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 Ngo i h i vs. ngo i tạ ố ạ ệ
 Th  tr ng ngo i h iị ườ ạ ố
 Giao d ch trên th  tr ng ngo i h iị ị ườ ạ ố

- SPOT
- FORWARD
- FUTURES
- SWAP
- OPTIONS

 Bài t pậ
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Ngo i h i = ngo i t  ???ạ ố ạ ệ
(Foreign exchange = Foreign 

currency ???)
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 Khái ni mệ
 Ch c năng c a TTNHứ ủ

- Chuy n giao quy n s  h u hàng hóa/quy n ể ề ở ữ ề
s  d ng v n (transfer purchasing power)ử ụ ố
- C p tín d ng cho h/đ th ng m i qu c t  ấ ụ ươ ạ ố ế
(bankers’ acceptances, L/C)
- Hedging
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 Cấu trúc TTNH:
­ Thị trường 24/24 ­ Thị trường tập trung
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NHTM và các t  ch c kinh doanh ngo i ổ ứ ạ
h i phi NH: ố “market makers”

Cá nhân và doanh nghi pệ
Speculators và Arbitragers
NHTW và Kho b cạ
Brokers
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 Ngo i h i vs. ngo i tạ ố ạ ệ
 Th  tr ng ngo i h i: khái ni m, ch c năng, ch  ị ườ ạ ố ệ ứ ủ

th  tham giaể
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- SPOT
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 Y t giá ki u M  vs. ki u Châu Âuế ể ỹ ể
- Ki u M : giá c a 1 đ ng ngo i t  tính b ng ể ỹ ủ ồ ạ ệ ằ

USD. VD: $ 0,6250/CHF
- Ki u Âu: giá c a 1 USD tính b ng ngo i t . ể ủ ằ ạ ệ

VD: CHF 1,6000/$ 
 Y t giá liên NHế :  ph n l n ki u Âuầ ớ ể
 Ngo i lạ ệ: EUR và GBP y t giá ki u Mế ể ỹ
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 Nicknames:
- “Cable”
- “Loonie”
- “Kiwi”
- “Aussie” 
- “Swissie”
- “Sing dollar”

11Ths. Hoàng Thị Lan Hương



 Đơn vị tiền tệ: kiểu Anh vs. kiểu Mỹ

British English

“one billion” = “a million 
million” 

=1,000,000,000,000

“a trillion” = “a million 
billions”

“a trillion” = “a thousand 
billions”

U.S. English

“one billion”= “a 
thousand million”  
=1,000,000,000

“yard” = “a U.S. billion”
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 Khái ni mệ
 Ngày giá tr  vs. Ngày giao d ch (Value date vs. ị ị

Transaction date): quy t c J+2ắ
 Ví d :ụ

Transaction 
date

12 Feb 
(Mon.)

16 Feb (Fri.) 28 Apr. 
(Wed.)

31 Aug. 
(Fri.0

Value date ??? ??? ??? ???
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 ng d ng: nghi p v  ArbitrageỨ ụ ệ ụ
 Khái ni mệ
 Phân lo i: ạ

- Locational arbitrage
- Triangular arbitrage

 Ví d  4.1ụ :
- Bank A: S(GBP/USD) = 1,74
- Bank B: S(GBP/USD) = 1,75
- Gi  thi t: no transaction costả ế
- V i 1tr USD: có c  h i Arbit? ớ ơ ộ

14Ths. Hoàng Thị Lan Hương



 Ví d  4.2:ụ
- Bank A: S(GBP/USD) = 1,74/75
- Bank B: S(GBP/USD) = 1,75/76
- Có c  h i Arbit?ơ ộ
 Ví d  4.3:ụ
- North Bank: S(NZD/USD) = 0,6612/14
- South Bank: S(NZD/USD) = 0,6616/18
- Có c  h i Arbit?ơ ộ
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 Ví d  4.4: ụ Triangular arbitrage

- Citibank : S(EUR/USD) = 1,3910
- Barclays Bank : S(GBP/USD) = 1,7495
- Dresdner Bank : S(GBP/EUR) = 1,2560

V i 1tr USD có th  tìm ki m c  h i Arbit ớ ể ế ơ ộ
nh  th  nào?ư ế
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Bài t p vậ ề:
Arbit trong thanh toán

Đ c sách bài t pọ ậ
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Công ty Turz (Chicago) nh p kh u hàng t  ậ ẩ ừ
Singapore, lô hàng tr  giá 1 tri u SGD, th i h n ị ệ ờ ạ
thanh toán 90 ngày. Hi n t i Công ty s :ệ ạ ẽ

a)        hay     ???Do 
something

!!!
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Relax, do 
nothing!!!
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 Ngo i h i vs. ngo i tạ ố ạ ệ
 Th  tr ng ngo i h i: khái ni m, ch c năng, ch  ị ườ ạ ố ệ ứ ủ

th  tham giaể
 Giao d ch trên th  tr ng ngo i h iị ị ườ ạ ố
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 Khái ni mệ
 Ý nghĩa
 Kỳ h n ph  bi nạ ổ ế : 30, 60, 90, 180, và 360 ngày
 Value date: J + 2 + N
 M t s  ngo i l :ộ ố ạ ệ
- N u ngày đ n h n c a HĐ kỳ h n không ph i là ngày làm vi c ế ế ạ ủ ạ ả ệ
 ngày làm vi c k  ti pệ ế ế
- N u ngày đ n h n = ngày cu i tháng, không ph i ngày làm vi c ế ế ạ ố ả ệ
 1 ngày có hi u l c tr c đóệ ự ướ
- N u ngày giá tr  giao ngay = ngày làm vi c cu i cùng trong thángế ị ệ ố
 ngày giá tr  kỳ h n = ngày làm vi c cu i cùng c a tháng kỳ h nị ạ ệ ố ủ ạ
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M i liên h  TTNH và th  tr ng ti n g iố ệ ị ườ ề ử
M t s  tr ng h p đ c bi t trong giao ộ ố ườ ợ ặ ệ

d ch ti n g i: ị ề ử Day to day deposit
- Overnight Deposit (O/N): J, J, J+1
- Tomorrow /Next (T/N): J, J +1, J + 2 
- Spot/Next (S/N): J, J+2, J +3
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 T  giá kỳ h nỷ ạ : < ?,= ?, hay > t  giá giao ngay ???ỷ
 Thuy t ngang giá lãi su t (Interest Rate Parity)ế ấ : 

Chênh l ch  gi a t  giá kỳ h n (F) và t  giá giao ệ ữ ỷ ạ ỷ
ngay (S) đ  đ  bù đ p chênh l ch lãi su t gi a 2 ủ ể ắ ệ ấ ữ
đ ng ti nồ ề

 Ví d  4.6: ụ
- S(EUR/USD) =1, 3910
- LS EUR 3 tháng: i1 = 5%/năm
- LS USD 3 tháng: i2 = 3%/năm
Gi  s  b n có 100.000 EUR đ  đ u t .ả ử ạ ể ầ ư

 t  giá ỷ
 Ví d : Cho bi tụ ế
- S (USD/CHF) = 1,1380
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 Ph ng án 1: g i 100.000 EUR kỳ h n 3 tháng.ươ ử ạ
- Sau 3 tháng nh n đ c: 100.000 ( 1 + 0,05 x 90/360) ậ ượ

= 101.250 EUR

 Ph ng án 2: chuy n đ i sang USDươ ể ổ
- Bán EUR mua USD t i t  giá 1,3910 ạ ỷ  thu 139.100 

USD
- G i 139.100 USD 3 tháng, sau 3 tháng thu đ c: ử ượ

139.100 ( 1 + 0,03 x 90/360)= 140.143,25 USD
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 Gi  đ nh F = S: chuy n đ i s  USD thu đ c ả ị ể ổ ố ượ
 140.143,25/1,3910= 100.750 EUR

 Chênh l ch gi a 2 th  tr ng = 100.750 – ệ ữ ị ườ
101.250 = -500 EUR

 Nh  v y, ph i tính toán F sao cho bù đ p ư ậ ả ắ
đ c kho n chênh l ch trênượ ả ệ

 F =140.143,25/101.250= 1,3841
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 F = S + P 
 P : đi m kỳ h nể ạ

1 + i2  i2 - i1
 P = S x (  -   1)  = S x

        1 + i1  1 + i1

1 + i2           (i2 - i1) x N

F = S x     hay  F = S x (1 +       )

1 + i1             36000 + i1xN
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 Ví d  4.7: Tính t  giá kỳ h n 90 ngàyụ ỷ ạ
S(USD/VND) = 16.650
iUSD – 90 ngày: 4%
iVND – 90 ngày: 16% 

1 + (0,16 x 90/360)
F 90 = 16650 x = 17.144,5544 

1 + (0,04 x 90/360)

(16 – 4) x 90
F 90 = 16650 x    1 + = 17.144,5544 

36000 + (4 x 90)
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 P >0: đi m gia tăng (premium) khi iể 2 > i1  F > S
 P < 0: đi m kh u tr  (discount) khi iể ấ ừ 2 < i1  F < S

1+ i2-bid

Fbid = Sbid + Pbid  =
1 + i1-ask

1+ i2-ask

Fask = Sask + Pask  =
1 + i1-bid
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 Ví d  4.8:ụ

(Source: The Financial Times)
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EUR/USD USD/JPY
Term Mid rate Bid Ask Mid rate Bid Ask

Spot 1.0899 1.0897 1.0901 118.32 118.27 118.37
1w 1.0903 3 4 118.23 ­10 ­9
1mo 1.0917 17 19 117.82 ­51 ­50
3mo 1.0953 53 54 116.91 ­143 ­140
6mo 1.1012 112 113 115.45 ­288 ­287
1yr 1.1143 242 245 112.50 ­584 ­581
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 Ví d  4.8 (ti p):ụ ế
1. Khách hàng A mua kỳ h n ạ 1 tu n ầ 100.000 EUR, s  ẽ

ph i thanh toán cho NH bao nhiêu USD?ả
2. Khách hàng B bán kỳ h n ạ 1 tháng 100.000 USD, s  ẽ

đ c NH thanh toán bao nhiêu JPY?ượ
3. Khách hàng C mua kỳ h n ạ 3 tháng 100.000 USD, 

s  ph i thanh toán cho NH bao nhiêu EUR?ẽ ả
4. Khách hàng D bán kỳ h n ạ 1 năm 5.000.000 JPY, s  ẽ

đ c NH thanh toán bao nhiêu USD?ượ
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 ng d ng nghi p v  Forward:Ứ ụ ệ ụ
- B o hi m kho n chi phí nh p kh u/kho n thu xu t ả ể ả ậ ẩ ả ấ

kh u d  tínhẩ ự
VD 4.9: Công ty c a VN nh p kh u hàng t  n c ủ ậ ẩ ừ ướ
ngoài, sau 3 tháng s  ph i thanh toán cho nhà XK ẽ ả
100.000USD. Có 3 ph ng án cho Công ty:ươ
- Ch  đ i, không làm gì c , sau 3 tháng mua USD theo t  giá ờ ợ ả ỷ
giao ngay t i th i đi m đó.ạ ờ ể
- Mua giao ngay USD/VND, sau đó g i USD kỳ h n 3 tháng.ử ạ
- Ký h p đ ng mua kỳ h n 3 tháng100.000USD.ợ ồ ạ
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 ng d ng nghi p v  Forward:Ứ ụ ệ ụ
- Covered interest arbitrage (CIA): t n d ng s  chênh l ch t m ậ ụ ự ệ ạ

th i gi a đi m kỳ h n và chênh l ch lãi su tờ ữ ể ạ ệ ấ

VD 4.10:  Cho bi t S(EUR/USD) = 1,3910; P ế 180 ngày = 125

iEUR – 6tháng: 5%; iUSD-6 tháng: 3%
- Quy đi m kỳ h n v  chênh l ch LS trên TTNH:ể ạ ề ệ
i2 – i1 = - 0,0125/1,3910 x (1 + 0.05 x180/360) x 360/180

 = - 1,84%/năm
- Chênh l ch LS hi n t i trên th  tr ng ti n t : 3 - 5 = - ệ ệ ạ ị ườ ề ệ
2%/năm

F (TTNH) > F (IRP): có c  h i bán kỳ h n!!!ơ ộ ạ

 
31Ths. Hoàng Thị Lan Hương



 Trên TTNH:
- Mua giao ngay 1tr EUR t i S = 1,3910, ph i thanh toán ạ ả

1.391.000 USD
- Bán kỳ h n 180 ngày 1tr EUR t i F = 1,3910 – 0,0125 = ạ ạ

1,3785, s  thu ẽ 1.378.500 USD
 Trên TT ti n t :ề ệ
- Đi vay 1.391.000 USD v i LS 3%, lãi ph i tr  = 1.391.000 x ớ ả ả

3% x 180/360 = 20.865 USD
- G i 1 tr EUR v i LS 5%, lãi thu = 1.000.000 x 5% x 180/360 ử ớ

=25.000 EUR, t ng đ ng ươ ươ 34.462,5 USD (theo F =1,3785)
 L i nhu n ợ ậ = 13.597,5 – 12.500 = 1.097,5 USD
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 Bài t p v :ậ ề
- Nghi p v  Arbit kỳ h nệ ụ ạ
- ng tr c ngo i t  có bù đ p r i ro lãi su tỨ ướ ạ ệ ắ ủ ấ

Đ c sách bài t pọ ậ
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 Ngo i h i vs. ngo i tạ ố ạ ệ
 Th  tr ng ngo i h i: khái ni m, ch c năng, ch  ị ườ ạ ố ệ ứ ủ

th  tham giaể
 Giao d ch trên th  tr ng ngo i h iị ị ườ ạ ố

- SPOT

- FORWARD
- FUTURES
- SWAP
- OPTIONS

 Bài t pậ
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 Khái ni mệ
 Futures vs. Forward Contracts:
- Size of contract : GBP-62.500;CHF-125.000
- Maturity : 3th Wednesday of Jan., Mar., Apr., June, July, 

Sep., Oct., Dec.  Longest: 1 year
- Location : An organized exchange
- Pricing : on the exchange floor
- Collateral : initial margin
- Trading hours : Exchange hour
- Counterparty : unknown
- Liquidity : liquid, small in total sales volume and value
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 Ngo i h i vs. ngo i tạ ố ạ ệ
 Th  tr ng ngo i h i: khái ni m, ch c năng, ch  ị ườ ạ ố ệ ứ ủ

th  tham giaể
 Giao d ch trên th  tr ng ngo i h iị ị ườ ạ ố

- SPOT

- FORWARD
- FUTURES
- SWAP
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 Khái ni mệ
 Swap: gi ng 1 kho n cho vay giáp l ng, nh ng n m ố ả ư ư ằ

trong 1 h p đ ngợ ồ
 Swap market = OTC market = Long-term contracts
 Phân lo iạ : 
- Currency swap
- Interest rate swap
- Currency – Interest rate swap
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 Ví d  4.11ụ : Currency Swap
 Carlton có 1 kho n vay 10tr $ đã đ c 1 năm. Nh ng s  ki n ả ượ ữ ự ệ

g n đây khi n h  tin r ng $ s  lên giá m nh và CHF s  n ầ ế ọ ằ ẽ ạ ẽ ổ
đ nh trong 3 năm t i. G n đây, Carton đã có 1 HĐ bán hàng ị ớ ầ
cho 1 đ i tác Th y Sĩ và s  đ c thanh toán CHF trong 3 năm ố ụ ẽ ượ
t i.ớ

 Carlton quy t đ nh ký 1 HĐ SWAP chuy n nghĩa v  tr  $ ế ị ể ụ ả
sang nghĩa v  tr  CHF (LS c  đ nh), t  giá hi n t i: ụ ả ố ị ỷ ệ ạ
USD/CHF = 1,5000

 Nh  v y s  ti n g c: USD = 10tr, CHF =150 trư ậ ố ề ố
 Trong 3 năm, Carlton nh n 5,56% b ng $ và tr  2,01% b ng ậ ằ ả ằ

CHF
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Năm 0 Năm 1 Năm 2 Năm 3

Nh n USD v i lãi su t ậ ớ ấ
Trên s  ti n g cố ề ố 10.000.000 $

5,56% 5,56% 5,56%

Carlton nh nậ 556.000$ 556.000$ 10.556.000$

T  giá USD/CHFỷ 1,5000

Tr  CHF v i lãi su tả ớ ấ
Trên s  ti n g cố ề ố 15.000.000CHF

2,01% 2,01% 2,01%

Carlton trả 301.500
CHF

301.500
CHF

15.301.500
CHF
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 Ví d  4.12: ụ
 Miller, Cty M , mu n phát hành trái phi u b ng EUR, ỹ ố ế ằ

vì có ngu n thu b ng EUR trong t ng lai. Tuy nhiên, ồ ằ ươ
Miller không đ c các nhà đ u t  trái phi u EUR chú ượ ầ ư ế
ý. Trong khi đó, Beck, Cty Đ c, mu n phát hành trái ứ ố
phi u USD, vì có ngu n thu trong t ng lai b ng USD. ế ồ ươ ằ
Beck cũng không đ c các nhà đ u t  trái phi u USD ượ ầ ư ế
chú ý.

 N u Miller có uy tín trên th  tr ng TP M , Beck có uy ế ị ườ ỹ
tín trên th  tr ng TP Châu Âu, h  nên làm gì?ị ườ ọ
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 Ví d  4.13:ụ  Interest rate swap
 A là công ty đ c x p h ng AAA, a thích vay v n ượ ế ạ ư ố

v i l/s th  n iớ ả ổ
 B là công ty nh , a thích vay v n v i l/s c  đ nhỏ ư ố ớ ố ị

 A có u th   c  2 hình th c phát hành, đ c bi t ư ế ở ả ứ ặ ệ
v i l/s c  đ nhớ ố ị
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Fixed rate bond Floating rate bond
A 9% LIBOR + ½%
B 10 ½% LIBOR + 1%
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 A th ng l ng v i B: A phát hành TP l/s c  đ nh,  B ươ ượ ớ ố ị
phát hành TP LIBOR , s  ti n g c 50tr $ố ề ố

 A s  tr  lãi theo LIBOR + ½% , B s  tr  l/s c  đ nh 9 ẽ ả ẽ ả ố ị
½%

 Nh  v y, A có l i vì kho n lãi nh n t  SWAP l n h n ư ậ ợ ả ậ ừ ớ ơ
kho n lãi A ph i tr  cho ng i n m gi  TP là ½%ả ả ả ườ ắ ữ

 B nh n đ c LIBOR + ½%, ít h n ½% so v i lãi ph i ậ ượ ơ ớ ả
tr ; bù l i B tr  l/s c  đ nh 9 ½%, ít h n 1% so v i lãi ả ạ ả ố ị ơ ớ
ph i tr  n u B phát hành TP l/s c  đ nh 10 ½% ả ả ế ố ị   B 
ti t ki m chi phí đi vay ½%/nămế ệ  
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Năm LIBOR A thanh toán
(tr.$)

B thanh toán
(tr.$)

Net
(tr.$)

1 8% 4,25 4,75 B trả A 0,5

2 7%

3 5,5%

4 9%

5 10%
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 Interest rate swaps: 
 Liên quan t i các kho n thanh toán n  có ls c  đ nh và ớ ả ợ ố ị

ls th  n i.ả ổ
 Không liên quan t i s  ti n g cớ ố ề ố
 Y u t  không ch c ch n (uncertainty): ls th  n iế ố ắ ắ ả ổ
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Position Expectation Strategy

Fixed-rate debt - Rates to go up
- Rates to go down

-???
-???

Floating-rate debt - Rates to go up
- Rates to go down

-???
-???
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 Ngo i h i vs. ngo i tạ ố ạ ệ
 Th  tr ng ngo i h i: khái ni m, ch c năng, ch  ị ườ ạ ố ệ ứ ủ

th  tham giaể
 Giao d ch trên th  tr ng ngo i h iị ị ườ ạ ố

- SPOT

- FORWARD
- FUTURES
- SWAP
- OPTIONS

 Bài t pậ
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 Khái ni mệ
 Phân lo i:ạ

- Call option: ng i mua HĐ có quy n mua1 đ ng ti n nh t đ nhườ ề ồ ề ấ ị
- Put option: ng i mua HĐ có quy n bán 1 đ ng ti n nh t đ nhườ ề ồ ề ấ ị

 Giá (price): 3 lo iạ
- Exercise price
- Premium
- Actual spot price
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 Ngang giá quy n ch n (ATM):ề ọ
Exercise price = Actual spot price

 Đ c giá quy n ch n (ITM):ượ ề ọ
 - Call option: Exercise price < Actual spot price
 - Put option: Exercise price > Actual spot price

 Gi m giá quy n ch n (OTM):ả ề ọ
 - Call option: Exercise price > Actual spot price
 - Put option: Exercise price < Actual spot price
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 Hình th c options: ứ
- Option ki u M : vi c th c hi n giao d ch có ể ỹ ệ ự ệ ị

th  đ c ti n hành vào b t kỳ th i đi m nào ể ượ ế ấ ờ ể
trong th i gian hi u l c c a HĐờ ệ ự ủ

- Quy n ch n ki u Châu Âu: vi c th c hi n ề ọ ể ệ ự ệ
giao d ch ch  đ c ti n hành vào ngày đ n ị ỉ ượ ế ế
h n c a HĐ ạ ủ

 Ý nghĩa: Hedging
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 Ví d  4.14: ụ
 1 nhà XK M  có kho n thu sau 6 tháng 105 tr ỹ ả

Yên Nh tậ
 S(USD/JPY) = 107
 F(USD/JPY) 6 tháng = 105
 T  giá Call USD Put JPY 6 tháng = 105ỷ
 Phí quy n ch n 25.000 USDề ọ
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St 100 105 110

No hedge

Forward

Option

Option ­premium

Phương án tốt 
nhất

??? ??? ???

Phương án tồi 
nhất

??? ??? ???

Phương án TB ??? ??? ???
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 Ví d  4.15:ụ
  1 công ty M  nh p hàng t  Anh, ỹ ậ ừ

100.000GBP, tr  ch m 90 ngày,đang xem xét ả ậ
áp d ng Call Optionsụ

 Trên th  tr ng hi n có 3 s  l a ch nị ườ ệ ự ự ọ
 Hãy đi n s  USD công ty ph i thanh toán cho ề ố ả

m i s  l a ch nỗ ự ự ọ
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52

Tình 
huống

St 
(GBP/USD)

Exercise P = 
1,74

Premium =0,06

Exercise P = 
1,76

Premium =0,05

Exercise P = 
1,79

Premium 
=0,03

1 1,65

2 1,70

3 1,75

4 1,80

5 1,85
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 Ngo i h i vs. ngo i tạ ố ạ ệ
 Th  tr ng ngo i h i: khái ni m, ch c năng, ch  ị ườ ạ ố ệ ứ ủ

th  tham giaể
 Giao d ch trên th  tr ng ngo i h iị ị ườ ạ ố

- SPOT
- FORWARD
- SWAP
- OPTIONS

 Bài t pậ
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So sánh các nghi p v  Forwards, Futures, ệ ụ
Swaps và Options

Bài t p: 2.3, 2.7, 2.11, 2.15, 3.1, 3.11, ậ
4.15, 4.22, 5.1, 5.2

Next: Bài ki m tra!!!ể
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