Thi truong hoi doai



L.Oi m§ da

1 mO dau
Thi trurdng héi dodi dugc hinh thanh va hoat dOng tU rat 1au trén thé gidi. N6
thuc su tdi can thiét cho su phat trién kinh t€ ciing nhu su ting truéng trong
tuong lai clla mOt nén kinh t€ theo cd ché thi truGng. Ngay nay, xu hudng toan
cau héa, khu vuc héa véi nhiing dac trung tu' do héa thuong mai va tu do héa tai
chinh ngay cang rOng khap va manh mé&, da va dang chi ph6i khuynh hudng va
cau triic van dOng cUa thi truGng tai chinh tUng qudc gia.

Vi ki€n thlc c6 dugc trong nha truOng cling v4i su tim toi nhém “KNORR?”
chiing t6i da hoan thanh bai thdo luan bao gdm nh{ing van dé co ban cUa thi
truOng ngoai hoi.



A LY THUYET:

L khai niém va déc di€m cUa thi trudng ngoai hdi

1. Khéi niém :

Thi trudng ngoai hdi c6 tén ti€ng Anh 14 : The Foreign Exchange Market, va dugc
viét tat 1a FOREX hay FX.

Chuing ta c6 thé hi€u mot cach don gidn: Thi Trung Ngoai H6i 1a ndi dién ra
sU' mua ban c4c loai tién té clia nhi€u quOc gia trén thé gidi thong qua hé théng
chuyén d6i tha ndi tu do.

Trong thuc t&, do hoat ddng mua bén ti€n té xdy ra chU y€u gilta c4c ngan hang (
chi€m khodng 85% t6ng doing s6 giao dich ), chinh vi vay, theo nghia hep ( nghia
thuc t€ ) thi thi trudng ngoai hoi 1a noi mua ban ngoai té gilta cc ngan hang, tUc
thi truOng Interbank.

Bat ki dau dién ra hoat ddng

/ Nghia rong mua ban ngoai té

FOREX \

2. Dac di€m cUa thj trudng ngoai hoi :

- Forex khong nhat thiét phdi tap trung tai vi trf dia Iy h{ru hinh nhat dinh, ma 1a
bat c(r dau dién ra hoat ddng mua ban cac dOng tién khac nhau. Do d6, né con
dugc goi 1a thi trudng khong gian (space market).

- La thi truOng toan cau, hoat dOng 24/24h. Do c6 su chénh 1&c mui gid gilta cac
khu vuc trén th€ gidi nén cac giao dich dién ra sudt ngay dém nén con dugc goi la
thi truOng khong ngu.

- Trung tam 1a thi trudng lién ngan hang — Interbank, v3i cc thanh vién chU yéu la
cadc NHTM, céc nha mdi gidi ngoai h6i va cic NHTW. Doanh s0 giao dich trén
Interbank chi€m t3i 85% tOng doanh sO giao dich toan cau.

- Giao dich thdéng qua c4c phuong tién hién dai nhu dién thoai, mang vi tinh,
telex, fax...

- Chi phi giao dich thap, hoat ddng rat hiéu qua. Do thi truGng c6 tinh toan cau,
thong tin can xUng, khoi lugng giao dich cuc 16n, cong nghé hoan hdo, hang héa
dong chat...dan dén chi phi thaapf va hoat dOng cUa thi trudng trd nén hiéu
qua.

Nghia hep

Thi trudng ngoai té€ Interbank




- POng tién dugc s dung nhi€u nhat 1a dong USD chi€m tGi 41,5% trong tOng
s cac dong tién tham gia.

- Nhay cdm ddi v4i cac su ki€n chinh tri, kinh t€, xa hoi... nhat 1a chinh sach
tién té cla cac nudc dang phat tri€n.

- La thi truOng 16n nhat, c6 doanh sb giao dich 16n nhat. Day 1 thi truGng tai
chinh 16n nhét thé gidi, vdi s6 luong tién giao dich mbi ngay da 1én dén 1.95
nghin ti USD (2006). Néu ban so sanh v6i thi trudng chiing khoan New York 25 ti
USD giao dich m0i ngay.

Thi truOng trao d6i ngoai té (Forex) 1a thi trudng ti€n t€ gilta cac ngan hang
dugc thanh 1ap vao ndm 1971 khi ty 1& trao dGi tréi ndi dugc cu thé hoa. Thi
trudng 1a mOt pham vi hoat dOng trong dé tién té clia mbi qubc gia dugc trao
d6i vGi nhau va 1a noi d€ thuc hién viéc kinh doanh quoc t€. Forex 1a mOt nhém
gbm khodng 4500 t& chlic giao dich tién t&, cic ngan hang qudc t€, cac ngan hang
trung tdm cUa chinh phU va c4c cong ty thuong mai. Vi€c chi trd cho xuat nhap
khdu ciing nhu viéc mua ban tai sdn déu phai théng qua thi trudng trao d6i ngoai
t&. Pay dugc goi la thi truOng trao d6i ngoai té "tiéu thu". Ciing c6 nhitng doan
dau co trong nhiing cong ty Forex d6 1a su phoi bay vé tai chinh rOng 16n dé€ céc
nén kinh t€ ¢ nudc ngoai tham gia vao Forex d€ bu dap nguy cd rui ro cla viéc
dau tu quoc té.

II Chifc ning va vai tré cUa thi trudng ngoai hdi

Tai sao lai giao dich ngoai hdi? Dudi day la nhitng thudn 10i va gia tri cUa thi
truOng Forex, 1a nhiing ly do tai sao mQi ngU0i chon giao dich trong thi truOng
nay:

. Khong phi dich vu : Khong phi trao d6i, khong phi thanh toan, khéng phi
chinh phu, khéng phi méi gidi. Nguoi moi gidi s€ dugc trich tU phi giao dich
théng qua di€m “bid-ask” (trung binh 3-5 pips)

. Khong qua trung gian dat 1énh: Giao dich ti€n t€ khong can trung gian va
cho phép khéch hang giao dich truc ti€p vi thi trudng va dugc cap nhat thong tin
truc ti€p vé gia va ti gia cac cap tién té.

. Khong gidi han giao dich: trong cac thi truOng khac hgp dOng giao dich
duogc gidi han bdi ti 1& nhat dinh ( vi du hgp dong quyén chon tuong lai ddi vdi
vang 1a 5000 ounces). Trong Forex, c6 thé giao dich v&i chi mOt tai khodn nho
300%.

. Phi giao dich thdp: Phi giao dich cho cac tai khodn nho ( bid/ask spread) chi
khodng 0.1% v@i nhiing di€u kién thuOng. Tai khodn cang 16n phi giao dich cang
thap.

. Thi truOng giao dich 24h: Khong phdi chO dgi gid thi rtOng m& cla va
déng clra. Giao dich tU t0i CN dén trua th(r 6 gi0 EST, c6 th€ néi thi trudng
FOREX khong bao gi0 ngU. Day 1a thuan 1gi 16n doi véi nhitng ngudi mudn giao
dich trong thoi gian rdnh hodc thoi gian thich hgp nhat trong ngay, b&i vi ban c6
th€ chon giao dich bat ki ltic ndo (sang, trua, tdi hodc dém)

. Khéng ai ¢6 kha ndng dinh huéng thi trudng: Thi trudng Forex qua 16n va
qua nhiéu ngudi tham gia nén khong ai , cho dii ca 1 ngan hang , c6 thé ki€m soat




gia tri trudng trong dai han. Su can th1ep cUa ngan hang trung uong chi ¢ tac
dung trong ngan han va khéng hiéu qua. Ngan hang trung U0ng ngay cang co it
tac dOng hay can thi€p vao thi truOng toan cau.

. Access (Truy cdp): Forex dugc m& 24h/ngdy tU khodng 6g chiéu Chu
Nhat t&i khodng 3g chi€u Th(t Sau. Nhilng ngudi giao dich riéng 1& c6 th€ doi
phé vdi tin tUc khi né6 dugc tung ra con hon 1a dgi tiéng chuéng md cla cla
nh(rng thi trudng khac liic moi ngudi déu c6 nhiing tin tUc gidng nhau. Diéu nay
cho phép nh{tng ngudi giao dich tham gia trudc khi tin tUc chi tiét dugc phan tich
trén ty 1€ giao dich. Liquidity cao va giao dich 24 gi® cho phép nhiing ngudi tham
gia thi truéng vao va thoat ra bat cr ltic nao. C6 nhiéu nha Mbi gidi phan phoi
Forex @ tUng ving, tUng trung tam thi trerng chinh (Tokyo, Hong Kong, Sydney,
Paris, London, My, v.v...) san sang ti€p tuc dua ra gia mua va bén.

. DO thanh khodn cao: Bai vi thi truOng Forex qua 16n, n6 ciing rat dé thanh
khodn. Bi€u ndy gitip ban nhanh chéng thuc hien giao dich chi v&i 1 cti nhap
chubt trong di€u kién binh thudng. Ban c6 thé mua ban ngay 1ap tlc tity y. Ban
khong bao gid bi “ket” trong thi truOng. Ban ciing c6 thé thi€t 1ap ché db tu
dOng cho san giao dich két thic 1&nh giao dich khi ban da dat dugc 1gi nhuan
mong muOn ( dinh mUc 13i) hodc déng khi thi trudng dich chuyén ngugc chiéu
mong muOn ( chOng 10)

. Thi truOng 2 mat: ti€n duoc giao dich theo cap, vi du: dd/yén, hodc
d6/d6ng Thuy SYy. MOi vi tri lién quan dén viéc ban dOng tién nay va mua dong
tién kia. N€u ngudi giao dich tin rang dong Thuy SY sé cao gia hon do, ho c6
th€ ban d6 va mua dong Thuy SY (ban sGm). Néu ngudi khac tin ngudc 1ai thi ho
s€ mua do va ban dong Thuy SV (mua va tr{f). Kha ning 1gi nhudn tOn tai vi ty
gia trao dOi (gia cd) luon ludn dao dOng. .Giao dich Forex cho phép thu 10i tir 2
phia cd tidng va gidm gia tri tién t& lién quan tGi d6. Trong moi giao dich tién t&,
mOi bén déu c6 dudc va mat.

. Excution Quality: BGi vi Forex rat hay thay doi, hau hét nhiing giao dich
c6 thé dugc thuc hién v4i gia cUa thi trung hién tai. Trong tat ca nhiing thi
trudng di chuy€n nhanh, khong thé tranh dugc rli ro trong tat cd cac giao dich
(chUing khoan, bt ddng san, v.v...) nhung c6 thé dugc tranh bang 1 vai chuong
trinh phan mém cla nha méi gidi tién té&, cic chuong trinh nay sé thong béo cho
ban bié€t gia nhap vao chinh xac trudc khi thuc hién 1énh. Ban dugc phép chon
trdnh hodc chdp nhan rUi ro. Khd ning thanh khodn cUa thi trudng Forex rOng
16n dé ra nhiing kha ning khép 1€nh c6 chat lugng cao.

Giao dich dugc xac nhan ngay 1ap tlc va ngudi giao dich qua Internet chi viéc in
1 ban sao clla man hinh may vi tinh d€ ghi chép lai tat ca hoat dOng giao dich.
Nhi€u ngudi cho rang dac di€m cla viéc giao dich bang Internet an toan hon so
v0i viéc st dung dién thoai d€ giao dich. Nhiing hang nbi ti€ng nhu Charles
Schwab, Quick $ Reilly va T.D. Warehouse dé nghi giao dich qua Internet. HQ sé&
khong mao hi€m danh ti€ng cla ho néu dich vu Internet khong dang tin cdy va
an toan. Trong tinh huéng xudt hién van dé vé ky thudt, may vi tinh tam thoi
ngUng hoat ddng, nhung v4i hé thOng dat 1énh (ordering) cla nha mai gidi



(broker), ngudi giao dich c6 thé ngay 1ap tltc goi di€n thoai cho broker d€ vao
hodc thoat ra khoi giao dich. Hé thOng vi tinh cUa nha mai gidi (broker Internet)
dugc bdo v& bai nhiing blrc tudng 1(ra d€ gilr cho thong tin vé tai khodn khong
bi dom ngé. MOi quan tdm 16n nhat cla broker 1 sU' an toan cUa tai khodn. HO
phai thuc hién nhi€u budc d€ 1oai trir bat ky hi€m hoa nao di theo viéc giao
dich trén Internet. Ngu'di giao dich Forex trén Internet khong phdi goi dién thoai
cho broker. Su'loai trlr ngudi trung gian (broker salesman) lam gidm chi phi, lam
cho tién trinh dat 1&nh nhanh hon va han ché khd ning hi€u 1am.

. Tinh tap trung (Focus): Thay vi c6 gang chon 1 chiing khoan, 1 khé udc,
quy ho tuong hodc bat ddng san tU hang chuc ngan th( c6 san trén thj trudng,
nh(fng ngudi giao dich Forex chi tap trung vao 1 t6i 4 dOng tién. Nhitng dong dé
thay dGi va thong dung 1a: Yén Nhat, bang Anh, d6ng Thuy S¥ va Euro. Nhiing
ngUdi giao dich thanh cong cao 1a nhing ngudi tap trung vao sO 1uong dau tu cé
giGi han. Nhiing ngu0i mdi bat dau Forex thuOng tap trung vao 1 dong tién va
sau d6 két hgp tUr 1 dén 3 dbng trong hoat dOng giao dich.

. Tinh xu hudng (Trendiness): Trong 1 khoang thoi gian lich st, tién té da
khang dinh xu hudng 1a quan trong. MObi dbng tién c6 “tinh cach” riéng clla né va
dua ra chi 1 xu hudng, bat k€ nhiing co hdi giao dich da dang trong thi truOng
dac diém Forex.

Tat cd cac 1énh phdi dugc dat thong qua san giao dich. P& giao dich tién t& ban
phai can 1 san giao dich tié€n t& Forex. Hau hét nhiing cdng ty giao dich c6 nhiing
yéu cau ve tai khoan ky quy khéc nhau. Ban can pha1 hdi ho nhiing yéu cau vé
tai khodn ky quy néu muOn tham gia giao dich tién té thong qua san glao dich cUa
ho. Tai khodn Giao dich trén Forex can 1 tai khodn ky quy. Khi 1a ngudi giao dich
dau co, ban sé khong chuy€n nhugng sdn phdm ma ban dang giao dich. Khi 1a
ngUudi giao dich trong ngdy, ban chi gilt vi tri giao dich tU vai phiit dén vai gi0,
sau d6 ban phai déng 1énh va két thiic giao dich.Tai khodn ky quy khong khac gi
1 khé udc vé thanh tich. Tat cd giao dich déu can tai khdan ky quy. Khi c6 13,
ho dé€ 1ai vao tai khodn ky quy cUa ban ngay trong ngay. Khi thua, ho can 1 tai
khodn d€ 14y ra sO tién 16 ma ban phai chiu. Tai khodn dugc thiét 1ap hang
ngay.Khoan ki qui trong giao dich ngoai h6i, mOt khodn ti€n ki qui nho c6 thé
gitip ban giao dich trén mOt khodn tién 16n hon nhiéu. SUc bat cho phép nguoi
giao dich c6 thé thu dugc 1gi nhudn khong 10 trén khodn tién dau tu nhung rui
ro c6 gidi han. MOt vi du, ngudi mdi gidi dé nghi ban 1 slic bat 200:1, ¢6 nghia
1a vGi 500$ tién ki qui ban c6 thé giao dich trén s6 tién 100.000$. Nhung sUc bat
1a con dao 2 1udi, vi néu khong quan 1y rUi ro tOt, slic bat cang cao thi rli ro cang
16n va ban c6 thé mat khodn tién ki qui trudc khi bat dau thu dugc 10i nhudn.
MOt phan rat quan trong cUa viéc giao dich 1a 18y ra phan thang hay tién 14i cUa
ban. Khi dén liic 18y ra phan cla ban trong tai khodn ky quy, tat ca nhiing di€u
ban can phai 1am 1a lién lac vGi broker cla ban va yéu cau ho gli cho ban s6
tién ban yéu cau, ho sé gl chi phi€u cho ban. HO ciing c6 th€ chuyén tién cho
ban. * Tai khodn “d0”, tin tlc, bi€u do va phan tich: hau hét c4c san giao dich va
mdi gidi déu ho trg ban giao dich bang tai khodn do d€ thuc tap truGe khi choi



that, va cung cap cho ban nhiing tin néng ciing nhu nhitng céng cu ho trg. D6 la
nh{ing ngudn tai nguyén h{iu ich gitip ban tich lily kinh nghiém vdi tién “d0”
truGe khi bat dau choi that sy. * Tai khodn “mini”: Ban c6 thé nghi rang m&i
bat ddu choi ma dau tu nhiéu ti€én sé dan dén thua 16. That sy 1a khong nhu
vay. Cac nha méi gidi sé ho trg ban chai v4i cac tai khodn “mini” vGi sO vOn
ban dau chi 300-500$. Bi€u nay gitip cho FOREX ngay cang kha thi hon véi
nh(fng c4 nhan khong mudn dau tu chi phi khéi su' ban dau qué cao. Vay ban dau
tu nhu thé nao?
Tai khodn mini ban dau c6 th€ 1a mOt 1ua chon tOt cho ban. BUng cudi, viéc nay
ciing gidng nhu viéc gitdp ban “bét lanh” trude khi xudng hd boi ! Trong Forex,
ban sé tu quyét dinh bao nhiéu tién trong mot 1an giao dich. Tuy nhién, chiing t6i
khuyén ban nén choi véi mot ti 1& nho trong khodn ti€n dau tu' ma ban co.
TU d6 ta c6 thé rit ra chlc nang cla ngoai hoi :
ChUrc ning co ban cUa thi truGng ngoai hdi 1a két qud phét tri€n tu nhién cla
mOt trong cac chlfc ning co ban cla ngan hang thuong mai, d6 la:nham dich vu
cho céc khach hang thuc hién céc giao dich thuong mai quoc té.
Céc chUc nang cUa Forex la:

- Phuc vu thuong mai quOc té€ (Primary Role)
Phuc vU luan chuyen vOn quOc té
NOi hinh thanh ty gia
NOi NHTW can thié€p Ién ty gia

- NOi KD va phong ngUa rUi ro ty gia
III Thanh vién tham gia FOREX
Trong thap ki trudc, chi c6 nhiig “gi khOng 16” mdi gia nhap thi truOng nay
dugc. Diéu kién t0i thi€u néu ban mudn giao dich trong thdi gian d6 1a ban phai
c6 tUr 10 dén 50 triéu USD dé€ bat dau. FOREX ra ddi lic ddu nham muc dich
dap Ung nhu cau cla cac ngan hang va cac cong ty khong 16 trong nganh, khong
pha1 1a nh{mg “chang ti hon”. Tuy nhién, v&i su hd tro ki diéu cUa Internet, hé
thOng giao dich truc tuy€n, cic cong ty giao dich da ra doi cho phép md nhiing tai
khodn “1€” cho chiing ta. Ngdy nay, nh({ing nha méi gidi trén thi trudng dugc phép
pha v& nhiing don vi giao dich rOng 16n va cho phép nhiing giao dich nhd c6 co
hOi d€ mua va ban bat c(r sO ndo trong nhiing gi tri nhd hon nay (lots). Ngan
hang thuong mai c6 2 vai tro trong thi trudng Forex1.  Lam cho viéc giao dich
gi(ra hai bén trd nén dé dang, vi du nhu nhitg céng ty muon trao doi tién té
(ngudi tiéu thu). 2. DA&u co bang cach mua va ban tién t€. Ngan hang c6 vai
trd trong nhitng don vi tién té nhat dinh bdi vi ngudi ta tin rang trong tuong lai
chiing sé c6 gia cao hon (n€u mua tr(r) va thap hon (n€u ban sém). Ngudi ta
th&ng ké rang 70% ldi t(c thudng nién cUa nhiing ngan hang quc té dugc sinh
ra tU vi€c dau c0 tién té. Nhiing dau co khac bao gdm nhiing nha giao dich thanh
cong nhat trén thé gidi vi du George Soros. Loai th( 3 cla Forex bao gdbm nh{ing
ngan hang trung uong cla cac qudc gia khac gibng nhungan hang du tr{r lién bang
MY. HO tham gia Forex d€ ddm bdo 10i nhudn tai chinh clla quOc gia ho. Khi
ngan hang trung tim mua va ban tién t&€ hodc ngoai té thi muc dich 1a d€ gilt



viing gia tri dong tién cUa dat nudc ho. Forex rat rdng va c6 rat nhi€u ngudi
tham gia ch(f khong phdi mOt ngudi, chi c6 nhitng ngan hang trung tam cla chinh
phl m@i c6 thé ki€m soét thi trudng. So sanh véi mUtc giao dich trung binh hdng
ngay 300 ty do cUa thi trudng Trai phi€u chinh phU va khodng 100 ty d6 duogc
giao dich trén thi trudng chlng khoan MY thi Forex rat 1én vi da vuot qua muUc
1.9 nghin ty dd moi ngdy (2006).
Hién nay thi truGng ngoai hdi c6 th€ c6 cac chul thé€ sau tham gia
- Phan loai theo muc dich tham gia thi truOng
Cac nha phong ngUa rUi ro ngoai hoi
Cac nha kinh doanh chénh 1&ch ty gia
Cac nha dau co
- Phan loai theo hinh thifc t6 chifc
Khéch hang mua béan 1é&
Ngan hang thuong mai
Cac dinh ché tai chinh khac
Céac nha moi gidi
Ngan hang trung uong
- Phan loai theo chUc ning
Primary price maker( nha tao gi4 s cap)
Secondary price maker (nha tao gia th( cap)
Price Taker (nha cap nhan gid)
Nha cung cap dich vu va tu van thong tin
Broker( nha moi giGi)
Speculator(nha dau co)
Ngu0i can thi€p trén thi truOng.
Nhung chiing ta thudng ap dung cach phan loai theo tG chic.
1. Céac khac hang mua béan 1 ( Retail Clients)
Nhém khéach hang mua ban 1€ bao gdm nh{ing cong ty n0i dia va da quOc gia,
nh{mg nha dau tu qudc t€ va tat ca nhiing ai c6 nhu cdu mua ban ngoai hoi
nham hai muc dich :
Chuyén ddi ngoai té
Phong ngUra rUi ro ty gia
Nhom khach hang ndy mua ban 1& c6 nhu cdu mua ban ngoai té chi c6 muc
dich 1a phuc vu ban than ch( khéng ¢6 muc dich kinh doanh.
2. Cac ngan hang thuong mai ( Commercial Bank)
Cac NHTM ti€n hanh giao dich ngoai h6i nham hai muc dich :
Cung cap dich vu cho khach hang, bang cach mua h6 va ban hd cho nhém
khach hang mua bén 1é.
Th(r hai, kinh doanh cho chinh minh, t(tc 1a mua ban ngoai h6i nham ki€ém lai
khi ty gia thay doi.
Trén Interbank, cic ngan hang giao dich vOi nhau theo hai phuong phép :
- Giao dich truc ti€p gilta ngan hang v&i nhau (Direct Interbank )
- Giao dich gian ti€p thong qua nha méi gidi ( Indirect Interbank )



3. Nhing nha méi gidi ngoai héi ( Foreign exchange brokers )

Ngay nay hinh th(tc ndy ciing dang phét trién.

4. Cac Ngan hang trung uong (Central bank )

- Can thiép ty gia

- Mua ban, chuy&n d6i tién té nham bao toan va gia ting gia tri du trr
ngoai hoi quOc gia

- NHTW la daily trong viéc mua hd, ban hd ngoai té cho chinh phu.

IV. Hang héa va cac nghiép vu kinh doanh ngoai héi

1. Hang hoa R

Vay “hang hoa” cUa thi tr'Ong FOREX 1a gi? Cau trd 10i 1a TIEN. Giao dich

ngoai hoi 1a hoat dOng giao dich mua mdt sO luong ti€n nay va ban mot s6

lugng tién khéac dién ra ciing thdi di€m. Tién dugc giao dich théng qua ngudi

moi gidi hodc truc ti€p theo tUng cap; vi du cdp EUR/USD hay GBP/JPY.

Hoat dOng giao dich FOREX c6 thé€ sé& phlfc tap d6i v4i nhiéu ngudi vi ho

khong th€ mua ban tan tay bat ki th(r gi trong thi truOng. Bon gidn ban hay

nghi viéc mua 1 dOng tién nao d6 nhu1a mua c6 phan cla 1 dat nude. Khi

ban mua dOng Yén Nhat, ban dang tdc dOng dén ti gid ngoai hdi clla Nhat va

gian ti€p 1én Kinh t€ Nhat, do gia tri clla dOng tién 14 su’ phdn chi€u danh gia

cUa thi trudng vé€ “slc khde” trong hién tai va trong tuong lai clla mOt qubc

gia. TOng quan, ti gid cUa mOt loai tién té so v&i mot loai tién t€ khac 1a su

phan chiu cac y€u td clla mOt nén kinh t€ khi so sanh v&i mOt nén kinh té

khac. Khong nhu céc thi trudng tai chinh khac, FOREX cling khéng c6 mOt

trung tam tai chinh hay giao dich nao cd. Thi trudng ngoai hoi 1a thi truGng

“lién ngan hang”, va dua trén giao dich dién t(r gilta hé thOng nbi két cac ngan

hang v&i nhau, va hoat ddng sudt 24 giQ trong ngy.

Currency distribution of reported FX turnover
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POng tién nao dugc giao dich? 7 loai tién dugc giao dich thudng xuyén nhat
trén thi truOng 1a : Dollar, Euro, Yen, Bdng Anh, Franc. Ki hiéu c4c loai tién
gbm 3 ch{f ci, trong d6 2 chir cai dau tién 1a viét tat cUa tén qudc gia va cht
cai cudi cling 1a tén cUa loai dong ti€n giao dich

2. Céc nghiép vu kinh doanh ngoai hoi

Ta c6 thé xem sO do sau:

FOREX MARKET

SPOT FORWARD SWAPS OPTIONS FUTURES

OVER THE COUNTER MARKET - OTC EXCHANGE

SPOT Nghiép vu giao ngay

FORWARD Nghiép vu ky han

SWAP Nghi€p vu hoan doi

OPTION Nghi€p vu quyén chon

. FUTURE Nghié€p vu tuong lai

Trong dé :

- Nghiép vu giao ngay, ky han va hoan d6i dugc thuc hién phi tap trung over
the counter market — OTC

- Nghiép vu quyén chon c6 th€ dugc thuc hién phi tap trung hoac 1a Thuc
hién tap trung trén ca s& giao dich — the exchange.

- Nghiép vu tuong lai chi dugc thuc hién trén sd giao dich.

B. THUC TRANG :

DA WN e

Cong cu phaéi sinh 1a mOt cong cu bat ngudn tu mOt sdn pham gOc di c6 tir
tru@c. Cac cong cu phéi sinh ngoai hdi gdbm: ky han tién té, hoan doi tién
t€, hgp dbng tuong lai ti€n t€, hgp dOng quyén chon tién té.

S’ dung cong cu phai sinh d€ bdo hi€m rUi ro ty gia



Vi du ngdy 10/01, mOt Cong ty xudt khdu Viét Nam dugc théng bao 1a sé nhan
USD 1.000.000 ttr viéc ban hang hoa cho nu@c ngoai sau hai thang tUtc 1a vao
ngdy 10/03. V& nguyén tac, khodn thu nhap nay sé phai chuyén ddi ra
VND d€ phuc vu sadn xudt kinh doanh trong nudc, do khong chac chan vé
ty gia gilta USD/VND sau hai thang n(ra, nén néu ty gia USD/VND ting nha
xudt khau sé c6 13i, ngugc 1ai néu gidm nha xudt khau sé thiét hai. D&
dam bdo chac chan khodn thu nhap USD 1.000.000 d6 bang gia tri cGa
ngay hom nay. Cong ty xuat khau sé s& dung moOt trong nhi{tng cong cu phéi
sinh néi trén d€ bdo hi€m rUi ro ty gia nhu sau:

- SU dung cong cu ky han: do 1a ban ky han USD 1.000.000 véi ty gia, vi du 1a
16.000 VND/USD, c6 ngdy gid tri roi vao ngdy nhan ti€n 1a ngdy 10/03. Giao
dich nay, Cong ty khong phai chiu m6t khodn phi nao va qua dé biét chac
chan dudgc gia tri s6 tién minh thu dugc 1a bao nhiéu khi dén han nhén tién
bat chap su ting, gidm cUa ty gia giao ngay trén thi truOng.

- SU dung cong cu tuong lai: V€ nguyén tac st dung thi hgp dong tuong lai
hoan toan tuong tU nhu hgp dong ky han. Tuy nhién giao dich hop déng
turong lai 1a giao dich dugc chudn hoa va dugc giao dich trén thi trudng c6
t0 chlc d6 1a cac S& giao dich, vi vay day 1a dac di€m lam cho hop dong
tuong lai c6 tinh thanh khodn rat cao, con giao dich ky han dugc thuc hién
trén thi trudng OTC (thi trudng lién ngan hang). Trudc khi giao dich hgp
dong tuong lai, ngudi tham gia phdi ky quy moOt khodn ti€n nhat dinh vao
tai khodn.

- SUr dung cong cu quyén chon: Cong ty mua quy€én chon ban USD 1.000.000 ky
han 2 thang k€ tUr ngay thod thudn vai ty gia thuc hién vi du 1a 16.000
VND/USD.

Hai thang sau, ngdy 10/03, n€u ty gid USD gidm xuOng con 15.600 VND thi Cong
ty s€ c6 quy€n ban sO USD nhan dudc vdi ty gid da cam két 1a 16.000.
Trudng hgp nay, Cong ty da c6 10i 400 VND/USD. Nguoc lai néu ty gia
USD téng 1én 16.500 VND/USD thi Cong ty s€ khong thuc hién quyén chon
ban vdi ty gid 16.000 VND/USD ma s€ ban s6 USD dé véi ty gid trén thi
truOng ldc ndy 13 16.500VND/USD. Trong trudng hop nay, Cong ty co 10i
500 VND/USD. Tuy nhién d€ duoc c6 quyén nhu vay, Cong ty s€ phai trd
cho ngudi ban mOt khodn phi nhat dinh.

Qua vi du trén dé thdy viéc cong ty st dung quyén chon ban vira ddm bdo ludn
béan dugc USD v6i ty gia t6i thiu 1a 16.000 VND/USD, mic dii cong ty bo
ra mOt khodn phi nhd nhung c6 co hoi ki€m 1di néu ty giad USD ting lén.
Trong khi d6 n€u st dung cong cu ky han thi céng ty s€ bo 16 co hdi ki€m
13i trong trudng hop ty gia ting lén.



Nhu vay, 10i ich nGi bat cla cac cong cu phai sinh 1a phong nglra hiéu qua céac
rUi ro vé ty gi4 cling nhu 13i sudt, ngoai ra nhiing cong cu tai chinh hién dai
nay con gitip doanh nghi€p can d6i ludng tién, co cau lai tai sdn ng (sU
dung cong cu hoéan dGi) va gidm bt cac chi phi trén co s& nhan dinh diing
dién bién thj truOng. Bén canh dé, vdi tinh da dang vOn c6, ching ciing c6
th€ dugc thi€t k&€ phu hgp vdi nhu cdu va mUc dd chap nhén rli ro clia
mOi khach hang. Tuy nhién, viéc s(r dung va phét trién cc sdn pham mdi
nay trén thj truong van con nhi€u han ché ca vé phia cac doanh nghiép va
Ngan hang thuong mai (NHTM), thé hién & doanh s giao dich rat thap. Vi
vay, can tim hi€u nhiing di€u kién 4p dung va phuong hudng phét trién
cac cong cU phéi sinh ngoai h6i & Viét Nam trong thdi gian tdi.

Diéu kién 4p dung chung doi v&i cac cong cU phai sinh

Trudc hét cong cu pha1 sinh ngoai hOi ra ddl 1a d€ bdo hi€ém rli ro ty gia. Ty gia
bi€n dOng theo mdt bién dO 16n va ngdu nhién, phan anh quan hé cung cau
v€ ngoai t€ trén thi trudng 1a di€u kién tién quyét cho viéc sir dung céc
cong cu phong chong rui ro. Trén thi truOng ngoai hoi, bén canh viéc phan
dnh quan hé cung cau vé ngoai t€ thi thj trudng con an ch(fa cic yé€u td
dau co va chénh 1&ch gi vé€ ngoai té€. Pay ciing 1a nhiing yéu td quan trong
trong vi€c 1am cho ty gi4 h6i dodi trén thi trudng ngoai h6i bi€n dOng mot
cach khé du doan. Chinh vi su khéng du doan truGe dugc nhiing thay dGi
cUa ty gia trén thi rudng ma cac doanh nghiép ciing nhu cdic NHTM ludn c6
mong muOn bao hi€m rUi ro d€ chOng 1ai nhling tOn that c6 thé xAdy ra dbi
vGi cac dong tién ngoai t€ cla minh.

Theo théng 1& qudc t€, trudc khi giao dich cc sdn phdm phaéi sinh nhu hoan d6i,
quyén chon hay tuong lai, cc bén tham gia phdi ky két v&i nhau bdn thod
thudn chung cla Hiép hoi c4c nha kinh doanh phéi sinh va hoan d6i quoc t&
ISDA. Thod thuén nay bao gbm cac di€u khodn va diéu kién nham quy
dinh pham vi giao dich, loai cong cu giao dich, nghia vu cUa c4c bén tham
gia; quy dinh cac van dé vé gidi quyét tranh chap, toa 4n hay cac van dé xu
1y khi c6 bén tham gia bi mat kha ning thanh toan...

Thi trudng phéi sinh va cong cu phéi sinh ngoai hoi rat da dang, phic tap doi hoi
céc giao dich vién 13 cac can b0 ngan hang phai ¢6 trinh d0 chuyén mén cao
v€ linh vuc ngoai hoi, am hi€u cac ky thudt nghi€p vu phéi sinh ngoai hoi.
DPac biét 1a can b0 giao dich phai c6 kha ning van dung linh hoat cic cong
cu phong chOng rli ro ty gia dOi v&i danh muc dau tu bang ngoai té cla
ban than ngan hang. Ngoai ra ho con phdi c6 kha ning phét trién (hay bén)
cac san pham phai sinh t&i cac doanh nghiép c6 hoat dOng thuong mai
quOc t€. Bén canh diéu kién v€ trinh d6 can b0 thi van dé cong ngh€ ngan
hang cfing 1a diéu ki€n can thi€t d€ Ung dung nghiép vu phai sinh ngoai
hOi. Vi cac cong cu phéi sinh néi chung va cong cu phéi sinh ngoai hdi néi



rieng dugc xdy dung trén cO s@ sUr dUHg cac thuat toan phUc tap d€ du
doén vé cac kha nang bién dbng cla ty gia h01 doai trong tuong lai. Do do
doi hoi cac NHTM can phai c6 cdc phan mém hién dai d€ x( 1y giao dich
ciing nhu quan 1y va tinh phi d0i vGi cac cong cu phai sinh.

Thuc trang thi truOng ngoai hoi va viéc st dung cac cong cu phai sinh d€ phong
chOng rui ro hoi dodi & Viét Nam

Trong qua trinh h0i nhap kinh t€ qudc t€, chinh sach ngoai h6i déng vai trd rat
quan trong, 1am sao d€ vUa tranh th( dugc cac ngudn vOn qulc t€, thic day
hoat dOng thuong mai, dau tu, du lich, ki€u hoi, nhung lai phdi ddm bdo
dudgc chl quyén clia dong Viét Nam, thuc hién dugc muc tiéu cla chinh
sach tién t€. Trong thdi gian qua, chinh sach ngoai hdi da c6 nhiing thay d6i
quan trong, mOt sO quy dinh da théng thoang hon, m& ra nhiéu nghiép vu
m&i, dac biét 1a cac nghi€p vu phai sinh ngoai hoi.

Tuy nhién cho dén nay, & Viét Nam cac nghiép vu phai sinh van con so khai, kém
phét trién th€ hién & doanh s giao dich thap, thdm chi 3 mt s6 NHTM
mac du da trién khai nghiép vu option nhung khéng c6 giao dich. Mac du
trén thé€ gidi cac nghi€p vu phéi sinh d€ bdo hi€m rUi ro ty gid nhu forward,
swap, futures, option da dugc si dung pho bién tU rat 1au v4i doanh sO
hang ngdy 1én t&i hang trdm ty USD. Chinh vi vay, viéc Ung dung cac cong
cU phéi sinh nham bdo hi€m rUi ro ty gia tai Viét Nam dang gap nhi€u khé
khin. Nguyén nhan chl yé€u la do:

MOt 13, thi€u nhu cau thuc su tU phia khach hang.

Pay la van dé cOt 16i, vi trudc day ty gia USD/VND thuong xuyén On dinh tai
mUrc tran so v&i gid NHNN cong b0, khach hang khong quan tam t&i van dé
bdo hi€m rli ro ty gia. Tuy nhién, sang ndm 2007 va ddu ndm 2008, thi
truong ching ki€n su bi€n ddng va ddo chi€u manh mé clia VND so v&i
dong Dola My, ty gid USD/VND gidm xuOng giao dich tai mUc san.
Nguyén nhan 1a do lugng 16n ngoai t€ tur cac hoat dOng dau tu truc tiép,
gian ti€p nuGc ngoai, ki€u hoi d6 vao c&c NHTM lam xudt hién du thira
ngoai té do mat can d6i cung cau. Nhi€u doanh nghi€p xuat khdu hién nay
dang phdi d0i mat v4i van dé rui ro ty gia, dac biét 1a cac doanh nghiép
xudt khau trong nganh thuy san, dét may, ca phé... va cac nganh san xuat,
xudt khau khac. Mac du vy, cac doanh nghiép Viét Nam van chua cé théi
quen hay néi chinh x4c hon 1a chua quan tdm t&i phong chéng rui ro doi véi
cac hoat dOng ngoai té cUa minh.

Hang nidm céc doanh nghiép Viét Nam déu phdi vay ngoai t€ hang trdm triéu
USD hodc EUR d€ dau tu vao cac du an 16n, cac doanh nghiép ndy sau khi
vay ngoai té thudng ban sé ngoai t€ ndy chuyén sang VND dé tién hanh



hoat dOng dau tu du &n, dén ky trd ng ho phai mua lai s6 ngoai t€ do
bang VND. Trong th0i gian ti€n hanh hoat ddng san xuat kinh doanh, rd
rang s€ c6 su bi€n dOng vé ca 1ii sudt cho vay va ca ty gia hOi dodi. Néu
sUr dUHg cong cU phai sinh nhu hoan ddi 1ai sudt hodc C6ng cu ky han hay
quyen chon vé ngoai té thi cac doanh nghiép se bdo hiém dugc rUi ro 1ai
suat trong truOng hop néu lai suat vay 1a tha ndi va khi 13i sudt thi tru‘dng
da ting 1én nhu hién nay hodc bdo hi€m dugc rui ro ty gia khi ngoai té c6
xu hudng gidm xubng vao thoi di€m doanh nghiép ban ngoai té.

Hai 13, thi€u c0 s& phap 1y.

Trong vai nim trd 1ai day, Ngan hang Nha nuéc (NHNN) da cho phép cdc NHTM
dugc thuc hién nhiéu nghi€p vu mdi nhu quyén chon ngoai hoi, quyén
chon vang, hoan ddi 14i sudt. Tuy nhién co s& phép ly cho nghiép vu phai
sinh con chua day dd, ngoai trtr chi c6 giao dich hoan ddi 14i sudt da c6 quy
ché clla NHNN la Quyét dinh s6 1133/2003/QD-NHNN, ngay 30/09/2003.
Mac dit hién nay tat cd cdc NHTM déu dugc thuc hién nghiép vu quyén
chon ngoai té, tuy nhién chi dugc thuc hién quyén chon gilta ngoai té va
ngoai t&, con quyén chon gilta ngoai t& va VND thi phdi dugc su' cho phép
tU phia NHNN. Trén thuc t€, cic doanh nghiép xuat nhap khau thudng
chuyén d6i ngoai té ra VND d€ phuc vu hoat ddng dau tu’ sdn xudt trong
nudc ma hau nhu khong chuyén doi tlr ngoai té ra ngoai té. Pay ciing 1a
tré ngai 16n doi véi cdc NHTM lam cho doanh s giao dich quyén chon rat
thap.

Ba 13, thi€u kié€n thlc, hi€u bié€t vé cong cu phai sinh.

San phdm phai sinh trong phong chdng rli ro 1a mOt sdn pham kha mdi va phic
tap dOi v4i thi trudng Viét Nam. Poi hdi cac doanh nghiép ciing nhu cac
NHTM phai c6 hé thdng thong tin du béo ty gid quOc té€ nhanh, chinh x4c,
cap nhat lién tuc; phai c6 cong cu do 1uOng va cdnh béo rUi ro ty gia, 13i
sudt; di ngil cac nha quan 1y, céc giao dich vién chuyén nghiép, Thufc t€ c6
nhiéu NHTM dugc thuc h1en nghiép vu quyen chon ngoai hoi tir lau
nhu‘ng dén nay van chua trién khai dugc. B6i véi cac doanh nghlep thi
vi€c hi€u biét cac cong cU phéi sinh d€ phong chong rui ro con nhi€éu han
ché.

Diéu kién d€ phét tri€n cic cong cU phéi sinh ngoai héi tai Viét Nam

TU thuc t€ trén, d€ Ung dung va phét tri€én cong cU phéi sinh tai Viét Nam can
phdi c6 cac di€u kién sau

Th( nhat, vé khach quan.



Ty gia thi tru’dng pha1 bién c10ng t3i mUc d0 dé€ cac doanh nghlep pha1 quan tam
chd y téi van dé bdo hi€m rUi ro ty gid. Cac NHTM ciing rat muon trién
khai cac sdn pham dich vu mGi nhung khong thé "cO ép" khach hang st
dung khi thuc su ho khong c6 nhu cau.

NHNN cén c6 c0O ché di€u hanh ty gia linh hoat hon, tao ra mOt thi trudng ngoai
hOi phan 4nh diing quan hé cung cau ngoai t&. NHNN can tiép tuc ndi
rOng bién dO dao dOng so vdi ty gia binh quan va thuOng xuyén di€u chinh
linh hoat bién d0 nay cho phut hgp vai thi tru'ﬁmg hon. Pay 1a co sG dé
NHTM ciing nhu doanh nghiép quen dan véi cac cong cu phong chOng rUi
ro ty gia. Bén canh d6, NHNN can nghién c(tu ban hanh nhu‘ng quy tac cg
ban nhat trong giao dich phai sinh, cic vin ban hudng dan nghiép vu phu
hop vdi diéu kién thi trudng cUa Viét Nam hién nay, d€ c6 hanh lang phap
1y chung cho hoat ddng clla cic NHTM. Cho phép cac NHTM chU dOng
thuc hién quyén chon ngoai hoi gilta ngoai t& va VND khi c6 nhu cau phai
sinh. Tranh d€ cac NHTM thuc hién nghiép vu m&i mt cach riéng 1€ theo
su' hi€u biét cla ngan hang, dan dén tinh trang khong thOng nhat, dé gay ra
tranh chap khi c6 su cO xdy ra.

NHNN can ting cudng hon nifa vai trd trén thi trGng ngoai t€ lién ngan hang.
Thi truOng ngoai té lien ngan hang do NHNN t0 chlc, gidm sat va di€u
hanh nham hinh thanh mot thi truOng mua ban ngoai té c6 t& chlic gilta cac
t0 chlfc tin dung 1a thanh vién thi truOng. Ngan hang Nha nudc tham gia thi
truong vOi tu cach 1a ngudi mua, nguoi ban culi cling, thuc hién can thi€p
khi can thi€t vi muc tiéu chinh sach tién t&€ quoc gia.

Hai 13, vé phia cac NHTM

Can ti€p can khach hang, t6 chirc hdi thdo d€ gidi thiéu va tu van nham muc
dich vira nang cao nhan thlc cla khach hang vé rUi ro ty gia vUa gitip cho
khéch hang hi€u bi€t v€ cac cong cu phai sinh ngoai hoi. Phat tri€n cac
cong cu phdi sinh va thi tr'Ong phai sinh 1a gitp cho cac doanh nghiép c6
thém co hodi Iua chon loai hinh giao dich hdi doai phit hop v&i muc tiéu kinh
doanh. Khi st dung c4c cong cU phéi sinh doanh nghiép c6 dugc su lua
chon vé ty gid mong muOn. Mat khéc, can tap trung Uu tién dio tao va boi
du’dng cho cé4c can b0 truc ti€p kinh doanh trén thi tru‘dng hoi doi qubc té
Ve céc cong cu phai sinh noéi chung va phai sinh ngoai hoi noi riéng, vi day la
nh(ing sdn phdm md&i, phlc tap ca vé Iy thuyét 1an thuc tién ap dung.
Ngoai ra can trang bi thém nh{ing kié€n thlc va kinh nghiém vé thi trudng
ngoai hoi va thi trudng ti€n té€ quic t€, ky nang phan tich k¥ thudt, phan
tich co ban trén co s3 chon 1oc, tOng hop va phan tich thong tin d€ du doan
xu huéng dién bié€n cla thi truGng nham st dung cac cong cu phai sinh
mOt cach hiéu qua nhat. Thong qua d6 d€ c6 thé tu van, hudng dan, gitip
dd cho khach hang cUa minh hi€u biét hon vé thi trudng ngoai hoi.



Ba 13, vé phuong tién, thiét bi.

Ngoai nh{ing phuong ti€n, thi€t bi hién c6 cla Reuters, Thomson, SowJones
News hay Metastock, can trang bi thém phan mém x( 1y, quan ly rUi ro va
tinh phi d0i vGi cac nghi€p vu phai sinh. M3 rOng quan hé hop tac v4i cac
ngan hang nudc ngoai trén thi truGng ngoai h6i qubc t&, d€ tranh th( suho
trg vé ki€n thic, vé hé thOng phan tich qudn 1y rli ro d6i vi cac cong cu
phai sinh néi chung va céng cu quyén chon ngoai hdi, céng cu tuong lai
ngoai hoi néi riéng.

Thuc té thi sao ?

Nam 2008, thi truGng ngoai hoi tffng c6 nhiing dot bién dOng manh va cing
thang, ty gia USD/VND trén thi truOng tu' do ¢6 lic 1én sat 19.000 VND. Nhiing
dién bién nay dugc dat trong nhiing 4p 1uc co ban: nhap siéu ting ky luc va lam
phét ting rat manh.

Nhifng thang dau ndm 2009, thi trudng ngoai hoi ciing cing thang, nhung nhimng
ap luc trén da khong con qud 16n.

7 thang dau ndm, nhap siéu chi méi & mUc 3,38 ty USD; va theo muc tiéu B
Cong Thuong dat ra, nim nay nhap siéu sé dudi 20% kim ngach xudt khauy, cd
nim sé€ khodng 8 - 10 ty USD, rat thap so v&i su dOt bién 18 ty USD nam 2008.
Cfiing trong 7 thdng dau ndm, theo s6 li€u clla TGng cUc Thong k&, chi s6 gia tidu
ding (CPI) chi ting 3,22% so vGi culi ndm 2008; trong khi dé ty gid USD/VND
tang 6,22%. MUc ting cUa hai chi sO nay van dang ddm bdo y€u t0 c6 10i va hd
trg cho xudt khau. Ap luc lam phét doi véi ty gia ciing khdng qua 16n khi nhi€u
du béo tin tudng kha ning chi ting dudi 10%, tham chi chi khodng 7% - 8%
trong nam nay.

Ngoai ra, Ngan hang Nha nudc ciing khang dinh c6 a0 khd ning dé€ can thiép thi
truong khi can thi€t véi ngudn ngoai té dU manh. Hién du tr(f ngoai té &
khodng trén dudi 22 ty USD. Tuy nhién, nha di€éu hanh khong th€ ding bién phép
tudng nhu don gidn 1a tung mOt ngudn ngoai t€ 16n cho thi truOng dé€ xoa diu su
cang thang cla cau, bdi theo gidi thich clla Thong d6c Nguyén Vin Giau, di€u
hanh chinh sach ty gi4 con phdi ddm bdo hai hoa céc 10i ich, yéu cau khac cla
nén kinh t&, va viéc tung mOt ngudn ngoai t€ 16n ra thi truOng con c6 nhiing hé
luy...

Mat khac, mOt di€m quan trong can thao g& hién nay khéng phai 1a viéc thi€u
hut nguOn cung tram trong ma 1a lam thé nao d€ khaoi thong cho dugc ngudn
ngoai té (f dong tai cac doanh nghiép xudt khau.

Theo phdn anh cUa cc ngan hang, c6 mOt thuc trang chung 1a nhi€u doanh
nghi€p xuat khau khi thu ngoai t& vé khong chiu ban lai. Pay 1a mOt lua chon ¢6
muc dich chinh 1a d€ du phong rUi ro ty gia trong tuong lai (vOn da cé nhiéu
truOng hop phai trd gia dat trong nam 2008), bdi chinh cac doanh nghiép ciing
can ngoai té cho hoat dOng nhap khdu hang héa phuc vu cho san xudt d€ xuat



khdu; mOt muc dich khac 1a sy gdm gllJ' c6 ky vong ty gid sé t1ep tuc tang, hay
n6i cach khac mUc gia cac ngan hang trd theo quy dinh hién nay té ra chua hap
dan doanh nghiép.

MOt nguyén nhan khéc cla vi€éc doanh nghiép khong chiu ban 1ai ngoai té 1a do
“tac dung phu” cUa chinh sach ho trg 1ai sudt vay von VND. Lii sudt vay VND
sau ho trg chi khodng 5% - 6%/nam, trong khi vay USD ciing c6 1i suat gan
tuong Ung va con phai chiu rUi ro ty gia khi mua ngoai té trd ng trong tuong lai.
Piéu nay khi€n nhi€u doanh nghi€p lua chon gidi phap tim mua USD thay vi vay
USD.

VUa qua, v0i “ggi y” clia Ngan hang Nha nudc, cac ngdn hang thuong mai da
d0ng loat glarn manh 14i sudt cho vay USD Xu0ng pho bi€n dudi 3%/nim dé c6
thé tao hap dan doi vdi doanh nghiép vay vOn. O mOt gidi phap khéc, theo thong
tin tai cuOc doi thoai véi doanh nghi€p hodi trung tudn thang 5/2009, Ngan hang
Nha nudc ciing da to chltc dam phan v&i mOt sO doanh nghiép 16n véi muc dich
thiic ddy viéc ban 1ai USD, vay USD cho ngan hang. Tuy nhién, day chi 1a mot
gidi phap tinh thé va cuc bO.

MOt sO ¥ ki€n cho rang doanh nghiép can da dang héa ngoai té trong thanh toan,
khong “neo” chl y&u vao dong USD nhu hién nay. Nhung, theo 1anh dao cla
mOt ngan hang c6 thi phan thanh todn quOc t€ 16n nhat hién nay, di€u d6 ciing
khé thuc hién theo y mu6n chU quan, b&i phan 16n cac doi tc ban hang bén ngoai
déu yéu cau thanh todn bang USD, nha nhap khau trong nudc phai dap Ung.
Thdi gian gan day, trudc tinh hinh ngoai t€ cla nhiing thanh vién trong hé thOng,
Ngan hang Nha nudc ti€p tuc thuc hién vai tro ban ra hd trg. Nhung dudng nhu
day van chua phai 1a mOt cach gidi quyét cé tinh can ban, khi su ach tac ngubn
ngoai t& gam gi(r tai cac doanh nghi€p xudt khdu van chua thuc su' dugc thao
g0.

Pap Ung dudgc yéu cau hop 1y cla thi truOng 1a linh hon cla chinh sach. Biéu
ndy con thi€u & chinh sach ty gia trong thdi gian qua, khi doanh nghi€p cé ngoai
t€ khong chiu ban, doanh nghi€p mua ngoai té tim ki€m khé khin. Co ché tran ty
gia hién nay chua tao dugc diéu kién d€ ho hai long dén vdi nhau.

Lanh dao m6t vu chlc ndng cla Ngan hang Nha nudc tlng thUra nhan, c6 nhiing
doanh nghi€p yéu cau ngan hang phai mua ngoai t&€ clla ho cao hon gia quy dinh;
trudc khi siét chat quan ly, doanh nghiép mua ngoai té cling phdi mua gia cao
hon qua nguOn thu phi gi4n ti€p clla ngan hang. Ca hai chi€u nay déu cho thay
mUc ty gid hién hanh cing bién d0 khong dap Ung dugc nguyén vong cUa ho -
nh(ing dai di€én cla thj truOng.

Va ngay ca trén thi truOng ngoai té lién ngan hang, nhi€u thong tin phan anh gan
day dé cap dén nhiing truong hop “lach” tran ty gia thong qua ngan hang th( ba,
ngoai t& th( ba. HO budc phai di dudng vong bdi “dudng thang” hién tai khong
dap Ung dugc yéu cau cla ho.

Thi trudng dang can mOt mdi trudng d€ bén mua - bén ban thuc su’ gdp nhau, &



mOt mUc gia c6 dugc sy dong thudn, dap Ung nhu cau cUa ca hai bén. Va & day,
quan hé cung - cau sé hinh thanh mUc gi4 hgp ly. Tat nhién, di€u nay khéng dong
nghia v&i su tha nGi, ma nha di€éu hanh chinh s4ch 1a ngudi mua va ban cudi cling,
diéu tiét, dinh hudng cung - cau thdng qua nhing luc lugng san cé.

Yéu t0 thi truOng trong c0 ché ndy ciing khdng ¢6 1ap, ma c6 su tuong tac vdi thi
trudng tién gUi, thi trudng cho vay. Hai thj trudng d6 ciling nam trong kha ning
di€éu chinh, quan ly clla Ngan hang Nha nuGc. MOt vi du cu thé 1a viéc gidm
manh dong loat i sudt cho vay USD vUa qua cfing 1a m0t su' tudng tac di€n
hinh trong mOi quan hé nay, gép phan gidi vay cho thi truOng ngoai hoi. Tat
nhién, theo y ki€n chuyén gia, d€ di€u hoa dugc mOi quan hé ndy theo cdc muc
dich dinh san, ning luc cUa nha di€u hanh ludn 1a mOt yéu td cé tinh quyét dinh.

Va ngay 10-09-2009: Ty gia USD/VND cao nhat trong lich st

Ty gia binh quan lién ngan hang lién tuc ting cao, gia USD niém yét cUa c4c ngan
hang thuong mai da 1én mUc cao nhat trong lich st. TU cudi thang 8 dén nay, ty
gia binh quan lién ngan hang do Ngan hang Nha nudc cong b0 lién tuc ting. Ngay
9/9, sau hon tdm thang, ty gia nay chinh thlic vuot mOc 16.980 VND va G mUc
16.981 VND. Séng nay (10/9), ty gi4 binh qun lién ngan hang ti€p tuc ting lén
mUtc 16.983 VIND.

Gia USD mua vao — béan ra cUa cac ngan hang thuong mai niém yét sang nay ciing
dong loat 1én mUc cao nhat tur trudc tdi nay, kich trdn 5% bién d0 cho phép theo
ty gia binh quan lién ngan hang, cling 4p & mUc 17.832 VIND.

Trong lich sU, ty gia binh quan lién ngan hang cao nhat ghi nhan & mUc 16.989
VND cUa ngay 25/12/2008 — ngdy ma lan dau tién Ngan hang Nha nudc truc ti€p
ting mOt budc 3%, tUr mlc 16.494 VND. TU thdi diém dé dén trung tudn thang
2/2009, ty gia binh quan lién ngan hang dugc 4p dung quanh mOc 16.980 VND.
Tuy nhién, tai thoi di€m d6, bién do ty gia quy dinh & mUc +/-3% nén gid USD
cUa cac ngan hang thuong mai phd bién chi & dudi 17.500 VND.

TU cudi thang 3/2009, ty gia binh quan lién ngan hang bat ddu gidm manh, c6
ngay gidm gan 10 VND. Pay dugc xem 1a mOt su di€u chinh “can d6i” v4i chinh
sach bién d0 m&i, khi tir ngay 24/3/2009 Ngan hang Nha nuGc bat dau ndi bién
do tUr +/-3% lén +/-5%. TU cuOi thang 7 tré lai ddy, ty gia binh quan lién ngan
hang bat dau ting trd 1ai; hién van thap hon so vGi nhiing ngay cubi nim 2008,
nhung do c6 bién d6 16n hon nén gia USD cUa cac ngan hang da 1én mUc cao nhat
tu trudce t6i nay.

Trong sudt nhiing bi€n ddng tUr ddu nam, hau hét & cic thoi di€m ty gia
USD/VND cUa céc ngan hang thuong mai déu § sat tran bién d6 cho phép; viéc
day gia mua vao bang ding gia ban ra ciing da kéo dai k€ tU ngay 11/6/2009 trd
lai day.



Trong bao céo tOng két thi truGng tuan qua, Ngan hang Nha nudc ti€p tuc duy tri
thong diép “dang ti€p tuc theo déi sat dién bi€n thj truOng, di€u hanh ty gia 6n
dinh, 4p dung cac bién phap can thi€p thich hgp d€ thi truGng ngoai hoi hoat
dOng tich cuc hon”.

Trong thang 8 vUa qua, theo thong tin tur 1anh dao Ngan hang Nha nudc, tinh hinh
cung — cau ngoai t€ trén thi truOng da bt cang thang; doanh nghlep va nguoi
dan ciing da bat dau ban ra USD thay vi chUl y€u giam gi(f truGc dé.

Nhu cau vay ngoal t€ cUa doanh nghlep ciing da tang lén. Trong thang 7 va 8 vUa
qua, tang trudng tin dung bang ngoa1 t€ (chl yéu bang USD) da tang kha nhanh;
lan lugt tang 1,2% va 1,52%. Lai sudt huy dOng USD tU cu0i thang 8 dén nay
cling da tang kha manh; m6t s6 ngan hang da d8y mUc cao nhat 1én dén 4% -
4,15%/nam.

Theo s0 liéu clla TGng cuc Thng k&, chi sO gia USD thang 8/2009 di ting 6,36%
so v@i thang 12/2008, tang 8,95% so v&i cung ky nam 2008.

Thi truong ngoai hoi: Lam sao dé thao “nut
that”?
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Thi trudng dang can mot mdi trudng dé bén mua — bén
ban thuc su gap nhau, & mét muc gia co dugc su dong
thuan, dap Ung nhu cau cla ca hai bén.
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Nhi€u doanh nghiép xudt kh&u khéng chiu ban lai USD cho ngan hang. Cic ngan
hang lién tuc duy tri vi€c niém y€t gia mua USD bang gia ban. Viéc tim mua
ngoai té tai nhi€u ngan hang kha khé khan...

Tinh trang nay tuy khong mdi, di kéo dai trong nhiing thang qua, nhung van chua duoc
thao g& dUt diém.

Ap luc khong 16n, nguén cung van tac

Nam 2008, thi trudng ngoai hoi tiing 6 nhling dot bién ddng manh va cing thléng; ty
gid USD/VND trén thi truOng tu do c6 lic 1én sat 19.000 VND. Nhiing dién bién nay
dugc dat trong nhitng ap luc co bdn: nhap siéu ting ky luc va lam phét ting rat manh.

Nhifng thang ddu nam 2009, thi trudng ngoai héi ciing cing thang, nhung nhiing ap
luc trén da khong con qua 16n.

7 thang d&u nidm, nhap siéu chi m&i 3 mUc 3,38 ty USD; va theo muc tiéu BO Cong
Thuong dat ra, nim nay nhap siéu s& dudi 20% kim ngach xudt khau, cd nam sé
khodng 8 - 10 ty USD, rat thap so v&i su ddt bién 18 ty USD nam 2008.

Ciing trong 7 thang dau nam, theo s0 liéu cla TOng cuc Thong ké, chi s6 gia tidu ding
(CPI) chi ting 3,22% so vGi cudi ndm 2008; trong khi dé ty gid USD/VND ting 6,22%.
MUc ting cUa hai chi s6 ndy van dang dam bdo yé€u t0 c6 1¢i va ho trg cho xudt khau.
Ap luc lam phét d6i vi ty gia ciing khong qué 16n khi nhi€u du béo tin tudng kha
nang chi ting dudi 10%, tham chi chi khodng 7% - 8% trong nim nay.

Ngoai ra, Ngan hang Nha nudc ciing khang dinh c¢6 dU kha nang d€ can thiép thi
truOng khi can thi€t v4i ngudn ngoai té d0 manh. Hién du tr{t ngoai té& & khodng
trén dudi 22 ty USD. Tuy nhién, nha di€u hanh khong th€ ding bién phap tudng nhu
don gidn 13 tung mOt ngubn ngoai té& 16n cho thi trudng d€ xoa diu su cing thang cla
cau, bai theo gidi thich clla ThOng d6c Nguyén Vin Giau, diéu hanh chinh sach ty gia
con phdi ddm bao hai hoa cac 10i ich, yéu cau khac clla nén kinh t&, va viéc tung mot
ngudn ngoai t€ 16n ra thi truOng con cé nhig hé luy...

Mat khac, mOt di€m quan trong can théo g& hién nay khong phai 1a vi€c thi€u hut
nguOn cung tram trong ma 1a 1am thé& nao dé€ khoi thong cho dugc ngudn ngoai té &t
dong tai cac doanh nghiép xuat khau.

Theo phan anh cUa cac ngan hang, c6 mOt thuc trang chung 1a nhi€u doanh nghiép
xudt kh&u khi thu ngoai té vé khong chiu ban lai. By 1a mOt 1ua chon c6 muc dich
chinh 1a d€ du phong rli ro ty gia trong tuong lai (vOn da cé nhi€u truGng hgp phai
tra gia dat trong ndm 2008), bdi chinh cac doanh nghiép ciing can ngoai té cho hoat
dong nhap khau hang héa phuc vu cho sdn xudt d€ xudt khdu; mOt muc dich khac 1a
su gam gilr c6 ky vong ty gia sé ti€p tuc ting, hay néi cach khac mUc gia cac ngan
hang tra theo quy dinh hién nay t0 ra chua hdp dan doanh nghiép.



MOt nguyén nhan khac cUa viéc doanh nghi€p khdng chiu ban 1ai ngoai t€ 1a do “tac
dung phu” cUa chinh sach ho trg lii sudt vay von VND. Lai sudt vay VND sau ho trg
chi khodng 5% - 6%/nam, trong khi vay USD ciing c6 1ai sudt gan tuong Ung va con
phai chiu rUi ro ty gi khi mua ngoai té trd ng trong tuong lai. Di€éu nay khi€n nhiéu
doanh nghiép lua chon gidi phap tim mua USD thay vi vay USD.

VUa qua, v&i “g0i y” clla Ngan hang Nha nudc, cdc ngan hang thuong mai da dong
loat gidm manh 1ai suét cho vay USD xudng ph& bi€n dudi 3%/nim dé c6 thé tao
hap dan d6i vGi doanh nghiép vay von. O moOt gidi phap khac, theo thong tin tai cube
doi thoai vi doanh nghi€p hoi trung tuan thang 5/2009, Ngan hang Nha nudc ciing da
t0 chlfc dam phén véi mOt s6 doanh nghiép 16n v4i muc dich thic ddy viéc ban lai
USD, vay USD cho ngan hang. Tuy nhién, day chi 1a m&t gidi phap tinh thé va cuc bo.

MOt s ¥ ki€n cho rang doanh nghiép can da dang héa ngoai té trong thanh toén,
khong “neo” chl y€u vao dong USD nhu hién nay. Nhung, theo lanh dao clla mot
ngan hang c6 thi phan thanh ton quOc t€ 1&n nhat hién nay, diéu dé ciing kho thuc
hién theo y mudn chU quan, b3i phan 1én cac doi tac ban hang bén ngoai déu yéu cau
thanh todn bang USD, nha nhap kh&u trong nudc phai dap Ung.

ThGi gian gan day, trudc tinh hinh ngoai té cla nhiing thanh vién trong hé thong,
Ngan hang Nha nudc ti€p tuc thuc hién vai trd ban ra ho trg. Nhung dudng nhu day
van chua phai 1a mot cach gidi quyét c6 tinh cin ban, khi su ach tac ngubn ngoai té
gam gi(F tai cac doanh nghiép xudt khau van chua thuc su dugc thao gd.

P& bén mua - bén ban thuc su gép nhau

Pép Ung dugc yéu cau hgp ly cla thi trudng 1a linh hdn cUa chinh sach. Piéu nay con
thi€u & chinh sach ty gia trong thi gian qua, khi doanh nghi€p c6 ngoai té khéng chiu
ban, doanh nghiép mua ngoai t€ tim ki€m khé khin. CO ché tran ty gia hién nay chua
tao dugc diu kién d€ ho hai long dén vGi nhau.

Lanh dao m&t vu chlc nang cUa Ngan hang Nha nudc tUng thtta nhan, ¢ nhiing
doanh nghiép yéu cau ngan hang phai mua ngoai t& cla ho cao hon gia quy dinh;
trudc khi si€t chat quan 1y, doanh nghiép mua ngoai t€ ciing phdi mua gia cao hon qua
ngudn thu phi gi4n ti€p cUa ngan hang. C3 hai chi€u nay déu cho thay muUc ty gia hién
hanh cling bién d0 khéng dap Ung dugc nguyén vong cla ho - nhimg dai dién cUa thi
truong.

Va ngay cd trén thi trudng ngoai t€ lién ngan hang, nhiéu théng tin phan 4nh gan day
dé cap dén nhiing truGng hop “lach” tran ty gia thong qua ngan hang th(r ba, ngoai té
th(r ba. HO budc phai di dudng vong bdi “dudng thang” hién tai khong dap Ung dudc
yéu cau cUa ho.

Thi trudng dang can mOt méi trudng d€ bén mua - bén ban thuc sy gdp nhau, & mot
mUtc gid c6 dugc su dong thuan, dap Ung nhu cau cUa ca hai bén. Va & day, quan hé
cung - cau s€ hinh thanh mUc gid hgp ly. Tat nhién, di€u nay khong dong nghia v&i sy



tha nGi, ma nha diéu hanh chinh sach 1a ngudi mua va ban cudi cing, diéu tiét, dinh
hudng cung - cau thong qua nhiing Iuc 1UQng san co.

Yéu td thi trudng trong c0 ché ndy ciing khong ¢6 1ap, ma c6 su tuong tac vai thi
truOng tién gUri, thi trudng cho vay. Hai thi truGng d6 ciing nam trong kha ning diéu
chinh, quan ly clla Ngan hang Nha nudc. MOt vi du cu thé 1a viéc gidm manh déng
loat 1ai suat cho vay USD vUa qua ciing 1a mOt su tuong tac di€n hinh trong mOi quan
hé ndy, gép phan gidi vay cho thi truGng ngoai héi. Tat nhién, theo y ki€n chuyén gia,
dé€ diéu hoa dugc mGi quan hé nay theo cic muc dich dinh san, ning luc cla nha diéu
hanh 1uén 1a mOt y€u t6 c6 tinh quyét dinh.
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	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 ?

