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L i m  đ uờ ở ầ
 Th  tr ng h i đoáiị ườ ố  đ c hình thành và ho t đ ng t  r t lâu trên th  gi i. Nóượ ạ ộ ừ ấ ế ớ  
th c s  t i c n thi t cho s  phát tri n kinh t  cũng nh  s  tăng tr ng trongự ự ố ầ ế ự ể ế ư ự ưở  
t ng lai c a m t n n kinh t  theo c  ch  th  tr ng. Ngày nay, xu h ng toànươ ủ ộ ề ế ơ ế ị ườ ướ  
c u hóa, khu v c hóa v i nh ng đ c tr ng t  do hóa th ng m i và t  do hóa tàiầ ự ớ ữ ặ ư ự ươ ạ ự  
chính ngày càng r ng kh p và m nh m , đã và đang chi ph i khuynh h ng vàộ ắ ạ ẽ ố ướ  
c u trúc v n đ ng c a th  tr ng tài chính t ng qu c gia.ấ ậ ộ ủ ị ườ ừ ố
    V i ki n th c có đ c trong nhà tr ng cùng v i s  tìm tòi nhóm “ớ ế ứ ượ ườ ớ ự KNORR” 
chúng tôi đã hoàn thành bài th o lu n bao g m nh ng v n đé c  b n c a thả ậ ồ ữ ấ ơ ả ủ ị 
tr ng ngo i h i.ườ ạ ố
     



 
A  LÝ THUY TẾ :
I. khái ni m và đ c đi m c a th  tr ng ngo i h iệ ặ ể ủ ị ườ ạ ố
1. Khái ni m :ệ
Th  tr ng ngo i h i có tên ti ng Anh là : The Foreign Exchange Market, và đ cị ườ ạ ố ế ượ  
vi t t t là FOREX hay FX.ế ắ
Chúng ta có th  hi u m t cách đ n gi n: Th  Tr ng Ngo i H i là n i di n raể ể ộ ơ ả ị ườ ạ ố ơ ễ  
s  mua bán các lo i ti n t  c a nhi u qu c gia trên th  gi i thông qua h  th ngự ạ ề ệ ủ ề ố ế ớ ệ ố  
chuy n đ i th  n i t  do.ể ổ ả ổ ự
Trong th c t , do ho t đ ng mua bán ti n t  x y ra ch  y u gi a các ngân hàng (ự ế ạ ộ ề ệ ả ủ ế ữ  
chi m kho ng 85% t ng doing s  giao d ch ), chính vì v y, theo nghĩa h p ( nghĩaế ả ổ ố ị ậ ẹ  
th c t  ) thì th  tr ng ngo i h i là n i mua bán ngo i t  gi a các ngân hang, t cự ế ị ườ ạ ố ơ ạ ệ ữ ứ  
th  tr ng Interbank.ị ườ

                                        

2. Đ c đi m c a th  tr ng ngo i h iặ ể ủ ị ườ ạ ố  :
- Forex không nh t thi t ph i t p trung t i v  trí đia lý h u hình nh t đ nh, mà làấ ế ả ậ ạ ị ữ ấ ị  
b t c  đâu di n ra ho t đ ng mua bán các đ ng tiên khác nhau. Do đó, nó cònấ ứ ễ ạ ộ ồ  
đ c g i là th  tr ng không gian (space market).ượ ọ ị ườ
- Là th  tr ng toàn c u, ho t đ ng 24/24h. Do có s  chênh l c múi gi  gi a cácị ườ ầ ạ ộ ự ệ ờ ữ  
khu v c trên th  gi i nên các giao d ch di n ra su t ngày đêm nên còn đ c g i làự ế ớ ị ễ ố ượ ọ  
th  tr ng không ng .ị ườ ủ
- Trung tâm là th  tr ng liên ngân hang – Interbank, v i các thành viên ch  y u làị ườ ớ ủ ế  
các NHTM, các nhà môi gi i ngo i h i và các NHTW. Doanh s  giao d ch trênớ ạ ố ố ị  
Interbank chi m t i 85% t ng doanh s  giao d ch toàn c u.ế ớ ổ ố ị ầ
-  Giao d ch thông qua các ph ng ti n hi n đ i nh  đi n tho i, m ng vi tính,ị ươ ệ ệ ạ ư ệ ạ ạ  
telex, fax…
-  Chi phí giao d ch th p, ho t đ ng r t hi u qu . Do th  tr ng có tính toàn c u,ị ấ ạ ộ ấ ệ ả ị ườ ầ  
thong tin cân x ng, kh i l ng giao d ch c c l n, công ngh  hoàn h o, hang hóaứ ố ượ ị ự ớ ệ ả  
đ ng ch t…d n đ n chi phí thaapf và ho t đ ng c a th  tr ng tr  nên hi uồ ấ ẫ ế ạ ộ ủ ị ườ ở ệ  
qu .ả

Th  tr ng ngo i t  Interbankị ườ ạ ệ
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-  Đ ng ti n đ c s  d ng nhi u nh t là đ ng USD chi m t i 41,5% trong t ngồ ề ượ ử ụ ề ấ ồ ế ớ ổ  
s  các đ ng ti n tham gia.ố ồ ề
- Nh y c m đ i v i các s  ki n chính tr , kinh t , xã h i… nh t là chính sáchạ ả ố ớ ự ệ ị ế ộ ấ  
ti n t  c a các n c đang phát tri n.ề ệ ủ ướ ể
-  Là th  tr ng l n nh t, có doanh s  giao d ch l n nh t. Đây là th  tr ng tàiị ườ ớ ấ ố ị ớ ấ ị ườ  
chính l n nh t th  gi i, v i s  l ng ti n giao d ch m i ngày đã lên d n 1.95ớ ấ ế ớ ớ ố ượ ề ị ỗ ế  
nghìn t  USD (2006). N u b n so sánh v i th  tr ng ch ng khoán New York 25 tỉ ế ạ ớ ị ườ ứ ỉ 
USD giao d ch m i ngày.ị ỗ
Th  tr ng trao đ i ngo i t  (Forex) là th  tr ng ti n t  gi a các ngân hàngị ườ ổ ạ ệ ị ườ ề ệ ữ  
đ c thành l p vào năm 1971 khi t  l  trao đ i trôi n i đ c c  th  hoá. Thượ ậ ỷ ệ ổ ổ ượ ụ ể ị 
tr ng là m t ph m vi ho t đ ng trong đó ti n t  c a m i qu c gia đ c traoườ ộ ạ ạ ộ ề ệ ủ ỗ ố ượ  
đ i v i nhau và là n i đ  th c hi n vi c kinh doanh qu c t . Forex là m t nhómổ ớ ơ ể ự ệ ệ ố ế ộ  
g m kho ng 4500 t  ch c giao d ch ti n t , các ngân hàng qu c t , các ngân hàngồ ả ổ ứ ị ề ệ ố ế  
trung tâm c a chính ph  và các công ty th ng m i. Vi c chi tr  cho xu t nh pủ ủ ươ ạ ệ ả ấ ậ  
kh u cũng nh  vi c mua bán tài s n đ u ph i thông qua th  tr ng trao đ i ngo iẩ ư ệ ả ề ả ị ườ ổ ạ  
t . Đây đ c g i là th  tr ng trao đ i ngo i t  "tiêu th ". Cũng có nh ng đo nệ ượ ọ ị ườ ổ ạ ệ ụ ữ ạ  
đ u c  trong nh ng công ty Forex đó là s  ph i bày v  tài chính r ng l n đ  cácầ ơ ữ ự ơ ề ộ ớ ể  
n n kinh t   n c ngoài tham gia vào Forex đ  bù đ p nguy c  r i ro c a vi cề ế ở ướ ể ắ ơ ủ ủ ệ  
đ u t  qu c t .ầ ư ố ế
II Ch c năng và vai trò c a th  tr ng ngo i h iứ ủ ị ườ ạ ố
T i sao l i giao d ch ngo i h i? D i đây là nh ng thu n l i và giá tr  c a thạ ạ ị ạ ố ướ ữ ậ ợ ị ủ ị 
tr ng Forex, là nh ng lý do t i sao m i ng i ch n giao d ch trong th  tr ngườ ữ ạ ọ ườ ọ ị ị ườ  
này:
• Không phí d ch v  :ị ụ  Không phí trao đ i, không phí thanh toán, không phíổ  
chính ph , không phí môi gi i. Ng i môi gi i s  đ c trích t  phí giao d chủ ớ ườ ớ ẽ ượ ừ ị  
thông qua đi m “bid-ask” (trung bình 3-5 pips)ể
• Không qua trung gian đ t l nh: ặ ệ Giao d ch ti n t  không c n trung gian vàị ề ệ ầ  
cho phép khách hàng giao d ch tr c ti p v i th  tr ng và đ c c p nh t thông tinị ự ế ớ ị ườ ượ ậ ậ  
tr c ti p v  giá và t  giá các c p ti n t .ự ế ề ỉ ặ ề ệ
• Không gi i h n giao d ch:ớ ạ ị  trong các th  tr ng khác h p đ ng giao d chị ườ ợ ồ ị  
đ c gi i h n b i t  l  nh t đ nh ( ví d  h p đ ng quy n ch n t ng lai đ i v iượ ớ ạ ở ỉ ệ ấ ị ụ ợ ồ ề ọ ươ ố ớ  
vàng là 5000 ounces). Trong Forex, có th  giao d ch v i ch  m t tài kho n nhể ị ớ ỉ ộ ả ỏ 
300$.
• Phí giao d ch th pị ấ : Phí giao d ch cho các tài kho n nh  ( bid/ask spread) chị ả ỏ ỉ 
kho ng 0.1% v i nh ng đi u ki n th ng. Tài kho n càng l n phí giao d ch càngả ớ ữ ề ệ ườ ả ớ ị  
th p.ấ
• Th  tr ng giao d ch 24hị ườ ị : Không ph i ch  đ i gi  th  tr ng m  c a vàả ờ ợ ờ ị ườ ở ử  
đóng c a. Giao d ch t  t i CN đ n tr a th  6 gi  EST, có th  nói th  tr ngử ị ừ ố ế ư ứ ờ ể ị ườ  
FOREX không bao gi  ng . Đây là thu n l i l n đ i v i nh ng ng i mu n giaoờ ủ ậ ợ ớ ố ớ ữ ườ ố  
d ch trong th i gian r nh ho c th i gian thích h p nh t trong ngày, b i vì b n cóị ờ ả ặ ờ ợ ấ ở ạ  
th  ch n giao d ch b t kì lúc nào (sáng, tr a, t i ho c đêm)ể ọ ị ấ ư ố ặ
• Không ai có kh  năng đ nh h ng th  tr ngả ị ướ ị ườ : Th  tr ng Forex quá l n vàị ườ ớ  
quá nhi u ng i tham gia nên không ai , cho dù c  1 ngân hàng , có th  ki m soátề ườ ả ể ể  



giá tr  tr ng trong dài h n. S  can thi p c a ngân hàng trung ng ch  có tácị ườ ạ ự ệ ủ ươ ỉ  
d ng trong ng n h n và không hi u qu . Ngân hàng trung ng ngày càng có ítụ ắ ạ ệ ả ươ  
tác đ ng hay can thi p vào th  tr ng toàn c u.ộ ệ ị ườ ầ
• Access (Truy c p):ậ  Forex đ c m  24h/ngày t  kho ng 6g chi u Chượ ở ừ ả ề ủ 
Nh t t i kho ng 3g chi u Th  Sáu. Nh ng ng i giao d ch riêng l  có th  đ iậ ớ ả ề ứ ữ ườ ị ẻ ể ố  
phó v i tin t c khi nó đ c tung ra còn h n là đ i ti ng chuông m  c a c aớ ứ ượ ơ ợ ế ở ử ủ  
nh ng th  tr ng khác lúc m i ng i đ u có nh ng tin t c gi ng nhau. Đi u nàyữ ị ườ ọ ườ ề ữ ứ ố ề  
cho phép nh ng ng i giao d ch tham gia tr c khi tin t c chi ti t đ c phân tíchữ ườ ị ướ ứ ế ượ  
trên t  l  giao d ch. Liquidity cao và giao d ch 24 gi  cho phép nh ng ng i thamỷ ệ ị ị ờ ữ ườ  
gia th  tr ng vào và thoát ra b t c  lúc nào. Có nhi u nhà Môi gi i phân ph iị ườ ấ ứ ề ớ ố  
Forex  t ng vùng, t ng trung tâm th  tr ng chính (Tokyo, Hong Kong, Sydney,ở ừ ừ ị ườ  
Paris, London, M , v.v…) s n sàng ti p t c đ a ra giá mua và bán.ỹ ẵ ế ụ ư
• Đ  thanh kho n caoộ ả : B i vì th  tr ng Forex quá l n, nó cũng r t d  thanhở ị ườ ớ ấ ễ  
kho n. Đi u này giúp b n nhanh chóng th c hi n giao d ch ch  v i 1 cú nh pả ề ạ ự ẹ ị ỉ ớ ấ  
chu t trong đi u ki n bình th ng. B n có th  mua bán ngay l p t c tùy ý. B nộ ề ệ ườ ạ ể ậ ứ ạ  
không bao gi  b  “k t” trong th  tr ng. B n cũng có th  thi t l p ch  đ  tờ ị ẹ ị ườ ạ ể ế ậ ế ộ ự 
đ ng cho sàn giao d ch k t thúc l nh giao d ch khi b n đã đ t đ c l i nhu nộ ị ế ệ ị ạ ạ ượ ợ ậ  
mong mu n ( đ nh m c lãi) ho c đóng khi th  tr ng d ch chuy n ng c chi uố ị ứ ặ ị ườ ị ể ượ ề  
mong mu n ( ch ng l )ố ố ỗ
• Th  tr ng 2 m tị ườ ặ : ti n đ c giao d ch theo c p, ví d : đô/yên, ho cề ượ ị ặ ụ ặ  
đô/đ ng Th y S . M i v  trí liên quan đ n vi c bán đ ng ti n này và mua đ ngồ ụ ỹ ỗ ị ế ệ ồ ề ồ  
ti n kia. N u ng i giao d ch tin r ng đ ng Th y S  s  cao giá h n đô, h  cóề ế ườ ị ằ ồ ụ ỹ ẽ ơ ọ  
th  bán đô và mua đ ng Th y S  (bán s m). N u ng i khác tin ng c l i thì hể ồ ụ ỹ ớ ế ườ ượ ạ ọ 
s  mua đô và bán đ ng Th y S  (mua và tr ). Kh  năng l i nhu n t n t i vì tẽ ồ ụ ỹ ữ ả ợ ậ ồ ạ ỷ 
giá trao đ i (giá c ) luôn luôn dao đ ng. .Giao d ch Forex cho phép thu l i t  2ổ ả ộ ị ờ ừ  
phía c  tăng và gi m giá tr  ti n t  liên quan t i đô. Trong m i giao d ch ti n t ,ả ả ị ề ệ ớ ỗ ị ề ệ  
m i bên đ u có đ c và m t.ỗ ề ượ ấ
• Excution Quality: B i vì Forex r t hay thay đ i, h u h t nh ng giao d chở ấ ổ ầ ế ữ ị  
có th  đ c th c hi n v i giá c a th  tr ng hi n t i. Trong t t c  nh ng thể ượ ự ệ ớ ủ ị ườ ệ ạ ấ ả ữ ị 
tr ng di chuy n nhanh, không th  tránh đ c r i ro trong t t c  các giao d chườ ể ể ượ ủ ấ ả ị  
(ch ng khoán, b t đ ng s n, v.v…) nh ng có th  đ c tránh b ng 1 vài ch ngứ ấ ộ ả ư ể ượ ằ ươ  
trình ph n m m c a nhà môi gi i ti n t , các ch ng trình này s  thông báo choầ ề ủ ớ ề ệ ươ ẽ  
b n bi t giá nh p vào chính xác tr c khi th c hi n l nh. B n đ c phép ch nạ ế ậ ướ ự ệ ệ ạ ượ ọ  
tránh ho c ch p nh n r i ro. Kh  năng thanh kho n c a th  tr ng Forex r ngặ ấ ậ ủ ả ả ủ ị ườ ộ  
l n đ  ra nh ng kh  năng kh p l nh có ch t l ng cao.ớ ề ữ ả ớ ệ ấ ượ
Giao d ch đ c xác nh n ngay l p t c và ng i giao d ch qua Internet ch  vi c inị ượ ậ ậ ứ ườ ị ỉ ệ  
1 b n sao c a màn hình máy vi tính đ  ghi chép l i t t c  ho t đ ng giao d ch.ả ủ ể ạ ấ ả ạ ộ ị  
Nhi u ng i cho r ng đ c đi m c a vi c giao d ch b ng Internet an toàn h n soề ườ ằ ặ ể ủ ệ ị ằ ơ  
v i vi c s  d ng đi n tho i đ  giao d ch. Nh ng hãng n i ti ng nh  Charlesớ ệ ử ụ ệ ạ ể ị ữ ổ ế ư  
Schwab, Quick $ Reilly và T.D. Warehouse đ  ngh  giao d ch qua Internet. H  sề ị ị ọ ẽ 
không m o hi m danh ti ng c a h  n u d ch v  Internet không đáng tin c y vàạ ể ế ủ ọ ế ị ụ ậ  
an toàn. Trong tình hu ng xu t hi n v n đ  v  k  thu t, máy vi tính t m th iố ấ ệ ấ ề ề ỹ ậ ạ ờ  
ng ng ho t đ ng, nh ng v i h  th ng đ t l nh (ordering) c a nhà môi gi iừ ạ ộ ư ớ ệ ố ặ ệ ủ ớ  



(broker), ng i giao d ch có th  ngay l p t c g i đi n tho i cho broker đ  vàoườ ị ể ậ ứ ọ ệ ạ ể  
ho c thoát ra kh i giao d ch. H  th ng vi tính c a nhà môi gi i (broker Internet)ặ ỏ ị ệ ố ủ ớ  
đ c b o v  b i nh ng b c t ng l a đ  gi  cho thông tin v  tài kho n khôngượ ả ệ ở ữ ứ ườ ử ể ữ ề ả  
b  dòm ngó. M i quan tâm l n nh t c a broker là s  an toàn c a tài kho n. Hị ố ớ ấ ủ ự ủ ả ọ 
ph i th c hi n nhi u b c đ  l ai tr  b t kỳ hi m h a nào đi theo vi c giaoả ự ệ ề ướ ể ọ ừ ấ ể ọ ệ  
d ch trên Internet. Ng i giao d ch Forex trên Internet không ph i g i đi n tho iị ườ ị ả ọ ệ ạ  
cho broker. S  lo i tr  ng i trung gian (broker salesman) làm gi m chi phí, làmự ạ ừ ườ ả  
cho ti n trình đ t l nh nhanh h n và h n ch  kh  năng hi u l m.ế ặ ệ ơ ạ ế ả ể ầ
• Tính t p trung (Focus):ậ  Thay vì c  g ng ch n 1 ch ng khoán, 1 kh  c,ố ắ ọ ứ ế ướ  
qu  h  t ng ho c b t đ ng s n t  hàng ch c ngàn th  có s n trên th  tr ng,ỹ ỗ ươ ặ ấ ộ ả ừ ụ ứ ẵ ị ườ  
nh ng ng i giao d ch Forex ch  t p trung vào 1 t i 4 đ ng ti n. Nh ng đ ng dữ ườ ị ỉ ậ ớ ồ ề ữ ồ ễ 
thay đ i và thông d ng là: Yên Nh t, b ng Anh, đ ng Th y S  và Euro. Nh ngổ ụ ậ ả ồ ụ ỹ ữ  
ng i giao d ch thành công cao là nh ng ng i t p trung vào s  l ng đ u t  cóườ ị ữ ườ ậ ố ượ ầ ư  
gi i h n. Nh ng ng i m i b t đ u Forex th ng t p trung vào 1 đ ng ti n vàớ ạ ữ ườ ớ ắ ầ ườ ậ ồ ề  
sau đó k t h p t  1 đ n 3 đ ng trong ho t đ ng giao d ch.  ế ợ ừ ế ồ ạ ộ ị
• Tính xu h ng (Trendiness):ướ  Trong 1 kho ng th i gian l ch s , ti n t  đãả ờ ị ử ề ệ  
kh ng đ nh xu h ng là quan tr ng. M i đ ng ti n có “tính cách” riêng c a nó vàẳ ị ướ ọ ỗ ồ ề ủ  
đ a ra ch  1 xu h ng, b t k  nh ng c  h i giao d ch đa d ng trong th  tr ngư ỉ ướ ấ ể ữ ơ ộ ị ạ ị ườ  
đ c đi m Forex.ặ ể
T t c  các l nh ph i đ c đ t thông qua sàn giao d ch. Đ  giao d ch ti n t  b nấ ả ệ ả ượ ặ ị ể ị ề ệ ạ  
ph i c n 1 sàn giao d ch ti n t  Forex. H u h t nh ng công ty giao d ch có nh ngả ầ ị ề ệ ầ ế ữ ị ữ  
yêu c u v  tài kho n ký qu  khác nhau. B n c n ph i h i h  nh ng yêu c u vầ ề ả ỹ ạ ầ ả ỏ ọ ữ ầ ề 
tài kho n ký qu  n u mu n tham gia giao d ch ti n t  thông qua sàn giao d ch c aả ỹ ế ố ị ề ệ ị ủ  
h . Tài kho n Giao d ch trên Forex c n 1 tài kho n ký qu . Khi là ng i giao d chọ ả ị ầ ả ỹ ườ ị  
đ u c , b n s  không chuy n nh ng s n ph m mà b n đang giao d ch. Khi làầ ơ ạ ẽ ể ượ ả ẩ ạ ị  
ng i giao d ch trong ngày, b n ch  gi  v  trí giao d ch t  vài phút đ n vài gi ,ườ ị ạ ỉ ữ ị ị ừ ế ờ  
sau đó b n ph i đóng l nh và k t thúc giao d ch.Tài kho n ký qu  không khác gìạ ả ệ ế ị ả ỹ  
1 kh  c v  thành tích. T t c  giao d ch đ u c n tài kh an ký qu . Khi có lãi,ế ướ ề ấ ả ị ề ầ ỏ ỹ  
h  đ  lãi vào tài kho n ký qu  c a b n ngay trong ngày. Khi thua, h  c n 1 tàiọ ể ả ỹ ủ ạ ọ ầ  
kho n đ  l y ra s  ti n l  mà b n ph i ch u. Tài kho n đ c thi t l p hàngả ể ấ ố ề ỗ ạ ả ị ả ượ ế ậ  
ngày.Kho n kí quĩ trong giao d ch ngo i h i, m t kho n ti n kí quĩ nh  có thả ị ạ ố ộ ả ề ỏ ể 
giúp b n giao d ch trên m t kho n ti n l n h n nhi u. S c b t cho phép ng iạ ị ộ ả ề ớ ơ ề ứ ậ ườ  
giao d ch có th  thu đ c l i nhu n kh ng l  trên kho n ti n đ u t  nh ng r iị ể ượ ợ ậ ổ ồ ả ề ầ ư ư ủ  
ro có gi i h n. M t ví d , ng i môi gi i đ  ngh  b n 1 s c b t 200:1, có nghĩaớ ạ ộ ụ ườ ớ ề ị ạ ứ ậ  
là v i 500$ ti n kí quĩ b n có th  giao d ch trên s  ti n 100.000$. Nh ng s c b tớ ề ạ ể ị ố ề ư ứ ậ  
là con dao 2 l i, vì n u không qu n lý r i ro t t, s c b t càng cao thì r i ro càngưỡ ế ả ủ ố ứ ậ ủ  
l n và b n có th  m t kho n ti n kĩ quí tr c khi b t đ u thu đ c l i nhu n.ớ ạ ể ấ ả ề ướ ắ ầ ượ ợ ậ  
M t ph n r t quan tr ng c a vi c giao d ch là l y ra ph n th ng hay ti n lãi c aộ ầ ấ ọ ủ ệ ị ấ ầ ắ ề ủ  
b n. Khi đ n lúc l y ra ph n c a b n trong tài kho n ký qu , t t c  nh ng đi uạ ế ấ ầ ủ ạ ả ỹ ấ ả ữ ề  
b n c n ph i làm là liên l c v i broker c a b n và yêu c u h  g i cho b n sạ ầ ả ạ ớ ủ ạ ầ ọ ử ạ ố 
ti n b n yêu c u, h  s  g i chi phi u cho b n. H  cũng có th  chuy n ti n choề ạ ầ ọ ẽ ử ế ạ ọ ể ể ề  
b n. * Tài kho n “ o”, tin t c, bi u đ  và phân tích: h u h t các sàn giao d ch vàạ ả ả ứ ể ồ ầ ế ị  
môi gi i đ u h  tr  b n giao d ch b ng tài kho n o đ  th c t p tr c khi ch iớ ề ỗ ợ ạ ị ằ ả ả ể ự ậ ướ ơ  



th t, và cung c p cho b n nh ng tin nóng cũng nh  nh ng công c  h  tr . Đó làậ ấ ạ ữ ư ữ ụ ỗ ợ  
nh ng ngu n tài nguyên h u ích giúp b n tích lũy kinh nghi m v i ti n “ o”ữ ồ ữ ạ ệ ớ ề ả  
tr c khi b t đ u ch i th t s . * Tài kho n “mini”: B n có th  nghĩ r ng m iướ ắ ầ ơ ậ ự ả ạ ể ằ ớ  
b t đ u ch i mà đ u t  nhiêu ti n s  d n đ n thua l . Th t s  là không nhắ ầ ơ ầ ư ề ẽ ẫ ế ỗ ậ ự ư 
v y. Các nhà môi gi i s  h  tr  b n ch i v i các tài kho n “mini” v i s  v nậ ớ ẽ ỗ ợ ạ ơ ớ ả ớ ố ố  
ban đ u ch  300-500$. Đi u này giúp cho FOREX ngày càng kh  thi h n v iầ ỉ ề ả ơ ớ  
nh ng cá nhân không mu n đ u t  chi phí kh i s  ban đ u quá cao. V y b n đ uữ ố ầ ư ở ự ầ ậ ạ ầ  
t  nh  th  nào?ư ư ế
Tài kho n mini ban đ u có th  là m t l a ch n t t cho b n. Đ ng c i, vi c nàyả ầ ể ộ ự ọ ố ạ ừ ườ ệ  
cũng gi ng nh  vi c giúp b n “b t l nh” tr c khi xu ng h  b i ! Trong Forex,ố ư ệ ạ ớ ạ ướ ố ồ ơ  
b n s  t  quy t đ nh bao nhiêu ti n trong m t l n giao d ch. Tuy nhiên, chúng tôiạ ẽ ự ế ị ề ộ ầ ị  
khuyên b n nên ch i v i m t t  l  nh  trong kho n ti n đ u t  mà b n có.ạ ơ ớ ộ ỉ ệ ỏ ả ề ầ ư ạ
T  đó ta có th  rút ra ch c năng c a ngo i h i :ừ ể ứ ủ ạ ố
Ch c năng c  b n c a th  tr ng ngo i h i là k t qu  phát tri n t  nhiên c aứ ơ ả ủ ị ườ ạ ố ế ả ể ự ủ  
m t trong các ch c năng c  b n c a ngân hàng th ng m i, đó là:nh m d ch vộ ứ ơ ả ủ ươ ạ ằ ị ụ 
cho các khách hang th c hi n các giao d ch th ng m i qu c t . ự ệ ị ươ ạ ố ế
Các ch c năng c a Forex là:ứ ủ

- Ph c v  th ng m i qu c t  (Primary Role)ụ ụ ươ ạ ố ế
- Ph c v  luân chuy n v n qu c tụ ụ ể ố ố ế
- N i hình thành t  giáơ ỷ
- N i NHTW can thi p lên t  giáơ ệ ỷ
- N i KD và phòng ng a r i ro t  giáơ ừ ủ ỷ

III Thành viên tham gia FOREX
Trong th p k  tr c, ch  có nh ng “gã kh ng l ” m i gia nh p th  tr ng nàyậ ỉ ướ ỉ ữ ổ ồ ớ ậ ị ườ  
đ c. Đi u ki n t i thi u n u b n mu n giao d ch trong th i gian đó là b n ph iượ ề ệ ố ể ế ạ ố ị ờ ạ ả  
có t  10 đ n 50 tri u USD đ  b t đ u. FOREX ra đ i lúc đ u nh m m c đíchừ ế ệ ể ắ ầ ờ ầ ằ ụ  
đáp ng nhu c u c a các ngân hàng và các công ty kh ng l  trong ngành, khôngứ ầ ủ ổ ồ  
ph i là nh ng “chàng tí hon”. Tuy nhiên, v i s  h  tr  kì di u c a Internet, hả ữ ớ ự ỗ ợ ệ ủ ệ 
th ng giao d ch tr c tuy n, các công ty giao d ch đã ra đ i cho phép m  nh ng tàiố ị ự ế ị ờ ở ữ  
kho n “l ” cho chúng ta. Ngày nay, nh ng nhà môi gi i trên th  tr ng đ c phépả ẻ ữ ớ ị ườ ượ  
phá v  nh ng đ n v  giao d ch r ng l n và cho phép nh ng giao d ch nh  có cỡ ữ ơ ị ị ộ ớ ữ ị ỏ ơ 
h i đ  mua và bán b t c  s  nào trong nh ng giá tr  nh  h n này (lots). Ngânộ ể ấ ứ ố ữ ị ỏ ơ  
hàng th ng m i có 2 vai trò trong th  tr ng Forex1.       Làm cho vi c giao d chươ ạ ị ườ ệ ị  
gi a hai bên tr  nên d  dàng, ví d  nh  nh ng công ty mu n trao đ i ti n tữ ở ễ ụ ư ữ ố ổ ề ệ 
(ng i tiêu th ). 2.       Đ u c  b ng cách mua và bán ti n t . Ngân hàng có vaiườ ụ ầ ơ ằ ề ệ  
trò trong nh ng đ n v  ti n t  nh t đ nh b i vì ng i ta tin r ng trong t ng laiữ ơ ị ề ệ ấ ị ở ườ ằ ươ  
chúng s  có giá cao h n (n u mua tr ) và th p h n (n u bán s m). Ng i taẽ ơ ế ữ ấ ơ ế ớ ườ  
th ng kê r ng 70% l i t c th ng niên c a nh ng ngân hàng qu c t  đ c sinhố ằ ợ ứ ườ ủ ữ ố ế ượ  
ra t  vi c đ u c  ti n t . Nh ng đ u c  khác bao g m nh ng nhà giao d ch thànhừ ệ ầ ơ ề ệ ữ ầ ơ ồ ữ ị  
công nh t trên th  gi i ví d  George Soros. Lo i th  3 c a Forex bao g m nh ngấ ế ớ ụ ạ ứ ủ ồ ữ  
ngân hàng trung ng c a các qu c gia khác gi ng nh ngân hàng d  tr  liên bangươ ủ ố ố ư ự ữ  
M . H  tham gia Forex đ  đ m b o l i nhu n tài chính c a qu c gia h . Khiỹ ọ ể ả ả ợ ậ ủ ố ọ  
ngân hàng trung tâm mua và bán ti n t  ho c ngo i t  thì m c đích là đ  giề ệ ặ ạ ệ ụ ể ữ 



v ng giá tr  đ ng ti n c a đ t n c h . Forex r t r ng và có r t nhi u ng iữ ị ồ ề ủ ấ ướ ọ ấ ộ ấ ề ườ  
tham gia ch  không ph i m t ng i, ch  có nh ng ngân hàng trung tâm c a chínhứ ả ộ ườ ỉ ữ ủ  
ph  m i có th  ki m soát th  tr ng. So sánh v i m c giao d ch trung bình h ngủ ớ ể ể ị ườ ớ ứ ị ằ  
ngày 300 t  đô c a th  tr ng Trái phi u chính ph  và kho ng 100 t  đô đ cỷ ủ ị ườ ế ủ ả ỷ ượ  
giao d ch trên th  tr ng ch ng khoán M  thì Forex r t l n vì đã v t qua m cị ị ườ ứ ỹ ấ ớ ượ ứ  
1.9 nghìn t  đô m i ngày (2006).ỷ ỗ
Hi n nay th  tr ng ngo i h i có th  có các ch  th  sau tham giaệ ị ườ ạ ố ể ủ ể
- Phân lo i theo m c đích tham gia th  tr ngạ ụ ị ườ
                               Các nhà phòng ng a r i ro ngo i h iừ ủ ạ ố
                               Các nhà kinh doanh chênh l ch t  giáệ ỷ
                               Các nhà đ u cầ ơ
- Phân lo i theo hình th c t  ch cạ ứ ổ ứ

Khách hàng mua bán lẻ
Ngân hàng th ng m iươ ạ
Các đ nh ch  tài chính khácị ế
Các nhà môi gi iớ
Ngân hàng trung ngươ

- Phân lo i theo ch c năngạ ứ
Primary price maker( nhà t o giá s  c p)ạ ơ ấ
Secondary price maker (nhà t o giá th  c p)ạ ứ ấ
Price Taker (nhà c p nh n giá)ấ ậ
Nhà cung c p d ch v  và t  v n thông tinấ ị ụ ư ấ
Broker( nhà môi gi i)ớ
Speculator(nhà đ u c )ầ ơ
Ng i can thi p trên th  tr ng.ườ ệ ị ườ

Nh ng chúng ta th ng áp d ng cách phân lo i theo t  ch c.ư ườ ụ ạ ổ ứ
1. Các khác hàng mua bán l  ( Retail Clients)ẻ
Nhóm khách hang mua bán l  bao g m nh ng công ty n i đ a và đa qu c gia,ẻ ồ ữ ộ ị ố  
nh ng nhà đ u t  qu c t  và t t c  nh ng ai có nhu c u mua bán ngo i h iữ ầ ư ố ế ấ ả ữ ầ ạ ố  
nh m hai m c đích :ằ ụ
 Chuy n đ i ngo i tể ổ ạ ệ
Phòng ng a r i ro t  giáừ ủ ỷ
Nhòm khách hang này mua bán l  có nhu c u mua bán ngo i t  ch  có m cẻ ầ ạ ệ ỉ ụ  
đích là ph c v  b n thân ch  không có m c đích kinh doanh.ụ ụ ả ứ ụ
2. Các ngân hang th ng m i ( Commercial Bank)ươ ạ
Các NHTM ti n hành giao d ch ngo i h i nh m hai m c đích :ế ị ạ ố ằ ụ
Cung c p d ch v  cho khách hang, b ng cách mua h  và bán h  cho nhómấ ị ụ ằ ộ ộ  
khách hàng mua bán l .ẻ
Th  hai, kinh doanh cho chính mình, t c là mua bán ngo i h i nh m ki m lãiứ ứ ạ ố ằ ế  
khi t  giá thay d i.ỷ ổ
Trên Interbank, các ngan hang giao d ch v i nhau theo hai ph ng pháp :ị ờ ươ
- Giao d ch tr c ti p gi a ngân hang v i nhau (Direct Interbank )ị ự ế ữ ớ
- Giao d ch gián ti p thông qua nhà môi gi i ( Indirect Interbank )ị ế ớ



3. Nh ng nhà môi gi i ngo i h i ( Foreign exchange brokers )ữ ớ ạ ố
Ngày nay hình th c này cũng đang phát tri n.ứ ể
4. Các Ngân hang trung ng (Central bank )ươ
- Can thi p t  giáệ ỷ
- Mua bán, chuy n đ i ti n t  nh m b o toàn và gia tăng giá tr  d  trể ổ ề ệ ằ ả ị ự ữ 

ngo i h i qu c giaạ ố ố
- NHTW là đ ilý trong vi c mua h , bán h  ngo i t  cho chính ph .ạ ệ ộ ộ ạ ệ ủ
IV. Hàng hóa và các nghi p v  kinh doanh ngo i h iệ ụ ạ ố
1. Hàng hóa  
V y “hàng hóa” c a th  tr ng FOREX là gì? ậ ủ ị ườ Câu tr  l i là TI N. Giao d chả ờ Ề ị  
ngo i h i là ho t đ ng giao d ch mua m t s  l ng ti n này và bán m t sạ ố ạ ộ ị ộ ố ượ ề ộ ố 
l ng ti n khác di n ra cùng th i đi m. Ti n đ c giao d ch thông qua ng iượ ề ễ ờ ể ề ượ ị ườ  
môi gi i ho c tr c ti p theo t ng c p; ví d  c p EUR/USD hay GBP/JPY.ớ ặ ự ế ừ ặ ụ ặ  
Ho t đ ng giao d ch FOREX có th  s  ph c t p đ i v i nhi u ng i vì hạ ộ ị ể ẽ ứ ạ ố ớ ề ườ ọ 
không th  mua bán t n tay b t kì th  gì trong th  tr ng. Đ n gi n b n hãyể ậ ấ ứ ị ườ ơ ả ạ  
nghĩ vi c mua 1 đ ng ti n nào đó nh  là mua c  ph n c a 1 đ t n c. Khiệ ồ ề ư ổ ầ ủ ấ ướ  
b n mua đ ng Yên Nh t, b n đang tác d ng đ n t  giá ngo i h i c a Nh t vàạ ồ ậ ạ ộ ế ỉ ạ ố ủ ậ  
gián ti p lên Kinh t  Nh t, do giá tr  c a đ ng ti n là s  ph n chi u đánh giáế ế ậ ị ủ ộ ề ự ả ế  
c a th  tr ng v  “s c kh e” trong hi n t i và trong t ng lai c a m t qu củ ị ườ ề ứ ỏ ệ ạ ươ ủ ộ ố  
gia. T ng quan, t  giá c a m t lo i ti n t  so v i m t lo i ti n t  khác là sổ ỉ ủ ộ ạ ề ệ ớ ộ ạ ề ệ ự 
ph n chi u các y u t  c a m t nên kinh t  khi so sánh v i m t n n kinh tả ế ế ố ủ ộ ế ớ ộ ề ế 
khác. Không nh  các th  tr ng tài chính khác, FOREX cũng không có m tư ị ườ ộ  
trung tâm tài chính hay giao d ch nào c . Th  tr ng ngo i h i là th  tr ngị ả ị ườ ạ ố ị ườ  
“liên ngân hàng”, và d a trên giao d ch đi n t  gi a h  th ng n i k t các ngânự ị ệ ử ữ ệ ố ố ế  
hàng v i nhau, và ho t đ ng su t 24 gi  trong ngày.ớ ạ ộ ố ờ



Đ ng ti n nào đ c giao d ch? 7 lo i ti n đ c giao d ch th ng xuyên nh tồ ề ượ ị ạ ề ượ ị ườ ấ  
trên th  tr ng là : Dollar, Euro, Yen, B ng Anh, Franc. Kí hi u các lo i ti nị ườ ả ệ ạ ề  
g m 3 ch  cái, trong đó 2 ch  cái đ u tiên là vi t t t c a tên qu c gia và chồ ữ ữ ầ ế ắ ủ ố ữ 
cái cu i cùng là tên c a lo i đ ng ti n giao d chố ủ ạ ồ ề ị
2. Các nghi p v  kinh doanh ngo i h iệ ụ ạ ố  

       Ta có th  xem s  đ  sau:ể ơ ồ

      1.   SPOT Nghi p v  giao ngayệ ụ
2.   FORWARD Nghi p v  kỳ h nệ ụ ạ
3.   SWAP Nghi p v  hoán đ iệ ụ ổ
4.   OPTION Nghi p v  quy n ch nệ ụ ề ọ
5.   FUTURE Nghi p v  t ng laiệ ụ ươ
Trong đó :
-  Nghi p v  giao ngay, kỳ h n và hoán đ i đ c th c hi n phi t p trung overệ ụ ạ ổ ượ ự ệ ậ  
the counter market – OTC
-  Nghi p v  quy n ch n có th  đ c th c hi n phi t p trung ho c là Th cệ ụ ề ọ ể ượ ự ệ ậ ạ ự  
hi n t p trung trên c  s  giao d ch – the exchange.ệ ậ ơ ở ị
-  Nghi p v  t ng lai ch  đ c th c hi n trên s  giao d ch.ệ ụ ươ ỉ ượ ự ệ ở ị
B. TH C TR NG :Ự Ạ

 Công c  phái sinh là m t công c  b t ngu n t  m t s n ph m g c đã có tụ ộ ụ ắ ồ ừ ộ ả ẩ ố ừ 
tr c. Các công c  phái sinh ngo i h i g m: kỳ h n ti n t , hoán đ i ti nướ ụ ạ ố ồ ạ ề ệ ổ ề  
t , h p đ ng t ng lai ti n t , h p đ ng quy n ch n ti n t .ệ ợ ồ ươ ề ệ ợ ồ ề ọ ề ệ

S  d ng công c  phái sinh đ  b o hi m r i ro t  giáử ụ ụ ể ả ể ủ ỷ



Ví d  ngày 10/01, m t Công ty xu t kh u Vi t Nam đ c thông báo là s  nh nụ ộ ấ ẩ ệ ượ ẽ ậ  
USD 1.000.000 t  vi c bán hàng hoá cho n c ngoài sau hai tháng t c là vàoừ ệ ướ ứ  
ngày 10/03. V  nguyên t c, kho n thu nh p này s  ph i chuy n đ i raề ắ ả ậ ẽ ả ể ổ  
VND đ  ph c v  s n xu t kinh doanh trong n c, do không ch c ch n vể ụ ụ ả ấ ướ ắ ắ ề 
t  giá gi a USD/VND sau hai tháng n a, nên n u t  giá USD/VND tăng nhàỷ ữ ữ ế ỷ  
xu t kh u s  có lãi, ng c l i n u gi m nhà xu t kh u s  thi t h i. Đấ ẩ ẽ ượ ạ ế ả ấ ẩ ẽ ệ ạ ể 
đ m b o ch c ch n kho n thu nh p USD 1.000.000 đó b ng giá tr  c aả ả ắ ắ ả ậ ằ ị ủ  
ngày hôm nay. Công ty xu t kh u s  s  d ng m t trong nh ng công c  pháiấ ẩ ẽ ử ụ ộ ữ ụ  
sinh nói trên đ  b o hi m r i ro t  giá nh  sau:ể ả ể ủ ỷ ư

- S  d ng công c  kỳ h n: đó là bán kỳ h n USD 1.000.000 v i t  giá, ví d  làử ụ ụ ạ ạ ớ ỷ ụ  
16.000 VND/USD, có ngày giá tr  r i vào ngày nh n ti n là ngày 10/03. Giaoị ơ ậ ề  
d ch này, Công ty không ph i ch u m t kho n phí nào và qua đó bi t ch cị ả ị ộ ả ế ắ  
ch n đ c giá tr  s  ti n mình thu đ c là bao nhiêu khi đ n h n nh n ti nắ ượ ị ố ề ượ ế ạ ậ ề  
b t ch p s  tăng, gi m c a t  giá giao ngay trên th  tr ng.ấ ấ ự ả ủ ỷ ị ườ

- S  d ng công c  t ng lai: V  nguyên t c s  d ng thì h p đ ng t ng laiử ụ ụ ươ ề ắ ử ụ ợ ồ ươ  
hoàn toàn t ng t  nh  h p đ ng kỳ h n. Tuy nhiên giao d ch h p đ ngươ ự ư ợ ồ ạ ị ợ ồ  
t ng lai là giao d ch đ c chu n hoá và đ c giao d ch trên th  tr ng cóươ ị ượ ẩ ượ ị ị ườ  
t  ch c đó là các S  giao d ch, vì v y đây là đ c đi m làm cho h p đ ngổ ứ ở ị ậ ặ ể ợ ồ  
t ng lai có tính thanh kho n r t cao, còn giao d ch kỳ h n đ c th c hi nươ ả ấ ị ạ ượ ự ệ  
trên th  tr ng OTC (th  tr ng liên ngân hàng). Tr c khi giao d ch h pị ườ ị ườ ướ ị ợ  
đ ng t ng lai, ng i tham gia ph i ký qu  m t kho n ti n nh t đ nh vàoồ ươ ườ ả ỹ ộ ả ề ấ ị  
tài kho n.ả

- S  d ng công c  quy n ch n: Công ty mua quy n ch n bán USD 1.000.000 kỳử ụ ụ ề ọ ề ọ  
h n 2 tháng k  t  ngày tho  thu n v i t  giá th c hi n ví d  là 16.000ạ ể ừ ả ậ ớ ỷ ự ệ ụ  
VND/USD.

Hai tháng sau, ngày 10/03, n u t  giá USD gi m xu ng còn 15.600 VND thì Côngế ỷ ả ố  
ty s  có quy n bán s  USD nh n đ c v i t  giá đã cam k t là 16.000.ẽ ề ố ậ ượ ớ ỷ ế  
Tr ng h p này, Công ty đã có l i 400 VND/USD. Ng c l i n u t  giáườ ợ ợ ượ ạ ế ỷ  
USD tăng lên 16.500 VND/USD thì Công ty s  không th c hi n quy n ch nẽ ự ệ ề ọ  
bán v i t  giá 16.000 VND/USD mà s  bán s  USD đó v i t  giá trên thớ ỷ ẽ ố ớ ỷ ị 
tr ng lúc này là 16.500VND/USD. Trong tr ng h p này, Công ty có l iườ ườ ợ ợ  
500 VND/USD. Tuy nhiên đ  đ c có quy n nh  v y, Công ty s  ph i trể ượ ề ư ậ ẽ ả ả 
cho ng i bán m t kho n phí nh t đ nh.ườ ộ ả ấ ị

Qua ví d  trên d  th y vi c công ty s  d ng quy n ch n bán v a đ m b o luônụ ễ ấ ệ ử ụ ề ọ ừ ả ả  
bán đ c USD v i t  giá t i thi u là 16.000 VND/USD, m c dù công ty bượ ớ ỷ ố ể ặ ỏ 
ra m t kho n phí nh  nh ng có c  h i ki m lãi n u t  giá USD tăng lên.ộ ả ỏ ư ơ ộ ế ế ỷ  
Trong khi đó n u s  d ng công c  kỳ h n thì công ty s  b  l  c  h i ki mế ử ụ ụ ạ ẽ ỏ ỡ ơ ộ ế  
lãi trong tr ng h p t  giá tăng lên.ườ ợ ỷ



Nh  v y, l i ích n i b t c a các công c  phái sinh là phòng ng a hi u qu  cácư ậ ợ ổ ậ ủ ụ ừ ệ ả  
r i ro v  t  giá cũng nh  lãi su t, ngoài ra nh ng công c  tài chính hi n đ iủ ề ỷ ư ấ ữ ụ ệ ạ  
này còn giúp doanh nghi p cân đ i lu ng ti n, c  c u l i tài s n n  (sệ ố ồ ề ơ ấ ạ ả ợ ử 
d ng công c  hoán đ i) và gi m b t các chi phí trên c  s  nh n đ nh đúngụ ụ ổ ả ớ ơ ở ậ ị  
di n bi n th  tr ng. Bên c nh đó, v i tính đa d ng v n có, chúng cũng cóễ ế ị ườ ạ ớ ạ ố  
th  đ c thi t k  phù h p v i nhu c u và m c đ  ch p nh n r i ro c aể ượ ế ế ợ ớ ầ ứ ộ ấ ậ ủ ủ  
m i khách hàng. Tuy nhiên, vi c s  d ng và phát tri n các s n ph m m iỗ ệ ử ụ ể ả ẩ ớ  
này trên th  tr ng v n còn nhi u h n ch  c  v  phía các doanh nghi p vàị ườ ẫ ề ạ ế ả ề ệ  
Ngân hàng th ng m i (NHTM), th  hi n  doanh s  giao d ch r t th p. Vìươ ạ ể ệ ở ố ị ấ ấ  
v y, c n tìm hi u nh ng đi u ki n áp d ng và ph ng h ng phát tri nậ ầ ể ữ ề ệ ụ ươ ướ ể  
các công c  phái sinh ngo i h i  Vi t Nam trong th i gian t i.ụ ạ ố ở ệ ờ ớ

Đi u ki n áp d ng chung đ i v i các công c  phái sinhề ệ ụ ố ớ ụ

Tr c h t công c  phái sinh ngo i h i ra đ i là đ  b o hi m r i ro t  giá. T  giáướ ế ụ ạ ố ờ ể ả ể ủ ỷ ỷ  
bi n đ ng theo m t biên đ  l n và ng u nhiên, ph n ánh quan h  cung c uế ộ ộ ộ ớ ẫ ả ệ ầ  
v  ngo i t  trên th  tr ng là đi u ki n tiên quy t cho vi c s  d ng cácề ạ ệ ị ườ ề ệ ế ệ ử ụ  
công c  phòng ch ng r i ro. Trên th  tr ng ngo i h i, bên c nh vi c ph nụ ố ủ ị ườ ạ ố ạ ệ ả  
ánh quan h  cung c u v  ngo i t  thì th  tr ng còn n ch a các y u tệ ầ ề ạ ệ ị ườ ẩ ứ ế ố 
đ u c  và chênh l ch giá v  ngo i t . Đây cũng là nh ng y u t  quan tr ngầ ơ ệ ề ạ ệ ữ ế ố ọ  
trong vi c làm cho t  giá h i đoái trên th  tr ng ngo i h i bi n đ ng m tệ ỷ ố ị ườ ạ ố ế ộ ộ  
cách khó d  đoán. Chính vì s  không d  đoán tr c đ c nh ng thay đ iự ự ự ướ ượ ữ ổ  
c a t  giá trên th  tr ng mà các doanh nghi p cũng nh  các NHTM luôn cóủ ỷ ị ườ ệ ư  
mong mu n b o hi m r i ro đ  ch ng l i nh ng t n th t có th  x y ra đ iố ả ể ủ ể ố ạ ữ ổ ấ ể ả ố  
v i các dòng ti n ngo i t  c a mình.ớ ề ạ ệ ủ

Theo thông l  qu c t , tr c khi giao d ch các s n ph m phái sinh nh  hoán đ i,ệ ố ế ướ ị ả ẩ ư ổ  
quy n ch n hay t ng lai, các bên tham gia ph i ký k t v i nhau b n thoề ọ ươ ả ế ớ ả ả 
thu n chung c a Hi p h i các nhà kinh doanh phái sinh và hoán đ i qu c tậ ủ ệ ộ ổ ố ế 
ISDA. Tho  thu n này bao g m các đi u kho n và đi u ki n nh m quyả ậ ồ ề ả ề ệ ằ  
đ nh ph m vi giao d ch, lo i công c  giao d ch, nghĩa v  c a các bên thamị ạ ị ạ ụ ị ụ ủ  
gia; quy đ nh các v n đ  v  gi i quy t tranh ch p, toà án hay các v n đ  xị ấ ề ề ả ế ấ ấ ề ử 
lý khi có bên tham gia b  m t kh  năng thanh toán...ị ấ ả

Th  tr ng phái sinh và công c  phái sinh ngo i h i r t đa d ng, ph c t p đòi h iị ườ ụ ạ ố ấ ạ ứ ạ ỏ  
các giao d ch viên là các cán b  ngân hàng ph i có trình đ  chuyên môn caoị ộ ả ộ  
v  lĩnh v c ngo i h i, am hi u các k  thu t nghi p v  phái sinh ngo i h i.ề ự ạ ố ể ỹ ậ ệ ụ ạ ố  
Đ c bi t là cán b  giao d ch ph i có kh  năng v n d ng linh ho t các côngặ ệ ộ ị ả ả ậ ụ ạ  
c  phòng ch ng r i ro t  giá đ i v i danh m c đ u t  b ng ngo i t  c aụ ố ủ ỷ ố ớ ụ ầ ư ằ ạ ệ ủ  
b n thân ngân hàng. Ngoài ra h  còn ph i có kh  năng phát tri n (hay bán)ả ọ ả ả ể  
các s n ph m phái sinh t i các doanh nghi p có ho t đ ng th ng m iả ẩ ớ ệ ạ ộ ươ ạ  
qu c t . Bên c nh đi u ki n v  trình đ  cán b  thì v n đ  công ngh  ngânố ế ạ ề ệ ề ộ ộ ấ ề ệ  
hàng cũng là đi u ki n c n thi t đ  ng d ng nghi p v  phái sinh ngo iề ệ ầ ế ể ứ ụ ệ ụ ạ  
h i. Vì các công c  phái sinh nói chung và công c  phái sinh ngo i h i nóiố ụ ụ ạ ố  



riêng đ c xây d ng trên c  s  s  d ng các thu t toán ph c t p đ  dượ ự ơ ở ử ụ ậ ứ ạ ể ự 
đoán v  các kh  năng bi n đ ng c a t  giá h i đoái trong t ng lai. Do đóề ả ế ộ ủ ỷ ố ươ  
đòi h i các NHTM c n ph i có các ph n m m hi n đ i đ  x  lý giao d chỏ ầ ả ầ ề ệ ạ ể ử ị  
cũng nh  qu n lý và tính phí đ i v i các công c  phái sinh.ư ả ố ớ ụ

Th c tr ng th  tr ng ngo i h i và vi c s  d ng các công c  phái sinh đ  phòngự ạ ị ườ ạ ố ệ ử ụ ụ ể  
ch ng r i ro h i đoái  Vi t Namố ủ ố ở ệ

Trong quá trình h i nh p kinh t  qu c t , chính sách ngo i h i đóng vai trò r tộ ậ ế ố ế ạ ố ấ  
quan tr ng, làm sao đ  v a tranh th  đ c các ngu n v n qu c t , thúc đ yọ ể ừ ủ ượ ồ ố ố ế ẩ  
ho t đ ng th ng m i, đ u t , du l ch, ki u h i, nh ng l i ph i đ m b oạ ộ ươ ạ ầ ư ị ề ố ư ạ ả ả ả  
đ c ch  quy n c a đ ng Vi t Nam, th c hi n đ c m c tiêu c a chínhượ ủ ề ủ ồ ệ ự ệ ượ ụ ủ  
sách ti n t . Trong th i gian qua, chính sách ngo i h i đã có nh ng thay đ iề ệ ờ ạ ố ữ ổ  
quan tr ng, m t s  quy đ nh đã thông thoáng h n, m  ra nhi u nghi p vọ ộ ố ị ơ ở ề ệ ụ 
m i, đ c bi t là các nghi p v  phái sinh ngo i h i.ớ ặ ệ ệ ụ ạ ố

Tuy nhiên cho đ n nay,  Vi t Nam các nghi p v  phái sinh v n còn s  khai, kémế ở ệ ệ ụ ẫ ơ  
phát tri n th  hi n  doanh s  giao d ch th p, th m chí  m t s  NHTMể ể ệ ở ố ị ấ ậ ở ộ ố  
m c dù đã tri n khai nghi p v  option nh ng không có giao d ch. M c dùặ ể ệ ụ ư ị ặ  
trên th  gi i các nghi p v  phái sinh đ  b o hi m r i ro t  giá nh  forward,ế ớ ệ ụ ể ả ể ủ ỷ ư  
swap, futures, option đã đ c s  d ng ph  bi n t  r t lâu v i doanh sượ ử ụ ổ ế ừ ấ ớ ố 
hàng ngày lên t i hàng trăm t  USD. Chính vì v y, vi c ng d ng các côngớ ỷ ậ ệ ứ ụ  
c  phái sinh nh m b o hi m r i ro t  giá t i Vi t Nam đang g p nhi u khóụ ằ ả ể ủ ỷ ạ ệ ặ ề  
khăn. Nguyên nhân ch  y u là do:ủ ế

M t là, thi u nhu c u th c s  t  phía khách hàng.ộ ế ầ ự ự ừ

Đây là v n đ  c t lõi, vì tr c đây t  giá USD/VND th ng xuyên n đ nh t iấ ề ố ướ ỷ ườ ổ ị ạ  
m c tr n so v i giá NHNN công b , khách hàng không quan tâm t i v n đứ ầ ớ ố ớ ấ ề 
b o hi m r i ro t  giá. Tuy nhiên, sang năm 2007 và đ u năm 2008, thả ể ủ ỷ ầ ị 
tr ng ch ng ki n s  bi n đ ng và đ o chi u m nh m  c a VND so v iườ ứ ế ự ế ộ ả ề ạ ẽ ủ ớ  
đ ng Đôla M , t  giá USD/VND gi m xu ng giao d ch t i m c sàn.ồ ỹ ỷ ả ố ị ạ ứ  
Nguyên nhân là do l ng l n ngo i t  t  các ho t đ ng đ u t  tr c ti p,ượ ớ ạ ệ ừ ạ ộ ầ ư ự ế  
gián ti p n c ngoài, ki u h i đ  vào các NHTM làm xu t hi n d  th aế ướ ề ố ổ ấ ệ ư ừ  
ngo i t  do m t cân đ i cung c u. Nhi u doanh nghi p xu t kh u hi n nayạ ệ ấ ố ầ ề ệ ấ ẩ ệ  
đang ph i đ i m t v i v n đ  r i ro t  giá, đ c bi t là các doanh nghi pả ố ặ ớ ấ ề ủ ỷ ặ ệ ệ  
xu t kh u trong ngành thu  s n, d t may, cà phê... và các ngành s n xu t,ấ ẩ ỷ ả ệ ả ấ  
xu t kh u khác. M c dù v y, các doanh nghi p Vi t Nam v n ch a có thóiấ ẩ ặ ậ ệ ệ ẫ ư  
quen hay nói chính xác h n là ch a quan tâm t i phòng ch ng r i ro đ i v iơ ư ớ ố ủ ố ớ  
các ho t đ ng ngo i t  c a mình.ạ ộ ạ ệ ủ

Hàng năm các doanh nghi p Vi t Nam đ u ph i vay ngo i t  hàng trăm tri uệ ệ ề ả ạ ệ ệ  
USD ho c EUR đ  đ u t  vào các d  án l n, các doanh nghi p này sau khiặ ể ầ ư ự ớ ệ  
vay ngo i t  th ng bán s  ngo i t  này chuy n sang VND đ  ti n hànhạ ệ ườ ố ạ ệ ể ể ế  



ho t đ ng đ u t  d  án, đ n kỳ tr  n  h  ph i mua l i s  ngo i t  đóạ ộ ầ ư ự ế ả ợ ọ ả ạ ố ạ ệ  
b ng VND. Trong th i gian ti n hành ho t đ ng s n xu t kinh doanh, rõằ ờ ế ạ ộ ả ấ  
ràng s  có s  bi n đ ng v  c  lãi su t cho vay và c  t  giá h i đoái. N uẽ ự ế ộ ề ả ấ ả ỷ ố ế  
s  d ng công c  phái sinh nh  hoán đ i lãi su t ho c công c  kỳ h n hayử ụ ụ ư ổ ấ ặ ụ ạ  
quy n ch n v  ngo i t  thì các doanh nghi p s  b o hi m đ c r i ro lãiề ọ ề ạ ệ ệ ẽ ả ể ượ ủ  
su t trong tr ng h p n u lãi su t vay là th  n i và khi lãi su t th  tr ngấ ườ ợ ế ấ ả ổ ấ ị ườ  
đã tăng lên nh  hi n nay ho c b o hi m đ c r i ro t  giá khi ngo i t  cóư ệ ặ ả ể ượ ủ ỷ ạ ệ  
xu h ng gi m xu ng vào th i đi m doanh nghi p bán ngo i t .ướ ả ố ờ ể ệ ạ ệ

Hai là, thi u c  s  pháp lý.ế ơ ở

Trong vài năm tr  l i đây, Ngân hàng Nhà n c (NHNN) đã cho phép các NHTMở ạ ướ  
đ c th c hi n nhi u nghi p v  m i nh  quy n ch n ngo i h i, quy nượ ự ệ ề ệ ụ ớ ư ề ọ ạ ố ề  
ch n vàng, hoán đ i lãi su t. Tuy nhiên c  s  pháp lý cho nghi p v  pháiọ ổ ấ ơ ở ệ ụ  
sinh còn ch a đ y đ , ngo i tr  ch  có giao d ch hoán đ i lãi su t đã có quyư ầ ủ ạ ừ ỉ ị ổ ấ  
ch  c a NHNN là Quy t đ nh s  1133/2003/QĐ-NHNN, ngày 30/09/2003.ế ủ ế ị ố  
M c dù hi n nay t t c  các NHTM đ u đ c th c hi n nghi p v  quy nặ ệ ấ ả ề ượ ự ệ ệ ụ ề  
ch n ngo i t , tuy nhiên ch  đ c th c hi n quy n ch n gi a ngo i t  vàọ ạ ệ ỉ ượ ự ệ ề ọ ữ ạ ệ  
ngo i t , còn quy n ch n gi a ngo i t  và VND thì ph i đ c s  cho phépạ ệ ề ọ ữ ạ ệ ả ượ ự  
t  phía NHNN. Trên th c t , các doanh nghi p xu t nh p kh u th ngừ ự ế ệ ấ ậ ẩ ườ  
chuy n đ i ngo i t  ra VND đ  ph c v  ho t đ ng đ u t  s n xu t trongể ổ ạ ệ ể ụ ụ ạ ộ ầ ư ả ấ  
n c mà h u nh  không chuy n đ i t  ngo i t  ra ngo i t . Đây cũng làướ ầ ư ể ổ ừ ạ ệ ạ ệ  
tr  ng i l n đ i v i các NHTM làm cho doanh s  giao d ch quy n ch n r tở ạ ớ ố ớ ố ị ề ọ ấ  
th p.ấ

Ba là, thi u ki n th c, hi u bi t v  công c  phái sinh.ế ế ứ ể ế ề ụ

S n ph m phái sinh trong phòng ch ng r i ro là m t s n ph m khá m i và ph cả ẩ ố ủ ộ ả ẩ ớ ứ  
t p đ i v i th  tr ng Vi t Nam. Đòi h i các doanh nghi p cũng nh  cácạ ố ớ ị ườ ệ ỏ ệ ư  
NHTM ph i có h  th ng thông tin d  báo t  giá qu c t  nhanh, chính xác,ả ệ ố ự ỷ ố ế  
c p nh t liên t c; ph i có công c  đo l ng và c nh báo r i ro t  giá, lãiậ ậ ụ ả ụ ườ ả ủ ỷ  
su t; đ i ngũ các nhà qu n lý, các giao d ch viên chuyên nghi p, Th c t  cóấ ộ ả ị ệ ự ế  
nhi u NHTM đ c th c hi n nghi p v  quy n ch n ngo i h i t  lâuề ượ ự ệ ệ ụ ề ọ ạ ố ừ  
nh ng đ n nay v n ch a tri n khai đ c. Đ i v i các doanh nghi p thìư ế ẫ ư ể ượ ố ớ ệ  
vi c hi u bi t các công c  phái sinh đ  phòng ch ng r i ro còn nhi u h nệ ể ế ụ ể ố ủ ề ạ  
ch .ế

Đi u ki n đ  phát tri n các công c  phái sinh ngo i h i t i Vi t Namề ệ ể ể ụ ạ ố ạ ệ

T  th c t  trên, đ  ng d ng và phát tri n công c  phái sinh t i Vi t Nam c nừ ự ế ể ứ ụ ể ụ ạ ệ ầ  
ph i có các đi u ki n sauả ề ệ

Th  nh t, v  khách quan.ứ ấ ề



T  giá th  tr ng ph i bi n đ ng t i m c đ  đ  các doanh nghi p ph i quan tâmỷ ị ườ ả ế ộ ớ ứ ủ ể ệ ả  
chú ý t i v n đ  b o hi m r i ro t  giá. Các NHTM cũng r t mu n tri nớ ấ ề ả ể ủ ỷ ấ ố ể  
khai các s n ph m d ch v  m i nh ng không th  "c  ép" khách hàng sả ẩ ị ụ ớ ư ể ố ử 
d ng khi th c s  h  không có nhu c u.ụ ự ự ọ ầ

NHNN c n có c  ch  đi u hành t  giá linh ho t h n, t o ra m t th  tr ng ngo iầ ơ ế ề ỷ ạ ơ ạ ộ ị ườ ạ  
h i ph n ánh đúng quan h  cung c u ngo i t . NHNN c n ti p t c n iố ả ệ ầ ạ ệ ầ ế ụ ớ  
r ng biên đ  dao đ ng so v i t  giá bình quân và th ng xuyên đi u ch nhộ ộ ộ ớ ỷ ườ ề ỉ  
linh ho t biên đ  này cho phù h p v i th  tr ng h n. Đây là c  s  đạ ộ ợ ớ ị ườ ơ ơ ở ể 
NHTM cũng nh  doanh nghi p quen d n v i các công c  phòng ch ng r iư ệ ầ ớ ụ ố ủ  
ro t  giá. Bên c nh đó, NHNN c n nghiên c u ban hành nh ng quy t c cỷ ạ ầ ứ ữ ắ ơ 
b n nh t trong giao d ch phái sinh, các văn b n h ng d n nghi p v  phùả ấ ị ả ướ ẫ ệ ụ  
h p v i đi u ki n th  tr ng c a Vi t Nam hi n nay, đ  có hành lang phápợ ớ ề ệ ị ườ ủ ệ ệ ể  
lý chung cho ho t đ ng c a các NHTM. Cho phép các NHTM ch  đ ngạ ộ ủ ủ ộ  
th c hi n quy n ch n ngo i h i gi a ngo i t  và VND khi có nhu c u pháiự ệ ề ọ ạ ố ữ ạ ệ ầ  
sinh. Tránh đ  các NHTM th c hi n nghi p v  m i m t cách riêng l  theoể ự ệ ệ ụ ớ ộ ẻ  
s  hi u bi t c a ngân hàng, d n đ n tình tr ng không th ng nh t, d  gây raự ể ế ủ ẫ ế ạ ố ấ ễ  
tranh ch p khi có s  c  x y ra.ấ ự ố ả

NHNN c n tăng c ng h n n a vai trò trên th  tr ng ngo i t  liên ngân hàng.ầ ườ ơ ữ ị ườ ạ ệ  
Th  tr ng ngo i t  liên ngân hàng do NHNN t  ch c, giám sát và đi uị ườ ạ ệ ổ ứ ề  
hành nh m hình thành m t th  tr ng mua bán ngo i t  có t  ch c gi a cácằ ộ ị ườ ạ ệ ổ ứ ữ  
t  ch c tín d ng là thành viên th  tr ng. Ngân hàng Nhà n c tham gia thổ ứ ụ ị ườ ướ ị 
tr ng v i t  cách là ng i mua, ng i bán cu i cùng, th c hi n can thi pườ ớ ư ườ ườ ố ự ệ ệ  
khi c n thi t vì m c tiêu chính sách ti n t  qu c gia.ầ ế ụ ề ệ ố

Hai là, v  phía các NHTMề

C n ti p c n khách hàng, t  ch c h i th o đ  gi i thi u và t  v n nh m m cầ ế ậ ổ ứ ộ ả ể ớ ệ ư ấ ằ ụ  
đích v a nâng cao nh n th c c a khách hàng v  r i ro t  giá v a giúp choừ ậ ứ ủ ề ủ ỷ ừ  
khách hàng hi u bi t v  các công c  phái sinh ngo i h i. Phát tri n cácể ế ề ụ ạ ố ể  
công c  phái sinh và th  tr ng phái sinh là giúp cho các doanh nghi p cóụ ị ườ ệ  
thêm c  h i l a ch n lo i hình giao d ch h i đoái phù h p v i m c tiêu kinhơ ộ ự ọ ạ ị ố ợ ớ ụ  
doanh. Khi s  d ng các công c  phái sinh doanh nghi p có đ c s  l aử ụ ụ ệ ượ ự ự  
ch n v  t  giá mong mu n. M t khác, c n t p trung u tiên đào t o và b iọ ề ỷ ố ặ ầ ậ ư ạ ồ  
d ng cho các cán b  tr c ti p kinh doanh trên th  tr ng h i đoái qu c tưỡ ộ ự ế ị ườ ố ố ế 
v  các công c  phái sinh nói chung và phái sinh ngo i h i nói riêng, vì đây làề ụ ạ ố  
nh ng s n ph m m i, ph c t p c  v  lý thuy t l n th c ti n áp d ng.ữ ả ẩ ớ ứ ạ ả ề ế ẫ ự ễ ụ  
Ngoài ra c n trang b  thêm nh ng ki n th c và kinh nghi m v  th  tr ngầ ị ữ ế ứ ệ ề ị ườ  
ngo i h i và th  tr ng ti n t  qu c t , k  năng phân tích k  thu t, phânạ ố ị ườ ề ệ ố ế ỹ ỹ ậ  
tích c  b n trên c  s  ch n l c, t ng h p và phân tích thông tin đ  d  đoánơ ả ơ ở ọ ọ ổ ợ ể ự  
xu h ng di n bi n c a th  tr ng nh m s  d ng các công c  phái sinhướ ễ ế ủ ị ườ ằ ử ụ ụ  
m t cách hi u qu  nh t. Thông qua đó đ  có th  t  v n, h ng d n, giúpộ ệ ả ấ ể ể ư ấ ướ ẫ  
đ  cho khách hàng c a mình hi u bi t h n v  th  tr ng ngo i h i.ỡ ủ ể ế ơ ề ị ườ ạ ố



Ba là, v  ph ng ti n, thi t b .ề ươ ệ ế ị

Ngoài nh ng ph ng ti n, thi t b  hi n có c a Reuters, Thomson, SowJonesữ ươ ệ ế ị ệ ủ  
News hay Metastock, c n trang b  thêm ph n m m x  lý, qu n lý r i ro vàầ ị ầ ề ử ả ủ  
tính phí đ i v i các nghi p v  phái sinh. M  r ng quan h  h p tác v i cácố ớ ệ ụ ở ộ ệ ợ ớ  
ngân hàng n c ngoài trên th  tr ng ngo i h i qu c t , đ  tranh th  s  hướ ị ườ ạ ố ố ế ể ủ ự ỗ 
tr  v  ki n th c, v  h  th ng phân tích qu n lý r i ro đ i v i các công cợ ề ế ứ ề ệ ố ả ủ ố ớ ụ 
phái sinh nói chung và công c  quy n ch n ngo i h i, công c  t ng laiụ ề ọ ạ ố ụ ươ  
ngo i h i nói riêng.ạ ố

Th c t  thì sao ?ự ế

 Năm 2008, th  tr ng ngo i h i t ng có nh ng đ t bi n đ ng m nh và căngị ườ ạ ố ừ ữ ợ ế ộ ạ  
th ng; t  giá USD/VND trên th  tr ng t  do có lúc lên sát 19.000 VND. Nh ngẳ ỷ ị ườ ự ữ  
di n bi n này đ c đ t trong nh ng áp l c c  b n: nh p siêu tăng k  l c và l mễ ế ượ ặ ữ ự ơ ả ậ ỷ ụ ạ  
phát tăng r t m nh.ấ ạ
Nh ng tháng đ u năm 2009, th  tr ng ngo i h i cũng căng th ng, nh ng nh ngữ ầ ị ườ ạ ố ẳ ư ữ  
áp l c trên đã không còn quá l n.ự ớ
7 tháng đ u năm, nh p siêu ch  m i  m c 3,38 t  USD; và theo m c tiêu Bầ ậ ỉ ớ ở ứ ỷ ụ ộ 
Công Th ng đ t ra, năm nay nh p siêu s  d i 20% kim ng ch xu t kh u, cươ ặ ậ ẽ ướ ạ ấ ẩ ả 
năm s  kho ng 8 - 10 t  USD, r t th p so v i s  đ t bi n 18 t  USD năm 2008.ẽ ả ỷ ấ ấ ớ ự ộ ế ỷ
Cũng trong 7 tháng đ u năm, theo s  li u c a T ng c c Th ng kê, ch  s  giá tiêuầ ố ệ ủ ổ ụ ố ỉ ố  
dùng (CPI) ch  tăng 3,22% so v i cu i năm 2008; trong khi đó t  giá USD/VNDỉ ớ ố ỷ  
tăng 6,22%. M c tăng c a hai ch  s  này v n đang đ m b o y u t  có l i và hứ ủ ỉ ố ẫ ả ả ế ố ợ ỗ 
tr  cho xu t kh u. Áp l c l m phát đ i v i t  giá cũng không quá l n khi nhi uợ ấ ẩ ự ạ ố ớ ỷ ớ ề  
d  báo tin t ng kh  năng ch  tăng d i 10%, th m chí ch  kho ng 7% - 8%ự ưở ả ỉ ướ ậ ỉ ả  
trong năm nay.
Ngoài ra, Ngân hàng Nhà n c cũng kh ng đ nh có đ  kh  năng đ  can thi p thướ ẳ ị ủ ả ể ệ ị 
tr ng khi c n thi t v i ngu n ngo i t  đ  m nh. Hi n d  tr  ngo i t  ườ ầ ế ớ ồ ạ ệ ủ ạ ệ ự ữ ạ ệ ở 
kho ng trên d i 22 t  USD. Tuy nhiên, nhà đi u hành không th  dùng bi n phápả ướ ỷ ề ể ệ  
t ng nh  đ n gi n là tung m t ngu n ngo i t  l n cho th  tr ng đ  xoa d u sưở ư ơ ả ộ ồ ạ ệ ớ ị ườ ể ị ự 
căng th ng c a c u, b i theo gi i thích c a Th ng đ c Nguy n Văn Giàu, đi uẳ ủ ầ ở ả ủ ố ố ễ ề  
hành chính sách t  giá còn ph i đ m b o hài hòa các l i ích, yêu c u khác c aỷ ả ả ả ợ ầ ủ  
n n kinh t , và vi c tung m t ngu n ngo i t  l n ra th  tr ng còn có nh ng hề ế ệ ộ ồ ạ ệ ớ ị ườ ữ ệ 
l y...ụ
M t khác, m t đi m quan tr ng c n tháo g  hi n nay không ph i là vi c thi uặ ộ ể ọ ầ ỡ ệ ả ệ ế  
h t ngu n cung tr m tr ng mà là làm th  nào đ  kh i thông cho đ c ngu nụ ồ ầ ọ ế ể ơ ượ ồ  
ngo i t   đ ng t i các doanh nghi p xu t kh u.ạ ệ ứ ọ ạ ệ ấ ẩ
Theo ph n ánh c a các ngân hàng, có m t th c tr ng chung là nhi u doanhả ủ ộ ự ạ ề  
nghi p xu t kh u khi thu ngo i t  v  không ch u bán l i. Đây là m t l a ch n cóệ ấ ẩ ạ ệ ề ị ạ ộ ự ọ  
m c đích chính là đ  d  phòng r i ro t  giá trong t ng lai (v n đã có nhi uụ ể ự ủ ỷ ươ ố ề  
tr ng h p ph i tr  giá đ t trong năm 2008), b i chính các doanh nghi p cũngườ ợ ả ả ắ ở ệ  
c n ngo i t  cho ho t đ ng nh p kh u hàng hóa ph c v  cho s n xu t đ  xu tầ ạ ệ ạ ộ ậ ẩ ụ ụ ả ấ ể ấ  



kh u; m t m c đích khác là s  găm gi  có kỳ v ng t  giá s  ti p t c tăng, hayẩ ộ ụ ự ữ ọ ỷ ẽ ế ụ  
nói cách khác m c giá các ngân hàng tr  theo quy đ nh hi n nay t  ra ch a h pứ ả ị ệ ỏ ư ấ  
d n doanh nghi p.ẫ ệ
M t nguyên nhân khác c a vi c doanh nghi p không ch u bán l i ngo i t  là doộ ủ ệ ệ ị ạ ạ ệ  
“tác d ng ph ” c a chính sách h  tr  lãi su t vay v n VND. Lãi su t vay VNDụ ụ ủ ỗ ợ ấ ố ấ  
sau h  tr  ch  kho ng 5% - 6%/năm, trong khi vay USD cũng có lãi su t g nỗ ợ ỉ ả ấ ầ  
t ng ng và còn ph i ch u r i ro t  giá khi mua ngo i t  tr  n  trong t ng lai.ươ ứ ả ị ủ ỷ ạ ệ ả ợ ươ  
Đi u này khi n nhi u doanh nghi p l a ch n gi i pháp tìm mua USD thay vì vayề ế ề ệ ự ọ ả  
USD.
V a qua, v i “g i ý” c a Ngân hàng Nhà n c, các ngân hàng th ng m i đãừ ớ ợ ủ ướ ươ ạ  
đ ng lo t gi m m nh lãi su t cho vay USD xu ng ph  bi n d i 3%/năm đ  cóồ ạ ả ạ ấ ố ổ ế ướ ể  
th  t o h p d n đ i v i doanh nghi p vay v n.  m t gi i pháp khác, theo thôngể ạ ấ ẫ ố ớ ệ ố Ở ộ ả  
tin t i cu c đ i tho i v i doanh nghi p h i trung tu n tháng 5/2009, Ngân hàngạ ộ ố ạ ớ ệ ồ ầ  
Nhà n c cũng đã t  ch c đàm phán v i m t s  doanh nghi p l n v i m c đíchướ ổ ứ ớ ộ ố ệ ớ ớ ụ  
thúc đ y vi c bán l i USD, vay USD cho ngân hàng. Tuy nhiên, đây ch  là m tẩ ệ ạ ỉ ộ  
gi i pháp tình th  và c c b .ả ế ụ ộ
M t s  ý ki n cho r ng doanh nghi p c n đa d ng hóa ngo i t  trong thanh toán,ộ ố ế ằ ệ ầ ạ ạ ệ  
không “neo” ch  y u vào đ ng USD nh  hi n nay. Nh ng, theo lãnh đ o c aủ ế ồ ư ệ ư ạ ủ  
m t ngân hàng có th  ph n thanh toán qu c t  l n nh t hi n nay, đi u đó cũngộ ị ầ ố ế ớ ấ ệ ề  
khó th c hi n theo ý mu n ch  quan, b i ph n l n các đ i tác bán hàng bên ngoàiự ệ ố ủ ở ầ ớ ố  
đ u yêu c u thanh toán b ng USD, nhà nh p kh u trong n c ph i đáp ng.ề ầ ằ ậ ẩ ướ ả ứ
Th i gian g n đây, tr c tình hình ngo i t  c a nh ng thành viên trong h  th ng,ờ ầ ướ ạ ệ ủ ữ ệ ố  
Ngân hàng Nhà n c ti p t c th c hi n vai trò bán ra h  tr . Nh ng d ng nhướ ế ụ ự ệ ỗ ợ ư ườ ư 
đây v n ch a ph i là m t cách gi i quy t có tính căn b n, khi s  ách t c ngu nẫ ư ả ộ ả ế ả ự ắ ồ  
ngo i t  găm gi  t i các doanh nghi p xu t kh u v n ch a th c s  đ c tháoạ ệ ữ ạ ệ ấ ẩ ẫ ư ự ự ượ  
g .ỡ

Đáp ng đ c yêu c u h p lý c a th  tr ng là linh h n c a chính sách. Đi uứ ượ ầ ợ ủ ị ườ ồ ủ ề  
này còn thi u  chính sách t  giá trong th i gian qua, khi doanh nghi p có ngo iế ở ỷ ờ ệ ạ  
t  không ch u bán, doanh nghi p mua ngo i t  tìm ki m khó khăn. C  ch  tr n tệ ị ệ ạ ệ ế ơ ế ầ ỷ 
giá hi n nay ch a t o đ c đi u ki n đ  h  hài lòng đ n v i nhau.ệ ư ạ ượ ề ệ ể ọ ế ớ
Lãnh đ o m t v  ch c năng c a Ngân hàng Nhà n c t ng th a nh n, có nh ngạ ộ ụ ứ ủ ướ ừ ừ ậ ữ  
doanh nghi p yêu c u ngân hàng ph i mua ngo i t  c a h  cao h n giá quy đ nh;ệ ầ ả ạ ệ ủ ọ ơ ị  
tr c khi si t ch t qu n lý, doanh nghi p mua ngo i t  cũng ph i mua giá caoướ ế ặ ả ệ ạ ệ ả  
h n qua ngu n thu phí gián ti p c a ngân hàng. C  hai chi u này đ u cho th yơ ồ ế ủ ả ề ề ấ  
m c t  giá hi n hành cùng biên đ  không đáp ng đ c nguy n v ng c a h  -ứ ỷ ệ ộ ứ ượ ệ ọ ủ ọ  
nh ng đ i di n c a th  tr ng.ữ ạ ệ ủ ị ườ
Và ngay c  trên th  tr ng ngo i t  liên ngân hàng, nhi u thông tin ph n ánh g nả ị ườ ạ ệ ề ả ầ  
đây đ  c p đ n nh ng tr ng h p “lách” tr n t  giá thông qua ngân hàng th  ba,ề ậ ế ữ ườ ợ ầ ỷ ứ  
ngo i t  th  ba. H  bu c ph i đi đ ng vòng b i “đ ng th ng” hi n t i khôngạ ệ ứ ọ ộ ả ườ ở ườ ẳ ệ ạ  
đáp ng đ c yêu c u c a h .ứ ượ ầ ủ ọ
Th  tr ng đang c n m t môi tr ng đ  bên mua - bên bán th c s  g p nhau, ị ườ ầ ộ ườ ể ự ự ặ ở 



m t m c giá có đ c s  đ ng thu n, đáp ng nhu c u c a c  hai bên. Và  đây,ộ ứ ượ ự ồ ậ ứ ầ ủ ả ở  
quan h  cung - c u s  hình thành m c giá h p lý. T t nhiên, đi u này không đ ngệ ầ ẽ ứ ợ ấ ề ồ  
nghĩa v i s  th  n i, mà nhà đi u hành chính sách là ng i mua và bán cu i cùng,ớ ự ả ổ ề ườ ố  
đi u ti t, đ nh h ng cung - c u thông qua nh ng l c l ng s n có.ề ế ị ướ ầ ữ ự ượ ẵ
Y u t  th  tr ng trong c  ch  này cũng không cô l p, mà có s  t ng tác v i thế ố ị ườ ơ ế ậ ự ươ ớ ị 
tr ng ti n g i, th  tr ng cho vay. Hai th  tr ng đó cũng n m trong kh  năngườ ề ử ị ườ ị ườ ằ ả  
đi u ch nh, qu n lý c a Ngân hàng Nhà n c. M t ví d  c  th  là vi c gi mề ỉ ả ủ ướ ộ ụ ụ ể ệ ả  
m nh đ ng lo t lãi su t cho vay USD v a qua cũng là m t s  t ng tác đi nạ ồ ạ ấ ừ ộ ự ươ ể  
hình trong m i quan h  này, góp ph n gi i vây cho th  tr ng ngo i h i. T tố ệ ầ ả ị ườ ạ ố ấ  
nhiên, theo ý ki n chuyên gia, đ  đi u hòa đ c m i quan h  này theo các m cế ể ề ượ ố ệ ụ  
đích đ nh s n, năng l c c a nhà đi u hành luôn là m t y u t  có tính quy t đ nh.ị ẵ ự ủ ề ộ ế ố ế ị

Và ngày 10-09-2009: T  giá USD/VND cao nh t trong l ch s  ỷ ấ ị ử
T  giá bình quân liên ngân hàng liên t c tăng cao, giá USD niêm y t c a các ngânỷ ụ ế ủ  
hàng th ng m i đã lên m c cao nh t trong l ch s . T  cu i tháng 8 đ n nay, tươ ạ ứ ấ ị ử ừ ố ế ỷ 
giá bình quân liên ngân hàng do Ngân hàng Nhà n c công b  liên t c tăng. Ngàyướ ố ụ  
9/9, sau h n tám tháng, t  giá này chính th c v t m c 16.980 VND và  m cơ ỷ ứ ượ ố ở ứ  
16.981 VND. Sáng nay (10/9), t  giá bình quân liên ngân hàng ti p t c tăng lênỷ ế ụ  
m c 16.983 VND.ứ
Giá USD mua vào – bán ra c a các ngân hàng th ng m i niêm y t sáng nay cũngủ ươ ạ ế  
đ ng lo t lên m c cao nh t t  tr c t i nay, k ch tr n 5% biên đ  cho phép theoồ ạ ứ ấ ừ ướ ớ ị ầ ộ  
t  giá bình quân liên ngân hàng, cùng áp  m c 17.832 VND.ỷ ở ứ

Trong l ch s , t  giá bình quân liên ngân hàng cao nh t ghi nh n  m c 16.989ị ử ỷ ấ ậ ở ứ  
VND c a ngày 25/12/2008 – ngày mà l n đ u tiên Ngân hàng Nhà n c tr c ti pủ ầ ầ ướ ự ế  
tăng m t b c 3%, t  m c 16.494 VND. T  th i đi m đó đ n trung tu n thángộ ướ ừ ứ ừ ờ ể ế ầ  
2/2009, t  giá bình quân liên ngân hàng đ c áp d ng quanh m c 16.980 VND.ỷ ượ ụ ố  
Tuy nhiên, t i th i đi m đó, biên đ  t  giá quy đ nh  m c +/-3% nên giá USDạ ờ ể ộ ỷ ị ở ứ  
c a các ngân hàng th ng m i ph  bi n ch   d i 17.500 VND.ủ ươ ạ ổ ế ỉ ở ướ

T  cu i tháng 3/2009, t  giá bình quân liên ngân hàng b t đ u gi m m nh, cóừ ố ỷ ắ ầ ả ạ  
ngày gi m g n 10 VND. Đây đ c xem là m t s  đi u ch nh “cân đ i” v i chínhả ầ ượ ộ ự ề ỉ ố ớ  
sách biên đ  m i, khi t  ngày 24/3/2009 Ngân hàng Nhà n c b t đ u n i biênộ ớ ừ ướ ắ ầ ớ  
đ  t  +/-3% lên +/-5%. T  cu i tháng 7 tr  l i đây, t  giá bình quân liên ngânộ ừ ừ ố ở ạ ỷ  
hàng b t đ u tăng tr  l i; hi n v n th p h n so v i nh ng ngày cu i năm 2008,ắ ầ ở ạ ệ ẫ ấ ơ ớ ữ ố  
nh ng do có biên đ  l n h n nên giá USD c a các ngân hàng đã lên m c cao nh tư ộ ớ ơ ủ ứ ấ  
t  tr c t i nay.ừ ướ ớ

Trong su t nh ng bi n đ ng t  đ u năm, h u h t  các th i đi m t  giáố ữ ế ộ ừ ầ ầ ế ở ờ ể ỷ  
USD/VND c a các ngân hàng th ng m i đ u  sát tr n biên đ  cho phép; vi củ ươ ạ ề ở ầ ộ ệ  
đ y giá mua vào b ng đúng giá bán ra cũng đã kéo dài k  t  ngày 11/6/2009 trẩ ằ ể ừ ở 
l i đây.ạ



Trong báo cáo t ng k t th  tr ng tu n qua, Ngân hàng Nhà n c ti p t c duy trìổ ế ị ườ ầ ướ ế ụ  
thông đi p “đang ti p t c theo dõi sát di n bi n th  tr ng, đi u hành t  giá nệ ế ụ ễ ế ị ườ ề ỷ ổ  
đ nh, áp d ng các bi n pháp can thi p thích h p đ  th  tr ng ngo i h i ho tị ụ ệ ệ ợ ể ị ườ ạ ố ạ  
đ ng tích c c h n”.ộ ự ơ

Trong tháng 8 v a qua, theo thông tin t  lãnh đ o Ngân hàng Nhà n c, tình hìnhừ ừ ạ ướ  
cung – c u ngo i t  trên th  tr ng đã b t căng th ng; doanh nghi p và ng iầ ạ ệ ị ườ ớ ẳ ệ ườ  
dân cũng đã b t đ u bán ra USD thay vì ch  y u găm gi  tr c đó.ắ ầ ủ ế ữ ướ

Nhu c u vay ngo i t  c a doanh nghi p cũng đã tăng lên. Trong tháng 7 và 8 v aầ ạ ệ ủ ệ ừ  
qua, tăng tr ng tín d ng b ng ngo i t  (ch  y u b ng USD) đã tăng khá nhanh;ưở ụ ằ ạ ệ ủ ế ằ  
l n l t tăng 1,2% và 1,52%. Lãi su t huy đ ng USD t  cu i tháng 8 đ n nayầ ượ ấ ộ ừ ố ế  
cũng đã tăng khá m nh; m t s  ngân hàng đã đ y m c cao nh t lên đ n 4% -ạ ộ ố ẩ ứ ấ ế  
4,15%/năm.

Theo s  li u c a T ng c c Th ng kê, ch  s  giá USD tháng 8/2009 đã tăng 6,36%ố ệ ủ ổ ụ ố ỉ ố  
so v i tháng 12/2008, tăng 8,95% so v i cùng kỳ năm 2008.ớ ớ

Th  tr ng ngo i h i: Làm sao đ  tháo “nútị ườ ạ ố ể  
th t”?ắ
MINH Đ CỨ
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Th  tr ng đang c n m t môi tr ng đ  bên mua – bênị ườ ầ ộ ườ ể  
bán th c s  g p nhau,  m t m c giá có đ c s  đ ngự ự ặ ở ộ ứ ượ ự ồ  
thu n, đáp ng nhu c u c a c  hai bên.ậ ứ ầ ủ ả
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Nhi u doanh nghi p xu t kh u không ch u bán l i USD cho ngân hàng. Các ngânề ệ ấ ẩ ị ạ  
hàng liên t c duy trì vi c niêm y t giá mua USD b ng giá bán. Vi c tìm muaụ ệ ế ằ ệ  
ngo i t  t i nhi u ngân hàng khá khó khăn…ạ ệ ạ ề

Tình tr ng này tuy không m i, đã kéo dài trong nh ng tháng qua, nh ng v n ch a đ cạ ớ ữ ư ẫ ư ượ  
tháo g  d t đi m.ỡ ứ ể

Áp l c không l n, ngu n cung v n t cự ớ ồ ẫ ắ

Năm 2008, th  tr ng ngo i h i t ng có nh ng đ t bi n đ ng m nh và căng th ng; tị ườ ạ ố ừ ữ ợ ế ộ ạ ẳ ỷ 
giá USD/VND trên th  tr ng t  do có lúc lên sát 19.000 VND. Nh ng di n bi n nàyị ườ ự ữ ễ ế  
đ c đ t trong nh ng áp l c c  b n: nh p siêu tăng k  l c và l m phát tăng r t m nh.ượ ặ ữ ự ơ ả ậ ỷ ụ ạ ấ ạ

Nh ng tháng đ u năm 2009, th  tr ng ngo i h i cũng căng th ng, nh ng nh ng ápữ ầ ị ườ ạ ố ẳ ư ữ  
l c trên đã không còn quá l n.ự ớ

7 tháng đ u năm, nh p siêu ch  m i  m c 3,38 t  USD; và theo m c tiêu B  Côngầ ậ ỉ ớ ở ứ ỷ ụ ộ  
Th ng đ t ra, năm nay nh p siêu s  d i 20% kim ng ch xu t kh u, c  năm sươ ặ ậ ẽ ướ ạ ấ ẩ ả ẽ 
kho ng 8 - 10 t  USD, r t th p so v i s  đ t bi n 18 t  USD năm 2008.ả ỷ ấ ấ ớ ự ộ ế ỷ

Cũng trong 7 tháng đ u năm, theo s  li u c a T ng c c Th ng kê, ch  s  giá tiêu dùngầ ố ệ ủ ổ ụ ố ỉ ố  
(CPI) ch  tăng 3,22% so v i cu i năm 2008; trong khi đó t  giá USD/VND tăng 6,22%.ỉ ớ ố ỷ  
M c tăng c a hai ch  s  này v n đang đ m b o y u t  có l i và h  tr  cho xu t kh u.ứ ủ ỉ ố ẫ ả ả ế ố ợ ỗ ợ ấ ẩ  
Áp l c l m phát đ i v i t  giá cũng không quá l n khi nhi u d  báo tin t ng khự ạ ố ớ ỷ ớ ề ự ưở ả 
năng ch  tăng d i 10%, th m chí ch  kho ng 7% - 8% trong năm nay.ỉ ướ ậ ỉ ả

Ngoài ra, Ngân hàng Nhà n c cũng kh ng đ nh có đ  kh  năng đ  can thi p thướ ẳ ị ủ ả ể ệ ị 
tr ng khi c n thi t v i ngu n ngo i t  đ  m nh. Hi n d  tr  ngo i t   kho ngườ ầ ế ớ ồ ạ ệ ủ ạ ệ ự ữ ạ ệ ở ả  
trên d i 22 t  USD. Tuy nhiên, nhà đi u hành không th  dùng bi n pháp t ng nhướ ỷ ề ể ệ ưở ư 
đ n gi n là tung m t ngu n ngo i t  l n cho th  tr ng đ  xoa d u s  căng th ng c aơ ả ộ ồ ạ ệ ớ ị ườ ể ị ự ẳ ủ  
c u, b i theo gi i thích c a Th ng đ c Nguy n Văn Giàu, đi u hành chính sách t  giáầ ở ả ủ ố ố ễ ề ỷ  
còn ph i đ m b o hài hòa các l i ích, yêu c u khác c a n n kinh t , và vi c tung m tả ả ả ợ ầ ủ ề ế ệ ộ  
ngu n ngo i t  l n ra th  tr ng còn có nh ng h  l y...ồ ạ ệ ớ ị ườ ữ ệ ụ

M t khác, m t đi m quan tr ng c n tháo g  hi n nay không ph i là vi c thi u h tặ ộ ể ọ ầ ỡ ệ ả ệ ế ụ  
ngu n cung tr m tr ng mà là làm th  nào đ  kh i thông cho đ c ngu n ngo i t  ồ ầ ọ ế ể ơ ượ ồ ạ ệ ứ 
đ ng t i các doanh nghi p xu t kh u.ọ ạ ệ ấ ẩ

Theo ph n ánh c a các ngân hàng, có m t th c tr ng chung là nhi u doanh nghi pả ủ ộ ự ạ ề ệ  
xu t kh u khi thu ngo i t  v  không ch u bán l i. Đây là m t l a ch n có m c đíchấ ẩ ạ ệ ề ị ạ ộ ự ọ ụ  
chính là đ  d  phòng r i ro t  giá trong t ng lai (v n đã có nhi u tr ng h p ph iể ự ủ ỷ ươ ố ề ườ ợ ả  
tr  giá đ t trong năm 2008), b i chính các doanh nghi p cũng c n ngo i t  cho ho tả ắ ở ệ ầ ạ ệ ạ  
đ ng nh p kh u hàng hóa ph c v  cho s n xu t đ  xu t kh u; m t m c đích khác làộ ậ ẩ ụ ụ ả ấ ể ấ ẩ ộ ụ  
s  găm gi  có kỳ v ng t  giá s  ti p t c tăng, hay nói cách khác m c giá các ngânự ữ ọ ỷ ẽ ế ụ ứ  
hàng tr  theo quy đ nh hi n nay t  ra ch a h p d n doanh nghi p.ả ị ệ ỏ ư ấ ẫ ệ



M t nguyên nhân khác c a vi c doanh nghi p không ch u bán l i ngo i t  là do “tácộ ủ ệ ệ ị ạ ạ ệ  
d ng ph ” c a chính sách h  tr  lãi su t vay v n VND. Lãi su t vay VND sau h  trụ ụ ủ ỗ ợ ấ ố ấ ỗ ợ 
ch  kho ng 5% - 6%/năm, trong khi vay USD cũng có lãi su t g n t ng ng và cònỉ ả ấ ầ ươ ứ  
ph i ch u r i ro t  giá khi mua ngo i t  tr  n  trong t ng lai. Đi u này khi n nhi uả ị ủ ỷ ạ ệ ả ợ ươ ề ế ề  
doanh nghi p l a ch n gi i pháp tìm mua USD thay vì vay USD.ệ ự ọ ả

V a qua, v i “g i ý” c a Ngân hàng Nhà n c, các ngân hàng th ng m i đã đ ngừ ớ ợ ủ ướ ươ ạ ồ  
lo t gi m m nh lãi su t cho vay USD xu ng ph  bi n d i 3%/năm đ  có th  t oạ ả ạ ấ ố ổ ế ướ ể ể ạ  
h p d n đ i v i doanh nghi p vay v n.  m t gi i pháp khác, theo thông tin t i cu cấ ẫ ố ớ ệ ố Ở ộ ả ạ ộ  
đ i tho i v i doanh nghi p h i trung tu n tháng 5/2009, Ngân hàng Nhà n c cũng đãố ạ ớ ệ ồ ầ ướ  
t  ch c đàm phán v i m t s  doanh nghi p l n v i m c đích thúc đ y vi c bán l iổ ứ ớ ộ ố ệ ớ ớ ụ ẩ ệ ạ  
USD, vay USD cho ngân hàng. Tuy nhiên, đây ch  là m t gi i pháp tình th  và c c b .ỉ ộ ả ế ụ ộ

M t s  ý ki n cho r ng doanh nghi p c n đa d ng hóa ngo i t  trong thanh toán,ộ ố ế ằ ệ ầ ạ ạ ệ  
không “neo” ch  y u vào đ ng USD nh  hi n nay. Nh ng, theo lãnh đ o c a m tủ ế ồ ư ệ ư ạ ủ ộ  
ngân hàng có th  ph n thanh toán qu c t  l n nh t hi n nay, đi u đó cũng khó th cị ầ ố ế ớ ấ ệ ề ự  
hi n theo ý mu n ch  quan, b i ph n l n các đ i tác bán hàng bên ngoài đ u yêu c uệ ố ủ ở ầ ớ ố ề ầ  
thanh toán b ng USD, nhà nh p kh u trong n c ph i đáp ng.ằ ậ ẩ ướ ả ứ

Th i gian g n đây, tr c tình hình ngo i t  c a nh ng thành viên trong h  th ng,ờ ầ ướ ạ ệ ủ ữ ệ ố  
Ngân hàng Nhà n c ti p t c th c hi n vai trò bán ra h  tr . Nh ng d ng nh  đâyướ ế ụ ự ệ ỗ ợ ư ườ ư  
v n ch a ph i là m t cách gi i quy t có tính căn b n, khi s  ách t c ngu n ngo i tẫ ư ả ộ ả ế ả ự ắ ồ ạ ệ 
găm gi  t i các doanh nghi p xu t kh u v n ch a th c s  đ c tháo g .ữ ạ ệ ấ ẩ ẫ ư ự ự ượ ỡ

Đ  bên mua - bên bán th c s  g p nhauể ự ự ặ

Đáp ng đ c yêu c u h p lý c a th  tr ng là linh h n c a chính sách. Đi u này cònứ ượ ầ ợ ủ ị ườ ồ ủ ề  
thi u  chính sách t  giá trong th i gian qua, khi doanh nghi p có ngo i t  không ch uế ở ỷ ờ ệ ạ ệ ị  
bán, doanh nghi p mua ngo i t  tìm ki m khó khăn. C  ch  tr n t  giá hi n nay ch aệ ạ ệ ế ơ ế ầ ỷ ệ ư  
t o đ c đi u ki n đ  h  hài lòng đ n v i nhau.ạ ượ ề ệ ể ọ ế ớ

Lãnh đ o m t v  ch c năng c a Ngân hàng Nhà n c t ng th a nh n, có nh ngạ ộ ụ ứ ủ ướ ừ ừ ậ ữ  
doanh nghi p yêu c u ngân hàng ph i mua ngo i t  c a h  cao h n giá quy đ nh;ệ ầ ả ạ ệ ủ ọ ơ ị  
tr c khi si t ch t qu n lý, doanh nghi p mua ngo i t  cũng ph i mua giá cao h n quaướ ế ặ ả ệ ạ ệ ả ơ  
ngu n thu phí gián ti p c a ngân hàng. C  hai chi u này đ u cho th y m c t  giá hi nồ ế ủ ả ề ề ấ ứ ỷ ệ  
hành cùng biên đ  không đáp ng đ c nguy n v ng c a h  - nh ng đ i di n c a thộ ứ ượ ệ ọ ủ ọ ữ ạ ệ ủ ị 
tr ng.ườ

Và ngay c  trên th  tr ng ngo i t  liên ngân hàng, nhi u thông tin ph n ánh g n đâyả ị ườ ạ ệ ề ả ầ  
đ  c p đ n nh ng tr ng h p “lách” tr n t  giá thông qua ngân hàng th  ba, ngo i tề ậ ế ữ ườ ợ ầ ỷ ứ ạ ệ 
th  ba. H  bu c ph i đi đ ng vòng b i “đ ng th ng” hi n t i không đáp ng đ cứ ọ ộ ả ườ ở ườ ẳ ệ ạ ứ ượ  
yêu c u c a h .ầ ủ ọ

Th  tr ng đang c n m t môi tr ng đ  bên mua - bên bán th c s  g p nhau,  m tị ườ ầ ộ ườ ể ự ự ặ ở ộ  
m c giá có đ c s  đ ng thu n, đáp ng nhu c u c a c  hai bên. Và  đây, quan hứ ượ ự ồ ậ ứ ầ ủ ả ở ệ 
cung - c u s  hình thành m c giá h p lý. T t nhiên, đi u này không đ ng nghĩa v i sầ ẽ ứ ợ ấ ề ồ ớ ự 



th  n i, mà nhà đi u hành chính sách là ng i mua và bán cu i cùng, đi u ti t, đ nhả ổ ề ườ ố ề ế ị  
h ng cung - c u thông qua nh ng l c l ng s n có.ướ ầ ữ ự ượ ẵ

Y u t  th  tr ng trong c  ch  này cũng không cô l p, mà có s  t ng tác v i thế ố ị ườ ơ ế ậ ự ươ ớ ị 
tr ng ti n g i, th  tr ng cho vay. Hai th  tr ng đó cũng n m trong kh  năng đi uườ ề ử ị ườ ị ườ ằ ả ề  
ch nh, qu n lý c a Ngân hàng Nhà n c. M t ví d  c  th  là vi c gi m m nh đ ngỉ ả ủ ướ ộ ụ ụ ể ệ ả ạ ồ  
lo t lãi su t cho vay USD v a qua cũng là m t s  t ng tác đi n hình trong m i quanạ ấ ừ ộ ự ươ ể ố  
h  này, góp ph n gi i vây cho th  tr ng ngo i h i. T t nhiên, theo ý ki n chuyên gia,ệ ầ ả ị ườ ạ ố ấ ế  
đ  đi u hòa đ c m i quan h  này theo các m c đích đ nh s n, năng l c c a nhà đi uể ề ượ ố ệ ụ ị ẵ ự ủ ề  
hành luôn là m t y u t  có tính quy t đ nh.ộ ế ố ế ị
 


	 Công cụ phái sinh là một công cụ bắt nguồn từ một sản phẩm gốc đã có từ trước. Các công cụ phái sinh ngoại hối gồm: kỳ hạn tiền tệ, hoán đổi tiền tệ, hợp đồng tương lai tiền tệ, hợp đồng quyền chọn tiền tệ.
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	- Sử dụng công cụ kỳ hạn: đó là bán kỳ hạn USD 1.000.000 với tỷ giá, ví dụ là 16.000 VND/USD, có ngày giá trị rơi vào ngày nhận tiền là ngày 10/03. Giao dịch này, Công ty không phải chịu một khoản phí nào và qua đó biết chắc chắn được giá trị số tiền mình thu được là bao nhiêu khi đến hạn nhận tiền bất chấp sự tăng, giảm của tỷ giá giao ngay trên thị trường.
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	Qua ví dụ trên dễ thấy việc công ty sử dụng quyền chọn bán vừa đảm bảo luôn bán được USD với tỷ giá tối thiểu là 16.000 VND/USD, mặc dù công ty bỏ ra một khoản phí nhỏ nhưng có cơ hội kiếm lãi nếu tỷ giá USD tăng lên. Trong khi đó nếu sử dụng công cụ kỳ hạn thì công ty sẽ bỏ lỡ cơ hội kiếm lãi trong trường hợp tỷ giá tăng lên.
	Như vậy, lợi ích nổi bật của các công cụ phái sinh là phòng ngừa hiệu quả các rủi ro về tỷ giá cũng như lãi suất, ngoài ra những công cụ tài chính hiện đại này còn giúp doanh nghiệp cân đối luồng tiền, cơ cấu lại tài sản nợ (sử dụng công cụ hoán đổi) và giảm bớt các chi phí trên cơ sở nhận định đúng diễn biến thị trường. Bên cạnh đó, với tính đa dạng vốn có, chúng cũng có thể được thiết kế phù hợp với nhu cầu và mức độ chấp nhận rủi ro của mỗi khách hàng. Tuy nhiên, việc sử dụng và phát triển các sản phẩm mới này trên thị trường vẫn còn nhiều hạn chế cả về phía các doanh nghiệp và Ngân hàng thương mại (NHTM), thể hiện ở doanh số giao dịch rất thấp. Vì vậy, cần tìm hiểu những điều kiện áp dụng và phương hướng phát triển các công cụ phái sinh ngoại hối ở Việt Nam trong thời gian tới.
	Điều kiện áp dụng chung đối với các công cụ phái sinh
	Trước hết công cụ phái sinh ngoại hối ra đời là để bảo hiểm rủi ro tỷ giá. Tỷ giá biến động theo một biên độ lớn và ngẫu nhiên, phản ánh quan hệ cung cầu về ngoại tệ trên thị trường là điều kiện tiên quyết cho việc sử dụng các công cụ phòng chống rủi ro. Trên thị trường ngoại hối, bên cạnh việc phản ánh quan hệ cung cầu về ngoại tệ thì thị trường còn ẩn chứa các yếu tố đầu cơ và chênh lệch giá về ngoại tệ. Đây cũng là những yếu tố quan trọng trong việc làm cho tỷ giá hối đoái trên thị trường ngoại hối biến động một cách khó dự đoán. Chính vì sự không dự đoán trước được những thay đổi của tỷ giá trên thị trường mà các doanh nghiệp cũng như các NHTM luôn có mong muốn bảo hiểm rủi ro để chống lại những tổn thất có thể xảy ra đối với các dòng tiền ngoại tệ của mình.
	Theo thông lệ quốc tế, trước khi giao dịch các sản phẩm phái sinh như hoán đổi, quyền chọn hay tương lai, các bên tham gia phải ký kết với nhau bản thoả thuận chung của Hiệp hội các nhà kinh doanh phái sinh và hoán đổi quốc tế ISDA. Thoả thuận này bao gồm các điều khoản và điều kiện nhằm quy định phạm vi giao dịch, loại công cụ giao dịch, nghĩa vụ của các bên tham gia; quy định các vấn đề về giải quyết tranh chấp, toà án hay các vấn đề xử lý khi có bên tham gia bị mất khả năng thanh toán...
	Thị trường phái sinh và công cụ phái sinh ngoại hối rất đa dạng, phức tạp đòi hỏi các giao dịch viên là các cán bộ ngân hàng phải có trình độ chuyên môn cao về lĩnh vực ngoại hối, am hiểu các kỹ thuật nghiệp vụ phái sinh ngoại hối. Đặc biệt là cán bộ giao dịch phải có khả năng vận dụng linh hoạt các công cụ phòng chống rủi ro tỷ giá đối với danh mục đầu tư bằng ngoại tệ của bản thân ngân hàng. Ngoài ra họ còn phải có khả năng phát triển (hay bán) các sản phẩm phái sinh tới các doanh nghiệp có hoạt động thương mại quốc tế. Bên cạnh điều kiện về trình độ cán bộ thì vấn đề công nghệ ngân hàng cũng là điều kiện cần thiết để ứng dụng nghiệp vụ phái sinh ngoại hối. Vì các công cụ phái sinh nói chung và công cụ phái sinh ngoại hối nói riêng được xây dựng trên cơ sở sử dụng các thuật toán phức tạp để dự đoán về các khả năng biến động của tỷ giá hối đoái trong tương lai. Do đó đòi hỏi các NHTM cần phải có các phần mềm hiện đại để xử lý giao dịch cũng như quản lý và tính phí đối với các công cụ phái sinh.
	Thực trạng thị trường ngoại hối và việc sử dụng các công cụ phái sinh để phòng chống rủi ro hối đoái ở Việt Nam
	Trong quá trình hội nhập kinh tế quốc tế, chính sách ngoại hối đóng vai trò rất quan trọng, làm sao để vừa tranh thủ được các nguồn vốn quốc tế, thúc đẩy hoạt động thương mại, đầu tư, du lịch, kiều hối, nhưng lại phải đảm bảo được chủ quyền của đồng Việt Nam, thực hiện được mục tiêu của chính sách tiền tệ. Trong thời gian qua, chính sách ngoại hối đã có những thay đổi quan trọng, một số quy định đã thông thoáng hơn, mở ra nhiều nghiệp vụ mới, đặc biệt là các nghiệp vụ phái sinh ngoại hối.
	Tuy nhiên cho đến nay, ở Việt Nam các nghiệp vụ phái sinh vẫn còn sơ khai, kém phát triển thể hiện ở doanh số giao dịch thấp, thậm chí ở một số NHTM mặc dù đã triển khai nghiệp vụ option nhưng không có giao dịch. Mặc dù trên thế giới các nghiệp vụ phái sinh để bảo hiểm rủi ro tỷ giá như forward, swap, futures, option đã được sử dụng phổ biến từ rất lâu với doanh số hàng ngày lên tới hàng trăm tỷ USD. Chính vì vậy, việc ứng dụng các công cụ phái sinh nhằm bảo hiểm rủi ro tỷ giá tại Việt Nam đang gặp nhiều khó khăn. Nguyên nhân chủ yếu là do:
	Một là, thiếu nhu cầu thực sự từ phía khách hàng.
	Đây là vấn đề cốt lõi, vì trước đây tỷ giá USD/VND thường xuyên ổn định tại mức trần so với giá NHNN công bố, khách hàng không quan tâm tới vấn đề bảo hiểm rủi ro tỷ giá. Tuy nhiên, sang năm 2007 và đầu năm 2008, thị trường chứng kiến sự biến động và đảo chiều mạnh mẽ của VND so với đồng Đôla Mỹ, tỷ giá USD/VND giảm xuống giao dịch tại mức sàn. Nguyên nhân là do lượng lớn ngoại tệ từ các hoạt động đầu tư trực tiếp, gián tiếp nước ngoài, kiều hối đổ vào các NHTM làm xuất hiện dư thừa ngoại tệ do mất cân đối cung cầu. Nhiều doanh nghiệp xuất khẩu hiện nay đang phải đối mặt với vấn đề rủi ro tỷ giá, đặc biệt là các doanh nghiệp xuất khẩu trong ngành thuỷ sản, dệt may, cà phê... và các ngành sản xuất, xuất khẩu khác. Mặc dù vậy, các doanh nghiệp Việt Nam vẫn chưa có thói quen hay nói chính xác hơn là chưa quan tâm tới phòng chống rủi ro đối với các hoạt động ngoại tệ của mình.
	Hàng năm các doanh nghiệp Việt Nam đều phải vay ngoại tệ hàng trăm triệu USD hoặc EUR để đầu tư vào các dự án lớn, các doanh nghiệp này sau khi vay ngoại tệ thường bán số ngoại tệ này chuyển sang VND để tiến hành hoạt động đầu tư dự án, đến kỳ trả nợ họ phải mua lại số ngoại tệ đó bằng VND. Trong thời gian tiến hành hoạt động sản xuất kinh doanh, rõ ràng sẽ có sự biến động về cả lãi suất cho vay và cả tỷ giá hối đoái. Nếu sử dụng công cụ phái sinh như hoán đổi lãi suất hoặc công cụ kỳ hạn hay quyền chọn về ngoại tệ thì các doanh nghiệp sẽ bảo hiểm được rủi ro lãi suất trong trường hợp nếu lãi suất vay là thả nổi và khi lãi suất thị trường đã tăng lên như hiện nay hoặc bảo hiểm được rủi ro tỷ giá khi ngoại tệ có xu hướng giảm xuống vào thời điểm doanh nghiệp bán ngoại tệ.
	Hai là, thiếu cơ sở pháp lý.
	Trong vài năm trở lại đây, Ngân hàng Nhà nước (NHNN) đã cho phép các NHTM được thực hiện nhiều nghiệp vụ mới như quyền chọn ngoại hối, quyền chọn vàng, hoán đổi lãi suất. Tuy nhiên cơ sở pháp lý cho nghiệp vụ phái sinh còn chưa đầy đủ, ngoại trừ chỉ có giao dịch hoán đổi lãi suất đã có quy chế của NHNN là Quyết định số 1133/2003/QĐ-NHNN, ngày 30/09/2003. Mặc dù hiện nay tất cả các NHTM đều được thực hiện nghiệp vụ quyền chọn ngoại tệ, tuy nhiên chỉ được thực hiện quyền chọn giữa ngoại tệ và ngoại tệ, còn quyền chọn giữa ngoại tệ và VND thì phải được sự cho phép từ phía NHNN. Trên thực tế, các doanh nghiệp xuất nhập khẩu thường chuyển đổi ngoại tệ ra VND để phục vụ hoạt động đầu tư sản xuất trong nước mà hầu như không chuyển đổi từ ngoại tệ ra ngoại tệ. Đây cũng là trở ngại lớn đối với các NHTM làm cho doanh số giao dịch quyền chọn rất thấp.
	Ba là, thiếu kiến thức, hiểu biết về công cụ phái sinh.
	Sản phẩm phái sinh trong phòng chống rủi ro là một sản phẩm khá mới và phức tạp đối với thị trường Việt Nam. Đòi hỏi các doanh nghiệp cũng như các NHTM phải có hệ thống thông tin dự báo tỷ giá quốc tế nhanh, chính xác, cập nhật liên tục; phải có công cụ đo lường và cảnh báo rủi ro tỷ giá, lãi suất; đội ngũ các nhà quản lý, các giao dịch viên chuyên nghiệp, Thực tế có nhiều NHTM được thực hiện nghiệp vụ quyền chọn ngoại hối từ lâu nhưng đến nay vẫn chưa triển khai được. Đối với các doanh nghiệp thì việc hiểu biết các công cụ phái sinh để phòng chống rủi ro còn nhiều hạn chế.
	Điều kiện để phát triển các công cụ phái sinh ngoại hối tại Việt Nam
	Từ thực tế trên, để ứng dụng và phát triển công cụ phái sinh tại Việt Nam cần phải có các điều kiện sau
	Thứ nhất, về khách quan.
	Tỷ giá thị trường phải biến động tới mức đủ để các doanh nghiệp phải quan tâm chú ý tới vấn đề bảo hiểm rủi ro tỷ giá. Các NHTM cũng rất muốn triển khai các sản phẩm dịch vụ mới nhưng không thể "cố ép" khách hàng sử dụng khi thực sự họ không có nhu cầu.
	NHNN cần có cơ chế điều hành tỷ giá linh hoạt hơn, tạo ra một thị trường ngoại hối phản ánh đúng quan hệ cung cầu ngoại tệ. NHNN cần tiếp tục nới rộng biên độ dao động so với tỷ giá bình quân và thường xuyên điều chỉnh linh hoạt biên độ này cho phù hợp với thị trường hơn. Đây là cơ sở để NHTM cũng như doanh nghiệp quen dần với các công cụ phòng chống rủi ro tỷ giá. Bên cạnh đó, NHNN cần nghiên cứu ban hành những quy tắc cơ bản nhất trong giao dịch phái sinh, các văn bản hướng dẫn nghiệp vụ phù hợp với điều kiện thị trường của Việt Nam hiện nay, để có hành lang pháp lý chung cho hoạt động của các NHTM. Cho phép các NHTM chủ động thực hiện quyền chọn ngoại hối giữa ngoại tệ và VND khi có nhu cầu phái sinh. Tránh để các NHTM thực hiện nghiệp vụ mới một cách riêng lẻ theo sự hiểu biết của ngân hàng, dẫn đến tình trạng không thống nhất, dễ gây ra tranh chấp khi có sự cố xảy ra.
	NHNN cần tăng cường hơn nữa vai trò trên thị trường ngoại tệ liên ngân hàng. Thị trường ngoại tệ liên ngân hàng do NHNN tổ chức, giám sát và điều hành nhằm hình thành một thị trường mua bán ngoại tệ có tổ chức giữa các tổ chức tín dụng là thành viên thị trường. Ngân hàng Nhà nước tham gia thị trường với tư cách là người mua, người bán cuối cùng, thực hiện can thiệp khi cần thiết vì mục tiêu chính sách tiền tệ quốc gia.
	Hai là, về phía các NHTM
	Cần tiếp cận khách hàng, tổ chức hội thảo để giới thiệu và tư vấn nhằm mục đích vừa nâng cao nhận thức của khách hàng về rủi ro tỷ giá vừa giúp cho khách hàng hiểu biết về các công cụ phái sinh ngoại hối. Phát triển các công cụ phái sinh và thị trường phái sinh là giúp cho các doanh nghiệp có thêm cơ hội lựa chọn loại hình giao dịch hối đoái phù hợp với mục tiêu kinh doanh. Khi sử dụng các công cụ phái sinh doanh nghiệp có được sự lựa chọn về tỷ giá mong muốn. Mặt khác, cần tập trung ưu tiên đào tạo và bồi dưỡng cho các cán bộ trực tiếp kinh doanh trên thị trường hối đoái quốc tế về các công cụ phái sinh nói chung và phái sinh ngoại hối nói riêng, vì đây là những sản phẩm mới, phức tạp cả về lý thuyết lẫn thực tiễn áp dụng. Ngoài ra cần trang bị thêm những kiến thức và kinh nghiệm về thị trường ngoại hối và thị trường tiền tệ quốc tế, kỹ năng phân tích kỹ thuật, phân tích cơ bản trên cơ sở chọn lọc, tổng hợp và phân tích thông tin để dự đoán xu hướng diễn biến của thị trường nhằm sử dụng các công cụ phái sinh một cách hiệu quả nhất. Thông qua đó để có thể tư vấn, hướng dẫn, giúp đỡ cho khách hàng của mình hiểu biết hơn về thị trường ngoại hối.
	Ba là, về phương tiện, thiết bị.
	Ngoài những phương tiện, thiết bị hiện có của Reuters, Thomson, SowJones News hay Metastock, cần trang bị thêm phần mềm xử lý, quản lý rủi ro và tính phí đối với các nghiệp vụ phái sinh. Mở rộng quan hệ hợp tác với các ngân hàng nước ngoài trên thị trường ngoại hối quốc tế, để tranh thủ sự hỗ trợ về kiến thức, về hệ thống phân tích quản lý rủi ro đối với các công cụ phái sinh nói chung và công cụ quyền chọn ngoại hối, công cụ tương lai ngoại hối nói riêng.
	Thực tế thì sao ?

