Co ché van hdnh cla thi trudng déu mo quéc
té: cac van dé diéu tiét tai chinh va xdy dung
chinh séch néng lugng ngdly nay

BUI XUAN HOI

ai viét phén tich sy vin dong trong cd ché xdc dinh giao dong gid ddu mé quéc t&

trong ngan han vdi anh hudng ngay cang ré rét ciia cdc giao dich tai chinh vé ddu mé;
trén co s6 dé la nhitng khuyén nghi nhdm cdi thién co ché diéu tiét véi cdc giao dich dic thit
nay va nhitng bai hoc cho viéc xay dung chinh sdch ning lugng quéc gia.

1. Dat vian dé

Nhitng nim gin day, cing v6i nhitng
bién d6ng quan trong clia nén kinh t& thé
gidi, gia ddu mé qudc t& giao déng rit manh
va dudng nhu nhiing phén tich quen thuéc
vé céc yéu t6 cfu thanh thi trudng vat ly vé
dfu mé (lugng cung va lugng cfu, chi phf
san xuft, gia thanh va gia ban) khéng con
cho phép gidi thich hay dy bao dugc céc bién
dong cua gia va thi truong duge nita. Gitta
ném 2008, sau nhitng cing théng leo thang
cla thi trudng, gia ddu mé quéc t&€ dat mic
ky luc 1a 147 USD/thing va duge du béo c6
thé lén téi 200 USD/thing khi nhiing
khuyén céo vé tinh trang dat dinh vé ning
Iyc san xudt (trang thai Pic Oil'), nén khi
lugng clu tiép tuc ting s& c6 sy bing nd vé
gia. Nhung ndi lo 4u khiing hodng ddu mé
14n thi 3 da khéng xay ra khi ngay sau 46,
gia ddu rdi ty do va c6 thdi diém cham day
30 USD/thung va hién tai vin giao dong
manh trong dai tit 35 dén 80 USD.

Céac sy kién nay da thu hit sy quan tdm
d4c bigt cta chuyén gia, nha lam chfnh
séch, cac chinh pha khi bién dong gia cua
mét trong nhitng nhién li¢u c6 tinh chién
luge 16n nh4t, 4a khong con don thgﬁn trong
quan hé vé lugng cung va lugng cdu vat 1y,
ma dudng nhu né bi dnh huéng béi cac yéu
t8 ngoai sinh, dic biét 1a dong thai cua ’thl
trudng tai chinh vé ddu mé. Mot cach tong

quan, hoat d6ng cuia linh viyc ddu mé ngay
nay la sy tuong tac gitia mét bén la thi
truong vat ly, ma riéng né théi dd mang
ning tinh chién luge ca ti phfa cung (céc
nudc xuft khdu ddu mé OPEC) va tit phia
cdu (cac nudc nhap khdu ddu mé- OECD va
Trung Quéc) va mét thi trudng tai chinh khi
ngdy ‘cang c6.cac tdc nhin tham gia va muyc
tiéu khéng don thuéin 1a han ch€ cac rai ro
trén thj truong vat 1y (muc tiéu Hedging)
ma con 1a myc tiéu tai chink thuén tdy khi
tham gia thi trudng gidy véi cac méa ching
khoén du mé rit hdp dan nay.

Trong bdi canh d6, hang loat cac cdu héi
da dudc dat ra: dau 1a sy thay ddi trong co
ch& van hanh cta thj trudng ddu mé ngay
nay? Trong pham vi nao sy phat trién cta
céc chién luge tai chinh d6i véi cac san ph&m
ddu mé gidy da anh hudng t6i gia ddu mod
quéc t& trong giai doan vita qua? Ddu la
nhitng § tudng cho viéc cai thién quy ché
hoat ddong cia cac thi trudng chitng khoan
vé ddu mo nhu: tinh minh bach vé théng tin,
vén dé vé& chuén héa cac hgp ddng...? Va cudi

Bui Xuan Héi, TS., Trudng dai hoc Bich Khoa Ha
Noi.

1. Pic Oil hay trang th4i dinh vé ning luc san xuft
ddu mo 1A khdi niém thudng duge sit dung bdi trudmg
phéi coi ddu mo 13 tai nguyeén khong t4i sinh nén khi
niing lyc sin xudt dat trang théi dinh, thé gi6i s& tién dén
diém kiét hét vé ddu khi nhu c4u sit dung vin tiép tuc.
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cing 12 bai hoc gi cho viée xAy dung céc chinh
sach niang lugng quéc gia nhin tit géc do
nhitng bién dong 16n cha thi trudng ddu mo
quéc t&?

Bai viét nay 1a nhitng phan tich, danh gia
nhdm tra 16i nhitng cdu héi trén mot cach
thda dang nhft. Ba vén dé chinh dugc phén
tich cu thé: xfy dyng cd ch€ van hanh cla céc
thi trudng ddu mé quéc t& ngay nay; diéu tiét
tai chinh va cai thién co ché& diéu tiét déi véi
cac giao dich ching khoan vé ddu mé va
nhiing bai hoc cho xidy dung chinh sach néng
lugng quéc gia.

2. Cd ché van hanh cta thi trudng dau
mé ngay nay: sy tuwong tac giita nén
tang vat 1y va thi truong tai chinh

Ngay nay, khi phén tich va danh gia vé t§

chiic va co ch€ van hanh cua céac thi trudng:

qudc t&€ v& ddu mo: bao gbm dau thg; cac san
phém diu mé bao gdm ca san phdm vat Iy va
san phim gidy (mé ching khoan) va bién
dong cia gia diu trén cac thi trudng, tat ca
cac huéng nghién cttu vé linh vyc dic thu nay
déu thita nhan rang, ton tai sy phu thudc 14n
nhau kha phiic tap gitta mot bén 1a thi trudng
vat 1y véi mét bén 1a thi trudng tai chinh dsi
v6i hdu hét cac san phdm ddu mo.

Trudce hét 1a véi thi truong vat 1y: day 1a thi
trudng mang tinh hé théng véi day chuyén vé
ddu moé gdm: cac giéng ddu mé- cac gian
khoan hé théng van chuyén va luu trit- loc
diu va phén phéi cac san phdm ddu mé. &
mdi mét mét xich trong chudi gia tri ddu md,
ngudi ta ¢6 thé thay cac thj trudng ma hoat
dong ctia n6 gén lién véi cac yéu t5'1a nén tang
cd ban cua thi trudng vat 1y bao gém: cén
bing cung/cdu d6i-véi ddu thé va cac san

phdm ddu md, ning lyc san xuét, hién trang
du trit, bién déng cta lugng cdu.. Va nhu
chiing t6i da dé cép, véi dic trung kinh t& - ky
thuat khac biét, ca lugng cung va hugng chu vé
ddu mo déu rat it co gidn so véi nhilng thay
d6i vé gia, thi chi cAn bién déng nhé ca lugng
cung hay lugng cu ciing ¢6 thé 1am cho gi4 cd
bién &dng manh. D4y 1a co ch& da duge duge
van dung dé giai thich mét cach higu qua cac
su bién dong trong qua khd cta diu mo.
Nhung nhiing gi cia giai doan gin day nhu sy
kién nam 2008 gia ddu dat dinh, trudng phai
Pic Oil va nhiing ngudi muén kié€m 1di tit khai
niém nay d¢a modt myc cho rdng ddu mé da can
kiét thuc su va gia ddu c6 thé 1én dén mic 200
USD/thiing do thiéu ddu. Nhung cac cude hop
khén cdp sau d6 cha OPEC, A Rap Xé Ut da
mot myc cho ring, khéng c6 sy thi€u ddu nao
hét, gia ddu bi ddy 1én cao nhu vay khong hé
biéu thi sy khan hiém vat 1y vi khong c6 bit
ctt mot don hang nao tit th& giéi nhap khau bi
tit chéi ca. '

Vao thdi diém d6, ¢ thé gidi déu cho ring A
Rap Xé Ut va OPEC da phat ngén nhu vay dé
hudng 1¢i tit viéc gia ddu ting cao va lién tyc
yéu cdu OPEC ting san lugng. Nhung ngay
sau d6 gia ddu dao chiéu roi ty do va cham day
¢ mitc 31,04 USD/thiung vao thang 2-2009, thi
rd rang sy thiéu ddu vat ly 12 khong c6 that va
ddng thai ctia thi trudng vat 1y riéng ban thén
né ciing khong thé lam cho gi4 ddu dao dong
vdi bién d6 tit 30 dén 147 USD/thung (tham
khao bang 1). Nhu vy, khéng bd qua cac dong
thai clia yéu t6 cd ban cfu thanh thi trudng vat
¢ nhung gia ddu mé ngdy cang chiu anh
hudng ciia cac yéu t& ngoai sinh, ma rd rang
hon ca 13 hoat déng clia thi trudng tai chinh.

BANG 1: Giao dong gia dau mé (trung binh thang: USD/thung) giai doan tit thang

7-2008 dén thang 4-2009
| 2008 2009 ]
[ ™7 T8 T9 TIY | Tu | TI2 T1 T2 T3 T4 |
| 12808 | 11283 | 985 [ 7318 | 5367 | 368 | 3500 | 34.14 | 4245 | 4519
—

Nguén: U.S Energy Information Administration 2010.

Déu thé va cac san phdm ddu (ddu gidy,
ddu tai chifnh) da trd thanh mét trong
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nhitng méa chitng khoan “hot” nhét trén cac
san giao dich ndi ti€ng cha th& gidi, tu
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Nymex dén ICE. Trén céc thi trudng nay (da
1a thi trudng OTC hay thj trudng niém yé't),
cac ma chﬁng khoan ddu ths hay san phdm
ddu mé duge giao dich hét siic nhén nhip.
Theo nhém nghién ctiu ctia Phap (Vién Ddu
khi IFP) v€ thi trudng ddu mé, thi gia tri
cla céc giao dich chiing khoan vé ddu mé
16n gép 35 14n so véi gia trj giao dich trén
thi truong vat ly. Khi ¢6 hoat déng ctia thi
truong tai chinh véi ddy 4p cac toan tinh,
lam gia, ddu co trong sy tudng téc véi cac
giao dich vat ly lam thay d6i vé co ban co
ch€ van hanh clia nganh ddu mé ngay nay.

Trén thyc t&, ton tai nhiing tic dong qua
lai 14n nhau giita thi trudng vat 1y va thi
trudng tai chinh vé ddu mé dé tit d6 gia ddu
dugc hinh thanh va bién déng trong su
tuong tdc nay. Nhung néu dong ddu vat ly
van dong vdi t6c d6 cia mot tau chd ddu, thi
dong ddu tai chinh lai van d6ng véi t6c do
ciia mot thuat toan. Trén cac thi trudng ddu
mo, mdt mit 14 ap luc cung va cdu cac thung
d4du that vén di @ mang ddy tinh chién luge
~é6i sy hién dién cia OPEC bén phia ngudi
ban va céc nudc kinh t& phat trién OECD
véi cac nén kinh t&€ mdi ndi (Trung Quéc)
bén phfa ngudi mua, ddng thai véi d6 1a sy
phén b8 hét sttc khong déng déu vé tai
nguyén ddu mé da lam cho bai toan gia ddu
mang n#ng nhiing toan tinh va mit khéc la
cdc giao dich thing ddu gidy ma ban chét
cia né chi con mot phdn lién hé véi cén
bing trén thj trudng vat 1y, nhung lai c6 anh
hu0ng ré&t 16n dén céc glao dong trong ngén
han clia gia ddu md qudc t&.

Vi sao thi trudng ddu mé lai c6 xu huéng
van dong nhu vay? Xudt phét diém, thi
trudng ching khoan va céc giao dich ching
khoan vé ddu mé duge hinh thanh va duge
coi nhu mét cong cu nhdm han ché& cac rii ro
tit cAc giao dich vat 1y, sau khi thi trudng
spot d6ng vai tré nhu co ch& thuong mai
qudc t&€ c6 anh hu0ng chu dao trong cac giao
dich vé ddu mé. Sau d6 nhﬁng thj truong
nay da nhanh ch6ng phat trién véi mét tdc
d6 16n, dic biét la 8 My sau khi diéu luat
“Commodity Future Modernization Act’
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duge thong qua ndm 2000. Diéu luat thuong
duge goi véi cai tén “Luit Enron” da cho
phép nhiing tdc nhdn mdi tham gia thj
trudng chiing khoan va ddng thdi cho ra doi
céc san phdm tai chfnh méi.

Uy ban diéu tiét quéc gia M§ vé thj trudng
ching khoan “The Commodity Futures Trading
Commission” (CFTC) tit ldu da ti€n hanh
viéc phén biét cdc nha kinh doanh ddu mé —
ho tham gia thi trudng chtng khoén dé c6
thé han ché cac rai ro c6 thé xay ra trén thi
trudng vat 1y va cac tac nhan khac tham gia
thi trudng ching khoan mét cach thuén tdy.
Trén thuc t&, sy phan biét nay 1a hoan toan
khéong thich dang vi hu hét cac cong ty ddu
lita, d3c biét 12 BP ciing c¢6 cac hoat déng
thudn tuy tai chinh, trong khi 6 cac cong ty
tai chinh 16n nhu Morgan, Stanley hay
Goldman Sachs lai s¢ hitu mét trit lugng
ddu mé dang k& trong dy trit. Khi d6 viéc
xdy dung thi trudng md sé lam xudt hién céac
tac nhdn méi trén thj trudng ching khoan
vé ddu mé: clc quy, cac ngén hang, céc cong
ty bao hiém, ngudi ddu tu, nha méi gidi, qu§
rui ro.

T4t ca cac tac nhan nay déu hanh déng
véi mic 49 linh hoat rét cao va kha da dang:
cac hoat ddng bao hi€m cho céc rdi ro vé gia,
hoat d6ng ddu cd, cdc hoat dgng tai chinh
phén anh cdc nghién ciu c6 hé théng va
tinh toan hét stic chién thuat chia cédc nha
ddu tu vé sy khac nhau cla gia tri cla céc
sdn phdm tai chinh trén thi trudng theo
khéng gian va theo thdi gian, dé tit 46 dua
ra quyét dinh vé ddu tu, quan ly ngan séch,
quan ly rai ro lién quan dén hoat dong da
thuc hién.

Véi ddy dp cac hoat dong chéng chéo lén
nhau nhu vay dit trén cac giao dich khéng
16 cta thij truong chidng khoan vé ddu mo so
véi thi trudng vat 1y, chinh 1a ngudn gdc tao
ra nhitng bién déng manh trén cac thi
trudng ddu mo. T4t ca cae dong thai d6 suy
cho cing la céc tdc nhdn tham gia vao thi
trudng ching khoan, khai théac va thu loi tit
chinh nhilng bién d6ng cha gia c4, cac ma
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chitng khoan ma ho theo dudi hay tham gia
ddu tu. That vAy, sy nhon nhip trén thi
truong chitng khoan c6 duge, ciing chinh tit
cac bién dong cla gia cdc ma ching khoan
dfu mod va cac nha ddu tu tai chinh, cac tac
nhén khac clia thj trudng cling kiém 16i tit
chinh sy bién d6ng nay, nén khong c6 gi
ngac nhién khi lugng giao dich ching khoan
vé ddu mo lai 16n gdp 35 14n so véi ddu vat
1y.
Bién dong trén thi trudng ching khoan,
vi thé sé tac dong dén thi trudng vat 1y va
ngudc lai, nhitng dy bao kiéu Pic Oil trén thj
truong vat 1y d6i khi khong phai 1a trang

thai that caa thj trudng vat 1y, ma né don
thuén chi 1a théng tin dugc cac nha déu tu,

- céc tac nhén cia thi trudng tai chinh dua ra,

nhdm tao dung céc trang thai thj truong cé
lgi cho hoat déng ddu tu ctia ho. Su nhidu
loan théng tin 1am cho gia ddu (vat 1y va
ching khodn) bién déng manh va khéng thé
dy bao mdt cach chinh xéc, dd lam sai léch
nhi€u quyét dinh. Nhung chinh céc diéu d6
cling lai 1a co héi (rti ro) ciia cdc nha du tu
tai chfnh ki€m 16i. Nhitng tac dong qua lai
d6 ching t6i xin tdng quan mé phdng trong
hinh 1 duéi ddy nhu 12 co ch& vAn hanh cia
thj trudng ddu mo quéc t& ngay nay.

HINH 1: Cac y&u t& cdu thanh trong cd ché van hanh ctia thi trudng ddu mé quéc t&

Céc c&u thanh co ban ciia th] trudng vat ly: Céc yéu t8 co ban cha thj trudng tal chinh:
- Cung - ciu . . .
- 1 - Sy gia tang céc giao djch tai chinh
- gf,"t?a'“c sén xudt sdn o5 - Su gia tang c4c cong cy, cic tac nhan thj trudng
-Diuty - Vi&n canh kinh t§ vi md
v v
Thi truéng vat ly: Thj trudng tai chinh:

Giao djch Spot, forward
vat ly, hogp déng niEm,
phép tinh gia st dung cac
dar liéu duge cong bé, clu,
tr? lugng...

Thi trreng niém yét
(futures, options)

Thj tnrtmg OTC, forward,
cash, futures, options

Thuong mai
Phdng ngtra i ro

P4u co, mua ban i ro
Dy doéan chéo

—

Pong thél gla

Bién dong manh
Khé dy bao

Nguén: Trinh bay béi tdc gia.

Véi cac dit liéu vé giao. dong trong trung
han cla gia ddu md cia giai doan tit nim
1985 dén nam 2009 (gia trung binh theo
ndm- BP Statistical Review of World Energy-
tham khao hinh 2), theo danh gia cda
ching t8i nhitng bién d¢ng trén thj trusng
vat ly s& lam gid ddu méd giao ddng xung
quanh mitc 55 USD/thung. Va nhu thé,
nhiing gi ma ching ta quan sat duge thai
gian gln day, cy thé 1a nhitng bién dong
trong ngén han véi cudng do manh va bién
d¢ rét 16n (khac xa mic 55 USD/thang)

chinh 13 két qua cla nhitng tac dfng tit
hoat dong cta thi trudng tai chinh vé ddu
mo.

D& c¢6 thé khai quat lai véin d8 vé co ché
van hanh cta thi trudng ddu mé ngay nay, ¢6
thé néi ring da c6 rit nhidu nghién citu duge
thyc hién, d¥c biét 12 sau n&m 2008 va tét ca
cAc phén tich ¢éu ddng thuén ring, d6 1a sy
tac dong qua lai l4n nhau giita thj trudng tai
chinh va thi trudng vat 1§ quyét dinh dong
thai ctia thi trudng va giao dfng cia gi4 ddu
nhét 1a trong ngén han. Tuy nhién, cho téi
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thoi diém hién tai, cac dit liéu va sy gitp dd
cua céc céng cu kinh t€ lugng hay mé hinh
héa chua cho phép mé phdong mét cach thuyét
phyc tac dong nay dé€ c6 thé xAy dyng thanh
co ch& tac dong, hay lugng héa céc tac dong.
Tuy nhién c6 thé danh gia rdng tac dong qua

lai 14n nhau cia hai nhém thi trudéng nay 1a
thudng xuyén vA manh mé. Va chinh sy téac
déng d6 1a nguyén nhén ciia nhitng bién déng
manh ca vé cudng 4 va bién d% caa gia dfu -
su bién dong tich hgp tit nhitng bién déng vat
1y va bién déng tai chinh.

HINH 2: Giao déng cha gia ddu mé quédc t& giai doan 1985-2009
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Nguén: BP Statistical Review of World Energy, 2010.

Trong khi chd dgi cac két qua nghién clu
lugng héa hon, thuyét phyc hon vé co ché
tuong tac gilta cac nén tang vAt Iy va nén tang
tai chinh ctia thi trudng ddu mo, trudc mét
viée cdi thién quy ché& hoat dong clia céc thi
trudng chiing khoan vé ddu mé dé ddm bao sy
hoat déng hiéu qua, minh bach cta thi trudng
ndy ciing nhu nhitng khuyén nghj cho vigc
xdy dyng chfnh sich ning lugng quéc gia
trong diéu kién bién dong manh cla gia ddu
quéc t&, theo chting t6i 12 hét stc cdn thiét.

3. Thj trudng tai chinh vé dau mé va

vén dé cai thién cd ché& diéu tiét

R6 rang 1a nhiing hoat déng d8u co, hoat
d6ng ddu tu thudn tiy tai chinh trén cac san
giao dich vé ddu thé va céc sén phém cta ddu
md ft ghn két dén hoat dong caa cac thi
truong vat 1y (ngoai hoat dong hedging) da va
dang gdy ra nhiing anh huéng x4u téi cac tac
nhén trén thi trudng vt 1y, nhing don vi
kinh doanh vi n6 di lam cho hi¢u tng gia
khéng cén r rang nita dé cac nha ddu tu ra
quyét dinh. Téng quan hon, nhiing bién déng
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nay tham chf ¢6 thé lam mét cén béng ngén
séch cla céc qudc gia khi thyc hién cac quyét
dinh ddu tu sai, ciia cac doanh nghiép va caa
ngudi tiéu ding.

Tit khiing hodng kinh t& tai chinh toan cdu
va nhiing bién d6ng manh cta gié cac nguyén
vét liéu ddu vao, mot 14n nita lai lam ngudi ta
phai ban cii xung quanh v&n d¢& vé diéu tiét
céc thi trudng tai chinh. Cau héi vé bién déng
manh va r&t khé dy béo ctia gid ddu mé vi thé
cling duge dua ra véi cac véi nguyén nhén
chinh lién quan dén céc vén dé vé diéu tiét thi
trudng tai chinh. Va vi th& viée cai thién cac
cd ch& diéu tiét cac thi trudng tai chinh toan
ciu 13 hét sitc cip thiét, ¢ han ché& nhiing tac
déng xfu d&n hoat ddng cta chc thj trudng
ddu mé qudc t&.

Véi vai trd quan trong trong diéu phéi nén
kinh t& thé gi6i, nhém cac nuéc G20 dua ra
céc yéu cdu dbi véi nhém céc nha nghién citu
hang d8u cha th& gidi, ma ding ddu 1 cac
nha khoa hoc My va Anh cta CFTC va The
Financial Service Authority (FSA) tién hanh
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cac nghién citu cén thiét, 1a lam th& nao dé ¢6
thé cai t8 v& phuong dién qui ché, cach thic
d1eu tiét -cac thi tnmng tai chinh, dé tit @6
g1am béi duge cac rii ro mang tinh c6 hitu lién
quan dén hoat déng clua céac thi truong tai
chinh, thi truing ching khoén... Quy ch&
ngay nay ap- d\;ng cho cac thi trudng chiing
kho#n vé ddu mé, ban' ddu duge x4y dyng cho
mét lugng thc nhan tham gia nh&t dinh va s6
lugng hoat dgng han ché&, phai duge thay th&
biing' mdt quy ché€ hoan chinh han, cho phép
han ch€ cac rdi ro truyen ‘thong do su gian
lan, lam dung vi tri vugt trol,’ g1an xao lam gia
diéu nay’ hen quan d&n tat ¢a cac tac nhan
cua th1 truong ~ va dong thdi 1a han- che cic
rui ro mang tinh hé thiohg, dia ra cic cong cu
nhdm bdo vé nha d4u tu, cic tic nhan tham
gia thi'truong. o
Cac hudng hoan th1en viée d1eu tiét cac thi
trudng tai chinh da va dang dude nghién ctiu
mot cach ty 'my, & My 1a trong khudn khd caa
b luat vé hoat.dong ctia thi trudng tai chinh,
con 4 Chéau Au duge xem ‘xét bdi Cong déng
Chau Au véi cic diém nhén chinh nhu sau:
thyc hién viée phén tach cac hoat déng duge
tién hanh § tai khodn duyc mé cho céc giao
dich tai chinh va cac hoat déng khic duge
thyc hién € tai khoan chinh d6i véi ting téc

nhin nhdm minh bach héa hoat ddng tai

chfnh. Nghiém c&m céc ngin hang k¢ quy, st
dung ngudn vén riéng biét nay dé thuc hién
cac giao dich thuong mai ching khoan, tai
chinh; dinh nghia r6 céc gidi han vé vi tri, gi6i
han vé quy mé tuyét déi cla c4c tic nhén trén
cac thi trubng, thiét lap hé théng quan sat va
phéat hién rui ro, cac cong cu bao vé cac nha
dfu tu, cac tac nhan cla thi truong; thiét lép
phong bdi thudng véi co ch€ dic biét; ting vén
tu ¢6 cho mét s6 tac nhan nhit dinh; cAm va
xy dung hé théng cic quy dinh, céc mic phat
d6i cac hanh vi thuong mai dang théng thiu
nhdm lam liing loan thj trudng dé kiém 1i.
Céc hudng gidi phap nay 1a cdn thiét, n6
cho phép vé co ban mét sy minh bach va van
dé nhan dang mét cach rd nhét vé cac rii ro,
ddc bigt 1a nhém céc rdi ro hé théng. Tuy
nhién, trong thUc te qua trinh d1eu tiét chat
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ché hon, téing cudng hon déi véi cac thi trudng
tai chinh duge thyc thi c6 thé sé gip phai
nhitng trd ngai nh&t dinh. Trudc tién 1A
nhiing khé khin vé phuong dién k§ thuat gip
phai trong viéc dua ra cac dinh nghia, céc
nguyén tic chinh xéc cho titng hoat dong, cho
timg tac nhén cla thj trudng vi thyc t&, sé tén
tai khéng ft nhiing ¢iém khéng thé dinh nghi.
duge hosic khéng thé dinh nghia mét chch
chinh xac. Khi d6 n6 lam cho céic dinh nghia,
cac nguyén tic duge dua ra thiéu di y nghia
toan dién va hiéu Iuc ca diéu tiét chic chén
bj han ché&. Khé khin tiép theo ndm & viée c6
su canh tranh hién tai va cach tranh tiém
tang gitta cac thi trudng dit & cac nuée, cac
khu vyc khéc nhau (gia tri clia céc sdn phdm
tai chinh c6 thé khac nhau theo thdi gian va
theo ving dia 1§). Néu sy diéu tiét duge ting
cudng trén thi trudng tai chinh New York hay
Luan Dén, nguoi ta sé sg rdng sé ¢6 sy dich
chuyén céc giao dich tai chinh sang Chau A.
Diéu d6 nay sinh ¥ tudng mot sy diéu tiét toan
cdu d6i véi hoat dong ctia cac thi trudng vé co
ban 12 cAn thi&t. Cudi cing, ton tai mot siéu
quyén luc ma cac thé& Iyc tham gia thj truong
tai chinh ¢6 thé anh hudng sang khu wye
chinh tri tit quy mé quéc gia dén quy mé qude
té.

Tém lai, ching ta c6 thé suy nghi vé su cn
thiét phai cai thién co ché& diéu tiét doi véi cie
thi trudng chiing khoan va tai chinh dé hoat
dong hiéu qua han, tit d6 c6 thé 1am gidm bét
nhitng bién déng bat thudng cha giad qudc t&
cAc nguyén vat liéu ddu vao, dic biét 1a gid
ddu md, gidm bét nhiing rai ro tit nhing
quyét dinh bj sai 1éch do nhiéu loan théng tin
cla thi trudng. Nhung cai thién co ché véi
huéng diéu tiét chit ché hon khong hoan toan
¢6 nghia loai bd nhiing bién dong, nhiing rii
ro, vi d6 14 mdt phén cta cac hoat dong giao
dich tai chinh va ching khoan ngay nay.

4. Van dé vé xay dung chinh sach
nang lugng qudc gia trong diéu
kién bién djng manh ciia gia va thi
truéng ddu mé qudc t&€

Céac phén tfch vé cd ch€ van hanh cda céc

thi trudng ddu md qudc t& va bién dfng cia
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gifi ddu, ngoai viéc dua ra cac khuyén nghi
vé viéc cAn phai cai thién co ché diéu tiét
bang viéc ting cudng diéu ti&t d6i véi cac thi
trudng tai chinh nhAm dam bao hoat déng
cua né l1a hiéu qua va han ch& nhiing tac
dong tidu cyc dén cac hoat ddng ddu mé, con
cho phép dua ra céc céin ¢t méi, cac khuyén
nghj mdi dinh huéng viéc x8y dyng cac
chinh séch ning lugng quéc gia. S6 di chiing
t6i &4t ra v&n d€ nay 12 vi ddu mé va cac san
phém cia n6 1a loai hang héa ma midc &
phu thudc 14n nhau giita thi trudng quéc t&
va thi truong trong nudc 1a rét 16n, cho du
d6 1a quéc gia nhap khdu hay xuit khiu
néang lugng. Nhitng giao dfng trén thi
trudng ddu mé qubc t&€ c6 tinh chdt dinh
huéng r&t 16n chinh sach ning lugng quéc
gia. Vi du minh hoa dién hinh ctia sy dinh
huéng nay 1a tinh hudng cia nhitng nim
1973-1979, khing hoang thiéu va viéc gia
ddu tang cao, kéo dai, da dinh huéng viéc
xdy dung chinh sach niéng lugng qudc gia véi
cac chién luge thay thé& ddu mé, st dung
hidu qua va tiét kiém nang lugng, dé sau d6
tsc d6 ting trudng lugng cdu va thj phén
cia ddu md trong bang cin bing ning lugng
qudc t& giam di rd rét.

Nhu vay, trong béi canh cta nhitng bién
déng 16n, kh6 dy bao vé gia ddu mé nhu
hién nay, véi cd ch& van hanh méi duge dic
trung bdi sy tudng téc cha thi trudng vat ly
va dic biét 1a Anh hudng ngay cang lon tu
hoat dong cta thi trudng tai chinh vé déu
mé, cn thiét phai lya chon cic nguyén téc,
céc djnh hudng khac nhau khi xdy dyng
chinh sach nang lugng nhidm han ch& sy
phu thudc quéc gia vao ddu mé, dé c6 thé
&am bao an ninh trong cung cép va han ché
nhitng anh hudng x&u tu bién déng manh
cta gia ddu mé qudc t&.

Trén quan diém nay, cn thiét phai dinh
huéng céc chinh sach nang lugng duge xay
dyng dya trén nén tang caa cac chinh séch
vé st dyng hi¢u qua va tiét kiém nang
lugng, da dang héa cac dang ning lugng
trong bang cén bdng ning lugng qudc gia,
phét trién céc hé thong ning lugng phi tap
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trung két hgp véi ngudn lyc qudc gia dé
giam bét sy phu thudc vao néng lugng nhap
khéu, tit 6 c6 thé han ché& va tranh duge céc
hau qua x4u tit nhitng bién ddéng cua gia va
thi trudng ddu qudc té.

Tuy vy, cdn thdng thén nhin nhén ring,
d giai doan hién tai chinh sach naéng lugng &
nhiéu quéc gia thudng xem nhe hoat dényg
ddu md trong téng thé chung cta céc hoat
déng néng lugng, khi nhitng quan tdm clia
ho dang tap trung chd yé&u vao cac chién
luge tai cdu tric cdng nghiép dién lyc va khf
d6t theo trao luu chung vé ty do héa céng
nghiép ning ludng, cac chinh sach vé giam
khi thai khf nha kinh, phat trién néing lugng
méi va ning lugng tai tao. Chéc chén rdng
nhitng dinh huéng, nhiing quan tdm nay
tryc tiép hay gian tiép, chu dinh ho#ic dén
xufit sé& déu gép phén lam gidm bét sy phy
thuéc vao ddu mé. Tuy nhién, cdn phai quan
tam khai thac nhiéu hon nita chi @€ vé ddu
md nhu céc v&n dé& hoach dinh, phét trién
nguén cung, lugng héa, dy bao lugng cdu
mot cach chi dong trong chinh sach néng
lugng quéc gia, vi mudn hay khéng ddu mé
vin 13 dang nang lugng sd c&p c6 thj phén
16n nhét trong bang can bing ning lugng &
hiu hét cac qubc gia. Do vay, dinh hudéng
giam bét vao ddu mé 13 ding dén, nhung
hoat dong ddu md cdn thiét phai dugde hoach
dinh thanh dang chi&n lugc trong sy lién két
v6i cac dang nang lugng khéac cia chinh
sach nang lugng qudc gia. Diéu nay ddc bigt
diing véi cac nudc dang phat trién nhu Viét
Nam, vi hdu nhu cdc nudc ndy déu thiéu
mét quy hoach phat trién téng thé hé thdng
néng lugng. O phuong dién nay, c6 nhiéu
khuyén nghi c6 thé nghién cttu, khai théc.

Trudc hét, cAn thiét phai xdy dyng céc
kich ban vé sy bién dong cta lugng ciu vé
céc san ph&m ddu mé trong sy gén két chit
ché véi cac muyc tidu téng vé nang lugng va
méi trudng theo ting mdc thdi gian (ngén
han, trung va dai han). Nhu thé, céc kich
ban nay sé cho phép danh gia duge mgt cach
xéc thyc hon hién trang vé khai théc, vé
cong nghiép loc 14u quéc gia, tit d6 xdy dung
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duge k& hoach cung tng théng nh4t theo sy
tang trudng cia nhu cu da hoach dinh. Va
trén nén tang thong tin vé lugng cdu, ning
lyc loc @8 c6 thé xay dung cac muyc tiéu trong
quan hé védi cac nudc san xudt ddu mo.

Song song véi viéc xdy dyng cac kich ban
cung clu, cAn thiét phai thyc hién céc
nghién cttu vé khung biéu gia, cd ché chinh
séch gia cac san phdm ddu mé, cd ch& diéu
chinh, cAc danh gia vé cac tac nhan khéc
nhau: ngudi ban, ngudi mua, cic don vi
thuong mai, cd quan ban hanh gia... Diéu
nay cho phép cac quéc gia chu déng hon
truéc nhitng bién d6ng manh cha gia diu
qudc t&, c6 k& hoach diéu tiét kip thoi. Mot
di€m nita ciing cAn nh&n manh trong chinh
sach nang lugng la viéc xay dung chién luge
dy trit ddu md quéc gia va thudng xuyén cé
nhitng d4nh gia mot cach rd rang vé hién
trang lugng du trit, d€ tranh tinh trang gia
ddu bi ddy 1én cao do viéc danh gia khong
chfnh xéc vé lugng dy trit 3 nhiéu quéc gia
nhap khéu.

Ngoai ra, mot céng cy khéc ciing hét stc
hitu hiéu khi x4y dyng chinh sach néing
lugng 12 vén d€ thu€ ning lugng. Cén cb sy
diéu chinh hai hda chinh sach thué& d6i véi
dfu mé, mét mit coi thu€ nhu mét cong cu
dé diéu tist lugng cdu, mit khac pha hgp véi
chinh sach méi truong vé giam ham lugng
carbone tuy theo dé sdu ciia md hinh phat
trién nang lugng bén viing. Piém cudi cung
12 cdn tdng cudng hon nita cac chinh sach
ngoai giao vé ning lugng va méi truong khi
ma tai nguyén ddu mé duge phan bs khong
dong déu theo khu wvuc dia 1§ — chinh tri,
dong thoi vin d€ moéi truong dic biét 1a 6
nhiém toadn cdu phai dugc gidi quyét § quy
mé qudc t&€. Vé vén dé nay, kinh nghiém cta
céc nudc Chau Au 13 kha thi&t thuc. Céng
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ddng Chau Au da di truéc so véi nhidu nuée
khéc trong viée cam két thuc hién diéu tiét.
Diéu nay cho phép cac nuée Chau Au gid
mét vai trd quan trong trong d6i thoai véi
cac nude xufit khdu ddu md va khf d6t, ciing
nhu trong céc dién dan n#ng lugng thé gidi
12 noi quy tu héu hét cac qubc gia 16n vé san
xufit va tiéu dung néng lugng.

P6i véi nude ta, viéec tham gia tich cuyc
vao cac hdi nghi qudc t& ciing 1a cd hoi 16n dé
ching ta c6 thé ddi thoai véi cAc qudc gia
ddu mo, khf 45t va dic biét 1a cac nuéc nay
ndm trong nhém cac qudc gia dang phat
trién. Cac hoat dong ngoai giao ning lugng
vi th€ cling hét stic cin thiét ft nh4t 12 trén
phudng dién cung cdp céac théng tin ning
lugng, céc cd hoi hgp tac néing lugng 1a cén
ctt d€ xay dung chfnh sach ning lugng quéc
gia./,

TAI LIEU THAM KHAO

1. Angelier J.-P. (2002). The role of consumer
countries in determining international oil prices, Russian
Economic Trends, vol. 11,n° 1, p. 26-32.

2. Boussena, S. (2009). Some comments about oil
prices and financial markets. Middle East Economic
Survey, 15 avril, pp. 8-9.

3. Boussena, S. (2010). Marchés pétroliers, prix et
spéculation. Pétrole et gaz arabes, vol. XLII, n° 980, pp.
42-46.

4. Chevalier J. (2010): Speculation et marchés
dérivés du pétrole, Revue d’Economie Financiére,
Volume 12, N°6, 2010.

5. Criqui, P., Ilasca, C. (2010). Aprés Copenhague :
le climat dans le nouvel équilibre du monde. In CEPIl
(ed.). L'’économie mondiale 2011. Paris : La Découverte.
pp- 88-102.

6. Kaufmann R.K. [2011]: The Role of Market
fundamentals and speculation in recent price changes
for crude oil, in Energy Policy, Volume 39, Issue 1,
January.

Nghién cou Kinh t€ 86 397 - Théng 6/2011





