odn déi lai sudt (Interest
Rate Swap - IRS) ld
maot trong nhitng cong
cu tai chink phat sinh dwpe su
dung phé bién va cé t6c dp phit
rien nhanh chong. IRS dupe sir
dung khong nhitng vao muc dich
phong ngiva vai vo i sudt, md
con duoe dung dé dau co. IRS
c6 nhicu loai, trong do, hoan doi
ldi suat loai “cé dinh/thi noi "
(plain vanilla) la logi co ban va
diroe sir dung phé bién nhdt. Sau
day, bai Vit € tdp trung vdo viée
dinh gid IRS logi co ban nay.
Khi noi dén hop c}'ﬁng IRS, ihi
mot cdu hoi thuong dwoe dat ra
la: Trén co sa nao ma cde bén
c6 thé giao két duge hop dong,
thea do, mot bén thanh iodn
lai sudt ¢6 dinh khéng thay doi
trong suot théi gian higu lue ciia
hop dong, con bén kia thi thanh
todn ldi sudt tha noi chiea biét
trircre ma phu thuoc vio sie bién
dong cua thi triwang? That la bi
an! Bé tra loi dicore cau hoi nav,
chimg ta phai tién hanh dinh gid
IRS. Tricoe khi di vao noi dung
chinh, can diém qua vai nét co
ban vé hop dong IRS.

1. KHAI QUAT VE IRS

[RS la mot thoa thudn hop
L]értlg gitra hai déi tac, duoc giao
dich trén thi trudmg phi tip trung
(OTC). Hai déi tac thoa thuin
trap d6i cac khoan thanh todn
3 suiit phat sinh trén co s& mot
khoan tién goc danh nghia, theo
mot tin suat nhit dinh va trong
mot khoang thoi gian nhit dinh.
Trong IRS, khoan tién ghc danh
nghia khéng duge trao doi giira
céc bén, tire chi 14 s6 tham chiéu
dé tinh todn 14 suat phat sinh.

* Hoc vién Moan hang
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IRS tr né khong lam ting ngudn vén cho cic bén, ma thuc chét chi
la sy chuyén ddi 14i suat tir “cd dinh sang tha noi” va nguoc lai.

Gia str, hoat déng kinh doanh cua Bén A co déc trung: Nguon thu
bén tai san cd (TSC) ¢ 1ai sudt ¢b dinh, cac khoan chi bén tai sin
no (TSN) ¢6 13 sudt tha ndi. Bén A nhan thay, néu 141 suit thi truéng
bién déng s& lam cho két qua kinh doanh bién dong theo. Dé phong
ngira rii ro bién déng 1ai sudt va én dinh két qua kinh doanh, Bén A
tim kiém mot déi tac sin sang tham gia hodn ddi, theo do, Bén A sé
thanh toan 1di suit ¢6 dinh va nhin vé 1di sudt tha noi.

Bén B ¢6 dic trung hoat dong kinh doanh: Nguon thu bén TSC ¢
lii sudt tha ndi, cac khoan chi bén TSN cé ldi sudt 6 dinh. Bén B
nhin thay, néu 13i sudt thi trudng bién dong s& lam cho két qua kinh
doanh bién dong theo. BE phong ngira mi ro bién domg 141 suat va on
dinh két qua kinh doanh, Bén B tim kiém mét doi tac sin sang tham
gia hodn doi, theo do, Bén B s& thanh todn 1ai suit tha noi va nhan vé
ldi sudit cd dinh.

Bén A va Bén B ¢d thé tim dén nhau mét cach trye tié-p hodc théng
qua nha moi gidi. Bang so do, ta bicu dién nhur sau:

& dinh

Bén A N Bén B
thanh todn |3 sudt | "I thanh todn |3 sudt |
et dinh 4 tha ndi
= £ o aal) Tha ndl
1= 1. i |
Mgudn Khodn Nigudn Khodn
thu cé chich thucd chicd |
L5cd L5 cd L5 thi LS tha |
dinh dinh nit ndi |
1 S— — |

Trong hop dong IRS, céc bén cin théa thuin:

Thir nhdi, hoan do6i 131 suét “cé dinh/tha n6i”, theo d6, mot bén sé
thanh todn i suit cd dinh va nhan vé 1ai suit tha noi; bén thit hai s&
thanh toan i suat tha ndi va nhan vé 1ai suat co dinh,

Thir hai, thn suét hoan ddi va thoi han hodn doi (bao gdm thai diém
bat dau va thoi diém két thue hop nrlfmg]_

Thir ba, so tién gdc danh nghia. Pay 14 gid tr tham chiéu dung dé
tinh toan 1di sudt phat sinh ma khong duge trao déi gitra hai bén, vi
¢6 dem ra trao doi ciing khong cd ¥ nghia gi.

Thir e, mire 1i sudt co dinh va ldi sudt tham chiéu duge cong bd
dé xac dinh 1ai suét tha noi,

Thir nam, dicu kién cham dirt hop dong trueére han (muce phat. chi
phi nghiép vu thanh Iy hep dong,...).

Thir sau, diéu kién bao dam tin dung.

Théng thudmg, IRS quoc té thuong sir dung 1ai suat Libor lam co
s¢r tham chiéu dé xac dinh 131 sudt tha ndi. Vé ky han, IRS thuéng co
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thori han tir 1 ndm dén 1S nam. IRS thuémg 14 hop
dong dai han boi vi khi théi han cang dai thi rii
ro bicn dong ldi suat cang 1ém, cic bén ¢é nhu ciu
phong ngira i ro cao hon. Theo quy wde, Bén tra
ldi sudt ¢6 dinh goi la “Bén mua RS, com Bén tra
lai suat tha noi goi 1 “Bén ban IRS "

2. NGUYEN LY DINH GIA IRS

Nguyén 1y chung trong dinh gia cic hop dong
kinh 1é, trong d6 ¢6 céc san pham phai sinh (ké ca
hop ddng hoan déi 1ai sudit) la viéc trao di ngang
id tai thoi diem ky két hop dong. Piéu nay co
nghia 13, mét hop dong IRS gom hai vé “cb dinh™
va “tha noi”, thi gia tri cua hai vé tai thoi diem ky
két hop dong phai bing nhau, tire gia tri hién tai

clia vé tra 1ai sudt cb dinh phai hfmg gid tri hién tai
clia vé tra 13i suit thd noi.

Mot hop dong hoan déi 1ai sudt, thue chit 1 vige
hoan ddi cac khoan thanh toan lai sut tai cic thai
diém xac dinh trong tuong lai. Do dé, viée dinh
gid hop dong hoan déi thue chit la vide xac dinh
gid tri hién tai cua cdc dong tién phét sinh trong
twong lai doi vai hai vé “cd dinh™ va “tha ndi™.
Dé xde dinh dwoc gia tri hién tai cla cac dong tién
phat sinh trong twong lai, thi didu kién tién quvét 14
phai xde dinh duge “HE sé chiét khiu™ (Discount
Factor - DF) doi voi img dong tién tai cac thoi
diém khée nhau. Hé sb chiét khiu (DF) duge xdc
dinh trén co s¢ mirc 1ai sudt thi tridmg (giao ngay
hofic k¥ han) img v&i cac ky han khac nhau. Do
duoc sir dung phé bién trén thi trudng tai chinh
quéc té, nén Libor duoc chon lam 13 sudit phéan
tich duai day.

Higén nay. lii suit Libor duge cong bé gf}m hai
loai:

- Céc mire 1ai suit Libor giao neay (Libor Spots)
cho 7 ky han: overnight (1 ngay), 1 tudn, Ithang 2
thang, 3 thang, 6 thang va 12 thang. Lai sudt giao
ngay 14 1di suat ¢o hi¢u luc tinh toan tién 13 phit
sinh ngay tai thoi diém ky két hop dong.

- Cée mire 1di suat Libor &y hgn (Libor Forwards)
chii véu cho céc ky han: 3 thang, 6 thang va 12
thang. Lai suit ky han la 1ai suit duge thoa thudn
hom nay lam co s tinh todn tién 13 phat sinh tai
mét thoi diém xac dinh trong trong lai.

Do Libor duge cong bé & dang giao ngay vd giao
kv han, nén viée dinh gia IRS cling s& khic nhau
tuy thude vao do 1a Libor giao ngay hay Libor ky

(D) TP CHi NGAN HANG | 50 3+4 | THANG 2/2016

hizn,

2.1. Binh gia IRS trén co sd Libor giao ngay

Céc hgp dong IRS ¢6 thoi han ngén dén | nim
duge dinh gid trén co s¢ cac mire l3i sut Libor
giao ngay. P& o thé img dung duoe cho cdc tin
suit hodan d6i khic nhau, trude hét cin hinh thanh
cong thire tdng quét dinh gia IRS nhur sau:

Gloi:

N - 14 s6 tién gde danh nghia.

n - thii han hop dfmg la | nim, nénn= 1.

m - la tan suat hoan déi trong 1 nam,

Is. - 14 cdc mire 13i sudt Libor giao ngay (%/nim)
tng v ky han i.

i=1,2,3,...,m

r- la mire I »uut ¢ dinh (%/nam) ap dung cho
vé thanh todn ¢b dinh.

Vi cac thong 56 di cho, 1am thé nao dé xac d inh
duoe

Tai thoi diém giao két hop dong, gid tri hién tai
clia v thanh toan 13i sudt tha ndi bang gi tri hién
tai cua vé thanh toan 1di suat ¢d dinh. Theo nguyén
Iy ngang gia trong déu tw tai chinh, ta co:

T T ; r
Np, = N * m N % N
1— T lm_ T Mt =Ny
f g CR
| [I ] |1+1‘n ‘“] [Irm "'|
| m || i

Tmng do, N Ia s6 tién goc danh nghia vé ¢d dinh
v N, 1a 50 tién goc danh nghia vé tha noi, do do:
N.=N.=N,

Cén luu ¥ ving, gid tri hién tai cua vé thanh toan
tha noi tai thai diém ky két hop dong ding bing sé
tién goc danh nghia.

bat:

: |
T ;o 18 ] r=mx LD

[l+1x

m |

Fi du minh hoa 1:
Cho céc mirc ldi suat Libor giao ngay nhu
sau:
Libor 3 thang = 4,50%/nam
Libor 6 thang = 4,75%/nam
Libar 9 thang = 5,00%/nam
Libor 12 thang = 5,25%/nam
Tan suét hodn déi 4 Jan/nam.
(Ghi chi: Libor 9 thiang hién nay khong co
sin, nén ding phuong phéip ndi suy)
Hop dong IRS ¢6 tan sudt hoan  doi
4 lan/nam, tire m = 4. Ta ldp bang tinh hé sd chiét



khiu DF nhur sau:

i Is, DF,
DF, = ; = (), QEERTA
1 0,0450 [] . ]IU.ULIS{J 1|
1 0 L iy S S
1 i
DF; = ——————— = (), 97681
i 0, D475 |
2 0,0475 [ [Pl ot ]
\ 4
DFy = —————— = 0,967742
E] 0,0500 i f.l 3 0, t}i[]t_'ll] '
T4
1
DE; = — = {), 950119
m=4 | 00525 " r‘1 i 0,0525°
L T4 ]
I
EDFi = 3,883536
Ta co: SR | B
DF. =DF,=0,950119
m m
2 DF, = 3,883536
1=]
Thay s0 vao cong thire trén ta co:
1-0.950119
r=4x——— =0,0514 = 5,14%
3,883536

Nhur vy, trén co s& lai sudat Libor giao ngay, ta suy ra duoc I
suﬁt ¢6 dinh ap dung trong hop dong hoan doi 1ai suat “coé dinh/tha

3 kv han 1 nim tin sudt thanh toan 3 thang lin (4 lan/nam) la
‘? ]4‘J b/mam.

Bing so d6, ta biéu dién cac dong tién trong giao dich hodn di 13
suit “co dinh/tha néi” nhur sau:

[ | [5%% | [ saew | [ s |

| [:I'?"E—Q—ED
5 12 thang

5'}"3"3 u E;Q"'L'l
v ) v
Litar 3théng] [Lwor 3thang]  [Lizar 3 théng|  [Likor 3 thing
an glgg taity| [Andinhtait,| |4 dinhtait)| |&dinhmit
[4,50%)

2.2. Djnh gia IRS trén co s& Libor k¥ han

a) Lai sudt kv han va lai sudt giao ngay kv vong

Thong thuemg, cac hop dong IRS la nhimg hop déng dai han trén
| nam. Cdc mire 1ai suat ap dung cho vé tha néi thue chit 13 cac mic
l4i suét Libor giao ngay ki vong (Libors expected). Cac mirc 1i suit
giao ngay kv vong nay lai chinh 13 cic mie 13i sudt Libor k¥ han
(Libor Forwards) dugc cong b va co sin. BEé co thé sir dung duge
cac mire 13i sudt ky han vao viéc dinh gia IRS, trude hét, cin ching
minh rang lai sudt ky han chinh 14 13i suat giao ngay ky vong.

That vay, goi f, la Iai sudt cia ky han thir i va Libor! (chir ¢ 14 viét
(it clia expected) la lai suéit giao ngay ky vong ciia thi truong, Chung

- CONG NGHE NGAN HANG Coin) §

ta hdy chirng minh cho hai mic
1ai suat nay 14 nhw nhau.

Goi Libor; 13 ldi suat giao
ngay ky vong cua nam thir hai,
Ta tién hanh 2 phuong 4n déu tu
nhur sau:

Phwong dn 1: Mua trai phiéu
kv han 1 nam, géc vi l4i khi dén
han sé la (1 + £)).

Phrong dan 2: Mua trai phiéu
chiét khéu ky han 2 nim, sau dé
bén lai tai théi diém sau 1 ndm
dau tu, két qua dau tu sé la:

Bude 1: Gbe va i tai thoi
diém cudi nam thir hai.

Gae va 11 cudi nam thir hai =
(1+£)(1 +1£)

Bude 2: Sau nam thi nhat,
ban lai trai phiéu tai murc lai sudt
uiao ngay ky vong cua nam thir
hai Libors. Gic va lai dau tu
sau 1 nam cua phuong an 2 la:

(1+£)(1+£;)

i Libors )

Theo nguyén 1y ngang gia
trong dau tu tai chinh thi két qua
ctia phuong an | va phuong dn 2
phai bang nhau, tirc:

5 =(I+F,j(l+f2}
Les) (1+ Libor§)

Suy ra: f; = Libory

Piéu nay chimg minh ring, lai
sudit ky han chinh 14 I3i sudt giao
ngay ky vong ¢d cung ky han
cua thi trudmg.

h) Cang thire dinh gia IRS dai
han

(roi:

N - la 56 tién goc danh nghia.

f - 14 mirc 1ai sudt (Ye/nam)
thanh toin cho vé tha noi.

r- la mie lai 5ua.t (%o/mam)
thanh toan cho vé ¢d dinh.

n - 14 thoi han hop déng tinh
theo nam.

m - 1a s6 lin hoan déi trong

TAP CHi NGAN HANG | 56 3+4 | THANG 22016 (D)
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mot niam.

Vi cac thong so da cho, lam thé nao dé xac dinh duoc 1.

Tai thoi diém giao két hgp dong, gi tri hién tai cua vé thanh todn
[4i suat tha ndi bing gid tri hién tai cia vé thanh todn 13i sudt ¢d dinh.
Theo nguyén ly ngang gia trong dau tu tai chinh, ta ¢o thé viét:

Nxﬂ Nxfl Nxf“'m+N
0 m - A m:

S £ 7 ) |
[1+ -'-) [1+—l]tl+f3] [I+JE ] l+rJ I+f"“‘|
_ m \ m m' m}l m m )
N x Nis = Nx ' +N
A m_ i m

ﬁ+ﬂ) p+ﬂJp+G‘ P+ﬂlp+h} p+“”}
) m mJ cont A T m

Ta viét gon phuong trinh trén va rit r ra nhu sau:
* "+rn.m !Il" :
( -—J(n J
I
; ; e s —
ir]+£1-] Ll-l f'][t+iz] Ei+r—'][|--&J...[l+f"'m)
L Im m /b m | 1 m | \ m m

ﬂét: . n.im
DF. =  7h. 4 2 G[oF
- e R —
s Enur:

Vi du minh hoa 2.
Cho céc thong sé eta hop déng IRS nhu sau:
SO tién gdoe danh nghia: N = $100 triéu

Thit han hop déng: n =3 nam.

Thoi diém ky két hop dong: 01/04/2015
Tén sudt hoan déi: 12 thzing.f'lﬁn, trem=1.
__L_E}j__guﬁt ky han Libor nhwr sau:

Thaihan

Liber Forw;:;.r&s.

01/6472015 -30/03/2016 f,=4,508/nam
01/04/2016 - 30/03/2017 — f,= 5,00%/n3m i
01/04/2017 - 30/03/2018 B! f, = 5,50%/nam |

Ta lap bang tinh hé s6 chiét khau DF nhu sau:

T om 1
| f l—[ DF, f, H DF,
|- 1=1 1=]
! |
[}, 95694
M 0.045 (ivo08) % 0,0430623
| kil -0,91137
: | ol (1+0,045)(1+0,050) " Wiagads
n.m |
; _ - - 0,86386
3 | 005 ‘ {1+ 0,045 [1 = 0,050 ){1 + 0,055) 00475123
| |
| Téng cong | 2,73271 | 01361431
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p= SI3OI3L 0408~ 4 98%
2,73271
Nhu vy, trén co so lai sudt

Libor ky han, ta suy ra dugc
ldi sudt ¢6 dinh ap dung trong
hop dong hoan doi 13i sudt “cd
dinh/tha néi” 1a 4,98%/nam.

Bing so dd, ta biéu dién cac
dong tién trong giao dich hoan
d6i 1ai suat “cd dinh/tha noi”
nhur sau: (Hinh 1)

Vi duw minh hoa 3.

Cho cic thong so cua hop dong
[R5 nhur sau:

S tién goe danh nghia: N =
$100 triéu

Thai han hep dong: n =23 nam

Thai diém ky két hop dong:
01/04/2015

Tan sudt hoan doi: 6 thang/lan,
trem =2

Lai sudt ky han Libor nhur sau:

[ e ] R
] el f,=4,50%

165 -
e
CemE  iem

ma=6 flnn;fzﬂa?s_ P

Thay céc s6 liéu thich hop vao
cong thirc trén ta co:

10,0450 0,02250 | 097800
Uﬂ-4?5 002375 | 0,9553 DD‘“SEE

1 0,04401
E i

3 00500 | 002500 |0,93201 | 004660
4

5

0,0525 | 0,02625 | 0,90817 | 0,04768
0,0550 | 0,02750 | 0,86386 | 0,04861

0,0575 ) 0,02875 :0.35915 004540 |
Téngcong 551651 | 028168 |

_ 0,28168
5,51651
MNhu viy, trén co so ldl sudt
Libor ky han, ta suy ra duoc
lar suat ¢o dinh ap dung trong
hop dong hoan doi lai suat

m.n
=h

=0,0511=5,11%




(Hinh 1)

D

Libor 1 ndm Libor 1 ném g_ibnﬂ nam
4n dinh tai t, 4n dinh tai t, n dinh fai t,
{4.50%)

“cb dinh/tha néi” thanh toan 6 thang/lan la 5 11%/nam.

Tuong ti, trén co s¢ 11 sudt ky han Libor ¢6 sin ta co thé dinh gia
duge cac hgp dong IRS ¢d cée ky han khae nhau va tin sudt thanh
todn khac nhau,

3. KY THUAT THANH LY HOP BONG TRUGC HAN

Lai suat thi trudmg 13 mot bién sé bién dong kho luimg, ¢6 the tang,
¢o the giam khéng biét trude, khién cho gid tri thanh toan 13i suat ¢6
d ||1h va thanh toan 1ai sudt tha ndi tré nén khong bing nhau. Néu Iai
sudt thi truong tang sé khién cho b{,n thanh toan 13i suat tha ndi phai
thanh toan nhiéu hon; ngugc Ial néu i sudt thi trudmyg giam sé khién
cho bén thanh toan Idi suat ¢6 dinh phai thanh toan nhiéu hon, Néu
bén thanh toan 1ai suit tha ndi dir béo riing 13i sudt ¢o xu huong tang
trong dai han, sé lam cho ganh nang (ai chinh cing vi thé ma tang 1én,
thi ho ¢6 thé cham dirt hgp dong theo cac dicu kién th truong hién
hanh. Nguoe lai, néu bén thanh todn 13i sudt ¢d dinh dur béo rang lii
cO xu hirdng giam trong dai han, ticc ganh ning tai chinh cling vi thé
ma tang Ién, thi ho cling ¢ the cham dirt hgp ddng theo cae didu kién
thi trudmg hién hanh. Trong hop dﬁmg IRS thuémng co mdt diéu khoan
cho pth cac bén cham dirt ]mrp ddng trude han, tuy nhién, bén dé
nghi cham dirt hep dﬂng ¢O thé phai chiu mdt khoan phat va chju cac
chi phi nghigp vy dé chiam dut hgp dong.

Do lii sudt bién déng theo thai g gian, nén tai thén diém Lha.p dut hop
dong truoe han, gia tri hién tai cia ve lai sudt ¢6 dinh va vé 1i suét
tha noi 1a khéng bing nhau, din dén mét bén phéi thanh todn phin
chénh léch cho bén kia. Dé biét duoc sd tién phii thanh toan la bao
nhiéu, ching ta phai dinh gia dugce vé 13i sudt tha ndi va vé 13 suit ¢
dinh tai thoi diém cham dirt hop dong.

Gia sur, o vi du 2, sau khi hop f;ir:“mg cO hiéu lue 6 thang, 1ai suat
Libor ting manh va bén thanh toan 1ai suat tha néi du bdo 13i suit sé
con tiép tuc ting nén di quyét dinh chim dirt hep dong dé cit 16. Cac
thong s0 thi trong tai théi diém chim dirt hop ddng (01/10/2015)
nhur sau:

Théi han 6 thang Libors
01/10/2015 - 30/03/2016 5,50%/nam
; 01/04/2016 - 30/08/2015 5,75 %/ndm
01/10/2016 - 30/03/2017 5,00%/ndm -
01/04/2017 - 30/09,/2017 8,255/n8m
D1/10/2017 - 30/03/2018 &,50%/nam

CONG NGHE NGAN HANG

Dé biét duge bén thanh toan
1ai sudt tha ndi phai tra cho bén
thanh toan 1ai sudt cé dinh 14 bao
nhiéu, ta can dinh gid vé ¢b dinh
vi vé tha ndi tai thei diém chim
dirt hop dong,

Gia tri hién tai (01/10/2015)
ctia vé tha ndi 1a:

4,5 100
L — e St
“ ['Ht:l.l:]s:i'-.lJ'[- 0,055 W

3 L]
Gia tri hién tai (01/10/2015)
cua vé ¢6 dinh: _
f [ [

i f . i Iles | wr Ne]]oF
i = i1

00575 |0,02875 0,94604 4582 471317

|0.,0600/0,03000| 0,91848 | 4,982 457587
| ':IEZE D,|33125 ﬂ EQDES 4,982 4,43723

P 'h.li—l-

m.n I
5 0,0650010,032501 086262 |4.582 429757

Tén 2287152

=22 R7252 4+ 100 * 0, 86262 = 109, 13452

Vies = Vi -V, = 109,13452 -
101,7032 = $7.43132 triéu

Nhu viy, ngoai khodn tién
phat (néu c0) va cac chi phi
nghiép vu cham dit hop dong
trirdie han thi bén thanh toan 13
sudt tha ndi phai thanh toan cho
bén thanh toan 1di sudt cd dinh
mot so tien la: $7,43132 triéu.

4. NIEM YET HOP DONG IRS

Trong thye t¢, cic bén trong
giao dich hoén déi li suit khong
tién hanh giao dich tric tiép voi
nhau ma giao dich véi cde trung
gian tai chinh (nha kinh doanh
chuyén nghiép hay nha tao thi
trudmg) theo so d6 dudi day.
(Hinh 2)

Theo sor d6, trong giao dich
IRS, khach hing A khéng cin
biét khach hang B 1a ai va rui ro
tin dung la nhur thé nao: van gurge
lai, khach hing B ciing khéng
can biét khach hang A 14 ai va
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rii ro tin dung la nhu thé nao.
Thue chat, dinh ché tai chinh la
nha kinh doanh (thudmg 14 ngdn
hing thuong mai) tién hanh
ddng thoi hai hop dong [RS doc
1ap voi hai ddi tac, trong do, voi
khiac hang A, nha kinh doanh
la npudi ban IRS, con dbi vai
khach hang B, nha kinh doanh
la ngudi mua IRS. Do do, trong
giao dich IRS, rui ro ddi tac cua
khich hang A va B 1a rii ro cua
cac dinh ché tai chinh, con rii
ro ddi tac coa cac dinh ché tai
chinh (nha kinh doanh) la rii ro
cua cac khach hang.

Gia hop déng hoan ddi duoc
niém yét thanh hai bo phin la
(i) mirc 13 sudt ¢ dinh va (ii)
chi s6 tham chiéu lam co sé xac
dinh mirc 141 sudt tha noi.

- Poi véi vé tha noi: Trén thi
truomg quoc (&, chi sé tham
chiéu duoe ding lam co so xac
dinh 13i sudt tha noi thuong la
Libor, Trén co s& Libor, nha kinh
doanh cd thé cong thém hay trir
di mot s6 diém phin trim nhat
dinh, hoic dé nguyén “lai sudt
trom” (flat). Néu nha kinh doanh
la ngudi mua IRS thi cong diém
phan trim, con néu nha kinh
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doanh 14 ban IRS thi trir diém
phﬁn traim. Nhur viy, cong/trur
diem phﬁﬂ tram vao Libor duoc
xem nhur khoan thu phi giao dich
IRS cua nha kinh doanh.

- Poi voi vé co dinh: Do nha
kinh doanh khong thu phi bén
ngoai giao dich, nén phi giao
dich bén vé 13i suiit ¢6 dinh duge
4n vao gid dé tao ra co ché “mua
thép, ban cao”, chénh léch giira
gid ban vi gid mua chinh la thu
nhip gdp cua ngan hang. Gia
mua va gid ban duge nigm yét &
dang diém phin trim so véi lai
sudt trai phiéu kho bac cé cling
ki han, tirc chénh léch gitra gia
mua vao va gia ban ra so von lai
sudt trai phiéu kho bac ¢6 cung
ky han. Vi duy. theo tinh toan &
trén, lai suat ¢ dinh trong IRS
la 4,98%. 1di suat trai phicu kho
bac ky han 3 nam la 4.25%, phi
giao dich IRS 1 10 diém phén
trim, ngan hang s& niém yét IRS
nhur sau: “68 - 78 flat”. Pidu nay
co nghia la: Ngin hing sin sang
k¥ hop ding IRS ki han 3 nam,
hodn d6i hang nim, i suat tha
noi Libor trom, mirc i sudt b
dinh mua vao la 4,93% va mirc
l3i sudt ¢d dinh ban ra 1a 5,03%.

Hoan doi 13i sudt 1a mot cong
cu phai sinh hiéu qua trong viéc
phong nglta rii ro bién déng
ldi suit va cho phép tin dung
loi thé so sanh coa timg ngan
hang trong viéc giam thiéu chi
phi huy déng von. Diéu nay co
¥ nghia rit 1én déi voi hé thong
ngin hang thuong mai khi ma
Viét Nam dang hdi nhap qude té
va tién t6i tr do héa cac yéu to
thi treomg tai chinh nhu 1i suat
vi ty gia.m
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