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• Ñoâ la hoùa laøm giaûm hieäu quaû
cuûa chính saùch tyû giaù trong vieäc
taùc ñoäng vaøo saûn löôïng thoâng
qua coâng cuï khuyeán khích xuaát
khaåu, haïn cheá nhaäp khaåu do caùc
haøng hoùa ñöôïc ñònh giaù baèng
ngoaïi teä. Thay vì taùc ñoäng vaøo
caùn caân thöông maïi, söï bieán
ñoäng cuûa tyû giaù seõ daãn ñeán söï
thay ñoåi möùc giaù trong nöôùc qua
cô cheá truyeàn daãn töø tyû giaù sang
laïm phaùt (exchange rate pass
through inflation).

• Ñoâ la hoùa laøm giaûm ñi nhu
caàu phaùt trieån caùc coâng cuï phoøng
ngöøa ruûi ro treân thò tröôøng ngoaïi
hoái do caùc khoaûn thu chi cuûa caùc
chuû theå kinh teá ñöôïc thöïc hieän
baèng ngoaïi teä.

• Ñoâ la hoùa gaây aûnh höôûng
ñeán vieäc hoaïch ñònh chính saùch
tieàn teä cuûa NHTW do möùc cung
tieàn trôû neân khoù döï baùo hôn vaø
möùc caàu noäi teä trong nöôùc khoâng
oån ñònh.

• Ñoâ la hoùa haïn cheá chöùc naêng
ngöôøi cho vay cuoái cuøng cuûa
NHTW. Trong tröôøng hôïp caùc
khoaûn tín duïng ñöôïc thöïc hieän
baèng ngoaïi teä, NHTW seõ maát ñi
chöùc naêng ngöôøi cho vay cuoái
cuøng do khoâng theå phaùt haønh
ngoaïi teä.

Caùc vaán ñeà neâu ôû treân ñaây laø
nhöõng khía caïnh chung nhaát khi
moät nöôùc ñöùng tröôùc caâu hoûi neân
löïa choïn cô cheá tyû giaù naøo.
Ñöông nhieân, caùc quoác gia raát
coù theå caàn tính toaùn tôùi nhöõng
vaán ñeà khaùc tuøy thuoäc vaø ñieàu
kieän cuï theå cuûa mình. Ñieàu naøy
moät maët laøm cho vieäc löïa choïn
cô cheá tyû giaù trôû neân khoù khaên
hôn nhöng maët khaùc laøm noåi baät
tính chaát “linh hoaït” vaø “ngheä
thuaät” caàn coù cuûa caùc nhaø hoaïch
ñònh chính saùch n
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Nguyeân nhaân thöù nhaát phaûi
keå ñeán laø phaàn ñoâng khaùch haøng
chöa coù taâm lyù quen söû duïng caùc
coâng cuï phoøng ngöøa ruûi ro tyû giaù,
keå caû coâng cuï ñôn giaûn nhö giao
dòch ngoaïi teä kyø haïn, kieán thöùc
veà taøi chính ngaân haøng cuûa ngöôøi
daân coøn haïn heïp. Hôn nöõa tyû giaù
giao ngay treân thò tröôøng coøn
chòu söï ñieàu tieát cuûa NHNN vaø
khaù oån ñònh trong nhieàu naêm vì
theá nhieàu doanh nghieäp khoâng
cho raèng vieäc baûo hieåm ruûi ro tyû
giaù ôû Vieät Nam laø caàn thieát.

Thöù hai, phaàn lô ùn ca ùc
NHTM Vieät Nam, hoaït ñoäng
kinh doanh ngoaïi hoái vaãn môùi
chæ laø böôùc ñaàu thöû nghieäm, laøm
quen vôùi thò tröôøng, nhaát laø caùc
coâng cuï ngoaïi hoái phaùi sinh laïi
caøng môùi laï. Chính vì vaäy,
khoâng theå traùnh khoûi nhöõng khoù
khaên trong vieäc thu huùt khaùch
haøng, trieån khai caùc nghieäp vuï
môùi nhö caùc coâng cuï phoøng
ngöøa ruûi ro tyû giaù laø giao dòch
kyø haïn, giao dòch hoaùn ñoåi, giao
dòch quyeàn choïn. Tuy goïi laø
hoaït ñoäng kinh doanh ngoaïi hoái
song treân thöïc teá gaàn nhö chæ laø
mua baùn phuïc vuï khaùch haøng
vaø haïn cheá loã laø chính chöù chöa
theå noùi laø mua baùn kinh doanh
ngoaïi teä.

Thöù ba, trong khi caùc coâng
cuï ngoaïi hoái phaùi sinh ñöôïc xem
laø töông ñoái phöùc taïp caàn phoå
bieán nhieàu môùi giuùp khaùch haøng Ñaïi hoïc Ngaân haøng Tp.HCM (*)

naém baét toát thì hoaït ñoäng tuyeân
truyeàn, quaûng baù giao dòch
quyeàn choïn, giao dòch hoaùn ñoåi,
giao dòch kyø ha ïn cu ûa ca ùc
NHTM chöa ñöôïc chuù troïng
phaùt trieån. Ñoäi nguõ tö vaán dòch
vuï ngaân haøng coøn ngheøo naøn,
chöa coù chieán löôïc thu huùt
khaùch haøng tham gia giao dòch
ngoaïïi hoái phaùi sinh vôùi quy moâ
roäng lôùn toát.

Nguyeân nhaân cu ûa giao dòchNguyeân nhaân cu ûa giao dòchNguyeân nhaân cu ûa giao dòchNguyeân nhaân cu ûa giao dòchNguyeân nhaân cu ûa giao dòch
kyø haïnkyø haïnkyø haïnkyø haïnkyø haïn.

n Theo Quyeát ñònh soá 679/
2002/QÑ – NHNN thì traàn tyû giaù
kyø haïn ñöôïc giôùi haïn theo caùch
truyeàn thoáng laø phaân ñoaïn theo
töøng kyø haïn vaø aùp duïng moät möùc
traàn chung cho moãi ñoaïn kyø haïn
theo caùch tính chuû quan cuûa
NHNN. Trong khi ñoù cô cheá laõi
suaát ñaõ ñöôïc thaû noåi, ñöôïc töï do
bieán ñoäng theo cung caàu treân thò
tröôøng tieàn teä (töï do hoùa laõi suaát
vaøo thaùng 6/2002), laõi suaát tín
duïng do ngaân haøng vaø caùc khaùch
haøng töï thoûa thuaän vaø bieán ñoäng
haøng ngaøy. Chuùng ta ñaõ töøng
chöùng kieán trong 2002 vaø ñaàu
2003, laõi suaát cuûa USD giaûm lieân
tuïc töø möùc khoaûng 6.5% xuoáng
1.5%/naêm nhö vaøo ñaàu 2004;
beân caïnh ñoù laõi suaát VND töø khi
ñöôïc töï do bieán ñoäng cuõng thay
ñoåi thaát thöôøng, coù luùc leân 8.5%/
naêm, roài laïi coù luùc giaûm xuoáng
5.5%/naêm. Nhö vaäy, coù theå noùi
laõi suaát raát nhaïy caûm vôùi nhöõng
bieán soá xaùc ñònh noù, cho neân khi
ñöôïc thaû noåi thì laõi suaát seõ
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thöôøng xuyeân bieán ñoäng ñeå phaûn
aùnh nhöõng quan heä cung caàu treân
thò tröôøng tieàn teä. Söï nhaïy caûm
vaø nhöõng bieán ñoäng cuûa laõi suaát
laø minh chöùng roõ nhaát veà söï baát
hôïp lyù cuûa quy ñònh möùc traàn tyû
giaù coù kyø haïn, quy ñònh ñieåm kyø
haïn baèng moät tyû leä % coá ñònh
cho töøng kyø haïn - yeáu toá linh hoaït
cuûa laõi suaát ñaõ bò loaïi boû ra khoûi
tyû giaù kyø haïn. Moät bieåu hieän cuûa
söï xô cöùng - nguyeân nhaân khoâng
nhoû laøm cho thò tröôøng kyø haïn
keùm soâi ñoäng.

n Vieäc giôùi haïn veà thôøi haïn
hôïp ñoàng kyø haïn trong khoaûng
thôøi gian töø 7 ngaøy ñeán 180 ngaøy
cuõng laø moät trôû ngaïi laøm cho thò
tröôøng kyø haïn keùm haáp daãn, keùm
linh hoaït vaø ñoâi khi laø khoâng khaû
thi ñoái vôùi hoaït ñoäng ngoaïi
thöông. Ñieàu naøy ñaõ khieán cho
thò tröôøng kyø haïn voán ñaõ ít giao
dòch laïi caøng khan hieám hôn.
(Ñieåm naøy ñaõ ñöôïc khaéc phuïc
trong quyeát ñònh soá 648/2004/
QÑ –NHNN).

n Ñieàu khieán cho giao dòch
kyø haïn taïi caùc NHTM Vieät Nam
chæ taäp trung vaøo ngaén ngaøy laø
do quy ñònh veà caùch tính ñieåm
kyø haïn tröôùc ñaây vaø caû ngay baây
giôø cuõng chöa phuø hôïp vôùi thò
tröôøng taøi chính tieàn teä cuûa Vieät
Nam. Neáu nhö trong quyeát ñònh
soá 679 naêm 2002 caùch tính tyû giaù
kyø haïn theo quy ñònh cho caùc
giao dòch daøi ngaøy 91 ñeán 180
ngaøy laø coäng theâm  bieân ñoä 2.5%
ñaõ laøm sô cöùng vaø gaây taâm lyù
khoâng yeân taâm cho caùc ngaân
haøng laãn doanh nghieäp khi tham
gia giao dòch kyø haïn, thì quy ñònh
tính tyû giaù kyø haïn döïa theo cheânh
leäch laõi suaát cuûa hai ñoàng tieàn
VND vaø USD trong quyeát ñònh
648 naêm 2004 cuõng vaãn khoâng
laøm cho caùc giao dòch kyø haïn daøi
ngaøy trôû leân haáp daãn. Nhö chuùng
ta ñaõ bieát, hai möùc laõi suaát hieän

haønh ñöôïc löïa choïn ôû ñaây laø laõi
suaát cô baûn bình quaân naêm cuûa
ñoàng VND do NHNN coâng boá
(ví duï vaøo 2004 laø 7.5%)  vaø laõi
suaát muïc tieâu do Cuïc döï tröõ lieân
bang Myõ coâng boá (ví duï 2004 laø
1%), neáu tính ñieåm kyø haïn theo
thoâng leä quoác teá maø NHNN
höôùng daãn chi tieát keøm theo baûn
phuï luïc ñính keøm Quyeát ñònh thì
cheânh leäch cuûa caëp laõi suaát treân
laø khoaûng hôn 6%, vì theá tyû giaù
kyø haïn USD/VND seõ coù ñieåm
gia taêng laø 3 ñoàng/1 ngaøy. Möùc
gia taêng naøy chæ phuø hôïp vôùi
nhöõng doanh nghieäp coù nhu caàu
giao dòch kyø haïn ngaén ngaøy, coøn
ñoái vôùi nhöõng doanh nghieäp coù
nhu caàu giao dòch kyø haïn daøi ví
duï 160 ngaøy thì seõ laøm cho ñieåm
gia taêng leân tôùi 480 ñoàng. Trong
khi ñoù tyû giaù VND vaø USD coù
theå bieán ñoäng khoâng nhieàu nhö
theá trong moät naêm.

n Ngay khi giao dòch kyø haïn
ñöôïc ñöa vaøo aùp duïng thì NHNN
chæ quy ñònh möùc tyû giaù traàn maø
khoâng quy ñònh möùc tyû giaù saøn
ñieàu naøy khieán cho caùc doanh
nghieäp ñeàu coù taâm lyù chung laø tyû
giaù coù xu höôùng taêng moät chieàu
hôn laø giaûm. Do ñoù, hoï coù tham
gia giao dòch kyø haïn thì cuõng chæ
mua kyø haïn chöù khoâng baùn khieán

Quaày giao dòch thanh toaùn tieàn taïi Sacombank

cho cô caáu giao dòch kyø haïn bò
cheânh leäch ngay töø luùc môùi hình
thaønh. Vôùi taâm lyù ñoù giao dòch
kyø haïn ôû caùc NHTM Vieät Nam
noùi chung ñaõ khoâng theå hoaït ñoäng
coù hieäu quaû vaø phaùt huy trieät ñeå
taùc duïng cuûa noù.

n Thò tröôøng kyø haïn Vieät
Nam ra ñôøi sau cuoäc khuûng
hoaûng taøi chính ôû Ñoâng Nam AÙ,
cuoäc khuûng hoaûng naøy ñaõ gaây
ra moät laøn soùng taâm lyù lo sôï tyû
giaù seõ taêng leân trong töông lai.
Vì vaäy, ngay töø khi môùi ra ñôøi
thì giao dòch kyø haïn ñaõ ñöôïc caùc
doanh nghieäp chuû yeáu tham gia
mua kyø haïn, coøn nguoàn cung cuûa
thò tröôøng kyø haïn thì haàu nhö
khoâng coù.

Nguye ân  nha ân  kh ie á n  choNguye ân  nha ân  kh ie á n  choNguye ân  nha ân  kh ie á n  choNguye ân  nha ân  kh ie á n  choNguye ân  nha ân  kh ie á n  cho
nghieäp vuï Option gaëp khoù khaênnghieäp vuï Option gaëp khoù khaênnghieäp vuï Option gaëp khoù khaênnghieäp vuï Option gaëp khoù khaênnghieäp vuï Option gaëp khoù khaên
vöôùng maéc khi thöïc hieän thí ñieåmvöôùng maéc khi thöïc hieän thí ñieåmvöôùng maéc khi thöïc hieän thí ñieåmvöôùng maéc khi thöïc hieän thí ñieåmvöôùng maéc khi thöïc hieän thí ñieåm
taïi Vieät Nam.taïi Vieät Nam.taïi Vieät Nam.taïi Vieät Nam.taïi Vieät Nam.

n Möùc ñoä phöùc taïp cuûa
nghieäp vuï quyeàn choïn. Xeùt treân
goùc ñoä lyù thuyeát, baûn thaân coâng
cuï Option coù nhöõng öu theá nhaát
ñònh so vôùi caùc coâng cuï khaùc nhö
giao dòch kyø haïn, giao dòch hoaùn
ñoåi treân thò tröôøng ngoaïi hoái; ñaëc
bieät laø vai troø baûo hieåm ruûi ro tyû
giaù cuûa noù ñöôïc caùc nhaø kinh
doanh ngoaïi teä, kinh doanh xuaát
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n Vaán ñeà veà phí quyeàn
choïn. Phí quyeàn choïn maø caùc
ngaân haøng cung caáp nghieäp vuï
quyeàn choïn ñöa ra töông ñoái cao.
Chuùng ta ñaõ bieát, khaû naêng döï
ñoaùn tyû giaù giöõa caùc loaïi ngoaïi
teä cuûa caùc NHTM Vieät Nam coøn
raát haïn cheá. Vì chuû yeáu caùc giao
dòch ngoaïi hoái cuûa caùc NHTM
Vieät Nam  laø vôùi USD, doanh soá
vôùi caùc loaïi ngoaïi teä khaùc raát
khieâm toán. Ñem so vôùi caùc
NHTM cuûa theá giôùi thì doanh soá
cuûa Vieät Nam quaù nhoû beù. Vì
vaäy, caùc NHTM Vieät Nam raát
khoù coù ñuû thoâng tin ñeå xaùc ñònh
xu höôùng giaù cuûa caùc loaïi ngoaïi
teä vôùi nhau trong töông lai neân
khoâng theå ñöa ra ñöôïc möùc phí
chính xaùc. Khi möùc phí xaùc ñònh
khoâng chính xaùc thì raát coù theå
gaây ra ruûi ro lôùn cho ngaân haøng.
Khoâng coù phöông phaùp ñònh giaù
quyeàn choïn hôïp lyù, caùc ngaân
haøng phaûi tìm ñeán caùc ngaân haøng
nöôùc ngoaøi ñeå laøm trung gian
giöõa caùc doanh nghieäp Vieät Nam
vôùi caùc ngaân haøng nöôùc ngoaøi.
Vì vaäy möùc phí quyeàn choïn hoaøn
toaøn phaûi phuï thuoäc vaøo ngaân
haøng nöôùc ngoaøi ôû thò tröôøng
quoác teá. Luùc naøy phí cuûa moät hôïp
ñoàng quyeàn choïn maø doanh
nghieäp Vieät Nam phaûi traû seõ bao
goàm hai phaàn chính: phaàn phí
quyeàn choïn cuûa ngaân haøng nöôùc
ngoaøi ñöa ra vaø phaàn phí dòch
vuï cuûa ngaân haøng trong nöôùc.
Ngoaøi ra coøn chöa tính ñeán
khoaûn phí VAT 10% maø ngaân
haøng phaûi noäp khi thu phí
Option, neáu ngaân haøng ñoùng phí
“taùi baûo hieåm” cho ñoái taùc nöôùc
ngoaøi baèng vôùi möùc phí ñaõ thu
thì ngaân haøng ñaõ bò loã ngay
khoaûn thueá 10% phaûi noäp. Vì
vaäy ñeå traùnh loã thì ngaân haøng
cuõng phaûi tính khoaûn thueá naøy
vaøo phí quyeàn choïn maø doanh
nghieäp phaûi traû laøm cho phí

khaùch haøng laø chuû yeáu neân vieäc
caùc doanh nghieäp vaø ngaân haøng
ñeàu raát thaän troïng, e ngaïi trong
vieäc trieån khai, vaän duïng nghieäp
vuï Option laø ñieàu deã hieåu. Ngoaøi
ra vieäc ngaân haøng kieåm soaùt taøi
khoaûn cuûa doanh nghieäp cuõng
khieán hoï e ngaïi khi söû duïng
nghieäp vuï naøy.

n Vaán ñeà veà caùc ñoàng tieàn
ñöôïc pheùp giao dòch trong hôïp
ñoàng quyeàn choïn. Maëc duø hieän
nay VND ñaõ ñöôïc tham gia vaøo
giao dòch quyeàn choïn, song
tröôùc ñoù vieäc giôùi haïn caùc ñoàng
tieàn giao dòch cuõng ñaõ laø moät
nguyeân nhaân ñaùng keå haïn cheá
nghieäp vuï naøy. Giai ñoaïn ñaàu
NHNN quy ñònh chæ cho pheùp
giao dòch quyeàn choïn giöõa
ngoaïi teä vôùi ngoaïi teä, vaø chæ
giöõa caùc loaïi ngoaïi teä maïnh, töï
do chuyeån ñoåi vôùi nhau. Nhö
vaäy ñoàng VND vaãn chöa ñöôïc
giao dòch trong hôïp ñoàng quyeàn
choïn. Vieäc giôùi haïn caùc ñoàng
tieàn giao dòch cuõng ñaõ laøm giôùi
haïn khaû naêng kinh doanh cuûa
caùc NHTM Vieät Nam. Vì ñieàu
naøy laøm aûnh höôûng ñeán vieäc xaùc
ñònh phí quyeàn choïn sao cho
hôïp lyù, ngaân haøng coù theå coù lôøi
maø doanh nghieäp coù theå chaáp
nhaän ñöôïc. Khi tính giaù quyeàn
choïn, ngoaøi vieäc döïa vaøo coâng
thöùc tính phí quyeàn choïn thì
ngaân haøng phaûi tính ñeán caû yeáu
toá döï ñoaùn tyû giaù bieán ñoäng.
Ñieàu naøy ñoøi hoûi ngaân haøng
phaûi naém roõ thoâng tin veà cung
caàu ngoaïi teä giao dòch treân thò
tröôøng ngoaïi hoái. Caùc ngaân
haøng Vieät Nam coù theå döï ñoaùn
ñöôïc khuynh höôùng bieán ñoäng
tyû giaù trong quan heä vôùi VND
moät caùch töông ñoái döïa treân
doanh soá xuaát nhaäp khaåu, kieàu
hoái…, nhöng döï ñoaùn khuynh
höôùng tyû giaù giöõa caùc loaïi ngoaïi
teä vôùi nhau thì khoù.

nhaäp khaåu heát söùc quan taâm. Lôïi
ích cuûa doanh nghieäp khi söû
duïng nghieäp vuï Option laø khoâng
theå phuû nhaän nhaát laø ñoái vôùi moät
neàn kinh teá höôùng ra xuaát khaåu
nhö Vieät Nam, nhu caàu baûo hieåm
ruûi ro khi tyû giaù bieán ñoäng laø yeáu
toá soáng coøn cuûa hoï. Tuy nhieân,
nghieäp vuï Option laø moät nghieäp
vuï môùi ôû Vieät Nam vaø veà maët
kyõ thuaät thì coâng cuï naøy ñöôïc coi
laø töông ñoái phöùc taïp ñoái vôùi caùc
doanh nghieäp vaø caû vôùi ngaân
haøng. Vì nhö chuùng ta ñaõ bieát,
Option coù raát nhieàu chieán löôïc
neân ñeå vaän duïng thaønh coâng caùc
chieán löôïc ñoù ñoøi hoûi ngöôøi söû
duïng phaûi coù kieán thöùc vaø söï
nhaïy caûm ñeå döï ñoaùn söï bieán
ñoäng tyû giaù treân thò tröôøng cuõng
nhö ñöa ra chieán löôïc kinh doanh
quyeàn choïn hôïp lyù. Caùc khaùi
nieäm cuûa Option haõy coøn xa laï,
khoù hieåu ñoái vôùi nhieàu ngöôøi, kyõ
thuaät nghieäp vuï mua baùn Option
laïi phöùc taïp hôn nhieàu so vôùi
giao dòch kyø haïn hay hoaùn ñoåi
neân tính haáp daãn cuûa Option
ngay töø treân lyù thuyeát  ñaõ khoâng
thuaän lôïi. Trong khi ñoù khaû naêng
giao dòch quyeàn choïn ñöôïc öùng
duïng nhieàu hay khoâng phuï thuoäc
raát nhieàu vaøo möùc ñoä thoâng hieåu
cuûa caùc doanh nghieäp vaø caû nhaø
cung caáp ôû ñaây laø caùc ngaân haøng.

n Moät ñieàu baên khoaên nöõa
cuûa caùc doanh nghieäp laø chaát
löôïng cuûa dòch vuï vì hôïp ñoàng
Option ñöôïc tieán haønh thoâng qua
moät trung gian laø ngaân haøng,
trong khi ngaân haøng laïi coøn thieáu
kinh nghieäm thöïc teá. Khi ñoù hieäu
quaû cuûa vieäc söû duïng quyeàn choïn
coøn bò chi phoái bôûi nghieäp vuï cuûa
ngaân haøng, ñoøi hoûi nghieäp vuï
ngaân haøng phaûi toå chöùc toát. Haàu
heát caùc NHTM coøn quaù non treû
trong caùc nghieäp vuï kinh doanh
ngoaïi hoái, doanh soá kinh doanh
ngoaïi teä chæ mang tính phuïc vuï
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quyeàn choïn bò ñoäi cao leân.

n Nhieàu doanh nghieäp hieän
nay coøn luùng tuùng, chöa bieát
haïch toaùn chi phí Option vaøo ñaâu
ñeå ñöôïc coâng nhaän laø hôïp lyù. Ñaëc
bieät laø trong tröôøng hôïp mua
quyeàn choïn nhöng khoâng söû
duïng ñeán hôïp ñoàng quyeàn choïn
(khoâng thöïc hieän quyeàn) maø vaãn
bò maát moät khoaûn phí, trong
tröôøng hôïp ñoù thì thöïc hieän treân
thò tröôøng giao ngay coù lôïi hôn
cho doanh nghieäp. Ñaây cuõng laø
moät nguyeân nhaân laøm cho giao
dòch quyeàn choïn chöa thöïc söï
nhaän ñöôïc höôûng öùng tích cöïc
töø phía caùc doanh nghieäp.

Nguyeân nhaân laøm nghieäpNguyeân nhaân laøm nghieäpNguyeân nhaân laøm nghieäpNguyeân nhaân laøm nghieäpNguyeân nhaân laøm nghieäp
vuï hoaùn ñoåi ngoaïi teä chöavuï hoaùn ñoåi ngoaïi teä chöavuï hoaùn ñoåi ngoaïi teä chöavuï hoaùn ñoåi ngoaïi teä chöavuï hoaùn ñoåi ngoaïi teä chöa
phaùt trieån.phaùt trieån.phaùt trieån.phaùt trieån.phaùt trieån.

Nghieäp vuï hoaùn ñoåi ngoaïi teä
ñöôïc ra ñôøi 1998 nhöng trong
nhöõng naêm tieáp theo, giao dòch
hoaùn ñoåi gaàn nhö bò boû queân.
Moãi khi caàn bôm tieàn VND vaøo
löu thoâng, NHNN thöôøng söû
duïng caùc coâng cuï taùi caáp voán cho
caùc ngaân haøng hoaëc mua laïi caùc
traùi phieáu kho baïc vaøo phieân
giao dòch cuûa thò tröôøng môû.
Nhöng chæ coù caùc ngaân haøng
quoác doanh môùi naém giöõ tín
phieáu kho baïc ñeå chieát khaáu cho
NHNN coøn caùc ngaân haøng coå
phaàn vaø caùc ngaân haøng nöôùc
ngoaøi thieáu tieàn ñoàng taïm thôøi
phaûi ñi vay treân thò tröôøng lieân
ngaân haøng vì vaäy vôùi caùc nghieäp
vuï naøy NHNN chæ coù theå bôm
theâm tieàn cho caùc ngaân haøng
quoác doanh. Töø giai ñoaïn 2001
ñeán gaàn cuoái 2002 treân thò tröôøng
tieàn teä Vieät Nam xuaát hieän tình
traïng thöøa voán ngoaïi teä thieáu voán
VND. Laõi suaát treân thò tröôøng
lieân ngaân haøng luùc naøy vaãn coøn
cao do caùc ngaân haøng phaûi vay
treân thò tröôøng lieân ngaân haøng.
Do ñoù NHNN buoäc phaûi söû duïng

ñeán coâng cuï hoaùn ñoåi ngoaïi teä
laøm moät keânh bôm theâm tieàn vaøo
löu thoâng vaø ñoàng thôøi khoâng
laøm laõi suaát bieán ñoäng baát
thöôøng.

Tuy nhieân, do lieân quan ñeán
ngoaïi teä neân söû duïng nghieäp vuï
naøy coù theå gaây ra moät soá ruûi ro:

n Ngoaïi teä coù theå thay ñoåi
giaù trò baát ngôø. Khi ñoàng noäi teä
bò söùc eùp giaûm giaù vaø döï tröõ cuûa
caùc ngaân haøng thaáp, Ngaân haøng
Trung öông söû duïng Swap ñeå
can thieäp maïnh vaøo thò tröôøng
(baùn giao ngay vaø mua kyø haïn
ngoaïi teä) ñeå laøm giaûm tyû giaù giao
ngay, Ngaân haøng Trung öông coù
theå seõ bò loã lôùn khi mua laïi bôûi
söï bieán ñoäng cuûa tyû giaù.

n Khi thò tröôøng kyø haïn
khoâng ñuû saâu saéc ñeå taïo ra giaù
thò tröôøng chung cho Swap hoái
ñoaùi, Ngaân haøng Nhaø nöôùc
Trung öông coù theå buoäc phaûi xaùc
ñònh tyû giaù Swap hoái ñoaùi. Ñieàu
naøy cuõng gioáng nhö coù moät hieäu
öùng thoâng baùo aûnh höôûng ñeán tyû
giaù giao ngay theo xu höôùng cuûa
ñieåm Swap ñaõ ñöôïc coâng boá.

n Vieäc NHNN chæ thöïc hieän
giao dòch hoaùn ñoåi ngoaïi teä theo
chieàu laø mua ngoaïi teä giao ngay
vaø baùn ngoaïi teä kyø haïn cho caùc
NHTM cuõng laø moät bieåu hieän
cho thaáy NHNN muoán traùnh ruûi
ro trong vieäc thoûa maõn nhu caàu
nhaän ngoaïi teä giao ngay töø phía
caùc NHTM.

Ngoaøi ra moät soá quy ñònh
tröôùc ñaây ñaõ raøng buoäc, khoâng
taïo thuaän lôïi cho caùc ngaân haøng
trong vieäc thöïc hieän giao dòch
hoaùn ñoåi ngoaïi teä:

Thöù nhaát, möùc phí cuûa giao
dòch hoaùn ñoåi cao. Ví duï theo
quy ñònh möùc tyû giaù kyø haïn thì
NHTM sau khi baùn ngoaïi teä
giao ngay cho NHNN ñeå laáy

VND thì sau 7 ngaøy ñeå coù laïi
löôïng ngoaïi teä ban ñaàu NHTM
phaûi boû ra theâm 0.08%/USD
cuûa tyû giaù giao ngay luùc kyù keát
hôïp ñoàng hoaùn ñoåi. Thöïc ra
ñieåm kyø haïn do NHNN quy ñònh
khoâng saùt vôùi dieãn bieán veà tyû
giaù treân thò tröôøng ngoaïi teä lieân
ngaân haøng neân caùc ngaân haøng
chæ söû duïng nghieäp vuï naøy luùc
thaät khoù khaên veà voán VND.

Thöù hai, vieäc quy ñònh veà
caùc kyø haïn hoaùn ñoåi laø 7 ngaøy,
15 ngaøy, 30 ngaøy… khoâng linh
hoaït, khoâng ñaùp öùng nhu caàu ña
daïng cuûa NHTM.

Thöù ba, veà tyû giaù giao ngay
trong giao dòch hoaùn ñoåi. Trong
moãi giao dòch hoaùn ñoåi bao goàm
hai veá laø veá giao ngay vaø veá kyø
haïn. Neáu veá giao ngay laø mua
vaøo thì tyû giaù giao ngay aùp duïng
cho veá giao ngay vaø veá kyø haïn
laø nhö nhau. Tuy nhieân thoâng
leä naøy ôû Vieät Nam chöa ñöôïc
aùp duïng, cuï theå laø: Neáu giao
dòch hoaùn ñoåi laø mua giao ngay
vaø baùn kyø haïn thì ta vaãn laøm:
Veá giao ngay, tyû giaù giao ngay
aùp duïng laø tyû giaù mua (S

B 
). coøn

veá kyø haïn, aùp duïng laïi laø tyû giaù
baùn (S

A
 ): F

A
=S

A
+P

A
.

Ñeán nay, maëc duø ñaõ coù moät
vaøi söûa ñoåi trong caùc quy ñònh
veà giao dòch hoaùn ñoåi  song giao
dòch hoaùn ñoåi vaãn chöa coù daáu
hieän naøo cho thaáy thò tröôøng
hoaùn ñoåi ôû Vieät Nam seõ phaùt
trieån maïnh trong töông laïi gaàn.

Maët khaùc, nghieäp vuï hoaùn
ñoåi ngoaïi teä thöôøng thích hôïp
cho caùc doanh nghieäp vöøa coù
nguoàn thu ngoaïi teä töø nöôùc
ngoaøi vöøa coù nhu caàu thanh toaùn
ngoaïi teä vôùi ñoái taùc nöôùc ngoaøi.
Tuy nhieân soá khaùch haøng söû
duïng ñoàng thôøi caû hai dòch vuï
thanh toaùn xuaát vaø nhaäp khaåu
laïi khoâng phaûi laø nhieàu, phaàn
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lôùn laø xuaát hoaëc nhaäp khaåu moät
chieàu.

Vì lôïi ích mang laïi töø caùc
giao dòch ngoaïi hoái phaùi sinh vaø
söï phaùt trieån cuûa noù caàn nghieân
cöùu ñeå ñöa ra caùc giaûi phaùp
thích hôïp. Sau ñaây laø moät vaøi
suy nghó cuûa chuùng toâi:

Thöù nhaát, hoaøn chænh vaø ñaåy
maïnh hoaït ñoäng cuûa thò tröôøng
lieân ngaân haøng, caû thò tröôøng
noäi teä cuõng nhö ngoaïi teä. Ñaây
laø nôi môû ra con ñöôøng hôïp lyù
nhaát, hieäu quaû nhaát ñeå NHNN
coù theå can thieäp vaøo cung caàu
voán, can thieäp vaøo cung caàu
ngoaïi teä trong nhöõng luùc caàn
thieát nhaèm ñieàu chænh laõi suaát,
ñieàu chænh tyû giaù thò tröôøng theo
muïc tieâu cuûa chính saùch tieàn teä
trong töøng thôøi kyø. Söï soâi ñoäng
cuûa thò tröôøng lieân ngaân haøng
laø ñieàu kieän caàn thieát ñeå caùc
giao dòch hoái ñoaùi phaùi sinh
phaùt trieån.

Thöù hai, nôùi loûng caùc quy
ñònh trong vieäc ñaùp öùng caùc nhu
caàu mua ngoaïi teä cuûa caùc doanh
nghieäp, laøm taêng theâm ñoä thoâng
thoaùng cuûa caùc giao dòch mua
baùn - moät bieåu hieän cho thaáy roõ
söùc soáng cuûa thò tröôøng.

Thöù ba, hieän nay caùc giao
dòch ngoaïi hoái phaùi sinh ñaõ qua
thôøi kyø thöïc hieän thí ñieåm, caàn
phaûi xem laïi caùc ñieàu kieän tham
gia thò tröôøng ñoái vôùi caùc ngaân
haøng, môû roäng cöûa cho nhieàu
ngaân haøng coù theå thöïc hieän caùc
giao dòch naøy. Vì vôùi soá löôïng
thaønh vieân tham gia quaù haïn
cheá, caùc ngaân haøng seõ khoâng deã
daøng tìm kieám  ñöôïc giao dòch
ñoái öùng ñeå phaân taùn ruûi ro sau
moãi laàn thöïc hieän giao dòch vôùi
khaùch haøng.

Thöù tö, quan taâm hôn nöõa
ñeán söï phaùt trieån cuûa thò tröôøng

ngoaïi hoái khoâng chính thöùc vì
söï toàn taïi cuûa thò tröôøng “Chôï
ñen” cuõng gaây a ûnh höôûng
khoâng nhoû tôùi hoaït ñoäng mua
baùn ngoaïi teä treân thò tröôøng
ngoaïi hoái chính thöùc trong ñoù
coù giao dòch kyø haïn, giao dòch
hoaùn ñoåi vaø giao dòch quyeàn
choïn.

Thöù naêm, hoaøn thieän hôn nöõa
cheá ñoä quaûn lyù ngoaïi hoái ôû Vieät
Nam nhaèm quaûn lyù toát ngoaïi hoái
döï tröõ, taêng tích luõy ngoaïi teä.
Ngoaøi caùc giaûi phaùp veà xuaát
nhaäp khaåu cuõng caàn chuù yù ñeán
vieäc xoùa boû caùc quy ñònh mang
tính haønh chính cöùng nhaéc trong
kieåm soaùt ngoaïi hoái, nôùi loûng
tieán tôùi töï do hoùa trong quaûn lyù
ngoaïi hoái, giaûm daàn söï can
thieäp cuûa NHNN, thieát laäp tính
chuyeån ñoåi cho ñoàng tieàn Vieät
Nam, naâng cao tính chuû ñoäng
cuûa caùc NHTM trong kinh
doanh tieàn teä.

Thöù saùu, vaán ñeà ñaøo taïo
nguoàn nhaân löïc cuõng caàn ñöôïc
ñaëc bieät quan taâm. Hieän nay ôû
moät soá chi nhaùnh ngaân haøng coù
thöïc hieän caùc giao dòch ngoaïi
hoái, nhieàu nhaân vieân chöa thöïc
söï hieåu thaáu ñaùo baûn chaát cuûa
caùc giao dòch hoái ñoaùi phaùi sinh,
khaâu phaân tích tyû giaù maø ñaëc
bieät laø phaân tích kyõ thuaät coøn
raát yeáu, gaàn nhö bieän phaùp phaân
tích kyõ thuaät chöa ñöôïc söû duïng
ñeå phaân tích xu höôùng cuûa tyû
giaù. Ñoù laø moät haïn cheá khoâng
theå boû qua ñoái vôùi loaïi nghieäp
vuï naøy. Thöïc chaát thì vieäc phaân
tích toát söï bieán ñoäng cuûa tyû giaù
cuõng nhö döï baùo ñöôïc xu höôùng
taêng giaûm cuûa tyû giaù seõ giuùp
ngaân haøng quaûn lyù ruûi ro tyû giaù
vaø ñöa ra ñöôïc caùc chieán löôïc
phuø hôïp trong vieäc baûo hieåm ruûi
ro tyû giaù cho chính ngaân haøng,
ñaây cuõng laø ñieàu kieän ñeå thöïc

hieän nghieäp vuï tö vaán moät caùch
hieäu quaû. Hôn nöõa hoaït ñoäng
phaân tích vaø döï baùo tyû giaù laø
moät trong nhöõng bieän phaùp höõu
hieäu ñeå caùc giao dòch hoái ñoaùi
phaùi sinh phaùt trieån taïi ngaân
haøng.

Thöù baûy, tieâu chuaån hoùa
phoøng kinh doanh ngoaïi teä cuøng
vôùi vieäc trang bò cô sôû vaät chaát
hieän ñaïi cuõng laø moät trong nhöõng
ñieàu kieän caàn thieát ñeå thöïc hieän
caùc giao dòch hoái ñoaùi phaùi sinh.
Thò tröôøng ngoaïi hoái laø moät thò
tröôøng mang tính caïnh tranh raát
cao, ñoä thanh khoaûn lôùn, trong
ñoù kinh doanh ngoaïi teä laø moät
hoaït ñoäng chöùa ñöïng nhieàu ruûi
ro, thoâng tin trôû thaønh yeáu toá
quan troïng haøng ñaàu  vì vaäy ñoøi
hoûi caùc ngaân haøng phaûi coù heä
thoáng cung caáp thoâng tin thaät
hieäu quaû vaø töùc thôøi.

 KEÁT LUAÄN:KEÁT LUAÄN:KEÁT LUAÄN:KEÁT LUAÄN:KEÁT LUAÄN:
Toùm laïi, baûo hieåm ruûi ro tyû

giaù thoâng qua caùc coâng cuï ngoaïi
hoái phaùi sinh laø moät caùch quaûn
lyù ruûi ro khoa hoïc, coù theå mang
laïi lôïi nhuaän lôùn cho caùc ngaân
haøng. Tuy nhieân ñeå phaùt huy toát
taùc duïng, NHNN, caùc NHTM
caàn phoái hôïp thöïc hieän ñoàng
thôøi nhieàu giaûi phaùp ñeå töøng
böôùc khaéc phuïc, xoùa boû nhöõng
baát caäp, phaùt huy öu theá voán coù
cuûa caùc coâng cuï baûo hieåm ruûi
ro tyû giaù, höôùng tôùi moät thò
tröôøng ngoaïi hoái phaùi sinh hieäu
quaû hôn n
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3. Moät soá saùch vaø taïp chí khaùc.


