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(Tiép theo s6 30)
Thuc tién phat trién thi trudng phai sinh ngoai héi
Phat trién thi truong phdai sinh ngoai héi trén thé gioi

Trén thé gidi, viée sir dung cdc cong cu phdi sinh trén thi truong
ngoai hoi ¢6 su phat trién nhanh chéng tir nhimng nam 1970, dic biét
la nhitng nam 1990 cho dén nay. Theo bédo cdo ciia Ngan hang Thanh
todn Qudc t& (BIS), doanh sé giao dich hang ngay cta cdc cong cu
phéi sinh OTC ting trung binh 949 ty USD vao nam 1998 lén 1269 ty
USD nam 2004 va dat mie 2288 ty USD nam 2007. Trong nam 2007,
doanh s6 giao dich trung binh méi ngay cua cdc cong cu trén thi
trudng tdp trung (gém cdc hgp déng Futures va Option) ciing da dat
72 ty USD (Bang 1)
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Phat trién thi truong phai
sinh ngoai héi o Viét Nam

4] Viét Nam, cdc cong cu ngoai
héi phdi sinh chi mdi chinh thie
duge giao dich trén thi trutng
ngoai héi tif nAm 1998 theo
Quyét dinh sé 17/1998/QD-
NHNN7 (ngay 10/01/1998) ciia
Théng déec NHNN “Vé viéc ban
hanh quy ché giao dich héi dodi”,
cho phép céc t6 chiic tin dung thuc
hién giao dich héi dodi ky han
va hodn déi. Pén nam 2003, giao
dich quyén chon ldn ddu tién
duge gidi thiéu ra thi truong do
NHTMCP Xudt Nhap Khau Viét
Nam (Eximbank) dugc chon lam
thi diém. Tinh dén nay, thi truong
ngoai héi Viét Nam chi mdi giao
dich ba céng cu ph4di sinh dé la:
giao dich ky han, giao dich hodn
déi va giao dich quyén chon. Mic
di cdc cong cu phdi sinh ngoai
hoi da e¢6 mat ¢ Viet Nam 10 nam,
nhung viéc s dung chuing con
mang tinh thi diém va don 1é. S6
lugng giao dich cua cdc cong cu
nay con hét siic khiém téon, cdc
khédch hang con rat dé dat &dp
dung cong cu phai sinh.

Vé giao dich forward

Bdng 2 cho thdy: Doanh sé
giao dich forward c6 xu hudng tang
lén qua cdc nidm, nhung néu xét
theo ty trong trong tong doanh so
giao dich trén thi truting ngoai hoi,
thi giao dich forward thutng chiém
ty trong kha thap (Bang 2)

Di sdu xem xét cho thaiy:

- Néu xét theo co cdu mua ban
forward: Cde NHTM chi yé&u thue
hién giao dich ban k¥ han, ty trong
luén ¢ mifc rat cao. Nhung xu
hudng cho thay, dang c¢6 su thay
déi dan vé ty trong gilfa mua va
ban trong giao dich forward & cac

NHTM Viét Nam (Xem Bang 3)

Néu xét theo ky han: Ky han
giao dich chi yé&u 1a ngin ngay.
Truge khi c6 Quyét dinh s 648/
QD-NHNN, ky han cta giao dich
ky han chi nAm trong giGi han tir
7 ngay dén 180 ngay doi vdi tat
ca cdc loai giao dich du la gita
VND véi cdc loai ngoai té hay giua
cdc loai ngoai té véi nhau. Sau khi
c6 Quyét dinh 648, gidi han giao
dich da tang lén 365 ngay. Tuy
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Bang 1 Doanh s6 giao dich cdc céng cu ngoai hdi phai sinh
trung binh méi ngay trén toan thé gidi.

Bon vi tinh: ty USD

1998 2001 2004 2007
Ciic cong cu phdi sinh OTC 949 846 1269 2288
Trong do:
- Outright forwards vi foreign exchange swaps 862 786 1163 2076
- Options 87 60 117 212
Cic cong cu phai sinh giao dich tip trung
(Futures va Exchange Options) ' 10 - 72
Tong doanh so 960 856 1292 2360

Nguédn: Trennial Central Bank Survey 2007 (BIS)

Bang 2: Doanh s6 mua ban ngoai té cia cac NHTM

Ban vi tinh: trieu USD

2003 2004 2005 2006 2007
Doanh 56 mua bédn 36.600 64.718 108.033 138.374 243.288
Mua bén k¥ han 1.793 3.365 5.942 7.749 17.273
Ty trong ky han so
ety 49 52 5.5 5.6 7.1
16ng doanh s6

Nguén: NHNN Viét Nam

Bang 3: Ty trong giao dich ky han trong téng doanh sé giao
dich ngoai héi tai cac NHTM Viét Nam

Bon vi: %
Mua Forward Bin Forward
2003 17 83
2004 18 82
2005 22 78
2006 23 79
2007 25 75

nhién, ¢ moét s6 ngidn hang, du
trude hay sau Quyét dinh 648 thi
vAn c6 mot thue té 1a giao dich
ky han chi tiap trung chi yéu vao
ky han ngin ngay (tif 7 ngay dén
60 ngay). Piéu nay khéng cé
nghia la cdc doanh nghiép khong
¢6 nhu cau bdo hiém rii ro ty gid
cho céc khodan thanh todn ngoai
thuong, nhung khi da cé sy gidi
han vé ky han hgp déng thi
nhiing trd ngai cia nd gy ra cing
ddng ké. Nhitng khodn cdn bdo
hiém rii ro ty gid bing cdc ky
han dai thugng rat ton kém, do
quy mo clia n6 thudng l6n ma ky
han dai lai ham chia nhiéu rii
ro; cdc doanh nghiép lai khong
thé hoach dinh ré rang, cu thé
va chinh xdc cho cdc khoan bao

Nguén: NHNN Viét Nam

hiém dai ngay biing ngin ngay.
Vé giao dich swap

Giao dich nay cing xudt hién
kh4 sém theo Quyét dinh s6 430/
1997/QP-NH13 (ngay 24/12/1997)
va sau nay la Quyét dinh so 893/
2001/QD-NHNN (ngay 17/7/2001)
cia Théng dé¢c NHNN. Tuy
nhién, day chi la nhiing giao dich
hodn déi gita NHNN va NHTM,
dugce sit dung trong trudng hop
cic NHTM du thita ngoai té va
khan hiém VND. Véi nghiép vu
nay, cic NHTM c¢6 nhu ecau si
dung VND cé thé ban ngoai té
cho NHNN lday VND. Dén thai han
da thoa thuin, NHTM dé6 duge
phép mua lai tr NHNN lugng

ngoai té da ban ra.
nganhang
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Thue tién nhilng nidm qua &
nudc ta cho thiy, cong cu swap
ngoai té chi dat duge khoi lugng
giao dich rat khiém ton. La mot
giao dich hoi do4i kép, nén doanh
s6 giao dich hodn déi thuong
khong duge tdch bach théng ké
ro rang, ma dugce tinh gop vao
doanh sé giao dich giao ngay va
doanh sé giao dich ky han. Theo
thong ké ciia NHNN, doanh sé
hodn déi ndam 2006 chi dat
khoang 126 triéu USD, nam 2007
ciing chi dat miic 132,7 triéu USD.

Vé giao dich option

Ngay 12/2/2003, NHNN Viét
Nam ldn ddu tién cho phép
Eximbank duge thuc hién thi
diém nghiép vu quyén chon trong
kinh doanh ngoai héi. Sau dé, 1an
lugt cho phép 6 NHTM khidc la
Ngan hang Pau tu va Phat trién
Viét Nam (BIDV), Ngan hang
Nong nghiép va Phat trién Nong
thén Viét Nam (Agribank),
Citibank, Ngdn hang Ngoai
thuong Viét Nam (Vietcombank),
Ngian hang Cong Thuong Viét
Nam (Vietinbank) va Ngan hang
Hongkong Bank chi nhdnh
TP.HCM duge thife hién thi diém
Option, nhung nhiing k&t qua thu
duge dén nay van riat khiém ton.
Mac du day la cong cu quan trong
dé tao cho doanh nghiép co hoi
phong ngiia riai ro, nhung cdc
doanh nghiép chua hé min ma
véi Option, nghiép vu nay chang
nhifng ra déi mudén mang & Viét
Nam ma con chua hdp din cédc
doanh nghiép.

Tir dau ndm 2005, NHNN cho
phép thue hién thi diém Option
VND 6 5 ngéan hang 16n 1a BIDV,
ACB, Tecombank, Vietcombank
va VIBBank. Viéc thi diém nghiép
vu Option VND la médt trong
nhiing bugc di can thiét, phu hgp
vdi thong 1é quoc té va nang cao
kha nang canh tranh trén thi
trudng ngoai héi, hé trg tich cue
cho viéc xdc dinh gia mua ban
ngoai té t6i uu cho khédch hang,
phong ngira rii ro hiéu qua, dong
thii danh gia chinh xdac hon ky
vong cua thi truong vé ty gid
thong qua co ché canh tranh lanh
manh gida cdc ngan hang.

Cé6 thé néi, mac do da c6
m nganhang
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nhing quy dinh mdi déi vdi
nghiép vu Option, nhung trén
thue té&, chi ¢6 Eximbank thue
hién tét hon nghiép vu nay, hiu
hét cdc khédch hang déu tién hanh
Option tai Exinbank va xem dé
1a sy lya chon duy nhit. Diéu nay
c6 bAt cdp la phi quyén chon
khéng c6 tinh canh tranh, thém
vao dé, khi ngan hang nhidn mjt
lénh Option mua thi dong thoi
phai tim mét lénh Option bdn
tuong dng dé trdnh rii ro (vi ¢
day ngéan hang chi la ngudi trung
gian moi gidi), nhung ¢ Viét Nam,
do nhu cdu vé nghiép vu nay con
thdp, nén ngan hang khong thé
tim duge mjt ngudi ban Option,
buéc long phai goi mua Option ti
mot ngan hang nudc ngoai hodc
ngan hang Viét Nam dé tranh rai
ro, diéu nay da ddy phi nghiép
vu Option ting cao, lam giam tinh
hdp dédn déi vai khach hang.

Van dé datra

Thit nhdt, Nhu da dé cap, thi
truong cde giao dich ngoai héi
phéi sinh tiém an rat nhiéu ri
ro, ddoi héi hé théng chinh sdch,
phdp luat vé thi trudng nay phai
dong bo va hoan thién. Tuy
nhién, hé thong chinh sach, phap
ludt vé ngoai hoi néi chung, dic
biét la vé cdc giao dich ngoai hoi
phai sinh ¢ nudc ta con rat thiéu
va kém vé tinh kha thi. Trong
diéu kién nhu vay, viéc trién khai
cdc giao dich phdi sinh ngoai héi
sé tiém &n rit nhidu rdi ro cho
cac NHTM. Hon nita, nhu ta da
biét, cdc giao dich phdi sinh ngoai
héi vita la cong cu gilip phong
ngifa rii ro, nhung dong thoi ciing
chinh la cong cu gitp cac NHTM
kinh doanh kiém li trén co sé
thue hién trao déi rii ro. Do vay,
hé thong phéap luat can phan dinh
chinh xac dau la nghiép vu phong
vé rii ro, dau la giao dich diu co,
tir d6 mdi cé cédce bién phap kiém
sodt hiéu qua.

Thi hai, Dé trién khai thanh
cong cdc giao dich phdi sinh thi
doi héi hé théng ha tang cong
nghé phdi ¢ mudc tuong xding.
Nhung Viét Nam chua cé hé thong
EBS (Electronic Brokerage Sys-
tem) nén gida ma cac NHTM duoc
cung cap bdi Reuters hay cdc hang

tin khde ciing chi 1a ty gid tham
khao, chit chua phai la ty gia giao
dich thue su trén thi truong. Chi
co thong qua EBS, cdc dealer mdi
¢6 thé thay duge cdc luong tién
dich chuyén trén thi trudng thé
gidi; hon nita, thong qua EBS cac
NHTM Viét Nam méi ¢ thé thay
duge léenh trén thi truéng ban, thi
trudng mua ¢ mife gia nao, tir dé
sé biét duoe dau la viing can (re-
sistance), dau la ving nang da
(support) va céc 1énh ngan 16 (stop
loss order) duge dat ¢ dau. Mat
khdc Viét Nam hién van chua c6
hé théong giai dap nghiép vu true
tuyén va chua c6 hé thong xi 1y
cdc giao dich nay qua internet.
Chinh vi thé, viéc trién khai céc
giao dich ph4i sinh van gap rat
nhiéu rao can.

Thit hai, Do nghiép vu phai
sinh ¢6 mife do rui ro rit cao, doi
hoi trinh do niang lue va pham
chat dao difc cua cdn b, nhan
vién kinh deanh héi do4i phai d
muc tuong xing. Xét trén khia
canh nay thi nhiéu NHTM nude
ta chua dap dng tot duge doi hoi
nay. Hon nira, do cdc giao dich
héi dodi ¢6 mice do rui ro rit cao,
ciac giao dich danh nghia cing
thung la rat lén, doi hoi ning
Iuie tai chinh cua cae NHTM phai
“dt manh” dé mot mat dap dng
dude cde giao dich gia ting cung
vdi cde hoat dong kinh doanh
quoc t& ngay cang ting lén, mit
khdc cé thé “chiu dung” duve cdc
rui ro c6 thé xay ra. Ré rang xét
theo khia canh nay thi nhiéu
NHTM nude ta chua ddp dng duoc
mdt cach tét nhat. Mat khdc nita
cing phal nhin nhén la ¢ “thaéi
quen” kinh doanh theo kiéu
truyén thong ¢ cdic NHTM nude
ta la ¢ nghiép vu tin dung, viéc
trién khai cdc nghiép vu mdi bao
git ciing la rat khé khan.

Thit i, Nhan thifc vé tdm
quan trong cua cdc giao dich phai
sinh cta edc nha XNK trong nude
ciing con rdat nhiéu han ché.
Nhiéu eéng ty ¢6 hoat dong XNK
trong nude vin chua nhéan thie
duge nhirng rii ro ma ho luon
phai déi mit trong kinh doanh
do ty gia thi truding thay doi, han
nita lai dat trong béi canh ty gia
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Thj trudéng phan phdi
ban lé Viét Nam dang
“tap boi” giita “bién khai”

Pay la cdu nhén dinh finh hinh
thi trudng bén 1é & Viét Nam
cua mdt doanh nhan truée khi
quyét dinh ddu tu vao thi
truéng nay. Ong nay choréng
du phadi “tép bdi” nhung cling
phdi tap dé “boi” dudc & “bién
khdi”. Va doanh nghiép cua
éng da lao vao “tap bai” roi
ctng phdi “ngup Idn” “sdc
nudc” mdy lan. Ghi lai nhiing
nhdn dinh trén day dé€ thdy
rang su han ché cla cdc
doanh nghiép phdn phoéi bdan
Ié Viét Nam truc su “nhéo vo”
nhu v bdo cta céc tap dodn
phén phdi nuéc ngodi hién
nay.

TRAN AN

heo bao cdo cia By Coéng thuong thi tir 12

siéu thi va 2 trung tim thuong mai vao nam

1995, tdi nay ca nudc da c6 250 siéu thi va 50
trung tAm thuong mai. Ngoai ra con c6 27 siéu thi
va 40 trung tdm thuong mai dang trién khai xay
dung. Tuy nhién, hé thong siéu thi cia Viét Nam
hién mdi chi chigém 6% vé doanh s6 ban lé cha ca
nudie. Nhu viy da cho thiy sie canh tranh cia cdc
nha ban 1é Viét Nam c¢on qud thdp so véi nhing
“dai gia” vé linh vuc nay ¢ trén thé gigi va ho da
vao Viét Nam rat sém, trude khi Viét Nam gia nhap
WTO. Con hién nay, theo cam két gia nhap WTO
cia Viét Nam thi tit thang 1/2007, cdc nha dau tu
nude ngoai duve thanh lip lién doanh phéan phéi
tai thi trudng Viét Nam va sd hitu téi da 49% vén.
Ty 1é nay tang lén mie trén 50% vao ndm 2008 va
bat dau tir ngay 1/1/2009 md ctia toan bé cho nha
dau tu sé hitu 100% von nude ngoai. Cam két nhu
vay, nhung thuc té tai thi trudng trong nuée, da c6
miit s6 nha phian phéi nuée ngoai ndm 100% vén
mdt s6 siéu thi, trung tdm thuong mai nhu Parkson,
Big C, Metro... trude khi nuée ta chinh thie tré thanh
thanh vién cia WTO. Viét Nam da cam két vdi WTO
vé viéec mé cita hé théng phan phéi nhung viéec mé
cifa nay 1a ¢ 16 trinh. Méat khae, khong phai nha
dAu tu nao ciing duge cidp phép md siéu thi, trung
tAm thuong mai bt ky noi ndo, ma cin dua trén

héi dodi nude ta nhiing ndm qua
luén xu hudng dién bi€n mat
chiéu (tdng dan), nén khién cho
ho luén duge “bao hiém” mot cach
v hinh tit chinh cdch xdc dinh
co ché ty gia VND nhilng ndm
trude day. Khi phai déi mat véi
nhitng dién bién phic tap vé ty
gid nhiing thdng cudi nadm 2007
va ddu nam 2008 thi cdc nha
XNK lai ling ting va mat phuong
hudéng, gdy anh hudng bat lgi
dén co ché qudn 1y, diédu hanh
hoat déng thuong mai quic té.
Ré rang, mét khi cdc doanh
nghiép néi chung, nhat la cdc

doanh nghiép c¢cé hoat déng
thuong mai quéc té ¢ trong nudc,
van chua ¢6 nhiing nhdn thic
day di vé tdm quan trong cla
cédc giao dich phdi sinh, thi cédc
nguy co tiém an vén la rat lén,
tham chi ¢6 thé din tdi nhing
bat cap trong chinh sdch kinh té&
vimo ®
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