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S DUNG CONG CU PHAI SINH NGOAI TE DE BAO HIEM
RUI RO TV GIA CHO CAC DOANH NGHIEP TAI VIET NAM

8 tir ngay 04/01/2016, voi Quyét
Kginh 0 2730/QD-NHNN, NHNN
a thay ddi mét trong nhing
nhén t6 quan trong trong cd ché diéu
hanh ty gia, sir dung ty gia trung tam
thay oho TGBQLNH dLroc tinh toan
trén cg s& binh quan cla cac glao dich
trén thi truong lién ngan hang vao cudi
ngay hém trude nhu trudc day Theo
do, ty gla trung tm sé dugc xac dinh
trén co s tham chteu dién bién ty gia
binh quan gia quyén trén thi truo‘ng
ngoai té lién ngan hang dlen bién ty gla
trén thl truo’ng quoc té clia mdt s dong
tién clia cac nudc co quan hé thuong
mai, vay, tra no, dau tu 16n véi Viét
Nam, cac can doi kinh t€ vi md, tién té
va phii hop véi muc tiéu chinh sach tién
té. Vai cach tinh toan nay, dién bién ty
gia cac dong tién so voi VND sé theo
hudng linh hoat hon, sat véi thi trudng
hon va dac biét 1a cling kho du doan
hon.
Trong xu huéng héi nhéap kinh t&
quéc t& ngay cang sau va rong voi viéc

thuc thi nhing cam két minh bach,
giam cac can thigp thi truong dang
dugc thye hién theo I§ trinh nhu Higp
dinh 1huo‘ng mai tu do (TPP), dién bién
ty gia trén thi truong ngoai h0| sé trd
nén kho lu‘ong, co thé tang, )qlam va voi
mic do bién dong kho biét trudc. Vi
vay, doanh nghiép co nhing nguén thu
(chl) trong tuo’ng lai bang ngoai té, co
ké hoach chuyen déi sang mot dong
tién khac nén déc biét quan tam dén rai
ro ty gia phat sinh. Dé chu dong hon
trong hoat dong thuong mai, dau tu,
hay di vay ngoai té, doanh nghiép ¢
thé str dung cac cong cy phai sinh trén
thi truong ngoai hoi dé phong ngua
trudc nhung rii ro do dién bién kho
ludng clia ty gia trong bdi canh dién
bién phic tap clia thi truong quéc té va
nhimg thay déi trong cach thic diéu
hanh ty gia trong nudc.

RUi ro ty gia va cac cong cu phai
sinh ngoai té voi muc tiéu phong
ngura rui ro ty gia

RUi ro ty gia la rii ro phat sinh tr

TS. LE THI ANH BAO
ThS. TRAN HONG HA

nhimg thay doi clia ty gla anh huong
dén gia tri duoc ky vong cla dong tien
trong tuang lai. RUi ro ty gia xuat hién
doi voi doanh nghrep c6 dong tién phat
sinh béng dong tién nay nhu‘ng c6 nhu
cau chuyen doi sang dong tién khac,
chll yéu la cac doanh nghigp c6 hoat
ddng xuat nhap khau co giao dich lién
quan dén ngoai té.

Dai véi nhiig khoan tién phat sinh
trong tuong lai, khi lo ngal bién dong ty
gia theo chiéu hudng bat loi anh huong
dén chi phithu nhap cho nhiing khoan
phal tra/sé thu thi doanh nghlep co thé
¢6 dinh tnuée mic ty gia sé giao dich
trong tuong lai khi chuyén ddi cac dong
tién bang cac oong cu phai sinh trén thi
truéng ngoai hoi.

Véi muc tiéu phong ngua i ro tr
nhiing bién dong cua ty gla thi Iru’ong
ngoai hdi cung cap cho cac ch thé
tham gia thj truong cac cong cu ngoai
hoi phai sinh, bao gom hop dong ky
han, hop dong hoan dm hop dong
tuong lai va hop dong quyén chon tién
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Hop dong ky han Ia hp dong
dugc cac doanh nghiép co nhu cau
phong ngura rti ro ki két vdi ngan hang
dé mua hoic ban mét s6 luong dong
tién nao do trong tuong lai tai mét muc
ty gia duoc xac dinh trude. Vai hop
dong han, cac doanh nghlep dugc
bao hiém hoan toan rlii ro ty gia do
dugc thiét 1ap hop dong cb cac d ieu
khoan mua/ban chi tiét theo nhu cAu.
Tuong tu nhu hop dong ky han,
hop déng twong lai co thé duoe st
dung voi muc dich phong ngua i ro ty
gaa cho cac khoan ngoai té sé thu hoac
phai tra trong tuong lai, Diém khac biét
I6n clia loai hop déng nay la dugc giao
dich trén thi truong tap trung (0 cac S&
giao d;ch] Do do, dé str dung loai cong
cu nay, doanh nghlep ¢ nhu cau phal
|a thanh vién cta S& giao dich, néu
khong phai muaban théng qua nha
mdi gioi. Bén canh do, nhing diéu
khoan cua hop dong tuong lai ciing
phal duoc chudn hoa theo quy dinh
cla Sd giao dlch va dé dam bao thuc
hién nghia vu cua hoP dong thi nguo'i
mua/ban 1rong hop dong tuong lai can
phai ky quy voi cong ty thanh toan bu
tr trye thude S& giao dich va tuén thi
quy trinh thanh toan 1i16 hang ngay.
Vi quy trinh thanh toan nay gia tri clia
hop dong mua/ban ngoai t& dugc thay
doi mo| ngay tuy thudc vao sy bién
dong cla ty gia thanh toan. Hon nia,
khi sir dung hop dong tuong lai nguo
muaban cling dé dang thoai lui viéc
thyc hién hop dong vao bét clr thdi
diém ndo ma khong cén chd dén ngay
dao han clia hop dong, day la mét uu
diém clia hop dong tuong lai so voi hop
dong ky han. Tuy nhién, véi nhu‘ng dieu
k[en tiéu chuan hoa vé cac didu khoan
clia hop déng, mot mét co uu diém la
lam tang tinh thanh khoan trén thi
truong, mét khéac lai chinh 13 diém lam
cho ho’p dong tuong lai khong dap u’ng
nhu cau da dang ve loai tién, vé sb
lugng va ky han cua nhiing doanh
ngmep xuat nhap khau can bao hiém
i ro ty g:a cho ngoai té. Chinh vi vay,
cac chu thé trén thi truong st dung hop

dong tuong lai dé phong ngua rli ro ty
gia voi mét ty 18 rat han ché.

Cung la cong cu phong ngura i ro
ty gia hién dai nhu hop dong tuong lai,
hop déng quyen chon tién té duoc
xem la uu viét nhat trong cac cong cu
phai sinh. Uu viét & sy da dang thi
trudng giao dich (c thé giao dich trén
th| trudng tap trung khi dap mg cac
diéu kién quy dinh trén So giao dich,
cling c6 thé tham gia mua/ban trén thi )
tnxo’ng khong tap trung khl cac chu the
mudn dugc phong ngu’a rlii ro theo nhu
cau), sy uu Vviét hon nira thé hién & do
linh hoat vé ty gia dugc st dyng dé
mua/ban ngoai té tai cac thdi diem thuc
hién hop dong thanh toan ngoai té, cac
chli thé s& quyét dinh co thuc hién
quyén mua/ban theo ty gia quyén chon
hay tan dung su bién dong thuan loi
claty g:a trén thi trudng theo huong co
loi nhét cho minh.

Quyén duoc tr bd hop dong dé
thue hfen theo phucmg an tot nhat cho
chti thé tham gla chi duy nhét co duorc
khi str dung cong cu la hop dong quyen
chon, la uu diém vuot trdi cua loai cong
cu nay. Bé co duorc thé chl dong nay,
nguoi mua quyén chon sé tra cho
ngudi ban quyén mét khoan phi, duge
goi la phi mua quyén. Day la khoan tién
dugc thanh toan  ngay khi ky két hop
ddng, hoac c6 thé thda thuan tra cham
han vai ngay, nhung phai truoo ngay
dao han cla hgp dong quyén chon.
EJay cling la mét trong nhing diéu
khoan dugc cac chti thé quan tam can
nhéc khi su dung cac cong cu dé dap
ng nhu cau phong ngtra rli ro ty gia
ctia minh.

Ben canh cac cong cu dugc st
dung dé dap ung nhu cau phong ngua
i ro ty gia voi mét chiéu giao dich (chi
mua hodc ban cac dong t|én) thi
truong ngoal héi con cung cap mot
cong cu co thé dap ung nhung nhu cau
phc tap hon clia cac chi thé tham gza
trén thi 1rudng, dola oong cu hoan doi
ngoai héi, Voi cong cy nay, cac doanh
nghlep XUét, nhap khau hoac cac nha
dau tu nudce ngoai, ngudi co khoan vay
ngoai t& véi nhimg khoan tién nhan roi

& hién tai, thiéu hut trong tuong lai hodc
nguoc lai, co thé vira dap u‘ng nhu cau
a hién tai va phong ngtra rui ro ty g1a
cho cac dong tién o tuo’ng Ia| Thay vi
ky két hai hop dong neng le dé dap (mg
nhu cau cua minh, cac chl thé tham
gla ¢ thé st dung hop dong hoan d0|
dé két hop dap u'ng ca hai nhu cau,
dong thoi duge hudng loi tir ludng tién
rong phét sinh trong hop dang.

Tom lai, thi truong ngoai hdi da
cung cap cac cong cy phai sinh glup
cao chi thé tham g;a trén thi 1ruo’ng co
thé dap lmg nhu cau phong ngura rli ro
bién dong ty gia cho nhig dong tién
phat sinh trong tuong lai, nho do, cac
doanh nghlep hoéc nhiing nha dau tu
co thé biet truoc dugc chi phi hodc s8
tién thu vé dé chd dong Ién ké hoach
kinh doanh va dam bao mic loi nhuén
nhu mong muén. Mo cong cu phong
ngLra i ro ¢6 nhimg wu diém va han
ché neng nén tuy tu‘ng tinh huong va
tiy nhu cau ma cac ch thé can nhac
dé st dung phti hop vai ky vong bién
déng ty gia, véi mic do ché’,o nhan i
ro va muc chi phl tuong (ng.

Dién bién ty gia VND vm cac
ngoai té manh va su thay doi cach
thirc diéu hanh chinh sach ty gia
trong thoi gian qua

Xem xét dién bién ty gia glua VND
va USD, gilta USD va hai dong tién
duoc st dung rdng réi trong thanh toan
gila cac doanh nghiép Viét Nam voi
bén ngoai Ia EUR va JPY ¢d thé thay,
ty gia cac dong tién nay so vdi VND
khong di theo mét chiéu tang nhu Vi
USD ma bién dong co tang, giam ro rét,
Ty gia EURVND va JPYNND trude
day thuong di theo hai huong nguoc
nhau, nhung ké tir d4u ndm 2015, cac
muc ty gia nay déu theo mot huong
tang VND mét gla S0 V6i ca ba dong
tién 1 EUR JPY va USD.

Blem lai dién bién ty g;a va cach
thirc diéu hanh ty gta bat dau voi ndm
2011 véi diém nhan 1a sy diéu chinh
TGBQLNH tang 9,3% vao ngay 09/02,
mUc tdng manh nhét trong lich si thi
truong ngoai hdi Viét Nam, déng thoi
bién d6 ty gia lai diéu chinh gidm xuéng
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Chl con +/-1% cling véi nhiéu bién phap
kiém soat lai thi trudng ngoai héi. Ty gia
grao dich trén thi truong lién tue ap sat
tran trudc d6 nhu dugc glal phong
nhanh chong bt khoi muc
19,500VND/USD ngay 09 va 10/2 lao
nhanh lén dén 20,890VND/USD vao
ngay 11/02/2011, chi trong vong 3
ngay, ty gia da tang hon 7%. Sau dot
diéu chinh manh tay lan nay, ty gia
duge dLra vé gan véi muc ky vong nen
cung cau trén thi tm’o‘ng dan di vao dn
dinh. Tuy nhién, ty gla chi tam thoi ha
nhiét vao thang 4 va sau do lai bat dau
theo chieu huong tang dan Ién dén
dinh diém vao thang 12, ty gia ban ra
clia NHTM cham tran lién tiép trong hai
thang._

Dién blen ty gia ké tir nam 2012
tuong déi n dinh, ty gla khong tang
nhu nhimg nam thdc ma da giam gan
1% (theo s6 lidu cua tong cuc Thong
ké). Ty gia tiép tuc 6n dinh dén hét quy
1/2013, di chuyen trong bién do +-1%
voi TGBQLNH. Tur khi trén thi tm‘o’ng
¢0 nhimg d4u hiéu cac NHTM yét gia
sat ty g!a tran va chénh léch kha cao
véi ty gia trén thi truong tu do gan
300VND/USD, NHNN da diéu_chinh
tang TGBQLNH thém 1% va van gilr
nguyén bién do. Dién bién ty gia sau do

tiép tuc di chuyen nhe tif nira cudi nam
2013 dén cudi thang 5, dau thang 6
nam 2014, thi truorng c6 déu hidu nong
lén va co nhu’ng bién dong kha manh,
NHNN mét lan nira da dieu chinh tang
TGBQLNH thém 1% va van gitr
nguyén bién do vao chleu ngay
18/06/2014. Vi anh hucng cUa nhiéu
su kién Ion tren thé gidi va su thay doi
lcrn trong diéu hanh chinh sach ty gia
ctia NHNN, nam 2015 ty gia VND va
USD ¢ nhl.mg dién bién kha phitc tap.
Tir dau nam, thuc hién muyc tiéu dieu
hanh kinh té - x& héi cling voi d|en blen
USD tang gia trén thi mrcrng quéc 1,
NHNN ciing da chi dong tang
TGBQLNH thém_ 1% lén muc
21,458VND/USD, van gitr nguyen bién
do. Sau do, ty gia dién bién giam nhe
S0 Vol trudc, va bét dau tang tur thang 3
nhung v6i mic tang kha I6n, hon 200
VND/USD so véi thang trude. Ngay
07/05/2015, NHNN mét lan nita da
phai diéu chinh TGBQLNH tu
21,458VND/USD lén muc
21,673VND/USD va nhu thudng Ié khi
cb quyét dinh téng ty gia ciia NHNN,
cac NHTM da déng loat nang ty gia 1én
quanh mic 21,840VND/USD, tuy
nhién véi mic ty gla méi, ty gia grao
dich mua ban ngoai t& gitta NHTM va

doanh nghiép duge linh hoat hon va
cach kha xa mifc tran cho phép, diéu
nay cho thdy TGBQLNH da phu hop
Vol ty g|a thi tru'cmg

Su bién dong clia ty gia ngay cang :
linh hoat bam sat véi sy bién dong clia
nhiing thong tin trén thi trudng. Trude
thong tin Trung Quéc pha gla dong
Nhan dan té voi muc ky luc vao ngay
11/08/2015, NHNN cling nhanh chong
ngay trong ngay ban hanh Ouyet dinh
s0 1595/QD-NHNN diéu chinh bién do
ty gla tlr +/-1% lén mic +/-2% co hiéu
Iyc vao ngay 12/08/2015. Sau quyet
dinh nay, cac NHTM da yét ty gia lén
mic kha cao chi sau mgt ngay ty gla
ting 1én sat mic tran méi
22, 106VND!USD Phan (mg lai bién
dong cla thi truong, NHNN da diéu
chinh  tang TGBQLNH lén
21,890VND/USD, dong tho liep tuc ndi
bién d0 tlr +/-2% lén +/-3%. Ty gia sau
dd clng cb nhimg lan tang, giam
nhung nhin chung van theo chiéu
huéng di Ién.

Tom lai, véi nhimg dién bién ty gla
trén thi trucng ngoai ho| Viét Nam va
céch thic die e hanh clia NHNN thoi
gian qua co thé thy rang: (i ty gia glLra
VND va USD nhin chung trong khoang
thoi glan dai thuong theo xu hu‘cmg
ting v6i mic thay di khing nhiéu,
nhung trong nhimg giai doan ngan,
theo thang, vai tuan, tham chi vai ngay
thi ty gia le giam, llc tang va tang
manh c6 lic 1én d&n 200VND hay
125VND chi sau 1 ngay. (i) ty gia giao
dich gilra NHTM va khach hang hiém
khi dung san nhung thuong ap sat mc
gia tran cho phép; (iii) NHNN da thye
hl?n céc bién phap can thlep tac dong
dén ty g;a nhanh chong va linh hoat
hon so véi nhimg nam truée day lic
tang ty gié BQLNH, co luc fﬂéu chinh
bién dé va cd lic thuc hién ca hai bién
phap. Diéu nay cho thay ty gia
USD/VND ngay cang blen dong theo
nhiing thay ddi clia cac yeu t6 kinh &
chinh m xa hoi trén the g|01 sy tac
dong clia nhing yéu t nay Ién ty gia
VND/USD ngay cang nhanh chong va
10 rang hon so véi trude day, va cling
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thdy rang NHNN dang diéu hanh chinh
sachty gia ngay cang linh hoat phit hop
véi co ché cua thi tmong hon.

Rui ro ty gia va van dé su dung
cong cy phai sinh ngoal té dé phong
nglia rui ro ty gia cua doanh nghiép
thoi gian qua

VND giam gia ¢6 loi cho nhing
doanh nghiép ¢o ngu5n thungoaité, va
sé la thiét hai vai cac chi thé co khoan
ngoai t& phai 1hanh toan nhu doanh
nghiép nhap khau hang hoa hay nhu‘ng
nguoi da di | vay ngoai té. Bao cao ta|
chinh cia nhiéu doanh nghlgp niém yét
da cho thay nhu’ng khoan 16 ty gia do
ngoai té tang gia so voi VD, tap trung
vao cac doanh nghiép ¢ khoan vay ng
ngoai t lan.

Chang han, vai doanh nghiép vay
ng lén bang USD nhu CTCP Phéan bon
Déu khi Ca Mau (DCM), CTCP Dién
luc Dau khi Nhon Trach 2 (NT2), hay
CTCP Van tai bién Viét Nam (VOS),
chi phl 1ai chinh da ghi nhan nhiing
khoan 16 ty gla tang dot bién cling voi
toc do tang clia ty gia USDVND trong
quy 3/2015. Vai 6 du ngoai té 1én dén
23,2 ty JPY thi CTCP Nhiét dién Pha
Lai (PF'C) cung da ghl nhan khoan Io
nang né 214 ty ddng, g4p 3 lan mirc 16
quy trudc do chénh léch ty gia. CTCP
Xi Mang Bim Son (BCC) va CTCP Xi
Mang Bit Son (BTS) voi du ng ngoai té
lon bang EUR da ciing da lam tang chi

phi tai chinh ctia doanh nghiép do EUR
tang gia so voi VND dac biét trong quy
3/2015...

Nhin chung trong thoi gian vira qua,
véi nhiéu bién dong trén thi trudng thé
gioi cung vai nhiing phan ing nhanh va
manh cia NHNN ma dién bién ty gla
trén thi truong co nhiling thay déi nam
ngoai du doan cia thi trudng. Tat ca da
vé nén buec tranh ty gia tang clia cac
ngoai té so véi VND. Cling vai sy mat
gia clia VND va tam Iy chua quen sur
dung cac cong cubao hiém i ro ty gia
nén nhiéu doanh ngh:ep da ghi nhan
nhung khoan 1 16n do bién déng ty gla
va dié ieu nay tac dong khong nho dén
két qua kinh doanh cla doanh nghiép.
Rui ro ty gia ma doanh nghiép gép phai
va nhing ton that da ghi nhan xuat phat
tr mot s6 nguyén nhan chu yéu sau:

Thir nhat, xuét phat tir co ché ty gia
linh hoat co kiém soat & Viét Nam trong
thoi gian qua da tao nén tam Iy chu
quan cho cac doanh nghiép khi co
nhiing dong tién ngoai t& xuét hién
trong tuong lai. Tuy NHNN da kha linh
hoat va chu déng trong viéc diéu hanh
hutng di clia ty gia theo nhimg muc
tidu dé ra, nhung hudng di va mic do
can thiép thi thi truo‘ng cling phéan nao
da ductc biét trude, the hién qua muc
tiéu diéu hanh (chu yéu van tap trung
kich thich XUAt khau) hay nhu‘ng cam
két diéu chinh ty gia voi mirc 1% hoéc

2% dugc dé ra ngay tu dau nam. E)ay
la mét trong nhung van dé then chét
cho thi truong cac cong cu phong ngura
i ro ty gia phét trién. Khi thl mmng da
biét trudc xu hudng di chuyén ty gia chi
theo chiéu 1ang |én thi nhimg doanh
nghlep xuét khau hay nhimg ngudi co
khoan thu ngoai té trong tuong lai sé
khdng quan tam dén nhimg rdi ro phat
sinh do bién dong ty gia; nhimg doanh
nghiép nhap khau hay nhiing ngudi co
nhimg khoan tién can thanh toan trong
tuong lai nhung biét trude muc dé bién
dong trong khoang 1% hay 2% nhu
cam két ctia NHNN thi cung kha chu
quan, yén tam véi hang rao bao ve clia
NHNN. Tuyr nhién, qua danh gla dién
bién ty gia trén thi trucmg giai doan
2011-2015 co thé thay, nhung can
thiép cua NHNN thudng xuat hxen sau
nhing dot cang 1hang cung cau clia thi
trudng. Do db, ty gia nhin ca ndm van
duoc diéu chinh trong mlc da dugc
cam ket nhu’ng co nhu’ng thai d’em
cang thang thi ty gla van di chuyen rat
nhanh, tham chi chi sau mét ngay hoac
mét tuan d& didu chinh Ién toi 200 —
300VND trén mot USD la mot mrc bién
dong kha 16n. Méi mét 1an diéu chinh ty
gia ciing I nhing lan thi trutng, cac
doanh nghiép nhap khau va nhung
nQuoi vay ng ngoai t& "thap thom lo
Iang véi nhing dién bién bat loi cla ty
gxa va nhimg khoan 16 phéi “ngam ngui”
chép nhan. g

Thir hai, xuét phét ttr tam Iy clia cac
doanh nghiép, khi ¢ nhu cau s dung
ngoai té thi thuong vay ngoan té hon Ia
giao dich mua, ban. Piéu nay co thé
xuét phat tir hai ly do, thr nhat a do lai
suét vay ngoai té thap hon vay VND
doanh nghlep thdy co loi ho’n khi vay
ngoai te chuyen sang VND dé dap (ng
nhu ciu vé von Thir hai la doanh
nghiép co nguon thu ngoal té trong
tuong lai nén sé st dung dé thanh toan
khi khoan tién vay dén han tra. Doi vcn
nhung doanh nghlep vira ¢6 nhu cau
st dung ngoai té & hién tai va co nguon
thu trong tuong lai nhu vay, viéc sur
dung hinh thic vay ngoal t dé dap ung
nhu cau la hop Iy va ciing khdng can
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thiét str dung cong cu dé bao hiém ri
oty gla Tuy nhién, cac doanh nghlep
van phal chiu nhung khoan 16 do bién
dong ty gia néu nhu trong tuong lai
doanh nghiép khdng co ngudn thu thue
s, bi cham thanh toan hay san xuat
kinh doanh gap kho khan nén chua tao
duoc nguon thu dé tra no, trong nhlmg
inh hudng nhur thé, doanh nghaep phai
mua ngoal té vm ty gia thuc té bat loi tai
thoi diem do de thanh toan khoan vay.
Nhu vay, diéu nay mot mat da dat
doanh nghiép vao tinh trang kho khan
choviéc Ién ké hoach dong tién thu chi
va nguy co gap tén that khi ty gia bién
dong manh trong tuong lai, mat khac,
day sé la nhiing truong hop gOp phan
taonén tmh trang cang thang cuaty gla
khi nhu cau mua ngoal té tang cao vao
thoi diém dén han cla khoan vay, va
chinh né da day nhing lo ngai i ro ty
gi trd thanh hién thuc.

Thir ba, cac doanh nghiép khéng
man ma voi cac ¢dng cu phong nglra
Ui ro con xuél phét tir chinh loi ich c6
duoge tr cac san pham phong ngtra rli
ro do ngan hang cung cap Mac du tinh
toan ty gia ky han dé giao dich véi
khach hang, NHTM ciing dua trén co
sd chénh léch Iai suét gira hai don
tién trong giao dich, nhung lai suat
NHTM st dung thuong c6 chénh léch
kha rong, thudng cao hon gia giao dich
trén thi truong. Khi d6, nhing doanh
nghiép ¢6 nhu cau muaban ngoai té
frong tuong lai chon cach mua/ban
theo g|a thi chmg vi néu gia tang nhu
lo ngai thi ciing ton chi phi nhleu hon
khong bao nhiéu nhu’ng néu ty gla
khong tdng ma con glam thi ro rang
duge loi hon so Vo chét ty gia clng
nhac theo hdp dong ky han. Bén canh
do, viéc st dung giao dich ky han
doanh nghiép thuong la mua ky han vi
muc dich dé co thé yén tdm vé nguon
ngoal le trong tuong lai hon la muc di ch
bao hlem i ro ty gia. Con voi quyén
chon tién t& hién nay, viéc thuc hién
quyén chon ngoai t& véi ngoai té va
doanh s6 giao dich ngay cang giam
dan, ma nguyén nhan ch( yéu xuét
phét tir phi mua quyén chon. Vi giao

dich quyén chon 0 thi truong Viét Nam
con chua dugc st dung pho bién nén
NHTM kh tim déi téc dé can ddi trang
thai phat sinh, do d6, ngan hang
thuong tinh phi giao dich cho khach
hang bang cach dua trén mic phi ma
cac ngan hang nuoc ngoai cung cap va
cong thém chenh léch loi nhuan trén
moi giao dlch diéu nay da lam cho phl
mua quyen chon thudng cao hon mic
ky vong clia khach hang. Vi vay, mac
du quyéen chon ¢6 d6 linh hoat cao hon
hop dong ky han, titc mang lai nhiéu loi
thé cho khach hang dé bao hiém i ro
hon nhung lai khéng dugc khach hang
stt dung, déc biét tam Iy khi khong thuc
hién quyén chon (do giao dich vdity g:a
thi tru'cmg t6t hon) thl van phai mat
khoan phl mua quyén da thanh toan
cho ngan hang tir trudc 1a diéu kho
chap nhan.

Kién nghg

Trong boi canh tinh hinh kinh té thé
gioi voi nhleu b:en dong kho Iuong, tur
nhung bét 6n clia cac nén kinh t& do su
sut giam manh clia gia dau, tac don
clia chinh sach diéu chinh tang lai suat
clia My va viéc giam gia dong nhan
dén té clia Trung Qudc cho thay vién
canh dién bién kho Iu’cmg trén thi
trucmg ngoai hoi quoc té. Trong béi
canh d6, diéu hanh ty gia 1rong nuoe lai
theo co' ché mdi (s dung ty gia trung

tam dugc thay déi hang ngay thay cho
TGBQLNH du‘cic glutrong khoang thoi
g:an dal) thi rti ro ty gia va \nec sur dung
cac cong cu phong ngtra i ro 14 van
dé can dugc quan tam nhiéu hon, Dé
cac cong cu phai sinh trcf thanh nhung
giai phap phong ngtra rli ro ty gla hu
hiéu cho doanh nghiép doi hai can cd
sy quan tam va thay d6i tir nhiéu phia.
- Di véi doanh nghlep. truorc. hét
can nhin nhan dung ban chét clia cac
cdng cu bao hiém i ro. Cac cong cy
phal sinh ngoal t& co thé sir dung dé
bao hiém rli ro ty gia, gilip cac doanh
nghiép phong vé trudc nhu‘ng bién
dong bat loi cua ty gia. Ty gia duge xac
dinh trong g;ao d!ch phai sinh 1a mirc
gia mong mudn clia doanh nghiép tai
thoi diém ky két, va dua vao do, doanh
gmep da chl dong Ién ké hoach dong
tién dé kinh doanh, dau tu va thu loi
nhuan theo ky von do mdi la myc tiéu
cudi cung, lon nhat cta doanh nghiép
va clia cng cu phal sinh.

Thu hai, khi con e ngai vé tinh hiéu
qua clia cong cu phai sinh ngoaJ té,
hogc khéng chac chan véi dién bién ty
gia trong tuong lai, doanh nghlep cothé
ky két hop dong bao hlem Ui ro 1heo
mot ty Ié nao do trén tong gia tri can
bao hiém, khong nhat 1h|et phai hao
hiém voi 1oan b gia tri clia hop ddng.
D6 Ia khi muén ky két hop dong ky han
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dé béo h|em rii ro. Néu khong, doanh
nghlep c6 thé st dung quyen chon tién
té dé trong truong hop ty gia thj truong
{6t hon, doanh nghlep c6 quyén khdng
mua/ban theo ty gia da ky, thuc hién
mua/ban theo gla thi 1m'dng c6 loi hon.
Tuy nhién, khi su dung cong cu nay,
doanh nghiép can chi ¥ dén muc ph|
quyén chon, xem xét kha nang chap
nhan muc ph| dugc duara, tinh toan S0
sanh xem c6 thét sur c6 loi hon khi dé ty
gia cing nhac nhu hogp dong ky han
hay khéng.

Thirba, trong qua trinh thuorng thao
nhung hop dong xuét nhap khau hoac
dau tu, doanh nghiép nén dua van dé
béo hiém rli 1o nhu mét trong nhung
diéu khoan bat buoc nhu nhimg c6ng
cu bao hiém cac ru| ro khéc. Tur do, hai
bén ddi tac co thé xem xét diéu chinh
cac mic gia hang hoa cho pht hop.
Piéu ndy cling kha quan trong, dac biét
trong thai ky héi nhap véi téc do nhanh,
sau rong nhur ngay nay, nhiéu qudc gia
khac st dung cach thic nay.

Cudi cling, dé tang hiéu qua sir
dung cdng cy phong nguia rii ro tj gia,
doanh nghiép nén hodc ¢ ddi ngu
phan tich tai chinh chuyén vé ri ro 1y
gia mét cach chuyén nghiép, hoac su
dung thong tin t&r nhiing ngudn phan
tich dang tin cay Co nhu vay, doanh
nghlep vira cb thé su dung hiéu qua
cong cu phong ngura ri ro ty gia, mang
lai hiéu qua hoat dong ner mong mudn
cho minh, dc biét co thé tiét giam chi
phi trong trudng hop phan tich thay
rang khong cén thiét st dung cong cu
bao hiém rlii ro do t} gia dién bién theo
chiéu huqng thuan Igi.

- Do voi ngan hang, hién nay tai
cac NHTM Viét Nam da va dang cung
cap cho khach hang cac hop dong ky
han, hoan dcn va quyén chon dé dap
(ng nhu cau phong nglra i ro ty gia
cho nhu‘ng dong tién phat sinh trong
tuong lai clia doanh ngh:ep Tuy nhién,
cht yéu doanh nghiép van ua thich st
dung hop dong ky han dé phong ngua
mz ro hon quyen chon tién t&, va chil
yéu van la cac doanh nghiép c6 nhiing
khoan phai thanh toan bang ngoai t&

quan tam nh|eu hon do xu erdng dlen
bién glam gla cta VND so voi cac dong
tién chl chdt. Bén canh do, cac doanh
nghiép chua thyc su quan tam va cling
khong man ma voi cac cong cu phong
ngUra rui ro la do tu nhiing chl thé cung
cap cac san pham phéi sinh nay nhu
da phén tich. Vi vay, trong théi gian téi,
tlr phia ngan hang can xem xét: (i) co
thém huong dan va tu van dén nhimg
khach hang co nguon thufchl ngoai té
trong tuong lai nam rd rdi ro lién quan
dén bién dong ty gia, tu do glcn thiéu
cac cong cu phong nglra ri ro va gilp
khach hang xac dinh hiéu qua clia viéc
su dung cac cong cu tuong ung {u} lua
chon cac miic ty gia tot nhét co thé tir
thi trudng trong nuoc va thi truong
quoc té, diéu chinh ky vong loi nhuan
@8 khi tinh toan chao ty gia mua/ban ky
han cho doanh nghiép, vira phong
ngua rli ro cho doanh nghiép va vira
gilip doanh nghiep ¢ dugc mue gla co
loi thé hon so véi dién bién cua thi
truong; (i) khi hop ddng quyén chon
(VND/ngoai t&) dugc phép giao dich lai,
ngan hang nén tim kiém nhiing déi tac
cung cap mic phi tat khi bao hiém li,
hoac xem xét tu xac dinh phl quyen
chon tren cg'sdmd hinh dinh gia quyen
chon dé tir d6 tinh toan mic phi hép
dén cho khach hang.

- DGi voi Ngéan hang Nha nudc,
nén xem xét tir 2 goc do: (i) tao m6i
1rucmg cho cac cong cu phong ngua rui
o ty gia phat trién, va {u) phat trién cac
cong cu phong ngua rui o ty gia.

Thir nhét, cac cong cu phong ngua
riroty gia chi cothé phat huy tac dung
trong diéu kién 1y gla bién dong tu do.
Khi do d:en bién ty gia sé theo quan hé
cung cau trén thi truong, va chu thé co
nhiing dong tién ngoai t& phat sinh
trong tuong lai khi phén tich dugc chinh
X&c bién dong ty gia thi sl dung cong
cu phong ngta rii 10 s& dem lai higu
qua nhu mong muon. Trong diéu kién
hién nay, quyet dinh diéu hanh st dung
ty gia tham chiéu 1 1y gia trung tam da
cho thdy NHNN diéu hanh linh hoat
hon, va ty gia dugc du bao sé dién bién
da chiéu hon. Day cling la mét buéc di

mang lai nhiéu lgi ich cho cong tac diéu
hanh ty gia, cling la nhén t6 thic day thi
truong phéi sinh ngoal té phat trién.
Ngoal ra, NHNN nén tuan th cach tinh
toan ty gla trung tam nhu da cong bé
dé tao nén mét thi truong ngoal hoi tu
do hon, cac doanh nghiép trd nén ch
dong hon va thi trudng phéi sinh co
diéu kién phat trién hon.

ThU hai, cac cong cu phai sinh hién
nay dugc NHTM cung cap cho khach
hang con han ché, mét cong cu voi
nhiéu tinh ndng wu viét nhu quyén chon
tién t& (VND/ngoai té) thi chua dugc sir
dung. Nhu vay c6 nghia Ia, khi ¢6 nhu
cau mét chiéu, hoac mua, hodc ban
ngoai té thi doanh nghiép khong co lra
chon phong ngu‘a rli ro nao khac ngoai
viéc ky két hop ddng ky han, trong cdng
cu nay c6 nhing han ché nhu da phan
tich.

Cling véi nhiing thay ddi cach nhin
nhan tir phia ngudi sir dung la cac
doanh nghiép c6 dong tién ngoai té
phat sinh trong tuong lai, nhing thay
déi dé tang tinh hap dan va hleu qua sur
dung cdng cu phong ngtra ri ro ty gia
t phla NHTM dac biét la vai tro tao
moi truong dé cac hop dong phal sinh
co diéu kién dugc don nhan va phat
trién, hy vong cac cong cu phal sinh
ngoai té trong tuong lai sé trd' thanh
nhimg cong cu déc luc bao vé doanh
nghiép trudc ri ro bién dong ty gia
1rong boi canh héi nhap ngay cang sau
rong cla nén kinh t& dat nudc va
nhimg dién bién kho luong cla nén
kinh té thé gicim
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