options) di vao hoat dong.

IV. SU CAN THIEP CUA CHINH PHU TREN THI TRUGNG HOI DOAL.

C6 1& khong can thiét phai ching minh ring, viéc lua chon ch&
do ty gia nao cing sé khong lam mat di sy can thiép cda chinh phd
trén thi trudng hoi dodi. Phin 16n cac chinh sach ctia chinh phd déu
tdc dong t6i ty gid nham gay dnh hudng dén cac diéu kién kinh t&,
hoic c6 thé can thigp vao thi trudng hoi doai d€ tranh dong tién
nudc ho khong di qué xa theo mdt huéng nao dé.

M3i nu6c c6 modt cd quan chinh phd ¢6 thé can thiép vao cac thi
trudng hoi dodi. Thong thudng dé la Ngan hang trung vong, du cac
ngan hang trung uong c6 nhiéu nhiém vu khac ngoai viéc can thiép
vao thi trudng héi doai. Cac ngan hang trung uong quan ly ty gia
trén thi trudng héi doai nhdm cac muc dich sau:

1. Lam diu bét cac bién dong ty gia theo cach nhin ¢6 1di cia
NHTW. Né&u c¢6 sy lo ngai nén kinh t& sé bi 4nh hudng cia cic bién
doéng dot ngdt trong gia tri ddng noi té, NHTW c6 thé c8 ging lam
diu bt cac bién dong tién té qua thoi gian, diéu d6 c6 thé gitdp cac
chu ky kinh doanh it thay d6i, c6 th€ lam gidm b6t sy lo ldng trong
céac thi trudng tai chinh va trong hoat dong dau co, tr d6 ngén chan
gia tri cia mot dong tién roi tu do.

2. Thiét 1ap cac bién dd ty gia héi doai &n nhim diéu chinh
huéng bién dong cta thi trudng. Mot vai NHTW nb lyc duy tri ty gia
ddng noi té trong vong céc bien do khong chinh thifc (hay &n), bang
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cach s& can thiep d€ khong xdy ra gi4 tri déng noi t& tut dudi muc
hay ting trén muc chufn nao d6. Né6i cach khac, NHTW c6 thé da
thiét 1ap cac gi6i han 4n cho déng noi te. Tuy nhién, ngay ca khi c6
cac gidi han &n, cac gi6i han nay cling s& dugc didu chinh qua thoi
gian, béi vi dong noi t& y&u hay rdt manh, s&¢ d& dugc chdp nhan &
mot vai thoi ky nay hon 1a & cac thoi ky khac. Déng ndi t& y&u hodc
ddng ndi t¢ manh déu c6 anh hudng dén nén kinh & dat nude.

M6t dong ndi t& y&u cé thé lam gidm xudng mic that nghiép, c6
thé kich thich nén kinh t& nudc nha, nhung lai ddy ty 1& lam phat
cao hon. Pong ndi t& y&u c6 thé kich thich nhu ciu ctia nudc ngoai
ddi véi san phdm clia nudc minh, dua dén viec ting xudt khdu va
tang s6 lugng viéc 1am cda ddt nudc, dong thoi cé thé lam gidm
nhap khiu cda nudc minh. Trong khi déng noi t& y&u c6 th€ lam
giam muc that nghigp trong nudc, né cé thé dua dén lam phét cao
hon do viéc gidm gia déng noi té lam cho hang héa ti cac nudc
nhép vao v6i gia cao, vi vay cac doanh nghiép trong nudc cé thé
tang gid sdn phdm ma khéng s¢ cdc nha san xudt ngoai quéc canh
tranh. Dong ndi té y&u tao ap lyc ting ty 1& lam phat va ty 1& lam
phat cao lai tao ap luc gidm gia ndi te.

Mot déng néi t& manh cé thé lam gidm lam phat nhung lai tao
th&t nghiép cao hon, vi déng ndi t& manh c6 thé khuy&n khich nguoi
titu dung va cac doanh nghigp cia nudc dé mua hang héa tit cac
nudc khic do gid cd hang héa ngoai quéc hip din hon. Truong hop
nay da lam tang canh tranh cda hang héa nudc ngoai va budc cac
nha san xudt noi dia khong dugc ting gia hang. Vi vay, c6 thé du
kién ty & lam phét chung cda mét nudc sé thdp hon trong trudng
hop dong tién nudc nay ting gia, n&u cac didu kien khac bang nhau.
Trudng hgp nay s& ngén can nha sin xuit ting gid sdn phdm cia
minh va budc nha sdn xuét sa thai cong nhan vi sdn xust gidm sut,
nguoi tiu dung thich mua hang héa ngoai quéc vé6i giad ré hon.
DPdng ndi té manh, tao ap luc gidm lam phat do gia nguyeén vat lidu
nhap khfu gidm, cic doanh nghiép trong nuéc phai ha gia ban san
phim v thic ddy ting trudng kinh t&, va didu nay lai tao 4p luc
ting gid dong noi té.

Gia tri 1y tudng cda mot ddng tién tiy thudc vao quan diém cta
nudc d6 va cta céc nha quan Iy ¢6 lién quan dén nhing quyst dinh
nay. Mot déng tién manh hay y&u chi 1a mot trong nhidu yéu t8 tac
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dong dén cac diéu kién kinh t& cda mot nudc, con cé cac yéu t8 khac
hon, ngoai stic manh ciia dong noi t&, ciing tac dong dén that nghiep
va lam phat. Tuong tu, cac y€u t6 khac, ngoai ty 1é thdt nghiép hay
lam phét, cing dnh hudng dén siic manh ctia mot déng tién.

3. Ung phé véi cac x40 tron tam thdi. Trong mot s6 trudng hop,
NHTW c6 th€ can thiep d€ cb lap gia tri cda mot déng tién khoéi mot
xa0 tron tam thdi. Thi dy, tin gia diu héa s& ting c6 thé din dén du
doan gié tri Yen Nhat s& gidm trong tuong lai do Nhat chuyén déi déng
Yén sang USD d€ mua dau hda ciia cic nuéc xudt khdu diu. Cac nha
dau co thi trudng héi doai c6 thé d6i ddng yen 14y USD du phong cho
su gidm gia nay. Vi vay chinh phi Nhat c6 th€ can thiép dé bu trir ap
lyc gidm gi4 tiic thdi ctia dong Yén do cac giao dich thi trudng.

Chinh pht ciing cé th€ xem xét tic dong cda ty gia ddi véi gia
ching khoan. Do cac dao dong trong ty gia anh hudng dén lai suit,
nén né ciing dnh hudng dén gi4d ching khodn mua ban trén cac thi
trudng. Tac dong cu thé tuy thudc vao loai chitng khoan dugc mua
ban, nhung c6 th€ néu vai khai quat vé tac dong cda ty gia d6i véi
trdi phi€u va c§ phidu:

- Tac dong d6i véi gia trai phi€u. Néu cac diéu kien khac
bang nhau, déng noi t& y&u rat c6 thé 1am ting dy doan vé
lam phat: mic cdu cac ngudn vén vay ting, miic cung céc
ngudn vOn vay gidm va lai sudt thi trudng ting. Lai sudt thi
trudng tdng lam cho lgi tdc tit cac trai phi€u hién hidu ting,
gid ca trai phi€u gidm. Nhing ngudi ndm gid trai phigu du
doan dong noi té gidm gi4 s&¢ khong mudn gid trai phifu, vi
gid tri thi trudng cla trai phi€u gidm néu déng nodi t& yéu
lam cho 14i suft ting bdi, vi cdc nha dau tu yéu cidu mot ty
sudt sinh 1gi cao hon d€ bu dép rdi ro do lam phat. K&t qua
c6 th€ 1a mot khodn ban rong cac trai phi€u ngay titc khic
va s tao 4p luc lam gidm gia trai phi€u hon nda.

- 'Tac déng d6i véi gid 6 phi€u. Ty gia c6 thé dnh hudng
dén gia ¢6 phi€u vi nhiéu 1y do. Trudc hét, cac 8 phigu cta
cac doanh nghiép ndi dia 6 thé€ chiu tac déng cda cdc nha
dau tu nubc ngoai st dung ¢S phi€u ndi dia nhu mot

_ phuong tién dé€ ki€m 13i tt diu co tién té. Cac nha diu tu
nudc ngoai c6 thé 8 gdng mua c§ phi€u nodi dia khi dong
ban té y&€u va rbi ban cic c§ phi€u nay khi déng noi té
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manh. Nhu vay, mifc cdu ciia nuéc ngoai déi véi bat ky mot
¢8 phi€u nodi dia ndo d6 c6 thé cao hon khi déng ndi t& duge
dy kién tang gia, néu cac diéu kién khac giéng nhau.

Gia c8 phi€u ciing chiu 4nh hudng ctia tic dong thay ddi gia
déng noi teé déi véi cac luu hugng tién te. Gia ¢ phiéu cia doanh
nghiép ndi dia chd yéu lién quan dén xudt khiu, c6 thé chiu tic
doéng thuan 19i clia mot dong nodi t& y&u va tidc dong bat 1oi cda
ddng noi t& manh. Gia 8 phi€u cda cic cong ty nhap khdu cé thé
chiu tac déng theo cach nguogc lai.

Nhiing thay dg&i gia tri déng néi t& c6 thé tic dong dén gia o8
phi€u theo mot cach khac: téc déng dén nhiing dy bao vé& cac y&u t&
kinh t€ dnh hudng dén thanh qud cda doanh nghiép noi dia néu
dong ndi té y&u kich thich nén kinh t& nudc nha, né c6 thé thic ddy
mot doanh nghiép noi dia ¢6 doanh s& tiiy thudc nén kinh t& nudc
nha. Mét déng noi t& manh c6 thé tac dong nguoce lai dsi véi doanh
nghiép dé néu né kim ch€ dugc sy ting trudng ctia nén kinh t& dat
nuGe. Cac dy bdo mot ddng nodi t&é manh ¢ thé gitp gia ting thuan
cdc dong vén vao dat nudc va vi vay tao ap luc gidm l3i sudt (néu
cac diéu kién khac bing nhau). Tac dong dy kién ctda du bao vé lai
sudt d6i v6i cac doanh nghigp trong nudc sé thay d8i do cac dac tinh
tai chinh khac nhau cda cac doanh nghiép nay.

Su can thig¢p cda chinh phd vao thi trudng héi doai 6 thé thuc
hién theo hai c4ch: Can thigp tryc tiép va can thiép gian ti€p.

1. Can thiép truc ti€p

NHTW c6 thé can thigp tryc tiép trén thi trudng hoi doai bing
cac phuong thic sau: 1) tryc ti€p v6i cac ngan hang; 2) thong qua
cac nha moi gidi; 3) théng qua cic thi trudng giao dich tuong lai; 4)
théng qua cac NHTW khac.

Phuong phép can thi¢p truc ti€p thé hién chd y&u bing cach
mua hay ban ngoai t¢ trén thi trudng hdi doai nham gia tang luong
cu cda thi trudng d6i véi mot déng tidn bing cach ting lugng cung
cda thi trudng d&i v6i mot déng tién khac. Vi du, d€ budc déng do
la gidm gi4 1a ban do6 la ra thi trudng, d6i déng d6 la 14y cac ngoai
t¢ khac “lam tran ngap thi truong bang dé la” sé gay ap luc gidm
gia doéng do la.
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Can thiép truc ti€p ctia NHTW trong céc thi trudng héi doai
khéng phai Itic nao ciing dat dugc muc tidu. Véi su 16n manh cda
hoat dong ngoai héi, su can thiegp cda NHTW lién tuc bi cac giao
dich thi trudng ap ddo nén ngay cang kém hiéu qué hon. Khéi luong
cdc giao dich hdi doai ngay nay lén dén hon 1.500 ty USD/ngay, da
vugt qua gia tri du tr@ tong cong cda tat cd cac NHTW & cac nude
phét trién. Can thigp tryc ti€p thudng c6 hieu qua nhat khi c6 mot
nd lyc ph01 hop gitta cdic NHTW. Néu t&t cd cac NHTW cing déng
thoi c6 gdng tang gi4 hay gidm gia déng d6 la theo cach mé ta trén,
ho ¢6 th€ ap dat mot ap luc 16n hon d6i véi gia tri dong d6 la.

W Sy can thiép khong vd hiéu héa (hay can thiép “khong cdch
ly”) va can thiép v6 hiéu héa (can thiép “cich ly”).

Can thiép khéng v6 hiéu héa 1a trudng hgp NHTW can thiép
vao thi trudng hdi doai ma khong diéu chinh sy thay d6i trong mic
cung tién g, tifc 1a NHTW da khéng cach ly cac nguén cung noi te
cia ho ra khéi nghiép vu giao dich ngoai héi. Thi du, ndu NHTW
d6i dong noi té 18y ngoai té trong cac thi truong héi doai nhim ha
gia dong noi &, midc cung tién noi te gia ting. Can luu y, mot su
tang (hay gidm) cung tién ¢, trong diéu kién moi y&u t§ khéc gitt
nguyén khéng ddi, sé lam ting (hay gidm) lam phat. Do d6, trén thi
trudng ngoai hdi, sy can thiep khéng chi lam thay déi ty gia héi
doai ma con lam tang (hay gidm) lam phat va cling tac dong dén lai
sudt. Sy can thiép ki€u “khong cach ly” c6 thé tac dong lau dai len
ty gia hoi dodi, béng cach tao ra lam phat & mot s6 nude va gidm
phét & nudc khac.

Can thiép v6 hiéu héa la trudng hgp NHTW can thiép vao thi
trudng hodi doéi trong khi vin duy tri mic cung tién t& biing cach 4p
dung dong thoi céc giao dich trong thi trudng ngoai hdi va cac hoat
dong trén thi trudng mé. Nhu vay, NHTW c6 thé “cach ly” tac dong
cua sy can thiép vao thi trudng ngoai héi ciia ho lén lugng cung noi té
thong qua “nghigp vu thi trudng md”, don gian chi 1a ban ra hodc
mua vao ching khoan kho bac. Chﬁng han, viec NHIW mua vao
chiing khoan kho bac dem lai du tri¥ cho hé thng ngan hang va gia
tang lugng cung tién noi dia. Ti€p theo sau nghiép vu thi trudng mg,
dan ching s& gitt nhiéu tién mit, tién ky gdi ngan hang va gif it
chiing khoan kho bac hon. Néu NHTW mua vao dd cac trai phi€u kho
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bac, thi lugng cung tién nodi dia s& trd lai miic trude khi Xay ra sy can
thiép. Hodc gid néu NHTW mubn gidm gia ddng ndi t& ma khong anh
hudng dén mic cung tién noi t&, NHTW d8i noi te 14y ngoai t& va
ti€p theo s& ban mot s6 chitng khoan kho bac hién c6 d€ d6i 15y db la.
Hiéu qua thuln 1a gia ting lugng trai phi€u chinh phd do cac nha dau
tu ndm gitt va suy gidm trong can can ngoai héi ciia NHTW.

¥ Suy dodn vé can thiép tryc tiép

C4c nha kinh doanh tién t& trong thi trudng héi doai luén c&
gang doan dinh xem khi nao NHTW can thigp, mic d6 can thiep dé
thyc hign Arbitrage trén cac k&t qud dy doan cda nd luc can thiép
nay. Thong thudng, NHTW c6 ging d€ su can thigp khong dugc
nhan biét. Tuy nhién, nhiing ngudi mua ban tién tai cdc ngan hang
16n giao dich v6i NHTW thudng chuyén théng tin cho nhing ngudi
tham gia thi trudng khéc. Cing vay, khi NHTW giao dich tryc tiép
v6i cac ngan hang thuong mai, cac thi trudng sé bit raing NHTW
dang can thiép. P& gitt bi mat chién lugc cda minh, NHTW cé thé
gid vO dang luu tdm dén viéc ban do6 la trong khi dang thuc sy mua
do la hay nguoc lai. NHTW goi cac Ngan hang thuong mai va 14y ca
gia héi mua va gié chao ban d€ cic ngan hang thuong mai khong
bigt chic 1a NHTW dang xem xét viéc mua hay ban cac ngoai té nay.

2. Can thiép gian ti€p théng qua chinh sich cta chinh phd.

NHTW c6 th€ tac dong dén déng noi t& mot cach gian tiép bing
cach tac dong dén cic y&u t6 c6 &nh hudng dén ty gia (nhu lai suat,
lam phat, v.v...). Thi du, NHTW c6 thé c& géng ha thdp lai sudt dé
lam ndn long cdc nha dau tu ngoai qudc trong viéc diu tu vao
ching khoén trong nuéc, do dé tao ap luc gidm gia ndi té. Hodc dé
tang gia noi t¢, NHTW c6 th€ c6 ging ting lai sudt.

Nhing ngudi tham gia thi trudng c6 thé theo déi sy can thiep
truc ti€p, ho cling c6 thé theo déi sy can thiép gidn ti€p cia NHTW.
Chéng han, mot vai thay d6i trong sudt chiét khiu cia NHTW da
tao nén mét phan dng quan trong trong cac thi trudng héi doai.
Diéu nay cho thdy nhiing ngudi tham gia thi trudng héi doai luén
theo doi cac hanh dong cia NHTW, d€ du doan xem nhiing hanh
dong nay s& tac dong th€ nao dén cic bi€n s6 kinh t& c6 dnh hudng
d6i véi ty gia (nhu 1ai suat thi trudng).
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Chinh pht cling c6 thé tic dong mot cach gian ti€p dén cac tv
gia bang cach 4p dit cdc hang rao d6i véi ngoai thuong (mau dich
quéc t&) hay dau tu (tai chinh) d€ tdc dong dén cac diéu kign cung
va cau mot dong tién nao d6. Thi du, néu chinh phd mudn ting gia
dong ndi t¢, ho c6 thé danh thu€ trén hang nhap nhim lam giam
nhap khéuy, tt d6 s& gidm nhu cu cda dat nuée d6i véi cac ngoai té
va tao ap luc ting gia déng noi té.

Chinh phd ciing c6 thé ap dung han ngach d8i véi hang nhap s&
dat dugc cung k&t qua trén. Hodc chinh phi c¢6 thé gidm hay mién
thu€ danh trén bat ci thu nhap nao do dau tu vao trong nudc cda
cdc nha dau tu ngoai quéc, bién phap nay sé gia ting nhu ciu cia
nudc ngoai ddi vai dong noi t& d€ mua ching khoan trong nudc.

Nhiéu hang rao khac c6 th€ dugc chinh pha ap dung, bat cu
hang rao nao lam ting gia ddng noi té sé dugc si dung dé hodc lam
gia ting nhu ciu cia nudc ngoai ddi véi dong tidén doé, hodic 1am nan
16ng cac cong ty va ngudi tidu dung trong viéc ddi déng ndi te dé
1y cdc ngoai té khac. Cac hang rao tai chinh va mau dich quéc t&
ciing c6 thé dugc ap dat d€ 1am gidm gid ddng noi té. Vi du, viec
chinh phd ¢6 thé danh thu€ cao thu nhap tit viéc mua ching khoan
clia cdc nha dau tu, do d6 lam gidm nhu ciu cda ngoai quéc d6i v6i
céc ching khoéan tinh bang dong noi t&. Can luu y 13, chinh phd cac
nudc khac c6 thé gip khé khan do sé bi trd dia lai bang cac hang
rao cia ho. Do sy canh tranh giiia hai nu6c d€ lam gidm gia tri dong
noi t& cda minh (hay it nhit ngan khong cho ting gia), cd hai nudc
sé c6 thé cung bi thiet hai. Thém nda, cAc hang rao c6 thé dan dén
mdi quan hé gitda hai chinh phd x4u di.

T4t cd cdc phuong thitc can thigp truc tiép va gian ti€p dugc
trinh bay trén day c6 th€ dugc dung dé€ tic dong mot cach c6 chd
dinh dén cac bién dong ty gia. Ngoai ra, chinh phd ciing ¢6 thé vo
tinh tic dong dén ty gia. Chidng han, khi tham hut ngan sach 16n,
chinh phi bit budc phdi vay nhiu & cac thi trudng tai chinh, didu
nay sé tao ap lyc ting lai suat. Lai sudt cao hon s& hdp dan dau tu
nudc ngoai vao chiing khoan néi dia, lam ting nhu ciu déi véi ddng
ndi t& va vi vy lam ting gid dong noi t&. Déng noi té ting gia lam
ngudi tieu dung nudc ngoai khéng mudn mua hang héa néi dia,
khuyén khich ngudi tiéu ding trong nuéc mua hang héa nudc ngoai.
Mtdc vay ng cao cda chinh phid lam cho cac nha dau tu nuSc ngoai
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dy doan lai sudt dong ndi t& s& ting cao, vi vay s ban trai phigu
noi dia do ho ndm gi@ (vi cho 1a gi4 tri thi trudng ctia nhing trai
phi€u nay s& gidm khi lai sudt ting) va dem tidn tai diu tu & cac
nudc khéc. Phan dng nay da gitp tdc dong dén su gidm gia dong
ndi t&. Ngoai ra, cting c6 dy doan 1a tham hyt ngan sach 16n phan
dnh thu€ sudt danh vao ngudi tieu ding va cac doanh nghiép noi
dia thap hon muc thich hop, tit d6 suy ra ring chi tiéu cda nudc chi
nha qua cao, mdt phan cda chi tiu nay danh cho hang ngoai qudc.
Chi tiéu nay tao ap luc ha gid déng noi te.

Chinh phd cda bat ky mot nudc nao déu c6 thé thuc hién cac
chinh séch thu€ va tién t& riéng cda minh d€ kiém soat nén kinh &
nudc minh. Ngoai ra, chinh phi ¢6 thé ¢ gdng tdc dong dén gia tri
cda dong noi té d€ cai thien kinh t€, ha gia déng tién cda minh
trong vai trudng hop va féng gia trong vai trudng hop khac. Vé co
ban, ty gid trd thanh mot cong cu, giéng nhu cac luat 1& vé thué va
muic cung tién, qua dé chinh phd ¢6 thé gitp dat duge cac muc tieu
kinh t€ mong muén.

Su can thiép cda mdt chinh phd (NHTW) khong c6 tac dong lau
dai doi véi cac bi€n dong ty gia. Trong nhidu trudng hop, sy can
thiép nay bi cac luc lugng thi trudng ap ddo. Tuy nhién, cic NHTW
hoat dong dua trén tri€t Iy 1a tién t& sé c6 thé bi€n dong nhidu hon
néu khong c6 can thiép.

Van dé lya chon phuong cach can thigp thich hop ludn la méi
quan tam hang dau ctia cdc nha quan Iy kinh t& cda cac quéc gia.
Khong d& dang vé mit ly thuyét ciing nhu thuc t& khi lya chon mét
phuong cach can thig¢p thich hgp. Cho dén nay, lich st chua dua ra
mot ki€u miu tuyet dinh cudi ciing, song nhiéu noi da cé trinh do
va k&t qua xd 1y dang dugc ghi nhan. Ban chat cda quén Iy va didu
- hanh la vay: tu duy va sang tao!

Can thiép trén thi trudng hdi dodi 1a cong cu nhay cam c6
sdn trong tay chinh phi d€ khdc phuc nhitng vdn dé& cta nén
kinh t€. Tuy nhién, cAn nhéan thdy ring su khéng én dinh cda
ty gid chi ¢6 thé 1a do chinh sdch kinh t& vi-mé cha quéc gia
khong 6n dinh, do d6 cong cy t6t nhat d€ han ché su bién dong
cta ty gia 12 phdi 6n dinh chinh sich kinh t& cda quéc gia, chu
khong phdai théng qua su can thiép trén thi trudng hoi dodi..
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Chuong 2

CO CHE HOAT DONG CUA
THI TRUGNG HOI POAI

I. NHIEM VU CUA THI TRUGNG HOI DOAI

1. Nhiém vu caa thi trudng héi doai

Trong giao dich h6i doai gitta hai tac nhan kinh & trong cac nude
khac nhau bao ham vigc chuyén déi tt dong tién nay sang déng tién
khac 1a phai thuc hién mét giao dich héi doai. Pidu dé khéng dinh
rang khong th€ mua mot déng tién ma khong cin ban mot déng tién
khéc. “Déng tién d6i ting" ngdm thé hién ring giao dich d6i tng (mua
ngugc véi ban) duge yét gia d6i véi ddng tién kia.

Thi trudng hé6i doai cho phép dam bao viéc d6i chi€u gita cung
va cau vé ngoai t&, do vay, né xac dinh gia ctia mot ngoai t& so véi
mot ngoai té khdc va xé4c dinh ty gia cda mot trong s8 ngoai t& dé
so v6i déng bén te.

- Théi di€m ma giao dich két thic (tic 1a thoi diém giao ngoai t@)
1a mét trong nhiing y&€u t6 quan trong d6i véi thi trudng héi doai.
Thi trudng hoi dodi duge chia thanh hai loai phu thudc vao y&u t6
thdi gian nay: Thi trudng giao ngay va thi trudng c6 ky han. Tai thi
trudng giao ngay, cac giao dich ngoai héi duge thuyc hién trong vong
hai ngay lam vigc; tai thi trudng ky han cac giao dich ngoai hdi dugc
thuc hién vao mot thoi diém dinh trude trong tuong lai.

D€ thure hign dugce giao dich héi doai trén thi trudng, cn phai ¢6
cung va cau vé ngoai t&. Nhu cdu nay cé thé xudt phat tir giao dich
xuat nhap khiu cda hai cong ty & hai quéc gia khac nhau. Pai khi
giao dich gitta hai qudc gia dugc thuc hién bang déng tién thit ba, tic
la bdng déng tién ma ci ngudi xust khiu va ngudi nhap khdu déu
khong ¢6. Phuong thiic thanh todn nay dic biét thong dung néu ca hai
quéc gia khong c6 giao dich thudng xuyén hoic ddng tién cia ho y&u.
Lac d6 thi trudng héi doai ciing dugc st dung, & d6 nha nhap khiu
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mua ddng tién thd ba bing déng tién cda minh. Nhu vay, viéc kinh
doanh trén thi trudng héi doai thudng c6 ngudn gdc phat sinh ti
thuong mai quéc t&€ va diu tu tryc ti€p. Cling s& c6 giao dich dugc
thuc hién trén thi trudng héi doai khi né lign quan t6i dau tu tryc tiép
ra nudc ngoai (mua cac tai sdn & nudc ngoai, cac khodn ng ngoai t2...).

Thuong mai qudc t€ ludn gin lién véi viec thanh toan hodc nhan
cac khoan tién bing ngoai t&. Do d6 cac céng ty khong chi quan tam
dén viéc thanh toan hay nhan cac khoan tién ndy, ma con mudn céc
giao dich dugc thuc hién theo mét ty gia h6i doai ¢ 1gi nhat. Ching
han, ty gid giao ngay ctia mot dong tien c6 thé thay déi ti khi ky
hop déng thuong mai dén ngay thanh todn hgp déng dé, cho nén
phéi sit dung thi trudng hoi dodi d€ c6 thé &n dinh trudc mot ty gia
cu th€ nham tinh toan trudc dugc hieu qua kinh doanh. Moi céng ty
xuat nhap khdu thyc hién giao dich héi doai, giao dich nay van phai
dién ra trén thi trudng hdi doai.

Td nhiing dién gidi trén, c6 th€ khdng dinh ring thi trudng héi
dodi ¢ 3 chic ndng cd ban sau:

- Gitip chuyén d6i déng tién nay thanh déng tién khac. Trén
thi trudng hoi doai chi dién ra cac giao dich gifa cac déng
tién khac nhau. Nguyén nhan tdn tai cda thi trudng nay 1a
do céc qudc gia mudn gitt chii quyén trong viéc st dung va
kiém soat dong tién riéng cda minh, vi nfu moi qudc gia
trén the gidi déu si dung mot ddng tién théng nhat thi
khéng con can dén thi trudng héi doai nia.

- Cung cép tin dung cho hoat dong ngoai thuong (da duoc
phén tich & cdc phan truéc).

- Tao ra rao can d€ han ch&€ nhiing rdi ro héi doai. Chic ning
nay duoc coi la cyc ky quan trong, do céc cong cu giao dich héi
doai nhit mua ban c6 ky han da tao ra cho thi trudng hai doai.

2. Cac bén tham gia thi tridng hdi doai

Vé nguyén tic, bat ky ai mudn ddi mot déng tién nay sang déng
tién khac déu tré thanh ngudi tham gia vao thi trudng héi doai. Tuy
nhién, cac bén tham gia thi trudng héi doai do luat 1& quéc gia cda
mdi nudc quy dinh khac nhau. Nhin chung c6 cac bén chi y&u sau
day, tay theo cac phan loai nhitng thanh vién tham gia thi truong.
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2.1. Cdc thanh vién theo co cdu t6 chiic

% Cdc ngdn hang thuong mai (commercial banks)

Cac ngén hang 16n déng vai tro kién tao chd yé&u trén thi
trudng héi dodi. N&€u duge phép tién hanh véi tu cich 1a trung
gian dugc Gy quyén (& phan 16n cac nudc, luat phap budc cac chd
thé kinh t€ phai thyc hién giao dich théng qua cac trung gian dugc
Gy quyén c6 hodc khong c6 trach nhiem kiém so4t), cdc ngan hang
nay dudc thyc hién moi giao dich héi doéi théng thudng va lién
tuc d6i véi ban than ho 1an khach hang. Luat 1& quan ly ngoai hoi
ctia mdt s6 nudc quy dinh cac diéu kién déi véi viec nay, didu nay
gidi thich sy can thi€t phai 14p céc ching ti do luat quy dinh (vi
du lap héa don, chiing tit hai quan).

Cac ngan hang nhé thudng chid yéu lam dich vu cho khach hang
nhung van tham gia kinh doanh ngoai héi tuy han ch& va khéng
thudng xuyén. Chinh ho gép phan lam cho thi trudng héi doai mua
ban s6i ndi, ludbn c6 ngudi mua va ké ban.

% Cdc nha moi gidi (brokers)

Cac nha moi gidi gép phan tich cuc vao hoat dong cda thi
trudng bang cach lam cho cung va ciu ti€p can nhau. Cac cong ty
moi gidi trong thi trudng héi doai tuong ddi khac vé t8 chic, chiic
nang so voi cac cOng ty moi gidi chitng khoan. Né&u tai thi trudng
chiing khoan, cic nha moéi gidi thuc hién cac lénh cda trung tam giao
dich va khach hang trong viéc mua va ban ching khoan, thi trong
thi trudng héi doai, cdc nha moi gidi lai tao ra sy gip gd, thuong
lugng gitta ngudi mua va ngudi ban. Tit nhing di liéu va thong tin
cé dugc, ho tién hanh phan tich, du doan v& xu huéng phat trién
cda thi trudng va tim ki€m cic don dat hang hodc chao hang t6t dé
cung cdp cho khach hang, mot ty gi4 t6t nhat cho khach hang. Vai
trd moi giéi clia cdc nha moi gidi tiing budc gidm dan, vai trd cha
ho chi dugc ghi nhan tit 1980 trd vé trudce. V6i sy phat trién ky thuat
truyén thong va viéc da dang héa cic nghiép vu ngan hang, cac
khach hang da tryc ti€p giao dich, dam phan véi nhau. Cac ngudn
thong tin cling dugc 1dy truc ti€p ma it khi thong qua méi gisi. Tuy
vay, cac ngdn hang nhé va cic cong ty vita va nhé van si dung méi
gidi nhu la nha tu van (adviser) trong kinh doanh trén thi trudng hai
doai, thi trudng tién t& va cac giao dich tién t&¢ nham khic phuc, han
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ché rdi ro do bi€n dong ty gid. Chinh hoat déng méi gisi da gop
phén cho sy s6i dong cida thi trudng trén pham vi th€ gidi.
¥ Cidc doanh nghiép, cdc nha kinh doanh hoi dodi (exchange
dealers/traders)

Cac doanh nghi¢p 16n (nhu cic cong ty xuyén quéc gia) thong
thudng mua hodc ban tryc ti€p ma khong thoéng qua trung gian, do
s6 lugng vOn can mua hodc cin ban rdt 16n véi cic giao dich lén dén
hang tram triéu USD hodc GBP, v.v... Cac doanh nghiép tham gia thi
trudng hoi doai v6i muc dich chd y&u 1a ngan ngita rii ro do bién
dong bat 1gi vé ty gia.

Cac cong ty nhd & cac nubc phat trién, tiy theo chic ning va
muic do kinh doanh, thudng c6 mét nhém tit 2-3 ngudi chuyén tam
vé nghién citu va kinh doanh h&i doai. Trong cic doanh nghigp 16n
hinh thanh céc phong giao dich h&i doai ¢ chifc ning nghién ctiu
thi trudng, dé ra cac bién phap an toan vén, dy doan vé ty gia, danh
gid muc dd rdi ro, v.v... nhu 1a mét ngan hang thu nhd. T d6, cac
giai phap giao dich héi dodi s& dugc thyc hien nhdm bao hiém déng
tién (hedging). V6i tdm c& hoat déng manh va lugng mua ban ngoai
hdi 16n trén thi trudng héi doai, cic cong ty xuyén quéc gia
(conglomerate) déi khi da lam thay d&i chiéu huéng phat trién cda
thi trudng, gdy nhiing bién dong ty gid dang k&. Do cac giao dich
khong trong tam ki€m soat cda NHTW va cac ngan hang thuong
mai, nén viéc mua ban ngoai t& ctia cic cdng ty nay cé khi vuot
ngoai du kién cda cac nha phan tich.

% Ngdn hang trung wong (central bank)

NHTW tham gia vao thi trudng v6i hai danh nghia:

- Mot 1a nhu moi ngan hang khac nhim phuc vu cho khach

hang cdia NHTW (cac co quan hanh chinh, c4c t8 chic quéc
t&, v.v..); ‘

- Mat khéc véi tu cach 1a co quan giam sat thi trudng va trong
khuoén kh8 cic quy dinh cda luat phép, can thigp don
phuong hodc cing v6i cadc ngan hang trung uong khac dé
nang dé mot dong tién nay hay déng tién khac.

Véi vai tro quén 1y thi trudng héi doai, NHTW can thiép vao thi

trudng, chi y&u bang cach mua hodc ban ngoai t& trén thi trudng.
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Tuy nhién, bién phap nay khéng phai lic nao cing c6 hiéu qua. Vé
lau dai, v6i mot chinh sach tai chinh va chinh sach tién t&¢ phu hop
la cach can thiép t6t nhat d6i v6i thi trudng hoi doai.

2.2. Cdc thanh vién theo chifc ning hogt dpng

% Cdc nha tao gid (price makers), bao gdm hai loai:

Cac nha tao gia s cdp (primary price makers)

Cac nha tao gid so cap bao gébm cic ngan hang thuong mai 16n
(major commercial banks), cdc nha kinh doanh 16n (large dealers) va
mot s6 cong ty 16n (large corporations) déng vai trd ngudi kién tao
chinh cda thi trudng ngoai hdi (market makers). Nhitng ngudi nay
tao gid cda cac dong tién trén cd s§ y&t giad hai chibu (two-way
basis). Khi dugc yéu cau ho sé yé&t déng thoi i gid mua vao (bid
rate) va gia ban ra (offer rate) va sin sang mua ban theo gi4 da niém
yét v6i s6 lugng rat 16n trén thi trudng, giao dich cda ho tao ra bude
ngodt lam thay d6i cuc dién cta thi trudng. Nhing nha tao gia trén
thi trudng so cdp con goi 1a nhiing nha ban budn.

Cac nha tao gia thit cdp (secondary price makers)

Cac nha tao gia thi cap ciing la nhiing ngudi yét gia hai chiéu.
Trén co s§ ty gid da dugc tao ra & thi trudong so cdp, ho &n dinh tj
gid mua vao, ban ra déi v6i nhém khach hang cda minh. Chénh léch
gitta gia mua vao va ban ra trén thi trudng thit cdp 16n hon nhiéu so
v6i chénh léch thi trudng so cdp. Nhing nha tao gia trén thi trudng
nay dudc coi 1a nhiing nha ban 1é. Cic nha tao gia thit cdp thudng la
cac ngan hang thuong mai. Nht vdy mét ngan hang thuong mai c¢6
th€ vita ddng thai 1a nha tao gia sd cdp va nha tao gia thi cap.

% Cdc nha chidp nhin gid (price takers)

Cac nha chip nhén gia ti€n hanh giao dich ngoai héi nhdm phuc
vu cho hoat déng kinh doanh. Ho thudng la cic ngan hang thuong
mai nhd, cac nha kinh doanh xu&t nhap khiu, cac nha diu tu, cac
doanh nghiép khac hodc cac cd nhan... nhitng ngudi nay khong co
quyén trao gia. Ho 1a nhiing ngudi chdp nhan gid da dudc tao ra va
tién hanh giao dich ngoai héi theo gia dé6.

% Cdc nha cung cdp dich vu (services suppliers)

Trén thi trudng héi doai thuong xuyén cé sy hoat dong cda cac
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nha cung cdp dich vy, bao gém:

Cac nha méi gidi hdi doai (exchange brokers)

Nhu da trinh bay & trén, cic nha tao thi trudng c6 thé giao dich
tryc ti€p v6i nhau hogic giao dich théng qua c4c nha méi giéi. Nhing
nha moéi gidi khong phéi 1a nhiing ngudi tao gia. Ho cing khong
dugc phép mua vao va ban ra ngoai t& cho chinh minh, cling khong

phéi chiu trdch nhiém vé tién trinh giao dich gitta hai ngan hang, ma
don thudn chi 1a ngudi cung cip dich vu dé hudng phi.

Cac nha tu van va dich vy khac (advisory services)

Hoat dong kinh doanh ngoai héi cia cac khach héng trén thi
trufo‘ng duogc sy hd trg rdt hidu qua cda cic nha cung cap dich vu tu
van, thong tin va cac dich vy khdc trén thj trudng ngoai héi. Cac
nha tu vin nay c6 thé chinh 1a cac ngan hang thu’dng mai hodc cac

cong ty tu van dich vu, cc hing thong tin néi tiéng toan ciu nhu
Reuters, Telerate...

Cac nha dau cd (speculator)
Cac nha dau cd trén thi trudng héi doi gdm nhidu d6i tugng. Ben
canh nhing tac dong xdu ddi v6i thi trudng, hoat dong cta nhiing

nha dau cd 1a y&u t& rdt cn thi€t d€ tao tinh thanh khoan cho thi
trudng, déng thoi 1a dong luc dé€ thi trudng hoat dong c6 hieu qua.

Nhiing ngudi can thiép (interventionists) thi trudng

Su van hanh cda thi trudng ngoai héi khong thé thi€u vai tro
can thiép va dieu ti€t thi trudng cda céc ngan hang trung uong. Tuy
khong giao dich thudng xuyén va khéi lugng giao dich cda cac ngan
hang trung uong khong 16n song hoat dong ctia ho 6 tac dong
manh mé trén thi trudng ngoai h6i. P4c biét, trong nhidu trudng hop

su can thigp cida ngan hang trung uong gay anh hudng 16n hon
nhiéu so véi quy md can thiép ma ho da tién hanh.

3. Ky hiéu dong tién va phudng phap niém yét ty gia hdi doai

3.1. Ky hiéu dong tién

Theo tiéu chuéin théng nhét cia T chic tiéu chudn qudc t&
(ISO) ky hiéu déng tién cda mbi nudc dugc si dung théng nhat

gom 3 chit cai, trong d6 2 ch@ cai ddu la ky hidu tén nudc, chi cii
thit ba la ky hiéu tén déng tién.



www.SachVui.Com

Thi truong héi dodi 121
Vi du:
USD: - US : United State
D: Dollar
FRF: - FR: French
F: Franc
VND: - VN: Viét Nam
D: Péng

3.2. Phuong phdp niém yét ty gid hoi dodi

Trén thi trudng hoi doai, cach thic biéu thi ty gid hoi doai gida
hai dong tién goi la phuong phap yét gia.

Khac véi hang héa thong thudng, y&t mot ty gia bao gid cling co
hai dong tién tham gia, trong d6 mot ddng tién dong vai trd 1a déng
y&t gid, con dong tién kia déng vai tro 1a déng tién dinh gia. Trong 1
cdp 2 dong tién, dong yét gia dung trudc, gia tri cia né dugc thé
hién tryc ti€p ra ngoai; con déng dinh gia chua thé hién tryc tiép ra
bén ngoai, mdi thé hién gian tiép.

Va cting chinh vi chi ¢6 hai dong tién cau thanh mot ty gi4, nén
ciing chi ¢6 hai phuong phap niém yét: phuong phap yét gia truc
ti€p va phuong phép yét gia gian tiép.

Xung quanh hai khai niém y&t gia gian tiép va yét gia truc tiép,
c6 nhidu cach hi€u va st dung khac nhau. Chang han, Phap va nhiéu
nudc khac cho ring, phuong phap so sanh gia tri mot ngoai t& dé véi
déng nodi té 1a cach yét gia gian ti€p, nhung Anh, My, Ireland, New
Zealand va Uc lai cho 1a cach yét gia tryc ti€p. Cach y&t gia theo kiu
Phap dugc nhiéu nudc déng tinh, nén ngudi ta con goi la cach y&t gia
theo s8 déng; con cach yét gia theo kiéu Anh dugc goi 1a cach yét gia
theo s8 it. Cling theo cach y&t gia theo s8 dong, phuong phap so sanh
gia tri ddng ndi té voi dong tién nudc ngoai dudc xem la cach yét gia
truc ti€p, nhung Anh, My, Ireland, New Zealand va Uc lai cho 1a cach
yét gia gian ti€p. Nhu vay dinh nghia vé cach y&t gia truc tiép va cach
yét gia gian ti&p thich hgp trong mot s6 trudng hop, nhung né khong
c6 thc dung nhu mét quy tc chung.

Cho dén nay vin chua ¢6 quy dinh nao bit budc déng tién cda
mot qudc gia nao phai 1a déng tién yét gia hay dinh gia, phuong
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phap yét gia trén thi truong héi doi néi dia tiy theo tdp quén cda
méi qudc gia. Tuy nhién théng thudng khi niém yét gia trén thi
trudng quéc t€ gitta 1 cap hai dong tién thi ddng tidn c6 sitc mua lén
hon s& dugc chon lam déng yét gia dé ty gia hoi doai 6 gi tri 16n
hon hosc bang 1.

Néu theo cach hidu yét gia tryc tiép va gian tiép cda Phap thi
trong cach y&t gia gian ti€p ty gid tang gidm nguoc chidu véi gia tri
déng ban t¢, con theo phuong phép yét gia truc tiép ty giad hoi doai
téng giam cung chiéu véi gia tri déng noi t&. Néi 16 hon, véi phuong
phap biéu thi ty gi4 gian ti€p, n&u s& lugng noi te trong quan heé véi
mot don vi ngoai t& tai mot thoi difm nao dé ting 1én so mot thoi
diém trude day, thi ngudi ta néi ty gia tang lén, noi t& gidm gi4, ngoai
t& ting gid; ty gia danh nghia theo cach y&t gid nay c6 nghia 1a gia
cua ngoai & tinh bang noi t&, nén khi néi ty gia héi doai danh nghia
ting c6 nghia 14 d6ng noi t& mat gia va ngugc lai.

Ty gié ctia cac dong tién chuyén déi duoc x4c dinh do cung ciu
trén thi trudng ngoai hdi. Co s& d€ xac dinh tinh trang cung ciu tay
thudc mot cach co ban vio vi thé can can thanh toan (BOP) ctia mot
quéc gia thdm hut hay thing du. Tuy nhién, tj gid duoc st dung
hang ngay trong giao dich trén thi trudng ngoai héi 1a gid cta mot
dong tién dugc biéu thi thong qua déng tién khac, ma khong dé cap
dén tuong quan sttc mua hang héa va dich vu gitta chiing.

9] Viét Nam, theo diéu 4, Nghi dinh 63/1998 cda Chinh phy, ty
gia dugc dinh nghia nhu sau: “Ty gia héi dodi 12 gi4 cda mot don vi
tién t& nudc ngoai tinh bang don vi tién té cda Viet nam”. Theo dinh
nghia nay, Viét Nam st dung phuong phap y&t gia nhu sau:

1 ngoai t&¢ = x ban té

N6 la phuong phéap bi€u thi 18y ngoai t& lam don vi (hodc bdi s6
cda né) dé€ so sanh vdi noi te.

Ciing giéng nhu trén cac thi trudng khac, gia ca trén thi trudng
h6i doai phu thudc vao viec dé la giao dich mua hay ban. Cac nha
giao dich trén thi trudng nay thudng dua ra hai mic gid: mot muc
gia mua va mot mifc gia ban. Trén thuc t&, d6 1a mét cach kidm loi
cda cdc nha giao dich trén cac thi trudng nay. Can cd vao nghiép vu
kinh doanh ngoai héi, c6 thé phan biét:

- Ty gid mua (buying rate) 14 ty gia ngan hang mua ngoai h&i
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vao, ciing chinh la ty gid ban cda khach hang;

- Ty gia ban (selling rate) la ty gia ngin hang ban ngoai hoi

ra, cing chinh 13 ty gia mua cda khach hang.

Ty gia ban ludn 16n hon ty gia mua, phan chénh 1éch (spread)
chinh 1a thu nhap cda ngan hang trong hoat dong kinh doanh ngoai
héi (spread). Nguoc lai, d6i véi khach hang, ty gia ban luén nhé hon
ty gid mua, khach hang bao gid cling chiu thiét thoi.

C6 moét quy udc yét ty gid nhu sau: Ngudi ta si dung ty gia néi
chung gitia hai dong tién i va j 1a E(j, i), ¢6 nghia 1a E(j,i) 1j = xi.

- Dbdng j dugc goi la déng tién yét gia

- Dbéng i dugc goi la dong tién dinh gia

- Con x la s8 lugng dong tién i d€ d6i 14y déng tién j.

Can luu ¥, trong he thdng yét gia kiu My, cac ky higu viét tdt
cda dong tién dugc sit dung lam don vi tinh gia (12 déng tién ma gia
niém yé&t dugc th€ hién theo né) dudc viét trudc cac con s6 duge yét,
& cic nudc khac, ddng tién lam don vi tinh gi4d duge viét sau cac con
s6 dugc y&t, vi du nhu Viét Nam:

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

3.3. Dong tién trung gian (cross currency)

Trong céc hoat dong lién ngan hang, thong thudong moi dong
tien dugc kinh doanh théng qua déng USD. Vi vay, mot ty gia tinh
chéo (cross rates) déu dugc tinh todn theo déng USD, nén déng USD
dugc goi 12 dong tién trung gian (cross currency).

Duéi géc dd ngan hang, viéc mua ngoai t& (buying) cé nghia la
mua mot khodn ngoai té¢ nhit dinh (goi 12 déng tién kinh doanh -
traded currency) véi gia bid (gia dit mua - bid price) bang cach
chuyén giao hay ghi c6 mot dong tién thi hai (goi 12 déng tién déi
ung - counter currency).

Cach tinh gia bid (gia dat mua) va gia offer (gia chao ban) gitia cac
déng tién yét gia truc ti€p (directly) va gian tiép (indirectly) nhu sau:
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Gia thi€t: GBP/USD : 1,6010 - 20
USD/SFr: 1,5320 - 30
a. Gid bid GBP/SFr(1GBP)

Gia bid GBP/SFr : Gia bid déng tién d&i dng (USD/SFr) x gia
bid dong tién kinh doanh (GBP/USD) = 1,5320 x 1,6010 = 2,4572 SFr.

b. Gid offer GBP/SFr

Gia offer GBP/SFr : Gi4 offer déng tién d6i ting (USD/SFr) x gia
offer dong tién kinh doanh (GBP/USD) = 1,5330 x 1,6020 = 2,4559 SFr

Il. CAC PAC DIEM cUA THI TRUGNG HOI DOAI
Thi tridng héi doai c6 céc dic diém dang chu ¥ sau day:
1. La mét thj trudng qudc t&

Khac véi cac thi tru‘o‘ng chiing khoan, thi trudng hang héa déng &
mot dia di€m dia 1y c& dinh, thi trudng héi doai khong c6 bién gidi.
Thi trudng héi doai quéc t& 1a thi truang toan cau va dién ra lién tuc
ndm ngay trong tudn. Céc giao dich vé& mot ngoai t& (vi du déng FRF)
dugc thyc hign déng thoi & Paris, New York hodc & Luan Pon. Néu
thi trudng ddm nhan 6t viec d6i chidu giia cung va cu thi nguoi
cung va ngudi cau khong phai thuc sy gap nhau. Ho gap nhau qua
mot he thong thong tin cyc ky hién dai: dién thoai, telex... va cac thist
bi tin hoc phu trg cho phép thuc hign va ghi lai mét cach nhanh
chéng cac giao dich. Nhut vay, thi trudng hoat dong c6 higu qua béi vi
tat c& nhing ngudi tham dy c6 thé bist ty gid chao cda nhiing ngudi
khac, biet dugc dién bién tai thi trudng ho hoat dong ciing nhu tinh
hinh ctia cac dia diém tai chinh & nuéc ngoai.

Ngay nay, thi trudng hdi doai da thuc sy mang tinh quoc t& (khi
hau hét cic déng tién manh lan lugt dugc thd ndi), né tré thanh thi
trudng duy nhat va hoat dong lien tuc; tuy nhién & ting dia di€m né
mang thém cic dac tha riéng do 4nh hudng viec ap dung cac quy
dinh mang tinh quéc gia. Cac nha kinh doanh trén thi trudng c6 xu
huéng lam cin bang ty gi4 gifa cic vi trf khac nhau trén the& gioi dé
dan dan tién t6i co ché thi trudng duy nhit. Néu c6 sy khac biét
trong thi trudng ngoai héi, noi ma gi4 niém yé&t cda nhiing dong tién
thay d6i theo gia thi trudng, thi tac dong cda thi truong sé didu
chinh lai ty gid. Co ché€ ctia diéu chinh nay xdy ra 1a k&t qué cda
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arbitrage quéc t&. C6 ba loai arbitrage qudc t€ khac nhau. Thit nhat,
arbitrage dia phuong c6 th€ xay ra néu ¢6 nhiing théng bio niém
yét ty gid khac nhau trong cing dia phuong; thd hai arbitrage ba
bén c6 thé xdy ra n€u c6 su khéc biét trong ty gia chéo; cubi cling,
kinh doanh chénh 1&ch 13i suit c6 bdo ddm c6 thé xdy ra néu sy
khac nhau trong 1ai sudt gitta hai qudc gia khong phan 4nh mét cach
gan ding phan bu ty gia ky han. M3i loai arbitrage xay ra do ty gia
giao ngay hodc ty gid ky han dugc danh gid cao hon hodc thdp hon
gia tri cda ching. Hoat dong cda arbitrage tao ra sdc manh thi
trudng lam gidm di moi khéc bigt tén tai trudc dé.

Hoat dong arbitrage dia phuong ham y viéc von héa trén nhiing
ty gia khac nhau gida nhiing dia phuong, n6 sé diéu chinh lai ty gia
niém y&t & cac ngan hang diéu chinh lai va arbitrage dia phuong
khéng con kha thi nia.

Arbitrage ba bén c¢6 lién he véi ty gia chéo, mot ty gia chéo gida
hai dong tién dugc xac dinh bdi gia tri cda hai déng tién nay tinh
theo dong tién thit ba. N&u ty gid chéo thuc gida hai dong tién nay
khéc v6i ty gia chéo thich hop thi xudt hién arbitrage ba bén. Hoat
dong cia arbitrage ba bén sé lam cho ty gia chéo diéu chinh lai va
lic dé arbitrage ba bén sé khong con khé thi niza.

Kinh doanh chénh 1éch 1ii suit ¢c6 bdo dam (covered interest
arbitrage - CIA) dua trén m6i quan hé giGa phan bu ty gid ky han
va chénh léch 1ai suft, c6 xu hudng tao ra méi quan hé gida lai sust
cda hai quéc gia va phan bu hodc chi€t khdu ky han. Quy mé ctda
phan bit hodc chi€t khau dugc biéu hién béi ty gia ky han cda mot
ddng tién thi phu thudc vao chénh léch 1ai suat cda hai qudc gia c6
lién quan. N6i mot cach téng quat, ty gia ky han cda dong tién nudc
ngoai sé chita dung mot phan bu (hodc chiét khiu) néu 1ai sudt cla
né cao hon (hodc thdp hon) lai sudt déng tién cda nudc chi nha.
Ngang gia 1ai suét cho thdy méi quan hé chinh xac hon gita chénh
lech 1ai sudt va phan bu (hodc chiét khdu) ky han. Néu méi quan he
thuc sy gitta chénh léch lai sudt va phan ba ky han sai biét dang ké,
vdi quan he ky vong dudc xac dinh bdi IRP (Interest rate parity) thi
kinh doanh chénh léch 1ai sudt c6 bdo ddm sé xay ra. Loai arbitrage
thé hién mot dau tu ngén han bang ngoai t& dugc bdo ddm bdi hop
déng ky han.
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Theo cach nay, nha dau tu khéng chiu rdi ro ty gia: Giéng nhu
nhiing hinh thic arbitrage khac, kinh doanh chénh léch 1ai sudt c6
bdo ddm lam cho cac lyc lugng thi trudng tao ra moét sy didu chinh
mdGi. Ngay khi ¢6 sy chinh d6n nay thi lgi nhuan thing du ti
arbitrage s& khong con nia.

Nhing hinh thic khac nhau cda arbitrage quéc t& minh hoa tai
sao ty gid luén dugc diéu chinh lai & trang thai can bing. K&t qua
cia nhiing tdc dong thi trudng tir arbitrage s& duy tri ty gia giao
ngay va ty gid ky han & mot muc thich hop.

Arbitrage dia phuong (locational arbitrage) lam cho bat ky ty gia
nao ciing sé gidng nhau gitta cic ngan hang.

Arbitrage ba bén (triangular arbitrage) lam cho ty gia chéo niém
y€t dugc dinh gid mot cach thich hop.

Kinh doanh chénh léch 1ai sudt c6 bao ddm (CIA) ciing s& tac
doéng dén ty gia va lai sudt dé cho nhing nd lyc sau dé i kinh
doanh chénh Iéch 14i sudt c6 bdo dam la khong kha thi. Ngay khi cac
lyc lugng thi trudng lam cho 14i sudt ding nhu nhiing gi ma kinh
doanh chénh léch 1ai suat c6 bdo dam khéng con kha thi nita, thi
ching ta dang & vao mét thé can bing goi 1a ngang gi4 1ai su4t
(interest rate parity - IRP).

Arbitrage c6 thé duge dinh nghia nhu 13 syt v6n héa trén sy khac
bigt cda gia niém yét. Hoat dong clia arbitrage s& tic dong lam cho
gia ca diéu chinh.

2. La mét thi trudng lién ngan hang

Thi trudng héi dodi lien ngan hang dugc 6 chiic qua he théng
ngan hang trong nudc, 1a noi tap hop cung va cdu ngoai t& d6i véi
dong ban te, déng thdi & d6 cic ty gia gida cac loai ngoai t& c6
trong giao dich cling nhu lugng ngoai té dua ra giao dich dugc xac
dinh cy thé. Trong trudng hop c6 “n” ngoai t¢ chuyén ddi thi c6 “n”
vi trf tai chinh, d6i v6i méi mot loai ngoai te nay c6 n-1 thi truong
dé trao d6i n-1 ngoai t& d&i 14y ddng tién ban t&, & d6 s& c6 n-1 ty
gid hoi dodi. Vi vay, thi trudng héi doai bao gdm n(n-1) bd phan
trong dé hinh thanh n(n-1) ty giad héi doai.

Ty giad song bién dugc cac nha kinh doanh héi doai thuc hién
mét cach can bang gitta cic thj trudng véi nhau. Vi duy, tj gia cda
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dong FRF (tién ctia Phap) so véi DEM (tién cda Pic) tai thi trudng
Franfort cling hoan toan tuong tu nhu ty gia cda déng DEM so véi
FRF tai thi trudng Paris.

D€ hi€u dugc ban chdt hoat dong clia thi trudng héi doai, ching
ta di t viéc xem xét mot hoat déong binh thudng do mot doanh
nghiép bit dau.

Vi du:

Ngudi xuét khdu mudn ban ngoai té¢ thu dugc do khach hang
nudc ngoai thanh toan, s& nhudng lai s6 ngoai t& nay cho ngan hang
phuc vu minh. Ho khéng truc ti€p nhugng lai trén thi trudng héi
doai - Ngén hang ma doanh nghiép nhuong lai ngoai t& (thudng dé
1a mét cong ty) ban than né cling khong c6 dude ngudn ddi tng (tic
la ngudi mua ngoai t¢). Do vay, cong ty sé tap hop cac giao dich cta
tdt cA cac khach hang va sé chuyén nhing lénh giao dich nay dén
ngan hang, dé ti€p tuc tdp hop cac giao dich va tim kiém cac déi
ung trén thi trudng, nghia la d6i tng & cac ngan hang khic. Cac
ngan hang khic c6 th€ & Phap hodc & cic nudc khac. Nhu vay,
ngudi ta biet dugc tinh chdt vita 1a lién ngan hang vita mang tinh
quéc t& cla thi trudng hoi doai.

J tru sé ngan hang, cic nghiép vu déu dugc nhiing ngudi kinh
doanh ngoai t& thuc hién. Tap hop xung quanh mét cai ban ma ta
thudng goi 1a ban hdi doéi, nhiing ngudi kinh doanh ngoai t& nhd c6
cac he théng thong tin ma ta da néi & trén, lién lac véi nhiing nha
kinh doanh ngoai t¢ khac va véi nhing ngudi moéi gidi. Nhu vay ho
c6 thé thuc hién céc cam k&t vé ngoai té.

Mot s6 ngudi kinh doanh ngoai t& 1am viéc truc ti€p v4i khach
hang cda ngan hang c6 nghia la véi cac doanh nghigp. Cac doanh
nghiép vi phdi xd 1y mot s6 lugng tién rat 16n thudng lién lac truc
tiép véi ban héi doai ma khong qua cac khau trong hé théng ngan
hang. Nhiing ngudi kinh doanh ngoai t¢ khac hoat dong trén thi
truong ti€n hanh cac giao dich lién ngan hang.

Bay gid ching ta hdy quan sat cong viéc cda nhiing ngudi kinh
doanh tién té. Mot ngudi kinh doanh tién t&¢ C; héi mét ngudi kinh
doanh tién t& Cp. C, c6 thé 1a ngudi clia mdt ngan hang & ciing mot
dia diém hodc cda mét ngan hang & nu6c ngoai. C; héi C, gia yét
cda 1 loai ngoai té¢ xac dinh. Vi du ty gia cia USD so véi FRF; C; khi
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tra 18i s& dua ra hai gia: gid mua (v6i gid nay ho sdn sang mua) va
gia ban (gia ma ho ban).

Vi du ho néi 69 20/70/90.

C; sau do6 sé dua ra 1énh mua hoic ban.

Mbt nghiép vy nhu vy dién ra r4t nhanh, va din dén viéc xac
dinh ty gid. Mot ngudi kinh doanh ngoai té s& ludn ludn phdi dua ra
cac ty gia khac nhau.

Hay thi dua ra vai 16i binh vé cudc dam thoai gitta nhitng ngudi
kinh doanh ngoai té trén.

T4t ca cac viéc dinh gia trong nhiing trao d&i nhu vay déu dugc
tinh théng qua USD (khac so v6i thi trudng Paris noi cac ty gia niém
yét dugc tinh so véi déng ban t& FRF). Trong trudng hop trao déi 2
loai dong tién khac nhau, khéng phai 1a déng USD, thi cin phai thuc
hién 2 giao dich lién ti€p v6i déng USD va xac dinh 1 déng gia chéo,
thuong s6 cda 2 dong gid USD - ngoai t8.

Vidy: Ty gia FRF/ DEM la ty s8 gitta USD/FRF va USD/DEM

Cy. trong cdu héi dau tién khong dua ra huéng cda giao dich
(mua hodc ban) nham khéng lam 4nh hudng dén cau tri 19i cta
ngudi kinh doanh ngoai té C,.

Nhu ta da bi€t C, dua ra hai gia, ty gia ho dua ra sé lam co s&
cho nhiing giao dich ma ho thuc hién: néu ta d&n mua USD cta ho
thi ho 6 xu huéng ting gia 1én va ngugc lai n&u ta dén ban. Cau trd
16i cda C; ciing phu thudc vao bién dong lén hoic xuéng ma ho du
doan qua nhiing thong tin ma ho biét. Ngoai ra C, khi dua ra cac ty
gia ciing khéng xac dinh r6 gidi han ctia s6 tién va khéng néi ho ¢6
ngoal t¢ d€ ban hay khong. Nhu vay, ngudl ta c6 thé mtfdng tugng
rang C; dua ra lénh mua véi C, véi 1 s8 lugng 16n hon s6 ngoai té
ma C; ¢6. Tuy vay C, van phai thyc hién 1énh va khong thé thay d6i
ty gia ma ho da dua ra.

Tom lai, ngudi ta hi€u ring trén thi trudng lien ngan hang
khéng c6 mdt ty gia duy nhdt cho t4t cd cac giao dich thuc hien
trong ngay - Ngugc lai, c6 mot loat cic ty giad thay ddi lien tiép.
biéu nay lam cho cong viéc cong bd ty gia chinh thitc cang tré nén
can thiét, ching ta s& xem xét ty gia chinh thic dugc xac dinh nhu
thé€ nio & phan sau (muc “phién dinh gia”).
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O phan tiép sau day sé gidi thieu cac loai nghiép vu kinh doanh
chi y&u trén thi trudng hoi doai. & Viet Nam nhiing nghiép vu kinh
doanh ngoai héi dugc thuc hién kha lau, nhung van chua hoi dd
nhiing kinh nghiém can thi€t d€ danh gi4 kha nang tiém tang cida
chiing. Vé mit phuong phap luan, thi trudng héi doai va kinh doanh
ngoai t& & nudc ta con non y&u, chua phdi 1a thi trudng phat trién
day dd dung theo ¥ nghia dich thuyc cda né, chua hoan toan theo
ddng tinh chdt va y nghia cda nd, con mang nhidu d4u vét so khai
6 tinh chdt qua d6. Thanh thi kinh doanh va cac quan hg thi trudng
cing chua chin mudi, khong nhu kinh doanh va quan hé thi trudng
binh thudng nguyén nghia. Vi vay, sé xin gi6i thiéu hoat dong cia
thi truong hoi doai Paris va xin luu ¥ trong trudng hop nay déng
FRF (dong tién cda Phap) dudc xem 1a dong noi té.

. CAC LOAI NGHIEP VU KINH DOANH CHU YEU TREN TH| TRUGNG
HOI DOAI |

Viéc kinh doanh trén thi trudng héi doai phu thudc rat nhidu
vao y&u t6 thong tin, sy tién litu cia cdc nha kinh doanh va viéc
hi€u biét cac ky thuat giao dich trén thi trudng. Thi trudng héi doai
ngay nay hoat dong rat da dang linh hoat va higu qua théng qua
hang loat cac nghiép vu kinh doanh tién t¢ nhu: giao ngay, ky han,
hoéan d6i, quyén chon, tuong lai, v.v...

1. Cac giao dich héi doéi trao ngay (Spot)

Giao dich héi doai* trao ngay la giao dich sau khi k&t thiic ngoai
té dugc giao sau hai ngay lam viéc. Trén thuc t& c4c giao dich ¢6
ngay gia tri trong vong mot tudn déu dudc goi la giao dich ngay.

Céc giao dich trao ngay bang ngoai t& c6 thé dugc thyc hién
bang ngoai t& tién mit (tién mat hay séc du lich) hodc bing déng
tien ghi s6 qua céc tai khodn c¢6 tai ngan hang.

Céc giao dich héi doai bing tién mat chi 1a moét lugng khong
dang k€& so vdi tong luong cic thanh toan thuong mai va tai chinh
dugc thyc hién duéi hinh thdc chuyén khoan.

Cac giao dich héi doai bang tién mit va chuyén khoadn dugc két

' Giao dich hoi dodi (exchange transaction) I giao dich mua bdn m¢t déng tién ndy bing mdt déng
tién khdc theo nhiing ky thuat nghiép vu do cdc bén lia chon.
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hop khé chat ché véi nhau. That vay, héi doai b3ng tién mit c6 thé
thudng xuyén dudc chuyén thanh tai san C6 trén tai khoin ngan
hang hay nguoc lai; vi th€ ma ty gia héi doai duge 4p dung trong
giao dich chuyén khoan ciing 1a ty gia chi dao d6i véi cac giao dich
bang tién mit. Trong trudng hop c6 su chénh lech gitta hai ty gia
nay thé hién chi phi cho viéc gi@ tién mat khong sinh 1¢i tai quy
hodc phi chuyén tién mit thanh tai sdn cé trén tai khoan (hay ngugc
lai), c6 nghia 1a chi phi cho van tii va bao hiém lugng ngoai té tién
mdt dugc ban hodc mua trong giao dich héi doai bing tién mait,
phtic tap hon so véi viéc ghi ng hodc ghi ¢6 vao tai khodn trong-giao
dich bing déng tién ghi s6.

Trong nghia réng hon, thi trudng héi doai lien quan dén viéc
mua va ban cic tai sdn cé trong tai khodn vi xdy ra viéc chuyén
khodn cdc dong ngoai t& khac nhau qua cac tai khoan ngan hang;
viec chuyén khoan nay trudc mdt doi héi phai chuyén déi déng
ngoai t& nay sang dong ngoai té khac.

T4t ca cac ngan hang dugc phép kinh doanh héi doai duge tham
gia thi trudng, vi loi ich cia minh va cda khach hang. V& nguyeén tic,
ngan hang khéng thuc hién viéc dau cd ngoai te, nghia la khong nhim
mua ngoai t& khi gia con thap d€ ban lai khi gi4 1én cao. Viec lam nay
trong thyc t& rat it so v6i ngan hang thyc hién viec ddu co theo lenh
cia khach hang. Ngan hang khong thé tir chéi sy diu co cta khach
hang vi cac nghiép vu d6 dem lai hoa héng cho ngan hang.

Céc ngan hang thuong mai tham gia vao thi trudng héi doai bao
g0 cling v6i hai tuf cdch: M6t 1a tu cach kinh doanh bing ngudn vén
cda chinh minh d€ tim ki€m 1gi nhuan, hai 14 thyc hién cac lénh cia
khach hang vé& mua, ban ngoai té d€ ki€m hoa héng. Thuc ra, hai tu
cach nay trong mot ngan hang thuong mai la rdt khé tach biet dé&
bigt khi nao ho thuc hién véi tu cach nio. Vi du, mét khach hang
dit lenh cho ngén hang mua mét lugng ngoai t&€ nao do6, trong khi
ngan hang thuong mai cting can ban lugng ngoai t& dé thi ho sin
sang ban s6 ngoai t& d6 cho khach hang va nguge lai. Tuy nhién, di
voi tu cach nao, bat ky ngan hang thuong mai nao n€u mong muén
ton tai lau dai trong thi trudng véi mic do canh ngay cang gay git
déu tim céch d€ thu hiit khach hang v& minh bing cach tim kidm co
hoi c6 1gi cho khach hang cda chinh minh.
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Céac ngan hang thuong mai 16n déng vai tro kién tao chd yéu
trén thi trudng héi doai, cic ngan hang nhé thudng chd yéu lam
dich vu cho khach hang nhung van tham gia kinh doanh ngoai héi
tuy han ch& va khéng thudng xuyen. Chinh cac ngan hang nhd méi
1a ngudn gép phén lam cho thi trudng hdi doai mua ban t&p nap, lic
nao cing ¢6 ngudi mua va ké ban. Trong mua béan, ho vita 1a ngudi
ban 1& vita 1a ngudi ban budn, t viéc mua ban séc du lich, d8i ngoai
t¢ 18 dén nhiing cudc mic cd gia cho mot khoan tién 16n dén hang
trdm triéu USD hay GBP.

Trong cac NHTM 16n trén th€ gidi, bd phan giao dich bao gébm
cac chuyén gia thanh thao hoat déng, néu ho muén hoat dong 24/24
gid thi bo phan giao dich phai chia ra d€ thudng tryc. Cac t§ nhém
thudng dugc phan chia theo tiing khu vuc hodc theo ting loai tién
giao dich (nhu khu viyc Bic My, chau Au, Déng Nam A hoic theo
tiing dong tién nhu USD, GBP, FrF, CHF, JPY..))

Hién nay, caic NHTM Viét Nam thudng giao dich kinh doanh véi
cac ngan hang Singapore, Hong Kong, Nhat vi thuan tién vé mdi gio.
Tuy nhién, ho ciing dang md rong nghi¢p vu kinh doanh dén déng
Euro, cic dong tién khéac va nhiéu ngan hang chon mét s6 ngan hang
dai Iy & Tay Au, Bic My ky thda thuan giao dich h&i doai.

Khach hang chi y&u ctia cic NHTM liic dau 1a cac doanh nghigp
lien quan dén cac nghia vu vé thuong mai, nhung hién nay bao gdm ca
cée nha dAu tut quéc t€, cac nha diu co tién t& va cac déi tugng khac.

Cac ngan hang tuong d6i 16n hon & Paris (khodng 30 ngan hang)
c6 th€ tham gia tryuc ti€p va tich cyc vao thi trudng qua doéi ngi
nhéan vién ctiia ho 1a cic nha kinh doanh h6i doai trén thi trudng
(cambistes)".

! Cambiste: Tiéng Phdp cd nghia Ia chuyén vién ngoai té. Ngudi cda mét co s ngdn hang, chuyén
maon hda trong vigc buén ban ngoai t. Chi nhiing ngn hang quan trong hay chuyén nghiép hda vé
ngoai thudng mdi cd nhilng chuyén vién ngoai t¢ ¢d ndang luc. Nhilng ngudi ndy Iam viéc xung quanh
m@t ban héi dodi cd nhiéu dudng diy dién thoai hay telex. Budi sang ho bdt ddu xJ Iy céc loai ngoai
16 khdc nhau trén co 8 gid két thic ngdy hém tridc (chdu Au chiu dnh hudng cda thi trudng Ndu
Udc, do tim quan trong vé chénh léch gid cda thi truong ndy. O thi trudng Ndu Udc nhilng giao dich
trao d67 vén tiép tuc khodng 5 gid sau khi cdc thi trudng chiu Au di ddng cifa). Sau d6, cin cd vio
nhiing sy Kkién chinh tri va kinh t& mdi nhat xdy ra trén thé gidi, cdc -chuyén vién ngoai té phai c6
gdng mua ngoai té theo cdc thi gid ré nhat cd thé dudc d€ ban fai voi gid cao han, khdng phdi chi
dé thi hanh Ignh cda khdch hang ma con lam Igi cho ban than ngan hang st dung ho. Nhu vy ho
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Cac ngan hang tham gia thi trudng lién lac v6i nhau qua he
théng thong tin vién thong (Telex, dién thoai) va bang cic phuong
tién truyén tin hién dai (Reuter, telerate) cung cap thudng xuyén cic
thong bao vé ty gia thi trudng.

Céc giao dich c6 thé xuat phat t nhu cdu tim mot d6i khoan
cho mét giao dich bt nguén it khach hang (vi du nhu ban khoan
do la dd mua tit mét nha xudt khau), hodc xuit phat tit ¥ dinh musn
duy tri mét trang thai héi doai theo du doén clia ngan hang can cit
vao dién bién cia ty gia.

Nguyén tdc cda cac giao dich dugc thuc hien 1a sy trao ddi tai
san C6 trén tai khodn dugc ghi bing hai déng tién giao dich.

Vi du cia mot giao dich cu thé:

Ngay 10/3 ngan hang P tai Paris qua dién thoai hodc telex dé
nghi ngén hang L tai Luan Poén théng bao ty gia USD/DEM ma
khong néi r6 1a minh mudn mua hay muén ban.

Vi du ngan héng L tra 16i ty gia 1,8150/60, cau trd 16i nay ham
y la ngan hang s& sdn sang mua dé6 la bing DEM véi ty gia 1,8150
va sdn sang ban vdi ty giad 1,8160 thanh toan vao hai ngay tiép theo,
12/3. Nhu vay, ty gid h6i doai dugc ap dung va niém y&t 13 hai gia:
gid mua vao (bid rate/price), gid ban ra (Ask rate/price); sai biét
gitda hai gia la mdc 16i cia ngan hang.

N&u P mudn ban do la ty gia s la 1,8150 (ty gia mua cda L), hai
bén s& cung thda thuén vé dia chi cda ngan hang dai ly.

Nhu vay 1a ngan hang L néi ré ring s6 d6 la vita mua s& duoc
giao vao ngay 12/3 vao tai khoan ctia minh m4 tai ngan hang dai ly
¢ New York, vé phan minh ngan hang P dé nghi ghi C6 DEM vao
tai khodn cda minh mé tai ngan hang dai Iy F & tai Francfort cung
thoi di€m d6. Giao dich dugc dién ra trong vong vai gidy, cudc trao
déi ¢6 thé dugc tém tit nhu sau:

- Ngéan hang L: Xin chao, ty gia USD/DEM th& nao?
- 50/60
- Toi s& trao 10 & ty gia 1,8150.

giup ngan hang thiic hanh mgt chinh sdch cd higu qué vé mét ngan quy, bing cdch dit ngdn han &
nudc ngodi, khéng sg rii ro vé hoi dodi, s6” von ma ngan hing dd 03 di vay & cdc dia ban khic.
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- OK, xong rdi, 10 tri¢u giao tai ngan hang N New York, ngay
tri gia 12.

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

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

- Dién xac nhan viéc mua cda L gdi cho P.

- Dién P géi cho L xdc nhan viéc ban

- Lénh chuy&n khoan cia L géi cho ngan hang dai ly Puc yéu
cau chuyén tién cho ngan hang dai 1y cda P & Buc.

Cén chi y chit giao ngay & day khéng c6 nghia 1a ngay titc khic,
ma thong thudng giifa ngay giao dich (ngay thda thuan) véi ngay
thanh toén (ngay gid tri) c6 khodng céch la hai ngay. bay la thoi
gian can thi€t d€ ti€n hanh cac bit toan, k& toan, dé thuc hién l1énh
thanh todn chuyén tién gitta cac ngan hang & céc qudc gia.

Ti€p theo, chiing ta sé quan sat cic giao dich trao ngay bing
ngoai t& tién mit (tién mat hay séc du lich). Pay la thi trudng mua
ban dat (spot market). Tai thi trudng ndy mua ban va thanh toan
song phang ngay tai ché nhu khi ching ta di mua mdt mén hang bat
ky. Bén giao dong tién nay, bén giao lai déng tién kia theo ty gia c6
dinh vao ngay thoi diém ddy. Thi trufdng nay c6 ca mua ban nhé va
mua ban 16n. C4c nha xust nhap kh&u cdn mua hodc cin ban ngoai
t¢ ngay, khong thé€ chd doi 16i théi, vAn mua ban & thi tridng nay.
Day la thi trudng da dang, vifa ban 1& vita ban si ngoai te, khéng
nhu céc loai thi trudng khac, vi mua ban ngoai té trén thi trudng nay
déu dién ra biing sy d6i chac truc ti€p tién mat véi tién mat hoic
séc vGi séc hay séc véi tién mat, n6 con dugc goi 1a thi trudng ngoai
t¢ tién mat. Cac loai thi trudng khac, dén khi d4o han hop déng, déu
phai kéo nhau ra thanh toén & thi trudng cudi cling nay.

Sau nay, chiing ta sé& thdy, thi trudng cic giao dich héi doai trao
ngay lién két chat ché véi thi trudng ky han, tuy nhién dé c6 thé
trinh bay mét cach t6t nhdt vé& ting dic tinh riéng cda cac thi
trudng, hai thi trudng nay dugc trinh bay mot cach doc lap véi kha
nidng cho phép.

% Sy hinh thanh ty gid

Khi ¢6 mua ban néi &, ngoai &, xudt hién dich vu héi doai trén
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thi trudng héi doai. Gia cia thi trudng héi doai 1a ty gia, dé 1a ty 1&
trao d6i gitta cdc ddng tién cla cic qudc gia v6i nhau. N&u l4i suat
(gid cta thi trudng tién t&) mang tinh 1gi ich dai han, thi ty gia hoi
dodi mang tinh lgi ich ngén han do tién t& c6 tinh thanh khoan
nhanh va cao so v&i tdt ca cic ching tit ¢6 gia khac.

Cac nha kinh doanh héi dodi thuc hién viéc mua tryc ti€p cac
ngoai t&¢ d6i 14y déng Franc hoic thuc hién viec budn ban mot hay
nhiéu déng tién. Ho lya chon cac thdi diém thusn lgi nhat dé
thuong lugng véi khach hang cda minh (8 Paris hodc & nudc ngoai)
va tién hanh giao dich v6i nhitng ngudi thong béo ty gia c6 loi nhat.
Ban hang cda ho tai cidc ngan hang dai 1y khi dugc héi luén ludn
théng bao hai ty gia, mét ty gia ho s&n sang mua ngoai té dugc héi
(ty gid mua), mot ty gid ho sin siang ban (ty gia ban) nhu trudng
hop vi du da néu & trén.

Trén cac thi trudng héi doai qubc t&€, nhin ti¥ géc dd cic nudc
chau Au, c6 hai cach &n dinh ty gia:

Dinh gia truc ti€p (direct quote): La diung USD lam don vi cin
ban va tinh bao nhiéu don vj tién t& cia mot déng tién khéc so vdi 1
USD. Céch dinh gia nay dugc ap dung rong rdi trén cac thi trudng
hoi doai vi USD 14 loai tién duge mua ban nhidu nhat trén thé gidi.
Ngudi ta goi day l1a cach yét gia ki€u chau Au, con ding vé phia My
thi day la cach yét gia gian tiép.

Dinh gia gian tiép (indirect quote) chi 4p dung cho khsi déng
Pound cda Anh, d6 la Uc, Rand ctia Nam Phi, d6 la New Zealand. L&y
don vi tién t& cda cdc nuéc nay lam can ban rdi tinh ra bao nhidu tién
cia nudc khac. Ly do lam nhu vay la vi tién Anh khi xua ddi khong
theo cach tinh thdp phan nén khé tinh theo ki€u cin ban cta 1 USD.
Vi th€ tién nhat 1a tinh 1 bAng Anh bing bao nhiéu don vi tidn t& cda
nude khac. Cach tinh nay con goi la volum quote’. Vidu: 1 =14 hay $

" Volume quote: niém yét gid theo dinh lugng. Theo hé thdng nay dan vi tdng dudng khéng dai 4 1
bang Anh (GBP) béng vdi mgt s6 luidng ngoai t bién ddi. Hé thong nay thé hign cdc ty gid theo cdch
d& hidu doi vdi nhing ngudi kinh doanh dia phuong & ngoai nude Anh. Ly do I4 vi xua kia déng bang
Anh I3 dong tién dugc st dung réng rai nhat trong thuong mai quat té.

Ngay nay ddng USD gil vai tro nay, thay thé vj trf ma déng GBP dat diigc xua kia va vi nhitng Iy do
tuang tu, ngay nay trén thi tridng hoi dodi quéc € déng USD duge yét gid tryc tiép, nghia 12 dp dung
hé thong yét gid theo dinh luigng. Theo hé thong nay, don vj tuong diong khdng ddi 12 1 USD va su
bign dong cda ty gid diigc phan dnh trong su bign dong gid thé hign bdng voi 1 s&" ligng: ngoai 6
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US 14. Céch tinh nay theo quan diém chau Au thudc hé théng yét
gia gian ti€p (volume quotation system); trong d6 mot s§ luong nhat
dinh noi t& (thuong la 1 hay 100) dugc tinh bing mot s& lugng bién
d6i ngoai t&. Nuc Anh la nudc st dung hé théng y&t gia nay. O day
con goi la he théng y&t gia theo dinh lugng.

C6 3 loai ty gid can phai phan dinh 16 trong nghiép vu thanh
toan quéc t&, d6 1a ty gia “giao ngay”, gia “hoan higu” (ky han) va
ti gid “tuong lai”. Ty gia héi doai dugc goi la d& bign dong (volatile)
khi n6 bién d6i qua nhanh, bign dong rat nhanh.

Ngoai vigc thuc hién cac léenh mua ban cda khach hang, cac nha
kinh doanh héi doai con tién hanh viéc kinh doanh chénh léch gia
cho chinh minh: théng thudng ho Igi dung mua ban kiém lai qua sy
chénh lech ty gia gi¥a cic thdi diém va dia diém, nhung thinh
thodng ho thuc hién cac giao dich don gidn chi d€ duy tri cac giao
dich déi véi dong nghiép cda minh.

Nhu vay, & tdt cd moi thdi diém trong ngay, cac ty gia dugc
hinh thanh trén co s& cung va ciu clia cac ngoai t8, trit trudng hop
né dugc diéu chinh bdi céc can thiep cda Quy binh 6n héi doai.

Gid dinh ring mét ngan hang chiu trach nhiém mua 10 tridu
DEM cho nha xuat kh&u va khéach hang cda ho.

Trong trudng hop nay, cdc nha kinh doanh héi doai cda ngan
hang hodc c6 thé mua tryc ti€p s6 DEM nay bing déng FRF, hojc
thyc hién céc giao dich qua trung gian bing cac ngoai té khac.

Vao thoi diém thuc hién giao dich:

- Ty gia c6 lgi nhat d€ mua déng Mark (c6 nghia Ia ty gi4 thap

nhdt déi v6i cac nha kinh doanh cdia ngan hang) 1a FRF
3,3770; 10 triéu DEM mua véi ty gia nay s& la 33.770.000 FRE.

Bén canh d6 ngudi ta c6 th€ mua USD bing FRF véi tj gia
5,8030 FRF/USD va ban 18y DEM véi gia 1,7185/USD. Hai giao dich
nay cho phép thu dugc DEM véi ty gia sau:

5.8030
1,7185

= 3,3767821FRF

bign ddi (tdc 4 cdc ngoai té khdc gii vj tri déng tién tinh gid). Nhung trén thi trdng héi dodi, khi yét
gid ¢3p 2 ddng tién USD va GBP, thi ngudi ta vin theo cdch yét gid GBP/USD.
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V6i ty gia nay, d€ mua 10 tridu DEM s& 13 33.767.821FRF, 6
nghia 1a gidm b6t duge 2.179FRF so véi viec mua tryc ti€p bing
déng FRF.

Ngudi ta c6 thé 14y khoan 1gi nhuan nay trit di mot s§ phu phi
nhu dién thoai hodc telex (vi du khodng 400 FRF). Nhu vay, cach
mua trung gian déng dé la da cho phép 1ai duge 1.779 FRF so vdi
cach mua tryc tiép.

Gid st trong truong hop d6, khéng c6 lénh cda khach hang,
ngan hang cling c¢6 thé thyc hién viéc kinh doanh chénh léch gia tu
cac d kién néu trén, n€u vao thoi diém dé c6 thé mua USD bing
déng FRF v6i ty gid 58030 dé ban lai ldy DEM véi ty gi4 1,1785.
Cuéi ciing nhugng lai s6 DEM dé nhan lai FRF véi ty gia 3,3770.

Céac quy dinh vé hoi doéi cho phép cac nha kinh doanh thuyc hién
viéc kinh doanh chénh lech gia mot cach tu do khong han ch& s6 lugng,.

Td vi du trén, 6 th€ thdy ring ty gia trén thi trudng giao dich
héi doi trao ngay bao gém:

- Viéc chuyén hoén ty gia (exchange rate conversion): dua trén

su thoa thuén tiy y gitta ngudi mua va ngudi ban;

- Ty gia chéo (cross exchange rate);

- Tai dinh (arbitrage) hay kinh doanh chénh léch gia.

Chiing ta s& 1an lugt xem xét viéc tinh toan xac dinh cac loai ty
gia nay.

% Chuyén hodn ty gid (exchange rate conversion).

Trén thi trudng giao ngay hay thi trudng théa thuan tuy y, giai
quy€t vao moi thdi diém tit c& cic giao dich mua va ban ngoai té
theo mét gia, hay chinh xac hon, 128 m6t d8i khoan hoan toan chi do
quy ludt cung cau quyét dinh. Chinh qua hoat déng trén thi trudng
nay, qua céc trung gian dugc dy quyén (ttic cic Ngan hang Thuong
mai dugc phép kinh doanh ngoai @), cac chii thé kinh t& di déng
tién nay 1&y déng tién khac vao bat ci thsi di€m nao trong ngay.
Trén thi trudng héi doai, du anh 1a ngudi mua hay ngudi ban mot
ddng tién, dong thdi bt budc anh phai la ngudi ban hay ngudi mua
mot dong tién khéc, t4t nhien 1a theo mot ddng gia xac dinh.

Mot ty gid nhan dugc trén thi trudng théa thuan tuy ¥ chi c6 gia
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tri trong thdi di€m nhat dinh, tdc la cung mot giao dich dugc ti€n
hanh 1 phut trudc hay 1 phut sau 1a da c6 thé theo ty gia khac c6 loi
hon hodc khéng. Pay la mot cong viec doi héi mot tri tué rat linh
hoat ma chi ¢6 th€ thong qua thuc hanh thudng xuyén méi rén luyén
t6t dugc. Do d6 khé ma ¢ th€ so sanh cac ty gia do cdc ngan hang
khéc nhau chao trén thi trudng théa thudn tiy y vao mot thdi diém
nhédt dinh. D6 chinh la diéu thuan lgi va cdng 1a diéu bat tién cda
thi trudng thda thuén tuy y, trai ngugc véi phién hop &n dinh ty gia
(fixing) trong d6 cac ty gia la thong nhat va dugc 4p dung cho tat ci
moi ngudi cing nhu tat cd cac giao dich.

% Phién dinh gid chinh thiic (fixing)

Song song véi thi trudng hoi doai lien ngan hang ma ching ta
vita xem xét cach thic hoat dong & trén, & Paris con c6 niém yét ty
gia hoi doai chinh thic. Vigc yét gia nay la két qua cda céac ty gia
ghi nhan dugc hang ngay & thi trudng chiing khodn Paris.

Vao cac ngay lam viéc, phién dinh gi4 chinh thie duge t6 chic
tai tru s§ cda thi trudng ching khoan bit dau tit 13h30 - phién dinh
gia nay thudng kéo dai tit 30 dén 45 phit. Trong phién dinh gia, ty
gia cda céc giao dich déi véi ddng FRF duge mot dai dién cda Hiép
ho6i chitng khoan Phap tai Paris danh gia va ghi 1én bang: & d6 lan
lugt tiing ngoai t&¢ dugc yét gia so v4i dong FRF trong phién dinh
gid hang ngay (fixing) (ty gia vao mot thoi diém nhat dinh can bang
gitta cung cau).

Phién dinh gi4d nay con goi la phién (fixing), 1a noi ngudi ta so
sanh gitta cung va cAu ngoai té tai mot thdi diém, qua dé dinh ra ty
gia. Viéc dinh ty gid chinh thic nay la sy ghi nhan mét ty gia can
doi gidta cac ngan hang d€ can ot vao d6 ngudi ta dinh ra ty gia
mua va ty gia ban cho khach hang bing cach thém vao (va bét di)
mot ty 1& nhd so v6i ty giad chinh thiic.

Ty gid cda cac loai ngoai t& dinh gia tai phién fixing Paris dugc
théng bédo trén bang bdo gia cda thi trudng chiing khoan Paris clng
nhu trén bao chi. Vi vay, cdc ngan hang ludn ludn cé thong tin vé ty
gia chinh thic d€ 4p dung.

Viéc dinh gia chinh thdc tai thi trudng chitng khoan c6 hai ly do
chinh sau:
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- Cho phép thuc hién trong cac didu kién t6i wu cac yéu ciu
cia khach hang. That vay, cac nhan vién va cac nha kinh
doanh trén thi trudng dudc tap trung tai mot dia diém, vi
v@y dai da s6 cic khodn cung-ciu vé& héi doai duoc can dsi
mot cach truc tiép.

- Viéc dinh gia gitp cho khach hang c6 phuong tign kiém soat
hidu hig¢u xem lénh ctia ho 6 dugc thyc hién trung thuyc
khéng vi théng qua ty gia thong bao chinh thitc, ho c6 thé
ki€m tra duoc ty gid ma cic ngan hang ap dung.

Su song song tén tai & Paris thi trudng ching khoan va thi
trudng hoi doai lién ngan hang 14 do su can thiét phai x4c dinh mot
ty gid chinh thiic dung 1am ty gi4 tham chiu va khach hang cda cac
ngan hang c6 thé dé dang kiém tra. Vi vay cac ngan hang c6 théi
quen xd ly trén thi trudng ching khoan cac lénh trao ngay cda
khach hang. T ty gi4 chinh thic cda phién y&t gia (fixing) cac ngan
hang &p dung moét bien d6 <& dinh va déi xing dé tinh gia tuong
ung vdi chiéu giao dich (mua hodc ban) cta khach hang.

Ty gid mua cda mot ngoai & la gid ngan hang chdp nhan mua
ngoai t& bang déng FRF, ty gi4 ban la ty gis ngan hang ban ngoai té
thu bang déng FRF.

Véi loai dich vu mua ban giao ngay, lugng ngoai t& phdi duoc
giao chdm nhat trong vong 2 ngay lam viéc k& t thoi diém sau khi
cam két mét ty gia 4n dinh. Ty gi4 &n dinh thudng duogc chon 1a ty
gia “c6 ging” (at best), hoic ty gia “gi6i han” (limit order). Ty gia
“c8 géng” thudng la ty gia chinh thdc theo cic phién dinh gi4 chinh
thic (fixing) nhiing loai ngoai té chinh tai cic thi trudng héi doai 16n
(Paris, London...). Véi ty gid “gi6i han”, ngudi mua ngoai té¢ chd
dong dua ra mét dung sai nhat dinh so véi ty gi4 chinh thitc ma
ngudi ban ngoai t¢ thdy rédng c6 thé chdp nhan dugc. Vi ty gia bién
dong manh nén trong vong 2 ngay sau khi thanh toan vin cé thé
xdy ra bién 8 rii ro v& ty gia d6i v6i ngudi mua, ngudi ban ngoai
t¢, do dé6 trong giao dich Spot phai thuc hién nhanh dé ty gia khong
kip thay d6i va muc 16i ding nhu dy tinh. Trong dich vu nay, ngusi
ta c6 thé ap dung nghiép vu arbitrage d€ bao dam thuc hién muic ty
gia 6n dinh hofc hudng chénh lech ty gia.

Cac dich vu h6i doai ngay van phai chi trd “hoa héng” héi doai
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bao gdm hoa hdéng chuyén ngan, phi hd so, thu€ danh trén dich vu
tai chinh.

Chic ning chd yéu cda thi trudng héi doai la phuc vu cho
thuong mai qudc t& né dadm nhiém viéc chuyén tién gitta nhing
ngudi cu trd & cac nudc ¢ cac déng ban t& khac nhau, hodc né cung
cdp céc phudng tien dé phong rdi ro héi doai.

Bén canh thi trudng héi dodi, con c6 thi truong "tien goi", 6
nghia 1a thi trudng hoat déng cda cac ngan hang nhim cho vay va
vay ngoai té. Thi trudng nay chi®m mot vi tri rat quan trong. Trén
thi trudng nay ngudi ta xdc dinh lai suat d€ thyc hién viéc vay va
cho vay. Trong thuc t& hai thi trudng trén rdt gan gii va gén bé chit
ché véi nhau. '

¥ Tinh ty gid chéo (crossed rate)

Vi trén thi trudng héi doai cdc dong tién déu dugc niem yét ty gia
thong qua USD (dong tién chuin), do d6 khi mudn giao dich gitia hai
déng tién ngoai USD, ngudi ta phai xac dinh ty gia tinh chéo d& xac
dinh ty gia gitta cac dong tién khong dugc niém y&t gia nay.

Nhu vay trén thi trudng héi doai ty gia tinh chéo la ty gia gida
hai déng tién ngoai USD, tic la thita nhan USD nhu 1a ban vi dé
tham chi€u chung, USD déng vai trd mot loai don vi tinh toan. Nhu
vay ty gid chéo gitta hai dong tién la viéc xac dinh ty gid cida hai
déng tién thong qua USD. Suy rong ra, ty gia gita hai dong tién bat
ky dugc xac dinh théng qua dong tién thi ba (hay con goi 1a dong
tién trung gian) goi la ty gid chéo giita hai dong tién.

Vi dy 1: Ty gia niém yét trén thi trudng:

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

N&u mudn giao dich gita DEM v6i CHF, phéi xac dinh ty gia
DEM/CHE. Day chinh la tj gi tinh chéo.

Vi du 2: Tinh toan gid tryc ti€p cho ddng bang Anh trén thi
trudng Frankfurt (Puc). Tin bao chi: bang Anh dugc y&t USD 1,7019-
36, con DEM dugc yé&t USD 0,6250 - 67. Vay gia truc ti€p déng bang
Anh trén thi trudng Frankfurt 14 bao nhiéu?

Giai bai toan: Trudc hét cin luu y ring, nghiép vu ban bang
Anh mua Mark BPuc (DEM) la tuong duong vé&i 2 nghiép vu: 1) ban
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béng Anh mua USD véi gia 1,7019 va 2) quy d6i s3 do la nay sang
DEM: 1,7019: 0,6267 = 2,7157 DEM cho méi bdng Anh véi gid chao
USD 0,6267. Tuong ty, chi phi DEM bd ra dé mua mot bang Anh
(tdc gia chao) c6 thé€ tinh dugc bing viec trude h&t mua USD 1,7036
(gid héi cho mot bang Anh) béing DEM rdi sau d6 dung s6 USD nay
mua 1 bang Anh. Béi vi viec mua USD d€ 14y DEM c6 thé xem nhu
1a tuong duong viéc ban DEM dé mua USD (v6i cing gia dat USD
0,6250), s& phéi t6n mét lugng DEM 1a 1,7036/0,6250 = 2,7258 DEM
d€ mua dugc 1,7036 USD dd d€ mua ti€p dugc 1 bang Anh. Nhu
vay, gia chao tryc ti€p cho déng bdng Anh trén thi trudng Frankfurt
(Biic) Ia DEM 2,7157 - 7258.

Qua hai vi du trén, c6 thé€ rit ra nhin xét 1a: tinh tj gia chéo
gitia cdc tién t& bao gom 2 nghigp vu: a) ban 1 déng tién d€ mua do
la; b) ti€p d6 ban do la dé mua 1 déng tién cin thigt. Nhan xét thd
hai 1a: ty gia mua cda ngan hang tic la tj gia ap dung déi véi
khach hang ban; ty gid ban cda ngan hang tic 1a ty gia ap dung déi
v6i khach hang mua.

C6 mdy nguyeén tic tinh chéo ty gi4 nhu sau:

a. Xac dinh ty gia tinh chéo cda hai dong tién y&t gia gian tiép

Vi dy: Tai Paris, ngn hang cong bé tj gi4: USD/DEM = 1,4102/75,
USD/FRF = 5,8615/95.

Xac dinh ty gia DEM/FRF 1a hai tién t¢ y&t gia gian ti€p (tuc la
hai dong tién & vi tri dinh gi4).

Giai bai toan. Cé 2 nghiép vu, trudc hét, bAn DEM/USD cda
khach hang, ke ti€p mua FRF/USD. Ty gi4 ban ma khach hang thu
dugc tifc 1a ty gia mua clia ngan hang, con ty gia mua d6i véi khach
hang tifc 1a ty gia ban ctia ngan hang,

a. Xdc dinh ty gid bdn ra ciia ngan hiang (ASK rate):

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

Tiép d6 khach hang ban USD d€ nhan FRF, do d6 ngan hang s&
mua USD vao: BID USD/FRF = 5,8615
Suy ra, ta c6:

1,4175 DEM = 5,8615 FRF
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DEM / FRF = >, 8615 =4,1350
1,4175

BIDysp/rre _ 5,8615
ASKysp,pEm =~ 14175

USD / FRF
USD / DEM
K&t luén 1: Mudn tim ty gia héi doai cia hai tién té y&t gia gian
ti€p ta ldy ty gia tién t¢ dinh gi4 chia cho ty gi4 cla tién t& yé&t gia,
titc 1a ddng tién dugc y&t gia 1a miu s6.

DEM / FRF = (1)

Coéng thdc:
Yétgi / dinh gis = Son/ dinhgid
USD / yét gia

Chinh 1a c6ng thic (1) ma ta rit ra trong phan trén, trong dé 14y
ty gia USD so véi dong dinh gia chia cho ty gid cda USD so véi
déng yét gia.

Cha y:

Néu khach hang muén ban déng yét gia (tic 1a mua ddng dinh
gid), thi ngan hang 14y ty gia USD/yét gia 1a ty gia ban trén thi
trudng dé€ tinh, con USD dinh gia thi lai 14y ty gid mua trén thi
trudng dé tinh.

Ngudgc lai, n€u khach hang muén mua déng y&t gia (tic 1a ban
dong dinh gia), thi ngan hang 14y ty gid USD/yét gia la ty gi4 mua
trén thi trudng d€ tinh, con USD/dinh gi4 thi lai 14y ty gia ban trén
thi trudng dé tinh.

RS rang la s& nhanh hon néu st dung cic cong thic c6 sin,
mién 12 lua chon s6 ligu theo ding quy tic trén.

Vi du: Cong ty A muén mua mét s6 DEM bing CHF. Vay ngan
hang B giao dich véi ho theo ty giad nao?. Biét rdng ty gia trén thi
trudng gilta cdc ngan hang nhu sau:

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

Lap luén: Dau tién khach hang ban CHF cho ngan hang dé€ 14y

USD, ngan hang la ngudi ban USD do vay ngan hang phai lay ty gia
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ban USD/CHF la 1,8681. Khach hang dung USD vita mua dé ban
cho ngan hang va mua DEM, ngén hang 14 ngudi mua USD do vay
ngan hang phdi 14y ty gid mua USD/DEM la 1,5103. Thay vao céng
thic ta c6:
USD /CHF _1,8681
USD /DEM 1,5103
Nhu vay khach hang mua 1 DEM thi phdi trd cho ngan hang B
la: 1,2369 CHEF.

DEM / CHF =

=1,2369

K&t luan 2: Mudn tim ty gia ban cda khach hang ta 14y ty gia
mua ctia ngan hang chia cho ty gi4 ban clia ngan hang":
BID

Coéng thiic: ASK, = ASK
n

@)

Trong do:
ASKy : Ty gia ban cida khach hang;
BID, - : Ty gia mua ciia ngan hang;
ASK, :Ty gia ban cia ngan hang.
b. Xdc dinh ty gid mua cia ngin hang: (BID RATE) DEM/FRF:

Khach hang dting FRF mua USD, do d6 ngan hang s& ban USD
ra: ASK,, USD/FRF = 5,8695.

Tiép theo, khach hang ban USD dé nhan DEM, do dé ngan hang
s€ mua USD vao: BID, USD/DEM = 1,4102.

Suy ra, ta cé:
1,4102 DEM = 5,8695 FRF

5, 8695
1,4102
ASK_USD / FRF

nUSD /FRE 58695 _, o0
BIDnUSD / DEM  1,4102

DEM / FRF =

=4,1621

BID, DEM / FRF =

7 L4 ngudi tao thi tridng (market maker), ngén hang viia mua va viia ban, vi vdy ngan hang luén yét
1y gid mua va ty gid ban, hay con goi Ia ty gid 2 chiu (two -way -price):

- Gid mua (bid rate hay buying price)

- Gid ban (offer rate hay selling price hodc ask price).

Gidng nhu t&t ¢4 nhilng ai budn ban trén thi trudng, ngan hang thudng mai luén duy tri nguyén tic mua thap
bén cao. Sai biét gidia 2 gid nay cang Ion, cang thu dudc nhiéu Igi nhuan.
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Hay 1a: DEM / FRF = 000 / FRE. 3)
USD / DEM

K&t luan 3: Cong thic (3) ging k&t ludn néu & cong thic (1)
K&t luan 4: Mudn tim tj gid mua cda khach hang ta 14y ty gia
ban cda ngan hang chia cho ty gid mua ctia ngan hang.
ASK :
= 4)
BID,

BID, =

b. Xac dinh ty gia héi doai cia hai tién té y&t gia truc tiép
Tai Berlin, ngan hang cong bd ty gia: USD/DEM, GBP/DEM.
Xac dinh ty gia USD/GBP la hai tién t& y&t gia tryc tigp:

- Ban USD/GBP cda khach hang, viét tat 1a ASK, USD/GBP.
- Mua USD/GBP cda khach hang, viét tit 1a BID, USD/GBP.
Ciing cach lap luan néu & trén, ta c6 cong thiic tdng quat sau day:
USD / DEM 5)
GBP / DEM

Va cong thiic tinh tng quét tj gid ASKy va BIDy nhu cong thiic (4)

K&t luan 1: Mudn tim ty gia h&i doai cdia hai tién @ yet gia tryc tiép
ta ldy ty gia cta tién t& y&t gia chia cho ty gia ctia tién t& dinh gia:

Céng thitc: Ly ty giad cia ddng y&t gid so véi USD chia cho ty
gi4d cia dong dinh gia so véi USD:

USD / GBP =

Yétgi4/ dinh gia : e84 / USD
Dinh gia / USD

Bién ludn: Néu khich hang mua déng yét gia (tic 1a ban di
dong dinh gia), thi ngan hang 1dy ty gi4 d&€ tinh nhu sau: yét
gia/USD la ty gid ban trén thi trudng d€ tinh, con dinh gia /USD thi
lai 18y ty gid mua trén thi trudng dé tinh.

Néu khach hang mudn ban déng yét gia (titc la mua déng dinh
gia), thi ngan hang 14y ty gia y&t gi4 /USD la ty gia mua trén thi
trudng d€ tinh, con dinh gid /USD thi lai 14y ty gia ban trén thi
trudng dé tinh.

K&t luan 2: Mu6n tim tj gid ban va tj gid mua cda khach hang
ta ap dung cong thic téng quat (2) va (4).
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Vi dy: Cong ty Y mudn mua moét s6 GBP tra bang CAD. Vay
ngan hang A s& giao dich véi khach hang nay theo ty gid nao?
Biét riing ty gia trén thi trudng gita cic ngan hang nhu sau:
GBP/USD = 1,4850 — 60
CAD/USD = 0,7580 - 90
Ap dung vi ducy thé trén ta cé:
GBP/USD ASK |
CAD/USD BID
GBP / USD _ 1, 4860
CAD/USD 0,7580

Nhu vay khéch hang mu6n mua 1 GBP thi phai trd cho ngan
hang A la: 1,9604 CAD.

GBP/ CAD =

GBP / CAD =

=1,9604

c. Xac dinh ty gia héi doai cda hai tién té y&t gia khac nhau

C6 3 trudng hgp sau day:

a. Xdc dinh ty gid héi dodi ciia hai tién t¢ yét gid khic nhau & vi tri 1
tién dinh gid USD/GBP, USD/FRF

Xéac dinh ty gia GBP/FRF la hai tién t& yét gi4 khac nhau.

Cong thic t6ng quat gidng nhu cong thitc (1) va (2), (4).

b. Xdc dinh ty gid hoi dodi cila hai tién té yét gid khic nhau cing & vi
tri 1a tién yét gis GBP/DEM; FRF/DEM

Xéc dinh ty gid GBP/FRF la hai tht tién t& y&t gia khac nhau.

Cong thiic tng quat gidng nhu cong thite (5) va (2), (4).

c. Xdc dinh ty gid hoi dodi cia hai tién té yét gid khic nhau, c6 vi tri
khdc nhau trong d6 mot dong tién dugc yét gid truc tiép, con déng ki
dugc yét gid gidn tiép.

Cach tinh phéi thay dsi vi theo phuong phap y&t gia truc tiép
(doi v6i ddng GBP va déng EURO) mot s8 luong o8 dinh ciia déng
ban t¢ dugc y&t v6i mot s lugng bién dsi cda cac déng tién khac.
Nhu vay, vi du mudn tinh ty gid cia GBP/FRF, ching ta c6 cac ty
gia cda thj trudng nhu sau:

GBP/USD = 1,4965/1,4975
USD/FRF = 8,0490/8,0510
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Vi 1 GBP bing v6i x USD ma x USD lai bang véi y FRF, nhu vay
tic la ty gia GBP/FRF sé 1a k&t quad ctia mot phép nhan, chit khong
phai 1a phép chia. Van dé con lai 1a xac dinh chiéu yét gia.

X4c dinh tj gia GBP/FRF 1A hai tién t¢ khac nhau.

Ta c6 cOng thic tdng quat nh sau:

GBP/FRF = GBP/USD x USD/FRF
BIDy = ASK,, x ASK,
ASKy = BID, x BID,

Két luan 1: Ty gia chéo dugc tinh ra bao gid cling 12 két qua cda
phép nhan. Cong thic:

Y6t gia (tryc ti€p)/dinh gi4 = Y&t gia /USD x USD/dinh gi

K&t ludn 2: Ty gia dugc 4p dung cho khach hang mua 14 nhiing
ty gia bat lgi nhét. Titc 14, nfu ngudi mua thi khach hang phai chiu 2
ty gid ban va ngudi ban thi phai chju 2 ty gia mua.

Cong thitc: BIKy = ASK, x ASK,

ASKy = BID, x BID,
Viduy1: GBP/USD = 1,7825/75
USD/FREF = 5,8615/95

Tinh BIDy GBP/ FRF =?

Ta duge:

BIK GBP/FRF = ASK,, GBP/USD x ASKy USD/FRF
= 1,7875 x 5,8695 = 10,4917

Vi dy 2: Cong ty Y mudn ban cho ngan hang A mo6t s GBP dé
thu vé dong DEM. Vay ngan hang A s& ap dung ty gid nao véi ho?
Bi&t rang ty gia trén thi trudng gitta cAc ngan hang nhu sau:

GBP/USD = 1,4850 - 60

USD/DEM = 1,5103 - 12

GBP/DEM = GBP/USD x USD/DEM
= 1,4850 x 1,5103 = 2,2427

Nhu vay, khach hang ban 1 GBP thi ngan hang A sé trd cho ho:
2,2427 DEM
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Tom lai, ty gia chéo la ty gia gita hai loai tién dugc tinh thong
qua mdt loai tién khac. Ty gia chéo cé thé dugc tinh tY ty gis cda
hai loai tién nay v6i USD theo cach y&t gi4 chau Au hoic My

Ty gia chéo thudng dugc tinh dya trén mét ty gia niem yé&t theo
cach chau Au va mot t gia y&t theo 16i My, hon 1a dua trén hai ty
giad y&t theo 161 My hodc ca hai ty gia theo 16i chau Au.

Hau hét cac giao dich hdi doai & thi trudng lién ngan hang dugc
thuc hién théng qua USD. Tuy nhién, d6i khi khach hang muén dé&i
bang Anh lay Franc Phap - ma gi6i chuyén mén goi 12 céc giao dich
tién té dua vao tién t& hoic giao dich phi dé6 la.

d. Ty gia chéo va ty gia nghich dao

Gia nghich ddo diing cho viéc tinh todn gid mua, ban trén thi
trudng cho hai loai ngoai té. Khi phai quy&t dinh gia ban hodc mua
v6i mot ngoai t¢ thit ba, ngudi ta luén phai chon 1 trong 3 ngoai t¢
lam chu&n d€ bic cdu cho sy tinh todn gia ci ctia hai ngoai t& con
lai. Pong tién d6 cé thé 1a déng tién bat ky nao, khong nhat thiét
phéi la dong tién c6 dinh ndo. Piéu quan trong 1a phai x4c dinh dau
la déng tién dugc yét gia va dau la déng tién dinh gia. Néi cach
khac, phai xac dinh mdt don vi ¢§ dinh cia mot déng tién dugc biéu
hién trong bao nhiéu s6 lugng clia mét déng tién khac va qua d6 xac
dinh quan hé y&t gia.

Nhu vay, néu ta mudn yét gid déng Mark so véi Franc Thuy Si,
quan hé y&t gia sé 1a: DEM/CHEF,

Tu dé:
xUSD / CHF

100DEM = =0 L =1
yUSD / DEM

x100 = ....CHF

Chung ta c6 dugc d6i khoan cda 100 DEM tinh bing CHF
K&t qua tdt nhién la sé khac di néu tinh d&i khodn cia
CHEF/DEM, cach tinh nhu sau:

xUSD / DEM
yUSD / CHF

100CHF = x100 = ... DEM

Piéu d6 cling c6 nghia 1a néu da x4c dinh tj gia DEM/CHF, thi
c6 thé tryc ti€p tinh ty gia CHF/DEM bing phép nghich dio. N6i
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céch khac, néu ty gia DEM/CHEF 1a 82,44, thi tj gi4 CHF/DEM sé Ia:

100

= 1,2115DEM
82,54

Vi dy: Mot nha xudt khdu Ha Lan dudc nhan khoan tién 100
CHF. Gia tri d6i khoan tinh bing NLG sé 1a bao nhiéu, biét ring
trén thi trudng gia cdc ngan hang, ching ta c6 cc ty gia sau:

USD/CHF la 2,1432 /42
USD/NLG la 2,9665/80

Vi la:

- Ngudi ban CHF, ty gia USD /CHF dugc ap dung sé la
2,1442

- Ngudi mua NLG, ty gia USD/NLG dugc ap dung sé la
2,9695

Ty gia can tim la ty gia CHF/NLG, ¢6 nghia la CHF la d6ng tién
dinh gia. Vay chiing ta sé co:

100CHF = 2’ 366; x 100 =138, 35NLG

4

Gia tri cda NLG dugc bi€u hién bing CHF khi mua vao s& 1a:

100NLG = 21442 100 = 72, 28CHF
2 9695
Tuong duong véi: L 3 x 100

4

Gia tri khodn c6 sé la:

138,35 %100.000 = 138, 350NLG
100
N&u cach tinh ty gia chéo theo cic cong thic qua phitc tap, nguoi
ta st dung cach tinh mang tinh ky thuat goi 1a "cic budc k&t hop”
(phép tinh lién hoan)'. Cach nay gém 4 buéc va st dung 2 c6t. Vi du:
trén cd s6 thong tin trén bao (4 FRF/ USD va 1,75 FRF/DEM), ching
ta mu6n biét ty gia DEM theo USD, s& tién hanh bdn budc sau:

" Phép lién hoan (chain) hay “cdch tinh diy chuyén® 13 mot phudng phdp tinh ty gid chéo. Vi du: néu
biét ty gid DEM/USD va FRF/USD, ddy chuyén sé giip dé dang tinh ty gid chéo gida DEM/FRF
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L. Pat cau héi cho vadn dé cin dugc gidi dap, bit dau déng
tién dinh gia ma ching ta chon USD. Cau héi s& 1a cAn bao nhitu
USD cho mot DEM?

Bao nhiéu USD 1 DEM
2. Théng béo thd 2 cling bit dau tt ciing mot ddng tién da ket
thiic cau héi ban dau (DEM) va dua ra nhing thong tin ching ta da
c6 vé déng tién d6. Chiing ta c6 gia niém y&t cia FRF/DEM

Bao nhiéu USD 1 DEM
1 DEM 1,75 FRF
3. Budc ba cing bit dau v6i cing déng tién da két thic thong
bao thit hai (FRF) va dua ra nhitng théng tin ching ta c6 vé déng
tién d6. Chung ta c6 gia niém y&t cda FRF/USD

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

4. Budc cudi cing lién quan dén viéc tinh ty 1é ma k&t qué cta
nhiing s6 ligu & cot ben trai 1a mAu s8 va két qua ctia nhing s8 lidu
& cot bén phai (cda budc 3) 1a tit s6. K&t qua cda phin nay 1a cau tra
18i cho cau héi ban dau.

1x1,75x1 1,75
Ix1x4 4

=0,4375

Vay cau trd 19i cho cau héi ban diu cida ching ta: ty gia cia
USD/DEM, theo nhiing théng tin trén bao, 1a 0,4375 USD/DEM.

BAI TAP UNG DUNG

Bai 1. Mdt thuong gia ngudi Canada dang ngdi trén may bay va
chot nhd ra rding minh quén khéng mua rugu c6 nhic & cia hang
mién thu€ tai san bay. That may 14 ¢6 nhic dugc ban trén may bay.
Nha thuong gia ndy muén mua mot chai Brandy Camus Napoleon.
Céc loai tién ma 6ng ta c6 1a US$, YEN, DM, SF, GBP va HKS. Ty
gia ngay hom dé dugc dang trén bdo va gid ctia ¢6 nhic duge dua
ra trong td tap chi cda may bay nhu sau:

Ty gia Gia ruou
210YEN = 1US$ 5.500,00 YEN



www.SachVui.Com

Thi truong hoi dodi 149
1,95 DM = 1 US$ 43,00 DM
1,75 SF = 1US$ 40,00 SF
1,00 GBP = 2,35 US$ 10,50 GBP
5,10 HK$ = 1 US$ 115,00 HK$
1,15 CA$ = 1 US$ 24,00 US$

Vi khach cda ching ta muén xac dinh xem nén mua rugu bing
dbng tién nao trong s6 6 ddng tién minh c6, d& chi phai trd mot s6
tien tuong duong béing CAS$ it nhat. Vay 6ng ta cin lam gi?

Bai gidi:

Bai tap nay phdi quy déi tén cac déng tién US$, YEN, DM, SF,
GBP, HK$ theo danh muc cdc md chit chinh cda b ISO 9000.

uss - UsD

YEN - JPY
DM - DEM
SF - CHF
GBP - GBP
HK$ — HKD

Ty gid ap dung trén thi trudng dugc viét lai nhu sau:

USD/JPY = ——:  USD/DEM = _
210

195

USD/CHF = ——;  GBP/USD = 2,35
175

USD/HKD = ——: USD/CAD = —-_
5,10 115

C6 ba céach gidi: a) ap dung phuong phdp ty gid nghich ddo;
b) gidi bang phuong phap tinh ty gid chéo; giai theo phuong phap
lién hoan.

a. Ap dyng phuong phip ty gid nghich ddo: quy déi déng CAD
thanh déng y&t gia d6i vdi cac déng tién (trit GBP):
USD/JPY _ 1 _1,15

x—— = 0,005476

1. CAD/JPY = = s
USD/CAD 210 1
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Gia rugu c6 nhic bing JPY: 5.500 x 0,005476 = 30,12 CAD
USD/DEM _ 1 1,15
USD/CAD 1,95 1

Gi4 rugu c6 nhic bing DEM: 43x0,5897 = 25,36 CAD

USD/CHF _ 1 115
USD/CAD 1,75 = 1

Gia ruou cb6 nhic béng CHEF: 40 x 0_,6571 = 26,28 CAD
4. GBP/CAD = GBP/USD x USD/CAD =2,35 x 1,15=2,7025
Gié rugu c6 nhic bing GBP: 10,50 x 2,7025= 28,38

USD/HKD 1 X1,15
USD/CAD 5,10 1

2. CAD/DEM =

= 0,5897

3. CAD/CHF = = (,6571

5. CAD/HKD =

= (,2255

Gia rugu c6 nhic bing HKD: 1,15 x 0,2255= 25,93 CAD
6. Gia rugu c6 nhic bing USD: 24 x 1,15 = 27,60 CAD

K&t luan: Vi khich cda chiing ta nén mua c6 nhic v6i gi4 43 DEM
vi véi gia nay chi mét 2536 CAD it hon so véi gia bing déng tién khéc.

b. Gidi bang phuong phdp ty gid tinh chéo: Quy ddi déng CAD
thanh déng dinh gi4 d6i véi cac ddng tién. D& tinh todn xem nén
mua rugu bang déng tién ndo trong s6 6 déng tién ma minh c6 dé
chi trd s6 tién tuong duong bing CAD it nhat, trudc hét vi thuong
gia nay phai quy déi yét gia ciia 6 dong tién nay sang déng CAD
bing phlio'ng phéap ty gia tinh chéo. Sau dé cé thé quyet dinh déng
tién nao can it CAD nh4t d€ mua rugu.

Ty gid dang trén bao dugc viét lai theo kidu y&t gia nhu sau:

Ty gia Hay yét gia Gia rugu
210 JPY = 1USD USD/JPY = 210 5.500,00 JPY
1,95 DEM = 1USD USD/DEM = 1,95 43,00 DEM
1,75 CHF = 1USD USD/CHF = 1,75 40,00 CHF
1 GBP = 2,35USD GBP/USD = 2,35 10,50 GBP
5,1 HKD = 1USD USD/HKD = 5,1 115,00 HKD
1,15 CAD = 1USD USD/CAD = 1,15 24,00 USD

1. B8i déng JPY sang déng gia CAD: JPY/CAD



www.SachVui.Com

Thi truong héi dodi 151

USD/CAD _ 115
USD / JPY 210
Gia rugu ¢6 nhic bang JPY quy d8i ra CAD:
5.500 JPY = 5.500 x 0,005476 = 30,118 CAD
2. B6i déng DEM sang déng gia CAD: DEM/CAD

USD/CAD _ 1,15
USD/DEM 1,95

Gia rugu c6 nhic bang DEM quy d&i ra CAD
43 DEM = 43 x 0,58974 = 25,359 CAD
3. P8i déng CHF sang déng gia CAD: CHF/CAD

USD/CAD _ 1,15
USD/CHF 1,75

Gia rugu c6 nhic bing déng CHF quy d8i ra CAD
40 CHF = 40 x 0,65714 = 26,2856 CAD
4. B6i dong GBP sang ddng gia CAD: GBP/CAD
Do dong GBP thé hién ty gia tryc ti€p, con CAD thé hién ty gia
gian tiép, nén ta co:
GBP/CAD=GBP/USDxUSD/CAD= 2,35x1,15= 2,7025
Gia rugu c6 nhic biang déng GBP quy ddi ra CAD
10,5 GBP = 10,5 x 2,7025 = 28,37625 CAD
5. B6i déng HKD sang déng gia CAD: HKD/CAD

USD/CAD _ 1,15
USD/HKD 5,1

Gia rugu c6 nhic bang déng HKD quy déi ra CAD
115 HKD= 115 x 0,22549 = 25,93137 CAD

6. BGi USD sang déng gia CAD: USD/CAD;
USD/CAD = 1,15

Gia rugu c6 nhic bing USD quy d6i ra CAD
24 USD = 24 x 1,15 = 27,6 CAD

JPY/CAD =

= 0,005476

DEM/CAD =

= 0,58974

CHF/CAD =

= 0,65714

HKD/CAD= = (,22549

K&t luan: Vi thuong gia nay nén mua rugu cé nhic bing doéng
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DEM ma 6ng néi véi gia 43 DEM, vi véi gid nay 6ng chi mat tuong
duong 25,359 CAD la gia thap nh&t khi quy d6i 6 loai doéng tién cda
ong sang dong CAD.

c. Gidi theo phuong phdp lién hoan

a. Quy ddi gia JPY theo déng gia CAD:

? CAD 100 JPY
210 JPY 1 USD
1USD 1,15CAD
100x1x1,15 _ 1,15

= 0,5476 CAD= 100 JPY
210x1 210 ,

Gié rugu c6 nhic bing JPY:
5.500 JPY= 55 x 0,5476 = 30,12 CAD
b. Quy d6i gid DEM theo déng gia CAD:

7 CAD 1 DEM
1,95 DEM 1 USD
1 USD 1,15 CAD

1x1x1,15 1,15
1,95x1 1,95

Gié rugu c6 nhic bing DEM:
43 DEM = 43 x 0,5897 = 25,36
c. Quy d6i gia CHF theo déng gia CAD

= 0,5897 = 1 DEM

? CAD 1 CHF
1,75 CHF 1 USD
1 USD 1,15 CAD

1x1x1,15 1,15
1,75x1 1,75

Gié rugu c6 nhic = CHF:

40 CHF = 40 x 0,6571 = 26,28 CAD
d. Quy d6i GBP theo déng gia CAD

? CAD 1GBP

= 0,6571 = 1 CHF
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1GBP 2,35 USD
1USD 1,15 CAD
1x2,35x%x1,15

= 2,7025 CAD = 1 GBP
1x1

Giéa rudu c6 nhic bing GBP:
10,50 GBP = 10,50 x 2,7025 = 28,38 CAD
e. Quy ddi gia HKD sang déng gia CAD:

? CAD 1 HKD
5,10 HKD 1 USD
1 USD 1,15 CAD

1x1x1,15 1,15
5,101 5,10

Gié rugu c6 nhic bang HKD:

115 HKD = 115 x 0,2255 = 25,93 CAD
f. Gi4 rugu c6 nhic bang USD:

24 USD = 24 x 1,15 = 27,60 CAD

K&t luan: Vi khach cda ching ta nén mua c6 nhic véi gia 43
DEM, vi véi gia nay chi m&t 25,36 CAD, it hon so vdi gia bing cac
déng tién khac.

= 0,2255 CAD =1 HKD

Bai 2: Mot xi nghiép xudt khdu thu xudt khiu dugc 5.000.000
HKD, déng thdi phai thanh toan tién nhap kh&u 1.000.000 JPY, phéin
con lai chuyén thanh FRF d€ dau tu vao Phap. Vay hay tinh s FRF
thu dugc 1a bao nhiéu? biét rang ty gid duge cong b6 nhu sau:

USD/JPY = 102,40 - 106,40
USD/HKD = 7,7860 - 90
USD/FRF = 4,6405 - 95

Bai gidi:

a. Gidi theo phuong phap ty gia tinh chéo.

1. Xi nghiép thu dugc 5.000.000 HKD déng thoi phai thanh toan
tién nhap khiu 1.000.000 JPY, nén sé ban HKD dé mua JPY. Sau dé
tinh s6 HKD con lai d€ dau tu vao Phap.

Ty gia tinh chéo gida JPY va HKD, trong dé JPY la déng y&t gia,
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HKD la déng dinh gia:

100JPY/HKD = HMK—D 100 JPY x e 7890
USD / JPY 02,40

- =0,07606445 x 100 = 7,6064 HKD

Bién luan: JPY va HKD la 2 déng tién ciung biu hién theo
phuong phép gian tiép. Néu khach hang ban déng yé&t gia (tdc la
mua dong dinh gia), thi ngan hang 14y ty gia USD/yét gia 1a ty gia
ban trén thi trudng d€ tinh, con USD/dinh gi4 thi lai lay ty gid mua
trén thi truong dé tinh. Ngugc lai, néu khach hang muén mua déng
yét gia (tdc 1a ban ddng dinh gia), thi ngan hang 14y ty gia USD/yét
gid la ty gid mua trén thi trudng d€ tinh, con USD/dinh gia thi lai
18y ty gia ban trén thi trudng d&€ tinh. O day khach hang mua déng
yeét gid JPY va ban déng dinh gia HKD, nén ta 14y ty gia USD/yét
gia (ttc USD/JPY) la ty gid mua dé tinh, con ty gia USD/dinh gia
(titc USD/HKD) 1a ty giad ban dé tinh.

Ta bi€t phuong phép tinh ty gia chéo gia cac tién t& bao gém 2
nghiép vu: a) ban 1 dong tién d€ mua do la; b) ti€p dé ban d6 la d&
mua 1 déng tién can thiét. Cu thé & day xi nghiep mua USD bang
cach ban HKD véi ty gia: BIDy USD/HKD = ASK, USD/HKD =
7,7890, ti€p dén xi nghi¢p ban USD &y JPY véi ty gid: ASK,
USD/JPY = BID, USD/JPY = 102,40; ké&t qué chung cudc 2 nghiép vu
ta c6:

1.000.000 JPY/HKD = 1.000.000x7, 7890 = 76.064 HKD

102,40

D361 khodn cia 1.000.000 JPY 1a 76.064.45 HKD, do dé tién HKD
con lai la:

5.000.000 - 76.064.45 = 4.923.936 HKD
2. B6i 4.923.936 HKD ra FRF d€ diu tu vao Phap
Ty gia tinh chéo gita HKD va FRF: HKD/FRF:

HKD/FRF = o0 /FRE _ 4,6405 _ oo

USD /HKD  7,7890
hay 100 HKD = 59,5776 FRF
Vay s6 FRF mua dudgc la:
4.923.936 x 0,595776 = 2.933.562.62 FRF
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Bién luan: Cing theo cach lap luan trén, ta cé:

- Xi nghigp mua USD bang cach ban HKD véi ty gia:
BIDy, USD/HKD = ASK, USD/HKD = 7,7890

- Xi nghiép ban USD dé& 14y FRF véi ty gia:

ASKy USD/FRF = BID, USD/FRF = 4,6405

Cudi cung ta cé:

4.923.936HKD / FRF = 4.923.936 x 4.6405 =2.933.562.62FRF

7,7890

b. Giai theo phuong phap lién hoan
1. C4n bao nhieu HKD —— 100JPY

102.40 JPY 1 USD

1 USD 7,7890 HKD

100 JPY / HKD = 10X1X7.78%0 _ e 1KD
1x102.40x1

1000.000 JPY = 1.000.000x7, 6064 =76.064 HKD

100
2. Cin bao nhieéu FRE—» 100HKD

7,7890 HKD 1 USD

1 USD 4,6405 FRF

100 HKD / FRF = 100x1x4,6405 = 59,5776 FRF
1x7,7890x1

4.923.936 HKD = 4.923.936 x 59, 5776 = 2.933.562,894 FRF

100

Can luu ¥ 1a cac ty gid chéo khong dua ra cac gia gidng nhau.
Ly do 1a, mot mat, cic mitc chénh léch trong viec yét gia cda cac
déng tién dugc budn ban (giao dich) lién tuc nhé hon nhiéu so véi
cda céc dong tién chi giao dich véi s8 luong it. Vi du: cac muc chénh
léch trong yét gia cho déng Franc Phap hay ddng Mark Buic so véi
déng d6 la My va ddng bang Anh nhd hon nhidu miic chénh léch
trong gia y&t ctia déng franc Phap so v6i ddng Mark Puc hay ngudc
lai. Cling vay, tinh trang cu th€ ciia méi ngan hang c6 thé giai thich
viéc cic gid y€t ra khong hoan toan ngang bing nhu ngoai thi
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trudng. Do vay, khi chuyén d6i vén tit déng tién nay sang déng tién
khéc, dieu quan trong 1a phai kiém tra cac tj gi4 chéo khac nhau
hay cic cach tién hanh giao dich khac nhau. Hon nia, chiing ta phai
nhén thiic ring chénh léch gitta gid mua va gia ban ludn c6 loi cho
nha budn.

2. Nghiép vu arbitrage (kinh doanh chénh 1&ch gia)® 13 mot ung
dung nghiép vu héi doai trao ngay. Tai dinh 13 mot ky thuat nghiep
vu rit ra tif nghiép vu héi doai trao ngay. Ky thuat nay nhim giao
dich tryc ti€p ngoai t& v6i ngoai t& ma khong théng qua ddng ban t2.
Thutc chat cda ky thuat arbitrage 1a tan dung sy chénh léch gitta ty gia
mua ban ctia cic ngoai t& khac nhau d€ ti€én hanh giao dich truc tiép
ngoai t& v6i nhau. Tai dinh hay kinh doanh chénh léch gia la viéc loi
dung sy ton tai cia nhidu miic gia khac nhau cda cling mot san pham
(hay nhiing san phdm tuong tu nhau) tai ciing mot thdi di€m chung
nhung & nhiing thi trudng khéc nhau.

Arbitrage 1a mot loai nghiep vu h&i doai nhim si dung muiic
chénh lech ty gid mua va ty gia ban gitia cac thi trudng héi doai d€ -
thu 10i nhuén, titc 13 viéc ti€n hanh mua va ban ngoai t& déng thdi
trén cac thi trudng hoi doai theo nguyén tic mua & noi ré nhit va ban
& noi dat nhat; 1a mot nghiep vy héi doai theo dé mot nguodi vita mua
mdt loai tién @ trén thi trudng hdi doai nay va déng thai ban loai tién
t& d6 trén thi trudng hoi doai khic d€ hudng chénh lech gia gitta hai
thi trudng. Arbitrage c6 thé dugc dinh nghia nhu sy vén héa trén sy
khac biét cda giad niém yé&t. Hoat dong ctia arbitrage sé tac dong lam
cho gia ca diéu chinh.

bay la mét nghiép vy kinh doanh cda ban than ngan hang
(phén bi¢t véi nghiep vu thuc hién cho khach hang nhu da trinh bay
trong vi ducdc ngan hang giao dich héi doéi trao ngay bing chuyén
khoan & trén).

% Kinh doanh chénh 1éch ty gid (arbitrage)

Kinh doanh chénh lgch ty gi4 1a viéc tan dung co hdi kiem 15i ti su
khac nhau vé gia tri ctia cac loai tai san, hoéc tan dung co hoi kiem 1oi

' Nghigp vy arbitrage hay con 00i 12 nghigp vy giao qua tay (arbitration): I3 nghidp vu két hgp viée
mua (bdn) ngoai ¢ va thuc hién bdn (mua) ngoai té lai ma khéng théng qua déng tién trong nudc
nhdm thu Igi nhudn do chénh léch gid.
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tif sy khac nhau vé gia ca gitta cac thi trudng ma khong hé chiu rii ro.
Chéng han, ban ngoai t¢ & thi trudng nay va mua lai né & thi truong
khéc tai cling mot thoi diém, hodc mua ngoai t& trao ngay déng thoi
ban ky han s8 ngoai t d6, v.v... d€ kiém 16i it sy chénh lech gia.

D& minh hoa, gia s c6 2 cda hang mua ban tién. N&u cifa hang A
sén sang ban mot déng tién cu thé nao d6 véi gia 1a 120 USD, trong
khi cta hang B sdn sang mua déng tién d6 véi gia 130 USD. C6 thé
thyc hién arbitrage bang viéc mua déng tién dé & cia hang A vdi gia
120 USD va ban né cho cda hang B véi gia 130 USD. Hoat dong ctia
arbitrage sé& tdc dong lam cho gia cd diu chinh. Trong vi du néu trén,
arbitrage s& lam ctia hang A tang gia dong tién (do miic cdu cao ciia
dong tién nay) dong thoi cda hang B s& gidm gid mua ctia né sau khi
nhan mot phan thang du ciia dong tién khi arbitrage xay ra. C6 3 hinh
thic arbitrage phd bién: arbitrage dia phuong; arbitrage 3 bén; kinh
doanh chénh léch 1ai suit c6 bdo dam.

¥ Arbitrage dia phuong (locational arbitrage)

Xem xét hai ngan hang mua ban tién. P4u tién, gid dinh chi ¢6
mot ty gid niém y&t & ngan hang A cho dong bang Anh 14 1,60 USD,
trong khi ty giad niém y&t & ngan hang B 1a 1,61 USD. C6 thé thuc
hign arbitrage bing cidch mua bang Anh & ngan hang A véi gia 1,60
USD/bang Anh va sau dé ban ching & ngan hang B véi gia 1,61
USD/béng Anh. Trong diéu kién khong cé khodng cach giita gia hdi
mua va gia chao bén cing nhu nhiing chi phi khac do hoat dong
arbitrage nay, c6 thé thu 18i duge 0,1 USD/ bang Anh. Khoan lgi nay
khong rdi ro vi ta biét rang khi mua bang Anh, ta sé c6 thé ban né
vdi gid bao nhiéu. Thém nia, ta cling khong cot chit von cia ta vao
b&t cti thoi gian nao. Arbitrage dia phiong ham ¥ viéc vén héa trén
nhing ty gia khac nhau gita nhing dia phuong.

Vi cac ngan hang c6 mét chénh léch gitta gia héi mua va gia
chao ban, ching ta s& b8 sung vi du cia minh d€ gidi thich cho
chénh léch nay:

NH A NH B
Gi4 héi mua déng badng Anh 1,60 USD 1,61 USD
Gia chao ban déng badng Anh 1,61 USD 1,62 USD
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Theo théng tin trong vi du trén, ta c6 th€ khéng thu dugc gi tur
nghiép vu nay, néu ta mua déng bang Anh tit ngan hang A vdi gia
1,61 USD (gid chao ban cda ngan hang) va réi ban ching & ngan
hang B véi gia héi mua la 1,61 USD, ta chi hoa vén. M&u chét cda vi
du nay 1a minh hoa cho thdy ngay khi gia hdi mua cda 2 ngan hang
hodc gid chao ban giifa hai ngan hang khac nhau thi didu nay ciing
khéng dadm bao rang c6 thé thyc hién dugc arbitrage dia phuong. D&
c6 th€ nhan dugc 1oi nhuan ti arbitrage dia phuong, thi gia hdi mua
cia mdt ngan hang phai cao hon gia chao ban ctia ngan hang khac,
vi du:

Ty gia: DEM/AUD Mua vao Ban ra
Ngéan hang A 1,6410 1,6425
Ngan hang B 1,6417 1,6422

Khi ty gia mua vao cda ngan hang B 1a 1,6417 16n hon ty gia ban
ra cda ngan hang A 1a 1,6415, thi nghiép vu kinh doanh arbitrage b3t
dau hoat dong theo cac budc sau:

- Mua AUD & ngan hang A tai ty gia 1,6425

- Ban AUD cho ngan hang B tai ty gia 1,6417

Lai thu dudc tit giao dich 1 AUD:

1,6417 - 1,6415 = 0,0002 DEM, tic 2 diém.

Nhu vay, néu 2 ngan hang cung yét ty gi4 mua vao va ban ra,
nhung ty gid mua vao ctia ngan hang thit nhat 16n hon ty gi4 ban ra
ctia ngén hang thy hai, thi c6 thé tin dung co hoi nay dé kinh doanh
chénh léch gia. Luu ¥ rang, nghiép vu arbitrage khéng tao ra trang
thai ngoai hdi trudng hay doan va rdi ro trong kinh doanh khong hé
phét sinh.

Khi cac ngan hang da nhan thdy tinh hinh yét ty gia khong
thong nhat, thi ngay l4p tic moét hosc ca hai ngan hang s& didu
chinh ty gia mua ban cda minh, diéu nay khién cho cd héi kinh
doanh chénh léch gia cling bién mat, né cling giai thich tai sao ty gia
6 nhiing ngén hang tai nhiing dia phuong khédc nhau thudng khong
c6 sy khac biét 16n. Diéu nay khong nhitng ding cho cic ngan hang
cing mot dia phuong hoéc trong pham vi thanh phd, ma con ding
cho tat cd cdc ngan hang trén th€ gidi. Néu mot déng tién nao dé
dugc dinh gid véi nhing ty gia khic nhau mot cach dang k& gita
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cdc ngén hang, thi phan tng clia cac luc thi trudng s& 4p dat didu
chinh lai cho phu hop.

% Arbitrage 3 bén (Triangular arbitrage)

Arbitrage 3 bén o6 thé xdy ra néu c6 sy khac biét trong ty gi4
chéo. Theo nghia rong ty gid gita hai déng tién bat ky dugc xac
dinh thong qua dong tién thit 3 (con goi 1a déng tidn trung gian) goi
1a ty gia chéo. Theo nghia hep, do USD la déng tién tidu chuén, cho
nén trén thi trudng chi hinh thanh ty gia cda cac déng tién qudc gia
v6i USD, tir d6, bét ky ty gia gitta hai ddng tién nao trong dé khong
c6 mét cia USD déu dugc coi 14 ty gid chéo. Vay, ty gia chéo 1a ty
gia gitta hai dong tién bat ky déu dugc suy ra ti ty gia gita chiing
v6i USD, titc USD luén déng vai trd 1a déng tién tha 3 hay déng
tién trung glan. Noi cach khdc, ty gia chéo dugc si dung d€ xac
dinh m&i quan hé gia hai déng tién khong phai la USD.

Viéc dinh gia mua ban chéo budc phéi tuan theo ky luat nghiém
ngdt cta thi trudng. Néu ty gia chéo niém y&t khac vdi ty gia chéo
thich hop, nghiép vu arbitrage 3 bén c6 thé thyc hién. Nghigp vu
arbitrage ba bén 1a mot quéa trinh ban USD 14y mot loai tidn thi hai,
k& d6 ban n6 d€ nhan déng tién thit ba, va sau ciing ban déng tién
nay d€ nhan lai USD. Muc dich cda viéc lam nay la tim loi nhuan
thong qua loai tién thit hai va thi ba, khi ty gia truc tiép giita hai
loai tién nay khéng tuong xing vdi ty gia chéo.

D€ don gian héa, ching ta quy dinh gia héi mua va gia chao
ban & mot ngan hang la nhu nhau (khong c6 cheénh léch gida gia hdi
mua va gid chao ban) trong vi du sau day. Mot ngan hang c6 gia
niém y&t déng bang Anh 1a 2 USD, franc Phéap la 0,20 USD va ty gia
chéo mot dong bang Anh bang 11 franc Phap. Cong viéc dau tien la
ding gia bang Anh va franc Phap dugc tinh theo USD dé€ xac dinh
ty gia chéo gitta bing Anh va franc Phap. Céng thiic ty gia chéo cho
thdy déng bang Anh s& tri gia 10 franc Phap. Tuy nhién ty gia cda
ngan hang la 1 bang Anh béng 11 franc Phap. Dya vao théng tin
nay, ta c6 thé mua déng bang Anh bing USD, chuy&n déi bang Anh
ra franc Phap va rdi ban franc Phap d€ 1y USD. Hanh vi nay goi 1a
arbitrage 3 bén:

Bay gid chiing ta s& xem xét mot vi du khéc khi c6 su khac biét
gitta gia hdi mua va gia chao ban dugc niém yét tai mot ngan hang:
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Gia héi mua Gia chao ban

Giad tri cda bdng Anh tinh 1,99 USD 2,00 USD

bang USD

Gia tri cda franc Phép tinh 0,20 USD 0,21 USD

bang USD

Gid tri cda bang Anh tinh 10,8 FRF 11,0 FRF

bang franc Phap

Hoat dong arbitrage 3 bén cling dién ra tudn ty nhu trong vi du
trudc: chuyén d6i USD sang bang Anh, bang Anh sang franc Phap va
franc Phap sang USD, chi c6 mot sy khéc biét 1a trong vi du nay c6
xem xét dén chénh léch gita gi4 hdi mua va gia chao ban. N&u ta
bat dau véi 10.000 USD va dugc chuyén d8i thanh 5.000 bang Anh
(duya vao gia chao ban 2,00 USD/1 bang Anh), sau dé 5.000 bang
Anh dugc chuyén thanh 54.000 franc Phap (dya vao gia héi mua cda
ngan hang: 1 bang Anh = 10,8 franc Phap), tiép theo 54.000 bang Anh
duge chuyén thanh 10.800 USD (dua vao gia hdi mua 0,200
USD/FRF). Lgi nhuan 1a 10.800 USD - 10.000 USD = 800 USD. B4t cui
cd hoi c6 thé c6 1¢i nhuan t¥ arbitrage 3 bén chi 1a nhat thoi, vi
arbitrage ba bén s& xdy ra ddy ty gia trd vé th& can bing. Su diéu
chinh nay c6 khd ning xdy ra nhanh d€ ngin ngita 1oi nhuan ti€p
tuc tu arbitrage ba bén.

Cing giéng nhu arbitrage dia phuong, arbitrage ba bén khong
cot chdt von va cing khong rii ro vi gid ca da duoc xac dinh chic
chén tai lic mua hosc ban tién. Arbitrage ba bén thuong khong phai
la mét chién lugc ma hiu hét ching ta c6 thé ki€m lgi, ma chi
nhiing nha mua bén tién t& chuyén nghiép véi nhing ky thuat vi
tinh, méi c6 thé phat hién nhing sai léch trong ty gia chéo. M&u
ch6t cia van dé 1a do arbitrage ba bén ty gia chéo ludn ludn duogc
diéu chinh mot cach chinh xac. N&u khong ding nhu thé, arbitrage
ba bén s& xay ra cho dén khi ty gi4 dugc didu chinh méot cach chinh
xac. Trong thi trudng hdi dodi “ky thuat cao” ngay nay, co hoi thuc
hién nghi¢p vu arbitrage gan nhu khong t4n tai.

Tac dong cua arbitrage ba bén lam cho ty gia chéo niem yé&t
dugc dinh gid mot cach thich hop 6 th€ dugc biu didn nhu sau:
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Hoat dong Tac dong

1. Nhing ngudi tham gia si | Ngan hang ting gia chao ban
dung USD d&€ mua bang Anh | ddng bang Anh so véi USD

2. Nhitng ngudi tham gia st | Ngan hang gidm gid héi mua
dung bang Anh d€ mua franc | déng bang Anh tinh theo franc
Phap Phap, nghia la gidm s& franc Phap
dé d6i 1ay 1 bang Anh

3. Nhing ngudi tham gia st | Ngdn hang gidm gia héi mua
dung franc Phap d€ mua USD | déng franc Phap tinh theo USD

MGéi quan hé giita 3 déng tién

D6 la My

Gia tri cia bang Anh Gia tri cda franc Phép
tinh theo d6 la My tinh theo d6 la My

Franc Phap

Bang Anh /

Gi4 tri cia bdng Anh \
tinh theo franc Phéap

% Kinh doanh chénh léch ldi sudt c6 bdo ddm (covered interest
arbitrage - CIA)

Céc phén trinh bay trén cho thdy: arbitrage dia phuong lam cho
bat ky ty gia nao ciing sé giéng nhau, arbitrage ba bén lam cho ty
gid chéo niém y&t dugc dinh gid mot cach thich hgp. Mot khai niém
arbitrage khéc goi 1a kinh doanh chénh léch 1ai sudt c6 bdo ddm c6
xu huéng tao ra mdi quan he gita 1ai sudt cda hai quéc gia va phan
bt hodc chiét khau ky han. N6i cach khac, kinh doanh chénh léch lai
_ sut c6 bdo dam dya trén mdi quan hé gitta phdn bu ty gi4 ky han
va chénh léch 1ai sudt. Quy md clia phan bu hoidc chiét khau dugc
bidu dién bdi ty gid ky han cia moét déng tién thi phu thudc vao
chénh léch 1ai sudt cda hai qudc gia ¢ lién quan. Kinh doanh chénh
lech l3i sudt bdo dadm lién quan dén viéc dau tu ra nudc ngoai va
bdo ddm dé€ chéng lai rdi ro ty gia. Loai arbitrage nay thé hién mot
dau tu ngén han bing ngoai t¢ dugc bdo ddm bing hop ddng ky
han, do d6 nha dau tu khéng chiu rdi ro ty gia.
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C6 y kién phén tich rang nguén von d€ dau tu 1a t¥ ngudn von
vay trong nudc. Trong trudng hgp nay nha diu tu khong bi chét
von. Tuy nhién, ¢6 y kién khac khong khing dinh cu thé v& van da
nay, nghia la nhiing nha dau tu s& dung tién cda ho. Trong truong
hgp nay, arbitrage dugc dinh nghia thu hep lai, vi ¢6 khoan diu tu
von trong sudt mot thdi ky. Tuy nhién, da giai thich theo cich nao
di ching nita, thi cing c6 mot tac dong gibng nhau lén gia tri cia
tién té va lai sudt. Néu méi quan hé thuc sy gitta chénh lech 1ai suat
va phan bit ky han cda ty gia ky han sai biét dang k&€ véi quan he
mong doi dudc xdc dinh bdi IRP (thing bing 1ii suat), thi kinh
doanh chénh léch 13i sudt c6 bido dam sé x4y ra. Can nhic lai rang,
arbitrage dia phuong va arbitrage ba bén khong cot chat vén theo
théi gian nhu thé 16i nhuin c6 thé thu ngay lap tdc. Trong trudng
hgp kinh doanh chénh léch 14i sust c6 bao dam, vén bi cdt chit vao
mot thai ky. Day sé khong 1a mét chién luge ¢6 gia tri néu né ki€m
dudc 2% hoéc it hon, vi ta ¢6 thé ki€m dudc 2% trén tidn goi trong
nudc. Thuat ng@ arbitrage & day ngu ¥ ring, ta c6 thé dam bao ty
suit sinh Igi trén vén cda minh cao hon ty sudt sinh lgi ma ta c6 thé
nhan dugc trong nudc.

D& gidi thich qua trinh kinh doanh CIA, t6t nhat 13 ching ta xét
mot vi du tinh toan cu thé sau day:

(Luu y 1a vi du duéi day si dung cac ky hiéu theo kidu My,
trong d6 <6 viéc st dung cach niém y&t déng dinh gia ding trudc
dong yét gia cia My). ,

Vi du: Gia st rang 14i sudt tai M7 1a 5% nam, tai Anh 13 8% va
ty gia giao ngay la $1,50/£ va ty gid ky han 1 nim la $1,48/£.
Ching ta sé ky hieu i;=8%, i$ = 5%, S = $1,50, F = $1,48. Gia dinh
ring nha kinh doanh chénh lech gi4 (arbitrager c6 thé€ vay téi
1.000.000$ hay 666.667£ (twong duong 1.000.0008 vdi tf gid giao ngay
hién tai).

Ching ta hay ki€m tra xem IRP c6 dugc duy tri duéi didu kién
hién thoi cda thi trudng khong. Thay cac s8 c¢é dudc, ta c6:

(I1+i;) (F/S) = (1,08).(1,48/1,50) = 1,0656.
K&t qua nay khong chinh xac bing (1+i5) = 1,05. Pic biét,
chiing ta thdy diéu kién thi trudng hién hanh dugc biéu thi béi:
(+ig) < F/S)A+ig) (*)
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R6 rang la IRP khong dugc duy tri, ngu ¥ ring ton tai cd hoi
kinh doanh song hanh c¢6 1gi nhuan. Vi 14i suét tai My thdp hon nén
cdc nghiép vu song hanh sé lién quan dén viéc vay tién tai My va
cho vay tai Anh.

M6t nha kinh doanh chénh léch gia s& thuc hién cac nghiép vu
sau day:

1. Vay 1.000.000 USD tai My. Sau mdt nam sé tra
1.000.000 x 1,05 = 1.050.000 USD
2. Dung 1.000.000 USD mua 666,667£ giao ngay
3. Dau tu 666,667€ tai Anh. Gia tri khi d4o han 1a
666.667£ x 1,08 = 720.000£
4. Ban ky han 720.000£ 18y 1.065.000 USD = 720.000£ x (1,48$/£)

Bang kinh doanh 13i su4t song hanh bdo dam: phan tich lvu
chuyén tién té.

Giao dich CFo CF1

1. Vay 1.000.000$ 1.000.000% -1.050.000
2. Mua £ giao ngay -1.000.000%
666.667£

3. Cho vay 666.667£ -666.667£ 720.000£

4. Ban ky han 720.000£ -720.000£

1.065.000%

Ludng tién rong 0 15.000%

Sau 1 ndm khi t&t cd déu dao han, nha kinh doanh nay sé nhan
toan bd gia tri ddo han cda khodn dau tu tai Anh 12 720.000£. Khi
d6 nha kinh doanh nay s& giao s8 lugng bang Anh nay cho ngudi
mua cda hdp dong ky han va nhan vé 1.065.000F$. Gi4 tri ddo han
cda khodn vay tai My 1.050.000$ trong tai khodn cda minh, day
chinh 1a tién 18i nh¢ kinh doanh song hanh. Trong viéc kim ra s&
lgi nhuén nay, nha kinh doanh khéng ddu tu mét ddng nao ¥ tii
cia minh cing nhu khéng chiu mét sy rdi ro nao, ma that sy da
ti€n hanh moét nghiép vu “kinh doanh 1ii suit song hanh bao
dam”, nghia la vay tién v6i mot 1ai sudt va cing ldc cho vay véi
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mot 14i sudt khac, vdi ridi ro ty gia hoan toan dugc ngan ngiia bdi
hop déng ky han.

Co hoi kinh doanh song hanh ¢6 thé kéo dai bao 1au? Cau tra 13i
don gidn: chi trong mét thoi gian rat ngan. Ngay khi ¢6 dd léch cda
IRP dugc phat hién, nhitng nha kinh doanh ¢6 dugc thong tin s& ngay
lap tic ti€n hanh cac nghiép vu CIA. K&t quéd cda cac hanh dong nay
1a IRP s& dugc phuc héi rat nhanh. D€ thay 16, hay quay trd lai vi du
cda chiing ta vé cac hoat dong kinh doanh 14i suat song hanh c6 bao
dam. Vi tat ca cac nha kinh doanh déu s& (1) vay tién tai M§ d&n muic
t6i da, (2) cho vay tai Anh, (3) mua bang Anh giao ngay, va cing mot
ldc (4) ban bang Anh ky han, cac diéu chinh sau s& x3y ra so véi diéu
kién ban dau cda thi trudng dugc md ta trong phuong trinh *:

1. Lai sudt sé ting tai My (i T

2. Lai suit sé gidm tai Anh @, 5

3. Pong bang sé lén gi4 tai thi trudng giao ngay (S 1)

4. Pong bang s& xudng gia trén thi trudng ky han (F T)

Nhing diéu chinh nay sé 1am ting v& trai cda phuong trinh (1)
va dong thdi lam gidm v& phai cho dén khi cd hai v& bing nhau,
khéi phuc IRP.

Bon bign s6 (lai sudt & My, lai sudt & Anh, ty gia giao ngay ctia
bing Anh, ty gid ky han cda bdng Anh) néu trén c6 th& bi anh
hudng do kinh doanh chénh léch 1ai sudt c6 bdo ddm. R4t khé d& du
doan chinh xac quy mé cia mdi thay ddi. Nhung rd rang la mdi sy
thay dgi s& lam gidm di ty sudt sinh 1gi thing du nhan dudc ban diu
tf kinh doanh chénh léch 1ai su&t c6 bdo dam.

Tac dong cia kinh doanh chénh léch 1ai sudt ¢6 bdo ddm dén ty
gia va lai sudt dugc tém tit trong bang dudi day:

Hoat dong Tac dong

1- Diung USD d€ mua bang Anh
trén thi trudng giao ngay

Tao dp luc ting ty gid giao ngay
ciia déng bang Anh

2. Thuc hién moét hop dong ky han
d€ ban ky han bdng Anh

Tao 4p luc gidm ty gid ky han cda
déng bang Anh

3. Tién t&¢ My dugc ddu tu vao Anh

C6 thé tao 4p luc ting ldi sudt cla
My va gidm l4i sudt cda Anh
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Néu thita nhan khéng c6 sy diéu chinh l3i suat, thi kinh doanh
chénh léch 1ai sudt c6 bdo ddm s& kha thi cho dén khi ty gia ky han
cda bidng Anh du thdp dudi muc ty gia giao ngay d€ bu ddp cho uu
thé vé lai suat. Lai sudt & Anh cao hon 8 My trong vi du trén 3%,
nhitng nha dau tu My 6 thé kifm dugc 1gi nhuan tit kinh doanh
chénh léch 1ai sudt c6 bdo dam, cho dén khi ty gi4 ky han thap hon
ty gia giao ngay 3%.

Néu lai sudt thay ddi dé dap tng dong voén vao Anh, thi sy
chénh léch lai suit sé gidm. K&t qua 1a s& c6 mot sy chénh léch nhé
hon ty gid giao ngay va ty gid ky han cda bang Anh dé€ bu ddp
chénh lech vé 1ai sudt. Véi nhiing théng tin méi nay, kirh doanh
chénh lech 1ai suft c6 bdo ddm khong con tao ra ty sudt sinh 1gi cao
hon 14 sudt dang thinh hanh & My cho nha diu t¢ My.

Chinh ky thuat cda nghiép vu arbitrage dan cac NHIM dén y
tudng chuyén d6i cac ton quy ngoai t& qua lai vdi nhau dé€ han ché&
rdi ro mat gia va bdo dam von.

¥ Ky thudt giao ngay bing chuyén khodn qua ngin hang

Céch giai thich don gidn nhét cho quy trinh thyc t&€ thyc hién
nghiép vu giao ngay trén thi truong la lam viéc v6i vi dusau day.
Gié st mot nha nhap khdu My can c6 1 trieu FF d& trd cho nha cung
cdp hang Phap. Sau khi nhan va chdp thuan bing miéng gia chao tu
mot nha budn (tam dich tit trader) tai mét ngan hang My, nha nhap
khdu dugc yéu cau ti€p phai c6 s§ tai khoan: 1. Tai khodn tai ngan
hang My mudn ghi ng cho s6 tién d6 la tuong duong véi hdi suat
théa thuan, va 2. Tai khoan cda nha cung cdp Phap sé dudc ghi 6
v4i s6 tidén 1 trieéu FF.

Khi hoan t4t thda thudn miéng, nha buén s& chuyén di trudc
ngay 1 phi€u x4c nhan giao dich, trong d6 chia dung ndi dung
thong tin can thi€t dén quay thanh toan cda ngan hang anh ta. Cling
ngay hom d6, mot t& hgp ddng (contract note) trong dé ghi s8 tién
ngoai t&, tic 14 gia tri d6 la tuong duong quy doi theo ty gia thoa
thuan, va xac nhan cac chi din thanh toan, duge gdi dén nha nhap
kh&u. B) phén thanh toan ctia ngan hang sau dé danh dién telex dén
chi nhanh cda ho tai Paris yéu ciu trich chuyén 1 triéu FF tit nostro
account - 1a tai khoan c6 s6 du luu dong dugce duy tri cic bd phan
dé tao diéu kién hd trg cho chuyén tién - dén dia chi tai khodn quy
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dinh bSi nha nhap khfu. Vao hiéu hyc, ngan hang tai My sé ghi ng
tai khodn nha nhap khdu, con chi nhanh cda ho tai Paris s& ghi cé
tai khodn cda nha xudt khgu Phép.

Vao thoi diém théa thuén ban dau, ngudi mua ban cung cap cho
c6 thut ky cda anh ta chi tit ddy du cda thuong vu nay, c6 ta lién
tuc cap nhat vao t& "tinh hinh mua ban tién t&" cia ngan hang (ciing
nhu cdc s6 tien phdi thu tit cic hgp déng ky han). Mot s8 ngan hang
qudc t& 16n da dién toan héa toan bo quy trinh nghiép vu nay nhim
dam bao tinh chinh xac va tic thoi tuyét dsi cho théng tin vé tiing
thuong vu mot kiu nay, cing nhdm cip nhat s§ du tién t& va s§ chi
ldy k& cia ngan hang tai moi thoi diém. Trudng b6 phan kinh doanh
cda ngan hang s& ki€m tra thong tin nay dé thu thap ching cd c6
thé 6 trong trudng hop xdy ra gian lan hodc boi chi mot déng tién
nao doé. Do thuong vu giao ngay thudng dudc thanh toan trong vong
2 ngay sau dé sau khi hoan tit xong thuong vy, ngan hang khong
thé doan chic duoc s6 tidén thanh toan da dugc chuyén trd hay chua.
Nhdm phdn nao khéng ché€ bét giai doan rdi ro nay, hdu hét cac
ngén hang sé& chuyén s tién 16n v6i tén khach hang uy tin (tén cda
ngan hang khac hoic tén khach hang 1a cac doanh nghiép).

3. Cac giao dich héi doai ky han (forward forex transaction)

Hop déng ky han 1a mot théa thuan gitta hai bén mua ban,
trong d6 tat cd cac y&u t6 ¢6 lien quan nhu nhing gi s& duge dem ra
trao d8i, vi du nhu déi tién 14y hang, d6i tién 14y dich vu hodc déi
hang 13y hang, d8i hang 14y dich vu hay loai tién nay 14y loai tién
kia, cdc diéu kien vé gi4 ca trao ddi, thoi diém ti€n hanh dugc xac
dinh tai thoi di€m hién tai nhung s& dugc thuc hién tai mot thoi
di€m cu thé trong tuong lai. N6i cach khac, hop déng ky han 6
dinh gia vao ngay ky hop déng va dugc st dung vao mét thoi diém
xac dinh trong tuong lai.

Hgp déng ky han c6 vu diém la dép tng dugc yéu ciu cda c3
hai bén vé quy mé giao dich 14n ngay tién hanh hoan déi.

Nhuge di€m ctia loai hgp déng nay la khong duoc hiy b don
phuong (nhu trong hgp déng vé quyén chon) va nghia vu vé viec
thuc hién hgp déng cda méi bén thong thudng 1a khéng dugc
chuyén giao cho ngudi khéc. Do vay, hop déng ky han khong phai
14 loai hop déng mang tinh linh hoat va d& ban.
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Nhugc di€ém khac cia dang hgp déng nay la khong thé dam bao
khi mot bén bi v& ng va pha bé cac nghia vu cida minh theo hgp
dong, ¢6 th€ do gia thi trudng khi thyc hién hgp déng chénh lech
qué 16n so vé&i gia da théa thuan trong hop dong va do vay, néu
mot bén d6i tac nao dé khong thuc hién hgp déng ¢ quyén ban
chinh hgp déng dé tai thi trudng trao ngay vao thdi diém hgp déng
6 hiéu luc. Néu gia trao ngay cao hon gia chét (striking price) trong
hop déng thi bén nhan hang (ngudi mua) trong hop déng s& c6 1gi
va bén giao hang (ngudi ban) sé bi 16 va ngugc lai, néu gia trao ngay
lic thyc hién hop dong (gia thi trudng), thdp hon gia chdt trong hop
déng. Cheénh lech gitta gia trao ngay va gi4 chét cang 16n, cang kich
thich bén 16 pha v& hop dong va do vay rdi ro cang 16n.

Giao dich héi doai c6 ky han 1a nghiép vu kinh doanh, trong dé
cac y&u t6 cda giao dich (ty gia, sd tién, ngay giao) dugc xac dinh &
thai diém hién tai, con viéc thyc hién ching thi & mot thoi diém
trong tuong lai. Hai bén mua ban sé théa thuan vé viéc chuyén giao
mot s6 hgp dong, theo ty gid dugc xac dinh & thdi difm ky két.

Nhu vay nghiép vu héi doai ¢6 ky han bi€u hién bing mét hop
déng gitta mot bén 1a ngan hang va mot doi tac khac, nhdim déi mot
loai tién nay 14y mot loai tién khac tai moét thdi diém trong tuong
lai, nhung cac dit kién nhu ty gia, loai tién, s6 lugng, ngay higu luc
déu da dugc hai bén xac dinh cu thé vao lic ky hgp déng.

Trén thi trudng hoi doai trao ngay, viéc trao déi dugc thuc hien
chd y&u trong thdi han hai ngay lam viéc. Néi cu thé hon, trong
nghiép vu trao ngay, viéc giao ngoai t& bang viéc chuyén dich tir tai
khodn nay sang tai khodn khéc s& dugc thuc hién sau hai ngay lam
viec k€ tit khi ky két, tat nhién la ty gia dd dugc hai bén ch&p thuan
trudc khong dugc thay dSi. Thoi han trén 1a khodng thoi gian cin
thigt d€ thuc hién cac nghiép vu (cc nghiep vu héi doai dugc thuc
hién théng qua céc tai khodn cda cic ngan hang & tai cic ngan hang
nudc ngoai).

Trong nghiép vu hdi doéi ¢6 ky han, viéc giao ngoai t& dugc quy
dinh theo ky han thich hgp (30, 60, 90... 360 ngay); thdi han nay c6
thé kéo dai vai thang thdm chi vai nam. Nghiép vu héi doai c6 ky
han 1a mot cam k&t trao d8i v6i mot s6 lugng ngoai té xac dinh, theo
mot thoi han dinh trudc va véi ty gia phu hop véi ty gia cdia ngay
ky cam k&t va ngudi ta goi d6 1a ty gia c6 ky han. Viéc dinh ty gia
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ngay tai thdi di€m ky hgp déng nhim myc dich chi y&u b dip rdi
ro h6i dodi c6 thé xay ra trong thdi han thuc hign giao dich, c6 nghia
1a khi mua ngoai t& c6 ky han, nha nhap khiu 6 mot cong cu chéng
lai sy ting ty gia bing viec diing déng ban té mua trudc mot khoan
ngoai t&¢ ma chua can giao ngay. Ngudc lai, ban ngoai t& c¢6 ky han
cho phép cdc nha nhap khdu ban trudc khodn ngoai t& ma ho s@
nhan dugc, nhdm loai trit rdi ro xdy ra khi ty gia ngoai t& c6 thé
giam gitia thoi di€m ky hop ddng va thdi difm nhan tién thuc su.
N6i cach khdc, doanh nghiep ngay 1ap titc c6 thé bit dugc s6 13i ma
ngudi xuadt khdu c6 thé thu dugc tit viec thuc hien mot ky thuat nhu
sau: néu ho ban ¢6 ky han s8 ngoai t& ma ho s& nhan dugc do khach
hang nudc ngoai thanh toan, ho sé tranh dugc rdi ro héi doai, bdi vi
chéc chdn ho s& nhan dugc phin déi dng = dong FRF déi 14y s6
ngoai t& ma ho sé giao cho ngan hang khi dén han.

P& minh hoa tai sao mot cong ty lai sit dung cic hop déng ky
han, ching ta s& xem xét vi du sau day. Gid du mot nha nhap khau
Anh phai thanh todn tién hang cho nha xust khfu My 1a 15.500 USD
¢6 thdi han sau 1 ndm. Ty gia giao ngay 1a 1 GBP = 1,6 USD, trong
khi d6 ty gia ky han 1 nidm 1a 1 GBP = 1,55 USD. Bang cach mua ky
han USD, nha nhap kh&du Anh biét chic chin rang, sau 1 ndm ong ta
chi can bé ra 10.000 GBP dé nhan dd 15.500 USD. N&u ong ta khong
mua ky han USD ngay tit hom nay, nghia 14 6ng ta da chdp nhan rdi
ro hdi doai néu ty gia giao dich thyc € xay ra tai thdi diém sau 1
ndm thap hon 1,55 USD, vi du 1,30 USD thi chi phi d€ thanh toin
tién hang nhap khiu bay gi' khong phai 1a 10.000 GBP nda, ma la:
15.500/1,30 = 11.923 GBP. Nguoc lai, néu ty giad giao ngay thuc t&
xay ra tai thoi di€m sau 1 ndm cao hon 1,55 USD, vi du 200 USD, thi
chi phi dé thanh toén tién hang nhap kh&u bay gio khong phai la
10.000 GBP nta, ma la: 15.500/200 = 7.750 GBP, do dé nha nhap
khau Anh da duogc 1gi hon so véi trudng hop tham gia hop dong ky
han. Nhung bang cach st dung hop déng ky han, nha nhap kh&u
Anh da dugc bdo dam chic chidn vé s8 lugng GBP phai thanh toan,
nén tranh dudgc rii ro héi doai.

C6 th€ néu ra mot cau héi: Tai sao nha nhap khiu khéng lap
tiic mua ngay 15.500 USD trén thi trudng ngoai héi giao ngay tai
mtuc ty gid 1 GBP = 1,6 USD va ndm gi@ chiing sau 1 nam chd dén
ngay thanh toan. Ly do c6 th€ la: a) hodc hién tai ong ta khong 6
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dd tién d€ mua USD trén thi trudng giao ngay; b) hodc 1a éng ta
cling khéng muén di vay GBP d€ mua USD, bdi vi 6ng ta biét rd sau
1 ndm sé& thu duge GBP i ban hang. Thong qua hop déng ky han,
ong ta chdc chén sau 1 nam s& nhan dugc lugng USD cin thiét tai ty
gia c6 dinh da théa thuin, ngay ci trong trudng hop 6ng ta khong
c6 sdn GBP ngay hom nay. R6 rang 1a nha nhap khiu Anh s dung
hop dong ky han d€ tranh rdi ro vé ty gia.

Bén canh viéc st dung cong cu giao dich héi doai c6 ky han dé
bt ddp rui ro, viéc mua va ban ngoai t& c6 ky han cting ¢6 thé nhadm
muc dich sinh 16i dya vao sy bién dong ty gia. Trong trudng hop doé,
ngudi mua va ngudi ban cing sin sang chdp nhan rdi ro hdi doai:
ngudi mua ngoai t& hy vong rang ho c6 thé ban lai bing nghiép vu
trao ngay dé€ ki€m 18i tai thoi diém ho nhan dugc ngoai t&; ngudi
ban cling hy vong mua lai s6 ngoai t&¢ d6 bang nghiép vu trao ngay
v6i gia ré hon tai thdi di€m két thic giao dich c6 ky han ma ho viia
ban ngoai té. Thi trudng hoi dodi c6 ky han 1a thi trudng qudc t&,
cac giao dich dugc thyc hién bang dién thoai hodc bing telex; cac
ngan hang Phap hodc cac ngan hang nudc ngoai tham gia thi trudng
thuc hién cac trao d6i ngoai té theo lénh khach hang, hodc dau tu
von cda minh d€ kinh doanh c¢6 13i trén déng ngoai té va déng FRF.

Ty gia trén thi trudng cé ky han dugc xac dinh can ci trén cung
va ciu ngoai t&, trai voi ty gia hoi doai trao ngay, khong c6 sy dinh
gia chinh thiic cho giao dich c6 ky han va ciing khéng c6 viéc cong
bd ty gia chi dao trén bao chi. Cac ty gia gidi han dugc cac ngan
hang trung uong &n dinh nhdm can thiép vao thi trudng héi doai
trao ngay khong dugc ap dung trén thi trudng héi doai ¢ ky han.

Giao dich ¢6 ky han c6 phi t8n cudi ciing 14 ty gia hoi doai trao
ngay trit di hay cong thém phan chénh léch gitta 1ai di vay phai trd
va lai cho vay sé nhan dugc trén s6 ngay cu th€ cda ky han. Giao
dich h&i doai ky han dua trén cd sé ly thuyét ngang gia 1ai suit
(IRP). Ly thuyét ngang gi4 1ai suft gidi thich vi sao ty gia ky han
khéc véi ty gia giao ngay va mudc do chénh lech sé 6. Ly thuyét nay
lién quan dén mot thoi diém nhat dinh. Noi dung cda 1y thuyét dugce
tém tit nhu sau: Ty gi4d ky han cda mot dong tién so véi mot déng
tién khac s& chifa mo6t phan bu (hay chiét khau) dugc xac dinh tu
chénh lech trong lai sudt gitta 2 quéc gia. K&t qua, kinh doanh chénh
lech lai sudt c6 bao ddm sé& thu dugc moét 1gi nhudn khoéng cao hon
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loi nhuén trong nuéc. Ly thuyét nay c6 cac bién s§ chinh: a) phan ba
(hay chiét khau) ty gia ky han, b) chénh léch 14i suat.

Hiéu dng Fisher quéc t€ (IFE) st dung lai sust (chu khéng
ding chénh léch mic lam phat nhu trong ly thuyét ngang gia sdc
mua) dé giai thich tai sao ty gia héi dodi thay d6i theo thoi gian.
Khac nhau gitta Iy thuyét ngang gia lai suat va hiéu ung Fisher quéc
t€ 1a & ché: 1y thuyét ngang gi4 1ai suat lien quan dén mot thoi diém
nhdt dinh, con hiéu tng Fisher quéc € gidi thich cach ty gia giao
ngay ctia mét dong tién s& thay ddi theo thdi gian.

Trong nghiép vu nay, di€ém mau chét la phai xac dinh duogc ty
gla c6 ky han, tic 1a ty gia duoc xéc dinh tif ngay hom nay dé ap
dung cho mat thoi diém trong tuong lai.

Can luu y 1a ky thuat tinh t} gi4 c6 ky han khéng dinh déng gi
dén viéc du doan ty gis sau n ngay. Vigc du doan ty gia dua trén sy
phan tich kinh t€ vi m6 va cac k§ thuat cin thidt khac khign cho
ngudi du doan két luan rang vao mot thdi diém hay thai ki nao do,
mét dong tién nao dé sé bign dong theo xu huéng nay hay xu huéng
kia (ting gia hodc gidm gia). Pay la diéu dy doén, né phu thudc vao
nhiing diéu kién nhit dinh va vi th& 1a khéng chic chin.

Con nhing giao dich mua ban ngoai t&¢ c6 ky han dugc thuc
hién qua giao dich cac kj thuat thi trudng lai lién quan d&n mot ty
gia thuc sy, dugc xac dinh trong mét ngay nhat dinh cho mét thai
diém vé sau, ty gia nay khéng c6 y nghia vé& dién bign tuong lai cda
mét dong tién, do dé khong thé so sanh véi ty gia giao ngay thuc t&
trén thi trudng vao ngay dén han giao dich. Néi khac di, vi du ty gia
¢6 ky han sau 30 ngay cda USD duge thong bao 1a 17.500, trong khi
ty gia giao ngay cia thi trudng hgay hom dé 1a 1USD = 18,000 VND,
diéu nay khéng c6 nghia la ngén hang da du doan sai. Ma thuyc chat
day 1a hoat dong mua bén giao ngay ngoai t& vao thdi diém hién tai,
(thoi diém &n dinh ty gia J) véi ty gid giao ngay hién tai sau dé vay
va cho vay trong thoi gian “n” ngay cho dén thdi diém J + n. Thuc t&
phén 16n céic hop déng mua ban c6 ky han dugc két thic khéng
phai bang viéc giao nhan s6 ngoai té da ky k&t, ma bing cach thanh
todn muc chénh Jéch ty gid ky két trén hop déng so vdi ty gis trén
thi trudng ngay hét han thuyc hién hop déng.

Tré lai vi du trén, ngudi xudt khiu sé nhugng lai ngoai t& c6 ky
han véi ty gia nao?
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Khi nhén dugc lénh cda khach hang (vi du cda nguoi xudt khiu
ban ngoai té c6 ky han la 90 ngay), ngan hang sé tim cach dé phong
rdi ro h6i doai ma nghiép vu nay c6 thé tao ra. Vi vay ngan hang sé:

1. Vay ngoai t¢ trén thi trudng chau Au véi théi han phu hop
ky han trén.

2. Ngay lap tic ban trao ngay s6 ngoai t& vita vay, do vay
ngén hang s& ndm trong tay mot luong FRF ma ngan hang
chua biét phdi st dung nhu thé nao, bdi vi ngan hang chi
cam két sé giao FRF cho khach hang - ngudi xudt khiu khi
dén han, vi vay ngan hang c6 thé trong khodng thdi gian
chua dén han...

3. PAu tu s6 lugng FRF trén thi trudng tién t& Phéap cho t6i khi
t4i han.

T4t nhién cic nghiép vu thyc hién lién ti€p nay can phai cé chi
phi, chi phi ndy ngén hang s& tinh vao ty gid c6 ky han. Ngan hang
da di vay ngoai t&¢ va dau tu FRF. Dya trén 1ai suit hién hanh & thi
trudng ngoai t& chau Au va thi trudng ddng FRF, ngudi ta sé tinh
dugc nghiép vu kép nay dem lai 14i hay 16.

Néu lai suft cda déng FRF 16n hon lai sudt dsi véi ngoai te,
ngan hang sé c6 1ai (vi ngan hang cho vay véi 1di sudt cao hon lai
sudt di vay). Ngén hang s& tinh s6 14i nay, con goi la khoan gia ting
gop vao véi ty gid trao ngay d€ xac dinh ty gia c6 ky han. Ngugc
lai, n€u lai sudt cia dong FRF nhé hon lai sudt cda ngoai t&, nghiép
vy kép s& kéo theo mot khoan chi phi. Khodn chi phi nay con goi la
khodn phdi khdu triy, trit vao ty gia giao ngay d€ tinh ty gia c6 ky
han.

Ngudi ta thudng dung cong thiic co ban sau day dé€ tinh ty gia
ky han:

TK=TN £ ALs
Trong do:
TK =Ty gid c6 ky han
TN =Ty gia trao ngay
ALs = Cheénh léch 1ai suét gia hai déng tién.
Né&u ALs 1a s6 duong (+) tdc 1a diém gia ting
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Né&u ALs 12 s6 am (-) tic 14 diém khau tro

Tit d6 c6 thé biéu hién cach tinh ty gia ¢6 ky han nhu sau
TK =TN + diém SWAP

Diém SWAP duoc tinh theo cong thiic sau:

s e Chénh lech S8 ngay
Ty gia giao ngay x __ SN . .
e lai suat tien gdi ky han
Diém swap = 360 ngay

Vi dy: Cach tinh ty gia ky han 3 thang.

- Ty gid giao ngay gitta déng Viet Nam/ dé la My: 17.908
VND/USD

- Lai sudt tién gdi déng Viét Nam 3 thang 10,8%/nam

- Lai sudt tién gbi Dola My 3 thang: 5%/nam

- Chénh léch 1ai: 5,8%/ndm

- Diém SWAP: 17.908 x 5,8% x 90/360 = 259,7

Ty gia ky han 3 thang = 17.908 + 201,6 = 18.109,6 VND'USD

Mot cach tinh khac khong chinh xac bing nhung d& hiéu hon la
bang cdch so sanh von va lai tién gdi cda 2 loai tién duge st dung
trong giao dich ky han. N&u dung 1.000.00 VND géi vao ngan hang

huéng 1di § mdc 10,8% va mét s6 tién d6 la My tuong duong véi 1ai
sudt 1a 5% thi sé c6 két qua nhu sau:

Phuong an A - gdi ti€t kiém bang déng Viet Nam
- Tién l4i tiét kiem dugc hudng:
1.000.000 x 10,8% x 90/360 = 27.000 VND
-  Tdng ca gdc va lai: '
1.000.000 + 27.000 = 1.027.000 VND (A)
Phuong &n B - géi ti€t kieém bing d6 la My
- 1.000.000 VND chuyén d6i sang dé la My & ty gia giao ngay:
1.000.000: 17.908 = 55,8 USD
- Tién lai i€t kiem dugc hudng:
55,8 USD x 5% x 90/360 = 0,7 USD
- Téng ca goc va lai: 55,8 USD + 0,7 USD = 56,5 USD (B)
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Ty gi4 ky han 3 thang s& bang (A) chia cho (B):
1.027.000 : 56,5 = 18.177,0 VND/USD

C6 nhiéu phuong phap khac nhau x4c dinh ty gia mua ban ky
han. Tuy vay, du tinh theo cich nao, thi ban chat cda ty gia c6 ky
han vén khoéng thay d6i: difm gia ting hodc diém khdu trir ky han
chd y&u dua trén co s khac nhau vé 1ai sust gida cac ddng tién lién
quan: dong tién c6 l4i sust cao sé gidm gid ky han va déng tién c6
1ai sudt thap s& lén gia ky han.

Ty lé swap phdn anh chénh léch gitta ty gia ky han va ty gia
giao ngay:

Ty 1& swap = Ty gia ky han — Ty gia giao ngay

Vé mit toan hoc cong thitc phan anh phin chénh 1éch 1ii suat
(interest differential), bdn than né khong phdi la ty gia (trong
nghiép vu ky han, né dugc goi 1a di€ém ky han) khong thé goi dé 1a
ty 1&. Tuy vay, thuat ngl ty 1& swap dugc tdp quan cong nhan va s
dung. Theo ly thuy&t ngang bing 1i suit, cac ty gia ky han la ham
s6 clia su khéc biét 1ai sudt ctia hai loai tién t& giao dich: loai tién té
c6 1ai sudt thdp hon s& tudng duong véi mot tri gia trao ddi ky han
cao hon. Nguyén 1y nay xay ra trong tit cd cdc hoan déi tién té dén
ky han dua trén s6 tién goc ciia mdi loai tién t& v6i ty gia héi doai
giao ngay gbc (original spot exchange rate), cu thé 1a trit ky han
hodc bu ky han trén gid ky han la xdp xi tuong duong véi chénh
lech 1ai suat gida hai dong tién.

Theo thong 1& qudc t&, trong giao dich swap, ty gia giao ngay
trong giao dich hoan ddi la ty gia trung binh gitta ty gia mua vao
va ty gid ban ra. Ty gia ky han 14 sdn phdm ctda ty gi4 giao ngay
trén thi trudng ngoai héi va chénh léch muc ldi sudt cia hai déng
tién trén thi trudng tién té. Vi vay, d€ cho thi trudng ngoai héi ky
han phat trién thi phai hoan thién thi trudng ngoai h&i va thi
truong tién t@, dac biét 1a tao ra cidc kénh lién két, khai théng hai
thi trudng nay dé€ ching hoat dong nhip nhang, lién két va thanh
khodn vé&i nhau.

Vay mot diém gia ting ky han sé lam déng ngoai té¢ dit hon
trén thi trudng ky han so véi déng noi té. Theo cach théng thudng,
diém khau trit ky han sé dugc cong vao ty giad giao ngay, lam cho
ddng ngoai té ré hon trén thi trudng ky han so v6i dong noi té. Piéu
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rdt quan trong can phai biét 1a diém gla tang va di€ém khdu trit ky
han chid y&u dua trén cd s& khac nhau vé l4i suat gitta cdc dong tién
lién quan - ty gid giao ky han khong phai do cac nha kinh doanh dy
tinh vé ty gia giao ngay trong tuong lai.

Xudt phét tit 1ap luan ring giao dich ky han chinh 1a giao dich
giao ngay két hop véi glao dich tién gdi va di vay trén thi truong
tién t&, ngudi ta thdy ring ty gid giao ngay va chénh léch 1ai suit
cda hai dong tién giao dich chinh 1a nhiing cin cf x4c dinh ty gia ky
han. Ty gid ky han bang ty gi4 giao ngay cong véi mot khoan chénh
léch nhat dinh lién quan dén chénh lech 13i sudt cda hai déng tién
giao dich.

Néu 1ai suit cda déng tién dinh gi4 16n hon lai sudt cta déng
tién y&t gia, khoan chénh lech nay sé 1a s6 duong, khi d6 ty gia ky
han 16n hon ty gid giao ngay va dugc goi 1a c6 di€m gia ting -
premium. Néu lai sudt cda déng tién dinh gla nhd hon 1ai suit cda
dong tién y&t gia, khodn chénh lech s& 1a s6 am, khi dé ty gia ky
han nhé hon ty gié giao ngay, goi 1a c6 di€m kh&u trit - discount. O
thi trudng ngoai héi, di€m gia ting va diém khdu tr duoc goi
chung 1a ty gia swap - swap rate. Nhu vay, ty gia swap khéng phai
1a mdt ty gia h6i doai, ma chinh la chénh lach gita ty gid ky han va
ty gia giao ngay.

Trén thi trudng hoi doi, ty gia ky han dugc y&t theo hai cach:

- Yét gid ddy di (outright quotation): Y&t ty gia ctia hai déng

tién theo nhiing ky han cu thé. Vi du:

GBP/USD 90 ngay = 1,6172/88
- Yét ty gid swap: Y&t s6 diém gia ting/khdu trit vao ty gia
giao ngay cho méi ky han. Vi du:
GBP/USD = 1,6140/50 giao ngay
Ky han 90 ngay: 32 - 38pm

Day la cach y&t ty gia ky han phd bién trén cac thi trudng hoi
doai, chi y&u la trén thi trudng lién ngan hang.

Tai sao khi tinh ty gid c6 ky han thi ngoai co s la ty gia giao
ngay nguoi ta con phai xéc dinh dugc khodng chénh léch gita ty gia
giao ngay va ty gia c6 ky han, ma trong ngén ngit Quéc t& ngudi ta
goi la "diém gia ting" n&u 1a khoang chénh lech duong va goi la
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"diém khau trit" néu né am? C6 nghia la mdi quan hé gida ty gia
giao ngay va ty gia c6 ky han c6 thé bi€u dién nhu sau:
Ty gié giao ngay >< Ty gia c6 ky han
Trong do:
Ty gia giao ngay la ty gia trén thi trudng tai thoi diém
giao dich.
Ty gid c6 ky han dudc xac dinh theo cong thiic:
Tx =Tn-A7
Tx: 1a ty gia 6 ky han/Ty: ty gi4 trao ngay
Ar: Diém gia ting hodc diém khau trit
Xét vé ban chdt Ar chinh 14 ty gi4 giao ngay duoc tinh cin cd
vao chénh léch vé lai sudt gitta hai déng tién mua va ban, né phan
anh s8 tién ma ngan hang phai bd thém ra hay thu vé sau nhing
giao dich can thi€t d€ phuc vu cho nhiing hanh vi mua hodc ban.

Chiing ta biét rdng: S& di khach hang mudn mua hodc ban c6 ky
han vi ngudi ta mudn tranh rdi ro vé ty gia. DSi v6i nha xuat khiu,
v6i khodn thu ngoai té trong tuong lai xac dinh, néu ty gia cda déng
ngoai t& thu vé s& gidm so véi déng tién dén thoi didm thanh toan,
gid dong ngoai t& can thanh toén tang so véi ddng tién ho c6 thi ho
phai mua s ngoai t& cin thiét vdi gia cao hon va gap thua 13. Trong
nhiing trudng hop néu trén, nha xudt khu thi muén ban c6 ky han,
con nha nhap kh&u lai mudn mua c6 ky han, nhing nghiép vu nay
dugc thuc hién théng qua ngan hang. P8i véi ngan hang, gia s
ngan hang da ky hop déng mua s& ngoai t&¢ (USD) ma nha xuét
khdu mudn ban va sé trd bing VND. Ngan hang s& lam gi? chd dén
khi nha xuat khdu giao USD rdi méi ban u? néu th& thi ngan hang sé
ty chiu moi rdi ro thay cho nha xuat khdu (nfu du doan USD xuéng
gid tré thanh hién thyc). Vay ngan hang cin phai lam gi? Ngay sau
khi ky hop déng mua c6 ky han USD trd VND, nhing giao dich cin
thi€t ma ngan hang cin phai lam vao ngay: N: ngay giao dich; N +
n: ngay thanh toan la:

- Thit nhdt: ban trao ngay s§ USD 14y VND.

Nhung r6 rang la ngan hang chua c¢6 USD trong tay, vi vay dong
tac khong th€ bé qua sé la:
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- Thit hai: vay s8 USD cn ban trén thi trudng dén ngay (N + n)

Va s6 VND thu vé sau giao dich thi nh4t ciing cAn dua vao giao
dich, vi vay giao dich thit ba ma ngan hang phai lam la:

- Thit ba: cho vay s6 VND dén ngay (N + n)

Vao thoi diém thanh toan, ngay (N # n), ngan hang s& thuc hién
cac giao dich.

Tht 1: Thu ng s6 VND trén thi trudng.

Thi 2: Giao VNP cho nha xuat khiu, nhan USD.

Thit 3: Trd ng USD trén thi trudng.

Nhing giao dich cin thiét trén tao thanh vong tron khép kin
giip ngan hang c6 thé€ loai trit dugc nhing rdi ro néu c6 khi ngan
hang ky thda thuan mua c6 ky han ngoai t& cho khach hang ( khi
ngan hang ban c6 ky han thi moi giao dich trén & thé ngugc lai: ban
thanh mua, vay thanh cho vay....)

Nhu vay, d€ mua s6 USD c6 ky han ngan hang cin phai lam 3
dong tdc va cd 3 dong tdc déu phat sinh chi phi va cic khoan thu
nhu sau:

- Giao dich béan trao ngay USD ¢6 ky han, ngan hang cin phai
lam 3 dong tac va ca 3 dong tac déu phét sinh chi phi va cac
khodn thu nhu sau:

o Giao dich ban trao ngay USD tao cho ngan hang khoan
thu VND tinh bang ty gia USD/VND trén thi trudng. S6
tién ndy ngan hang sé tryc tiép thanh toan cho nha xuat
kh&u da ban USD/VND c6 ky han cho ngan hang.

o Giao dich vay USD, ngan hang phdi tra lai suat cho vay
trén thi trudng (IUSD).

o Giao dich cho vay VND, ngan hang s& dddcwthi truong tra
1ai sudt vay (l4i sudt tién g&i VND (Iynp)

Néu (Iysp > Iynp) ching t4 s8 tién ngan hang bd ra nhiéu hon s8 thu
v&, 8 tién nay s& dugc ngan hang "khiu trit” vao Ty, va ta cb T < T

Ngudgc lai, néu (Iysp < Iynp): ngan hang thu vé do cho vay nhiéu
hon s6 ma ngan hang phai chi ra khi di vay, ngan hang khéng dugc
hudng s8 tién ndy ma thanh toan toan bd cho khach hang bing cach
cong them (diém "gia ting" ) vao Ty, va ta ¢6 Tx >Ty.
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Sau tdt ca nhing giao dich ndy, sau khi "gia ting" hoac "khiu
trd” vao ty gid trao ngay, ngan hang khong dugc gi va ciing ching
mat gi, vi vay d€ bu ddp né lyc ma ngan hang da bd ra, bao giv
trong giao dich hdi doai khach hang cting phai trd mot khoan phi
cho ngan hang.

Ching ta c6 coéng thic tdng quat tinh ty gid c6 ky han
USD/VND nhu sau:

(Iynp ~Tysp)xn (Iynp — Iygp)xn
T, =Ty +T =Ty |1+
K~='NT'N 360 N 360

Khi ngan hang mua USD c6 ky han: Iysp 1a 14i suat cho vay; Iynp
la 1ai sudt tién géi

Khi ngén hang ban USD c6 ky han: Iygp 1a 14i sudt tién géi; Iynp
1a 14i su4t cho vay.

Gia s n la s6 thang thi 360 s& dudc quy d6i thanh 12 thang.

Sy t6n tai cia thi trudng ky han dic biét quan trong déi véi cac
cong ty budn ban quéc t&, vi n6 cho phép cic cong ty tinh trudce
dugc s6 tién phai trd d€ nhap kh4u bing ngoai t& quy ra déng noi
té. Tuong ty nhu vay, cic khoadn thu nhap bing ngoai t& ciing c6 thé
tinh trudc: Tham gia vao mot hgp ddng ngoai té ky han véi ngan
hang, thuong gia ¢ th€ khdc phuc rdi ro do dao dong ty gia héi
doai xdy ra gilta ngay giao hang va ngdy thanh toan. Ban chit cia
hgp ddng nay la ngan hang déng ¥ mua ngoai t& tit nha xuat khiu
vao ngay thanh todn tai mot ty gid 6 dinh ndo dé do dé cho da
diéu gi xdy ra d6i vdi ty gia trong thdi gian & gitta, nha xuat khiu
van ludn ludn biét chinh x4c s& nhan dugc bao nhidu nodi t& t¥ mot
giao dich thuong mai qudc t&, di viéc thanh toan sé dugc thuc hién
tai mot thoi di€m trong tuong lai bing ngoai t2.

Nh3m minh hoa cho cd ch& néi trén, thuc t& v& dé phong rdi ro
hdi doéi va cdc m6i lién quan cta kiém tra héi doai duge trinh bay
qua céc sd db sau:

Iv. RUI RO HOI DOAI

Rdi ro 1a mdt hién tugng khich quan. Cac hién tuong khach
quan nay hodc chua thdy trudc, hoic thdy trudc dugc nhung lai
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khong lugng héa dugc né sé xay ra hic nao, & dau va muc dé anh
hudng ra sao t6i nhitng muc tiéu do con nguoi vach ra. Nguén géc
cta rdi ro va cach phong chéng rii ro t cac codng cu tai chinh - tién
t¢ rat da dang va phong phu.

Riii ro héi doai xdy ra khi giita viéc vay/ cho vay thé hién bing
ngoai t¢ va nghiép vu héi doai c6 mét kha ning bién dong vé su
ngang gia gitta ddng Franc/ngoai té.

So db ngang gi4 déng FRF/ngoai t&

WA o/

o Vay/ cho vay ;
Ty gid ngoai t&¢ = 110 Thanh toan va
‘nghiép vu hoi dodi

Ty gia ngoai teé 4
> 110 hodc < 100

Trong trudng hop di vay (nhap khiu)

- Néuty gid § B> A ~ L§ vé ngoai héi

- Neéuty gia  B< A — Lai v& ngoai héi

Trong trudng hop cho vay (xuit Rhé’u)

- Neuty gia 8 B> A — Lai v& ngoai hoi

- Néuty gia 6 B <A - L3 v& ngoai héi

Trang thai h&i doai

Khi

- Pau tu bing ngoai t& > Tai khoan c6 bang ngoai fé

— Trang thai doan

- Tai sdn c6 bang ngoai t& > Dau tu bing ngoai té

— Trang thai truong
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MUA NGOAI TE CO KY HAN
Muc dich: B dép rii ro hdi doai cho nhap kh&u
Vi dy: Déng Mark Biic - DEM - ky han 3 thang
I. Mua ngoai t trao ngay trén thi trudng hdi doai.
— Ty gia trong ngay: 3,40 FRF
II. Pau tu ngoai té mua trén thi trudng ord: (EURO)
- Ty gia: 5,50%
III. Bi vay dong Franc Phéap trén thi trudng tién te.
— Ty gia: 8,50%
Thai han: (90 ngay)
I. Pau tu cda khach hang nudc ngoai
II. Ghi ng vao tai khodn cda ngudi nhap khiu
~-Gid jcrao ngay . — & gi4 c6 ky han
+ KhA4u trit hoic gia ting
BAN NGOAI TE €O KY HAN

Muc dich: Bu dap rdi ro héi doéi cho xudt khfu (vi du: déng
DEM c6 ky han 3 thang)

L. Pi vay bang ngoai t& trén thi trudng ord

— Ty gia: 5,50%

II. Nhugng ngoai té vay trén thi trudng héi doai

— Ty gia ngay: 3,40FRF : e

III. Pau tu gia tri d6i dng bing déng FRF Phap trén thi trudng
tién té

— Ty gia: 8,50%

Ky han: (90 ngay)

L. Thu ng xudt khiu va trd 1ai khoan vay

H. Ghi ¢6 vao tai khodn cia ngudi xud't khiu

- Gia trao ngay

+ Gia tdng hodc | =Ty gid c6 ky han

- Kh&u hao
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GIA TANG/ KHAU TRU

= Sy chénh lech gita: '
- Lai suat déng Franc Phap

- Lai suat ngoai t&

L. Diém gia ting:

C6 sy gia ting khi ma lai sudt dong Franc Phap > lai suét ngoai té
Su gia tdng nay lu6n dugc thém vao 1a ty gia trao ngay.
— Gia tang = Phi d6i véi ngudi nhap khiu

Lai sudt d6i v6i ngudi xudt khiu

II. Piém khau trir:

C6 sy khau trir khi ma 1ai sust déng Franc Phap < 1ai sust ngoai té
Sy khdu trif uén luén duge khau hao ti¥ ty gia trao ngay.
— Khiu trit = Lai d6i v6i ngudi nhap khiu

Phi d6i v6i ngudi xudt khiu

Vi DU TINH TOAN VE TY GIA CO KY HAN

Mua c6 ky han déng DEM:

- Ty gia trao ngay: 3,40 FRF

- Ky han: 3 thang

- Lai sudt dong DEM: 5,50%

- Lai sudt déng FRF: 8,50%

— C6 su gia ting, bdi vi:

Lai sudt dong FRF (8,5%) > Lai sudt déng DEM (5,5%)
Diém gia ting (dén bii) bing 3% nim (8,5% - 5,5%)

3,40x3x3

DGi v6i déng FRF, diém gia ting = ———— "> = 0, 0255F
1.200
— Ty gia c6 ky han =
- Ty gia trao ngay: 3,4000 F
+ Diém gia ting (dén bu): 9,02558
3,4255F .
Slating _ Gisbdohanh

Khiu tra
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V. €6 CHE CUA CAC GIAO DICH CO KY HAN NHAM TRANH RUI RO
VE TY GIA

1. Ba dap rdi ro hdi doai

1.1. Bi ddp rii ro hoi dodi cho khdch hang

D€ phong ngita xay ra viéc ting ty gid dong ngoai té ma nha
nhép kh&u phai giao cho ngudi cung cap hang nudc ngoai, nha nhap
khdu c6 th€ mua ngay ngoai té bing giao dich trao ngay, nhung
trong trudng hogp dé ciing phdi trd tién ngay bing déng FRF; dé
tranh viéc phdi xudt vén trudc déng thoi bu ddp dugc rdi ro hoi
doéi, nha nhap kh&u mua ngoai t& c6 ky han tai ngan hang cda
minh, ¢6 nghia la nha nhap kh&u dé nghi nhan dugc mot lugng
ngoai té theo mot thoi han nhét dinh véi ty gia dugc xac dinh ngay
tr dau.

Cac phuong thiic thanh todn dugc miéu td nhu sau:

Bing ké toan ctia nha nhap khiu

Tai san Cé Tai sdn No¢
Hang dugc mua Ngoai té phai giao
Ngoai bang Ngoai bang
Ngoai té s& nhan dugc DBdng Franc s& phai giao
(t¥ ngan hang) (cho ngan hang)

Vigc mua ngoai t& c6 ky han c6 th€ cho phép bii ddp rdi ro bdi
vi phan ng bang ngoai t& d6i vdi ngudi cung cdp hang (ngoai té phai
giao) s& dugc bu dap bang khodn c6 ngoai té tai ngan hang (ngoai té
sé nhan dugc); bang cach dé nha nhap khdu khéng phai 1ap tic xuit
von, nhung da xac dinh dugc khoan tién FRF s& phai giao cho ngan
hang vao thoi diém sau nay, c¢6 nghia 1a xac dinh dugc gid cho s&
hang nhap khdu; vé mat ky thuat, giao dich cé ky han gita nha
nhap kh&u (mua c6 ky han tai ngan hang) va ngan hang (ban c6 ky
han cho nha nhap kh&u) 1a hinh thic giao dich ¢6 ky han “don” vi
chi ¢6 duy nhit mot cam két ¢6 ky han gidta hai bén ma khéng c6
cac giao dich trao ngay khac nhu & nghiép vu SWAP.

Bang k& toan ctia nha xuét khdu ban ngoai t&¢ c6 ky han dugc
miéu t4 hoan toan nguoc lai.
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Bang ké toan cfia nha xuat khiu

Co Nog
Hang dugc ban

(gidm tai san c6)

Ngoai té sé nhan dugc

(tir khach hang nuéc ngoai)

Ngoai bang: Ngoai bang
Déng FRF sé& nhan dugc Ngoai t& phai giao
(t ngan hang) - (cho ngan hang)

1.2. Bit ddp rili ro hdi dodi ciia ngin hang

Gia thuyét ring ngan hang cling mét ldc thuc hién hai giao dich
mua va ban c6 ky han cho mét nha nhap kh&u va mot nha xuat
khau trén ciing mot ky han, ngan hang c6 thé két hgp hai giao dich
trén bang cach si dung ngoai té s& nhan dugc cda nha xuit khiu dé
trao cho nha nhap khdu; nhung trén thyc t&, him khi xay ra truong
hop cling mot lic ¢6 hai giao dich mua va ban c6 ky han ciing mét
loai ngoai t§, cing s6 tién va cing mot thdi han nhu nhau.

Vi vay, ngan hang thudng phai si dung cac giao dich trao ngay
dé bu ddp rii ro héi doai c6 thé xdy ra dsi véi giao dich ¢6 ky han
thytc hién theo yeu ciu cda khéch hang,

Gia thuyét mot giao dich ban ngoai t& c6 ky han cho nha
nhip khiu

Khi dén ky han, d€ c6 thé giao ngoai t& da thda thuin cho nha
nhap khdu, ngan hang mua khodn ngoai t& tuong ung cho phép
ngan hang c6 thé:

- Xdac dinh dugc gia khoan ngoai t& khi ngan hang mua lai.

- Vivay c6 thé lap dugc gia ban cho khoan ngoai té sé giao.

Viéc mua ngoai t& nay phai dugc thyc hién ngay vi nha nhap
kh&u mudn biét ngay tir khi ky hgp déng c6 ky han, d&i khoan bing
ban t& cho khodn ng ngoai t&¢ cda ho d6i véi ngudi cung cidp hang;
ngoai ra ngan hang cé thé phai chju rdi ro héi doai biing cach tinh
gid ban c6 ky han sau khi da trit chénh léch cho viec mua ngoai té
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cho nha nhap khdu. That vay, vao thdi difm ngan hang phai mua

ngoai t& phai giao nhu da cam két, ty gia c6 thé ting lam cho gid

mua ngoai t& tdng cao hon gia ban da cam k&t véi nha nhap khiu.
Bang k& toan cda ngan hang dugc thé hién nhu sau:

Badng ké toan cda ngin hang

Co No
T.S. c6 bang ngoai té No bing déng Franc
(mua trao ngay) (Vay d€ thanh toan ngoai t& trao ngay)
~ Ngoai bang: Ngoai bang:
DPong Franc s& nhan dugc Ngoai té phai giao
(td nha nhap kh&u) (cho nha nhap kh&u)

1.3. Thay ddi cdc thanh phin ngin quij clia ngin hang va sy hinh
thanh ty gid

Viéc ngdn hang si dung nghiép vu trao ngay dé mua ngoai té
phai giao cho nha nhdp khau hodc ban ngoai t& s& nhan duoc tr nha
xudt khiu, gitip ngan hang mét mat tranh dugce rdi ro hdi doai, mat
khac tao co sd tinh lugng FRF sé nhan dugc tit nha nhap khau hoic
s& phai giao cho nha xudt kh&u khi dén han. Tuy nhién, ciing phai
tinh dén nhtng thiet hai ¢6 thé xay ra cho ngan quj ngan hang vé
vOn ngoai té va déng FRF.

Vi tdng phan v6n ngoai t& hodc gidm phan vén bing déng FRE,
mua qua nghi¢p vu trao ngay budc ngan hang phai di vay déng FRF,
nhung lai cho phép cho vay ngoai t& dén thoi diém phai thanh toan
vdi nha nhap kh&u; néu lai sudt thap hon lai sudt cia khoan vay
bang dong FRF ngan hang sé bi 16 qua nghiép vu trén.

Tuong tu, vay sau d6 rdi ban trao ngay déng ngoai t& s& nhan
dugc tif nha xudt khiu, khién ngan hang so sanh ty 1& 1ai sudt cda
khodn vay vé6i ty 1é lai sudt cia dong FRF thu dudc qua viéc ban
ngay s8 ngoai t& da vay; ty gid ngan hang mua ngoai t& cho nha
xudt kh&u sé thap hon ty gid ngan hang ban trao ngay, n&u lai suat
khoan vay ngoai t& cao hon lai suét vay béng déng FRF.

Chinh vi phai tinh d&n khoan 16 hodc 1ai vé ty 1¢ lai sudt ma
ngan hang dinh ra ty gid c¢6 ky han, 4p dung cho viéc ban ngoai té
cho nha nhap kh&u; khi ty gia c6 ky han cao hon ty gia trao ngay
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(18), sy chénh lech giita hai tj gia duoc goi la gia xudng (report),
trudng hop ngu’o’c lai goi la chénh 1éch gia 1én (deport). Nhu vay l1a
ty gid ngoai t&¢ & mot ky han nh4t dinh duoc xic dinh bing ty gia
trao ngay vao ngay ky két hop déng, dugc ting thém hoic gidm di
bi€u hién sy chénh léch ty le lai sudt ap dung v6i cac dong tién
trong giao dich.

D& b dép cac khodn mua hoic ban ¢6 ky han da cam k&t véi
khach hang, ngan hang s dung viéc mua ban trao ngay va nhu vay
1a ngan hang da két hop v6i cam két c6 ky han véi giao dich trao
ngay, nén nghiép vu nay goi la cac giao dich két hop. Cusi cung, ty
gia hoi dodi c6 ky han bign dong theo cac y&u t6 clia thi trudng héi
doai (cac ty gid ngoai t& trao ngay néi trén) va theo thi trudng tién
té, noi ngudi ta di vay va cho vay ngoai t& hoic déng FREF.

Céc khodn vay va cho vay dugc thuc hién nhu sau:

- D6i v6i déng FRF chti y&u thyc hién trén thi trudng tién té
Phép (con 4p dung mot s§ quy dinh héi doai han ché& khoan
vay bang déng FRF cho ngudi dan cu trd).

- D&i v6i dong ngoai té chd y&u thuc hién trén thi trudng tién
té qudc t& (dugce goi 1a thi trudng EURO ngoai t&). That vay,
thi trudng quéc t&€ EURO ngoai té théng thudng tao nhidu
diéu kién thuan loi hon thi trudng tién t& quéc gia trong viec
vay va cho vay.

Tw vi dy trén can phai phan biét thi trudng tién té - noi cam ké&t

cac khodn vay va cho vay - véi thi trudng tién t&, ndi thuc hién cac
giao dich héi doai trao ngay hodc c6 ky han.

1.4. Hiu qud ciia cdc quy ché quin lyj ngoai hoi

D6i v6i cac ngan hang:

Céc ngan hang Phap khéng dugc phép gidt trang thai hdi doai
du c6 so véi dong Franc vao cubi ngay, 6 nghia 1a cdc ngan hang
nhin chung khong dugc ban lugng déng Franc vugt qua muc ho da
mua vao, d6i véi nghiép vu trao ngay cting nhu d6i véi nghiép vu
cé ky han.

Mat khac, cac ngan hang chi dugc cho ngudi khéng cu tri vay
bidng mifc ma ngan hang da nhan duoc tit nhiing ngudi khong cu trd



www.SachVui.Com

Thi trudng héi dodi 185

khéac. Va vi vay, cdc ngan hang chi dugc phép vay mot lugng han
ch& ddng Franc Phép tai cac ngan hang dai 1y cda ho & Phéap, ngay
cé khi ty gi4 ctia ddng euro-franc cao hon ty gia cda thi trudng tién
té trong nudc.

1.5. Téc dong cia cic giao dich c6 ky han d6i véi cic giao dich trao ngay

Trong trudng hgp c6 su mat can d6i trén thi trudng hdi doai c6
ky han, viéc cadc ngan hang st dung mua ban ngoai té trao ngay cé
thé dan t6i sy mat can ddi cho thi trudng héi doai trao ngay. Vi vay,
ngan hang trung uong c6 thé can thiép vao thi tudng hdi doai trao
ngay nham han ch€ ho3c tranh nhiing bién dong vé ty gia.

Trong diéu kién binh thudng, ty gia hdi doai trao ngay, ty 1¢ lai
sudt, va ty gia hoi doai ¢6 ky han thudng lien hé chat ché véi nhau.
Chinh ty gia c6 ky han dugc hinh thanh t ty 1é lai suit va ty gia
hdi dodi trao ngay. Ngugc lai, khi ¢6 nhidu giao dich c6 ky han trén
thi trudng, né s& &nh hudng trd lai d8i véi ty gid trao ngay tham chi
déi véi ca ty 1@ 13i sudt.

Trén thuc t& ¢6 méi lién he tuong quan gitta gia tri cia mot
ddng tién va ty gia c6 ky han cta déng tién &y, bdi vi thudng thdy
cdc dong tién “manh” & nhing nudc c6 ty 1& lam phat va ty 1é lai
sudt & mic 4o diéu hoa hop 1y, két qua 1a c6 sy ting ty gia héi doai
c6 ky han.

2. Vi du thuc t&€ vé sy hinh thanh ty gia héi doai c6 ky han

Ngay 18/9, mot nha nhap khdu phai thanh toan 1.000.000 DEM
vao 3 thang sau (20/12) cho nha doanh nghi¢p Piic. Nha nhap khiu
mudn mua c6 ky han tai ngan hang cda minh d& tranh rdi ro hdi doai.

Tinh hinh thi trudng ngay 18/9/1988 véi gia tri 20 nhu sau:

Ty gia DEM trao ngay: — Ty gia mua FRF 3,41

- Ty gi4 ban FRF 34120

Thi trudng euro-Mark ky han 3 thang (20/9 - 20/12):

- Lai sudt di vay 4,7/8% nim

- Lai suat cho vay 5%/ nam

Thi trudng tién t& Phap ky han 3 thang (20/9 - 20/12):

- Lai sudt di vay 8%/nam
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- Lai suft cho vay 8,1/8%/nim

2.1. Phuong phdp don gidn

2.1.1. Ngan hang ctia nha nhap kh&u ban c6 ky han 1.000.000
DEM cho khach hang, giao vao ngay 20/12 véi ty gia thich hop
bing hop déng dudgc ky ngay 18/9.

2.1.2. Ngan hang tu bu dép rii ro cho chinh minh bing cich
mua ngay déng DEM bing déng franc trén thi trudng héi doai trao
ngay voi ty gia 3,4120 (ty gia ban trén thi trudng); vao ngay gia tri
20, von bang déng DEM cda ngan hang sé ting lén va von bang
déng FRF sé& gidm di. S

2.1.3. Ngan hang dem cho vay lugng DEM dbi ra ky han tix 20/9
dén 20/12 véi lai suat 4,875% (l4i sudt di vay trén thi truong). Vi lai
sudt dugc tinh trén moét nim 1a 360 ngay nén lai thu duoc trong 91
ngay sé la:

4.875 91

1.000.000 x x—-=DEM12.322,92
100 360

tinh theo ty gia héi doai trao ngay (3,4120) s& bing FRF 42.045,80
2.14. Ngén hang di vay déng FRF bi thiéu trong cung thai ky
trén thi truong tién té Phap véi 1ai sudt 1a 8,125% (1ai sudt cho vay
trén thi trudng) cling tinh 360 ngay/nam:
8,125 91

3.412.000 x X —— = FRF 70.076, 32
100 360

Ngay 20/12, ngan hang s& phai trd 3.482.076,32 FRF cho chy ng
(trong dé 3.412.000 gdc va 70.076,32 1a tién 1ai). Ngan hang s& thu
dugc 40.045,80 FRF tién lai nh& viec cho vay DEM. D€ can déi cac
giao dich hoi dodi cia minh, ngan hang cing phai nhan cda nha
nhap kh&u:

3.482.076,32 - 42.045,80 = 3.440.030,52
Ty gid 6 ky han dugc 4p dung cho nha nhap kh&u tinh nhu sau:
3.44.030, 52
1.000.000
Ty giad nay sé c6 th€ dugc ting thém bdi s6 du loi nhuan. D&
don gidn héa, gia thuyét ring khach hang c6 thé 6 dugc gid cda thi
trudng lién ngan hang.

= 3,4400
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Nhu vay, ngay 18/9, ngan hang c6 khd ning hida véi khach
hang cia minh 14 vao ngay 20/9 ngan hang sé cung cidp cho ho
1.000.000 DEM véi ty gia so v6i dong FRF 1a 3,44 va ciing vao ngay
20/12, ngan hang s& ghi ng cho khach hang khodng 344.000 FRF.

Nhén xét: Phuong phdp nay nhanh hon rat nhidu va néu tinh

tric ti€p sy ting chenh léch ty gid cla dong DEM qua su chénh léch
ty gia 1ai sudt, c6 nghia la

8125 -4,875 , 9, 3,412 = 0,0280 FRF ldy DEM
100 36

Vi vay ty gia c6 ky han s& bang: 3,4120 + 0,0280 =3,4400

2.2. Phuong phdp phiic tap hon

Phuong phéap gidn don thyc hién viéc chuyén ddi lai thu duogc
theo thoi han dua trén co sd ty gia cida giao dich héi doai trao ngay.
D6i véi loai giao dich nay thi c6 thé dugc bu dép rii ro v& vén
nhung khong dugc bu ddp rdi ro vé lai.

Vi th€, hinh thic nay t6 ra khong phu hop trong trudng hop
khéi lugng cda giao dich 16n, c6 nghia chénh léch 16n vé& 1ai suat
hodc khi giao dich thuc hién v6i ky han dai hon.

Nhiéu phuong phép xust phat ti¥ sy cin thiét trong viec bu dép
ciing nhu trong 1ai sudt da dugc 4p dung va mang lai mot s6 k&t
qua khac nhau.

M6t trong nhing phuong phap nay la si dung sy dinh gia 14n
dau theo ty gia c6 ky han thay cho viéc dinh gi4 ty gi4 trao ngay, dé
udc lugng dsi khodn cdc ngudn lai ngoai t& thu dugc hay phai trd
khi dén han.

Chéng han, theo cac giao dich méi day, ty gia héi doai c6 ky
han dugc yéu cau la 3,44 vi du duéi day dua ra mot cach cu thé hon
Chénh léch ty gia

8,125 3 4122875 3 44| 2L~ 0027
100 100 360

T¥ gia c6 ky han tinh dugc 1a: 3,412 + 0,0277 = 3,4397

2.3. S dinh gid hai chiéu ciia ty gid c6 ki han
Trong trudng hgp nha xut khdu ban cé ky han cho ngan hang,
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viéc tinh toan chénh lech tf gia duoc thuc hign nhu sau:

8-5 91 )
——X—-x%3,41=0,0259 (tinh theo phuong phap don giin
100 360 ( p g phap gién)
. 8 5
va —x3,41 - ——x3,4359 = 0,0255
100 100 ]

C6 tinh dén viéc bu dip rdi ro héi doai vé 1ai.
Ty gid mua c6 ky han 3 thang téi s la:
3,41 + 0,0259 = 3,4359 tinh theo phuong phap don gidn
341 + 0,0255 = 3,4355 tinh theo phuong phap phiic tap
V6i khach hang, trong trudng hgp khong xac dinh 16 rang khach
hang muén mua hay muén bin ngan hang sé dua ra ty gia “hai
chiéu” dua trén cd s& phuong phap phiic tap.
3,4355 theo gia mua va 3,4397 theo gia ban.

Théng thudng ngudi ta viét nhu sau: 3,4355/3,4397 tham chi chi
bao don gian su ting chénh léch ty gia 2,55/2,77.

3. Nghiép vu Swaps vé vén'

Nghi¢p vu kinh doanh ky han dugc phan thanh hai loai: Giao
dich ky han hoan toan (outright) va giao dich hoan d&i (Swap).
Trong kinh doanh, cic nha kinh doanh ngan hang thudng dau co
tien & va tu trang trai nhing thiét hai c6 thé xay ra trong qua trinh
kinh doanh. Theo quan di€m cda ngan hang, nghiép vy mua bén ky
han hoan toan 1a nghiép vu dau co tién té chita dyng nhidu rdi ro,
cho du trong mét chitng muc nao dé c¢é thé théa man nhu cdu ngoai
h8i clia khach hang. Nghiép vu hoan d6i gitip ngan hang han ché
duoc rii ro trong kinh doanh tién té. Hoan ddi tién t 1a nghiép vu
cung mét hic ban (hodc mua) ngoai héi trao ngay va mua (ban) ky
han mét s6 ngoai hdi tuong duong.

Céc giao dich hoan déi chi€m xap xi 51% céc giao dich lién ngan
hang, trong khi d6 nghiép vu mua ban ky han hoan toan chi dat 5%
tdng giao dich. Vi phan I6n céc giao dich & thi trudng lién ngan hang

! Giao dich Swap gidi thigu & ddy chi gidi han trong nghiép vu ky han cda cdc ngdn hang trong thi
trigng lién ngén hang. Nghiép vu Swap ddy di s& dugc gidi thigu trong muc “c” & phan tiép theo
trong quyén sdch nay.
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la nghiép vu hoan dd8i, nén cac chuyén gia tién t& théa thuan véi
nhau st dung diém ky han d€ xac dinh gid mua ban ky han. Diém
ky han dugc trit b6t hodc cong thém vao ty gia mua ban trao ngay.
Vigc dinh ty gid ky han theo diém ky han ¢6 hai uu diém. Thit nhat
di€m ky han c6 th€ van khong thay d8i trong khodng thdi gian dai,
cho du ty gid trao ngay thudng xuyén dao dong. Thit hai, d&i véi
nha kinh doanh tién t¢, nghiép vu hoan déi thudng dugc dung dé
ki€m soét rii ro, do d6 ho khong quan tdm nhidu dén ty gis trao
ngay va ty gia ky han.

biéu quan trong dsi véi ho la khodng cach chénh lech dugc
danh gid cao hodc thap hon gia hién tai, dudc thé hién trong diém
ky han. That vay, gid si mét khach hang muén ban USD ky han 3
thang d€ 14y bang Anh, ngan hang gidi quyét nhu ciu cda khach
hang va gidm thi€u rdi ro ty gia bang cach ban (vay) USD trao ngay
dé nhan bang Anh. Sau 3 thang, ngan hang sé thu hdi khoan ng va
diing s6 bdng Anh nay giao cho khach hang giao dich ky han va
nhan USD. S6 USD nay dung d€ bu dip cho s6 USD da ban trudc
day (hodc thanh todn khodn vay). Nhan t6 déng vai trd quan trong
trong giao dich nay la sy chénh léch lai suat gida 14i sudt di vay
USD va lai suft cho vay bang Anh. Sy khac nhau vé 1ii suit dugc
quyét dinh bdi diém ky han. Khi 13i suat ngoai t&¢ 16n hon 1ai suat
dong tién dinh gia, thi ty 1&¢ ky han thap hon ty gia trao ngay va
ngugc lai. Pay 1a mo6t nguyén tic trong giao dich.

Chiing ta hay xem cac ludng tién xay ra d6i v6i hgp déng hoan
dai gita GBP va USD bao gém: 1) mua GBP va ban USD giao ngay;
2) ban GBP va mua USD ky han 3 thang nhu sau:

Céc dong tién hgp ddng hoan dé6i tién té

Thdi di€fm | Hgp d6ng GBP UsD
~ Giao ngay Mua GBP va ban USD + -
giao ngay
Giao ky han Ban GBP va mua USD ky - +
han 3 thang

Bang trén cho thdy cac ludng tién xdy ra ddi véi hgp déng hoan
ddi tién té tuong tu nhu cac ludng tién xay ra khi di vay GBP ky han
3 thang va cho vay USD ciing ky han 3 thing. Do d¢6, ty gia hoan
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d6i phai phan anh céc muc lai sudt ky han 3 thang cda GBP va USD
trén thi trudng tién t&. Cac ludng tién xay ra d6i véi hop déng ky
han ¢6 huéng ngugc chiéu véi giao dich trao ngay, do d6, giéng nhu
cac giao dich trén thi trudng tién té, giao dich hoan déi tién t& chi
tao ra do lech thdi gian cda cac ludng tién, chit khong tao ra cac
trang thai ngoai héi.

Ty gia hodn d6i (Swap rates) = Ty gi4 ky han - Ty gia giao ngay

Nhu vay, ty gia hoan ddi khong phai 1a ty gi4, ma chi don thun
1a chénh lech gitta cac ty gia. Sau day 1a vi du v ty gia hoan d6i.

Ty gia Mua vao Ban ra
Ty gia giao ngay USD/AUD = 0,7100 | USD/AUD = 0,7105
Ty gia hoan dé6i 3 = 0,0119 - 0,0106
thang
Ty gia ky han 3 USD/AUD = 0,6981 | USD/AUD = 0,6999
thang

Ty gid Swap trén thi trudng héi doai 1a sy chénh léch 13i suat
trén thi trudng tién t&. Ty gia Swap 1a két qua cda viec trit ty gia
glao ngay cho ty gid ky han trong trudng hop chiét khau, tri ty gi4
¢6 ky han cho ty gia giao ngay trong trudng hop gia tang:

Ty gid hoan d6i mua vao (Swap bid rate) 1a chénh léch, ma tai
d6 ngan hang y&t gia sin sang mua ky han dong tién y&t gia trong

giao dich hoan d6i. Trong vi du trén, tj gia hoan d&i mua vio Ia —
0,0119.

Ty gia hoan ddi ban ra (Swap offer rate) la chénh léch, ma tai
dé ngan hang yet gia sdn sang ban ky han dong tién yet gia trong
giao dich hoan d&i. Trong vi du trén, ty gia hodn d6i ban ra 1a —
0,0106. :

3.1. K thuat

Nghiép vu Swaps vé vén 1a viéc két hop khoan cho vay mot
dong tién véi mot khoan di vay bang déng tién khac. N6 chinh 1a
hinh thitc k&t hgp dong thoi mot lic hai giao dich hdi doai: mot giao
dich trao ngay va mét giao dich c6 ky han theo huéng ngudc lai.

Theo thuat ngt Phdp, nghiép vu Swaps la tin dung k&t hop
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nhung né khéng dugc cac nha kinh doanh héi doai si dung, trai lai
né van ton tai theo cach goi nguyén ngi cda né, tuy nhién dong thoi
cling dugc cu thé héa hon so véi nguyén géc tiéng Anh.

Khi thyc hién nghiép vu Swaps, ngudi ta khong budc phai git
mét trang thai héi dodi méi bdi vi né didn ra déng thoi cung mot
lic viéc mua va ban vdi ty gia xéc dinh bing mét giao dich héi doai
trao ngay va mot giao dich hdi dodi c6 ky han. Su khac biét gida
khoan FRF nhan dugc qua giao dich trao ngay va khoan FRF phai trd
trong giao dich hdi doai ¢6 ky han bi&u hién sy chénh léch gitta cac
ty 18 1ai sudt va thong thudng, d6 chinh 1a khodn bu dép rdi ro héi
doai cda giao dich ¢6 ky han.

3.2. Nhitng uu diém
% Cong cy bt dip rii ro mém déo

Céac phan tich vé mat lgi ich an toan cda Swaps chua dugc xac
dinh cu thé, nhung diéu hién nhién déi véi ngudi gitt von 1a khi cho
vay thi viéc van dung nghi¢p vu Swap thi hay hon 1a vay theo cach
théng thudng. Vind cho phép c6 thé c6 dugc ddng tién di vay d& bu
dap cho hau qui c6 thé€ xay ra la truong hop khong tra tién déi véi
nhing khoadn da cho vay.

Nhin chung ngan hang it dit ra nhiing han ch& khi ho thuc hién
cac khoan cho vay d8i v6i khach hang bing nghiép vu swap hon l1a
truong hop cho vay thong thudng. Ngan hang hay st dung nghiep
vu Swaps dé€ cai thién ngan quy ngoai t& ctia minh, nhat 13 duy tri
ngoai t& ciia minh, trong trudng hop st dung nghiép vu trao ngay
dé bt ddp nghiep vu c6 ky han dsi véi khach hang, va vi th€ x3y ra
nghiép vu Swaps. ‘

% Chénh léch gid

Thi trudng Swaps va thi trudng tién gdi duyra trén mét co s hoan
toan chung nhung cy th€ hon cac khodn cung - ciu dic biet. Vi the
ma ndy sinh mét sy can d6i nhu trén thi trudng: Cac “didm” cda
Swaps (di€m gia ting hay gidm) phan &nh chinh xéc sy chénh léch
gitla ty 1& chénh lech gid (Swaps) va ty 12 lai sudt (trén thi trudng
tién géi).

Thong thudng cling xudt hién méi quan hé gitta kinh doanh
Swaps 14i sudt va kinh doanh Swaps tién t&, do nhiing thanh todn c6
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1ai sudt khac nhau va mit khac , nhiing déng tién khac nhau dugc
trao d6i cho nhau.

Vi dy: Trong nghiép vu dng trudc ngoai t& tudn hoan'véi didu
khoan thay d6i ngoai teé.

Trude hét, xin nhdc lai doi nét v& ky thuat Ung trudc ngoai te
tudn hoan. Khi vay tudn hoan cong ty chi vay ting l&n 3 thang (hodc
2 thang, 1 thang ...) r6i sau d6 lai gia han ti€p 3 thang mot. Trong
trudng hdp nay cong ty sé dugc hudng lai suat loai 3 thang va cd
mdi kj 3 thing méi phai thuong luong lai 1ai sust. Khodn vay 3
thang dau tién khi dén han dugc trd bing khoan thit hai, dén luot
khodn thd hai lai dugc trd bang khoén thit ba. Chi khi hét han hop
déng vay la phai trd dit diém bing tién cda cong ty: Lai dugc tinh
va trd vao cudi méi ky.

Vé nguyén tdc, ky thuat "dng trudc ngoai té tuin hoan véi didu

A

khoan thay d&i ngoai t&" ciing tuong ty nhu trudng hop vita trinh
bay trén, nhung c6 b8 sung thém khd ning c6 thé thay ddi ngoai te
vao mbi ky han. Ching han, cong ty vay bing DEM trong giai doan
dau, ti€p theo giai doan hai bing CHF, giai doan ba bing NLG va
cudi cing lai bing DEM

411/16 53/16 53/4 41/2
|

DEM CHF NLG DEM

M&i khi gia han khodn vay c6ng ty phai giao dich trén thi trudng
giao ngay bang nghiép vu arbitrage nhim 1an lugt:

- Ban CHF mua DEM d¢€ tra khoan ting trudc

- Ban NLG mua CHF;

- Ban DEM mua NLG;

- Cubi cung co6ng ty phdi mua DEM tra no

Ky thuat dng dung nay c6 thé phai chiu rdi ro ci vé lai sut va
vé ty gia. Vi th€, d€ thuc hién c6 hi¢u qua, cong ty phai theo déi
chat ché sy bién dong ctia ca hai y&u t6 d6 trén thi trudng. T4t nhién

" Nghigp vu tng trude tudn hoan hay con goi 2 goi han (Rollover): I3 kéo ddi thoi han mt hgp dong hoi
dodi hay mot khodn vay trén thi truding tién t@.
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khong phai lic nao cling dat dugc thanh cong mong doi trong su
dung k¥ thuat nay. Khi su bién déi lai sudt va ty gid nhu mong dgi
lai khéng x4y ra, thi khi d6 it nhiéu ciing phai ganh chiu thiét hai,
16n hay nhé.

Pay 1a mot ky thuat cho vay tudn hoan (hay cho vay luan
chuyén) bing tién t& chau Au. Ky thuat cho vay nay théng dung
trén thi trudng chau Au va xing dang dugc dé cap dac biét ¢ day
do dic trung nhéan t6 da tién t&. Ngan hang va khach hang c6 thé
thda thuén trong hop ddng cho vay riing: sau méi ky lai, khach hang
c6 thé vay bang dong tién khac chit khong phéi déng tién da quy
dinh, tiy theo thda thuan gitta do6i bén va kha ning si dung cua
dong tién dugc yéu cAu. Theo quan dim cia ngan hang, & day
khong c6 khac biét gi dang k& Ngan hang van ti€p tuc cong thém
myc gia ting da thda thuin vao ty gia chao cda ddng tién duoc
chon. Ngudi vay thich phuong thiic nay vi ho ¢é thé dua ra nhan t&
da tién t& nay vao chién lugc can ddi cda ho, hay s dung né d€ han
ché t6ng chi phi vay dén mic t6i thidu.

Hé théng cho vay tuan hoan bing ddng tién chau Au hidp din
ngan hang cho vay, vi ngan hang c¢6 thé can déi tién gdi va von vay
cho méi ky 1ai, vd nhu vay bdo ddm ty 1& 1gi nhuan bing mic gia
ting so vdi LIBOR da thda thuan. Hé thong nay cting hdp dan ngudi
vay vi ho dudc vay trung han v6i mic gia ting thdp hon so véi muc
gia ting vay ngdn han. Rdi ro cda ngan hang cho vay 1a kha nang
tim dugc khodn tién gdi c6 ky han khdp véi kj han yéu ciu cia
khoan cho vay. Gia st ring, véi mot muc lai sudt nao d6, ngan hang
cé uy tin t6t thuong c6 kha ning vay tién, rdi ro thanh todn cda
ngan hang rdt nhé. Rii ro clia ngudi vay la viéc muc 1ai sudt chung
tding manh. Tuy vay, trong trudng hop nay ngudi vay c6 thé chon trd
ng vao cudi bat cit ky 1di nao va tam thoi khong st dung vén cia
ngan hang. Vé nguyén tdc, diéu nay khong gay bat ci trd ngai nao
cho ngan hang cho vay néu né khéng vay s von cin thiét véi ky
han vugt qua ky 1ai. Néu ngudi vay trd ng, ngay lap tic cd viéc cho
vay va gdi tién déu két thic.

4. Cac céng cu tai chinh méi

Nhing nim gan day, mot s& kj thuat méi dé€ bu ddp giao dich
hé&i doai c6 ky han dugc phép phat trién nhu:



www.SachVui.Com
194 Thi trvong hoi dodi

- Nghiép vu "ttong lai" cho phép trao déi cac ngoai té trén
cdc thi trudng t§ chiic, trong khuén khé céc hop déng chuin
muc trong d6 dinh r6 khodn tién giao dich va ky han.

- Ky thuat "tuong lai" duge vi nhut la "Quan 40 may s&n” so véi

nghi¢p vu héi doai ky han ¢8 dién nhu Ia “may do theo nguoi.”

- Nghiép vu option (quyén chon) cho phép ngudi mua kha

nang khong bt budc phai mua hodc ban ngoai té theo ky
han da dinh trude. N6 gitip khach hang cé thé bu dép dugc
rdi ro hoi dodi c6 thé gap phai.

K&t luan

D6i v6i khach hang, thi trudng hsi doai c6 ky han tao nén mot
he théng an toan, va gié bién dsi dung lai nhing rdi ro bién dong
gia ngoai t& trong thoi han giao dich.

D€ bu ddp rdi ro héi dosi cho minh, cac ngan hang phai si
dung céc giao dich trao ngay, va phai xem xét dén nhing thi€u hut
vé vOn bing ngoai t¢ hoic bing FRF c6 thé xay ra d6i véi ngan quy.

Thi trudng héi doai c6 ky han dadm bdo méi lien hé gita thj
truong héi doai va thi trudng tién t&¢, méi lien he nay tuy khong
hoan hdo, nhung viéc kinh doanh vén cia ngan hang da ¢6 hiéu qua
san bang khodng cach cda méi lien he nay trong ting thdi diém.
Nh¢ vao cac nghiép vu kinh doanh, thi trudng cé thdi han cho phép
nén kinh t& van hanh mét cach t6t hon, bdi vi né 1a cbng cu cb thé
xac dinh ngay viéc gidi trinh bing ban té cic chi phi nhap khiu
hang héa hoic cac dich vy, cling nhu xac dinh dugc d6i khodn bing
déng FRF hay tai chinh d6i véi nudce ngoai.

¥ Miéu td cdc muc tiéu

Muc tiéu lién quan dén cac diéu kién ngin han

1. Chéng lai tinh trang 16n xon

1.1. Cac myc tieu dugc xac dinh qua viéc xem xét chit ché vé
mdt k§ thuat (vi du mudc do chenh lech gitta ty gid mua va ty gia
béan, bién d6 dao dong ty gia trong ngay, nhiet do bat thudng cda thi
trudng...)

1.2. Chéng lai tinh trang xdo trén do cic ci sbc khéng phai
hoan toan do nguyén nhan gay ra.
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1.3. Chéng lai tinh trang xao trén mang tinh nhit thdi: Nhing
dién bign tam 1y cda thi trudng va hé qud md rong. Chéng lai cac
dién bién vé ty gia hoi doai tu phat.

2. Théng béo trén thi trudng cdc quydt dinh ctia cdc nha chiic
trach hodc ki€m tra thi trudng.

3. C6 géng duy tri muc ty gid &n dinh trong mot giai doan ngén
(vidy, vily do bdo ddm tam ly chung trén thi truong).

Nhiing c6 gdng nhim tac déng vao mic ty gia trong ngan han

1. Chéng lai nhiing bién dong vé ty gid ngin han hoic chong lai
cac dao dong that thudng, hodc han ché nhitng dién bign hang ngay
vugt qua gidi han cho phép.

2. Tiét kiém thdi gian nh3m danh gi4 lai muc dich chinh sach
kinh t&.

3. Can thi¢p bing hinh thic “theo chidéu huéng ngugce” (chign
luge nay duge mot s6 nude 4p dung trong ky han ngén, mot s6 nude
khac ap dung trong thoi ky dai hon).



www.SachVui.Com

Chu’o’ng 3

THUC TIEN HINH THANH
TY GIA KY HAN G VIET NAM

. CAC PHUONG THUC QUY BINH TY GIA KY HAN

Cho dén nay, da ¢6 nhiéu vin bdn phap quy cia NHNN lién
quan dén viéc quy dinh ty giad ky han d€ cac NHTM 4p dung, nhung
nhin chung c6 3 phuong thitc quy dinh ty gid ky han cia NHNN da
va dang c6 hiéu lyc thi hanh c6 th€ khai quat nhu sau:

1. Gidi han mgt bién d6 nhit dinh 4p dung chung cho c3 giao
dich giao ngay va giao ky han

NoOi dung quy dinh nay dugc th€ hién trong quyét dinh s6
342/QD-NH7 ngay 13/10/1997 cda Théng d6c NHNN nhu sau:
“Cho phép cac TCTD dugc phép kinh doanh ngoai t&¢ &n dinh ty gia
mua, ban ngoai t&¢ k€ cd mua, ban ngoai t& ¢6 ky han (FORWARD)
trong pham bi bién dé + 10% so vdi ty gia chinh thic”.

V6i cach quy dinh nay, nhin chung c¢6 uvu di€m 1a don gian, dé&
thuc hién; cac NHTM ky két cic hgp doéng mua ban giao ngay va
giao ky han, mién sao trong khung bién dé cho phép la duge. Tuy
nhién, v6i cich quy dinh nay c6 thé phat sinh mot s8 vadn dé cin
xem xét, d6 la:

- Trudng hgp ty gid chinh thitc dugc cic NHTM &p dung cho
cac giao dich giao ngay khong cong thém bién do, thi ro
rang viéc quy dinh bién dé * 10% ham y ty 1&¢ % gia ting
(hay khau tri) t6i da cho moi ky han déu nhu nhau va 1a +
10%. Nhu ching ta déu biét, trén thi trudng tidn t&, cic muic
1di sudt dugc hinh thanh theo ting loai ky han, cé thé la
khong ky han, 1 thing, 2 thang... tham chi dén chuc nidm; do
dé, vigc quy dinh chi m6t khung bién d6 nhu trén phdn 4nh
tinh chdt hanh chinh ménh lénh trong viéc diéu hanh ty gia
trong thoi ky dé.
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- Thuc t&, trong thoi gian ndm 1997 va nhiing ndm sau d6, do
thi trudng ngoai hoi Viet Nam thudng luén chiu ap luc cau
16n hon cung, do d6 cdc NHIM ludn ap dung ty gid giao
ngay trong giao dich la muc kich trdn cho phép (tic bing ty
gié chinh thic + 10%) diéu nay ham y, néu cac NHTM muén
ti€n hanh giao dich ky han thi phéi 4p dung ty 1& % gia ting
béng 0% cho moi ky han; néi cach khac, cac NHTM phai ap
dung ty gid ky han cho moi ky han bing véi gid giao ngay
tai thoi di€m ky k&t hop déng. Trong khi ty gia VND/USD
luén chiu 4p luc ting, thi r6 rang khong moét NHTM nao lai
dai dot tién hanh ky k&t hgp déng ky han véi khach hang.
Do dé, tuy trén thyc t&€ NHNN cho phép, nhung hdu nhu
khéng c6 mot hgp dong ky han nao dugc ky két trong thoi
gian hiéu lyc cda quyét dinh nay.

2. Ty gia ky han trong giao dich SWAP giita NHNN véi
NHTM dugc hinh thanh theo c6ng thiic cin ban

N¢i dung quy dinh nay dugc th€ hién trong Quyét dinh s&
430/1997/QDb-NH ngay 24/12/1997 ctia Théng d6c NHNN nhu sau:
NHNN thuc hign giao dich SWAP VND/USD cho cac ky han 2 tuln,
1 théng, 2 thang va 3 thang v6i cac NHTM. Péng thoi quy dinh cach
tinh ty 16 SWAP va diém SWAP nhu sau:

Ty gia SWAP = Ty gia giao ngay + Diém SWAP
(LSTCV VND - LIBOR USD)-SNHD

360

Trong d6, TGGN la ty gia giao nay; LSTCV VND la 1ai suat tai

cdp vén VND; SNHP la s6 ngay hop déng.

biém SWAP = TGGN -

Trong quyét dinh nay, giao dich SWAP bao gdm hai v& la: v&
giao ngay (spot) va v& ky han (forward). Trong v& giao ngay, cac
NHTM bén USD cho NHNN, con trong v€ ky han cdc NHTM mua
lai USD tt NHNN, nghia la giao dich SWAP gita NHNN véi NHTM
chi dién ra mot chidu. Ty gia SWAP chinh 1a ty gia ky han 4p dung
cho v& ky han; con diém SWAP chinh 14 diém ky han, 1a chénh lech
s6 tuyét doi gitta ty gia ky han va ty gia giao ngay.

Cach quy dinh theo cong thifc cin ban ¢6 wu diém 1a ¢ thé hiéu
mot cach tryc quan tinh todn logic cda thi trudng; déng thoi phén'
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anh dugc méi quan heé giita ty gia ky han va chenh lach 14i sust cda
cac dong tién. Khi cdc muc 14i sut trén thi trudng tién té thay déi,
lam cho di€m ky han cing phai thay déi theo cho pht hop. Tuy
nhién, trong thyc t& Viét Nam, cach quy dinh nay trong thoi gian
qua van chuta dugc cdc NHTM dén nhan mot cach c¢di mé, ly do c6
th€ néu ra nhu sau:

- Véi vi thé 1a NHTW, NHNN tién hanh giao dich SWAP véi
cac NHTM khong vi muc dich kinh doanh kigm 161, ma phuc
vu cho muc tiéu chinh sach tién t¢ qudc gia. Chinh vi vay,
cac thong s6 4p dung cho cong thitc néi tren do NHNN chd
dong quy dinh, nén c6 thé tach rdi cac y&u 6 thi truong. Cu
thé la: '

o Ty gia giao ngay ap dung cho v& giao ngay va v& ky
han do NHNN chd dong an dinh tai ngay ky két hop
déng. _ ,

o Mdec lai sudt tai chi€t khau 1a muc lai sudt cing do
NHNN chi dong quy dinh, cho nén xét vé mit ly
thuy&t thi n6 c6 thé la bat ct mdc nio midn sao dap
ting dugc muc tiéu chinh sach tién t& quéc gia.

- Theo thong 1& quéc t&, trong giao dich SWAP, ty gia giao
ngay trong giao dich hodn ddi la ty gia trung binh gida ty
gl mua vao va ty gia ban ra, trong khi d6 NHNN quy dinh
ty gid giao ngay trong giao dich SWAP 1a ty gia mua vao
cia NHNN.

- V@ tinh chinh x4c clia cong thic: V& nguyén tic, diém SWAP
duge cong vao ty gia giao ngay d€ tinh ty gia ky han; vi
trong giao dich SWAP gita NHNN v6i NHTM vé ky han la
giao dich NHNN bén lai ngoai t&é cho NHTM, do d6 miic 1ai
suat cda USD khong phai 1a LIBOR ma phai la LIBID.

Theo t6i, cong thifc co ban ma NHNN st dung d& xac dinh diém

SWAP v6i NHTM phai la:
0 — LIBID USD) - SNHD
biéem SWAP = TGBQLNH - (VIBOR VND 21680 USh)

Trong d6, TGBQLNH la ty gia binh quan lién ngan hang; VIBOR

1a mutc 1ai sudt cho vay bang VND trén thi trudng tién té lien ngan
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hang; LIBID la muc lai sudt tién gii bing USD trén thi truong
London.

Diém SWAP theo cong thic trén dugc xem 1a co ban, tuy theo
muc tiéu chinh sach tién t¢ ma NHNN c6 thé didu chinh cho phu
hop trong ting thdi ky.

3. Ty gia ky han ap dung tfong kinh doanh cia cic NHTM
dugc quy dinh bang ty 1& % gia ting (hay khau tri) dng véi tilng
ky han cu thé&

Noi dung quy dinh nay dugc thé hién trong cac quyét dinh cda
Théng déc NHNN v& nguyén tic xac dinh tj gia ky han ap dung
cho cdc NHTM theo QP s8 648/2004 ngay 28/05/2004 cia
NHNNVN. Cho phép cac TCTD dugc phép hoat dong giao dich héi
dodi ky han va hoan déi dugc &n dinh ty gid mua, ban ky han hoan
déi gitta VND va USD khéng duge vugt qué gi6i han t6i da cda ty
gia giao ngay tai thoi di€m giao dich (titc bing TGBQLNH céng bien
do theo quy dinh cda NHNN hién hanh la +3%) cong véi tiing muc
ty 1& phan tram cu thé so véi muc gidi han t6i da cia ty gia giao
ngay déi vdi titng ky han nhu sau:

- Dé&i véi ky han tit 7 ngay dén 30 ngay: 0,50%

- Déi v6i ky han tir 31 ngay dén 60 ngay: 1,20%

- D&i véi ky han tt 61 ngay dén 90 ngay: 1,50%

- D6i v6i ky han tit 91 ngay dén 180 ngay: 2,50%

Bing toan hoc, ching ta x4c dinh ty gia ky han t6i da ma cac
NHTM dugc 4p dung cho tiing ky han nhu sau:

Figmax) = TGBQLNEL- 1+ AS) - (1+ By )

Trong d6, Fymax 1a ty gia ky han dng véi thdi han t ngay;
TGBQLNH la ty gid binh quén lién ngan hang cta phién giao dich
gan nhdt trudec dé; AS 1a bien do dao dong cda ty gia giao ngay;
Pugon 1a ty 1& % gia ting cda ty gid ky han so véi ty gid giao ngay
ung vdi ky han 1 ngay.

V6i cach quy dinh nhu trén, trong thyc t€ thuan Igi cho cac
NHTM la dé tinh toan, cd rap khuon theo quy dinh cda NHNN 12 ra
ty gia ky han ap dumg cho céc hgp déng c6 cac ky han khac nhau.
Tuy nhién, trudc xu th€ phat trién doi héi ching ta phai ting dan
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ham lugng céc y&u t6 thi trudng vao hoat dong kinh doanh néi
chung, trong d6 c6 viéc xac dinh ty gia ky han trén thi trudng ngoai
h&i. V6i quan diém nhu vay, thi cich quy dinh nhu trén con c6 han
ch€ nhu sau:

- Vity lé % gia tédng cta ty gid ky han do NHNN chd déng
quy dinh, nén chua thé xem dé la sdn phdm khach quan cia
chénh léch 13i sudt gita hai déng tién trén thi trudng tién te.

- Ty 1é¢ % gia ting cda ty gi4 ky han theo ting ky han la c&
dinh, trong khi c4c bién s§ xac dinh né (ldi sudt cia VND va
USD) lai bién dong hang ngay theo dién bién cda thi truong.
Diéu nay cho thdy di€m ky han la cing nhic, khong didu
chinh thudng xuyén d€ phan 4nh nhing thay d&i trong
chénh léch lai suit gita hai déng tién. N&u NHNN &n dinh
hodc khong thay ddi kip thoi di€ém ky han cho phit hop véi
dién bién 1ai sudt trén thi trudng tién t&, nhat la trudng hop
bat lgi cho NHTM, thi NHTM s& khéng tién hanh giao dich
cdc hgp dong ky han, 1am gidm tinh thanh khoadn cda thi
trudng ngoai hoi.

- Vi cac ty 1& % quy dinh 14 ¢6 dinh, lam cho cic NHTM roi
vao the bi dong, khong thic ddy dugc viec yét gia canh
tranh gita cdc NHTM, tao quén tinh trong kinh doanh va
thd tiéu tinh nang dong cida thi trudng.

- Viéc han ch€ thoi han hgp dong t6i da chi 1a 6 thang va t6i
thi€u 1a 7 ngay Ia chua linh hoat, chua dap tng dugc nhu
cau da dang trong thuc t&.

Tém lai, trong kinh t& thi trudng, ty gia ky han 1a sdn phdm cda
ty gia giao ngay trén thi trudng ngoai h6i va chénh léch muc 1ai sust
cda hai dong tién trén thi trudng tién t¢. Chinh vi vay, d€ cho thi
trudng ngoai héi ky han phat trién thi viéc hoan thign va phat trién
thi trudng ngoai héi va thi trudng tién t& 1a cAn thiét, dac biet 1a tao
ra cdc kenh lién ké&t, khai thong hai- thi trudng nay dé chiing hoat
dong nhip nhang, lién két va thanh khoan vdi nhau. Déng thdi, mot
giai phap triet d€ mang tinh thi trudng 1a tién t6i d& bé quy dinh vé
di€m ky han gia ting, khong khong ché thdi han t6i da va t6i thiéu,
d€ ty gia ky han phan anh trung thyc va khach quan vé& quan hé
cung cau trén thi trudng tién t& va trén thi trudng ngoai héi.
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Il. NGHIEP VU SWAPS

Nghiép vu SWAPS thuc su phat tri€n vao nhing nim dau thap
ky 80, nhiéu ngudi hoat dong trong linh vyc nay thay ring day 1a 1
cong cy d€ c6 thé vay vdi lai sudt c§ dinh trong khi thi trudng chi c6
lai sudt thay d6i. Nhu vay khéd ning c6 thé trao d8i gitta 2 bén cac
khodn no c¢6 tinh chat khic nhau xuat hién.

Nhing ngusi dau tién st dung ky thuat nay la Ngan hang va
cac t8 chic tai chinh. Sau d6 nghiép vu nay nhanh chéng dugce sud
dung rong rai doi v6i toan bd nhiing ngudi di vay nhét 1a trén thi
trudng trai phigu chau Au; ngudi ta danh gia gin bing 2/3 s& trai
phi€u phat hanh trong nhiing ndm vita qua dudc thyc hién bing
nghiép vu SWAP. B6i canh chung vé su bién dong manh cda ty gia
hoi doai va ty 1@ 1ai sudt da lam cho nghiép vu SWAP phat trién
nhdy vot va md rong linh vyc ting dung; ban dau né chi gén véi cac
khoadn vay méi thuc hién & thi trudng chau Au, sau dé né duge ap
dung cho cac khoan ng dang ton tai va cho ¢ cac khoan dau tu.

Céac ky thuat méi nay, con chua dude sit dung rong rai & Phap,
t6 ra c6 kha niang phat trién manh k& ca d6i vdi cac doanh nghigp
nhé. N6 cung cdp phuong tién lam gidm bét chi phi tai chinh cia
cac khodn ng trudc day da dugc ky k&t véi ty 1é 1ai sudt cao.

1. Khai niém vé SWAP (giao dich ké&t hgp)

Tu géc Anglo-Saxon. SWAP ¢6 nghia la trao d6i hang 14y hang.
Do vay nghiép vu SWAP 1a 1 giao dich qua dé 2 bén trao d6i cac tai
san c6 hay tai sadn n¢ tai chinh. Khai niém nay vé SWAP dugc cac
nha kinh doanh st dung rong rai trén cac thi trudng vén ngdn han;
né c6 thé thé hién nhu trudng hgp giao dich SWAP 1a giao dich
trong d6 mot dong tién dugc mua va dugc ban ddng thdi, nhung
ngay tién hanh giao dich mua va ban khac nhau. Vi du: mot ngudi
mua bang Anh bang dd la My ky han 3 thang, déng thdi lai ban
béng 14y db la giao ngay sau 2 ngay lam viéc. Nghiep vu SWAP
ciing con duge goi 1a nghiép vu ky han hai chiéu [d€ phan bigt véi
nghiép vu kinh doanh ngoai héi ¢ ky han mot chiéu', (outright,
solo)], 1a cac giao dich kép bao gébm 2 nghiép vu kinh doanh ngoai
h6i trao ngay va kinh doanh ngoai héi ¢6 ky han, tic 1a dién ra viéc
mua mét loai ngoai t& bing ty gia giao ngay va ban cing mot ngoai
té nay bang ty gia c¢6 ky han, hodc ngudc lai.
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Mbt nghiép vu dic biet k&t hop gita viec mua trao ngay va béan
theo thé thiic ki thuat o6 dién khi két thic cac giao dich c6 ky han;
Qué vay, cac giao dich nay thudng la vita thyc hién mot nghiép vu
di vay trén thi trudng ngoai t& chau Au, nhuong lai v6i gid giao
ngay, sau dé dau tu khodn lgi nhuan thu dugc ti viec chuyén
nhugng trén thi trudng nodi dia. Tuy nhién, cic nghiép vu SWAP
ngan han tranh cho ciac Ngan hang phai tam thai di vay rii ro, vi
phéi vay truc ti€p va phai k& todn héa cac nghigp vu nay & bang
téng ket (cac nghiép vu SWAP dugc ghi & trong céc cam k&t ngoai
bang) song cac nghigp vu SWAP nay déu mang tinh dic thu.

Trong khdi niém ph& bién nhat, SWAP 1a mot giao dich qua dé
ngudi thuc hign trao d6i mot khodn ng cé mot s& tinh chat riéng véi
mot khodn ng khac c¢6 tinh chat khac biét.

C6 thé phan biet hai loai giao dich SWAP:

1) Giao dich SWAP don thuin: Trong giao dich SWAP loai
nay, cd phan mua va phin ban cia giao dich ddu ti€n hanh
vGi cung mot khach hang.

2) Giao dich SWAP phifc hgp: Bao gém hai giao dich, mdi giao
dich dugc ti€n hanh véi mot ban hang khédc nhau. Vi du:
mét nha giao dich c6 thé thuong lugng véi mat khach hang
dé mua mot déng tién ky han & ty gia ky han. Ngay sau dé6
nha giao dich thuong lugng ban giao ngay ciing dong tién
d6 cho mot khach hang khac. N&u xem xét hai giao dich tach
biét, ching ta thdy viéc mua c6 ky han v6i mot bén va ban
giao ngay véi mot bén khac. Cac bén tham gia nghiép vu
nay phai c6 nhing muc dich hoan toan trai ngudc nhau; cac
nghiép vu nay dugc thuc hién bang ty lé 1ai suit hay 1a
bang ngoai té hojc la bing ca hai. C6 rdt nhidu su két hop
gitta cdc muc dich khac nhau nhu vay la tay thuéc vao tinh
hinh va nhu cau cda nhiing chd thé tham gia.

2. Cac loai nghiép vu SWAP khic nhau va 1gi ich cda ching

a. Cdc logi nghiép vu SWAP chii yéu:

Nghiép vu SWAP dugc phan thanh nhiéu loai tay theo viéc né
mang tinh chdt mot khodn ng hay diu tu.

Mbt khodn ng hay mét khodn dau tu ngoai s lugng va ky han
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duogc xac dinh bdi:
- Ty lé 1ai suAt tham khdo dé tinh lai.
- Ngoai té diing trong hgp déng ma nghiép vu dé thuc hien.

Cac loai hinh trao d6i khac nhau c6 thé thuc hien dudc phu hop
vGi syt lién két cda céc tham s6 v6i nhau nhu so d duéi day:

Ngoai té A Ngoai té B
Lai sudt ¢ dinh
Lai sudt thay d&i
SWAP lii suadt SWAP hén hop lai
sudt va ngoai té

Nhu vay c6 5 loai trao d6i chinh c6 thé xac dinh d6 la:

(1) Trao d8i mot khodn n¢ cé ty 18 lai sudt thay ddi 1dy mot
khodn ng c6 lai sudt c6 dinh bang ciing modt ngoai t¢; vi du: Thay
th& mot khodn ng bing déng franc c6 1ai sudt 10% bing mét khoan
ng bang déng franc dugc chi s& héa dya trén ty 12 1ai sust co ban
cia Ngan hang.

(2) Trao d6i 1 khoadn nd 6 14i sust thay d8i 14y mot khodn no
cing 6 lai suat thay d6i nhung theo ki€u khac nhau déu tinh bing
mét ngoai t&, vi du: thay mét khodn ng tinh biing déng franc Phéap
FRF dugc chi s6 hdéa dua trén lai sudt co ban cda Ngan hang, 14y
mot khodn no khac tinh bing FRF dugc chi s6 héa dua trén 1ai suat
cda thj trudng lien Ngan hang.

(3) Trao d&i mdt khodn ng c6 1ai sudt thay déi, tinh biing ngoai
té nay ldy mot khodn ng khac c6 lai sudt thay d8i tinh bing mot
ngoai t& khac. Vi du: Thay th€ moét khodn ng c6 lai sudt thay ddi
tinh bang déng FRF 14y mot khodn ng c6 1ai sudt thay déi tinh bing
déng USD.

(4) B6i mot khodn ng 6 14i sudt cd dinh tinh bing mot ngoai té
nay ldy mé6t khodn no ¢6 1ai suit c8 dinh tinh bing 1 ngoai t& khac;
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vi du: D8i 1 khoan ng tinh bing ddng FRF c6 14i sudt 10% ldy mot
khodn ng khac tinh bang déng USD c6 1ai sudt 8%.

(5) P6i mot khoan ng ¢6 1ai sudt c§ dinh tinh bing mot ngoai té
18y m6t khodn ng khéc c6 lai sust thay d8i tinh bing 1 ngoai té
khéc. Vi du: DP8i mot khodn ng 6 1ai sudt 1a 10% tinh bing ddng
ERF 1dy mot khodn ng tinh bing ddng USD c6 14i sudt Pibor + 3/8.

Hai loai nghiép vu dau 1a nhiing nghiép vu SWAP v2 ty 12 1ai suit,
3 loai con lai hodc la nghiép vu SWAP vé ngoai té (4) hoac la nghiép vu
SWAP hén hop 1ai sust - ngoai t& (3 va 5). Su Iya chon trong s6 cac loai
nghiép vu trén phu thudc vao muc dich ma doanh nghiép theo dudi va
tinh hinh tai chinh ctia ban than doanh nghi¢p dé.

b. Lgi ich ciia nghiép vu SWAP d6i vdi cidc doanh nghiép

Nhiing nghiép vu SWAP dau tién dugc ti€n hanh véi muc dich
tim céch cdi thién cic diéu kién phat hanh trai phi€u dé vay tréen
mot thi trudng. Nhung sy phong phi vé ching loai cac nghiép vu
SWAP da mé rong moéi trudng hoat dong d€ c6 thé€ dap tng cac nhu
cau chd yéu sau:

- Gidm b6t gia tai trg: 1 Cong ty vay trén thi trudng A va déi
khodn ng ctia minh 18y 1 khodn n¢ khac cda 1 céng ty da
vay trén thi trudng B; do vay cong ty d6 sé dugc hudng
nhiing diéu kién thuan 10i hon néu trude dé cong ty vay truc
ti€p trén thi trudng B. Cong ty thid 2 cing thu dugc 1 khodn
loi bang cach ap dung 1 khoan phi trén ty 1é 1ai sust khodn
vay ban dau.

- Dugc tai trg vdi 1ai sudt ¢d dinh trong khi thi trudng chi c6
13i sudt thay déi va ngugc lai.

- Tai cdu trac lai khodn ng hién tai: Trong thai ky 1ai suat
ha, mot s6 khodn vay truéc day trong bSi canh tai chinh b4t
lgi kéo theo mot khodn chi phi 16n; sudt thu lgi ky vong
khong thé thuc hign dugc khi dén han, tién phat kém theo
tien hoan trd ng tré nén qua ning d6i véi doanh nghiép.

Ky thuat cda nghiép vu SWAP cho phép thay d&i tinh chat
ctia khodn ng ban dau, ma chua cin phai hoan trd ng. Nhu vay,
doanh nghiép c6 th€ d6i khodn ng véi lai suat ¢ dinh 14y 1 khoan
no cé 1ai sudt thay d6i, diéu d6 sé c6 loi cho doanh nghiép do dy
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doan 14i suat ha.

Da dang héa viéc loai bd cac rdi ro hdi doai: Mot cong ty ng
rdt nhiéu bing mot loai tién, c6 thé dya trén nhing du doan vé
bién dong cia ty gid hodc dya trén nhing chi tieu noi tai vé quan
ly, d€ ddi khoédn vay ra mot ngoai t& khac bing cach thay ddi mot
khoédn vay bang d6 la 14y mot khodn vay tinh bing Mark Puc.

Tim ki€m 1¢i nhuin: Dy dodn viéc 1én hodc xudng giad cia
mot ngoai t& hay cda 1ai sudt sé dua céng ty vao trang thai dau co;
nhu vy mét doanh nghiép mic ng mot khodn véi 1ai sust ¢6 dinh
dy doan lai suat s& ha xudng, c6 thé thyc hién nghiép vu SWAP
bang cach d6i khodn ng 18y mot khodn ng khéac cé 1ai sudt duoc
xéc dinh lai theo dinh ky. Sau dé doanh nghiép trd lai trang thai
ban dau.

Nghiép vu SWAP theo chiéu ngugc lai: Trong khoan thoi gian
thyc hién 2 nghigp vu nguge chiéu nhau, néu dy doan ding thi
doanh nghi¢p sé thu dugc lgi.

T4t nhién viéc thuc hién cic nghigp vu khéac nhau nay chi dugc
dién ra khi nhiing ngudi d6i tic c6 muc dich d6i xing. Didu d6 gia
dinh c6 budc ti€n tit thi truong théa thuin sang thi trudng c6 t6
chdc. Trong b6i cdnh gidm diéu ti€t hién nay va sy hdi nhap ngay
cang tidng cda thi trudng tai chinh lam cho loai giao dich nay tré nén
phé bién, nhat 1a trén thi trudng ndi dia Phép.

. KY THUAT VA NGHIEP VY SWAP VE TY LE LAI SUAT VA NGHIEP
VU SWAP TIEN TE

Nghiép vu SWAP tién té va lai sudt khong hoat dong trén thi
trudng hoi dodi ma trén thi trudng tién te. Nghiép vu SWAP tién te
va lai sudt c¢6 di€m chung la cung phuc vu viéc gidm b6t chi phi cia
tin dung tai chinh (tdc tin dung dai han). Diéu dé dugc thuc hién
bing viéc can d6i thé lai sudt tuong ddi ma hai don vi cAn tin dung
c6 dugc trén 2 thi trudng tin dung. Do nghiép vu nay dugc phat
trién thanh mot cong cu phé bién va xudt phat tit thi trudng héi
dodi, nén nhiing nét co ban cia nghiép vu nay s& dugc trinh bay
dudi day.

1. Co ché ciia nghiép vu SWAP vé ty 1é 1ai suit
Nghiép vu SWAP vé ty 1é lai sudt 1a nghiép vu qua dé 2 bén
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tham gia, trao d&i v6i nhau nhiing chi phi tai chinh v& cac khoan ng
tuong tng cia mdi bén.

Trong nghiép cu SWAP l3i su4t, cd hai ngudi déu nhan tin dung
bing mot déng tién, nhung mot ngudi nhan véi ty e lai suit &
dinh, va nguoi khic nhan véi ty 1é lai sudt thay déi. Pidu cin luu y
13, trong thuc t&€ ngudi nhan tin dung véi ty e 1ai sudt c8 dinh lai
can tin dung véi mot ty 18 1ai suat thay ddi. Va c6 doi tac tuy da ky
ho‘p déng tin dung véi lai sust thay déi, lai tim tin dung c6 lai suat
c6 dinh. Téng chi ph1 1ai sudt cho cd hai hoat dong kinh doanh tin
dung trao d8i nhau van thap hon trong tru’dng hgp hai ngudi can tin
dung tryc ti€p nhan loai tin dung mong mudn. Do vay, cd hai nguoi
nhén tin dung déu lya chon dudng vong nay va thdéa thuan véi nhau
trong viéc trao d6i trach nhiém trd 1ai suat, tdc 1a thic hién nghiép
vu "SWAP".

Viéc giam chi phi tin dung béing co ch& nay c6 nguyén nhan do
hinh thanh sy phan chia mic d6 1ai sudt mot cach rd rang trén céc
thi trudng tin dung, d6i v6i nhiing ngudi nhan tin dung c6 kha nang
thanh todn khac nhau. Ngugc lai, trén cac thi trudng tién té chau Au,
chénh léch 13i sudt thdp hon nhiéu d&i véi nhiing ngudi nhan tin
dung cé kha nang thanh toan khac nhau. (Phan 16n 1ai suét trén thi
trudng chau Au thudng thap hon muc 14i sust trén bat ky thi trudng
noi dia nao, do cac trung tam g1ao dich chau Au thudng phai chiu
muc thué rit thdp va dugc mién tri trach nhiém du tri bit budc
cta thi trudng chau Au. Pidu dé da tao nén lgi th& vé chi phi thi
trudng va ddc tinh thi trudng: Thi trudng chau Au duogc coi 1a dai
dién cho tat c cac thi trudng giao dich tién t& ty do).

Vi dy: Mot ngan hang trén co sd "Roll over” [tin dung "Roll over”
c6 lai sudt dugc thay ddi theo chu ky (phan 1én 3 hoic 6 thang) dugc
ua chuéng hon tin dung véi 14i sust c& dinh (tdc ty 1é 1ai sudt duge
théa thuan cho toan bd théi gian st dung tin dung)] tim DEM chau
Au thdi han 6 thang; mot doanh nghiép cdn mot tin dung c6 lai suét
c8 dinh trong 5 nam.

Ngan hang phai trd 1ai sudt LIBOR cho tin dung chau Au, nhung
lai nhan dugc mot tin dung 5 nam c6 13i sudt ¢6 dinh véi 1ai sudt vu
déi 1 %/ndm so v6i doanh nghiép. B&i véi tin dung chau Au, doanh
nghiép phai trd thém mot phu phi 1a 0,5% nam so véi 13i suat LIBOR.
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Ngan hang va doanh nghigp théa thuan véi nhau méi ngudi sé
nhan tin dung ma déi tac cda minh cin, nhung trong noi bd gida ho
lai thyc hign kinh doanh SWAP thanh toan 1ai suit. Ho chia cho nhau
lgi thé lai suét 0,5% nam theo mot gidi phap da duoc thda thuan.

Tt c6 che cda nghigp vu SWAP vé ty 18 14i sust va thong qua vi
du néu trén, c6 thé riit ra mot s6 nguyén tic co ban.

% Cdc nguyén tdc co bdn

Nghiép vu phé bi€n nhat 1a d6i 1 khodn ng c6 1ai sudt 6 dinh
ldy mot khodn ng khac cé i sudt thay déi, tinh bing 1 loai tién véi
1 56 luong danh nghia da dinh s&n. S6 luong bang nhau déi véi mai
bén, day khong phai 1a trao d6i hitu hinh (c6 su hién dién vé mat
vat chat). Pon gidn chi dung lam co s& dé tinh toan s& lugng tién lai
tuong dng s& dugc trao d6i. D€ minh hoa cho quy tic cda nghiép vu
SWAP veé ty lé lai suft, 18y vi du 2 c6ng ty A va B véi cac didu kién
vay dugc téom tit & bing nhu sau:

DPiéu kién R A - -
phat hanh Cong ty A Céng ty B Chénh 1éch
Lai sudt . ] -
¢§ dinh 8,5% 10% 1,5 diém
LALSUA S Pibor + 0,25 | LS Pibor + 075 | 0,50 dim
thay d6i

M6i cong ty déu c6 thé vay khac nhau theo Iai sust ¢§ dinh hosic
lai suét thay d6i. Tuy nhién Céng ty A van dugc hudng nhing diéu
kién thuan 1gi hon do vi tri trén thi trudng. Lgi thé cia Cong ty A
trén 14i sudt c6 dinh 16n hon trén 13i suit thay d6i thé hién & su
chénh léch lai sudt 1a 1,5 diém trong trudng hop 1 va 0,5 diém trong
trudng hop 2. Cong ty A mong mudn ky k&t 1 tai trg c6 1ai suat thay
doi d€ c6 thé thu lgi tit sy ha 13i sudt c6 thé xdy ra, trong khi cong
ty B muén c6 dinh nhing chi phi s& phai trd trong tuong lai khong
mudn chiu nhiing rii ro do bién déng lai sust. Cong ty A ¢ thé vay
tritc ti€p véi 1ai sudt thay d6i ma khong quan tam cong ty B.

Tuy nhién, trong dieu kién cit gidm chi phi, m3i cong ty sé vay
trén thi trudng c6 nhiing diéu kién t6t nhéat (véi s§ tién va ky han
gidng nhau). Do vay A sé& phat hanh d€ vay véi 14i sudt c§ dinh 13
8,5% va B s& vay theo lai suét thay d6i Pibor + 0,75%, mbi cong ty
vay 100 triéu FRF vé&i ky han 7 nam. Ngay sau dé, 2 cdng ty thuc
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hién nghiép vu SWAP vé lai sudt bang cach trao d6i cac chi phi vé
nhing khodn ng tudng wng theo cac diéu kién sau:
- Cong ty A s& chuyén cho B l4i suit trén co s& ty 1& 1ai suat
thay d6i PIBOR
- Cong ty B s& chuyén cho A 1ai sudt trén co s& 1 ty 18 14i su4t
c6 dinh 12 8,75%.

Pibor
Cong ty A Cong ty B
n 875 = l
8,5% Lai sudt Pibor + 0,75%
Phat hanh d& vay véi vay véi 1ai sudt thay déi

13i suat cd dinh

Pibor: Paris Interbank offered rate: Ty 1& lai sudt lién Ngan
hang Paris”.

T4t cd xay ra nhu la Cong ty A ky k&t 1 khoan vay véi lai sust
thay d8i va cong ty B 1 khodn vay véi lai sudt c8 dinh. That vay,
méi khi d&€n ky han trd 14i, cong ty A bdo dam tra 1ii cho khoan ng
véi 1ai sudt 8,5% bing s6 tién ma céng ty nhan dugc ti cong ty B;
Cong ty s& trd cong ty B tién 1ai theo 14i sudt thay d8i Pibor. Néu
thuc hién ding, thi cong ty A trd theo 14i suat thay d&i va cong ty B
trd theo 1ai sudt ¢ dinh nhu bang trén da trinh bay.

Bang cin d6i tuong Gng cho mdi cong ty nhu sau

" Laf suat tin dyng d6i vdi nghiép vu khdch hang theo chi s& LIBOR (“London Interbank Offered Rate”).
D6 la mic I3i sudt ma cdc ngdn hang hang nhat tai London sin sang cho cdc ngdn hang khdc vay
vao thoi diém 11 gid gid London. VE nguyén tic, trong cdc hgp dong tin dung déu théa thugn 18y
m@t s6"ngan hang chi chdt dé dua ra muc 1gi sudt. Tir mc /i sudt do cdc ngan hang nay dua ra va
béng phuong thic trung binh céng s& xdc dinh dugc muc I3 sudt tin dung co bén.

Tiy theo muc d§ kha ndng vay tin dung cia cdc 6 chic vay von, tiy theo thuc té chung cia thi
truGng va thoi han si dung cda cdc t6 chic vay van, ngudi ta sé ting hay gidm mot phin 1g phi
(‘spread” = chénh léch) so vdi ldi sudt co ban nay

2 Cdc thanh phd khéng phdi London cd thé dugc xdc dinh 13 noi tinh 137 sudt chao gida cdc ngdn
hang, cdch ndy tao ra cdc chi¥ ddu khdc, nhu PIBOR tic I3 13i sudt chao gida cdc ngén hang Paris.
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Cong ty A Céng ty B
Gia phat hanh tryc tiép + 85% > + (Pibor + 0,75%)
Thanh toan chuyén khoan
lien quan dén nghigp vu + Pibor 1 - Pibor
SWAP cida A d6i véi B, B - 87,5% + 87,5%

déi véi A

Chi phi cuéi cung 8,50 + Pibor - Pibor + 0,75 - Pibor
8,75 Pibor = 0,25 + 8,75 = 9,50

Lgi nhuan méi bén thu

dugc tit nghiep vu SWAP 0,50 0,50

N&u cong ty vay truc tiép thi cong ty phai tra 14i sudt theo cong
thie “Pibor + 0,25"; Cong ty chuyén cho cong ty B 1i sut theo lai
sudt Pibor va nhan cta B, 8,75% vé tién trd 1di cho khoan ng trong
khi cong ty chi phéi tra 8,50% do dé céng ty s& gidm 0,25% khoan no
cia cong ty A trd cho cong ty B. Tém lai, cong ty chi phai tra lai
theo cong thc:

“Pibor - 0,25%” diéu dé cé nghia la mot khoan 10i 0,5% so véi
cac diéu kién néu cong ty vay tryc tiép.

Dé&i véi cong ty B, nfu khong c6 nghiép vu SWAP, thi cobng ty
phdi trd 10% lai suat trong khi d6 gia thuc t&€ ma cOng ty phai trd chi
13 9,5% néu cong ty thuc hién nghiép vu SWAP.

2. Co ch€ cda nghiép vu SWAP vé tién té

Trong trudng hop kinh doanh SWAP tién t¢, hai ngudi c6 nhu
cau tin dung sé nhén tin dung biing déng tidn ma dsi tac dang can,
va sau d6 déi cac déng tién cho nhau trong mot hoat dong kinh
doanh SWAP. Uu the ciia dudng vong nay la & ché, trén thi trusng
khac mot trong hai ngudi (hay ca hai) c6 thé dat dugc nhing diéu
kién kinh doanh t6t hon so véi trén thi trudng cda déng tién dang
can. Nhung phan 16n didu nay xudt phat tir chd, véi tu cach 1a nguoi
nhan tin dung, éng ta yéu cu thi trudng nay véi mitc do thdp hon
thi trudng khéc, do dé dat dugc nhiing didu kién kinh doanh thuan
loi hon. Bén canh nghiép vu SWAP tién t& (dugc thyc hien bdng hoat
dong kinh doanh giao ngay va kinh doanh thdi han), gitta hai bén
déi tac thuong déu dan didn ra cac hoat dong trao d&i lai suit.
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Vi dy: Doanh nghiép A phat hanh mat trai phi€u 100 trieu CHF
v6i 1ai sudt 5% nam, doanh nghiép B phat hanh mét trai phigu 50
trieu USD vé6i 1ai sudt 12% nim, thoi han ciia méi trai phigu 1a 5 nim.
Trong khudn khé mot hoat dong kinh doanh SWAP, A chuyén cho B
100 triéu CHF 14y 50 trieu USD va mua lai 100 trieu CHF véi 50 trieu
USD theo cung mot ty gid cho 5 nim. Trong khodng thdi han, mébi
ndm A trd cho B 6 triéu USD tién 14i va nhan cda B 1a 5 trieu CHF.

Nhung thong thudng ciing xuat hién méi quan hé gitta kinh doanh
SWAP lai sudt va kinh doanh SWAP tién t&, nfu c6 cac khoadn thanh
toan 1ai sudt khac nhau, nhitng dong tién khac nhau dugc trao déi.

3. Ty giad SWAP (ty gi4 hoan d6i - swaps rates)

Khi ban vé m&i quan hé gitta thi trudng tién t& va thi trudng héi
doai, ngudi ta thudng dé cap dén ty gia SWAP. That ra, ty gia
SWAP khéng phéi la mét ty gia h6i dodi, ma 1a sy chénh 1&ch vé ty
giad héi doai. Ty giad SWAP trén thi trudng hdi doai 13 su chénh lech
1ai suat trén thi trudng tién te®.

Vi dy: Khi chénh lech vé lai sudt gitta dong do la My va déng
bang Anh la 3% (lai sudt ddng bang Anh cao hon), ty gia SWAP cho
thdi han 3 thang thdp hon 0,0180 diém so véi ty gia giao ngay 2,4000
USD/GBP. Ty gid SWAP 0,0180 nay tuong duong véi muc chigt khiu
3% mot ndm cda dong bang Anh ¢6 ky han so véi déng bang Anh
giao ngay. Ty gid SWAP 0,0180 c6 lién quan dén ty gia giao ngay
2,400 USD/GBP (ty gia ma déng bang Anh dudc trao d&i véi déng
d6 la My véi thdi han giao ngay 1a sau hai ngay lam viec) va lién
quan dén ty gid c6 ky han 2,3820 USD/GBP véi ky han 3 thang
(2,4000 -0,0180). Ty gia trong cac giao dich trén thi truong héi doai
hoac 1a ty giad giao ngay hodc 1a cac ty gid c6 ky han. Ty giad SWAP
thé hign m&i quan hé gitta cic ty gia giao ngay va mot loat cac ty
gid c6 ky han hay m6i quan hé gita hai ty gia ¢6 ky han khac nhau.
M6i lién hé nay cing lién quan tryc tiép t6i chénh lach vé 14i suat
thuc gitta hai dong tién tuong vng.

Viec tj gia SWAP khong phai 1a tj gid hoi doai c6 thé dugc

(V' Xét vé bdn chat, ty gid hodn doi khong phai fa 7 gid, ma chi don thudn 3 chénh léch gita céc ty gid. Tuy
nhién, thudt agl “ty gid hodn doi” duigc ding phd bigh trong thitc 1& vi vy né cilng duge sit dung d6 diy
trong quyén sdch nay d€ phan dnh chénh léch ty gid.
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ching minh théng qua viéc tim ty gia nghich ddo. Vi du ty gia DEM
va USD theo cach néi cia My 1a 0,40 USD/DEM, va theo cich néi
cda Puc sé 1a 2,50 DEM/USD. Tt ty gia nay c6 thé tinh ra ty gia kia
bang cach tim s8 nghich ddo cia mot trong hai ty gia, néi cach khac
1a 2,50 = 1/0,40. Cach tinh nay cé thé dugc ap dung déi vdi ty gia
giao ngay cling nhu ty gid c6 ky han, nhung lai khong ap dung dugc

déi véi ty gia SWAP. Ching ta sé gidi thich chi ti€t hon qua cach
tinh cu thé dudi day.

Néu theo cach néi cia My, ta c6 cac ty gia sau:

- Ty gia giao ngay: 0,40 USD/DEM
- Ty gia ky han 3 thang: 0,41 USD/DEM
- Ty gi4 SWAP 3 thang: 0,01 USD/DEM

Con néu chiing ta muén c6 ty gid gitta hai dong tién nay theo
cach néi cia Bric, thi ¢6 thé im dugc bing cach 18y s6 nghich dao
cda ty gia giao ngay va ty gia c6 ky han.

DE& c6 dugce ty gid SWAP theo kidu Piic, ta phai tim chénh lech
gitfa ty gia giao ngay va ty gia ¢6 ky han cing theo kiéu Puc:

- Ty gia giao ngay: ~ 2,5000 DEM/USD (1/0,40)
- Ty gia c6 ky han 3 thang:  2,4390 DEM/USD (1/0,41)
- Ty gia SWAP 3 thang: 0,0610 DEM/USD

- Con nghich déo cda ty gia SWAP la vd nghia.

4. Gia mua va ban trong ty gia SWAP

Ty gia hoan d8i mua vao (swap bid rate) 1a chénh lech ma tai
d6 ngén hang yét gia sin sang mua ky han déng tién yé&t gi4 trong
giao dich hoan dé6i.

Ty gia hoan d8i ban ra (swap offer rate) 1a chénh lech, ma tai
d6 ngén hang yét gia sdn sang mua ky han dong tién y&t gia trong
giao dich hoan déi.

C6 nhiéu nhim 14n gita ty gid hoan d&i mua va ty gia hoan dsi
béan, bdi vi trong mdi giao dich ngoai héi c6 t6i hai d6i tac, hai ty
gia va hai déng tién. Trong thyc t&, d€ tranh nhim 1in khi néi dén
ty gia mua va ty gia ban, chiing ta hiu d6 1 ty gia mua vao va ban
ra dong tién y&t gia ctia ngan hang yét gia.
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Chiing ta sé ap dung nhiing hi€u biét néu trén dé xem xét vi du
duéi day.

Khi moét nha giao dich ngoai h6i cda mot ngan hang dugc yéu
cau yé€t gia ¢6 ky han cho mét déng ngoai te, chdng han ky han 3
thang, thudng thi nha giao dich sé trd 10i bing ty gia SWAP thay vi
ty gia c6 ky han. Vi du: moét nha giao dich dugc hdi vé ty gia bang
Anh so v6i dola My ky han 3 thang, nha giao dich nay sé tra 1di:
"190 - 180". Cau tra 16i nay c6 ¥ nghia gi?

Trude hét, gid dinh rdng ty gid giao ngay la 2,4000 USD/GBP,
gia mua va gid ban coi nhu khong biét. Vi ty gia SWAP cong vao
hay tri di tif ty gid giao ngay sé ra ty gia c6 ky han, do d6 hai s6
190 - 180 khéng ndi dén vi tri tuong 1ing cda cdc chi s8 thap phan
trong ty gia giao ngay. Thong thudng, chit s6 cubi cung cla ty gia
SWAP ung véi vi tri thap phén cubi ciing trong ty gi4 giao ngay. Vi
th€, néu ty gia giao ngay la 2,400 USD/GBP va ty gia SWAP 1a 180
thi chit s6 0 trong s6 180 tng vdi vi tri thap phan thi tu, chi s& 8
ung voi vi tri thid 3, va chit s6 1 tng véi vi tri thap phan thit 2. Do
do, ty gid SWAP & dang day di 1a 0,0180. Trong bang y&t gid hai
chidu 190 - 180 ctia nha giao dich, tj gi4 SWAP hin phai la 0,0190
USD/GBP - 0,0180 khi lién h¢ ty gia SWAP véi ty gia giao ngay.

Th hai, theo thong 1& thi s§ thit nh&t 13 gia mua, con s6 thid hai
la gia ban.

Sau cling, ai cling hiéu 1 nha giao dich cin phai giao dich d€ an
chénh léch. Gid ma nha giao dich niém y&t luén phan anh nhu ciu
mua véi gia thap hon so véi gia dinh ban.

Bay gi¢ ching ta phai xem ty gia SWAP s& dugc cong véi ty gia
giao ngay 2,4000 USD/GBP la muc gia ting c¢6 ky han déng bang
Anh, hay trit di t ty gia giao ngay 1a muc khau trt ky han déng bang
Anh. Mudn xét tj gia SWAP thé hién miic khdu trif hay muic gia ting
dsi véi ty gia giao ngay, ta phdi xét m6i quan he gitta cac con s&
trong ty gid SWAP. Néu con s8 thit nhat (gia mua) 16n hon con s& thit
hai (gi& ban) tic ty gié c6 vé "sai" trong mdi tuong quan théng thudng
gitta gia mua va gia ban, ty gia nay 1a mdc khdu trit d&i v6i dong tién
dugc yét gia (trong vi du trén 1a bing Anh). Ngugc lai néu con s8 thit
nhét nhé hon con s6 thit hai, ta bi€t rang gia c6 ky han cia déng tién
y&t gia sé bang gia giao ngay cong muc gia tang.
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Trd lai badng y&t gia "190 - 180" néu trén cda nha giao dich, ta
thdy ngay nha giao dich muén mua ky han thap hon so véi gi4 giao
ngay 190 di€m, ban c6 ky han véi gia thdp hon véi gia giao ngay 180
diém. Gia sd ty gia SWAP 1a 180 - 190, thi ty gid nay thé hién mudc
gia tang cta ty gia ky han so v§i ty gia giao ngay. N6 cling cho thay
nha giao dich muén mua ¢6 ky han véi gia cao hon so véi gia giao
ngay 180 diém va ban cé ky han véi gid cao hon so védi gia giao
ngay 190 diém. D€ tién theo d6i, ta c6 thé lap bang "muc gia tang
hay khau trit” khi 4p dung ty gia SWAP theo bang y&t gia trén:

Ty giad SWAP 190 - 180:

- Mua ky han véi gia thdp hon ty gia giao ngay 190 diém

- Ban ky han véi gia thdp hon ty gia giao ngay 180 diém

Ty gia SWAP 180 - 190

- Mua ky han vé6i gia cao hon ty gia giao ngay 180 diém

- Ban ky han vé6i gia cao hon ty gia giao ngay 190 diém

Trén thi trudng lién ngan hang, nha buén chao gia trit ky han
(discount) hodc bu ky han trén gia giao ngay. Chénh léch gia ky
han nay duoc goi la gia Swap. Do tit cd moi d6ng tién déu dugc
chao trén cd sé¢ déng USD, nén mot ddng ngoai t& sé trit ky han tu
gid ky han, gia ky han thé hién bing d6 la thdp hon gia giao ngay,
va sé dudc bu ky han néu nhu gid ky han cao hon gia giao ngay.
N6i céch khéc, trit ky han hodc bu ky han ¢6 thé dugc didn t3 nhu
1a d6 bién d6i bach phan (%) tinh trén co s& nam t¥ gi4 giao ngay
theo cong thic:

Tién b hodc _ Gid ky han - Gié giao ngay o 12
trit ky han Gia giao ngay Thoi han hgp déng
ky han

Trdt ky han hoéc b ky han ¢6 quan hé chat ché véi chenh lech
14i sudt gitta 2 don vi tién t&. N&u nhu chénh léch 1i suit mua ban
bu trit gida hai thi trudng tién té khong phai 1a zero (0), sé& kich thich
dong co mua di ban lai d€ chu chuyén tién i thi trudng nay sang
thi trudng kia.

Vi du: Lai sudt cliia dong bang Anh 1a 12% & Luan Poén, va lai
sudt dau tu d6 la tuong duong & New York 1a 7%. Gia giao ngay
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bang Anh 1a 1,75 USD va gid ky han 1 nam la 1,68 USD. Céc gi4 nay
ngam &n du mot trit ky han trén bang Anh la 4% [(1 68 - 1,75)/1,75]
va 1gi suét thu dugc bing bang Anh tuong duong x&p xi 8% (=12% ~

4%). Do c6 chénh lech lai sudt bu trit theo chidu huéng c6 lgi cho
Luén DP6n, vén s& chu chuyén tit New York sang Luan Pén. Dong
chu chuyén tién theo chiu nay nhdm tan dung chénh léch 1ai suat
bt trtt dudc goi 1a “nghiép vu arbitrage”.

Céc thuong vu giao dich lien quan dén nghiép vu mua di ban lai
chénh léch lai sust s& tac dong dnh hudng dén gia ca trén thi trudng
ngoai hdi 1an thi truong tién t¢. Khi bang Anh dugc mua theo giao
ngay va ban theo ky han, thi n6 lam cho gia giao ngay ting vot va ha
thap gid ky han, trit ky han cda ky han s& mé rong bién do. Pong
thoi, khi tién chuyen vao New York lai suat s& ¢6 xu huéng ting lén,
ddng thai dong tién chuyén vao Luan Pén s& lam gidm lai sudt ¢ do.
Qua trinh mua di ban lai, 14i sudt bu trit s& ti€p tuc cho dén khi dat
dugc muc ngang gia ve lai sudl, trit khi 6 can thiép ctia chinh phu.

Trong vi dutrén, bon bién s6 (ty gia giao ngay cda bang Anh, lai
sudt & Anh, lai sudt & My, ty gia ky han cta bang Anh) c6 thé bi
anh hudng béi kinh doanh chénh lech lai sudt. Rt khé du doan
chinh xac quy mé cda mdi thay déi. Nhung 16 rang la méi thay dsi
s& lam gidm ty sudt sinh loi thing du nhan dugc ban dau tit nghiép
vu arbitrage.

Tai bat cti thoi diém nao, ty gia ky han tuong duong véi didém
swap cfng vdi ty gid giao ngay. Ty gia swap chinh 14 mutc chénh
lech 1ai sudt dugc thé hién duéi 1ai suat tren thi trudng tién té nhu
ty giad & thi trudng hoi doai. Ty gia swap trén thi truong hoi doai la
chénh léch 1ai sudt trén thj trudng tién té. Didu nay cho phép chuyén
d6i téng quat la:

Ty gié giao ngay x muc chénh lech ty gia 1ai sudt 5 Phan s& thoi
100 gian hiéu luc

Cong thic chuyén d6i muc chénh lech ty giad héi doai (t} gia
swap) sang chénh léch 1ai suat la:

Ty gid swap x 100

Ty gid giao ngay

x phan s& thoi gian c6 higu luc

Vi dy: Muc chénh léch ty gia héi dodi gitta ty gid giao ngay va
ty gia ky han 3 thdng cda bdng Anh so véi USD la 0,0180. Ty gia
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giao ngay cia GBP so v&i USD la 2,40. Ty gia ky han 3 thang la
2,830 USD/GBP. Chénh léch lai suit 1a +3%. Vay, phdi c6 méi quan
hé nhat dinh gida ty gia giao ngay va ty gid c6 ky han tao nén +3%
chénh léch trong giao dich. T thong tin trén, tinh gid cda GBP so
v6i USD ky han 3 thang la bao nhiéu?

Ta biét ring 1% cda 2,40 1a 0,0240, song ching ta mudn biét 3%
la bao nhiéu.

Né&u 1% = 0,0240, thi 3% = 3 x 0,024 = 0,0720.

Ching ta nhé ridng, cdc ty 1¢ phan tram duoc tinh trén co sd
ting nam, ching dugc 4p dung trong 12 thang. Néu ching ta mudn
biét ty 1é tuong tng v6i ky han mot thang thi nhan con sé trén véi
1/12; dng v6i ba thing thi nhan vdi 3/12. Cho nén, 3% cda 2,40
trong 3 thang la:

(0,720 x 3/12) hosc 0,0180.

Diéu chiing ta vita 1am chinh 13 chuyén d6i chénh lech lai sust
(3%/ndm) sang chénh lech ty gia héi doai (0,01180)

Ap dung cong thitc chuyén d6i téng quat, ta cé:

2,400x3 3 _ 21,6
100 12 1200

Nhu vay, ¢ thé xac dinh muic chénh léch ty gia héi doai gita ty
gia giao ngay va ty giad ky han 3 thang cia bang Anh so vé&i USD la
0,0180.

P& xéc dinh ty gia hién tai cda déng badng Anh, ky han 3 thang
so v6i USD, ta trit (chi€t khau s6 GBP ban <6 ky han) ty gia giao
ngay cho ty gia swap:

- Ty gia giao ngay : 2,400 USD/GBP

- Ty gi4 ky han: ~0,0180

- Ty gié ky han 3 thang: 2,830 USD/GBP

 Ap dung cong thitc chuyén d6i muc chenh lech ty gia hoi doai
(ty gid swap) sang chénh léch 14i sudt, ta c6:
0,0180x100 _ 12

X — = 3%nam
2,400 3

=0,0180.

Qua cac cong thiic va cic vi du cu thé trén, ¢6 thé xac dinh mai
quan hé gida thi trudng tién t& va thi trudng héi doai.
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(Chii y: Nhan t6 thoi gian trong cong thiic tdng quat trén c6 thé 1a
s6 ngay, s6 tuan hodc s§ thang tiy ting trudng hgp. MAu s6 tuong
ung s& la 360 ngay hodc 365 ngay, 52 tuan, hodc 12 thang. T s6 sé la
s6 ngay, s6 tuén hay s& thang trong ting trudng hop cu thé).

M&i quan hé gitta thi trudng tién t¢ va thi trudng héi doai thé
hién trong vig¢c xac dinh ty gia ky han, cu thé 1a ty gid ky han dugc
x&c dinh trén cd s§ ty gid giao ngay va cac muic lai sust gita hai
doéng tién.

Giao dich swap la giao dich, trong d6 mot déng tién dugc mua
va dugc ban déng thoi, nhung ngay tién hanh giao dich mua va ban
khac nhau. Méi déng tién déu tham gia giao dich mua va bén, tuy
nhién ky han ctia méi dau giao dich khac nhau, moét dau la gia giao
ngay, con dau kia 1a gia ky han. Ty gi4 swap cho biét s6 diém cia
bén y&t gia sdn sang ti€n hanh giao dich swap gida ty gia giao ngay
va ty gia ky han dong tién dé.

Bay gio chung ta xem ty gia swap sé dugc cong vao ty gia giao
ngay, va muc gia tdng ky han, hay trir di tif ty gia giao ngay, 13 muc
khau trit ky han. Quy tdc xét ty gia swap thé hién muc kh&u trit hay
miic gia tdng doi véi ty gid giao ngay nhu sau: hiy xét méi quan he
gita céc con sd trong ty gid swap dugc niém y&t. Néu con s6 thu
nhét (gi4d mua) 16n hon con s8 thit hai (gia ban) tiic ty gia c6 vé “sai”
trong mdi tuong quan thong thudng gitta gia mua va gia ban, ty gia
nay la muc khau trit d6i v6i dong tién dugc yét gid. Ngugc lai néu
con s6 thit nhat nhd hon con s8 thit hai, thi gi4 c6 ky han cda déng
tién yét gid s& bing gia giao ngay c6ng mic gia ting.

Cac diém gia tang va khdu trt trén thi trudng héi doai c6 ky
han biang muc chénh léch 13i suit thuc va cé thé ap dung v4i moi
déng tién lién quan. Lai sudt thiyc chi tdn tai trén thi trudng tién té
ngoai nudc, thudng 1ai sudt trong nudc khong thuc (vi chiing bao
gom chi phi du trit bit budc, thué€ danh vao lai su4t...), hoic khong
dugc 4p dung cho moi ngudi (do ch& d6 kiém soat vén nuéc ngoai
ra, vao, luat 1& quan 1y ngin hang...)

Déng tién c6 14i suat cao hon dugc ban trén thi trudng c6 kj han
sé bi khdu trif so v6i déng tién c6 1ai sudt thap hon. Ddng tién c6 lai
sullt thadp hon dugc ban trén thi trudng c6 ky han sé dugc gia ting
so v&i dong tién c6 ldi sudt cao hon.
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Néu muic chénh léch 13i sut ¢6 1gi cho mot ddng tién nhat dinh
nao dé lai cao hon di€m kh&u trit clia ddng tién d6 trén thi trudng
¢ ky han, thi d6 la y€u t6 khuy&n khich vay ddng tién c6 lai suat
thdp va dem dau tu vio déng tidn c6 1ai sust cao, rdi bu ddp trang
thai h6i dodi trén thi trudng c6 ky han. Lai do chénh lech 1i sudt
cao hon diém khdu trit cda déng tién 6 1ai sudt cao.

Néu chénh lech 14i sudt 6 10i cho mot ddng tidn nao d6 lai thap
hon di€m khau trit cda déng tién d6 trén thi trudng c6 ky han, thi
diéu d6 sé thic ddy vay dong tién c6 lai sust cao, diu tu vao déng
tién c6 1ai sudt thap rdi b ddp trang thai hsi doai trén thi trudng c6
ky han. B&i di€m gia ting ctia ddng tién cé 1ai sudt thap thita stc ba
dap cho phén thiét thoi do mic chénh léch 13i suit.

Bai tip ing dung xac dinh méi quan hé giita chénh léch 1ai
suit va ty gia ky han.

N&u mot ngan hang Saudite Arabia muén ban cho ban mot
khodn USD d€ 14y dong Saudiriyals ky han 3 thang, theo tj gia ky
han 3,36 SR/USD, ban s& thanh toan nhiing khodn nay ra sao néu
cac diéu kién (ty gia va lai suat) trén thi trudng nhu sau:

- Khoan USD ky han 3 thang: 12%

- Khoan SR ky han 3 thang: 8%

- Ty gia giao ngay ddi v4i 1USD: 3,40SR

Gidi phdp 1: Ty gia giao ngay cda thi trudng la 3,40 va t6i dugc
chao ty gid ky han 3 thang la 3,36. Nhu vay déng USD bi khau tru -
0,04 cho ky han 3 thang hodc 0,16 theo nam. Diém khau tri: 4,71%
nam. Nhu vay t6i dugc chao di€ém kh&u trit 16n hon so véi mie hién
hanh trén thi trudng la 4% ndm chénh léch 1ai sudt. C6 nghia 1a c6
chénh léch 1ai suat. Vi vay, t6i nén chdp nhan gid clda ngan hang
chao va mua USD bing ddng Riyals (SR) ky han 3 thang theo tj gid
3,36 SR/USD.

* Gidi phdp 2: Mic chénh lech 1ai suft trén thi trudng 1a 4% nam
c6 1gi cho déng USD. Tudng duong véi ty gia swap 0,1360 cho 1 nim
hodc 0,0340 cho 3 thang la di€ém kh&u trit vao ddng d6 la. Gia chao
cia ngan hang bao gém diém chiét kh&u 0,0400 vao ddng USD. Vi
vay, t6i s& chdp nhéan gi4d chao cda ngan hang d€ mua USD bing
ddng SR theo tj gia 3,36 SR/USD ky han 3 thang. '



218 Thj trudng héi dodi

Bai tap vé sy xac dinh ty gia swap va ty gia ky han.
Gid st USD ky han 6 thang, 12%
b6 la Canada ky han 6 thang 14%

Ty gia giao ngay cho 100 Canada 86 USD

Ty gia swap 3 thang cda USD so v6i d6 la Canada theo cach néi
cia My la bao nhiéu? :

Trd 16i: D6 la Canada la déng tién c6 14i sudt cao. Theo cich néi
cda My, dieu d6 c6 nghia 1a d6 la Canada 1a déng tién bi khau trir.
Chénh lgch 1ai sudt 1a 2%. Hai phan trim cda 86 bang 1,72 USD ky

han 1 ndm hay 0,86 USD ky han 6 thang. Vi vay ty gid swap dau
tién 1a 0,86 USD. Ty gi4 cu thé:

- Ty gia giao ngay: T 86,00 USD/100 CAD
- Ty gia swap: 0,86

- TY gia ky han 6 thang: | 85,14 USD/100 CAD
Cdc luu y:

1. Viéc niém yét gid clia ngudi My sé theo déng USD, va theo
cdch néi cda ngudi My ta c6 cac dinh nghia:
- Ty gia giao ngay la ty s6 gidia gia tri hién tai cda déng tién
dinh gia chia cho gia trj hién tai ctia déng tién y&t gia.
- Ty gia ky han 1a ty s6 gida gia tri ky han ctia déng tién dinh
gia chia cho gi4 tri kj han cda déng tién yét gia.
2. Can luu ¥, trong he théng yét gia kiu My, cac ky hiéu viét
tit cda déng tidn dugc si dung lam don vi tinh gi4 (ddng tién ma
gia niém y&t dugc thé hign theo né) dugc viét trudc cta con 6 dugce

y&t. O céc nude khéc, ddng tién lam don vi tinh gid dudc viét sau
cac con s6 dugc yét.

3. Ty gia dugc niém yét theo 16i Chau Au la su nghich ddo cida
ty gia theo 161 My.

Khoan téng thém hodc khau trit ky han c6 th& dugc biéu hien
theo cach Chau Au hoic theo cach My. Néu tién & dugc danh gia cao
theo cach y&t gia My, thi n6 s& bi danh gi4 thdp theo cach Chau Au va
ngugc lai. Chang han, ty gia ki han ctia Franc Thuy Si theo cach My
so vdi ty gia trao ngay trong ngay thit hai 26.8.1996 nhu sau:
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S (USD/CHF) = 0,8379

F3p (USD/CHF) = 0,8401
Fso (USD/CHF) = 0,8446
Figo (USD/CHF) = 0,8519

Ty gia ky han Franc Thuy St trén dugc yét lai theo cach Chau

Au nhu sau:
$ (CHF/USD) = 1,1935
Fs (CHF/USD) = 1,1904
Foo (CHF/USD) = 1,1840
Fis0 (CHF/USD) = 1,1739

Trong cach yét gia theo 16i My, Franc Thuy ST dugc danh gia cao
so v6i do6 la My, va muc cao nhat la & giao dich 180 ngay tit
26.8.19961.

Trong cach yét gia theo 16i Chau Au, d6 la My dang gidm gia so
v6i Franc Thuy Si va mudc gidm thap nhat & giao dich ¢6 ky han 180
ngay tir 26.8.1996. Diéu nay lai khdng dinh mot 1an nita, viec dinh
gia theo cach Chau Au ty 12 nghich v6i cach dinh gia theo 16 My.

4. Khi 1ai suat ngoai t& 16n hon lai sust ddng tién dinh gia, thi ty
gid ky han thdp hon ty gia giao ngay va nguoc lai. bay la mot
nguyén tic trong giao dich.

5. Trong giao dich mua ban v6i khach hang khong phai 1a ngan
hang, thi ngan hang & hau hét cac nuéc st dung mot he thong “chao
gia tryc tiép”. Thi du, & Phap gi4 ngoai t& dugc niem yét trén co s&
~doéng Fiench Franc (FRF) va & Puc la déng Deutsche Mark (DM), cu
thé nhu sau:

O Phép : 1 DM = 4 FRF
J Pc : 1 FRF = 0,25 DM
Tuy nhién, quy dinh nay cng c6 ngoai 1¢, cic ngan hang & Anh
chao gia déng bang Anh theo cic ngoai t&, thi du: 1 bang Anh =
1,7625 USD. Phuong thic “y&t gid gian ti€p” nay ciing dugc dung &
My khi dung trong nudc va ap dung cho dé la Canada thoi. Trong
giao dich ngoai héi & nuéc ngoai, cac ngan hang My déu ap dung
phuong thic gidng ciia Chau Au, tic “chao gia truc ti€p”. (Chd v
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” i“ ~

cac thuat ng@ “chao gia gian ti€p”, “chao gia tryc ti€p” dé€ trong
ngodc kép 1a ngdm ¥ dién ti theo cach néi cia MY, ngudc véi cach
néi Chau Au).

6. Nhin chung, céc thi trudng ky han giao nhan sau thuong dugc
giao dich v6i cdc déng tién manh (nhu USD, DM, GBP, CAD, JPY,
FRF..)), ¢6 th€ néi hau nhu rat han ch& hodc khong t4n tai thi trudng
nay cho déng tién cac nudc kém phat trién hon.

7”7



Chu’o’ng 4

THI TRUGNG NGOAI HOI PHAI SINH
(THE CURRENCY DERIVATIVE MARKETS)

Thi trudng héi doai giao ngay dugc coi 1a thi trudng so cap (thi
trudng cd ban), con céc thi trudng héi doai ky han, thi trudng hop
dong tuong lai, thi trl,tdng hoan d6i tién té (The currency swaps
market), thi trudng quyén chon tién té (The currency options
market) la céc thi trudng phdi sinh, tic 13 nhing thi trudng bit
ngudn tf thi trudng giao ngay (thi trudng co ban).

Céc giao dich trén thi trudng ngoai t& tién miit, thi truong hoi

doai giao ngay, thi trudng ngoai t& ky han va thi trudng hoan déi
 tién t& dugc thyc hién trén thi trLfdng ngoai héi va da dugc trinh bay
trong muc “céc nghiép vu chd y&u trén thi trudng héi doai”.

Cac giao dich trén thi trudng quyén chon tién té va cac giao dich
trén thi trudng tién t& tuong lai dugc thuc hign trén sd giao dich (The
Exchange). Vi vdy céc thi trudng nay dugc trinh bay riéng trong
phan nay.

Cac thi trudng ngoai héi phai sinh con dugc goi 1a cac thi
trudng ngoai hoi hién dai da phat tri€n nhanh chéng k& tit nhitng
nam d4u 1970.

Nhitng nguyén nhéan lam cho thi trudng tuong lai va quyén chon
phat trién nhanh chéng ¢6 thé thu gon vao miy diém sau:

1. Sy bién dong cia thi trudng ngoai hdi sau khi he théng
Bretton Woods (BWS) sup d8 cung véi sy t do héa chu
chuyén vén qudc t€ lam phat sinh nhu ciu cda céc cong
ty, cdc nha dau tu, cidc nha quan ly vén trong viéc tim
ki€m cac cong cu d€ phong ngita rii ro ngoai héi;

2. Nhing hop déng Futures va Options cho phép nhing
nha kinh doanh tao trang thai dau co 1én sy bi€n déng
gia cd ma chi can mot khodn vén ban diu rit nhé (khoan
ky quy ban dau);
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3. Céc hop dong Futures va Options cho phép nhiing nha
kinh doanh ban khéng (short sale), nghia 14 ¢6 quyén ban
dsi tugng khong sé hity;

4. Khong gidng nhu hgp dong ky han (t3n tai rdi ro tin dung
tit phia déi tac), cic hgp déng Futures va Options dugc giao
dich trén s& giao dich déu dugc sd giao dich bao lanh.

Du6i day chi gidi thiéu nhiing ndi dung co ban cda thi trudng
hogp dong tuong lai va thi trudng quyén chon, giéi thiéu khia canh
st dung céc thi trudng nay nhu cong cu dé bao hiém rdi ro va dau
co ngoai hoi, cdc vy, nhuge di€m cda cic cong ty nay.

Céc hop dong tuong lai va quyén chon la nhing hinh thitc kinh
doanh rdt mao hiém néu st dung chiing vao cac muc dich diu co.
Cau chuyén vé ngan hang Barings PLC la bai hoc d& doi. Ngay 27-2-
1995, Baring PLC (mét trong nhtitng NHTM lau ddi nhat & Anh quéc)
da phai dat dudi sy gidm sit ciia Ngan hang Anh qudc do nhing
khodn thua 16 ctia ngan hang nay 16n hon vén ¢8 phén 1a 860 trieu
USD. Nguyén nhén cia nhiing khoan thua 16 1a do hé théng quan tri
rdi ro cta Baring bi pha v3, nén da tao diéu kién cho mot ké kinh
doanh ltta ddo tich ldy va che ddu mot trang thai tai san 1a 27 ty
USD khong c6 bdo hi€ém (unhedged) béng cic hop déng quyén chon
va tuong lai, ma chi y&u la 225 hop déng tuong lai vé& chi s6 <6
phi€u Nikkei dugc giao dich & SME (Singapore Monetary Exchange).
Nhing khoan thua 16 nay phét sinh khi thi trudng bién dong theo
huéng khong thuan 10i cho cic trang thai ddu cod ciia nha kinh
doanh. Hi¢n nay, ngan hang Barings da dugc ING Group mua lai.

Ngoai muc dich dau co, cac hgp déng tuong la1 va quyén chon
déu 1a nhing céng cu quan trong d&€ quan tri rdi ro.

. THI TRUONG HOP DONG TUONG LAl (FUTURES MARKET), HAY THI
TRUGNG HOI DOAI CHUAN

Hop déng tuong lai 1a mot théa thuan v& viéc mua ban mot tai
san trong tuong lai tai mot mic giad nhat dinh, tic la gia cad dugc
théa thuédn ngay hém nay, nhung viéc giao nhan tai san va thanh
toan xdy ra tai mot thoi di€ém nhét dinh trong tuong lai. Nhing hgp
dong nhu vay dudc giao dich trén nhidu s& giao dich khac nhau trén
pham vi th& gigi.
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Thi trudng hdp déng tuong 1ai" 1a thi truong giao dich cac hop
dong tuong lai vé hang héa (ca phe, vang), tién t&¢ (DEM,GBP) va cac
cong cu tai chinh (h8i phi€u kho bac, ching chi tién gi).

Nhiing nguyén tic vé giao dich tuong lai giéng nhau cho ci
hang héa va céac cong cu tai chinh.

Thi trudng hang héa (commodities markets), cting giéng nhu thi
trudng ching khoan hay thi trudng ngoai héi, thudng cé hai loai
giao dich ph6 bién: d6 1a mua ban giao ngay (spot transaction) va
mua ban giao sau hay mua ban giao trong tuong lai (futures
transaction). Ngay nay thi tru’dng hang héa c6 mit khdp noi, nhung
chi ¢6 mot s thi trudng néi tieng thé giéi mua ban theo méat hang
nhu thi truong kim loai London, thi trudng ngd cdc Chicago, thi
trudng ca phé, dudng va ca cao New York...

Hop déng mua ban giao sau hay giao trong tuong lai 1a moét thda
hiép gitta ngudi ban va ngudi mua, déng ¥ mua bin mot mat hang
nhat dinh theo tidu chudn da xac dinh trudc cda thi trudng, véi mot
s6 lugng nh4t dinh theo gia do hai bén thda thuan khi ky hop dong,
nhitng hang héa s& dugc giao trong tuong lai, c6 thé 1a 90 ngay, 120
ngay, 180 ngay hay lau hon nita. Nhu vay, khi hai bén ky hop déng,
hang héa chua c6 sin, nhung ngudi ban cam két s& giao ding han.
Diéu quan trong la gia da théa thuan s& khong dugc thay d6i, cac
loai hop dong kifu nay déu mang tinh chit diu co hay du bdo doi
lap nhau: ngudi mua sg gid lén trong khi ngudi ban lo gia xudng.
Gia do hai bén thda thuan ngay tai san giao dich theo nguyén tic
mua ban cong khai va s& khong thay déi trong thoi gian hop déng.
biéu can luu y 12 hgp déng mua ban giao trong tuong lai mang tinh
bit budc ca hai bén phai thi hanh: ngudi mua phdi nhan hang va
ngudi ban phai giao hang vao thoi diém da hgp déng. Thyc ra,

ngudi ta 6 thé mua béan cac hgp déng nay trén thi trudng dé kidm
1oi hay gidm 16.

Viéc mua hay ban mot hgp dong tuong lai yéu cdu phai ¢6 mot
khoan ky quy, goi la ky quy bit budc (margin) cho ngudi méi gidi.
Thi trudng dugc sép dat nhu vay d€ tao thuan Igi cho viéc thuc hién
hay hdy bé mot hgp dong. Phan 16n nhing ngudi tham gia giao

™ Hop dong tudng lai lién quan dén nhiing thi truong riéng bigt, & day, chi trinh ba y nhiing ndi dung
cd lién hé chdt ché vdi thi trudng hoi dodi, ma khéng di sdu vao cdc Ky thudt cda ng.
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dich, nhiing ngudi mua va ban cac hgp ddng tuong lai, thudng
khéng giao hay nhan d&i tugng ho mua hay ban. Cac hgp déng
tuong lai dudc st dung nhu mét phuong tién dau tu (ddu co nhing
thay d6i gid trong tuong lai) va nhu mot phuong tién bu dép cac
trang thai: thi du, moét nha sdn xudt trang sic bing vang da mua
vang trén thi trudng giao ngay sé ban vang trén thi trudng tuong lai
vao thdi di€m do trang sitc da hoan thanh va duge ban budn bay
ban 1é. Vao lic nay, nha sdn xudt s& mua vang trén thi trudng tuong
lai. Trong ldc 8y, néu giad vang ting bi 16 vé hop déng tuong lai
nhung lai bdn dugc d6 trang stic véi gia cao. N&u gia vang giam, sé
c6 1ai v6i hgp déng tuong lai nhung dé trang sic lai chi ban duoc
gié thdp. Vigc ban hop déng tuong lai sé gitip anh ta phong ngia rii
ro do thay d6i gid vang, tuy vay nha san xuit khong bao gid giao
vang theo hop dong. Tién ky quj ban diu thong thudng vao khodng
5% gia tri thi trudng cia hgp dong. Sau dé, hop déng dugc danh gia
cudi méi ngay. Tly theo nhiing bi€n déng gia ca, s& xac dinh nhiing
khoan ky quy diéu chinh ting hay gidm (positive and negative
variation margins) phan dnh khoan 1ai va 16 duoc thuc hién tren thi
trudng tuong lai.
Néu nha giao dich khong dap dng dugdc tién ky qui bd sung
trong trudng hop bién dong gié ca bat 1gi, thi ngudi moi gisi s& lap
tite chdm dit hop ddng tuong lai, ba 16 bing tién ky qu§ ban diu
va trd s0 tién con lai cho nha giao dich. Do da c6 tién ky quy, nén
khi ky két hop dong tuong lai khong con cin c6 han muc tin dung
nita. Néu hgp dong tuong lai chi la viec bu ddp cho mot rdi ro
thuong mai dang ton tai, thi chénh lech ky quy c6 lgi hay bat lgi
khong thé hién 16 hay 1ai thudn tiy nita. Tuy vay, lai thu dugc hay
phéi trd trén cac khodn ky quy nay lai c6 ¥ nghia kinh t&, do d6 né
c6 th€ duge trung hoa bing cach dit ra mot khodn du phong' cho

" Khoan dy phong (Tail): La G ligng xdc dinh trong mdt hop déng tuong lai nhém béo vé nha giao dich
trdnh dugc khodn I phéi trd cho nhilng khodn chénh Igch, ky quy bat Igi khi nha giao dich dang & trang théi
hdp dong béo dém. Vi du, mét nha giao dich mua giao ngay mit hang hoa va bén nd vai théng sau trén thi
triding tuong lai. Chénh léch gida gid mua giao ngay va gid bdn tuong lai cao hon chi phi vay tién d& mua
giao ngay. Nha giao dich dugc boi hoan chi phi mjt cdch day dd. Tuy vay, néu gid hang hda ting, nha giao
dich s& bj chénh Iléch ky quy bét loi d7 vdi hap dong Ky han. Ban than viéc ky quy khdng lm cho nha giao
dich bj 16, ma chinh 13 phai tré cho khodn ky qui cd thé lam cho nha giao dich bj I6. Tién ky quy khong the
ding d€ ddu tu hay cho vay. Rii ro nay dugc han ché béng viéc bdn hang hda do trén thi truiding tudng lai
vdi SO luigng it hon m@t it so 'voi mua trén thi tridng giao ngay. K&t qua I3 tao ra mot trang thai dv thia
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hop déng tuong lai.

Lich st ra d&i: Ngay 16.5.1972 thi trudng héi doéi thuong mai
Chicago (Chicago Mercantile Exchange) da cho ra doi mot thi truong
h6i doai méi qua vigc thiét 1ap dau tien Thi truong tién t¢ qudc t&
(International Monetary Market), mét bd phan tryc thudc cda
Chicago Mercantile Exchange. D6 1a thi trudng hgp déng héi doai
tuong lai, mot bién thé quan trong cda thi trudng héi doai ky han.
Hop déng hé&i doai tuong lai ciing 12 mot théa thuan sé giao trd
trong moét tuong lai nhat dinh mét s6 tién nhat dinh theo mot gid
théa thuan ngay hom nay. Tuy nhién, khac véi hgp déng mua ban
ky han, ngudi mua hay ban & day khong c6 ¥ dinh that sy giao trd
tién da ghi trong hgp déng. Nglidl mua hgp déng hdi doai tuong lai
thudng bén lai hgp dong khi gn dao han hop déng d€ ki€m loi bu
trit cho phan 18 ma ho ¢6 thé ganh chiu vi sy bién d6i ctia ty gia.
Nguoi ban hop ddng héi gia tuong lai thudng mua lai hop déng dé
khi gan dao han cing trong muc dich néi trén. Nhing nghiép vu
mua r6i ban lai hay bén ra rdi mua lai cic hgp ddng trén day dugc
goi 1a nghiép vu hay phuong phap phong vé rdi ro (hedging)®.

 Céach lam trén thi trudng ngoai t& tuong lai (Foreign exchange
future market) kha don gidn. Thuong gia tim mé6t nha kinh doanh
ngoai t&, thuong lugng vé viéc mua FRF ding mot thang sau k& tit
ngay hdm nay. Trong cudc thuong lugng, hai bén udc doan va di
dén thong nhat v& ty gia va s6 tién VND phéi trd cho mot thang
sau. Sau d6 hai bén ky hop déng va ngudi mua ngoai té dit coc
(hay ky quy: margin); tién coc thudng tit mic 3% dén 25% tuy theo
lugng ngoai t& cAn mua ban nhiéu hay it. Hgp déng nay c6 it nhidu
tinh chdt danh cuge. Néu dong FRF 1én gia, bén mua sé& dugc 1oi, bai
vi ty gid da chdt r6i, va bén ban budc phai ban FRF diing vdi ty gia
quy dinh trong hgp déng. Tuy nhién, nha kinh doanh ngoai t& du

thudn tdy, trang thai ndy sé sinh Ii khi gid thi trudng ting. Trang théi nay, hay trong du tri 13 trang thdi
thigu hut thudn tdy, dugc goi 3 khodn dy phong. D¢ I6n cia khodn dy phong phéi dude xdc dinh sao cho s&
@i thu dudc tif trang thai du thila di bi dip chi phi 1&i cho khodn chénh féch ky quy bat Igi.

@ Hedging 13 djch vy mua bin nhdm chdng Iai riii ro vé 1y gid hoi doi trong tuong fai: mua dé ban
lai nhiéu Idn ngoai 8 hodc hgp déng héi dodi cd ky han néu tién ligu viéc ting hay gidm ty gid hé7 dodi
khéng cd Igi. Néu bdo hiém chéng lai rii ro vé tai san va nhan mang, th hedging chéng lai rii ro vé
thay doi gid ca, ty gid, /i sudt. Néu nhy trong béo hiém rii ro gdnh chiu dugc phan phoi gida sé dong
ngudi mua bdo hiém, thi hedging khdong Iam gidm rdi ro ma chi chuyén rii ro sang ngudi khdc hay dinh
ché khdc voi phi ton thdp, do nhifng thay déi khd cd thé lidng trude vé gid cda cdc thi truding.
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sao van da st dung s6 tién dit coc d€ kinh doanh va né thuc sy da
tao ra dugc moét it 1gi nhuan trong thang néi trén. Ngu‘dc lai, néu
dong FRF sut gia, bén ban dugc ca chi l&n chai, bdi vi vin s& ban
ngoai t& ra v6i gid cd da c8 dinh trong hgp déng. Piém loi nia 1a
phéan thu dugc tit vigc st dung tién dit coc d& kinh doanh. Trong
khi bén mua rdi vao tinh trang vita tén tién dit coc vira phai mua
FRF véi gia cao hon gia thi trudng.

Dic tinh riéng biét cda thi trudng Currency Futures 1a viéc tieu
chudn héa cic gia tri hop déng vé thoi diém t&t toan. Gia tri tieu
chuin dugc phép giao dich do ting thi trudng &n dinh. Cac thang
giao dich trén phan 16n cic thi trudng la thang ba, thang sau, thang
chin va thang muoi hai.

Cac thuong gia trén thi trudng Currency Futures c6 the phan
theo 3 nhém sau:

1. Nhom Hedger tham duy thi trudng thdi han nhim tao
dung "vi thé" d€ bt ddp vao céc khodn thanh toén ngay.

2. Nho6m Speculation (dau co): khi tham dy thi trudng nhém
nay tao nén nhing "vi th€" v6i muc dich thu loi nhuan
khi c6 bi€n dong vé ty gia.

3. Nhém arbitrage (thyc hién nghiép vu arbitrage) kinh
doanh bing chénh lech gitfa thi trudng Futures Markets
va thi tridng lién ngan hang.

Uu diém néi bat cda dang hop dong chuén (hop ddng tuong lai)
1a nd tao diéu kién cho cac bén tham gia trao d6i v6i nhau mot cach
dé dang. Hop déng chudn khic phuc duoc nhing rdc r6i c6 lién
quan dén kha nang thanh toén va rdi ro tin dung, nhiing y&u t§
thudng hay xay ra d6i véi hgp déng c6 ky han. S di nhu vay 1a nho
st dung mot dinh ché trung gian - phong thanh toan b tri tai ngan
hang thuong mai.

Céc hop dong tuong lai dugc giao dich tai S& giao dich danh cho
loai nay, duéi hinh thitc dit mua ty do, theo nguyén tic d&u gia. bé
d&u gi4, cac thuong gia thudng gip nhau dinh ky tai S& giao dich dé
mua bén cac hop déng vdi gia thda thuan, ti€n hanh mét cach cdng
khai. Khi mét don dat hang dugc théng nhat, hai bén s& phai ghi
vao “ban ghi nhd thanh todn”. Pon dit hang khi da dugc chdp nhan,
lap tdc hinh thanh mét hop dong tuong lai.
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Su khac nhau gitta hgp dong c6 ky han (forwards) va hgp déng
tuong lai dugc tém tat qua bang dudi day:

Hop déng Futures

Hop dong Forwards |

S8 luong chuyén giao da chudn
héa, vi du tai LIFFE (London
international financial futures
exchange), gia tri héi doai quy
dinh 1a 25.000 GBP.

Thai han giao hang 1a vao tha 4
tudn thit ba (third Wednesday)
cia thang hgp déng.

Viéc chuyén giao “hang héa” ¢6
thé khong xay ra.

Giao dich khong nhat thiét c6

Khéng quy dinh s6 lugng ma
hai bén tiy dé ma xac dinh s6
luong

Khéng quy dinh ma ciing do
hai bén théa thuan dé ghi vao
hop dong.

Viéc chuyén giao phii xay ra.

Giao dich phédi c6 dsi tac la

doi tac 1a ngan hang ngan hang
Hai bén déu phai déng tién bao
ching (ky quy) ban dau va bao
chiing bién thién (néu xay ra).

Khéng phédi déng tién bao
ching (ky quy).

Céc hop dong tién t¢ tuong lai (futures exchange) 1a nhiing hop
déng dugc tigu chudn héa va dugc thuc hién trén san giao dich cda
s6 giao dich. Cac cong ty, cac ca nhan va cd cac ngan hang tao thi
trudng gdi cac lenh dat mua hay dat ban mot s& lugng ¢& dinh ngoai
h&i cho cac nha mdi gi6i hay céc thanh vién cda s& giao dich. Trén
s6 giao dich cac lénh dit mua hay con goi 1a cac trang thai trudng
(long positions) dugc ddi chi€u véi cac lénh ban hay con goi la trang
thai dodn (short positions). Mot cong ty thanh toan bu trit (clearing
corporation) cia sd giao dich bdo ddm cho c3 hai bén mua va ban
ring cac 1énh mua va ban sau khi da duge dsi chi€u va khép véi
nhau s& chic chin duge thiyc hign. Cung cdu vé cic hgp déng tuong
lai dugc th€ hign thoéng qua viéc cac ddi tac sin sang mua hay sin
sang ban cac hgp déng, diéu nay lam cho gia ca cic hgp déng bién
dong theo gid cda cac lgnh dat mua hay dit ban. Mat khac, gia ca
bi€n dong lam cho cac hop ddng mua va ban khép dudc véi nhau.
Trong nhiing tinh hudng dic biét (vi du xdy ra réi loan), cic lénh
ddt mua va dat ban c6 khoang cach xa nhau vé gia cd, cac giao dich
trén thi trudng tam thoi dugc diung lai.
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biéu bdt budc trong giao dich tuong lai 1a ci ngudi mua va
ngudi ban hop dong tuong lai phai c6 moét khodn ky quy (margin)
va phai trd cdc phi giao dich. Khodn ky quy duge duy tri trén tai
khoan md tai nha moéi gidi va nha méi gidi lai phdi ky quy tai s&
giao dich. S& giao dich sdp x&p cic lénh mua va lenh ban d€ dsi
chi€u va tim ra cac lénh khdp véi nhau d€ tién hanh giao dich. Néu
nhu s6 du trén tai khodn ky quy gidm xudng dudi mic quy dinh,
théng thudng 1a 75% muc ky quy ban ddu, thi nhing ngudi ndm gii
hop déng tuong lai phai b sung cho di mitc ky quy ban diu. Mic
quy dinh nay dugc goi la han miic duy tri (maintenance level). Pay
cing la di€ém khac bigt r6 nét gitta hgp déng tuong lai va hop déng
ky han, bdi vi d6i v6i hgp déng ky han thi moi khoan 18 hay 14i chi
dugc thyc hién mot lan tai thoi diém hgp déng dén han. Khoan ky
quy dugc diéu chinh hang ngay va qud trinh didu chinh nay goi 1a
“diéu chinh gi4 tri hgp dong theo diéu kién thi trudng” (marketing to
market): N&u ngudi ndm giit hgp dong tuong lai khong thyc hién ky
quy b3 sung, thi nha moi gidi sé tu dong thanh Iy hop déng.

D6i v6i mbi hop ddng tuong lai, viee thanh toan 15 1ai vao cudi
méi ngay gidng nhu viée tat toan truSc han, mot hgp déng kj han
cl ¢6 ky han la (t + 1) d€ ky mét hgp ddng k¥ han noi c6 thdi han
1a () va c6 cling ngdy gia tri v6i hop dong ky han cd. Viéc hang
ngay diéu chinh gi4 tri hgp déng tuong lai theo thi trudng c6 nghia
1a moi khoén lai hay 16 phat sinh déu dugc quyét todn hang ngay.
Quyét dinh han muc duy tri (maintenance level) trén tai khoan ky quy
da gidm dugc cc rdi ro m4it khd ning thanh toan cda cic nha ca
cugc. Ngoai ra, do moi hgp ddng tuong lai (d6i véi cd ngudi mua
lan nguoi ban) déu dugc cong ty thanh toan bu trit cia s giao dich
bdo ddm, do d6 néu c6 rdi ro mat khd ning thanh toan cda ngudi
mua hay ngudi ban xay ra, thi cong ty thanh toan bu tri s& 1a nguoi
ganh chiu. Trudng hdp n€u cong ty thanh toan b trit khong bao
dam cho moi hop dong tuong lai, thi ngudi thing cugc hang ngay sé
phai d6i mat véi rdi ro néu ngudi thua cudce khéng thanh toan.

Céc hgp déng tuong lai rat it khi duge thanh toan tai th&i didm
dén han. Va ngay cd khi hop déng tuong lai dugc thanh 1y tai thoi
diém d&n han, thi “rii ro diéu chinh gia tri theo diéu kién thi
trudng” van tn tai, vi gitta khoan 14i (hay 13) trén tai khoan ky quy
va sy bién dong cda ty gia giao ngay khong phai lic nao ciing bu
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dap cho nhau mét cach hoan hao.

So sénh gitta hgp déng ky han va hop déng tuong lai tit géc do

cdng cu phong ngita rii ro gitp ching ta ¢ dudc cic nhan xét sau:

- Tu gbc d§ céng cu phong ngita rii ro ty gia: Cac hop dong
tuong lai van chifa dyng tiém tang rdi ro v& ty gi4, trong khi
d6 cac hgp dong ky han hoan toan loai bé dugc rdi ro nay.
Lai nda, khi s dung cac hdp doéng tuong lai lam cong cu
phong ngtra rdi ro ty gid, s6 lugng tidu chuén cda méi hop
déng tuong lai 1a ¢8 dinh, khong th€ thay d6i, do d6 trong
nhiéu trudng hop gita nhu ciu cda cdng ty va s6 lugng céc
hgp déng tuong lai khéng khdp véi nhau, tao nén mot s6
lugng khong dugc bao hiém rdi ro ty gia.

- Tt géc d§ bdo hi€m rii ro ngoai héi: Hop déng ky han c6
tinh linh hoat hon so v6i hgp déng tuong lai vé: gia tri cda
hop déng, thdi han cda hop déng, ty 1& ky quf va han muc
duy tri t6i thi€u, khéng cé qua trinh “didu chinh gia tri hop
ddng theo diéu kién thi trudng”.

Gi4 tri cda hop dong déi véi hgp déng ky han khong dugc tidu
chuén héa va 1a mot gid tri tay ¥, gia tri giao dich dugc thda thuan
gitta ngudi mua va ngudi ban; trong khi d6, d6i v6i hgp dong tuong
lai, gid tri mot hop ddéng dugc tidu chuin héa, cd dinh va khoéng
thuong lugng duogc, cac giao dich ¢6 do 16n bing boi s6 cda gia tri
moét hgp dong.

Khong han ch& thdi han hgp déng t6i da dsi véi hop déng ky.
han, ¢6 nhiing trudng hop 6 ky han t6i 20 ndm; trong khi dé d6i
v6i hop déng tuong lai thoi han t8i da 1a 12 thang.

Ty 1¢ ky qu§ va han mdc duy tri t8i thi€w: D6i v6i hgp déng
ky han, trong sut thoi han higu luc, gid tri cda hop dong khéng
dudc tién hanh, dinh gia lai, do d6 khong dit ra yéu ciu phai bd
sung khoadn ky quy. Pong thdi, ky quy khong phai 1a mot yéu cau
chinh thife, khéng c6 quy dinh b4t budc ky quy déi véi cac hop
ddng ky han. Chd dén khi hgp déng dén han, cac bén tham gia hop
ddng tién hanh thanh todn véi nhau theo gis da théa thuan ngay tu
khi ky két hgp déng. Hop déng ky han khong thé chuyén nhugng
dugc va chi c6 thé thanh toan tai thoi diém hop déng dén han, trong
khi d6 nguoi mua hop déng tuong lai ¢6 thé chuyén nhuong hop
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dong tai bat cit thdi di€m nao trong thoi gian hiéu luc cda hgp déng.
D6i véi hop déng tuong lai, s& giao dich c6 thé quy dinh giéi han vé
muc gid tuong lai duge phép bi€n dong trong ngay (price limits),
bing cach quy dinh gia thanh toan ngay hém nay dugc ting hay
giam t6i da 1a bao nhiéu so véi gia thanh toan ngay hém trudc, day
cting 1a diém khéc biet ma cac hgp déng ky han khéng c6.

Qua cac so sanh trén, cac nha xudt nhip khiu, ngudi di vay va
ngudi cho vay uu tién st dung cdc hgp déng ky han hon 14 cac hop
déng tuong lai vao viéc bao hiém rdi ro ngoai héi.

Il THI TRUGNG HOI POAI QUYEN CHON (CURRENCY OPTIONS
MARKET)

Quyén chon dugc s dung trong mdt hgp ddng mua ban mot
hang héa cu thé (cao su, thi&c) hay mot loai ngoai t& cu thé, mot san
ph&m tai chinh cy thé theo gi4d da thda thuan ti trudc vao thoi han
c6 hiéu Iyc ctia hgp déng (thudng 1a 3 thang) k& tit ngay ky. Trong
phén nay ta chi dé cap dén nhitng hop déng quyén chon lien quan
dén ngoai t&é ma thoi.

Nam 1982 lai xudt hién 1an dau tién mot kifu mua ban trén thi
trudng héi doai goi 1a hop déng héi doai quyén chon tuong lai. Viec
mua bén nay c¢6 thé€ thuc hién trong khudn khd hodc ngoai khuén
khé cda mot thi trudng c6 t6 chic.

Quyén chon 14 moét quyén ghi trong hop déng cho phép ngudi
mua c6 quyén mua hay khoéng mua hodc ban hay khong ban mot
loai ngoai t&, tly theo sy luta chon ctia minh, theo mét gia &n dinh
truc trong mot thdi gian nhit dinh. N6i cach khac, hgp déng kinh
doanh ngoai t¢ theo quyén chon quy dinh quyén dugc phép mua
(call option) hodc ban (put option) mot khdi Iugng ngoai té nhat dinh
theo giad théa thuan ti trudc (gia goc hodc gid thuc hién exercise
price) vao hodc t6i ngay &n dinh. P4c tinh cia hinh thdc nghiép vu
nay th€ hién trong quyén chon vé viéc thyc hign hop déng, c6 quyén
mua hodc ban nhung khéng c6 trach nhiém bit budc phdi mua hoic
ban (tic thuc hién hop doéng). Néu sy bién dong ty gid trén thi
truong c6 1oi cho ngudi chi quyén chon so ty gid gdc da thda thuan
thi sé¢ khudc it viéc thuc hién hgp dong. Trong trudng hop ngudc
lai, c6 quyén doi héi phai thuc hién hgp déng. D€ ¢6 dugc quyén
chon nay, ngudi chi quyén chon phai trd cho déi tac thu dong cta
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minh m6t khodn 1& phi (money option).

Nhu vay, trong méi hdp ddng quyén chon tién t& déu c6 hai d6i
tac tham gia: ngudi chd quyén chon (tic ngudi mua hop déng quyen
chon tién t&) va déi tac thu dong (tic ngudi ban hgp déng quyén
chon tién t&).

Ngudi chd quyén chon (tic ngudi mua hgp déng) c6 quyén mua
hodc ban mét dong tién nhédt dinh trong tuong lai tai mitc ty gis da
dugc théa thuan, goi 1a gid quyén chon hay gi4 giao dich (exercised
price or strike price), nhung khong c6 nghia vu mua hoic ban mét
dong tién ghi trong hop déng. Cu thé, ngudi chd quyén chon cé
quyén chon:

- Hodc tién hanh giao dich (thanh toan) theo ty gia da théda
thuan 8 dinh tt trudc, néu thay 6 1oi;

- Hodc mic nhién d€ cho hgp déng tu déng hét han ma
khéng ti€n hanh bt c mét giao dich nao, néu lam nhu vay
it ton kém hon.

D6i tac thu dong (tic ngusi ban hgp déng) khong cé bat cit sy
lya chon nao khéc, ngoai viéc ludn sdn sang ti€n hanh giao dich khi
ngudi mua (chd quyén chon) mudn.

Nhu vay, khac véi thi trudng ky han, viéc giao tra ngoai té cé
thé khong xay ra; nhung cting khac véi thi trudng hop déng tuong
lai, khong c6 viéc mua lai hay ban lai sau khi ky k&t hop dong mua
ban d€ v6 hiéu héa viéc giao nhan.

Gi4 &n dinh trudc néi trén goi la gia thuc hién (strike price hay
exercise price):

Quyen chon ban (put option) cho phép ngudi mua quyén nay
cé quyen ban mat s§ ngoai t& nhat dinh v6i gia nhat dinh hodc i
bd quyén nay, nghia 1a ngusi &y khong bi bdt budc phdi ban ngoai
té v6i gid nhédt dinh, nghia la ¢6 quyén tit bé quyén chon tuyén: Trai
lai, nguoi ban quyen nay khéng c6 sy lya chon nao khéc; ho bjt
budc phai nhan s8 ngoai t&¢ ma ngudi mua quyén chon quy@t dinh
ban, va tra tién mua theo gia da dinh.

Quyén chon mua (call option) cho phép ngudi mua quyén c6 thé
hodc mua ngoai t& nhat dinh theo gia nhat dinh hodc t¥ b quyén doé,
nghia 1a ho khéng bi bdt budc phai mua ngoai te. Trai lai, ngudi ban
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quyén chon mua b3t budc phai giao ngoai t& véi gia nhat dinh néu
ngudi mua quyén chon quyét dinh mua ngoai t&. Nhu vay ngudi ban
quyén chon khoéng ¢ sy lya chon.
Tém lgi, trong hop dong hoi dodi quyén chon c6 hai nghiép vu:
Nghiép vu call option (quyén chon mua) bao gom hai d6i tuong:

a. Ngudi mua quyén chon mua (buyer call option - long
call): c6 dugc quyén, nhung khéong bit budc phai mua
mot lugng ngoai t& nhit dinh theo mot ty gia nhat dinh
tru6c vao mot ngay da xac dinh trong tuong lai hoac
truéc ngay do);

b. Ngudi ban quyén chon mua (seller call option - short call):
c6 trach nhiém phdi ban mot s6 ngoai té nhat dinh, theo
mot gia dinh trudc tai mot ngay xac dinh hodc trudc ngay
d6 khi ngudi mua mudn thuc hién cai quyén ctia né.

Nghiép vu put option (quyén chon ban) bao gdm 2 d8i tugng:

a. Ngudi mua quyén chon ban (buyer put option - long put)
¢6 dugc quyén nhung khong bit budc phai ban mot
lugng ngoai té nhat dinh, theo mot ty gid dinh trude vao
moét ngay da dugc xdc dinh trong tuong lai hodc trudc
ngay dé.

b. Ngudi ban quyén chon béan (seller put option - short put):
c6 trach nhiém phai mua mot s6 ngoai t& nhat dinh truge
tai mot ngay xac dinh hodc trudc ngay d6, khi ngudi mua
(ngudi nam quyén chon ban) muén thyc hién cai quyén
cia né.

Hop dong quyén chon mua tién t& 1a hop déng, trong d6 ngudi
mua hop déng c6 quyén mua mdt ddng tién nhdt dinh. Hop déng
quyén chon bén tién t¢ 1a hop ddng, trong d6 ngudi mua hop déng
c6 quyén ban mot ddng tién nhat dinh.

Trong méi giao dich quyén chon bao gém c& quyén chon mua va
ca quyen chon ban. Thi du, néu A mua hop déng quyén chon mua
FRF, thi dong thdi cling mua quyén chon ban USD; va ngugc lai, néu
A mua hgp ddng quyén chon FRF, thi déng thoi cling mua quyén
chon mua USD. Tt d6 ¢6 th€ rit ra nhan xét:

- Hop déng quyén chon mua tién t& bao gdm ndi dung: Mua
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dong tién y&t gia (tic ban ddng tién dinh gia);

- Hop dong quyén chon ban tién té bao gdém ndi dung: Ban

déng tién y&t gia (tic mua ddng tién dinh gia).

Trong méi hgp doéng quyén chon tién t& déu c6 hai d6i tac tham
gia: ngudi ban hgp dong (seller-writer-granter) va ngudi mua hop
dong (buyer). Do d6 cin phan bigt ngudi ban hop déng va ngudi ban
tién t&, va ngudi mua hop déng véi ngudi mua tién té. BSi 18 ngudi
ban hgp dong c6 thé 1a ngudi ban hop déng chon ban hay ngudi ban
hop déng chon mua, trong khi dé ngudi tién t& chi 14 mot ngudi.
Tuong ty, ngudi mua hgp dong ¢ thé 1a ngudi mua hgp déng chon
ban dau hay ngudi mua hop déng chon mua, trong khi dé ngusi
mua tién t& chi 1a mot nguoi.

Hop déng quyén chon mua c6 th€ mua quyén chon ban (buy a put),
hodc mua quyén chon mua (buy a call). Ngudi mua hop hop déng, sau
khi da trd phi mua quyén chon, c6 quyén tién hanh giao dich (thanh
toan, thanh ly hgp dong hay thuc hién quyén chon) néu thdy c6 loi,
hoac 12 ¢6 quyén khong tién hanh giao dich néu thdy bat loi.

Hop déng quyén chon ban cé thé 1a ban quyén chon ban (sell a
put) hodc ban quyén chon mua (sell a call). Ngudi ban hogp déng,
sau khi da thu phf ban quyén chon, ¢6 nghia vu sdn sang giao dich
tai mdc ty gid da théa thuin, n€u ngudi mua thyc hién quyén chon
cda minh.

Thuat ngd ”thu’c hién giao dich - exercise” bao gém céc cach thé
hign: 1) thyc hién hay tién hanh “giao dich”; 2) thuc hién hay tién
hanh “thanh todn”; 3) thuc hién hay tién hanh “tdt toan” hgp déng.

Hanh dong ky két hop dong goi 1a “ky két”, chit khong goi la
giao dich. Thoi di€m cac bén d6i tac ky két hop déng goi 1a “thai
diém ky két hgp dong”.

Hanh dong thuc hién quyén chon (thanh toan, thanh 1y) goi la
“giao dich”. Thoi diém tién hanh thuc hién quyén chon goi 1a “thai
diém giao dich”.

Gia giao dich (Exercise price or strike). Gi4d 4p dung trong giao
dich quyén chon goi 1a gid quyén chon (hay gi4 thanh toan, gi4 giao
dich). N&u gia trong cac hgp dong giao ngay, giao ky han va giao
tuong lai la nhing ty gid dugc hinh thanh theo quan hé cung ciu
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trén thi trudng, thi cac “gia quyén chon”, ngoai y&u t§ cung cu, con
phu thudc vao mitc phi quyén chon 1a cao hay thap, vi vay gia
quyén chon c6 thé cao hon hoic thdp hon dang k€ so véi gia giao
ngay, giao ky han hay giao tuong lai. Nhu vay, “gia quyén chon” c6
thé thay d8i min ngudi mua va ngudi ban chap nhén, vi gita gia
quyén chon va phi mua quyén chon luén cé6 méi quan hé vdi nhau
(8i6ng nhu mua bdo hiém tai san, ty 1& % bao hiém cang cao thi phi
mua bdo hiém cang 16n); nén ngudi ban thudng sdn sang chdp nhan
moi gla quyén chon ma ngudi mua dé nghi, nhung ap dung muc phi
quyén chon hdp ly dé€ <6 lai.

Gia hgp dong quyén chon hay phi quyén chon (option price,
option premium or option Fee) 13 khodn tidn ma ngudi mua phai
trd cho ngudi ban hop déng quyén chon. Gia hop déng quyén chon
phéi 1a lugng tién hop 1y, sao cho ¢6 thé bu ddp rdi ro xét tit gbc do
ngudi ban va khéng qua dit xét tit géc d6 ngudi mua. Phi quyén
chon la khodn tién khong truy doi, va théng thudng dugc thanh toan
mot 1an tai thoi diém ky két hop dong. Péi khi trong mot s6 trudong
hdp vigc thanh todn c6 thé xay ra tai thoi diém hop déng dén han,
néu ngudi ban c6 thign chi cdp tin dung cho nglicn mua. Phi quyén
chon dugc xdc dinh dya trén nguyén tic: néu xac suét thuc hién
quyén chon x3y ra cang cao va / hoac lai dy tinh phat sinh ti thuc
hign quyén chon cang 16n thi phi quyén chon cang cao. T nguyen
tdc co ban d6, c6 th€ néu ra 6 nhan t8 anh hudng dén phi quyén
chon mua:

1. Ty gia giao ngay: Tai méi mic ty gi4 giao dich, néu ty g1a
giao ngay cang cao, thi xic suat xdy ra thuc hién quyén
chon mua cang 16n, tit d6 phi quyén chon mua cang cao.

2. Ty gia giao dich: Tai m&i muic ty gi4 giao ngay, néu ty gia
giao dich ctia hgp dong quyen chon mua cang cao, thi xac
sudt xdy ra thyc hién quyén chon cang thdp, do dé phi
quyén chon mua cang thap.

3. Thdi gian dén han: Thoi gian nay cang dai thi cang c6
nhiéu khé ning ty gi4 thi trudng bign ddng trén muc ty gia
quyén chon mua, do d6 phi quyén chon mua cang cao
(tuong ty nhu thoi han cang dai thi mudc 1ai suat cang cao).

4. Su bién déng cia ty gia: Ty gia trén thi trudng bién dong
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cang manh, thi xac sudt ty gia giao ngay vugt ty gia giao
dich tai thoi diém hop déng dén han cang 16n, do vay phi
quyén chon mua cang cao.

Lai sudt cia dong tién yét gia: Néu hop déng quyén chon
mua dugc thuyc hién, thi ngudi gid hgp déng sé nhan dugc
mét s6 lugng dong tién y&t gia khi hgp ddng dén han, do
dé néu mdc 14i sudt cia dong tién y&t gia ting lam cho gia
tri hign tai clia dong tién nay gidm, din dén cic hgp déng
quyén chon mua tré nén kém hap dén, do vay lam cho phi
quyén chon mua gidm.

Lii sudt cia dong tién dinh gia: N&u xic suit xay ra thuc
hién hogp déng quyén chon mua, thi ngudi nim gid hop
déng sé chi mét s& lugng déng tién dinh gia khi hgp déng
dén han, do vay néu mic 1ai suit cda ddng tién dinh gia
tang, 1am cho gia tri hién tai cda déng tién nay gidm, din
dén cac hop déng quyén han chon mua tré nén hip dan,
tit d6 lam cho phi quyén chon mua ting lén.

Gia tri noi tai va gia tri thoi gian: Phi quyén chon bao gdm 2 phan:

1.

Gia tri ndi tai (intrinsic value) 13 khoan lai c6 thé thu dugc
néu thuc hién quyén chon ngay lap tic tai mot thai diém
nhat dinh. Nhu vay, d6i v6i quyén chon mua tién tg, gia tri
ndi tai chinh la chénh lgéch giita ty gid giao ngay va ty gia
quyén chon tai mot thdi diém nhat dinh. Ngudc lai, d6i véi
hop déng quyén chon ban tién t&, gia tri ndi tai chinh la
chénh léch gitta ty gia quyén chon va ty gia giao ngay tai
mot thoi diém nhat dinh. T d6:
Déi v6i hgp dong quyén chon mua tién té:
Gia tri ndi tai = ty gia giao ngay - ty gia quyén chon.
D6i véi hgp déng quyén chon ban tién té:
Gia tri n0i tai = ty gia quyén chon - ty gia giao ngay.

Néu:

Gia tri ndi tai > 0, thi hgp dong quyén chon dugc goi la:
dugc gia quyén chon (in the money - ITM).

Gia tri ndi tai < 0, thi hgp dbéng quyén chon dudc goi la:
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gidm gia quyén chon (out the money - DTM).

Gia tri noi tai = 0, thi hop déng quyén chon dugc goi la:
ngang gid quyén chon (at the money - ATM).

2. Gia tri thoi gian (hay con goi la gia tri ngoai lai -

extrinsic value) cda hop ddéng quyén chon la higu s§ gida
phi quyén chon va gia tri ndi tai, né6 phan 4nh mot thuc t&
12 hgp ddng quyén chon c6 thé c6 gia tri 16n hon gia tri noi
tai. Diéu nay ngu ¥ riing, do su bién dong cia ty gia giao
ngay trong tuong lai 1am cho gia tri cda hop déng quyén
chon cling thay ddi, titc 6 gia tri thoi gian.

Gia tri thoi gian = Phi quyén chon - Gi4 trj noi tai.

Clng nhu cdc nghiép vu trén thi trudng lien ngan hang va thi
truong Currency Futures, cac nghiép vu kinh doanh theo quyén chon
cling ¢6 th€ phuc vy cic muc dich Hedging, Covering va muc dich
dau co. Bi véi chil quyén chon thi vu thé cla cac nghiép vu kinh
doanh theo quyén chon so véi cac nghiép vu thoi han thé hién &
ché, bén canh viéc khic phuc rii ro vé bién dong ty giad bat loi,
nghiép vu kinh doanh theo quyén chon con duy tri duge kha ning
tao loi nhuan khi ty gia bién dong c6 loi. Nghiép vu kinh doanh
theo quyen chon duge xem nhu mét sy bao toan trudc nhiing thiét

hai vé ty gia. L& phi pha1 trd cho nghiép vu d6 c6 thé duoc tinh nhu
mot 1& phi bdo hiém.

Céc bén tham gia thj trudng kinh doanh theo quyén chon.

Nha nhép khiu bio toan tj gi4 bing viéc mua mot quyén
chon mua (ciing tuong tu nhu nha xuft khfu mua quyén
chon ban). Ngay ban than hai nha nhap khiu va xuit khiu
cing c6 th€ ty tao véi nhau mot hoat dong kinh doanh theo
quyén chon. Van dé & ché ai 1a ngudi nhan khoan Ie phi va
tré thanh déi tac thu dong cia quan he giao dich nay. Cho
du suy tinh ki cling khé ¢ tac dong dén viec bao toan ty
gid. N&u nha nhap khfu ding ra ky hop déng béan theo
quyén chon (khi d6 6ng ta trd thanh d6i tac thu doéng, con
nha xudt khdu 1a chid quyén chon), thi khi ty gia ting trén
mic ty gid goc da théa thuan, nha nhap khfu phai mua
ngoai t¢ trén thi trudng véi ty gid cao (vi quyén chon da cho
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phép nha xuét khiu tit chdi ban cho éng ta). Nhing thiét hai
vé chi phi tao v6n chi con dudc bi dép bing khoan 1¢ phi
hop déng kinh doanh theo quyén chon da nhan. Trong
truong hop nguoc lai, néu ty gia ban thi trudng xuéng thap
hon ty gid goc da dugc théa thuén, nha nhap kh&u phai mua
ngoai t& cda chd quyén chon (tic nha xudt khdu) theo ty gia
théa thuan, nhu vay bi thiét hai do khéng hudng nhiing lgi
th€ clia viéc gidm ty gia d6i v6i nha nhap khiu.

- Nha xuit khiu bao toan viéc hach toan bing ngoai té
bing cach mua mét quyén chon ban d& dam bao cho viéc
hach toén ctia minh theo gia g6c da dugc théa thuan. Néu ty
gia trén thi trudng vao thdi di€m nhan dugc thanh toan hang
xudt gidm du6i mic ty gid gdc, nha xudt kh&u c6 quyén doi
héi thuc hién hgp dong. Trong trudng hop ngugc lai, ong ta
s€ khudc tit viéc thuc hién hop dong da ky. Viec ky két hgp
déng kinh doanh theo quyén chon c6 vai trd quan trong d6i
v&i nha xult khiu trong viéc dy toan, vi trudc hét ong ta chi
dua ra mot su chiao ban ngoai t¢ nhim muc dich bio toan
trude nhiing ridi ro vé ty gid hdi doai. Trong trudng hgp nay,
rdi ro ciia nha xuadt khdu dugc dinh mic bing 1& phi phai
trd. Nguogc lai, néu ky k&t moét hgp déng kinh doanh thei
han ma lai khéng ky dugc hgp déng kinh doanh hang héa,
thi viéc can d6i hoat dong kinh doanh ngoai héi thdi han
trong truong hop bién dong 16n vé ty gia trong khoang thoi
gian sau khi ky hgp dong sé 1a nguyén nhan gay nén ton
that khong th€ tinh toan trudc dugc. Cling nhu trong cac
truong hop khéc, trong nghiép vu nay thi muc 1¢ phi phai
trd tat nhién cling c6 y nghia quy&t dinh cho kha ning thu
13i cda hoat dong kinh doanh theo quyén chon.

- Ngudi ban cac quyén chon mua (call option) khéng chi 1a
cac ngan hang, cac nha xuit khdu, ma con cic ca cac t6 chiic
kinh t€ c6 ngoai t& trén tai khodn va ho muén ting thu nhap
cia minh bing viéc thu cdc khodn phi kinh doanh theo
quyén chon va vi vy, ho chdp nhan lam déi tic thu dong
trong quan h¢ kinh doanh nay.

- Céc nha dau co cling 1a m6t nhém c6 tinh chit quyét dinh
tham dy thi trudng kinh doanh theo quyén chon. Ho tham
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dy vdi muc dich thu 1gi nhuin chénh léch. Tai My, cac hoat
dong ctda ho chi®m ty phan I6n nhat trén thi trudng.

Céc d6i tac thu dong trong kinh doanh theo quyén chon cin
phdi duva ra sy bdo ddm, con nhidng ngudi mua quyén chon thi
khong céan t6i diéu d6 vi khong c6 trach nhiém phai thuc hién hop
déng, do dé khéng phéi ganh chiu nhiing thiét hai 16n ma chi phai
trd khodn 1& phi theo quyén chon.

Vé thoi diém thyc hién quyén chon, cdn phai phan biet gitta
"kinh doanh theo quyén chon cda chau Au" va "kinh doanh theo
quyén chon cta My".

Trong kinh doanh theo quyén chon ctia chau Au, chd lya chon
chi dugc phép thuc hién quyén chon trudc hai ngay khi t&i han
thanh toan hgp déng. Tuy vay, phin 16n cic ngan hang sin sang rut
lai quyén chon di thda thuin trudc khi t6i han thanh toan va tinh
theo gia thi truong do ho dua ra.

Nguogc lai, trong kinh doanh theo quyén chon cia My, quyén
chon c6 higu luc trong sudt thoi gian hgp déng. Cho du cé xac dinh
dia du, nhung cd hai hinh thai kinh doanh theo quyén chon nay
khoéng bi gidi han bdi chau luc nao ca. Do dé, & chau Au va dic biét
¢ Anh ngudi ta van ky két cac hgp déng theo quyén chon cda My.

Mua ban ngoai t& c¢6 ky han va mua ban ngoai té& theo quyén
chon c6 nhing khac biét sau day:

Mua ban ngoai té Mua ban ngoai té
c¢6 ky han theo quyén chon

1. Vao ngay dén han, ca | 1. Vao ngay dén han, ngudi mua quyén chon
bén mua va bén ban déu | c6 thé thuc hién hgp déng di ky, hodc 6 thé
bit budéc phai thuc hién | bé hgp déng d€ tan dung nhiing thuin lgi
hop déng da ky. trén thi trudng ngoai té vao thoi diém dé.

2. Ty gia ky han phu | 2. Ty gid trao d6i la ty gid co sd (striking
thudc vao sy ting gidm | price). N6 1a ty gid 6 dinh dugc lap ra do
lai sudt cic ngoai té | théa thuan giifa khach hang va ngan hang.

tham gia 3. Khodn tién bdo ddm luén luén do ngusi

mua quyén chon trd cho ngudi ban hop déng
3. Khong doi héi tién | lua chon.
bao dam.
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Trén day, chiing ta chi xem xét cac quyén chon hosc chi thuin tay
d€ ban, hoic chi thuén tiy dé€ mua ngoai t¢, ma bé qua cac quyén
chon vé lai sudt, v& cdc ching khoan va cac quyén chon khac (vi
ching dugc giao dich & cac thi trudng chuyén bigt khéac).

Céac hop dong giao dich theo quyén chon cling giéng nhu cac
hop déng tuong lai. Chiing c6 day dd dic tinh ciia mot hop déng
chudn b4t ky, nghia 1a né phan anh cy thé vé s6 lugng can giao nop,
cac thang giao nop.

Ngay nay thi trudng quyén chon (option) c6 mat & hiu hét cac thi
truong tai chinh 16n trén th€ gidi, c6 quy mo trao ddi rat lon va 1a bo
phan khéng thé thi€u dugc déi véi thi trudng tai chinh hién dai.

Trong lich si, nhiing quyén chon diu tién xu4t hién la nhiing
quyén chon ban nhting b6 hoa tulip cda nhufng ngudi tréng hoa Ha
Lan d€ chéng lai sy gidm gi4. Thi tru‘dng quyén chon ra doi sau d6
v6i nhing thang tram. Nhiing quyén chon trén c8 phi€u ra doi &
Anh vao th& ky 18 va sau dé & My vao thé ky 19. Nhung nhiing hgp
doéng duge dam phéan nay chua mang tinh tiéu chudn va thi trudng
cing chua cé nhiing quy dinh cin thi€t cho hoat dong nay. Budc
phat trién 16n 1a vao thang 4 nam 1973 véi sy ra doi ctia Chicago
Board of Optlon Exchange (CBOE) va ngudl ta dua vao thi trudng
nay nhiing quyén chon tiéu chuin trén 13 6 phiéu cda My Day la
lan dau tién, ngudi ta tap hop dugc nhu’ng quy dinh can thiét cho
chitc ndng van hanh cida thi trudng quyén chon hiéu qud nhu déng
tién, khd ning thanh todn va quy mé glao dich... Sau dé thi trlidng
quyén chon dugc phat trién déang k& vé quy mé giao dlCh va vé mat
dia ly. Ngay nay, thi trudng quyén chon phat trién & t4t ca cac thi
trudng tai chinh 16n nhu Paris, London, Montreal, Sydney,
Amsterdam, Zurich.. Tuy nhién, sy kién danh d&u qua trinh tién
trién cda thi trudng quyén chon la né dugc ap dung khéng nhiing
ddi véi 6 phi€u, ma con dugc 4p dung déi v6i cac loai hinh khac
nhu quyén chon d6i v6i chi s& chiing khoén, ngoai té va cac nguyén
liéu co ban...

Vay, quyén chon la gi trong nén kinh t& hién dai?

Theo nghia rong, quyén chon 1a mét hgp déng mang lai cho
ngudi ndm git quyén chon mua hosc quyén chon ban mot s& lugng
tai sdn nhat dinh, theo mot gid ca cho trudc va véi mot khoang thai
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gian xac dinh trudc. Sy khac nhau co ban cda quyén chon véi mot
hop déng dai han 1a né chi 1a quyén chit khong mang tinh bét budc.
Nhu vay, quyén chon 1a mét hgp ddng gitta hai bén, mét bén déng
y cho bén khac quyén mua hodc quyén ban nhung khong bat budc.

Muc dich cda quyén chon 1a cho phép mot ngudi khong thich
rii ro dich chuyén rdi ro cho mét nguoi khic. Nhu vay, quyén chon
sé khong ton tai khi ma tuong lai dugc bigt truSc mét cach chic
chin. Véi tuong lai khong chdc chdn quyén chon cé chic ning bu
d&p rii ro cho tinh khéng chic chin dé6.

T thyc tién kinh doanh, ngudi ta ¢6 thé rit ra duge mot s6 quy
tic ng dung trong quyén chon tién té:

1. Giao dich quyén chon thudng la phuong an t8t nhat thit hai
sau giao dich giao ngay va giao ky han. Do d6, n€u ta c6 niém tin
chic chidn vao xu huéng bién dong cda thi trudng, thi wu tién giao
dich giao ngay hay giao dich ky han hon 1a giao dich quyén chon.

2. Né&u thi tridng héi doai n dinh, thi:

- Phuong 4n ban quyén chon té ra hiéu qud, vi ngudi ban thu
dugc phi ban quyén chon. Do thu dugc phi nén giao dich
quyéen chon t6 ra hiéu qua hon giao dich giao ngay va giao
ky han.

- Phuong 4n mua quyén chon t ra kém hiéu qud nhat, vi
ngudi mua phdi trd phi quyén chon mua, trong khi dé thi
truong lai khong bién dong.

3. Giao dich quyén chon chi 14 mot phuong 4n, chi khong phai

la phuong cach d€ thay th& giao dich giao ngay hay giao ky han.

4. Cac hgp dong quyén chon mua thudc tai sdn c6 va cac hop
ddng quyén chon ban thudc tai sdn ng. Do thi trudng héi doai ludn
bién dong lam xu&t hién cic co hoi hdp din c6 thé ban lai hay mua
lai (chuyén nhugng) hop ddng quyén chon nhim bio dam lai kinh
doanh ngoai hdi, khong nén thu dong chd dén khi hgp déng dén
han ma khong lam b4t ci diéu gl trudce do.

Trén day chi gi6i thieu khai quét vé 1y thuyét quyén chon; trong
tuong lai, khi thi truong tai chinh nudc ta phat trién, chic chin cong
cu tai chinh méi mé nay sé dugc nghién citu diy di hon.



Thi truong héi dodi 24

M. HOP DONG HOI POAI QUYEN CHON (OPTION EXCHANGE
CONTRACT)

La mot loai hgp dong héi dodi khong c6 ngay dén han quy
dinh trude. D6i vdi loai hgp ddng nay, ngudi ta dit ra mot khoang
thoi gian trong dé ngudi c6 quyén chon c6 thé chon bat cit ngay
nao la ngay nhén tién va thanh todn hgp déng. Hop déng phai quy
dinh bén nao la bén c6 quyén chon (bén mua hay bén ban) va loai
hop déng nay thudng dugc st dung trong trudng hop bén mua
khéng biét trudc dugce lic nao cdn ngoai t& hay bén ban khéong biét
truGc dugc lic nao cb ngoai té. Piéu nay xay ra khi viéc thu ngoai
t¢ phu thudc vao viéc sdn xudt hang héa hay viéc giao hang.
Quyén lya chon nay khéc véi quyén mua trong giao dich ching
khoan vi hgp ddng héi doai quyén phédi dugc thyc hién vao ngay
cudi cing cda hgp déng. Quyén mua ching khoan c6 thé khong
bao gid dugc sid dung.

Hop déng future 1a hgp déng dudc chudn héa, dugc giao dich
mua ban & cac tru s§ giao dich. Con ngudgc lai, hgp déng forward
la hgp dong duge quy dinh theo tdp quén théi quen giao udc véi
nhau, thudng la ky gilta mét ngan hang véi khach hang ctia ho.
Hop ddng option dudc trao d8i & cdc tru sd giao dich 1in thi
trudng giao dich khéng c¢6 t6 chie (OTC). Giéng nhu hgp déng
forward, option OTC 1a hgp déng ma cac chi tidu trong d6 dugc
thuong lugng moét cach tong quat chidu theo cac diéu khoan, didu
kién, gila mdt ngan hang véi khach hang.

IV. TOM LUGC VA KHAI QUAT CAC NGHIEP VU TREN THI TRUGNG
HOI DOAI

1. Nghiép vu giao ngay

Nghiép vu giao ngay rt don gian vé ky thuat song lai 1a nghiép
vu co ban cho phép thuc hign cic nghiép vu phic tap hon, hay néi
cach khac, né 1a nghiép vu nén tang, tit d6 phat sinh cac nghiép vu
phéi sinh nhu ky han, quyén chon, tuong lai...

Trén thi trudng tai chinh quéc t&, giao dich trao ngay dugc thuc
hign cyc nhanh, v6i khéi lugng tién cyc 16n, nhdm tan dung nhiing
co hoi chénh léch ty gid du la cuc nhd.

Trong quén ly ngoai hdi, nghiep vu giao ngay dugc st dung dé
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xt 1y nhu cdu thanh khodn trong ky. Chéng han, trong trudng hop
cac khodn ng ngoai t&¢ phai tra trong ky 16n hon nguén dy tra ngoai
té hién c6, cac ngan hang c6 thé ban néi t& 14y ngoai t& giao ngay dé
chi trd cho ngudi ky thac. Va ngugc lai, khi tai san c6 ngoai té 16n
hon tai sdn ng ngoai t&, cac nha kinh doanh tién t& c6 thé chuyén
ngoai t& thanh noi t¢ dé€ giao dich v6i khach hang. Viéc 1am nay vira
gitip ngan hang tim ki€m 1¢i nhuén, vita giip ho can bing trang thai
ngoai hdi cda minh.

Thi trudng giao ngay dugc coi 1a thi trudng so cap (thi trudng co
ban), song bat dau tit d6 san sinh c4c thi trudng phai sinh khac nhu
1a: hop déng tuong lai, hoan déi va hgp déng quyén chon (Futures,
Swaps and Options). D4y 1a nhitng cong cu khong truyén théng, ma
1a nhiing c6ng cy phai sinh hay din xuit (derivatives), vi gia tri cda
chiing bat ngudn t gi tri cd s& cda cac chiing khoén ban diu. Du
cac cong cu nay dem lai hidu qua khi dugc s@ dung dé kiém soat rii
ro 1ai sudt, ching ciing c6 thé lam gia ting rti ro.

Vé mat ly thuy&t, méi nghiép vu cda thi trudng ¢ dic diém
riéng va dugc trinh bay mot cach doc lap, tuy nhien trong thuc tién
kinh doanh hién dai cac nghi¢p vy nay thudng dugc st dung két
hgp, dan xen 1an nhau, khé c6 thé tach rdi doc lap.

Ky thuat giao dich trén thi trudng héi doai giao ngay

Viéc mua ban ngoai t¢ dugc thuc hién trén cac cd sé giao dich
bang dién bao hay bing dién thoai, bing he théng man hinh
(computer). Theo kj thuat man hinh, viéc thda thuan hay cac hgp
dong qua he théng “money dealing” - thuc chat 1a he théng tin dién
td. Thong qua hé théng nay, cic ngan hang c6 thé tryc ti€p véi nhau
va théa thuan véi nhau cic hgp déng mua ban. Viec chuyén thong
tin dudc thyc hign bing ban phim véi ahing ky tu dién td, va khi
thong tin dén, s& xu4t hi¢n trén man hinh. Déng thoi mot may in
dugc n6i mang véi he théng s& ghi lai thanh bién ban thong tin
dugc chuyén di. Uu diém cda he théng nay so véi hinh thic dién
thoai 1a vigc ghi nhan c4c thda thuan thanh vin ban, do dé khic
phuc dude nhdm 1&n nhu nghe nhdm va vigt nhim thudng gap trong
hinh thitc dién thoai. Nhd uu di€m nay, he thong “money trailing”
dudc st dung rong rai.

Cac chi th€ tham gia kinh doanh

- Gitta cac ngan hang thuong mai;
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- Gifta cac ngan hang thuong mai va ngin hang trung uong;

- Gida ngan hang thuong mai va céc doanh nghiép.

Trung tam hoat dong kinh doanh nay 1a cic ngan hang thuong
mai nhdm muc dich riéng phuc vu hoédc phuc vu khach hang cda ho.
Céc ngan hang thudng xuyén ky két giao dich ma khong phu thudc
vao nghiép vu khach hang ctia ho dugc goi 1a “market maker”.

Ty gia ma cic ngan hang giao dich v6i nhau luén thay déi, dao
dong lén trén hodc xudng dudi. Ty gia mua va ban dugc thong bao
khi héi chi c6 higu luc vao thoi di€m théng bao. Néu khi ngudi hoi
khong chdp nhan ngay su chao hang véi ty gia dugc thong bao, thi
ngudi dugc héi khong chiu trach nhiém vé tj gia ma minh da thong
bao. Nhung mét khi sy chao hang dugc chap nhan, thi ngudi dat ty
gid khong th€ khudc tit cho dit ¢6 ly do nhim 14n. Ngudi déi tac sé
coi viéc d6 1a vigc vi pham thong 1¢ thuong mai va c6 thé tir b
quan hé véi ngan hang nay trong mét khoang thoi gian.

Nghiép vu khach hang

Dang sau nhiing théa thuan trong kinh doanh ngoai té gida céac
ngdn hang, c6 th€ la cac nghiép vu véi khach hang, cac nghiép vu
arbitrage hodc 1a cac nghiép vu dau co.

Nghiép vu khiach hang nhim thyc hién hai muc dich:
1) can bang ngoai t& cho cac hoat dong d6i ngoai cia khach hang va
2) tryc ti€p kinh doanh ngoai héi véi khach hang. Ngan hang thuc
hién mot khéi lugng cong viéc ddi ngoai phuc vu khach hang, bao
goém: hoat dong thanh toan d6i ngoai, nghiép vu nhd thu cic héi
phi€u ngoai té, viec m& thu tin dung va viéc phat hanh séc ngoai té.
Do ngén hang c6 ging duy tri s6 du c6 trén tai khodn ngoai té &
mic d6 thdp nhit, di d€ ddm bdo khid ning thanh toan, cho nén
moi hoat dong trén da lam phat sinh ciu hoic cung ngoai té can
bing trén thi trudng héi doai. P& 1am dugc didu nay, moi thanh toan
dén va thanh toan di trong ngay cin dugc t8ng hgp, xac dinh s6 du
phét sinh d&€ can bd giao dich ngoai hdi thuc hién viéc can déi trén
thi trudng hdi doai. Do vay, ngan hang phai nim dugc nhu ciu
trudc khi thyc higén viéc can bang nghiép vu trén sé giao dich ngoai
té (& cac nudc chau Au c6 sé giao dich ngoai t&) va mudn nhit vao
thoi di€ém &n dinh ty gi4 cda s& giao dich. Viec cham trd s& gay cho
ngan hang sy rdi ro vé ty gia, vi ty gia thi truong thuong thay ddi.
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Trong nhiing ndm géan day, viéc kinh doanh ngoai héi truc tiép
v6i khach hang ngay cang phat trién. Ngay cang cé nhidu doanh
nghiép md tai khodn ngoai t& tai ngan hang phuc vu ho va ho thuc
hién thanh todn déi ngoai thong qua tai khoan nay. Thong thudng,
ddi véi cac doanh nghiép, phuong thifc nay d& t6n kém chi phi hon
la vigc k&t toan tiing hgp déng thanh toan chuyén d8i qua noi té. P&
can déi tai khodn ngoai t& cda minh, cic doanh nghiép thudng thdéa
thuén véi cic ngan hang vé nghiép vu kinh doanh ngoai t& va tat
nhién, ho trao d8i véi nhiéu ngan hang va lua chon ky hgp déng véi
ngan hang nao danh cho ho ty gid héi doi thuan lgi nhat. Trong
trudng hop ngan hang dugc lya chon lam d6i tac ¢é thuc hién kinh
doanh ngoai t&¢ dugc giao dich theo phudng thiic arbitrage, thi ngan
hang s& dat ra cho khach hang cia minh mét ty gid mua vao va ban
ra arbitrage. Tt d6 ndy sinh hoat dong tu v&n khach hang vé cac
van dé ngoai héi, da phét trién thanh mdt nhiém vu quan trong cta
cac chuyén vién giao dich ngoai t& ctia ngan hang.

2. Nghi€p vu arbitrage (arbitrage operations) hoic kinh doanh
~ chénh 1éch gia

Kinh doanh chénh léch gia c6 ba dang:

- Kinh doanh do chénh léch gi4 gitta cac thi trudng héi doai
bdng cach ban ngoai t& § thi trudng nay va mua lai & thi
truong khac;

- Kinh doanh do ty gia gitta cdc dong tién (ngoai trit USD)
dugc xac dinh khong theo nguyén tic ty gid chéo bing cach
ban dong tién thit 1 mua ddng tién thit 2, r6i ban ddng tién
thit hai mua dong tién thit ba, sau d6 ban déng tién thi ba
mua lai dong tién thit nhat tai nhidu thi trudng khac nhau
d€ hudng chénh lech lai. M6t trong ba ddng tién dugc mua
béan 1a USD.

- Kinh doanh chénh lgch 1ai do ton tai su khong hai hoa gida
ty gi4 giao ngay, ty gid ky han va lai sudt cia hai déng tién
bang cach mua giao ngay mot lugng ngoai t&, ddng thdi ban
ky han s6 ngoai t& d6 trén thi trudng héi doai d€ ki€m 19i.

Thong thudng, co hoi d€ thuc hién nghiép vu tai dinh chi tén tai

trong thoi gian ngdn, bdi khi thi trudng nhan bigt dugc su chénh
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lech nay, moét hodc cd hai ngan hang sé nhanh chéng diéu chinh ty
gia lam mat co hoi thuc hién nghieép vu. Véi sy bing né thong tin
hién nay, cac thi trudng déu lién quan v6i nhau, cho nén vé& nguyén
tdc, sy chénh lech ty giad héi dodi giffa cac thi trudng khé tdn tai.
Trong thuc t& khé c6 duge ty gia thd ndi hoan toan, ty gia vin la
cong cu diéu ti€t vi md dé thyc thi chinh sach tidn t& nhim dat dén
cac myc tiéu kinh t€ tai chinh cda mdi quéc gia trong ting thai ky.
Cho nén, chénh léch ty gia gitta cac thi trudng van 14 hién thyc du
né mang tinh chat tam thdi trong nhitng didu kién cu thé€ nhat dinh.

Chinh ky thuét cda nghiép vu arbitrage din dén y tuéng chuyén
d8i cac ton quy ngoai t& qua lai véi nhau d€ han ch& rdi ro mat gia
va béo toan von. Nghiép vu arbitrage trén thi trudng giao ngay la
viéc tao loi nhuan trén cd s chénh lech gia cda ngoai t&¢ giao dich
ngay trén moét hodc nhiéu thi trudng hai doai.

Cac bo phén giao dich ngoai héi clia cac ngan hang da tan dung
nhiing khac biét nay dé€ thuc hién cac nghiép vu dugc goi 1a “nghiép
vu can d6i” va “nghiép vu arbitrage chénh léch”.

Nghiep vu arbitrage can ddi (equilibrium arbitrage) 1a viéc tim kiém
gia cd thuan loi nhit cho mot giao dich héi doai d€ tién hanh thanh
toan qudc t&, dau tut hay vi nhu ciu khéc, hay d€ bao toan vén...

Nghiép vu arbitrage can d6i thé hién viec ki€ém mot con dudng
cling nhu gia cd thuin 1gi nh&t cho mot giao dich ngoai hdi. Khi mot
ngan hang mudn mua vi du déng FrF bing déng DEM. D€ thuyc hién
viéc nay, thi viéc di dudng vong lai ¢6 1¢i cho. ngan hang hon bing
cdch ho mua vi du déng Gulden Ha Lan (NLG) bing déng DEM va
dong thoi ho ban NLG nay d€ ddi 18y déng FrF. Hinh thic arbitrage
nay cé ¥ nghia trong thdi diém ma céc giao dich ngoai t& chua dugc
thuc hién théng qua déng tién trung gian (vi du USD). Do thuc t&
giao dich gidn don théng qua trung gian cda déng tién chuyén déi,
nén ngay nay nghi¢p vu nay khong c6 y nghia 16n nhu trong cac
thai ky trude. Viéc chuyén d6i hoat dong giao dich sang giao dich
théng qua déng tién chuyén d6i (vi du USD) da gitip ching ta d&
nhan biét bién dong thi trudng ngoai t& hon ngay xua.

Nghi¢p vu arbitrage chénh léch hay arbitrage dau co (speculative
arbitrage) nham muc tiéu ki€ém 10i biing cach st dung muc chénh
lech ty gia gitta cac thi trudng dé thu lgi theo nguyén tic mua & noi
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ré va ban & noi dit nhat.

Vai trd cda nghiép vu arbitrage chénh léch ciing tuong ty nhu
vay. Trong nghiép vu nay, ngudi ta mua déng FrF bing DEM tai
Paris, b4n dong FrF 14y GBP va sau d6 lai ban GBP 14y déng DEM.
Viéc thyc hién cac hoat dong giao dich nay lam cho sy chénh léch ty
gid dugc thu nhd rdt nhanh. Ngay nay, nghiép vu arbitrage chénh
léch chi dugc thuc hién trong nhiing trudng hop dic biét, vi du
arbitrage gifa s§ giao dich ngoai t& va giao dich lién ngén hang, khi
ty gid mua vao bing déng tién chuyén ddi cda mot ngan hang l6n
hon ty gid ban ra cda mét ngan hang khac. Nhung do viéc cai tién
hoat dong truyén thong trén thi trudng (bing man hinh, bing hoat
dong moi gidi) thi nhiing khd ning nhu trén xay ra rat hin hdu.
Néu hi€u theo nghia hep, thi nghiep vu arbitrage da thusc vé qua
khit. Nghiégp vu nay di bi lang quén do nhing giao dich luan
chuyén mua va ban déng USD va cic déng tién chuyén déi (DEM,
GBP...) trong giao dich lién ngan hang.

Do nhttng khac biét dé, thay vi khai niém “nghiép vu arbitrage”
nguoi ta da si dung khéi niém “giao dich lién ngan hang”. Tuy vay,
trong khai niém nay khong thé€ hién tac dong cda nhiing hoat dong
nay vao thi trudng héi doai nhu trong qua khd. C6 thé phan biét
nghiép vu arbitrage ngay nay véi viéc giao dich arbitrage ngay xua &
hai g6c d: Thit nhét nghiép vy nay chi c6 trong giao dich bang USD
hay cic dong tién chuyén d8i (nhw DEM, GBP...) va thi hai rat it
trudng hop cé thé ky ket hai hoat dong d6i ding vao ciing mot thoi
diém ma théng thudng viéc dé lien quan t6i nhiing phat sinh khi
can doi ngoai té. Nhitng hoat dong theo nghiép vu nay da dugc cac
ngan hang dét cho cai tén goi “nghiép vu arbitrage” tif cudi nhiing
nam 50 cda th& ky 20. Vi nguyén nhan néu trén, nén chiing ta van
dé cap khai niém nghiép vu arbitrage cho nhing giao dich mua va
ban luén chuyén déng USD va céc ddng tidn chuyén d&i khac khi
ma cac ngén hang van ty goi cac hoat déng ctia minh nhu vay.

v Khéc v6i nghiép vu arbitrage, mét nghiép vu chuyén nghiép cia
cac ngan hang thuong mai, cac nghiép vu dau co ngoai té cling dugc
cc doanh nghiép va cd nhan thyc hién, trong khi v& co ban nghiép
vy arbitrage thu dudc 1gi nhuan tit mét khodng chénh lech gida ty
gia mua vao va ban ra, thi nghiép vu diu co lai nh3im muc dich thu
Igi nhuén t¥ nhing bién dong ty gia trong khodng thoi gian. N6i
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cach khéch, xudt phat diém cta hoat dong dau co la sy bién dong ty
gia trong mot khodng thai gian.

D& dat dugc lgi nhuan nhu dy kién phdi hinh thanh mot “vi
the” (position), c6 thé la trudng thé (long position) véi hy vong ty
gia s& ting, hodc dodn th& (short position) khi dy tinh ty gia sé
gidm. Céc vi the nay c6 thé tao ra tit mét hop ddng giao dich ngay
hay giao dich theo thdi han. Ngudi dau cd mua mét ngoai té v4i mot
dy tinh ty gid clia né sdp ting hodc ban mot ngoai t& khi da xac
dinh dugc xu hudng gidm ty gid cia ngoai t& nay. Sau khi ty gia
bién dong nhu dy tinh thi ho lai thuc hién nghigp vu d6i ting. Viec
quyét dinh Iya chon con dudng dau co dugc xac dinh béi: 1) khoang
cach thdi gian du kién ty gia ty gia sé thay d6i; 2) chi phi ma ngudi
dau co phai ganh chiu; 3) kh3 ning tai chinh cia ngudi dau co.

3. Tém lugc va khai quat cic hgp dong phai sinh
a. Hgp déng ky han (forward transaction)

Hgp dong ky han 1a mot thda thuan gitta hai bén mua va ban,
trong do6 t4t ca cac yéu t6 c6 lien quan nhu cai gi s& dugc dem ra trao
dgi (vi du nhu déi tién 14y hang, ddi tién ldy dich vy, hodc d6i hang
l&y hang, d6i hang 14y dich vu hay loai tién nay 14y loai tién kia), cac
diéu kién vé gia ci trao déi, thoi difm tién hanh dugc xac dinh tai
thoi di€m hién tai nhung s& dugc thyc hién tai cac thoi diém cu thé
trong tuong lai. N6i cach khac, hop dong ky han ¢6 dinh gi4 vao ngay
ky hop dong va dugc sit dung vao mot thdi difm xac dinh trong
tuong lai. Chinh vi vay, hop ddng ky han con duge goi 1a hgp déng
giao sau c6 ky han, né hoan toan khéc v6i hop déng giao ngay.

Hop dong ky han ¢6 uu diém 1a ddp dng dugc yéu ciu cia ca
hai bén ca vé quy mo giao dich 13n ngay ti€én hanh hoan d6i. Nhuoc
diém ctia hop déng nay 1a khong dugc hiy bé don phuong (nhu
trong hgp ddng vé quyén chon) va nghia vu vé viéc thyc hién hop
déng ctia mdi bén thong thudng la khéng dugc chuyén giao cho
ngudi khac. Nhu vay, hop dong ky han khong phai 1a loai hgp déng
mang tinh linh hoat va d& ban. Nhugc diém khac cda hgp déng nay
la né khong thé ddm béo 1a mot bén nao dé khéng v ng va pha bd
cac nghia vu cta minh theo hgp déng. S& di nhu vay la vi gia thi
truong khi thuc hién hgp ddng lai chénh léch qué 16n so véi gia da
théa thuan trong hgp déng va vi vay, néu mot bén d6i tac nao dé
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khong thyc hign hop dong c6 quyén ban chinh hgp déng dé tai thi
trudng giao ngay vao thoi di€m hgp ddng cé hieu lyc. N&u gia cao
hon gid chdt (striking price) trong hgp ddng, thi bén nhan hang
(ngudi mua) trong hgp ddng s& cé lgi va ben giao hang (nguoi ban)
s& bi 16. Ngugc lai, n€u gia giao ngay ltic thuc hién hgp déng (gid thi
trudng) thap hon gia chét trong hop déng, thi két qua s& ngudc lai.
Chénh lech gitta gi4 giao ngay va gia chét cang 16n, cang kich thich
bén 16 pha v& hop déng va do d6 rii ro cang l6n.

Hop déng ky han la giao dich riéng gitta hai c4 nhan v6i nhau,
ho c6 th€ ky bat ky loai hgp déng nao mién 1a hai ngudi dong long
nhat tri v6i nhau. Ban chat hop déng ky han 1a mét giao dich song
phuong gitta ngudi ban va mua ky han. Giao dich nay dugc thigt lap
hoan toan dya vao nhu ciu cda hai bén d6i tic ma chua duoc t8
chic, chusn héa nhu cac giao dich tuong lai va quyén chon. Thi
trudng ky han 1a thi trudng khong chinh thic va thong thuong ngan
hang khong budc khéch hang diéu chinh gia tri hgp déng theo bign
dong thi trudng (Marking - to - market) - N6i cach khac, trong sudt
qua trinh thyc hién hgp déng, gié tri hop déng khéng dugc danh gia
lai; do d6, ngén hang thudng khong yéu ciu khach hang ky quy. Loi
diém cta cach lam nay 1a gidm chi phi giao dich cho cac bén, song
trong thuc t€, n6 lam gia ting do rdi ro do thidu cac gidi phap
phong ngiia.

Viéc thyc hién hop dong phu thudc vao tinh hinh tai chinh cda
hai bén. Trong trudng hop ty gia bién dong theo chidu huéng bat
loi, gay ra mot khoan 16 16n, vuot qua kha ning tai chinh ctia mot
bén tham gia c6 th€ din dén tinh trang d6i tac nay khong thé thyc
hién hop déng theo cac diéu khoan da dugc thda thuan, gay rdi ro
cho thanh vién con lai. Pay la van dé dang lo ngai trong cac giao
dich ky han. Mat khac, hop déng ky han khéng thé chuyén nhugng
va thanh ly truéc han d€ han ch€ rdi ro, ddc bigt trong trudng hop
mot trong hai bén d6i tdc khong thé thyc hién cic cam két trong
hop déng.

V& mit Iy thuyét, ty gia ky han phai duoc thiét 1ap dua trén sy
bién dong cla ty gi4 giao ngay va lai sut ciia hai déng tién d6
(diéu kién ngang gié 1ai suat). Lai sudt va t gié la céc y&u t& luon
bién dong theo cung ciu tién t& va cung ciu von trén thi trudng.
Hop dong ky han khéng chi duge ding nhu moét céng cu phong
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chéng rii ro ty gi4, ma con dugc xem 1a mdt hoat dong dau tu trén
thi trudng hoi doai, diéu d6 doi héi ty gia phai phan anh ding quy
luét cung cau. N&u khong, né sé khong théda man nhu ciu tién 8,
1am kim ham t6c d6 phat trién cda thi trudng héi doai.

Giao dich ky han chiém vi tri rdt quan trong trén thi trudng héi
doai vi ngoai muc dich ki€m 151, day 1a giao dich dudc si dung rong
rdi d€ bdo hiém vén trong kinh doanh va tai chinh. Tham gia giao
dich ky han chd y&u 1a cic ngan hang thuong mai, cic cong ty da
qudc gia va cic nha dau tu tai chinh ma hoat dong cda ho thudng
xuyén chiju dnh hudng bdi sy bi€n dong cua ty gia.

Déi v6i nha xudt nhap khiu, viéc ti€n hanh cic giao dich ky
han vé6i ngan hang giip ho tinh toan trudc dudgc hieu qua cda
thuong vu, hon nifa bdo dam tranh dudc rdi ro do bién dong ty gia.
bieu nay thé€ hién & chb nhiing khoan tién ma trong tuong lai nguoi
ta méi can dén hodc méi c6, khong phai dugc tinh toan theo ty gia
giao ngay vao thoi diém tuong lai d6, ma theo ty gid da dugc xac
dinh tridc vao lic théa thuan giao dich ky han.

Giao dich ky han thudng dugc thda thuan v6i cac ky han bat ky,
t6i da 1a 12 thang song phé bién nhat 1a cac ky han 1 thang, 3 thang,
6 thang va chi 4p dung d&i véi mot s6 dong tién chd y&u nhu USD,
JPY, CAD, EURO va mot s§ dong tién chau Au. Pay 1a giao dich
phd bi&n & céc thi trudng héi doai hoan chinh, 8n dinh va 6 uy tin.

b. Hgp déng tuong lai

Hgp déng tudng lai cling la mot thda thuan gitta hai bén mua
va ban, trong dé xac dinh cac diéu kién va hanh vi trao d8i (nhu cac
loai hang héa trao d6i, ngay ¢6 higu luc cu thé) trong tuong lai khac
v6i hop dong ky han, vi loai hgp déng nay dugc thiét k&€ nhim loai
bd nhing nhugc di€m cda hgp doéng ky han. Tuy nhién, chi phi cho
loai hgp dong nay thudng 16n so véi hop déng ky han. Hop déng
tuong lai 1a dang hdp dong chuédn, dugc giao dich tai S& giao dich
danh cho loai nay.

Uu diém néi bat cda dang hgp ddng chuén 1a né tao didu kié
cho cac bén tham gia trao d6i v6i nhau mot cach dé dang dudi *
thic ddt mua ty do, theo nguyén tic ddu gia. D& d4du gia, cac
gia thudng gdp nhau dinh ky tai S& giao dich d€ mua bar
dong véi gia théa thuan, tién hanh mét cach cong khai. ¥
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dit hang dugc nhat trf dong thuén, hai bén sé phai ghi vao “ban ghi
nhé thanh toan” - diéu kién di lién véi hoat dong trao d6i. Pon dat
hang khi da dudc chdp nhén, l4p tic hinh thanh moét hgp déng
tuong lai.

Hop déng tuong lai khdc phyc duge nhiing ric r6i ¢6 lién quan
dén khad ning thanh toan va rdi ro tin dung, nhing y&u t& thudng
xdy ra déi véi hop déng c6 ky han. S& di nhu vay 1a nhd sit dung
mot dinh ché trung gian - Phong thanh ton bu trit (clearing house)
tai ngan hang thuong mai. Phong thanh toan bu trit 12 mét he théng
hoach dinh va chuén y diéu kién tham gia thi trudng, déng thdi thyc
hign cac khodn thanh toan chénh léch va clearing house ciing chinh
la hé théng “gidi han gia”. '

Hop dong tuong lai bt nguén tit cdc hop déng ky han, dugc
gidi thiéu va giao dich sau hgp déng ky han hang thé ky.

So sanh sy giéng nhau va khac nhau gitta thi trudng ky han va
thi trudng tuong lai

Tiéu chi Céc thi tridng ky han Cac thi truong tuong lai

bia di€m giao | Phi tap trung, c6 mang lu6i Tap trung trén san cda
dich toan cdu, cic thanh vién | s§ giao dich, cdc thanh
giao dich v6i nhau bing | vién giao dich véi nhau
dién thoai, telex, hay hé | theo phuong thidc mit
théng giao dich dien t déi mit.

Gid tri mot hop | Khong duoc tiéu chuén | Puoc tidu chudn héa, 6
déng héa va l1a mot gid tri tuy ¥; | dinh va khéng thuong
gia tri giao dich dugc thda | lugng dudc. Cic giao
thudn gifa ngudi mua va | dich c6 d6 16n bing boi

ngudi ban s6 cta gia tri hgp déng.
Céac dobng tién | T4t cd cdc ddng tién n&u c6 | Hiu hét chi 1a cac déng
eadich th€ mua ban dugc tién chinh
\\\

‘ngdy gid cd bién | Mitc bién dong ty gid
theo cung cau thi | hing ngay c6 thé duogc
;» khong c6 gi6i han, | giéi han bdi s& giao

Lo}
g ’-g §0 & 5 hi ¢ can thiép cda | dich.
N5 S N
‘g \U ;“ ”
S g bat cit ngay lam viéc | Nhitng ngay dén han

néu dugc thda thuin | dugc tieu chuidn héa.

<hi m
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Tiéu chi Cac thi trudng ky han Céc thi trudng tuong lai

gita ngudi mua va ngudi | Théng thudng 1a vao thyd
bén Tu cla tudn thd 3 cla
cac thang 3; 6; 9; 12.
Thoi han t6i da | Khong han ché. C6 nhiing | T&i da 1a 12 thang

hop dong ky han cé ky
han téi 20 ndm

Rdi ro tin dung Phu thuéc vao bén déi téc. | Rdi ro tin dung gin véi
Riui ro duge phong ngita | s§ giao dich. Rii ro dugc
bang cic han mifc tin dung | phong ngita bing bién
va ngay nay yéu ciu ky quy | phdp ky quy. Tai khodn
cling dang dugc thinh hanh | ky quj dudc diéu chinh
hang ngay theo muc lii

hay 16 ctia hgp déng.
Dong tién Dong tién khéng phét sinh | Hing ngay, cic dong
cho dén khi hgp dong dén | tién 1di hay 15 phét sinh
han déu dudc phan anh trén

tai khoan ky quj. S&
dung phuong thic goi
ky quy bd sung va dugc
rit 14i ra khéi tai khodn
ky quy. Thanh toan khi
hgp déng dén han.

Gig giao dich 24 gid/ngay 4-8 gid/ngay. Cic sd
giao dich dugc néi véi
nhau d€ tao ra thi
trudng toan ciu.

Céc thanh vién | V& mit chinh thitc 1a | Phdi 13 thanh vién cda
dd tu cich khéng c6 han ché nao si giao dich. Nhiing
ngudi khéng phdi la
thanh vién mudén giao
dich phdi s dung nha
moi gidi

c. Hgp déng vé quyén chon (options contracts)

Hop déng quyén chon 1a hgp ddng gia hai bén ma trong dé
mot bén cho bén kia dugc quyén mua hodc ban mét loai hang héa
cu thé, hodc mot lugng ching khoan nao dé véi mot gia xac dinh
trong mot thdi han nhat dinh.
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Hop déng quyén chon tién t& (currency options) cho phép ngudi
mua hdp déng c6 quyén, chit khong phai nghia vu, mua hodc ban
mot dong tién nhat dinh trong tuong lai tai mitc gia da duge thda
thuan, goi 1a gid quyén chon, hay gia giao dich (exercised price or
strike price). Ding nhu tén goi cda giao dich “quyén chon”, hgp déng
quyén chon cho phép ngudi mua hgp déng quyén, tic sy lya chon:

- Hodc tién hanh giao dich (thanh toan) theo gia da thda thuan
¢ dinh t truSc, néu anh ta thdy c6 1¢i cho minh;

- Hoéc 1a, mic nhién d€ cho hop déng ty dong hét han (néi
ném na la dugc phép bd cudc gita chiing) ma khong tién
hanh bat cit mot giao dich ndo, néu lam nhu vay it t6n kém
hon so véi viéc et ti€p tuc thuc hien hop déng.

Mit khac, d8i v6i ngudi ban hop déng quyén chon, khong ¢

bét ctt sy Ita chon nao khac, ngoai vige ludn sin sang tién hanh giao
dich khi ngu&i mua mudn thyc hién giao dich.

Nhu vay, vé nguyén tc, mot option 1a mot cong cu tai chinh
mang lai cho ngudi s6 hiu né moét quyén (nhung khéng phai la
nghia vu bit budc) dudc ban (“put”) hodc mua (“call”) mot cong cu
tai chinh khac véi gid va ngay dinh sén. Khac v6i hop ddng tuong
lai, trong hop ddng quyén chon mic dut cling ton tai viéc chuyén
giao tien mat tai mot thoi diém nao d6 trong tuong lai theo gia ca da
dudc &n dinh vao lic ky hgp déng, nhung su chuyén giao nay s& tay
thudc vao “ngudi mua quyén” chit khong phai la nghia vu bit budc,
nghia la ngudi mua quyén c6 quyén thuc hién va cting c6 quyén
khong thuc hién, tdc tit bé hop déng.

Hop dong quyén chon dugc ngudi mua va ngudi ban st dung
nham khic phuc, han ch& cac anh huéng bién dong bat loi vé gia. Hop
déng quyén chon mua tién t¢ I3 hop déng ma ngudi mua né c6 quyén
mua mot dong tién nhét dinh. Hop déng quyén chon bén tién té 1a hop
ddng ma ngudi mua né cé quydn ban mot ddng tién nhat dinh.

Trong méi giao dich quyén chon bao gdm ca quyén chon mua va
ca quyén chon ban. D€ théng nhit cach hiéu, ngudi ta quy dinh:

- Hdp dong quyén chon mua tién t&¢ bao ham ndi dung: mua

dong tién yét gia (tic ban déng tién dinh gia);

- Hgp dong quyén chon ban tién t& bao ham ndi dung: ban
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déng tién yét gia (tic mua déng tién dinh gia).

Mot option sinh 18i khi dugc thuc hién véi gia hién hanh trén thi
trudng thudce ving duge goi 12 “hai ra tién” (in-the-money), con
vang “lam mat tién” (out-of-the-money) 1a option khong c6 kha ning
sinh 16i khi thyc hién v6i gia hién hanh trén thi truong. Mot option
c6 gia thyc hién (exercise price or strike price) bing véi gia thoi diém
dugc goi la “ngang gia” (at-the- money).

G day c6 mot van dé lien quan dén ci ngudi mua va ngudi ban
hop déng quyén chon, dé 1a viéc thuc hien mua quyén, tic 1a phi
mua quyen. Khodn phi nay thuc chat 1a mot loai gid ca ctia hop
déng quyén chon ma ngudi mua quyén phdi trd cho ngudi ban
quyén. N6 dugc bifu hién bing ty 1& phin tram (%) cda ty gia thda
thuan trong hop déng.

Vé nguyén ly, phi hop déng quyén chon phu thudc nhiéu yéu &
nhu: thdi han higu lyc cda hgp dong; ty gia giao ngay va ty gia ky
han tai thoi diém ky hop déng; ty gid thuc hién; kidu quyén chon
(chau Au hay My); 11 sust hai loai ngoai t& giao dich. Ngoai ra, cé thé
cin cit vao du kién vé muc do bién dong cda tj gia, 1ai suit...

Gia ap dung trong giao dich quyén chon 1a gia quyén chon
(hay giad thanh toan, gia giao dich). Can luu y 13, ty gia trong cac
hgp déng giao ngay, giao ky han va giao tuong lai 1a nhiing ty gia
dugc hinh thanh theo quan h¢ cung cau trén thi trudng, trong khi dé,
céc “ty gia quyén chon”, ngoai y&u t6 cung ciu, con phy thudc vao
mttc phi quyén chon 14 cao hay thap, do dé ty gid quyén chon c6 thé
cao hon hodc thdp hon déng k& so vdi ty gi4 giao ngay, giao ky han
hay giao tuong lai. Nhu vay, “ty gid quyén chon” c6 thé bat cif la
nhu th€ nao mién sao ngudi mua va ngudi ban chap nhan, vi ring
gida ty gia quyén chon va phi mua quyén chon luén cé mé&i quan he
véi nhau (gi6ng nhu mua bdo hiém tai sin, ty 1& % bao hiém cang
cao thi phi mua bdo hiém cang 16n) phi quyén chon dugc biéu hién
bang ty 1& phin trdm cda ty gia thda thuan trong hgp déng, do dé
ngudi ban thudng sin sang chdp nhan moi ty gi4d quyén chon ma
ngudi mua dé nghi, nhung 4p dung muc phi quyén chon hgp ly dé
c6 lai.

Du6i géc do ly thuyét, gia tri cda 1 option bao gém hai b6 phan:
gia tri thuc hay gia tri néi tai (intrinsic value) va gia tri theo thdi
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gian (time value). Gia tri noi tai 13 khodn 13i c6 thé thu dugc néu
thutc hién quyén chon ngay lap tic tai mot thoi diém nhat dinh. Nhu
vay, d6i véi quyén chon mua tién te, giad tri noi tai chinh 1a chénh
léch gida ty gia giao ngay va ty gid quyén chon tai mot thoi diém
nhét dinh. Ngugc lai, d6i véi hgp ddng quyén chon bén tién te, gia
tri ndi tai chinh la chénh lech gitia ty gid quyén chon va ty gi4 giao
ngay tai mot thdi diém nhat dinh.
Do dé:
- Dai v6i hop ddng quyén chon mua tién té:
Gia tri ndi tai = ty gid giao ngay - ty gia quyén chon
- D&i v6i hop ddng quyén chon ban tién té:
Gia tri ndi tai = ty gid quyén chon - ty gid giao ngay
Néu:
- Gia tri ndi tai > 0, thi hgp déng quyén chon dugc goi la:
dugc gid quyén chon (in the money — ITM);

- Gia tri ndi tai < 0, thi hgp déng quyén chon dugc goi la:
gidm giéd quyén chon (out the money - OTM);

- Gia tri ndi tai = 0, thi hgp déng quyén chon dugc goi la:

ngang gia quyén chon (at the money - ATM).

Gia tri ndi tai hay gia tri thuc chit cla option 1a tri gia cda
option liic né & diéu kién “hai ra tién”, titc 1a ddng thiic S-E, véi S la
gia thoi di€m (spot price) va E la gi4 thuc hién (exercise price). N6i
cach khéac, giad tri thuc tuong duong véi gia thuc hién ngay cuia
option. Do d6, mét option cang & sau vao tinh trang “hai ra tién”
dén bao nhiéu, thi cang cé gia tri biy nhitu. Mot option & trang thai
“lam mat tién” khong cdn 6 gia tri thuc nia.

Gia tri thoi gian (hay con goi la gia ‘tri ngoai lai - extrinsic value)
cia hop déng quyén chon 14 hiéu s§ gitta phi quyén chon va gia tri
ndi tai, n6 phan 4nh mét thyc t&€ 1a hop déng quyén chon ¢ thé c6
gia tri 16n hon gia tri noi tai. Diéu nay c6 nghia 13, do sy bién dong
cda ty gia giao ngay trong tuong lai 1am cho gi4 tri cia hgp déng
quyén chon ciing thay d&i, tic c6 gia tri thoi gian. Trong sudt thoi
gian hi¢u lyc cda hgp ddng, gia tri ndi tai cda quyén chon ludn thay
dsi tuy theo gia thi trudng. Do vay, quyén chon con c6 gia tri thoi
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gian, nghia 1a khi hgp dong con hiéu luc, ty gia thi trudng con bién
dong va con khd ning dem lai lgi cho quyén chon. Va, cang gan
ngay dén han, gié trj thoi gian cang gidm xudng. Pidu nay ludn hap
dan giéi ddu co va chuyén kinh doanh rdi ro:

Gia tri thoi gian = Phi quyén chon — Gi4 tri néi tai

Moi khodn vugt miic cia gia tri option trdi hon gia tri thuc chat
cda né dugc goi la gia tri thoi gian clia hop déng. Mbt option néi
chung phéi ban ra t6i thi€u véi gia tri thuc cia né. Mot option cang
¢ sau vao trang thai “lam mit tién” dén bao nhiéy, thi gia cia né
cang thdp b4y nhiéu.

Trong suét thdi gian trude khi option hét han, ty gis c6 thé bign
dong lam cho vige thyc hién option c6 thé sinh Igi dudc hodc tham
chi thu loi rdt nhieu. Nhu th€ nghia 1a, mét option & trang thai “lam
mat tién” c6 thé chuyén vao trang thai “hai ra tién”, hoic tham chi
option dang & trang thai “ héi ra tién” trd nén trang thai “mat tién”.
Co hoi cho option trd nén sinh 1gi nhiéu hon luén ludn cao hon mic
zero (0). Do dé, gia tri thoi gian clia mét option “lam mat tidn” luén
luén duong (> 0) va thudng thudng duong (> 0) d6i v6i option “hai
ra tién”. Hon nia, khodng thoi gian con lai trudc khi hét han option
cang lau ching nao, thi gia trj thoi gian cda option cang thé hién xu
huéng nay.

Mot phuong dién khéc cda gi tri thoi gian cda option lién quan
dén 1ai sust. N6i chung, option c6 mot gia tri thyc chat hién tai duge
xéc dinh béi gid thuc hién va gid cda tai san dang thuc hién. Do
option mang hinh thifc mét quyén yeu cdu mot gia tri cu thé cia mot
tai san trong mot thoi gian nhat dinh cho tuong lai, quyén yeu cau
phai c6 k&t qua thu héi lai phu hop v6i 1ai suat thi trudng trén cac
cong cu tai chinh tuong dudng. Do d6 mét su gia ting lai suét s& gay
ra viéc ting gia tri quyén chon mua va gidm gia tri quyén chon bén.

“Gia hgp déng quyén chon” hay “phi quyén chon” (option
price, option premium or option fee) 1a khodn tidn ma ngudi mua
phéi trd cho ngudi ban hop déng quyén chon. Gia hop déng quyén
chon'phdi 1a lugng tién hop 1y, sao cho di dé ba d4p rii ro xét ti
goc d§ cia ngudi ban va khong bi qua ddt xét t géc dé ngudi
mua. Néu hgp déng dén han ma khéng xay ra giao dich, thi chi c6
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mét ludng tién duy nhit x4y ra, d6 1a khodn phi quyén chon ma
ngudi mua trd cho ngudi ban. Nhu vay thu nhép cda ngudi ban 1a
c6 gidi han va t6i da chi bing khodn phi quyén chon thu dudc. R&
rang la khodn tién d€ mua hgp déng quyén chon khéng phai 1a tiy
¥, ma né thudc chi phi cia ngudi mua quyén chon, cho nén nguoi
mua hop dong khéng bao gi danh gia thdp khoan chi phi nay. Phi
quyén chon 1a khodn tién khéng truy doi va thong thudng dudc
thanh todn mot 1an tai thoi di€m ky két hgp déng. Tuy nhién,
trong mot s6 trudng hop, viéc thanh todn cé thé xay ra tai thoi
di€m hop déng d&n han, néu nhu ngudi ban c6 thién chi c&p tin
dung cho ngudi mua.

Nhitng quy téc ting dung trong quyén chon tién té. R6 rang la
khong c6 bat cit quy tdc vang nao, tuy nhién ti¥ thuc tién kinh doanh
ngudi ta Iuu ¥ mot s6 di€m sau day:

1. Giao dich quyén chon thuding la phuong dn tot nhit “thit hai”

Sau giao dich giao ngay va giao ky han. Do d6, néu ¢6 niém tin
vao xu huéng bién dong cda thi trudng, thi wu diém giao dich giao
ngay hay giao ky han hon la giao dich quyén chon. Xét tir géc do
phong ngita rdi ro, thi hgp dong quyén chon cho phép nha nhap
khdu tu bao hi€m khoan tién nhap khdu tuong ty nhu nhiing hop
déng ky han, nhung lai ¢6 chi phi cao. Tuy nhién, hop déng quyén
chon c6 wu di€m hon hgp déng ky han & chd 1a nha nhap kh&u c6
quyén khong ti€n hanh giao dich, ma mua USD trén thi trudng giao
ngay tai ty gid c6 lgi hon.

2. Néu thi trudng hoi dodi on dinh, thi:

Phuong dn ban quyén chon té ra la hiéu qua, bdi vi ngudi ban
thu dugc phi ban quyén chon. Do thu dugc phi, nén giao dich quyén
chon t6 ra hiéu qud hon giao dich giao ngay va giao ky han.

Phuong an mua quyén chon t4 ra la kém hiéu qua nhat, bdi vi
ngudi mua phdi trd phi quyén chon mua, trong khi d6 thi trudng lai
khong bién dong, quyén chon khong cé co hoi thuc hién, tré nén vé
gia tri.

3. Su bién dong cia ty gid : Ty gia trén thi trudng bien dong cang
manh, thi xac sudt ty gia giao ngay vuot ty gia giao dich tai thai diém
hop déng d&n han cang 16n, do dé phi quyén chon mua cang cao.
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4. Lai sudt ciia dong tién yét gid: N&u hgp déng quyén chon mua
dugc thyc hién, thi ngudi ndm gi hop déng s& nhan dugc mot s6
lugng ddng tién yet gia khi hgp déng dén han, do d6 néu muc lai
sudt cda dong tién y&t gia ting, lam cho gia tri hién tai cda déng
tién ndy gidm, din dén cdc hgp ddng quyén chon mua trd nén mua
kém hap dan, do d6 1am cho phi quyén chon mua gidm xuéng.

5. Ldi sudt dong tién dinh gid: Néu x4c sudt xay ra thuc hién hop
dong quyén chon mua, thi ngudi ndm giit hgp déng s& chi mot s6
lugng déng tién dinh gia khi hgp déng dén han, do dé n&u muc 1ai
suit cda dong tién dinh gia ting, 1am cho gia tri hién tai cda déng
tién nay gidm, din dén cac hgp déng quyén chon mua hap dan,
dé lam cho phi quyén chon mua ting 1én.

6. Giao dich quyén chon: Chi 1a mdt phuong an, chit khong phai la
quyét dinh duy nhét d€ thay th& giao dich giao ngay hay giao.ky han.

7. Cdc hgp dong quyén chon mua: Thudc tai san c6 va céc hop
ddng quyén chon ban thude tai sdn ng. Do thi trudng héi doai ludn
luén bi€n dong, lam xuét hién cic co hoi hdp din c6 thé ban lai hay
mua lai (chuyén nhuong) hop déng quyén chon nhim bdo dam lai
kinh doanh ngoai hdi. Khéng nén thu dong chd dén khi hgp déng
dén han ma khéng lam bat ct diéu gi trude dé.

Quyén chon ki€u M§ (American style) cho phép thuc hién giao
dich bat ctt lic ndo vao nhiing ngay lam viéc trong thdi gian hiéu
lyc cda hop déng, tic 1a ngay c6 hieu luc cda hgp déng la bat ky
ngay nao trong chu ky hop déng.

Quyén chon ki€u chau Au (European style) chi cho phép thuc
hién giao dich tai thoi difm hop déng dén han nghia 1a khi dén
ngay cudi cung cta chu ky hop déng méi 6 hieu Iyc. Quyén lya
chon 1a mét hgp déng nén phai c6 thdi han cy thé. Ngay hét han 1a
ngay ma quyén mua (ban) mot dong tién cda ngudi mua quyén chon
chdm dit hiéu luc. Trong thuc t&, dé thudng 1a thoi diém dugc hai
bén théng nhat.

Nhu vay, tac dung chinh cda quyén chon kiu My (American style
option) 1a nhdm dau o ty gi4, con tic dung chinh ctia quyén chon
ki€u chau Au (European style option) 1a phong ngita rii ro ty gia. Do
vAy ngudi mua quyén s& cin cif vao muyc tidu uu tién cda minh d€ lya
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chon ki€u quyén nao cho phit hgp. Néu muén wu tién cho muc tiéu
phong ngtia rdi ro ty gla ngu’dl ta s&¢ mua hop déng quyén chon kiéu
chau Au. Ngugc lai, néu mudn tim kiém lgi nhuén tit hoat déng dau
co, ngudi ta lai mua hgp dong quyén chon kiu My.

Xin néu mot vi du minh hoa: Ngay 26-2-2003, céng ty XYZ ky
hop dong QLC mua ngoai t¢ cia EXIMBANK véi nhiing noi dung
chid y&u sau day:

- S6 lugng ngoai té: 150.000 EUR, thanh to4n bing USD

- Ty gia thyc hien: EUR/USD = 1,0650

- Loai quyén lya chon ki€u My

- Thoi han hiéu luc: 1 thang, ti 26-02-03 dén 26-03-03

- Phi giao dich: 1,2% hay 1,278 USD

Ty gid tham khdo tai thoi di€ém ky hgp déng:

- Ty gia giao ngay: 1,0680

- Ty gi4 ky han: 1,0660

Tai bat cit thoi di€m ndo, trong khodng thoi gian tit 24-02-03 dén
24-03-03 c6 thé€ xay ra 1 trong 2 tinh huéng:

1. Néu ty gia EUR/USD trén thi trudng bién dong theo chidu

ting, gia si dat & muc 1,0505, cong ty c6 quyén mua cta
EXIMBANK 100.000 EUR véi gia 1,0650 va 's6 tién chi ra 13 106.500
USD. Néu khong c6 hgp ddéng QLC, d€ mua 100.000 x 1,0950 =

109.500, nhiéu hon 3.000 USD.

Vay, v6i hgp déng QLC, cdng ty 6 lgi 1.722 USD (3.000 - 1,278).

2. Néu ty gia EUR/USD gidm xudng, thdp hon ty gia dit mua
trong hop dong, gid si la 1,0400, cong ty c6 quyén khong thyc hién
hop déng.

Trudng hdp nay, céng ty van c6 1oi hon so véi thuc hien mot
hop déng ky han (n€u cong ty giao dich theo loai hgp ddng nay):

(1,0660 — 1,0400) x 100.000 = 2.600

Trit phi OPTION 1.278 USD, c6ng ty van c6 lgi hon 1.322 USD
(2.600 - 1.278) so véi giao dich ky han.

Gio day c6 th€ so sanh nhing dic diém cda ba loai hop déng
dugc trinh bay & trén:
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- Hogp déng ky han 1a hgp déng dugc quy dinh theo tdp quan
thoi quen quy udc véi nhau, thuong 1a ky gita mot ngan
hang v6i khach hang cda ho, thudng giao dich qua thi
trudng khong c6 t6 chic (OTC).

- Hop dong tuong lai 1a hgp déng dugc chudn héa, duge giao
dich mua ban & cac tru s§ giao dich hin hoi.

- Hop ddng option dugc trao d6i & cac tru s& giao dich 1an qua
thi trudng khong c6 t8 chic (OTC). Gidng nhut hop déng ky
han, option OTC 1a hgp ddng ma céac chi tieu trong d6 duogc
thuong Iugng mot cch t6ng quat chidu theo cac didu khoan,
diéu kién gitta mdét ngan hang véi khach hang ctda ho.

Chitng khoan phai sinh hay con goi 1a cac c6ng cu tai chinh c6
ngudn gdc ching khoan 13 mot loai chiing khoan bt ngudn tit mot
loai chitng khoan khac. Chiing khoan phai sinh con dugc xem 1a mot
cong cu tai chinh dan xudt, vi gia tri cda ching b4t ngudn t cac gia
tri cd 88 cia cac ching khoan ban du.

Ching khoan phai sinh bao gdm cac hop déng tuong lai (futures
contracts) va cac hgp dong vé quyén chon (options contracts)

Hop dong tudng lai thudng viét tit 1a futures 6 thé thuc hieén
théng qua giao hang thyc sy (delivery), hodc bu ddp (offset). Théng
thudng 1 thuc hien bang viéc bu dip hay dugc thanh ly (liquidated)
truGc thang giao hang. Viéc bu dip hop déng duogc thuc hien rat
nhanh, don gidn la ban hay mua mét hgp déng c6 cing s6 luong
trong thdng d6. Piéu déang chi y 1a nha dau tt c6 thé bu dép ma
khong can xét dén bén déi téc trudc d6, vi dén cui mbi ngay, S3
thanh todn bu trit déng vai trd 12 mot déi tac c6 trach nhiem doi véi
tat ca cdc giao dich cta thanh vién. Didu nay tao diu kién d& dang
dé€ cac thanh vién ty do mua ban, ma khong cdn xem xét vé khia
canh phép 1y lién quan dén viéc phé v& (breaking) mot hgp déng.

Khéc v6i hop déng tuong lai, hgp déng vé quyén chon (options
contracts) mac dau cling ton tai viéc chuyén giao tién mit tai mot
thoi diém nao d6 trong tuong lai theo giad cd dugc 4n dinh vao lic
ky hop déng, nhung sy chuyén giao nay sé tiuy thudc vao nguoi
“mua quyén” chd khong phdi 1a nghia vu bit budc, nghia la ngudi
mua quyen c6 quyén thic hién va cting c6 quyén khéng thuc hién,
tdc la tit b hop déng.
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Céc hgp dong phai sinh trén day la nhing hop déng bao gém
céc ching khoan t6ng hop xay dung trén cd s két hop hai chidu cac
ching khodn co ban véi nhau. Cac loai chitng khoan phai sinh va
chitng khoan t6ng hop hay con goi 1a cac cong cu tai chinh c6 ngudn
gbc ching khoan, tifc 1a mot loai chiing khoan b4t nguén tit mot loai
ching khoan khéc, trong d6 bao gébm cidc hgp ddng tuong lai
(futures contracts) va hgp dong v& quyén chon (options contracts), 1a
nhiing ching khoan pha tron hén hgp tit hai loai ching khoan trd
lén. Vi du dién hinh la cac tréi phigu c6 kha ning chuyén déi, tic 1a
trong mot thoi di€m nao dé trong tuong lai, s&¢ ddi 1y mot loai
chiing khoan khéc, tiy theo quyén chon cia ngudi sé hitu né.

Mot céch d€ hiéu r6 hon 1a hady so sanh hgp déng ky han véi
hop déng tuong lai. Hop dong ky han la thuong vy riéng gita hai
bén déi tdc va tinh rdi ro cao do bat ky bén nao cing c6 thé vi
pham diéu khoén hgp déng. Hop déng tuong lai 1a hgp déng dugc
chuén héa, ¢& hop déng va thsi gian ddo han dugc chudn héa, co
cdu giao dich mua ban v6i Phong thanh toan b trit gitp gidm rdi ro
trong cac thudng vu giao dich,bdo ddm cho cd hai phia cda hgp
déng. Quy m6 nhd hon cda hop déng tuong lai va sy cho phép tu
do thanh 1y hgp dong vao b4t ct thoi difm nao trudc ngay ddo han
trén thi trudng tuong lai dugc t8 chic t6t, da gép phin phan biét 16
sy khac nhau gitta hgp déng tuong lai va hgp déng ky han.

Hop dong tuong lai ¢6 gia tri chd y&u d6i v6i mot s6 khach
hang thuong mai c6 dong tién chi ciing nhu thu tuong d6i kha 6n
dinh va lién tyc trong cic giao dich ngoai t&. Chi véi mét it hop
déng chudn héa dugc giao dich, khéi lugng giao dich trong cac hop
déng dinh sén 14 cao hon, din dén tinh thanh khoan (liquidity) cao,
bién dong gid nhé hon, va chi phi giao dich thap hon trén thi trudng
tuong lai. Nhiing dic diém nay cta hgp déng tuong lai thu hit
nhiéu ngudi st dung né. Mat khac, v6i sy han ché cac déng tién
giao dich, han ch& s6 ngay giao nhén, sd tién quy dinh khit khe, tat
ca déu la nhiing diém b4t loi cho hop déng tuong lai d6i véi nhidu
khach hang kinh doanh. v

Loi nhuan va 16 cia hgp déng ky han phai dén ngay dao han
thanh toan mdi dugc thuc hién, con & hgp déng tuong lai dugc chi
tra hang ngay vao cubi gid giao dich, trong thuc t& goi bing khai
niém “marking to market” (tam goi “dinh theo gia thi trudng”), c6
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nghia ném na 14 cac hgp dong tuong lai giao dich hang ngay doi héi
tién 16i/16 phai dugc dau tu (hoic vay muogn) véi 14i suat tuong lai
khéong chdc chdn 6n dinh. Thanh toan hang ngay gidm thiéu rdi ro
khong thanh todn dugc cho cac hgp déng future hon 1a hop déng ky
han. Hang ngay, cdc nha dau tu future phéi chi trd mét khodn 16
hodc nhan khodn 151 xuét phét tit céc gia bién dong len xuéng hang
ngay. Mot nha dau tu khong 6 kha ning chi trd vi tinh hinh kinh
doanh khéng sinh 19i s& budc nguing giao dich & day, thay vi rai vao
16 chéng chat & thoi difm hop déng déo han (ma trudng hop nay
hoan toan c6 thé xay ra d&i v6i hgp déng ky han). Hop déng future
cing c6 th€ dong lai d& dang bing nghiép vu giao dich bu trit
(offsetting trading).

Cho du hai loai giao dich ky han va tuong lai c6 dem lai Igi
diém gi cho ngudi mua di ching nda, thi chiing vin con mét diém
bat 1gi chung: mic dua ching bdo vé cho ngudi s htiu hop déng
truéc moi rdi ro vé bign dong lai suat, ching loai trit khd ning
gianh l¢i nhuan tif nhiing bién dong nay. Hop déng ky han va hop
dong tuong lai gidp nha kinh doanh tranh rdi ro bién dong ty gia.
Ty gia hoi doai théa thuan lic ky hop déng dugc ¢§ dinh du ty gia
thyc t& trén thi trudng c6 bién dong ra sad vao thoi diém thuc hién
hop déng. Nha kinh doanh c6 thé tranh t6n thit khi ty gia bign
dong bat lgi, nhung khong tan dung cac bién déng ty gia c6 lgi. Day
16 rang 1a mot trong nhiing difm cin xem xét da din dén viéc cac
ngan hang thuong mai dua ra cong cu giao dich tién té lua chon
(option). Giao dich quyén chon 14n dAu tién xudt hién trén thi trudng
hdi doai ndm 1983 tai S& giao dich chiing khoan Phlladelphla Veéi
quyén chon, nha kinh doanh vita bao hiém dugc rdi ro vé ty gia,
vita dugc cd hoi ki€m 16i néu ty gid bién dong theo chidu huéng <6
loi cho ho - bang cach khong tién hanh giao dich ma mua USD giao
ngay tai ty gia c6 1gi.

d. Hop déng hoan ddi lii suit.

Cé hai loai hodn d6i d€ phong rdi ro 1ai sudt: d6 1a hoan déi
tién t& va hoan d6i lai sust. Hoan d6i tién té 1a viec mua va ban
dong thoi cung mot s6 lugng ngoai t& nay véi mot ngoai té¢ khac
nhung v6i thdi han khac nhau. Hoan d4i tién té duogc thuc hién trén
thi trudng hoi doai. Hoan déi 1ai sudt tuong duong c6 hai giao dich
di vay va cho vay. Du giao dich swap tuong duong véi hai nghiép
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vu vita di vay vita cho vay, nhung né khong phai la tin dung nén
khong gdp rdi ro tin dung, khong can han muc tin dung. Swap lai
suat dugc thyc hién trén thi trudng tién té. Theo quan diém it phia
ngan hang, thi c6 th€ so sanh nhing lai sudt trén thi trudng tién te
nhu ty gid & thi trudng héi doéai: Ty gid swap trén thi trudng héi
dodi la chénh lgch 1ai sudt trén thi trudng tién t¢. Ty gia swap chinh
1& mic chénh léch 1ai sudt duge thé hién duéi dang ty gia.

Trong trudng hgp kinh doanh swap tién t&, hai ngudi cé6 nhu ciu
tin dung s& nhan tin dung bang dong tién ma déi tac cda minh dang
can, va sau d6 d6i cac dong tién cho nhau trong mét hgp ddng swap.
Trong trutdng hop kinh doanh swap 1ai suit, cd hai ngudi déu nhan tin
dung bang mot dong tién, nhung mot ngudi nhan véi ty 1é 1i sudt c&
dinh, va ngudi khac nhan véi ty 1 1ai sudt thay d6i, cd hai trao ddi
v6i nhau nhiing chi phi tai chinh vé cic khodn ng tuong ting mdi bén.
Nhung théng thudng cling xuat hién méi quan hé gitta kinh doanh
swap lai suét va kinh doanh swap tién t&, n€u nhu mét mit, nhing
thanh toan lai sudt khac nhau va mit khac, nhiing déng tién khac
nhau dugc trao d6i cho nhau! Ngay nay ngudi ta c6 nhidu cach khac
nhau dé€ vay tién. Trong d6, viéc di vay bing ngoai t& cang ngay trd
nén phd bién. Nhiing ngudi c¢6 thu nhap bing ngoai t&¢ muén vay
bing ngoai t&, bdi vi nhu vay viéc trd ng géc va lai s& thuan tién hon,
hodc hoan trd g6c va lai sé gidm... Ngoai ra, nhiing ngudi di vay khac
khong c6 thu nhap bing ngoai t&¢ va ciing khéng muén chiu rdi ro
ngoai t&, ho mudn dugc bédo hiém hoan toan rdi ro ngoai t& cho khoan
vay théng qua nghiép vu giao dich hoan déi tién té.

Ngay nay, nguoi ta con ting dung giao dich hoan déi trong diu
tu (goi 1a Investment swap). Cic hgp déng hoan d8i c6 thé chuyén
nhuong (nhu Investment swap vao trai phi€u kho bac, phi€u chdp
nhan cda ngan hang (banker’s acceptances - BA, hay thuong phigu)
théng qua giao dich swap phtc tap hon so v6i swap tién té hay
swap lai sudt. Cac hgp dong hoan déi c6 thé chuyén nhugng 1a mot
trong nhiing cong cu dau tu quéc t&, cung cdp moét mitc do thanh
khoan nhat dinh cing nhu ¢6 thé ¢6 muc lai suét cao hon so véi cac
cong cu dau tu khac. Do d6, cac hop doéng loai nay tao nhing cd hoi
tét trong kinh doanh, dong thdi né phu thudc vao tinh chat cda ting
thi trudng héi dodi ky han, mitc dé chuyén nhuong ciing nhu sy
bién dong gia ca ctia cac gidy td c6 gid dang c6 sén trén thi trudng.
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Sy hoan ddi 1ai sudt cung cdp mot k§ thuat chon lua d& phong
rdi ro lai sudt. Hop déng hoan déi lai suét la loai hop déng hoan
ddi quan trong nh4t, xét theo kidu hoan déi thong dung nhat la
hodn d6i 1ai sudt “phain vanilla”. V&i cach hoan déi nay, ben B déng
y trd cho bén A s8 tién bing véi khoan lai dugc tinh trén s& vén
danh nghia (nominal capital) trong mot s& nam nhat dinh, déng thoi
bén A dong ¥ trd cho ben B s tién bing véi khoan lai nay, dudc xét
vé khéi lugng giao dich. D6 1a hgp déng giia hai d6i tac d&€ thanh
toan cho nhau, céc khodn thanh toan c6 1ai sudt ¢ dinh d& nhan vé
cac khodn thanh toan cé lai suat tha ndi, cung mot loai tién té da
théa thudn t trusc (vi l& do, ngudi ta con goi 14 hop ddng sai biét
vé gia). Cac khodn thanh toan nay phai dng véi gid phai tra cda cac
tai san c6 (hodc tai sdn ng) co ban duge dem ra trao déi. Thuc chat
khong khi nao hoan d6i v& mat vat chat cu th€ ma chi s dung dé
hoan d&i mot tai san ng (hoic tai san cd) 6 1ai sudt c& dinh d€ ldy
mot tai san c6 (hodc tai san ng) c6 1ai sudt tha néi hoic ngugc lai. Vi
vay, ngudi ta cho ring, tai sdn ng (hoic tai sin c6) dudc hoan déi
theo cdch nay phai la mot ching khoén t6ng hop, trong dé phan 4nh
sy sai lech vé gia giita hai khodn thanh toan so v&i thi trudng giao
ngay. Lai sudt thd n6i dva vao lai suat lien ngan hang tai thi trudng
London (LIBOR), trong d6 hiu hét déu 1y USD lam déng tién chusn
(central currency).

Muc tiéu cda hgp dong hoan d6i lai sudt 1a nhim tan dung nhing
thuén loi va tim ki€ém 1oi nhuén giao dich. Sy hoan déi nghia vy trd
1ai tao ra lgi ich cho c& hai bén. Di nhién, khi dugc thuc hién thich
hop, su hoén d8i sé han ché& va co ban c6 thé loai trit rii ro lai suit.
Hon nita, céc t§ chiic ¢6 kha néng thay d&i nghia vu tra 1ai ma khong
can sia déi ky han va didu kién cda tai sdn c6 va tii sin ng. Viéc
thiét lap chiing tit tuong d6i don gidn va sy giao dich hoan déi nhanh
chéng. Vigc hoan ddi c6 th€ duge thigt k& cho mot thdi gian dai, véi
yéu cau mua hop déng nhiéu l4n d& kiém so4t rii ro 11 suat.

Vai tr6 cda hgp dong hoan déi 1i sudt thé hien & cac difm sau.
Trudc hét, hop déng thuc hién chic nang nhu la cdng cu giao dich
cac sdn ph&m tai chinh. Thit hai, né dugc si dung nhu mot cdng cu
t bdo hi€m. Khd ning ty bdo hiém cda hop déng tiy thude vao su
bién dong vé gi4 va nhiing du bao khac nhau lién quan dén cic xu
huéng bién dong vé gia. Thit ba, né c6 th€ dugc si dung d€ dau cg,
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trén cd s6 du doan xu hudng bién d6i trong tuong lai vé 1di suat va
lai sudt hoan d6i. Thit tu, cudi cung hgp ddng dugc st dung nhim
quan 1y tai sdn c6 va tai sdn ng. DSi v6i mot tai sdn ng trong bang
can d6i k€& toan (balance sheet), cic hop déng nay dugc s dung dé
gidm bdt cac chi phi phdi trd va d6i véi tai sdn c6, ching c6 thé
dugc st dung nham tang muc thu nhap.

Hgp ddng hoan déi 13i sudt ciing c6 nhitng difém bat loi. Thi
nhét, di khéng ¢6 rii ro trong viéc thanh toan ng géc (khéng du
liéu trong hgp déng), nhung rdi ro tin dung ciing c6 thé phat sinh
va gén lién véi viec trd tién 1ai. Thd hai, khé tim ra bén d6i tac cé
yéu cau xut ly rdi ro vé lai sudt ding y nhu mong mudn. Thit ba,
néu mot bén ddi tac mudn chap dit hgp déng sém hon thoi gian dy
liéu, thi cac diéu khoadn han ché va triing phat dugc 4p dung, dua
dén hoac bi c&m chi rit tién sém, hoic sy gia ting déng k& phi tén
hoan d6i. Cudi cung, cac hop déng dugc si dung dé khic phuc
nhiing nhugc diém cda thi trudng. Su thanh cong chd yéu cda hgp
dong 1a ¢6 thé lam gidm, tham chi loai trit khdi thi trudng nhugc
diém d6, nhung ciing td d6 dua dén he¢ qua nghich chiéu la lgi
nhudn cda hgp déng sé gidm.

V. MOT VAI NHAN XET CHUNG VE CAC CONG CU TAI CHINH PHAI SINH

Vao cudi thé ky 20, trao luu d8i méi tai chinh dua dén viéc hinh
thanh thi trudng cac cong cu tai chinh phai sinh (céc hop déng tai
chinh). Céc cong cy tai chinh phdi sinh dya trén cac quan hg tai
chinh cd s§ (tin dung, ng, ¢§ phan..) thong qua viéc st dung cac
théa thuan mdi vé ndi dung, gép phan bs sung va phat trién chiing.
Cling v6i cong cu tai chinh truyén théng, da xudt hién cac cong cu
méi nhu hgp déng tuong lai (Futures), quyén chon (Option), hoan
d8i (Swap), sén pham k&t hop ciia cc cong cu trén. Nhu vay, cac
cdng cy tai chinh phai sinh dugc xay dung trén co s& két hgp hai
hodc nhiéu cdng cu tai chinh cd ban (bao gdm céc loai chiing khoan
(c6 phiu, trai phi€u..) va cdc hgp ddng tai chinh..). Tai cac nudc
chua c6 khai niém gidy t& ¢ gid mang tinh phap ly (My, Anh), cac
san phdm (cong cu) tai chinh phai sinh thudng dugc gén v6i chiing
khoan (chi ¢6 4 loai chiing khoan co ban can d&€ xay dung mét dang
chiing khoan phéi sinh bat ky, d6 1a cac ¢8 phi€u, cac trai phi€u
khong chiu rdi ro, cac ching khoan dudc quyén chudc lai va cac
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chiing khoan tu chon tra). O cac nudce chau Au luc dia, noi ma luat
phap d& quy dinh khai niém gify t& c6 gia, thi vdn dé céng cu phai
sinh lai cang phuc tap hon, do nhiing 1y do lién quan dén khai niém
mang tinh chit phap ly vé gidy to 6 gid va do dic diém qua trinh
hinh thanh va phat trién cda thi trudng tai chinh.

Vi th€, van dé nghién citu ban ch4t va khai niém v& thi trudng
cong cy tai chinh phéi sinh chua dat dugc k&t qué mong muén, chuia
duge théng nhdt cao. Con c¢6 su khéac biét trong viéc gidi quyét van
dé nay & cac quéc gia.

Trén thi trudng tai chinh, ¢6 th€ rit ra nhing dic difm khac
nhau mang y nghia nén tdng, td dé c6 th€ cho phép thuc hign phan
loai ndi dung cic cong cu cda thi truong nay. Trong s6 nhing dic
diém, c6 thé d& nhan thdy “tinh ky han” va “tinh phai sinh” dugc
chui ¥ nhat. Hai dic diém nay vé ban chat 1a doc 1ap véi nhau.

Tinh ky han dua trén khodng thdi gian thuc hién va thanh toan
hop déng (su chuyén ddi thoi han). Trén cd s§ ndy, ngudi ta phan
loai thi trudng thuc (giao ngay) va thi trudng ky han.

Tinh phai sinh dua trén sy thay d6i theo thdi gian cda muc thu
nhap (Igi nhuan, chénh léch thu chi) va muc sinh 16i trong dau tu
tién t¢ hién tai hodc tuong lai (dong tién t&) trong méi quan hg phu
thudc truc ti€p hodc gian tiép vdi bién dong ctia thu nhap, véi cac
loai hinh, phuong thic dau tu tién té khac (dong tién té). Cac mdi
quan hé nay kha da dang, trong d6 c6 nhiing m6i quan hé tiém &n
va dén lugt minh dugc chi ph6i bdi tap hop cac tinh huéng (chd
quan, khach quan, ndi sinh va ngoai sinh trong méi tuong quan véi
thi trudng tai chinh).

Tinh ky han din dén tinh phai sinh, nhung tinh phai sinh lai
12 nguyén nhan dva dén tinh ky han. Pay 1a tap hop cac thanh
phan c6 mdi lien he hiu co, phéi hgp 14n nhau: cac quyén tai san,
cdc m8i quan he thdéa thuan dac thu nguyén tic hanh vi cda cac
thanh vién thi trudng, quyén han va nghia vu ddc biét cda cac t6
chite, nhiing ho so (tai ligu) hinh thdc thanh toan dic thu duge chip
nhan trong viéc xac dinh, hinh thanh thu nhép (chi phi) va nop thué.
Hodc day la mot hé thong cac mdi quan heé kinh t€ - phap ly dugc
thyc hién trong cdc méi quan hé nhat dinh, tudng tac 14n nhau, phu
thudc 14n nhau, san sinh, hdp thu va thyc thi tinh ky han va tinh



266 Thi trudng héi dodi

phai sinh. Nghia 13, d6 1a nhiing mdi quan hé x4 héi nh4t dinh déng
vai tr6 nhu moét chinh thé théng nhat va bén trong tinh chat nay,
ching tao nén ca tinh hitu dung cta thi trudng tai chinh dic tha va
cd cd ché tuong téc gidfa cac thanh vién thi trudng d& thuc hien viec
trao d6i hang héa nay. R6 rang, s& rdt hop ly khi dat van dé& t
nhitng d&u hi¢u cin ban nhat nao d€ c6 th€ phan loai céc cong cu
phai sinh. C6 18, nhiing ddu hi¢u cén va di d€ x&p vao dang cdng
cu phai sinh la: cac quyén tai sdn dic biét, cadc mdi quan hé thda
thuén dédc thu, nhiing hinh thic thanh toan rieng ¢6 dugc dua vao
h¢ théng (ciing véi mot s6 ddu hieu khac).

Tinh thdi han - tinh phai sinh dugc biéu hién dudi hinh thdc 3
nghiép vu phd bién trén thi trudng tai chinh: Bdo vé, kinh doanh
chénh léch gia va diu cd. Co ché van hanh cda cac cOng cu phai
sinh cling dugc quy dinh bdi cac hinh thiic t8 chic chung cda thj
trudng - thi trudng san giao dich va thi trudng OTC. Pidu nay dén
lugt minh lai tac déng d&n sy hinh thanh (c&u tric) cda chinh cac co
ché nay.

Cén luu ¥, sy phét trién vé chat va luong cda thi trudng phai
sinh, so v4i cac thi trudng truyén thong, hiu hét déu gin véi sy phat
trién cda cong nghé thong tin va truyén théng. “He théng” do ching
ta quy u6c c6 trong mébi “loai hinh” céng cu phai sinh (cu thé), cing
nhu trong sut k&t hgp cda cac loai hinh khac nhau (trong pham vi thé
loai chung cda cac cong cu phai sinh).

Su hinh thanh cic cong cu tai chinh phai sinh la k&t qua cda tién
trinh d6i méi tai chinh, g&n véi sy phat trién va m& rong si dung tu
ban du6i hinh thifc tu bén 4o, khéng tham gia truc ti€p vao qua
trinh sdn xudt va cing khéng phai 1a tu ban cho vay. Cac cbéng cu
tai chinh phai sinh 1a tu ban 40 & dang thuin tiy, la biéu hién day
du gia tri cda tu ban nay va ddm béo qua trinh luan chuyén cda né.
Day 1a chic nang kinh t& co ban cda “cong cu phai sinh”.

Céng cu phai sinh la cong cu da dang d€ gidi quyét nhidu bai
todn tai chinh. Vi vay, chiic ning nay c6 thé goi 1a quan Iy rdi ro tai
chinh. Phong ngita ridi ro cho cac tai sdn cd 8 cda cac cong cu phai
sinh tat y&u da lam ting rdi ro trong qua trinh luu théng ching. Do
dé, van dé quan tam thudng xuyén cda cac thanh vién giao dich la
tap trung ki€m soat va han ch€ rdi ro méi gin véi sy van hanh cia
chinh cac cdng cu phai sinh, trong dé ¢6 cdc danh muc diu tu. D&
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giai quyé&t van dé nay, cdc quéc gia xdy dung nhiing chuin muc
trong giao dich cac cong cu phai sinh, dong thdi yéu ciu cac thanh
vién phéi thanh 1ap cdc hé thdng ky thuat danh gid thudng xuyén
rdi ro (khd ndng thanh toan, gi4 thi trudng...) theo cac vi thé€ cu thé.
Dé thyc hién muc tieu nay, nhiéu mé hinh phan tich tinh huéng va
phan tich qua khi da dugc dua ra nham phat hién va danh gia cac
nhan t8 chi phéi rdi ro.

Nhu vay, chiic néng trudc hét cia cac cong cu phai sinh 1a thuc
hién chitc ndng nhu 142 mét cong cu giao dich céc sdn ph&m tai chinh
bao ham viéc thita nhan tinh hitu dung (ddm bdo khd ning canh
tranh va thu nhap) cda cdc san phdm phai sinh.

Tht hai, né dugc st dung nhu 1a mét cong cu t bdo hiém. Cac
kha nang ty bdo hi€m cda cac cong cu phai sinh, gidng nhu cac cong
cu bdo hi€m khic, 1a tuy thudc vao su bi€n dong vé gid va nhiing
du bao khac nhau lién quan dén cic xu hudng bién dong vé gis,
muc tiéu ty bdo hiém sé khong tdn tai khi tuong lai dugc biét trudce
mot cdch chic chin. V6i tuong lai khéng chic chdn chiing c6 chite
néng bu dip rdi ro cho tinh khéng chic chin dé.

Tht ba, cac cong cu phai sinh ¢6 th€ dugc si dung dé dau co,
trén cd s& dy doan xu hudng bién déi trong tuong lai vé gia, vé lai
suat. Vigc thuc hién cac nghiép vu kinh doanh chénh léch gia va diu
cd thong qua cac cdng cu phai sinh da trd thanh cac chic ndng co
ban cda chung.

Thit tu, cudi ciing, cdc cong cu phéi sinh dugc si dung nhim
quan ly tai sdn c6 va tai sdn ng. D6i v4i mot tai sdn ng trong bing
can d&i k& toan (balance sheet), cac cong cu phai sinh dugc s dung
dé gidm bét cac chi phi phdi trd va ddi véi tai sdn c6, ching c6 thé
dugc st dung nham ting mic thu nhap. Y&u t6 thit tu nay c6 mot y
nghia dac biét quan trong ddi v6i cac nha dau tu chuyén nghiép nhu
la quy dau tu. Cac ngan hang thuong mai c6 thém diéu kién c6 thé
gidm dugc rdi ro 1ai sudt nhung it t6n kém va khong nhat thiét phai
diéu chinh co c&u tai sdn c6 va tai sdn ng (bién phap tai cdu tric lai
tai sdn ng va tai san c6 cda ngan hang d€ han ché rdi ro 1ai sudt c6
th€ han ch& dugc rdi ro ldi sudt, nhung lai han ch& muc tiéu cda
ngan hang trong viéc thay d6i cd cdu tai sdn ng va tai sdn c6 va tén
kém nhiéu chi phi). '
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Mot s6 dinh nghia v& cac cong cu phéi sinh hién dai chi y&u
dua trén cac khai niém co ban:

1. Quyén chon - loai céng cu tai chinh (hang héa) phai sinh

Day la mot he thong (chinh th€ théng nhat) cic méi quan he kinh
t& - phap 1y, théa méan cic d&u hidu chung “ngudn géc”, “loai hinh”
cong cu tai chinh va dugc dic trung bdi mot ndi dung cu thé dic tha.
Noi dung cu thé cda quyén chon dudgc higu theo nghia sau day. Trong
quyén chon, mdt bén (ngudi mua, ngudi s hitu) nhan quyén trong cac
tinh hudng d6i dng ctia bén kia (ngudi ban, nguoi bdo lanh) theo cac
diéu kién va quy dinh vé& dia diém giao dich, v6i thoi han va gia ca
dugc thda thuan gida hai bén: 1) mua, ban (hoic ti ch6i) mot lugng
gia tri an dinh (hang héa, gidy td c6 gia, cong cu phéi sinh, ngoai t&...)
dugc xem nhu co s& cia hop ddng (giao dich); hoic 2) st dung céc chi
tiéu thu nhap cho truéc (&n dinh) va dai lugng tinh toan ma ching vé
ban chat khéng thudc s& hitu cta cac thanh vien giao dich, nhung lai
1a co s& dé nhan thu nhap (iém nang).

Quyén lya chon tao kha nang cho cac thanh vién giao dich trong
cé hai phuong 4n néu trén, theo cic didu kién va quy dinh vé dia
diém giao dich, nhan thu nhap tiém nang hodc phong ngita cac tén
that c6 th€ xdy ra do cac hanh vi cda cic thanh vién trén céac thi
trudng thuc (tién mit) va thi trudng ky han, clng nhu tit chinh cac
giao dich trén thi trudng ky han.

Viéc sit dung quyén chon c¢6 tac dong nguge dén gia hién hanh
ctia cic cdng cu cd s& va chi tidu thu nhap, d6 bieén dong cda cac
loai gia ca va chi tigu trén.

2. Hgp dong tudng lai: La mét loai cdng cu tai chinh (hang
hé6a) phai sinh va do d6, ham chita nhiing tinh chat chung cia mét
cong cu phai sinh. N§i dung cu th€ céa hgp déng tuong lai dugc
hi€u nhv sau

Hop déng tiong lai bao gém nhiing quyén loi va nghia vu
ngang nhau ctia cac thanh vién giao dich, d€ mua ho#c ban theo cac
diéu kién va quy dinh vé dia diém giao dich trong mét thdi gian
dinh trudc, theo gia da dugc théa thuan, “gia tinh toan” mot luong
gid tri (hang héa, gidy t& c6 gid, ngoai t&, cic vat c6 gia tri khac)
hodc hop déng tuong lai chida cac quyén nhu nhau d6i véi cac thanh
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vién trong viéc cung cdp nhdng danh gia nhat dinh (k&t luan cda
chuyén gia, nha tu van...) ciia mét thanh vién vé mét sy kién trong
tuong lai s& xdy ra tai mot dia di€m cho trudc. Hop déng tuong lai
tao kha ning (d6i v6i ca hai phuong 4n néu trén) cho cac thanh vién
giao dich, theo cac diéu kién va quy dinh vé dia diém giao dich,
nhan mot khodn thu nhép tiém ning gin véi gia co s& thuc t& xay ra
ndm trong sy théa thuan (hgp déng), hodc gin véi mot su kien thuc
t€ ma sy dénh gia (k&t luan cda chuyén gia) di dé cap. Nhu vay,
hop déng tuong lai cho phép ngin ngifa nhiing t6n thit c6 thé xay
ra do nhiing hanh vi tién hanh dong thoi trén thi trudng thyc (tién
mat) va thi trudng ky han va (hoic) tao dugc thu nhap nhing
hanh vi dé, hodc tif nhitng hanh vi trén thi trudng ky han.

Thanh vién ctia hgp dong tuong lai khong thé chéi bd nhing
quyén han va nghia vu cda minh (nhu trong hgp déng quyén chon).
Mot dic trung ctia hgp dong tuong lai 1a tinh khong hiy ngang viéc
thanh todn (theo tit cd cdc ndi dung da dudc quy dinh trong hgp
ddng) d6i véi cac thanh vién giao dich, nghia vu béo céo cac két qua
tai chinh theo thoi han dugc quy dinh trong hgp déng.

Tac dong cda ngudi giao dich hop ddng tuong lai déi véi gia
hién hanh cda cac cong cu co s va cac chi tieu thu nhap (tuong tu
giao dich quyén chon) ciing c¢6 thé xay ra, nhung véi mic d6 anh
hudng tuong d6i nhé.

3. Hop déng Swap: Swap la thuat ngit ti€ng Anh c6 nghia 1a
trao d6i hai chiéu, dua mét vat thé ra d8i mét vat thé khac, tam
dich 13 hoan ddi

Swap di nhién ham chita cic ddu hiéu chung cda céng cu phai
sinh (nhu quyén chon, hop ddng tuong lai). Swap bao gém cac
quyén han va nghia vu ngang nhau cda cic thanh vién thda thuan
vé viéc trao d6i 14n nhau sau mot khodng thoi gian (cé khad ning lap
lai) theo nhiing diéu kién dugc quy dinh trong hop ddng, cic khodn
thu nhap bang tién dudi dang lai sudt, khdi lugng ngoai t&, khéi
lugng hang héa va cac gié tri khac d€ thuc hién chuyén déi diu tu.

Khéc v6i quyén chon va hop déng tuong lai, trong d6 gia cd s
tir 1an dau da dugc cac bén &n dinh theo hop déng, trong swap mot
phén thanh toan c6 thé dugc thuc hién theo gia tuong lai, chua xac
dinh khi ky hop dong (hodc chua xac dinh rd6 vao thdi diém dé.
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Swap mang lai ¢d hoi cho cac thanh vién giao dich nhan dugc thu
nhap tiém ning hodc phong ngita nhiing t6n that c6 thé xay ra, nhd
céc hanh vi dugc ti€n hanh déng thdi trén thi trudng thyc (tién mat)
va thi trudng ky han, ciing nhu ngay chinh trén thj truong ky han.

Péc trung cda Swap - d6 1a nghia vu thuc hién viéc trao d8i 14n
nhau theo cac diéu kién théa thuan. Viéc thuc hién trong swap dugc
tién hanh bang cac nghiép vu kinh t€ trao d8i - thanh toan thich
hop. Mdi thanh vién tdt nhién c6 quyén ban quyén - nghia vu cda
minh trong swap, xudt phét tit titng hop déng cu thé.

4. Nhiing diéu kién cin thiét d€ hinh thanh va phat trién thi
tridng cac cong cu tai chinh phai sinh.

Sau khi thi trudng tai chinh hinh thanh, ching ta phai nghi dén
viéc hinh thanh va phat trién thi trudng cong cu tai chinh phai sinh.
Buong nhién, con dudng hinh thanh va phat trién thi trudng cong cu
tai chinh phai sinh khong hé don gian, c6 khi con gian nan hon ca
con dudng hinh thanh thi tridng tai chinh trong thsi gian qua.

Musén hinh thanh va phat trién thi trudng cong cu tai chinh phai
sinh, tru6c tién can tao ra nhiing didu kién cin thiét sau day:

4.1. Tao nhin thic (awareness) vé thi tridng

Céc hop dong tai chinh phai sinh 1a nhiing san ph&m tai chinh
hién dai hinh thanh va giao dich dua trén cdc tai sdn cd s&
(underlying asset) nhu hang héa, ngoai t&, chiing khoan va chi s§
chiting khoan. Cac cong cu tai chinh phai sinh 1a cic san ph&m giao
dich trén thi trudng, vi th€ khi muén dua ra budn ban trén thi
trudng, diéu can thiét 1a phéi tao nhan thic cda ngudi tidgu diung vé
loai san phdm dé. Chi khi ¢6 nhan thic hay ¥ niém vé& san phdm,
nguoi titu dung méi c6 ¥ dinh dung thit va vé sau nay c6 nhu ciu
va ham muén vé sdn phdm. Hon nita, day 1a nhing san phdm “méi”
va “dac biét”, do vay tao nhan thitc vé& san phdm & day khoéng chi c6
tao nhan thitc ddi v6i “ngudi tieu ding”, ma con tao nhan thic ca
v6i “nha sdn xudt” va “nha hoach dinh chinh sach”.

Ching han, mu6n hinh thanh thi trudng v& mot céng cu phai
sinh nao dé, trudc hét phai tao nhan thic vé nhing déc tinh va cong
dung ctia sdn phdm d6, thi méi mong kich thich nhu ciu thi trudng
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vé loai sén phdm d6. Khi ngudi tiéu dung 6 nhu ciu vé san ph&m,
thi nha sdn xudt méi chu&n bi thi€t k& va cung cdp san phim ra thi
trudng. Nhu th€ van con chuita dd, ma con phéi tao nhan thic cho
cdc nha hoach dinh chinh sdch va quan 1y d€ ho c6 thé hidu vé& nhu
cau va kha ning cung cdp san ph&m, tit d6 ho c6 chinh sach ung ho
va mé dudng cho sy hinh thanh thi trudng bing cach diu tu va cho
ra doi cd sd ha ting phuc vu giao dich.

Trén day méi chi dé cap dén su can thiét va nhing d6i tugng
can huéng dén khi tao nhan thdc vé sin phdm. Tao nhan thic vé
sdn phdm mdi 12 mot qua trinh dai va doi héi két hgp nhidu phuong
phép t tuyén truyén, hoi thdo, gido duc dao tao cho dén khi tiép
thi, qudng ba vé sadn phdm.

4.2. Tgo co' s& ha ting phuc vy thi trudng

Sau khi da tao nhan thic va kich thich dugc nhu ciu vé san
ph&m tai chinh phéi sinh, budc tiép theo 14 tao co s& ha tang phuc
v giao dich. Co s§ ha tang & day bao gdm ca ha ting “phin ciing”
lan “phan mém”. Ha ting phin cting bao gdm co s& hinh thanh s&
giao dich va cac phuong tién ciing nhu phuong thitc giao dich. Ha
tang phan mém lién quan dén co s& phap 1y 1am nén tang phuc vu
giao dich nhu vén ban phép 1y cda chinh phd, théng tu va chi thi
hudng dan thyc hién ctia cdc co quan hitu quan.

4.3. Tao ra hiéu qud ciia thi truong (market efficiency)

Diéu kién tao ra higu qua cia thi truong la diéu kién khé khan
nhat nhung lai cin thi€t nhat. Khé khin vi chua cé su nhdt tri vé
déanh gid hiéu qud cda thi trudng. Con viéc tao ra hidu qua cta thi
trudng cang khé hon vi né khoéng phu thudc vao y mudn chd quan
cda chiing ta, ma phu thuéc vao trinh do phét trién kinh t€ va trinh
do phat trién thi trudng tai chinh cia d4t nudc, trong dé quan trong
nhat 1a quy mé va tu do héa thi trudng.

Quy m6 qua nhé khién cho thi trudng tré nén qud méng va
khong hoan hdo, mot thi trudng nhu vay rat d& bi didu khién va
khong ch€ bdi nhiing thé Iyc ndm git khéi lugng giao dich 16n.

Su tu do héa thi trudng, mot mit khién cho nhing ai ¢6 thé&
manh trong quan hé vdi cac nha quéan ly va hoach dinh chinh sach



272 Thi trudng héi dodi

khé c6 thé c6 duge wu thé hon ngudi khac, mat khac sy tw do héa
thi trudng khién thi trudng trd nén hap din hon vi & dé rdi ro va loi
nhudn tuong déng véi nhau.

Trén day méi chi néu lén ba diéu kién chi y&u, cé thé con cb
mot s§ diéu kién can thiét khac nita. Sy hinh thanh va phat trién thi
tridng cdng cu tai chinh phai sinh la rit can thiét, gép phan thic
ddy sy phat trién thi trudng tai chinh & nudc ta hién nay. Nhung day
la cong viéc can c6 sy chudn bi bén bi, can co, khong thé qua néng
voi duge. Can ¢6 nhing budc di thich hgp, cu thé nhim chusn bj
day du nhing diéu kién tién dé cho muc tiéu thanh céng cia thi
truong hon 1a d€ c6 dugc thi trudng.
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BAI TAP THUC HANH VA BAI GIAI
CHUGONG 1

Ty gid dung d€ tinh trong cac bai tap:

GBP/USD 1,4965/75
USD/DEM 2,6518/28
USD/CHF 2,1432/42
USD/FRF 8,0490/10
USD/BEC 53,76,/78
USD/ITL 1605,00/50
USD/NLG 2,9665/80
USD/JPY 238,35/50
USD/DKK 9,5615/40
USD/SEK 7,5545/65
USD/NOK 7,3935/55

{ Bai tap s6 1:
Ty gid ap dung cho mét xi nghiép ban USD/FRF 1a th& nao?
{Bai tap s6 2:
Ty gid ma mdt ngdn hang chao cho khach hang muén mua
CHF/USD la ty gi4 nao?
Néu giao dich dugc thyc hién thi hai ngay 16 thi ngay gia tri sé
la ngay nao? (Gia thi€t riing thu ba la ngay nghi)
¥Bai tap s6 3:
Ty gid mua DEM/CHF chao cho mét xi nghiép 1a ty gia nao?
+Bai tap s6 4
Mot nha kinh doanh ngoai h6i Y muén ban FRE/ITL, tf gia nao
sé duodc 4p dung?
s Bai tap sd 5:
Ty gid &p dung cho mét ngudi mua GBP/FRF?
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~+ Bai tap s6 6:
Mot xi nghiép Phap nhan dugc 5 triéu BEC, déng thdi lai phai
thanh toan 1 tridu JPY. P& si dung ky thuat Arbitrage:
- Ty gia JPY/BEC la bao nhiéu?
- Phan tién con lai s gidi quyét theo ty gia nao so véi FRF
- D6i khoan béng FRF ctia phin con lai 1a bao nhiéu?
£ Bai tap s6 7:
M6t nha nhap kh&u c6 20.000 DEM dé thanh toan 10.000 GBP:
- S6 GBP dung cho Arbitrage sé 1a bao nhieu?
- S0 du cu6i ciing bing FRF 14 th& nao?
R - . ";
¢ \_Bai tap sd 8: £ I cagh O{\C«v
Mot cong ty 6 50.000 CHF va can mua 68.000 DEM/ Thd qu§ ctia
cong ty sau khi bi€t cac ty gi4 fixing trong ngay, tinh toan xem cé nén
giao dich & thi trudng chiing khoan d€ c6 loi hon la giao dich & thi
truong théa thuén tliy § hay khong. Ty gia & fixing dugc gia thist 1a:
- CHF - 374,83/47 FRF
- DEM - 303,13/71 FRF
4 Baitap s6 9:
Thu dugc 1 triéu XEU, mot céng ty mudn mua 500.000 USD va
300.000 GBP. Cac giao dich nay s& dudgc thuc hien theo ty gia nao va
s6 FRF cudi cling 1a bao nhiéu? (ty gia XEU/USD la 0,8527/52).
Trong tdt cd cic bai tdp:

Lai sudt dugc st dung 14 nhiing lai sudt da duge néu trong phan
nhan dé “1a thi trudng biéu hién qua 14i sust” (doan 4)

Céc tyf gid giao ngay la:

GBP/USD 1,4965/75 USD/NLG  2,9665/80
USD/DEM 2,6518/28 USD/JPY 238,35/50
USD/CHF 2,1432/43 USD/DKK  9,5615/40
USD/FRF 8,0490/10 USD/SEK 7,5545/65
USD/BEC 53,76/78 USD/NOK  7,3935/55

USD/ITL 1605,00/50
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Ngay thuong lugng giao dich dugc gia thiét 1a thit sau ngay 22-
8. Ngoai nhitng ngay cudi tudn khéng c6 ngay nghi nao khac.

Bai tap s6 10: 177 (§=7
L 4 1

M6t ngén hang mudn glii DEM 2 théng. Vay 1ai sust thi trudng
ap dung cho ngan hang 1a bao nhiéu?
Bai tap s6 11: 1177 G- )

Tinh mifc tuong duong trén cd s6 ndm thuong mai 360 ngay cia
1ai sudt di vay ky 3 thang ctia ddng GBP?
Bai tap s6 12: L=

Mbt cong ty xin vay 1 khoan tng trudc ngoai t& bing USD trong
1 thang. Ngay gia tri va ngay hét han khodn dng trudc la nhing
ngay nao? Biét ring phu phi do ngan hang 4p dung d6i véi Cong ty
14 1/4, héi 1ai sudt thyc ddi v6i cong ty 14 bao nhigu?

Bai tap s6 13:

Mot xi nghiép muén cho vay (khodn phong téa) 10.000.000 (JPY).
Xi nghiép dudc ngan hang ap dung muc phu phi 1a 1/8. Lai suét trd
cho xi nghiép sé 1a bao nhiéu?

Ngay hét han 1a ngay nao?

S6 14i cong ty thu dugc 1a bao nhigu?

Bai tap s6 14:

Tinh s lai trd cho 1 khodn vay 675.000 XEU trong 6 thang?
Bai tap s6 15:

Mot xi nghiép quyét dinh trd ng truéc han 1 khoan Ung trudc
ngoai t& bang BEC, c6 ngay hét han la 26 thang 11 theo lai sust 7
1/2. Vay ngan hang sé trd 10i xi nghiép nhu th& nao?

Bai tap sd 16:
‘ Mot cbng ty xin vay ting trudc ngoai té 3 thang 1.000.000 CHF.
Tinh s6 1ai phai tra, bi€t ring phu phi 4p dung véi cong ty 1a 1/8%?

Gia thiét rang khi t6i han, cong ty phai mua CHF trén thi trudng
théa thuan tiy ¥ theo cic diéu kién sau: USD/CHF 1a 2,1432/42
USD/FREF la 8,0490/10, vay d6i khodn bang FRF la bao nhiéu?
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Bai tap s6 17:

M6t xi nghiép mudn vay dng trudc cho 1 khodn thu XK 150.000
USD s& nhéan dugc sau 3 thang, déng thoi bu ddp rdi ro héi doai véi
1ai phai trd. Vay xi nghiép sé lam nhu th& nao va k&t qud ra sao?

Bai tap s6 18:

Mot nha xudt khdu ky k&t mot hgp ddng v6i thdi han thanh
toan 1a sau 3 thang. Vay nha xuit kh4u phai lam gi d€ ki€ém vén bu
dap cho khoan thoi gian dé, biét ring:

- Tri gia hop déng la 1.000.000 DEM

- Ba thang = 92 ngay

- Ngén hang ap dung phi 1a 1/4% 4

- Céc "nha dy doan” cho ring ty gia DEM/FRF sau mot vai

bi€n dong sé trd lai muic nhu hién nay (USD/DEM -
265,18/28, USD/FRF - 8,0490/10).

Xac dinh hau qud vé von va lai tiy theo viéc khodn tng trudc
c6 dugc bu dap rii ro hay khong.
Bai tap s6 19:

- D& c6 von tai trg cho mét khoan ddu tu, mot xi nghiep quyét
dinh di vay ngoai té trong thoi han 2 ndm. Cén cif vao mot s8 chuin
muc, hgp déng vay c6 didu khoan thay ddi ngoai t& va ci 6 thang
gia han mot lan.

Tinh s8 tién bang FRF phai trd cudi cing, biét ring:
1. Tri gid khodn vay 1a 1.000.000 USD
2. Vay trong 6 thang dau bang USD
Vay trong 6 thang thit hai bing DEM
Vay trong 6 thang thit ba bing GBP
Vay trong 6 thang thi tut bing XEU
3. Ty gié giao ngay trén thi trudng thda thuan tuy y la:
USD/FRF 6,6450/00
USD/DEM 2,0300/00
GBP/USD 1,4580/90
XEU/USD 1,0313/18
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Déi véi tat cd cac bai tap, ty gid, diém ky han va lai suét 1a

nhu sau:

SPOT/USD | 1thang | 2 thang | 3 thang | 6 thang
FRF 6,6450/00 | 124/140 | 245/265 | 350/380 | 610/650
DEM 2,0300/10 27/22 51/46 77/72 148/138
CHF 1,6405/15 27/22 50/45 78/73 148/138
NLG 2,2970/80 16/14 30/27 46/43 92/85
ITL 1405/6 6/25/7 |12/25/13 | 19/20 34,50/36
GBP 1,4580/90 51/50 100/98 148/146 | 273/268

Lai sudt
1 thang 2 thang 3 thang 6 thang | 12 thang
USD 6-1/8 6-1/8 6-1/8 6-1/8 61/4-3/8
DEM 45/8-3/4149/16-11/16| 49/16-11/16 | 49/16-11/16 45/8-3/4
CHF 43/8-1/2| 45/16-7/16| 45/16-7/16| 45/16-7/16 414/3-3/8
NLG 45/16-7/16| 45/16-7/16| 45/16-7/16| 45/16-7/16| 45/16-7/16
ITL 113/8-121/8 111/8-12 111/8-7/8 111/8-5/8| 107/8-113/8
GBP 97/8-10 101/8-1/4 101/4-3/8| 107/16-9/16 105/8-3/4
FRF
Noi dia 71/8-71/4 75/8-8 75/8-8 75/8-8 75/8-8
Chau Au 73/8-3/4 75/8-8 75/8-8 75/8-8 75/8-8
Bai s6 20:

M6t xi nghiép dugc quyén chon déng tién 1ap héa don thanh
toan tim cich xdc dinh nhiing déng tién nao dugc gia ting hay bi
khdu trit chi théng qua phuong phép lai sudt ma khéng phai tinh
toan? Cac dong tién dugc xét la:

DEM/FRF GBP/FRF CHF/DEM ITL/FRF USD/DEM

Bai s6 21:

Mbt nha xuét kh&u Phap c6 1 khodn thu sau 90 ngay béing USD.
Anh ta mudn bu ddp vén ngay (tic la xin dng trudc ngoai t&). Vay
ty gid c6 ky han la bao nhiéu? (phuong phap 1ai sudt).
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Bai s6 22:

Mot xi nghiép héi ngan hang cda ho d€ biét cac didu kién bu
ddp v6n trong 3 thang (90 ngay) d6i véi GBP/FRF nhung khong néi
16 chiéu giao dich (phuong phép lai su4t).

Bai sé 23:

Mbt cong ty Phap quyét dinh nhugng DEM trong 2 thang (61
ngay) ty gia c6 ky han thuc sé 1a bao nhiéu? (phuong phap 14i suAt).
Bai s6 24:

Mot xi nghiép mudn ban NLG 14y FRF trong 2 thang (61 ngay)
ty gid c6 ky han dugc thuc hién & Phap va ¢ Ha Lan la bao nhiéu?
(phuong phép lai sudt).

Bai s 25:

Mbt khach hang mudn ban NLG 14y CHF trong 1 thang. Tinh ty
gia giao ngay va ty gid c6 ky han (st dung cac diém ky han). '
Bai sé 26:

Tinh ty gi4 4p dung d6i véi 1 khach hang Thuy ST mua GBP ky
3 thang? (s dung bang giao ngay ky han).

Bai s6 27:

Mbt hop dong c6 ky han USD/FRF dén han, nhung s6 tién thu
xudt khdu dy ki€n 100.000 USD lai chua v&, do dé cin gia han hgp
dong thém 1 thang (31 ngay). Cac didu kién gia han la th& nao?
(phuong phép 1ai suit).

Bai s6 28:

Mot hop dong mua c6 kj han DEM/FRF dén han, nhung vi mét
s6 1y do ngudi quén Iy v6n mudn gia han them 1 thang (31 ngay) va
anh ta lai con yéu cau dugc hudng tac dong ngan quy.

Nhiing giao dich nao s& dién ra va theo gia nao? (hgp déng dén
han c6 ty gia thuc t& 1a 326.000 FRF).

Bai s6 29:

Khi dugc yéu cau yé&t diém Swap 1 thang ciia USD/FRF mot
ngan hang théng bao nhu sau: 55/69.

Biét ring:

- Lai suat tham chi€u USD 12 6-6 1/8



Thi truong hoi dodi 279

- Ty gia giao ngay USD/FRF la 6,6450/00

- Mot thang gdm 30 ngay

Tinh cac lai sudt FRF tuong ung?
Bai s6 30:

Mot khach hang mudn vay 100.000 USD cho 3 thang, sau 3 thang
1ai sudt cda thi trudng 3 thang 1a 6 1/2-6 5/8, 6 thang 14 6 5/8-6 3/4.

Ngan hang sé an dinh lai suft 1a bao nhiu ngay t bay gid?
(khong k& dén phu phi).
Bai s 31

Mot khach hang biét ring sau 2 thang ho s& c¢6 500.000 ATS

trong 3 thang. S¢ ring lai sudt s&é gidm xudng, anh ta mudn bist
trude 1ai sudt dugc hudng cho khoan tién gui (cho vay) ctia minh?
Dt kién them:
- Td dén J+2 thang c6 61 ngdy va lai sudt thi truong la
47/855/8

- Ta J dén J+5 thang c6 153 ngay va lai sudt thi truong 1a 5
1/4-6.
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LOI GIAI CAC BAI TAP

Bai s6 1:
8,0490, tic la ty gida mua clia ngan hang
Bai s6 2:
Ty gia 2,1432 vi cac y&t gia duoc biéu hién USD, ngoai t&, la

ngudi mua CHF nén khach hang phdi ban USD/CHEF, tic 1a phai 14y
ty gia mua cda ngan hang.

Ngay gia tri 1a 19 (16+2 ngay lam vigc).
Bai s6 3:

100 DEM = 80,85 CHF, vi:

Ty gia USD/DEM la:  2,6518/28

Ty gia USD/CHF la: 2,1432/42

Mua DEM: 2,6518

Ban CHF: 2,1442

DPéng tién dudc yét gia: DEM

Déng tién dinh gia: CHF

Tir dé: 100 DEM = 2 144; x 100
Bai s6 4:

100 FRF = 19,93541 ITL, vi:

Ty gid USD/FRE: 8,0490/10

Ty gi4 USD/ITL: 1605,00/50

Ban FRF: 8,0510

Mua ITL: 1605

Poéng tién dugc yét gia: FRF

DPéng tién dinh gia: ITL

Tir d6: 100 FRF = —20°_y 109

8,0510
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Bai s6 5:
1 GBP = 12,0563 FREF, vi:
Ty gia GBP/USD 1,4965/75
Ty gi4 USD/FRE 8,0490/10

GBP la dong tién dugc yét gia truc tiép nén phai 4p dung quy
tdc bt loi nhat, tdc la 2 ty gi ban.
Vay 1 GBP = 1,4975 % 8,0510

Bai s6 6:
100 JPY = 22,5630 BEC, vi:
USD/JPY 238,35/50
USD/BEC 53,76/78

Dong tién yét gia: JPY
DPéng tién dinh gia: BEC

Tir d6: 100JPY =~
238,35

100 BEC = 14,9670 FRF
Dé&i khodn cda 1 trieu JPY la:
1000.000 x 22, 5630
100

Con lai: 5000.000 — 225.630 = 4.774.370 BEC
Vay cong ty phai ban BEC/FRF theo ty gia sau:

8 04980 x100 = 14,9670 FRF

x 100

= 225.630 BEC

100 BEC =

7

Titc 7145798,96 FRF, két qua cda phép tinh:

4.774.370 x 14, 9670
100

Bai s6 7:
5034,12 GBP, vi:
GBP/USD 1,4965/75
USD/DEM 2,6518/28
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La ngudi mua GBP duogc yét gia theo kidu tryc ti€p, ta c6:
1 GBP = 1,4975 x 2,6528 = 3,9726 DEM

Tir d6: 20.000
3,9726

Ghi ng 59.865,68 FRF
Con phai mua biing FRF: 10.000 - 5034,49 = 4965,51GBP
Ty gia ap dung s@ la: _
1 GBP = 1,4975 x 8,0510 = 12,0563 FRF
K&t qua cudi cing s& 1a ghi no vao tai khon:
4965,51 x 12,0563 = 59865,68 FRF

= 5034, 49 GBP

Bai s6 8:
Trén thi trudng théa thuan tiy ¥, ta c6:
USD/CHEF 2,1432/42
USD/DEM  2,6518/28
Déng tién dugc y&t gia CHF nén:

100 CHF = 2,6518
2,1442

4

=123,67 DEM

D6i khoan bing DEM ciia 50.000 CHEF:

50.000 x 123, 67
100

Con lai phai mua béng FRF: 68.000 — 61835 = 6135 DEM
Ty gia mua DEM/FRF:

100 DEM = £.0510x100 _ 303,61 FRE
2,6518

- Thyc hién tai phién fixing:
D6i khoan bing FRF ctda 50.000 CHF dem ban:

= 61835 DEM

374,83 x 50.000 = 187415 FRF
100
Dé&i khoan FRF cia 68.000 DEM mua vio:
303,71

X 68.000 = 206522,80 FRF
100
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S6 du: 187415 ~ 206522,80 = —-19107,80 FRF
Két lugn:

Trong truong hop cu thé nay, cong ty sé tigt kiem duoc: 19107,80
- 18717,56 = 390,24 FRF qua giao dich tai thi trudng tuy .

Bai s6 9:
XEU/USD  0,8527/52
GBP/USD  1,4965/75
USD/FRF 8,0490/10
Ty gia ban XEU/USD: 0,8527
Vay mua 500.000 USD tuong tng v&i ban:
500.000:0,8527 = 586.372,70 XEU
Coén: 1000.000 - 586372,70 = 413627,30 XEU phai mua = GBP
Ty gia ban XEU/GBP phéi mua, tudng dng véi:
300.000 x 1,5762 = 526860 XEU

Do chi con 413627,30 XEU, nén phai xac dinh ty gia GBP/XEU
dé biét gia tri s6 XEU con lai bing GBP.

0,8527

1,4975

Do d6 ¢6 thé mua:
413627,30 x 0,5964 = 235519,38 GBP

Vi phai tra 300.000 GBP, nén con phdi mua bing FRF:
300.000 - 235519,38 = 64480,62 GBP

Ty gia mua GBP/FREF:
1 GBP = 1,4975 X 8,0510 = 12,0564 FRF
Gia tri d6i tng bang FRF la:
64480,62 x 12,0564 = 777404,15 FRF

Tém lai, cac 1énh héi doai s& 1a:
Béan 586372,70 XEU 14y USD theo ty gia 0,8527
Béan 413627,30 XEU ldy GBP theo ty gia 0,5694
Mua 64480,62 GBP bing FRF theo ty gid 12,0564

1 GBP =

=0,5964 XEU
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Bai s6 10:
4 9/16% vi ho sé cho vay theo 13i cao nhat
Bai s6 11:
2,875 X 360 87;6’; 360 _ 9, 739726%
Bai s6 12:
a. Ngay gia tri thit ba 26/08
b. Ngay dén han: 26/09
c. Lai sudt 6 13/16
Bai s6 13: .
a. Lai sudt cho vay cda khach hang: 4 7/16 vi lai sust di vay cda
thi truong 1a 4 9/16 trit di phu phi 1/8
b. Ngay dén han: 26/02
c. S6 1ai nhan dugc 1a 226805,55 JPY

C T n
1000000(;2.-’-(1),(;)375)( 18 = 226805, 55
C=Vén
T = Lai sudt nhan dugc
n = S3 ngay tit 26/08 dén 26/02
Bai s6 14:
675.000x7 5/16x184 — 25228, 13XEU

36.000

C6 184 ngay tir 26/08... dén 26/02... va lai suat 4p dung sé& 1a i
cao nhat vi mudn vay dugc thi phai c6 ngudi cho vay.
Bai s6 15:

Muic phat 1a 1/2%

Vi s6 tién ma ngan hang sap nhap s& dugc gdi & thi trudng
trong 3 thang con lai, nhung chi mang lai 1i sudt 7% nhu vay 1a bi
16 1/2% so v6i cac diéu kién ban d4u khi thyc hién khoan tng trudc.
Bai s6 16:

a. S6 lai 1a: 13576,39 CHF
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1000.000x5 5 /16 x92
36.000

b. Khodn mua tuong dng véi 50999,71 FRF
Tim ty gia CHF/FRF
- Mua CHF:  2,1432

- Ban FRF: 8,0510

8,0510

100 CHF = > x100 = 375,65 FRF

- D&i khodn bang FRF cda s6 lai la:
13576, 39 x 375,65
100

=50999,71 FRF
Bai s6 17:

Xin vay mét khodn dng trudc gop cd lai phdi trd si dung
cong thic:

CE=Cx|1-— N __)pay — S 36000
36.000 + TN 36.000 + TN
1. CE =150.000x|1— 8 2/16x92
36.000 + (6 9/ 16x 92)
= 150.000 % 0, 983506 = 147525,87 USD
= 150000 _ 47555 85 USD
1016771

147525,85%x6 9/16x92
36.000

Khi nhan dugc khodn thu 150.000 s& dd dé€ trd ci lii 14n von:
147525,85 + 2474,13 = 150.000

Ghi chi:

Kiém tra lai:

= 2474,13 USD

Lai sué‘t = 6—9—0/0
16

Ba thang = 92 ngay

1 ndm = 360 ngay

S6 36.000 & miu s do 360 x % = 36.000
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Bai s6 18:
1. Ung true chua duge bu dép lai
- Xin dng trudc toan bo s6 khodn thu sé c6 bing DEM
- Theo l4i sudt 4 5/8 cong thém phu phi 1/4 = 14i su4t thuc la

47/8
- Ban ngay DEM lay FRF
Ty gi: 1 DEM = o 0492 = 3,0342 FRF

4

1000.000 x 3,0342 FRF

Khi dén han, g6c cda khodn ting trudc duge bit bing s6 thu xudt
kh&u, nhitng s¢ 1ai thi phai di mua d€ tra:
1000.000x4 7 / 8x92
36.000

=12458,83 DEM
Theo duy toan thi ty gid sé twong ty nhu khi thuc hién khodn
Ung trudc:
1 DEM = 8,0510/2,6518 = 3,0361 FRF
12458,33 x 3,0361 = 37824,74 FRF
Tdc 12 can thém vén khi dén han
2. Ung trusc véi 1ai duge bu dép
1000.000

N 47/8x92
36.000

= 987694,97 DEM

S6 tién trén trong 92 ngay vdi lai sudt 4 7/8% phét sinh 12305,03
DEM léi da dugc ddm bdo bu d4p khi t6i han. Khi chua t6i han, néu
khodn tdng trudc dugc chuyén thanh FRF thi trong 3 thang sé bi
thiéu vén la:

(1000.000 x 3,0342) ~ (987694,97 x 3,0342) = 37335,92 FRF
Bai s6 19:

Phi t6n bing FRF 1a 7.695.793,35 khi t6i han theo phuong phap
c8 dién, cdn c6 nhiing cach khac.

Lai sudt 4p dung: USD 6 9/16 + 1/4 = 6 13/16

DEM 411/16 + 1/4=415/16
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GBP101/16 + 1/4=105/16
XEU75/16 + 1/4=79/16
Ung true khoan I: 1000.000 USD
Lai phai trd khi dén han L
1000.000x6 13 /16 x 180
36.000
Khi d&n han I, mua g6c va lai tinh bang USD:
1034062,50 USD DEM theo ty gia 2,0310 = 2100180,94 DEM
Khoéan tng trudc II: 2100180,94 DEM
Lai trd khi dén han II:
2100180,94x4 15/ 16x180
36.000
Mua g6c va lai tinh bing DEM
2100180,94 + 51848,22 = 2152029,16 DEM

= 34062,50 USD

= 51848,22 DEM

Qua GBP theo tj gis 1 DEM =

! 5 :2,03=0,3378 GBP tic la

4

726955,45 GBP
Khoan ting trudc III: GBP 726955,45
Lai trd khi dén han III:
726955,45x10 5 /16 x 180
36.000
Mua gé&c va lai tinh bing GBP

72695545 + 36970,17 = 763925,62 GBP qua XEU theo ty gid 1 GBP
= 1,4147 XEU '

Ung trudc khoan IV: XEU 1080725,58
Lai trd khi dén han IV:
1080725x7 9 /16 +180
36.000
Khi dén han, mua XEU béng FRF
(1080725,58 + 40864,94) x 6,8615 = 7695793,35 FRF

= 36970,17 GBP

= 40864, 94 XEU
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Bai s6 20:
1. DEM/FRF = diém gia ting vi {2 > t1
2. ITL/FRF = diém khiu tri vi £2 < t1
3. GBP/FRF = di€m khau trit vi t2 < t1
4. USD/DEM = di€m kh&u trit vi t2 < t1
5. CHF/DEM = diém gia ting vi t2 > t1

S6 1, 2, 3 dugc y&t gia & Phép nén theo cach gian ti€p

S6 4 (USD/DEM) la yét gia quéc t&€ trén co s3 USD lam chuin

86 5 c6 thé dugc yét gia theo hudng ngugc lai, néu vay diém ky
han cling la nguogc lai.

Bai so 21

Ty gia c6 ky han A6,6613 FRF vi ban c¢6 ky han USD 14y FRF
trong 90 ngay.

Tge 6:6450%(71/8-61/8)x90

36.000 + (61/ 8 90)

gia c6 ky han: 6,6450 + 0,0163 = 6,6613
Bai s6 22:

=+0,0163 diém gia ting ty

Ty gia c6 ky han 9,6150/9,6348

a. Vi ty gia giao ngay 1a 9,6884/9,7024
- Lai suat cda GBP: 10 1/4-3/8

- La&i sult cda FRF: 7 1/8-1/4

Thoi han: 90 ngay

b. Lai sudt GBP tinh trén 365 ngay, nén phai quy ra 360/ 360:
10 1/4 = 10,109589%
10 3/8 = 10,232876%

. Cong thic tinh v6i mau s6 36.000 cho ra diém khau tri:
Giao ngay 9,684/9,7024

- Khiu tru - 0,0734/0,0676

Ty gia ky han 9,6150/9,6348

0
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Bai s& 23:

Ty gia ky han 61 ngay: 100 DEM = 328,51 FRF

Ty gia giao ngay: 327,17 (6,6450:2,0310)

Vay DEM theo 4 11/16

Cho vay FRF 7 1/8

Do dé6 di€m gia ting 1a 1,34

Vay ty gid ¢6 ky han 1a 327,17 + 1,34 = 328,51 FRF
Bai s6 24:

¢} Phép: Ty gia ky han la 2,8998 (di€m gia ting 1a 0,0082)

O Ha Lan: Ty gia ky han 1a 34,4553 (diém kh&u trit 0,1270)
Bai s6 25:

C6 thé c6 2 yét gia:

a. NLG/CHF b. CHF/NLG

USD/NLG giao ngay 2,2980 | USD/CHF giao ngay 1,6405
Ky 1 thdng: khiu trit -0,0014 | Ky 1 thang: khau trit -0,0027
Vay TG ky han 2,2966 | Vay TG ky han 1,6378

100 NLG = 1,6378 x100 =71, 3141 CHF
2,2966

4

2,2966

100 CHF = 78 x100 = 140,22 NLG

Bai s6 26:
GBP/CHEF 3 thang: 2,3604
Vi GBP dugc yét gia truc ti€p, nén ty gia GBP/CHF 3 thang la:

GBP/USD USD/CHF
Giao ngay 1,4590 Giao ngay 1,6415
Diém khau tri 0,0146 Diém khiu trit 0,0073
Ty gia ky han 1,4444 Ty gid ky han 1,6342

1 GBP = 1,4444 x 1,6342 = 2,3604 ky 3 théng
Bai s6 27:

Ty gid c6 ky han khi gia han sé& 1a 6,6507
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1. Phai mua 100.000 USD dé€ trd ky han ban diu
2. Tién hanh giao dich ban ¢é ky han méi

Giao ngay

Ban USD Vay 1 thang lai sudt 6 1/8

Ty gié 6,6450

bifm gia tang (vi 2 > t1)

Mua FRF cho vay 1 thang 7 1/8

6,.6450% (7 1/ 8)x 31
36.000 + (6 1/ 8 31)

= +0,0057

T§ gi4 c6 ky han = 6,6450 + 0,0057 = 6,6507

Bai s6 28:
Xi nghi¢p khong ti€n hanh biit toan nao khi gia han hgp déng.
Ty gia c6 ky han méi ¢6 tinh ca tac dong ngan quy 1a 327,73 vi:
Pi€m gia ting mdi la:

327,59%(7 1/ 4-45/8)x31

= 40,74
36.000 +(4 5/8x31)
Téac dong ngan quy la:
(326 -327,59)x7 1/ 4x31 = 0,0099

36.000

Vay ty gia c6 ky han mdi la:

326 + (0,74 — 0,0099) = 326,73

Bai s6 29:

Lai sudt cda FRF 1a 7 1/8-7 1/4
1. Tién 1ai sudt di vay:

f= 0,0055x36.000 + (6 1/ 8x30)

6,6450 x 30

2. Tién 1ai suét cho vay: Lam tron 1a 1%; vay 6 1/8 + 1=71/8

t= 0,0069 x 36.000 + (6 x 30)
6,6500 x 30

Vay6+11/4=71/4

= +0,9982%

= +1,25%
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Bai s6 30:
Lai sudt 1a 6,8880
Phuong phip 1
a. Ngan hang sé dem gti von trong 3 thang, v6n nay cong vdi
lai sudt thi s& tuong duong véi s6 tién ma khach hang can, tic la
phai tim gi4 tri hién tai:
100.000
1+ 90x61/2
36.000
Lai nhan dudc sau 3 thang:
98401 x 6 1/2 x 90
36.000

Vay sau 3 thang ngan hang nhan dugc 100.000 d€ cho khach
hang vay.

= 98401

=1599

b. D€ thyc hién giao dich trén, ngan phai di vay trong 6 thiang s&
tién ma ho phéi dem gti trong 3 thang dau, do d6 ngan hang phai
trd s6 lai sau:

98401x6 3 /4x180
36.000

=3.321

98401

Va an hang sé phai tr3 +3321
Y ng 8 P ra 101722

c. Lai sudt chao cho khach hang d8i véi khodn tng trude “3
thang sau 3 thang” sé la:
1722 x 36.000

= 6, 8880%
100.000 + 90
Khach hang sé phai tra:
100.000 4 100-000 +6,8880x 90 _ 101722
36.000
Phuong phdp 2

Ap dung cong thic rit ra it viéc ching minh & trén (va céng
thitc & chuong 1)
[6 3/4x180)—(6 1/2x90)]x 36.000
(180 — 90)[36.000 + (6 1/ 2% 90)]

= 6,8880%
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Bai s6 31:

Lai sudt 1a 4,9541%

Phuong phdp 1

Ngén hang s& di vay gia tri hién tai cda khoan tién gdi trong 61
ngay:

500.000
1+ (5 5/8x61)
36.000

Ngan hang s& gui di trong 5 thang (153 ngay) s6 tién nay, khi

dén han trd thanh:

= 495279,37 ATS

(495279,37 x5 1/ 4 +153
36.000

Vay cubi ky han cho vay, s8 ldi dugc trd 1a 633029 tit d6 d&
dang tinh ra l4i sudt cho vay:
6330, 29 + 36.000
500.000 + 92
Phuiong phdp 2

[51/4x153)~(5 5/ 8x61)] 36.000
(153 - 61)[36.000 + (5 5 / 8 + 61)]

495279, 37 +

=506330,29 ATS

=4,9541%

=4,9541%
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BAI TAP THUC HANH VA BAI GIA|
CHUGONG 2

% Viéc tinh todn mikc lii sudt/nim tir mirc ldi sudt/ thing
Bai tap 1:

Mbt nha san xuét cdn vay vén trong 6 thang. Ngan hang A niém
yét gid 1,5%/ thang, Ngan hang B yét 17%/ndm. C4 2 ngan hang déu

tinh 13i vao cudi méi quy theo lich va vao cu6i ky. Vay nha san xuit
nén chon vay ngin hang nao?

Tra loi:
Miic 1ai sudt 1,5%/thang vay ngan hang A Ia tuong duong véi

muc lai sudt 18%/ndm (12 x 1,5 = 18%). Gi4 nay dit hon so véi vay
von cda ngan hang B véi 14i sudt 17%/nim.

Méu ch6t cta cau trd 18i 1a phdi quy d6i 2 loai 141 suAt nay vé
cung mét don vi thoi gian phé théng. Pon vi théng dung 1a 1ai suat
tinh trong 1 ndm hay “trén nidm” viét tt 1a “/nim”.

Bai tap 2:

Ngén hang A chao mic lai sudt 2,5%/thang. Ngan hang B chao
muic 32%/ndm. Ngan hang nao cho vay véi lai sudt thdp hon?

Tra loi:

Ngan hang A chao lai sudt 30%/ndm (12 x 2,5 = 30%/nim) la
gié chao thap hon muc 32%/ndm cda ngan hang B.

¥ Viéc tinh todn mikc 1ai sudit/nim tir lii sudt dong nhat
Bai tap 3:

Ngéan hang A trd lai sudt dong nhét 6% cho loai tidn gii ky han
4 thang, ngan hang B trd 1ai sudt 20%/nim. Viy ban chon ngan

hang nao d€ dau tut von? (gid s¢ déu dugc trd vao cudi méi quy
theo lich va vao cudi ky han ctia giao dich).

Tra loi: _
Mtc lai sudt dong nhdt 6% cia ngan hang A trong 4 thang
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tuong duong v6i muc 1ai sudt 18%/nidm (6/4 x 12 = 18%). Muc lai
nay khong hip din bing d4u tu vao ngan hang B véi muc 1ai suit
20%/nam. To6i s& chon ngan hang B d€ dau tu vén hudng lai suit
20%/nam.
Bai tap 4:

Ngan hang A tinh 1ai dong nh4t 15% trong 9 thang, ngan hang B
tinh 13i 21%/ndm. Vay ban sé chon vay ngan hang nao?

Tra loi:

Tbi sé chon vay ngan hang A véi lai sudt déng nhat 15%, vi miic
nay tuong duong véi miic 20%/nam (15/9 x 12 = 20%). Nhu vay ré
hon so v6i vay von ctia ngan hang B véi 1ai sudt 21%/nam.

Bai tap 5:

Ngan hang A chao lai sudt dong nhit 24% trong 3 nim, ngan
hang B chao lai sudt 8,5%/ndm. Vay mic ldi sudt nao cao hon, néu
thoi han tra 13i 1a nhu nhau?

Tra 1vi:

Mdc 1ai suat 8,5%/nam cda ngan hang B cao hon va mic nay
tuong duong véi muc 1ai suat ddng nhat 25,5% (3 x 8,5% = 25,5%).

So sanh viéc vay von trén cd sd tién khau lai vé6i viéc vay trén
¢o sd hau toan lai.

Bai tap 6:

Ngan hang A tinh 1ai kh&u trit 14 12%/ndm cho khodn vay thoi
han 1 ndm, ngan hang B tinh 14i 13%/n&m, trd vao cubi mdi nam.
Vay ban sé chon vay von ctia ngan hang nao?

Tra loi:

Trudc tién ching ta phdi quy 2 mifc lai suft nay vé cung 1 don
vi thoi gian. Ching ta s& d6i muc 1ai kh&u trit 12%/nam sang lai
sudt thutc. N&u ching ta vay von cia ngan hang A vdi 1ai sust khau
trif 12%/nam, ngan hang sé thu 1ai 12$ cho méi khoan cho vay 100$.
Thuc t€ ching ta chi nhan dugc 88$% va s& hoan trd sau 1 nim s6 ng
gbc 88% + 12% lai, nhu vay tuong duong vdi lai suadt thyc la
13,64%/nam (12/88 x 100 = 13,64%). Vay muic lai sudt thuc cia ngan
hang B 13%/nam la c6 10i hon.
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Bai tap 7:

Ngan hang A tinh 1ai khau trit 14%/nam, ngan hang B tinh lai
15%/ndm trén co s& hau toan 1ai. Mic 14i sust nao 13 cao hon ddi
v0i thoi han 6 thang?

Tra lvi:

Mtic lai suat khau trdd 14%/nam tuong duong véi muc 1ai sudt
khdu trd 7% trong 6 thang va tuong duong vGi lai sudt thuc
7,53%/ndam (7/93 x 100 = 7,53%). Mdc lai sust 15%/nim trén cod s
hau toan lai thi tuong duong véi mic 7,5% trong 6 thang. Vi vay

mufc 14 sudt khdu trit 14%/ndm clia ngan hang A cao hon chiit it so
v6i muic 15%/nam.

% Tinh todn ldi sudt thyc sau khi da gop ldi vio goc
Bai tap 8:
Lai suat thyc nhan dugc trong 6 thang s& 1a bao nhiéu d6i véi

khodn tién gui tri gia 100$ c6 1ai suat 12 thang. Vay lai suit thufc la
12,30%/ndm (xem bang 2.1).

Bang 1: Tinh toan lai sudt thyc sau khi gop 13i vao géc

Thu 14 Tai de‘i}x tu 13i véi Thu nhé\p tur 1ai
l1ai suat 12%/mam tai dau tu
Sau 1 thang 1,00% Trong 5 thang 0,05%
Sau 2 thiang 1,00$ Trong 4 thang 0,04%
Sau 3 thang 1,00$ Trong 3 thang 0,03%
Sau 4 thang 1,00% | Trong 2 théng 0,02%
Sau 5 thang 1,00$% Trong 1 thang 0,01%
Sau 6 thang 1,00$
6,00% 0,15%
% Anh hubng cia cdc quy dinh vé dy trit bit budc d6i vdi lai suit
Chau du:
Bai tap 9:

Gia st 1ai sudt noi dia cda nudc A 13 10%/ndm va cda nudc B 14
15%/ndm. Dy tri bdt budc khong dugc anh hu’dng 13i & cd 2 nudc la
4% tong tri gia tién gui. Vay lai sudt chau Au can bang cda dong
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tién mdi nudc 1a bao nhiéu?

Tra loi:

Khi khéng ¢6 sy quén ly cac ludng luan chuyén vén va cic quan
ch& khac dnh hudng dén chi phi, 14i sust chau Au tuong duong véi
tong chi phi bang tién trén thi trudng nodi dia.

Cac ngan hang & nudc A phai trd 10% lai cho méi 100 don vi
tién giti, nhung thuc t&€ vén kha dung chi 1a 96 don vi. Vi vay chi phi
thuc t€ clda tién gdi nodi dia A 1a 10% trd cho 96 don vi von kha
dung. Mdc nay tuong duong véi 10,42% (10/96 x 100 = 10,42%).

Tai nuéc B, v6i muc 1ai sudt trén thi trudng ndi dia 1a 15%, lai
sudt chau Au s& 1a 15,63% (15/96 x 100 = 15,63%).

Nhu vay, mic dy tr@ bdt budc 4% vdi 1ai sudt 10% thi tuong
duong véi 0,42%/nam hay 42 di€m co s&. Mic du trd 4% tuong dng
véi 1ai sudt 15% tuong duong véi 0,63%/nam hay 63 diém co s3. Vay
chi phi cia khoan du trit bit budc khi 14i sust ting.

Bai tap 10:

Gia st lai sudt ndi dia 1a 10%/nam. Dy tri b4t budc ban dau la
4% va sau dé tang l1én 8%.

Vay lai suat chau Au cda déng tién nudc nay trude va sau khi
thay d6i muc du trit bt budc sé 1a bao nhidu?

Tra 10i: '

Du tr@ bat budc 4% lam ting chi phi vén 10% lén 10,42%
(10/96 x 100 = 10,42%), hay 42 di€m co s3. Néu duy tri¥ b4t bude la

8% chi phi vén ting lén 10,87% (10/92 x 100 = 10,87%), hay 87
diém co s6.

Bang 2: Tinh toan chi phi cia cic khodn cho vay tuidn hoan
chau Au.

Ngay LIBOR (%) Mtic 5);3 ting | Lai s:i/a:; thuc
Ngay giao von 9,00 1,00 10,00
Sau 6 thang 12,00 1,00 13,00
Sau 12 thang 14,50 1,00 15,50

- Sau 18 thang 11,00 1,00 12,00
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Ngay LIBOR (%) Miic %;3 ting | Lai s:x(j;; thuc

Sau 24 thang 8,00 1,00 9,00

Sau 30 thang 9,50 1,00 10,50

Lai sudt trung 10,67% 1,00% 11,67%

binh

% Tinh todn chi phi ciia cdc khodn cho vay tudn hoan Chiu du
Bai tap 11:

Gia s& mot cong ty vay von trong 3 nim trén co sd vay tuln
hoan, véi 6 ky trd lai sau 6 thang 1 1an. Muc gia ting lén gia LIBOR
1a 1%. Sau gia LIBOR ap dung cho méi ky 1ai dugc néu trong Béng
2.2. Lai suft thuc cda méi ky lai c¢6 thé dugc tinh bang cach cong
muc gia tdng vao cac gia LIBOR khac nhau nay.

Trd loi:

Ching ta c6 thé thdy trong Bang 2.2 muc gia ting trén gia
LIBOR van khong thay d6i va muc trung binh 13 1% trong cd 3 ndm.
Mtc trung binh cda LIBOR va cac lai sudt thyc tuong ung la 10,67%
va 11,67%.

% Y&t gid theo do la Myj va yét gid nghich (theo dong gid d6i 1ing)
Bai tap 12:

Mot nha nhap khdu & My can thanh toan tién cho cac nuéc
Nhat, Puc, Phap, Hong Kong va Mexico. P8i v6i mdi dong tién cta
cac nudc nay ong ta nhan dugc 2 gia yét: mot gia tit ngan hang nudc
6ng ta tai Chicago va mot gid tf moét ngan hang & 5 nudc kia (xem
Biéu 2.3).

Bing 3: Giad niém yét cda Ngin hang M§ va cda cic ngan
hang nudc ngoai:

Gia yét caa
ngan hang nudc ngoai
210,00 YEN =1 US$
1,90 DM = 1 US$
4,50 FF = 1 US$

Gia yét cha Ngan hang My

0,4760 US$ = 100 YEN
52,64 US$ = 100 DM
22,23 US$ = 100 FF
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Gia yét clia
ngan hang nudc ngoai
19,60 US$ = 100 KH$ 5,10 HK$ = 1 US$
4,17 US$ = 100 Mex$ 24,00 Mex$ = 1 US$

Gia yét cda Ngan hang M§

Vay nha nhap khéu sé mua déng tién nao & My va déng tién
nao & nudc ngoai?

Tra 10i:

P& thuan tién cho viéc so sanh, nha nhap khau phai thé hién cac
gld niém yé&t cda mdi dong tién theo ciing gia mot ngoai t2, gid s
theo déng USD nhu néu trong Bidu 2.4.

Béang 4: Cac gia c6 1¢i nhuin d6i véi nha nhip khiu:

. . Ty gia c6 1gi nhat
Gid yét cda Ngan | Gid yét cia ngan hang | ) 8- €0 leinha
hang M w6 .. déi v6i nha nhap
nudc i >
ang My ngoa Kh&u
0,4760 US$ = 100 YEN | 0,4762 US$ = 100 YEN | 0,4760 US$ (NH My)
52,64 US$ = 100 DM 52,63 US$ = 100 DM 52,63 US$ (NH nudc
‘ ngoai)
22,23 US$ = 100 FF 22,22 US$ = 100 FF 22,22 US$ (NH nuéc
ngoai)
19,60 US$ = 100 KH$ 19,61 US$ = 100 HK$ 19,60 US$ (NH My)
4,17 US$ = 100 Mex$ 4,1666 US$ = 100 US$ 4,1666 US$ (NH nuéc
ngoai)

Nha nhap khéu & My mua 5 ngoai t& nay véi ty gia “th&p hon”
trong s 2 ty gia ma ong ta nhan dudc d&i véi méi déng tién. Ty gia
thdp hon trong trudng hop nay déng thoi ciing la ty gia tién loi
nhat, vi nha nhap khiu nay & tai My, 1a nudc c6 gia cda cac ngoai té
dugc yét theo US$. Day chinh 1a he théng yét gia bing gia theo déng
tién cia My. N&u chiing ta ¢6 thé thé hién 5 ty gia “thdp hon” nay
theo 5 dong tién ctia 5 nudc, ching ta s& thay chiing c6 vé nhu la
cac ty gid “cao hon”. Nhung mic di ching th€ hién ra bén ngoai
nhu thé& nao, thi d6 van 13 nhiing ty gi4 c6 10i nhat d6i véi nha nhap
kh&u ngudi My nay.

Nha nhép kh&u My ¢6 th€ “quy d8i trong ddu” nhy sau:
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Trong hé théng niém yét gia ca, ty giad y&t theo cac ngoai té thé
hién gia tri cda 1 US$ (la déng tién nudc ngoai cia nudc cu thé nay)
qua dong ngoai t& (la déng ban t& cda nudc cu thé d6). Gia sd ring
moi ngudi & Phap khong tinh dén chuyén mua FF bing US$, ma ho
dinh ban US$ 1ay FF. Va ho ¢6 ging c6 thé ban US$ 14y FF theo ty
gia cao nhat nhdm thu dugc nhidu FF nhat.

Theo dong gid My, nha nhap khdu mua cic déng ngoai t& véi
gia th€ hién bang US$ thap nhat. Theo ddng gid nudc ngoai éng ta
sé ban US$ theo ty gid cao nhat cda cac ngoai té.

Bai tap 13:

Mot nha xudt khdu & My can ban ngoai té¢ nhan dugdc ti dich vu
xudt khdu hang sang Thuy Si, Canada, Venezuela, A Rap Xett va
Singapore. Ba ta nhan dugc cac gia nhu néu & Biéu 2.5.

Bang 5: Gia yét tai Ngan hang My va cac ngan hang nudc ngoai

Gia yét cia Ngan hang My Gia y?ﬂ?:ﬂ;ii? hang
58,83 US$ = 100 SF 1,70 SF = 1 US$
86,95 US$ = 100 CA$ 1,15 CA$ = 1 US$
23,32 US$ =100 B 4,29 B =1 US$
29,84 US$ = 100 SR 3,35 SR =1 US$
47,62 US$ = 100 S$ 2,10 S$ = 1 US$

Tra loi:

Theo cach cda My, ngudi xudt khdu sé ban ngoai t& theo gia
déla cao hon. Theo cadch nudc ngoai, ba ta s8¢ mua dbla theo gia
ngoai té th4p hon.

Bang 6: Ty gia c6 1gi nhat d6i v4i nha xuat khau

. Gia yét cda ngan s ey .
Gia yét cia Ngan R 1 ye’ ¢ g Ty gia c6 1gi nhat déi
hang nudc ngoai quy

N ~ e h\ A ~2
hang My déi theo cach ctia My v6i nha nh3p khau

58,83 US$ = 100 SF 58,82% = 100 SF 58,83, (NH My)

86,95 US$ = 100 CA$ | 86,9565% = 100 CA$ 86,9565% (NH nuéc

ngoai)
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Gia yé&t cia Ngan
hang My

Gia yét cida ngan
hang nudc ngoai quy
ddi theo cach cda My

Ty gi4 6 lgi nh4t déi
v&i nha nhap khdu

23,32 US$ = 100 B

23,31$ =100 B

23,32$ (NH My)

29,84 US$ = 100 SR

29,85 US$ = 100 SR

29,85$% (NH nuéc ngoai)

47,62 US$ = 100 S$

47,6190 US$ = 100 S$

47,62% (NH nuéc My)

¥ Gid tri clia mdt dong tién ting hay gidm?
Bai tap 14:

Duéi day 1a mot s6 ty gia dugc niém yét trong 2 ngay lién nhau.
Hay cho biét gia tri cda déng tién nao ting, gia tri déng tién nao
gladm so véi gia tri cia ngay hém trudc.

Tra 10i:

Bang 7: Tang va giam cac gia tri déng tién

Péng tién | Péng tién
Ngay hém trude Hoém nay Ta};}::i:l ;::: :;2:
hon hon
52,69% = 100 DM 52,61% = 100 DM DM US$
1,70$F = 1% 1,71SF = 1% US$ SF
20,60 Mex$ =1 CA$ | 21,00 Mex$ = 1 CA$ CA$ Mex$
1,15DM =1 SF 1,14 DM =1 SF DM SF
0,658R = 1 HK$ 0,668R = 1 HK$ HK$ SR
46 YEN =1 FF 45 YEN =1 FE YEN FE
2,405 = Bang 2,41$ =1 Bang Bing uUss
106 Pta=1R 106 Pta=1R R Pta

¥ Tinh todn cic ty gid chéo
Bai tap 15: :
Mot nha xuat khdu ngudi Pic ban hang sang Thuy St cdn phai
ban Franc Thuy Si va mua Mark Pitc. C6 céc ty gi4 thi trudng nhu sau:
1,75 SF = 1 US$
1,95 DM = 1 US$
89,77 SF = 100 DM
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Céch lya chon thi nh4t 1a ban Franc Thuy Si 14y dola theo ty
gid 1,75 SF/1$ va mua Mark Pdc bing dola theo ty gia 1,95
DM/1$. Cach lya chon thit 2 1a ban Franc Thuy Si 18y Mark Bic
tryc ti€p theo ty gia thi trudng 1a 89,77 SF/100 DM. Vay 6ng ta nén
chon cdch nao?

Tra loi:

Nha xuat khdu ngudi Pic phai tinh ty gia chéo tuong ung cia
giao dich US$/SF véi ty gia 4p dung 1,77 va US$/DM véi ty gia
1,95. Ty gid chéo dugc dua ra la theo dong gia Thuy Si. Vi vay ty
gid chéo phdi tinh cing phai th€ hién theo déng gid Thuy Si, dé 2
ty gid nay c6 th€ so sanh dugc v6i nhau. D& tinh ty gia chéo theo
déng giad Thuy Si, cAn bdt diu cic budc vdi cau héi: Bao nhiéu SE
bing 100 DM?

1 SF 100 DM

1,95 DM 1 US$

1 US$ 1,75 SE

1001175 _ 1,75 _ 89, 74
1,95 % 1,95

89,74 SF = 100 DM tinh qua US$
Bay gi®, nha xudt khiu ngudi Pudc cin quyét dinh ty gid nao ¢6
loi hon: ty gia thi trudng la 89,77 SF = 100 DM, ty gia tinh chéo la
89,74 SF = 100 DM. Ong ta phii mua DM bing SF, nén c6 1¢i nhat 1a
ong ta mua theo ty gid chéo 89,74 SF, nghia la thuc hién qua US$.
Bai tap 16:
Gia thi€t c6 cac ty gia thi trudng nhu sau:
3,95 FF = 1 US$
1,70 DM = 1 US$
a. Ty gia cia FF theo dong gi4 cda Puc nhu thé nao?
b. Ty giéd ctia DM theo dong gia cia Phap nhu thé nao?
Tra loi:
a. DM 100 FF
3,95 FF1 US$
1 US$ 1,70 DM
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100x1x1,70 _ 170

Toexs "305" 43,0380
43,04 DM = 100 FF

b. ?FF 100 DM
1,70 DM 1 US$
1US$ 395 FF
100x1x3,95 _ 395 _ 232,3529

1,70x1 1,70
232,35 FF = 100 DM

Luu 3j: Seé khong c6 gi thay d6i khi ching ta thé hién véi 1 DM
hay v6i 100 DM trong ty gia, n&u 14y cac s6 thap phan chinh xac
tudng ing. Thuan 1gi cda viéc yé&t gia theo don vi 16n 1a & chd s& c6
it 6 thap phan. Nhu vay, moi ngudi s&¢ d& doc hon.

Bai tap 17:

Mot thuong gia ngudi Canada dang ngdi trén may bay va chot
nhd ra ring minh quén khéng mua rugu cognac & cda hang mién
thu€ tai san bay. That may la cognac dugc ban trén may bay. Nha
thuong gia ndy muén mua 1 chai Brandy Camus Napoleon. Cac loai
tién ma o6ng ta c6 la US$, YEN, DM, SF, GBP va HKS. Ty giad ngay
hém d6 dugdc ding trén bao va gia clia cognac dugc dua ra trong to
tap chi cda may bay nhu sau:

Ty gia Gia rugu
210 YEN = 1 US$ 5.500,00 YEN
1,95 DM = 1 US$ 43,00 DM
1,75 SF =1 US$ : 40,00 SF
1,00 GBP = 2,35 US$ 10,50 HK$
5,10 HK$ =1US$ 115,00 HK$
1,15 CA$ =1 US$ 24,00 US$

Vi khach cla chiing ta mudn xac dinh nén mua rugu biang déng
tién nao trong s6 6 dong tién minh c6, d€ chi phai trd mét sé tién
tuong duong bang CA$ it nhit. Vay 6ng ta cin lam gi?
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Tra loi:

Trudc tién 6ng ta phai quy ddi gia yét clia 6 ddng tién nay sang
ddla Canada. Sau d6 ong ta c6 thé quyét dinh dugc ddng tién nao
can it déla Canada nhat dé mua rigu cognac bing déng tidn d6. D&
chuyén d6i mot s§ ngoai t& dugc y&t gi4 sang CA$ éng ta cin c6 ty
gié chéo cia 6 dong tién nay v6i dola Canada. Sau d6 éng ta c6 thé
nhan ty gid chéo nay véi gia bing cac ngoai t& nay cia ruou. Két
quaé s& cho gia cda rugu bing dola Canada.

a. Quy déi gia YEN theo ddng tién Canada:

?CA$ 100 YEN
210 YEN 1 US$

1 US$ 1,15 CA$
100x1x1,15 _2

> CA$ =100 YEN
210x1 210

Gié rugu cognac bang YEN:
5.500 YEN = 55 x 0,5476 = 30,12 CA$
b. Quy ddi gia DM theo ddng tién Canada:

7 CA$ 1 DM
1,95 DM 1 US$
1 US$ 1,15 CA$

1x1x1,15 1,15

=22 20,5807 =1 DM
1,95x1 1,95

Gia rugu cognac bing DM:
43 DM = 43 x 0,5897 = 25,36 CA$
c. Quy d6i gi4 SF theo déng tién Canada:

? CAS 1SF
1,75 SF 1 US$
1 US$ 1,15 CA$

1x1x1,15 1,15
1,75x1 1,75

=0,6571=1 SF

Gia rugu cognac bang SF:
40 SF = 40 x 0,6571 = 26,28 CA$
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d. Quy d6i GBP theo déng tién gid Canada:

?CA$ 1 GBP

1 GBP 2,35 US$
1 US$ 1,15 CA$
1x2,35x1,15

=2,7025 Ca$%$ =1 GBP
1x1

Gié rugu cognac bang GBP:
10,50 GBP = 10,50 x 2,7025

= 28,38 CA$
e. Quy déi gia
?CA$ 1 HK$
5,10 HK$ 1 US$
1 US$ 1,15 CA$

1x1x1,15 1,15
510x1 5,10

Gia rugu cognac bang HKS$:

115 HK$ = 115 x 0,2255 = 25,93 CA$
f. Gia cognac bang US$:

24 US$ = 24 x 1,15 = 27,60 CA$

=0,2255 CA$ =1 HK$

K&t luan: Vi khach cda chiing ta nén mua cognac véi gia 43 DM,
vi v6i gid nay chi mét 25,36 CAS$, it hon so véi gia bing cic déng
tién khac.

% Bai tdp 18: Bai tip vé xdc dinh luin chuyén vén, trang thii
von, trang thdi hoi dodi
Tinh huéng 1:

Ho6m nay la 10/1 ta giao dich cho ngay gia tri giao ngay 1a 12/1.
Thi ngay gia tri ¢c6 ky han 1, 2, 3 thang tuong dng la 12/2, 12/3,
12/4. Vao dau ngay giao dich toan bd trang thai von la trang thai
h6i doai can bang. Trong ngay, c6 cac giao dich sau:

1. Mua 1.000.000 USD bing DM véi ty gia giao ngay: 1,95
DM/USD.
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2. Vay 2.000.000 DM vé6i ky han 3 thing véi lai suat
10%/nam.

Vay 2.000.000£ véi ky han 3 thang véi 1ai sudt 2% nim.

Ban 2.000.000£ véi ty gia 2,3760 USD/£ gi4 tri vao ngay
12/4.

Mua 2.000.000 USD véi lai sudt 17% nam ky han 1 thang.
Cho vay 10.000.000 DM véi 1ai sudt 11% n3m ky han 2 thang.
Vay 5000.000 USD véi lai sudt 10% nim ky han 2 thang,
Mua 10.000.000 DM ty gi4 giao ngay 51,28 USD/100 DM.

Ban c¢6 ky han 10.000.000 DM véi t}’f gia 51,83 USD/100 DM
vao 12/3.

Luén chuyén vén do méi giao dich tao ra 1a nhu th& nao? Trang
thdi luan chuyén vén, trang théi héi doai thuc vao cubi méi ngay
gia tri ra sao?

¥ ® NG

Gidi ddp:

Luén chuyén vén tao ra bdi cic giao dich dugc trinh bay trong
bang 8.

Phén tich cac hoat dong ctia ngay:

1. Ngén hang thyc hién chuyén déi tt DM ngay USD nén du ¢
vé USD (dong 5). Mua giao ngay USD va ban giao ngay DM (giao
dich 1). Khodn DM ban giao ngay dugc 18y tit khoan vay ky han 3
thang (giao dich 2). Sau 3 thang ta phdi trd ng s DM nay (dong 4).

Béang 8: Luin chuyén vén, trang thai vén, trang thai héi doai.

- Luén chuyén vén trong ngay 12/1

USs$ DM £
Nguén vio Nguén ra Nguén vio | Nguén ra Nguén vio Nguén ra
1.000.000 | (6)5.000.000 | (2)2.000.000 | (1).1950.000 | (3)2.000.000 | (4)2.000.000
4.800.000 | (9).5.128.000 | (9).10.000.000 | (7).10.000.000
5.000.000
10.800.000 ) 10.128.000 12.000.000 11.950.000 2.000.000 2.000.000 |

- Luén chuyén v6n trong ngay 12/2
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Ngudn vao | Ngudn ra
(7)5.000.000 ;
(7i) 70.833 -
5.070.833
- Luan chuyén vén trong ngay 12/3
US$ DM
Nguén vao Ngudn ra Nguén vao Nguén ra
(9)5.183.000 | (7)5.000.000 | (8).10.000.000 | (9).10.000.000
(7)) 133333 | (8i). 183.333
5.183.000 5.133.333 10.183.333 10.000.000
- Luan chuyén vén trong ngay 12/4
US$ DM £
Ng:(c;m Nguén ra Nf;jn Nguﬁn ra N‘gI:;’in Nguén ra
- 5.4.752.000 - 2.2.000.000 | 5.2.000.000 | 3.2.000.000
- 2i. 50.000 | 3i 100.000
4.752.000 - 2.050.000 2.000.000 2.100.000

- Bang t6m tat trang thai von va trang thai hdi doai thuc.

Ngay gid Dong US$ DM £
tri .

12/1 1 +672.000 +50.000

12/2 2 +5.070.833

12/3 3 +49.667 | +183.333 |

12/4 4 —4.752.000 | -2.050.000 |  —100.000
Trang thai 5 +1.040500 | -1.816.667 |  -100.000
h6i dodi

2. Ngén hang vay 2.000.000£ ky han 3 thang d& chuyén d6i
ching sang USD ky han 3 thang. K&t qua la ngan hang c6 khoan
USD ky han 3 thang véi lai sudt 16%/nam. Chi phi di vay £ la
20%/ndm. Nhung ty gid swap 1a 0,0240 ky han 3 thang <6 lgi cho
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ching ta la sé lam gidm miic chi phi tién 4% méi nim

| (0,0240><100x4 _ 4%)
240

Khoan vay USD ky han 3 thang bu ddp khoan cho vay USD ky
han 1 thang lai sudt 15%/ndm. C6 nghia la ngdn hang di vay ky han
dai hon 3 thang dé tai tr¢g mot khodn cho vay c6 ky han ngin hon (1
thang). Nhu vay ngan hang bi gian doan luu chuyén vén va phai dgi
cho ldi suit cia USD ting lén (giao dich 3, 4, 5 va 6). Ta d& dang
nhan thdy sy gidn doan trong 2 thing & dong 2 d6i vdi ngudn vao
va dong 4 d6i v6i ngudn ra vao khodng 5.000.000 USD.

3. Ngan hang cho vay 10 tridu DM ky han 2 thang v6i 1ai sudt
11%/nam khoén cho vay nay dugc tai trg bang khoan vay USD cting ky
han. Tiép d6, USD dugc chuyén sang DM véi diém gia ting cda DM 1a
0,55 USD/100 DM ky han 2 thang. Nghiép vu swap nay thu dugc
6,44%/nam. Trid 16%/nam chi phi cda khoan vay déla cho khoan thu
duoc nay, ta tinh dugc gia cta khodn DM duoc tao ra 1a 9,56%.

4. Trang thai ban nhiéu hon mua cda dong £ 1a do s6 14i phai tra
bing déng tién nay.

¥ Xdc dinh ngay gid tri
Tinh huéng 2:

Mot ngudi nhap khdu & Saudi Arabia phai trd 1 khoén tién USD
cho nha xudt khdu My vao thi 6. Viéc thanh toan bing USD c6 thé
thuc hién, bdi vi thi 6 1a 1 ngay lam viéc & My. Tuy nhién, ngudi
xudt kh&u khong thé thanh todn dong Ria (SR) vao ngay thd 6 tai
ngan hang ban USD cho éng ta vi thi 6 khéng phai 1a ngay lam viéc
& Saudi Arbia. Ngan hang da xi ly trudng hgp nay nhu thé nao? Gia
sy ty gia va 1ai sudt thi trudng nhu sau:

Ty gia hoi doai giao ngay 3,3560 SR = 1 US$

Lai suat di vay cda déng dola chau Au 1a 14%/nam.

Tra loi:

Gidi phdp 1: Nha nhap khu mua USD gia tri ngay thd 5 va
thanh todn déng SR cho ngan hang vao ngay d6. Ngan hang sé chao
ty gid hoi doai giao ngay thong thudng la 3,3550 va tra 1ai 14% cho
nha nhap kh&u khi ho gii vao ngan hang trong khodng thdi gian tur
tha 5 dén thy 6.
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Gidi phdp 2: Clng nhu gidi phdp 1 nhung ngan hang khéng
trd 14% ldi sudt nidm cho 1 ngay. Thay vao dé, ngan hang ban
USD cho nha nhap kh&u vao thit 5 vdi ty gia thdp hon ty gia
thudng 1¢ 3,3550. Vay thdp hon la bao nhiéu d€ tng véi 16%/ nam
trong 1 ngay. Sé la:

3,3550 x 14
100 x 360
Ngan hang s& ban USD 18y SR gia tri ngay thd 5 véi ty gia:
3,3537 (3,3550 ~ 0,0013 = 3,3537) nhung dén thd 6 méi giao USD. B6
1a Iy do khién ho déng y ban USD theo ty gi4 giao ngay thip hon.

0,0013 SR/ $[ =0, 0013)

Gidi phdp 3: Ngan hang ban USD 14y SR gi4 tri ngay thit 2 véi
1ai suat: 14%/nam d€ nha nhap kh&u c6 USD dé thanh toan vao thi
6. Ho sé thanh toan lai khodn vay USD ky han 3 ngay bing s6 USD
mua dudc vao ngay gié tri thd 2, dong thoi ciing phai thanh toan
khoén SR cho ngan hang.

Gidi phdp 4: Cling nhu gidi phap 3, nhung ngan hang khéng tinh
1ai 14%/nam cho khoadn cho vay USD trong 3 ngay. Ma ngan hang
ban USD ngay gié tri vao thit 2 vdi ty gi cao hon ty gia thudng 1&
3,3550. Cao hon la bao nhiéu d€ dng véi 14%/nam? D6 1a: 0,0039
SR/USD.

(3,3550><14><3
100 x 360

Ngan hang cting s& ban USD 14y SR ngay gia tri vao thit 2 véi ty
gia la 3,3589 (3,3550 + 0,0039 = 3,3589).

Tuy nhién ngan hang sé giao USD vao thit 6 va khéng tinh lai
sudt cho ky han ti thit 6 dén th 2 vi né da dugc tinh vao ty gia
chuyén d8i hon ngang v6i 14%/nim cho 3 ngay nay.

Tinh huéng 3:

Nha kinh doanh Kuwaiti nhap khdu t Pic va phai thanh toan
DM vao thit 6. Diéu kién thi trudng la:

Ty gia giao ngay: 13,9550 KD = 100 DM.

Lai sudt di vay cda déng DM 1a 10%/niam.

=0, 0039)

Trd loi:
10%/ndm trong 1 ngay la tuong duong véi 0,0039 KD, khi d6 thi
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ty gia h6i doai trong gidi phap 2 1a 13,9511. 10%/ndm cho 3 ngay
tuong duong v6i 0,0116. Khi d6 thi ty gia hoi doai trong gidi phap 4
1a 13,9666.

¥ MOoi quan hé giita lii sudt, ty gid swap, ty gid ky han diém

gia ting, diém khiu triv

Tinh huéng 4:

Cho biét ty gia hoi doéi giao ngay va lai suit trong bang 3.2.
Hay tinh ty gid ky han cudi cing, x4c dinh ddng tién nao c6 diém

gia ting, déng tién nao c6 diém khau tru?

Tra 1oi:
Xem bang

9.

Bai tap chuyén ddi ty gi4 swap sang chénh léch 1ai suat

Bing 9: Xac dinh ty gia ky han cudi ky, di€m gia ting, di€m

khiu trt
Ty gia
Ty gia giao ngay Lai sudt 3 thing St;?tn(}t‘hf(i SW);pg ky Tihg:\éfiky Dcingi;’iin D:’)ngi;’ifln
(theo %/nam) %/nam) hg'n 3 thing gia ting | kh&u trit
thing
1,950 DM = 1US$ DM = 10US$ = 14 4 0,0195 1,9305 DW Us$
1,7600 SWF = 1US$  |SwF = 6US$ = 14 8 0,0352 1,7248 SwF uUs$
23,00 Mex$ = 1US$ |Mex$ = 30US$ = 14 16 0,9200 23,9200 USs Mex$
51,28 U$ = 100 DM [DM = 10US$ = 14 4 0,5128 51,7928 DM Uss$
56,80 US$ = 100 SwF |SwF = 6 US$ = 14 8 1,1360 57,9360 SwF Uss
4,35 US$ = 100 Mex$ [Mex$ = 30 US$ = 14 16 0,1740 4,1760 us$ Mex$
1,15CAD=1US$ |CAD=17US$ =14 3 0,0086 1,1586 uss CAD
0,85US$ =1 CAD [CAD =17 US$ = 14 3 0,0064 0,8436 US$ CAD
4,29 B =1 US$ B=12US$ =14 2 0,0215 4,2685 B Uss
23,31 US$ = 100 B B=12US$ = 14 2 0,1166 23,4266 B US$
2,20 S$ =1 US$ S$ =13 US$ = 14 1 0,0055 2,1945 S$ Uss -
4545 US$ =100 S§ 1S$ = 13 US$ = 14 1 0,1136 45,5636 S$ USs$

Tinh huéng 5:

Cho biét ty gia swap va ty gia héi doai giao ngay trong bang 3.3.
Tinh muc chénh léch 1ai sudt mbi nam.

Tra 16i: Xem béang 10.
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Bang 10: Chuyén ddi ty gia Swap sang miic chénh l&ch 13i suit

: S5 Ty gia C.le‘:ch l1ai
Ty gia Swap thang Ty gia giao ngay swap theo suat theo
nim %/Mmim

10,0200 DM = 1 US$ 4 1,95 DM = 1 US$ 0,0600 3,08
0,0400 SwF = 1 US$ 1,75 SwF = 1 US$ 0,2400 13,71
3,00 Mex$ = 1 US$ 9 23,00 Mex$ = 1 US$ 4,000 17,39
0,0500 CAD =1 US$ 15 1,15 CAD =1 US$ 0,0400 3,48
0,0020 S$ = 1 US$ 1 2,20 S$ = 1 US$ 0,0240 1,09
0,0300 US$ = 1£ 5 2,40 US$ = 1£ 0,0720 3,00
0,10 US$ = 100 FF 4 22,20 US$ = 100 FF 0,3000 1,35
0,15 US$ = 100 SR 3 30,00 US$ = 100 SR 0,6000 2,00
0,0300 HK$ = 1 US$ 2 5,10 HK$ = 1 US$ 0,1800 3,53
2,00£ = 1 US$ 4 210£ = 1 US$ 6,0000 2,86

% Qudn Iy ludn chuyén von
Tinh huéng 6:

Gia s c6 cac ty gid va 1ai sudt nhu sau:

- FF ky ha 3 thang: 13%

- Guilders Ha Lan ky han 3 thang: 11%

- Ty gia giao ngay cho 1 HFL: 2,1300 FF

- Ty gia swap ky han 3 thang: 0,0080 FF

Néu 1 ngén hang di vay FF ky han 3 thang véi 1ai sust 12,50%
va cho vay HFL ciing ky han nay véi 1ai sudt 12%. Ngan hang sé

phéi lam gi d€ can bang luan chuyén vén sao cho c6 lgi nhit v& mit
kinh t&?

Trd 1oi:

Gidi phdp 1:

- Dau tu FF véi 1ai suat 13%
- Vay HFL véi lai sudt 11%
- Chenh lech thuc 2%

Gidi phdp 2: Nghiép vu swap:

- Mua giao ngay dong Guilder Ha Lan theo ty gié‘ 2,1300
FF/HFL
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- Ban déng HFL ky han 3 thang 14y FF theo ty 1& 2,1380

Ty gia swap 0,0800 FF/HFL

béng Guilder Ha Lan c¢6 diém gia ting la 1,50%. Nhu vay, giai
phap 1 cho chénh léch 16n hon.

% Xdc dinh moi quan hé giita chénh 1éch 14i suit va ty gid ky han
Tinh huéng 7:

Gid st mdt ngan hang Saudi Arabia mudn ban 1 khoan USD dé
1dy déng Saudiriyals ky han 3 thang, theo ty gia ky han 3,36
SR/US$. Ban sé thanh todn nhiing khodn nay ra sao néu cac diéu
kién (ty gia va lai suat) trén thi truong 1a nhu sau:

- Khodn USD ky han 3 thang: 12%

- Khoan SR ky han 3 thang: 8%

- Ty gi4 giao ngay d6i v6i 1 US$: 3,40 SR

Tra loi:

Gidi phdp 1: Ty gia giao ngay cda thi truong la 3,40 va t6i dugc
chao ty gid ky han 3 thang 1a 3,36. Nhu vay la dong USD bi kh&u
trit 12 0,04 cho ky han 3 thang hodc 0,16 theo ndm. Piém khdu trv =
4,71% nam. Nhu vay dugc chao diém khau trit 16n hon so véi mic
hién hanh trén thi trudng 1a 4% ndm chénh léch 1ai sudt. C6 nghia la
c6 chénh léch lai sudt. Vi vay, nén chdp nhan gid cda ngan hang
chdo va mua USD bang dong Riyals (SR) ky han 3 thang theo ty gia
3,36 SR/$.

Gidi phdp 2: Mic chénh léch 1ai sudt trén thi truong la 4% nam
c6 1gi cho déng USD. Tuong duong véi ty gia swap 0,1360 cho 1 nam
hodc 0,0340 cho 3 thang 1a diém khA&u tr vao ddng dola. Gia chao
cla ngan hang bao gébm diém chiét khau 0,0400 vao doéng USD. Vi
vy, s& chdp nhan gid chao cta ngan hang d€ mua USD bang déng
SR theo ty gia 3,36 SR/$ ky han 3 thang.

% Bai tdp 19: Bai tdp vé ty gid

1. Y nghia cta gia mua va gia ban niém yét trén thi trudng
tién té.
Tinh huéng 1:

C4c lai sudt do ngan hang niém y&t trén thi trudng tién té dugc
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dua ra trong bdng 11 quyét dinh lai suat c6 thé gi va vay tidn &
ngan hang nay.

Trd 1oi:

Bang 11: Lai sudt cho bén yét gia va bén héi gia

Ngan hang yét gia Bén héi gia

(tinh theo %/ndm) Lai sudt gdi Lai suit vay
8,00 - 8,50 8,00 8,50
15,00 16,00 15,00 16,00
9,50 9,80 9,50 9,86
6,12 6,37 6,12 6,37
4,80 5,00 4,80 5,00
6,75 7,25 6,75 7,25
12,09 12,22 12,09 12,22
64,00 66,00 64,00 66,00
0,44 0,56 0,44 -0,56
Trd 6 - Trx 5 Trit 6 Tri 5

2. Y nghia cda tj gi4 mua va ty gia ban & thi trudng héi doai.
Tinh hudng 2:

Mot khéch hang tinh khén hang ngay giao dich nhiing s6 lugng
ngoai hdi 16n goi dién cho ngan hang va héi ty gia hai chidu giita
dong bang Anh va dola My. Ngan hang yét gi4 2,4010$ - 2,4020$/£.
Bang du6i day cho bi€t nha buén chudn bi lam gi n&u khach hang
quy&t dinh budn ban & ty gia dé.

Tra loi:
Mua: 2,4010 $/£ Ban: 2,4020 $/£
Nha budn s&n sang Nha buén sin sang
Mua £/ Ban $ Ban £/ Mua $
Khéach hang cing cé thé Khach hang ctng c6 thé
Ban £/ Mua $ mua £/ Ban $

3. Chon ty gid hgp 1y nh4t trén thi trudng hai chiéu - ty gia
nghich dao.
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Tinh huéng 3:
Nha xu#t kh&u Bi ban hang sang My thu dugc s6 dola ma 6ng ta
muén d6i sang Franc Bi. Ong ta c6 th& lam viéc nay & dau va tai
sao? Xem xét bang ty gia sau:
- O New York: 3,5780 ~ 3,5800 USD/100 BF
- O Brussels: 27,93 27,94 BF/USD
Tra loi:
- Céch lua chon (giai phap) 1: 3 New York ong ta c6 th€ mua
Franc Bi véi gia 3,58 USD/100 BF. Gi4 nay tuong duong v&i:
27,9330 BF/USD

- Giai phap 2: § Brussels 6ng ta c6 thé ban ddla véi gia 27,93
BF/USD véi gia 3,58% = 100 BF 8 New York, nha xuit khdu
thu dugc nhiéu hon 0,0030 BF so vGi khi d8i & Brussels.

4. Lva chon ty gia hop Iy nhit trén thj trudng hai chiéu - ty
gia chéo.
Tinh huéng 4:

Mbt nha xudt khdu Ha Lan ban hang sang Héng K6ng mudn
bén déla Hong Kong dé 18y Guilder Ha Lan (Hfl). Sau day 1a nhing
ty gia dugc yét: '

- O Amsterdam: 1,9030 - 1,9040 Hfl/1 USD

- O Amsterdam: 38,41 — 38,43 Hfl/100 HKD

- & Hoéng Kong: 4,9540 — 4,9550 HKD/1 USD

Nha xu#t kh&u nén buén ban & thanh phé nao va & tj gia nao?
Tai sao?

Trd loi:

a. Ong ta c6 thé ban d6la Hong Kong & Amsterdam véi gia:

38,41 Hf1/100 HKD

b. Ong ta c6 thé giao dich thong qua ddla My, nghia la ban déla
Hoéng Kong 14y déla My, ddng thoi ding déla My mua Guilder. Ty
gié cla hai giao dich nay c6 thé so sanh véi ty gia tryc ti€p la 38,41
Hfl d€ quy&t dinh xem ty gia nao hdp din hon. Vi vay, theo cach néi
cia ngudi Ha Lan ta c6:

? Hfl 100 HKD
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4,9550 HKD 100 USD
1 USD 1,9030 Hfl

100x1x1,9030 190,30
1x4,9550 4,9550
Thong qua déla My, nha xudt khiu c6 thé ban déla Héng Kong
vGi gia 38,4056 Hfl/100 HKD. Cho nén, ban d6la Héng Kéng vdi ty
gia truc tiep la 38,41 Hfl/100 HKD & Amsterdam hadp din hon.
Tinh huéng 5: '

= 38, 4056

Ban la moét nha budn ngoai h6i va mot khach hang ciia ban héi
ban v& ty gid giao ngay giita déng franc Phép va déng Mark Pric, néi
theo ki€u Pic. Sau day la nhing ty gia hién hanh trén thi trudng.

24,82 — 24,83 USD/100 FF
58,15 - 58,18 USD/100 DM

La mo6t nha budn chuyen nghiép, ban cho khach hang biét gia
yet hai chiéu. N&u ban muén bio dim l¢i nhuan 0,03 DM bAt k&

khach hang cda ban la ngudi mua hay béan thi gia mua va gla ban la
bao nhiéu?

Tra lvi:

Gia mua franc Phap cta t6i 1a:?DM 100 FF
100 FF 24,82 USD
58,18 USD 100 DM

100x24,82x100 _ 248,200
100 x 58,18 5,818

Néu t6i mua ctia khach hang franc Phap bang Mark Diic, t6i
phdi mua franc & gia 24,82 USD/100 FF va ban Mark & gia 58,18
USD/100 DM & ngoai thi trudng.

Ty gia chéo la: 42,66 DM/100 FF
Khi mua t6i phdi trit di khodn 1gi nhuan chénh lech 0,03

Do viy, gid mua franc Phap bing Mark Diic cta t6i 1a 42,63
DM/100 FF

Gia mua franc Phap cda t6i 1a:?DM 100 FF
100 FF 24,83 USD
58,15 USD 100 DM

= 42,66
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100 x 24,83 x100 _ 248,300
100x 58,15 5,815

=42,70

Néu t6i ban franc Phap cho khéach hang d€ 18y Mark Puc thi t6i
phédi mua franc véi gia 24,83 USD/100 FF va ban Mark véi gia 58,15
USD/100 DM & ngoai thi trudng.

Ty gia chéo la: 42,70 DM/100 FF

Khi ban t6i phdi cdng thém khoan lgi nhuan chénh léch 0,03

Vi vay, tj gia ban franc Phép 1dy Mark Drc la: 42,73/100FF
Tinh huéng 6:

Mot khach hang goi dién cho ban va héi ty gia franc Thuy Si vdi
dola Hong Koéng theo cich néi cia ngudi Héng Kéng. Mic du thi
trudng chi giao dich chuyén déi tit franc Thuy Si va doéla Hong Kong
sang dola My nhung ban van yét gia 3,0550 —~ 3,0570 HKD/SwF.

Khéch hang mua cda ban hai triéu franc Thuy Si. Ty gi4 la bao
nhiéu? Ban mudn hoan thanh giao dich trén, déng thoi héi cdc nha
moi gidi vé ty gia. Ban sé nhan dudc cac ty gia sau:

- Nha méi giéi A: 4,9000 - 4,9020 HKD/USD PR

1,6050 - 1,6065 SwF/USD %’% LPree
- Nha méi gi6i B: 4,9010 - 4,9025 HKD/USD
1,6035 - 1,6055 SwF/USD
- Nha méi gi6i C: 4,8955 - 4,9015 HKD/USD _
1,6045 - 1,6060 SwF/USD hodag -
Ban s& giao dich v&i nha méi gidi nao? Ty gia 1a bao nhiéu? Ban
kiém dudgc bao nhiéu tién chénh léch?

357U

Trd loi:
Mua franc Thuy Si cia nha moéi gidi A vé6i ty gia 1,6050
SwE/USD
Ban déla Héng Kéng cho nha méi gidi C vdi ty gia 4,9015
HKD/USD.
?HKD 1 SwF
1,6050 SwF 1 USD
1 USD 4,9015 HKD
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et
Ty gia cho khach hang 3,0570 HKD/SwF
Ty giad nhan dugc cia nha mai gidi 3,0539
Chénh lech 0,0031 HKD/SwF

Tinh huéng 7:

Bang ty gia gitta dong Kroner Pan Mach va déng markkas Phin
Lan nhu sau:

- O Otx16: 1USD = 4,8700 - 4,8710 DKr
1 FmK = 1,3122 - 1,3140 DKr

- O Hel-sin-ki: 1 USD = 3,7120 - 3,7140 FmK
1 DKr = 0,7609 - 0,7615 FmK.

Mot nha buén & Thuy Dién nhin cic ty gid trén man hinh
cda hdng tin Reuters va th4y ngay co héi 4n chénh léch gia. Coi
cdc ty gid nay l1a cdc ty gid budn ban, nha buén Thyy Pién phai
lam gi?

Trd loi:

Mua déla va ban kroner Pan Mach & Otxl6 véi gia 4,8710 Dkr.

Mua kroner Pan Mach va ban markkas & Helsinki véi gia 0,7615
FmK? FmK 1 USD

1 USD 4,8710 Dkr

1 Dkr 0,7615 FmmK

4,8710x0,7615 ~ 3,7093
1x1

Né&u nha budn ban déla va mua markkas véi gia 3,7120 FmK &
Hel-sin-ki thi 13i thuc 1a 0,0025 FmK/USD.

Tinh huéng 8:
Mdt nha xuat khdu ngudi Phap sang Thuy ST muén ban franc Thuy
Si d€ ldy franc Phép. Sau day la c4c ty gia hien hanh & thi trudng,
4,0340 - 4,0350 FF = 1 USD
1,6010 - 1,6020 SWF = 1 USD
Khéch hang mudn ban chio mét ty gid chéo SwF/FF theo cach
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noi ctia Phap. Néu ban mu6n an chénh léch 0,0010 thi ty gid cda ban
la bao nhiéu?

Tré 1oi:
?FF 1 SwF
1,6020 SwWF 1 USD
1 USD 4,0340 FF

1x1x4,0340 _ 4,0340
1,6020x  1,6020

Ban c6 thé ban franc Thuy Si 14y franc Phap trén thi trudng
thong qua déng déla My véi gia 2,5181 FF. N&u t6i mudn in chénh
lech 0,0010 t6i phéi mua cda khach hang xust khdu cta t6i véi gia
thap hon:

=2,5181

Gi hoa vén 2,5181 FF/SwF
Chénh léch mong muén —0,0010
Ty gia cho nha xuét khiu 2,5171 FF/SwF

Chu ¥ 1a khi ban mua ctia khdch hang khoan chénh léch bi tri.
Cach thong thudng la ta mua trudc rdi céng thém khodn chénh lech.
6] day lai khac quy luat 14 khi ban ban cho khach hang, ban cong
théem chénh léch. Khi ban mua ctia khach hang ban trit di khodn
chénh lgch.

% Bai tdp 20: Bai tdp xdc dinh ty gid swap va ty gid ky han:
Cau 1

Gia thiét: Bola M§ ky han 6 thang 12%

Déla Canada ky han 6 thang 14%

Ty gia giao ngay cho 100$ Canada 86%

Ty gia swap ba thang ctia dola My so véi d6la Canada theo cach
néi cia My la bao nhiéu?

Tra 10i:

boéla Canada 1a ddong tién c¢6 14i sudt cao. Theo cach néi cia My,
diéu d6 c6 nghia la do6la Canada la ddng tién bi khiu trit. Chénh
léch 1ai sudt 1a 2%. Hai phan trim cda 86 bing 1,72 USD ky han mét
nam hay 0,86 USD ky han 6 thing. Vi vay ty gid swap can tim la
0,86 USD. Ty gi4 cu thé:
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- Ty gia giao ngay: 86,00 USD/100 CAD
- Ty gia swap: 0,86
- Ty gia ky han 6 thang: 85,14 USD/100 CAD
Anh hudng cia giao dich swap déi véi vén luan chuyén
Céau 2: |
Nhéan vién k& toan ctia mot cong ty mua ddla giao ngay bing
yén Nhat va ban déla ky han hai thang 14y yén véi ty gia hién hanh
trén thi trudng; nghia 1a nhan vién k& toan d6 ti€n hanh mot giao
dich swap. Vay dnh hudng cta giao dich swap d6i v6i luan chuyén
von clia cong ty nhu th€ nao? Lam th& nao d€ can bing trang thai
luan chuyén vén?
Gia st ta c6 gia thi trudng nhu trong bang 5.1

Bang 12: Gia thiét vé ty suit déla va yén.

Thi trudng tién té, =
k.)‘z han g the’mg. Mua Ban
Dola My 12,00 12,25
Yén 9,00 9,25
Thi trudng héi doai
Gia giao ngay 210,10¥/$ 201,20¥/$
Gia swap ky han 2 thang 1,05 0,95
Gia ky han giao cudi ky 200,05¥/% 200,25¥/$
Muc khdu trit déla My ky han 2 3,13% 2,83%
thang
Ty gia h6i doai ap dung trong viéc x4c dinh ty gia swap
Gia giao ngay 201,15¥/%
Gia ky han 2 thang 100,10
Gia swap ghi s8 001,15¥/$
Tra loi:

Trong bang 5.2 ta mua d6la giao ngay bang yén va ban doéla hai
thdng 18y yén & muic khau trit 1,05 yén b4t 1gi cho ta. V& mit trang
thai luan chuyén von, ching ta & vao thé€ trudng déla ky han 2
thang (trang thai luu chuyén vén duong, dong thoi ching ta & vao
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th€ doan yén ky han 2 thang (trang thai luiu chuyén vén am). D& két
thic trang thai swap nay ta c6 hai cach lya chon: Mot cach trén thi
trudng tién t&, con mot cach trén thi trudng héi doai. P& can bing
trang thai luén chuyén vén trén thi trudng tién t& cin phai cho vay
dodla va di vay yén. D€ can bang trang thai luan chuyén vén trén thi
trudng hdi dodi cin ban dola giao ngay 14y yén va ding yén mua
doéla ky han 2 thang.

Bang 13: Anh hudng cfia trang thai swap d6i véi luan chuyén vén

Tién
Ngay Giao dich . USD Yén
20/3 | Mua giao ngay dodla bing yén +100.000 -20.115.000
Ban dola 14y yén, ngay gia tri NCF NCF
20/5
Trang thai luadn chuyén vén | +100.000 ~20.115.000
thuyc
20/5 | Ban déla ldy yén theo hgp | -100.000 +20.010.000
déng 20/3
Trang théi luan chuy&n vén +100.000 -20.010.000
Trang thai hdi doai thuc 0 -105.000

+ = ngudn vao; —= ngudn ra; NCF = khong c6 luan chuyén vén

Trén thi trudng tién t8, ta c6 loi khi lai sust doéla ting, 1ai su4t
yén gidm. Tém lai, ta c6 1¢i khi mitc chénh léch 14i sudt gia ting. T4t
nhién, sy gia tdng mic chénh léch lai sudt ciing lam gia ting muc
chiét khau cda dong ddla so v6i déng yén trén thi trudng héi doai.
Vi ta ban déla ky han 14y yén & muc chiét khdu nén mic khau trit
cao hon cho phép ta mua lai c6 ky han déng déla bing déng yen &
mutc khau trit cao hon va nhu vay sé sinh 19i.

Béng 14: Can thiép cia NHTW trén thi trudng héi doai phuong
phap chudn muc

Gia dinh vé ty gia va lai suat
Thi trudng tién t&, ky han 3 thang
DM 4%
USDh 6%
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Thi trudng héi doai

Ty gia giao ngay

2,6000 DM/USD

2% khiu

Ty gid swap 3 thang

0,0130 DM/USD

trd d6i

Ty gia ky han 3 thang

2,5870 DM /USD

v6i USD

Hau qua: ap Iyc lam tang gia DM so véi USD

Cac giai phap
Thi truong giao ngay

Thi truong ky han

Ty gid swap

1. Giao dich theo ty gia 2,6000 DM/USD
2. Cho phép DM ting gia so véi USD

bPua ra ty gia ky han 3 thang 1a 2,5900 DM/USD

Céng bd ty gia swap 3 thang 0,0100 DM/USD

X Bai tdp 21: Bai tdp kinh doanh chénh léch ldi sudt

Cau 1:

Gia dinh vé ty gi4 va lai suat
USD chau Au ky han 3 thang  14,5%

DM ky han 3 thiang
Ty gia giao ngay
Ty gia swap 3 thang

Tra 1oi:

8%

1,7450 DM /USD
0,0284 DM/USD

Ngay sau khi Ngén hang Dy tri¥ Lién bang théng bio vé& viec
ting lai sudt chi€t khiu ddéng déla 1én 9%, nha kinh doanh cia
ching ta & Frankfurt lap tic kiém tra ty gid va 1ai sudt cta déla
chau Au. Anh ta thdy riing i sudt cda déla chau Au ting lén dén
15,25%, con ty gid swap van giit nguyén & miic 0,0284 DM/USD.
Nha kinh doanh cta chiing ta & Frankfurt phai ti€n hanh giao dich
nao va thu dugc 1oi nhuan 1 bao nhiéu?

- Vay DM ky han 3 thang
- Swap DM véi USD theo ty gia 0,0284 (0,0284/1,7450 x  6,50%

12/3 x 100)

8,00%



Thi truong hoi dodi 321

Téng chi phi 14,50%

- bau tu USD 15,25%
Loi nhuan  0,75%
Céu 2:
Gia dinh vé ty gia va lai suat
USD ky han 4 thang 14%
$ Canada ky han 4 thang12%
Ty gia giao ngay 85,60 USD/100 $Can
Ty gid swap 4 thang 0,50 USD/100 $Can

Hay nghién ctu cac ty gia, 1ai suit trén va néi xem ban s& hanh
dong nhu thé nao?

Tra 10i:

Ching ta phdi so sanh chénh léch lai sudt 2% v&i ty gia swap
0,005 USD/$Can. N&u ¢6 su mat can déi thi ching ta c¢6 co hoi dé
thyc hién kinh doanh &n chénh léch trén hai thi trudng.

Ty gia swap 0,005 USD/$Can tuong duong 1,75% nam. Nhu vay
ta c6:

- Vay $ Canada 12,00%

- Swap USD 1,75%
‘ Téng chi phi C13,75%

- Pau tu USD 14,00%
Lgi nhuan W

Du doan vé kha ning thay d6i chénh léch lai suat:
Cau 3:

Gia dinh vé ty gia va l4i suat

USD chau Au ky han 3 thang  12%

Franc Thuy Si ky han 3 thang 5%

Ty gia giao ngay 1,60 SWF/USD

Chiing ta da ban doéla ky han 3 thang lay franc Thuy Si. Néu lai
sudt cda franc Thuy Si khong d6i, thi 1ai suat cda déla chau Au phai
thay ddi nhu th&€ nao dé€ ching ta c6 19i nhuén, hay gidi thich vi sa?
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Tra loi:

Gia yét la theo dong gid SwF va USD la déng ngoai té.

Déla c6 1ai sudt cao hon vi vay ty gid swap bifu hién ty 1& khiu
trit d6i v6i dola. Néu chiing ta ban déla ky han theo ty 1& kh&u trur
thi y 1& khau tri¥ nay phdi ting lén dé ching ta c6 thé mua lai d6la
ky han theo ty 1& khau trit 16n hon so véi khi ta ban. Khi chénh lech
1ai suat ting len thi déng thoi ty gia swap cling tang 1én. Do 1ai sudt
cda franc Thuy Si gi nguyén nén chénh léch ty gia chi ting lén khi
1ai sudt cia dola tang len.

Céu 4

Gia dinh vé ty gia va lai suat

USD ky han 1-6 thang 15,5%

Guilder Ha Lan ky han 1-6 thang 12%

Ty gia giao ngay 1,9250 Hfl/USD

Lai sudt cia guilder Ha Lan ¢6 xu huéng ting lén dén 13% trong
vong 4 tuan t6i. Hay k& ra hai phuong 4n ma ban c6 thé thuc hién
trong trudng hop nay dé kiém 14i.

Tra lvi:

Phuong an 1: Thi trudng tién té

Vay Guilder Ha Lan ky han 6 thang theo 1ai suat 12%

Dau tu Guilder Ha Lan ky han 1 thang theo 14i su&t 12%

Sau 1 thang, khi 1ai sudt Guilder Ha Lan tang 1én 13%

Diu tu Guilder Ha Lan ki han 5 thang theo 14i su&t 13%

Ldi nhuan rong 1% trong 5 thang

Phuong an 2: Thi trudng héi doai

Ty gid swap 1 thang 1a: 1,9250 x 3,5/100 x 1/12 = 0,0056

Sau khi 1ai sudt tang lén 13%

Ty gia swap 1 thang la: 1,9250 x 2,5/100 x 1/12 = 0,0040

Nhu vay ty 1 khdu trit d6i v6i USD sé gidm xudng.

- Mua USD ky han 6 thing theo ty l&¢ khdu trit 0,0366
Hfl/USD '
- 0,0056 x 6
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- Béan USD ky han 1 thang -0,0056
- Sau 1 thang mua USD ky han 5 thang khiu trit -0,0200
- 0,0040 x 5

Loi nhuan rong 0,0080 Hfl/USD

Hay 0,0080/1,9250 x 12/5 = 1% trong 5 thang
Céau 5:

Gia st ty 1é khau trit cia dong tién A d6i v6i ddng tién B 1a 5%.
Ngan hang cda ban ban dong tién A vdi ky han ngén va mua né véi
ky han dai hon. Vay chénh léch lai suit gita hai ddng tién phai
bing bao nhiéu d€ ngan hang cta ban thu dugc 1ai?

Tra 1oi:

Chénh léch 1ai sudt cda hai dong tién phai tang lén dé khi ngan
hang cda ban mua déng tién A ¢6 ky han dai hon theo ty 1& khiu
trit 16n hon.

Cau 6:

Gia st ty 1& gia ting cia dong tién A so v6i dong tién B la 4%.
Ngan hang ciia ban ban dong tién A dai han va mua né ngdn han.
Vay chénh léch 1ai suat bién d8i nhut thé n3o sé 1am ban bj thua 156?

Tra 10i:

Chénh léch lai sudt phai ting lén, khi d6 ban s& mua déng tién
A ky han theo ty 1& gia tang 16n hon 4% va ban s& chiju 16.

% Kéo dai trang thdi hoi dodi
cau 7:

Gia st ching ta sé ¢6 trang thai hoi doai thita $ Canada, thigu déla
vao thif tu va ban mudn giit trang thai nay qua dém sang ngay thit nam.
Hay st dung di ligu ctia bang 6.1 va phan tich xem ban s& lam gi?

Bing 15

Mua Ban
USD qua dém 13% 13,25%
$ Canada qua dém 17% 17,25%
Ty gia giao ngay 0,8510 USD/$Can 0,8512 USD/100 $Can
Ty gia swap qua déem 0,015 USD/100 $Can 0,005 USD/100 $Can
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Trd 1oi:

Bang 16 va 17 cho ching ta thdy cac gidi phap ¢6 thé si dung
phu thudc vao viéc chiing ta giao dich theo gia cia thi trudng hay
theo gia cda ta

Bang 16: Kinh doanh theo gia thi trudng

Thi trus o a4 e
%A\ Ang Thi trudng hoi doai
tién té

Dau tu $Can 17% | Swap theo ty gid 0,005 USD tuong duong 2,11%

Vay USD 13,25% | (Ban $Can giao ngay theo ty gid 0,8510 USD/100 $Can,
Lai 3,75% mua $Can thif nim theo ty gi4 0,85095 USD/$Can)

Lai 2,11%

Vi du nay lam sang t6 2 di€ém: (1) N&u kinh doanh theo gia ctia
ta s& thu duogc loi nhuan 16n. (2) Chénh léch ty gid mua va ban trong
thoi gian ngén han, vi duqua dém, khi dugc quy ra thoi han nim sé
16n hon nhiéu & thi trudng héi doai so véi & thi trudng tién te.
Chénh lech ty gi4 0,01 USD/100 $Can s& tuong duong 4,23% nim
(6,34% - 2,11%).

Bang 17: Kinh doanh theo gia cda ta

Thi trudng tién té Thi trudng héi doai
Pau tu $Can 17,25% | Swap theo ty gia 0,005 USD tuong duong 6,34%
Vay USD 13% (Ban $Can giao ngay theo ty gia 0,8512
Lai 4,25% USD/100 $Can, mua $Can thit nim theo ty
gia 0,85105 USD/$Can)
Lai 6,34%

Cau 8

M6t nha nhap khdu ngudi Y mubn biét ty gia gitta dola va lia Y
ky han 3 thang. Ban dua ra ty giad 809-811,50 Lia/USD. Nha nhap
kh&u quyét dinh mua 1 triéu doéla cda ban. Ty gia va l3i sudt cda thi
truong la:

USD ky han 3 thang 14% - 14,25%

Lia ky han 3 thang 17% - 17,50%

Ty gia giao ngay 803,50 - 803,90 Lia/USD

Ty gid swap 3 thang 5,50 - 6,50 Lia/USD
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Ty gia ky han 3 thang 809,10 - 810,90 Lit/USD

D& can bang trang thai h6i doai va cac lubng v6n, cach nao sé la
it ton kém nh4t cho ban va chi phi 1a bao nhieu?

Tra 1oi:

Phuong an 1: Mua USD theo ty gia 810,90

(810,90 - 803,90) x'12/(803,90 x 3) = 3,48%

Phuong an 2: Mua USD giao ngay

Dau tu USD véi lai sudt 14%

Vay lia theo 1ai suat 17,50%

Chi phi 3,50%

Phuong an 3: Mua USD giao ngay

Swap USD véi lia theo ty gia swap 6,50 Lia/USD

6,50/803,90 x 12/3 = 3,23%

Vay phuong an 3 c6 chi phi thdp nhat.

Céu 9:

Mot nha nhap khfu Ha Lan muén biét ty gia gitta dola va
guilder ky han 3 thang clia mét ngan hang tai Amsterdam. Ngan
hang dua ra ty gia 1,8945 - 1,8965 Hfl/USD. Nha nhap kh&u quyét
dinh mua 1 trigu déla tif ngan hang nay. Ty gi4 va lai sudt cda thi
trudng la:

USD ky han 3 thang 12% - 12,25%

Guilder ky han 3 thang 10,50% - 10,75% Hfl/USD

Ty gia swap 3 thang 0,007 - 0,0067 Hfl/USD

Ty gia ky han 3 thang 1,8945 - 1,8960 Hfl/USD

D€ can bang trang thai héi doai va cac ludng vén, phuong 4n
nao la it tdn kém nh4t d6i véi ngan hang nay?

Trd 1i: | o

Phudng an 1: Mua USD ky han 3 théng theo ty gid 1,8960
Hfl/USD

1,8965 - 1,8960 = 0,0005 diém

Phuong an 2: Mua USD 'giao ngay theo ty gid 1,9025 Hfl/USD,
déng thoi tao ra trang thai swap.

o
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D€ can bang trang thai swap, c6 thé thyc hién:
a. Swap theo ty gia 0,0067 Hfl/USD
1,8965 - 1,8958 = 0,0007 diém
b. Giao dich trén thi trudng tién te:
Chénh lech 1ai suat 1a 1,25%:
Pau tu USD 3 thang 12%
Vay guilder 3 thang 10,75%
Cheénh léch 14i suat 1,25%
Ty gia swap la: 1,9025 x 1,25/100 x 3/12 = 0,0059
Ngan hang ban USD ky han 3 thang theo ty gia 1,8965
Ty gia swap 0,0059 Hfl/USD tuong duong:
1,8965 - 1,8966 = 0,0001 diém
Vay phuong an 2a 1a c6 ldi nhat. Lgi nhuan thu duoc 1a 0,0007 diém..
¥ Tao ra thi truong ky han
Céu 10:
Ty gia va lai sut cda thi trudng la:
T§ gié giao ngay 3,3650 - 3,3660 SR/USD
Ty gia giao ngay 13,50% - 13,75%
Lai sudt rial A Rap (SR) ky han 3 thang 8% - 8,5%

Tinh ty gia mua va ban ky han 3 thang gitta dola va ria néu giao
dich theo gié thi truong.

Tra loi:

Ty gid mua ky han s& dugc tinh dua trén co s3 ty gia mua giao
ngay 3,3650 SR/USD. Néu chiing ta mua déla ky han thi ching ta
phéi béan d6la mua rial giao ngay theo ty gi4 3,3650 SR/USD, déng
thdi chiing ta cling tao ra trang thai swap. Ching ta s& can bing
trang thai swap nhu sau:

- Vay USD theo l3i suit 13,75%
- DAu tu rial theo 1ai sudt 8%
- Chi phi chénh léch 14i suét 5,75%
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- Ty gia swap la: 3,3650 x 5,75/100 x 3/12 = 0,0484
D& can bang chi phi chénh léch lai suat, chiing ta s& trii ty gia
giao ngay di 0,0484 SR/USD:
- Ty gia giao ngay 3,3650 SR/USD
- Ty gia swap - 0,0484
- Ty gia mua ky han 3 théng 1a 3,3166 SR/USD
Ty gia ban ky han s& dugc tinh nhu sau: néu ching ta ban déla
mua rial ky han, ching ta phdi mua doéla giao ngay theo ty gia
3,3660 SR/USD va tao ra trang thai swap. Sau dé ching ta c6 thé
can bang trang thai swap nhu sau:

- DAau tu USD theo lai suat 13,50%
- Vay rial theo lai suit 8,50%
- Lai chénh léch 1ii suidt 5%
- Ty gia swap la: 3,3660 x 5/100 x 3/12 = 0,0421
D€ dieu chinh lai do chénh léch lai suét, ching ta s& trif ty gia
giao ngay di ty gia swap:
- Ty gia giao ngay 3,3660 SR/USD
- Ty gia swap - 0,0421
- Ty giad mua ky han 3 thang 3,3239 SR/USD
Cau 11:
Ty gid va 1ai sudt cda thi trudong la:
- Ty gia giao ngay 4,0240 - 4,0250 FF/USD
- Lai sudt USD ky han 3 thang 13% - 13,25%
- Lai suit franc Phap ky han 3 thang 11,50% - 11,75%

Hay tinh ty gia mua va ban ky han 3 thang néu ching ta giao
dich theo gia thi truong.

Tra loi:
Xem bang 18
Bang 18

Ty gia mua Ty gia ban

Néu ching ta mua USD bang FF | Néu chiing ta ban USD mua FF
ky han, ching ta s& phdi ban | ky han, ching ta s& phdi .aua
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Ty gia mua

Ty gia ban

USD mua FF giao ngay theo ty
gia 4,0240

Vay USD 13,25%

PAu tu FF 11,50%

Chi phi chénh 1éch 1,75%

Ty gia swap la:

4,0240 x 1,75/100 x 3/12 = 0,0176
D& can bang chi phi ching ta
phédi trit ty gid giao ngay di ty
gid swap:

Ty gia giao ngay 4,0240

Ty gia swap 0,0176

Ty gid mua ky han 3 thang la
4,0064 FF/USD

USD mua FF giao ngay theo ty
gia 4,0250

DBau tu FF 13,25%

Vay USD 11,75%

Lai chénh léch 1,25%

Ty gia swap la:

4,025 x 1,25/100 x 3/12 = 0,0126
D& diéu chinh 13i do chénh léch
lai sudt ching ta phdi tri ty gia
giao ngay di ty gid swap:

Ty giad giao ngay 4,0250

Ty gia swap 0,0126

Ty gia ban ky han 3 thing la
4,0124 FF/USD

Cau 12:

Mot khach hang muén ban déla mua rial A Réap ky han 3 thang
theo ty gia 3,31 SR/USD. Ngan hang tai Jiddah déng y giao dich vi
ho can rial trong vong 3 thang. Lam th& nao d&€ ngan hang nay c6
rial tt giao dich trén? Ty gid gdm tng cac chi phi 1a bao nhiéu néu
ngan hang giao dich theo gia thi trudng? Ty gia va lai suit cda thi

truong la:

Ty gi4 giao ngay 3,3570 - 3,3580 SR/USD
Lai suat USD ky han 3 thang 13,50% - 13,75%

Tra loi:

Ngan hang c6 th€ ban déla mua rial giao ngay va vay déla trong
vong 3 thang. Nhu vay trang thai héi doai duodc can béng, déng thoi
xudt hién trang thai swap. Chi phi d€ c6 rial 1a:

- Ban USD mua rial giao ngay 3,3570 SR/USD

- Mua USD ky han 3 thang 3,3100

- Lai do chénh léech ty gia hoi doai 0,0470 SR/USD

- Chenh léch lai sudt 1a: 0,0470/3,3570 x 100 x 12/3 = 5,6%
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Chi phi d€ c6 rial la:
- Lai do chénh lech ty giad hoi doai 5,60%
- Chi phi thap nhat vay USD 13,75%
- Chi phi 8,15%
Céu 13:
Ty gia va 1ai suét cda thi trudng la:
- Ty gi4 giao ngay 4,0560 - 4,0570 FF/USD
- Ty gia giao ngay ctia dinar Kuwait
0,2370 - 0,2740 KD/USD
Lai suét FF ky han 3 thang 13,25% - 13,50%

- Lai sudt dinar Kuwait ky han 3 thang 10,37% - 10,62%
Mot nha nhap kh&u Phap mudn mua 4 triéu dinar bing franc
Phap ky han 3 thdng. Hay tinh ty gia ky han 3 thang cia KD béng
FF d€ chiing ta thu dugc chénh léch t6ng 0,5% cho 3 thang néu
chiing ta giao dich theo gi4 thi trudng.
- Tra loi: v
Trudc tién ching ta tinh ty gia giao ngay gita dinar va franc:
?FF 1 KD
0,2730 KD 1 USD
1 USD 4,0570 FF
4,0570/0,2730 = 14,8608 FF/KD
1 KD = 14,8608
Pau tu dinar 10,37%
Vay FF 13,50%
Chi phi chénh lech 1ai suét: 3,13%
Ty gid swap la: 14,8608 x 3,13/100 x 3/12 = 0.1163
Ty gia giao ngay 14,8608 FF/KD
Ty gid swap 0,1163
Ty gia can bing ky han 3 thang 14,9771 FF/KD
Chénh léch 0,5 du tinh 0,0749 ,
Ty gia ky han giao dich v6i khach hang 15,0520 FF/KD
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Céu 14
Ty gia va lai sudt cta thi trudng la:
- Ty gia giao ngay 4,2850 - 4,2860 B/USD
- Lai sudt Bolivar (B) ky han 2 thang 9,75% - 10%
- Lai sudt USD ky han 2 thang 14,25% - 14,50%

Mot khach hang & Caracas nhap khiu hang héa tit My. Anh ta
mudn mua ddla cda chiing ta bing déng bolivar kj han 2 thang. Chting
ta phai dua ra tj gia ndo nfu muén thu them chénh lach 0,25%.

Tra 1vi:

Néu chiing ta ban déla ky han, d€ can bang ching ta phai mua

dola bing bolivar giao ngay theo ty gid 4,2860B/USD. Nhu vay
chiing ta phai thuc hién:

- Pau tu USD 14,25%
- Vay bolivar 10%
- Lai do chénh léch 1ai suat 4,25%
- Ty gia swap la: 4,2860 x 2/12 = 0,0304
- Ty gia giao ngay 4,2860 B/USD
- Ty 1é khiu trt -0,0304
- Ty giz’i can bang ky han 2 thang 4,2556 B/USD
- Cheénh lech 0,25% (so véi ty gia 4,2860) 0,0106
- Ty gia giao dich véi khach hang 4,2662 B/USD
Céu 15:
Ty gia va lai suft cda thi trudng la:
Ty gia giao ngay cia schilling 12,40 - 12,50 S/USD
Lai sudt USD chau Au ky han 1 nam 11,62% - 11,87%

Mot nha xudt khiu muén ban déla mua sc}ulhng Ao ctia mot
ngan hang Ao ky han 1 nam. Vay ngan hang Ao phai giao dich theo
ty gid ky han nao n€u ngan hang nay phai vay schilling trong mot
ndm theo 1ai sudt 9%? Hay gidi thich xem ngan hang phai lam thé&
nao d€ c6 schilling bang giao dich mua déla ky han. Hay tinh toan
chi phi d€ 6 schilling ky han 1 ndm, néu gia si rang nha xudt khau
ban doéla ky han theo ty gi4 12,10 S/USD.
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Trd loi:

Vay USD 11,87%

Piu tu schilling 9%

Chi phi chénh léch lai suft 2,87%

Ty gid swap la: 2,87/100 x 12,40 = 0,36

Ty gia giao ngay 12,40 S/USD

Ty gid swap 0,36

Ty gid ky han giao dich v&i khach hang 12,04 S/USD

Ty gia giao ngay trén thi truong 12,40 S/USD

Ty gia cia nha xudt khdu 12,10

Chénh léch 0,30 S/USD

1 ndm x 0,30/12,40 = 2,42%

Vay USD 11,87%

Chénh léch ty gia giao ngay 2,42%

Chi phi 9,45%

% Tinh todn chi phi chénh léch thoi gian
Cau 16:

Mot nha xudt khdu mudn ban yén giao ngay. Ngan hang biét
ring s6 dola ma nhap khdu nhin dugc sé dugc chuyén vao tai
khodn khéng hudng lii tai ngan hang trong vong hai ngay. Ngan
hang mu6n nhan dugc chénh léch 14 0,1%. Vay ngan hang phai dua
ra ty gia nao? Ty gia va lai sult cda thi trudng la:

- Ty gi4 giao ngay 210,50 - 210,60 ¥/USD
- Lai sudt USD qua dém 15%
- Lai sufit yén Nhat qua dém 0%

Tra loi:

Nha xuét khdu ban theo ty gia 210,60 ¥/USD

Lai sudt 2 ngay theo 1ai sudt 15%/nam la:

210,60 x 15/100 x 2/360 = 0,18

Do chiing ta ban USD nén chiing ta phai trit ty gia giao ngay di

lai sudt cia 2 ngay -0,18
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0,1% chénh léch +0,21

Ty gia giao dich véi khach hang 1a 210,63 ¥/USD
Cau 17:

Mot nha nhap khdu mubn mua ngan phi€u béng déng yén dé
thanh todn cho nha xu&t khgu Nhat. Phii mét tudn sau ngan phiéu
trén méi dugce chuyén t6i ngan hang dai 1y tai Nhat va dua vao tai
khoan cda chiing ta. Vay chiing ta phai giao dich theo ty gia nao néu
cac ty gid va lai sudt van gi® nguyén nhu trong bai tap 6.167

Tra lvi:

Thoi gian d€ s6 tién trén duge chuyén vao tai khoan ctia ching
ta tai ngan hang dai Iy mat 5 ngay so v6i thong 1é 2 ngay lam viec
dadi véi cac giao dich giao ngay, mit khac ching ta ciing nhan dugc
tir khach hang doéla 5 ngay trudc khi ching ta thuc sy thanh toan.
Néu ching ta mudn ¢6 1ai 0,1% trong giao dich nay, chiing ta phai
cho khéach hang vay déla hodc yén trong vong 5 ngay va thay déi ty
gia giao ngay sao cho né c6 1¢i cho khach hang.

Chiing ta c6 thé dua trén ty gia mua 1a 210,50 ¥/USD va didu
chinh chénh léch 5 ngay theo 1ai sudt 10%. Hoic 1a ching ta c6 thé
st dung ty gia mua déla bang yén ky han 5 ngay. Ty gia nay sé
thdp hon ty gid giao ngay 0,15 ¥/USD va la 210,35 ¥/USD. 0,15
¥/USD tuong duong véi chénh léch 1ai sudt 5% trong 5 ngay (210,50
x 5/100 x 5/360 = 0,15). N&u chiing ta sit dung ty gi4 ky han 5 ngay
thi chiing ta phai dya trén 1ai sudt ctia déla bdi vi ching ta nhan
dédla 5 ngay trudc khi giao yén.

Phuong phép tinh theo ty gi4 giao ngay:

- Ty gia giao ngay 210,50 ¥/USD

- 10% cta chénh léch thdi gian 5 ngay 0,29
- Ty giad mua da diéu chinh 210,79 ¥/USD
- 0,1% 1gi nhuan -0,21

- Ty gia giao dich 210,58 ¥/USD

Nhin xét: Khi ngan hang mua vao thi ty gia didu chinh phai
duoc gidm bét di 0,1% loi nhuén, con khi ngan hang ban ra thi phai
dugc cong thém vao. Ditu nay thudng 1a ding bdi vi néi chung
nguoi ta mua vao véi gid ré réi sau d6 ban ra véi gia cao hon.
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Phuong phap tinh theo ty gia ky han:
Ty gia ky han 5 ngay 210,35 ¥/USD

- 15% lai suft trong vong 5 ngay 0,44

- Ty giad mua da diéu chinh 210,79 ¥/USD

- 0,1% lgi nhuan -0,21

- Ty gia giao dich 210,58 ¥/USD

Biéu nay khong c6 gi ngac nhién khi ca hai phuong phap cing

cho 1 k&t qua nhu nhau. Ty gi4 ky han 5 ngay dudgc tinh theo chénh

léch 1ai suAt va Igi nhuan thu vé trong hai trudng hgp nhu nhau, do
dé gid cudi ciing phai giong nhau.

% Tinh todn ty gid gop phi
Céu 18:

Mot nha xudt khfu Malaysia mudn ban 5 trieu d6la d& mua déla
Malaysia giao ngay. Anh ta lién he véi mét s§ ngan hang va nhan
dudc cac thong tin vé ty gi4 nhu sau:

1. Ngén hang A: ty gia 2,1400 - 2,1460 $M/USD, ngoai ra thu
phi hoa héng 0,2% cho mdi giao dich.

2 Ngan hang B: ty gia 2,1400 - 2,1440 $M/USD, nhung giao
doéla Malaysia 2 ngay sau khi nhan dugc USD. Lii suit cda
thi trudng tién t& ngdn han déi véi déla Malaysia 1a 8,5%.

3. Ngan hang C: ty gié 2,1400 - 2,1425 $M/USD, khong c6
phu phi.

Tra 1oi:

Ngén hang A: 0,2% hoa héng clia ty gia 2,1460 $/USD tuong
duong 0,0043 $M/USD.

2,1460 - 0,0043 = 2,1417

Ngan hang B: chénh léch 2 ngay theo l3i sudt 8,5% la:
2,1440 x 8,5/100 x 2/360 = 0,0010

Ty gia giao dich thu.’cb ctda ngan hang B la:
2,1440 - 0,0010 = 2,1430

Ngan hang C: ty gia giao dich thuc 1a 2,1425 $M/USD

Vay ngan hang B dua ra ty gia 6 1¢i hon cd cho nha xudt khiu
Malaysia.
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Cau 19:

Mot nha xudt kh&u Mexico ¢6 hdi phi€u bing déla ky han 90
ngady mudn mang dén ngan hang d€ chiét khau. Dsla chau Au ky
han 3 thang c6 lai suat 1a 14%. Vay ngan hang phai giao dich theo ty
gid nao néu mudn thu dugc 1¢i nhuin 0,05 Mex$/USD? Ty gia giao
ngay la 22,78 Mex$/USD.

Tra loi:

14% cda ty gia 22,78 Mex$/USD ky han 3 thang tuong duong
0,80 Mex$/USD: 22,78 x 90/360 x 14/100 = 0,80

Ty gia giao ngay 22,78 Mex$/USD

Lai sudt USD 3 thang -0,80

Lgi nhuan 0,05 Mex$/USD -0,05

Ty gia giao dich 21,93 Mex$/USD

Ngan hang Trung uong va thi trudng hoi doai
Cau 20:

Péso6 Philipin ky han 3 thang 18%

USD chau Au ky han 3 thang 15%

Ty gia giao ngay 7,4520 PP/USD

Ty gia swap 3 thang 0,0560 PP/USD

NHTW cda Philipin s dung “cita s6 swap” nhu 1a mdt trong s6
cac cdng cu thyc hién nghiép vu thi trudng mé. Luu lugng pésd sé

bi anh hudng nhu th& nao néu NHTW dua ra ty gia swap 1a 0,4600
PP/USD? Hay gidi thich vi sao?

Trd 1oi:
Chénh léch 1ai suit trong thai gian 3 thang la:
0,0460/7,4520 x 12/3 = 2,47%
Cac NHTM c6 thé thuc hién:
- Vay USD 15%
- Swap USD véi pésé 247%
- Tdng chi phi d& c6 pésd 17,47%
- Dau tu péso 18%
- Lai 0,53%
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Diéu nay sé lam ting luong tién cung tng béi vi cac NHTM sé
ban déla giao ngay cho NHTW.

Cau 21:

USD ky han 1 thang 12%

Lia ky han 1 thang 16%

Ty gid giao ngay 810 Lia/USD

Ty gid swap 1 thang 2,70 Lia/USD

NHTW cda Y mu6n ting luu lugng tién trén thi trudng tién té
trong nuc bang viéc stt dung “clia s§ swap”. NHTW cong b ty gia
swap 1 thang la 2 Lia/USD. Hay gidi thich xem NHTW st dung giao
dich swap nao va c¢6 dat dugc muc dich cia minh khong?

Tra 1oi:

NHTW c6 thé mua déla béng lia giao ngay va ban d6la mua lia
ky han 1 thang. Nhu vay s& tao nén luu lugng méi trén thi trudng.
Céac NHTM Y s& thyc hién:

Vay USD 12%

Swap USD véi Lia 2,96%
Tong chi phi dé€ c6 Lia 14,96%
Pau tu lia 16%

Lai 1,04%

% Bai tdp 22: Bai tdp huy dong va diu tu von khong tao ra mot
trang thdi héi dodi

Cau 1:

- Giai thi€t c6 cdc mic gia nhu sau:

USD 3 thang 12,25% - 12,50%

DM 3 théng 7,00% - 7,25%

Ty gia giao ngay cda 1% 1,7250 DM - 1,7260 DM

Ty gia swap 3 thang cda 1% 0,0235 DM - 0,02150 DM

Ngan hang cda ban vita cho vay bang DM trong. thoi gian 3
thédng véi 1ai sudt 9%. Ban phai bu ddp (ti tai trg) cho khoan vay
dé. Véi nhiing 1ai sudt nhu trén ban hiy giao dich theo tj gia cia
ngudi khac.
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Trd Loi:

Céchl: Ta vay DM véi ldi suat 7,25%

Cach 2: Tay vay USD vdi 1ai sudt 12,5%

Thyc hién giao dich swap theo ty gid 0,01215 DM ¢6 lgi cho
chiing ta (ban US$ giao ngay va mua US$ c6 ky han bang DM) 4,98%

Téng chi phi cho DM 7,52%

Vay tryc ti€p biang DM véi 1di suat 7,25% ré hon cach tao DM
thong qua US$ v4i 14i suat 7,52%.

Céu 2:

Gia thiét c6 cac muc gia nhu sau:

Ty gia giao ngay cda 1 US$: 22,50 $Mex - 22,51 $Mex

USD 3 thang 14,00% - 14,25%

Peso Mexico 3 thang 25,00% - 26,00%

Mot ngan hang & Mexico can v6n bang peso trong thdi han 3
thang dé€ cho vay. Ngan hang nay vay tryc ti€p béng déla c6 ky han
3 thang t0 moét khach hang, mdc ty gid ky han 3 thang la 23,05
$Mex/ US$. Vay ngan hang con phéi lam gi d€ c6 peso? Gia sd ngan
hang giao dich theo gi4 cda nguoi khac.

Tra 1oi:

Ngan hang mua doéla ¢6 ky han véi gia 23,05 $Mex/ US$

Hanh dong ti€p theo: Ban gi4 giao ngay véi gia 22,50

Tao nén mét thiét hai vé hdi doai 0,55 $Mex/ US$

Ty 1& thiét hai héi doai/nam 9,78%

Viéc ban giao ngay da tao ra peso Mexico nhu mong muén,
nhung ngan hang phai vay US$ véi 1ai sudt 14,25

T8ng chi phi cho peso 24,03%

Theo céch nay ré hon la vay peso véi 1di sudt 26% trén thi
trudng tién te.’

Céu 3:

Gia thiét c6 cac gia nhu sau:

Déla ky han 3 thang 12,50% - 12,62%

Franc Thuy Si 3 thang 5,25% - 5,50%
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Ty gia giao ngay cuia 1$ 1,5640 SwF - 1,5645 SwF
Gia swap 3 thang cta 1% 0,0285 SwF - 0,0275 SwF
Ban sé hanh déng nhu th& nio, néu ban muén (a) diu tu biang
franc Thuy Si? (b) vay franc Thuy Si?
Trd loi:
(a) Pau tu von:
Cich 1: P4u tu franc Thuy Si véi lai sudt: 5,25%
Cdch 2: Pau tu dola véi lai sudt: 12,50%
- Thuc hién giao dich swap theo ty gia 0,0285 SwF (mua
dola giao ngay va ban doéla c6 ky han 3 thang 14y franc
Thuy SI) 7,29
- Lai sudt thuc d6i véi franc Thuy Si 5,21%
Pau tu franc Thuy Si véi 1ai suat 5,25% thu dugc 1gi nhuan cao hon.
(b) Vay von:
Cich 1: Vay franc Thuy Si theo 1ai suit 5,50%
Cich 2: Vay dola theo 1ai suat 12,62%
- Thyc hién giao dich swap v6i gia 0,0275 ¢6 lgi cho ching
ta (ban dola giao ngay va mua déla ky han 3 thang bang
franc Thuy Si) 7,03 5,59%
- Vay franc Thuy Si véi 1ai suat 5,50% la cach ré hon.
Céu 4
Gia thiét c6 cac gid nhu sau:
USD 5 thang 12,00% - 12,25%
- SwF 5 thang 4,50% - 4,75%
- Ty gia giao ngay cda 1$ 1,6160 SWF - 1,6170 SWF
- Ty gia swap ky han 5 thang cda 1$ 0,0470 SwF -
0,0460SwF
Mot ngan hang & My ¢6 franc Thuy Si d€ dau tu trong 5 thang.
Ngan hang c6 thé thuc hién theo nhiing cach nado, va cach nao hdp
dan nhat? Gia st ngan hang giao dich theo c4c gia cda bén ddi dng.

Tra loi:
Cach 1: Pau tu bang franc Thuy Si véi 1ai sudt 4,50%
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Cach 2: Pau tu déla véi 1ai suat 12,00%
Thuyc hién swap véi gid 0,0470 SwF ¢6 10i cho ching ta (mua
ddla giao ngay va ban dola ky han 5 thang 18y franc Thuy Si) 6,98
Lai thyc cda franc Thuy Si 5,02%
Céch 2 hdp d&n hon cach 1
" Tinh todn cdc ty gid cin bing cho cdc hogt dong vay va diu tw
von khong dugc bix didp
Cau 5:
Gia thi€t ¢6 cac gia nhu sau:
- Ty gia giao ngay cda 1$ 1,7300 DM
- Lai sudt DM 3 thang 8%

Mot nha dau tu ngudi Puc c6 Mark Dric d€ dau tut trong 3 thang,
Thay céch dau tu bang Mark véi 141 sudt cao, ngan hang chuyén déi tir
Mark sang dola trén co s& khong dugc bit dép. (a) TY gia can bing dsi
vOi Mark sau 4 thang la bao nhidu? (b) Néu ty gia thi trudng sau 3
thang 1a 1,710 DM/ USS, thi chi phi tinh cta viec diu tu nay nhu the
nao?

Tra 1oi:
Ty gia can bing sau 3 thang nhu sau:
- Ty gia giao ngay ban dau: 1,73000 DM/US$
- Lai thu dugc theo miic 6% cda 1,7300 DM: 0,0260
- Ty gia can bang 1,7040 DM/US$
Lai thl_l’C‘ thu:
- Lai thu dugc tit viec dau tu ddla: 14%
- L héi doai (0,02/1,73 x 12/3 x 100): 4,62%
- Lai thuc 9,38%

Lai thuc thu duge theo cach nay van cao hon 13i thu dugc theo
cach dau tu vao Mark véi 13i sust 8% (cao hon 1,38%).

Céu 6:
Gia thiét c6 cac gid nhu sau:
- Déla chau Au 4 thang: 16,37%
- Riya Ai Cap 4 thang: 12,50%
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- Ty gia giao ngay cta 1$: 3,3620 SR

Mot cong ty & A Rap Xeut cin vay vén biing dola trong thdi han
4 thang. Tuy nhién, ho nhan thdy 1ai sudt dong déla chau Au dang &
mifc rdt cao va quyét dinh vay bang riyal A Rap véi lai sudt 12,5%
dé tiét kiém chi phi. Sau d6 chuyén déi riyal sang dola theo ty gia
giao ngay 3,3620 SR/$. Sau 4 thing, ty gia giao ngay tang lén 3,3980
SR/$. Vay cong ty da tiét kiém dugc hay m4t them tidn? Chi phi
hiéu qua thyc 14 bao nhiéu? Ty gia binh quan ban ddu nhu th& nao?

Tra loi:

Thiét hai h6i doai (3,3980 - 3,3620 = 0,0360):
0,0360 . 12 100] = 3,21%s
3,3620 . 4

Chi phi vé 14i suit cda riyal 12,50

Chi phi thyc t& thudn tiy 15,71%

Cong ty nay ti€t kiém dugc tién bing cach vay riyal A Rap véi
chi phi thyc 1a 15,71%, so v6i muc chi phi thuc 16,37% dé6i véi dola
chau Au. Chénh lech v2 1ai sust 1a 3,87% (16,37-12,50). Vi vay, thiét
hai vé héi doai c6 thé chap nhan la:

S’ﬂ X% 3,3620 x i
100 12

Ty gia hoi doai ban dau 3,3620
T§ gia can bng 3,4054 SR/US$
Cau 7:

0,0434 SR/ US$

Gia thi€t c6 cac gid nhu sau:

Ty gia giao ngay cia 1 US$: 230¥

Ty gia giao ngay cda 1 US$: 22,80 $Mex

Yén ky han 3 thang 7%

Peso Mexico c¢6 ky han 3 thang: 25%

Ban can vay peso Mexico trong 3 thang. Thay bing viéc vay peso
Mexico, ban vay yén v&i lai sudt 7% va chuyén d6i tit yén sang peso.
Sau 3 théng ty gia yén tai Mexico 1a 10,25 $Mex/100¥. Vay cach nay
c6 tot khong? Chi phi thuc hién cda peso 1a bao nhiéu?
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Trd loi:
Viéc chuyén d8i ban déu t yén sang peso theo ty gia
9,9130$Mex/100¥, sé din dén nhu sau:
?$Mex 100¥
¥230 1US$
US$ 1 22,80 $Mex

100x 22,80 _ 2.280
230x1 230

Ty gia giao ngay sau 3 thang 10,2500 $Mex/US$
Ty gid chuyén d6i ban dau 9,9130
L5 hdi doai 0,3370 $Mex/US$

0,3370 L 12 . 100 = 13, 60%
9,9130 3

Chi phi vay yén 7,00
Chi phi thuc cda peso 20,60%

bay 1a moét giao dich c¢6 higu quad. Ta da tiét kiém dugc
4,4%/nam.

=9,9130

% Chuyén d6i von (swapping funds) giita cdc chi nhinh ciia mt
cong ty
Cau 8
M6t cong ty & My phat hanh mot loai trai phi€u bing déla My
c6 ky han 15 ndm d€ tai trg cho mot du 4n méi. Lii sudt duge du
doéan sé tang. Vi vay cong ty thuc hién vay vén ngay bay gid tay vi
vay von sau 6 thang, 12 thdi diém cin vén co d& 4n nay. Nhu vay
cdng ty c6 von nha rdi bing doéla trong 6 thang. Chi nhanh cong ty
tai Canada vay dola Canada theo cic diéu kién hién hanh d€ b8
sung von luu dong véi lai sudt 16%/ndm. Vay cach lya chon cia
nha quan ly von quéc t&€ cda toan cong ty s& nhu thé nao theo cac
gid dinh vé gia cd nhu sau:
- Dola My ky han 6 thang 13%
- Déla Canada ky han 6 thang 15%
- Ty gia giao ngay cta 100$ Canada 76,50 US$
- Ty gid swap cida 100$ Canada 0,77 US$
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Trd loi:

Cich 1: Pau tu déla My trong 6 thang véi 1ai sudt 13%

Cich 2: Chuyén d6i déla My sang déla Canada qua giao dich
swap 6 thang véi ty gia 0,77 US$

- Chi phi tinh trén ndm tuong duong 2,01%

- Sd dung s6 do6la Canada thu dugc tam thoi thanh toan cho
khodn vay cda chi nhanh tai Canada theo l3i suit 16,00

- Lai thyc cda dola My tinh qua dola Canada 13,99%

Céch thit hai 16 rang la c6 1¢i hon. Giao dich swap cho phép tam
st dung s6 vOn bang US$ tai Canada ma khéng phai chiu rdi ro vé
trang thai héi doai thyc.

¥ Qudn ly dong von nhip theo dy kién
Céu 9:

Mot cong ty du kién sau 1 thang s& nhap vao 1 trigu déla. Hém
nay la ngay 1/3, nhu vay theo du kién sé& c6 v6n vao ngay 1/4. Vén
nay c6 thé dung d€ dau tu trong 2 thang, vi khéng c6 nhu ciu si
dung dén né6 cho cac muc dich chung cda cong ty cho tdi tan ngay
1/7. Céac loai d6la nhu sau:

- 1 thang 18,25%
- 2 thang 8,00%
- 3 thang 17,75%

Cong ty nay c6 nguyén vong dau tu s6 déla nay trén thi trudng
tién t& vao hém nay cho 2 thang, nhung bit dau sau 1 thang k& tu
nay. N6i cach khac, vao ngay 1/3 cong ty mudn thuc hién viec gdi
von k& ti 1/4 dén 1/6. Vay ngan hang phai trd 1ai sudt 1a bao nhiéu
cho viéc nay.

Trong viéc tinh 13i sudt cho khodn tién gii cda khach hang, ngan
hang lam nhu sau:

- Gui dola trong 3 thang v4i 1ai sudt 17,75%
- Vay dola 1 thang vdi 1ai sust 18,25%
- Lb trong 1 thang 0,50%
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Két qua thuc cta cac giao dich trén la: ngan hang da dau tu
dola tit 1/4 dén 1/6. Lai suat sé 1a 17,75% cho dau tu 3 thang tit di
0,50% 16 phéi chiu trong 1 thang. Miic 16 trén tuong dudng 0,25% cho
2 thang phai dugc khau trit khéi muic 1ai 17,35%. Nhu vay, 1ai suat
thyc cda khodn tién gii tit ngay 1/4 dén 1/6 la 17,50%. Ngan hang
c6 thé trd 1ai sudt 17,50% cho khach hang cia minh dé€ hoa vén, hoic
tra mot muc lai suadt thdp hon néu ngan hang muén c6 moét muc
chénh léch 1ai.

% Qudn Iy dong tién xudt theo dy kién
Cau 10:

Mot cong ty du kien s& c6 von lusn chuyén ra bing yén sau 1
thang k€ tif ngay hém nay. Hom nay 1a ngay 1/3, vay ngay phai tra
tién la vao ngay 1/4. D€ c6 von thanh toan, phdi vay bing yén.
Céng ty s& c6 von bang yén (ludng vén vao) sau 2 thang. Vi vay,
viéc vay vén chi cin trong 2 thang tit ngay 1/4 dén 1/6. Cong ty
nay mudn &n dinh muic chi phi vay yén trong khodng thdi gian tu
1/4 d&n 1/6 vao ngay hom nay. Lai sudt cda yén nhu sau:

- 1 thang 10,00%
- 2 thang 10,50%
- 3 thang 11,00%

Tra loi:

Vay yén ky han 3 thang theo 13i sudt 11,00%

Gui yén 1 thang véi lai suat 10,00%

L6 trong 1 thang 1,00% ,

Chi phi cho vigc vay vén trong 2 thang b4t dau sau 1 thang ké
t& hoém nay (tit 1/4 dén 1/6) 1a 11,50%.

¥ Cdn doi cdc dong von nhdp va xudt theo du kién
Cau 11:

Néu mat cong ty du kién s& c6 mot dong luan chuyén déla vao nhu ‘
mé ta trong bai tap 9.9 va du kién ciing s& c6 mot dong luan chuyén
yén ra nhut mé ta trong bai tap 9.10, vay lam th& nao d& can d6i hai
dong luan chuyén von nay? (Xem bang 7.1 v& cac ty 1@ gia dinh).
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Bang 19: Cac gia gia dinh (d6la va yén)
Ty gia giao ngay 200,00 ¥ = 1US$
- Lii suat TV gi4 TV oia
Ngay y gia y gia
$ ¥ swap ky han
1/4 | 1 thang 18,25% 10,00% | 1,38 ¥/US$ | 198 ¥/US$
1/5 2 thang 18,00 10,50 250 197,50
1/6 17,75 11,00 3,38 196,62
Tra loi:

Cdch 1: St dung thi trudng tién té cho dola va yén véi lai hudng
la 17,50%/nam d6i véi dola va chi phi phai trd la 11,50%/ndm déi
vdi yén. Miic chénh lgéch thuc duong l1a 6%/nam cho 2 thang.

Cich 2: Ngay hom nay la 1/3, ban doéla 1dy yén cho ngay hiéu
lyc 14 1/4 va mua doéla bang yén cho ngay hiéu luc 1a 1/6. Giao dich
swap nay c6 cac dong luan chuyén tién mait gidng nhu trong cac
giao dich trén thi trudng tién té. Vao ngay 1/4 c¢6 moét dong xudt
dola va mot dong nhap yén. Cac dong luan chuyén vén nay sé déi
chiéu vao ngay 1/6. Ty gi4 swap biang muc chénh léch gitta hai ty
gid c6 ky han vao ngay 1/4 va 1/6 (198,62¥ - 196,62¥), tiic 1a 2,00¥.
Ty gia swap 2,00¥ nay cho hai thang thé hién mic 6%/nam cda ty
gia giao ngay la 2,00,00¥/1US$. Mic nay bang véi mudc chénh léch
thuc duong hién hanh trén thi trudng tién té.

¥ Anh hubng cia cdc quy dinh qudn ly dong vdn nhdp
Cau 12:

Gia thiét c6 cac giad nhu sau:

- Thi trudng tién t& - ky han 3 thang

- Dola Canada 15%

- Doéla chau Au 5%

- Dbéla néi dia 12%

- Thi trudng héi doai

- Ty gié giao ngay cda 100 déla Canada 75,00 US$

- Ty gia swap 3 thang cia 100 d6la Canada. (khdu tri doi
v3i dbla Canada) 1,87 US$
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- Ty gié c6 ky han 3 thang (mitc khdu trir 10% d6i véi déla
Canada) 73,12 US$

Gid sit ¢6 quy dinh vé& quén ly dong vén vao & My. Chi nhanh
tai My cda mot cong ty Canada c6 tién giti tai mdt ngan hang &
Newyork v6i lai sut 12%. Cong ty me muédn chuyén trang thai héi
doai thyc cta déla My sang déla Canada.

Tra loi:

Cdch 1: Gitt tai khodn tién gdi bing dola My tai ngan hang &
New York, hudng l3i suat 12%

Mua doéla Canada c6 ky han véi mitc khau triy 10

Lai téng cong 22%

Céch 2: Chuyén d8i tt d6la My sang déla Canada giao ngay va
gui tai ngan hang & New York. Ngan hang c6 kha nang trd 1ai 22%.
Sau d6 ngan hang c6 th€ chuyén ddi it d6la Canada (v6i muc khiu
trit doi véi dola Canada la 10%) sang d6la My, tao ra déla My theo
1ai sudt thi trudng 12%.

% Thoa thudn giao dich swap c6 ki han tudn hoin
Céu 13:

Gid st modt ngan hang néi dia tai Hongkong c6 déla Hongkong
va can dola My. Mot ngan hang Puc tai Hongkong ¢6 déla My va
lai can déla Hongkong. Ho ky v6i nhau mot thda thuadn giao dich
swap ky han tuan hoan trong 1 nim véi 12 giao dich swap trong mbi
thang. Ty gia swap dugc tinh trén co s& 1di sudt cho vay gia céc
ngén hang déi véi déng dola Hongkong va déla My ky han 1 thang.
Giao dich bat dau vao ngay 1/3. Piéu gi s& din ra trong nay 1/3 va
1/4 véi cac gid dinh dudce néu ra dudi day?

Gid dinh cic ty 1é vao ngay 1/3

- Ty gia giao ngay cia 1 US$ 5,00 HK$
- Lai suét déla Hongkong 1 thang 12,00% - 12,25%
- Lai sudt déla My 1 thang 15,00%- 15,25%
Gid gida dinh viao ngay 1/4
- Ty gié giao ngay ctia d6la My 5,10 HK$
- Lai sudt HK$ 1 thang 13,00% - 13,25%
- Lai sudt dola My 1 thang 17,00%- 17,25%
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Cdu trd 1oi cho ngay 1/3:

Cheénh léch gitia 2 1ai suét cho vay (12,25 va 15,25) 1a 3%. Vi vay
ty gia swap la 0,0125 HK$. Ngan hang n6i dia s& mua 1 trieu dola
My theo gia 3,00 HK$, c6 gia tri hiéu luc 1a ngay 1/3 va ban 1 triéu
doéla My theo gid 4,9875 HK$ c6 gia tri la ngay 1/4.

Céu trd 10i cho ngay 1/4: ‘

Chénh léch gitta 2 1ai sudt cho vay nay (13,25 va 17,25) 1a 4%. Vi
vay ty gia swap la 0,0170 HK$. Vao ngay 1/4, ngan hang noi dia sé
mua 1 tri¢u dola theo ty gia giao ngay hién hanh 1a 5,1000 HK$ va
ban 1 triéu déla My c6 ngay gia tri la 1/5 theo gia 5,0830 HK$.

Céac ludng luan chuyén tién mit vao ngay 1/4 sé nhu sau:

1. US$: M6i ngan hang phai trd 1 trieu d6la My va dugc nhan
1 triéu déla My. Hai hoat dong thanh toan nay khdp nhau,
vi vay khong c6 ludng luan chuyén tién mit nao.

2. HKS$: Ngan hang noi dia da mua 4.987.500 déla Hongkong
va ban 5.100.000 déla Hongkong cho ngan hang nudc ngoai
dé& thanh toan s6 chénh léch giGa hai hoat dong.

Vigc st dung ty gid giao ngay cda thi trudng vao cudi cac ky
han ctia méi giao dich swap da gi6i han “rdi ro tin dung 20%” trong
thoi gian bang thdi han cda giao dich.

Hay xem xét cac giao dich swap theo cach khac. Mot ngan hang
Hongkong c¢6 vén du thita bing ban t&¢ va cin ngoai t& (vi du nhu
déla). Mot ngan hang nudc ngoai can dola Hongkong va c¢6 von du
thita bang do6la. Giai phap trén thi trudng tién t¢ d€ hai ngan hang
nay can bang nhu ciu la thuc hién hai hoat déng cho vay c6 ky han
tudn hoan. Ngan hang noi dia c6 thé cho vay bing déla Hongkong
cho ngan hang nudc ngoai va ngan hang nudc ngoai c6 thé cho ngan
hang n6i dia vay déla. Hai thda thuin cho vay nay cé quyét dinh
trong mdi théa thuan vé viéc 1ai sudt 4p dung s& dugc tinh toan nhu
th€ nao vao cudi mbi ky han tinh 14i. Lai sudt nay c6 thé 1a lai suat di
vay gitta cac ngan hang, hay lai sult cho vay gita cac ngan hang. D6
cing c6 thé 1a mitc chénh lech dudi 1ai suat di vay hodc trén lai suat
cho vay. Can ctt vao cac diéu kién va muc tiéu cda hai bén tham gia,
1ai sudt cling c6 thé 1a mot muc k&t hop nao dé.

Giai phap cda thj trudng cho hai ben tham gia 13 quyét dinh cda
loai 14i sudt - nhu da k&€ dén & trén. Tuy nhién, do ho chuyén vén
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trén cd s§ c6 bu ddp, trong mot giao dich swap, c6 thé chuyen su
chénh léch vé 1ai sudt cda hai ddng tién thanh sy chénh lach vé ty
gid, do chinh la ty gid swap. Ty gia swap nay sau dé sé dugc ding
d€ hoan thanh giao dich swap vao méi ngay dinh gia lai. Cing c6
th€ cho phép mét déng tidn c6 ty gia o8 dinh trong sudt thoi gian
thutc hién théa thuan va chi 4p dung ky thuat tudn hoan d6i véi
dong tién kia. Ty gia swap sau d6 s& dugc quyt dinh trén co s
muc chénh léch lai sudt gitta 1di sudt c6 dinh va lai suat tudn hoan
cda méi ky han lai.
¥ Da dang héa trang thdi hoi dodi thuc thong qua cic hop dong
héi dodi ky han

Cau 14

Mot nha quan ly ngan quy c6 100 trigu $ dé & tién gui bang
dsla. Ong ta ‘mong mudn da dang héa thanh phin déng tién trong
danh muc v6n bing cach gdi bing riyal A Rép thay cho mét phan
vOn béng déla. Bidu nay c6 thé duge thuc hién nhu thé nao? Giz si
cac gid ca trén thi trudng nhu sau:

- Céc loai gia tri trén thi trudng
- Ty gia giao ngay cda 1 US$ 3,59 SR
- Lai sudt dola 1 nam 15%
- Lai sudt riyal A Rap 1 nim 11%
- Ty gia swap ky han 0,14 SR
Tra loi:
Cdch 1: Phuong phap truyén théng: Ban USD va mua SR theo ty

gia giao ngay - 350 SR/ US$. Dau tu riyal trong thdi han 1 ndm véi
1ai sudt 11%.

Két qua:
1. Mot phan cda trang thai héi doai thyc dugc chuyén ti
USD sang riyal A Rap.
2. La&i sudt cia phin nay da giam tt 15% xudng 11%.
Kha nédng thanh toan gidm, vi khd ning thanh toan cda vén
dau tu béng riyal thap hon cda vén diu tu bing déla.
Cich 2: Phuong phép sit dung giao dich ¢6 ky han; Ban dola va
mua riyal theo ty gia 3,36 SR/$ v6i ky han 1 nam va muc khau trir
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déi véi dola la 4%.

Két qua:

1. Mot phan cda trang thai hoi doai thuc da chuyén tit dola
sang riyal. '

2. Lai suft cda phin ndy gidm t¥ 15% xudng 11% (s6 dola
con lai van tiép tuc hudng 1ai sudt 15%, nhung chiing ta da
ban dola 14y riyal c6 ky han véi ty 1é khau trit.

% Bai tdp 23: Bai tdp tinh hudng viéc sit dung BA dola dé tai tro

bing dong tién khdc
Céu 1.

Cac lai sudt thi trudng dudi day déu la tuong duong nhau. Gia
swap 5% phan anh chénh léch gitta ldi sudt déng déla chau Au véi
déng peso Mexico. 1% chénh léch giia déng déla chau Au va BA
dugc gidi thich bdi muc chi phi gid dinh tuong duong 100 diém co s&
cho ty 1& du tr@ bdt budc ddi v6i nhing khoan tién gdi déla My
trong nudc. Lam th& nao moét ngudi di vay ddng peso c6 khad ning
dung BA déla My d€ c¢6 dugce peso.

Lai suft thi trudng

Peso 20%

bola chau Au 15%

Chuyén d&i ddla chau Au/peso 5%

BA dola My 14%

Tra loi:

Vay dola My thong qua BA déla My vdi lai sudt: 14%

Chuyén d6i doéla My sang peso v§i chi phi: 5%

Peso dugc tao ra va dugc bdo toan véi tong chi phi: 19%

Phuong phap nay sé ré hon viéc mua peso truc ti€p 1%. Nguyén
nhan 14 do ching ta c6 dugc doéla My thong qua BA véi muc chi phi
thdp hon so véi vay truc ti€p bing BA 1a 1%, viéc chuyén déi dua
trén co s 1ai sudt dola chau Au (lai sudt khd dung rong).

¥ Kinh doanh chénh léch ky han
Céu 2:

Cac 1ai sudt thi trudng trong bang 8.1 chi ra mot dudng cong lai
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sudt tang dan binh thudng, céc lai sudt cda cac ching chi tién gui
(CD) thap hon so v6i céc 1ai sudt cda cac khodn tién gdi c¢6 ky han
(TD) 1a 0,12% phan anh khd ning thanh todn ctia CD t5t hon. Né&u
mdt nha ddu tI c6 vOn nhan rdi trong khoang thdi gian 4 thang thi
anh ta nén lam gj?
Bdng 20: Cac 13i suit thi trudng cda CD va TD:

CD % TD %
1 thang | 15,00 15,12
2 thang | 15,12 15,25
3thang | 1525 | 1537
4 thang 15,37 15,50
5 thang | 15,50 15,62
6 thang | 1562 | 1575

Tra loi:

Anh ta sé thu dudc 13i suat 15,50% d6i véi mot TD 4 thang. Anh
ta cd th€ lya chon diu tu vao mot CD 6 thang véi 1ai sudt 15,62% va
ban CD trén thi trudng so cdp luu hoat sau 4 thang. N&u cac 1ai suat
khong thay ddi, sau 4 thang anh ta ban CD (ldy tién) v6i 1ai sudt
15,12%. Hanh doéng nay mang lai cho anh ta muic lgi nhuidn chénh
lech 1a 0,50% mot nam trong 2 thang, tuong duong véi 0,25% mot
nam trong 4 thang. Anh ta thu dugc trong 4 thang thd nhat 15,62%,
néu chiing ta cong them 0,25% ctia khodng chénh lach thsi han tinh
lai cudi cing thi tdng lai sudt dugc hudng 1a 15,87% (15,62 +
0,25);hay 0,37% cao hon so véi mdc 15,50% ma anh ta ¢6 thé thu
dugc v6i mot TD 4 thang.

% Bdo toan cdc trang thdi lai sudt (chong rii ro ldi sudt)

Cau 3:

Mot ngudi di vay theo cach vay déla chau Au ky han tudn hoan,
s& ¢6 1 ky lai m6i sau 1 thang k€ tit luc bt dau vay. Ngusi di vay
du doan lai sudt ky han 3 thang s& ting lén va lai muén dé phong
rdi ro lai sudt sé ting nhu da dy dodn vao ngay tudn hoan. Anh ta
sé phai lam gi?

Gia st 1ai suat thi trudng dudi day dugc cong bd vao ngay di vay:

Céc lai suat thi trudng



Thi truong hoi dodi 349

Déla chau Au ky han 3 thang 15%

Trai phi&u kho bac ngan han (T-bill): 13%

Tra loi:

Anh ta c6 thé ban trai phi€u kho bac ky han 3 thang (T-Bill) c6
ngay giao von sau 1 thang vdi lai sudt 13%. (D€ tién trinh bay chiing
ta coi 1ai sudt hop ddng tuong lai 1 thang bing 1ai sudt thoi diém cta
T-bill ky han 3 thang. Lai sudt hgp dong tuong lai 1 thang ciing c6 thé
cao hon hay thap hon phu thudc vao cac dy doan vé 1ai suat trong
tuong lai). Gid st 1 thang sau lai sudt ting 1,5%. Cho vay déla chau
Au s8 ¢6 141 suat tang 1én 16,50% (15,50 + 1,50). Tuy nhién, c6 thé mua
lai T-bill v&i 1ai sudt 14,50% (13,00 + 1,50) va thu duodc lgi nhuan
chénh léch. N&u ngudi di vay khau trit muc loi nhuan 1,50% nay tu lai
sudt di vay 16,50% thi s& lai thu dugc mudc lai suat 15% 1a 1ai suAt
rong thuc t€ cda khoan di vay, nhu vay cho phép tranh dudc rii ro
(Hay xem binh luan & cudi cau tra 15i d&i véi bai tap tiép theo).

Céau 4

Mot nha dau tu du tinh s& ¢6 von nha ri dé diu tu vao dola
chau Au trong thdi han 1 thdng. Anh ta dy doan lai su4t s& ha. Vay
anh ta c6 thé lam gi v4i muc 1ai sudt thi trudng nhu trén?

Trd loi:

Nha dau tu c6 thé mua T-bill ky han 1 thang 1ai sudt 13%. Giad
st sau mot thang 1ai sudt gidm 1,59%. Khodn diu tu nay dugc thuc
hién véi lai sudt 13,50% (15 -1,5%), nhung c6 th€ mua T-bill vao lic
nay véi lai sudt 11,50% va thu dudc 1¢i 1,50%. Vi vay lai suat téng
cdng thu duge tit khodn dau tu van 1a 15% (13,50 + 1,50).

Néu ky han cén bdo toan qua dai so véi mdt giao dich phong
ngtia rdi ro, thi giao dich phong ngtta rii ro phai duge thuc hién véi
gia tri 16n hon tri gid cda giao dich c6 kha nidng rdi ro, nhu vay su
k&t hop gitta ky han va s6 von tham gia giao dich phong ngita ciing
dua lai muc 1gi tuong duong véi miic rii ro thuc. Vi dy, néu rdi ro
trong 1 ndm 1a 10 trigu $ thi cé th€ thuc hién giao dich phong ngia
rdi ro vd&i tri gia 1a 20 triéu $ trong 6 thang.

Ky thuat trén tao ra mot cach thic phong ngua rii ro kha dj,
rihung day chua phai 1a cach hoan hdo, vi mdi quan hé tuong quan
gitta cac muc thay d6i lai sudt cda cac T-bll va cadc miic thay ddi cda
cac lai sudt trén thi trudng tién t&¢ (nhu cGa dodla chau Au) khong
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phéi hoan hao, tic la 1ai sudt cic hgp dong T-bill tuong lai thudng
bién dong manh hon 14i sudt 4p dung trén thi trudng giao ngay.

% Bai tdp 24: Bai tdp tinh huong bit ddp rii ro hay khong
Cau 1:

M6t nha nhap khdu My c6 nghia vu thanh todn 1 ty yén Nhat
sau 6 thang. Ban yén trén thi trudng héi doai c6 ky han 14y USD
hién tai dugc 6% gia tang. Ty gia hoi doai trao ngay hién hanh 1a
USD 0,4545 = ¥ 100. Nha nhap kh&u tin tudng ring yén Nhat s&
tdng gia tt 0,4545 USD dén 0,46 USD trong 6 thang t6i. Nha nhap
kh&u ¢6 nén bu dp trang thai hai doai do phai thuc hién thanh toan
bing yén trong thi trudng cé ky han khong? Vi sao?

Tra loi:

Diém gia ting ky han 14 6%/nam cia 0,4545 USD

trong 6 thang USD 0,0136/¥100

Ty gia giao ngay 0,4545

T§ gia <6 kj han USD 0,4681/¥100

D€ mua yén ky han, nha nhap kh&u phai c6 0,4681 USD mua
100¥ tuong tng. Néu anh ta du tinh ty gid nay chi ting d&n 0,46$ thi
hién tai anh ta khong can phéi ba ddp s6 von bing yén sé phai
thanh toan trén thi trudng c6 ky han.

Céu 2:

Mot nha xudt kh&u Canada s&¢ nhan dugc 10 triéu USD sau 3
thang. Nha xudt khdu nay c6 th€ ban USD ky han 3 thang va bi
kh&u trit 0,0018 USD/1 CAD. Ty gi4 giao ngay hién hanh 1a 1,1470
USD/CAD. Nha xuédt khiu Canada tin tuéng chic chin la USD s&
gidm gia t6i thi€u 1% trong 3 thang t6i. Vay nha xuit khfu Canada
¢6 nén ban USD cda minh trén thi trudng cé ky han khéng? Vi sao?

Tra 1oi:

Diém khu trit ty gid ¢6 ky han 1a 0,0018 USD/CAD
0,0018 X E X100 =0, 63%
1,1470 3

Ban USD ky han véi ty 1& khau trit hang ndm 1a 0,63% thi vin
c6 1gi hon néu USD gidm gia 1% trong 3 thang, tit 4% mot nam.
Bu ddp mot tai khodn phai thanh toan
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Céu 3:

Nha nhép khdu My mua hang & Nhat s& thanh todn yén Nhat
sau 3 thang. Nha nhap khdu muén phong ngia trang thai thiu vén
bang yén ctia minh. Nha nhap kh&u khéng c6 yéu ciu cap von. Gia
st bi€u ty gia nhu bang 9.1.

Bang 21. Ty gia gitta USD va yén Nhat.

Ty gia giao ngay 1 USD = 200 ¥

T 2 2
USD ¥ y &a Ty gia

swap
1 thang 11,00% 5,00% 1¥=1$ 199¥=1$
2 thang 11,12% 5,12% 2¥=1$ | 198¥=1%
3 thang 11,25% 5,25% 3¥=1$ 197¥=1%$
4 thang 11,37% 5,37% 4¥=1% 196¥=1%

Tra 10i:

Cdch 1: Nha nhap khau sé ban yén va mua USD ky han 3 thang
vai ty gia 197¥/1$. Dola sé bi khau trit so v6i yén 1a 3 ¥1USD ky han
3 thang hay 6%/niam. Khiu tru nay thé hién chi phi bu dép. Sau 3
thang, nha nhap kh4u sé trd 1 USD va nhan 197¥ d€ thanh toan ng.
Vi vdy ngay tit dau nha nhap kh4u da biét trudc sé cin bao nhiéu
USD d€ mua yén trd cho nha xudt khu ngudi Nhat.

Cdch 2: Mot cach lya chon khéc 1a nha nhap kh&u cing c6 th&
vay USD véi lai suat 11,25 ky han 3 thang, chuyén déi vén vay sang
yén véi ty gia 200¥/USD va cho vay lai s6 yén Nhat dé véi lai suat
5,25% cling trong 3 thang. Khi t6i han, thu hdi vén vay dé thanh
toan cho nha xuat khdu Nhat bang yen. Phi t6n phéi tra 1a 6%/nam
- d6 1a phan chénh léch giita 14i sudt vay USD11,25% vdi lai sudt cho
vay yén la 5,25%.

% Bt ddp 1 khodn phdi thanh todn khi vin dé tai trg dugc dit ra
Cau 4 v

Nha nhap khdu My c6 mot khodn phai thanh toin bing yén
Nhét sau 3 thang dong thdi cling cin nguén vén USD trong 3 thang,

mudn loai trit trang thai héi doai va kifm dugc s& dola cin thiét.
Gia thi€t ty gia nhu bang 9.1.



352 THi trudng héi dodi

Tra loi:

Cdch 1: Vay USD lai sudt 11,25% (d6 1a c&p von). Mua yén ky
han 3 thang (ban ky han USD) theo ty gia 197 ¥/USD (khodn nay bu
dap rii ro héi doai). Phi phai trd hoat déng bu ddp rii ro héi doai
ky han la 6%/ndm. Chi phi toan b6 phdi trd cho hoat dong bu dip
va vay von trong 3 thang 1a 17,25%/nam.

Cdch 2: Vay dola vé6i 14i sudt 11,25% (khoan cdp von). D€ bu dép
phéi vay thém 1 khodn déla ciing véi 1ai 11,25% sau dé chuyén déi
s6 vay nay theo ty gid giao ngay 1a 200 ¥/$ sang yén. Cho vay s6
yén nay véi lai suét 5,25%. Chi phi cda hoat dong bu ddp ciing 1a
6% mot nam, d6 la chénh lech gida 1ai sudt phai tra khi vay véi lai
cho vay yén thu dugc 1a 5,25%. Chi phi t6ng hop cda hoat dong bu
ddp va hoat dong cap von la 17,25%.

¥ Ba ddp rii ro ldi sudt va trang thdi hoi dodi
Céu 5:

Mbt nha nhap khdu My c6 hop déng nhap 6 t6 cda mot cong ty
ch& tao 6 t6 ctia Nhat. Thda thuan 1a 6 t6 sé dugc giao sau 4 thang
nhung viéc thanh todn phéi dugc thuc hién truéc khi giao hang 3
thang. Tdc la sau 1 thang k& tit bay gid. Nha nhap kh&u cin duoc tai
trg trong 3 théng bt dau tit sau day 1 thang. Déng thdi cing muén
bu ddp trang thdi thi€u ngoai t& yén cling nhu ngan ngita rii ro lai
sudt cho khodn vay USD. Gia thi€t muc 1ai nhut bing 9.1.

Trd loi:

Cdch 1: Mua yén (ban USD) ky han 1 thang ty gia 199¥/$. Piéu
nay bu ddp rdi ro héi doéi va chi phi 6%/nidm trong 1 thang hay
2%/ndm cho 3 thing. Vay USD trong 3 thang k& ti sau day mot
thang véi lai suat 11,49%. Ty 1& 11,49% nay duogc tinh tit khodn vay 4
thang 1ai sudt 11,37% va dau tu phin nay trong 1 thang véi lao dong
11%. Phi t8n 0,37% trong thang dau tién tudng duong 0,12% trong 3
thang. 0,12% nay cong véi lai sudt vay ban dau 11,37%, két qud la
tong chi phi 11,49% ddy 1a chua k& dén 1ai gop. Chi phi toan bo ciia
hoat dong bu ddp va cdp vén cho 3 thang 14 13,49%/nam.

Cdch 2: Nha nhap khiu c¢6 th€ khéng mudn khao gia rdi so sanh
gitta 1ai sudt vay USD véi ty giad hoi doai c6 ky han cda yén so véi
USD, c6 thé€ thdy diéu ndy qua phuc tap. Thay vao dé nha nhap
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khdu c6 th€ yéu cdu moét ty gia hoi doi 4p dung cho viec mua yén
Nhat thdi han 1 thdng (d€ thanh toan cho Nhat) con sd USD tuong
duong vdi yén dé khong phai hoan trd cho t6i 4 thang sau. Hoat
dong két hop nay vita phong ngia rii ro vita cp vén ky han 3
thang k& tit sau ngay giao dich 1 thang. Ty gia h6i doai cho toan bo.
giao dich s& phan anh chi phi cho ci hoat dong bii ddp 14n cip vén.

JV gid giao ngay 200.000 ¥/$

Chi phi cho hoat dong bii ddp 1 thang 1,00 196 ¥/$

Chi trd 1ai vay v6n nhu tinh todn & trén 1a 11,49% mot nam,
trong 3 thang sé la 5,74%.

Ty gid gop moi chi phi cho hoat doéng bu dip rdi ro va vay vén
l1a 193,26 ¥/USD

Ty gia nay nha nhap khdu nhan yén sau 1 thang va chi trd USD
sau 4 thang. Ty gia 193,26 ¥/USD thé€ hién muc khau trit 6¥/USD so
véi ty gia giao ngay 200 ¥/USD tuong duong 13,48%/nam trong 3
thang, cling nhu cach lua chon thit nh4t trit phi 1am tron s6.

% Bu ddp qua dong tién thit ba
Cau 6:

Cong ty Thuy Si xuat s6cola sang Mexico va déng ¥ nhan peso
Mexico trong 3 théng. Nha xudt kh&u lo ling vé kha ning gidm gia
cda peso va mudn phong ngita trang thai nay. Gia si ty gia nhu
bang 9.2.

Bang 22: Ty gia: Franc Thuy Si, USD, peso Mexico

SwF$ Mex$ SwF/$ Mex$/$  SwF/Mex$100

Lai sudt 3 thang 6% 20% 30%

Ty gid héi doai - 1,9000 26,00 7,3077

giao ngay

Swap 3 thang 0,0665 0,65 0,4385

Giao ngay 3 thang " 1,8335 26,65 6,6682
Trd loi:

Phan gia ting hay khiu trit d6i véi cac gia trén thj trudng ké
trén phan &nh chénh léch 1ai sudt gita 3 dong tién. D& c6 thé phong
nguta hoan toan rdi ro, cong ty sé phéi ban peso va mua SwF véi phi
t6n 24%/nam (khdu trt peso). N&u cong ty ngay tit ddu da lo ngai
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vé viéc peso gidm gia so véi USD con SwF thi 1én gia khong nhiéu
so v6i USD, cong ty c6 thé mua peso ky han 3 thang bing USD véi
ty gié 26,65 Mex$/USD.

Nhu vay lai sudt chi con 10%/ndm va dem lai cho cong ty diéu
ma cong ty can la chong dugc rii ro do peso gidm gia. Thay co viéc
c6 thé nhan tién thanh to4n bing peso thi cong ty s& nhan USD, viéc
nhan USD lam cong ty cam thdy yén tam hon.

% Théa udc dong bir dip riti ro
Cau 7:

M6t nha nhap khdu Australia mua thi€t bi may néng nghigp cta
mot cong ty & My. Thi€t bi nay phai thanh toan trong 1 nidm gia tri 1
trieu USD. Vao thoi gian dé viéc quan 1y ngoai héi cia Australia
khong cho phép cac ngan hang bu dép loai rdi ro nay. Tuy nhién cé
mdt cong ty khic & Australia ban quang sit cho ngudi nuéc ngoai va
s€ ¢6 1 khodn USD duogc thanh toan trong 1 nim.

Tra loi:

Hai bén c6 thé ky mot thda wéc theo dé6 ho bdo dam cho nhau
(bu ddp cho nhau) mifc ty gi4d ap dung cho 1 nam sau s& bing véi ty
gid giao ngay hién hanh ching han 12 88A/100 USD. Véi théa udc
nay nha nhap kh&u tin ring khong phai trd nhiéu hon 88A$% dé nhan
100 USD va nha xuét khdu tin ring khong nhan it hon 88A$ khi trd
100 USD.

Sau 1 nam c6 thé s& c6 3 trudng hop xay ra vi ty gia giao ngay
gitta A% va USD c6 thé la:

1. Ty gia van gid nguyén 88A$/100 USD. Trong trudng hop
nay ting cong ty thuc hién trao d8i véi ngan hang tuong
Ung ctia minh va tdt c& déu hai long vi ty gia lic nay d6i
véi cd 2 bén déu 1a 88A%$/100 USD.

2. USD c6 thé mait gia, chfmg han 85A%/100 USD. Nha nhap
khdu s& mua ctia mdt ngan hang nao d6 1.000.000 USD va
trd 850.000 A$. Nhu vay la bét di 30.000 A$ so v6i khodn
chuin bi ban dau dé& trd vdi ty gia 88A%. Nha xuat khdu sé
ban 1.000.000 US$ cho 1 ngan hang va nhan 850.000 A$, tic
la bi hut 30.000 A$ so vdi s6 tién ma cong ty ky vong.
Nhung cd hai céng ty da cam k&t sé bu ddp rdi ro do
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chénh léch ty gia cho nhau. Vi vdy nha nhap khiu sé
chuyén 30.000A$ du ra cho nha xuit khdu.

3. Gia USD tang lén, ching han 91 A$/100 USD. Trong trudng
hop nay luu chuyén vén s& ngugc lai véi trudng hap (2).
Nha xu&t khdu nhéan 30.000 A$ ngoai dy kién va s& chuyén
s6 d6 cho nha nhap khiu.

Chu y rdng phan bu ddp nay dugc trd bing ban te.
% Bai tdp 25: Cdc bai tgp tinh hudng bi dip cic ludn chuyén von
ddc biét
Caul:

Mot nha nhap kh&u 6 t6 ctia Nhat mudn bi dip yén ky han 6
thang. Cach nao t6t nhit cho nha nhap khdu nay. Gid si ngan hang
cia ngudi xuat yét gia ban nhu sau. Chi phi bu dip 1a bao nhiéu?

Yén chau Au 6 thang 8,25% - 8,5%

Dbla chau Au 6 thang 15,50% - 15,75%

Ty gia giao ngay cia USD 240,7 yén - 240,9 yén

Ty gia 6 thang cia USD 231,37 yén - 231,87 yen

Tra loi:

Cich 1: Mua yén ky han ty gia 231,37. Chi phi bu dép la:

231,37 — 240,70 = 9,33

28 12, 100=7,75%
240,70% 6

Cdch 2: Mua yén giao ngay

Cho vay yén lai sudt 8,25%

Vay dbla lai suat 15,785%

Chi phi bu d&p 7,50%

Céch thi 2 ¢6 1gi hon
Cau 2

Mot nha xudt khdu My sé nhan peso Mehico sau hai thang nda.
Anh ta mudn b ddp trang thai nay. Gia st gai thi trudng nhu sau:

bola 2 thang 15,00% - 15,25%

Peso Mehico 2 thang 30,00% - 31,00%
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Ty gia dola giao ngay 26,00 Mex/USD - 26,10 Mex/USD

Ty gia dola ky han 26,60 Mex/USD - 26,75 Mex/USD

Tra loi:

Cdch 1: Ban peso Mehico giao ngay 31%

Vay peso Mehico theo 13i sudt 15%

Chi phi bu ddp 16%

Cich 2: Ban peso ky han 2 thang véi ty gia 26,75% Mex/USD.

Trlio'ng hop nay phai gia ting cho peso Mehico 0,65 hai thang hay
14,94% /nam.

Cach thd 2 ¢6 1gi hon
Céu 3:
Mot nha nhap khdu hang ctia Malaysia phai trd dola Malaysia

sau 3 thdng. Anh ta mudn bl dép trang thai nay. Gid s gia thi
trudng nhu sau:

- Dola My 4 thang 14,75% - 15,00%
- Dola Malaysia 4 thang 8,00% - 8,5%
- Ty gia dola giao ngay 2,30 Mal$/USD - 2,31 Mal$/USD
- Ty gia ddla 4 thang 2,25 Mal$/USD - 2,26 Mal$/USD
Trd i | |
Cdch 1: Mua dé6la Malaysia giao ngay
Vay USD véi 1ai suat 15%
Cho vay doéla Malaysia 1ai suat 8%
Chi phi bu ddp 7% ,
Cich 2: Mua doéla Malaysia ky han 4 thing ty gia 2,25
Mal$/USD. Trudng hop nay phdi khau trit USD (gia ting cho ddla
Malaysia) 1a 0,05 Mal$ 4 thang hay chi phi bu d4p 1a 6,52%/nam.
Céch thit 2 ¢6 1oi hon. '
Ciu &
Mbt cong ty xay dung cia My xay dung mot céng trinh & A Rap
va sé thanh toan bing Riyal A Rap sau mot nam. Cac chuyén gia vé

h&i dodi hy vong 1a Riyal s& ting gi4 (d6la mat gid) toi muc 3,10
SR/USD trong ndm tdi. Khong c6 thi trudng ky han d&i véi Riyal.
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Liéu cong ty c6 phdi bu ddp trang thai nay khong? Gia st thi trudng
nhu sau:

Ty gid giao ngay USD 3,42 SR - 3,43 SR

boéla mot nam 15,00% - 15,25%

Riyal mét nam 7,50% - 8,00%

Tra loi:

Tinh toan tuong duong ty gid ky han mot ndim d€ bu dip trén
thi trudng tién t& va so sanh véi mic du doan 1a 3,10 SR/USD. Viéc
b ddp st dung 2 thi trudng tién & s& lién quan t6i viec ban Riyal
14y dola giao ngay.

Cho vay déla 15%

bi vay Riyal 8%

Chi phi bu d4p 1 nam 7%

Véi ty gid giao ngay 3,43 SR; chi phi 7% thé hién 0,24SR. Nhu
vay, bt ddp trén thi trudng tién t& tuong duong véi dap tng & ty gia
3,19SR.

Cong ty s& ban Riyal (mua USD) & miic 3,19 SR hoac khong lam gi
cd véi hy vong ty gid giao ngay sé thay déi t6i mic 3,10 SR sau mot
ndm. Né&u ho tin tudng vao du doan nay thi ho s& khéng 1am gi ca.

% Trang thdi bang cdn doi c6 ba dip
Cau 5:

M6t ngan hang My da cdp vén cho mot chi nhanh & Hy Lap 5
trigu USD. S6 dola nay lap titc dugc chuyén sang Drachma (tién Hy
Lap) ngay khi chi nhdnh nay di vao hoat dong. Céng ty me mudn
chi nhdnh b ddp vén cho minh sau mét nam. Chi nhénh s& bu d4p
ngudn nay & thi trudng tién t& hay thi trudng héi doai? Gia thiét gia
thi trudng nhu sau:

- Dola chau Au mdt nam 12,50% - 12,75%

- Drachma mé6t nam 15,00% - 15,25%

- Ty gia giao ngay dola 38,50 Dr - 38,60 Dr
- Ty gia doéla mot nam 39,40 Dr - 39,66 Dr
- Chi phi bu ddp 1a bao nhieu?
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Tra 1oi:
Cdch 1: Trén thi truong hoi doai mua doéla ky han ty gia 39,66
Dr. Chi phi bu dap nhu sau:
39,66 - 38,60 = 1,06

L0612, 100 =1,06
38,60 12

Cdch 2: Trén thi trudng tién t&¢ mua déla giao ngay cho vay dola
1ai sudt 12,50%

Vay Drachma 14i sut 15,25% 2,75%

Hai cach bu ddp déu c6 chi phi 2,75%

Cau 6: :

Gia st lai sudt dola 5 nam duge yét tai thi trudng lién ngan
hang 1a 12%/ndm, nghia 1a 1ai sudt LIBOR 12%/nd&m. Mot khach
hang mong muén vay déla trong 5 ndm va can mot muc yét gia
canh tranh. Chinh sidch cda ngan hang la lam sao thu dugc t6i thiéu
1,5/ndm chénh léch cda t&t cad cac khodn cho vay. Tuy vay khach
hang khong mudn trd ldi nhiéu hon 13%/nim, nghia 1a ngan hang
chi dugc 1gi 1% chénh léch. Ngudi cho vay dit thé nao cing van cho
vay v6i lai sudt 13% nhung khéng bu ddp giao dich ndy bing mot
ngudn di vay khéc trong 5 nam 1ai sudt 12% tai thi trudng déla chau
Au. Thay vao dé, anh ta vay nhiing khoan vay déla 3 thang 11% ggi
nhau va anh ta cho ring chi phi trung binh cia nhitng khodn vay
ngdn han nay sé& 1a 11,5%/ndm, hay thdp hon 0,5% so véi lai sudt
vay 5 nam la 12%. Anh ta cling c¢6 ¥ dinh vay cic dong tién c6 lai
sudt thap hon franc Thuy Si thay th& cho déla. Thong qua vay cac
dong tién nay, anh ta hy vong gidm dudgc chi phi vay trung binh la
0,5%/nam. Nhu vay chi phi binh quan cho khodn vay 13% la
11%/nam va anh ta du tinh ¢6 lgi nhuan 2%/nam. Ban c¢6 nhin xét
gl vé rdi ro theo cach vay nay?

Tra lvi:

Cach nay 6 rdi ro rdt cao va chic chin s& anh hudng t6i chinh
sach cda ngan hang.

Né&u ngan hang du doan dugc hudng lgi nhuan 1,5%/nim va
phai chiu rdi ro ngudi vay khong thé hoan trd khoan vay. Néu ngan
hang khéng phéi chiu rdi ro nao ngoai rdi ro tin dung, ho sé phai
cho vay véi 1di sudt 13,5%/ndm. Do khong c6 ngudi vay 1a t8 chic
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phi ngan hang, ngan hang c6 thé cho ngan hang khac vay déla 5
ndm 1ai sudt 12% véi rdi ro tin dung thap hon. Vi khodn cho vay chi
thyc hién dugc véi 1ai sudt 13% ma khong phai & muc 13,5%, ngan
hang sé khong dugc bit dip hét rii ro tin dung.

Cach cho vay nhu trén con lién quan dén 3 loai rdi ro ma trong
d6 khong tén that nao duge bu ddp thda déng:

1. Rdi ro vé kha ning thanh toan: Ngan hang chi vay 3
thang méc du khodn co vay da cam k&t 5 nam. Vao cuéi ky
han khodn vay 3 thang, thi trudng tién t& c6 thé trd nén
ngheéo nan hodc han mic tin dung cia ngan hang bi han
ch& hodc cd 2 tinh hudng xay ra. Khi d6 rd rang c6 rdi ro
14 ngan hang khé c6 thé ti€p tuc dugc tién cho ky han méi.

2. Rui ro 1ai suat: Khac v6i du doén 14i suat déla giam, thuc
t€ 14i sudt c6 thé ting manh. Diéu nay sé tao ra chénh léch
14i sudt am d6i véi khodn cho vay.

3. Rdi ro hdi doai: Trong cac trudng hop khi ngan hang di
vay mot dong tién khong phai 1a déla cé 1ai suat thap, c6
thé du doan 1a 1ai thu duogc tit mic chénh léch 1ai sudt s
cao hon t6n that vé rdi ro héi doai khi déng tién di vay
tang gia. Nhung cing c6 thé ton that vé rdi ro héi doai sé
16n hon miuic chénh léch 1ai suat thu dugce va khi d6 chi phi
d€ c6 dugc d6 la sé vuot qua lai suat cho vay déla, gay ra
loi nhudn am (hay 16).

Toém lai ngan hang chi nhan dugc 1% loi nhuan cho viéc phai
chiu tat cd cac khd nang rdi ro nay. So v6i muc loi nhuan dugc
hudng dé€ chiu nguyén rdi ro tin dung thi ty 1& nay thdp hon
0,5%/ndm va viéc chi chiu kha ndng rdi ro tin dung sé loai bé dugc
tat ca cac rui ro ¢6 lién quan trong cach cho vay trén.

Hiu dugc tdt c céc rii ro lién quan trong mot giao dich nhat
dinh ludn 1a diéu hiu ich va theo dé can xac dinh dugc gia tri rdi
ro. Mot nguyen tdc dinh gia tri thich hgp dugc goi 1a “Tach bigt ton
th4t va lgi nhuan”. Diéu nay c6 nghia la ching ta ddng nhat t4t ca
cac rdi ro ca biet dugc dat ra va tinh toan ton that hay chénh léch
t6i thi€u cda tung loai rdi ro réi dién dat ching bing cac diém co
ban. Sau d6 ching ta cong tat ca cac t6n th4t can dugc bu dip hoic
hoan trd. Téng nay sau d6 dugc cong vao chi phi vay vén cd bdn dé
tinh ra gia thuc ctia khodn vén dé. Néu gia d6 khong ¢b sic canh
tranh thi ching ta khéng nén thuc hién giao dich do.



360

10.

11.

12.
13.

14.
15.

Thi truong hoi dodi

TAI LEU THAM KHAO

Tién t¢, ngdn hang, thi trudng tai chinh - Lé Van Tu, Lé Tung
Vén, Lé Nam Hai, NXB Théng ke, Ha Noéi, 2001

Tién t¢, tin dung, ngin hang - L& Van Tu va tap thé tac gia,
NXB Théng ke, Ha Noi, 1997

Ngin hang thuong mai - Lé Van Tu, Lé Tang Van, Lé Nam
Hai, NXB Théng ke, Ha Nbi, 2000

Tin dung tai trg xut, nhip khifu, thanh toin qudc t& va kinh
doanh ngogi té- 1.& Vin Tu, Lé Tung Van, Lé Nam H3i, NXB
Théng k&, Ha Noi, 2000

Hiéu va sit dyng thi truong chiing khoin - Lé Van Tu, Lé Tung
Van, Lé Nam Hai, NXB Théong k&, Ha Noi, 1999

Mgt s6" vin dé vé chinh sich ty gid héi dodi cho muyc tiéu phit
trién kinh té" Viét Nam - Lé Van Ty, Nguy&n Quéc Khanh,
NXB, Théng ke, Ha Nai, 2000

Cubc tranh lugn kinh t& vi md - Brian Hiller, NXB Gi4o duc, 1995

Tién té, ngin hang va thi truong tai chinh - Fréderic S. Miskin,
NXB khoa hoc ky thuat, Ha Néi, 1994

Kinh t€ hoc - Paul A. Samuelson, Vién quan hé qudc t&, 1989

Kinh t& hoc quéc té - Paul R. Krugman NXB Chinh tri quéc
gia, Ha No6i, 1996

Kinh t€ hoc vi mé - Robert Gordon, NXB, khoa hoc ky thuat,
Ha Noéi, 1994

Qudn tri tai chinh qubc t& - Alan C. Shapiro, NXB, Théng k&, 1999

Thi trubng hoi dodi va thi trudng tién té - Heinz va tap thé tac
gia, NXB, Chinh tri quc gia, Ha Nbi, 1996

Nghiép vy ngin hang hién dai - Pavid Cox

Kinh t& hoc cila sy phdt trién - Gillis -Perkin, Vién nghién cdu
quan ly kinh t&, 1990



Thi thuong hoi dodi _ 361

16.

17.

18.

19.

20.

21.

Phuong phdp xdc dinh 1di sudt nganh ngin hing trong nén kinh
t¢ Viét Nam - Hoang Thi Loan, luan vin tién si do GS. TS
Le Van Tu hudng dan

Nhiing gidi phip ning cao vai tro cila ngin sdch nha nudc &
Viét Nam - Nguyén Ngoc Hung, luan 4n tién si kinh & do
GS. TS Lé Vin Tu hudng din

Ngin hang nha nubc va viéc thyc thi ¢6 hi¢u qud chinh sich tién
té¢ Viét Nam - Dang Chi Chon, ludn &n tién si kinh t&€ do GS.
TS Lé Van Tu hudng dan

Hoan thién mgt s6" vin dé vé chinh sich ty gid hdi dodi ¢ Viét
Nam - Nguyén Qudc Khanh, luan an tién si do GS. TS Lé
Van Tu huéng dan

Hiéu va sit dung t6t thi trudng hoi dodi - Guy Cardineau, Vién
khoa hoc ngan hang, Ha Nbi, 1993

Thanh todn quéc t&¢ - Pinh van Trung, luan van thac si kinh
t&€ do GS. TS Lé Van Tu huéng dan.



MUC LUC

CHUONG 1: TONG QUAN VE THI TRUONG HOI DOAL...........oooooocc. 7
1. MOI QU@C GIA Béq CO QUAN HE V(’j{ CAC QUCSQ GIA KHAC
VI NHU CAU CUOC SONG VA PHAT TRIEN KINH TE ......ooovvooen. 7
IT. PHAN LOAI THI TRUONG HOI DOAL....cvoceeeetecteeceeeeeeeeieseeeeeeeeees e 11

1. Theo pham vi hogt AONG...........cccoocuveriricinriiririerieee e 11
2. Theo tinh chit HOGE AONG c.covereereereerereereiieeeeeee e 40
3. Theo nghiép vy Kinh dOANH...........o.ocovviviiiiiciccere e, 48
Phy lyc: Danh myc cdc mi chit chinh cidla mot s6”déng tién chii yéu theo
ISO (International standard organization)............cccoececeeeeveneivineerennns 55
III. HANG HOA CUA THI TRUONG HOI DOAT ..., 103
IV. SU CAN THIEP CUA CHINH PHU TREN TH]I TRUONG HOI POAL ............ 107
1. Can thip tPUC HED c..cueeceereereireiseeeseees et 110
2. Can thiép gidn tiép théng qua chinh sich ciia chinh phil. .................. 112

CHUONG 2: CO CHE HOAT BPONG CUA THI TRUONG

150] 15570 YN OO OO 115
I. NHIEM VU CUA THI TRUONG HOI DOAT ... eeeeeeeese e ees e 115
1. Nhiém vy cila thi trudng NOT BOGT .....oceeeveevereeeereirereeeeeeeeeereeeiersernn 115
2. Cdc bén tham gia thi trung ROT AOGi .......eeevevvevreeeerirerererreeerrernnn. 116
3. Ky hiéu dong tién va phuong phip niém yét ty gid hoi dodi............ 120
II. CAC PAC PIEM CUA THI TRUONG HOI DOAT ..o 124
1. La mOt thi EFrUTNG GUOC EE eeuevereeiiereeierceceeeeeeeeeeee e eeeee e 124
2. La mot thi trudng lién ngan ARG .....cccoccerevevieveeeereeeeeeeeeveeenn 126
1. CAC LOAI NGHIEP VU KINH DOANH CHU YEU TREN THI TRUONG
HOIDOAL ....couvmimiaiernctersteesessesessssts s sssss st s bbb s s sss s s snssnsaes 129
1. Cic giao dich hdi dodi tra0 NZAY (SPOL)...ceverrevererirerrrrrerierereesrenn, 129
2. NGHIEP UY ATDILTAZE ...t 156



Thi truong hoi dodi 363

3. Céc giao dich hdi Aodi ki BAM ccc.oocvmveicecriiic e 166
BAI TAP UNG DUNG ....oocveeeerceeeaeeressessessessessessesssssessesssssesmssssssessensanes 148
AR L6) S0 ] 3(0) 8510 YN SIS 177
V.7CO CHE C[:JA ch GIAO DICH CO KY HAN NHAM TRANH
RUI RO VE TY GIA ..ot seseesesees 181

1. Bil ddp 115 10 HOT B0i..vvvreeeereeseirierieisessee s ees s 181

2. Vi dy thuc t& vé sy hinh thanh ty gid hoi dodi c6 ki hat.................. 185

3. NGhigp DU SWAPS V8 V0T ...oveverveeeeerestereeesss e sesesseranane 188

4. Cdc cong cy tai chinh MOi.....coueeivvviiiiiiiiiiicccicc e 193
KET LUAN. c..cvvcveteteeeecee et sttt s s sss s ss st esss s s ss et sssssnesesmessneneenens 194

CHUONG 3: THUC TIEN HINH THANH TY GIA KY HAN &

VIET NAM oottt tes s ea st s ses s esseseserssanns 196
I. CAC PHUONG THUC QUY PINH TY GIA KY HAN..........occeee.... 196
1. Gidi hgn mot bién do nhdt dinh dp dung chung cho cd giao dich giao

NZAY VA GIA0 KY NAM covereviieiiicteiteteetr s 196
2. Ty gid ky han trong giao dich SWAP giita NHNN vdi NHTM dugc
hinh thanh theo cOng Al CAN BAN.......ccevveveveeiieieieirciciireiee e 197
3. Ty gid ky han dp dung trong kinh doanh cia cic NHTM dugc quy dinh
bing ty I¢ % gia ting (hay khiu trit) 1ing véi timg ky han cy thé ....... 199
I1. NGHIEP VU SWAPS .....ciiteirceterteerreesttesssneessrse s nee s s meaessnsesensens 201
1. Khdi nigm vé SWAP (§ia0 dich k6t BIP).cevovuveeeeriererrrrireeeeresers 201
2. Cic logi nghiép vy SWAP khic nhau va lgi ich cia chiing................ 202
II. KY THUAT VA NGHIEP VU SWAP VE TY LE LAI SUAT VA NGHIEP VU
SWAP TIEN TE.o.voveeeeeeeeeeeereeeieeeseessessesesessssesesssssssessssssssssesessssssssssssssssnssns 205
1. Co ché ciia nghiép vy SWAP vé ty] 1 1di Ut .....couevvvcrcrerrercrane. 205
2. Co ché ciia nghiép v SWAP 08 tiB1 6 ...coeeeereeereererereeercnean. 209
3. Ty gid SWAP (] gid hodn d6i - SWAPS 1ALES) ....cuverevnverrreeeirerreraene 210

4. Gid mua va bdn trong ty gid SWAP ..o, 211



364 Thi truong héi dodi

CHUONG 4: THI TRUONG NGOAI HOI PHAI SINH (THE
CURRENCY DERIVATIVE MARKETS) c.vooooooeeoeeoeeeeoeoeooeoooeoeooeooooeo 221

L. THI TRUONG HOP BPONG TUONG LAI (FEUTURES MARKET), HAY THI TRUONG
13(0) §2T0Y-N Rai 51874 N SN 222

II. THI TRUONG HOI POAT QUYEN CHON (CURRENCY OPTIONS MARKET) . 230
I1I. HOP BPONG HOI BOAI QUYEN CHON (OPTION EXCHANGE

CONTRACT)... ettt se st setsses e s ses s e et s e ese e 241
IV. TOM LUQC VA KHAI QUAT CAC NGHIEP VU TREN THI TRUONG
HOTBOAL ... eeeeeessesssssssssssssss e eeeee oo 241
1. NGhigp OU GiI0 NAY ....oeeeeeererrtereeneeese e, 241
2. Nghiép vy arbitrage (arbitrage operations) hogc kinh doanh
CRENI TECH QU oo 244
3. Tom lugc va khdi qudt cic hgp dong phdi Sinh ........oo.ceeeeveereerresnnn, 247
V. MOT VAI NHAN XET CHUNG VE CAC CONG CU TAI CHINH PHAI SINH......... 264
1. Quyén chon - logi cong cy tai chinh (hang héa) phdi sinh................. 268

2. Hyp déng tuong lai: La mot logi cong cy tai chinh (hang héa) phdi sinh
va do d6, ham chiia nhilng tinh chit chung ciia mot cong cy phdi sinh.
Noi dung cy thé ciia hgp ddng tuong lai duge hidu nhut sau................ 268
3. Hgp dong Swap: Swap la thujt ngit tiéng Anh c6 nghia i trao d6i hai
chiéu, dun mot vit thé ra d6i mot vit thé khic, tam dich 1 hodn d6i... 269

4. Nhiing diéu kién cin thiét d€ hinh thanh vi phdt trién thi truong cdc

CONng cut tai Chink PRAT SINM. ..., 270
BAI TAP THUC HANH VA BAI GIAI CHUONG T 273
LOI GIAI CAC BAT TAP...ooooooooooeoeoeeoeeeoeoeeeoeeoeoeooeoeoeooeooeoeooeoooeooo 280
BAI TAP THUC HANH VA BAI GIAI CHUGONG 2o 293

P4 Viéc tinh todn miic 1Gi sudt/ndm tix mitc 1di sust/ thing ........... 293

*  Viéc tinh todn milc 13i sudt/ndm tit 1di sudt dong nhat............... 293

% Tinh todn 1ai sudt thuc sau khi dd g0p 137 vA0 OC ....c................ 295

#  Anh hubng cila cic quy dinh vé dy trit bit budc 467 véi a1 sudt



Thi trvong héi dodi 365

#  Yét gid theo do la My va yét gid nghich (theo ddng gid d67 ing).... 297
& Gid tri ciia mgt dong tién tang hay Gidm?............ooeeeeeeveerverennnn, 300
£d Tinh todn cdc tyf i CHEO.......c.ocuveeereerereeeeeeeeeeeeeeeeeee . 300
"

Bai tgp vé xdc dinh luin chuyén von, trang thii véhn, trang thdi

BT AORi ... 304
L Xdc dinh ngAY Qi Frivcececcerveerererererreevan. Seensenneesenise i ateas 307
®  Moi quan he giim I3 sudt, ty gid swap, ty gid ki han didm gia
L A T 309
F QUAR I TUAN CHUYEN DO oo 310
& Xdc dinh moi quan hé giita chénh léch 1di sudt va ty gid ki han.. 311
" Bai P V8 1] QU wevvoveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee oo 311
£d Bai tdp xdc dinh ty gid swap va ty gid kif han: ..o 317
P Bai tdp kinh doanh chénh 16ch 1Gi SUBY...o.oveveeeeeeeeeeeeeooo 320
& Kéo dai trang thdi 0T A0fi......coeeevevrveseoeeeseeeeeeeeeeorecseeseesrese, 323
£d Tao ra thi trudng ki Ham.........ccocveveenerrereeeeeeeeeeeeeeeerse 326
£d Tinh todn chi phi chénh 16ch thOi Gian......c..eeeeeeeeceveeeevereren. 331
& Tinh todn ty Qid 0P PRi..c.oveveeveeeeieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeseserer o, 333
& Bai tdp huy djng va ddu tu vén khong tao ra mit trang thdi

AT QOi oo s 335
% Tinh todn cic ty gid cin bing cho cic hoat dong vay va ddu tu vén
KRONG QUIC DIk P ......covvevereereenreeseieeeeeeeeeeeeeeee oo sees s oo, 338
w Chuyén d6i vén (swapping funds) giita cdc chi nhinh cia mét

COMG EY ottt 340
#  Qudn Iy dong v6n nhip theo dw Kith...eeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeern, 341
F  Qudn lj dong tién xuit theo Ay KN ...eevveeeeeeeeereeeeeeerr, 342
%  Anh hudng cia cdc quy dinh quin lfj dong von nhdp............... 343
W Thda thugn giao dich swap c6 ki han tudn hoin........... eveestrnenes 344
=

Da dgng héa trang thdi hoi dodi thyc thong qua cic hgp déng héi
AOBLKY HAN oottt 346
% Baitdp tinh hudng viéc sit dung BA déla ¢ tai trg bing dong
L SO 347



366 Thi trudng hoi dodi
& Kinh doanh chénh I8ch Kif BaM......coovveiieiieiciiieenccieces 347
%  Bdo toan cic trang thii 13i sudt (chong riii ro 131 Sudt) .............. 348
&  Bai tip tinh hudng bil dip riii 10 hay KhONG ..c.vvvemieeeiiiciencen. 350
%  Ba ddp 1 khodn phdi thanh todn khi vin dé tai trg dugc dgt ra . 351
&  Bu ddp ridi ro 1di sudt vd trang thdi hOi dodi....oooveeveereniiane. 352
%  Bit ddp qua dong tién R D ... 353
& Thda ubc dong bil ddp 111 10 .covveneerericeeieirceneeees 354
%  Cic bai tdp tinh huéng bix ddp cdc ludn chuyén von
B L D 355
& Trgng thdi bing cdn d67 c6 bl AAP....vvvveererreeveirieeieeieniseans 357

TAT LIEU THAM KHAO ..o seees e ssssis st sssnessesenns 360

MUC LUC . ittt svese s sasnesn et esbessasb s s s e sse s s s nsss st assens 362



NHA XUAT BAN THANH NIEN
62 Ba Tri€u — Ha NG6i — DT: (84.04)8229413
Fax: 04.9436024 — Email: nxbthanhnien@vnn.vn
Chi nhénh: 270 Nguy&n Dinh Chiéu, quin 3, TP. H5 Chi Minh
DT: (08)62907317 — Fax: (08)39305243

Email: chinhanhnxbthanhnien @yahoo.com

THI TRUONG
HOI POAT

GS.TSLE VAN TU

&qesk

Chiu trdch nhiém xudt bin
MAI THOI CHINH
Bién tap: NGUYEN TRUONG
Bia: VO THI KIM THOA
Stza bin in: HUYNH NGQC MINH TRANG -

In 1.000 ban, khd 16 x 24cm tai Cong ty CP in Khéanh Hoi
(360 B&n Van Bén, P1, Q.4).

Gidy PKKHXB s& 390-2009/CXB/125-18/TN.
In xong va ndp htu chidu Quy I nim 2009.



BB  CONGTYTNHHTM-DV-QC “NHA SACH KINH TE”
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kinh t&. Hoat déng I6n nhat ti¥ trudc dén nay qua hé
théng “Siéu thi séch ban 18”: Kinh 1€ hoc, K& todn —
Théng ké, Phdp lugt, Quéan trj kinh doanh, Marketing,
Ching khodn, Tai chinh — Tién t6 — Ngéan hang, T
dién cac logi, Gido trinh kinh té cdc loai, Xay dung..

Chuyén mua ban, trao d8i, ky gdi: hdp téc xudt ban
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0918303113 Email: nhasachkinhte@hem.fpt.vn
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Tru s& chinh: NS. KINH TE 1 Chi nhénh: NS. KINH TE 2
$8 490B N.T. Minh Khai, P.2, Q.3, TP.HCM 41 Dao Duy Tu, P.5, Q.10, TP.HCM
. » (D3i dién C8ng 3 Trudng BH Kinh 1 TP.HCM

Cd sd B 279 Nguyén Tri Phudng)
41830 Duy Tii, .5, 0.10, TP. HEM

(84.8). 38570424
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- Phong kinh doanh: BT: 08.38337462, 3,4,5, 6 - Fax 08 38337462
- (08). 38301659 38301660 — Fax: 08. 38337466 '
* Lién lac hop tac xuit ban sach, thiét ké bia sach in @n, ché ban hoan
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- Phong ché ban: BT: 08.38337466 — Fax: 08. 38337466





