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DANH MUC CAC CHU VIET TAT
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V.A.T Thué gié tri gia ting

WB Ngan hang thé gioi

XNK Xuét nhap khau
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CHUONG I: PAI CUONG VE TAI CHINH QUOC TE VA
HE THONG TY GIA HOI POAI
Muc tiéu: Giup sinh vién c¢6 cai nhin téng quat nhat vé TCQT théng qua cac
mit nhu sy hinh thanh, vai trd va cau thanh TCQT. Chuong I ciing dé& cap mot cach
so luoc vé hé thdng ty gia hdi doai. Cac kién thirc cung cap trong chuong nay gitp

sinh vién tiép can tot hon cac chuong con lai cia mén hoc.

1.1 Pai cwong vé tai chinh quoc té

1.1.1 Khai niém, sy hinh thanh va phat trién cii, thichinh quoc té

1.1.1.1 Khai niém

Trude tién chung ta can hiéu, Tai chinh 14 gi 2

Tai chinh 13 pham tri kinh té phan anh,cdesguan hé phan phdi cia cai xa hoi
dudi hinh thirc gia tri; phat sinh trong qué tenfiAinh thanh, tao 1ap va phan phdi cac
quy tién té cua cac chu thé trong nén kinh té nham dat duoc muc tiéu cua cac chu
thé d6 ¢ céc diéu kién nhat dinh.

a. Quan niém thtr nhét. (Ping tréfipham vi qudc gia dé xem xét)

- Hoat dong tai chinh =Hoat dong tai chinh nd1 dia +Hoat dong tai chinh quéc

- Hoat dong tai chinh n0i, dia: Cac hoat dong thuong mai dich vu trong nudc
nhu mua ban trao d6i hang hoa, giri vay tién hay dau tu san xuét kinh doanh, v.v..

- Hoat dong tai chinh quéc té = Hoat dong tai chinh doi ngoai (cac hoat dong tai
chinh co6 lién quan téwquan h¢ 2 nudc nhu tai trg, vién trg, v.v.. Cac hoat dong nay
mang muc tiéu chinlimri/1a chu yéu) + Hoat dong tai chinh thuan tuy giita cac quc
gia v6i nhau. (D¢ ta.hoat dong tai chinh cia t6 chirc qubc té va hoat dong tai chinh
cua cong ty da,quoc gia).

b. Quan niém thtr hai (Ptng trén pham vi toan cau dé xem xét)

- Hoat dong tai chinh bao gém Hoat dong tai chinh quéc gia va Hoat dong tai
chinh chung quéc té

- Trong d6



+ Hoat dong tai chinh qubc gia bao gdm Hoat dong tai chinh ddi ndi va Hoat
dong tai chinh d6i ngoai.

+ Hoat dong tai chinh qudc té chi bao gdm phan hoat dong tai chinh thuan tuy.

Quan diém 1 thudng duge cac qudc gia dang phat trién ap dung. Trong pham vi
mon hoc nay, khai niém vé TCQT duoc dua ra nhu sau:

- Tai chinh quéc té la sw di chuyén cdc luéng tién von giltalic quéc gia gan
lién véi cdc quan hé quéc té vé kinh té, chinh tri, van hod, Xawhoi, ngoai giao giita
cdc chii thé cia cde quéc gia va cdc t6 chire quoc té thong qna viéc tao lip sir dung
cdc qup tién té ¢ moi chii thé nham dap vmg cdac nhu caw'khdc nhau cia chi thé dé
trong quan hé quoc té

Céc chi thé nay co thé 1a:

- Chinh phu trung wong, chinh quyén dia phitong, ...

- Cac td chirc tai chinh nhu cac cong ty , ngan.hang, quy dau tu, v.v..

- Cac c4a nhan

1.1.1.2. Sy hinh thanh

- Tai chinh quéc t& 1a hoat dong tai_chinh dién ra trén binh dién quéc té, giita
cac qudc gia v6i nhau. Thuc chat taisehinh qubc té 1a sy van dong tién té giira cac
qudc gia gan lién voi cac quan hé Hep tac qudc té vé kinh té, chinh tri, vin hoa, xa
hoi, ngoai giao, quan sy cla.ede quoc gia. Trong mdi qudc gia, tai chinh qudc té 1a
mot b phan cAu thanh cua todn bo hoat dong tai chinh ctua quéc gia nham thuc hién
cac muc tiéu kinh té va ¢deschinh sach ctia nha nudc trong quan hé véi cong dong
quéc té.

- Tai chinh qiio€ té. hinh thanh va phat trién trén co so thwong mai va chu
chuyén von quoc té:

- Trong céc‘heat dong kinh té, thi thuong mai qubc té giit mot vai trd hét sic
quan trong. ‘Thong qua thwong mai qudc té, cac ludng hang hoa, dich vu dugc di
chuyén tir qudc gia nay sang qudc gia khac va kéo theo d6 1a su di chuyén nguoc
chiéu cac ludng tién von giira cac qudc gia. Su di chuyén cac ludng tién giita cac
qudc gia 1a nét dic trung clia sy van dong cua cac ngudn tai chinh trong hoat dong

tai chinh quoc té va la biéu hién cua quan hé tai chinh quoc té. Tu xa xua, khi



nhirng 141 budén mudn nhap khau céc loai hang hoa nao d6 vao cac qudc gia khac, ho
phai chuyén d6i dong tién cta ho sang ddng tién cta nudc nhap khau hodc thuc hién
chi tra qua mot dong tién dwgc chap nhan chung. Hoat dong thuong mai nay da
miéu ta nhitng yéu t& cin ban cia thi trudng hdi doai — mot bo phan trong tai chinh
qudc té va tao co s cho sy ra doi cua tai chinh qudc té.

- Ngay nay, chiing ta dang séng trong mot thé giéi phy thude JAn nhau, cac nén
kinh té cta cac qudc gia tuy c6 mirc d6 md cira khac nhawnhung déu phy thudc
kinh té thi truong mo. Céac qudc gia khong thé ty thoa,mén nhu cau cia chinh minh
ma phai tién hanh chuyén mén hod san xuét va xuat khiunhimg mat hang c6 loi thé
so sanh, déng thoi nhap khau nhitng hang hoé dich vu khohg c6 loi thé so sanh.

- Loi ich rd rang cta thuong mai quéc té thé Hién & chd : Nguoi tiéu ding mua
dugc hang hoa va dich vu ré hon, con nha san xudt thi ban duoc nhiéu hang hon.
Dua trén co so loi thé so sanh, mot qubc gia hhap.khau mot loai hang hoa nao do s&
tao ap lyc:  + Lam giam gi4 loai hang hoa ndyduoc san xuét ¢ trong nudc

+ Lam cho san xuat hang hoa nay &.trong nudc co lai

Nguoc lai, khi mot quéc gia xuat khauwhang hoa nao d6 sé tao ap luc:
+ Lam gidm gia hang hdéa nay é.nudc ngoai
+ Lam san xuat hang hoa d6"éumnudce ngoai co lai

Su phat trién caa hoat dong kinh té qudc té kéo theo su nay sinh va phat trién
ctia cac quan hé tai chinh quée.té tuy thudc vao cac yéu t6 kinh té va loi ich cua céac
bén tham gia quan hé vaschiu su chi phdi cia ca quy luat nhu: quy luat cung cau,
quy luat gia tri, quy luéteanl'tranh..Bén canh cac yéu t& do, su phat trién cia cac
quan hé tai chinh quéc4é con chiu anh hudng cua yéu t6 chinh tri, vao thai do cua
cac nha nudc trong quan hé qudc té thé hién ra dudi dang cac chinh sach thué xuat
nhap khau, chinhsach tin dung quéc té, chinh sach dau tu quéc té... Tuy theo cac
tinh chat va“'dac'diém cua cac hoat dong kinh té quéc té ma yéu td chinh tri co tac
dong & nhiing mtrc d¢ khac nhau. C6 cac hoat dong cd quan hé chat ché vdi chinh
tri nhu: cdp tin dung, vién tro phat trién & cap chinh pha...Co cac hoat dong it c6

mdi quan hé véi yéu té chinh tri nhu: thuong mai qudc té (ngoai thuong), dau tu



qudc té truc tiép...vi tham gia chi yéu cac hoat dong nay 1a cac tu nhan, cac nha
kinh doanh nén chu yéu bi tac dong boi yéu t6 kinh té.

- Nhw vdy, sw ndy sinh va phdt trién cia cdc quan hé tai chinh quoc té bdt
nguon tir sw ndy sinh va phdt trién cia cdc quan hé kinh té va chinh tri giita cdc
quoc gia trong cong dong quoc té véi nhau. Hay cdc quan hé kinhté - chinh tri dién
ra trén pham vi quoc té la co sé khdch quan cho dir hinh thanh™va_phdt trién cua tai
chinh quéc té.

Mait khéc, hoat dong tai chinh quéc té biéu hién ra thanh cac hoat dong thu
chi bang tién & cac chii thé kinh té - xa hoi. Trong phathxiimot qubc gia, dong tien
trong nudc dugce st dung lam phuong tién thanh toan chinh thirc cho moi giao dich
da gitp thuc hién cac hoat dong thu chi bang tién d&xu'ly cac quan hé tai chinh gin
lién véi cac hoat dong kinh té - xa hoi cua cac chu thé. Cac qudc gia c6 dong tién
riéng khac nhau voi sirc mua khong giéng nhau. Tir d6 nay sinh viéc thanh toan cho
cac hoat dong va giao dich giita cac chu thé @wcac qudc gia khac nhau. Trong qua
trinh phét trién cta xa hoi loai ngudi ké tir Khi xuét hién tién té va doi hoi cia viée
thanh toan quéc té da xuat hién nhiéu phuong thirc khac nhau trong viéc xir Iy moi
quan hé giita cac dong tién qudc gia va xic dinh phuong tién dung trong thanh toan
qudc té. Su phat trién cta hé thong*ién té qudc té trai qua nhiéu ché do khac nhau
nhu: hé théng ludng kim bamwyiy'hé théng ban vi co dién va hé théng Bretton
Woods. Trong qué trinh xac'dink phuwong tién dung trong thanh toan qudc té va xir
1y mdi quan hé giira cac ddng tién qudc gia, cac qudc gia khac nhau c6 thé lya chon
cac ché do ty gia khac filtau. Pé thyuc hién cac hoat dong thu chi bang tién giita cac
qudc gia doi hoi cangphai lua chon duogc phuong tién dung trong thanh toan qudc té
lam co s& cho viée Xac dinh ty gia hoi doai gitra cac dong tién qudc gia dé thuc hién
cho viéc thanh 04n cac giao dich qudc té. Nhu vay, tién té da thyc hién chirc ning
tién té thé gidi.

1.1.1.3. Qua trinh phat trién

Trong lich sir phat trién ctia x4 hoi, TCQT da ra doi va phat trién tir hinh thirc
gian don dén phirc tap, gin lién voi cac diéu kién khach quan ctia mdi quéc gia khac

nhau trén ca khia canh kinh té va khia canh chinh tri.



TCQT xuét hién 1an dau tién gin lién voi thuong mai quéc té gitra cac qudc gia.
Do yéu cau thuong mai ma da xuat hién tién t& qudc té. Nguoi ta thuong ding vang
lam phuong tién thanh toan. Nhu vay hinh thtc so khai ban dau ciia TCQT chinh 14
viéc trao doi hang hoa giira cac qudc gia, cdng ndp chau bau gitra qudc gia nay véi
qudc gia khac xuét hién tir thoi chiém hitu nd 18 gin lién véi nheraude chi nod.

Cho dén thé ki XIX thi TCQT m&i xuét hién voi hinh thdtmdi 14 tin dung va
dau tu qudc té. Tin dung qudc té di trd thanh mot trong nhithg don bdy manh nhat
ctia tich luy tw ban nguyén thuy. Dén thé ki XX, su phat trién nhanh vé kinh té va
cong ngh¢ thong tin da gitip cho khong chi thuong mai‘hang hoa ma ca thuong mai
dich vu phat trién nhanh chéng giita cac quc gia.

Tai Viét Nam, sau khi mién Bic Viét Nam hoan, toan giai phong da c6 quan hé
v6i cac nude XHCN va cac to chire kinh t&€ XHCNy(nhu Hoi dong twong trg kinh té,
Ngan hang hop tac kinh té quéc t&). Cung voi nhu cau phét trién, dén cudi thé ki
XX, nude ta d3 chi ddng mé rong quan hé hopatac véi cac nude TBCN, céc to chire
qudc té, to chuc phi chinh phu... va dic biét [ cac nudc trong khdi Asean. Tir d6 da
lam cho quan h¢ TCQT cua Viét Nanwngay cang phong phu va phtc tap hon. Tu
chd cha yéu 1a nhan vién tro khongwhoan lai, vay von véi 1ai suit vu dii,... da
chuyén déan sang cac quan h¢ TCQTbinh dang, nay sinh trong qua trinh hop tac san
xuat, kinh doanh thuong mai.dau tw, v.v...

Thé ky XX: Su phat triéstmanh mé caa cong nghé tin hoc da 1am cho giira cac
qudc gia khong chi manh'vé,thuong mai hang hoa ma con phat trién manh vé thu-
ong mai dich vu.

Vi xu thé todn(Cau hoa, hoat dong cia cac cong ty da qudc gia lam cho cac
quan hé¢ TCQT cangwphat trién.Vi vay tat yéu hinh thanh céc thi truong TCQT va
nhu cau c6 dong'tién qudc té.

1.1.2 Vai tréeiia tai chinh quoc té

- Khai thac cac nguon liee ngodi nieée phuc vu cho hoat dong phdt trién kinh té
xd hoi trong nudc

Trong diéu kién kinh té mang tinh toan cau hoa cao do, tinh phu thudc kinh té

cac nudc ngay cang tang 1én, khong mot quoc gia nao tu giai quyet duge moi van dé



néu khong mé rong giao luu kinh t& véi cac nude khac. Dic biét dbi voi cac nudce
nghéo va cham phat trién. Viéc tién hanh cac hoat dong TCQT tat yéu dan dén su di
chuyén cic ngudn tai chinh tir qudc gia nay sang qudc gia khac. Hay néi cach khac,
thong qua hoat dong TCQT, cac ngudn tai chinh duoc phan phdi lai trén pham vi
toan thé gidi. Su phan phdi co tac dong tich cuc va tiéu cuc dénswphat trién kinh té
x3 hoi ctia mdi qubc gia, do vay doi hoi mdi qudc gia nén can.gihic trén ca khia
canh str dung cac ngudn luc trong nude tham gia vao cac hoatdong hop tac qudc té,
trén cd khia canh khai thac va su dung cac nguén luc ngodimnudc phuc vu cho sy
phat trién cua quéc gia minh. Cac ngudn luc co thé dilchuyén thong qua cac hinh
thirc nhu sau: Vay no qudc té, dau tu qudc té truc tiép, tham gia vao thi truong von
qudc té... Khong chi co su van dong ciia cac nguonwon ma cac qudc gia con co thé
tranh thu duoc cong nghé, k¥ thuét tién tién, gidi'quyét duoc cac van dé thi truong,
lao dong,...

- Thiic ddy nén kinh té quéc gia nhanh chdng hod nhdp vao nén kinh té thé gici

Ngay nay, khu vuc hoa va qudc té hod) doi séng kinh té di tré thanh xu thé
mang tinh thoi dai. M6 rong da phuong hoa va da dang hoa quan hé kinh té ddi
ngoai, cht dong hoi nhap kinh té qube.té. Viéc md rong hop tac qudc té nham muc
dich két hop cac yéu td trong nudc™wa ngoai nude va khai thac hiéu qua cac ngudn
luc ngoai nude phuc vu cho sephét trién kinh té xa hoi cia mdi qudc gia. Viec mo
rong cac quan hé TCQT thdng qua cac hinh thirc nhu hoat dong tin dung quéc té,
dau tu quéc té truc tiép,ham gia vao thi truong tién té... gop phan thic diy mo
rong va phat trién cac hoat,déng kinh té qudc té, tir d6 gop phan thuc day cic nén
kinh té qudc gia niah ehong hoa nhéap vao nén kinh té thé gioi.

- Tao co hoi nang.cao hiéu qua suw dung cac ngu&n lwc tai chinh

Viéc mé rongwya phat trién cac hoat dong TCQT da tao diéu kién thuan loi cho
viéc di chuyeén cde ngudn lyc tai chinh ra khoi pham vi mot qubc gia, voi mot pham
vi rong hon va méi truong khac hon d6 1a binh dién qudc té. Trong mdi trudng d6
cac nha dau tu c¢6 thé lya chon moi trudng va linh vue dau tu ra nude ngoai ¢b 1oi
nhuén cao hon dau tu & trong nudc. Sy dau tu c6 thé duéi hinh thirc hoat dong xuat

khau, dau tu quéc té tryc tiép ra nudc ngoai, tham gia vao thi truong TCQT,... Bén



canh d0, cac chu thé kinh té x3 hoi cia mdi qudc gia bao gdm ca cac chinh pha co
thé vay vbn cuia cac chu thé thudc qudc gia khac hoic cac to chirc qudc té dé trang
trai cac nhu cau chi tiéu ciia minh thong qua cac hinh thtrc ctia quan hé TCQT, dic
biét 1 hinh thirc tin dung qudc té... Nhu vay, v6i sy md rong va phat trién cua
TCQT, céc ngudn tai chinh c6 thé di chuyén tir noi niy sang-nei khac mot cach
thuén loi nham tao diéu kién thuan loi cho cac chu thé cua cac quéc gia co nguén tai
chinh dé giai quyét nhitng khé khan tam thoi vé ngudn tai chinh va nang cao hiéu
qua ctia cac ngudn luc tai chinh duge dua vao st dung.

1.1.3 Pic tring ciia cac hoat dong tai chinh qudc té

Ruii ro héi dodi (riii ro ty gid)

- Riti ro ty gid la rii ro phat sinh do s bién dong ciia ty gid anh huéng dén gid
tri ki vong trong twong lai.

- Rui ro ty gid n6i chung phét sinh khi ndao dong ngan luu thu (inflows) va ngan
luu chi (outflows) xay ra bang hai loai dong tién khac nhau. Rii ro ty gia co thé
xay ra phd bién trong cac hoat dong: Pau fir (truc tiép hodc gian tiép),xuat nhap
khau, tin dung.

- Hau hét cac nude trén thé gidindeu c6 dong tién cua riéng minh véi gid tri
khac nhau. Diéu d6 doi hoi dé tharhutoan trong cic giao dich qudc té phai xac dinh
ty 1& so sanh gitta hai dong tién, cuashai qudc gia khac nhau. Gia ca cua dong tién
tinh ra ddng tién khac goi 1a't§.gia hoi doai.

- Ty gia hoi doai chju"sy tac dong cua nhiéu nhan té khac nhau nhu: muac do
lam phat cta cac dong tién ¢ha cac qudc gia, quan hé cung - cau tién té trén thi
truong...Khi ty gid thay, doi thi loi ich cua cac chil thé tham gia quan hé tai chinh
qudc té ciing bi anfhuong dic biét 1a trong linh vyc ngoai thuong va dau tu nudc
ngoai.

Pbi v6i motsqudc gia, khi ty gia hdi doai cao co tic dung khuyén khich xuat
khau nhung lai han ché nhap khau. Nguoc lai, khi ty gia hoi doai giam lai c6 tac
dung khuyén khich nhap khau nhung lai han ché xuat khau. Nhu vy, trong hoat
dong ngoai thuong su bién dong cua ty gia c6 anh hudng tryc tiép lam ting hoic

lam gidm gia cd, doanh s6 va lgi nhuén cua cac nha kinh doanh xuat nhap khau do



su bién dong cua ty gia 1am cho hang hoa ctia nha kinh doanh thuc su tré nén dat
hon hay ré di d6i v6i ngudi mua. Trong hoat dong dau tu nude ngoai, su bién dong
dot ngodt cua ty gia khién cho gia tri tai san va von tinh theo dong tién qudc gia cua
nha dau tu ciing bi bién dong theo.

Qua day ciing c6 thé thiy dugc su thay d6i cia ty gia ¢6-thé mang lai mot
ngudn lgi 16n cho mot s nguoi nhung lai 1 mbi nguy hiém ch&wmdt bo phan ngudi
khac.Do vay, trong hoat dong tai chinh qudc té cac chii thétham gia can phai du
doan sy bién dong cia ty gia trong tuong lai 1am co, s& che, viéc hoach dinh cac
chinh sach tai chinh dé han ché bt nhig rui ro ¢6 thé.xay ra do sy bién dong cua
ty gia.

Rui ro chinh tri

La cac thay doi, bién dong cta cac qudc gia Vé;

- Thay d6i luat phap va thay d6i cac ché @6 quy dinh

Vi du: Luat phép quy dinh doc quyén ngodithuong, quy dinh vé thué quan, han
ngach, vé ché d6 quan 1y ngoai héi, chinhsadh trung thu hay tich bién tai san trong
nuéc do ngudi nude ngoai nam gitr. ..

- Rui ro lién quan dén viéc hay béhoic khong gia han gidy phép xuat khau,
nhap khau.

- Rui ro chién tranh.

- Rui ro lién quan dén taléan/ ctia ngudi nhap khau bi qudc hiru hoa hodc sung
cong.

- Rui ro lién quan démwiée ap dat 1énh cam nhap khau sau khi hang dang trén
duong van chuyén:

- Rui ro thanh t04n - lién quan dén viéc nude nhap khau ap dat chinh sach kiém
soat ngoai hdirdd'thiéu ngoai té.

- Thay d6i véthé ché chinh tri

Xay ra cac cudc cach mang, dao chinh, thé ché chinh tri cii bi sup d6 va thay
vao d6 1a thé ché chinh tri méi ra doi... Rui ro tir bd chu quyén chinh tri.

Moi truong quoc te mo ra nhiéu co hoi



Moi truong kinh doanh quéc té mé ra nhidu co hoi kinh doanh rong 16n do d6
cac nha kinh doanh c6 co hgi huong g1 tir co hdi nay. Cac nha kinh doanh co thé
quyét dinh xay dung co s& san xudt & bat cir qudc gia hay khu vuc nao trén thé gioi,
huy dong von trén thi truong tai chinh qudc té voi chi phi thap nhat, dat dugc loi ich
kinh té theo quy mo, dau tu phan tan riii ro.

Sw thiéu hoan hao cia thi truong

Hién nay, van c6 nhitrng hang rao dugc dung 1én nham ngan,chan dong luu
chuyén tu do vé nhén lyc, hang hoa, dich vu va vén gitta cac'qudc gia. Nhirng hang
rao nay co thé 1a nhitng luat 1€ han ché, chi phi van chuyén, chinh sach thué phan
biét déi xr...

1.1.4. Cau thanh tai chinh quéc té

No6i dung cia TCQT coé thé xem xét trén thiéu goc do khac nhau, bao gém:
Theo cac quan hé tién té, theo cac quy tién &) theo cac chu thé tham gia TCQT

1.1.4.1. Theo cac quan hé tién té

- Cdc quan hé thanh todn quéc té

Thanh toan duoc hiéu 13 cac quanshétra tién d6i tng voi cac ludng hang hoa
dich vyu. Thanh toan qudc té gan lienwydi cac hoat dong thuong mai qubc té, nudc
xuat khau sé& co ludng hang hoa, dichyvu chay ra thi c6 ngoai té chay vao. Nguoc lai,
d6i véi nude nhap khau thi eés, ludng hang hoa di vao va ludng ngoai té chay ra.
Thanh toan quéc té ciing gamydién voi du lich quéc té, hop tac lao dong qubc té, cac
quan hé qudc té vé quan stwan hoa, xa hoi, chinh tri va ngoai giao. ..

Thanh toan c6 thé(dtrec thuc hién dudi hinh thirc truc tiép, co thé thong qua
ngan hang va qua ¢a¢'déi tac khac.

- Cdc quan hé dow tw quoc té

La viéc di chuyén vén ra ngoai pham vi bién gi6i dé tién hanh hoat dong san
xuat kinh ddanh‘kiém 10i. Bao gdm:

+ Pau tu tryc tiép nudc ngoai

+ Pau tu qudc té gian tiép

- Tin dung qudc té



Tin dung qudc t& 1a mot hinh thirc cua dau tu quéc té gian tiép. Trong quan hé
tin dung qudc té, chii thé c6 ngudn tai chinh dau tu dudi dang cho vay vén va thu
loi nhuan thong qua i suét tién vay di duoc hai bén thoa thuan. Thuc chat cia tin
dung qudc té 13 cac hoat dong vay va cho vay dbi voi nudc ngoai.

Chu thé tham gia vao quan hé tin dung qudc té 1a tat ca cac-chn thé kinh té - xa
hoi ciia mdi qudc gia va cac t6 chirc qudc té, ma chil yéu 1a cao Chirc tai chinh —
tin dung quc té. Bao gom:

+ Tin dung thuong mai

+ Tin dung vu dai

- Tai tro qudc té

Thé hién sy giup d& vé mit tai chinh co tinh chat qudc té (Pho bién nhat 1a tai
trg theo hinh phirc Ho tro phat trién chinh thire).

+ ODA (H5b tro phat trién chinh thirc)

+ Vién trg khong hoan lai

1.1.4.2 Theo cac quy tién té

La nhiing luong tién nhat dinh phan_anh diém ding tuong dbi cia su van dong
cac ludng tién t& gan v6i mot muc dichunao do.

C6 cac loai quy tién té nhu :

- Céc quy tién té truc thudescde/chu thé quéc gia

- Cac quy tién té gin voiac/chi thé qudc té : IMF, WB,...

- Céc quy tién té thudewcong ty da qudc gia: von kinh doanh, doanh thu, loi
nhudn cta cac cong ty da'quoc gia. ...

1.1.4.3 Céc chii/fhé tham gia tai chinh qudc té

- Céc 6 chirc kinh, té

Céc t6 chirdkinh té qubc gia tham gia hoat dong tai chinh quéc té dudi hinh
thire dau tu'ra nréc ngoai (dau tu qudc té) va thuong mai qudc té. Pau tr ra nude
ngodi cia ca to chirc kinh té co thé 1a dau tu nudc ngoai truc tiép, co thé 1a dau tu
nudc ngoai gian tiép dudi hinh thire tin dung qubc té hodc dau tu chimg khoan quéc

te.
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- Cac trung gian tai chinh ctia ngan hang thuong mai, cong ty bao hiém, cong ty
chung khoan...

Ngén hang thuong mai tham gia hoat dong tai chinh qudc té véi nhitng noi
dung nhu: tin dung qubc té (ngan hang thuong mai chu yéu déng vai tro 13 nguoi
cho vay qubc té), dau tu quéc té (ngan hang thuong mai co thé-thuc hién dau tu
qudc té truc tiép dudi hinh thirc dau tu lién doanh, lién két v&iagan hang thuong
mai ctia cac qudc gia khac,co thé thyc hién dau tu gian tiép quoc té dudi hinh thirc
dau tu ching khoan quéc té), thuc hién cac dich vu nhu chuyén tién quéc té, dich
vu thanh toan quéc té, dich vu tu van, bao lanh. ..

- Hoat dong tai chinh cua chinh phu

Céc chinh phu tham gia hoat dong tai chinh quéc té v6i cac ndi dung sau: Vién
trg qudc té khong hoan lai, tin dung nha nudc, qudc té (nha nudc xuit hién véi tu
cach 1a nguoi di vay dudi hinh thirc dam phan vay hd tro phét trién chinh thic hodc
dudi hinh thire phat hanh trai phiéu qudc té, nha nude ciing c6 thé xuat hién véi tu
cach 1a ngudi cho vay bang ngudn ngan sach nha nudc). Thu thu thué quan dbi véi
hang hoa xuat nhap khau qua bién gidi‘elianudc chi nha.

- Hoat dong tai chinh cuia cac dinh.ché tai chinh qudc té: chu thé 1a cac to chire
quéc té

- Céc t0 chuce qudc te toanreauwa khu vuc

1.2. H¢ thong ty gia hoidoai

Ty gia 1a mot pharfi tra, kinh té dung dé phan anh sy bién dong gia ca ngoai té
(12 dong tién cua cAg’qudc gia luu thong trén thi truong qubc té) trén thi truong. Hé
thong ty gia hoi doaiv(ché do ty gia) 1a cach thirc mot qudc gia quan 1i dong tién cua
minh lién quan dén cac dong tién nudc ngoai va quan li thi trudng ngoai héi. Céc
quoc gia lubn xdwdwng nhitng quy tic, co ché xdc dinh va diéu tiét ty gid cia riéng
minh. Tdp hop cdc quy tic, co ché xdc dinh va diéu tiét ty gid ciia mét quéc gia tao
nén ché dg 1y gia ciia quoc gia nay.

Vi chira dung yéu t6 chii quan, nén ché do ty gi ciia mot qudc gia co thé thay

doi tir thoi gian nay sang thoi gian khac va ché do ty giac giita cac qudc gia ciing
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thuong 1a khac nhau. Trong thuc tién thi cac qudc gia cling ¢6 su hop tac nhat dinh
trong linh vuc diéu tiét ty gia.

- Tinh chit da dang cta cac ché do ty gid phu thudc vao vai trd ciia chinh pha
va vai tro cua thi truong trong viéc hinh thanh ty gia. Tuy vao mtrc do can thiép cua
chinh phti ma ty gia co thé 1a hoan toan c¢d dinh, tha ndi theo thitrrong hay tha ndi
c6 diéu tiét, v.v.. Chinh vi vay, theo cdc mirc d§ can thi€p cua chinh phu, co thé néu
ra cac ché do ty gia sau:

1.2.1 H¢ thong ty gia c6 dinh (Fixed Exchange Rate System)

- La hé théng ty gia trong do, ty gia hdi doai duoé gl cd dinh hoic chi duoc
phép dao dong trong mot pham vi rat hep. Néu mot ty gid*hdi doai bat dau dao dong
quéa nhiéu, chinh phi s& ngay 1ap tirc can thiép dé duy tri ty gia hoi doai trong pham
vi nay.

- Trong hé théng ty gid ¢ dinh, ty gid hdi doai dugc cb dinh theo mot hé théng
hoach dinh tai hoi nghi Bretton Woods (tir 1944 — 1971): Mbi déng tién duoc dinh
gia theo vang, vi du: 1 dong dola My luc'd6 tri gia bang 1/35 ounce vang (1ounce =
28.3495231 grams). Vi tat ca cac dongitién déu dugc dinh gia theo vang nén gia tri
ctia chiing d6i v&i nhau 1a ¢6 dinh. Chinh phii d4 can thiép véo thi truong ngoai hdi
dé dam bao rang ty gia hdi doai khiéng giao dong qua 1% cao hon hay thap hon ty
gia d dinh ban dau.

- Trong ché d6 ty gia c6'dinh, NHTW budc phai mua vao hay ban ra déng noi té
trén thi trudng ngoai hbiatham duy tri ty gia cd dinh trung tim va duy tri sy bién
dong ciia nd trong mot pham*vi hep da dinh trude. PE tién hanh can thiép trén thi
truong ngoai hbi ddiBGRNHTW can ¢ san ngudn du trit ngoai hdi nhat dinh.

- Trong moi trudnag ty gia hdi doai ¢d dinh, cdc nhiém vu quan li cia mot cong
ty da qudc giaritkho khan hon. Tuy nhién van co rai ro chinh phu s& thay doi gia tri
ciia mot dong tién nao do. Viéc giam gia dong tién co thé thuc diy xuét khau, va
qua d6 ting ning suét (va viéc 1am) cua mot nude, bai vi né khuyén khich nguoi
tiéu thu va cac cong ty nudc ngoai mua hang hoa tinh bang dong tién bi giam gia
d6. Viéc ting gia tri ciia mot dong tién c6 thé lam ting canh tranh cla cac cong ty

nudc ngoai véi cac cong ty dia phuong do dong ngoai t€ cd thé dugc mua véi gié ré.
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Tang gia 1a mot chién luoc hiru ich gitip chinh phu kiém ché lam phét vi n6 c6 thé
ngin dugc cac cong ty dia phuong tang gia san pham cta ho. Di nhién khong phai
tat ca cac dong tién co thé dugc ting gia hay giam gia cing mot lic. Thi dy: Néu
dong USD ting gia so v&i cac dong tién khac, diéu nay c6 nghia cac dong tién khac
da duoc tang gia so voi dong do la

- Thuén loi va han ché ciia hé théng ty gia ¢6 dinh:

+ Thuan loi: Do ty gia dugc c¢b dinh nén khongleé,rui ro vé ty gia
+ Han ché: Tao ra sy chénh léch giira ty gidsdanh nghia véi ty gia
thuc té cta cac déng tién, 1am sai 1éch cac tinh toan, cac guan h¢ kinh té...

1.2.2 H¢ thong ty gia tha ndi (Freely Floating Exchiange Rate System)

- La hé théng ty gia trong do, ty gia dugc quyét dinh boi cac yéu to cua thi
truong nhu cung, cau tién té ma khong co sy ean thi€p cua chinh phu.

- Trong ché do ty gia tha ndi, sy bién déng cna ty gia 1a khong c6 gidi han va
luén phan anh nhing thay d6i trong quan hé cting cau trén thi trudng ngoai hoi.

-NHTW tham gia thi truong ngoaivhdd véi tu cach 1a mot thanh vién binh
thuong, nghia [a NHTW co6 thé mua hay ban mot déng tién nhat dinh dé phuc vu
cho muc dich va hoat dong ctia minhehr khong nham muc dich can thiép 1én ty gia
hay dé cb dinh ty gia.

- Piéu hién nhién 1a ché-dd ty gid tha noi hoan toan khong c6 bat cr sy can
thiép nao cta chinh phu chi ton tai vé mat li thuyét. Trén thyc té, noi 1a ap dung ché
do ty gia tha ndi doc lap; "nhung chinh phu khong thd o trude sy bién dong that
thudng cia ty gia. Tuy fhién, €an thiép cta chinh phu 1a tuy ¥ va khong dit ra bét cir
muc tiéu bat budc Curthé,nao phai dat duoc.

- Thuan loi va han ché:

# Thuan lgi: Phan anh dung tinh hinh cung cau cua thi trudong ngoai

t8, su bién dong'eua thi truong
Bao dam su tu diéu tiét cua thi truong ngoai t¢, bao vé
thi truong trong nude khoi su bién dong cua thi trudng bén ngoai, gop phan bao vé

nén kinh té 6n dinh va ting truong
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+ Han ché: Bién dong thuong xuyén, kho luong, giy khé khan trong
viéc hoach dinh chinh séch kinh té v§ mé cta nha nudc va tinh toan clia cac nha dau
tu

Trong thyc té, it co qudc gia nao ap dung ché do ty gia cd dinh hodc tha ndi
thuan tuy ma thay vao d6 1a mot hé thong ty gia két hop giira tha-ndi va ¢ dinh véi
nhirng dic trung da dang phu hop véi dic diém ting qudc gia. Vidd:

Hé thong ty gid thd néi c6 kiém sodt (Managed Floating Exchange Rate
System)

- La hé thdng ty gia trong d6, ty gia duogc hinh thanh trén co s& quan hé cung
cau ngoai té trén thi truong. Trir khi c6 nhimng bién dong qua muc xdy ra, ngan hang
trung wong sé quyét dinh ty gia. Ty gia nay nam trong khoang giira ty gia cd dinh va
ty gia tha noi hoan toan.

- NHTW khong cam két duy tri ¢é dinhty gia hay mot bién do giao dong hep
xung quanh ty gia ¢6 dinh. Vi du NHTW khong cong bd va khong cam két duy tri
mdt murc ty gia cd dinh nao, nhung cami\kéf)can thiép dé ty gia ngay hom nay chi
bién dong trong mot giGi han ty 1& % nhat dinh so v6i ngdy hom trude. Ché do ty
gia tha ndi c6 kiém soat dugc xem nhw 1 ché d6 ty gia hdn hop giita ty gia c¢b dinh
va ty gia tha ndi hoan toan.

- Thuan loi va han ché:

+ Thuén lgi: T¥.gid van thay d6i linh hoat theo thi truong, mat khac
NHTW c6 thé binh 6n dugeeac bién dong 16n trén thi truong ngoai hoi.

+ Han ch&"Nha'nuéc phai thuong xuyén theo ddi thi trudng va san
sang du trit ngoai t& @& ean thiép, diéu nay gay ton kém cho NSNN.

Hé thong ddi bing. ty gid (Target Zone Arrangement)

- La hé théngwty gia trong do, ty gia hdi doai duge quy dinh trong mot bién do
cu thé theo ‘thod“huan tir trudc. Mot ty gia trung tdm can duoc thiét lap va ty gia
giita 2 dong tién s& dao dong trong khoang can trén va can dudi cia ty gia trung tim
theo mot bién do quy dinh trude. Ty gid nay dugc diéu chinh dinh ki dé phan anh

nhiing thay d6i trong nén kinh té.
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- Hé théng giai bang ty gia duoc sir dung boi Cong Pong Kinh Té Chau Au
(EEC) thanh lap vao thang 4/1972. Khi dé, cic nudc thanh vién cong dong an dinh
rang cac dong tién cua ho s& duoc suy tri trong vong cac gidi han dugc thiét 1ap ddi
v6i nhau.

- Trong nhitng nam gan déy, nhiéu nha kinh té di phé phanrhé.thong ty gia hién
nay vi nhitng bién dong 16n trong ty gia hbi doai ctia cac dong tién Manh. Mot ty gia
héi doai trung tAm can duoc thanh 1ap. Vi du nhu ty gia gitrajdéng EUR va USD c¢6
thé c6 mot ty gia hdi doai trung tam 14 1 USD véi cac bién déua cong va trir 6% cia
ty gia nay, nhu vay bién do trén la 1.06 USD va bién d9 dudi 1a 0.94 USD. Vung
muc tiéu nay dugc sir dung nhun trong hé thong ty gia c6"dinh nhung hé thong ving
muc tiéu c6 thé cho phép cac bién d6 rong hon. Nhiing nguoi dé xudéng ving muc
tiéu nay cho réng hé théng s& 6n dinh hoa cacemAwmuc mau dich quéc té béng cach
giam duoc cac bién dong ty gia hdi doai.

- Tuy nhién c6 mdt vai phirc tap trong vide thuc hién hé théng ving muc tiéu.
Thir nhat, ty gia hdi dodi trung tim nao & dirgc thiét 1ap cho mdi nude ? Thir hai,
vung muyc tiéu rong dén mirc nao ? Vung muyc tiéu 1y tudng cho phép cac ty gia diéu
chinh theo cac yéu t6 kinh té ma khéng giy ra bién dong 16n nao trong méu dich
qudc té va su so hai trong thi trugngsai chinh ?

+ Thuan loi: itbién'ddng trong ty gia hdi doai
Chinh' phu it phai tdic dong vao ty gia hon so véi hé
thong ty gia cd dinh
+ Han ché”Klt6 xac dinh ty gia trung tdm va bién d6 dao dong sao
cho phu hop véi digyKién cia cac qudc gia khac nhau.

1.2.3 Chinh sachty gia cia Viét Nam qua cac thoi ki

Cin ctr vio Cenché xac dinh va co ché can thiép ty gia, thi chinh sach ty gia cia
Viét Nam dtroc chia lam 4 thoi ki nhu sau:

- Thoi ki tht 1: 1955-1989. Pic trung cta thoi ki nay 12 nha nude doc quyén vé
ngoai thuong va ngoai héi, do do, ty gia ciing do nha nudc quyét dinh, khong tinh
dén yéu t6 cung ciu ngoai té trén thi truong. Day 1a ché do ty gia cd dinh, da ty gia

v6i tinh chat phi thi trrong sau sac.
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- Thoi ki thtr 2: 1989-1991. Pic trung cta thoi ki nay 13: Bai bo ché do da ty
gi4, chuyén sang ap dung ché d6 don ty gia (ty gia chinh thirc) va dugc diéu chinh
theo cac tinh hiéu trén thi truong. Chinh vi vy day 1a thoi ki tha ndi ty gia

- Thoit ki thar 3: 1992-2/1999. Péc trung cua thoi ki nay 1a ty gid chinh thic
duoc 4n dinh trén co s6:

+ Pau thau tai trung tAm giao dich ngoai t& tir 10/1991°@ei31/12/1994. Do
d6, noi dung ty gia da ham chira yéu té cung ciu ngoai té trémithi trudng.

+ Ty gia giao dich binh quan trén thi truong ngoainté lién ngan hang tur
1/1995 dén 2/1999. Chinh vi vay noi dung ty gia daham chia yéu td cung cau
ngoai t¢ toan di¢n va khach quan hon truéec.

+ Ngoai ra, trong giai doan nay da no ra cudekhiing hoang tai chinh - tién té
DPong Nam A 1997-1908.

- Thoi ki tht 4: Tir 3/1999 dén nay. Da¢ trung cua co ban cua thoi ki nay 1a :
Thay vi 4n dinh va cong b ty gia chinh thirc, NHNN bay gio chi “thong bao” ty gia
giao dich binh quén lién ngan hang. Pay.la thoi ki chuyén tir ty gia cd dinh (ty gia

chinh thirc) sang ché do ty gia tha noi co.diéu tiét.
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CHUONG II: HE THONG TIEN TE QUOC TE VA
CAC TO CHUC TAI CHINH TIEN TE QUOC TE
Muc tiéu: Trong chuong nay, chung ta s& nghién ctru sy hinh thanh, phat trién
va nhimg van dé hién nay dat ra ddi v6i hé théng tién t& qudc té (IMS —
International Monetary System), bao gdm cac van dé nhu:
+ Ché d6 ban vi vang.
+ Ché d6 ban vi USD (Hé théng Bretton Woods)
+ Ché d6 ban vi SDR (Thoi ki hau Bretton Woods)
Ngoai ra, cac kién thirc vé cac to chirc tai chinh tién t&qudc té s& gitip sinh vién
vé céc to chic nhu IMF, WB, ADB vé muc tiéu_heat dong, cach thic td churc, céac

nghiép vu lién quan, v.v...

2.1 H¢ thong tién t¢ quoc té

Cac mbi quan hé kinh té qudc té noi chung va quan hé kinh té dbi ngoai cua cac
qudc gia noi riéng bang cach nay hay e#eli*khac déu duoc biéu hién thong qua céc
quan hé vé tién té. Tir day da hinh thafth.nén hé thong tién té qudc té.

Hé thong tién té qudc té (International Monetary System) 1a hé thong céc tap
quan, quy tic, thi tuc va céac to Cie diéu hanh cac quan hé tai chinh giira cac quc
gia.

Do mdi hé thng tién té qubc té ra doi chi van hanh c6 hiéu qué trong nhing
diéu kién thich hop vé kinh. té,chinh tri va xa hoi nhat dinh nén khi nhitng diéu kién
nay thay doi s& dan téi'sy sup do ciia hé thong tién t& qudc té. Cho dén nay di co
nhiéu hé thdng tién«tdqubc té dugc sir dung. Chung ta s& nghién ctru 3 hé thong tién
t¢ chinh: ché d6 banwi vang, ché 46 dong ban vi USD, quyén rat von dic biét SDR.

Trudce klfidi vao chi tiét cac hé thdng tién té qudc té nay, dé giai thich cho viéc
sup do cua cac hé thong tién t& qudc té can phai hiéu 1 thé nao 12 mot hé thong tién
té quéc té c6 hiéu qua. Tinh hi€u qua cta mot hé théng tién té quéc té duoc xem

xét trén ba khia canh:
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Mot 13, hé théng d6 phai c6 kha nang giup d& cic qudc gia han ché mot cach
t6i da thoi gian va nhiing cai gia phai tra khi tién hanh diéu chinh can can thanh
todn cia minh.

Hai 13, hé théng d6 phai c6 kha ning cung cip ngudn dy trir v6i quy mé thich
hop nham gitp cac qudc gia diéu chinh can can thanh toan makhong gay tac dong
tiéu cuc t6i nén kinh té ctia quéc gia d6 va ciia nén kinh té thé giéi1ioi chung.

Ba 13, hé thong d6 phai c6 kha ning duy tri gia tri tuyéfdoi va twong ddi cua
cac ngué)n du trlt ngoai t¢.

2.1.1 Ché @) ban vi vang

- Khong ngac nhién khi vang 1a kim loai dugc wa chudng vao bac nhét boi vi
nhimg dic tinh cia nd dap tng duoc nhimg yéu“edu ma mot dong tién hang hoa
(commodity money) can phai co: su khan hiéfistinh bén, c6 thé chuyén cho, dé
dang phan chia, ddng chat, chat luong duoc duy tri 1au bén. Sy chap nhan vang nhu
1a tién con duoc ciing ¢d hon tir thyc té d6 1a kim loai nay duoc thira nhan rong rai
1a co gia tri sir dung phi tién té trong cacingdnh cong nghiép va trang sirc. Hon nita
gia tri ctia vang duoc 6n dinh twong déi so v4i gid cac hang hoéa khac. Mic khac,
chét lugng cua cung céd thé dugc kiém, tra mot cach chinh xac va duogc cac chuyén
gia (tho vang) xac nhan.

- Mic di nudc Anh hoat-ddng/dudi ché do ban vi vang trong sudt thé ki XIX
nhung nhin chung ché d6 ndy.yan chua duoc ap dung phd bién cho tdi nhimg nim
1870. Hau hét cac nudc Ghdu Au, ma din dau 1a Pirc, d3 chuyén sang ché d6 ban vi
vang trong thap nién 1870wy tiép sau 1a M§ vao nam 1879. Nam 1880, ban vi vang
tir mot s6 it qudc gid dd phat trién thanh Hé thong tién té qudc té v6i hau hét cac
nude ap dung. Khi'bung no chién tranh thé gisi thr nhat 1914, ban vi vang bi bo
roi; va trong hom30 nim ké tir 1880 téi 1914, hé théng ban vi vang qudc té da
thong tri & Hau Khip cac nudc, nd di lién két chit ché cac qudc gia 16n v6i nhau va
cling nhu giita cac nudc thdng tri va cac nudc thudc dia trong sudt thoi gian nay.

- Céc dic diém co ban trong hoat dong cua ché d6 ban vi vang:

- Dudi ché do ban vi vang, cac quoc gia an dinh ¢é dinh gid tri dong tién ciia

minh véi vang, hay néi cach khac, chinh phu 4n dinh ¢d dinh gia vang tinh bang

18



dong tién qudc gia, ddng thoi sin sang khong han ché mua ban vang tai mirc gia da
quy dinh.

Vi du: O My, chinh phu quy dinh gia 1 ounce vang nguyén chét 1a 20.67 USD,
0 Anh 1a 4.24 GBP

Ban vi vang giita 2 dong tién trd thanh ty 18 trao ddi gita chung, tic 1a ty gia
hdi doai

Vi du: Trong truong hop trén, ty gia gitta GBP/USD = 20167/4.24 = 4.87. Tuc 1
GBP tuong duong 4.87 USD. Ty gid nay dugc duy tri tir 188061 1914

- DuGi ché dé ban vi vang, xudt khau va nhdp khduwdng giita cdc quoc gia
dwoc tir do hoat déng. Do vang dugc chu chuyén tu do gifra cac qubc gia nén ty gia
trao d6i thuc té trén thi truong tu do khong bién dong dang ké so v4i ban vi vang.

Vi du: Ty gia thi truong gitta GBP va USD 14.5.00, c6 l1éch dang ké so voi ban
vi vang 1a 4.87 USD/GBP. Tuy nhién, ty gid nay, khong duy tri dugc lau, boi hoat
dong cua cac nha kinh doanh chénh 1éch gia. Cu thé:

+ Tai My: dung 20.67 USD mua 1%ounce vang

+ Chuyén 1 ounce vang sang Anh.dé doi 1y 4.24 GBP

+ Bén 4.24 GBP theo ty gia thiMruong, thu vé 21.2 USD

+ Lai thu duogc la: 0.53 USD%I ounce vang.

Co ché nay s& lam cho duscung GBP va du cau USD (nha dau tu can USD dé
mua vang va ban GBP ldy USD), khién ty gid giam xudng sat véi ban vi cia nod.
Trong thyc té, do ton tai"chi phi van chuyén va chi phi giao dich nén ty gia thi
truong va ban vi vang diaeac'dong tién co thé ton tai mot do chénh léch nhat dinh.

- Du6i ché @@ ban vi vang, NHTW luén phdi duy tri mét lwong vang dir triv
trong moi quan hé e tiép voi so tién phdat hanh. S6 vang du trit nay cho phép
NHTW xir Ijpuyén_chuyén viéc chuyén ddi tién ra vang ma khong gip bat cu tro
ngai nao. Noi cdeh khac, tién do NHTW phat hanh dugc dam bao bang vang 100%
va tién duoc chuyén d6i ty do khong han ché ra vang. Dé duy tri duoc didu nay,
NHTW phai tuan thu ki luat: “chi phat hanh tién khi c6 ludng vang tir cong chiing
chdy vao NHTW”. Diéu nay da lam han ché sy nang dong cia NHTW trong vi¢c

diéu tiét luong tién luu thong.

19



- Uu diém cua ché d6 ban vi vang:

+ Pong tién dugec dam bao stc mua bang 1 ham lugng vang c¢b dinh, sb
luong tién phat hanh va luu théng can cir vao khdi luong vang du trir trong ngan
khé qudc gia nén sitc mua ciia dong tién ciing 6n dinh.

+ Ty gia bién dong trong pham vi nho do vang duoc tyde xuat nhap khau
giita cac qudc gia (gidi han boi chi phi van chuyén, chi phi gidowdich). Do d6 quan
hé mua ban duoc tu do hoa.

- Nhuoc diém cua ché d6 ban vi vang:

+ Co ché diéu chinh can can thanh toan qudc té\thong qua su thay doi mirc
gia ca, 1ai suét, thu nhap va that nghiép. Nghia 4 nén kink'té thuong xuyén phai trai
qua su bat on dinh. Qudc gia c6 tham hut can carithanh toan qudc té phai trai qua
thoi ki kinh té dinh d6n, that nghiép tang caoy qlibe gia thang du thi trai qua thoi ki
lam phat.

+ Nhing phat hién vé& cic mo vang céwthé xuat hién bat cur lic nao va la
nguyén nhan lam tiang cung tng tién va'tang ty 1¢ lam phat mot cach dot bién. O
nhiing qudc gia khan hiém vang thi cung iing tién s& bi han ché va 13 nguyén nhan
gy kim ham tang truong kinh té.

Tém lai, hoat dong kinh té viméududi ché d6 ban vi vang c6 nhiing dac trung:

1. Ton lai ludng vang romgschaytir qudc gia tham hut tdi qudc gia ¢ thang du
can can thanh toan

2. Cung Ung tién tang équdc gia c6 thing du can can thanh toan sé& tao ra cac
hiéu ung sau:

- Tao ap luctang\gia

- Lai suat co Xu.hudng giam

- Tang nhAp.khau tir qudc gia ¢ tham hut can can thanh toan

3. Cung tién*giam & qudc gia c6 tham hut can can than toan sé& tao ra cac hiéu
ung sau:

- Tao ap lyc tang gia

- Lai suat c¢6 xu hudng tang

- Giam nhép khau tir qudc gia c6 thang du can can thanh toan
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4. Qua trinh nay dién ra thudng xuyén lién tuc, cho dén khi can can thanh toan
cua cac quéc gia dat dén duoc trang thai can béng.

Do c¢6 nhiéu han ché cong véi viée bung nd chién tranh thé gigi thir I khién cac
qudc gia ngimg chuyén doi tién ra vang nén ché do ban vi vang dan dan sup d6. Pén
nam 1944, ché d6 ban vi vang chinh thuc chim dat va duogc thay, thé béng ché do
ban vi USD

2.1.2. Ché a9 ban vi USD (H¢ thong Bretton Woods)

Ché d¢ ban vi USD doi vao ndm 1944 va két thic yao nam 1971

Vao nim 1944, mot hoi nghi qudc té duge nhom Hop tai Bretton Woods (M5)
v6i su tham gia ciia 44 qudc gia di dua ra mot loat cac bién phép lién quan dén linh
vuc tai chinh tién té ciia thé gidi, dan dén sy hinh thanh cua hé thdng Bretton
Woods (hay ché d6 ban vi USD). Co quan trung thm cta hé thong tién té nay 1a Quy
tién t& qudc té (IMF).

Néi dung chii yéu ciia hé thong Bretton Woeds

- Mot 13, ché do tién té BWS da thirawnhén USD la ddng tién chuén, 1am try cot
cho ché d¢ tién té nay. N6 dugc coi laphyong tién dy trit va thanh toan qubc té,
dong vai tro chil chét trong cac quan hé tién té, thanh toan va tin dung qudc té.

- Hai 1a, viéc str dung USD_tfeng thanh toan qudc té vé ngoai thuong va cac
quan hé d6i ngoai khac khongshan’ché, cac dong tién nudc khac phai lién hé chat
ché v6i USD theo ché do tyygia’cd dinh. Theo d6, cac thanh vién phai chap nhan
nhiing diéu kién sau day:

+ Phai xac dinh(vVaong bd cho IMF tiéu chuin gia ca (ndi dung vang) cua
dong tién nudc minh

+ Khong dudety v ting, giam ndi dung vang cta dong tién nude minh vugt
qua murc + 1% néukhong dugc IMF cho phép.

+ NHTW"etia cac nudc thanh vién IMF phai can thiép vao thi truong dé gitr
cho ty gia hbi doai thi truong khong bién dong vuot ra ngoai bién do £1% do véi

dong gia vang.
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Vi vay, dé duy tri ty gia cd dinh cua USD so véi dong tién cac nude, NHTW
clia cac nude thanh vién ciing phai can thiép vao thi truong vang dé giit gia vang
chinh thtc luén & mue 35 USD/1 ounce vang.

Ba 14, cac nudce phai thuc hién ngay cac bién phép thiét thuc dé loai trir ché do
kiém soat va ché d6 quan 1i ngoai hdi, ddng thoi thiét 1ap ¢hé.do tién té tu do
chuyén ddi nham tao nhiing diéu kién thuan lgi cho viéc phét ffien cac quan hé¢
thwong mai va cac quan hé ddi ngoai khac giira cac nudc vo1 nhau.

Qud trinh hoat déng trén thuc té: Thoi gian ton tai cuasehé d6 ban vi USD cb
thé chia thanh hai giai doan: Giai doan do1 Dola (1944 <1958) va giai doan boi thuc
Déla (1959 - 1971).

Trong giai doan dau, du trir vang ciia My rat 16n do thu 10 tir budn ban vii khi
trong hai cudc chién tranh thé giéi. Luc nay,.ddng Pola My dugc coi 1a dong tién
chu chdt va My c6 nghia vu d6i Péla ra vang voimirc gia 35$/1ounce vang cho céac
ngan hang trung wong mot cach khéng han ché. Vao thoi gian nay, My ciling tién
hanh cac hoat dong hd tro tin dung cho céc rirdc chau Au nham giap céac nudce khoi
phuc kinh t& va mo rong sy xam nhédp ‘etia’ USD trén thé gidi, dan dén viéc can can
thanh toan ctia My roi vao tinh trang'tham hut thuong xuyén. IMF cling khong thuc
hién duoc nhiig chirc ning ciia_minh mot cach co hiéu qua. Cho dén nhimng nim
60, du trit USD cua nudc ngeai, dd ed gia tri ngang bang voi triru lugng vang cia
My va dén nam 70 1 gép 4M4n./Nguoi ta d phat hién ra rang dy trir vang caa My
da nho hon tai san ng bamg~USD, nén cac nudc déu ¢ tam li ¢6i USD thanh vang
dé 1am du trit quéc gié.“Hiérl twong nay khién cho du trit vang ctia My giam di
nhanh chéng. M§kH6ng con du vang cho viéc chuyén ddi theo murc gia cii nira,
budc phai phé gia ddng USD tir 358/1 ounce 1én 38$/1 ounce va tiép tuc cho toi khi
dat gan 47$/ounce. Sau cac lan pha gia dong USD, dén ngay 15 thang 8 nim
1971, tong thong«My - Nickson tuyén bd déng cira kho vang ciia My, khong cho
phép ddi USD ra vang nira. Ché d6 ban vi USD sup do.

- Uu diém cua hé thong Bretton Woods

+ Mang lai su 6n dinh vé ty gia

+ Loai bé dugc sy bat 6n doi vdi cac giao dich budn ban va dau tu quoc té
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+ Thiic day kinh té phat trién va dem lai loi ich cho cac nudc thanh vién
- Nhuoc diém cua hé thong Bretton Woods
+ Chinh phu cac nudc hau hét déu khong mudn gin lién chinh sach tién té
ciia minh véi viéc duy tri sttc mua dong tién nhu cam két, didu nay din dén su
khung hoang ty gia

2.1.3 Ché dd ban vi SRD (Special Drawing Right)

La sang kién cta t6 chirc IMF vao nam 1970 va chinh thic ra doi nam 1974.
SDR gitp cac nude hoi vién cua IMF ¢6 thém mot phuong tién thanh toan quéc té
ma khong can dung dén du trir vang hay ngoai héi.

Néi dung chii yéu ciia ché do ban vi SDR: SDR khofig phai 1a tién mat ma thuc
chat 13 s6 ké toan ghi cac khoan ng c6 cia mdi hoi*wién: 1 SDR =1 USD (0.888671
g vang) nhung chi ton tai trén s6 sach. Ctr 5 nantIMF lai nhom hop 1 lan dé quyét
dinh phan tram dong gop quy cla cac nude hoi vien. (Viét Nam da la thanh vién cua
IMF tir 21/9/1956). Mdi thanh vién déu dugc phan bé mot sb lugng SDR nhét dinh
va ty 18 thuan voi han muc tin dung tai IMF. Céc hoi vién co thé rat SDR vao bét cir
lac nao dé phuc vu muc dich cua minh., Céc qubc gia rat SDR c6 thé doi 1y dong
tién khac dé ting ngudn dy trir. Tat Cacac thanh vién IMF co trach nhiém doi dong
ban té 14y SDR t4i da bang 3 1an_hafumirc dugc phan bo.

Néu quéc gia A tham huteedn‘edn ngoai thuong véi qudc gia B, néu A B déu 1a
thanh vién ciia IMF thi A kiéhg/phai tra tién truc tiép cho B ma tai khoan SDR cua
A s& bi trir di khoan thant*hut d6 (ghi bén co) va chuyén sang s6 SDR cia B (ghi
bén no) tai IMF. Cac(nrgc hoi vién thanh toan ng nan trong ngoai thuong (chi
trong ngoai thuong Moidung SDR dé thanh toan) thong qua SDR trén s6 sach cua
IMF. IMF ngoai yai'tto trung tam thanh toan qudc té con dong vai tro trung tam tin
dung qudc tébang, cach 1am chu no cua nhitng nude thiéu hut va lam con ng cia
nhiing nudc du thua trong cén can thanh toan.

Gia tri ciia SDR thay d6i tir 1 USD sang gia tri cia 1 cum 16 dong tién c6 ty
trong 16n trong thanh toan qudc té vao nim 1976 va sau nay 1a theo r6 tién té cua 5
dong tién chinh 1a d6 la My, méac Purc, yén Nhat, franc Phap va bang Anh (thang
1/1981).
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- Uu diém cta SDR 1a khi cac qubc gia rat SDR khong can phai tham khao ¥
kién cua IMF, khong c6 bat cir didu kién nao kém theo va khong 13 d6i twong phai
hoan tra. RS rang SDR da bd sung vao ngudn du trit ngoai hdi toan cau.

2.2 Cac to chirc tai chinh tién té qudc té

2.2.1 Sy hinh thanh, phén loai va vai tro ciia cac t0 chite-tai chinh tién té
qu(')c té

2.2.1.1 Sy hinh thanh

Sau cudc dai khung hoang kinh té thé gidi (1929-1933), hén kinh té thé gidi kéo
dai trong su bat on. Chién tranh thé gigi II cang lam ¢ho giao thuong qudc té sut
giam manh mé. Viéc to chire lai trat tu tai chinh quéc té duoc khoi dau tai hoi nghi
Bretton Woods vao thang 7/1944 véi sy ra doi cia'Quy tién t& qudc té IMF va Ngan
hang tai thiét va phat trién qubc té IRDB, tién than, ciia Ngan hang thé giéi WB sau
nay.

Thuec té phat trién kinh té - x4 hoi ciia the gidi sau chién tranh thé gidi thir 1T doi
hoi phai hinh thanh cac dinh ché tai chinh jqudc té va khu vuc véi sit ménh giai
quyét cac van dé tai chinh - tién t& khu'wug, Tir d6 hinh thanh thém céc to chic nhu
Ngan hang phat trién lién Au My “NDB 1959, Ngan hang phét trién chau Phi —
AfDB 1964, Ngan hang phat tricfisghau A — ADB 1966, v.v... Trong khuon kho
mon hoc, ta chi tim hiéu 3 to=ehire/cd quan hé tryc tiép vo1l Viét Nam la IMF, WB
va ADB

2.2.1.2 Phan loai cactochire tai chinh quoc té

a. Can cwr vao pham vishoat dong

- Céc 6 chue tiChinh qudc té toan cau: IMF, WB, BIS,...

- Céc to chuc tai‘chinh tién té¢ khu vuc: ADB, ECB, IDB, AfDB. AMF,...

b. Can cugpvaosmuc tiéu hoat dong

- Céc tb chire tai chinh quéc té tai tro cho can can thanh toan: IMF, ECB,
AMF,...

- Céc t6 chirc tai chinh quéc té tai trg cac du an dau tu trung va dai han: WB,
ADB, IDB, AMF.,...

2.2.1.3 Vai tro ciia cac to chirc tai chinh tién té quéc té
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- Phéi hop chinh sach tién té cua thanh vién nhim tao ra sy 6n dinh cia hé
thong tién t& qubc gia va hé thong tién t& quoc té.

- Tai trg cho cac nudc thanh vién phat trién kinh té, dac biét 1a cho nhiing nudce
nghéo, cham phat trién nhat

- HO tro cac nude thanh vién dang phat trién nang cao nanglwc quan li kinh té -
tai chinh & tim vi md va vi mo.

2.2.2 Cic t chirc tai chinh tién té quoc té

2.2.2.1. Quy tién té quoc té IMF

- Muc tiéu hoat dong chii yéu: Hop tac va 6n dinh tién € giita cac thanh vién dé
tang truong kinh té, mé rong giao luu thwong mai qubc té:

+ Giam sat va thiic day hop tac tién té qudc té.gitta cac quc gia

+ Khuyén khich 6n dinh ty gid hdi doai, tranh pha gia mang tinh canh tranh
gitra cac thanh vién

+ HO tro xéac 1ap mot hé théng thanh to&n da phuong cho cac giao dich vang
lai gitra cac thanh vién va loai bo cac quanjché ngoai hdi 1am ton hai téi sy phat
trién thuong mai thé gidi

+ Cung cép ngan quy tam thdi(tai tro ngan han va trung han), can trong dé
cac thanh vién cai thién can can thanh toan qudc té ma khong lam ton hai téi cac loi
ich quéc gia va qudc té.

+ B0 sung du trir chd¥¢ac thanh vién bang cach phan bé SDR néu cac nudc
c¢6 nhu cdu toan cau trong'dai han, khuyén khich chu chuyén tu do cac ngudén von
giita cac quc gia.

+ Khuyén Khichsmau dich ty do va ting truong thuong mai gitta cac thanh
vién.

- Nguon vén'heat dong

Ngudn von hoat dong chii yéu ctia IMF 1a von diéu 18, dugc hinh thanh tir
ngudn von dong gdp cua cac thanh vién khi gia nhap quy. Ngoai ra, ngudn von cia
IMF c6 thé hinh thanh tir viéc di vay cic nudc phat trién. Bén canh d6, IFM ciing
tich lu§ von tir qua trinh hoat dong hang nam (LAi rong = thu tir hoat dong ciia IMF

— 1i vay tra cho cac chii ng). Ngoai cac ngudn von thong thudng, IMF ¢ thé c¢6 cac
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ngudn von dic biét nhu: Quy d6 la dau lira (1976-1981), quy tin thac (1976-1981),
Quy Witteveen (tur 1979)
- Cac hinh thire tai tro cua IMF
+ Céc thé thic cho vay thong thuong:
- Rat von du trit
- Tin dung theo dot
+ Céc thé thie cho vay dic biét:
- Tai tro bu dap
- Tai trg diéu chinh co cau
- Tai trg giam nghéo va tang trudng
- Tai tro du trir bo sung
- Tai trg phong ngura
- Vién tro khan cép
- Tai tro chuyén d6i hé thong kinhyté
2.2.2.2. Ngin hang thé gi6i WB
Nhom Ngan hang thé giéi gom 5'dinh, ché co6 quan hé mat thiét v6i nhau véi
trung tam 1a Ngan hang tai thiét va phat trién qudc té IRDB, cong ty tai chinh qubc
té IFC, hiép hoi phat trién qudc t& TRA, co quan bao lanh dau tu da phuong MIGA,
trung tim giai quyét tranh ghép ‘déu tu ICSID. Trong d6, IRDB va IDA thuong
dugc goi 1a Ngan hang thé giéi,
- Muc tiéu hoat dong ctia B
- Thiic day phat trieikinh té va cai to co ciu kinh té dé phat trién bén vimg &
cac nudc dang phat ifien,
- Tro gitp cac fiwdc dang phat trién thong qua viée tai trg dai han cac dy 4n va
cac chuong trinfi'phat trién.
- Tro gilip tdirchinh dic biét cho cac nude dang phat trién nghéo nhat thong qua
Hiép hoi phat trién qudc té IDA
- Hd tro cho gi6i doanh nghiép tu nhén tai cac nudc dang phat trién théng qua

cong ty tai chinh qudc té IFC
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- Tao diéu kién thuc déy nguén von dau tu quéc té, dac biét 1a dau tu vao cac
nude dang phat trién nham tao ra sy chuyén bién manh mé trong phat trién kinh té &
cac qudc gia nay.

- Nguén vén hoat déng

+ IRDB: Nguén von diéu 1&, bén canh do6 con c6 von huydéng va von du trit.
+IDA: Vén gop ciia cac thanh vién tham gia va von tai tre.fif IRDB.

+ IFC: Vbn gop cia cac thanh vién va von vay

+ MIGA, ICSID: Vén gbp cta cac thanh vién (hoat dong phi loi nhuan)

- Hoat dong cua WB

Trong nhém cac ngan hang thé gigi thi IRDB va IDA thuong dugc goi la ngan
hang thé gigi. IBRD va IDA di vay (phat hanh trai.phiéu) va cho cac nudc thanh
vién vay lai (hién WB ¢6 186 nudc thanh vién).~Khong phai nudc thanh vién nao
cling dugc vay WB. Ca nhan va cong ty khéng dugc WB cho vay. Chinh phu cia
nhimg nudc dang phat trién nhung c6 thu nhap qubc dan trén dau nguodi trén
1305 USD/nidm dugc vay ciia IBRD. Cagkhban vay nay co 1ai suat chi cao hon l3i
sudt ma WB di di vay mot chat. Chinhypht ciia cac nude nghéo, co thu nhap quéc
dan trén dau ngudi dudi 1305 USD/nam (trong thuc té 1a dudi 805USD/nam) duoc
vay ctia IDA. Cac khoan vay s& khong doi 13i sudt va c6 thoi han 1én t6i 35-40 nam.

Trong hai thap ky dau késinkhi'dugc thanh 1ap, IBRD d danh hon 2/3 tong gia
tri cac khoan cho vay ctia mifih,cho cac du an phat trién nang luong va giao thong
van tai. Trong hai thap nien 1960 va 1970, cac du an phat trién co s& ha tﬁng van
quan trong nhat, song hidat,déng cia IBRD va IDA da rat da dang, tir hd tro gido
duc, y té, dinh dudfig; ké hoach héa gia dinh, dén hd trg phat trién nong thén va hd
tro doanh nghiép nhé, Cac hoat dong cua IBRD va IDA déu truc tiép lién quan dén
gitip d& nguoi ngh¢o va mang hinh thirc hd trg tai chinh 1an k¥ thuat. Tt thap nién
1980, ngoai'dau™tw vao vén vat chat va vén con ngudi, IBRD va IDA bat dau cho
vay dé cai cach co cau kinh té va diéu chinh chinh sach & cdc nudc dang phat trién.

2.2.2.3 Ngan hang phat trién Chau A

- Muc tiéu hoat dong

27



+ HJ tro cho viéc chuan bi va phdi hop cac chuong trinh phat trién qudc gia
cua cac nudc trong khu vue.

+ Vién tro ki thuat cho viéc x4y dung va thyc hién cac du an phat trién cu thé
cua cac nudc trong khu vuc

+ Cho vay dai han cho céc du 4n phat trién cia cac qudcigia.trong khu vuc

+ Thiic ddy dau tu chinh pha va dau tu tu nhan

+ Hop tac voi cac to chic qubc té khac trong phét frién kinh té cac nude
trong khu vuce

+ Cung cip céc dich vu nghién ctru va quan tri cHo/cac nude trong khu vuec.

- Vén hoat dong cua ADB

Bao gdm ngudn von théng thuong: Vén diéu 16, von huy dong, von du trir. Va
ngudn von dic biét hinh thanh do sy dong gop Clramot sé qudc gia phat trién trong
va ngoai chau luc nham tao 1ap cac quy tai tro cho cic nude nghéo nhu: Quy phat
trién Chau A, quy hé tro ki thuat, quy Nhat Bans...

- Hoat dong cua ADB

Hinh thirc tai trg cia ADB vé co ban gidong nhu WB nhung chi ap dung cho cac
nude trong khu vire Chau A Théi Binh.Duong.

2.3 Khiing hoang tai chinh quibg té

2.3.1. Khai niém vé khinghedng tai chinh

2.3.1.1 Khai niém

Khing hoang tai chinh;mot cach téng quat duoc hiéu 1a sy xau di mot cach 1o
rang va nhanh chéng cia'tat ¢4 hay hau hét cac nhom chi tiéu tai chinh cia mot nén
kinh té quéc gia nhu Tai suat ngén han, gia tri tai san, tinh trang khong trd dugc ng
va nhitng that bai ctfawcac dinh ché tai chinh.

Khting hoangstai chinh tién té chinh 13 sy d6 v& trAm trong cac bg phan cua thi
truong Tai Chintistién té kéo theo sy v no cta hang loat ngan hang va to churc tai
chinh do su sut giam nhanh chong vé gia tai san ma két qua cudi ciing cta nd 1 su
dong cting va bt lyc cia thi trudng tai chinh su sut giam nghiém trong cic hoat
dong kinh té.

2.3.1.2. Phéan loai
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Khing hoang tai chinh c6 thé duoc biéu hién dudi mot sé dang khing hoang

dac thu sau:

Khiing hoang tién t¢ (Currency crisis), con duoc goi 1a khiing hoang ty gia hi

doai hay khung hoang can can thanh toan nd ra khi hoat dong dau co tién té dan dén

sy gidm gia mOt cach dot ngdt ctia dong ndi t€ hoac truong hoprbudc cac co quan cod

trach nhiém phai bdo vé dong tién cua nudc minh bang cach ndag cao 1ai suat hay

chi ra mot khéi luong 16n du trit ngoai hoi.

M0 hinh khing hodng tién té thé hé thir nhat

Tham hut ngan sach

Xuét phat'diém la cac chinh
sach Kmh té vi mdé khong 6n
dinh %& duy tri ché doé ty gia
Roi doai cb dinh

Tai tro bang cach
phat hanh thém tien

l

Sirc ép lén ty gia hoi
doai co dinh

NHTFW ban dw trir ngoai héi dé
duwatri ty gia hoi doai cb dinh

MG hinh khing hodng tiéné thé hé thir hai
(Mo hinh ky vong xoay voug)

Ky vong thi truong:
Chinh phl c6 thé rai
bd ty gia co dinhwde

|

mgoai | | cong | | Khung
Zi A hoang
— | NC
hoi dau tidn té
suy co
giam

KY VONG XOAY VONG

A

thyc hién chinli™sach
kinh t€ khac (nht.giam
that nghiép)

Tan cong xay ra
tao ky vong
ddng noi té co
thé bi pha gia va
lam tang 13i suat

Cac nha dau co
tan céng dong
noi té

Chinh pha thay lai suat
tang l1én gay anh hudéng
x4u dén tang trwdng va

tinh trang that nghiép nén

tha nbi ty gia
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M0 hinh khing hodng tién té thé hé thir ba

LG e el el Dong v6n nudc Chinh sach kinh té vi mo:
Tap trung vao ngan hang ngoai chay vao: Ty gia hGi doai cd dinh
Giam sat yéu kém Ng cd ménh gia
Tam ly y lai béng ngoai t€ va ky

han ngan gia tang

|

Tinh hinh kinh t& vi mé

FAaan bo o Sa. foch: Y/ gid hai dodi thuc bi
DPau tu qua muc & ¥ Madng cao

Bang bonﬂg gia tal san Tham hut thugng mai gia
Tham nhiing ting

\ 4
Tinh hinh tai chinh
Ty |1& ng khd doiscao
Mat can xdng »vé “ky
han gilfa tai sanh._no“va
tai san co

KHUNG HOANG
eTan cong dau cg
*\/Gn chay ra ngoai
eNgan hang va doan
nghi€p pha san

v

Khiing hoang ngin hang (Banking,Ciisis), Ly thuyét vé khing hoang ngan
hang cho rang tinh bat 6n (d& d6 v&) ea hé théng ngan hang bat ngudn tir nhitng
thong tin bat can tuong xtmg, 13 tinhstrang khi mot bén trong mdi quan hé kinh té
hay giao dich c6 it thong tin vé phiavhén kia.

Khiing hoiang kép (Twin=Crisis), Khing hodng kép xay ra khi khung hoéng
tién té va khing hoang ngan'hang xay ra dong thoi véi nhau.

2.3.2. Hiu qua cua khiing hoang tai chinh

Trong tac pham: YHiy Két todn cudc sdt phat”, Helen Hayward di viét:
“...cdc cudc khing Hotmg tai chinh da lam dao Ién cudce song ciia hang triéu con
nguoi. Cdi gid ddi Véi,con nguwoi rdt nghiém trong, cé 1€ khong thé nao tinh néi va
hdu qua ciia khiing hodng van tiép tuc dwege phoi bay. Nguoi nghéo bi tdc dong béi
that nghiép, doneslwong bi giam, gid cd cdc nhu yéu pham ting cao va cdc dich vu
xd hoi bi thu hep. Tré em phdi roi ghé nha trwong, lwong thwe va thwe pham khan
hiém, nan bao hanh va mai dam tang len. T hat nghiép va canh tranh sinh ton lam

’

cho cong dong bi ran nut, chinh tri tro nén bat on, ...’
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Hau qua ciia khung hoang tai chinh duoc thé hién qua 2 bang sau

Bang 1.1: Chi phi tii co’ cau khu vie tai chinh va cac khoan cho vay khéng c6 loi tike

Nwéc Nam Thiét Eai \@ tflir chinh va cé Cfic}!{hoﬁl} {:lEO vay
tinh chat tai chinh (% GDP) . khong co lgi titc

Argentina 1980-1982 13— 55 9
Brazil 1994-1996 4-10 9
Chile 1981-1985 19— 14 16
Colombia 1982-1987 5-6 oo
Indonesia 1994 2

Nhat Ban Thép nién 90 5 10
Malaysia 1985-1988 5 33
Meéxico 1994-1995 12— 15 11
Na Uy 1988-1992 4 9
Phillipine 1981-1987 =

Tay Ban Nha 1977-1985 16N

Srilanca 1989-1993 9 3
Thuy Dién 1991-1993 4-5 11
Thai Lan 1997 1 15

Neuon: Carpio va Klingabiel, Thiéf aj ciia cdc cudc khing hodng ngdn hang, 1997

Bang 1.2: Thiét hai vé san lrgpg do Khing hoang so véi xu hwéng tang trueng
So lagp, Thoigian | Mirc thiéthai | Sé cudc Mikc thiét hai
khing phuc hoi trung binh khung trung binh doi
hioang trung béi moi cudgec | hodngcd Vo1 moi cudc
binh khung hoang gavra khung hoang co
(s0 mam) (%o thiét hai gayv ra thiét hai
Khing hoang tién té ) 1.6 4.3 61 7.1
Cac nwde cong nghiép £ 1.9 3.1 35 3.6
Cac thi triromg moj nab 116 1-5 4.8 64 7.6
Sup d6 tién té 55 2.0 7.1 71 10.1
Cac nudc cong nghiep 13 -1 3.0 62 8.0
Cdc nudc DRT 42 1.9 7.9 74 10,7
Khung hoahg ngan hang 54 3.1 11.6 82 142
Cdac nwdc cong nghiép 12 4.1 102 a7 152
Cac thi triedng mai ndi 42 28 12.1 86 14.0
Khing hoang tien té va 32 3.2 144 78 18.5
khung hoang ngdn hang
Cdc nwéc cong nghidp 5] 5.8 17.6 100 17.6
Thi trurong mol nol 26 2.6 13.6 73 18.8
Ngudn: Carpio va Klingabiel, Thiét hai ciia cdc cudc khiing hodng ngdn hang, 199:
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2.3.3 Cac cugc khiing hoang tai chinh trong lich sir

Mexico 1994

Nguyén nhan:

- Qua trinh ty do héa mau l¢ céc thi truong tai chinh vao cudi nhitng nam 1980

- Chinh pht nang cao 1i suit va cac cudc thuong luong dé-gia nhap NAFTA
dan dén sy gia ting qua muc nhap khau va nhap vén

Cén can tai khoan vang lai tham hyt gan 30 ty USD (8% GIRP)

Niam 1994, cudc ndi day ctia ving Chiapas boc phat, cacmha dau tr nudc ngoai
bat dau rat von dua vé cac thi truong tai chinh cia My, [Thang 12/1994, Tong thong
Zedillo quyét dinh giam gia dong peso, gdy ndi kinh hodtfig cho cic nha dau tu, chi
trong c6 hai ngay sau quyét dinh d6, 5 ty dola My da.ra di, va dong peso giam gid tir
3,5 xubng 7,5 peso an mot ddla My.

Trong vai thang, TTCK Mexico giam mot nira gié tri.

Chéu A 1997

Nhirng nhin t6 chung. Tham hyt tai khoan vang lai 16n va kéo dai, danh gia
qué cao dong ban té, cong tac giam satngan hang va phi ngan hang yéu kém, mot
luong vén vay ngin han tir nwéc ngoaido vao quéa nhidu.

Nhirng nguyén nhan dic thu‘eiia mdi nwée. Quan 1y sai lam duy trir ngoai té
(6 Thai Lan va Han Qudc)tinh“trang vay no bang ngoai té giita cic ngan hang
(Thai Lan va Han Qudc), cofg fac quan tri doanh nghiép yéu kém (Han Qudc va
Indonesia) va sy lay lan ¢6“anh hudong manh nhét t6i nhitng nude ¢6 nén tang non
yéu.

Thang 7/1997; ihimg tay mua ban tién t¢ di tin cong man r¢ vao dong bath
Thai. Chang may chide, cudc khung hoang tién té lan rong khap Pong Nam A.

Philippines Tawaudc ké tiép cia tuyén lira. Malina ¢6 ging khang cu su tan cong
vao ddng tién bing cach chi ra hang trim triéu dola dé chdng d& cho dong Pésd
trudc khi phai chiu thua va tha ndi déng Péso vao ngay 11/7.

Ké dén 1a Malaysia, NHTW d4 nang l4i suat 1én 50% va chi ra hang ty dola
truée khi dau hang vao ngay 14/7. Pong ringgit 1ap tic rét gia téi muc thap nhat
trong vong 33 thang.
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Bién d6 diéu chinh ty gia ctia Indonesia gitp qudc gia ndy cdm cy qua con bdo
trong mot thoi gian. Nhung cudi cing, chinh sach ty gia hdi doai linh hoat hon cua
Indonesia ciing chi lam cham tré sy cong kich ma thoi. Chéng bao lau, tinh hinh
kinh t& vi mo x4o tron cia Indonesia khién quéc gia nay tré thanh mot muc tiéu
chin mui cho sy tdn cong vao dong tién.

Cho dén giita mua hé, mot vai nha quan sat ngay tho tuodewing thoi ky t6i té
nhat d3 tréi qua. IMF hy vong rang 17,2 ty déla ciru trg Thai)kan bang cach nao d6
¢6 thé ngan chan kho khan. Nhung sau mot thoi ky twong déi yén tinh, ngay dinh
ménh di dén cho toan bd nhimg nam thang ting trudrg/6sat, CNTB chi cbt va su
vay muon thai qua. Chung ctr vé van dé ng nudc ngoai Khong 16 va khu virc ngan
hang bap bénh ching bao 1au d 16 & khién cac nhddau tw hoang so trong giai doan
hai ctia cudc khing hoang.

Hau qua 12 mot cai vong luan quan ctia @ong,tién rét gid, gia chimg khodn sup
d6 va ndi lo sg ngay cang ting vé su pha san‘eia cac cong ty va thit bai cia ngan
hang.

O Pong A, @6 13 “thoi ky toi té nhat”,

Khuing hoang tai chinh tin dung-é My

Cudc khung hoang cho vay duichuan tir cui naim 2006 dén nay dang tan pha
thi truong tai chinh My va shiéu-nuée trén thé gisi, dé lai ding sau nhiéu ngin
hang, nhidu quy dau tu phd¥%an’va nhiéu t6 chic tai chinh khac dang chim ngap
trong con bao tai chinh./Mei vi¢c bat dau vao cudi nam 2006 khi thi truong bat
dong san My bat dau déngbarig va sut giam gia tri rat 16n, dan dén khung hoang tin
dung nha ¢ tai My mo xau, ng kho dai tang nhanh va v& ng. Pay dugc cho la
nguyén nhan chinh dén dén khung hoang tai chinh tai My va lan rong khap noi. VD
dién hinh 1a gia“ed, phiéu ciia Lehman Brothers giam tir 70USD — 0; ¢6 phiéu cua
Merrill Luynh t"JSD75 — 22.

Nguyén nhan cudc khung hoang TC-TD tai My

Bit dau tir dau nam 2001 (12/01/2001), dé giup nén kinh té thoat khoi su tri tré
kéo dai (mdt phan 16n bi tac dong boi sy kién 11/09/2001 nude My bi khiing bd va
MY tin cong Afghanistan, Iraq), nguyén Théng dc Hé thong Du trit lién bang My
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(Fed) Alan Green Span di lién tuc diéu chinh ha thap 13i suat Federal Funds tir 6%
xubng con 1% vao ngay 25/06/2003, tir d6 dan dén cac ngan hang thuong mai ciing
ha 1ai suat cho vay (tir 9-10%/nim xudng con 4-5%/mam). Chinh sach tién té cta
NHTW duogc néi long, du no tin dung cua hé théng NHTM ciling dugc mo rong
theo, nhiéu khoan vay mua nha dudi chuan dugc thuc hién vérsu tiép strc cua cac
moi gidi tin dung va mai gidi bat dong san (BDS).

Nho vy thi truong bat dong san tré nén nhon nhip ciingsgiong nhu ¢ nude ta
nam 2007 va bong bong BPS di hinh thanh véi su giup siéeetia nhitng nha dau co
chuyén nghi¢p. Theo uwdc tinh cia cac chuyén gia (trény Bao Thanh nién ngay
16/10/2008) thi du ng cho vay dudi chuan ting tir 160 ti ¥SD ¢ nam 2001 1én 540 ti
vao nam 2004 va trén 1.300 ti vao nam 2007. Diéudd cho ching ta thdy rang khoan
cho vay duéi chuan di tang 1én mot cach nhahh.chong. Ciing theo wéc tinh cua
nhiéu chuyén gia (Thoi Bao Kinh té VN ngay 03/10/2008) trong 22.000 ty USD gia
tri bat dong san tai My thi c6 t6i hon 12.000 ty=USD la tién di vay, trong d6 khoang
4.000 ty USD 1a ng xau. Piéu luu y 1 phan)1on cac hop dong vay dai han thuong
dugc tinh theo 13i suat kha bién va diéuschinh theo tin hiéu thi trrong.

Va ciing bat dau tir ngay 30/06/2004 FED di chinh thirc diéu chinh ting 13i suat
dé chong lai lam phat dang c6 khuynh hudng gia ting truéc chinh sach tién té néi
long. FED di lien tuc diéu ehinh-lai sudt FED FUNDS gia ting tir 1% lén 1.25,
1.50, ...va 5.25% vao ngay 30/06/2006, kéo theo 13i sust NHTM tang tir 4% lén 8-
9%/mam. Cac khoan tién i, vay phai trd ciia nhiing ngudi mua nha di gia ting
manh va de doa kha nifg*tca lo. Thi truong bt dong san My bit ddu dong bang va
sut giam gia tri,..nG (Qua, han, ng khé doi gia tang va d6 1a nguyén nhan chinh dan
dén khiing hoang tai'ehinh tai My hién nay.

Moi viécs8bét phirc tap néu dung lai & d6 khéng “phai sinh” thém nira. Tai
M, thi truong taivchinh von di 12 ba d& cho nén kinh té nén né da bi loi dung trong
van bai nay. Cuy thé 1a cac khoan ng dudi chuan nay lai 1a co s& dé hinh thanh cac
san pham chting khoan phai sinh. Cac nha dau tu (cic ngin hang, cong ty bao
hiém...) mua lai cac khoan thé chap niy (mortgages), sau d6 cac to chirc tai chinh

da bién cac hop dong cho vay bat dong san nay lam tai san bao dam dé phat hanh
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trai phiéu ra thi truong véi tén goi 1a “Mortgage backed securities — MBS”. Céc san
pham phai sinh nay lai dugc cic to chic dinh muc tin nhiém (Credit rating
agencies) danh gia cao, nén dé mua ban. Bén canh d6, cac hop dong tin dung duéi
chuan nay con dugc cac to chirc bao hiém (AIG 1a mot dién hinh) bao lanh dudi
nhimg hop déng hoan d6i CDS-Credit Default swap (gidng nhu-mua bao hiém rui
ro). Khi no khong doi duoc to chirc bao hiém phai bdi hoan“ehd nguéi mua bao
hiém (ngudi cho vay).

Diéu luu y 12 cudc khung hoang tai chinh hién tai khong'don thuan chi 1a khing
hoang tin dung nha dit ma nguyén do sau xa hon dudc/tich liiy thoi gian dai: do
bung nd tin dung, su bung nd no tiéu dung, nhan thirc Xt hudng phat trién ton tai
mai, sy ton sung vé thi truong tu do khong kiéni‘soat, su sung bai thi truong tai
chinh, kinh té thi truong...

Gidi phdp doi phé véi khing hodng TC-TD cua cdc nude

Chinh pha My da dua ra ké hoach giai ctu thi truong 700 ty USD nham cha
yéu dé mua lai cac khoan no x4u cua cac dinh ché tai chinh va ngay 01/10/2008
Thuong vién m¥ da thong qua ké hoachwgiai ciru 700 ty USD.

Ngay 04/10/2008 Téng Thong Phap Sarkozy di triéu tap cudc hop thugng dinh
khan cép véi lanh dao 4 nudc 16n nhét trong Lién minh EU 13 Anh, Phap, Ptc va Y.
Phién hop két thic v6i tuyénbé hepstac xir Iy khing hoang nhung chua thong nhat
mdt s6 giai phap tong thé.

Ngay 08/10/2008 tromg mot dot phdi hop hanh dong toan cau nham ngan budc
tién cua khung hoang faisehitih, Cuc dy trir lién ban m¥ (FED), Ngan hang trung
wong chau Au (ECB); hgan hang trung wong Anh (BoE) va mét s6 ngan hang trung
wong 16n khac trén thé gidi bat ngd dong loat cit giam 13i sudt co ban. Lai suat dong
usd con 1,5%; (@i suat déng euro con 3.75%:; déng dola canada con 2,5%; déng
Bang Anh c¢on 4:25%. Cung ngay hom d6 ngan hang TW Trung qudc ciing cat giam
1ai sudt cho vay thoi han 01 nam con 6.93% (.27%)

Ngay 08/10 ngan hang TW Anh da dua ra géi giai ciru gan 500 ty Bang.
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Ngay 12/10 cac nude sir dung ddng tién chung Chau au da di dén quyét dinh tap
thé nham giai ciru nganh ngan hang ciia khu vuc (doc thém tir tai liéu dién bién cua
cac giai phap doi pho v6i khing hoang cta cac nudce trén thé gisi).

Ngay 13/02/2009 QH My da chinh thirc thong qua ké hoach kich thich kinh té
tri gia 787 ty USD nham dua nuéc My thoat khoi cudc khung hoang toi té hién nay.
Cac han muc chinh cua Pao luat Phuc hoi va Tai dau tu nay la:

- Cit giam thué: 282 ty USD.

- Pau tu co so ha tang: 120 ty USD.

- Nang lugng va bao vé moi truong: 70 ty USD.

- HO tro nghién ciru va phat trién: 16 ty USD.

- An sinh xa hoi: 78 ty USD.

- Gido duc: 100 ty USD.

- Cham soc stre khoe: 87 ty USD.

Trong d6, co diéu khoan gy tranh cii treng du luan d6 13 “Ngudi My diung
hang M¥”, cu thé 1a: “Khéng mét nguén von nao dwoc phin bo theo ludt nay
dwoc sir dung cho nitng dw dan xdy dwng, cdi tao, bdo tri hay swa chita mgt cong
trinh xdy dwng céng cong, triv khi toan bé sdt, thép, va hang ché tao ding cho duw
dn dwoc sin xuit tai Mj”

Tdc déng cia cudc khinghoang TC tai My dén nén kinh té VN

Xuét khau s& gip kho khigh 16n va giam ca sb luong va gid ca... do tong cau thé
gidi giam va canh tranh tréincac thi truong s& khé khin, giam thu ngoai té cho qudc
gia, giam san xuét trofig*aurdc, giam GDP, that nghiép tang,...Tuy nhién néu co
chinh sach dung thi Vafnco diéu kién tang xuat khau va nhay vao thi truong méi, khi
cac doanh nghiép cdcwmaude dang gap kho khan va pha san..

Du lich qud¢é vao VN giam, kéo theo dich vu giam.. giam ngudn thu ngoai té
cho can can'vangiai

Pau tu nudc ngoai FDI, FII, ODA giam, giai ngan cham...giam ngudn thu
ngoai t¢, thi truong BDS tiép tuc kho khan, ng qua han ciia NH s@ tang

Kiéu ho1 gidm manh, ddc biét 1a kiéu ho1 “dau tu”.
. 9 . v
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Anh huong nhat dinh dén can cén thanh toan vang lai, cadn can von, va can cin
tong thé

Lai suat vay USD tang, chi phi tra ng nudc ngoai ting

Hé thdng NHTM gap kho khin trong thanh toan qudc té va chi phi chuyén tién
tang do phai tranh bao.

Thi truong ching khoan tiép tuc dién bién phirc tap, do von"nudc ngoai rit.

Vén dé viéc 1am, an sinh xa hi 1a bai ton kho...

2.3.4 Giai phap Chinh phu VN da thue hién

Cat giam 14i suat co ban

Giam ty 1é tién goi du trir bat budce

Thuc hién céc giai phap kich cau nhu: HS tro 1ai suat cho vay ngan han ddi voi
khach hang 14 doanh nghiép va ca nhan phucsvi'san xuat, kinh doanh tir 01/02 dén
31/12/09 theo quyét dinh 131 cta Thu tuéng chinh phil va thong tu 02 cia NHNN;
giam thué V.A.T, gian thué TNCN,...

Thuc hién bao lanh cho cac DN vayy6h thong qua Ngan hang phat trién VN
theo thong tu 14 cua B tai chinh.

Vé doi ngoai:

- Phai theo doi that sat va danhgia that k¥ bién chuyén hang ngay trén thé gidi,
nhat 1 cac nude co lién hé kinh ¢ nhiéu v6i nudc ta nhu: My, Nhat, Han, Trung
Quéc va cac nudc Asean.

- Tim bién phap cai thién,quan hé kinh té d6i véi Trung Qudc vi:

+ TQ 1a thi truong fatdorrlai ¢ sat VN, nhap khau nam 2007 cia TQ gan 1.000
ty USD.

+ Hang cong nghiép cua TQ tran 6 at vao VN gdy sy mat thing bang tram trong
trong can cAw ngeai thuong cia ta. NO luc thay thé hang nhap khau TQ tai thi
truong noi dia viday manh xuat khau sang thi truong TQ s& gop phan 6n dinh kinh
té vi m6 va ting nang lyc canh tranh ctia hang cong nghiép VN trén thi truong thé
gidi.

Ve doingi:
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Uu tién giai quyét van dé that nghiép. Nhan dip nay phai lanh manh hoa hé
thong tai chinh, ngan hang ma tlr trudc dén nay van 1a khu vuc yéu nhat trong nén
kinh t& nudc ta. Cu thé 1a can c6 doi ngii chuyén gia kinh té - tai chinh gioi va phai
biét ling nghe ho.

Viéc kich cau hién nay khong nén chi giai quyét su suy theditruéc mat ma nén
dugc hudng vao viée ting cung cho giai doan t6i, phai ting Nang Tuc san xuat va
nang lyc canh tranh khi kinh té thé gi¢i hdi phuc va ca trong dai han.

Chi dau tu cong & nhimng diém yéu that sy trong két cautha tang kinh té. Chang
han: Qudc 16 1 can dugc mé rdng va nang cap ngay, nhat 13 & khu vuc Béic Trung
bd va duyén hai mién Trung, mé thém cac con dudng Xifong ca ndi cac thon, lang
v6i Qudc 16 1.

Tin dung uu dai nén wu tién cho cac DN nhd*a vira — 13 nhing noi tao ra nhiéu
cong an viéc lam nhung lai gip kho khan trong viéc tiép can von.

Tap trung xay dung nha & gia ré cho ngwoi c6 thu nhap thap, nhét 1a tai cac
vung phu cin véi khu cong nghiép. Pau tu theo hudng nay vira c6 tac dung an sinh
xd hoi, vira tao diéu kién cai thién thi truong lao dong, 6n dinh san xuét cho giai
doan toi.

Pau tu cai thién ha téng gido due, nhét 1a bac tiéu hoc & vung sau, vung xa. Pau
tu theo hudng ndy c6 tim quamstrong-trong dai han.

2.3.5 Bai hoc kinh nghiém ¢ho Viét Nam tir cac cufc khung hoiang

(1) Toc do tang trudmgskinh té cao, tham chi véi nhimg chi sb kinh té vi mo
tuong d6i lanh manh, chtfaxchdic da thé hién sy phat trién bén ving.

(2) Viéc cho vayvén trong linh vuc thuong mai theo su chi dao ctia nha nude
cudi cung sinh ra nhting chi phi 16n khong hiéu qua dan dén tinh trang mét can doi
vé co cdu, mag 6fndinh vé tai chinh va khiing hoang.

(3) Viét Chinh phii khong cung cap thong tin can thiét cho thi truong hay
khong thuc hién cac yéu cau phap 1y vé tinh cong khai, trach nhiém giai trinh va ché
dd bao céo tai chinh cta cac doanh nghiép da dan t6i that bai cua thi truong va cudc

khung hoang tai chinh hién nay.
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(4) Quan 1y vi mé mot cach than trong dbi v6i co cau thanh khoan va thoi han
cac khoan no nudc ngoai 1a hét sirc quan trong nham giam nguy co chuyén von dot
ngdt ra nudc ngoai, dan ti khing hoang vé tién mit va cudi cing anh huodng toi
kha nang thanh toan.

(5) Thiéu nhitng quy dinh ti thiéu ciia nha nudc vé an toan trong nganh tai
chinh ma tt ca cac nudc phat trién ciing nhu dang phat trién cafphai co.

(6) Tham nhiing, duoc tiép tay boi tinh trang thiéu conglkhai, két hop véi viée
dau tu cho khu vuc tu nhan do chinh phu chi dao tryc ticpshay gian tiép gdy anh
hudng, da dan dén nhiing khoan dau tu véi chi phi cao Vév/thiéu bén vimng vé phuong
dién tai chinh.

(7) Céc chinh sach thuong mai bao ho nham thiét 1dp nhiing nganh cong nghiép
thay thé nhap khau di nhanh chéng 1am nay sinhweac van dé vé can cén thanh toan
va thiéu tinh bén vitng vé phwong dién tai chinh.

(8) Mot thuc té tré tréu 12 nhitng nudc thireshién chinh sach dong ctra chit nhat,
ca trong va ngoai khu vuec, lai ¢6 nguy co_nhiéu nhat din dén khung hoang kinh té
va tai chinh cling nhu tinh trang mat 6rivdinh.

(9) Viéc phan bd khong déu cacMoi ich va chi phi ciia sy nghiép phat trién co
thé 1am nguy hai dén on dinh xa how

(10) Quan diém tién hanh=qué-cham tré hozc tri hodn qua lau nhiing bién phap

cai cach can thiét dan té1 sy mat €an doi ve tai chinh va co cau rat nguy hiém.
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CHUONG III: THI TRUONG NGOAI HOI
Muc tiéu: -Hiéu biét mét cach tong quan vé thi truong ngoai héi, mé hinh té
chire va cdu triic ciia thi truong ngoai hoi.
-Gidi thiéu cdc ky thudt mua - ban ngoai té trén thi truong ngoai hoi quéc e,
bao gom nhiéu loai giao dich da dang nham déap iing nhu cau ng@ly cang phong phi

ciia cdc doi twong tham gia trén thi truong.

3.1 Thi trudng ngoai hoi
3.1.1 Khai niém
- Ngoai té: 13 tién cia cac qudc gia khac luu thong trong mot qudc gia. Ngoai té
bao gdm ca ngoai té bang tién mat va ngoai té tin dung.
- Ngoai héi: 14 khai niém dung dé chi cad phurong tién c6 gia tri dung dé thanh
toan giira cac qudc gia. Bao gdm
+ Ngoai t¢
+ Vang , bac, kim cuong, ngoc trai, dd'qui. .. dugc dung 1am tién té
+ Cac phuong tién thanh toan qude. tédugc ghi ménh gia bang ngoai té, gdm cac
loai pho bién sau:
Hbi phiéu (Bill of Exchange)
Ky phiéu (Promiissory Note)
Séc (Cheque)
Dién chuyéfl tidn,(Telegraphic Transfer)
Thu chuyén fién (Mail Transfer)
Thé tinidung (Credit Card)
Thustin dung ngan hang (Bank Letter of Credit)
+ Céc chifng Khoan c6 gid dugc ghi ménh gia bang ngoai té, thudng gdm cac
loai:
C6 phiéu (Stock)
Trai phiéu cong ty (Debenture)
Cong trai qudc gia (Government loan)

Trai phiéu kho bac (Treasury Bill)
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+ Ban t€ tai tai khoan nudc ngoai

bPéi voi Viét Nam, theo Phap 1énh Ngoai héi sb 28, Piéu 4, khoan 1 thi: Déng
tién Viét Nam trong truong hop chuyén vio va chuyén ra khoi lanh tho Viét Nam
hoic duoc st dung trong thanh toan qudc té thi ciing duoc coi 13 ngoai hoi.

Nhu vay khai niém ngoai héi rong hon so v&i khai niém ngoai-té.

Khai niém: Thj trieong ngoai héi la noi dién ra cdc giad“dich lién quan dén
ngoqi té (mua - ban, gui - vay cdc loai ngogi té) theo cac diewkien théa thugn.

Gom:

+ thi truong mua - ban giao ngay cdc loai ngoai té

+ thi truong tien gui, thuce hién guri - vay cadc logi ngodi té

3.1.2 Pic diém cia thi trwong ngoai hdi

- Thi truong ngoai héi mang tinh quéc té

Pham vi hoat dong cia thi truong ngoai héi khong chi dimg lai & mot qubc gia
ma mé rong trén pham vi qudc t& nham phuc v cho cac nhu cau mua ban, giao dich
vé ngoai té. Su phat trién caa hé théng théngtin lién lac tao diéu kién thuc hién cac
cudc dam thoai thé gidi nhanh chong'wa tirc thoi voi toan bo thi truong hdi doai
dang mo cira, dan dén viéc qudc té hea viéc yét gia noi riéng va hoat dong cia thi
truong ngoai hbi néi chung.

Thi trudng ngoai héi mangstink' qudc té 1a do chénh léch mire gio cua timg khu
vuc, thi truong hoat dong gan.nhu lién tyc trir ngay nghi truyén thong. Vé mat 1y
thuyét, ttr khi dong cira cac+hi truong Chau Au, giao dich co thé dugc tién hanh &
New York, Tokyo.

- Thi truong ngodi héi hoat dong lién tuc

Thi truong hdi doai hoat dong lién tuc sudt ngdy dém 24gid/ ngay trén cac khu
vuc khac nhaw ciathé gioi.

- Khong'co dia diém cu thé

- Cac giao dich mua ban dwoc thuc hién thong qua cdac phwong tién thong tin
lién lac hién dai nhu: telex, dién thoai, may vi tinh

- Trong bdt cit giao dich ngoai héi nao thi it nhat ¢é mét dong tién dong vai tro

lam ngoai té.
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- Ngén ngiv stk dung trén thi truong rat ngdn gon, mang nhiéu quy wéc nghiép vu
rat khé hiéu véi nguoi thwong.

- Doanh s6 hoat dong trén thi truong ngoai héi rat lém.

- Gid cd hang hod ciia thi truong ngoai hoi chinh la ty gid dwoc hinh thanh mét
cach hop Iy, linh hoat dua trén quan hé cung cau ngoai té trépthi truong. Do do,
thi truong ngoai hdi rat nhay cam khong chi véi cac chi s Kinh™té nhu tong san
phém xa hoi., mirc tang san Xuat, ty 1¢ lam phat, su bién dong,cua 1ai suat ma con
chiu su tac dong clia cac sy kién chinh trj - x3 hoi nhu: biéu tinh, thién tai, chién
tranh...

3.1.3 Thanh vién tham gia thi treong ngoai hoi

3.1.3.1. Ciin cu theo hinh th4i t6 chirc

- Cdc ngdn hang thuong mai lon

+ Giif vai tro trung tm trén thi truong ngoai hoi.

+ Kinh doanh cho chinh ngan hang va khach hang:

Giao dich kinh doanh cho chinh NHTM: mua ban ngoai hbi nham kiém lai
khi ty gia thay doi. Hoat dong nay cua\NH tao ra trang thai ngoai hdi-> ngan hang
chiu rti ro ty gid

Theo luat dinh, NHTM s& 1a noithuc hién soan thao hop dong, ky két, thuc hién
kiém soat va két thiic cac hop-dénglién quan dén ngoai té

- Ngdn hang trung wong

Mua ban ngoai té dé eAtnbang hoat dong cua cac khach hang cua minh chu yéu
la cac NHTM

+ Thuc hi¢n vié€ mua ban ngoai té nhim thu gom ngoai t¢ va thuc hién céc
nghiép vu ngoai hoi'khac

+ Thuc hién“eac hoat dong thanh toan cia chinh phu véi cac t6 chic qubc té,
phuc vu cac’hoat'dong tai tro.

+ Phuc vu hoat dong thanh toan ngoai té véi céc t6 chirc phi chinh phu

Kiém soét va giam sat hoat dong cia thi trudng trong khudén khd quy dinh coa
luat phap. Can thiép truc tiép (vang) va gian tiép (cho bién do dao dong) dé diéu tiét

vi mb trong truong hop can thiét.
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+ Kiém soat, giam sat hoat dong cia thi trudng. N6 ¢ thé can thiép truc tiép (1a
ngudi cung tng ngoai té cudi cung) hodc gian tiép (thong qua bién d6 bién dong cua
ty gid).

- Nha méi gi6i: La nhimg chii thé trung gian trong cac,giao dich trén thi
truong.

- Cdc doanh nghiép: Cac doanh nghiép tham gia chu yéuJa cic doanh nghiép
Xuét nhap khau, Ho vira 1a chu thé cau ngoai t¢ , vira 1a cha thé cung ngoai té.

- Cdc cd nhén, cic nha kinh doanh: bao gdm cAc/cong dan trong va ngoai
nude ¢6 nhu cau mua va ban ngoai t¢.

- Cdc t6 chire tai chinh phi ngén hang, cdc cong.ty'da quoc gia.

3.1.3.2. Can cir theo chirc nang hoat dong

» Nha tao gid so cdp

- D6 1a cac nha kinh doanh chuyén nghi¢p (mha tao thi truong), tao gia cho nhau
trén co s& yét gia hai chiéu (two-way basis)

- Yét gia mua vao va gia ban ra (bid.and ask price) va sin sang mua vao-ban ra
v6i s6 luong theo gia da dugc yét.

- Ty gié giao dich trén thi trugnghso cap con goi 1a ty gia ban budn, cudi cung thi
truong ngoai hdi so cap goi lasthi trrong ngoai hdi ban budn.

Nha tao gia so cip bao gdr;

Céc ngan hang chinh (major Banks),

Céc nha kinh doanh(d4u,tu16n (large Investment Dealers)

Mot s cong ty1ofi (Large Corporation).

» Nha tao gid thi.cap

- Tao ty gia ‘mua va ban phuc vu cho nhom khach hang cua minh (cong ty,
doanh nghiép..chép nhan ngoai t¢ trong thanh toan, cong ty co thé chuyén mua ban
ngoai hdi cho nguoi dan).

- Mot ngan hang c6 thé vira 1a nha tao gia trén thi truong so cip vira trén thi

truong thir cép.

43



- Chénh 1éch giita ty gi4 mua vao-ban ra trén thi trudng thir cip 13 16n hon nhiéu
so voi thi truong so cip, do vay nhiing nha tao gia trén thi truong thir cip con goi
la nhitng nha bén 1€, ty gia s€ 1a gid ban 1¢ va thi truong s€ 1a thi truong ban 1¢.

Bao gom:

» Nhiing nha chap nhén gia (traders)

- Nhiing nha chip nhén gia tir thi truong thi cap gdm cac“eofig ty, chinh phuy,
cac doanh nghiép nhd va c4 nhan.

- Ho tién hanh mua ban ngoai hi nham phuc vu,cho muc dich riéng. Nhimg
nguoi nay khong yét gia hai chiéu va tao gia, don thuan chi 1a nhimg nguoi chap
nhan gi4 va tién hanh giao dich.

» Nhitng nha cung cap dich vu tu van

- Tu van cho khach hang vé dong tién va thoi'diém mua ban, va cac hinh thuc tu
van khac lién quan dén van dé xac dinh chién lugc va cic phuong thirc tiép can tot
nhat v6i khach hang.

» Thu khoan phi

- Cac ngan hang 16n va cac nha kinh/doanh cung cép cac dich vu tu van cho
khach hang ciia minh va thuong 1a khong thu phi true tiép ma s& thu 1oi tir viée
khach hang st dung nhirng dich yusinh loi cia khach hang

» Nha moi gidi

- Chuyén gia lam cau njtgifta ngudi mua va nguoi ban. Giao dich théng qua
nha mai gidi cho phép ngudikinh doanh yét gia trén thi truong ma khong phai xung
danh cua minh.

- Khong phai 14 Aguoi tao 1ap thi truong, khi ngudi mua va ban da chép thuan
gi4 ctia nhau thi nha'moi gidi s& thong bao cho hai dbi tac biét 1a giao dich da duoc
tién hanh.

- Qua trinh Y8t gia trén thi truong, dua ngudi coé nhu cau mua va ban lai voi
nhau. Thuong vu két thiic, nha méi gi61 thu dugc mot khoan hoa héng.

» Nha dau co (Speculators)

- Nhiing nha dau co 14 nhitng nguoi chap nhan nhimg rii ro vé tién té khi tham

gia thi truong ngoai hdi dé mua va ban ky han nhimg dong tién nham muc dich

44



kiém 10i trén co s& co sy bién dong vé ty gia hdi doai giita cac dong tién. Mirc do
tham gia ctia ho phu thudc vao ty gia hoi doai ky han phd bién trén thi truong va ky
vong cua ho ddi véi ty gia giao ngay du kién vao mot ngay cu thé cua tuwong lai. Do
vay, trong truong hop nhitng giao dich hdi doai ndo xay ra ma khong tién hanh bao
hiém ngay 1ap tirc dé ngan ngira nhitng rai ro duge coi 1a hanh,dong dau co, hoic
khong dugc bao hiém nham muc dich kiém 10i khi ty gia bién dong;

- Nhitng nha dau co bi budc toi 13 gy ra nhirng biénjdong 16n trén céc thi
truong. BO phan cac nha dau co thuong rat dong dao, va céuthé giy ra nhimg anh
hudng 1én ty gia hdi doi, dwong nhién 14 ¢ thé gay ralnhiing tac hai dén nén kinh
té toan cau. Tuy vay yéu té dau co la can thiét cho thi tfifong nham cung cép tinh
thanh khoan dé xir Iy cac giao dich khong mang tinh dau co.

» Nguoi tham gia bao hiém ngoai hbi (hedgers)

- D6 14 cac cong ty, doanh nghiép tham gia thitruong ky han nham tu bao vé gia
trj tinh bang nodi té cta nhitng tai san hay khoan no duoc dinh danh bang nhiéu loai
ngoai té khac nhau trong bang can dbi tai,sah truéc nhimg bién dong cia ty gia ma
hau qua ctia n6 1a rii ro hbi doi.

» Nhirng nha kinh doanh chénh1éch gia (arbitrageurs)

- La nhimg nguoi tim kiém lgi hkuan phi rui ro théng qua viéc tan dung nhimg
chénh 1&ch vé 13i sut gitra caenuée khac nhau.

3.1.4. Vai tro cia thi tri¥ng ngoai hdi

3.1.4.1 Cén d6i cac nhircAu mua ban ngoai té

Thi truong ngoai hdi tag 4 co ché hitu hiéu dap wng nhu cAu mua ban ngoai
té€ phuc vu cho cachoatdong XNK hang hoéa, dich vu va céac hoat dong kinh té ddi
ngoai khac. Thé hién:

Thi trudng ngeai hbi hoat dong lién tuc va mang tinh toan cau nén dap ung nhu
cau vé ngodi té'ena bat ky ngudi mua, ngudi ban nao déu c6 thé dugc dap ng
ngay lap tirc.

Khi ¢6 sy mat can d6i gifra cung va cau ngoai t€, sy tham du cua cac NH va cac
nha dau co da gop phan giai quyét suw mit can doi d6 thong qua viéc diéu chinh ty

gi4 can bang cua thi truong hodc thong qua dau co ngoai té.
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3.1.4.2. Phong chéng riii ro ty gia

Ngay nay, da sd cac nudc trén thé gidi déu 4p dung co ché ty gia tha ndi nén ty
gia hbi doai ludn ludn bién dong. Su bién dong cua ty gia anh hudng rat 1on dén loi
ich ctia cac chua thé. Cac cong ty XNK, cong ty da qudc gia va cac ca nhan co ngudn
thu, ngudn chi ngoai té trong twong lai chiu anh hudng rui ro rat1én vé su bién dong
cua ty gid hdi doai. Do vay, cac chu thé nay can thiét phai ap“duiig cac bién phap
nham han ché nhiing rui ro nay. Thong qua cac nghiép vu mua ban ky han, quyén
chon...cta thi truong ngoai hdi s& giup cho cac cong ty, dn phong ngira dugc rui ro.

3.1.4.3. Tao ra thu nhap cho nguwoi sé hiru ngoai té

Cac NHTM tham gia vao thi trudng ngoai hdi cha Yéu 13 giao dich cho chinh
minh. Cac NH chu yéu tién hanh cac hoat dong Kinh doanh chénh léch gia (Acbit)
giita cac thi truong dé thu 10i qua viéc mua duthi'teyong nay gia ré hon va ban lai ¢
thi truong kia gié cao hon.

Khéng chi ¢6 cac NH ma cac cong ty, dn'va ca nhan ciing c¢6 thé thu 10i thong
qua hoat dong dau co ngoai t&. Ngoai ralithitruong ngoai hdi con gitip cac nha dau
tu chuyén doi ngoai t¢ phuc vu cho viéc dau tu vao thi truong c6 muc 1ai du tinh
cao.

3.1.5. Céu triic ciia thi truong'ngoai hoi

3.1.5.1 Thi trwdng giao ngay

Thi truong giao ngay la n@i thuc hién mua - ban giao ngay céc loai ngoai t¢, voi
cac diéu kién x4c dinh.

+ Gia calaty gia

+ Khéi luong ngeaité giao dich

+ Thoi gian: ngaygia tri theo nguyén tac J+2

Thi trieong gine ngay dwoc té chive thanh 2 logi

Thitruong thda thuan tuy y Thi truong giao dich theo phién an
dinh
e Hoat dong thi truong lién tuc e Hoat dong c6 gio giac.
24/24h e 6 dia diém cu thé. Cic doi
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e Khong c6 dia diém cu thé, moi | tuong c6 cung — cau ngoai té dén thoa
giao dich theo truyén thong thuan hop dong

e Giao dich két thuc tai cic ngan e Giao dich két thuc tai ngan hang
hang thuong mai thuong mai

» Vidu vé ngay gia tri ctia giao dich giao ngay

J: ngay ky hop dong

J+2: ngay gia tri (2 ngay lam viéc ké tiép)

Vi du:

Ky ngayJ (thir 4,29.4)

Ngay J+2?

Thu 5 (30.4),6 (1.5), 7 (2.5), chu nhat (3.5, tht=2 (4.5), thw 3 (5.5)

3.1.5.2. Thi truong tién giri

- Thi trudng tién gui 12 noi thuc hién g™ vay cac loai ngoai té tir 1 ngay dén
5 nim d6i voi bat ky ngoai té nao khi c6 cung — cau, véi diéu kién xac dinh.

+ Gié ca 12 1i suét

+ Khéi lvong: von giao dich

+ Thoi gian: ngay gié tri (dé ngoYpngay hoan tra

Thi truong tién giri 1a loaifinhthi trudng c6 ky han chinh xac theo thoi gian

Chiang han nhu ngay gia tivdé ngo) — st dung vén 1 ngay

Vay mot ngay Ngay ky [Ngay nhan |Ngay tra
Vay hom nay, trd ngay mai (vay qua dém O/N) | J J J+1
Vay ngay mai, trd ngay kia (T/N) J J+1 J+2
Vay bat ky tra k&tiép (S/N) J J+N J+N+1

- Moi qéhan hégiita thi trieong giao ngay va thi truong tién giri thong qua sir
dung von I ngay

Vidu:

Cong ty M (c6 tai khoan SEK) thir 2 ngay 16/4 nhan dugc thong tin ngay hom

sau ngay 17/4 can chi tra 100.000 EUR s& dugc s& hiru hang héa c6 lgi nhuan cao.
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Néu khong thanh toan dugc hang hoa nay dbi tac s& ban cho ngudi khac (khong c6
diéu kién dic biét).

Thong tin ty gia va l4i suét thi trudng nhu sau:

Ty gia giao ngay: USD/SEK = 7,8510/90

EUR/USD = 1,2425/75

Lai suat sir dung von thi trudng EUR:

O/N: 3172 T/N: 3338 phu phi NH: + 1/8

Goi y gidi :

Cong ty s& ky hai hop dong

HPI: Ky ngay tai 16/4 mua giao ngay EUR/SEK, nhiifig dén ngay 18/4 tién méi
vé tai khoan, nhu cau vén chua thoa dang vi ngay"k7/4 cong ty can 100.000 EUR,
do d6 cong ty sé& ky tiép mot hop dong thir 2.

HDP2: Ky ngay st dung von 1 ngay tai 17/4. Boi vay s6 EUR can mua ngay 16/4
phai 12 C + I dé tra cho thi truong sau khi da stedung von.

- Ngay hodan trd : Ky han chinh xéc &ua thi trudng tién giri dugc thé hién
thong qua thoi gian cu thé ky két tai hop/dong vén. Thanh toan dang han va dén
han, tra truge, tra chdm déu chiu phatdai. Murc phat 1ai cha yéu phu thudc vao chinh
sach tin dung tai mdi ngan hang, vdeumdi quan hé tin dung giira ngan hang va khach
hang va dac bi¢t 1a phu thugevaonhu cau khach hang lién quan dén vbn giao dich
trén thi truong tai thoi diém @6,

Gia thiét loai trir mbisquan hé giita ngan hang va khach hang, viéc phat 1ai chi
con phu thudc vao nhu Catnyon giai ngan, thi 13i suit s& c6 2 mirc phat :

+ Murc phat t6i°dé (khi thi trudng khong thé giai ngan vén) sé bang lii suat huy
dong cua thi truong theo thoi gian hop dong von véi thoi gian tra trudc.

+ Mtrc phat t6i, thiéu (khi thi truong co thé giai ngan von) s& bang chénh léch
giita 1ai suat choway va 1ai suat huy dong cua ngan hang theo thoi gian hop dong
v6i thot gian tré trude.

- Gid cd : Lii sudt (nhdn dwoc khi givi — phdi trd khi vay)

Phan biét : Lii suat 6 thang EUR # Li suat 6 thang USD

Lai suat 6 thang EUR # Lai suat 2 thang EUR
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+ Cdch thong bdo li suit :

Lai suat 6 thang EUR : 5" — 5'214i suat nay tinh trén co s ndm thuong mai.

Tuc 1a Ngan hang sin sang huy dong (Tm) EUR thoi gian 6 thang voi 1ai sudt

5,25%/mam (360 ngay)
Ngan hang sin sang cho vay (Ts) EUR thoi gian 6 thang voi-lii suat 5,5%/nim
(360 ngay)
@ Chii y : D6i véi Anh thi l4i suét tinh trén nam thuong mai [a 365 ngay
Thi truong thong thuong Thi truong Anh
_ v |- T
36000 36500
Poi 13i suat GBP DPonai swat dong tién cac nude khac
GBP x% T. %

+ Ldi sudt dp dung cho khdch

Khach hang giao dich v6i muc 13i suit cao Ty khoan giao dich goi 1a ing trudc
ngoai t¢. (T + phu phi)

Khach giao dich v6i murc 13i suét@hap Tm khoan giao dich goi 1a phong téa ngoai
té. (Tm — phu phi)

Vi du 3.2: Cong ty X co6 kliodnimg trudc ngoai té, tri gid 5.000.000 EUR hop
dong dugc chinh xac:

- Thoi gian sir dung y6n ctia cong ty 1a 6 thang

- Ngay gia tri cua giag dich la 15/3

- Lai suét thi trudng.thong bao

2 thang EUR : 424172

6 thang EUR ¢ 4420 4 34 phu phi NH: + 1/8

Yéu ciu #Xac dinh von giao dich cta cong ty X

a. Khi dén han thanh toan (sau 6 thang)

b. Cong ty s dung von 4 thang, cong ty xin tra trudc (thi trudng co thé giai

ngan von)
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c. Cong ty st dung von 4 thang, cong ty khong tra trude (thi truong co thé giai
ngan von)

d. Cong ty sir dung vén 4 thang , cong ty xin tra trude (thi truong khong thé giai
ngan von)

Goi y gidi:

a. Vbn giao dich cua cong ty khi dén han xir 1y theo cong thtic

C + Lai phai tra 6 thang
CIN

Lai phai trd tinh theo l[aidon [ = ———
36000

Trong do :

C : 1a von giao dich

T : 1a 14i suét 4p dung cho khach

N : 1a chinh xac s ngay cta ky han (tinh tir 15/8)

b. Cong ty sir dung von 4 thang (thi trudng c6 thé giai ngan von) cong ty xin tra
trudc.

C + Lai phat muc tdi thicu

c. Cong ty str dung v6n 4 thang(thi*truong co thé giai ngan vén) cong ty khong

tra trudc.
C + Lai phaitra 6 thang — Lai gui 2 thang

d. Cong ty st dung v, 4 thang (thi truong khong thé giai ngan von) cong ty

Xin tra trudec.
C + Lai phat muc tdi da

3.2 Cac nghiép.vaikinh doanh lién quan dén ngoai té

Ngan hang thuofig mai tham gia kinh doanh trén thi truong ngoai hdi véi tu cach
kinh doanh cho khach hang va cho chinh ngan hang. Trén co s& cac giao dich giao
ngay, giao dichwky han, giao dich hoan doi,... s& thoa man cac nhu cau c6 lién quan
dén ngoai t€, phuc vu cho cac muc ti€u khac nhau dac biét 1a dam bao von ngoai té
trong thanh toan qudc té.

3.2.1 Giao dich giao ngay
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3.2.1.1 Khai niém: Giao dich giao ngay I giao dich mua — ban mot sé luong
ngoai té gitra 2 bén theo ty gia giao ngay tai thoi diém giao dich va két thuc thanh
toan trong vong 2 ngay lam viéc tiép theo, ké tir ngay cam két mua — ban.

- Hop dong giao dich giao ngay, bao gém cac yéu tb

+ Cac bén ddi tac tham gia: Bén mua va Bén ban

+ Cac dong tién

+ Ty gia giao ngay

+ S6 tién dugc trao doi

+ Ngay giao dich

+ Ngay gia tri

+ Céc chi thi thanh toan

+ Cac chi phi: Cac ngan hang thuong maithuéng khong thu phi giao dich hay la
hoa hong ma st dung chénh 1éch giita ty gia ban va ty gia mua. Mirc chénh 1éch nay
cia mdt ngoai té cao hay thép phu thudc vaospham vi giao dich hep hay rong va
muc d6 bién dong gia tri cua cac ngoai t&do trén thi truong.

Ty'gia ban — Ty gid mua

Phi giao dich (%) = Chénh 1éch (%)= x 100%
Ty gia ban

3.2.1.2. Ung dung

Nghiép vu Acbit (Acbitrage)

+ Khai niém: La tién hdnh déng thot viéc mua — ban ngoai t¢ trén céc thi truong
nham tan dung mirc ciénh,léch gia, mua & thi truong ¢ gia ré nhat va ban & noi
duoc gia nhat. Acbit@irgc xem 13 bién tudng cua kinh doanh ngoai héi giao ngay.

+ Vi muc tiéu Cuthé:

e Daép mg nhu cau von ngoai té trong thanh toan

e Pambao an toan von ngoai té dang nim giir

e Tim kiém loi nhuan trong mua béan ngoai t¢

e Dat duoc hi¢u qua cao trong thanh todn

+ Phan loai:

Xét vé loai hinh ¢6 2 logi Acbit
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e Acbit don gian: Mua — Ban ngoai té dugc dién ra trén 2 thi truong

e Acbit phitc tap: Mua — Ban dién ra tir 3 thi trudng tré 1én

Xét ve nghiép vu chia lam hai loai

e Acbit thong thudng: Mua — Ban cac loai ngoai t& nham muc dich thoa méan
nhu cau trong kinh doanh vé ngoai té, ciing nhu dam bao giit afi toan cho gia tri ciia
ngoai té khi ty gia co xu hudng bién dong.

(Trong nghiép vu Acbit thong thuong viéc mua — ban ngoai té dugc tién hanh
bt dau tir 1 dong tién va két thuc ¢ 1 dong tién khac)

e Acbit dau co: V&i muc tiéu 13 tan dung muc chédh/léch ty gia dé kiém loi.
Khi két thuc cac giao dich véi mong mudn s ngoai té thu vé 1on hon sb bo ra ban
dau.

(Trong nghiép vu Acbit ddu co viéc mua £banwngoai té dugc tién hanh bat dau
tir 1 dong tién va két thuc van ¢ dong tién do).

Ung dung nghiép vu Acbit

Ung dung Acbit trong diu co

- Mua — Bdn ngoai té dién ra 6,2 thi'truong

Vidu 3.3:

Thi truong DPilrc bao ty gid giae ngay

EUR/USD = 1,1255/75

EUR/GBP =0,7255/80

Thi truong My bdo gié ty\gia giao ngay

USD/EUR =0,8915/35

USD/GBP = 0,6435/50

Tim co hoi Aebit'sho cic cap dong tién trén, gia thiét ngoai trir moi yéu td chi

phi
Goi y gidi:
Budc 1: Chuyén cach bao gia theo 1 thi truong
Thi trueong Dire Thi truong My
EUR/USD = 1,1255/75 USD/EUR = 0,8915/35

52



EUR/GBP =0,7255/80 USD/GBP = 0,6435/50
USD/GBP = 0,6436/68 EUR/USD = 1,1192/17
EUR/GBP = 0,7202/35

e USD/GBP (buc) =?
D, EUR/GBP _ 0,7255

Dy USD/GBP = _ —0.6436
D,EUR/USD 11275
D, EUR/GBP

Ds USD/GBP = 2EURIGBE_ 07280 _ ) (1
D, EUR/USD ~ 11255

e EUR/USD (M§)=?

Dy EUR/USD = ! LYY
D,USD/EUR _ 0,8935

Ds EUR/USD = ! L N7
D, USD/EUR _ 08915

e EUR/GBP (M§) =2

Dy EUR/GRP — DeUSD/GEP 06835
D,USD/EUR . 08935

BP
Dy EUR/GBP = 22USD/GBPa, 06450 _ ) )15

D, USD/ EURN0,8915

Budc 2: So sanh cac cip dong tién trén ca 2 thi truong. Néu cip dong tién nao
dugc mua véi gid ban & thi truong A, sau d6 ban véi gid mua ¢ thi truong B ma cé
murc chénh 1éch duong, thicap déng tién d6 c6 co hoi Acbit.

e EUR/USD: Mua™l, EUR v6i1 gia 1,1217 USD tai My, sau d6 ban voi gia
1,1255 USD tai Ptre,=>.Cip dong tién c6 loi nhuan Acbit

e EUR/GBP: Mua 1 EUR véi gia 0,7235 GBP tai My, sau d6 ban véi gia
0,7255 GBP/ai,Dirc => Cap dong tién c6 loi nhudn Acbit

e USD/GBP: Cip ddng tién khong c6 loi nhudn Acbit.

- Mua — Bdn ngoai té dién ra 6 3 thi truong tré lén

Vi du 3.4: Ong X c6 khoan tién tri gia 150.000 EUR, nhan duogc thong béo ty

gi4 trén céc thi truong.
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Thi truong 1 bao gia: EUR/USD = 1,1255/75
Thi truong 2 bao gia: USD/CHF = 1,5642/42
Thi truong 3 bao gia: EUR/CHF = 1,7890/10
Hay thuc hién kinh doanh cho 6ng X va tim kiém lgi nhuan Acbit cho cac giao
dich. Gia thiét loai trir moi yéu t6 chi phi.
Goi Y gidi:
Phuong 4n 1: Bét dau tir thi truong 1
- Béan EUR/USD = 150.000 EUR x 1,7890 = 168.825 USD
- Béan USD/CHF = 168.825 USD x 1,5642 =264.076,07 CHF
1

- Ban CHF/EUR = 264.076,07 CHF x ol 147.446,l16EUR

=> Khong c6 1¢gi nhudn Acbit
Phuong 4n 2: Bét dau tir thi truong 3
- Béan EUR/CHF = 150.000 EUR x 1,7890 = 268.350 CHF
- Béan CHF/USD = 268.350 CHF x 1/1,5742 = 170.467,54 USD
- Béan USD/EUR =170.467,54 USD % 1/1,1275 =151.190,72 EUR
=> (C06 loi nhuan Acbit
ﬁng dung Acbit trong thanh“tean
C6 2 phuong phéap
- Phuong phép thanh tean qua ban t¢
Tac 1a: Mua ngoai t¢ ean béng ban té
Két toan s6 du = TK A
Ban ngoaiite ¢6 léy ban té
- Phuong phépithanh toan qua Acbit
Tic 1a: Baningdai té c6 dé thanh toan ngoai té can
Vidu 3.5: Céng ty X (SEK) trong cung mot ngay nhan dugc thong bao, hg dugc
thanh toan khoan tién tri gia 50.000 GBP va 15.000.000 JPY; dong thoi ho phai chi
khoan tién hang tri gia 200.000 CHF va 25.000 EUR. Hay thyc hién giao dich cho
cong ty va tinh lg1 ich Acbit qua 2 phuong phap giao dich.
Thi truong thong bo ty gia giao ngay:
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GBP/USD =1,7395/05 USD/CHF = 1,5642/42
EUR/USD = 1,1235/75 USD/JPY =115,00/95
USD/SEK = 7,8310/97

Goi y gidi:

Phuong phap 1:

- Ban GBP/SEK

- Bén JPY/SEK Két toan s6 su ,TKA = 470.794,66 SEK
- Mua CHF/SEK

-  Mua EUR/SEK

Phuong phap 2:

- Béan GBP/CHF: DMGBP/CHF = DwGBP/USB.x D,USD/CHF
S6 CHF cong ty thanh toan qua GBP:

=50.000 GBP x 1,7395 x 1,5642 = 136.046,3 CHF

D,USDWJPY

- Mua CHF/JIPY: DgCHF/JPY = 2"
D[USP/CHF

S6 JPY thanh toan cho s6 CHF con'lai ma cong ty can phai tra:

“5’92 24,740.718.27 JPY

= (200.000 -136.046,3) x

5

- Mua EUR/JPY: DBEUR/IRY)= DoEUR/USD x DyUSD/JPY
S6 JPY dung dé thanh téan’cho EUR:

=25.000 EUR x 1,1275,x 115,95 = 3.268.340,63 JPY

Vay s6 JPY con lai guaedng ty la:

= 15.000.000 —.4,740.718,27 — 3.268.340,63

=6.990.941,1 JBY

Doi tat ca sb ngoai t€ con lai sang ban t¢

D,USD/SEK
D,USD/ JPY

- Béan JPY/SEK: DMJPY/SEK =

TKB = 6.990.941,1 x 1’18310

=472.152,31 SEK

5

Chénh lI¢ch = TKB — TKA =472.152,31 — 470.794,66
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=1.357,65 SEK
Kinh doanh chénh Iéch 13i suit c6 phong ngira (CIA)
Vi du: C6 mot ngudn von tri gia 100.000 USD c6 thé sir dung trong thoi gian 90
ngay.
Lai suat trong nudc: th = 2% (90 ngay) (thi truong M)
Lai sut nudc ngoai if = 4% (90 ngay) (thi truong Anh)
Ty gia giao ngay St: 1 GBP =2 USD
Ty gia ki han St+1 1GBP =2.01 USD
Goi rf 14 ty suét sinh loi ma nha dau tu nhan duoc
Néu dau tu 6 My, rf = ih =2%
Néu dau tu & Anh thi sé tién hanh nhu sau:
- Dung 100.000 USD mua GBP theo ty gi& giae,ngay, thu dugc 50.000 GBP
Dung 50.000 GBP guri vao ngan hang Anh, sau 3 thang nhén dugc:
50.000 (1+4%) =52.000 GBP
Ban 52.000 GBP ¢ anh theo ty gia ki han,nhan dugc:
52.000 x 2301 = 104.520 USD
Nhu thé, ty suét sinh loi thu duocia;

rf =

So sanh voi truong hop/dau ter & My vé6i truong hop du tu vao Anh thi ta thay

104.520 -100.000
100.000

x100 = 4,52%

dau tur vao Anh c6 loi hon so véi khi dau tu vao MY, tuy nhién dau tu vao Anh thi
s& ddi mat voi rai ro ty gia _, do do, lua chon dau tu & dau 1a tuy thudgc vao nha dau
tu.

- Néu nha dau tw.thudc truong phai bao thii -> dau tw & My

- Néu nha day tw.thudc truong phai mao hiém, chap nhan rui ro -> dau tu & Anh

Trudng hop dad tu ra nude ngoai & trén dugc goi 1a kinh doanh chénh léch 1ai
suat khong phong ngtra. Dé phong ngtra rui ro, nha dau tu ¢6 thé thyc hién mot hinh
thirc 14 : Tai thoi diém giri tién vao ngan hang nudc ngoai, nha dau tu ki hop dong
ki han véi mot ngan hang nao d6 dé ban dong GBP theo mdt ty gia xac dinh trude

duogc goi la ty gia ki han.
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Vi du: Lam lai vi du trén, voi gia dinh, tai thoi diém giri tién vao ngan hang
Anh, nha dau tu ki mot hop dong ki han ban dong GBP véi ty gid ki han: Sw1= 1.99

Lam tuong ty nhu trén, ta co s6 tién thu duogc khi ban ki ban 3 thang s€ la:

52.000 x 1.99 =103.480 USD

Nhu thé ty suét loi nhuan s& 1a rf = 3.48%

Vi dau tu & Anh bang kinh doanh chénh 1éch 14i suat c6 phonghgira nén khong
bi rti ro vé ty gia 14 ty suat sinh lgi cao hon khi dau tu trong ugc, nén ta quyét dinh
dau tu vao thi truong Anh thong qua CIA

Piéu kién xdy ra CIA ?

C6 thé nhan ra rang diéu kién tién quyét dé c6 thé xay’ra CIA do 1a co su chénh
léch vé 1ai suét gitra 2 qudc gia

Bdc diém cuia CIA

- Nha dau tu khong bi dbi mat vai rui ro ty gia

- Nha déu tu bi chiém dung von trong mQt khodng thoi gian

- Loi nhuan nha dau tu phu thude vao'lai $uat nude ngoai va ty gia ki han

Tac dong cua CIA dén thi truong tién té

Vi du: Trong truong hop kinh doanh thong qua CIA & vi du trén, hdy phan tich

tac dong cia nd dén thi truong tién t6,?

Hoat dong Tac dong

1. Dung USD mua GBP trensthi truong | Tao ap luc lam ty gia giao ngay
giao ngay GBP/USD tang 1én

2. Thuyc hién ho dong ki han d€ ban GBP | Tao 4p luc 1am cho ty gia ki han giam
3 thang sau xudng

3. Gri tién vao ngan hang Anh Mot luong von chay tir My sang Anh

lam cho 1ai suat & M¥ tang va 1ai suat ¢

Anh gidam xudng

- Tac dong (1), (2) 1am cho lgi nhuan nha dau tu thu hep dan vi mua ngay cang

dat ma ban thi ngay cang ré
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- Tac dong (1),(2), (3) 1am cho loi nhuan nha dau tw My khi dau tu vao Anh
giam dan, cho dén mot lac ndo do lgi nhuan cia nha dau tu M7 khi dau tu vao Anh
s& bang v&i lgi nhuan ciia nha dau tu My khi dau tu & My thi lic d6 ngang gia 1ai
suit xay ra, CIA khong con kha thi nira

Vay tac dong cua CIA dén thi truong tién té la:

- Tao ra ludng von chay vao va ra giira cac qudc gia

- Tao ra sy can bang lai suét trén thi truong tién té

Vi du: Giai dinh v6i vi du trude, khi ¢ tac dong cua“CIA thi thi truong co
nhitngthay d6i nhu sau:

Ty gia giao ngay: St=2.01

Ty gia ki han: St+1=1.99

Lai suat trong nudc:  ih=2.47%

Lai suat nudc ngoai  if=3.5%

Nha dau tu c6 nén tiép tuc dau tu bang CIAwao thi truong Anh hay khong ?

Trong truong hop nay, khi dau tu 6 M3, 1f = 2.47%

Khi dau tw & Anh:

- Dung USD mua GBP theo St, thu dugc 100.000/2.01 = 49.751,24 USD

Dung GBP dau tu vao thitruong Anh dong thoi ban ki han 3 thang

Sau 3 thang nhan duoc: 49.751,24 x (1+3.5%) = 51.492,53 GBP

Ban ki han 3 thang theo*ty,gia ki han thu duoc s6 USD

517492,53 x 1.99 =102.470 USD

Nhu thé ty suatT¢inhuan trong truong hop nay 13 rf = 2.47%

Do ty suat loi nhtedn khi dau tu vao 2 noi 12 nhu nhau, nén ta sé tién hanh dau tu
vao thi truongM¥boi viéc dau tu nay don gian hon.

Ngoai cdch tinh trén, ta c6 thé tinh cach khac dé biét duoc nén dau tu ¢ dau !

Vi cac thong tin: th=2.47%

If=3.5%
St=2.01
Str1=1.99
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Ta thay ih — if =-0,97% =~ -1%

Goi p Ia phan b ki han, ta s& thdy p = 52x100%= 2222 x100% ~ 1%

Khi dau tu ra nudc ngoai (trong trudng hop nay 1a vao thi trudng Anh) bang
CIA, nha dau tu duoc loi do 14i sudt nudc ngoai cao hon 13i sudt trong nude 1%,
nhung lai bi bét loi do bi chiét khau dung bang 1% => Ngang gia J3i suét xdy ra =>
nha dau tu nén du tu vao thi truong My

Vi du: Co thong tin sau: th =5%

If=7%
P=1%

Tir cac thong tin trén, cho biét nha dau tu nén dau tu vao thi trudng trong nudc
hay ngoai nudc ?

Nha dau tu nén dau tu vao thi trudng nudcngdai boi vi khi d6, nha dau tu thu
duoc loi do 131 suat nude ngoai cao hon lai,swdtfrong nudc 2%, tuy nhién chi chiu
thiét hai do chiét khau 1%

Co thong tin thi truong: 1th=7%
if 5%
p=1%

Khi dau tu trong nuéc nha ddtntu nhan dugce phan bu 1% hon nita 13i suét trong
nudée lai cao hon 13i suat nudc ngoai 2%, két qua co thé khang dinh nha dau tu nén
tién hanh dau tu trong nudc.

3.2.1.3. Tac dung cuagiaoydich giao ngay

- Pap mg nhu catagoai té trude mat cho cac don vi (cac ngan hang, cac cong
ty, cac to chuc kinh #..J) dé thuc hién thanh toan cic khoan no dén han hodc nhap
khau tra ngay che“e4ciddi tac nudc ngoai.

- Tao di€u kiéh cho cac dbi tuong cua thi truong ngoai héi thue hién viée ban
ngoai t¢, dé chuyén hoa thanh déng noi té nham tiép tuc san xuat kinh doanh mot
cach binh thuong, dong thoi qua dé loai bé duoc nhimg rui ro do ty gia giam trong

tuong lai.
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- Giao dich giao ngay la giao dich phd bién ciia cac NHTM khong nhiing dé
thoa man cac nhu ciu cia khach hang ma con thuc hién kinh doanh ngoai té dé thu
loi nhudn. Ngoai ra, nhd giao dich giao ngay ma cac NHTM c6 thé diéu chinh trang
thai ngoai hdi ctia minh & mic d6 hop ly dé vira thuc hién quy ché quan 1y ngoai

ho1 vira lam giam dén mure thap nhat rai ro hoi doai xay ra doi véingan hang minh.
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CHUONG IV: MOT SO NGHIEP VU PHAI SINH
Muc tiéu: Nim dwoc ban chat ciia cdc cong cu phdi sinh va muc dich sir dung

cua chung, ung dung cua cong cu phdi sinh trong bao hiém rui ro tai chinh.

- Trude xu thé tu do hoa thuong mai toan ciu, xuat nhap Khau cua cac nude
tang 1én nhanh chong vé kim ngach va da dang hoa vé co cau.tiéhsté. Trong khi do,
cac thi truong tai chinh lai bién dong khon luong, 1am phét sinhiwili ro ty gia cho céc
nha kinh doanh: cic khoan thu chi thuong bang cac dong tien'khac nhau, déng thoi
c¢6 su chénh léch giira thoi gian ki két hop dong va thoi'gian thanh toan. Do d6, cac
nha xuat nhap khau phai chiu rui ro ti gia.

- Bén canh d6, cac nha xuit nhap khau khong.phai 1a cac chuyén gia tién té. Ho
1a nhitg ngudi khong kiém 13i tir bién dong tyagidwa e ngai riii ro ti gia. Chinh vi
thé, ho mudn cho ti gid duogc 6n dinh tr trude-dé tap trung suc lyc cho viéc thyc
hién thuong mai, ki vong vao viéc kiém 14i tir chénh 1éch giira gia mua va gia ban.

- Pap tmg nhu cau thuc té 46, cac.Ngan hang di cung cip cac cong cu phai
sinh. Cong cu phai sinh la mot loai hinl+bae hiém rui ro tai chinh khi thuc hién cac
hop dong kinh t& ma ban chat 13 phan“tan rui ro tiém an va dwong nhién, loi nhuan
cua cac giao dich cung dugc chiaysccho cac bén. Thi truong tai chinh phai sinh la
thi truong giao dich cac cong cihhay cac loai chung khoén phai sinh. Ching khoan
phai sinh 12 mot loai tai san taiéhinh c6 dong tién twong lai phu thudc vao mot hay
mot sO tai san tai chinh Khadgoi 13 tai san co sd. Cong cu phai sinh gdm co: Giao
dich ki han (Forward), hoan dbi (Swaps), quyén chon (Options) va tuwong lai
(Futures).

4.1 Giao dich:ky han

4.1.1 Khdi niém

Giao dich ky han 1a mét giao dich mua — ban mot s6 lugng ngoai t€ ma céc diéu
khoan cta hop ddng mua ban ngoai t& duogc xac dinh tai thoi diém ky hop dong
nhung s& dugc thyc hién vao mot ngay nhat dinh trong twong lai (tr 15 ngay, 1
thang, 2 thang dén 12 thang).

4.1.2 Nhirng chu y quan trong
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- Hop d6ng ky han sau khi d3 ky két va dang ky — thi cic bén mua ban khong
dugc huy bo hop dong vi bat cir Iy do gi, trir phi mot trong cac bén cua hop dong bi
tuyén bd pha san hodc bi mat kha ning thanh toan hoan toan.

- Ty gia dugc st dung trong hop dong 13 ty gia ky han (duoc thong bao truc
tiép hodc yét gia theo kiéu swap).

- Khi hop déng dén han cac bén giao dich phai thuc hién“ehiiyén tién cho ddi
tac ciia minh bat ké ty gia thuc té vao ngay d6 nhu thé nao, ndu,.cham tré sau 2 ngay
lam viéc, thi s€ bi phat tién.

4.1.3 Cach yét gia va cach xac dinh ty gia ky han

- C6 2 cach yét gia ky han:

Céch 1: Thong béo truc tiép ty gia ky han.

Cach 2: Yét gia theo kiéu swap (cong b thed'diém).

Trong 2 cach trén, thi cach thir hai duo@ sit dung phd bién, thuc chét 13 thong
béo chénh léch giita ty gia giao ngay va ty gia ky han thong qua diém ky han

Vi du : Yét gia theo kiéu swap

Ty gia Giao ngay 1 thang 3 thang
GBP/USD 1,7395/15 95/99 35/45
EUR/USD 1,1245/75 24/36 73/78
USD/JPY 115405495 32/25 136/110

Vé nguyén tac diém ky handuoc yét cho ca ty gia mua va ty gia ban
Ty gia ky han = Ty gia giao ngay + diém ky han

Néu trong diém kychativdiem gia ban > diém gia mua

=> Ty gi4 ky had =Ty gi4 giao ngay + diém ky han

Néu trong diém kyhan: diém gia ban < diém gia mua

=> Ty gid'ky han = Ty gi4 giao nay — diém ky han

Theo vi du trén ty gia ky han 1 thang cila cac dong tién

GBP/USD =1,7395 + 0,0095/ 1,7415 + 0,0099 = 1,7490/14
USD/JPY =115,05 - 0,32/ 115,95 - 0,25 =114,73/70

- (€06 2 cach xac dinh ty gid
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Thir nhdt, dua trén co sé diém ky han (xac dinh dugc diém ky han) khi biét ty
gia giao ngay va 13i suat thi truong voi cac dong tién c6 lién quan.
Cong thirc tong quat tinh diém ky han
R = D(T, -T,)N
36.000+ 7, N
Trong do
R: diém ky han
D: ty gia giao ngay ap dung
T:: Lai suat ciia dong tién yét gia
T2: Lai suat cia dong tién dinh gia
N: chinh x4c s6 ngay cia ky han
Khach thyc hi¢én giao dich ban ky han sé &p dung ty gid ky han mua

Dm(TZm — Tvlh)N
36.000+ T, N

DM ky han = Dy + diém mua = Dy +

Khach thyc hién giao dich mua ky hahn s ap dung ty gia ky han ban

Db(Ty, -T,,)N
36.000+7, N

DBy han = D + diém ban = Dg +

Vi du 3.7: Tinh ty gia ky han4,thang USD/CHF
Biét thong tin thi trudng

D: Ty gié giao ngay USD/CHF = 1,5742/42

T;: Lai suat USD 1 thang 4 — 4" (tinh theo nim)
T»: Lai suat CHF 1 thdng 7— 7" (tinh theo nam)
N: 30 ngay

1,5742(7 - 4,5)30
36.000 + 4,5x30

Dwm 1th USD/CHE=1,5742 + =1,5742 + 0,0033 = 1,5775

1,5842(7,5 — 4)30
36.000 + 4x30

Vay ty gia ky han 1 thang USD/CHF = 1,5775/1,5888

Dg 1th USD/CHF = 1,5842 + =1,5842 + 0,0043 = 1,5888

Thir hai: Tinh theo ngang bang 14i suat, tirc 1a xac dinh ty gia ky han dya vao

thi trudng giao ngay va thi truong tién giri.
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Gia st mot khach hang mudn mua 1 triéu USD bang CHF sir dung trong ky han
1 thang. Trong trudng hop dé phong ngira rui ro vé ty gia. Ngan hang mua ngay 1
triéu USD trén thi trudng theo ty gia ban, sau d6 giri s6 USD d6 voi 1di suat Tum
USD. S6 CHF bo ra d¢é mua USD & trang thai thiéu hut trén tai khoan, ngan hang
vay trén thi truong bu dap véi 13i suat Ty CHE.

Nhu vy dé can bang chi phi ngan hang phai tién hanh cac‘giad dich bu trir nhu
sau:

- Mua ngay USD bang CHF vdi ty gia giao ngay

- Guri s6 USD mua dugc voi thoi han n ngay véi 13i gufit tién giri USD 1a is (%

nam).

Dén ngay d4o han (n ngay) so tién thu vé tréin USD tién gui 1a:

(1 +1usbn/360) USD

- Vay s6 CHF tuyong tmg di bo ra mua USD theo ty gia E, véi thoi han n ngay,
131 sudt tién vay 12 ir (% nim)

Dén ngiy dao han (n ngay) ngan hang phai tra so tién tinh trén Eo (CHF) (Eo)
tién vay 1a: Eo(1 + icurn/360) CHF

Céc giao dich nay trén thi trudng qudc té tao ra su chuyén vén thuc. Tai ngay
d4o han sau n ngdy, ngan hang-giae’dich cho khach hang USD va nhan vé CHF theo
ty gia E;. Ngan hang s& dungUSD thu duoc qua viée giri USD dé tra cho khach va
dung CHF khéch tra dé thanh toan tién vay. Theo nguyén tic can bang tién 1ai thi ty
gia ky han E; phai dugc %ac“dinh sao cho moi thu nhdp va chi phi cia ngan hang
ngang bang. C6 nghia 1a;

Ei(1 + 1uspn/360)= Eo(1 + 1curn/360)

1 ioar / 360

El = EO
1 Py 1/ 360

Téng quat cong thirc: F=S x {ﬂ:l
1+ Ry

Trong do
F: ty gid ky han
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S: ty gid giao ngay

Ra: Lai suat dong tién dinh gia

Ry: Lai sudt dong tién yét gia

4.1.4 Ung trwéc ngoai té dé bu dip rii ro vé 1ai suat

Trong thuc tién nhu cu vé ngoai t& dung trong thanh toancqudc té vao cac thoi
diém ddi véi cac don vi tham gia xuat nhap khau rat khac nh#u, ¢6 don vi co thé
chuan bi day dii vén thanh toan ctia minh. Song ciing c6 nhiing finh hudng bat kha
khang xay ra khi dén han thanh toan cac doanh nghiép khéng chuan bi sin sang
dugc von. Trong truong hop d6 cac doanh nghiép ¢ thé/xin ing trude ngoai té tai
Ngan hang thuong mai dé cho tra cho khoan nhép, ké d6“dung tién xuat khau hang
dé tra ng cho ngan hang. Nham thuc hién sy can béng von vay — lai = von duge
nhan. Piéu nay c6 nghia 1a 13i suat 1a yéu t6 tra sau.cho khoan vay trir trudc vao von
vay, dé x4c dinh vbn dugc nhén.

CE=C(1- ﬁ)

Trong do

C: von vay hop dong

CE: von duge nhan

T: 14i suat 4p dung

N: s6 ngay ctia thoi hartthgp dong

Vi du: Cong ty JH 30.ngay sau c6 mot khoan thu tri gia 1.000.000 GBP. Hién
tai, cong ty cin CAD dé-d4p-tmg nhu cau thanh toan ctia minh.

Ty gia giao ngay:-GBP/USD: 1,7395/05

CAD/USD: 0,8618/48
Lai suat 1 thing GBP: 9 — 916
CAD: 6 - 64
Phu phi Ngan hang: +1/8

Dé dap mg nhu cu ngoai té kip thoi trong thoi diém hién tai, cong ty can ki 2
hop dong nhu sau:

Hop dong 1: Ban ki han 1 thang GBP lay CAD theo DyvitGBP/CAD
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Tou =Tip)N

Voi: Dmit= Dm + Dm. ( ( )
36.000+7,,N
1,7395
DumGBP/CAD = =2,0114
0,8648

Tom =6 Tis=9,0625 ﬂ—89384
M™M= 1B=9, ‘365 O

. (6—8,9384),30
Thé nén, Dmit=2,0114 +2,0114 . =2,0065
36000+8,9384,30

S6 CAD thu dugc khi ban ki han 1.000.000 USD: 1.000.600 x 2,0065
=2.006.500 CAD

Hop dong 2: Ung trude ngoai té:

CE=C(1-——™N__
36.000+ TN

V6i:  C=2.006.500 CAD
T = Ts CAD + phu phi = 6,250,125 = 6,375
N =30

6,375 x 30
36.000 + 6,375 x 30

=1.995.896,8 CAD

S6 vén nhan dugc 1a: CEN=2.006.500 x (1 —

)

Phong chéng nhitng riii ro vem.gid qua hop dong ky han cdc loai ngoai té
- Ung dung gia han vi/két thic hop dong co ky han
Gia han hop dong ky han

Gia han hop ddng tac déng dén ngan quy

- Két thuc hop ddng trude han

Tac dung cua giae. dich ky han

- Dbam bdo ¢he ngudi mua, hay nguoi ban thyc hién vi¢éc mua hodc ban ngoai
té mot cach hoan toan chic chin. Nho d6 ho co thé thuc hién cac cam két mot cach
dung han, tao long tin va uy tin trong quan hé giao dich kinh té, thuong mai.

- La mdt cong cu dé phong chdng rui ro vé ty gia.

- La cong cu gitp cac nha kinh doanh ngoai t¢ thyc hién cac giao dich ky han

v&i nhiéu ngoai t€, voi nhi€u ky han khac nhau...dé€ tim kiém lgi nhuéan.
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4.2 Giao dich hoan ddi (Swap)

Nhu di trinh bay & trén, giao dich ki han dugc Gmg dung rat pho bién trong hoat
dong xuat nhap khau, dau tu va di vay qudc té. Tuy nhién c6 mot thyc té 1a: Thoi
diém ma nha xuét nhap khéu thuc su phat sinh thu chi ngoai t¢ co thé dén trudc
hodc sau thoi diém hop dong ki han mot sé ngay nhat dinh. Freng nhitng truong
hop nhu vay thi hop dong ki han t6 ra c6 han ché khién cac nhduit nhap khau gip
bét loi, dé khic phuc tinh trang d6, cic ngan hang dd cung Gap_giao dich hoan doi
cho phép cac nha kinh doanh tuan hoan trang thai tién, t&, kée,dai hay rit ngan thoi
han hop ddng ki han pht hop véi nhu cau thu chi ngoai té/thre té trong kinh doanh.

Gom co:

- Swap tién t&

- Swap lai suét

Hai nghiép vu nay déu cing dua trén nguyén tic co ban, nhung ching c6 dic
thu k¥ thuat trén cac thi truong riéng biét.

4.2.1 Giao dich swap tién té

Khai niem

Giao dich hoan doi tién té 1a sukét hop ctia mot giao dich giao ngay véi mot
giao dich ky han — d6i mot lugng ¢bydinh ngoai t€ nay léy mot luong ngoai té bién
ddi khac trong thoi gian xac dmh, wiéc trao ddi duge thuc hién theo phi ton Swap.

D(Tz _T1)N

d6i v6i thi trudng thong thudn
36000+T1N( ' g g &

Phi t6n Swap =

Trong do:

D: 1a ty gia giao figay

T:: 13i sudt cua“tién yét gia

T»: 14i suét ¢ha tién dinh gia

N: s6 ngay ¢hinh xac cua thoi gian hoan doi

DM (sz B le )N

Phi ton Swap (¢ diém mua) =
36000+ T, N

DB (sz B Tlm )N
36000+ 17T, N

Phi ton Swap (& diém ban) =
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Li do cho viéc sir dung hop dong hodn doi

C6 it nhét hai li do co ban cho viéc st dung hop dong hoan doi:

Thir nhdt, 1a st dung hop dong hoan doi dé ha thap chi phi. Hop dong hoan doi
tién té c6 thé ha thap chi phi vay von cho cac bén tham gia bang nhiéu cach nhu:

- Tan dung uu thé twong dbi trong vay von

- Ha thap chi phi théng qua phong ngira rii ro

- Khai thac su chénh 1éch thué khoa

- Théng qua viéc phat trién thi truong mai.

Thit hai, sir dung hop dong hoan ddi tién & nhu mof.edng cu phong ngira rii ro
Ung dung hodn doi tién té

- Ung dung hoan ddi tién té ddi véi khach hang (khach hang chi dong yéu cau
hoan d61)

+ Tinh huéng 1: Khdch hang cin mét lwong.co dinh ngoai té

Vi du : Tai Thuy Sy, cong ty X can 1.000.000 USD trong thoi gian 30 ngay,
tién ddi ung tam du la CHF.

Ty gia giao ngay: USD/CHF = 1,5642/42

Lai suat 1 thang: USD: 4 — 44

CHF: 7 -7

Gidi:

Thuc hién Swap USD/CHE d6i véi cong ty

e Tai thoi diém J + 27 “sCong ty X nhan tir di tac 1.000.000 USD

{Cf)ng ty trao cho d6i tic CHF theo Dg USD/CHF

S6 CHF cong fyfrae, cho ddi tac
=1.000.000 USDyx 1,5742 =1.574.200 CHF

e Taithoi diém J+2+30 ~Cong ty X tra cho dbi tac 1.000.000 USD
JLCGng ty nhén lai CHF theo Dswap

Dswap = D + phi ton Swap (tai diém mua)
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=D
® 736000+ T, N 36000+ 4,25x30

= 1,577772

Pén ngay ddo han, mot trong 2 phia d6i tic chua sin sang giao dich, ho yéu cau
ky tiép hop dong ky han (yén cau dugc chap nhan) thi ty gia‘phat sinh trong hop
doéng méi dugc xac dinh bang ty gia Swap ctia hop dong trudc dé,

Truwong hop 1: Cong ty yéu cau gia han theo hop dong kyuhan

Do cong ty chua sin sang giao dich, cong ty chua c6 di'sé USD dé trao nén yéu
cau ky tiép hop ddng ky han ban, ky han 30 ngay (30/figay tiép cong ty moi tra
cho dbi tac) theo ty gid ky han méi.

DSwap (T2m - Tih )N‘

D 1 thang) =D wap T ;
w1 thang) =D+ = S0+ T N

1,577772(7 — 425)30
36000+ 4,25x30

Sau 1 thang tiép cong ty X tra 1.000.000,USD

Nhén lai s6 CHF:

=1.000.000 x 1,581375 = 1.58375°CHF

Truong hop 2: D6i tac yéu cu gia han theo hgp dong ky han méi

= 1,577772 + =1,581375

Do ddi tac ciia cong ty X cliua §an sang giao dich, chua chudn bi dugc CHF dé
nhan lai USD nén yéu cau ky4iép hop dong ky han mua, ky han 30 ngay tiép (tirc
1a 30 ngay t6i d6i tac méinhan duoc USD tir cong ty X) theo ty gia ky han moi.

Dt (T,, =T, )N’
DB (1 théng) = DSWap + Swap( 2b lm)

36000+7, N’
=Tis77772 + LTTT727,5=4)30 _ | 589359
36000+ 4x30
Sau 1 théng tiép cong ty X dwa ra 1.000.000 USD
Nhan lai s6 CHF:

=1.000.000 x 1,582359 = 1.582.359 CHF
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Tém tit cong thirc: (Tai thi trwong thong thuwong)
Cong ty can J + 2 => Dg

J+2 + N => Dgwap = Dg + phi ton Swap (& diém mua)
THI1: Cong ty chua sin sang giao dich, ky hop dong ky hamban, ky han

maoi N’

Dy, (T, — T, )N’
DM (N’): DSWap + Swap( 2m lb),
36000+ T, N

TH2: Pdi tac chua sin sang giao dich, ky hop«dong ky han mua, ky han

mai N’

DSWap (sz - Tlm )N'

DB(N') = DSwap+ ;
36000+ TN

+ Tinh hudng 2: Khdch hang eé_dw I lwong cé dinh ngoai té va cin mot
luwong ngoai té khac.
Vi du : Tai thi truong Amhy, cong ty M tam du 1.000.000 GBP trong thoi gian
180 ngay, ho can sir dung CHE, Thuc hién giao dich Swap GBP/USD cho cong ty.
Ty gid giao ngay:
GBP/USD = 1,7395/05
=> GBP/CHF= 2,720926/2,739895
USD/CHF ="K5642/42
Lai suat 6thang GBP: 9'8 — 914

CHF: 74— 738 = (Anh): CHF x % - 7.3507 — 7,4774

Lai suat 1 thang GBP: 9 — 916

CHF: 7 — 7%8 => (Anh): CHF x % £7,0972 — 7,2239
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Giai:

Thuc hién Swap GBP/CHF dbi vdi cong ty

e TaithoidiémJ+2 (Congty M trao cho ddi tac 1.000.000 GBP
{Céng ty nhan CHF tir d6i tic theo Dy GBP/CHF

S6 CHF cong ty nhan tir dbi tac

= 1.000.000 GBP x 2,720926 = 2.720.926 CHF

e Taithoi diém J +2 + 180 -~ Cong ty M nhén lai tir d6itae, 1.000.000 GBP
{ Cong ty tra lai CHE, theo Dswap

DB (T2b _Tlm)N

Dswap = Dy + phi ton Swap (tai diém ban) = Dy +
36000+ 7, N

2,739895(7,4774 - 9,125)180
36500+ 9,125x180

=2,720926 + =2,699623

Truwong hop 1: Cong ty yéu cau gia hanltheo Bop dong ky han

Do cong ty M chua san sang giao dichj*¢hwa mudén nhan GBP do chua c6 du
CHF nén yéu cau ky tiép hop ddng ky Han mua, ky han 30 ngay tiép (30 ngay t6i
cong ty méi nhan GBP tir ddi tac) theolty gia ky han moi.

Dy, ., (T <L, )N

D 1 thén =D wap T ;
p(1thing) = Dwet = 0w T, v

2,699623(7,2239 - 9)30
36500 +9x30

Sau 1 thang tiép cong ty M nhan lai 1.000.000 GBP

Tra cho di tac s6 CHE;

=1.000.000 x 2,6957,1=2.695.711CHF

Truong hop 2:Péitac yéu cau gia han theo hgp dong ky han méi

=2,699623+ =2,695711

Péi tac ctia ¢ofigdy M chua san sang giao dich, do chwa c6 da GBP dé trao, nén
yéu cau ky tiép,hop dong ky han ban, ky han 30 ngay (30 ngay t&i d6i tic méi tra
GBP cho cong ty M, theo ty gid ky han méi.

DSwap (TZm - T;h )N'

D 1 thén =D wap T ;
w(l thing) = Dswp = 05T N
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2,699623(7,0972-9,0625)30

=2,699623+
36500+9,0625x30

=2,695295

Sau 1 thang tiép cong ty X nhan lai 1.000.000 GBP
S6 CHF tra cho déi tac
=1.000.000 x 2,695295=2.695.295CHF

Tém tit cong thire: (Tai thi truwong Anh)
Congtyco J+2=>Dwn
J+ 2+ N => Dgwap = D + phi tdn Swédp/(¢ diém ban)
THI1: Cong ty chua sdn sang giao dich, ky hop,dong ky han mua, ky han
moi N

DSWap (sz - Tlm )N'
36500+ T, N*

Dwm (N,): DSwap +
TH2: Pdi tac chua sin sang giao dichyky hop dong ky han mua, ky han
méi N’

DSwap (TZm - T;b )N'
36500+ T, N’

Ds (N') = DSwap +

- Ung dung Swap tiént8, khi ngan hang chii dong yéu cau thuc hién hoan d6i

+ Tinh hudng 1: Ngan*hang tam du thira mdt lwong ngoai t¢ va cin 1 lwgng
6 dinh ngoai t¢ khae)

Vi du : Ngan hang C tai thi trudng thong thudng can 1.000.000 EUR trong thoi
gian 90 ngay, treng Khi d6 ho tam du thra USD. Hay thuc hién nghi€p vu swap cho

ngan hang C.
Giai
Tai J+2 Ngan hang C

{ Nhan tir d6i tac 1.000.000 EUR
Trao USD cho d6i tac theo ty gia binh quan giao ngay EUR/USD
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_ L1235+ 11275 11255

S6 USD trao cho dbi tac 1a: 1.000.000 x 1,1255 = 1.125.500 USD
Tai J+2+90 NH C
Tra 1.000.000 EUR cho dbi tac
{ Nhan lai USD theo ty gia swap
Dswap EUR/USD = Dyq + phi ton swap

D, (T, —T,)90 _
Dig + by (Lo —T) 11255 L L1255(4,25 - 5,25)90

36.000+7,,90 36.000+5,26%90

=1,122723

S6 USD ngan hang C nhéan lai 1a: 1.000.000 x 1,122723 =1.122.723 USD

+ Tinh hudng 2: Ngin hang tam dw thira mdf Tegng c6 dinh ngoai té va cin
str dung ngoai t¢ khac.

Vi du : Ngan hang Q tai thi truong thong thuong tam du 1.000.000 EUR trong
thot gian 90 ngay, trong khi do ho can str dung GBP. Hay thuc hién nghiép vu swap
cho ngan hang Q.

Giai

Tai J+2 Ngan hang Q

Trao cho ddi tac 1.000.000 EUR
{ Nhan GBP tir ddi fa¢ theo ty gia binh quan giao ngay EUR/GBP

Dpo EUR/GBP = 2043304 ;0’648175 — 0,646840

EUR nhan tir d6i tac:11.000.000 x 0,648175 = 646840 USD
Tai J+2+90 Ngan hang Q
Nhan 1.000)000 EUR tir d6i tac
{ Tra 1an.GBP theo ty gid swap

Do i s8GBP tinh theo 365 ngay nén Tam = 9,25 x % ~9,1233

Dswap EUR/GBP = Dy + phi ton swap

D, (T,, —T )90 _
N ba (Lop —Th) _0.64684 + 0,64684(9,1233 —5,125)90
36.000+T;, 90 36.000+5,125x90

bq =0,653224

S6 GBP ngén hang Q tra lai 1a: 1.000.000 x 0,653224 = 653.224 GBP
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4.3 Giao dich quyén chon (Options Operation)

4.3.1 Khai niém

Giao dich quyén chon la giao dich mua — ban mot ) lugng ngoai t€ c6 ky han,
nhung ngudi mua quyén chon khong bat budc phai thuc hién hop dong da ky két.

Tuc 14 trong giao dich quyén chon, ngudi mua quyén chongsau, khi ky hop dong
mua ban ngoai t& cho nha kinh doanh, nhung néu dién biéd“eld ty gia trén thi
truong khong ¢6 1oi cho ho thi ho ¢6 quyén hay bo hop dong.ma khong can phai
béo hoidc khong can thong bao cho dbi tac ctia minh.

4.3.2 Pic diém cia giao dich quyén chon

- Pic diém 10n nhat cia giao dich quyén chon 1a ngt#di mua quyén chon khong
bi rang budc boi hop dong quyén chon di duoc ky két. Hop dong quyén chon la
dang hop dong duoc hay bo vo diéu kién.

Pic diém nay khién cho nguoi mua quyén_chon duoc quyén chi dong hoan
toan, trong viéc thuc hién cac phuong én kinh 'deanh ctia minh.

- Trong giao dich quyén chon, thi quyéfi chon chi danh cho 1 phia ddi tac giao
dich d6 1a cac khach hang ctia ngan hang. Con cac ngan hang la nha kinh doanh
ngoai t€ khong cé quyén do, ho co6 nghia vu phai thuc hién céc diéu khoan cia hop
dong quyén chon.

- Giao dich quyén chonvisay/la mot cong cu phong chdng rai ro hdi doai hiéu
qua nhat cho ngudi mua quyen chon. Pong thoi giao dich quyén chon 1a cong cu
kinh doanh ndng dong va,cé+hiéu qua trong linh vuc kinh doanh ngoai t¢.

4.3.3 Phan loai quyén.chion

- Theo tinh ciaf uyen chon

+ Quyén chon Kiéu Chau Au (European Options): Quyén chon kiéu Chau Au
chi cho phép ngiréi._ mua quyén chon thyc hién hop dong quyén chon vao ngay dao
han cta hop dong:

Vi du : Hop dong quyén chon ky ngay 10/7/2010 véi thoi han 3 thang. Tuc 1a
dén ngay 10/10/2010. Néu ngudi mua mudn thuc hién quyén chon thi chi duoc
phép thuc hién quyén cta minh (mua hoic ban ngoai t&) vao ngay 10/10/2010 —

khong dugc sém hon thoi han trén.
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+ Quyén chon kiéu My (American Options): Quyén chon kiéu My cho phép
ngudi mua quyén chon thyc hién quyén ctia minh (mua hoic ban ngoai t8) vao bat
ky mot ngay nao trong thoi han ciia hop dong quyén chon — Nhu vay quyén chon
kiéu M§ thoang hon va linh hoat hon nhiéu so véi quyén chon kiéu Chau Au; giup
ngudi mua quyén chon lya chon duogc phuong an c6 loi nhéat.

- Theo ddi tac mua quyén chon

+ Quyén chon mua (Call Option): Quyén chon mua lajquyen chon cho phép
khach hang (ngudi mua “quyén chon”) duoc quyén mua ngoai té theo hop dong
duoc ky két, hodc khong mua ngoai té theo hop dong daky két néu thiy dicu dé 1a
¢o loi cho ban than minh.

Trong quyén chon mua ké tir sau ngay ky hop déug dén han hop dong nhu:

Ty gia thyc té > ty gia hop dong thi ngudi'mua quyén chon s& thuc hién hop
dong tirc 1a mua ngoai té theo ty gia hop dong.

Ty gia hop dong > ty gia thuc té thi ngudivmua quyén chon sé bé hop dong va
mua ngoai té trén thi trudng (mua giao ngay)ltheo ty gia thuc té.

+ Quyén chon ban (Put Option): Quyén chon ban 13 quyén chon cho phép khach
hang (nguoi mua “quyén chon”) duge.quyén ban ngoai té theo hop dong da ky két,
hozc hily bo hop dong (khong ban‘hgoai t&) néu dién bién trén thi truong ngoai hdi
¢6 loi cho minh.

Trong quyén chon ban, ké-tizngay ky hop dong cho dén ngay ddo han néu:

Ty gia hop dong > ty gia thuc té trén thi truong thi ngudi mua quyén chon s&
thuc hién quyén chon cfia'minth tirc 13 ban ngoai té theo ty gia hop dong.

Ty gia thuc té (Y 'gia hop dong, thi nguoi mua quyén chon s& khong thyc hién
quyén chon (bd hgp'ddng) va ban ngoai té theo ty gia thi truong sé ¢ loi hon.

4.3.4 Tac/diing ciia giao dich quyén chon

- Giao‘dich*quyén chon vira cho phép khach hang dam bao nhu cau ngoai té
trudc mat hodc trong tuong lai, vira gitip ho lya chon phuong 4n giao dich ngoai té
t61 wu.

- Giao dich quyén chon con 1a cong cu phong chéng rai ro hdi doai dong thoi

la cong cu kinh doanh ngoai t€ linh hoat va c6 hi¢u qua hon.
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- Giao dich quyén chon khong phai 1a mot cam két chac chan nén ngudi ta co
thé loi dung né dé kinh doanh ngoai té va khong can phai c6 mot sd vén 16n — chi
can mot s von nho va rat nho ciing c6 thé thuc hién viéc kinh doanh quyén chon.

4.4 Giao dich twong lai (Future Option)

4.4.1 Khai niém

Giao dich tuong lai (hay con goi 1a giao dich giao sau) la giad"dich mua — ban
ngoai t€ dugc thyc hién qua san giao dich cta sé giao dich 1éi. doai. Trong d6 mdt
hop déng tuong lai dugc ky két dé thuc hién viéc mua hodewban ngoai t¢ vao mot
ngay trong tuong lai.

4.4.2 Pic diém cia giao dich twong lai

- Céc dong ngoai té trong giao dich twong lai*la nfittng dong tién chi dinh gdm
USD (dong tién ddi khoan) va cac dong tién khac nhu GBP, EUR, CHF, JPY,
AUD.

- Trong giao dich tuong lai, ngdy chuyérngiao ngoai té dugc ¢d dinh vao mot
ngay nhét dinh, d6 1a ngay tht tu cia tudn)thir 3 cua thang thuc hién hop dong.
Trong d6 thang thuc hién hop dong duge quy dinh 13 thang cudi cua quy I, quy I,
quy I va quy IV (tic 1a thang 3, 6, 9%12).

- Trong giao dich tuong lai ) luong giao dich dbi voi tung loai ngoai té dugc
lugng hoa (goi 1a don vi giae=dich)+va cac bén giao dich chi dugc thyc hi¢n theo
don vi giao dich nay.

4.4.4 Tac dung cua giaedich twong lai

- Giao dich tuongTainde’co gia tri khong 16n, nén thu hit duoc nhiéu nguoi
tham gia — khong ¢a phai c6 von 16n.

- Giup cho ca¢'giao dich xuyén thoi gian tré nén dé& dang hon. San xuét, tiéu
dung, quyét dinfi*kinh doanh tré nén dé dang hon nho thi truong twong lai. N6 cho
phép céc ca‘nhatirthyc hién cac hop dong chi phi thap mot cach nhanh chong dé trao
d6i tién hang trong twong lai.

- La cong cu dé phong ngira nhing rui ro vé ty gia mot cach linh hoat

76



CHUONG V: CAC PIEU KIEN CAN BANG QUOC TE

Muc tiéu: Chuong nay dé cap dén 1y thuyét vé su thay d6i cua 13i suat, ty 16 lam
phat anh hudng nhu thé nao dén ty gid hdi dodi. Pau tién 1a Ly thuyét ngang gia strc
mua, mot 1i thuyét quan trong vé Tai chinh qudc té, duoc dung dé giai thich cac ty
gia héi doai thay d6i nhu thé nao khi co su thay doi trong t§.éTam phat cta cac
nuée. Tht hai, hiéu ung Fisher qudc t& xem xét tac dong £ua chénh 1éch 1di suat
giita cac nudc ddi voi ty gia hdi doai. Ly thuyét ngang gia 1ai suat chi ra mbi quan
hé gitra su khac biét vé 1i suét giira hai qudc gia voi thgid’ki han cua cac dong tién
nude ndy. Sau khi hoc xong chuong IV, sinh vién cananim 16 duge ban chat cia cac
ly thuyét trén, dong thoi co thé sir dung ching d&phan tich, du bao vé ty gia hdi

dodi trong tuong lai.

5.1 Luat mot gia (LOP — Law of one-price)

- Luat mot gia con dugc biét dén Lirhifh thirc tuyét dbi cia 1y thuyét ngang gia
suc mua.

- Luat mot gia cho rang, trong diéu’kién thi truong canh tranh hoan hao (khong
c6 chi phi phét sinh nhu chi phi@an.chuyén, chi phi lién lac, ky két..., cac hoat dong
thuong mai dugc tu do, khong,cOsu can thiép cua chinh phil bang cac hang rao thué
quan, han ngach hay bao ho mau dich,...)gia ca cua cac san pham giéng nhau cia
hai nu6c khac nhau sé bang nfiau khi dugc tinh bang mot dong tién chung.

- Néu c6 mot muc ehénh léch giira gia ca hai hang hoa d6 khi duoc tinh bang
dong tién chung, miewcat sé dich chuyén dé cac mirc gia nay bang nhau.

Goi:  Ph la gia.¢a hang hoa trong nudc.

Pfla gia ca hang hod nudc ngoai
Ef1a ty gia hoi doai.
%

Nhu thé: Ph = Pf. Ef hay Ef = oF

- Kinh doanh chénh 1éch gia s& 1am cho gia ca ting & qudc gia co gia thap va sé

lam giam gid & quoc gia c6 gia ca dat.
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Vidu: Moi nguoi s€ mua hang hda ré hon - gia tang gia ca hang hoa
Khéng ai sé mua hang hoa dit->gia hang hoa giam
Tham chi gi4 ca s& ngang bang va s& khong ton tai kinh doanh chénh
1&ch gia.
- Vi du: Gia lna mi 6 My 1a 4 USD /1kg
Gia laamy 6 Uc 13 6,4 AUD
Theo luat mot gia, ty gia hdi doai gitta USD/AUD= 6,4/4 = 1,6
Gia su ty gia giao ngay trén thi truong 1la, USDAUD = 1,55 , nghia la
gi4 lua my tinh bang USD ¢ Uc 1a: 4. 1,55 = 6,2 AUD\< gia lta my & Uc => xuat
hién kinh doanh chénh 1éch gia.
Kinh doanh chénh léch gia s& dién ra rihu sau:
- Mua ltami & My véi gid 4 USD
- Ban lna my & Uc véi gia 6,4 AUD
- P6i 6,4 AUD theo ty gia giao ngay thanh USD: 6,4/1,55 = 4,13 USD
- Lai trén 1 kg lta mi: 0,13 USD
- Viéc mua laa my & My khién gidlua my 6 My ting 1én, va nguoc lai, ban lua
my ¢ Uc lam gia lta my & Uc giam xuong. Thi truong s& ty dong can bang khi gia
laa my tinh theo 1 dong tién chung'®2 qudc gia nay bang nhau.
- Nhuoc diém cua luat mét gids
- Chi dya vao mt hang hoa cu thé dé dua ra két luan cho ca mot nén
kinh té, cho nén 1y thuyétaiay khong thyuc su chuan xac.
- LOP dua frén,gi4 dinh vé thi trudong canh tranh hoan hdo, trong khi dé
trén thuc té, thi trudig eanh tranh hoan hdo khong ton tai.
5.2 Ngang gia sttc mua (PPP —Purchasing Power Parity)
5.2.1. Noidiing ly thuyét PPP
-PPP x¢m x&wmbi quan hé giira gia ca clia cac qudc gia trong dicu kién bat hoan
hao cua thi trudong, dong thoi dung chi sé gia dai dién cho gia ca hang héa mdi
nudc.
- PPP phat biéu rang: Trong diéu kién thi truong canh tranh khong hoan héo,

gi4 ca cua nhing san pham giong nhau khi ban & cac quoc gia khac nhau khong
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nhat thiét phai bang nhau khi tinh bang mot dong tién chung nhung ty 1¢ phan trim
thay d6i trong gia ca san pham c6 thé giébng nhau & cac nudc khac nhau khi tinh
bang mot dong tién chung (chi phi van chuyén, hang rao mau dich... 12 khong thay
doi.)
Xét 2 truong hop:
Khi ty gia hoi dodi co dinh
Goi  Ph, Ih 1a gia cd hang hoa trong nudc va ty 1€ lam phat trong nudec.
Vay gia ca khi c6 lam phat trong nude 1a : Ph (1 + [h)
Pf, If 1a gid cd hang hdéa nudce ngoai va ty I¢ilam) phat nude ngoai.
Gié cd khi ¢6 lam phat & nude ngoai: Pf (1 + If).
Do ty gia hoi doai Ef di c¢6 dinh, nén:

- Néu Th > If, tirc lam phat trong nude.cao hon lam phat nudc ngoai, thi
gia ca hang hoa trong nudc s& dat hon gidlca hang hoa ¢ nudc ngoai. Piéu nay
khién dan chung c6 xu hudng sir dung hang héa ciia nudc ngoai nhiéu hon. Do do,
nhap khau s& tang. Pong thoi, xuat khau giarh do mirc gia trong nudc cao hon. Diéu
nay khién muc cau dong tién trong nude_giam va cau dong tién nudc ngoai ting, va
khién tao ap lyc giam lam phat & trong.nudc.

- Néu Ih < If, tirc 12 Tam phat trong nudc thip hon lam phat & nuéc
ngoai, suy luan tuong ty nhusrén;+assé thiy nguoi dan co xu hudng tiéu dung hang
trong nudc nhiéu hon.

Khi ty gid hoidedi cé thay doi

- Trong ché d ty giakhofig cb dinh, ty gia c6 thé thay d6i theo mot ty 18 nao do6
nham bu dip lai su"chignh léch do lam phat gay ra.

Goi ef Tty 18 phan tram thay doi trong ty gia hdi doai. Nhu thé

- Gided hang hoa trong nude khi c6 lam phat: Ph (1+1Ih)

- Girca hang hoa nude ngoai khi c¢o lam phét ca su thay doi cia ty gia
Pf (1+I)(1+ef).

=> Nhu thé, gia ca hang héa trong nudc mac hon hay ré hon hang hoéa & nude

ngoai phu thudc vao lam phat va sy thay doi cia ty gia hdi doai.
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- Mic du lam phat trong nuéc thap hon lam phat nuéc ngoai Ih < If, nhung
chua chéc nguoi tiéu dung nudc ngoai ¢ mua hang hoa ¢ trong nudc, néu nhu dong
ngoai t& mat gia va mat gia nhiéu.

- Mic du dong ngoai t& mat gia, nhung chua chic nguoi tiéu dung trong nude
c6 xu huéng tiéu dung hang nudc ngoai nhiéu hon néu nhu lam.phat ¢ nudc ngoai
cao hon va cao hon nhiéu so v4i lam phét & trong nude.

- Vi thé khi phan tich PPP, rat can thiét phai tim ra mot gig_tri efppp r6i so sanh
ef thuc té véi efepp dé danh gid xu hudng ngudi tiéu dung néfvmua hang & dau.

Vidu: Th=7%

If=5%

ef=3%

Ta thdy lam phat trong nudc caorhdham phat nudc ngoai 2%, nhung
dong tién nudc ngoai lai mat gia toi 3%. Do do,.ngudi tiéu dung van mua hang &
trong nudc.

eferr = 7%-5% =2% néu:  &f thirc > 2%: Mua hang & trong nudc

ef'thuc <2%: Mua hang ¢ nudc ngoai.

5.2.2. Phan tich ly thuyét PPP bing do thi

DPuong PPP khi biéu dién trén déythi co phuong trinh: ef = Th — If (vi khi ef = Th
— If thi PPP xayra.)

Pin-rr
F---a A PPP

v

ef
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Tai X: [h— If = ef -> PPP x4yra

Tai Y: Ih— If = ef -> PPP xayra.

Nb6i X, Y ta duoc dudong PPP

Xét 1an lugt cac diém:

- A(1,4) (nhimng diém ¢ trén dudong PPP, thuoc géesphan tu thu I): Do
Ih — If = 4% -> lam phat trong nudc cao hon lam phat & nudcingoai. Mat khac, dong
tién nudc ngoai chi tang gid 1%, do do, nguoi tiéu dung sé €6 xu huéng mua hang
nudc ngoai.

- B (-3,3) (nhimg diém ¢ trén duong PPP, tHudc goc phan tu thir IV):
Do Th — If = 3% -> lam phat trong nudc cao homwJam phat nudc ngoai, cho nén
nguoi tiéu dung s€ c6 xu hudng ti€u dung hangnudc ngoai. Mat khac, nguoi tiéu
dung con duoc loi do dong tién nudc ngoai giam, gid 3% (ef = -3%). Piéu nay lam
gi4 ca hang hoa nudc ngoai ré hon trong nude nhiéu hon va thiic diy nhap khau
hang nudc ngoai, han ché xut khau hang\trohg nudc.

- C (-4, -2) (nhiing diém é\rén duong PPP, thudc goc phan tu thi I11):
Ta thay Ih — If = -2%, chimg to lam phat trong nudc thap hon lam phat nudc ngoai.
Tuy nhién khong vi thé ma nguoi tiéu dung st dung hang trong nude, boi vi dong
tién nudc ngoai mat gia toi 4%, (ef'= -4%). Tong hop tac dong van cho ra két qua
gid hang héa nudc ngoai réhon trong nudc va dan dén xu hudng xai hang nudc
ngoai cua nguoi tiéu dung:

Tur nhitng phéan tich trén,a rut ra két luan: Nhimng diém nam trén duong PPP:
Nguoi tieu dung tfohgwnudc s€ mua hang nudc ngoai, va nguoi ti€u dung nudc
ngoai s€ mua hang héa tai nudc cia ho.

Xét 1an lyot¢éc diém D, E, F:

- D (=2, -4) (nhiing diém nam dudi PPP thudc goc phan tu thi I11): lam
phat trong nudc thap hon lam phat & nudc ngoai 4% (Ih — If = -4%)), trong khi do,
dong tién nudc ngoai chi mét gia 2%. Piéu nay khién gia ca hang hoa trong nudc
thap hon gia ca hang hoa nudc ngoai va khién dan chung c6 xu hudng tiéu dung

hang trong nudec.
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- E (3, -3) ( nhitng diém nam dudi PPP thudc goc phan tu thir II):
Nguoi tiéu dung c6 xu hudng st dung hang trong nude bai vi ho duoc loi t6i 2 1an:
Thir nhét 13 do lam phét & trong nudc thap hon lam phat ¢ nudc ngoai 3%, thir 2 1a
do ddng tién ¢ nudc ngoai ting gia 3% so voi luc dau.

- F (5,1) ( nhitng diém ndm dudi PPP thudc gécephan tu thu I): Néu
nguoi tiéu dung sir dung hang hoa nudce ngoai, ho s€ dugce lgi 1%,d0 lam phat trong
nudc cao hon lam phat & nudc ngoai 1%, tuy nhién sé& bi thidttdi 5% do dong tién
nudc ngoai tang gia toi 5%. Do do, nguoi tieu dung s€ cd xtmhudng ti€u dung hang
trong nudc.

Ta c6 két luan: véi nhitng diém ndm dudi PPP, ngudt'tiéu dung sé& co xu hudng
tiéu xai hang hoéa & trong nudc.

Ly thuyét PPP c¢6 luén ding trong thuc tédhong?

PPP khong ludn dung trong thuc té vi:

- Anh huong dé khuynh huéng mua hangseon phu thudc vao chit lwong hang
hoa, tam li nguoi tiéu ding: Hang trong hudé khong thay thé dugc chat luong hang
nhap khau.

- Anh huong dén gia ca hang hdéakhong chi ¢ lam phat va gia ca hang hoa ma
con ¢d nhiéu yéu t6 khac nita nhu;

+ Céac yéu tb kiénrsoatcua chinh phu:

- €4c/rao can thuong mai: - Han ngach
- Thué quan
- Tro gia, pha gid
- Céc rao can tai chinh: - Panh thué trén von dau tu
- Han ché déau tu
- Str dung céc chinh sach quan li ngoai hdi, chinh sach ty
gia.

+ Lai suét twong ddi gitra hai qudc gia: Qudc gia c6 14i suat thuc cao s&

thu hiit dugc cac dong tién dau tu tir nudc ngoai nhicu hon, diéu nay khién cau dong

nd1 t¢ tang cao. Pong ndi t¢ tang gia s€ lam gia ca hang hda trd nén dat do hon.
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+ Thu nhép qudc dan: Khi thu nhap qubc dan ting 1én s& xuét hién tim
li sinh d6 ngoai ciia ngudi tiéu dung trong nudc. Pidu ndy 1am ciu dong ngoai té
tang va lam gia dong ngoai té ting. Tr d6 1am ting gid hang héa nudc ngoai.

+ Ky vong vao thi truong: Tam li cia nguoi ti€u dung thuong tin vao
cac tin d6n trén thi truong. Viée nay anh hudng rat 1on toi niéntin ciia cac nha dau
tu va ngudi tiéu dung va co hiéu tmg Iy lan rat nhanh. Diéu najre5thé tao ra cac cu
shock trén thi truong va lam sai I¢ch gia ca hang hoa.

5.2.3. Ung dung PPP trong thuc té

- PPP duogc dung dé kiém dinh tac dong ctia lam phatdén tai khoan véng lai.

- Dung dé du bao ty gia hdi doai

Ta c6: Ty giad giao ngay la Sq

Ty gid ki han 1a : S

Véi Ih, If d3 quy dinh ¢ phan trudc, ta c6; Ph(1+Ih) = Pf (1+If)(1+ef)

Néu ty 1¢ lam phat dugc gia dinh trong t nam tiép theo déu l1a Th va If thi cong
thucs trén tré thanh: Ph (1+1h)' = Pf (1+IH'(1}ef) (ef 1a thay d6i ty gia sau t nam)

Vi chi s6 gia ban dau ¢ mdi nudc.dwge.gia du bang nhau nén chung loai trir 1an

(T%Ih)t
@a+InHt

nhau. Cong thirc trén tré thanh: €fi=

(1#Th)t
(a+10)F

Ma St+1:St (1+Cf) = St

« Néu ty1¢ lam phat daudc co dong ban té vuot qua ty 18 lam phat & nude co
ngoai t&, khi d6 dong tiémrong nude sé giam gia so v4i dong ngoai té

« Podng tién cétyé [am phat cao hon s& giam gid so véi dong tién c6 ty 16 lam
phat thap

» Néu tyjédam phat & ca hai nudc nhu nhau, ty gia hbi doai s& khong thay doi

Vi du: Ty gidwgiao ngay 1 GBP =2 USD

Lam phat trong nudc Th =9% (& MY), If = 5% (& Anh)

(149%)
" (1+5%)

Nhu thé ty gia Sw1 trong nam sau duge du béo 1a: Sy =2 =2.076
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(149%)%

. m— 2.155

Trong 2 ndm sap tGi: Spa=2

5.3. Hiéu trng Fisher quéc té

5.3.1. N¢i dung

- Hiéu tng Fisher qudc té nghién ctiru mdi quan hé giira chiénh léch 13i suat hai
qudc gia va sy thay ddi cua ty gia hdi doai dé phan tich va raquyét dinh dau tu:
gitta dau tu trong nudc va dau tu ra nude ngoai bang cach kifth doanh chénh 1éch 13i
suat khong phong ngira.

- Ta c6: rf: Lai sudt thuc

ih, if: 1ai suat dau tu trong nude va nude ngoa

ef: thay doi trong ty gia hoi doai

p: phan bu hodc chiét khau ki han,(xem [4i phan kinh doanh bang CIA)
Ta c6 khi dau tu thong qua CIA thi 1ai'Suat thyc sé& 1a:

rf = (1+if)(1+p)-1

Néu khong thuc hién CIA: rfi= (4+if)(1+ef) — 1 (*)

Cong thuc (*) cho thiy, mic du 13i,suit nudc ngoai cao hon 13i suit trong nude
nhung chua chic nha dau tu trong“nudc da dau tu ra nudc ngoai néu nhu dong
ngoai t& mat gia va mat gia nhiéu

Mic du dong ngoai té mat, gia) chua chic nha dau tu trong nude di dau tu ra
nudc ngoai néu nhu 13i sudthd nirdc ngoai cao hon va cao hon rat nhiéu so voi lai
sudt trong nudc.

Tir ddy, nhat thiét phaitim ra 1 gid tri ef goi 14 efugrs dé so sanh ef thuc véi
efvgrs dé dua ra quyét-dinh.

Néu IFE ton taiytirc 13i suat thuc bang 13i suat nudc ngoai, thi rf = ih

Tuc la (141D +efngrs) — 1 = ih
(1+ih)

(1+if)
Cong thirc trén c6 thé rat gon thanh efvgrs= ih — if
Vidu: th=7%

if=5%

Tuc la efngrLs =
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ef=-3%
=> Nha dau tu néu du tu ra nude ngoai s& gap bat loi do 14i suit dau tu
& nudc ngoai thap hon i suét trong nudc 2%, hon nira dong tién nude ngoai lai
giam gia 3%. Do d6, nha dau tu s tién hanh dau tu trong nudc
efwars= 7% - 5% = 2%. Néu: ef thuc > efugrs => dau tu ra nudc ngoai
ef thuc < efugLs => @aufu trong nude.
5.3.2. Phan tich IFE bing dd thi
Do thi IFE 1a duong ef = ih — if, dwoc minh hoa nhu hinh dudi. Cach vé tuong
tu nhu vé duong PPP.
Ta xét cac diém sau:
- A(1,4) (nhitng diém ¢ trén duong IFExnthudc goc phan tu tha I): Do ih
— if = 4% -> nha dau tu dugc loi 4% khi dau tu treng nude. Trong khi d6, ddng tién
nude ngoai chi ting gia 1%. Két qua, nha dau tu yan nén dau tu trong nude
- B (-3,3) (nhitng diém & trén dudng IFE, thudc goc phan tu thir IV):
Nha dau tu s& dugc loi khi dau tu trong hude do 13i suat trong nude cao hon 3% so
v6i 131 sudt nudc ngoai. Mat khac, dong tién nudc ngoai lai mét gia t6i 3%. Piéu
nay cang khuyén khich dau tu trong nudc hon nira.
- C (-4, -2) (nhing_d#%m & trén duong IFE, thudc goc phan tu thir
III):Mic du giap bat loi do Jaissuat trong nudce thap hon lii sudt nudc ngoai 2%,
nhung nha dau tu van sé dathfu frong nudc boi vi dong tién nudc ngoai mat gia toi
4%.
Tur nhitng phan tich trén,“ta rat ra két luan: Nhiing diém nam trén duong IFE:

Céc nha dau tu sé daf tw trong nudc.
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- A IFE

Xét 1an lugt céc diém D, E, F:

- D (-2, -4) (nhiing diéntaam dudi IFE thudc goc phan tu thir IIT): Lai
suat nudc ngoai cao hon 1ai sudt trong nudc 4%, trong khi d6, dong tién nudc ngoai
chi mat g1d 2% khién cho nhasdatstlr van duoc loi khi dau tu ra nude ngoai. Do do,
cac nha dau tu s& c6 khuynh'hudng dau tu ra nude ngoai.

- E (3, -3) ( nfiting diém nam dudi IFE thudc goc phan tu thi 11): Nha
dau tu co xu huodng dad terashudce ngoai bdi hgo duogc loi to1 2 lan: Lai suat & nude
ngoai cao hon li staf trong nudc 3% va dong tién nudc ngoai ting gia 3%.

- F (5,)nhiig diém nam dudi IFE thudc goc phan tu thi I): Néu nha
dau tu tién hanh'dau tu trong nudc, ho s€ dugc loi 1% do 1ai suat trong nudc cao
hon 13i suat nudesngoai tuy nhién s& bi 18 t6i 5% do dong tién nudc ngoai ting gia
5%. Do vay, nha dau tu s& khong dau tu & trong nudc.

Ta c6 két luan: v6i nhitng diém nam dudi IFE, nha dau tu sé ¢ xu hudéng dau
tu ra nudc ngoai.

5.4. Ngang bang li suat
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5.4.1. N§i dung
- Ly thuyét ngang bang 1ai suit nghién ciru méi lién hé giita chénh 1éch 1ai suét
hai quéc gia (ih — if) v&i phan bu hodc chiét khau ki han (p) dé xem xét viéc nén hay
khong nén dau tu ra nude ngoai bang CIA.
Goi:  ih, if 1an luot 1a 13i suét trong nudc va lai suét nude ngoai
St 1a ty gia giao ngay
Ft 1a ty gia ki han
F-S

p: phan bu hoic chiét khau ki han p = ¢

Ah: 14 s6 tién dau tu ban dau

An: 1a s6 tién thu duoc sau khi dau tu
. Ah
Ta c6: An = St (1+if) Ft.

M _Ft-St Ft 1_>Ft_ -
ap St St st P

Vay nén: An = Ah (1+if)(1+p)

An - Ah_Ah_(1+if)(1+p)—Ah
Ah Ah

Maty suat loi nhuén rf =

Vay rf = (1+if)(1+p) — 1

Pay 1a cong thirc xac dinh ty §ufit loi nhuan khi dau tu bang CIA

Qua day ta c6 nhan xéta Ty suat loi nhuén khi dau tu ra nuée ngoai béng CIA
phu thudc vao 13i suat nude.ngoai (if) va phan bu hoidc chiét khau ki han (p).

Tir d6 ta nhan thay~tdntai 1 gia tri p ma ¢ d6 ngang gia 13i suat xay ra. Tir d6
can thiét phai im p-NGLS dé so sanh véi p thuc, tir d6 quyét dinh nén dau tu trong
nudc hay ngoai nuég.

Néu ngang gia [af suét xay ra thi rf = ih

Tac la @+iH(1+p) — 1 =1h

(A+10) | V4 c6 thé rit gon thanh: p NGLS = ih - if
(1+if)
Vidu: th=5%
if=7%=>p NGLS=2%

Hay pNGLS =
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p=1%

Lai suat nudc ngoai cao hon 13i sudt trong nudce 2%, ngoai ra néu dau tu
ra nudc ngoai, nha dau tu con duge nhan thém phén bu 1%. Do d6, nha dau tu nén
tién hanh dau tu ra nudc ngoai.

Nhu thé: p thuc > p NGLS : Pau tu nude ngoai

P thyc < p NGLS : Péau tu trong nudc.

- IRP cho rang chénh 1éch 13i suat giira 2 quéc gia s& dugebu dap bang sy khac
biét giita ty gia ki han va ty gia giao ngay cua 2 dong tién qube gia d6. Su khéac biét
nay chinh 1a phan bu hoac chiét khau ki han. Ta cé:

- Ft > St => p>0: phan bu.

- Ft <St => p <0: chiét khau

- Khi ngang gia 13i suét xay ra thi ty gideki‘han Ft s& tao ra phan bu hay chiét
khau dtng bang chénh 1éch giira 13i suat ctia)2 dong tién dé didu chinh ty suét sinh
loi cia CIA dung bang ty suat sinh loi khi dau'tw trong nudc.

5.4.2. Phan tich li thuyét IRP bing'do thi

Do thi cua duong IRP @6 thi ciia ham/sé p = ih — if. Cach v& twong tu nhu cac
dd thi trén.

Ta xét lan luot cac diém:

- A(1,4) (nhimg diémo trén dudng IRP, thudc goc phan tur thir I): Mic
du khi dau tu ra nudc ngoai'Bang CIA, nha dau tu nhan dugc phan bu 1a 1%, song
do 13i suat nudc ngoai thdpshon 13i sudt trong nudc 4% -> nha dau tu trong nudc
nén dau tu trong nude.

- B (-3;3) (nhiing diém & trén dudng IRP, thudc goc phan tu thir IV):
Nha dau tu trong nitéc nén dau tu trong nudce vi: khi dau tu ra nudc ngoai, nha dau
tu trong nude/khéng nhing bi thiét do bi chiét khdu 3% ma hon nira 13i suat nudc
ngoai lai thip homlai suat trong nudc 3%.

- C (-4, -2) (nhimg diém & trén duong IRP, thudc goc phan tur thir I11):
Mic du khi dau tu ra nude ngoai, nha dau tu trong nude duge loi do 14i suat trong
nude thap hon 13i suat nuc ngoai 2% nhung lai gip bat loi do bi chiét khau t6i 4%

->nha dau tu trong nudc nén dau tu trong nudce.
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- Qua phan tich, ta thiy tt ca nhiing diém nam phia trén dudng IRP:
- Nha dau tu trong nude nén du tu trong nudc

- Nha dau tu nudc ngoai nén thyc hién CIA

4 Ih-if
A IRP

v

Xét 1an lugt céc diém D, Bk

- D (-2, -4) (nhiftig diém nam dudi IRP thudc goc phan tu tha IIT): Tai
day, khi dau tu ra nudc ngoai, nha dau tu trong nude bi chiét khiu 2% tuy nhién lai
duoc loi do 13i suat nudc'ngodi cao hon 13i sudt trong nudc 4% - > nha dau tu trong
nudce nén dau tu ranfde,ngoai.

- E (3,3).( nhiing diém nam dudi IRP thudc goc phan tu thir II): Khi
dau tu ra nude Ngeai, nha dau tu trong nudc khéng nhing nhan duoc phan bu 3%
ma con duoc loi'do 13i suit nude ngoai cao hon 13i suat trong nudc 3%. -> nén dau
tu ra nudc ngoai.

- F (5,1) ( nhimg diém nam dudi IRP thudc goc phan tu thir I): Nha dau
tu trong nude nén thyuc hién CIA bai ho s& duoc nhan phan bu téi 5% trong khi d6

chi chiu thiét 1% do 14i suit nudc ngoai thap hon 14i suat trong nudc 1%.
g p g
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Ta c6 két luan: voi nhitng diém nam dudi IRP:
- Nha dau tu trong nude nén thyc hién CIA
- Nha dau tu nuéce ngoai nén dau tu tai nudc ban dia cua ho.

Ly thuyét IRP ¢6 luén luén ding ?

Anh huéng cta viée ra quyét dinh dau tu hiéu qua chiu anhhuong béi rt nhiéu
yéu t6, 1y thuyét ndy méi chi dua trén mdi quan hé giira chénh 1echi1ai suat giita hai
qudc gia voi phan bu hodc chiét khau ki han trong khi chua xét.dén cac yéu té khac
nhu: Chi phi phat sinh trong dau tur (su ton tai cta chi phi giao dich), rui ro chinh
tri, rai ro qudc gia, su khac nhau vé thué ma, luat dau tk gira cac quc gia... Do do,

li thuyét nay khong phai luén luén ding trong thyc té.
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CHUONG VI: QUAN TRI RUI RO HOI POAI

Muc tiéu: Rui ro ty gid c6 thé duoc dinh nghia 13 rai ro ma hoat dong kinh
doanh ciia mot cong ty s& bi tac dong boi nhimng thay d6i trong ty gia. Cac cong ty
c6 hoat dong kinh doanh quéc té quan sat chat ché cac hoat dong kinh doanh cua
minh dé xac dinh xem ching nhay cam nhu thé nao véi riii re.ty)gia. Muc tiéu cu
thé ctia chuong nay la:

- Nam duoc khai niém rii ro ty gia va cac loai rui re,ty gia

- Tim hiéu cac bién phap phong ngira rii ro ty gid

6.1. Rui ro ty gia
6.1.1. Khai niém
- Rui ro ty gid n61 chung phat sinh khiaag"dong ngan luu thu (inflows) va ngan
lru chi (outflows) xay ra bang hai loai ddng tién khac nhau.
- Rui ro ty gia c6 thé xay ra pho bién frong cac hoat dong: Dau tu (truc tiép
hodc gian tiép),xuat nhap khau, tin.dvfig
6.1.2 Nhirng loai rii ro ty gia
+ Rui ro trong giaodvdich (Transaction Exposure)
+ Rui ro do chuyén d6i hé théng ké toan (Translation Exposure)

+ Rui ro kinh t&'(Economic exposure)

Rui ro trong giao dich

- Rui ro trong giae.dich phat sinh néu cac khoan thu hozc khoan phai tra (dong
tién vao va dong{iénra) <’ton tai”” & dong ngoai té.

- 6 1a rilfiro dong tién lién quan dén dong tién trong ngoai thuong va dong chu
chuyén cua von

Vidu

Ngoai thuong: Chi phi nhap khau; doanh thu tir xuat khau va mot s khoan

thanh toén doc bién gidi khac
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Chu chuyén von: Pau tu nudc ngoai; khoan vay nude ngoai hodc khoan tién
gui nudce ngoai

- Quan trong 1a nhan biét dugc rii ro ngay tai thoi diém phét sinh rii ro ban
dau.

Vi du: Khoan vay bang ngoai té:

Géc JPY 1,700 triéu

Ngay bat dau 1/1/2005

Ty gia hdi doai tai thoi diém bat ddu  AU$1=JPY 95.50

Ngay dén han (P4o han) 30/12/ 2009

Lai suat tha n6i 7%/mam (thanh*foan hang quy)
Ty gia hién hanh AUS$1=JRY 80.50

1.Ruai ro héi doai - Von gbe

Tai thoi diém bat dau : s6 AS$ tuong dueng:_1.700.000.000/95,5 = 17.801.047
A$

Hién tai: S6 A$ twong dwong: 1.700.000.000/80,5 = A$21,118,012

Chi phi tang thém A$3,316,965

2. Rui ro hdi doai — Li suat

Lai suat tra hang quy: 7% p.a.

JPY 1,700 tri€u x 7% = JP¥, 2975 trigu(trd 131 hang quy)

3. Rui ro 1ai suit

Vay l4i suét tha ndi lam*eho cong ty gip rai ro do 13i suat dong JPY ting

Riii ro do chuyén déi hé thong ké todn

Rui ro phat sinh*do viéc hop nhét cua tai san, no, loi nhuin rong va cac khoan
muc khac dugi dang ngoai té trong qua trinh chuén bi bao cdo tai chinh hop nhat
dua trén déng nonte.

Riii ro nay con goi 14 riti ro ké toan

Loi nhuan do chuyén dbi cé thé 1a nguyén nhan giy nén mot sb bién dong

trong 191 nhuén bdo cdo noi dia gilra hai ky.
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Riii ro kinh té/hoat dong
Tac dong dén dong tién dai han hoic cac khoan thu nhép trong twong lai do anh
hudng cia bién dong ty gia héi doai
Hai dang cta rui ro kinh té:
*Ruti ro kinh té truc tiép
- Phét sinh do trach nhiém dai han trong cac giao dich bang dong
ngoai té vi du: ban san pham theo USD nhung chi phi lai tifth,dua trén dong Yén
Nhat
*Ruti ro kinh té gian tiép
- Lién quan dén nhimg khoan thua 16 v&’doanh thu hodc sy giam
sat vé lgi nhudn can bién do cac d6i thu canh trarhutan dung tir sy bién dong theo
chiéu hudng thuan lgi cua tién té
6.2. Cac bién phap phong ngira rii ro
6.2.1 Phong ngira qua thi truong ky han
- Nha nhép khau (xuat khau) quan tdm &én dong ngoai té cua cac khoan phai
tra (phai thu), néu khong phong ngtra s&.cd/anh hudng bt 1oi cho dong tién
Trong vi du trén, néu A$ giam gifso v4i ngoai té vao ngdy thanh toan:

=> Nha nhép khau'sg phai tra nhiéu hon ban té cho sb lugng ngoai

Néu A$ ting gia so v4i ngoai té vao ngdy thanh toan:
=> Nha xaatkhau s& nhan duoc it ban té hon
Vidu 1: Phong{ngwa khodn phdi trd trong hoat déng nhdp khdu
Gia dinh m6tMha kinh doanh xe hoi cua Uc muén tra € 2.0 triéu cho nha

cung cap Purc trong'wong 3 thang t6i. Do vdy, nha kinh doanh xe hoi mudn c¢6 €
2.0 triéu ngoai t& Néu A$ giam gia so v6i € trong vong 3 thang t6i, chi phi s& nhiéu
hon dé mua‘€ 2.0xtriéu. Néu AUS ting gia so voi € , chi phi sé& it hon khi mua € 2.0
triéu.

Néu nha kinh doanh du dodn A$ giam gia so voi € trong 3 thang t6i, ong ay cd
thé sir dung thi trudng ky han dé phong ngira rai ro trude khi A$ giam gid.

Gia dinh ty gid thi truong nhu sau:
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Ty gia giao ngay €/A$1 =1.2030
Lii suat 3 thang AUS  10.50% (365 ngay)
Lai suat 3 thang € 7.20% (360 ngay)
Ty gia ky han 3 thang  €/AU$1 =1.1940
Nha kinh doanh ¢6 thé mua ky han 3 thang € 2.0 tridu & ty gial .1940 dé phong
ngua rui ro. Khi do, ong ta s€ khong chiu anh hudng bdi ty gia giao ngay trong

tuong lai, do vay rui ro dugc han ché doi véi su bién dong cuaty gia hoi doai.

Cong ty Australia vay 10 triéu SG$ trong vong 6 tharg/véi 13i suat 3.5%/nam va
chuyén d6i SG$ sang AUS$ bang viéc ban & ty gia giao ngay A$ 1 = SG$ 2.0000.

Gia tri khoan vay tuong duong 5 triéu AS.

Tong sb ng phai tra trong vong 6 thang téi (biéu thi dudi dang SGS):
10 triéu+0.175 triéu= SGS$ 10.175 triéu.

Do vay, nguoi di vay chiu riii ro ty gid voi'téng so tién 14 10.175 triéu SGS.

Néu A$ ting gia so v6i SG$, chi phiumda SG$ 10.175 triéu dé hoan tra khoan
no s€ gidm.

Gia dinh ty gia giao ngay SG$/A$L, = 2.0000

Ty gia ky han 6 thang ~ SGS$/AS$1 = 1.9500

Néu nguoi di vay du doammAUS$+sé giam so vi SG$, co thé phong ngira bang
viéc mua SG$10.175 tri¢u tabty gia ky han 1.9500

Chi phi AUS néu c6 plidng ngira = 10.175/1.9500= 5217948.72

Khi d6, nguoi di yay=biét chic chan chi phi s& phai tra 1a A$ 5217948.72 dé
thanh toan khoan g(SG$ trong vong 6 thang tdi.

Phong ngira timigphan bang hop dong ky han

P6i khi nha“xuat khau/ nhap khau co thé lya chon hinh thirc phong ngira timg
phan d6i vdi ruiwo va khéng phong ngira ddi v6i phan con lai. Trong trudng hop
nay,rii ro c6 thé duoc giam bét hon 1a han ché rui ro ty gia hbi doi.

6.2.2. Phong ngira bang thi trwong twong lai

- Mot cong mudn phong ngira riii ro trén thi trudng giao sau thi ho phai dat mot

khoan ki quy. Néu sau khi mua hop dong giao sau, gia giao sau giam thi cong ty
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phai déng thém tién vao khoan ki quy. Nguoc lai, néu gid giao sau ting thi tai
khoan ki quy dugc ting thém mdt lugng tuong tmg.

- Vi du: Gia st mot cong ty My dat hang quan 4o véi mot cong ty Anh qudc tri
gia mot triéu bang Anh, thoi diém giao hang 13 2 thang sau d6. Cong ty Anh cho
phé cong ty My ng 1 thang, nhu thé, cac khoan chi tra bang dong-bang Anh s& dén
han 3 thang sau d6.Cong ty tién hanh phong ngira riii ro trén ‘thi_ffuong giao sau:
Mua hop dong giao sau tri gia ltr bang Anh véi gid i GBPw= 1,5 USD. Puong
nhién, cong ty My s€ phai bo ra mot khoan ki quy.

- Gia str, sau khi mua hop dong giao sau, ty gia tang Jén 1 GPB = 1,7 USD, khi
do, cong ty M§ thu dugc logi nhuan 200.000 USD trén*tai khoan ki quy. Puong
nhién, s6 tién lic d6 cong ty My phai tra cho 1tr GBP 13 1,7tr USD. Do d6, s tién
thuc chi cho 1tr GBP cudi cing van dung bang 135tr USD.

- Nguoce lai, néu ty gia giao ngay giam xuéng chi con 1 GBP = 1,3 USD, cong
ty M¥ phdi dong thém vao tai khoan ki quy 200.000 USD. Tuy nhién khi do, cong
ty My chi can chi tra 1,3tr USD cho 1tr'"GBP. Cudi cung, tong sb tién dé mua 1tr
GBP trén thi truong giao sau van 1a 1,5tc USD.

- Piém khac biét khi sir dung thi trrong ki han va thi trudng giao sau:

- Trong thi truong ki han, tat ca cac khoan thanh toan dugc thuc
hién vao thoi diém két thuc hepdong.

- Trong hopydong giao sau, mot sd cac khoan chi tra hodc nhan
duoc s€ duoc thuc hién bﬁng cach diéu chinh theo thi truong trude khi mua ban
giao ngay.

- Ngoai ra khi‘fy/8ié giao ngay trong tuong lai thay doi co loi, nguoi ta ¢ thé
ban hop dong twong'lai nham thu loi nhuan.

Vi du: Gia straha xuat khau s& nhan US$80,000 trong vong 6 thang tdi. Ong ta
quan tam US$ s&giam gia d6i véi A$, ty gia hién tai US$ 0.7800/AS$1.

Hay giai thich viéc sir dung hop dong tuong lai tién té dé phong ngira rui ro dbi
v6i khoan US$?

Phong ngira riii ro véi hop dong twong lai A$

Gia dinh rang ty gia twong lai 6 thang t6i & mirc
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U$ 0.8/ A$1 hay U$/A$1 =0.8000

Gia su ty gia giao ngay trong vong 6 thang toi 1la U$/A$1=0.8200

Phong ngira rii ro véi hop dong twong lai A$

1)Nha xuat khau mua 1 hop dong tuong lai A$ voi khdi lwong A$ 100,000 & ty
gi4 hoi doai twong lai hién tai 0.8000 ( vi du ban US$ 80,000).

2) 6 thang sau, nha xuit khau ban (déng hop ddng), hop dohg 6 thang tai ty gia
0.82 US$/AS$1

Thi trudong giao ngay

Mong mudn nhan U$80,000

Trong vong 6 thang

6 thang sau:

Nhan U$80,000 va ban ¢ ty gia giao ngay«0.82/A$1

tuong duong A$97,561

Thi truong tuong lai

Ban 1 hop dong tuong lai véi khéidudng A$100,000 tai ty gia US$0.8/A$1
=U$80,000

Ban (dong hop dong) 6 thang tai ty,gia 0.82

0.82*100000=U$82000

Loi nhuan tir hgp dong tweng lai=U$2000

Phong ngira rii ro véi hop.dong twong lai A$

Két qua: Us$ AS
Thu nhép tir xuat khats, “80000 97561
Loi nhuén tir hop déng tuong lai

2000 2439
Tdéng thu ahAp 82.000 100.000

Bang cAch phong ngira, rti ro hdi doai ddi véi khoan US$80,000 trén thi
truong tién té tuong lai, nha xuat khau nhan duogc A$100,000.( khoan 15 trong thi
truong giao ngay s& duoc bu ddp bang khoan 13i tir hop doéng tuwong lai). Néu nha
xuat khau khong thuc hién phong ngira, 6 thang sau, 6ng ta chi nhan duoc A$
97,561.
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6.2.3. Phong ngira trén thi trudng tién t¢

- Tuong tu nhu thi truong ky han

Dé phong ngira rii ro hdi doai cho khoan phai tra (phai thu) bing ngoai té
thong qua thi truong tién té, cac bude thuc hién nhu sau:

- Vay bang dong ban té (ngoai té) trong duong voi gia tri hién-tai ciia ngoai té

- Ban d6ng ban té (ngoai t&) trén thi truong giao ngay

- Pau tur khoan ngoai té (ban t¢) trén thi truong tién té

- Hoan tra khoan vay bang dong ban té (ngoai té)

Vi du vé phong ngira trén thi trudng tién t¢

PepsiCo c6 khoan phai tra C$40 triéu vao 90 ngay t&1 cho Alcan, mot nha san
xuat nhom Canada. Thong tin vé ty gia va 1ai suat dugc thé hién sau day:

Ty gia giao ngay U$0.7307-12/C$1

Ty gia ky han (90 ngay) U$0.7320-41/C$1

Lai suat ddng C$ 90 ngay(nam)  4.64%=4.71%

Lai suat ddng US $ 90 ngay(nim)  5.35%-5.50%

Muc ti€u cua PepsiCo la co6 C$40 triéuw'trong 90 ngay toi.

M&bi quan tAm cuia PepsiCo 1a C$CAD) sé ting gia so voi US$, do d6 PepsiCo
can nhiéu US$ hon dé mua C$40 triéu.

Gia dinh PepsiCo quyét,dinh‘phéng ngira rii ro trén thi truong tién té. Thu tyr
thuc hién nhu sau:

Vay US$ voi 13 sudt 5:50%/nam trong 90 ngay

Ban US$ dé mua C$ tai ty’gia giao ngay U$0.07312/C$

Cho vay C$ tu6ig duong trong 90 ngay véi 13i suat 4.64%/mnam

Cau hoi? Vay baenhiéu US$? Gia sir can vay X US$

Ta ¢ so do:

X USS$ Ban theo ty gia giao ngay Y C$ Gui tiét kiém 6 thang 40tr

C$
Tra 1oi: Vay US$ tuong duong voi gia tri hién tai cia C$40 tricu.
Gia tri hién tai cia C$: Y =40,000,000/(1+0.0464*90/360)=C$ 39,541,321
USS$ tuwong duong X = C$39,541,321*0.7312=U%$28,912,614
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Trong vong 90 ngay td1,

PepsiCo s& nhan lai C$ 40 triéu tir khoan dau tu

{39,541,321%(1+4.64%*90/360)} dé thanh toan cho Alcan

PepsiCo thanh toan khoan ng va i suat s

28,912,614*(1+0.055*90/360)=U$29,310,162

Tong chi phi dé phong ngira riti ro dbi voi khoan phai tra C$40 triéu.

6.2.4. Phong ngira trén thi truong Quyén chon

Chién lugc thuc hién quyén chon:

Néu cong ty tién hanh mua quyén chon mua tai mirc£ié P, thi quyén chon mua
s& duoc thuc hién khi ty gia giao ngay cua thi trudng cad hon P. Quyén chon mua
s& khong duogc thuc hién khi ty gia giao ngay ciia ‘thi trirong thap hon P, boi lic d6
mua ngoai té trén thi truong s& ré hon so véiemitantrén thi trudng quyén chon. Luc
d6 quyén chon s& khong co gia tri.

Vi du két hop mua trén thi truong ngoai hibva ban quyén chon mua

Gia dinh GBP d4 mua tai ty gia US$'1.7500 va ban quyén chon mua bang GBP
véi gia thuc hién USS 1.7400.

Phi quyén chon nhan dugc = 1.2'6S xu cho 1 GBP

Gia st khdi luong 1 hop dong =GBP 50,000

TG giao ngay Mua GBP Ban QC mua  Lai/ld

1.730 -1000 600 -400
1.7350 -750 600 -150
1.7400 -500 600 100
1.7450 -250 350 100
1.7500 0 100 100
1.7550 250 -150 100

Phong ngira qua Quyén chon tién té OTC
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XYZ Ltd vira mua US$ 1 triéu hang hoa. Cong ty phai thanh toan tién trong
vong 3 thang t6i. Didu quan tm 1a US$ co thé ting gia nhung cong ty khong mudn
c¢b dinh ty gia twong lai bang hop déng ky han.

Cong ty quyét dinh mua quyén chon mua US$ (call option) va nhan dugc thong
béo phi quyén chon tir ANZ 1a US$ 0.012.

Gia thyc hién 14 0.7400 va ty gia hdi doai hién hanh 1a 0.7500,

Phong ngira qua Quyén chon tién t¢ OTC

Gia ctia quyén chon = 1.2 US xu cho 1 A$

Tong phi quyén chon (premium) 1a

=12 US xu * 1 triéu= US$ 12,000

Bang AUD = 12,000/0.75 = A$ 16,000

Néu ty gia 1a 0.7200, 0.7400 hoic 0.7600 vae.ngdy dao han. Hiy so sanh véi
trrong hop cong ty khong thuc hién bién phap phong ngtra?

Phong ngira qua Quyén chon tién t¢ OTC

Néu ty gia 1a 0.7200, quyén chon dudc tHuc hién

Tong chi phi= US$1 triéu/0.7400 =A$'1,351,351

+ phi quyén chon (premium) 16,000

A$ 1,367,351

Néu khong phong ngira, ‘ehi phi = US$1 triéu/ 0.72 = A$ 1,388,889

Do vay, voi phong ngifawii ro, cong ty tiét kiém duogc A$ 21,538

Diéu gi xay ra khi t§ gia 14n luot 1a 0.7400 and 0.7600 ?

6.2.5. Phong rigifa*o6i thi truong hoin ddi tién t¢

Cong dia phuong,san xuat vat dung can tai trg GBP 50 triéu cho khoan vén dau
tu véi A$. Cong'ty mong mudn cb dinh chi phi cia minh bang dong A$ trong 5
nam voi 13i  sudteed dinh, 13i sudt hién hanh trén thi truong 1a 10.45%/mam. Tuy
nhién, cong ty can tiép can chi phi tai trg GBP véi 1ai sut ¢d dinh 10.65%.

Ngan hang A, mot chi nhanh ngan hang dia phuong can 13i suat c6 dinh GBP
cho khoan vay cd dinh nhung khong thé tao ra khoan tién g1 GBP cd dinh trén thi

truong. Ngay tai thoi diém d6, khoan tién guri cd dinh 5 nim A$ duoc giao dich tai
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murc 18i sudt 10.35%/ndm. Hién tai, loi sudt dau tw EuroGBP 1 10.95%/ndm trén
thi truong.

Lam thé nao dé cong ty va ngan hang dia phuong A co thé dat dugc muc tiéu
ctia minh?

Lam thé nao Banker Trust tham gia vao giao dich?

Gia dinh ty gia giao ngay GBP/A$1 = 0.4000

Cong ty SX vat dung co thé vay muon Euro GBP 5 namwyoi 13i suit ¢ dinh
10.65%/nam.

Ngan hang A c6 thé phat hanh ching chi tién gui'5/ngm voi 13i suat c¢6 dinh
bang A$ voi 14 sudt 10.35%/nim.

BT dong vai tro trung gian tham gia vao hoan'ddi tién té v4i hai bén dbi tac va
nhan dugc 0.20%.

Thanh toan 1ai

Vao ngay thanh toan

Cong ty Utility:nhan GBP 5.325 triéuitir BT (ngan hang trung gian)

tra A$12.9375 tigu,cho BT
Ngan hang A: nhan ~ A$12.6875\¢ricu tu BT
tra GBP 5.325uriéu cho BT
BT: Loi nhuamrong = A$ 0.25 tricu
Chi phi hi¢u qua cua viegtaytrg cho cong ty Utility va ngan hang A:
Cong ty Utility. Ngan hang A
Tra GBP chi phi tai trew] 0765%
Tra A$ chimg ¢hi'tién giri cho nha dau tu  10.35%

Tra BT 10.35% 10.65%
Nhan tr BT 10.65% 10.15%
10.35% 10.85%

Bang cach tham gia vao hop dong hoan doi tién té:
i) Chi phi tai trg giam bang 0.1%

Cong ty Utility.: A$10.35% (so sanh v&i 10.45%)
Ngéan hang A: GBP10.85% (so sanh v6i 10.95%)
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ii) Han ché i ro trén thi truong hdi doai vao thoi diém thanh toan

Vao thoi diém déo han

GBP 50 tri¢u

GBP 50 triéu

<

AS$125 trigu

. % A$ 125

GBP 50 tri¢u <

Q) triéu
o
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CHUONG VII: CHU CHUYEN VON QUOC TE

Muc tiéu: Kinh doanh qudc t& dugc lam cho d& dang hon nho céc thi truong
cho phép trao d6i ngoai té va chu chuyén vén giita cac qudc gia. Cac giao dich phat
sinh tir kinh doanh quéc té khién tién luan chuyén tir qudc gia nay sang qudc gia
khac. Trong chuong nay, chiing ta thao luan vé can can thanh f64n, mot thude do
quan trong cta chu chuyén tién t& qudc té. Cu thé, sau khi hoc xong chuong V, sinh
vién phai nam duoc nhimg ndi dung co ban sau:

+ Khai niém can cin thanh toan qudc té va cau thanh ctia né

+ Cac yeu to anh hudng dén céac tai khodn cua cancan thanh toan quoc té

7.1 Khai niém vé can cin thanh toan qudc té

- Cdn cdn thanh todn quéc té ciia mét quéc Bia la mét bdo cdo cia quoc gia
dwoc IGp theo mau ciia quy tién té thé giGi dings@é do lwong, phan dnh, ghi chép tdt
ca cdc giao dich (luong tién vao, luong tién ra) gitta cw ddn trong nede va cuw dan
nudc ngoai trong mot thoi ki quy dinh.

- Cac giao dich phan anh trén can ‘ean~thanh toan qudc té 1a cac giao dich vé
mua ban hang hoa dich vu Xuét nhap khau vé dau tu, cac giao dich thu chi do vién
tro hoac nhan vién tro.

- Nguyén tic ghi chép tpén ¢4n"can thanh toan qudc té gidng nhu nguyén tic ghi
chép ciia ké toan: Pugc thuc hiéf thong qua but toan kép.

7.2 Cac thanh phin(co bén ciia can cin thanh toan quoc té

7.2.1 Can can tai khodn vang lai (Tai khoan vang lai)

7.2.1.1 Khai niém tai khoan vang lai

Tai khoan vang lai 1a thuéc do mau dich quéc té vé hang héa va dich vu ctua
mdt qubc giad Taikhoan vang lai phan anh va ghi chép cic giao dich vé xuat nhap
khau hang hoa dich vy ciia mot qubc gia. Noi cach khéc tai khoan véng lai ding dé
phan anh cac giao dich xuyén bién gidi phat sinh thuong xuyén.

7.2.1.2 Cac thanh phin ciia tai khoan ving lai

- Cdn cdn thwong mai (con goi 1 can can mau dich, can can hiru hinh) dung dé

phan anh, ghi chép cac giao dich vé mua ban hang héa xuat nhap khau, con goi 1a
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cac giao dich xuat nhap khau hitu hinh. Can can thuong mai phan anh chénh léch
khoan thu tir xuat khau va khoan chi do nhap khau hang hoa.
+ Xuét khau 1am phat sinh khoan thu s& dugc phan anh bang dau cong (+)
trong can can thuong mai
+ Nhéap khau lam phat sinh khoan chi s& dugc phan dnh.bing dau trir (-)
trong can can thuong mai
Céc trang thai cua cén can thuong mai:
+ Néu xuat khau > nhap khau thi can can thuong mai thing du
+ Néu xuat khau < nhap khau thi can can thuong waittham hut
+ Néu xuét khau = nhéap khau thi can can thuong miai can bang
- Can cdn dich vu dung dé phan anh, ghi chépeac giao dich xuat nhap khau vé
dich vu hay con goi 14 xuat nhap khau vo hinh. Cén can dich vy bao gdbm céc khoan
thu chi tir cac hoat dong dich vu vé van tai, du lich, bao hiém, buu chinh vién thong,
hang khong, thong tin,...
+ Dich vu phat sinh cung ngoai té'sé duoc phan anh bang dau cong (+) trong
can can dich vu
+ Dich vu phat sinh ciu ngoai'té sé duoc phan anh bang dau trir (-) trong can
can dich vu
Céc trang thai cua can camdichvu
+ Néu xuét khau > nhap khau thi can can dich vu thang du
+ Néu xuat khau <mhdp khau thi can can dich vy tham hut
+ Néu xuat khau=nhap khau thi can can dich vu can bang
- Cdc khodn chugémgiao don phuong dung dé ghi chép cac khoan vién trg, biéu
tang cua chinh phii hedc tu nhan.
7.2.1.3 Ciic thén t6 anh hwéng téi tai khoan ving lai
Cén car tai khoan vang lai co thé anh hudng rat 1on dén nén kinh té cia qudc
gia d6, vy nén viéc xac dinh va diéu phdi cac yéu té anh huong dén can can tai
khoan véng lai rat quan trong. Cac yéu t6 anh huong nhiéu nhat 1a:
+ Lam phat

+ Thu nhap qudc dan
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+ Ty gia hoi doai
+ Céc bién phap han ché cua chinh pha

Luu ¥: Khi phan tich cac yéu t6 tic dong dén tai khoan véng lai, chung ta dua
trén nguyén tac cetaris paribus. Nghia 1a khi nghién ciru tic dong ciia mot nhan t6
thi ta cd dinh cac nhan t6 khac.

- Anh hwéng cua lam phat

Néu ty 1¢ lam phat trong nudc cao hon ¢ nude ngoai thi mic gia ca hang hoa &
trong nude s& cao hon gia ca hang hoa d6 & nude ngoai. Pidtnay khién cac nha san
xudt c¢6 xu huéng nhap hang héa nudc ngoai vé dé st dung trong nude nham muc
dich ha gia thanh san pham. Do d6, nhap khau sé ting.

Mat khac, khi lam phat trong nudc cao hon [am_phat nudc ngoai, gia ca hang
hoa trong nudc s& cao hon trong con mit caa Nguoi nudc ngoai. Viéc nay khién
xuat khau giam béi vi cac nha san xudt nudc ngoai han ché nhap hang hoa.

Tur hai tic dong trén: xuat khau giam va nhap khau ting dan dén tham huyt tai
khoén vang lai.

Lap lap twong tu cho truong hop ngugg lai: lam phat trong nude thip hon lam
phat nudce ngoai. Trong trudong hop nay, tai khoan vang lai s€ thang du.

- Anh hwong cia thu nhdp quodddn

Khi thu nhap qudc dan cimmét qudc gia tang 1én (cao hon so véi cac qudc gia
khac) thi tai khoan vang lai‘elia qudc gia d6 s& tham hut. Li do 14 bdi, khi muc thu
nhap thuc té (da diéu chinhido lam phat) ting thi mirc tiéu thu hang hoa ciing tang.
Mit khac, mot ty 1 gid tang“frong tiéu thy hau nhu s& phan anh mot mic cu gia
tang d6i v6i hang Kod nwde ngoai. Do d6, nhap khau sé ting va 1am tai khoan ving
lai tham hut.

Str dung lap Tudn twong ty dé giai thich trong trudong hop thu nhap quéc dan caa
mdt qudc gla gidm hodc ting 1én nhung thip hon so véi mic ting cla cac nudc
khac, ta co két luan: tai khoan vang lai s& thing du trong truong hop nay.

- Anh hwong cua ty gia

Khi ngoai té ting gia, ndi té mat gia: Gia ca hang hod trong nudc sé& ré hon so

v61 hang hod nudce ngoai (dudi con mat ciia nguoi tiu dung nudce ngoai). Viéc nay
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kich thich cac nha tiéu ding nudc ngoai nhap khau hang hoa. Do d6, xuit khau s&
tang.
Trai lai, gia ca hang hoa nudc ngoai s& tré nén dat hon dudi con mét cia nguodi
tiéu dung trong nude. Do d6, nhap khau s& giam.
Tai khoan vang lai chiu tac dong: Xuat khau ting va nhap khéau giam, do d6 nd
s€ thang du.
St dung lap luén tuong tu trong truong hop ngoai t¢ gidm, g1, ndi t¢ ting gia.
Ta c6 két luan: Tai khoan véng lai s& tham hut trong tryong hep trén.
Vidy: 1 san phim & My c6 gia ban 1a 100 USD. Ty gia: 1 USD =2 DEM
=> gia 6 Buc 1a 200 DEM
Néu ngoai t¢ méat gia noi té tang gia, chéng han: 1 USD =2.5 DEM
=> (Gia ¢ buc 1a 250 DEM
=> Gia san pham d6 trong con mit cuia ngudi tiéu dung & Puc trd nén
dat hon => ho khong nhap khau san pham d6 ttwMy nita.
=> Xuat khau ciia My giam\,.=>)Tham hut tai khoan véng lai.

* Cdu hoi: C6 phai khi dong noiNg indt gid, tai khodn vang lai luén thang duw
hay khong ?

Khéng phai lac nao tai khoan Vang lai cling thing du khi dong ndi té mat gia.
C6 nghia, khi dong noi t& matgidytai khoan vang 13i van co thé bi tham hut. D6 1a
boi:

- Khi dong ni té st gia, gia ca hang hoa nudc ngoai trd nén dat hon. Do
d6, néu cac nha nhap Khaw,né1 dia tiép tuc nhap khau hang hod nudc ngoai thi c6
thé lam gidm loi1 AhGédn, thdm chi thua 16. Tuy nhién, néu céac nha nhap khau tin
rang, sy yéu di cua'ddng ndi té chi dién ra trong ngin han thi ho s& sin sang danh
ddi loi nhuansv&inyiéc duy tri thi phﬁn. Mit khéc, néu nha nhap khéu tin réng o
trong nudc khongecd dugc san pham, hang hoa, hay nguyén liéu du strc thay thé cac
hang nhap khau nay thi ho van phai nhap khau cac hang hoa do.

Do gia ca hang hoa & nudc ngoai trd nén dat hon, nén cac nha xuat khau
nudc ngoai sé€ gap han ché trong vi¢c xuat khau hang hoa ctia ho vao thi truong noi

dia. Tuy nhién, néu cac nha xuat khau nudc ngoai cho rang sy mat gia d6 1a ngan
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han, thi ho s& sin sang giam gia hang xuit khau ctia minh dé duy tri thi phan. Khi
dong noi té 1én gia trd lai, cac nha xuat khau nudc ngoai c6 thé didu chinh gia ca dé
lay lai phan lgi nhuén trudc day.

Vi du: Fujinon Optical 1a mdt cong ty xuét khau Nhat. Nam 1985, ho dinh gia 1
6ng nhom hang hai 1a 93600 yén Nhat. Ty gia lac nay 1a 1 USD,=,240 JPY, do do,
cong ty My c6 thé nhap khau mit hang nay véi gia 390 USD=IG1 7/1986, ty gia
USD sut giam dang ké, chi con 1 USD = 156 JPY, ¢ nghiaJa.gia 6ng nhom & My
da 1én thanh 600 USD. Fujinon nhén thay néu ctr duy tri gia nhu cii thi s& giam mirc
cau ciia My, tir 6 1am giam thi phan. Vay nén ho da quiét dinh giam gia xudng con
67080 JPY (giam t6i hon 28%), gid nhap khau éng nhof & My chi con 430 USD
(tang hon 10% so véi nam 1985). Viéc giam gia niay khién nhap khau & My khong
bi sut gidm.

- Céc hop ddng vé xuat nhap khau hang hoa dich vu ludn duogc ki két trong
dai han, vi thé khi xay ra tinh trang dong ndi t&wmat gia thi khong thé nao anh huéng
ngay t6i tién trinh xuat nhap khau duoc. Whép khau van co thé ting, xuat khau van
c6 thé giam. N6i cach khac, tai khoan véng'lai van co thé bi tham hut

- Pong ndi t& mat gia khong cé.nghia 1a mét gia so v4i toan bo ngoai té. Tir
d6, xac nha nhap khau van c6 thé day tri viéc nhap khau néu biét cach lya chon ddi
tac nhap khau, hang nhap khawpy v

- Tam li sinh hang ngoai ctia nguoi tiéu dung trong nudc.

* Cau hoi: Bé cairthién tham hut tai khodn vang lai, Viét Nam co nén phad
gida VND hay khong ?

Pé xac dinh pHagia tién té co cai thién dugc can can thwong mai dé tir d6 cai
thién tai khoan vangyJai hay khong, ching ta tién hanh phan tich hiéu ing duong
cong hinh chiwJ.

Vé co Ban, ¢4n can thuong mai ciia mot qudc gia duge biéu thi qua cong thic
sau:

CCTM =P.Qx— E.P’.Qu
P: Gia ca r6 hang hod trong nudc

Qx: San luong hang ho4 xuét khau
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E: Ty gia
Qu: San luong hang hoa nhéap khau
P’: Gi4 ca r6 hang hoa nhap khau

Tir cong thire trén, ta thdy rang khi pha gia dong noi té thi s& tao ra hiéu tng
trong gia ca va khdi luong, cu thé:

Vé hiéu tng khdi luong: Phé gia ddng ndi té lam cho khdi frgng xuit khau ting
trong khi d6 khdi luong nhap khau lai giam. Do d6 CCTM s&.duoc cai thién theo
chiéu hudng tot.

Vé hiéu (mg gia ca: Pha gia noi té s& lam ty gia hoi'dodi ting, lam cho gia hang
hoa nhap khau ting khi tinh bang noi té. Viéc nay lam xat'di CCTM tir d6 1am tham
hut CCTM.

Nhu vay CCTM c6 duogc cdi thién hay khéngda tuy thude vao tinh trdi cua hiéu
mg gi4 ca hay tinh trdi ciia hiéu tng khdi lugng, Tuy nhién luu y rang, hiéu tng gia
ca c6 tac dung ngay lap tirc sau khi pha gi4, treng khi hiéu tmg khdi luong chi phat
huy tac dung sau mot thoi gian nhat dinhy(cic hop ddng vé xuat nhap khau thuong
dugc ki tir trude d6 nén khdi luong kho ma thay doi duge). Do d6, thong thuong
sau khi pha gia dong ndi t&, CCTM s&dién bién nhu d6 thi sau:

CCTM

»

Thoi gian

Hi¢u img duong cong hinh chir J
Vi vdy, mudn pha gia ndi t¢ thanh cong can c6 cac dicu kién:

- Ty trong hang hoa du chuan tham gia thuong mai qudc té
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- Tiém nang linh hoat ctia nén kinh té chuyén hudng sang xuat khau

- C6 nguyén liéu san xuét thay thé hang nhap khau

- Tam 1i ti€u dung hang ngoai giam, nguoi ti€u dung nudc ngoai da thyuc su
tin twong va an tdm khi mua hang hhoa nuéc phé gia tién té.

- Ty trong hang nhap khau trong dau vao san pham xuét khau ¢ murc thap

- Mtic d6 linh hoat cua tién luong.

- Anh hwéng cia cdc bién phdp han ché mdu dich cua chinhphi

Pé cai thién tai khoan véng lai, chinh phu cua bat ki qudc gia nao ciing tién
hanh 4p dung cac hang rio mau dich bao gdm: hang raothué quan va hang rao phi
thué quan.

* Hang rao thué quan: Thué ludn 13 mot cong ¢u hd trg dic luc cho chinh
phu ciia cac qudc gia. Bang cach danh thué l1én hang hoa nhap khau, chinh phu cac
quéc gia co thé dat duoc cac muc dich sau:

- Tang ngudn thu cho ngan sach nha nuée

- Ngin chin hang nhap khau, bao & hang ho4 trong nudc.

- Dung dé tra diia mot qubc gia khagc

- Bao vé mot nganh san xuat quan trong hay con non tré ctia nuéc minh.

* Hang rao phi thué quan;

Céc hang rao phi thué quamsmascac qudc gia thuong sir dung gom co:

- Han ngach xuat nhapykhau (quota)

- Cap phép nhap kirdn

- Pinh gi hai quiantde tinh thué

- Tro cép

- Chéng ban pha gia

- Céc quy dinh vé ki thuat, vé sinh, nhan mac

- Bao ho quyén so hitu tri tué.

7.2.2. C4n cén tai khodn von
7.2.2.1 Khai niém
Tai khoan vén phan anh céc thanh d6i trong tai san dai han va tai san ngin han

ma quodc gia s& hiru.
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Nhitng thay d6i trong tai san dai han bao gém: tat ca dau tu von giita cac quc
gia ké ca dau tu nudc ngoai truc tiép va mua chimg khoan véi ki han 16n hon 1
nam.

Nhiing thay d6i trong tai san ngan han bao gdm: Luong von dau tu vao cic
ching khodan ¢6 ki han dudi 1 ndm.

7.2.2.2 Cac nhén t6 anh huéng dén tai khoan von

Céc nhan t6 anh huong dén tai khoan vén bao gom:

+ Dan sb
+ Ty gia hoi doai
+ Céc bién phap kiém soat von cta chinh pht

- Anh hwéng cua dén sé

- Xét & goc do mat do dan sd: mot qudc gia‘cdmat do dan sd dong thi gia nhan
cong theo do ciing s& ré hon & cac qudc gia khac, Khi do, qudc gia d6 d& thu hat dau
tu nudc ngoai hon. Viée nay khién tai khoan vén thing du.

- Xét & gbc d6 gidi tinh: mot qudc gia cd sd lao dong nit va tré em nhiéu thi sé
kho thu hiit dau tu nude ngoai, tai khoan,vén tham hut.

- Xét & goc do tudi: Pai bo phan'dan sd cua qudc gia 13 dan s tré thi s& thu hat
dugc dau tu nudc ngodi nhidu homén s& lam thiang du tai khoan von. Tuy nhién
can chi ¥, dan sd tré thuong=ed wushudng tidu xai nhiéu, khong thich dau tur tiét
kiém. Xu hudng nay cé thé KHién tai khoan von tham hut.

- Anh hwéng ty gid hot'@edi

14
A )

Khi noi t& mat gia,MBeai e tang gi4, 13i suat & nudc ngoai s& cao hon 13i suat &
trong nudc. Piéu fag khién cho dong vén dich chuyén ra nudc ngoai do 13i suit ¢
nudc ngoai hap dam‘eic nha dau tu hon. Nguoc lai, dong von dau tu vao nudc lai
giam. Cac tac/ddng nay khién tai khoan von tham hut.

Str dung cachgiai thich tuong tu, tai khoan von sé thang du khi ni té ting gia,
ngoai té mat gia.

Céc du kién vé bién dong ty gia cling khién cac nha dau tu ting cuong hay giam

di ngudn von dau tu vao cac quoc gia. Vi du néu dong tién mdt quoc gia dugc du
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kién 13 s& manh trong thoi gian tdi thi cac dong vén s& db vao qudc gia d6 va nguoc
lai.

Vi du: Mot nha dau tu Thuy S¥ ¢6 sdn 400.000 CHF. Gia sir trai phiéu kho bac
My ki han 1 nam c6 1ai suat 9%/nam. Ty gia USD/CHF = 2 (d¢au nim) va dy kién s&
tang 1én USD/CHF = 2.5 vao cubi nam. Viéc ting ty gia USD/CHE lam ting ty suat
loi nhuan ctia nha dau tu Thyuy Sy, that vay:

Pau tu ban dau ctia nha dau tu Thuy S¥ vao trai phiéulkho bac M§: 200.000
USD

S6 tién nha dau tr nhan dugc vao cudi nam: 200.000.X ¢l + i) =218.000 USD

S6 CHF nha dau tu nhan duge vao cudi nam: 228.000% 2.5 = 545.000 CHF

Lai suat dy kién nha dau tr nhan dugc:(545.000-400.000)/400.000 x100 =
36.25%

Vi du nay cho thy tai sao tai khoan von ‘ctia mot qudc gia lai tang khi dong tién
cua qudc gia d6 duoc duy kién sé ting manh.

- Cdc bién phdp kiém sodt von cidchinh phi

La viéc thuc hién céc bién phap can thiép ctia chinh phi duéi nhiéu hinh thic
khac nhau dé tac dong hay han ché1én dong vén ngudc ngoai chay vao, dong vén
trong nudc chdy ra khdi mot quéc gia nham dat dugc mot muc tiéu nao dé cua
chinh phu.

C6 hai hinh thirc kiém so4t,von nhu sau:

* Kiém soat von tureiép: 1a viée han ché nhig giao dich von lién quan dén
nhimg khoan thanh todh “giac”dich von va viéc chuyén giao ngan quy bang nhiing
ngan cAm triét d¢, filiting han ché mang tinh s6 lugng. Thong thudng loai kiém soét
nay ap dit nhimg fghja vy hanh chinh 1én h¢ théng ngan hang dé kiém tra dong
von.

* Kiém soat von gian tiép: Con goi 1a kiém soat von dya trén nhiing tiéu
chuan thi truong: 13 viéc han ché nhitng bién dong ctia dong von thong qua cac bién
phap thi truong, cht yéu 1 1am cho nhing giao dich nay phai ton kém chi phi hon.

C6 thé ap dung nhiéu hinh thirc khac nhau nhu danh thué ngam hodc cong khai 1én
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dong vbn qubc té (thuong 1a cac dong voén ngin han) hodc st dung hé thong da ty
gia.

Tuy nhién, vi¢c kiém soat vén nhu mot con dao hai ludi, n6 co thé mang lai
hiéu qua, tuy nhién cai gia phai tra cling khong hé nho. Hiéu qua nhan dugc khi
thuc hién kiém soat von phan 16n 14 & chd: né c6 thé dap tng-dugc cac muc tiéu,
chinh sach ma chinh phu dé ra. Tuy nhién, cai gia phai trd duo¢ thé hién trén nhiéu
khia canh:

- Han ché nhiing giao dich 1én tai khoan véng laj va taikhoan von
- Bo1 héi chi phi hanh chinh cao
- Lam cham tién trinh hoi nhap ctia mot quéc gia

- Tang nhan thirc xau vé thi truong.
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CHUONG VIII: EUROCURRENCY & EUROBONDS
Muc tiéu: Tai chinh qudc té hinh thanh ngay tir khi thwong mai qudc té ra doi.
Ngay nay, thi truong tai chinh da phét trién ¢ mot mtc do cao véi su da dang va
phtrc tap cua tung thi truong, ting cong cu va nghiép vy, nhung s€ khong co thi
truong tai chinh toan cau néu khong ¢ hat nhan cua no, d6 13'¢dd cong ty da quéc
gia MNC. Cac MNC quyét dinh dén sy hinh thanh va phét triéfieua thi truong tai
chinh va chinh thi truong tai chinh 1a méi truong giup cac MNC hoat dong. Hién
nay, thi trudng tai chinh qudc té bao gom:
- Thi trudng ngoai hdi qudc té
- Thi truong ddng tién Chau Au
- Thi truong tin dung Chau Au
- Thi trudng trai phiéu Chau Au
- Thi truong chimg khoan qudc té.
Chuong nay sé& di siu phan tich 2 thi trudng quan trong, c6 anh hudéng 16n nhat
dén thin truong tai chinh qudc té,. @612 thi truong dong tién Chau Au

(Eurocurrency) va thi truong trai phiéu, Ghdu Au (Eurobonds).

8.1. Nhirng khai niém lién quan

Thi trudong déng tién Chéu Au'Ta'mot bo phan cua thi truong tién té quéc té, bao
gdm cac hoat dong di vay va che vay v6i thoi han dén 1 nim. Cu thé:

Thi trwong dong tienChlw Au dwoc dinh nghia la thi truong ciia cdc ngdn hang
hai ngoai (Eurobanks)“trong linh viee huy dong va cho vay ngdn han cac dong tién
lieu théng bén ngoai‘wiedc phat hanh. Theo dinh nghia nay, can phén biét:

- Cac ngan hang hai ngoai Eurobanks: La cic ngan hang nhan tién gii va cho
vay ngan han/dongstién ciia mot qudc gia bat ki nhung khong chiu sy chi phdi boi
cac quy dinh cia NHTW phat hanh ra dong tién nay. Do d6, cac Eurobanks chinh 14
cac ngan hang nudc ngoai (hay con goi la ngan hang khong cu trd hay ngan hang
hai ngoai) kinh doanh dong tién cia mot nuwdc nhét dinh.

Vidu: Céc ngan hang khong thudc hé thdng ngan hang My (ngan hang Anh,
Phép, Pirc, Viét Nam,...) huy dong va cho vay ngin han d6 la My
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Céc ngan hang khong thudc hé théng ngan hang Nhat (ngan hang My,
Anh, Phap, Viét Nam,...) huy dong va cho vay ngin han dong yén Nhat.

- Pong tién Chau Au Eurocurrency: 1a dong tién ciia mot nude duge duy tri trén
tai khoan ctia cac Eurobanks. Vi cac Eurobanks khong chiu sy chi phdi boi cac quy
dinh cia NHTW phét hanh Eurocurrency, nén cac Eurocurrency,dugc coi nhur dong
tién qubc gia luu hanh bén ngoai nudc phat hanh.

Vidy: - Nhimg d6 la My nam trén tai khoan cta hé thong ngan hang Phap
goi la Eurodollars

- Nhiing dong Viét Nam nam trén tai khoan etia cac ngan hang nudc
ngoai m¢ chi nhanh tai Viét Nam duoc goi la Eurodongs.

- Su di chuyén cta ban té tir hé thong ngan hang noi dia sang cac Eurobanks
dugc goi 1a di chuyén tir hé thong luu thong™ndi dia sang hé thong luu thong
Eurocurrency va nguoc lai.

- Trén thyc té, thi truong Eurocurrency dtrgc cau thanh tir hoat dong nhan tién
giri va cho vay. Thi truong Eurocurrency,quan trong nhat hién nay 1a Eurodollars.
Hién nay hoat dong cua thi truong Euredollars chiém tdi 65 ~ 70% hoat dong cua
Eurocurrency, do d6, khi nhic t&i Burocurrency, ngudi ta hiéu d6 1a thi truong
Eurodollars va nguoc lai.

- Tién t6 Euro dung truge-ehi'niang tinh chit quy wéc, khong nhét thiét chi tinh
tir thuéc vé Chau Au. Nhu @#.giai thich, Eurocurrency 1 nhimg dong tién troi noi
ngoai nudc phat hanh

- Do trai rong vé m@at'dia H, nén cac thi treong Eurocurrency (hay Euromarkets)
con duogc goi la ca¢ ¥Thi truong hai ngoai — Offshore Markets™.

- Thi truong Eurecurrency la mdt bo phan cua thi truong tién té quéc té, bao
gdm céac hoatrddng di vay va cho vay v6i thoi han dén 1 nam. Trong khi dé,thi
truong trai phiétwChau Au (Eurobonds) 1a mot bd phéan cia thi trudng vén qudc
té,bao gom cac hoat dong di vay va cho vay véi thoi han trén 1nam.

- Eurobonds 14 trai phiéu duoc ban ra bai cac to chirc,chinh phu hay cong ty,

dugc ghi bang dong tién tré1 n6i ndm & ngoai nude phat hanh.
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Vidy: Trai phiéu ghi bang USD, dwoc phat hanh tai London (dollar
eurobond)

Trai phiéu dugc ghi bang Sterling dugc phat hanh tai Puc (sterling
eurobond).

8.2. Thanh vién thi trudng

Thanh vién tham gia thi truong dong tién Chau Au va fthi ffudng trai phiéu
Chéau Au rat phong phti da dang, bao gdm: Chinh phu trungwong va dia phuong,
cac to chirc tai chinh, ngan hang, cac cong ty da qudc gia, cde,td chirc tai chinh tién
té quéc té nhu IMF, WB,... cac nha dau tu c4 nhan..

Hau hét cac thanh vién thudc cac nude cong nghiép Hoat dong dong thoi voi tu
cach 1a ngudi cho vay va di vay, trong khi d6 nhidu niréc dang phat trién sir dung
thi trudong nay chi yéu vao muc dich vay véne Cde.dong co chi yéu cuia cac chu thé
tham gia thi truong dugce phan thanh cac nhom sau:

- Pong co tai tro thwong mai: Rat nhidu giao dich thuong mai duoc tai trg bang
di vay trén thi truong tién té va vén quocté.

- Béng co di vay va cho vay: nhiéuchu chuyén vén don gian chi 1a hanh dong
cta nhitng nguoi tiét kiém véi mong'muodn nhan duogc 13i sudt cao nhét,trong khi do
nhing nguoi di vay don gian chi tifskiém nhitng ngudn von cé chi phi 13i suat thap
nhat.

- Béng co dau co: Nhiduthanh dong di vay va cho vay chi vi mudn tao ra cac
trang thai dau co nham kiémwloi nhuan trén co so thay d6i muc 13i suat va ty gia

- Pong co bao hiém-Nhi€u hanh dong di vay hodc cho vay chi nham muc dich
phong ngira rii ro, ighta la nham giam thiéu thua 16 phét sinh do thay doi 14i suat va
ty gia.

- Péng corditayon va chay von: Nhiéu chu chuyén von xay ra chi vi nhitng nha
dau co mudh traith khoi bi danh thué nang, khoi bi chinh quyén dia phuong tich thu,
hay thoat khoi nhitng han ché trong chuyén ddi tién té, hay tranh rai ro chinh tri c¢6
thé xay ra.

8.3. Thi truwong Eurocurrency

8.3.1. Su ra doi va phat trién ciia thi trwong Eurocurrency
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- Tir ndm 1957, cudc chién chdng cong san ctia My va cudc chién tranh lanh
dang dién ra gay git, nhimg dong USD ma Nga thu duoc tir xuat khau khong con
dugc giri tai cdc ngan hang cia M. Cac nha kinh doanh va nudc Nga da dan dan
chuyén cac khoan tién giri va cac khoan thu xuat khau bang USD tir cdc ngan hang
My vé ki gtri tai cac ngan hang Phép tai Paris.

- Nam 1957, tai Anh, Bank or England quy dinh han ché“ea¢’ngan hang Anh
cho vay bang Sterling d6i véi ngudi nudc ngoai va ngudi nirée ngoai di vay bang
sterling. Quy dinh nay khién cac ngan hang Anh quay sang*kinh doanh bang USD
nhu 13 phuong tién dé dam béo vai tro chii dao ciia Londonitrong tai trg thuong mai
thé gidi.

- Nam 1958, cic NHTM Chau Au bay gid ¢ thé nam giit USD ma khong phai
ban cho cac NHTW d¢é 1ay ndi té.

- Mot trong nhiing 1i do khién thi truong Eurodollar ting truéng 1a do chinh phi
My ting cuong kiém soat hoat dong cia cac'ngan hang ndi dia bang 3 bién phap
sau:

- Nam 1963, chinh pha M¥ banvhanh quy ché Q, quy dinh 1ii suét tran ma
cac ngan hang ndi dia dugc phép tra‘eho tién guri trén tai khoan tién gui tiét kiém 1a
5,25% nam. Muc dich cta quy chéQ 1a tranh cho mit bang lai suit bi day 1én qua
cao do c6 canh tranh trong huwy.déng von giita cac ngan hang nham duy tri 6n dinh
chinh sach tin dung ctia chinbphti. Mot diéu quan trong 1a quy ché Q lai khong ap
dung d6i v4i cac ngan hangwhai ngoai do d6 da kich thich nhidu ngan hang My mo
chi nhanh ¢ nudc ngoai.

- Cling trong iam, 1963, chinh phii My tap trung quan tdm anh hudng cta cac
luéng von chay ra trén, tham hut can can thanh toan, do d6 da danh thué vao 13i suét
lam tang chi phi‘eda nhitng nguoi nude ngoai di vay USD tai thi truong NewYork,
do d6 ho quay sang di vay USD trén thi truong Eurodollar

- M¥ han ché cho vay ngudi nudc ngoai bang cach ban hanh “Nhiing nguyén

tac chi dao han ché tin dung d6i véi nguoi nude ngoai” vao nam 1965.
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- 3 nguyén nhan trén di thic day hoat dong cua cac Eurobanks dé tranh anh
huong boi cac kiém soat, nhidu ngan hang My da quyét dinh thanh lap cac chi
nhanh ¢ nudc ngoai dé tranh dugc cac quy ché bat 1oi nay.

- Tiép theo 14 cu sbc gia dau lira vao nam 1973/1974, nhimg nudc xuit khau
dau (OPEC) da ki gui phan 16n sé du tir xuat khau dau trén,Euromarkets. Cac
Eurobanks trén co s& d6 lai cho vay hd tro cac nudc nhap khawdiu dang gip kho
khin. Nhu thé cac Eurobanks dd dong vai trd trung gian quaistrong trong viéc chu
chuyén vén nhan rdi tir nhitng qubc gia xuit khau dau démwnhitng qubc gia nhap
khau dau dang c6 nhu cau USD.

- Nhan t6 cudi cing thic ddy ting truong hoat dong €la cac Eurobanks 13 nhan
t6 ting truong thuong mai thégidi. Dicu nay cé nghia 1a nhidu cong ty trd nén du
thira v6n luu dong bang ngoai t& mudn tim kiéth.co hoi thu 1ai suat tién gii cao,
trong khi d6 nhiing cong ty khac lai c6 nhu cdy von ngian han véi 13i suat canh
tranh.

8.3.2. Pic trung cua thi trudng Eurocurrency

- Trung tdm hoat dong chinh ctia“eac’Eurobanks 1a London, Paris, NewYork,
Tokyo va Luxembourg.

- Céac Eurobanks thudng hoat déng doc 1ap véi cac quy ché ciia chinh phu. Hon
nira hoat dong ctua Eurobanks=khéng phai tham gia du trir bat budc, khong chiu su
quan li vé tran 13i suat va khéig phai tham gia bao hiém tién gii.

- Mirc 13i sudt quan trong nhat trén thi trudng Eurocurrency 13 13i suat cho vay
lién ngan hang tai Londen (London Interbank Offered Rate — LIBOR). Nhiing
nguoi di vay phi ngaf hang phai vay voi muc 14i suat cao hon LIBOR va phu thudc
vao hé sb tin nhjéiya cac chi phi giao dich cua Eurobanks. Nguoc lai, nhiing
ngudi 6 tién giiehi duge huong

- Lai sufit thdndi 1a mot trong nhimg dic trung cia thi trudng Eurocurrency ma
hau hét cac thi truong ndi dia khong ap dung; nghia 13, cac ngan hang noi dia
thuong huy dong tién giri khong ky han hay c6 ky han ngan, nhung cac khoang cho

vay lai thuong 1a trung (6thang) hay dai han do d6 bdc 10 rui ro cao hon.
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8.3.3. Loi thé canh tranh ciia cac Eurobanks
- Céac Eurobanks c6 kha ning tra 13i suat huy dong cao hon va 13i suat cho vay
thap hon cac ngan hang noi dia. DAy chinh 1a loi thé canh tranh 16n nhat giup cho

thi truong dong tién Chau Au ton tai. Cu thé nhu sau:

g >3
= =
P y)
C’ﬁl -5
-: cE.
(Q a2
- - i = )
Lai suat cho vay 0 my Sy | 5
L3i sudt cho vay Eurodollar
Lii sudt tién g Ui Eurodollar
L3i sudt tién gl MYy L 4

Li do cac Eurobanks co/hé [am nhu thé duoc xac dinh boi:

+ Cac Eurobanks doc 1dp voi cac quy ché kiém soat cua chinh phu: khong
chiu quy dinh vé tran lai\suatykhong phai tham gia bao hiém tién gui, dic biét 1a
khong phai duy tri du.fribat budc.

Vi du: 1 Eurobanks'va 1 ngan hang ndi dia cung huy dong dugc 1000 USD.
Néu ty 1¢ dy trir bAtbudc 1a 5% thi s6 tién tdi da ngan hang ndi dia co thé cho vay la
950 USD, trgng khi d6 v&i Eurobanks 12 1000 USD. Do @6, néu muc 1ai suat huy
dong dugc cho 1a 10% thi thyc té, mic 13i suat ma ngan hang ndi dia phai chiu 14 :

10% x 1000/950 = 10.52%.
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+ Quy mo giao dich cua cac Eurobanks 1a rat 16n, mdi 1an cho vay tir 100tr
USD tr¢ 1én. Diéu ndy c6 nghia 14 chi phi hoat dong trung binh lién quan dén mdi
USD nhan tién giri hay cho vay 14 rat thap d6i v6i cac Eurobanks.

+ Eurobanks khong phai duy tri mot by may chi nhanh cong kénh nhu céc
ngan hang ndi dia, diéu nay gitip tranh duoc dang ké nhiing chiphi lién quan dén to
chtic cdn bd hanh chinh va sy chdm tré do phai tuan theo cac'quy dinh ngan hang
ndi dia.

8.3.4. Vai tro cia Eurocurrency
- Tac dong tich cuc:

+ Tao ngudn von cyuc ki hap dan cho cac cong ty d&'qudc gia

+ Gop phan thuc day hoat dong kinh té thifong mai gitra cac cha thé kinh té
tu nhan va cac quéc gia. Tao diéu kién thuanelgi‘eho thuong mai va dau tu quéc té
phat trién

+ Cau ndi chuyén vén tir nhimg nude thing du dén nudc tham hyt

+ Gop phan 1am ty gia 6n dinh hon,

- Tac dong ti€u cuc:
+ Tang moi nguy hiém cua todnhé thdng tai chinh quéc té.
+ Lam tang ap luc lam phat
8.4. Thi truwong trii phiéwChadu Au
8.4.1. Khai ni¢m
- Thi trudng trai phiéu €hau Au 1a mot bo phan cua thi truong von quéc té, bao
gdm cac hoat dong di ¥aywva’cho vay voi thoi han trén mot nam. Thi trudng von
qudc té bao gdbm:

+ Thi trudng*trai phiu nodi dia: Trai phiéu noi dia 1a trai phiéu duoc phat
hanh bang dong 1éi té, trong pham vi lanh thd quéc gia do nguoi cur tri phat hanh

+ Thi trudmg trai phiéu nudc ngoai: Trai phiéu nudc ngoai 1a trai phiéu do
ngudi khong cu tri phat hanh, ghi bang dong ndi té va duge phat hanh tai nude c6
dong tién ghi trén trai phiéu.

Vi du: Mot cong ty Anh phat hanh trai phiéu bang USD trén thi truong M.

118



+ Thi truong trai phiéu Chau Au Eurobonds: Trai phiéu Chau Au 1a trai
phiéu duoc phat hanh bdi cac chinh phii, cac to chirc tai chinh, cic cong ty bang
dong tién khac voi dong tién tai nude phat hanh.

Vi du: Trai phiéu GBP phat hanh tai M, trai phiéu USD luu hanh tai Viét Nam

8.4.2 Qua trinh hinh thanh

Trai phiéu Chau Au 1an du phat hanh vao nim 1963 va sau.dd thi trudng nay
phat trién 1 cach chong mat. Nguyén nhan phat sinh thi truongaay 1a do:

+ Chinh pha My danh thué thu nhap 13i suat (InterestEqualization Tax) d6i
v6i nhitg cong dan My nam giir trai phiéu USD phat hanh tai My (trai phiéu
Yankee) (chinh phtt My danh thué vi lo sg sy di chuyéi USD ra ngoai nudc My
trong dai han 1am can cén thanh toan xau di). Piétwnay 1am céc trai phiéu Yankee
tré nén kém hap dan nha dau tu My. Diéu nay kich thich ngudi nudc ngoai phat
hanh trai phiéu USD bén ngoai nuéc My

+ Ngudi nude ngoai mua trai phiéu noivdia ciia My ciing chiu thué thu nhap
1ai suat. Viéc nay kich thich cac nha dau 'ty fréc ngoai nam giir trai phiéu Chau Au
vi n6 khong phai ddi tugng bi My danhithug,

+ Cac cong ty phat hanh nhanshay rang: St dung hé sé tin nhiém cao dé di
vay theo phuong thirc phat hanh_tréiphiéu mot mat co thé giam dugc chi phi di vay
so v&i ngan hang, mit khac teanh daec nhimg yéu cau qua mirc vé dam bao tién vay
ma ngan hang dit ra. Diéu nay/cang 1am cho thi truong trai phiéu Chau Au phat
trién.

8.4.3 Quy trinh phattharh

- Trai phiéu ChaliAu dugc bao lanh phat hanh boi mot nhom cac ngan hang
dau tu da qubc gia va.dién ra cing mot lac & nhiéu nudc khac nhau, tao thanh mot
dai rong cac nglién quy dé thu hat vén. Qua trinh bao lanh phat hanh dién ra theo
quy trinh bac thang: Cac nha quan tri qudc gia s& ban trai phiéu cho mot nhom bao
lanh phat hanh. Nhém nay tiép tuc phan phdi trai phiéu cho cac nha bao lanh cap 2,
3,...trwdc khi trai phiéu dén duoc ngudi mua cudi ciing.

- Trai phiéu Chau Au thuong dugc phéat hanh dudi dang chi phiéu hodc coupon

thanh toan hang nam. Mot vai loai trai phiéu Chau Au goi 1a gidy nhan ng cé lai
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sudt tha noi, c6 13i suat duoc diéu chinh theo thoi gian phu thudc vao 1ai suét thi
truong.

- Nhiéu déng tién khac nhau duoc sir dung dé dinh danh cac loai trai phiéu
Chau Au. Pugc sir dung nhiéu nhat 1a USD, EURO, JPY,... C4c cong ty c6 khuynh
huéng dinh danh cac khoan ng bang dong tién ma ho nhan dgec trong qué trinh
hoat dong.

8.5 So sanh thi truong ddng tién Chau Au va thi trudmg trii phiéu Chau
Au

- Gidng nhau:

+ Péu co su di chuyén von tién té xuyén qudc gia

+ Cac thi truong nay giap cho cac cong ty,schinh phu thuédn loi trong hoat
dong kinh doanh qudc té cling nhu huy dong ¥én nudc ngoai, banh truéng hoat
dong kinh doanh trén toan cu.

+ Hoat dong 24/24 trén toan thé gidi

- Khéc nhau:
Noi1 dung Eurocurrency Eurobond
Thoi han giao | Duédi 1 ndm Trén 1 nam
dich
Cong cu Lai suat Chi phiéu, trai phiéu coupon,
trai phiéu chuyén do6i
Chi phi giao dich | Chéuh1éch 13i suat Chi phi phat hanh, chi phi bao

lanh

Chuc nang hoat

Nhan ki gui va cho vay lai

Ho tro vig¢c chuyén giao quoc

dong ngan han cac dong tién khac | té cac khoan tin dung trung va
nhau véi s6 lugng 16n dai han
Chu thé tham gia™ | Nguoi thang du von, tham hut | Chinh phu, cic DN phat hanh

von, cac dinh ché tai chinh

nudc ngoai, cdc ngan hang

bao lanh
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CHUONG IX: PAU TU CUA CAC TO CHUC KINH TE
VA TAI CHINH CONG TY PA QUOC GIA

Muc tiéu: Hoat dong dau tu trén thé gidi ngdy cang phongpht va da dang, bao
gém nhiéu loai hinh ddu tu khac nhau. Bén canh hoat dong dad.tur tir nguén luc
trong nudc, hoat ddng dau tu phat sinh tir mot chi dau tunarfbén ngoai pham vi
qudc gia dugce dau tu ngdy cang tro thanh mot dong luc™d_16n nham thuc day sy
phat trién kinh té thé gidi. Hoat dong dau tu truc tiép, gidn tiép nudc ngoai ludn gin
lién véi su phat trién cua cong ty da qudc gia s& 1a ddistwong chu yéu ciia chuong
nay. Cu thé, sau khi hoc xong chuong IX, sinh vién(s&nim bat duoc:

- Khai niém dau tu qudc té va cac van dé lién"quan
- Céc hinh thtrc dau tu qudc té. Chi i dén*hinh thire dau tu tryc tiép, dau tu
gian tiép
- Tai chinh cong ty da qudc gia v cic van dé lién quan nhu sy ra doi, dic
diém, vai tro cia cong ty da qudc gia, Y.v-
9.1. Nhirng van dé co ban vé dau tw quoc té
9.1.1 Khai niém
"Dau tw quéc té la mét gud tinh kinh doanh, trong dé von dau tw dwoc di
chuyén tir quoc gia nay san@.quoé gia khdc véi muc dich kiém 1o

“Pau tw quéc té (PTQI) la mot hinh thirc ciia quan hé kinh té quéc té, trong dé
cdc nha dau t nuwée ngedivdizd von hodc bat ky hinh thike gid tri nao vao nwdc tiép
nhén dau tw dé thuc Hién“edc hoat dong san xudt kinh doanh dich vu nham muc dich
thu loi nhudn hodc-datduoc cde muc tiéu kinh té - xd hoi”.

- Qua khainiém nay can luu ¥ nhimg van dé sau

e Thir nhatsHoat dong dau tu qudc té chira dung nhitng yéu t& quéc té, vi du:
tinh da qudc tich, da ngdn ngit, da vin hoa. ..

e Thir hai: Chii dau tu (mang vén ra nudc ngoai dau tu): c¢o thé 1a chinh phu, to
chtrc phi chinh phi, cac t6 chirc kinh té tai chinh quc té, cac cong ty, tap doan hodc

cac ca nhan.
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e Von dau tu (phuong tién du tu) c¢6 thé biéu hién dudi cac hinh thic sau

+ Tién: noi té hodc ngoai t¢

+ Tai san hiru hinh: thiét bi, may méc, NVL, day chuyén cong nghé, tai nguyén
thién nhién, mit bang san xuat...

+ Tai san vo hinh: bi quyét cong nghé, cac ddi twong ctia(séshitu cong nghiép
nhu nhan hiéu, kiéu dang cong nghiép, phat minh, sang ché...

+ Céc tai san dic biét: cd phiéu, trai phiéu, vang bac, da quiv..

e Muc dich dau tu

Muc dich kinh té (loi nhuan)

Muc dich chinh tri, muc dich xa hdi, muc dich méi truong...

- So sanh PTQT (xuat khau von - xuat khau tu ban) va xuat khau hang hoa

+ Vé thuc hién gid tri thang du:

e Khi xuét khau hang hoa, nha dau ty dé.thwc hién gia tri thing du dugc san
Xut ra & trong nudc.

e Khi xuit khau vdn, nha dau tu thuc'hién viéc san xuét kinh doanh & nuéc tiép
nhan vén co nghia la nhdm tao ra gid el thang du ¢ nude tiép nhéan vén. DTQT thuc
hién khai thac truc tiép loi thé sq sanh giita cac nudc.

+ V& quyén so hitu

e Trong xuat khau hang’hod\co su di chuyén quyén s hitu hang hoa tir nguoi
bén sang ngudi mua.

e Trong xuét khau vén, hay trong dau tu, vn van thudc quyén sé hiru cia cac
nha dau tu nudc ngoai; néu ¢o su di chuyén thi d6 ciing chi 1a sy di chuyén tam thoi
quyén sir dung ma théi.

9.1.2. Nguyéinhin hinh thanh diu tw quéc té

Céc nguyén nhan lam nay sinh hién twong dau tu qubc té:

- Thit nhét: Do sw phdt trién khéng dong déu vé trinh do phat trién cua lic

lirong san xudt va do diéu kién san xudt gita cdc nede khong giong nhau. O cdc

nuwéc cong nghiép phdt trién ¢6 hién twong duw thira von twong déi va kém theo dé la
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hién twong 1y sudt loi nhudn gidm xuéng, hiéu qud sir dung von giam. Do viy, dau
tw ra nuede ngoai nham ndng cao hiéu qua cia qud trinh sir dung von.

- Tht hai: Hau hét cic nuwde dang phat trién dang thiee hién cong nghiép héa,
hién dai hba nén rdt can von dau tur

Su di chuyén von gitta cac qubc gia va tic dong dén thictrudong von qudc té
dugc biéu hién qua biéu dd dudi day.

Pk Pk

Qudc gia 1 Qudc gia 2

Di1 Sk1

’
S'k2

7’
S'ky

Kq K’y

Sk: dudng cung von vaBy dirong cau von

Thi truong von cua qudc gia 1 can bang tai diém A v&i gia von 13 Pa va luong
von dau tu vao qua trinkesairxuat 13 OK .

Thi truong von-clia_qudc gia 2 cin bang tai diém B véi gia von 1a P va luong
von dau tu vao quéastrnh san xuat 13 OKo.

Do gia von a.qudc gia 2 thap hon gia von cua qubc gia 1 (Pr< Pa) nén néu vén
dugc di chugensy do thi mot luong von & qudc gia 2 sé di chuyén sang qubc gia 1.
Quéc gia 1 nhan dugc mot lugng von tir quéc gia 2 chuyén sang, tdng lugng vbn
trén thi truong qudc gia 1, cung von ting va dudng cung vén SKi dich chuyén sang

phai dén S’xi lam cho gia von s€ giam xuong tir Pa xudng Pw.
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Nguoc lai, quoc gia 2 do di chuyén mét lugng von sang qudc gia 1 nén dudng
cung von s& dich chuyén sang trai tir Sk» dén S’k2.Gia von tai qudc gia 2 s& tang tir
Ps 1én Pw.

Tom lai, von s& di chuyén tir nuéc nay sang nudc kha dén khi gia vén cua 2
qudc gia bang nhau.

- Thtt ba: Do xu thé bio ho mdu dich ngay cang chat ché nen dau tw ra nude
ngodi la bién phdp hivu hiéu nhdt dé xam nhdp thi truong Wedc ngodi, vira tranh
dwoc hang rao bao ho mdau dich, viea giam chi phi san xuatve tgn dung cdc wu dai
v&i ddu tw miede ngodi ciia nwéce s tai, giam chi phi liép/ quan dén xudt khau hang
hoad

- Tht tu: Pdu tw ra nude ngodi la hinh thite.giian trong dé cdc niede ning
cao uy tin va thuc hién cac muc dich chinh tri

9.1.3. Phin tich tac dong va hiéu qua cha su di chuyén von qudc té

VMPK VMPK

F Qudc gia 1

Qudc gia 2

Pw R

PK;
VMPK,

VMPK,

O B A o’

Tong von dau tu qubc té 1a 00,
Quéc gia 1 dau tu OA san phém duoc tao ra la OFGA, quéc gia?2 dau tr O’A
san phém duoc tao ra la O’JMA.
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Luong von di chuyén qubc té AB tir qudc gia 1 sang qudc gia 2 1am cho gia vén
cta 2 qudc gia cin bang nhau 1a BE. San pham cua thé gi6i tang do di chuyén von
1a EMG, trong d6 cta qudc gia 1 1a ERG va qudc gia 2 1a EMR.

Gia dinh thé gidi chi c¢6 2 qubc gia. Téng sd von dau tu vao san xuét cua 2 qubc
gia 1a 00’. Trong d6 lugng von cia qudc gia 1 13 OA con lugngndn cia qudc gia 2
1a O’A. Khi mdi qudc gia dau tr von s& kéo theo dau tu cac yéu 1o khac nhu lao
dong, dat dai va tao ra gia tri san pham. Puong VMPK 14 duong biéu dién gia tri
san pham bién ting thém ciia von dau tu tai qubc gia 1 va 2.

Hiéu qua st dung von tang lén

- Quéc gia 1
Lugng von dau tu OA voi gia von (loi tac“eta von) 1a Pxi. Tong san pham
nodi dia trén co so luong von dau tr OA sé 1a diéfi*tich hinh t gidc FOAG. Trong d6
+ Dién tich hinh chir nhat OPxiGA 14 chi.phi vé vén (thu nhép ctia chu s&
hiru v6n)
+ Dién tich tam giac FPx:G 1a chi'philcac yéu t6 khac (gia st lao dong, thi 1a
thu nhap cua ngudi lao dong)
- Quéc gia 2
Luong von dau tu O’A vai gid von (loi tac ciia von) 1a Pko. Téng san pham
ndi dia trén co s lugng vonsdau 't OA sé& 1a dién tich hinh tir giac O’JMA. Trong
do
+ Dién tich hinh chifnhat O’Px2MA 1a chi phi vé vén
+ Dién tich tam gideJP% 1M 1a chi phi cac yéu tb khac.
- Thé giGi
Tong san pham,thé gioi bang OFGA + IMAO’.
Gia thiét Che thiy lwong von cia qudc gia 1 16n hon luong von cia qubc gia
2, ¢6 nghia 1a sowoi qubc gia 2 qudc gia 1 du thira von twong ddi va nguoc lai quéc
gia 2 khan hiém vbn tuong d6i, nén gia vén cua qudc gia 1 thap hon gia von cia
qudc gia 2 (Pki<Pk2). Gia str von dugc di chuyén ty do thi mot lugng vén cia qubc

gia 1 s& di chuyén sang qudc gia 2 14 AB va chinh sy di chuyén von tir quéc gia 1
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sang qudc gia 2 1am cho gia von tai 2 qudc gia khong con chénh 1éch va cin bang
tai diém A. Khi d6 ¢ 2 qudc gia s& xay ra bién dong sau.

- Quéc gia 1

Do cit giam mot luong von AB

+ Gia vbn tang 1én tir Px; 1én Py.

+ Tong san pham noi dia s& 14 dién tich hinh tr giac FEBO.

+ Qudc gia nhan duoc ngudn loi tuc tir dau tur vao qudcjeia 2 1a dién tich hinh
chir nhat ABER.

So v6i tong san pham qubc nodi giam thi lugng tang/thuan téng san pham cia
qudc gia 1 1a dién tich hinh tam giac ERG. Dién tich tani’giac ERG biéu hién GNP
cua qudc gia 1 ting 1én, phan anh loi ich kinh té ctfawiéc di chuyén von tai quéc 1 —
qudc gia dau tu.

- Qudc gia 2

Do tiép nhan mot luong von dau tir quéc gia 2 nén

+ Luong von dau tu ting tir O’A 1én Q’B)

+ Gia vbn giam tir Px> xudng Pw.

+ Tong san pham noi dia ting bang dién tich hinh tr gidc ABEM.

+ Do str dung v6n cta qudc_gianl nén qubc gia 2 phai tra cho qudc gia 1 phan
loi tirc ctia vén 1a dién tich hinhuchi¥ nhat ABER.

+ Loi ich kinh té ctia qudc gia 2 — qudc gia nhan vén dau tu 13 phan ting tong
san pham qudc ndi bang diln,tich hinh tam giac EMR.

- Thé giGi

Tdng san pham thé giéi bang OFEB + EBO’J.

- Tém lai, hiéu“qua kinh té cua viéc di chuyén von dau tu giita 2 qubc gia 1a

phan dién tichvtamgaic EMG. Nhu vay, hiéu qua sir dung von dugc nang cao.

Tac dong phian phdi lai

- P6i véi qubc gia 1 —nude dau tu
+ Dbi v6i cha s hitu von: Gia von tang 1én tir Px; dén Pw 1am cho thu nhap tir
chu s¢ hitu vén tang bang dién tich PxiPwRG, trong d6 dién tich PxiPwEI thé hién

chu so hitu von tang thu nhap do gia von trong ndi dia cta quoc gia 1 tang, dién tich
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ERGI thé hién thu nhap cta cha sé hiru von ting do gia von tai qudc gia 2 cao hon
gia von cua qubc gia 1.

+ Dbi voi nguoi lao dong, thu nhap cta ho giam bang dién tich PxkiPwEG, trong
dé dién tich PxiPwEI thu nhdp ctia nguoi lao dong giam do gid lao dong trong ndi
dia qudc gia 1 giam, dién tich EGI thu nhdp ctia nguoi lao domg-giam do mét viéc
lam.

Viéc dau tu ra nude ngoai dan dén cau twong dbi vé ladrdong giam, tir d6 thu
nhap ctia nguoi lao dong giam va nhiéu viéc 1am bi mat, ngirai lao dong s& d& dang
bi that nghiép. Didu nay giai thich vi sao t6 chirc cong doanio nhiing nudc phat trién
lai ¢au tranh chéng xu hudng dau tu ra nude ngoai ciia chifhh phu.

- B6i v6i qubc gia 2 - nude nhan dau tur

+ Pdi véi chir s6 hitu von: Gia von giam 41t Pre xudng P’w 1am cho thu nhép tir
chu s¢ hitu von giam mot lugng bang dién tich MPkoPwR.

+ Pbi véi nguoi lao dong, thu nhap cia he tang 1én bang dién tich PkoMEP v,
trong do6 dién tich PxoRP’w thu nhdp cua'nguoi lao dong tang do gia lao dong trong
ndi dia qubc gia 2 ting, dién tich MRE thu nhap cua nguoi lao dong ting do co
thém viéc 1am nho c6 lugng von cua quoc gia 2 chuyén sang

9.1.4. Vai tro cia diu tw quocté

Dau tu qudc té cb vai trostenldn’doi voi ca hai phia: dau tu va ti€p nhan von dau

9.1.4.1. P6i v6i nwéedau tw von (chi dau tw - xuit khau von)
- Giam chi phi san Kut, tihg ty suat loi nhuan vén
+ Cac nuécehirdau tu thuong 1a nude phat trién, noi ty suét loi nhudn ngay
cang giam va c hiéinrong thira twong dbi tu ban.
+ Giamr chiyphi san xut & nude nhan dau tu do: tn dung nguyén liéu dau
vao va gia thué nhan cong ré.
- Khic phuc tinh trang 130 hoa san pham, kéo dai tudi tho cac loai may moéc
thiét bi, chuyén giao cong ngh¢ lac hau trong nude ra nude ngoai mot cach hi¢u qua
nhat.

- M6 rong va chiém linh thi truong & nude ngoai. Do:
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+ Tranh duoc su kiém soat ciia hang rao thué quan va phi thué quan
+ Giam chi phi van chuyén va bao hiém hang hoa

- Banh trudng strc manh kinh t& va ning cao uy tin chinh trj trén truong qudc té

Tuy nhién, dau tu vén ra nude ngoai cé thé dan dén hau qua:

- Gidm san lugng hang hod trong nude.

- Mét von dau tu do gip rai ro ¢ noi nhan dau tu : chién trafth, thién tai, thay doi
chinh sach va luat phép, thé ché chinh tri. ..

9.1.4.2. Pdi v6i nwrée nhan von dau tw (Nwéce sé tai - nhap khiu von)

- Uu diém

+ La diéu kién dé bo sung ngudn von, giai quyét KH6 khian vé kinh té xa hoi
trong nudc.

+ Nang cao hiéu qua sir dung cac ngudn tai figuyén thién nhién.

+ Tao cong an viéc lam cho ngudi lao dong, han ché nan that nghiép trong
nudc.

+ Tiép nhan cong nghé tién tién véi gia ré (cii nguoi moi ta).

+ Tiép thu kinh nghiém quan 1y %ién/tién va nang cao chat lugng ngudn lao
dong.

+ Tao moi trudng canh tranh cho,cac doanh nghiép trong nude dé nang cao hiéu
qua san xuat kinh doanh.

+ Thuc ddy nhanh qué tfinh ¢huyén dich co ciu kinh té theo hudng cong nghiép
hoa - hién dai hoa va ting-trwong kinh té

- Han ché:

+ Tao ra su phanhod vé co cau kinh té nganh, ving lanh thd va co céu xa hoi.

+ Lam can ki¢t iguon tai nguyén thién nhién, gay 6 nhidm méi truong.

+ Co thé dafgi sy canh tranh bat binh dang gitta doanh nghiép c6 von dau tu
nudc ngoai vo1 deanh nghiép trong nudce va sy pha sdn hang loat cua doanh nghiép
noi dia.

+ Néu chi dau tw nude ngoai tién hanh 6 chire lai san xuat & cac doanh nghiép
ho dau tu hodc mua lai s& dan dén sa thai cong nhan, tang thém nan that nghiép cho

nudc so tai.
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9.2 Cac hinh thirc chii yéu ciia diu tw quoc té

Can cir vao cac tiéu thirc khac nhau chia ra nhiéu loai khac nhau

9.2.1. Ciin ctr vao chii s¢ hiru ngudn von dau tw

- Pdu tw ciia cde té chire tai chinh - kinh té quéc té

+ La hinh thtrc dau tu quéc t& ma chu so hitu ngudn vén dau.tu 13 cac to chuc
kinh té, tai chinh qudc té nhu IMF, WB, ADB, quy OPEC, OECB.,:

+ Dic diém:

e Diéu kién cho vay vu dai: vén dau tu 10n, thoi han damtu dai (binh quan 30-
40 nam), 14i suat thap (trung binh 0,75%/mam - 2%/nam), thoi gian 4n han binh
quan la 10 nam.

e Chu yéu duogc thyc hién dudi hinh thirc ODA

e Muc dich: cac khoan dau tu nay chil yéuad&thuc hién cac chuong trinh qubc
gia nhu chuong trinh nudc sach, phat trién\néng thon, xod doi giam ngheo, xay
dung nang cip ha tang co s, cac khoan vay co'c4u lai nén kinh té, giai quyét nhimg
kho khan vé kinh té va tai chinh.

- Péu tw ciia Nha nude

+ La hinh thtrc dau tu quéc té trong.d6 Nha nudc truc tiép thuc hién viée dau tu
ra nudc ngoai

+ DPic diém:

e diéu kién cho vay wu daivdai suat thap, thoi han cho vay dai thuong >20 nam,
gia tri cho vay lon)

e chii yéu 1a cho vay.duéi dang ODA

e ngudn von.cho vay lay tir NSNN

Nhdt Ban tuyén.bo cho vay ldi sudt 1,7% véi nhitng dir dn khéng bao vé moi
truong.

1,3% voi nhitng du 4n c6 tinh chat bao vé moi trudng

0,3% vo1 nhitng dy 4n bao v¢ moi truong

- Dau tw cia tw nhan
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+ 12 hinh thirc dau tw ma cha s hitu ngudn von dau tu 1a cac cong ty, cac hang,
cac tap doan trong d6 tu nhan 14 cha so hitu von

+ dau tu cta cac t chirc qudc té va cia Nha nude co vai trd mé dudng cho dau
tu tu nhan phat trién, vi no tao ra co sé ha tﬁng dé cho cac nha dau tu tu nhan co thé
dau tu thuan loi hon, ddng thoi nd gitp quan hé giira cac qudergia,dugc khai thong
& cap Nha nudc.

* ODA: offical development assistance/aid - hd tro/ vidantro phat trién chinh
thirc

- Khai niém: ODA bao gém cdc khoan vién tro khong hoan lai, cac khoan cho
vay wu ddi va cdc khodn vién tro hon hop cia cdc chink’ phii cdc nude phat trién,
cdc t6 chike kinh té - tai chinh quoc té, cua cdc to“ehir¢ thudc Lién Hiép Quéc, cdc
16 chirc phi chinh phu, lién chinh phi danh ehoehinh phii va ngwoi din cdc nude
dang phdt trién nham hé tro cho si phat trién ciia,cdc nide nay.

- Cac hinh thirc ODA: gdm 3 phan

+ ODA khong hoan lai (vién trg khong hoan lai)

e 13 cac khoan vién tr¢g cho khong, khong phai hoan lai, nuéc dugc vién trg
khong phai trd lai cho nha tai trg

e chiém khoang 15 - 20% cac.khoan vién trg

e vién tro bang tién hodeK§rthuat

e linh vuc vién trg: thuongsstr dung cho cac chuong trinh, du &4n thude cac linh
vuc khong c6 kha nang Hoan von nhu: phuc vu xa hdi, khoa hoc cong nghé, nghién
ctru chinh sach...

+ ODA cho vay wu dai

e La cac khodn.chio vay uu dii ¢ yéu to khong hoan lai it nhat 13 25% tong gia
tri khoan vay/ru dairdo

e Linh vyc: chil yéu danh cho cic dy 4n x4y dung va nang cdp co so ha tang,
nang cip co so ha ting (nang luong, giao thong van tai, thuy loi, thong tin lién
lac...)

+ ODA hén hop
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o Mot phﬁn khong hoan lai va mot phﬁn cho vay uu dai (it nhat 25%); hodc mot
phan khéng hoan lai, mot phan cho vay vu dii va mot phan tin dung thuong mai
(tinh theo 14i suat thi truong)

e Linh vuc: Thuong cho vay nham sir dung cho cac cong trinh, du an xay dung

co s& ha tang kinh t€ - xa hdi c6 kha ndng hoan von cham...

Vai tro ciia ODA d6i véi Viét Nam

- O Viét Nam, ODA khéng hoan lai: wu tién st dung trong'eac chuong trinh, dy
an x6a doi giam nghéo, y té, dan sd, gido duc, phat trién nguotr nhan luc, bao vé moi
trrong, nghién ciru KHCN, cdi cach hanh chinh tu phap .

- ODA cho vay:

+ GTVT: 25%

+ Phat trién hé thong dién: 22%

+Y té, xa hoi, gido duc, dao tao, khoa hoc:.24%

+ Phat trién nong 1am thity san, néng thon: 17%

+ Cap thoat nudc, bao vé moi truong:*8,7%

VD: Nang cip cang hang khong, cang-Sai Gon

Xay dung 7 nha may thuy di¢telén: Phu My 1, Phu My 2, Ham Thuén, Pha

Lai 2, Tra Noc...

- P6i tac cung cap ODA¢

+ Chinh phu cac nudc (chiyéu 1a cac nudce phat trién)

6 nudc cung cip ODA rhicu nhét thé gisi hién nay 13 : Nhat Ban, Phap, Duc,
Ha Lan, Ban Mach, Thuy Bién...

+ Céc t chirc kinh € - tai chinh qubc té: WB, IMF. ADB...

+ Céc tO chirescudLién Hi¢p Quéc: FAO, UNDP, UNIDO...

+ Céc td £hirc Yién chinh phii: OECD, quy OPEC, ASEAN...

Hién nay, 2 t0 chtrc cung cap ODA nhiéu nhit thé gidi 1a OECD (56% ODA thé
gi6i) va OPEC (18%)

+ Céc t6 chirc phi chinh phii: NGOs (Non - Govermental organizaition)
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Cac nha tai trg ODA lém nhét cho Viét Nam (1997)

WB 187 triécu USD 3 nha tai trg
Nhat Ban 160 triéu USD chinh cho
ADB 154 triéu USD  Viét Nam
Phap 60 triéu USD

Céc to chie thuoe LHQ 57 triéu USD

Thuy Pién 55 triéu USD

Uc 29 triéy USD

buc 26 triéu USD

Pan Mach 21 triéu USD

Ha Lan 14'trigu USD

- Péi tuong nhan ODA: chi yéu 1a caonitéc dang va cham phat trién, nghéo
nhat thé gioi. ..

9.2.2. Cin cir vao phwong thirc quan ly ddu tw

9.2.2.1. Pau tu true tiép (FDI - Foreign direct investment)

* Khai niém

- Pdu tw triee tiép la mot hinh thire dau tw quoc té trong dé chii s¢ hitu von
dong thoi la nguoi triec tiép quan [Pwdiéu hanh hoat déng sir dung von & niede nhan
ddu tu.

- FDI 12 hinh thirc dau tgudc té, trong d6 chii dau tu nudce ngoai dau tu toan
b6 vbn hodc dong gop mot'sd.von du 16n vao du an dau tu, cho phép ho gianh toan
bd quyén diéu hanh quan i hoac tham gia truc tiép vao viéc quan ly du an dau tu.

*Pc diém

- Chil dau tunude ngoai phai dong gop mot sé von tdi thiéu vao von phap
dinh tuy thude vieJuat dau tu cia timg nudc va du an dau tu.

Theo luat ddw tu Viét Nam, bén nudc ngoai phai dong gop tdi thiéu 30% vén
phap dinh cia dy an dau tur

Luat My quy dinh ty 1& gop von cta chi dau tu nudc ngoai khong duge thap
hon 10%

Luat Trung Quéc: 25%
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- Quyén s¢ hitu va st dung von khong tach roi nhau

Nguoi so hitu von dong thoi 1a nguoi str dung von, truc tiép diéu hanh va quan
1y céc hoat dong sir dung vén

- Quyén diéu hanh va quan 1y du an dau tu phu thudc vao mirc dong gop cia
mdi bén vao von phép dinh cua dy an dau tu.

- Loi nhuan va rii ro cta cac chu dau tu nudc ngoai phu thiéc Vao két qua kinh
doanh cuia dy 4n dau tu va duoc phéan chia theo ty 18 gop von)@i ro cling phan chia
theo ty 1& gop von) sau khi da nop thué cho nudc so tai, va tradei tirc cd phan.

*Vai tro cua FDI

DPoi voi nwée di dau tu (chii diu tw)

Thuong gay ra tac dong 2 mat sau day:

* Tac dong tich cuc, bao gém:

+ Cho phép chii dau tu nudc ngoai & mizc do nhét dinh tham gia diéu hanh
quan 1y xi nghiép nén ho thudng cd trach nhiém cao, thuong dua ra nhitng quyét
dinh c6 loi nhat cho ho. Nho d6 hiéu qua‘sir dung von dau tu thudng rat cao.

+ Gilip chil dau tu nudc ngoai Mo rong thi trudng tiéu thy san pham trén
thé gidi, trong khu vuc va chiém linh'ngudn nguyén liéu cha yéu cia nude so tai.
+ C6 thé giam gia thanh san pham do:
=khaithac ngudén nhan cong voi gia ré
- gan ngudn nguyén liéu dau vao.
- gan thi truong tiéu thu.
Tir d6 nang Caonty suat loi nhuan cua von dau tu.
+ Tranh dugc hdngwrao bdo hd mau dich cua nudce so tai vi thong qua FDI ma
cha dau tu nude ngdai xay dung dugc cac xi nghiép clia minh nam ngay trong long
cac nudc thi hanhsehinh sach “Bdo ho mdau dich”.

* Tac dong tiéu cuc

+ Néu chinh pht nuéc di dau tu dua ra chinh sach khong phu hop sé khong
khuyén khich cac doanh nghiép dau tu trong nude. Vi vy, cic doanh nghiép s& chi
quan tdm dau tr ra nudc ngoai dé thu loi nhuan lam cho nén kinh té cia qubc gia

chu nha roi vao tinh trang suy thoai hoac tut hau.

133



+ Pau tu ra nude ngoai thudng phai dwong dau véi nhiéu rii ro hon trong nudc,
do d6 cac chu dau tu thuong 4p dung céc bién phap khac nhau dé phong ngira, han
ché rui ro. Tir d6 tac dong toc d6 va quy mo dau tu.

* Pdi véi nuwrdre tiep nhan von diu tw (nwéc sé tai)

Viée tiép nhan von dau tu tryc tiép ciia nude ngoai s€ gaysa nhiing tac dong
sau day cho nudc chu nha.

* Tac dong tich cuc:

+ FDI chi quy dinh ty 18 vén gop tbi thiéu, tir d6 cho“phép nudc so tai ting
cudng khai thac duoc nhidu ngudn von tir bén ngoai.

+ Tao diéu kién cho nudc so tai co thé tiép thu cong*hghé k¥ thuat tién tién va
kinh nghiém quén 1y kinh doanh ciia chu dau tu.

+ Tao diéu kién cho nuédc sé tai co thé khaj ‘thac dﬁy du va hiéu qua loi thé cua
minh vé tai nguyén thién nhién va vi tri dia Iy}

+ Gitip nudc so tai sir dung c6 hiéu qua phan vén dong gop ciia minh, mé rong
tich luy dé nang cao nhip d6 tang truong kinh té trong nudc.

+Tao thém cong an viéc 1am cho ngudi lao dong, giam thiéu ty 18 that nghiép,
tang kim ngach xuét khau va cai thiéndoi sdng ctia nhan dan.

* Tac dong tiéu cuc:

+ Néu mdi truong chinhsrisya-kinh té ciia nudc tiép nhan vén dau tu khong 6n
dinh s& han ché ngudn FDI (e4c chii dau trr dé bi mat von). Do vdy, méi trudng dau
tu cia nudc so tai cling Ja"d@iéu kién rit quan trong ma cac chu dau tu thuong quan
tam dé han ché rui ro trong.dad tu.

+ Néu nuéc s& faikhong co quy hoach dau tu cu thé va khoa hoc s& dan dén
dau tu tran lan kém*hiéu qua, tai nguyén thién nhién bi khai thac qua murc va gy 6
nhiém moi tryongmghiém trong.

+ Nudc'so tai phai duong dau véi cac chi diu tu gidu kinh nghiém., sanh soi
trong kinh doanh nén trong nhiéu truong hop dé bi thua thiét.

+ Nudc so tai kho chu dong trong viée b6 tri co cdu dau tu theo nganh va lanh

thd vi diéu nay phu thudc vao su lya chon cua chu dau tu.
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+ Néu nudc so tai khong tién hanh tham dinh k¥ s& din dén su du nhép cia cac
cong nghé khong phii hop v6i nén kinh té trong nude, cong nghé lac hau va gay 6
nhiém méi trudong.

+ Giam sb lugng doanh nghiép trong nude, anh hudng tdi can can thanh toan
quéc té.

+Nudc s6 tai dé bi thua thiét do van dé gia chuyén nhuongadi bo tir cac cong
ty Qudc té (Cong ty Pa qudc gia, Cong ty xuyén qudc gia)

* Cdch thire tién hanh dau tie triee tiép nude ngodi

- Xay dung doanh nghiép méi (dau tw moi) GI — Greenfield Investment

+ Chu dau tr nude ngoai mang von ra nude ngoai xay dung cic xi nghiép hoan
toan mai dé tién hanh san xuét kinh doanh

+ Pay la kénh dau tur truyén thong ctia FDI

+ Pay 1a kénh cha yéu dé cac nha dau tu ¢ cac nudce phat trien dau tu vao cac
nude dang phat trién

- Mua lai va sap nhdp (M&A- Mergers and Acquisitions)

+ Céc chu dau tu tién hanh dau tu thong qua viéc mua lai va sap nhap cac doanh
nghi¢p hién c6 & nudc ngoai

Chu dau tu nudc ngoai mua lai'modt phan hodc toan bo xi nghiép hién c6 & nude
nhan dau tu

Mua c6 phiéu ctia cac cOng ty, xi nghiép hién co & nudc nhan dau tu véi gia tri
16n dé dan dan di dén thon tinh

Sé&p nhap cac doanh nghiép voi nhau

+ Kénh dau tf fdy.chu yéu dugc thyc hién & cac nudc phat trién, cac nudc
NICs va rat phd bjéntrong nhimg nim gan day

* O Viét/Nam, FDI van duoc thuc hién cha yéu theo kénh dau tu méi. Tuy
nhién néu chi thwhat FDI theo kénh nay thi khong dén bat duoc xu hudng dau tu
qudc té ngay nay, nhu vy s& 1am han ché kha nang thu hat FDI vao nudc ta.

* Cac hinh thirc FDI theo ludt PTNN cua Viét Nam
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Theo luat du tu nudc ngoai ciia Viét Nam ban hanh 12/1987 va cho dén nay da
trai qua 4 1an sira d6i bo sung vao nam 1990, 1992, 1996 va 2000, cic nha dau tu
nudc ngoai dugc dau tu vao Viét Nam theo 3 hinh thuc:

- Hop tac kinh doanh trén co sé hop dong (Contractual Business Corporation)

+ Hop tac kinh doanh trén co so hop dong 1a hinh thirc FDEma trong d6 hai hai
bén hay nhiéu bén Viét Nam va nudc ngoai ky két mot van ban"goila hop dong
hop tac kinh doanh, dé cung nhau tién hanh 1 hay nhiéu hoat @ong kinh doanh &
Viét Nam trén co s¢ phan dinh trach nhiém, quyén loi, nghia“u va phan chia két
qua kinh doanh cho mdi bén ma khong thanh 1ap mét phép nhan mai

+ Hinh thirc nay dugc st dung chi yéu trong linh vuébuu chinh vién thong va

khai thac TNTN

Hop dong hop tac kinhsdoanh
Doanh nghi¢p Viét Nam Doanh nghi¢p nudc ngoai
Ty 1¢ gop von San xuat — kinh doanh Két qua kinh doanh Rui ro

Tri gi4 hop dong

=> khong thanh 14p phap nhan mg1i, hoat dong theo danh nghia riéng ciia minh

Hop dong hop tac kinh deanh'k§~két thang 12/1998 giita Tong cong ty than
Viét Nam (VINACOAL) vagong ty CAVICO Ltd., cia My va Canada khai thac
than tai mé than nui Boo (Quédng Ninh)

Tri gia hop dong: khoang356 ty USD

Viét Nam da dAutno5 ty, phan con lai 1a dau tu méi

Trach nhiém: Béa.nudc ngoai ddm nhan khoan, nd min, bdc, xtc da. Bén Viét
Nam dam nhén Xt va sang tuyén than.

Ty 1¢ an chidsbén nude ngoai 66,7% tong loi nhuan; bén Viét Nam 33,3% tong
loi nhuan

+ Péc trung cta hinh thirc nay
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e Khong cho ra do1 mot phdp nhan mdi, cac bén hoat dong theo danh nghia
riéng cua minh va chiu trach nhiém vé kinh doanh ctia minh trudc phap luat, moi
bén 1am nghia vu tai chinh di v6i nudc chu nha theo nhitng quy dinh riéng

e Co so phap 1y cia hinh thirc nay 1a hop dong hop tac kinh doanh, trong dé

phéan anh quyén lg1 va trach nhiém cta céc bén

- Doanh nghiép lién doanh (Joint Venture Enterprise)

+ La doanh nghiép do 2 hay nhiéu bén Viét Nam va nwdCwgoai hop tic thanh
ldp tai Viét Nam trén co s¢ hop dong lién doanh giita bén Viét Nam va bén nudc
ngodi hodc hiép dinh ky két giita chinh phii Viét Nam~oi chinh phii mede ngodi,
hodac do doanh nghiép co von DTNN hop tdac voi doanh nghiép Viét Nam, hodc do
doanh nghiép lién doanh hop tic voi nha DTNN._trén co so hoat dong lién doanh
nham tién hanh hoat dong kinh doanh trén caé linhwuc kinh té cuia Viét Nam.

+ DPic diém:

e Thanh 1ap mo{t phdp nhan md&i va hoat @ong dudi hinh thire cong ty TNHH,
c6 tu cach phép nhan theo Luat ciia nudc ehu'nha

e Mirc gdp von cia bén nudc agoai khong han ché mire tdi da nhung it nhat
phai bang 30% vén phap dinh.

e Mbi bén lién doanh chitntrich nhiém véi bén kia, voi doanh nghiép lién
doanh trong pham vi phan vén gép ctia minh vao von phép dinh

e Cac bén phan chia lgi nhtan va rii ro phu thudc vao ty 1¢ gop von cia moi
bén trong von phap dinh.

- Doanh nghiép 100% von nudc ngoai (100% foreign capital enterprise)

+ La doanh nghiép_do nudc ngoai dau tu 100% von, hoan toan thudc quyén so
hiru ciia bén nudéngoai, ho ty thanh lap, quan 1y va tu chiu trach nhiém vé két qua
san xuat kinh‘doanh, tu chiu trach nhiém trudc phép luat.

+ Dac trung

e Duogc thanh 18p dudi hinh thirc cong ty TNHH c¢6 tu cach phap nhan theo Luat
ctia nude chu nha

e S¢ hitu hoan toan ctuia nude ngoai
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e Chu dau tu nudc ngoai ty quan 1y va tu chiu trach nhiém vé két qua kinh
doanh

- Ngoai ra voi hinh thtre x4y dung co s¢ ha tang, Nha nudc con cho phép cac
nha dau tu nude ngoai ky két v4i cac co quan co tham quyén trong nudc xay dung
két c4u ha tang theo 3 hinh thirc sau. Ca 3 hinh thirc nay déu doihei von 16n, c6 kha
nang thu hoi von cham, rui ro cao va thoi gian xdy dung dai nénean c6 sy can thiép
ciia Nha nude. 3 hinh thuc trén duoc vao Luat DTNN stra dovham 1996.

+ BOT: Xay dung - kinh doanh - chuyén giao

e Co quan Nha nuéc c6 thAm quyén ctia Viét Nahva nha dau tu nude ngoai
tién hanh ky két hop ddong BOT dé nha dau tu nudc ngoai xay dung, kinh doanh,
mo rong, nang cap va kinh doanh cong trinh két_cau ha tang trong mot thoi gian
nhat dinh dé thu hoi vén va co 13i hop ly. Hé thoishan quy dinh trong hop dong thi

nha dau tu nudc ngoai chuyén giao khong bdi hoan toan bo cong trinh lai cho chinh

pha Vi¢t Nam
Hop dong BOT
Co quan c6 tham quyén ciia Viét Nam/=———————  Nha dau tuw nude ngoai
Chuyén giao khong-bohoan Xay dung
Kinh doanh
(mdt thoi gian dé thu hoi von va co
1a1)

e BOT ra doilnam 1987, do 3 nudc uc, Anh, My ky két hop doéng véi Tho
Nhi Ky xdy dungsahaimay nguyén tu.

& Viét/Namindy an BOT dau tién duoc cip gidy phép 1a vao thang 3/1995.
Do 1a hop dong trién khai nha may nude Binh An dugc ky két gitta UBND TPHCM
va Tap doan Emas Utilities Sadec Malaysia v6i cong suat 100.000m3/ngay. Tap
doan Malaysia dau tu 100% vén (30 triéu USD) sau 25 niam hoat dong (khai thac va
ban nudc cho TPHCM véi gia 0,2USD/m3), toan b nha may s& chuyén giao cho
Viét Nam v6i gia tugng trung la 1TUSD [23; 43]
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e Dic trung

+) Co so phap 1y 1a hop dong

+) Vén dau tu ciia nude ngoai

+) Hoat dong duéi hinh thirc doanh nghiép lién doanh hoic 100% vén nuéc
ngoai

+) Chuyén giao khong bdi hoan cho Viét Nam

+) Pbi tuong hop dong: cac cong trinh co so ha ting

VD: cong trinh cung cp nudc sach & TPHCM ciia,Malaysia

+ BTO: xay dung - chuyén giao — kinh doanh

Nha dau tu nudc ngoai bé von ra xdy dung cong trinh, sau d6 chuyén giao cho
phia Viét Nam va dugc Nha nudc Viét Nam cho_cung tham gia quan ly, khai thac
cong trinh nham dat hidu qua cao nhét cta<cong.trinh. Qua d6 nha dau tu nudc
ngoai dugc hudng mot ty 1é 13i nhat dinh nham dam bao thu hdi vén va co 14i thich
dang.

e BT: x4y dung - chuyén giao

Nha dau tu nudc ngoai bé vén xaywdung cong trinh sau d6 chuyén giao ngay
cho chinh phu Viét Nam. Khi cong ttinh da thudc s¢ hitu cua nha nudc Viét Nam
thi Viét Nam sé& thuc hién mot s6_tfw ddi cho phép nha dau tu nudc ngoai chuyén
sang xay dung va kinh doapli"edng trinh khac theo quy dinh cta luat dau tu tong
mdt thoi gian dé thu hdi von Vaweo6 loi nhuan thoa dang.

9.2.2.2. Piu tw gian fiép.= FPI (Foreign Portfolio Investment)

- Khdi niém: la hinh thvec"dau te quéc té trong dé chii dau tw nuée ngodi khéng
truec tiép quan 1y va @ietwhanh cdc hoat dong sir dung von dau i (thuong dé mua co
phan, chimg khoan d&hudng loi tir ¢6 tirc hay thu nhap ching khoan)

- Dic digth:

+ Chu dau tr'nude ngoai bi khéng ché mirc von dong gop/ ty 18 gop vén & mot
mirc d6 t6i da

Tuy theo ludt ciia timg nudc quy dinh, thuong 10-25% vén phap dinh

+ Quyén s hiru von va st dung von tach roi nhau

Nguoi s¢ htru von khong phai 1a nguoi st dung von
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+ Chil dau tu nude ngoai khong duge truc tiép tham gia didu hanh quan ly doi
tuong ma ho bo vbn dau tu, nudc nhan dau tu hoan toan chu dong trong vi¢c diéu
hanh quéan 1y du 4n dau tu

+ Cac cha dau tu nude ngoai kiém 101 thong qua cd tirc (thu nhap ciia cd phiéu)
va ¢ tirc phu thudc vao két qua hoat dong san xuét kinh doanh cpa.dyu 4n dau tu

- Uu diém cia hinh thire dau tw gidn tiép:

+ Mo rong kha nang thu hat von dau tu

+ Chu dau tu ¢6 thé gop vén dudi moi quy mé, chi,phi thuc hién dau tu thap

+ Bén tiép nhan von hoan toan sir dung von kinh doanh theo ¥ dd ctia minh

+ Han ché rai ro cho nha dau tu

- Han ché ciia hinh thirc dau tw gidn tiép

+ Quan 1i thi trudong chimg khoan thiéu chét ché, dé dan toi sy thao ting cla cac
thé luc dau co tién té qubc té

+ Han ché kha nang thu hat von tir mot chindau tu

+ Chu dau trr nude ngoai khong truc tiépidiéu hanh dbi twong ho bo von dau tu

+ Han ché kha nang tiép thu congunghé ki nghé va kinh nghiém quan 1i kinh
doanh cua cac nha dau tu nudc ngoai:

9.2.2.3. Tin dung qudc té (dAutw duwéi dang cho vay)

- Khai niém: la hinh thizesddute quoc té dudi dang cho vay von va chi dau tw
kiém 16i théng qua ldi sudt (ién.cho vay

- Dic diém

+ Day 14 hinh thirc firec st dung kha pho bién

+ Thuong 1a cdcpuon von 16m, thoi han cho vay dai, 14i suat vu dai

Céc diéu kién ¢he vay, wu dai... nhiéu hay it thuong gan véi thai do chinh tri
cua cac bén va quan hé gitra bén cho vay va dugc vay.

+ Vén vay chu yéu dudi dang tién té nén cac nude tiép nhan von co thé dé dang
chuyén sang cac hinh thirc khac nhu may moc, thiét bi, NVL... theo muc dich, nhu
cau ciia minh.

+ Chu dau tu thu duoc loi nhuan 6n dinh thong qua i suat tién cho vay, khong

phu thudc vao két qua san xuat kinh doanh.
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+ Ngudn von dau tu chil yéu 1a cua céac t6 chirc kinh té tai chinh quéc té va mot
ty 1€ nho 1a cta tu nhan, hodc ctiia chinh pht nudc nay cho chinh phu nudce kia vay.

+ Nhuge diém:

e Hiéu qua sir dung von dau tu thudng thap do bén dau tu khong truc tiép tham
gia quan 1y vén ma ho dau tu. Nhiing nudc dang phét trién nhdn-von dau tu rdi roi
vao tinh trang no chong chit.

No¢ dudi hinh thire nay 1,2 ty USD.

e Nhiéu chu dau tu thong qua hinh thirc nay dé,dua rancac diéu kién vé kinh
té - chinh tri nham tréi budc cac nudce tiép nhan dau tu

9.3. Hinh thirc thu hiit von dau tw nwéc ngoai diic biét

9.3.1. Khu cong nghiép (IZs - Industrial Zones)

- Khai niém: Khu cong nghiép la mot khwyire,duvoc xdy dung cho cac doanh
nghiép vira va nhé, trong dé c6 san cdc nha'mdysciing nhw cdc dich vu va tién nghi
cho con nguoi sinh song.

- Muc ti€u cua nudc sé tai khi xay dung.cac KCNTT

+ Thu hat du tu trén quy mo 16n.yaphat trién kinh té

+ Thiic day hoat d6ng xuat khau

+ Tao viéc lam cho lao dong

+ Phat trién co so ha tangk§thuat

+ Chuyén giao cong nghd méi

+ Phat trién hé théngfdoanh nghiép vira va nhé dam bao sy phat trién kinh té xa
hdi trong vung

+ Kiém soat duolc van dé 6 nhidm mai trudng

- Dic diém:

+ V& matphapily:

KCNTT la phén lanh thd cia nude so tai nén cac doanh nghiép hoat dong trong
d6 phai tuan thu sy diéu chinh cua phap luat nudc so tai.

Vi du: Cac DN (trong nudc va c¢6 vén dau tu nude ngoai) hoat dong san xuat

kinh doanh trong cac KCNTT ctia Viét Nam phai chiu su diéu chinh cta phap luat
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Viét Nam nhu: Quy ché vé khu cong nghiép, Luat dau tu trong nudc, Luat dau tu
nuéc ngoai, Luat DN, Luat Cong ty, Luat lao dong, Luat thué. ..

+ V& mit kinh té:

e KCNTT la noi tap trung ngudn luc dé phat trién cong nghiép bao gdm: Cac
ngudn lyc cia nudce so tai va cia cac nha dau tu trong va ngodifudc.

e Hoat dong san xuét kinh doanh cong nghiép phai gbp phdn.phat trién co cau
vung theo muc ti€u nudc so tai

e Phat trién cic nganh ma chinh pht nuéc so tai uu tién.

e Quy ché tha tyc thong thoang, hap din hon honeselyéi cac khu vuc khac cua
dat nude.Chuan bi diéu kién dé thuc hién tu do hoa thuong mai.

- Uu diém ndi bat caa KCN

+ Pbi v6i cac nha dau tu nude ngoai: dugoreuntg cip cac dich vu ki thuat thuan
tién, co sO ha tﬁng phu hop va san phém ctia hewed thé duoc tiéu thu & thi truong ndi
dia...

+ Pbi v6i nudc chi nha: tap trung ditee’von dau tu dé phat trién co s¢ ha tang
c6 trong diém, phat trién lién két kinh«t&gitra cac doanh nghiép trong nudc va nudc
ngoai, thuan 1oi cho kiém soat 6, nhiém*moi trudng. ..

=> Loi cho c4 2 phia nén ratmhidn nudc sir dung dé thu hut DTNN

- VD: KCN Bién Hoa (Ponig Nai), KCN Sai Pong B, KCN Daewoo - Hanel,
KCN Thang Long...

9.3.2. Khu ché xuit (EPZs - Export Procesing Zones)

- Khéi niém: TheowKh&an 4, diéu 2, Luat dau tu nudc ngoai sira d6i 1996 cua
Viét Nam “Khu ché'wudt la khu cong nghiép chuyén san xudt hang xudt khau, thuc
hién cdc dich vu eho San xudt hang xudt khdu va hoat dong xudt khau. N6 bao g&m
mét hodc nhiéu xi nghiép, co ranh gioi dia ly xdc dinh do Chinh phu thanh Ildp hodc
cho phép thanh lap”

- VD: KCX Tan Thuin 300 ha, chu dau tu: Dai Loan

KCX Linh Trung 60 ha, cha dau tu: Trung Qudc
KCX Daewoo - Hanel 290 ha, chu dau tw: Han Qudc

- bac diém:

142



+ La khu dat thudc lanh thd cia mot nude duge quy hoach ddc 1ap, thuong
duogc ngan béng hang rao kién cb dé hoat dong cach biét voi phﬁn noi dia.

+ La noi thu hit cac nha san xuit cong nghiép trong va ngoai nudc tién hanh
cac hoat dong hudng vao xuét khau bang nhimg bién phap wu dai dic biét vé mat
thué quan va cac diéu kién mau dich.

+ Mién thué nhap khau cho hang ho4, tu liéu san XuAt nhap vao khu ché xuét dé
san xuat hang xuat khau

+ Céc nha dau tu nudc ngoai dugc uu tién vao hoat dongtrong khu ché xuét

- Vai tro cua KCX:

+ Tang cuong kha ning thu hit von dau tu nude ngoai.

+ Tao kha nang tiép nhan khoa hoc ky thudt, cong nghé tién tién va kinh
nghiém quén 1y ctia nha dau tu nudc ngoai.

+ Tao thém cong 4n viéc lam cho lao ddng trong nudc va ning cao chét luong
ngudn nhan lyec.

+ Tang thém nguén thu ngoai t€ théngiqua cac dich vu: van tai, di¢n, nudc,
thong tin, thué mat bang san xut. ..

+ Thuc day su phat trién kinh téxi hoi va thay ddi canh quan trong ving lanh
tho.

+ Tai nguyén thién nhiénsdugekhai thac c6 hiéu qua hon.

9.3.3. Khu cong nghé¢ cae, (HPs - High-tech Parts)

- Ngoai cac dic diémycha khu cong nghiép, khu cong nghé cao con 13 noi duge
dau tu co so ha tﬁng, dich, vt k¥ thuat hién dai va bao gém cad co s& nghién cuu
khoa hoc, dao tao.

- Muyc tiéu: thu Wt cac du an dau tu nude ngoai sir dung cong nghé hién dai

VD: Viét/Nam, dang xay dung khu cong ngh¢ cao Hoa Lac véi dién tich 1600
ha & Ha Tay.

9.3.4. M0 hinh khu trong khu

- Bao gém cd KCX, KCN, KCN cao ttrc 1a trong KCN c6 KCX va KCN cao
hoic trong KCN cao c6 KCN va KCX. Cac mé hinh bo sung cho nhau.
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9.4. Cong ty da qudc gia

9.4.1. Tong quan vé cong ty da quoc gia

*Khai niém

- Cong ty da quéc gia (Multinational Company — MNC) la mét céng ty ma hoat
déng san xudt va phan phoi cdc san pham dich vu dién ra taimhiéu quoc gia khdc
nhau.

(Alan Shapiro)

- Céng ty da quéc gia la cong ty thue hién dau, tw trie tiép vao miede khdc
(khéng chi don thuan la xudt khau hang héa san nwob do) va thuc hién viéc diéu
hanh va quan tri qud trinh san xudt kinh doanh ciing n¥ir cdc tai san nwéc ngodi
(khéng chi nam giit danh muc dau tie nwéc ngodi)

(Bertrand Quélin
Stragedy and business policy)

9.4.2. Muc tiéu ciia cong ty da qudc gia va nhirng han ché can tré

Muc tiéu:

- Cac MNC dé dang tiép can cacagudn von (ndi té, ngoai t&). Muc tiéu cia
MNC ciing giéng doanh nghiép noi dia; Tbi da hoa gia tri doanh nghiép tir d6 ti da
hoa tai san cho c6 dong

- Tuy nhién dac diém MNE cing khién no chiu nhiéu han ché can tré muc tiéu
do, vi du:

+ Moi truong: Mdi qudegia thyuc hién cac bién phap han ché riéng ciia minh vé
moi trudng. Mot vai quidegiato thé ap dung nhiéu han ché hon d6i vdi cac cong ty
con dat try sé & nidf quoc gia khac. Cac quy tic vé xay dung, xir 1i chit thai san
xuat va kiém soat 6'nhiém 13 vi du vé han ché budc cac cong ty con phai ganh chiu
thém chi phi.

+ Cac han ché mang tinh quy ché: Mdi qubc gia ciing thyc hién cac han ché vé
quy ché lién quan dén thué, viéc chuyén tién, chuyén thu nhép ra nudc ngoai va cac
quy dinh khac ¢ thé anh huéng dén luong tién mat cia mot cong ty con thanh lap &
nude d6. Boi cac quy dinh nay c6 thé anh huong dén luong tién mat, nén cac giam

ddc tai chinh phai xem xét dén cac quy dinh nay khi danh gia cac chinh sach.
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+ Céc han ché mang tinh dao dic: Khong c6 cac tiéu chudn vé hanh vi kinh
doanh thdng nhét & cac qudc gia. Mot phuong thirc kinh doanh bi xem 1a phi dao
dirc & mot qudc gia nay hoan toan c6 thé hop 1i & mot qudc gia khac. Thi du cac
tong ty da qudc gia co tru s dit tai My biét & phuong thirc kinh doanh ¢ mot vai
nudce kém phat trién thong thuong s& bi xem 1a bat hop phap oM vi du héi 16 cac
chinh pha dé nhan duoc cic mién giam dic biét vé thué hay ac dic quyén khac.
Néu cac MNC khéng thuc hién tai cac quéc gia cho phép, he.sé danh mat loi thé
canh tranh, tuy nhién MNC s& mang tiéng xdu & cac nudeskhong chap nhéan céac
hanh vi kinh doanh trén.

9.4.3. Cac dic trung ciia cong ty da quoc gia

1- Muyc tiéu cia MNC: Tbi da hoa gia tri c0“dong va tdi wu hoa cac ki thuat
chuyén giao

2- Khanh hang ctia cac MNC trai déu khap toan cau. Tir day, cac MNC c6 thé
chiu nhiéu loai rti ro khac nhu rii ro chinh tri, i ro vin hoa

3- Kha nang da dang hoa cia MNC la rat cao. Ho c6 thé da dang héa danh muc
dau tu bang cach mua cb phiéu ¢ nhidu.qudc qua khac nhau, hay dau tu vao nhiéu
loai tai san khac nhau, tir d6 c6 thé han.ché rui ro.

4- Kha nang giam thiéu cac_khean thué mang tinh qudc gia phai nop (thuong
xuyén dan dén tranh chap)

5- Co thot gian va kha'nang linh hoat trong viéc hoach dinh va s dung cac
ngudn ngan quy

9.4.4. Pong co thic day Kinh doanh quéc té ciia cong ty da quoc gia

* Ly thuyét vé 1oi thé canh tranh

- Viéc kinh doatth.da qudc gia c6 thé thuc hién thong qua xudt khau hay dau tu
truc tiép nudengeadi. Ca hai hinh thirc nay gia ting theo thoi gian. Mot phan cua su
tang truong nay'1a do gia tang nhan thirc rang sy chuyén mon hoéa cua cac qubc gia
c6 thé gia ting hiéu ning san xuat. Vi chuyén mén héa trong mot vai san pham co
thé dan dén viéc han ché hoic khong san xuét cac san pham khac. Do d6 cac qudc
gia phdi tang cuong canh tranh, mua ban v4i nhau.

* Ly thuyét vé thi truong khong hoan hao
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- Mbi nude déu c6 ngudn nguyén liéu khac nhau. Tuy nhién ngay ca voi loi thé
canh tranh, khoi luong kinh doanh qudc té s& bi giéi han néu cac ngudn nguyén licu
c¢6 thé dich chuyén d& dang giira cac qubc gia. O cac thi truong hoan héo, cac yéu td
san xudt (trir dat dai) s& co tinh co dong va c6 thé dé dang chuyén dich ty do. Tinh
co dong khong giéi han nay tao ra su cin bang trong chi phi vathu nhéap, hiy bo tat
ca cac loi thé canh tranh.

-Tuy nhién, thé gidi lai chiu cac diéu kién vé thi truonglkhong hoan hao, theo
d6 cac yéu té san xuat phan nao bat dong, trong thi trudng ndy xay ra cac chi phi va
thong thuong, cac han ché lién quan dén chuyén dich 1a6.dong va cac ngudn nguyén
liu khac sir dung cho san xuat. Bai cac thi trudng cta c4¢ ngudn nguyén liéu dung
trong san xuat khong hoan hao, nén cac MNC nhatiea ¢ac loi thé co duoc tir ngudn
nguyén liéu c6 dugce & qudc gia khéac, ddy chinh 1adong co thuc day cac cong ty tim
kiém co hoi kinh doanh ¢ nudc ngoai.

* Ly thuyét chu ki san pham.

Mot trong nhitng 1y thuyét giai thich ph6 bién hon cho viéc cac cong ty tién
trién thanh cac cong ty da qubc gia duge_gigi thiéu trong 1y thuyét chu ki san pham.
Theo ly thuyét nay, cac cong ty tro hén 6n dinh trén thi truong ndi dia do mdt loi
thé nao d6 ma ho c6 so voi ddi thu'eanh tranh hién hiru. Cac cong ty s& tién hanh 6n
dinh san xuét & trong nudc damtién,snhu cau nudc ngoai ddi véi cac san pham cua
cong ty luc dau s& duoc giai'quyét qua xuat khau

- Qua thoi gian, caccong ty nhan thdy cach duy nhat dé duy tri loi thé canh
tranh & nude ngoai chififila viec san xuat hang hoa ngay tai nudc dé, qua d6 giam
dugc nhiéu loai chihi, Canh tranh & thi truong nudc ngoai co thé gia ting theo
thoi gian khi cic nha,san xuat khac tré nén quen thudc v6i san pham cia cong ty.
Do d6, cong ty ¢ouhé trién khai cac chién luoc dé kéo dai nhu cau cua cac nude ddi
v6i san phdm cra minh. Mot bién phdp ma cic cong ty thuong lam 1a c6 ging
chuyén biét hoa cac san pham ctia minh dé cac nha cung tmg khac khong thé cung
cap cac san pham gidng y hét. Nhimg giai doan cta chu ki san pham quéc té duoc

trinh bay trong so do sau:
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Nhan biét nhu cau cua
thi truong ndi dia vé
mot san pham nao do

Thanh 13p doanh
nghiép dé tao ra san
phdm d6 cung cap
cho thi truong ndi dia

Céc thi truong nudc
ngoai biét vé san pham|
cua doanh nghi¢p va
yéu cau san pham nay

|

Doanh nghiép xuat
khau san pham ra thi
truong nudc ngoai

Céac doanh nghiép ¢
thi truong nudc ngoai
cd ging sao chép san

Doanh nghiép thanh lap
¢ong ty con O nudc
ngoai dé giam CP van

chuyén, tan dung cac co
hoi co thé tiét kiém CP

pham va xam nhap thi
truong nay

Doanh nghiép tiép tuc Cong viéc kinh doanh & nudc ngoai ctia doanh nghiép|

bi cac ddi tha canh bi thu hep @e.khong con céc loi thé canh tranh
tranh thach thac va
tim kiém chién lugc Hay

dé duy tri hodc gia

tang kinh doanh ¢ cac D6anh fighiép md rong dia ban hoat dong & nudc

thi treong nudce ngoai ngoai va/hodc thém cac sdn pham khac

Hinh 9.1: Vong doi san pham‘qtéc té

M0i truong tai chinh qubénté ciia cac MNC

- Tai chinh qudc té ratsean thiét cho cac cong ty da qudc gia nhiéu nim qua
nhung n6é khong phai 13 mét mon khoa hoc chinh xac. Hién nay cac cong ty nho hon
cling nhan biét nhd ¢atrhiéu biét quan tri tai chinh qudc té, vi vay kinh doanh quéc
té khong nhat thiét'ehi danh cho cac cong ty 16n. Néu cac bién phap han ché cua
chinh phu khéng'qua dang, kinh doanh qudc té s& tiép tuc 16n manh. Vi viy tat ca
cac quyét dinh qén tri tai chinh lién quan dén kinh doanh ciia mét qudc gia nhu tai
trg, quan tri von luu dong, 14p ngan sach von va danh gia rui ro qudc gia s& tré nén
thiét yéu hon cho su séng con va thanh qua cia cong ty.

- Budc dau tién trong quan tri tai chinh da qudc gia 1a nhan dién muyc tiéu tong

thé cia mot cong ty da qudc gia, vi khong thé dwa ra cac quyét dinh quan tri khi
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chua xdc lap dugc muc ti€u nay. Muc ti€u cua mot cong ty da quoc gia, giong nhu

mot cong ty ndi dia thuan tuy, s€ la tdi da hoa tai san co dong, trong khi tiéu chuéan

quyét dinh ctia mot cong ty da qudc gia trong tu nhur ciia mot cong ty ndi dia 1a tap

hop cac co hoi co thé c6 dé dat muc ti€u 16n hon nhiéu. Cac co hdi bo sung nay co

thé doi hoi nhiéu hinh thirc danh gia rai ro ma thuong khong duge-tinh dén khi danh

gia cac du 4n ndi dia. Noi chung, cong ty da quoc gia c6 moi trugtig lam viéc phirc

tap hon nhiéu so voi cong ty ndi dia thuan tay.

Tai trg dai han

Tai tro trung va dai han

Thi truong dong
tién Chau Au

bau tu
ngan han
va tai trg

Cac cong ty con

» Thi

truong ~tin
dung Chau Aiwa

trai phiéw Chau Au

Tai tr¢ trung
va, dai han

¢ nudc ngoai

X-N khan

Phan phoi
chuyén tién va tai trg

X-N khau

Céc khach hang
nudc ngoai

Hinh 9.2. M6i truong tai chinh qudc té ciia cic MNC

\/

Thi truong ching
khoan quéc té

Tai trg
dai ha

Céac GD ngoa$A

Thi trudng

ngoai hoi
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