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Thwc trang thi trrd'ng quyén chon ngoai té va

chirng khoan ¢ Viét Nam hién nay (Bai 3)

Bai nay thudc su kién/chuyén dé: Thyc trang thi trudng quyén chon ngoai té va

ching khoan ¢ Viét Nam hién nay

Sau khi c6 cai nhin tong quan vé quyén chon va thi trieong quyén chon, cau hoi
ddat ra 1a: O Viét Nam hién nay, thi truong quyén chon da phéat trién nhw thé nao?
Bat ky thi truong ndo muon di vao vdn hanh thi ciing can cé6 mét hé théng co s
phdp Iy dé chi phéi, diéu chinh va Kiém sodt. Viy hé thong co sé phdp Iy cho thi
trieong quyén chon ngoai té va chiing khodn da phat trién nhw thé nao? D& bao

quét thi trieong hét chwea hay van con thiéu hut tram trong?

1.Co’ sé phap ly

a. Poi vai quyén chon ngoai té
* Co sd phap 1y lién quan chinh sach quan 1y ngoai hbi

Trong thoi gian qua, thi trudng ngoai hdi phat trién véi nhiéu nghi dinh, quyét dinh,
van ban hudéng dan... Trong d6, Nghi dinh 05/2001/ND-CP ngay 17/1/2001 vé quan
1y ngoai hdi, quyét dinh 648/2002-2004/QD-NHNN Vé co ché thoa thun ty gia ky
han giita NHTM véi khach hang trén co sé chénh léch 13i suat, quyét dinh
1452/2004/QD-NHNN vé diéu chinh giao dich hdi doai cta to chire tin dung ddi véi
khach hang. Dic biét 12 phap 1énh ngoai hdi c6 hiéu luc tir ngdy 1/6/2006, phéap lénh
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nay nhu mot khudn kho thong nhét vé quan 1y ngoai hdi. Theo d6, NHNN néi long

kiém soat ngoai té, ty do hda cac giao dich, ting quyén ty cha cho
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cac NHTM va TCTD, lam cho thi truong ngoai té dién ra uyén chuyén va linh

hoat hon.

Co ché diéu hanh ty gia cling d4 c6 nhiing thay doi dang ké. Vao thang 5/2004,
NHNN d4 bai bo céc tran ¢b dinh vé ty gia ky han dé thay bang chénh léch 14i
SUAt. Thang 7/2006, NHNN bo bién do giao dich d6 la My tién mat, cho Eximbank

thi diém co ché mua ban ngoai té mit theo ty gia thoa thuan.

Bién dd giao dich USD khong ngirng dugc mé rong, ngay 10/3/2008 bién do duoc
xéc dinh 12 +/-1%, sau d6 duoc nang 1&n thanh +/-2%, va gan day nhat da duoc
nang Ién +/-3%. Viéc ndi 1ong bién do ty gia gop phan phan anh chinh xac quan
hé cung cau ngoai té trén thi trudng, ddng thoi chinh viée nay da 1am rai ro héi

doai khdng ngtrng tang 1én.

Giai doan nam 1998-2008, v&i su thong thoang hon trong co ché chinh sach, thi
trudong ngoai hdi c6 nhiéu khoi sic voi hoat ddng mua ban trao doi ngoai té soi
dong hon, tao co hoi dé mé rong quan hé hop tac gitta cac ngan hang trong nudc
va nudc ngodi. Nhimng chinh sach nay ¢4 mé ra nhiéu nghiép vu méi dic biét 1a
cac nghiép vu phai sinh ngoai hbi nhu ky han, hoan ddi, quyén chon, ...gitp
doanh nghiép c6 nhiéu sy lira chon dé bao hiém rui ro ty gia, ddng thoi gop

phﬁn da dang hoa cac hoat dong kinh doanh ngoai t¢ tai cac NHTM.
* Co s& phap 1y vé giao dich quyén chon giira ngoai té véi ngoai té

Ngay 10/01/1998, trén co sé nhan thic sy can thiét thuc day giao dich ngoai hbi phét
trién, thong déc NHNN da ky quyét dinh 17/1998/QD NHNN ban hanh quy ché giao
dich hdi doai (quyét dinh 17). Quy ché nay d4 tao co so phap 1y cho hoat dong kinh

doanh ngoai té clia cac NHTM, tao cong cu phONng ngira riii ro ty gia va I4i suat, dong

thoi tang cudng su quan 1y va gidm sat cia NHNN vé linh vuc ngoai
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héi. Tuy nhién, véi quyét dinh nay thi giao dich ngoai hdi chi méi duogc thuc hién

thdng qua cac cong cu giao ngay ky han va hoan ddi.

Ngay 12/02/2003, cong van s6 135/NHNN-QLNH vé giao dich quyén chon ngoai
té, trude tién 1a quyén chon giita ngoai té v4i ngoai té chinh thirc ra doi.
Eximbank 1a NHTM dau tién thyc hién thi diém nghiép vu nay. Trong do, cong
vin nay d4 quy dinh cu thé nham trién khai thuc hién giao dich quyén chon ngoai
t¢ & c4c ngan hang nhu vé ddi trong tham gia, dong tién giao dich, thdi han giao

dich, gi6i han sé du...

Sau 7 nam di vao hoat dong, dén cudi nim 2004, quyét dinh 17/1998/QD-NHNN
(quyét dinh 17) d4 phét sinh nhitng han ché. Vi vay, ngay 10/11/2004, théng déc
NHNN da ky quyét dinh s6 1452/2004/QD-NHNN vé giao dich hdi doai cta cac
TCTD dé thay thé quyét dinh 17 va khac phuc nhiing han ché nay. Quyét dinh nay
¢6 nhitng diém mai nhu chinh thirc cho phép tat ca cac TCTD duoc phép thuc
hién cac giao dich hdi doai déu dugc quyén thuc hién giao dich quyén chon ngoai
té ma khdng can phai xin phép NHNN. Qua d6, thoi diém nay NHNN da chim dut
thoi gian thi diém nghiép vu nay. Pong thoi, quy dinh ky han cta giao dich quyén
chon giita cac ngoai té v6i nhau do t6 chire tin dung duoc phép va khach hang tu
thoa thuan. Quy dinh ndy 14 mot sy chuyén bién 16n trong cung cach quan 1y cac
hoat dong giao dich ngoai hdi gitip thi trudng quyén chon nudc ta ngay cang da
dang hon. Bén canh d6, quyét dinh nay cho phép cic ca nhan dugc phép tham gia
ngoai cac TCTD, t6 churc kinh té, t6 chirc khac va NHNN. Pay thuc sy 14 mot co

hoi cho cac nha dau tu ca nhan c¢6 thém mdt san choi mai trén thi truong tién té.

* Co s& phap 1y vé giao dich quyén chon giira ngoai té voi VND

Ngay 18/4/2005, NHNN d4 c6 cong vin sd 326/NHNN_QLNH cho phép ACB

trién khai thi diém giao dich quyén chon giita ngoai té va VND. Theo cong vin
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nay, NHNN da dua ra nhiing quy dinh cu thé vé cac loai ngoai t& dugc giao dich,
co s& tinh phi quyén chon, thoi han giao dich, déi trong giao dich... nhimg quy
dinh ndy 14 co s& dé trién khai thyc hién thi diém nghiép vu quyén chon giita

ngoai t¢ va VND tai cac NHTM khac duédi su cho phép cua NHNN.

Ngay 29/8/2006, NHNN ciing d4 ban hanh cong vin s6 7404/NHNN-KTTC. Noi
dung chinh cta cong van ndy gom co6 cac hudng dan cu thé, chi tiét vé nguyén tic
va noi dung ké toan dbi voi cac nghiép vu hdi doai ky han, nghiép vu hoan ddi
tién té, nghiép vu quyén chon ngoai t&, dé giai quyét van dé hach toan ké toan

nghiép vu phai sinh tién té tai cic NHTM.

b. Pdi véi quyén chon chirng Kkhoan (Cu thé l1a quyén chon cé phiéu)

Tir khi thi trudng ching khoan ra doi ngdly 20-7-2000, cac vian ban phap 1y dé tao
lap, van hanh va quan 1y thi truong duoc cac co quan nha nude ban hanh kha
nhiéu. Nhung nhin chung, nhimng thiéu sét, bat cap van con rat 16n, thi truong
chtng khoan Viét Nam van cOn rat non tré, dang trén con dudng phat trién va
truong thanh. Ngay 29-6-2006, luat ching khon chinh thirc duoc Quéc hdi nudce
CHXHCN Viét Nam thong qua va c6 hiéu lyc thi hanh tir 1-1-2007, danh dau
budc chuyén minh cua thi trudng chimg khoan Viét Nam, tao mot dudng bang

cat canh cho thi truong.

Pang cha ¥ nhit 1a trong giai doan thi truong suy giam manh tir khoang cudi qui I
dén thoi gian gan day, UBCK nha nuéc da lan luot giam bién d6 dao dong gia co
phiéu, ching chi qui xubng con +/-1% ddi véi HOSE va +/-2% d6i véi HASTC.

Sau mot thoi gian ngan thi truong phuc hoi nhe, UBCK d4 cho phép nang bién do
len +/-2% d6i HOSE va +/-3% d6i véi HASTC, sau d6 lai tiép tuc dugc nang 1én
+/-3% d6i v6i HOSE va +/-4% d6i véi HASTC.
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Gan day nhat, ngay 14/8/2008, UBCK nha nuéc ban hanh cong vin sb
1650/UBCK-PTTT V& viéc diéu chinh bién do gia c6 phiéu, chiung chi quy.
Theo d6, bién d6 giao dich gia cta c6 phiéu, ching chi quy 1a +/-5% ddi véi
HOSE va +/-7% d6i véi HASTC, diéu nay s& lam cho gié ca ching khoan giao
d6ng manh hon, phan 4nh dang cung cau hon, nhung rui ro cho cic nha dau tu
s& nhiéu hon, md ra co hdi cho viée sir dung cac cong cu phong ngira rui ro nhu

quyén chon c6 phicu d€ bao hiém cho cac nha dau tu.

Thé nhung, cho dén nay, van chua c6 mot vin ban phap 1y chinh thirc nao qui
dinh, huéng dan hay cho phép thuc hién vé quyén chon ¢ phiéu tit ca chi méi
& giai doan du thao, ngoai trir mot s6 cong van cho phép mét sb to chire thi diém

trién khai nghiép vu nay nhu VCBS...

c. Panh gia chung vé co sé phap ly

Nhu vy, c6 thé thdy, cc van ban phép 1y lién quan dén chinh sach quan 1y ngoai

héi va quyén chon ngoai té duoc ban hanh 1a kha nhiéu nhung chung van chua

quy dinh cy thé va thiic day dugc cac giao dich mua ban quyén chon phat trién, né

chi mang tinh tic thoi bd sung cho thi truong ngoai hdi, ciing gidng nhu chung ta
chi ban hanh van ban luat khi thi trudng can thyc hién cac giao dich nay trong
ngan han, chir chua dua ra cac bo luat chuan quy dinh cy thé, thong nhat nhu luat
cong cu bao hiém phai sinh chang han. Nhu vay, s& gay kho khin cho cac to chiic
tai chinh va cac doanh nghiép kinh doanh xuat nhap khau, cac nha dau tu... trong

viéc hoach dinh céc chién lugc dai han dé kinh doanh trén thi truong.

Dbi voi quyén chon cb phiéu chiing ta dudng nhu chwra c6 van ban phéap luat nao quy

dinh, huéng dan cu thé viéc thuc hién giao dich quyén chon trén thi trudng ching
khoan, ngoai trir mot s6 cong vin cho phép vai to chirc thi diém trién khai nghiép vu

nay nhur cong ty chimg khoan Vietcombank (VCBS)... Vi yéu cau cap
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thiét hién nay, nhiing ltc thi truong ching khoan giam siu, cac nha dau tu hoang
mang, ban d6 ban thao ¢ phiéu vi ho chua thé ap dung cac cong cu dé bao vé
minh. Nhu vdy, viéc ban hanh cc vin ban luét lién quan dén quyén chon c6 phiéu
va thanh 1ap thi trudng cta chiing hién nay dang 12 nhu cau céap thiét doi hoi cac co

quan chirc nang sém thuc hién .

NGi tom lai , co so phap 1y cho sy hinh thanh va phat trién cac giao dich quyén
chon ngoai té cling nhu cac quyén chon cb phiéu c6 mot 16 hong 16n so véi nhu
cau thyc té, ma khong thé mot sém mot chiéu cé thé khoa lap duoc. Cac co quan
chtic niang can tap trung nghién ciru, tham khao nham ban hanh cac van ban phap
luat lién quan dé dan x6a bo 16 hong phap 1y 10n nay, dua thi truong quyén chon

ngoai té va quyén chon cb phiéu vao dudng bang cta sy phat trién.



