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HOAN POI LAI SUAT: CONG CU QUAN LY RUI RO

iao dich hoan d6i 14i suat la viée cac

bén giao két hop ddng véi nhau,
theo d6 mdi bén cam két thanh toan cho bén
kia khoan tién 13i tinh theo 13i sut th noi
hay lai suat ¢b dinh trén cung mot khoan ng
gbc trong cung mot khoang thoi gian. Hoan
ddi 13i suat duoc st dung nhu la mét cong cu
hitu hiéu dé kiém soat va quan 1y rui ro 14i
suat. Diéu nay da dugc thuc hién tur lau & cac
nudc phat trién. Tuy nhién & nudc ta cong
cu nay van con xa la va chua duoc st dung
phd bién, mic du hoan dbi 13i suat da duoc
Ngan hang Nha nudc cho phép thuc hién
theo Quyét dinh sé 1133/2003/QD-NHNN
ngay 30/9/2003 ciia Théng déc Ngan hang
Nha nudc. Ban hanh kém theo quyét dinh
nay 12 Quy ché thyc hién giao dich hoan doi
141 suat goi tit 1a Quy ché 1133.

Theo nhan dinh qua cac cudc khao sat,
mot trong nhitng nguyén nhan khién cho
khach hang chua st dung phd bién cong
cu hoan ddi 13i suét 1a do nhu cau va nhan
thitc vé giao dich hoan di 14i suat cia khach
hang, ké ca khach hang doanh nghiép va
khach hang ca nhan con rat han ché *. Vi I8
d6, bai bao nay nham gidi thiéu voi ban doc
vé hoan d6i 14i sudt va cach thirc sit dung
né nhu 1a mot cong cu nham kiém soat va
quan 1y rui ro 13i sut trong tinh hinh 14i suat
thuong xuyén bién dong nhu hién nay.

7S. Nguyén Minh Kiéu *

Phan tich nguén géc phat sinh rui ro
14i suit

Rui ro 1i suét 1a rai ro phat sinh do bién
dong cua 14i suat gdy ra. Doanh nghiép trong
qua trinh hoat dong phat sinh nhitng khoan
huy dong von phai tra 141, ching han nhu vay
von ngan hang, phat hanh cac loai tin phiéu
va trai phiéu. Ngudn von huy dong sau dé
duoc dau tu vao san xuat kinh doanh nhim
tao ra loi nhuan dé trang trai chi phi huy
dong von. Chi phi tra 1ai huy dong vén néi
chung phu thudc vao tinh hinh 13i suat. Su
bién dong cua i suat lam phat sinh rii ro 13i
suat cho doanh nghiép. Vi du duéi day minh
hoa ngudn gdc phat sinh rii ro 14i sut trong
hoat dong cta doanh nghiép.

Cong ty A co thé kiém duoc ty suit
loi nhuén ¢6 dinh 20% tir khoan dau tu dai
han 5 nim tri gia 100 ty dong. Pé c6 ngudn
von dau tu, cong ty vay von ngan hang thoi
han 5 nam véi 1ai suat tha ndi bing 1ai suit
thi truong lién ngan hang (VNIBOR) cong
2,5%. Cong ty B c6 mdt khoan vay 100 ty
ddng bang phat hanh trai phiéu trong thoi
han 5 nam véi 141 suat ¢d dinh 13 15%, déng
thoi ¢6 danh muc dau tu véi 131 sudt bang
VNIBOR cong 2,75%. Tinh hinh huy dong
von va dau tu clia cong ty A va B duoc mé ta
trén hinh vé& 1 dudi day:

* Pho Trudng khoa Pao tao Sau dai hoc, Truong Pai hoc Mé Tp. HCM.

! Nguy&n Minh Kidu, (2006), Hoan thién céc giai phép phong ngira rii ro t§ gid nhim

chudn bi hdi nhép kinh & khu vuc va thé gisi, S& Khoa hoc Cong nghé TRHCM
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Dy 4n dau tuf 100 ty dong
Thoi han trung binh 5 nam

20%

A

CIy A

VNIBOR + 2,5%

A

NH cho vay R
lai sudt tha | 100 ty dong
ndi Thoi han trung binh 5 nam

Danh muc dau| 100 ty dong
tw Thoi han trung binh 5 ndm

VNIBOR + 2,75%

y

CTy B
15%
y
Phat hanh trai N
phiéu 100 ty dong
Thoi han trung binh 5 nam

Hinh 1: Phan tich ngudn gdc rai ro 14i suat ctia cong ty A va B

Gia st cac khoan chi phi khac khong
d6i, kha nang sinh loi ciia A tuy thudc vao
131 suat tha nbi thuc té ma A phai tra trong
thoi ky dai. Lii sudt ting s& la ganh ning chi
phi cho cong ty A. Tinh hinh thu nhap va chi
181 ctia cong ty A c6 thé tom tit nhu sau:

Thu nhap tir du an dau tu = 20%
Chi phi ldi= VNIBOR + 2,5

Loi nhuin = 20 — (VNIBOR + 2,5) =
17,5 — VNIBOR

Loi nhuan cua cong ty A do d6 phu
thudc vao 1ai sudt VNIBOR. Néu VNIBOR
tang, lg1 nhuan cua cong ty A s€ giam, tham
chi cong ty A s& 16 néu VNIBOR > 17,5%.
Nhu vay, lai suat VNIBOR tang 1én la noi
quan tim lo ling cua cong ty A.

Tuong tw, gia st nhitng yéu t6 khac
khéng d6i, kha ning sinh loi cia cong ty B
tuy thudc vao 13i suat tha ndi kiém duoc tur
danh muc du tu. Tinh hinh thu va chi 14i
clia cong ty B ¢o thé tom tit nhu sau:

Thu 13i tir danh muc dau tu
=VNIBOR + 2,75

Chi tra 14i cho trai phiéu phat hanh=15%

Thu nhap 11 = (VNIBOR +2,75) — 15%
= VNIBOR - 12,25%

Thu nhap cta cong ty B do d6 phu thudc
vao 1ai sudt VNIBOR. Néu lai suat VNI-
BOR giam thi thu nhap cua cong ty B giam
theo, tham chi cong ty B s& 16 néu VNIBOR
xubng dudi 12,25%. Nhu vy, 13i suat VNI-
BOR giam 1 néi lo ling d6i véi cong ty B.

Qua phén tich trén diy ching ta thiy
ring cong ty A gap rui ro khi 13i suat tha ndi
VNIBOR tang, trong khi cong ty B gép rui
ro khi 1i suit tha nbi giam. Viéc 14i suat tha
n6i VNIBOR ting hay giam khong ai c6 thé
biét trude duoc. Néi tom lai, do 1ai suat thu
duoc 14 14i suat ¢b dinh (hodc tha ndi) va 14i
sudt chi tra 13 13i sudt tha noi (hodc c¢b dinh)
nén su bién dong cua lai suét trén thi truong
lam phat sinh rii ro 1ai suat va anh hudng
dén kha ning sinh lgi ctia cong ty A va cong
ty B. Nhiém vu clia quan Iy roi ro 1i suat 1a
lam thé nao dé tranh nhiing thiét hai hay tén
that c6 thé xay ra do bién dong cia l4i suét.

Sir dung hoan d6i l4i suit dé quan Iy
va kiém sodt rii ro lii suit

Trong tinh hudng cta cong ty A va cong
ty B néu ra & vi du trén day, dé tranh rai ro
141 suat hai cong ty nay c6 thé lién hé véi
ngan hang, vi du Sacombank, dé théa thuan
giao dich hoan dbi 14i suat. Nhu vira phan
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tich trén day, cong ty A lo so VNIBOR téng
trén muc 17,5%, trong khi cong ty B lo s¢
VNIBOR giam xudng dudi mic 12,25%.

Du an dau tu

Pé tranh rui ro 1ai suét, cong ty A thuc hién
hop dong hoan dbi 14i suat v6i Sacombank,
nhuy mo ta & hinh 2.

Sacombank

S6 tién tinh 1ai = 100 ty déng
Thoi han trung binh 5 nam

nodi

20%
v
Cty A X% »
VNIBOR
VNIBOR +2,5%
NH cho vay| 100 ty dong
1ai suat tha [ Thoi han trung binh 5 ndm

Hinh 2: Hoan dbi 14i suat gitra Cty A va Sacombank

Theo théa thudn trong hop dong hoan
d6i, cong ty A dong v tra 1ai suat cd dinh tinh
trén s6 tién gbe 1a 100 ty dong cho Sacom-
bank trong vong 5 nam, nguoc lai Sacom-
bank tra cho cong ty A 1ai suit VNIBOR
trong vong 5 ndm va ngay thanh toan lai
trung v6i ngay khoan tin dung c6 1ai suét tha

ndi clia cong ty A dén han tra 13i. Lai suit nay
tam tho1 hai bén con thuong luong, chua xac
dinh duoc nén goi la X% nao d6. Thong qua
hoan d6i 1i sut, cong ty A tranh duoc rii ro
do bién dong 1ai suat trong thoi han 5 nam va
c6 thé khoa chit loi nhuan trén dw 4n dau tu
cua minh & muc duoc xac dinh nhu sau:

Nhéan tir du an dau tu: 20%

Tra cho Sacombank:

X (X 1a 14i suét cd dinh hai bén can thoa thuan)

Nhén tir Sacombank:

VNIBOR

Tra no vay:

VNIBOR +2,5%

La1 suat rong nhan duogc:

20% + VNIBOR - X - VNIBOR -2,5=17,5-X

Tuong tu cong ty B clng théa thuan
hop ddng hoan dbi 14i sudt véi Sacombank.

S6 tién tinh 1ai = 100 ty dong

Giao dich hop ddng hoan dbi nay c6 thé mé
ta & hinh 3 duoi day.

Thoi han trung binh 5 nam

Sacombank

Hinh 3: Hoan doi 13i suét giita B va Sacombank

Thoi han trung binh 5 ndm

Danh muyc
dau tu
VNIBOR + 2,75%
Y%
> Cty B
= VNIBOR
15%
. v
100 ty dong Phat hanh

trai phiéu
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Theo théa thuan trong hop déng hoan
d6i, cong ty B dong v tra 14i suat VNIBOR
cho Sacombank tinh trén s6 tién 100 ty dong
trong thoi han 5 nam va ddi lai Sacombank
tra cho cong ty B 1i suat c6 dinh. LAi suat
nay tam thoi hai bén con thuong luong,

chua xac dinh dugc nén goi la Y% nao do.
Thong qua hoan doi 13i suat, cong ty B tranh
duoc i ro do bién dong 1a1 suat trong thot
han 5 ndm va ¢6 thé khéa chat lgi nhun trén
danh muc dau tu cua minh & mic duoc xac
dinh nhu sau:

Nhéan tir danh muc dau tu:

VNIBOR + 2,75%

Tra cho Sacombank:

VNIBOR

Nhén tir Sacombank: Y

Tra 13i trai phiéu phat hanh: [ 15%

La1 suat rong nhan dugc:

VNIBOR +2,75+Y-VNIBOR-15=Y-1225

Dén day cau hoi dat ra 1a tai sao Sacom-
bank hay bat ky mét dinh ché tai chinh trung
gian nao ciing san sang thoa thuan mot hop
ddng hoan dbi 11 suit nhu vira trinh bay,
béi vi két qua sau cung cho thiy rui ro do
bién dong 14i suat da di chuyén tir cac bén
tham gia hop dong (cong ty A va cong ty

B) sang Sacombank? Ly do Sacombank sin
sang chap nhan hop ddng nhu vay 1a vi véi
tu cach 1a mot dinh ché tai chinh trung gian
Sacombank co thé dit cac giao dich lai voi
nhau, nhu mo6 ta ¢ hinh 4, va nho vy ma rai
ro 1i suit duoc trung hoa.

Du 4n dau [100 ty dong Danh myc A
tu Thoi han trung binh 5 nam dau tu 100 ty dong
Thoi han trung binh 5 nam
20% VNIBOR +2,75%
A4
Congty [ X% JlISacombank| Y% o[ Congty
4] &
A VNIBOR VNIBOR B
VNIBOR + 2,5% 15%
NH cho vay Phat hanh R
13i suat thd o trai phiéu | 100ty dong
ndi 100 ty dong Thoi han trung binh 5 nam
Thoi han trung binh 5 nam

Hinh 4: Céu tric cua hop dong hoan doi lai sudt khi thwong lugng

Dua vao su két hop giao dich hoan déi
131 suat giita Sacombank véi cong ty A va
gitta Sacombank vdi cong ty B nhu mo ta
trén hinh 4, ching ta c6 thé phan tich két

qua cac giao dich hoan dbi i suat d6i voi
Sacombank, qua do, sé rd hon vi sao Sacom-
bank sin sang tham gia cac hop dong hoan
doi 1ai suat.
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Nhan 1ai suét cd dinh tir cong ty A: | X%
Tra 1i suat ¢ dinh cho cong ty B: | Y%
Nhan 13i suét tha ndi tir cong ty B: | VNIBOR
Tra 14i suat tha ndi cho cong ty A: | VNIBOR
Két qua 14i suat rong nhan dugc: | X + VNIBOR -Y - VNIBOR =X - Y

bén day van dé dit ra 1a lam thé nao
dé xac dinh X va Y hop Iy, c6 thé dung hoa
loi ich gitra ba bén? C6 nhu thé, hop dong
hoan ddi méi xay ra. D6i véi cong ty A, két
qua sau khi hoan d6i cong ty A nhan duoc la
17,5 - X. Do d6, cong ty A khong thé chip
nhan X 16n hon 17,5, vi nhu vay cong ty A
s& 1, hay noi khac di dbi v6i cong ty A thi X
<17,5. B6i véi cong ty B, két qua sau hoan

d6i cong ty B nhan duoc Y - 12,25. Do do,
cong ty B khong thé chip nhan Y nhé hon
12,25, vi nhu vay cong ty B s& 15, hay noi
khac di, d6i véi B thi Y > 12,25. D6i vé6i Sa-
combank, két qua sau hoan d6i Sacombank
nhan dugc X - Y. Do d6, Sacombank khong
thé chép nhan X nhoé hon Y, vi nhu vay Sa-
combank s& 15, hay noi khac di d6i v6i Sa-
combank thi X > Y. Chung ta c¢6 thé sir dung
truc s sau day dé xac dinh X va Y:

Ving khong thé chap nhan Vung khong thé chap nhan
d6i v6i B d6i véi A
| |
12,25 Ving c6 thé chap nhan ddi véi 17,5
ca hai
Hoén doi 1a mot hop dong hai hoa loi 175 -X =175

ich giita ba bén, néu khong cac bén s& khong Y-12,25=1,75
chap nhan va hop dong hoan ddi s& khong X-Y=1,75

x4y ra. Do vay, phan chénh 1&ch 14i suit phai
duoc chia déu cho ca ba, nghia la (17,5 -
12,25)/3 = 1,75%. Két qua la mdi bén nhan
duoc muc lai rong ¢6 dinh 1a 1,75%. Dua
vao day co thé xac dinh dugc X va 'Y thong

Véi hé phuong trinh nay dé dang nhan
ra rang X = 15,75% va Y = 14% la hai hoa
loi ich gitra cac bén. Pén day ching ta c¢6 thé
hoan tat va mé ta giao dich hoan ddi 1ai suat
nhu trén hinh vé 5.

qua hé phuong trinh:
— 100 ty ddng .
Du an d . L aX
) an' M1 Thoi han trung binh 5 ndm Danh muc 100 ty dong
tu dau tu Thoi han trung binh 5 ndm
20% VNIBOR + 2,75%
il 15,75% 14%
Congty |——————|Sacombank[ | Congty
- B
A VNIBOR VNIBOR
VNIBOR +2,5% J. 15%
NH cho vay Phat hanh o
lai suat tha | 100 ty dong trai phiéu | 100tydong )
noi Théi han trung binh 5 ndm Thoi han trung binh 5 ndm

Hinh 5: Cau triic ciia hgp dong hoan doi 14i suat sau khi thuong lugng
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Thanh toan 1ii rong giao dich hoan
doi 1ai suat

Trong hop dong hoan dbi 13i suat giita
cac bén bao gdm cong ty A voi Sacombank
va Sacombank véi cong ty B, cac bén c6 thé
thoa thuan thanh toan 141 rong theo dinh ky

hang nam trong khoadng thot gian 5 ndm tinh
trén so tién gbe 1a 100 ty dong. Khi dén ky
han thanh toan 131 cac bén sé& thyc hién thanh
toan tién 1ai cho nhau dua vao 13i sudt VNI-
BOR ngay thoi diém d6. Cu thé, Sacombank
thuc hién xac dinh 141:

Sacombank LAi suit Xac dinh 141
Nhan 141 tir cong ty A: 15,75% 100x 15,75% = 15,75 ty déng
Tra 14i tha ndi cho cong ty A: | VNIBOR | 100 x VNIBOR%
Nhan 13i tha ndi tir cong ty B: [ VNIBOR | 100 x VNIBOR%
Tra 14i cho cong ty B: 14% 100 x 14% = 14 ty dong
L1 rong nhan dugc: 1,75% 100x 1,75% =1,75 ty déng

Chéng han dén ngay thanh toan i theo
dinh ky, 14i suit tha néi VNIBOR & thoi
diém thanh toan 1a 16,5%. Khi 4y, Sacom-

bank sé& thuc hién xac dinh va thanh toan 141
rong cho cac bén nhu sau:

Sacombank LAi suit Xac dinh 141
Nhan 141 tir cong ty A: 15,75% 100x 15,75% = 15,75 ty déng
Tra 14i tha ndi cho cong ty A: | VNIBOR | 100x 16,5% = 16,50 ty dong
Lii rong d6i v6i A 15,75 - 16,50 = - 0,75 ty dong
Nhan 14i tha ndi tir cong ty B: | VNIBOR 100 x 16,5% = 16,50 ty dong
Tra 14i cho cong ty B: 14% 100 x 14% = 14 ty dong
Lii rong d6i v6i B 16,50 — 14 =2,5 ty dong
La1 rong cia Sacombank 2,5-0,75=1,75 ty dong

Vi lai suat VNIBOR = 16,5%, ching ta
thiy ring Sacombank phai chi l3i rong cho
cong ty A 1a 0,75 ty dong va nhan I4i rong tir
cong ty B 1a 2,5 ty dong. Lai rong Sacom-
bank kiém duoc tir giao dich hoan déi, do
d6, bang 2,75 — 0,75 = 1,75 ty dong.

Trong truong hop nay, cong ty A co

loi vi nhan 14i theo 13 sudt VNIBOR (do
VNIBOR>15,75%) 1a 0,75 ty dong tir Sa-
combank trong khi chi cho Sacombank 1ai
theo 13i sut ¢6 dinh 13 15,75 ty déng. Nhung
ddi lai VNIBOR cao 1am cho chi 13i cia cong
ty A ting theo. Suy cho cung két qua 13i rong
cua cong ty A nhu sau:

Cong ty A L4i suat X4c dinh 1ai
Nhan tir dy an dau tu: | 20% 100 x 20% = 20 ty dong
Tra cho Sacombank: | 15,75 100 x 15,75% = 15,75 ty déng
Nhan tir Sacombank: | VNIBOR 100 x 16,5% = 16,5 ty dong
Tra ng vay: VNIBOR +2,5% | 100 x (16,5%+2,5%) = 100(19%) = 19 ty dong
L3i rong nhan duoc: 20-15,75+16,5—-19=1,75 ty dong
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Nguoc lai, trong truong hop nay, cong
ty B bi thiét vi nhan 1 theo 141 suét c6 dinh
1a 14 ty dong, trong khi tra 1di cho Sacom-
bank theo 14i sudt VNIBOR 1én dén 16,5 ty

ddng (do VNIBOR>14%). Nhung dbi lai
VNIBOR cao lam cho lo1 nhuin tir danh muc
dau tu cia cong ty B ting theo. Suy cho cung
két qua 1ai rong cia cong ty B nhu sau:

Cong ty B Lai suat Xac dinh 1ai
Nhan tir danh muc dau tw: | VNIBOR +2,75% [ 100 x (16,5+2,75%) = 100 x19,25% =
19,25 ty dong
Tra cho Sacombank: VNIBOR 100 x 16,5% = 16,5 ty dong

Nhan ti Sacombank: 14%

100 x 14% = 14 ty dong

Tra 14i trai phiéu phat hanh: | 15%

100 x 15% =15 ty dong

Lai rong nhan duogc:

19,25 16,5+ 14— 15=1,75 ty ddng

Két luan

Thong qua giao dich hoan d6i, bang Iy
thuyét ciing nhu minh hoa vi du thuc tién,
ching ta c6 thé nhan thiy ring bat chip su
thay d6i coa 1ai tha ndi nhu thé nao, cac
bén tham gia giao dich déu khoa chat duoc
khoan thu nhap 141 cia minh & mot con s ¢
dinh va biét trude. Nho vy, rui ro bién dong
131 suat d3 duoc hoa giai. Van dé con lai la
cac ngan hang can tich cuc hon trong viéc
tao ra nhan thirc va nhu cau cho khach hang,
dic biét 1a cac khach hang doanh nghiép, vé
giao dich nay. C6 nhu thé, khach hang méi
c6 thé 1am quen dan va sir dung giao dich
hoan d6i nhu 13 céng cu kiém soat va quan
ly rdi ro 14i suat ngay cang phd bién hon.
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