[DE CUONG CHUONG TRINH DA HOC]

LOT MO PAU

Thi truong ngoai hdi Viét Nam tuy da duoc hinh thanh song con ¢ mirc so khai
va chua phat trién. Cac nghiép vu kinh doanh ngoai hdi con nghéo nan, dai da sb céc
NH chi tién hanh nghiép vu giao ngay phuc vu khéch hang trong viéc thanh toan va
kinh doanh tién guri trén thi truong quéc té, chua kinh doanh ngoai té kiém loi mot cach
thuc sy va chi trong dén viéc phong ngira rui ro théng qua cac cong cu ngoai hdi phai
sinh nhu hop d6ng ki han va hop dong hoan dbi.

Trén thi trudng ngoai hdi qudc té, cac nghiép vu kinh doanh d4 dat dén mot

trinh do cao, ngoai giao dich giao ngay con bao gom:

Giao dich ki han

Giao dich tuong lai

Giao dich hoan doi

Giao dich quyén chon.

Trong d6 giao dich hoan d6i duoc sir dung nhu mot céng cu chuyén nghiép trong
viéc phong ngira rii ro ti gia ciing nhu kinh doanh ngoai héi kiém loi. Tai Viét Nam, do
thi truong ngoai hdi chua hoan thién va con kém phat trién cho nén cac san pham ti
chinh trén thi truong rat han ché va chat hep. Céc cong cu ngoai hdi phéi sinh nhu giao
dich hoan d6i tuy da dugc sir dung nhung rat it va hiéu qua khong cao, cac NHTM chi
st dung n6 voi tu cach 1a mot bién phap mang tinh tam thoi véi NHNN khi qué thiéu
vén VND. Mic di khong thé pha nhan rang, nghiép vu nay mang lai rat nhiéu loi ich
cho céc chu thé khéac nhau trén thi truong ngoai héi, dic biét phi hop trong diéu kién
cua Viét Nam hién nay khi ma céc hoat dong kinh doanh XNK dang trén da phat trién,
cac hoat dong dau tu, tin dung ngay mét khoi sic. Viéc s dung mét cong cu phong
ngtra rai ro ti gia, bao dam an toan vén mat khac cé thé xu Ii trang thai ludng tién, gia
tang v6n ngan han tam thoi ma khong lam gia ting nhiing rai ro kém theo nhu hoan doi
ngoai hdi 1a hét suc can thiét. Song tai Viét Nam, day con 1a mot nghiép vu kha méi mé.
NHNN d4 ra quyét dinh cho phép cac NHTM, duogc phép tién hanh giao dich hoan doi

vai nhau va vai khach hang cling
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nhur 14 tién hanh véi NHNN. Tuy nhién thyc té qua trinh tién hanh giao dich con nhiéu

yéu kém.
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CHU'ONG I: KHAI QUAT CHUNG VE HOAN POI

1.1 Khdiniém
C6 nhiéu loai hoan d6i khac nhau nén kho cé thé dwa ra mét dinh nghia hoan chinh,

no6i chung mot hoan ddi 1a mot san pham phéi sinh tai chinh bao gom hai bén giao dich

thuc hién mot chudi cac thanh toan cho bén con lai vao nhitng ngay cu thé.

1.2 Cdc loai hodn doi
Dua trén trang thai ciia hang héa co s& thi c6 tat ca bdn loai hoan ddi co ban

Hoan doi tién té: 1a chudi cac thanh toan giita hai bén ma ca hai tap hop thanh
toan déu dua trén nhimg dong tién khac nhau. Cac khoan thanh toan nay twong duong
véi cac khoan thanh toén tién 13i bai vi ching dugc tinh toan nhu thé 14i suat duoc chi
tra trén mot so von khai toan cu thé.

Hoan doi 13i suét: 1a chudi cac thanh toan tién I3i giita hai phia. Mdi tap hop
thanh toan duoc dya trén 14i suat cd dinh hoic tha ndi

Hoan do6i chung khoan: trong mot hoan doi chiing khoan téi thiéu mot trong hai

dong tién dugc xac dinh bai gia cua mot chirng khoén, gia tri caa mot danh muc chieng
khoéan hoic chi s chitng khoan. Dong tién con lai c6 thé duoc xac dinh bai 14i suat cd
dinh, 14i suat tha ndi chang han nhu LIBOR hoic dugc xac dinh bai gia tri cua mot
ching khoan, danh muc ching khoan hoac chi sé chitng khoan khéc.

Hoan d6i hang hoa: téi thiéu mot khoan thanh toan phai dwoc dua vao gia ca
ctia hang hoa nhu dau lira, vang. Khoan thanh toan con lai thuong duoc ¢6 dinh nhung

ciing co thé dugc xac dinh dua trén mot vai loai tai san co gia bién dong.
1.3 Cdc thudt ngiv dworc str dung trong mét giao dich hodn dadi

Céc hoan ddi ludn c6 mot ngay bét dau, mot ngay két thic va nhirng ngay thanh toan

Ngay thanh toan: la ngay ma viéc thanh toan dugc thuc hién.

Ky thanh toan: 1a khoan thoi gian gita cac 1an thanh toén.
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Khéng cd cac khoan thanh toan trudc bang tién mat tir mot bén nay cho bén kia.
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MJi hoan ddi dugc cu thé hda bai mot sb tién giao dich dwoc goi 1a vén khai toan
(notional principal).

Céc hoan d6i dugc chi tiét hda mot cach riéng biét, né la cac cong cu OTC. Do d6
hai bén tham gia thong thuong bao gdm maot nha giao dich, 1a mot dinh ché tai chinh
cung cip cac hoan dbi trén thi treong va mot ngudi sir dung cudi cuing. Khéach hang cua
nha giao dich thuong la mot doanh nghiép, mot quy huu bdng, quy phong ngira rai ro
hoac 1a mét t6 chic nao d6. Puong nhién, hoan ddi giira cac nha giao dich lan nhau

ciing rat pho bién.

1.4 Hodn déi tién té

1.4.1 Lich str ctia hoan doi tién té

Hoan dbi tién té ban dau dwoc hinh thanh vao nhitng nim 1970 dé phé v kiém soét
ngoai héi & Vuong qudc Anh. Vao thoi diém do, cac cong ty ciia Anh d4 phai tra mot
khoan tién cho vay bang d6 la My. Bé tranh diéu nay, cac cong ty cua Anh thiét lap cac
thoa thuan vay tré lai véi cac cong ty My ¢ nhu ciu vay Sterling (dong bang Anh
ngoai khu vuc).

Nam 1981, hoan d6i tién té dién ra gitta Ngan hang Thé gisi va IBM. WB mubn c6
franc Thuy Si va nhdn hiéu cua Puc bang cach trao d6i luu chuyén tién té véi IBM.
Thoa thuan nay dugc mdi gidi boi Salomon Brothers véi mot sb lwong danh nghia cia $

210 triéu USD va thoi han cia hon muoi nam.



[DE CUONG CHUONG TRINH DAI HOC]

Nhom 4.2-CHNH-Pém 1-K22 Trang 7



[DE CUONG CHUONG TRINH DAI HOC]

Hoan ddi ngoai té GVDH: PGS. TS Trwong Thi Hong

U.S. Dollar
Swiss Franc
U.S. Dollar Swiss Franc
Payments to Payments to
Investors Investors

- d-y

World Bank-IBM Swap

1.4.2 Khai niém

Hoan dbi tién té 1a mot chudi cac thanh toan gitra hai bén ma ca hai tap hop thanh
toan déu dya trén nhitng dong tién khac nhau.

Hop ddng hoan doi tién té 1a mot hop ddng trao doi nhitng dong tién khac nhau, sau
mét khoang thoi gian nhat dinh s tién d6 s& duoc hoan dbi nguoc tr lai nhu ban dau.
Mot hop dong hoan ddi tién té bao gio duoc cau thanh tir 2 phan, bat dau 1a mot vuy trao
dbi tién té (nhanh ngan), va két thuc bang viéc thuc hién mot hop dong ki han.

Hoan doi tién té cd thé 1a hop déng ngin han hoac dai han, thoi han cia né c6 thé

kéo dai dén 10 nam hodc hon. Khéng gidng nhu vay giap lung, theo luat ké toan cua
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mét s6 nuéc, hop dong hoan ddi tién té khong duoc coi 1a mot khoan vay, do d6 no
khdng phan &nh trén bang can ddi ké toén.

Currency swap = ME AT v T ADVTRA bk

~ Mudénco Muén co

usb Yén /" panggiir USD
__‘ Trao déi Yy, \\
N y

h Y o

Hoan dbi ngoai té gitra hai ‘ Mot thoi
bén theo ty gia thoa thuan glan.sau

Dang gilr dong Yén ™,

Sau mét khoang thdi gian nhét
dinh, s6 tién dé sé& dwoc hoan
ddi ngwoc trd lai nhw ban dau

‘ Pang gilr ddng USD E ' Bang gilr Yén
|\

Trao ddi / \

“©

1.4.3 Cacloai hoan doi tién té
Co tat ca bon loai hoan dbi tién té:
Thanh toan ca hai dong tién theo l4i suat ¢ dinh.
Ca hai thanh toén theo 4i suat tha noi.
Thanh toan dong tién dau tién theo I4i suat tha n6i va dong tién thir hai theo l4i
suat cd dinh.
Thanh toan dong tién dau tién theo I4i suat cé dinh va dong tién thir hai theo l4i

suat tha noi.
1.4.4 CAu tric cia mot ciu tric tién té chuin

Vidu:

Reston thuc hién 1 hoan dbi tién té vai GSI theo noi dung cong ty s& thuc hién mot
chudi cac thanh toén tién 14i mdi nira ndm bang Euro cho GSI véi 14i suat 4,35% / nam,

dua trén s6 vén khai toan 1a 10 triéu Euro.
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GSI s& tra cho Reston tién 14 mdi nira nam bang dong USD véi 13i suat 6,1%/nam
trong vong 2 nam, dua trén sé von khai toan 1a 9,804 triéu USD. Hai bén sé trao doi von
khéi toan vao thoi diém bt dau va két thic cua giao dich.

Ta co:

Vao ngay bdt dau hodn doi:

Reston tra cho GSI 9,804 tri¢u dola

GSI tra cho Reston 10 tri¢u euro

M4i sau thang trong vong hai nam

Reston tra cho GSI: 0,0435x(180/360)x€10.000.000=€217.500

GSI tra cho Reston: 0,061x(180/360)x$9.804.000=$299.022

Vao ngay két thuc ciia hodn doi

Reston tra cho GSI 10 triéu euro

GSI tra cho Reston 9,804 triéu dola.

FO_ B804 0G0 +
$2G9 2> =

£1H. 00000 L2099 G622 RPASIS N} aps L299022 SIG. 103022
Neay bin dim Neay thanh Neay thanh Meay ihanh  Neay két thne
iGan dan fign toan thir hai todn Thr ba
TG R D €217.500 £717.500 EZ17.500 ELLL O HRE+

E217.500=

106,217 5040

Dong tién cia mdt hoan ddi tién té tir quan diém ciia Reston

1.4.5 Nhirng diém khac biét gitra hoan déi 14i suit va hoan doi tién té
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Hoan ddi 14i suat dong thanh toéan chi tinh trén mot dong tién duy nhat, con
hoan dbi tién té duoc tinh toan dira trén hai dong tién khac nhau.
Trong mot hoan doi tién té c6 hai von khoai toan, mdi sé vén duoc dinh danh
bang mét trong hai ddng tién. Con trong hoan ddi i suat chi c6 mot vn khodi toan.

Trong hoan ddi i suat, sé vén khoai toan khdng bao gid duoc thanh toan, con
hoén d6i tién té sé vén khodi toan cé thé duoc trao dbi vao thoi diém bat dau hoic két

thac doi sdng cua hoan doi tly theo yéu cau cua cac bén.

1.4.6 Pinh gia va gia tri hoan doi tién té
1.4.6.1 Cac ky hiéu va céng thac
NPt s vdn khoai toan dinh danh bang dong ngoai té

NPh  sb vén khoai toan dinh danh bang déng noi té ty

So gia hoi doai tai thoi diém bat dau hoan doi
St ty gia hdi dodi tai thoi diém két thac hoan doi
Ry |4i suét c dinh cua hoan ddi l4i vanilla thuan nhat dinh danh bang

ddng ngoai té
Rn |4i suét ¢ dinh cua hoan ddi 14i vanilla thuan nhét dinh danh bang
ddng ngoai té
() giatri ciia khoan thanh toan cé dinh (tha noi) cua sb vén khoai toan
dinh danh bang déng ngoai té

vV (v) gia tri cia khoan thanh toan ¢ dinh (tha ndi) cua sé vbn khodi toan dinh danh biang ddng noi té

q = 56 ngay/360
0 14i suat LIBOR n ngay vao ngay t
B gia chiet khau cua trai phiéu zero coupon véi lai suat L (n)
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1+ ( )+
= (2)

)/360

14 (

= O+ OB

1.4.6.2 Pinh gia mdt hoan ddi tién té

Ta thay rang, viéc hoan ddi tién té cling giéng nhu viéc mot cong ty phat hanh mot
trai phiéu dinh danh bang dong tién nay, lay so tién d6 mua lai mot trai phiéu ciia mot
cong ty khac dinh danh bang dong tién khac. Trong thoi gian con hiéu luc cua trai
phiéu, cong ty s& phai nhan 14i bang dong tién nay va tra lai bang dong tién kia. Nhung
su that thi céng ty khdng hé phét hanh hay mua bat ky mét trai phiéu nao. Céc cong ty
thuc hién giao dich hoan d6i nhung viéc thanh toan lai dién ra gidng nhu giao dich tréi
phiéu.

Hoan doi tién té 1a mot giao dich véi hai dong tién té, mot dong tién bang dong tién
nay va dong tién con lai bang mot dong tién khac. Mdi dong tién dua trén mot s6 vén
khodi toan khac nhau va mdi dong tién c6 thé c6 I3i suat cd dinh hay tha ndi. Dé xéac
dinh gi4 tri cua hoan ddi tién té chung ta phai tim duoc hién gia cua hai dong tién nay,
ca hai dugc tinh bang mot dong tién chung. Ching ta lay gié tri dong tién vao trir cho
gid tri ciia dong tién ra.

Trong hoan dbi vanilla thuan nhat, ching ta khdng hoan d6i vén khoai toan nhung
trong hoan doi tién té thi hoan doi vn khoai toan cd xay ra. Hai bén giao dich hoan doi
NPz va NPy, vao thoi diém bat dau. Hoan dbi nay khong co gia tri vi hai khoan tién nay

1a twong duong (NPs = NPy, /Sg). Khi hoan d6i két thic, cac bén s& dao nguoc lai
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hoan d6i von khoai toan ban dau. Tuy nhién, tai thoi diém nay thi ty gia giao ngay

khong con 1a Sq nira vi viy ma hoan déi von khoai toan khong con gia tri twong duong.

Trong hoan ddi, gia du réng viéc thanh toan dugc thuc hién bﬁng déng noi té va déng
ngoai té, truéc hét ching ta phai xac dinh lai suit c6 dinh cia mot dong tién nao do
(ngoai t& hoic ndi t&) ma nd 1am cho hién gia cua khoan thanh toan bang véi s6 vén
khodi toan co ban (1 ddng ndi té hoic ngoai t&). O day ching ta s& sir dung l4i suit cd
dinh caa mot hoan doi 14i suat vanilla thuan nhat sir dung cau tric ky han cta ngoai té
hay noi té .

Mic du gia trj ciia hoan ddi bang 0 vao thoi diém bat dau nhung sau d6 gi tri cua nd
s& thay doi. Gié tri cua hoan doi tién té dugce xac dinh bang cach tim hién gia cua hai
dong thanh toan trén mot don vi khoai toan. Sau d6 ching ta s& diéu chinh gia tri cua
dong thanh toan ngoai té bang von khodi toan thuc té theo ngoai té va sau d6 chuyén
sang noi té theo ty gia héi doai méi.

Vi du minh hoa: ta cd thé tom tat giao dich hoan doi giira cong ty XYZ va Ngan hang

ACB nhu sau:

NPs = 100.000 USD
NP =2.100.000.000 VND
Sp =21.000 VND/1USD
St = 21.050 VND/1USD
q = 180/360
Cac buéc thuc hién
Budc 1: Tim 14i sudt ¢é dinh ciia hai dong tién
Cac cau trac ky han, gia trai phiéu chiét khau va két qua l4i suat ¢ dinh cua

hoan d61 dugc cho nhu sau:

Ky hz.m Lai Sufit cua USD Gid trai phiéu chiét khiu ( N
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180 ngay 4,2% 1/(1+4,2%*(180/360)) = 0,9747

360 ngay 4,2% 1/(1+4,2%*(360/360)) = 0,9506

540 ngay 5% 1/(1+5%*(540/360)) = 0,9302

720 ngay 5,3% 1/(1+5,3%*(720/360)) = 0,9042

Ky han L4i suat ciia VND i i i

180 ngay 12,1% 1/(1+12,1%*(180/360)) = 0,9430
360 ngay 12,3% 1/(1+12,3%*(360/360)) = 0,8905
540 ngay 13% 1/(1+13%*(540/360)) = 0,8368
720 ngay 13,5% 1/(1+13,5%*(720/360)) = 0,7874

Buwd6c 2: Pinh gid hodn doi tién té trong suét doi song cia no

Hoan d6i cua XYZ — ACB sau khi thuc hién dugc ba thang (90 ngay), ciu tric

ky han méi va gia cuaa trai phiéu zero-coupon cua cac dong tién:

Ky han LAi suat cia USD Giatréi phiéu chit khiu ( )
90 ngay 4,4% 1/(1+4,4%*(90/360)) = 0,9891
270 ngay 4,5% 1/(1+4,5%*(270/360)) = 0,9674
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450 ngay 4.9% 1/(1+4,9%%*(450/360)) = 0,9423
630 ngay 5,8% 1/(1+5,8%%*(630/360)) = 0,9079

,,,,,,, *0,9891 = 1,0099

s . — . .0,9891+ 0,9674 + 0,9423 + 0,9079) + 0,9079

= 1,0050
Ky han L&i suat cia VND Gi e phiu hi ks )
90 ngay 12,1% 1/(1+12,1%*(90/360)) = 0,9706
270 ngay 12,4% 1/(1+12,4%%*(270/360)) = 0,9149
450 ngay 13,1% 1/(1+13,1%*(450/360)) = 0,8593
630 ngay 13,7% 1/(1+13,7%*(630/360)) = 0,8066

1111111111111 *0,9706 = 1,0293
we . — . (0,9706+ 0,9149 + 0,8593 + 0,8066) + 0,8066

=1,0250

Gi4 tri s6 von khai toan thuc té ciia hoan déi:

uUsb VND

Tha ndi 100.000 * 1,0099 = 100.990 2.100.000.000 * 1,0293 =
2.161.530.000
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C6 dinh 100.000 * 1,0050 = 100.500 2.100.000.000 * 1,0250 =
2.152.500.000

Gi4 tri thuan cia hai dong tién thuc té dwgc chuyén gia tri caa hai dong tién vé

mét dong tién chung:

UsSD
Tha ndi C6 dinh
Tha 2.161.530.000/21.050 - 2.161.530.000/21.050 - 100.500
ndi 100.990 = 1.695,51 USD = 2.185.51 USD
VND
(o) 2.152.500.000/21050 - 2.152.500.000/21050 — 100.500
dinh 100990 = 1.266,53 USD = 1.756,53 USD

1.5 Ung dung hodn déi tién té

C6 thé thay tng dung cua giao dich hoan doi trong thuc té vé cling phong phi va da
dang, tuy diéu kién cu thé ma mdi nhém chu thé trén tham gia giao dich hoan doi voi
mét hodc nhiéu muc dich khac nhau nhung déu dya trén dic trung cua loai hinh giao

dich nay nham tranh duoc rii ro ti gia.

1.5.1 Tuan hoan trang thai luéng tién trong thanh toan qudc té

Déi voi cac nha XNK, viéc bo von ra bang dong tién nay va thu vé dong tién khac
néu khong can ddi s& tao ra trang thai ngoai hdi rong va phat sinh riii ro néu ti gia ting
trong khi chuan bi phai thanh toan mot hop ddng nhap khau bang ngoai té va nguoc lai,
néu ti gia giam khi mot hop dong xuit khau sap dén han.

Trong thyc té, ho sir dung hop dong mua ban ngoai té ki han mot chiéu (Outright
forward), dén han cling thoi diém giao hang nham bao hiém cho céc khoan thu chi trong
ké hoach. Ho chi sir dung giao dich hoan d6i ngoai héi trong cac truong hop.

Thi nhit, trong hoat dong kinh doanh tong hop xuat — nhap khau, néu c6 ludng tién

vao va ra ddi véi cing mot ddng tién vao cac thoi diém khéc nhau, mét hop dong
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hoan ddi ngoai hdi ki han — ki han ciing trong dwong véi hai hop dong ki han riéng biét
nguoc chiéu va cé gia tri bang nhau.

Thir hai, khéng phai lGc nao viéc giao hang cling dung hen, déi khi sém hon hoac
mudn hon thoa thuan, 1am phat sinh rui ro 14i suat. Nghiép vu hoan d6i ngoai héi duoc
sir dung dé tuan hoan trang thai tién té trong khoang thoi gian chénh léch do.

4 Kéo dai trang thai tién té

Vi du: Cong ty Toyota Viét Nam d4 ki vai Vietcombank mot hop dong ki han 3
thang mua JPY dé bao hiém cho khoan linh kién nhap khau du tinh tir Nhat. Tuy nhién
tau cho hang s& dén muon mot thang, IGc nay cong ty phai xir Ii rai ro i suat, déng thoi
kéo dai trang thai JPY thém 1 thang ma khéng so rui ro ti gia. Toyota c6 thé ki thém
mot hop dong hoan doi véi VCB, trong d6 cong ty ban sé JPY cho VCB tai thoi diém
hop ddng ki han cii dao han va mua lai sau 1 thang dé thanh toan cho hop dong nhap

khau. Cac ludng tién va trang thai ngoai hdi c6 thé biéu dién don gian nhu sau:

Thei Trang thai ludng tién | Trang thai ngoai hi
= Giao dich
diem USD VND USD VND
Trang thai dau ngay + -
Hop
déng  ky| Vé béan giao ngay USD - - - +
han  dén| V& mua ky han USD + -
han
Trang théi cubi ngay 0 0 0 0
Sau 1] Thuc hién mua ky han
+ -
thang usD
Trang théi cubi ngay + - 0 0

Nhin vao bang ta thiy, trang thai ngoai hi va trang thai ludng tién sau 1 thang 1a

gidng nhu trang thai dau ngay hom nay. No6i khac di chung ta str dung nghiép vu hoéan
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d6i dé tuan hoan trang théi tién té va trang thai ngoai hdi cua cac ddng tién. Néu trong
truong hop trén thay vi nhap khau cdng ty xuit khau mét 16 hang va nhan duoc khoan
thanh toan hang xuit khau truéc han céng ty ciing c6 thé &p dung giao dich hoan doi
ngoai hbi tuong ty .

4 ROt ngan trang thai tién té

Cac hop ddng hoan ddi ciing dwoc st dung dé rat ngan thoi han cac ludng tién . Néu
& trén cong ty Toyota xuat khau 1 16 hang va ki hop dong ban ki han JPY 3 thang voi
VCB nhdm bao hiém cho khoan thu xuat khau. Theo dy tinh, con 1 thang nita cong ty
méi dugc thanh toan, nhung hém nay cong ty d4 nhan duoc khoan tién hang . Do dé
cong ty mudn rdt ngan ki han hop dong ki han ngay ngay hom nay, nghia 1a xu li sao
cho khdng cé bat ctr ludng tién nao xay ra tai thoi diém sau 1 thang, khi hop dong ki
han d4o han . Cdng ty lién tién hanh 1 giao dich swap ngay thoi diém ngay hém nay,
trong d6 ban giao ngay JPY va mua lai ki han 1 thang lugng JPY d6. Nhu vay, thong
qua nghiép vu hoan ddi cac nha kinh doanh xuat nhap khau c6 thé kéo dai hay rat ngin
trang thai céc tién té. Do ti gia giao ngay anh huong khong dang ké téi gié tri kinh té
cua hop ddng hoan ddi nén ngan hang va khach hang co thé thoa thuan ap dung ti gia
giao ngay trong hop ddng ki han cii cho hop ddng hoan d6i, nham don gian hoé cac

khoan thanh toan, nhat 12 khi ti gia giao ngay trén thi truong c¢d nhiéu bién dong.

Trang thai ludng tién | Trang thai ngoai hdi
Thoi diém |  Giao dich
usD VND usbD VND

Vé ban giao ngay USD - + - +
Trudc 11—

Ve mua ky han USD + -
thang

Trang théi cubi ngay - + 0 0

. | Trang thai dau nga - +

Hop ddng e thatdaingay
ky han dén | Thyc hién mua ky han + -
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han usD
Trang thai cudi ngay 0 0 0 0

1.5.2 U’ng dung trong cac khoan dau tw quéc té

Khi thi truong tién té va thi trudng ngoai hdi khéng hoan toan ddng nhit, nha dau tu
c6 thé tang thu nhap khi chuyén doi dong tién dau tu, va ho co thé &p dung giao dich
hoan doi ngoai hdi thay cho mét giao dich mua giao ngay va mot ban ki han ddng tién
dau tu. Néu gié tri ban ra khdng bang gia tri mua vao ma gém ca khoan 14i thi goi 1a
giao dich dau tu hoan ddi (investment swap). Phuong thirc nay nhiéu khi c6 lgi do tranh
duogc qui ché va phi tin dung.

Vi du: Ti gia giao ngay trén thi truong  Susprpy) = 104,95 - 105,05
Riypy = 2,2 - 2,8%/nam
Rusp = 6,0 - 6,5%/nam
Fst (USD/JPY) = 104,40-104,70

Sau khi tinh todn cac muc ti gia giao ngay, ki han va chénh léch lai suat giira hai
ddng tién, nha dau tu quyét dinh dau tu bang dong USD bang khoan vén géc JPY . Qui
trinh bao hiém khoan thu théng qua giao dich hoan d6i mua giao ngay 1 USD va ban ki

han géc cung 14i cua 1 USD d6 sau 3 thang nhu sau:

) Trang thai luon tién Ty gia
Thoi diem Nghiép vu giao dich
uUsbD JPY L&i suat
1. bivay JPY +105,5 2,8%
HOm nay
2. Vé mua giao ngay USD | +1 -105,5 105,05
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3. Pau tw USD - 6%
Trang théi cudi ngay 0 0
4. Thu vé gc+lai USD +1,015
5. V& ban ky han USD -1,015 +105,97 104,40

Sau 3 thang

6. va Tra goc 1ai JPY -105,79
Trang thai rong +0,18

Quan st ta thay két qua cudi cling cho trang thai ludng tién JPY rong l1a duong 0,18
JPY. Cho thiy sirc hap dan cua giao dich hoan d6i di véi cac nha dau tu qudc té 1a no

c6 thé mang lai muc 13i suit cao hon va né ¢ thé phong ngira duoc rui ro vé ti gia.

Nhi¥ng riii ro ctia giao dich hodn dai tién té

Hoan ddi tién té vé ban chat 1a mot nghiép vu ngoai hdi phai sinh, va duogc tién hanh
giao dich trén thi truong ngoai hdi . Tuy nhién bén canh dé, con c6 rat nhiéu nghiép vu
hoan d6i khac d4 ra doi nhu hoan dbi I4i suat, hoan d6i hang hoa, hoan ddi chi sé chiing
khoan....Ching 1a cac san pham phai sinh vé ngoai héi, 13i suat, hang hoa
hay chiing khoan...nghia 1a muc gia ca cua ching bién dong phu thudc vao ti gia, I
suit, gia hang hoa hay maot s6 chi sé khac...Ngoai nhitng tng dung vao thyc té gitp nha
dau tu quan tri dugc rui ro cua ho, giao dich hoan ddi ciing ton tai nhitng han ché nhat

dinh.

1.6.1 Rii ro tin dung

Rui ro tin dung trong giao dich hoan d6i ngoai hi 1a khi vé giao dich ki han bi huy
bo khong thuc hién, trang thai ludng tién khong duoc xir If, trang thai ngoai hdi rong
phét sinh, budc ngan hang phai nhanh chéng can déi bang mot nghiép vu ki han mot
chiéu hoic giao ngay tuong tng. Rui ro 14i suat thi c6 thé xu Ii théng qua thi truong tién
té hozc thi truong ngoai hdi, nhung rui ro tin dung chi c6 thé xt li bang cac nghiép vu

kinh doanh ngoai h4i ma thoi.
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1.6.2 Rui ro vé gia

1.7

Ngoai ra, trong giao dich hoan ddi ngoai hdi ciing con ton tai rai ro vé gi4, nghia 1a
kha ning ti gi4 giao ngay trén thi truong vao thoi diém hop ddng dao han khéng bién
dong dung nhu du tinh, va chénh 1éch véi ti gia ki han hoan ddi thoa thuan trong hop
ddng theo chiéu hudng bét loi cho ngan hang. Tuy nhién trén cac thi truong tai chinh
phét trién, su lién két chit ché giira thi truong tién té va thi truong ngoai hdi, cing voi
céc hoat dong kinh doanh chénh Iéch 14i suit c6 bao hiém luén dua thi truong vé trang

thai can bang va rai ro ndy hau nhu khong co.

Loi ich

Str dung hop ddng hoan ddi ¢6 thé ha thap chi phi vay vén cho céc thanh vién tham
gia bang nhiéu cach nhu tan dung wu thé twong ddi trong vay vén, ha thap chi phi théng

qua phong ngira rui ro, khai thac su chénh léch thué khoa.

1.7.1 Tan dung wu thé twong doi

Sy khong hoan hao cua thi truong gay ra sy chénh léch chi phi vay vén & céc thi
truong khéc nhau. Chang han, trén thi truong vén noi dia cac cong ty trong nudc thuong
¢6 wu thé twong ddi hon cac cong ty nude ngoai, do dé, cé thé vay von vai chi phi thip
hon céac cong ty nude ngoai. Hon nita, Sy danh gia cua ngan hang va thi trudng vé uy tin
trong vay von cua cac khach hang vay ciing thudong khac nhau. Biéu nay kich thich viéc
st dung hop ddng hoan ddi dé tan dung wu thé twong ddi cua ting khach hang trong
quan hé vay vén. Vi du nhd c6 quan hé tét, cong ty A c6 thé vay USD tir Ngan hang A
trong khi cong ty B c6 thé vay JPY tir Ngan hang B thap 50 diém so voi lai suét thi
truong. Mat khac cong ty A dang can JPY trong khi cong ty B lai can USD. Trong hoan
canh nay, cong ty A nén vay tur Ngan A va cong ty B nén vay tir Ngan hang B, sau do
st dung hop dong hoan d6i dé c6 duoc ddng tién mong doi nhung voi mot chi phi thap

hon.

1.7.2 Ha thap chi phi théng qua phong ngira rii ro



[DE CUONG CHUONG TRINH DAI HOC]

Phong ngtra rai ro c6 thé ha thap chi phi vay vén bai vi né cit giam su khong chéc
chan caa dong tién té va xéac xuat thay doi bat loi cua tai san c6 va tai san ng, va do do

lam cho cong ty uy tin hon trong vay muon. Hon nita, nhd ¢6 phong ngua rui ro va gia
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tang uy tin nén cong ty ¢ thé vay von vai s6 luong I6n. Didu ndy ciing gop phan ha

thap chi phi nho tan dung vu thé vé qui mé (economies of scale).

1.7.3 Khai thac sw Khac biét vé cac qui dinh va thué

Diéu nay c6 thé minh hoa bang vi du sau ddy. Mot cong ty Nhat mudn phat hanh tréi
phiéu ¢ 1ai suit cé dinh vai thoi han 10 nim nhung chinh pha 4p dung thué loi tic va
qui dinh chat ch& hon néu trai phiéu phat hanh trén thi truong Nhat va bang JPY, trong
khi d6 néu phat hanh Eurobond bang USD thi khong phai chiu thué loi tac va thu tuc
don gian hon. Hon nira, Eurobond bang USD dé& duoc thi truong chap nhan hon 1a trai
phiéu bang JPY. Trong truong hop ndy, cong ty nén phét hanh Eurobond dé tan dung
nhitng wu thé cua thi truong Eurobond va tién hanh hop dong hoan ddi dé co dugc JPY

nhu mong muon.

CHU'ONG II: THU'C TIEN HOAN POI TIEN TE

2.1 Tdp doan Carton véi hop déng hodn déi dé la tha néi ldy Swiss Francs
c6 dinh
4 Thoi diém ban dau

Carlton huy dong $10,000,000 bang mét khoan no véi lai suat tha noi.

Carlton c6 dong thu bang dong Swiss Francs (sales contract), vi vay Carlton mong
muén thuc hién hop dong hoan ddi tién té bang viéc hoan tra bang dong Swiss Francs
vé6i 18i suét ¢ dinh.

Carlton ky két hop dong c6 thoi han 3 nam véi diéu kién tra Swiss Francs va nhan vé

USD.
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Euro-€
Years Bid Ask
10 442 4.46
NPg =$10,000,000
Sosfr =1.50000/ $
Rask (Sfr) =2.01%
RBid ($) =5.56%

Swiss franc
Ask

3.22 3.30

U.S. doliar
Ask Bid

6.04 2.04

Japanese yen
Ask

2.07

Carlton’s Currency Swap: Pay Swiss Francs and Receive U.S.Dollars

Year 0

Year 1 Year 2 Year 3
5.56% 5.56% 5.56%
Rgig ($) = 5.56%
$ 10,000,000 T T T
$556,000 $556,000 $10,556,000
Sosfr 1.5000/ $
2.01 % 2.01 % 2.01 %
Ssfr 15,000,000 i l l
Rask (Sfr) =2.01% Ssfr 301,500 Sstr 301,500 Sstr 15,301,500
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4 Thoi diém tat toan hep dong trwéc han

Hoan dbi tién té doi hoi tinh toan duy tri mot dong tién duéi dang moét hop ddng
hoan d6i v&i muc 13i suat hién tai, sau d6 s& quy d6i ra loai tién muyc tiéu (Swiss Francs)
sang ban t¢ cua Carlton (USD).

Gia dinh sau 1 nam, hop dong ban hang cua Carlton hét han, Carlton s& chim dut
hoac mé rong hoan dbi véi thoa thuan trude dé. Tai thoi diém tat toan hop dong hoan
doi, Carlton c6 2 khoan phai tra trong hop dong hoan doi la:

Lai: 301,5000fr

Vén va l3i: 15,301,500fr

Véi 18i suat d6i véi Sfr 1a 2%, hién gia dong tién ky két caa Calton d6i voi Swiss

Francs la:

Cung thoi diém d6, hién gia cua dong tién duy tri dbi vai USD trong hop dong hoan
doi véi 14i suat 5.5%.

aaaaaaaa

®= wmF assy =$10011,078

Vay Hién gia dong tién vao: PV($) = $10,001,078.
Hién gia dong tiénra : PV(Sfr) = Sfr 10,011,078

Ty gia giao ngay SSfr = 1.4650/%

15,002,912

Gia tri s sach cua hop ddng hoan doi luc nay 1a: ($229,818), thé hién viéc hoan doi
nay lam Calton 16 mot khoan la $229,818.
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2.2 Riiro déi tdac

La kha nang mot bén cia hop dong tai chinh khé thuc hién nghia vu hop dong Vi
nhitng diéu kién cua hop dong tai thoi diém hién tai.

La maot trong nhixng nhan t chinh dan dén viéc sir dung céc hop ddng phai sinh trén
thi truong niém yét chir khdng phai thong qua thi truong OTC.

Hau hét cac s¢ giao dich, chang han nhu Philadelphia Stock Exchange hay Chicago
Mercantile Exchange déu 1a ddi tac cho tat ca giao dich.

Rui ro thyc té nhat d6i voi mot hoan doi 14i suat hay tién té khdng phai la khoan vén
khéi toan ma la gia tri gan voéi thi truong cua nhitng khoan chénh léch thanh toan lai

SUA.

2.3 Kétludn

Céc cong ty thuong c6 nhu cau ng tai mot vai thi truong, cho phép ho huy dong von
vGi muc 13 suat thap hon cac thi truong khac.

Do vay, ngay cang nhiéu cac cong ty phai dbi mat véi cac nghia vu no bang nhiing
dong tién khac nhau ma khong ding véi hoat dong thong thudng cua ho.

Két qua cuia viéc phét hanh no thuong di kém vai cac thoa thuan hoan doi.
2.4 Lién hé thuc tién

2.4.1 Hoan ddi tién té trén thé gidi

4 Trong cugc khiing hoang tai chinh toan cau niam 2008, co ciu giao dich hoan
doi tién té duoc sir dung boi Hoa Ky thdng qua Hé thdng Du trix Lién bang dé thiét lap
céc giao dich hoan ddi thanh khoan véi ngan hang trung wong. Muc dich cua giao dich
hoan d6i thanh khoan cua ngan hang trung wong 1a "cung cip thanh khoan bing d6 la
M¥ cho thi trudng nudc ngoai". Trong khi cac ngan hang trung wong giao dich hoan dbi
thanh khoan va hoan ddi tién té c6 cdu tric, hoan ddi tién té ciing mot giao dich thuong
mai duogc thic déy boi 1oi thé so sanh, trong khi tinh thanh khoan ctia ngan hang trung
wong chinh 13 cac giao dich hoan dbi tién té ctia cac khoan vay khan cdp bang dong do

la My trén thi truong nude ngoai.
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4 Trong thang 5 nam 2011, Charles Munger cua Berkshire Hathaway Inc cao bugc
cac ngan hang dau tu qubc té tao diéu kién lam dung thi truong ciia cac chinh phu qudc
gia. Vi du nhu Goldman Sachs d gitp Hy Lap huy dong khoang 1 ty dong kinh phi thé
hién trén bang can ddi ké toan nim 2002 thong qua mot trao ddi tién té, cho phép chinh
phu dé che giau no.

+ Ngay 29/12/2011, An D6 va Nhat Ban d& ky mot thoa thuan hoan doi tién té tri gia
dén 15 ti USD nham thic ddy hop tac tai chinh song phuwong. Céc giao dich hoan dbi
duogc ky vong s& hd tro dong rupee ciia An Do vi dong tién nay dang tiép tuc suy yéu so
v6i dong USD, khi khiing hoang ng cong Chau Au khién xuat khau cia An Do bi suy
giam dang ké. Vi thoa thuan nay, hai nudc s& ¢ thé ddi dong tién té qudc gia lay dong
USD, ciing nhu duge str dung quy du trit nuée ngodi cia nhau dé 1am giam bét cac van
dé vé tién mat. Budc di ndy mo ra co hoi dé cac tap doan An Do co thé vay bang yen
v6i 18i suat thip do ngan hang Trung wong Nhat da gitr 14i suat gan bang 0 trong mudi
nam qua.

4 Ngay 3/5/2012, 10 thanh vién Hiép hoi cac qubc gia Pong Nam A (ASEAN) va ba
nude doi tac gom Trung Quédc, Nhat Ban, Han Quéc (Van phong Nghién ctu kinh té vi
mo6 ASEAN+3 (AMRO). Mot trong nhitng nhiém vu cia AMRO la gidm séat nhitng anh
huong c6 thé c6 caa cudc khung hoang no cong ¢ chau Au téi khu vuc nay. Cung véi
viéc nghién ctru va tham van cho céc chinh phu vé cac chinh séch kinh té va tai chinh,
AMRO s& ¢6 cac nhiém vy khac nhu nghién ciru kha ning hoan ddi tién té mang tinh
phong ngtira) da quyét dinh ting gip d6i quy hoan ddi tién té ngan ngira khung hoang tai
chinh tir 120 ty USD Ién 240 ty USD. Theo d6, Nhat Ban sé& ting phan dong gop 1én
76,8 ty USD (chiém 32% quy), ngang véi nude dong gdp nhiéu nhat 1a Trung Qudc.

Quyét dinh trén duoc dua ra tai Hoi nghi bo truéng tai chinh va théng déc ngan hang
ASEAN+3 lan tht 15 dién ra & Manila (Philippin) khi cac dai biéu déu nhat tri rang,
nén kinh t¢ ASEAN+3 van duy tri dugc muc ting trudng, song dang phai chiu nhiéu tac
dong tur tinh trang lam phat gia tang va dac biét la cuoc khang hoang no cong ¢ Khu

vuc dong euro (Eurozone). Theo Bo truang Tai chinh Han Quéc Pahk
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Jaewan, ASEAN+3 c6 thé phai sir dung t6i quy hoan ddi tién té lan dau tién néu cuoc
khung hoang & Eurozone dan ti tinh trang rat vén 6 at khoi chau A,

Quy hoan dbi tién té nam trong chuong trinh Pa phuong héa Sang kién Chiang Mai
(CMIM), theo d6, khi xay ra khung hoang, cac nuéc gip kho khin co thé hoan doi dong
ndi té voi ddng USD.

4 Ngay 19/06/2012, Pai truyén hinh NHK cia Nhat Ban cho biét, nhém 5 nén
kinh té méi néi gdm Brazil, Nga, An P9, Trung Quéc va Nam Phi, goi tit Ia
BRICS vira dong y cung cap cho nhau ngoai té trong tredng hop bét cir thanh vién
nao trong nhom hwng chiu tac dong tir cugc khung hoang neg cong & khu vuc cac
nuéc sir dung ddng euro.

Céc nha lanh dao BRICS d dat dugc sy dong thuan trén tai Hoi nghi thuong dinh
Nhom cac nén kinh té phat trién va mai ndi G20 tai thanh phé bién Los Cabos cua
Mexico. Bién phap hoan ddi tién té nhu vay dwoc xem la can thiét dé gilp nhiing nudc
thiéu hut ngoai té c6 ngoai té ding can thiép vao thi truong.

Ngoai ra, cac nha lanh dao BRICS con xem xét viéc thanh 1ap mét ngan hang chung

nham hd tro cac nuéc dang phat trién & chau A ciing nhu ¢ nhitng khu vuc khac.

Cac nudc phét trién trong G20 cho biét, ho cam thiy 4n tuong trudc sy hop tac ngay
cang nang dong cua BRICS.

4 Ké tir khi c6 cudc khiing hoang tai chinh toan ciu vao cudi nam 2008, Trung
Qudbc da phat dong mat chién dich manh mé véi muc tiéu “ngoai giao hoan ddi tién
té” va ky két khoang 20 hiép dinh twong tw nhw trén trong vong 4 nim qua véi cac
nwoc trén thé giéi, tir Argentina dén Australia va cac tiéu vwong quéc A Rap
Thdng nhit véi tong tri gia it nhat 1.500 ty Nhan dan té (238 ty USD) dé thic day
thwong mai va diu tw cia Trung Quéc véi cac nén kinh té dé. Cac giao dich hoan
ddi tién té 1a nhirng bwéc dau tién dé dong nhan dan té chuyén déi sang mét dong
tién toan cau

22/03/2012, Ngan hang Trung wong Australia d ky thoa thuan hoan dbi tién té tri
gia 30 ty do la Australia (31,2 ty USD) voi Ngan hang Trung wong Trung Qudc, thém
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vi du cho thiy qua trinh qudc té hoa ciia ddng nhan dan té va lién két thwong mai ngay
cang ting gitta 2 nudc.Thoa thuan sé thic ddy dong chay thuong mai va dau tu, dong
thoi hd tro thanh thoan thuong mai bang nhan dan té

21/06/2012, Brazil va Trung Qudc nhat tri xay dung mot thoéa thuan hoan d6i dong
noi té gia tri 30 ty USD. Theo thoa thuan, Brazil c6 thé rat tir Ngan hang Trung wong
Trung Quéc sb tién trén bang ddng Nhan dan té va st dung nhu nguon du trit hoic
thanh toan hoat dong thuong mai, va Trung Quéc tuong tu ciing co thé thuc hién diéu
do6 voi Ngan hang Trung wong Brazil

Ngay 26/6/2012, Ngan hang Trung Québc va Ngan hang Quéc gia Ukraine d4 ky thoa
thuan hoan dbi tién té véi tong gia tri 15 ty nhan dan té, tuong dwong 2,38 ty USD.

Thoa thuan c6 thoi han ban dau 1a 3 ndm va co thé gia han néu hai bén nhat tri.

2.4.2 Hoan doi tién té & Viét Nam

O Viét Nam giao dich hoan ddi chinh thirc ra doi tir khi Ngan hang nha nuéc ban
hanh Quy ché hoat dong giao dich héi doai kém theo Quyét dinh sb 17/1998/Qb-
NHNN7 ngay 10/01/1998. Theo quyét dinh nay, giao dich hoan doi la giao dich héi
doai bao gdm dong thoi ca hai giao dich: giao dich mua va giao dich ban cting mot s6
lwong dong tién nay véi dong tién khac, trong d6 ky han thanh toan cua hai giao dich
khéc nhau va ty gia cua hai giao dich duoc x4c dinh tai thoi diém ky hop dong.

Ngay 11/10/2001, Ngan hang Nha nudc Viét Nam (SBV) d4 quyét dinh rat ngan thoi
gian thyuc hién nghiép vu hoan d6i ngoai té (SWAP) xudng con 1 ngay 1am viéc, giam

3 ngay so voi trude day. Pong thai nay dugce dua ra sau khi nhiéu chi nhanh ngan hang
nudc ngodi thdng b&o ho chua stir dung dugc nghiép vu SWAP do thu tuc xét duyét va
thoi gian chuyén tién cua Ngan hang Trung wong kéo dai.

Tuy nhién, quyét dinh trén chi ap dung vdi cac giao dich hoan dbi ngoai té ¢ gia tri dén
20 triéu USD. Truong hop céac giao dich cé gia tri trén 20 triéu USD, trong vong 1 ngay
lam viéc, Vu truong Vu Chinh sach Tién té trinh Théng dc xem xét, quyét dinh.
Nghiép vu hoan doi ngoai té dugc Ngan hang Nha nudc Viét Nam su dung tir ngay

17/7, nham hd trg cac ngan hang trong truong hop thiéu hut tam thoi vn kha dung.
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[DE CUONG CHUONG TRINH DAI HOC]

Hoan ddi ngoai té GVDH: PGS. TS Truong Thi Hong

Thong tw s6 02/2012/TT-NHNN cua Ngin hang Nha nuéc Viét Nam ngay
27/02/2012, Huéng dan giao dich héi doai gitra Ngan hang Nha nudc Viét Nam va cac
t6 chirc tin dung, chi nhanh ngan hang nuwdc ngoai.

Hién tai c6 mot s6 ngan hang thwong mai nhu BIDV, MHB, ACB...d4 c6 giao dich

hoén ddi tién té.
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