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(“margin call”). Bang 2 liét ké cdc muc initial
margin va maintenance margin d6i véi mot s&
hdp ddng tién té tuong lai tai IMM.

Bang 2: Margins cia mot so hgp dong tién

té tuong lai tai IMM

Loai tién Initial margin Maintenance
(USD) margin (USD)
AUD 1.283 950
GBP 1.755 1.300
CAD 1.215 900
EUR 2.835 2.100
JPY 2.700 2.000

Nguén.‘ www.cme.com

Vao cudi mdi ngay giao dich, cong ty thanh
todn bu trir s€ xdc dinh gia thanh todn cta hgp
ddéng. Gid thanh todn thudng 1a ty gid binh quin
clia mdt vai giao dich cudi cling trong ngay. V§i
gi4 thanh to4dn nay, mdi tai khoan ky quy s& dudc
diéu chinh theo thi gi4 (“marked to market”).
Mic chénh I1€ch gitta gid thanh todn ngay hom
nay va gid thanh todn ngay hom trudc dugc xac
dinh. N&u gia thanh todn ngdy hdm nay cao hon
ngay hom trudc, tic gid thanh todn ting, so tién

chénh 1éch s& dugc ghi ¢ cho tai khodn margin
clia nhitng ngudi mua hop dong. Vay sd tién d6
dén tir ddu? N6 dugce trich o thi khodn margin clia
cdc bén ban hgp dong. Né&u gid thanh todn gidm,
tifc gid thanh todn ngdy hom nay thdp hon gia thanh
toan ngay hom trude, sd tién chénh léch s& dudc
ghi ¢6 cho céc tai khodn margin cla cdc bén ban
hop dong va ghi ng cho cdc bén mua hgp dong.

Qud trinh ghi ng va ghi ¢6 hang ngay cac tai
khodn margin dugc goila ché& do thanh todn hang
ngay (“daily settlement”). Pay la nét khac biét
co bdn gitta thi trudng futures va thi trudng
forward. O thi trudng forward, tién 15i hay thua
16 chi c6 thé xdc dinh vao ngay ddo han, khi viéc
giao hang va thanh todn dugc thuc hién. Thi trudng
futures thu'c hién viéc thanh todn ghi c6 va ghing
cdc tai khodn margin trén cd s& sy thay ddi gid
mdingdy. Piéunay gitip ddm bio sy an toan cho
thi trudng, bdi vi nhitng khodn thua 18 16n dudc
bi ddp dan, mdi ngdy mot it. Néu d€ phat sinh
khoan thua 18 khdng 16 vao phiit cudi thi bén thua
16 c6 thé s& khong c6 kha ning thanh todn.

(DE fidu qud trink thank todn hdng ngay... xin vui long
xem tidp 7 50 san) M

QUYEN CHON TIEN TE - CONG CU HAN CHE

RUI RO HOLPOAI

PO VOI CAC DOANHNGHIED XUAT NHAD KHAU
_Nguyén Dic Lénh*

hu chiing ta déu biét,
N rdi ro thi trudng (rai
ro gid ca; rdi ro 1ai
sudt; rii ro ty gid..) 1a mot
trong nhitng rii ro co bin nhat
ddi véi moi doanh nghiép hoat
dong san xuat kinh doanh trong
bat ky linh vyc nao. Pic biét
ddi v6i cdc doanh nghiép hoat
dong san xuat kinh doanh trong
linh vic xuat nhap khiu — linh
vuc ¢6 quan hé kinh t€ qudc
t€, thudng xuyén quan hé mua
b4n sdn pham hang héa trén
Ngan hang Nha nuécTp. HCM (%)

thi trudng th€ gidi thi rdi ro thi
trudng c6 tdc dong manh hon,
bdi dién bi€n cia thi trudng thé
gidi rat phifc tap va khé du bdo,
du dodn. Trong d6 sy bi€n dong
vé ty gid, vé gid tri ddng ngoai
té trén thi trudng hang hod cling
nhu thi trudng tién t& thé gidi la
rat phifc tap va nhay cdm tru6c
moi bi€n dong cla tinh hinh thé
gidi: kinh t&, chinh tri, x4 hoi,
xung dot vii trang.... Nhitng dién
bi€n d6 truc ti€p tdc dong dén
cdc doanh nghi€p trong nudc c6
quan hé kinh t& véi doi tic nuéc

ngoai, dau tu, kinh doanh mua
ban hang hoa trén thi trudng
th& gidi. P€ han ché, ngin
ngira nhitng rdi ro vé bién dong
ty gid, bi€n dong tién té d6i vé6i
cac doanh nghi€p trong nudc,
trong nhitng nim gan day,
Ngdn hang Trung uong
(NHTW) da ban hanh nhitng
quy dinh vé quyén lya chon
tién té va cho phép motsd td
chuc tin dung (TCTD) trén dia
ban tri€n khai thuc hién nghiép
vunay. Bay thuc sy la cong cu
phong ngira, han ché& nhitng rdi
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Phdt biéu ciia cdc dai dién ngdn hang trong héi thdo phong chéng

riii ro vé tién té tai Cty Bdo hiém tién giti Viét Nam thdng 9/2005

ro do bi€n dong tién té, bién
dong ty gid bat Idi cho doanh
nghiép. V4i y nghia d6 bai viét
dua ra nhirng 1¢i ich clia cong
cu option tién t& d6i véi cdc
doanh nghiép hoat dong san
xud't kinh doanh xud't nhdp
khdu, ky vong cdc doanh
nghiép s& ti€p cin va st dung
cdng cu nay c6 hiéu qua trong
hoat dong kinh doanh ctia minh.
Dién bién clia ty gi4 va nhitng
tac dong cua thi trudng hang hoa,
thi trudng tién t& ddi vdi cdc
doanh nghiép xuat nhap khiu:
Trong hoat dong kinh doanh
xudtnhap khiu, ty gid cling vdi
cdc y&u to khdc clia thi trudng
nhu: gi4d cd hang héa; 13i suat...
bi&€n dong c6 tdc dong truc ti€p
dén hoat dong kinh doanh cia
doanh nghiép. Pay 1a yéu t6
mang tinh cha't chi phi d6i véi
doanh nghiép nhap khdu hang
héa, nguyén liéu va 1a y&u t6
mang tinh chat thu nhap doi
vdi nha xuit khdu hang héa.
Chinh vi 18 d6 khi tj gid thay
dSi sé 4nh hudng dén gid
thanh, dén doanh thu va loi

nhuin cia mdi doanh nghiép,
theo cdc hudng sau:

DPéi véi doanh nghiép nhdp
khdu: khi ndi t& mat gid so véi
ngoai t&, chi phi d€ mua ngoai té
thanh todn hang hda, nguyén li¢u
tdng, do vay gid thanh ting.
Trong di¢u kién gi4 ban san pham
khong thay d6i, thi thu nhap clia
doanh nghiép s€ giadm, 1¢gi nhuan
gidm. Dién bié€n nay ciing tic
dong twong tu d6i vSi nhitng
doanh nghiép vay ng bing ngoai
t€, khi ty gia ting cling s€ giy
bat 1di cho cdc doanh nghiép khi
trd ng vay ngan hang.

Déi vdi doanh nghiép xudt
khdu: ty gid ting, doanh nghiép
xui't khau nhin chung c6 Igi.
Trong trudng hgp ngudgc lai, ty
gid gidm, doanh nghiép xui't
kh4u ciing s& bat 1gi khi sd tién
thu vé bing ngoai té chuyén
sang VND sé thap di.

Tuy nhién sy tdc dong anh
hudng cla ty gia gitta VND/USD
doi véi cdc doanh nghiép hoat
dong trong linh vurc sdn xuatkinh
doanh xuét nhap khau trong gidi
han nhat dinh, nhd c6 su diéu tiét

cia NHTW trong viéc thuc hién
chinh sach tién t& nhim dat dudc
cdc chi tiéu vi mo vé ting trudng
va phit trién kinh t& dat nu6ce.

Su tdc dong dnh hudng lon,
bién dong va chita dung riii ro cao
doi véi nhitng doanh nghiép nay
do la sy bién dong clia ty gid gifia
cac loaingoai t¢ khac (nhuw EURO,
JPY, AUD; bat Thdi...) véi dong
Dolla. Day thyc su 1a dién bién
khé Iudng va tiém 4n rat nhiéu
rtii ro d6i véi nhitng doanh nghiép
c6 quan hé véi thi truong Chau
Au, Thi trudng Nhat...

Trén thuc t&, dién bi€n cla
tinh hinh ty gia VND/USD trong
nhitng nim gan day, néi chung
c6 tdc dong tich cuc ddi vdi hoat
dong sin xud't kinh doanh xuat
nhap khau, do NHTW thurc hién
chinh sach ty gid linh hoat, phu
hgp véi dién bi€n thi trudng va
kich thich hoat dong sdn xuat
kinh doanh xu&t nhap khau phat
trién. Theo d6 cac doanh nghiép
lu6én chii dong trong k& hoach
mua bdn va st dung dong Dolla
trong hoat dong thanh todn, chi
trd cila minh. Song nhitng dién
bi€n cia ty gid gitta USD/EUR,;
USD/JPY; USD/AUD... thudng
phuc tap, n6 chiu sy tic dong
ctia nhiéu y&u t8: quan hé cung
ciu; dién bi€n cha tinh hinh
kinh t& — chinh tri va x4 hoi trén
thé gidi. Pic biét 1a quan hé
thuong mai gitta cdc nuGc va
tinh hinh kinh t€ cda nuéc dé.
DAy la khé khiin, bat1gi d6i v6i
nhitng doanh nghiép c6 ngudn
thu hodc phai st dung cédc loai
ngoai té tu do chuyén ddi khac
ngoai dong Dolla. Nhitng bién
dong nay, doi hdi doanh nghiép
phai coi ty gia thuc su'la bai toan
trong phan tich, xac dinh va tinh
todn hiéu qua kinh doanh, trong
k& hoach st dung ngoai té va
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ddc biét phéi st dung cac cong
cu phong ngira rii ro hdi dodi
— Cong cu option tién t&, véi
nhitng 1¢i ich kinh t€ ma cong
cu nay dem lai.

Lgi ich d6i v6i doanh nghiép
khi st dung nghiép vu quyén
lwa chon tién té:

Nghiép vu quyén lya chon
tién t&, 1a mot trong nghiép vu
phdi sinh — dudc phdt trién
trong quan hé mua ban ngoai
t¢ gilta cdc ngan hang thuong
mai va cidc doanh nghiép. Bay
la nghiép vu mang lai 1di ich
cao cho cdc doanh nghiép khi
thuc hi€n. So v6i cac nghi€p vu
mua bdn ngoai t¢ khdc nhu:
giao ngay (spot); ky han
(forward); hodn ddi (swap) va
tuong lai (future) thi nghiép vu
quyén chon (option) 12 cong cu
phong chdéng rii ro ty gid kha
hitu hiéu rat dugc wa chudng va
st dung phd bién trén thi trudng
ngoai hdi quoc t&.

V& mit k§ thuat nghiép vu
quyén lya chon tién té dudc
hi€u 1a giao dich gifta bén mua
quyén va bén bin quyén, trong
dé bén mua quyén c6 quyén
nhung khong c6 nghia vu mua
hodc bian mdt lugng ngoai té&
xdc dinh § mot mic ty gia xac
dinh trong mot khoang thdi gian
thda thuin trudc. NEu bén mua
quyén lya chon thyc hién quyén
clia minh, bén b4n quyén c6
nghia vu ban hodc mua lugng
ngoai t& trong hop déng theo
ty gid da thda thuin trudce.

Mua mdt hop déng quyén
chon c6 thé 1a: mua quyén chon
ban hoic mua quyén chon mua.
Ngudi mua hdp ddng, sau khi
da thu phi ban quyén chon, c6
nghia vu ludn sin sang ti€n
hanh giao dich tai mdc ty gid
da thda thuin, n€u ngudi mua

thuc hién quyén chon.

Nhu viy ngudi mua hop dong
quyén chon sau khi thda thuin
v6i ngdn hang va trd mot muc
phi nhit dinh, s& c6 quyén mua
hay bdn ngoai té § mic ty gia
da thda thuan. Tuy nhién néu ty
gid thyc t€ § ngay ddo han hgp
ddng dién bi€n c6 16i cho ngudi
mua hgp dong thi ho khong c¢6
nghia vu phai thuc hién viéc mua
hay bdn da cam két d6, nghia Ia
ho c6 quyén khong thuc hién hop
ddng quyén chon nay. Trong khi
dé véi giao dich ky han hoidc
hoédn ddi khi dé€n han hgp dong
cdc bén tham gia hgp dong phai
giao dich, thanh todn v&i nhau
khdng c6 bat cit sy Iva chon nao
ngoai viéc ti€n hanh thanh todn
hdp dbng khi ddo han, ké ci
trong nhitng trudng hgp ty gid
thuc t& (tai thdi diém ddo han
hdp ddng) c6 dién bién bat Idi.

Vi nhitng dic trung cla giao
dich quyén chon da cho thdy, khi
thuc hi€n nghiép vu nay n6 dem
lai 1gi ich kinh t€ rat 16n cho
nhitng doanh nghiép xu&t nhap
kh4u, cdc doanh nghiép c6 nhu
cAu vé mua va bdn ngoai té nhg
khd niing phong ngira rdi ro hdi
dodi, bdo hi€m ty gid cho ddng
von cia minh va tdi da hod 1gi
ich ma nghi€p vu nay dem lai.
Trén thuc t€, viéc thuc hién
nghiép vu nay sé cho phép cac
doanh nghiép c6 ngudn thu xuat
khdu bing ngoai té 1a dong
EURO sé& mang lai 1¢i ich rit 16n,
khi ma gia EUR trong ndm 2004
lién tuc tdng v6i nhitng kha ning
khé du dodn so véi ddng Dolla.
(c6 thdi di€ém déng EURO dat
mifc cao ky luc so vdi dong
Dolla: mét EUR biang 1,25
USD). Ngudc lai ddi v6i doanh
nghiép nhap khdu phdi thanh
todn bing dong EUR thi véi
nghiép vu quyén chon sé& cho ho

tranh dugc nhitng rii ro do ting
gi4 clia ddng tién nay, 1am cho
gia tri hdp ddng quy ddi theo
USD hoiic VND 1a rat16n, gy
thiét hai va kho khin cho doanh
nghiép trong hoat dong sin xuat
kinh doanh.

* Pic biét trong diéu kién
hién nay khi chti yé&u cdc giao
dich ngoai héi gitta doanh
nghi€p va ngdn hang la giao
dich mdt chiéu (doanh nghiép
chi chuyén nhdp khiu hoic
xua't khdu, s6 doanh nghiép
vira nhap khiu vira xui't khau
rat it). Do vdy nhu cidu thanh
todn, chi trd, hay st dung ngudn
thu ctia ho chii y&u dwa trén céc
giao dich gitta mot cip dong tién,
bao gdm: mot ngoai té tu do
chuyén d6i (nhuw USD; EURO
hay JPY) va VND, thi nghiép vu
quyén lya chon tién ddng (option
tién dong), option gifta Ngoai té
va VND (dang dugc phép thuc
hién thi diém tai 02 ngan hang
thuong mai trén dia ban TP), s€
14 cong cu hitu hi¢u dé cic doanh
nghiép xud't nhiap khiu trong
nudc st dung phong ngira rii ro
va 1a diéu kién tot d€ cic doanh
nghiép nay phdt trién cic hoat
dong sdn xuit kinh doanh véi
hiéu qué dat dudc cao nhat.

* Mdt khdc khi tham gia
thuc hién nghiép vu quyén lya
chon tién té, khong chi dem
lai vé mit 1gi ich do han ché
ridi ro ty gid, bi€n dong cia
ngoai t€, con cho phép cdc
doanh nghiép chii dong trong
k€& hoach st dung ngoai té,
chi dong trong hoat dong kinh
doanh. Pay 12 yé&u td 1gi thé
ma ba't ky doanh nghiép nao
trong cd ché thi trudng ciing
can phdi khai thdc.

Tuy nhién sy phdt tri€n va
mudc d6 st dung cOng cu nay
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hién nay con han ché. Mgt
phan do doanh nghiép chua cé
théi quen st dung va chd yéu
la thyc hi€én giao dich giao

ngay. Hién tai tong doanh s&

mua, ban theo hinh thic nay
vain chi€m ty trong cao (85%-
95%); bén canh d6 hoat dong
tu van, ti€p thi va cung cip
thong tin clia cdc ngdn hang
thuong mai con han ché trong
khi dé vi€c thuc hién nghi€p
vu nay mang tinh phtc tap hon
so vdi cdc giao dich khéc.

Mot s6 bién phdp dé day
manh viéc 4p dung nghiép vu
Quyén chon tién t&

1. Cac ngan hang thuong mai
can niang cao chdt lugng cdc
hoat dong dich vu tu van cho
khdch hang. Pic biét1a tw van
trong linh vuc kinh doanh xuAt
nhap khdu, tu van vé cdc cong
cu phong ngira rii ro vé thi
trudng: ty gid, 1ai sudt, gid ca.

Thong qua d6 gitp cho doanh
nghiép hi€u va nhan thic diy du
nhitng 1giich dem lai tir cac cong
cu phong chdng rii ro hdi dodi,
nhit 12 doi véi cong cu Option
tién té.

2. V& dic trung, nguyén tic
cling nhu cdc quy dinh cia
NHTW vé giao dich quyén chon
d6i v6i cac ngoai té tr do chuyén
ddi, co ban da giao quyén chd
dong cho cidc ngan hang thuong
mai nhu: thda thudn phi giao
dich, thda thudn ty gid thyc hién
trong hdp dong (ddi vdi cdc loai
ngoai té chuyén ddi khic véi
USD); chi quy dinh giGi han mic
ty gid giao dich cia USD véi
VND... da tao thudn 1di cho ngin
hang va khach hang. Theo d6
khdach hang, ngdn hang hoan
toan c6 thé tinh todn xem xét va
thda thun mc ty gid hop 1y nhat
vé mit 1gi ich. Tuy nhién trong
quan hé nay vin mang ning tinh

kinh doanh tir phia cdc ngan
hang thuong mai vi vay cling
han ch€ khd niing kich thich
khach hang, doanh nghiép tham
gia st dung cong cu nay. Cac
ngan hang thuong mai da va
dang thuc hién nghiép vu nay
cAn quan tAim van dé nay dé
phét trién cong cu nay cé hiéu
qud cao nhit, thu hit nhiéu
khach hang, doanh nghiép tham
gia st dung nghlep vu Quyén
chon tién té, gép phan tdc dong
tich cue do6i v6i thi trudng t1en
té, 6n dinh quan hé cung ciu
ngoai hoi.

3. iy manh cdc hoat dong
ti€p thi quang cdo dich vu.
Thong tin day dd vé 1¢i ich khi
st dung cong cu option tién té
dén cdc doanh nghiép trén cdc
phuong tién thong tin truyén
thong: bao dai, trén mang; trang
web ctia ngan hang, td chic hoi
thdo, hoi nghi khach hang gigi
thiéu vé nghiép vu nay m

TONG QUAN VF; THI TRUONG CAC SAN DHAM PHAI SINH

MO BDAU

ThS. Ho Viét Tién*

J viét Nam, chiing ta thd'y nhiéu sich, cong
trinh khoa hoc dé cap dén thi trudng cdc sdn phdm
phdi sinh. Thi trudng nay dang hinh thanh & Viét
Nam nén quy mé chua c6 gi dang k€. Tuy nhién
rat hi€m khi ching ta thi'y cdc cong trinh d6 dé
cip dén tinh hinh, hién trang clia thi trudng ndy
trén thé& gidi. Cau hdi dit ra 12 nhitng sdn phdm
phdi sinh chinh hién nay trén th€ gidi 1a gi ? Quy
mo cla nhitng thi trudng d6 16n d€n mitc ndo va
cdc san pham 4y dugc giao dich chii y&u & dau ?

Theo cach phan tich cia Hiép hoi cac thi trudng
chitng khodn th€ gi6i (WFE), ¢c6 6 nhém thi trudng
phdi sinh dugc phan loai dua trén sdn phim co s&
13 : ¢d phi€u cd biét, chi sd thi trudng cd phiéu,
13i sudt ngdn han (thuc chat1a cdc sdn phim cé
thu nhap cd dinh — trdi phi€u ngidn han nhu tin
phi€u Kho bac, tin phi€u cong ty...), 1di suit dai

han (trdi phi€u trung va dai han..), tién té va
nguyén liéu (tr “vang tring” cho dé€n “vang den”
va vang that). Vi mdi loai sin phim co s d6 lai
¢6 2 loai sdn phdm phdi sinh di kém 13 hgp dong
quyén chon (option) va hgp déng giao sau
(future)' nén tdng cong c6 12 nhém sdn phadm phai
sinh dugc xem xét.

V& co s6 dit lidu, toan bo phan tich vé 43 thi
trudng phdi sinh 16n nha't th€ gidi dva trén nhitng
bdo cdo thudng nién cia WFE va diéu tra cla
Hiép hoi cdc thi trudng quyén chon qudc t&
(IOMA). Tuy nhién, cdc sd liéu vé gi4 tri danh
nghia (notional value)? nhiéu khi khong sin sang
tai mot sd thi trudng ph4i sinh, va ngay ca khi cdc
s6 liéu d6 c6 sin thi cling can dudc phan tich,
dién gidi v6i mot sy than trong nhat dinh.

Truong PH Kinh t¢ TP.HCM(*)




