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CHUONG MO PAU
1. Pit van dé

Phai noi rang ké tir thoi ky so khai dén bay gid va c6 18 ca trong tuong lai, vang dé, dang
va s& chiém vi tri quan trong trong doi sdng kinh té x4 hoi khong chi dbi véi riéng mot quéc
gia ndo, khu vuc nao ma ddi voi tat ca cic nén vin minh cta nhan loai da duge biét dén. Boi
vi vang luén dugc xem 1a mot déng tién dac biét, gilr vai trd la vat ngang gid chung on dinh,
bén vitng va lau doi nhat, hoi tu day du ca nam chirc ning cua dong tién: thudc do gid tri,
phuong tién luu théng, phuong tién thanh toan, phwong tién cit trit va la dong tién qudc té.

O Viét Nam, vang ciing khong loai trir nhiing chirc nang d6, ludn chiém vi tri khong kém
phan quan trong so v&i cac nudc trong khu vuc va trén thé giéi. Vang da timg duoc
NHNNVN sir dung lam mdt trong nhiing cong cu on dinh gia tri dong noi t& VND, gép phan
kiém ché lam phat trong nhitng nim nén kinh té Viét nam 1am vao tinh trang suy thoai. Ngoai
ra, vang da dugc str dung lam cong cu thanh toan, du trit va don vi tinh cho nhiing tai san c6
gi4 tri 16n. Trong bdi canh hién nay, nén kinh t& Viét Nam di qua thoi ky khing hoang va
dang c6 toc do ting truong on dinh, lam phat duy tri & mac do thip va twong dbi 6n dinh
cing v&i xu hudng toan cau hoa kinh té ngay cang gia ting thi vai tro tién té cta vang da
giam di nhiéu. Vang chu yéu sir dung lam phuong tién du trit ngoai hdi qudc gia, 1am d6
trang suc, cat trit ctia ngudi dan va 1am phuong tién thanh toan trong cac giao dich bat dong
san. Nhung vang khong vi thé ma giam di sirc hip din ciia minh. Nhiing bién dong ting giam
clia gia vang van ludn 13 théng tin c6 strc anh hudng 16n ddi véi moi thanh phan kinh té, moi
hoat dong kinh t& xa hoi trong nén kinh t& Viét Nam - mot qudc gia c6 thoi quen sur dung
vang trong thanh toan va cét trir ciia ngudi dan van khong cé nhiéu thay ddi tir trudc cho dén
nay.

Nhu chiing ta da biét, Viét Nam 13 mot nuée nhap khau hon 95% nhu cau vang cho thi
truong tiéu thu trong nude, gia vang Viét nam theo nguyén tic binh théng nhau véi gia vang
thé gii cho nén moi bién dong vé gia vang thé gidi déu gay ra nhimg phan mg tirc thi cho
gia vang trong nudc, tu do, gy tac dong tuc thi dén toan bo hoat dong kinh té x3 hoi cua Viét
Nam. Pic biét, trong nam 2006 vira qua, gia vang thé gidi da bién dong ting giam véi bién
d6 dao dong 16n, timg ting dot bién 1én dén 730USD/oz vao ngay 12/5/2006, do d6 da tac
dong dén gia vang trong nudc 1am cho gia vang trong nude ting theo gia vang thé gidi, tham
chi con ting cao hon gia vang thé gidi do tim 1y mét 6n dinh cua nha dau tu. Qua d6, da tac

dong khong nho dén hoat dong kinh té xa hoi dic biét 1a hoat dong kinh doanh cua cac ngan
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hang thuong mai Viét Nam.

Do d6, c6 thé thay rang, hau hét cac doanh nghiép san xuét, kinh doanh vang va ngay ca
cac ca nhan sir dung vang trong thanh toan va cét trit dang phai d6i dau voi rat nhiéu rai ro va
kho khan do nhiing bién dong cua thi truong mang lai, dac biét 1a i ro phat sinh do bién
dong gia vang trong khi lai thiéu vang cac co ché du bao xu hudng gia ca, nhu cau thi truong
va phong ngira rai ro mac do NHNN di ¢6 cong vin cho phép mot s6 NHTM thuc hién céac
giao dich phai sinh vé vang, dic biét 1a giao dich quyén chon vang vao cudi nam 2004.
Nhung giao dich quyén chon vang cho dén nay van con kha méi mé, chua kha thi va chua thé
hién hét loi ich cling nhu vai trd ctia n6 ddi véi cac nha dau tu va ngay ca cac NHTM cung
cap giao dich nay tai Viét nam hién nay du rang day 1a giao dich d co tir rat 1au va trd nén
phd bién ¢ thi truong tai chinh tién té cua cac nudc tién tién trén thé gidi. Vi thé, voi mong
mudn phét trién giao dich tai chinh phai sinh noi chung va giao dich quyén chon vang néi
riéng, tac gia di quyét dinh lya chon dé tai “Phat trién giao dich quyén chon vang tai cac
ngin hang thwong mai Vié¢t Nam’ 1am d& tai luan vin cao hoc v6i mong mudn nghién ciru
vé giao dich quyén chon néi chung — mot cong cu tai chinh phai sinh c6 phan khuc thi truong
phat trién véi toc d6 nhanh nhat trén thi truong hdi doai toan cau, chiém khoang 7% doanh s6
giao dich hing ngay' — va giao dich quyén chon vang néi riéng, tim hiéu tinh hinh thuc hién
giao dich quyén chon vang cing v6i nhitng kho khin, vuéng mic ma cac NHTM Viét Nam
dang gdp phai khi trién khai giao dich quyén chon vang dé 1y giai nguyén nhan vi sao giao
dich quyén chon vang chua phat trién tai Viét Nam, tir 46 dua ra nhitng giai phap thuc su
thiét thuc, c6 tinh kha thi dé gitp cac NHTM Viét Nam hoan thi¢n va phat trién giao dich
quyén chon vang trong giai doan ti — giai doan hop nhap kinh té thé giéi.

Phwong phap nghién ciru

Luan van str dung phuong phap nghién ciru, phan tich va tong hop céac tai lidu tir sach bao
vé kinh té, tai chinh ngan hang, cac dir liéu trén internet c6 lién quan, két hop véi phuong
phap chuyén gia théng qua viéc tiép xiic, trao d6i v6i cac chuyén gia trong linh vuc tai chinh
ngan hang, dic biét 13 cac chuyén gia ngan hang dang phu trach cic bd phan co lién quan dén
hoat dong kinh doanh vang néi chung va quyén chon vang néi riéng. Ngoai ra, ludn vin con
sit dung phuong phap diéu tra chon mau dé tién hanh khao sat nhan thirc va thyc hanh giao
dich quyén chon vang tai cic NHTMVN. Sau d6, tién hanh phuong phap théng ké so sanh tir

viéc thu thap, xtr 1y thong tin, s6 liéu tir cude khao sat bang phan mém SPSS.

! Shapiro, A.C, (1994), Multinational Financial Management, trang 129
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2. Pham vi nghién ctru

Do khé khin trong khau thu thap théng tin va sb liéu vé hoat dong kinh doanh vang noi
chung va giao dich quyén chon vang néi riéng cia cac ngan hang thuong mai Viét Nam hién
nay, dé tai tién hanh phan tich tinh hinh giao dich quyén chon vang tai cic NHTM Viét Nam
thong qua viéc phan tich tinh hinh thyuc hién giao dich quyén chon vang chi & 2 ngan hang
thwong mai da trién khai giao dich quyén chon vang tir rat som trén thi truong Viét Nam, d6
la: NHTMCP A Chau va NHTMCP Xuét nhap khau Viét Nam.

Ngoai ra, d& tai con tién hanh khao sat nhu cau va thuc hanh giao dich quyén chon vang
lam co s& nén tang, bd sung cho nhitng nhan dinh vé tinh hinh thuc hién va danh gia nhu cau
giao dich quyén chon vang tai thi truong Viét Nam. Tuy nhién, pham vi khao sat chi giéi han
trong cac doanh nghiép, c4 nhan c6 quan tdm hoic c6 hoat dong kinh doanh vang va mot sb
chuyén vién ngan hang c6 lién quan dén hoat dong kinh doanh vang va ngoai té tai mot s6
ngan hang c6 lya chon tai thanh phé hd chi minh. Do d6, tinh khach quan va do 16n cua mau
nghién cuu chua du dé co thé phan anh chinh xac nhét vé toan bo nhan thirc va thuc hanh

giao dich quyén chon vang tai cic NHTMVN.
3. No¢i dung nghién ctiru

Luan vin tap trung nghién ctru cic ndi dung chu yéu sau day dugc bd cuc thanh 3
chuong:

Chuong 1 khao sat va hé thong hoa cac van dé co lién quan dén giao dich quyén chon va
giao dich quyén chon vang. Trong dé, dang chii ¥ cua chuong 1 1a da trinh bay mot cach chi
tiét vé cach xac dinh gi4 san pham quyén chon vang théng qua viéc di tim cic nhan td tac
dong dén gia cua quyén chon, cing véi mdi quan hé twong quan cua chung, két hop véi viée
huéng dan chi tiét ctia img dung md hinh Black — Sholes — mdt mé hinh toan hoc xac dinh
tuong d6i chinh x4c gia quyén chon ngoai t& dugc st dung & hau hét cac thi trudong quyén
chon trén thé gidi — dé dinh gia quyén chon vang.

Chuong 2 khic hoa thuc trang giao dich quyén chon vang tai cac ngan hang thwong mai
Viét Nam thong qua viéc phan tich tong quat vé hoat dong kinh doanh vang vat chat ciing
nhu kinh doanh vang trén tai khoan ctia cic NHTMVN trong mét béi canh bién dong that
thuong ctia gia vang thé gidi va Viét Nam trong thoi gian qua. Sau do, chuong 2 di vao phan
tich chi tiét vé tinh hinh thuc hién giao dich quyén chon vang cua cic NHTMVN thong qua
viéc nghién ctru nhitng quy dinh phap ly, quy dinh chung va quy trinh thyc hién giao dich

quyén chon vang ctia cac NHTM di trién khai giao dich quyén chon vang va nhiing két qua
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dat duogc cua giao dich nay tir khi xuat hién tai thi truong tai chinh Viét Nam cho dén nay.
Hon nita, tinh hinh trién khai va phat trién giao dich quyén chon vang tai cic NHTMVN con
duogc phan tich va cin cir trén su so sanh trong quan voi nhitng két qua cua giao dich quyén
chon tién té tai cac NHTM d4, dang va s& trién khai giao dich quyén chon vang trong thoi gan
ti. Nhung quan trong 14 thyc trang vé giao dich quyén chon vang dugc nghién ctru trén co so
cudc khao sat vé nhu cau va thuc hanh giao dich quyén chon vang tai cac NHTMVN. Qua do,
dua ra nhitng nhan dinh vé kho khin, trd ngai va nguyén nhan lam cho giao dich quyén chon
chua phat trién tai Viét Nam.

Chuong 3 phac hoa nhing giai phap chién luoc va giai phap cu thé cho viéc phat trién
quyén chon vang tai cic ngan hang thuong mai Viét Nam.

Trong d6, nhom giai phap chién lugc duoc xay dung trén co so thuc hién nhing giai phap
phat trién thi truong hang hod co sé - thi truong vang nham tao diéu kién cho phat trién thi
truong quyén chon vang. Quan trong nhét van 14 nhiing giai phap vi mé vé hoan thién khung
phap 1y, thay ddi cac quan diém vé thi truong cac cong cu phai sinh va xdy dung céc tru cot
cia mot thi trudng tai chinh phai sinh dé co thé phat trién thi truong quyén chon vang mot
cach bén vimg.

Con ddi voi nhiing giai phap cu thé cho phat trién quyén chon vang tai cic ngén hang
thwong mai Viét Nam, chuong 3 ciing dd dua ra rat ddy du, chi tiét va co6 hé théng. Boi vi,
nhom giai phap nay da di tir nhitng giai phap vé phia khach hang trong thay doi nhan thirc vé
rti ro va ting cuong tinh chi dong trong viéce dbi phé véi rii ro cia nhirg khach hang tai cac
ngan hang thuong mai hién nay dén nhiing giai phap cu thé va riéng biét cho timg ngan hang
thwong mai VN d4, dang hodc chua cung cép giao dich quyén chon vang.

Khong chi ding lai ¢ d6, ndi dung cua luan van con dugc xdy dung trén nén tang 1y luan
vang, cu thé ¢ viéc phén tich nhimg dic diém, chic ning, vai trd cla vang trong doi song
kinh t& x3 hoi cua viét nam va thé gidi, két hop véi viée phac hoa mot buc tranh téng thé vé
bién dong gia vang viét nam va thé gidi tir nim 1975 cho dén nay ciing nhu tac dong cua gia
vang dbi v6i hoat dong kinh té x3a hoi viét nam dic biét 1a hoat dong kinh doanh cia cac ngan

hang thuong mai viét nam. Nhimng noi dung trén duogc b tri trong phan phu luc cta luan van.
4. Y nghia va ing dung ciia luin vin

Viéc nghién ctru luan van nay c6 y nghia hét sic quan trong ca vé ly luén ciling nhu thuc
tién cho viéc phat trién giao dich quyén chon vang tai cac ngan hang thuong mai viét nam.

Vé Iy lun, luan vin d3 giup phan tich va hé théng hoa cac kién thirc vé giao dich quyén chon
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vang, qua d6, 1am nén tang co s& cho nhitng nghién ciru va giai phap phat trién quyén chon
vang sau ndy. Vé thyc té, luan vin di danh gia dugc thuc trang giao dich quyén chon vang tai
viét nam, nhét 13 nhimg danh gia nhan dinh vé khé khin va nguyén nhan cta kho khin khi
trién khai thyc hién va phét trién giao dich quyén chon vang tai cac ngan hang thuong mai
viét nam. Cudi cling, luan van da néu ra cac giai phap co cho viéc phat trién giao dich quyén
chon vang tai thi truong tai chinh viét nam no6i chung va cac ngan hang thuong mai viét nam
noi riéng.

Do d0, c6 thé néi y nghia 16n nhét cia luan van 1a nham dong gop vao viéc cung ¢ va
nang cao kha nang canh tranh cua cac ngin hang thuong mai viét nam trong giai doan hoi

nhap kinh té khu vyc va thé gidi.
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CHUONG 1: GIOI THIEU VE GIAO DICH QUYEN CHON VANG
1.1.Tong quan vé giao dich quyén chon
1.1.1. Lich sir hinh thanh va phat trién cia thi truomg quyén chon

Giao dich quyén chon xuat hién rat nhiéu trong cudc séng hing ngay. Nhitng nghién
clru ctia cac nha st hoc va khao c¢6 hoc tham chi con phat hién ra cac hop dong quyén chon so
khai. Mac du céc thoa thudn nay tuong tu voi céc quyén chon hién dai, hé théng thi truong
quyén chon hién nay c6 ngudn goc tir thé ky 19 khi quyén chon dugc chao ban véi ¢b phiéu.
Ngoai nhitng hoat dong c6 lién quan dén cac vu tiéu cuc thi ngudi ta biét rit it vé thé gisi
quyén chon trong thap nién 1800.

Vao nhitng nam dau tién ctia thap nién 1900, mot nhém cac cong ty da thanh lap Hiép
hoi cac nha moi gidi va kinh doanh quyén chon mua va quyén chon ban, sau d6 da thanh 1ap
thi truong cac quyén chon. Muc dich cua Hiép hoi 1a cung cip k§ thuat nham két ndi nhimg
ngudi mua va ngudi ban lai voi nhau. Néu nha dau tu ndo mudn mua quyén chon, mot thanh
vién cia Hiép hoi s& tim mot ngudi ban sin sang mudn ky hop dong ban quyén chon. Néu
cong ty thanh vién khong thé tim duoc nguoi ban, ty cong ty s& ban quyén chon véi gia ca
hop 1y. Vi vy, mot cong ty thanh vién c6 thé vira 1a nha méi gidi — ngudi két ndi ngudi mua
va nguodi ban voi nhau — vira 1a nha kinh doanh — nguoi that su thuc hién vi thé giao dich. Thi
truong hoat dong theo cach nay goi 1a thi trudng quyén chon phi tap trung (OTC) — goi tat 1a
thi truong OTC (over — the — counter market), cac nha kinh doanh khong gap nhau trén san
giao dich cua thi truong ma cac giao dich thuong duoc thoa thuan qua dién thoai.

Thi truong quyén chon cua Hiép hoi cac nha méi gidi va kinh doanh quyén chon da
ton tai nhung c6 rat nhiéu khiém khuyét. Thir nhét, thi truong nay khong cung cép cho nguoi
nam giit quyén chon co hoi ban quyén chon cho mot ngudi khac trude khi quyén chon dao
han. Céac quyén chon dugc thiét ké dé dugce nam gitr cho dén khi ddo han va ching s& duoc
thuc hién hodc dé cho hét hiéu luc. Vi vay, hop déng quyén chon c6 rat it tham chi 1a khong
c6 tinh thanh khoan. Thur hai, viéc thuc hién hop d@)ng cua nguodi ban chi dugc thuc hién boi
cong ty moi gisi kiém kinh doanh. Néu nguoi ban hodc cong ty thanh vién ciia Hiép hoi cac
nha moi gidi va kinh doanh quyén chon bi pha san thi ngudi nam giit quyén chon tuyét ddi
khong may man. Thir ba, chi phi giao dich quyén chon twong ddi cao, mot phan 13 do hai van
dé trén.

Nam 1973, dd c6 mot sy thay d6i mang tinh cach mang trong thé gidi quyén chon.
San giao dich Chicago Board of Trade (CBOT), san giao dich 1au doi nhat va 16n nhat vé cac

hop ddng giao sau hang hoa, da té chirc mot san giao dich danh riéng cho giao dich quyén
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chon cb phiéu. San giao dich nay duoc dit tén 1a Chicago Board Options Exchange (CBOE)
va mo cira giao dich quyén chon mua vao ngay 16/04/1973. Cac hop dong quyén chon dau
tién da dugc dua vao giao dich trong thang 6/1977.

CBOE di tao ra mot thi trudng tap trung cho cac hop dong quyén chon. Bang cach
tiéu chuan hoa cac ky han va diéu kién ciia hop dong quyén chon, n6 da lam ting tinh thanh
khoan ctia thi truong. Noi cach khac, mot nha dau tu di mua hodc ban mot hop dong quyén
chon trudc d6 co thé quay lai thi trudng trude khi hop ddng dao han va ban hoic mua quyén
chon va nhu vay da bu trir vi thé ban dau. Tuy nhién, quan trong nhét 1a CBOE di bo sung
mdt trung tm thanh toan dam bao cho ngudi mua rang ngudi ban s& thuc hién day du nghia
vu theo hop dong. Vi vay, khong giong nhu trén thi truong phi tap trung, ngudi mua quyén
chon khong con phai lo ling vé rui ro tin dung cua ngudi ban. Piéu nay khién cho quyén
chon tré nén hap dan hon véi cong chung.

Tai thoi diém d6, nhidu san giao dich ching khoan ciing bat dau giao dich quyén
chon. Cuy thé, thi trudng chimg khodn My (The American Stock Exchange — AMEX) va thi
truong ching khoan Philadelphia (PHLX) bat dau thuc hién giao dich quyén chon vao nim
1975. Thi truong ching khoan Pasific (PSE) thuc hién twong ty vao nam 1976. Khoang dau
thap nién 80, khéi lugng giao dich ting 1én nhanh chong dén mirc s6 lwong cd phiéu theo hop
ddng quyén chon hang ngay da vuot qua khdi luong giao dich ¢ phiéu trén thi trudng chimg
khoan Newyork. Trong thap nién 80, thi trudng quyén chon ddi v6i ngoai té, chi s6 ching
khoan va hop dong giao sau (Futures) dd phat trién & My. Thi truong ching khoan
Philadelphia 1a noi giao dich quyén chon ngoai t¢ dau tién. Thi truong CBOE trao ddi quyén
chon chi sé chimg khoan cua S&P100 va S&P500. Thi truong chimg khoan My giao dich
quyén chon vé chi sé chimg khoan ctia mot sd thi trudng tai chinh va thi trudng ching khoan
Newyork thi giao dich chi s6 NYSE. Hau hét cac thj truong déu giao dich quyén chon ddi véi
nhitng hop dong giao sau (futures).

R& rang 1a do duoc kich thich boi nhu cau ciia cong ching vé quyén chon ma nganh
kinh doanh nay tang truéng manh mé cho dén khi thi truong ching khoan sup do ning né vao
nam 1987. Bi ton hai boi ca sdc nay, nhiéu nha dau tu c4 nhan co st dung quyén chon trudc
day da tranh xa thi truong nay va khdi luong giao dich chi méi phuc hdi & mirc nam 1987
trong nhitng nim gan day.

Mic du khé c6 mot s6 liéu chinh xac vé khdi luong quyén chon trén toan cau, Futures
Industry udc tinh khéi luong cac quyén chon giao dich trén san giao dich toan cau khoang 2,5
ty hop ddng. Khoang 90% tong sd niy 1a quyén chon chi sd va chimg khoan riéng 1¢. Phan

con lai bao gdm quyén chon ddi v6i hop dong giao sau va quyén chon tién t&. Con thi truong
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OTC, v6i quy md khong duge do ludng theo khdi lwong, duoc ngan hang qudc t& udc tinh
khoang $15 ngan ty gia tri danh nghia va $440 triéu gia tri thi truong vao cudi nam 2001.

Theo sb liéu do Tap chi Futures Industry cung cip (sb thang 1 va thang 2 nam 2002),
hon 306 triéu hop dong quyén chon da dugc giao dich trén CBOE vao nam 2001. San giao
dich American Stock Exchange giao dich khoang 205 triéu hop dong, Pacific Stock
Exchange va Philadelphia Stock Exchange giao dich hon 100 triéu hgp dong trong nim 2001.
Tuy nhién, san giao dich ban ron nhét 13 Korean stock exchange, giao dich trén 854 tri¢u hop
dong trong nam 2001. EUREX — san giao dich két hop giita Dirc va Thuy Si — giao dich trén
239 triéu hop dong. EURONEXT, san giao dich méi tong hop cac thi truong Phap, Bi, Ha
Lan va Bo Pao Nha c6 thé qua mit tong khdi lugng ctia CBOE trong nim hoat dong dau tién
ctia minh — nam 2002, dya trén khéi lugng cua cac san giao dich két hop lai.

1.1.2. Pic diém ciia giao dich quyén chon

Trén thi truong ngoai hdi ¢6 5 nghiép vu co ban dugc giao dich, d6 1a: giao ngay
(spot), ky han (forward), hoan d6i (swap), giao sau (futures) va quyén chon (option). Trong
do, giao ngay duoc xem la nghi€p vu co ban, cac nghi€p vu con lai dugc xem la phai sinh.
Céc giao dich ky han, hoan ddi va giao sau luén c6 mot ddc tinh 14 phai thanh 1y giita cac doi
tac tham gia. Cho du mét thyc té rang, cac hop dong giao sau c¢6 thé duoc chuyén nhugng va
nhimng khoan phu troi trén tai khoan ky quy c6 thé dugc rat ra; hay nha dau tu c6 thé thoat ra
khoi trang thai ctua hop dong ky han bang cach thuc hién mot giao dich ky han ddi ung
(offsetting forward contract). Nhung, cudi cting thi moi hop déng giao sau va ky han khi déo
han déu phai duoc cic bén chap nhan va thanh toan. Nhu vay, nhitng nha dau tu nim gitt hop
dong ky han, hoan d6i va giao sau khi dén han déu phai giao dich thanh toan véi nhau. Diéu
nay c6 y nghia rang, cac ddi tac khong co bat cir sy lya chon ndo ngoai viéc tién hanh thanh
toan hop dong khi dao han, ké ca trong truong hop bat loi.

Khong gidng nhu ky han, hoan d6i va giao sau, giao dich quyén chon (options) cho
phép nguoi mua né cb quyén mua hay ban mot cong cu tai chinh khac tai mot muc gia da
thoa thuan trudc trong tuong lai. Ping nhu tén goi, giao dich quyén chon cho phép nguoi
mua no ¢o su Iva chon sau:

Tht nhét, tién hanh giao dich hay thanh todn theo muc gia da thoa thuin ¢ dinh tr
trude néu nha dau tu (ngudi mua quyén) cam thy c6 loi.

Thi hai, nha dau tu dé cho hop dong tu dong hét han ma khong tién hanh bat cir giao
dich nao néu nha dau tu théy lam nhu vay s€ it thi¢t hai hon.

Trén co so phan tich nhitng dic trung co ban cia giao dich quyén chon, xét tir goc do

ngudi mua quyén chon, c6 thé dinh nghia nhu sau: quyén chon (options) la mét céng cu tdi
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chinh ma cho phép nguwoi mua né cé quyén, nhwng khong bit budc, dwoc mua (call) hay bdn
(put) mot cong cu tai chinh khac ¢ mot muee gia va thoi han dwoc xac dinh trudc. Con ddi véi
ngudi ban hop dong quyén chon, phai thuc hién nghia vu hop dong néu ngudi mua yéu cau.
Boi vi quyén chon 1a mot tai san tai chinh nén né cé gia tri va nguoi mua di phai tra mot
khoan chi phi nhét dinh (premium cost) khi mua no.

Pé hiéu rd thém khai niém quyén chon, mét sd thuat ngit lién quan can dugc giai
thich chi tiét hon nhu sau:

e  Nguoi mua quyén (holder) — Nguoi bo ra chi phi dé duoc nam giit quyén chon va
c6 quyén yéu cau ngudi ban c6 nghia vu thuc hién quyén chon theo y minh.

e Nguoi ban quyén (writer) — Nguoi nhan chi phi ctia nguoi mua quyén, do do, co
nghia vu phai thuc hién quyén chon theo yéu cu ctia ngudi mua quyén.

e Tai san co sé (underlying asset) — Tai san ma dua vao d6 quyén chon duogc giao
dich. Gi4 c4 trén thi truong cla tai san co s¢ 1a can ctr dé xac dinh gia tri cua quyén chon. Tai
san co s cO thé 1a hang hoa nhu ca phé, ddu hoa, vang,.. hay chimg khoan nhu ¢ phiéu, trai
phiéu hodc ngoai té nhw EUR, CHF, CAD,,...

o Ty gid thuc hién (exercise or strike rate) — Ty gid s& duoc ap dung néu ngudi mua
quyén yéu cau thuc hién quyén chon.

o Tri gid hop dong quyén chon (volume) — Tri gia dugc chuan hoa theo timg loai
ngoai t€ va thi truong giao dich.

o Thoi han ciia quyén chon (maturity) — Thoi han hiéu luc ctia quyén chon. Qua thoi
han nay quyén chon khong con gia tri.

e Phi mua quyén (premium) — Chi phi ma ngudi mua quyén phai tra cho nguoi ban
quyén dé duoc ndm giit hay s hitu quyén chon. Chi phi nay thudng duoc tinh bang mot sd
ndi t& trén mdi ngoai t€ giao dich.

o Loqi quyén chon — Loai quyén ma ngudi mua niam giit. Loai quyén nao cho phép
ngudi mua c6 quyén dugc muanhung khong bat budc phai mua mot loai tai san co s¢ & mirc
gia x4c dinh trudc trong thoi han nhat dinh goi la quyén chon mua (call). Nguoc lai, loai
quyén cho phép ngudi mua c6 quyén duoc ban nhung khong bat budc phai ban goi 1a quyén
chon ban (put).

e Kiéu quyén chon — Kiéu giao dich do hai bén thoa thuan cho phép ngudi mua
quyén duoc lua chon thoi diém thuc hién quyén. Kiéu quyén chon cho phép ngudi mua
quyén duoc thuc hién bat ¢t thoi diém nao trong thoi han hiéu lyc cla quyén chon goi 1a

quyén chon kiéu My. Kiéu quyén chon chi cho phép ngudi mua thuc hién khi quyén chon dén
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han goi 1a quyén chon kiéu Chdu Au.

Quyén chon c6 thé 4p dung cho nhiéu loai thi trudng véi nhiéu loai hang héa khéc
nhau. Do vay, co nhiéu loai quyén chon khac nhau theo nhirng loai thi truong khac nhau,
chang han quyén chon trén thi trudng hang hod, quyén chon trén thi trudng ching khoan va
quyén chon trén thi truong ngoai hdi. O day chi dé cap dén quyén chon trén thi truong ngoai
hdi voi hai hinh thic khac nhau: quyén chon mua (call option) va quyén chon ban (put
option). Quyén chon mua 13 kiéu hop ddng quyén chon ma cho phép nguodi mua nd cod
quyén, nhung khong bt bude, duge mua mot sd luong ngoai t¢ & mot murc gia va trong thoi
han dugc xac dinh trudc. Quyén chon bdn 13 kiéu hop ddng quyén chon ma cho phép nguoi
mua né c¢6 quyén, nhung khong bat budc, duge ban mot sé lugng ngoai t& & mot muc gia va
trong thoi han dugc xac dinh trudc. Néu ty gia bién dong thuan lgi ngudi mua s€ thyc hién
hop dong (exercise the contract), nguoc lai ngudi mua s& khong thuc hién cho dén khi hop
ddng hét han.

O day ciing can thiét phan biét hai kiéu hop dong quyén chon: Hop dong quyén chon
theo kiéu My va hop ddng quyén chon theo kiéu chau Au. Hop dong quyén chon theo kiéu
M§ (American Options) cho phép ngudi mua n6 c6 quyén thuc hién hop dong & bat ky thoi
diém nao trudc khi hop dong hét han. Trong khi quyén chon theo kiéu chau Au (European
Options) chi cho phép ngudi mua thuc hién hop dong khi hop ddng dén han (at maturity).

Gia tri ciia quyén chon tuy thudc vao #y gid thure hign (exercise or strike price) va su
bién dong cua ty gia trén thi truong. Néu boé qua phi quyén chon, khi ty gia bién dong co thé
lam cho ngudi mua quyén chon co thé sinh lgi thi goi 13 dwec gid quyén chon (in-the-
money). Hay, trong truong hop ngudi mua quyén chon thyuc hién quyén chon ma khong phat
sinh bt ctr mot khoan 13i hay 16 nao thi goi 12 ngang gid quyén chon (at-the-money). Hoic,
truong hop ngudi mua quyén chon thuc hién quyén chon ma 16 von thi goi 1a gidm gid quyén
chon (out-of-the- money).

Néu dit E 1a ty gia thuc hién va S 1a ty gia trén thi trudng giao ngay, chiing ta
c6 cac truong hop c6 thé xay ra nhu sau dbi voi mot hop dong quyén chon:
[ Quyén chon mua:
1. S>E = hop dong sinh loi (ITM)
2. S=E = hop ddng hoa von (ATM)
3. S<E = hogp dong 16 von (OTM)
1 Quyén chon bdn:

1. S<E = hop dong sinh loi (ITM)
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2. S=E = hgp dong hoa vén (ATM)
3. S>E = hop dong 16 vén (OTM)

C6 18, diéu ma ching ta can luu ¥ khi ban vé giao dich quyén chon, d6 14 phi quyén
chon — option premium. Phi quyén chon phai 1a mot khoan tién hop 1y sao cho du dé bu dap
rii ro xét tir goc do ngudi ban va khong bi qua dat xét tir goc do ngudi mua. Néu hop dong
d4o han ma khong xay ra giao dich thi chi c6 mot ludng tién duy nhat xay ra, d6 1 khoan phi
quyén chon ma ngudi mua tra cho ngudi ban. Do d6, thu nhap ciia ngudi ban 14 bi gii han va
t6i da chi bang khoan phi quyén chon da thu.

Pong thoi, phi quyén chon 1a khoan tién khong truy doi va thong thuong dugc thanh
toan mot 1an tai thoi diém ky két hop dong. Tuy nhién, trong mot s trudng hop thi viée
thanh toan c6 thé xdy ra tai thoi diém hop dong dao han néu nhu ngudi ban co thién chi cap
tin dung cho ngudi mua. Trong trudng hop niy, ngudi ban s& yéu ciu ngudi mua phai chiu
1ai suat ctia khoan phi quyén chon cham tra. Cach thanh toan phi quyén chon nhu véy, goi la
Boston — style option, dugc trinh bay tai bang dudi day:

Bang 1.1: Cach tinh phi hgp dong quyén chon theo kiéu Boston — style

Phi hop dong quyén chon co ban 250
Lai suat tra chdm 1 ndm 12 10% 25
Tong phi hop dong — Boston — style Option 275

Nguon: Quyén chon tién té - TS Nguyén Vin Tién — NXB Thong Ké
1.2.Giéi thiéu vé giao dich quyén chon vang
1.2.1. Nhirng khii niém co bin ciia quyén chon vang

Quyén chon vang (gold option) 13 mot hop ddng giita hai bén, theo d6 ngudi mua
quyén chon c6 quyén chtr khong phai nghia vy, mua hodc ban mot s luong vang cu thé véi
mot muc gia thuc hién da dugc an dinh trude cho mot thoi han cu thé trong tuong lai, sau khi
da tra phi (premium) cho nguoi ban quyén ngay tir lac ky hop dong. Trong khi d6, nguoi ban
quyén chon vang c6 nghia vu phai thuc hién hop dong theo cac diéu khoan di thoa thuan
trude d6 bét luan gia thi truong dién bién nhu thé nao, néu nhu ngudi mua quyén chon vang
muén thuc hién quyén cua minh.

C6 thé néi, quyén chon 13 mot cong cu tai chinh cp cao, rat phtic tap vé cdu trac ciing
nhu dinh gia quyén chon (phan nay danh cho ngudi ban quyén) nhung lai rit don gian véi
ngudi mua.

Pé hiéu rd hon nita vé quyén chon vang, chung ta cung tim hiéu mot s6 khai niém lién

quan sau:

19



Chuong 1: Gi6i thidu vé giao dich quyén chon vang

Thuec hién quyén chon (exercise): ngudi mua quyén chon vang c6 quyén quyét dinh
thuc hién hay khong thuc hién quyén mua hay ban vang ctia minh. Mot hop dong quyén chon
vang duogc tién hanh giao dich, ¢ nghia 13 sy thanh toan thuc su giita ngudi mua va ngudi
ban va cac ludng tién trao doi la xay ra thyc su. Trong giao dich quyén chon vang, khi ngudi
mua quyén chon mudn thuc hién quyén chon thi phai lién hé voi nguoi ban quyén dong thoi
ngudi ban phai ludn sin sang va tién hanh giao dich voéi nguoi mua quyén chon vang.

Ty gid thie hién (exercise price or strike price): trong giao dich quyén chon vang,
mirc gia hay ty gia 4p dung goi 13 ty gia quyén chon (hay ty gia thyuc hién, ty gia thanh toan).
Khong giéng nhu ty gia cta giao dich giao ngay va ky han hinh thanh dya trén quan hé cung
cau vang trén thi truong, ty gia quyén chon trong cic giao dich quyén chon, ngoai yéu té
cung cdu vang con phu thudc vao mirc phi quyén chon. Do d6, phi quyén chon c6 thé cao hon
hay thap hon dang ké so voi ty gia giao ngay va ky han giita vang va dong tién thanh toan.
Diéu niy ¢ nghia 13 “ty gid quyén chon vang” co thé 1a bat ctr nhu thé nao néu nguoi mua
quyén yéu ciu bdi vi ty gia quyén chon va phi quyén chon c6 mdi quan hé véi nhau (giéng
nhu viéc mua bao hiém tai san, ty 1& bao hiém cang cao thi phi mua bao hiém ciing cang 16n);
cho nén, nguoi ban quyén chon sin sang chap nhan moi ty gia quyén chon ma ngudi mua dé
nghi va dua ra muc phi tuong tng.

Gia tri ctia quyén chon vang tiy thudc vao #j gid thiee hi¢n (exercise or strike price) va
su bién dong cta gia vang trén thi truong. Néu bo qua phi quyén chon, khi ty gia bién dong
c6 thé 1am cho ngudi mua quyén chon vang c6 thé sinh loi thi goi 1a dwec gid quyén chon
(in-the-money). Hay, trong trudng hop nguoi mua quyén chon thuc hién quyén chon ma
khong phat sinh bat cir mot khoan 13i hay 16 nao thi goi 1a ngang gid quyén chon (at-the-
money). Hoic, truong hop ngudi mua quyén chon thyc hién quyén chon ma 18 vén thi goi 1a
gidm gid quyén chon (out-of-the- money).

Khi dé cip dén quyén chon vang, chiing ta xét dén hai loai quyén chon vang: quyén
chon mua va quyén chon ban vang.

Quyén chon mua vang (CALL) 1a quyén dugc mua vang tai mic gia di thoa thuan
trong mot khoang thoi gian hodc thoi diém da xac dinh.

Quyén chon ban vang (PUT) 1a quyén duoc ban vang tai mirc gia di thoa thuan trong
mdt khoang thoi gian hodc thoi diém di xac dinh.

Con néu xét theo thoi diém thyc hién quyén chon vang, hién nay trén thé gidi chia ra
1am hai kiéu quyén chon sau:

Quyén chon vang kiéu Chau Au (European style option): 1a kiéu quyén chon chi cho

phép ngudi mua quyén thuc hién giao dich tai thoi diém dao han cua hop dong. Viéc giao
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nhan vang thyc té c6 thé dién ra vao ngay déo han ctia hop dong quyén chon hay sau mot dén
hai ngay lam viéc giéng nhu trudng hop ngay gia tri trong giao dich giao ngay. Con quyén
chon vang kiéu My (American style option) cho phép thuc hién quyén chon vao bat ky ngay
lam viéc nao trong thoi gian con hiéu luc ciia hop dong quyén chon, tirc 14 ngay ca trude khi
hop déng quyén chon dao han, mién 1a théy c6 loi. Tuy nhién, cling c6 truong hop ngoai 1€,
quy dinh thoi gian giao dich ngan hon, vi du mét tudn trude khi hop dong quyén chon vang
d4o han. Nguoi ta thuong sir dung quyén chon vang kiéu Au dé phong tranh rui ro tir bién
dong gia vang, con kiéu My thi cha yéu dé dau co hon 1a phong ngira rui ro ty gia.
1.2.2. Pic diém cia giao dich quyén chon vang

Giao dich quyén chon vang c6 cac dic diém sau:

Thir nhét, giao dich quyén chon vang 13 giao dich phéi sinh, bt ngudn tir giao dich
giao ngay vang. Nha dau tu mua ban hop dong quyén chon vang khong phai vi ¢6 nhu cau vé
chinh hop ddng 6 ma vi ¢6 nhu ciu vé vang duoc mua, ban trong hop dong. Qua do, co thé
thiy nhitng nhan t6 anh huong dén cung cau quyén chon vang trén thi trudng bao gdm ca
nhirng nhan té anh hudng dén chinh lugng vang dugc mua ban trong giao dich quyén chon.

Thir hai, giao dich quyén chon tién té n6i chung va quyén chon vang néi riéng 13 cong
cu tai chinh duy nhat trén thi truong ngoai hbi cung cap quyén, chir khong phai nghia vy, mua
hay ban mot cong cu tai chinh khac (ngoai t&, vang, hang hoéa ...) & mot murc gia va thoi gian
xac dinh trudc.

Thir ba, giao dich quyén chon vang c6 tinh ky han. Ciing giéng nhu cac giao dich
ngoai hdi phai sinh khéc, giao dich quyén chon vang ciing c6 ngay ky két va ngay gia tri
chénh I¢ch nhau mdt khoang thoi gian, goi 1a thoi han hiéu lyec.

Th tu, giao dich quyén chon c6 tinh thanh khoan cao. Mic du thi truong quyén chon
ra doi sau so v6i cac thi trudng ngoai hdi phai sinh khac nhung da phat trién rat nhanh chong.
Céc hop ddng quyén chon dugc giao dich trén ca thi truong chinh thirc tap trung va thi truong
phi tap trung (OTC), trong d6 khdi lugng giao dich trén thi truong OTC chiém wu thé, tao ra
tinh thanh khoan cao cho giao dich quyén chon. Theo d6, ngudi mua va ngudi ban cod thé
mua lai quyén chon trén thi truong dé huéng chénh 1éch gia.

1.2.3. Pinh gia quyén chon vang

Nhu da trinh bay ¢ phﬁn truoc, quyén chon 1a mdt tai san c6 gia tri. Do do, no can
dugc dinh gia trén thi truong. Lam thé nao dé dinh gia chinh xac dugc mot hop dong quyén
chon vang trén thi truong? Pay qua that 1a mot van dé quan trong va kho khan. Béi vi, chi
can mot sy bién dong nho cia gia vang ciing c6 thé anh hudng dang ké dén kha nang sinh 1oi

ctia hgp dong, cho nén can phat trién nhitng mé hinh dinh gia mot cach chinh xac. Hién nay,
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c6 rit nhiéu mo hinh dinh gia quyén chon khac nhau nhu Bachelier Samuelson Sprenkle
Boness, Cox Rubenstein hay Garman — Kohlhagen nhung mo6 hinh Garman — Kohlhagen hay
thudng goi 1a mé hinh Black — Scholes dugc sir dung rong rai nhat dé dinh gia quyén chon.

Trude khi gidi thiéu chi tiét mé hinh nay, chung ta xem xét mot sd yéu t6 co ban tac
dong 1én gia quyén chon.

1.2.3.1.  Céc nhén t6 anh huéng 1én gia ca quyén chon

Thir nhdt, gid tri ni tai ciia quyén chon — intrinsic basic : quyén chon 1a mot cong
cu v6i nghia vu phap 1y gioi han. Néu nguoi mua quyén chon thay rang thuc hién quyén chon
la ¢ loi, quyén chon s€ duoc thuc hién. Néu thuc hién quyén chon s€ lam gidm su giau co
ctia ngudi sé hitu quyén chon, ngudi mua s& khong thyuc hién. Nhung, viéc thuc hién quyén
chon ctia ngudi mua quyén s& duoc quyét dinh dua trén sy chénh 1éch cua gia giao ngay hién
hanh cua thi truong va gia thuc hién. Sy chénh 1éch nay chinh 1a gié tri ndi tai cua mot quyén
chon - gia tri ma ngudi mua quyén chon nhan duogc khi thuc hién quyén chon va la gia tri ma
ngudi ban quyén chon tir bo khi quyén chon dugc thuc hién.

N6i cach khac, gid tri ngi tai ciia mét quyén chon chinh la chénh léch giita gid giao
ngay va gid thwe hi¢n. Gia tri ndi tai ctia quyén chon nhan gié tri dwong ddi v6i quyén chon
cao gia ITM va 0 ddi voi quyén chon ngang gia ATM hoic kiét gia OTM.

Pé minh hoa quy tic vé gia tri noi tai, hiy xét quyén chon mua vang véi gia thuc hién
la 12.200.000 VND/lugng cé gia tri ndi tai so voi gia giao ngay la 12.500.000 VND/lugng
nhu sau:

o Gia vang giao ngay trén thi truong la: 12.500.000 VND
o Gi vang thyc hién quyén chon la: 12.200.000 VND
o) Gia tri noi tai ctia quyén chon 1a: 300.000 VND

Cho nén, trong ca hai trudng hop, quyén chon mua va quyén chon ban, gid cia mot
quyén chon (premium) téi thiéu bang gia tri ndi tai ciia quyén chon boi vi, néu gia ciia quyén
chon thép hon gia tri ndi tai ctia quyén chon thi mét co héi kinh doanh chénh 1éch gia s€ Xuét
hién (b6 qua cac yéu t6 khac nhu hoa hong, chénh 1éch giita gia ban va gia mua).

Chéng han, gia thuc hién ctia quyén chon mua theo kiéu My 1a 12.200.000 VND/
luong vang, néu gia giao ngay vang trén thi truong 1a 12.500.000 VND/luong thi gia ban tdi
thiéu cta quyén chon mua phai 1a 300.000 VND/Iuong. Néu khong, s& c6 co hoi kinh doanh
chénh I¢ch gia xay ra.

Bay gio hiy xem diéu gi xay ra trong truong hop quyén chon mua duoc ban voi gia
thdp hon 300.000 VND/lugng — vi du 200.000 VND/lugng. Ngudi kinh doanh quyén chon ¢6

thé mua quyén chon véi gia 200.000 VND/luong, thuc hién hop dong — tirc 12 mua vang véi
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gia 12.200.000 VND/lugng — va sau do, ban lai vang trén thi trudng giao ngay & muc gia cao
hon: 12.500.000 VND/lugng. Giao dich kinh doanh chénh léch nay lap tirc dem lai lgi nhuan
rong phi rai ro 12 100.000 VND/lugng vang. Tat ca cac nha dau tu s& lam diéu ndy, va dan
dén gia quyén chon ting 1én. Khi gid quyén chon dat dén 300.000 VND/Iugng thi giao dich
nay khong mang lai loi nhudn nita. Cho nén, 300.000 VND/luong 1a gia thip nhét ciia quyén
chon mua. Tuong tu, voi quyén chon ban.

Cho nén, dé khong xay ra co hoi kinh doanh chénh 1éch gia, gia ctia quyén chon tdi
thiéu bang vai gia tri ndi tai ciia quyén chon. Khi gia tri noi tai nay thay ddi s& tac dong rat
16n dén gia ca cua quyén chon vang. Trong khi do, sy thay ddi gia tri ndi tai cua mot quyén
chon lai phu thudc vao gia giao ngay hién hanh, gia vang thuc hién va 1i suat. Cho nén, co
thé néi, cac yéu td gia giao ngay hién hanh, gia thyc hién va 13i suét 12 nhitng nhén té c6 anh
hudng nhat dinh dén phi cia quyén chon hay con goi 1a gia ca ctia quyén chon.

Trude hét, xét nhan t6 gid giao ngay hién hanh (Spot). Phi quyén chon thay doi boi
su bién dong cua gia giao ngay hién hanh.

Dbi véi quyén chon mua vang, gia giao ngay vang ting din dén phi (premium) ciing
tang theo, nguoc lai, khi gia giao ngay vang giam thi phi quyén chon ciing giam theo. Con
d6i voi quyén chon ban, gia vang giao ngay ting, phi quyén chon giam, nguoc lai gia giao
ngay giam thi phi quyén chon ting. B&i vi, gid vang giao ngay ting lam cho gié tri ndi tai cia
quyén chon ting dan dén phi quyén chon ciing ting theo. Tuwong tu cho truong hop gia giao
ngay giam.

Bang 1.2: Mdi quan hé giita gia giao ngay va phi quyén chon

Quyén chon Gia giao ngay Phi quyén chon (premium)
Quyén chon mua (Call) N N
Quyén chon ban (Put) N )

Thir hai, gia quyén chon (premium) s& phu thudc vao gid thuc hién (strike price).
Diéu d6 xuat phat tir mot mdi quan hé gitra gia thyc hién va gia giao ngay. Gia cua quyén
chon cang cao néu sy khac biét giita gia thuc hién va gia giao ngay 1a ITM, nguoc lai gia
quyén chon cang nho néu nhu 1a OTM.

Thir ba 1a nhan t6 lai sudt. Gia st cac yéu to khac khong ddi, khi 14i suat ting thi phi
quyén chon giam va nguoc lai. Mdi quan hé ty 16 nghich nay dugc xem nhu 1a chi phi co hoi.
Pé mua quyén chon vang, ngudi mua phai di vay tién hodc sir dung khoan tién giri cia minh
dé mua, ca hai déu lién quan dén chi phi 1ai suat. Néu 13i suat tang thi chi phi co hoi dé mua

quyén chon tang va bu lai 1a phi quyén chon s€ giam.Béi vi, nguoi ban quyén chon vang nhan
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dugc phi c6 thé dem giri hodc nhan dugce 13i nhiéu hon khi 14i suat ting, nguoc lai khi 13i suat
giam thi phi quyén chon ting.

Bang 1.3: Mi quan hé giira 13i suét va phi quyén chon

Quyén chon Lai suat Phi quyén chon (premium)
Quyén chon mua (Call) ™ 1
Quyén chon ban (Put) ™N ")

Nhu vay, co thé théy réng, gia tri ndi tai cia mot quyén chon 14 nhan t6 quan trong khi
dinh gia mot quyén chon. Su thay dbi cua gid tri noi tai tic dong rat 16n dén phi ctia quyén
chon. Ma su thay ddi ndy, nhu trong phan trén chung ta di xem xét, phu thudc vao nhan té
gi4 giao ngay hién hanh, gia thuc hién va yéu td 13i suat. Tuy nhién, quan trong nhit van 1a
nhan t gia thyc hién hay chinh 1a su khac biét giita gia giao ngay va gia thuc hién cua quyén
chon. Gia quyén chon sé& cang cao néu nhu su khac biét gitta gia giao ngay va gia thuc hién 1a
ITM (hoic “deep ITM”) vi gia thuc hién dang ¢ tinh trang c¢6 loi hon hodc rat c6 loi hon gia
giao ngay & thoi diém hién hanh, nguoc lai, gia quyén chon sé& cang ré khi 1a OTM vi gia thuc
hién bat loi hon gia giao ngay thoi diém hién hanh.

Tuy nhién, trén thuc té, gia toi thiéu cia mot quyén chon con tuy thudc vao kiéu
quyén chon: kiéu My hay kiéu Au. B&i vi, quyén chon theo kiéu My linh hoat hon quyén
chon theo kiéu Au nén ngudi mua quyén chon san sang tra gia cao hon cho quyén chon theo
kiéu My c6 cung ty gia thuc hién va thoi han hop dong véi quyén chon theo kiéu Au. Hon
nira, néu dong tién chon mua c6 13i suat cao hon dong tién chon ban thi nguoi ndm giit quyén
chon mua s€ quan tam dén viéc thuc hién quyén chon trudc khi hop déng dén han nham thu
duoc 14i sudt cao hon. Loi thé vé 13i suat nay khién cho gia ca cta quyén chon theo kiéu My
cao hon gia ca cua quyén chon theo kiéu Au.

Néu 13i suét ciia dong tién chon mua thip hon 13i suat cua dong tién chon ban thi loi
thé 1ai suat ctia quyén chon theo kiéu My dbi v6i ngudi mua khong con nita ma loi thé nay s&
trg thanh loi thé tiém nang thudc ngudi ban néu ngudi mua tién hanh giao dich. Do o, vé
nguyén tic, trong trudng hop dong tién chon mua c6 1ai suit thip hon thi ngudi ban c6 thé
giam gia quyén chon theo kiéu M§ so vi quyén chon theo kiéu Au.

Tuy nhién, ngudi ban khong nhét thiét phai giam gia quyén chon vi hai 1y do sau day.
Thir nhat, do khong c6 loi thé vé 13i sudt nén ngudi mua quyén chon s& khong thuc hién giao
dich, loi thé tiém nang cua ngudi ban khong trd thanh hién thyc. Thir hai, 13i suat 13 yéu t thi
truong, c¢6 thé thay doi vao bat ctr thoi diém nao trong twong lai. Piéu nay khién cho 13i suit

cua déng tién chon mua c6 thé cao hon tai mot thoi diém nhat dinh trong tuong lai; khi do,
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loi thé tiém ndng cia 14i suat chuyén tir ngudi ban sang ngudi mua. Cho nén, anh hudng ciia
su bién dong 14i suat 1én gia ca quyén chon ¢ thé duge xem xét & cac goc do sau :

Néu ngudi ban quyén chon du tinh 13i suat ciia dong tién chon mua ludn ¢ mirc thap
hon ddng tién chon ban thi nguoi mua dinh gia quyén chon theo kiéu My gidng nhu dinh gia
quyén chon theo kiéu Au.

Néu nguoi ban dy tinh loi thé 13i suat tiém ning s& chuyén tir ngudi ban sang ngudi
mua trong tuong lai thi s& ning murc gia quyén chon 1én cao hon.

Ngoai ra, viée dinh gia quyén chon ¢ trang thai ATM, OTM hay ITM 1a mot phan
khong thé thiéu trong khau dinh gid quyén chon. Néu tién hanh so sanh ty gia thuc hién va ty
gia giao ngay thi s& bo sot anh hudng ciia yéu té diém ky han hay néi cach khac, cac muc 1ai
suit cta hai ddng tién tham gia quyén chon c6 anh hudng 1én gia quyén chon.

Noi tom lai, gid ti thiéu ctia mot hop d@)ng quyén chon duogc xac dinh nhu sau:

Déi véi quyén chon theo kiéu My: Goi gia tri ciia quyén chon mua 1 C,, gié tri cta
quyén chon ban 1 P,, gia thuc hién 1a E va gia giao ngay 1a S. Ta c6 gia tri quyén chon kiéu
MY dugc xac dinh bdi cong thuec :

Ca(S, E) 2 max(0, S — E) va P,(S, E) > max(0, E — S)

Déi véi quyén chon theo kiéu chau Au: Goi gia tri ciia quyén chon mua 1a C., gia tri
clia quyén chon ban 1a P, gia thuc hién 1a E, gia giao ngay 1a S, 13i suét phi rii ro ctia vang la
a, 14i suat phi rii ro ciia dong tién dinh gia vang 1a b, va thoi han hop dong 1a T. Ta c6 gia tri
quyén chon kiéu chau Au dugc xéac dinh theo cong thic:

Ce(S, T, E) > max{0, SA +b) " —E(1 +a)"} va
P.(S, T, E) > max{0, E(1 + a)" — S(1 + b)™}

Thir hai, gid tri thoi gian ciia hop dong quyén chon — Extrinsic value : gia tri ngoai
lai ctia quyén chon (con goi 13 gia tri thoi gian (option time value) hay gia tri bién thién cta
quyén chon (option volatility value)) chinh la khoan chénh léch giita gia quyén chon va gia tri
noi tai ciia hop dong quyén chon. Pay chinh 13 gia tri phan anh nhitng gi ma nha kinh doanh
san sang chi tra cho kha nang sinh 161 khi thyc hi¢n quyén chon tai mot thoi diém nao d6
truée khi ddo han hay chinh 1a murc chi tra cho sy khong chéic chin cia tai san co sé (gia
vang).

Gia sir, gid quyén chon (premium) 1a 500.000 VND/Iugng va gié tri ndi tai 1a 300.000
VND/luong, ta tinh dugc gia tri thoi gian ctia hop ddng quyén chon 13 : 500.000 — 300.000 =
200.000 VND/lugng.

Néu mét hop dong quyén chon vang & trang thaii OTM hay ATM s& khong c6 gia tri
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ndi tai. Boi vi, khi do, néu nguoi mua quyén chon tién hanh thuc hién quyén chon ngay lap
tirc thi s& khong phat sinh mot khoan 10i nao. Cho nén, toan bd gid quyén chon ¢ trang thai
OTM va ATM déu 4 gia tri thoi gian ctia hop dong quyén chon.

R rang gi tri thoi gian ctua hop dong quyén chon s& 1a mot b phan cia gia quyén
chon va né phat sinh tir kha ning c6 thé xay ra tai mot thoi diém trong tuong lai rang, hop
ddng quyén chon sé& ¢ gid tri ndi tai cao hon so véi thoi diém hién hanh.

Do d6, gia tri thoi gian cta quyén chon con duoc biét dén nhu gia tri bién thién cua
quyén chon (option volatility value) phu thudc vao 2 yéu tb: thoi han cua hop dong quyén
chon va do bién dong gia ky vong

Thoi han hop dong quyén chon Day 1a mot yéu t nira anh huong dén gia tri thoi
gian (time value) cta quyén chon béi vi thoi han hop dong cang dai, cang c6 nhiéu kha ning
gia thi trudong bién dong trén muc gia thuc hién d6i v6i hop dong quyén chon mua va thap
hon gi4 thuc hién ddi v6i hop dong quyén chon ban. Va, thoi han ciia hop dong quyén chon
cang dai thi bi anh huéng cang 16n cta yéu to chénh 1éch 13i suat. Mat khac, mic do anh
hudng chénh 1éch 1i suat cang it khi quyén chon sip dén han va cang 16n khi quyén chon con
thoi han kha dai. Do d6, thoi han ctia hop dong quyén chon cang dai thi nguoi mua sén sang
tra gia cao hon con ngudi ban thi yéu ciu gia quyén chon cang cao.

Bang 1.4 : Mdi quan hé gitra thoi han hop dong va phi quyén chon

Quyén chon Thoi han hop dong quyén chon | Phi quyén chon (premium)
Quyén chon mua (Call) N N
Quyén chon ban (Put) N N

Dé bién djng (volatility) Pay 1a yéu t6 khé lwong hoa nhét trong viéc quyét dinh gia
ca quyén chon, nd tiry thudc chu yéu vao kha ning phan doan cua nha dy bao (forcasters) va
hau nhu khong c6 cach nao khac dé do ludng chinh xac duge su bién dong cua ty gia . Néu
thiéu kha ning phan doan thi thong thudng nha kinh doanh quyén chon s& dira vao hai théng
s6 sau day dé quyét dinh. Thir nhdt 1a dya vao thong sb bién dong gia vang trong qua khir
(historical volatility). Thong s nay dugc xac dinh dua vao viéc phan tich s6 liéu lich sir thu
thap dugc. Thir hai 1a dua vao thong sd bién dong ngdm dinh (implied volatility) trong d6
nhirng thong tin hién tai vé gia ca ctia quyén chon va gia vang dugc két hop v6i nhimg thong
tin khac duoc dua vao mé hinh dé udc luong théng s6 nay. Cudi cung, nha kinh doanh so
sanh thong s6 ngdm dinh voi thong sé mong doi dé ra quyét dinh. Do d6, do bién dong 1a
nhan t6 kho xac dinh nhat khi tinh toan gia ca quyén chon.

Tuy nhién, ching ta co6 thé biét dugc moi quan hé gitra do bién dong va gia cua quyén
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chon. Néu do bién dong ciia mot quyén chon cang cao cho thiy co hoi ma gia vang giao ngay
hién hanh cao hon gid vang thuc hién cang 16n va tré thanh trang thai ITM. (Higher volatility
= Higher premium). Néu d6 bién dong ctia mot quyén chon cang thap thi co hoi dé mot quyén
chon duogc thuc hién c6 lgi cang thép (Lower volatility = Lower premium)

Bang 1.5 : Mbi quan hé giira d6 bién d6 va phi quyén chon

Quyén chon Do bién dong Phi quyén chon
(premium)
Quyén chon mua (Call) N N
Quyén chon ban (Put) N N

Noi tom lai, gid ciia mét hop dong quyén chon bao gom gid tri ndi tai ((intrinsic
basic) va gia tri thoi gian (time value). Trong d6 gia tri ndi tai bi anh huong bdi gid giao
ngay, gia thuc hién, 13i suat va kiéu quyén chon — day 1a cac nhéan t6 c6 thé biét truéc nhung
dbi voi gia tri thoi gian thi viéc dinh gia ctia n6 s& v6 cing kho khan vi phu thudc vao nhan t6
d6 bién dong cua ty gia trong tuong lai.

Dé giai quyét kho khin trong dinh gia quyén chon, chiing ta da c6 rat nhiéu mo hinh
toan hoc dinh gia quyén chon hién nay, nhu: mé hinh dinh gia Bachelier Samuelson Sprenkle
Boness, m6 hinh Cox Rubenstein hay mé hinh Garman — Kohlhagen, phién ban cia mo hinh
Black — Scholes.

Céac nha kinh doanh ngoai t€ ¢ céc thi truong khac nhau dung céc cong thirc dinh gia
quyén chon khac nhau, tuy nhién hau hét cac nha kinh doanh ngoai té déu str dung mé hinh
Garman — Kohlhagen hay thuong goi 1a mé hinh Black — sholes dé dinh gia quyén chon ngoai
te.

1.2.3.2. Mo hinh Black-Scholes

Nam 1973, cong thirc ndi tiéng vé dinh gia quyén chon duoc dua ra trén bai bao cia
hai gidao su MIT, Fischer Black va Myron Scholes. M6 hinh Black-Scholes nguyén thuy dugc
xay dung cho viéc dinh gia quyén chon mua theo kiéu chau Au va ap dung cho cb phiéu
khong tra ¢6 tirc (non-dividend-paying stock). M6 hinh nay dugc gi6i thiéu mé rong ap dung
sang linh vuc tién té tir cac bai bao ctia Mark Garman va Steven Kohlhagen va bai ctia Orlin
Grables vao nim 1983. Pdi v6i quyén chon mua theo kiéu chau Au, mé hinh Black-Scholes
c6 thé dién ta boi cong thuc sau:

C.=Se®N(dy) - Ee*"N(d,)

Trong do:

C. la gia ca cua quyén chon mua theo ki¢u chau Au
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S 1a ty gia giao ngay giira dong tién A va dong tién B

E 1a ty gia thyc hién

T 1a thoi han hop déng, tinh bang nim

a 12 131 kép lién tuc® khong c6 rui ro cia dong tién A

b 1a 131 kép lién tuc khong co rui ro clia dong tién B

e =2,71828 14 hang s6 Né-pe

o 13 do 1éch chudn hang ndm ctia phan tram thay doi ty gia giao ngay

N((d;) va N(d,) 12 gia tri ham phan phdi xac suat chuan va d,, d, dugc xac dinh :

_In(S/E)+[a-b+(c>/2)]
di=

d=d-0ﬁ
o T B

Mo hinh Black-Scholes cho thay gia ca ciia quyén chon mua theo kiéu chau Au phy
thudc vao ty gia thuc hién, ty gia giao ngay, l4i suat phi rui ro giita hai qudc gia, thoi han cua
hop ddng va do 1éch chuan cua su thay ddi ty gia hai dong tién. M6 hinh nay duoc thuc hién
dua trén mot sd gia dinh nhu sau:

1. Lai suat van khong thay doi, 13i suat cho vay va di vay nhu nhau
2. Khéng c6 thué hay chi phi giao dich

3. Su sai biét ty gia tudn theo qui luat phan phdi chuan

4. Do léch chuan van khong ddi trong subt thdi han hop dong

Boi vi nhiing gia dinh nay khong ding trén thyc té, 13i suat va ty gia luon thay doi bat
ngd, 13i suat cho vay va 13i suat di vay khong gidng nhau, c6 chi phi giao dich va thué, do
léch ty gia chua chic c6 phan phdi chudn, nén mo hinh Black-Scholes chua han chinh xac va
né can phai dugc hoan thién thém.

Tuy vdy, md hinh Black-Scholes van ap dung rong rii trong viéc dinh gid quyén chon,
mot mat bdi vi theo thdi quen, mét mat boi vi nd don gian dé ap dung. Hon nita, mo6 hinh nay
c6 thé dan dén viéc dinh gia sai nhung muac do sai léch khong nghiém trong dén ndi tao ra co
hdi thu 1¢1 cho nhitng nguoi kinh doanh chénh 1éch gia.

Mo hinh Black-Scholes vira gi6i thiéu trén ddy da doat duoc giai Nobel kinh té hoc
ndm 1997. Chi riéng diéu nay ciing du dé ching ta biét rang s& phuc tap thé nao néu nd luc
tim cach ching minh hay phat trién mé hinh nay. Tt nhét 13 chung ta ¢ gang hiéu va tim
cach mg dung mo hinh nay vao viéc dinh gia quyén chon dé kiém chut it loi nhuan trong

viéc dau co quyén chon. Pé sir dung mé hinh Black — Scholes, trudc hét phai thu thap duoc

213 kép duoc xac dinh khi sb hang tinh 1ai l6n dén vo cung.
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thong tin ciia cac bién trong mé hinh. Cac bién nay bao gom:

o Ty gi4 giao ngay (S) giita hai dong tién A va B — Ty gia nay biét dugc ¢ thoi diém
hai bén thoa thuan giao dich, don gian 14 vi thoi diém d6 di xay ra va ty gia c6 thé thu thap
duogc trén thi truong giao ngay.

e Ty gia thyc hién (E) — Ty gia nay do bén ban quyén dua ra. Ty gid thuc hién 13 ty
gid dugc xac dinh ¢ hi¢n tai nhung s€¢ duoc ap dung trong tuong lai. Cong thuc xac dinh ty
gia co ky han dwa vao ty gia giao ngay va lai suat giira hai dong tién c6 thé ap dung dé xéac
dinh ty gia thuc hién E.

e Thoi han hop ddng (T) tinh bang don vi nim — Thong thuong thdi han hop dong
do hai bén thoa thuan dugc tiéu chuan hoa theo tap quan cta thi trudng. Néi chung, thoi han
hop dong quyén chon dugc xac dinh theo ngay. Mubn dwa vao mé hinh dinh gid quyén chon,
phai 1y s ngay cua thoi han hop dong chia cho 360 ngdy dé quy dbi thoi han tir don vi ngay
ra don vi naim. Chang han, hgp dong quyén chon c6 thoi han 90 ngay hay 3 thang dugc quy
d6i thanh 90/360 = 0,25 nam. Do d6 trong mé hinh ching ta sir dung T = 0,25.

e Lii kép lién tuc’ phi rii ro (a) cia dong tién A — C6 thé thu thap bang cach lay 1ai
sudt tin phiéu kho bac cua qudc gia co dong tién A.

e Lii kép lién tuc phi rui ro (b) ctia dong tién B — C6 thé thu thap bang cach 1ay 1ai
sudt tin phiéu kho bac cua qudc gia c6 dong tién B.

e Hing sd Né-pe: e =2,71828

e Do léch chuin hang niam cuia phan tram thay doi ty gia giao ngay (o) — Gia tri ctia
bién nay xéc dinh dya vao dir lidu ty gia trong quéa khi. Trude hét, ban thu thap ty gia cia hai
ddng tién trong khoang thoi gian mot nam va luu dir liéu ty gia trén file Excel. Ké dén, sir
dung Excel dé tinh phan tram thay doi ty gia giao ngay va str dung ham thdng ké trén Excel
dé tinh ra d6 léch chuédn ciia phan trim thay doi ty gia.

e N(d;) va N(dy) la gié tri cia ham phan phéi x4c suét chuan va d;, d; duoc xac dinh

bang cach thay cac bién thu thap trén dy vao cong thirc:

2
dl:ln(S/E) +la-b+ (o /2)] va dzzdl—ow/?
o~NT

Sau d6 sir dung ham thong ké trong Excel dé tim ra hai gia tri N(d;) va N(d,) dua vao
gia tri d; va d, vura tinh toan.

Khi da thu thap thong tin va xu 1y dé c6 duoc cac bién sb nhu vira liét ké trén day, ban

313 kép duoc xac dinh khi sb hang tinh 1ai l6n dén vo cung.
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bo tat ca vao mot file trén Excel roi cai cong thirc md hinh Black-Scholes dé tinh gia tri cua
quyén chon. Xong ban luu két qua nay trén file Excel dé sir dung sau ndy bang cach thay doi
cac bién s6 dau vao ma khong can 1ap lai qui trinh tinh todn nhu vira mo ta.

Néu ban c6 diéu kién va khong mubn sit dung Excel ban c6 thé tim va download léy
phan mém tinh gi tri quyén chon theo mo hinh Black-Sholes ma khong can phai str dung dén
Excel. Véi cong cu Internet ngiy nay hy vong ban c¢6 thé tim kiém va thyc hién duoc diéu
nay.

1.2.3.3.  Mdi quan hé giira quyén chon mua va quyén chon ban

Khi str dung md hinh Black-Scholes dé dinh gia quyén chon, chiing ta chi dinh gia ddi
v6i quyén chon mua. Pé dinh gia quyén chon ban, chiing ta stir dung ding thiic cin bang giita
gia tri quyén chon mua va quyén chon ban. Méi quan hé giita quyén chon mua va quyén chon
ban dugc dién ta qua sy cin bang chon mua-chon ban (put-call parity). Trong trudng hop
quyén chon theo kiéu chau Au mdi quan hé nay thé hién qua cong thirc sau:

Ce(S, T,E)=P(S, T,E)+S(1 +b) " —E1 +a)"

Trong d6 C. va P, 1an luot 12 gia ca cia quyén chon mua va quyén chon ban theo kiéu
Chau Au. Trong truong hop quyén chon theo kiéu My, méi quan hé giira quyén chon béan va
quyén chon mua phirc tap hon boi kha ning cho phép thuc hién hop dong & bat ky thoi diém
nao trudc khi hop dong dén han.

1.2.3.4.Ung dung mé hinh Black —scholes d¢ dinh gia quyén chon vang

Pé dinh gia quyén chon vang bang mé hinhBlack — Scholes, ta xem vang nhu mot
loai ngoai t€ so v&i don vi tién té khac. Khi do, cong thirc dinh gia quyén chon vang nhu sau :

Quyén chon mua vang : C.= Se® N(d;) - Ee*"N(d,)

Trong d6 : S : gid vang giao ngay trén thi trudng

E : gia vang thuc hién thoa thudn trong quyén chon.

a : 13i sudt phi rui ro ctia vang

b : 1i suat phi rui ro ctia dong tién dung thanh toan trong quyén chon vang
o: d6 1éch chuan hang niam ciia phan trim thay d6i gia vang giao ngay
N(d;) va N(dy) 1a gia tri cia ham phan phdi x4c suat chudn va d;, d, duoc xéac

dinh bang cach thay cac bién thu thap trén diy vao cong thuc:

2
dlzln(S/E) +[a‘b+(0' /2)] va dzzdl—(fﬁ
o ~NT

Va, Quyén chon ban vang: P. = Ee*'N(d;) — Se®"'N(d,)
Hay theo cong thirc cin bang, ta c6 : Pe= Ce— S(1+b)™" + E (1+a)™"
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St dung cong thirc dinh gia quyén chon vang cia mé hinh Black -scholes, chung ta sir
dung vi du minh hoa sau :

Thang 12/2006, gia vang giao ngay 1a 645USD/oz, 14i suat gii vang 4%/nam, 1ai suat
phi riii ro ciia USD 14 5,5%/ndm, d6 léch chudn ciia phan trim thay doi gia vang thé gisi
trong nam 2004 — 2006 1a 23%*. Khi do, gia cua quyén chon mua va quyén chon ban vang
thoi han 3 thang véi gid thye hién (E) 1a 665USD/oz, dugc xac dinh nhu sau :

_ In(645/665) +[4%—5,5% +0,23" /2] _
@ 0,23*0,25" ~ 01000

dy=d;— 0,25"% = — 0,666

Ttr bang phéan phéi chuén tich luy, ta co:

N(d;) = 0,43407 va N(d,) = 0,252705

Tir d6, ta tinh dugc gia (premium) ctia quyén chon mua va quyén chon ban nhu sau :

C.= 645 x 02 N(d)) — 665 x %) xN(d,) = 109,78 USD/oz

P, =665 x ¢ 0% xN(d)) — 645 x ") x N(d,)= 125,02 USD/oz

1.2.3.5.  Sir dung giao dich quyén chon vang
1.2.3.5.1. Quyén chon mua

Giao dich quyén chon vang vira trinh bay trén ddy c6 thé sir dung cho ca hai muc tiéu
dau co va phong ngira rii ro bién dong gia. Pé minh hoa didu nay, ching ta xem xét mot tinh
hudng duge mo ta nhu sau :

Vao ngay 20/04/2006, nha dau tuw mua quyén chon mua (call) nhu sau:

o S6 lugng : 100 luong vang SJIC
. Thoi han : 1 thang

. Gia thyce hién (E): 10.500.000 VND/lugng

. Phi Premium(F) : 845.000 VND /lugng.

. Kiéu Option : Kiéu My
Tuy theo gia vang giao ngay trén thi trudng vao ngay thanh toan, quyén chon nay ¢

theé sinh lgi, hoa von hoac 16 von. Dudi ddy xin trinh bay mét s6 kha nang c6 thé xay ra :

% Tinh dwa trén s6 liéu vé gia vang thé giéi theo thang tir nim 2004 — 2006 do NHNN cung cip.
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Bang 1.6: Két qua co thé c6 ctia hop dong Quyén chon mua vang

bon vi: 1000VND/lugng

Gia vang thi truong | 9.655 10.500 | 11.345 12.190 13.035
Cac khoan thu

Bén vang giao ngay | - - 11.345 12.190 13.035
Cac khoan chi

Phi Premium -84.500 | -84.500 | -84.500 -84.500 -84.500
Thuc hién HD - - -1.050.000 | -1.050.000 | -1.050.000
L3i /15 -84.500 | -84.500 |0 84.500 169.000

Nhu vay, ching ta c6 thé két luan nhu sau:

e Trudng hop gia vang giao ngay nhé hon gia thuc hién: nguoi mua quyén chon
mua vang s& khong thyc hién quyén chon va ho 16 84.500.000 VND - khoan phi di tra vao
thoi diém mua quyén chon. Pay cling chinh 13 mic 1i cia ngudi ban quyén chon c¢é duoc
béang viéc cung cap giao dich quyén chon.

e Truong hop gia giao ngay bang véi gia thuc hién: ngudi mua quyén chon mua
thuc hién hay khong thuc hi¢n quyén chon thi ciing 16 mot khoan tién 1a 84.500.000 VND —
mirc phi quyén chon. Khi dé, toan bd mirc phi ndy s& chinh 14 khoan 15i ctia ngudi ban quyén
chon.

e Truong hop gia giao ngay vang 16n hon gia thyc hién: nguodi mua quyén chon s&
thuc hién quyén ctia minh. Khi d6, ngudi mua quyén chon s& c6 10i. C6 thé 1a 151 84.500.000
VND khi gid vang giao ngay trén thi truong la 12.190.000 VND/lugng hodc 169.000.000
VND khi gia vang giao ngay la 13.035.000VND/lugng (nhu bang minh hoa). Tuong tng vdi
mirc 11 cia ngudi mua quyén chon mua chinh 13 mic 16 ctia nguoi ban quyén chon mua
vang.

Nhu véy, chién lugc quyén chon nay cung cip cho ngudi mua quyén chon mua mot
chi phi giéi han (hay muc 16 giéi han) dugc biét ngay tir diu va mot kha ning i tiém tang
cho trang thai da dugc phong ngtra rui ro.

St dung quyén chon dé phong ngira rui ro cho khoan phai tra hodc phai thu biang vang
trong twong lai hodc co hoi loi nhuén trén kha ning du bao vé chiéu hudng bién dong cia gia
vang.

Qua day, chung ta c6 hinh v& minh hoa loi ich ctia ngudi mua va ngudi ban quyén

chon theo dir liéu trén:
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Loi/]

o

200000

150000 T
Break-event point

100000

50000

9655 10500 1134 12190 13035
50000+ Gia vang

-100000

v

............. > OTM s ATM > ITM

: Nguoi ban quyén chon mua

: Nguoi mua quyén chon mua

1.2.3.5.2. Quyén chon ban vang
Tuong ty nhu quyén chon mua vang, giao dich quyén chon vang ¢ thé sir dung cho
ca hai muyc tiéu ddu co va phong ngira rui ro bién dong gia. Pé minh hoa diéu nay, ching ta
xem xét mot tinh huéng duoc mo ta nhu sau :
Vao ngdy 20/04/2006, nha dau tw mua quyén chon ban (put) nhu sau:
e S6 luogng : 100 luong vang SJIC
e Thoi han : 1 thang
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¢ Gid thuc hién (E) : 11.650.000 VND/lugng
e Phi Premium(F) : 650.000 VND/ luong
e Kiéu Option : Kiéu My
Tuy theo gia vang giao ngay trén thi trudng vao ngay thanh toan, quyén chon nay ¢
thé sinh loi, hoa vbn hodc 15 von. Dudi ddy xin trinh bay mot s6 kha ning co thé xay ra nhu
sau:
Bang 1.7: Két qua co thé c¢6 ciia hop dong quyén chon ban vang
bon vi 1000VND/lugng

Gia vang thi truong 9.700 10.350 11.000 11.650 12.300

Cac khoan thu

Bén vang theo HD 1.165.000 | 1.165.000 | 1.165.000 | 1.165.000 | 1.165.000
Cac khoan chi

Phi (premium) -65.000 | -65.000 -65.000 -65.000 -65.000
Mua vang trén thi

truong giao ngay 970.000 | 1.035.000 | 1.100.000 | 1.165.000 | 1.230.000
Loi/16 130.000 | 65.000 0 -65.000 -65.000

Nhu vay, chung ta c6 thé két luan nhu sau:

e Trudng hop gia vang giao ngay 16n hon gia thuc hién: ngudi mua quyén chon ban
vang s& khong thuc hién quyén chon va ho 18 65.000.000 VND - khoan phi da tra vao thoi
diém mua quyén chon. Pay ciing chinh 1a mic 161 cia ngudi ban quyén chon c6 dugc bang
viéc cung cap giao dich quyén chon.

e Truong hop gia giao ngay bang véi gia thuc hién: ngudi mua quyén chon ban thyc
hién hay khong thyc hién quyén chon thi ciing 16 mot khoan tién 13 65.000.000 VND — mirc
phi quyén chon. Khi dé, toan bd mirc phi nay s& chinh 1a khoan 15i cta nguoi ban quyén
chon.

e Trudng hop gia giao ngay vang nhé hon gia thyc hién: ngudi mua quyén chon ban
s& thuc hién quyén cta minh. Khi d6, nguoi mua quyén chon s& c6 1oi. C6 thé 1a 10i
130.000.000 VND khi gid vang giao ngay trén thi truong 1a 9.700.000 VND/lugng hoac
65.000.000 VND khi gia vang giao ngay la 10.350.000VND/lugng (nhu bang minh hoa).
Twong tmg véi mire 101 niia ngudi mua quyén chon ban chinh 1a mirc 16 ciia ngudi ban quyén
chon ban vang.

Qua day, chung ta c6 hinh v& minh hoa loi ich ctia ngudi mua va nguoi ban quyén

chon ban vang theo dir liéu trén:
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Loi/16
A

200000 T

1500007

Break-event point
1000001

50000 T

0 T T T T >
9700 10350 11000 11650 12300 s
Gia vang

-50000 T gia0 ngay

-100000-

A
A

: Ngudi ban quyén chon ban

: Nguoi mua quyén chon ban
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Két luan chwong 1

Chuong 1 da néu khai quat nhitng khai niém co ban, dic diém cua giao dich quyén
chon cung vé6i viéc gidi thiéu vé qué trinh hinh thanh va phat trién cua thi trudng quyén chon
no6i chung va quyén chon vang néi riéng trén thé gisi. Trong d6 dic biét nhan manh dén tinh
chit 1au doi cua giao dich quyén chon vang va nhiing két qua dat duoc ciia giao dich quyén
chon tai mot sd thi trudng giao dich quyén chon trén thé gidi. Qua d6 cho thay, thi trudng tai
chinh viét nam dudng nhu di di sau rat nhiéu so véi cac thi trudng tai chinh trén thé gidi,
chinh 13 viéc chua phat trién cac giao dich tai chinh phai sinh, dic biét 1a giao dich quyén
chon - mot san phim phai sinh phirc tap nhung c6 nhiéu loi ich cho cac nha dau tu, cho chinh
ban thin céac t6 chirc tai chinh tién t&, cdc ngan hang thuong mai ciing nhu cho sy 6n dinh va
phat trién cta thi truong tai chinh viét nam.

Nhung diém quan trong ctia chuong 1 13 viéc trinh bay mot cach chi tiét vé cach xac
dinh gia san pham quyén chon vang thong qua viéc di im cic nhan t6 tac dong dén gia cua
quyén chon, ciing v&i mdi quan hé twong quan cua ching, két hop voi viéc huéng dan chi tiét
ctia tng dung mé hinh Black — Sholes — mé hinh toan hoc xac dinh twong ddi chinh xac gia
quyén chon duoc sir dung & hiu hét cac thi trudng quyén chon trén thé gidi — dé dinh gia
quyén chon vang.

Tt ca nhimg ndi dung da trinh bay trong chuong 1 s& tao nén tang 1y luan vimg chic
1am co s& cho nhimng nghién ciru vé viéc trién khai, phat trién giao dich quyén chon vang tai
thi truong tai chinh viét nam no6i chung va riéng ¢ cadc ngan hang thuong mai viét nam trong

cac chuong tiép theo.
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CHUONG 2 : THUC TRANG GIAO DICH QUYEN CHON VANG

TAI CAC NGAN HANG THUONG MAI VIET NAM

2.1. Nhirng quy dinh phap ly trong hoat dong kinh doanh vang tai Viét Nam

Hoat dong kinh doanh vang cua cac TCTD tai Viét Nam néi chung va tai TPHCM noi
riéng déu phai tuan thi cac quy dinh phép 1y c6 lién quan dén hoat dong nay do Chinh pha va
NHNN ban hanh.

Hién nay, cac vian ban phap 1y c6 lién quan dén hoat dong kinh doanh vang tai Viét
nam nhu sau:

Thir nhét, nghi dinh 174/1999/ND — CP ciia Chinh phii ban hanh ngay 09 thang 12
nam 1999 vé quan 1y hoat dong kinh doanh vang.

Tht hai, thong tu sé 07/2001/TT — NHNN7 huéng dan thi hanh nghi dinh s6
174/1999/ND — CP ngay 09/12/1999 cia Chinh phii vé quan 1y hoat dong kinh doanh vang.

Tht ba, nghi dinh 64/2003/ND — CP ban hanh ngay 11 thang 6 nim 2003 vé viéc sira
d6i bo sung nghi dinh sé 174/1999/ND — CP ngay 09 thang 12 nam 1999 ctia Chinh phu vé
quan ly hoat dong kinh doanh vang.

Thir tu, thong tu s6 10/2003/TT — NHNN caa NHNN VN ban hanh ngay 16 thang 9
nam 2003 vé huéng din thi hanh Nghi dinh s 174/1999/NP — CP ngay 09/12/1999 ctia
Chinh phti vé quéan 1y hoat dong kinh doanh vang.

Thir nam, quyét dinh s6 1703/2004/QD — NHNN ngay 28/12/2004 sira d6i, bd sung
thong tu s6 10/2003/TT- NHNN ngay 16/9/2003 ctiia Théng Péc NHNN huéng dan thi hanh
nghi dinh s6 174/1999/ND — CP ngay 9/12/1999 cta CP vé quan 1y hoat dong kinh doanh
vang va nghi dinh s6 64/2003/ND — CP ngay 11/6/2003 cta CP sira doi, bo susung nghi dinh
s6 174/1999/ND — CP.

Thir sau, quyét dinh s6 03/2006/QD — NHNN ngay 18/1/2006 vé viéc kinh doanh
vang trén tai khoan & nude ngoai.

Thi bay, quyét dinh 432/2000/QD — NHNN1 ngay 3/10/2000 vé nghiép vu huy dong
va st dung von bang vang, bang VND bao dam theo gia vang ciia TCTD.

Tha tam, quyét dinh 1019/2001/ QD — NHNN vé sira doi, bd sung quyét dinh 432 vé
huy dong va cho vay vang cia TCTD.

Cudi cung 1a quyét dinh 1452/2004/QD — NHNN ngay 10/11/2004 vé giao dich hdi
doai ciia cac TCTD duogc phép hoat dong ngoai hdi.

2.2.Hoat dong kinh doanh vang tai cac ngan hang thwong mai Viét Nam

2.2.1. Tinh hinh kinh doanh vang vt chat
O Viét Nam, vang chiém vi tri khong kém phan quan trong so v6i cic nudc khéc

trong khu vyc va qudc gia trén thé gidi. Vang duge sir dung lam cong cu thanh toan, du trit
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va don vi tinh cho nhiing tai san c6 gia tri 16n. Pac biét, trong bdi canh nén kinh té Viét Nam
dd qua thoi ky khung hoang va dang c6 téc do ting trudong 6n dinh, lam phét dugc duy tri &
mirc d6 thap, xu hudng toan cau hoa ngiy cang ting thi vai tro tién té cta vang di giam
nhiéu, vang chu yéu str dung 1am phuong tién du trit qudc gia, 1am d6 trang sirc, cat trit cia
ngudi din va gia vang trong nudc bién dong theo sat gia vang thé gidi tir khi ¢6 chinh sach
quan 1y ctia nha nude ddi voi hoat dong kinh doanh vang théng qua Nghi dinh 174/1999/ND
— CP cua Chinh pha ban hanh ngay 09 thang 12 niam 1999 vé quan ly hoat dong kinh doanh
vang. Ké tir d6, hoat dong kinh doanh vang ctia cic doanh nghiép kinh doanh vang da di vao
nén nép va on dinh. Tuy nhién, thi truong vang Viét Nam néi chung va hoat dong kinh vang
néi riéng van dang & mirc do thap, chii yéu 1a kinh doanh vang vt chat.

Theo s6 liéu théng ké cuia NHNNVN, tinh dén nam 2001, thi truong vang Viét Nam
c6 1545 doanh nghiép tham gia hoat dong kinh doanh vang, trong d6 hon 90% la doanh
nghiép tu nhan, 19 doanh nghiép nha nudc va 23 cong ty ¢ phan va cac NHTM. Trong khi
d6, hon 80% doanh s6 mua ban cua thi truong lai chil yéu tap trung ¢ cic doanh nghiép nha
nude va NHTM. Diéu nay cho thdy mirc do chi phdi cung cu vang & thi trudng trong nudc,
tir d6 tac dong dén gia vang trong nudc nam 2001. Pang luu ¥ 13 trong cac NHTM c6 tham
gia hoat dong kinh doanh vang tai TPHCM thi NHTMCP A chau chiém trén 30% thi phan va
1a don vi ¢ tdc do ting truong cua doanh sé mua ban vang cao nhét (136% so véi nam 2000)
trong tong s6 cac don vi kinh doanh vang 16n trén thi trudng vang trong nudc mic cho bdi
canh giam sut tinh hinh kinh doanh vang trong nuéc nim 2001 so v6i nam trudc do xuat phat
tir anh huong cua cudc khung bd 11/9/2001 tai My. Tuy nhién tinh hinh kinh doanh vang
trong nude van dugc hau thuin bai nhu cau thanh toan vang trong dan cu van rat 1én nhu nha
clra, dat dai, dong thoi nhu cau vang trang stc ciing ngdy cang ting.

Béang 2.1 Tinh hinh kinh doanh vang tai TPHCM nam 2001

Pon vi tinh : triéu déng

Toc dd ting so véi
DPon vi Doanh s6 mua | Doanh s6 ban nam 2000
Cty SJIC 150.000 145.000 -22%
Cong ty VIC 15.700 15.000 -50%
TT kim hoan SG 43.500 42.800 20%
ACB 170.000 163.000 136%
SFC 93.200 92.340 -9%
Doanh nghi¢p tu nhan kinh
doanh VBDQ nho 1¢ 64.418 52.061 20%
Tong cong 536.818 520.614

Nguén: Bdo cdo hoat dong kinh doanh vang ciia NHNN ndm 2001
Budce sang nam 2002, tinh hinh kinh doanh vang trong nudc ting cao so véi nam

2001, trong d6: doanh s6 mua dat 3.240,7 ty VND quy dbi, ting 503,7% va doanh sb ban dat
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3.509,8 ty VND quy ddi, ting 574,2%. Nguyén nhan do phan lén gia vang trong nudc c6
chénh 1&ch cao hon so véi gia vang thé giéi quy ddi trong nam nén cac doanh nghiép van xtic
tién thuc hién nhap vang theo han ngach da dugc NHNNTW cép khi vao mua san xuét. Tuy
nhién, hoat dong mua ban vang co phﬁn chung lai do tdm ly lo ngai kha ndng mot cudc chién
v6i Iraq chua 16 rang. Cho nén, mic du mit bang gia vang trong nudc ting nhanh theo gia
vang thé gi¢i nhung tinh hinh gia vang va hoat dong kinh doanh vang khong chéc chin va 6n
dinh. Cu thé, mot s6 doanh nghi¢p da c6 doanh s6 mua ban vang giam, khong on dinh tai mot
s0 thoi diém nhu cong ty vang bac d4 quy Phii nhuan (PNJ), cong ty vang bac d4 quy thanh
phé (SJC)...Pon cir nhu trudng hop, cong ty vang bac da quy TP — SJC ¢6 doanh s6 mua vao
thang 11/2002 giam khoang 30 ty dong nhung ban ra ting 10 ty dong.
Bang 2.2 : Tinh hinh kinh doanh vang cta cac don vi chit yéu tai TPHCM 2002

Pon vi tinh : triéu d@)ng

Doanh sb Doanh sb Ty Vang
Doanh nghiép mua Ty trong ban trong miéng
Cty da quy- vang 84.780 3% 85.412 2% 100%
Cty SJIC 797.807 25% 803.077 23% 96%
Cty VIC 129.290 4% 320.395 9% 96%
Trung tam kim
hoan sai gon 225.736 7% 222.836 6% 79%
PNJ 408.000 13% 478.000 14% 70%
ACB 497.642 15% 497.508 14% 100%
SFC 147.210 5% 208.342 6% 100%
Cty TCCP
Seaprodex 7.052 0% 7.074 0% 100%
XN VBDQ SJC 280.000 9% 282.000 8% 98%
Cty VBDQ quan
34511va  Bén
thanh 261.368 8% 266.868 8% 11%-45%
Tong cong 2.838.885 88% 3.171.512 90%

Nguon Bdo cdo hoat déng kinh doanh vangciia NHNN ndm 2002

Nhin nhén hoat dong kinh doanh vang cua khdi NHTM trong nam 2002, ndi bat van
1a NHTMCP A Chéu - mot NH ¢6 hoat dong kinh doanh vang 16n nhét trong khéi NHTM
tham gia mua ban vang trén thi truong Viét Nam n6i chung va TPHCM néi riéng. Trong ndm
2002, NHTMCPi A Chau du chi chiém 15% thi phan, dting thi hai sau cong ty SJIC (chiém
dén 25% thi phﬁn mua ban vang) nhung bu lai NH lai c6 mét tde do tang truong cua doanh )
mua ban vang on dinh va tang cao hon so v4i nam trudc, xép xi 200%, dat 497.642 triéu
VND cho doanh sé mua va 497.508 triéu VND cho doanh s ban.

Sang nam 2003, gia vang trong nudc bién dong manh véi bién d6 dao dong kha 1én.

Diéu nay 1a do tinh hinh gia vang thé gidi c6 nhiéu bién dong that thuong din dén gia vang
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trong nudc ting dot bién. Nhung nguyén nhan chi yéu 1a do yéu t6 tim 1y va cac dong thai
kich gia cta cac gidi kinh doanh vang.

Chinh su bién dong thit thudng cua gia vang theo xu hudng ting cao nay da tac dong
tam 1y mua vang dau tu tich trit va ddp ung nhu ciu thanh toan cta ngudi dan khién cho
doanh sb mua ban vang cua cac doanh nghiép trén dia ban TPHCM tang cao. Pac biét 1a nhu
cdu mua vang dé tich trit nham dau co doi vang ting gid dé huong loi. Cu thé, doanh sé mua
dat 26.588,51 kg, tri gia gan 4.793 ty VND va doanh sé ban gan gap d6i doanh s mua, dat
43.100,33kg vang, tri gia khoang 7.867 ty dong.

Bang 2.3: Tinh hinh mua ban va nhap khau vang cta mot sé doanh nghiép kinh

doanh vang c6 doanh s6 mua ban 16n tai TPHCM trong nam 2003

Thuc hién
Doanh s6 mua Doanh s6 ban nhap khéu
Gia
Han tri
Vang Gia tri Vang Gia tri ngach (triéu
Don vi (kg) (triéu VND) (kg) (triéu VND) | nhdp | Vang | USD)
Ngin hang Viét A 598 107.900,00 1.868,00 | 339.200,00 | 2.000 | 1.315 | 16,76
Ngan hang A Chéu 7.318 1.320.437,98 | 7.341,76 | 1.333.150,42 | 1.500 | 1.250
Cty vang bac da quy
Tp (SJIC) 11.197 | 2.020.328,26 | 11.139,00 | 2.022.670,66 | 1.450
PNJ 2.798 500.200,00 | 2.896,00 | 561.300,00 | 2.500 | 1.470 | 16,6
Cty VNDQ Bén thanh 1.257 226.806,52 | 7.341,76 | 1.333.150,42 | 500 100
Cty VBDQ quén 3 229,8 41.463,91 7.341,76 | 1.333.150,42
Téng cong 23.397,8 | 4.217.136,67 | 37.928,28 | 6.922.621,94 | 7.950 | 5.585 | 69,05
Toéng cong toan dia
ban Tphem 26.588,5 | 4.792.200,77 | 43.100,32 | 7.866.615,80

Nguon: Bdo cdo hoat dong kinh doanh vang ciia NHNNVN ndm 2003

Ciing can luu y 13, trong niam, lugng nhap vang theo han ngach ciia hon 4 don vi trong
téng s6 2.506 doanh nghiép kinh doanh vang trén dia ban (trong d6, c6 su tham gia ctia 28
NHTM) da 1én dén 7.950 kg vang va da thyuc hién trén 70% theo han ngach duogc cép Vo1 tri
gia 69,05 triéu USD. Trong d6, don vi nhap khau vang nhiéu nhat 13 PNJ, chu yéu dé san xuat
san phdm vang trang strc phuc vu nhu cdu cta thi trudng ndi dia va mot phan dé xuit khau
(363 kg vang, tri gia 3,9 triéu USD ting 60% so v&i nim 2002) nhung doanh s6 mua béan ciia
PNJ van ding sau SIC va NHTMCP A Chau. Day 1a hai don vi ludn nam phan chi phdi trén
80% thi trudng vang Viét Nam. Cu thé, NHTMCP A Chau trong nam 2003 di dat gia tri
doanh s6 mua vang (100% la kinh doanh vang miéng) dat gan 1.320,4 ty VND véi 7.318,09
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kg vang, chiém 28% tong doanh s mua va doanh s6 ban dat 1.333 ty VND véi 7.341,76 kg
vang, chiém 17% tong doanh sé ban cua toan dia ban. Hon 42% thi phan mua ban vang cta
thi trruong vang 1a thudc vé cong ty vang bac da quy thanh phd (SJC). Trong do, chi yéu la
tap trung vao hoat dong kinh doanh cua Trung tdam kim hoan Sai gon — don vi truc thude SJIC
— trong nam di san xuit 14.283 kg vang va thuc hién 100% han ngach nhap khau 1.450kg
vang do NHTW cép.

Nhung ndi bat so v6i ndm 2002 1a trong nam 2003, thi truong vang Vi¢t Nam co su
tham gia cia NHTMCP Viét A trong danh sach cac don vi c6 doanh s mua ban vang 16n tai
TPHCM. Mic du chi chiém chua dén 3% doanh s6 mua va ban cua toan thi truong nhung
trong naim 2003, NHTMCP Viét A ciing di dat mot doanh s6 mua ban vang kha cao. NH nay
dd ban ra 1.868 kg vang miéng, tri gia 339.200 triéu VND va mua vao 107.900 triéu VND
v6i 598 kg vang, nhap khau thuc hién theo han ngach 1a 1.315kg vang, da dong gop dang ké
vao viéc dap mg nhu cau mua vang ciia cac doanh nghiép kinh doanh vang va déan cu trén dia
ban thanh phd trong nim qua.

Bang 2.4: SO luong doanh nghiép tham gia hoat dong kinh doanh vang nam 2003

Pon vi So lwong
DNNN 7
Doanh nghi¢p tu nhan 1829
NHTMCP 28
Cong ty TNHH 438
Ctra hang 108
Chi nhanh cong ty truc thudgc cac DN va cty 96
Téng cong 2506

Nguén Tong cuc thong ké Viét Nam

Budc sang nam 2004, kinh doanh vang Viét Nam tiép tuc tang trudng voi tde do cao,
theo sat v&i bién dong ting giam cia gia vang thé gidi va gia vang Viét Nam. Doanh sé mua
ban cua cac don vi kinh doanh vang trén dia ban Tphcm tang trung binh 70% so vdi ndm
2003. Piéu ddng ngac nhién so véi ndm trude 14 trong nim 2004, doanh s6 mua tang cao hon
nhiéu so véi doanh sé ban. Cu thé, doanh sé mua vao dat 47.441 kg vang, tang hon 78% so
v6i lwong vang mua vao nam trude nhung tri gia VND lai ting dén 92,4%. Dong thoi, lugng
vang ban ra 68.396,5 kg vang, tang 58,7% voi tri gid tuong duong khodng 13.724 ty VND,
tang dén hon 74,5% so véi ndm trudc. Qua do, thiy rang nguyén nhan téc do tang truong cia

lwong vang mua ban thip hon tdc d6 ting trudng cua gia tri VND twong tng xuat phat tir sy
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kién gia vang ting cao trong nim 2004 da day gia tri VND ctia lugng vang mua ban ting cao
hon. Ngoai ra, doanh s6 ban vang ctia cac don vi kinh doanh vang trén dia ban ciing di ting
gdp gan 1,5 1an doanh s6 mua vao, ching to rang, chinh gia vang bién dong da tac dong dén
nhu ciu mua vang cta dan cu trong viéc tich trir va dau tu sinh 10i trén sy xu huéng bién
dong cua gia trong nam qua.

Do d6, dé dap tmg nhu cau vé vang tiép tuc ting cao trén dja ban thanh phd va binh
on gia trén thi trudng vao nhitng thoi diém cang thang vé gia, dic biét 1a trong trudng hop gia
vang trong nude cao hon gia vang thé gidi, cc doanh nghiép kinh doanh vang trén dia ban da
duoc su hd trg cia NHNN trong vi¢c thuc hién nhap khéu vang nguyén li¢u véi sb luong 16n
theo han ngach 1a 31.122 kg vang voi tri gia 586,31 tricu USD.

Ngoai vi¢c tao diéu kién thuan loi trong hoat dong nhap khéu vang, NHNN con trién
khai va cho phép cac NHTM thuc hién cac nghi€p vu méi trong hoat dong kinh doanh vang
nhu: giao dich ky han (forward), giao dich quyén chon (option) nham han ché rai ro do bién
dong gia vang va tao diéu kién cho hoat dong kinh doanh vang tai Viét Nam 6n dinh va phat
trién.

Trong tong s6 28 NHTM c6 tham gia kinh doanh vang tai VN, NH di tién phong dé
trién khai thyc hién cac nghiép vu phai sinh vé vang nay chinh 1a NHTMCP A Chau — mét
NHTM c6 khéi lugng huy dong, cho vay vang va cho vay thé chap vang 16n nhat ca nudc.
Trong d6, huy dong vang chiém 9 - 10% trong bang tong két tai san ciia NH. Nam 2004,
doanh s giao dich ciia ngan hang thuong mai A Chau dat trén 22 tin vang ca trong va ngoai
nudc, déng thoi logi nhudn cua hoat dong kinh doanh vang, dat 3.754 triéu VND chiém
khoang 10% trong tong lgi nhuan kinh doanh ctia ngan hang. Bé c¢6 duoc két qua cao nhu
vdy, phai ké dén nhitng dong gop ctia doi ngili nhan vién kinh doanh ning dong , c6 tinh ky
luat trong hoat dong nghi¢p vu va tuan thu cac quy dinh cua hé théng kiém soat rui ro thi

truong cia NHTMCP A Chau.
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Bang 2.5: Tong hop tinh hinh kinh doanh vang trén dia ban TPHCM 2001 -2006

Doanh s6 mua Doanh s6 ban Nhip khau
Toc Toc Tde Toc Toc Toc
do Tri gia do do Tri gia do do Tri gia do
Néam tang (triéu tang Vang tang (triéu ting | Vang | ting (triéu tang
(%) VND) (%) (kg) (%) VND) (%) | (kg) | (%) USD) (%)
37.582.00 55.614.00 74.25
2006 | 122.054 | 31,9 0 109 | 277.638 | 138,8 0 138,4 3 42,4 1.445,80 47,1
17.983.92 23.330.57 52.16
2005 95,0 8 95 116.74 70 4 70 0 67,6 982,65 67,6
68.396, 13.723.86 31.12
2004 78,4 | 9.222.527 | 92,4 5 58,7 7 74,5 2 586,31
2003 4.792.201 | 47,9 | 43.100 7.866.616 | 124,1
2002 3.240.700 | 503,7 3.509.800 | 574,2
2001 536.818 520.614

Nguon Bdo cdo hoat ddng kinh daonh vang Ngdn hang nha nude Viét Nam

Cung v6i NHTMCP A Chau, NHTMCP Viét A trong nim 2004 da vuon 1én khing
dinh vi tri ciia minh trén thi truong vang Viét Nam. NHTMCP Viét A da tr¢ thanh mot trong
nhimg NHTM c6 doanh s giao dich mua ban vang 16n nhét ca nude véi tong doanh sé mua
vao nam 2004 dat 192.674 lugng, tuong duong khoang 1.053 ty dong, ting 283,9% so véi
nam 2003 va tong doanh s6 ban vang dat 198.907 luong twong duong véi 1.548 ty dong, ting
284,4% so vo1 nam 2003.

Khong chi dung lai trong nam 2004, nhitng tin hi¢u kha quan cua cac don vi kinh
doanh vang trén dai ban TP néi chung va khdi NHTM noéi riéng tiép tuc duoc duy tri va ting
truong cao trong nam 2005 va nam 2006.

Qua sb liéu tir bang 2.5 cho thiy, doanh s6 mua vang cua toan thi truong TPHCM
trong nim 2005 da dat 92.510 kg vang tuong tng v6i gia tri quy ddi 17.983.928 triéu VND,
tang 95% so voi nam 2004. Trong khi d6, doanh sb ban ting gép 1,2 lan doanh s6 mua, dat
116.274 kg vang véi gia tri quy doi 1a 23.330.574 triéu VND, ting 70% so v6i ndm trude.
Luong nhap khiu vang thuc hién theo han ngach dugc cip trong nim da ting véi toc do gan
70%, dat gia tri 982,65 tri¢u USD tuong tng v6i1 52.160 kg vang.

Nhu vdy, ¢ thé thdy rang doanh sé mua ban vang trén thi truong trong nim 2005 da
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khong giam so v6i ndm trude ma con ting truong voi tde do cao trong mot bbi canh ma gia
vang trong nudc lién tyc ting cao va c6 nhitng thoi diém con cao hon gia vang thé gidi.
Chinh diéu d6 13 mot co hoi rat 1on cho cac don vi duge phép nhap khau vang tim kiém muc
loi nhuén 1én dén vai chuc ty trong mQt nam.

Muc lgi nhudn nay cé dugce tir hoat dong mua ban vang giao ngay, ddc biét 1a kinh
doanh chénh léch gia gitra gia vang thé gidi va gia vang trong nudc. Co 1& diéu nay chi co
xudt hién tai thi trudng viét nam khi ma nhitng han ché trong viéc nhap khau vang nguyén
liéu nhu 4n dinh han ngach, mirc thué sut ...van con ton tai. Nhung nguyén nhan chu yéu
xuét tir viec NHNN di thuc hién chinh sach mo rong dbi tuong dwoc phép nhap khau vang
nguyén liéu, da tao diéu kién thudn loi cho cac don vi c6 quota nhap khau vang c6 thé nhap
khau vang vao nhimg thoi diém c6 loi. D6 1a nhimng thoi diém ciu vang cta dan cu ting cao
nhu dip 18 tét, mua cudi...da co tac dong day gia vang trong nude ting cao hon gia vang thé
gidi. Khi do, dé co thé hudng dugce phén chénh 1éch gia gifra hai thi truong, cac don vi dugc
phép nhap khau vang di nhap khau 6 at vang nguyén liéu vao tiéu thi trudng Viét Nam va tir
vang nguyén liéu ndy s& chuyén hoa thanh vang miéng SJC. Qua d6, s& tac dong 1am cho nhu
cau gia cong vang SJC ting vot trong khi d6 cong suat san xuat clia cong ty chi dii dap tng
dugc cho yéu cau binh thuong nén khong dap tmg kip khi nhu ciu ting nhanh.

Chinh vi thé da ddy gia vang trong nudc, cu thé 1a gid vang SJC ting cao, co nhiing
lac vuot qua gia vang thé gidi va tao ra mot co hoi kinh doanh chénh 1éch gia cho cac don v i
kinh doanh vang tai Viét Nam.

Nhung dén lac qua trinh gia cong thanh vang SJIC di hoan tat, lugng vang nay tré nén
du thira, 1am gia trong nudc thap hon gia thé gidi. Khi do, cac don vi lai ngung nhap khau
lam vang nguyén lidu trén thi truong dan dan tré nén khan hiém. Nhung khi chénh léch gia
vang trong nudc thdp hon gia vang thé giGi xuét hién c6 loi tré lai, cac don vi c¢6 quota lai
nhap khau vang 6 at va chu ky trén lai tiép tuc tai dién.

Nhu vy, tinh trang ndy cting voi chu ky bién dong ting giam cua gia vang trong nudc
cling nhu sy thay doi ciia chénh léch gid vang trong nudc va gia vang thé gidi trong thoi gian
qua bat ngudn tir khi NHNN ¢6 chu truong cho phép cac NHTM duogc phép nhap khau vang
dé kinh doanh tir nim 2004 dén nay.

Mot van dé can ghi nhan ddi véi thi trudng vang trong nudc 1a ngoai hoat dong kinh
doanh vang cta cac doanh nghiép, da c6 hién twong nhiéu ngudi bo tién dau tu vao vang, dua
vao murc chénh léch va bién dong ting giam cua gia vang dé mua ban sinh loi, thay vi chi dé
danh cét trit nhu trude day. Diéu d6 ciing dd gop phan 1am cho mai luc va nhu cu gia cong

vang miéng SJC ting manh.
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Nhimng dic diém ting truong cia thi truong vang Viét Nam néi chung va hoat dong
kinh doanh vang néi riéng trén dia ban thanh phé H6 Chi Minh trong nam 2005 lai tiép tuc
duoc tai dién rat rd nét trong nam 2006.

That vdy, tinh tir du nam 2006 dén 1/2007, gia vang thé gidi bién dong ting giam véi
bién do rong. Tur muc dau nam 530 USD, gia da tang vot, dat dén dinh cao nhat trong 26 nam
qua: 730 USD/oz vao dau thang 5/2006 va hién nay dang xoay quanh muc trén 630 USD/oz.

Gia vang binh quan trong nam 2006 1a 602,35 USD/oz, cao hon 35% so nam 2005
(444,74 USD). Gia vang ting manh khéng nam ngoai cdc nguyén nhan co ban nhu dong USD
tut gid manh, gidm 11,3% so cac ngoai t€ manh khac; gia dau tang, c6 luc trén 70 USD/thung;
cac cang thang chinh tri va bién dong vé cung cau vang vat chat.

Chinh gia vang thé gidi di tac dong dén chu ky ting giam cia gia vang trong nudc
trong nam 2006. Du gia vang trong nudc theo sat gid vang thé giéi nhung c6 dic diém riéng,
tir dau ndm 2006 dén thang 3-2006, gia vang trong nude ludn thap hon gia thé gidi.

Bit dau tir thang 4-2006, gia vang trong nudc cao hon nhiéu so gia thé gidi ma mirc
cao nhat 1én dén trén 1,5 triéu ddng/luong. Nhung tir cudi thang 10/2006 dén nay, chénh léch
gi4 lai dot ngot dao chiéu, gia trong nudc thap hon thé gidi, co luc gan 200.000 dong/lugng.

Nhu vay, gia vang trong nudc d bién dong ting giam that thudng so vai gia vang thé
gidi, co nhitng luc thoat ly khoi gid vang thé gidi. Diéu nay xuét phét tir nhiing dic diém
riéng biét vé cung cau vang cua thi trudng viét nam nhu da dé cap trong nam 2005.

Nhung niam 2006, hién twong chénh léch gia cua thi trudng vang trong nudc va thé
gidi dugce thé hién rd nét va da co nhiéu tac dong dén hoat dong kinh doanh vang ctia doanh
nghiép va to chirc tin dung trén dia ban. Lugng vang béan ra ciia cac don vi kinh doanh vang
tiép tuc tang trudong voi toc do ky luc trén 138% so v6i nam trude, dat 277.638 kg vang,
tuong Gng véi gia tri quy doi 55.614.000 triéu VND, gip d6i so voi luong vang mua vio
trong nam (dat 122.054 kg vang c6 gia tri tuong tmg 37.582.000 tri¢u VND).

Ngoai ra, trong nim qua, NHNN da cdp han ngach nhap khau vang cho 26 t6 chic
kinh t& va TCTD trén dia ban TPHCM nhédp khau vang nguyén liéu dé kinh doanh va san
Xudt vang miéng véi tong sé han ngach duoc cip 1én dén 107.000kg vang, ting 105% so véi
nam 2005 va dén hét nam 2006 sb luong thuc nhap ctua cac don vi la 74.253 kg vang, ty 1¢
nhap 73,5% trén tong s6 han ngach duoc cip va ting 49,3% so véi nam 2005. S6 luong vang
miéng san xuét trong nam 2006 13 64.500 kg ting 100% so véi nam 2005 (SJIC chiém 98%)
cho thdy nhu cau tiéu thu vang miéng SJC trén thi truong TPHCM néi riéng va VN néi chung
van con rét cao trong thoi gian t6i.

Bén canh d6, trong nim 2006, NHNN da cip gidy phép cho 11 don vi nhap vang
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nguyén lidu va tai xudt vang trang sirc v6i tong han ngach 1a 4.807kg (thuc nhap 2.333kg va
da xuat khau 2.283 kg vang, rieng NHNN chi nhanh HCM di cap cho 2 don vi trong nudc
tam nhap tai xudt vang véi tong sd luong 269 kg thuc nhap 115kg).

Nhan dinh v& tinh hinh kinh doanh vang trong nam 2006, hau hét cac doanh nghiép va
cac TCTD c6 hoat dong kinh doanh vang trén dia ban déu dat toc do tang trudng kha cao vé
doanh s6 mua ban vang giao ngay ciing nhu loi nhuan dat dugc tir cac giao dich vang. Trong
d6, SIC van 1a don vi dang chiém trén 70% thi phan thi truong vang cta viét nam va trong
nam 2006, dén thoi diém nay, doanh sb cua SJIC da dat t6i gan 1 ty USD (16.150 ty dong),
mdt con sb ky luc ké tir ngay SIC c¢6 mit trén thi truong. Ngoai ra, trong nam 2006, SJIC da
gia cong t6i 1,7 tridu luong vang (twong duong 63,6 tan). Mot con sé quéa 16n khi ma chi moi
cach ddy vai nim nhu cau vang cua thi truong Viét Nam chi dao dong quanh mirc 50 tan.
Tham chi c6 nhiing thoi diém lugng vang SIC san xuat khong kip dé dap tmg nhu cau. Cong
ty ndy da phai m¢ thém mot xuong nit trang thir hai dé nng téng cong sudt dap vang miéng
1én 12.000 luong/ngay. Dy kién trong nim 2007, SIC sé tiép tuc nang tong cong suat 1én toi
20.000 luong/ngay dé don dau mot nim vai du bao sé rat so6i dong.

Pon vi thir hai ¢ doanh s6 mua ban vang ding sau SJC trong danh sich nhiing
doanh nghiép c6 doanh s6 mua ban 1én tai viét nam hién nay van 1a NHTMCP A Chau - don
vi ndm giir gan 30% doanh s6 mua ban vang cta thi truong vang Viét Nam. Cu thé, tinh dén
thang 10/2006, doanh s6 mua va ban vang cta ngan hang da dat 30 tin. Loi nhuan c6 dugc
tir hoat dong kinh doanh vang tinh dén thang 10/2006 dat 16.005 triéu dong ting 64% so véi
nam 2005 (9749 triéu dong), chiém gan 15% tong loi nhuan ciia ngan hang. D6 1a chua noi
dén don vj lién két ACB —SJC (Cong ty ¢ phan Sai Gon Kim hoan ACB - SJC) da dugc
thanh 1ap va di vao hoat dong trong thang 7 nam 2005 trén co s két hop gitra NHTMCP A
Chau va cong ty Vang bac B4 quy Sai Gon — SJC. Pay la cong ty kinh doanh song song va
hop stric voi 2 by phan kinh doanh vang hién hiru cua SJIC va ACB; déng thoi & trién khai
thém viéc san xuat vang miéng & phia Bic. Cong ty ACB - SIC con dam bao c6 ngudn hang
do6i dao cung cap cho khu vuc phia Nam, dap tng kip thoi nhu cau cua thi trudng, nhat 1a
nhirng luc thi trudng vang bién dong manh hodc trong tinh trang khan hiém hang, thiéu hut
vang.

Nhung khi néi dén hoat dong kinh doanh vang cia NHTMCP A Chéu trong nhiing
nam gan day, diém ndi bat danh dau tén tudi cia NH trén thi truong vang va thi truong tai
chinh phai sinh viét nam khong phai ¢ doanh s6 mua ban vang ting cao ma lai chinh & viéc
1a NH di tién phong trong viéc nim bét va tiép can nhanh cic san pham tai chinh moi vé

vang nhu: giao dich ky han (Gold Forward), giao dich hoan d6i (Gold Swap), giao dich
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quyén chon (Gold Options), giao dich twong lai (Gold Futures) va cac san pham phai sinh
khac vé vang ké tir khi NH nay duoc NHNN cho phép thuc hién tir nim 2004 dén nay.
Trong d6, giao dich quyén chon vang (gold option) duoc ngan hang dwa vao thuc hién tir
thang 12 ndm 2004 — NHTMCP A Chau 1a NH dau tién thuc hién giao dich nay tai thi
truong Viét Nam. Tinh dén thang 1/2007, ngan hang di ky két hon 200 hop dong quyén
chon, mdi giao dich tdi thiéu 100 luong vé&i tong tri gid khoang 27.000 oz vang, tuwong
duong vdi khoang 22.394 luong vang. Con giao dich ky han vang (gold forward) chi méi
dugc trién khai tir thing 8 nam 2006 nhung ciing da dugc két qua rat kha quan. Cu thé,
doanh s6 mua ban vang ky han dat dugc khoang 20.000 lugng vang véi hon 100 hop dong
duoc ky két.

Cho nén, c6 thé noi rang chinh nhitng hinh thirc kinh doanh méi nay cung nhitng két
qua cta nod khong chi mang lai 1¢gi ich cho NH ma con tao co hoi cho cac khach hang cua
NH c6 thé tim kiém ty sudt sinh loi cao trén sy bién dong gia vang hoic 1a phong ngira rii ro
cho nhitng khoan phai tra hodc phai thu bang vang trong tuwong lai. Nhung loi ich hon hét
ctia viéc phat trién cac nghiép vu méi vé vang nay lai chinh 1a viéc da gitp cho NH c6 thé
gia tang ty 1¢ lgi nhuan ngoai 131, da dang hod céac dich vu NH, khuéch truong thuong hié¢u
ciia NH trong viéc gia ting gia tri cho khach hang va tao diéu kién cho cac nha dau tu Viét
Nam tiép can dan vé6i cac dich vu tai chinh hién dai, phd bién trong linh vuc kinh doanh
vang & cac nudc cling nhu trén thi trudng tai chinh thé giéi.

Ngoai NHTMCP A Chau, cac NHTM khac trén dia ban trong nim 2006 ciing da day
manh cong tac trién khai va phat trién cac san phém phai sinh vé vang bén canh viéc thuc
hién giao dich mua ban vang theo phuong thirc giao ngay (spot) (trong ngay hodac ngay mai).
Pon cir nhu NHTMCP Xuat nhap khau Viét Nam trong nim 2006 d3 trién khai phuong thirc
mua ban vang c6 ky han (forwards) tir 3 ngdy dén t6i da 6 thang va trién khai giao dich
quyén chon vang c6 thoi han tir 3 dén 365 ngay voi quy mo tdi thiéu 1a 100 lugng vang/call
hodc put cho moi ddi twong khach hang ca nhan va doanh nghiép ¢é nhu cau. Kém theo viéc
cung cép cac giao dich phai sinh nay thi NH nay con ¢ cac chuong trinh hd trg tu van, cung
cap cac thong tin moi nhat vé bién dong gia vang trén thé gidi cho khach hang tham khao
lam co s¢ dinh hudng trong kinh doanh.

Két qua dat dugc cua cac nghi¢p vu mdi nay trong nam 2006 cua NHTMCP Xuit
nhap khau Viét Nam 14 kha thap va chiém mot ty 18 khiém t6n trong toan bd hoat dong mua
ban vang cua NH. Cu thé, NH chi ky két duoc 338 hop dong ky han vang véi khach hang,
tri gia 65 lwong vang va 2 hop dong quyén chon tri gia 200 lwong vang lugng trong khi do

tong doanh sb mua ban vang giao ngay ciia ngan hang 1én dén 1.085 lugng (ting gan 300%
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so v6i nam 2005). Mac du két qua cia cac giao dich phai sinh nay khong may kha quan
trong nim qua nhung tiém ning va nhu cdu vé san pham nay tai thi truong vang Viét Nam
theo giéi phan tich ngan hang nhan dinh s& phat trién ting cao trong thoi gian t6i. Do do,
NHTMCP Xuat nhap khau Viét Nam dang tiép tuc khac phuc nhimng khé khan va cb ging
phat huy nhing loi ich ciia san pham dén cho khach hang.

Béang 2.6: Tinh hinh kinh doanh vang cua ngan hang thuong mai XNK VN

Nim 2005 2006
Tong ngudn von huy dong bang vang 67,100 233,950
Trong do:

- Nguén von huy dong vang 67,100 233,950
- Chtrng chi VND bdo dam gié tri theo vang

Tong du ng bang vang 52,680 18,350
Trong do: 52,680 18,350

- Du no bang vang
- Chung chi VND dam bdo gia tri theo vang

Doanh s6 mua ban vang (spot) 460 1,085
65
Doanh s6 mua ban vang ky han(forward) - (338HD)
. 200
Quyén chon vang - (2call)

Nguon: Bdo cdo hoat dong kinh doanh vang ciia NHTM Xudt nhdp khau VN

Tiép sau NHTMCP A Chau va NHTMCP Xuit nhap khau, NHTMCP Sai gon
thuong tin cling trién khai dich vy mua ban vang ky han tir 1 tudn dén 36 thang va dich vu
mua ban vang ky han tra dan. Véi dich vu mua ban ky han tir 1 tuan dén 36 thang, khach
hang c6 thé ky hop dong mua 100 lugng vang voi gia vang niém yét hién tai & NH. Viéc
cong diém ky han dugc tinh theo 1ai suit tién gt VND va thanh toan ¢ mdgt thoi han do NH
quy dinh cu thé. Mic du voi dich vu nay, khach hang phai ky hgp dong néu khong s& bi mat
tién ky quy (10%) nhung phi tra cho dich vu nay thap hon nhiéu so véi giao dich quyén
chon vang va phu hop hoan toan véi khach hang c6 nhu cau thanh toan thuc su. Riéng véi
dich vu mua ban vang ky han tir 1 tudn dén 36 thang, khach hang khong phai thanh toan mot
luc vao ky han cu thé ma c6 thé chia khoan thanh toan véi NH ra lam nhiéu ky han tra dan.
DPong thoi, khach hang phai thanh toan 10% gia tri hop dong ngay tir khi ky két hop dong.
Phén con lai s& thanh toan khi d4o han cta hop dong ky han hodc thanh toan thanh nhiéu ky
han tir 1- 12 thang. Ngoai ra, NH nay ciing da trién khai giao dich quyén chon vang vao dau
nam 2006 v6i quy mo tdi thiéu 800 lugng/option va thoi han tir 3 — 90 ngay. Nhung cudi
cung thi giao dich quyén chon vang nay khong dat dugc két qua kha quan va phai tam
ngung trong madt thoi gian dai.

Nhu vy, c6 thé thay, trong nim 2006 vira qua, thi trudng vang Viét Nam noéi chung
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va hoat dong kinh doanh vang néi riéng di c6 nhimng bude ting truéng manh va c6 nhiéu bién
dong 16n. Pac biét 1a viée phat trién manh mé cua cac giao dich phai sinh vé vang tao nén
mot bue tranh da dang trong hoat dong kinh doanh vang tai Viét Nam, dong thoi gop phan
binh 6n thi truong.

Dé c6 dugc didu nay, phai ké dén vai tro quan 1y thi truong vang noi chung va hoat
dong kinh doanh vang ndi riéng cia NHNN VN. Trong nim qua, NHNN d c6 nhiéu tac
dong tich cuc dén hoat dong cua thi truong vang, tao diéu kién thuan loi cho thi truong phat
trién theo chiéu hudng c6 loi cho nén kinh té. Cu thé, NHNN d3 hd tro kip thoi cho cac
doanh nghiép nhap khau vang nguyén liéu khi c¢6 nhu cau, dy ciing 13 mot trong nhitng bién
phap nham han ché t6i thiéu tinh trang nhap lau vang dé huong chénh léch gia, gop phan 6n
dinh thi truong vang trong nudc. Ngoai ra, NHNN dd c6 mot sé van ban huéng dan va cho
phép cac NHTM thuc hién cac nghi€p vu mdi trong hoat dong kinh doanh vang nhu: giao
dich vang ky han (forwards), giao dich quyén chon vang (option) nhim han ché rui ro do bién
dong gia vang tao diéu kién cho hoat dong kinh doanh vang trong nudc phat trién. Nhung
diém dic biét trong ndm 2006 13 NHNN di c6 van ban hudng dan cho phép cac NHTM va
doanh nghi¢p kinh doanh vang tai Viét Nam c6 thé thuc hién viéc kinh doanh vang trén tai
khoan vé&i nude ngoai. Qua do, di giup cac doanh nghiép tranh dugc nhitng rai ro do bién
dong that thuong cua gia vang trong nim va gop phan on dinh thi truong vang Viét Nam.
2.2.2.  Tinh hinh kinh doanh vang trén tai khoan (kinh doanh vang phi vét chit)

Nhu di trinh bay ¢ phan trén, hoat dong kinh doanh vang tai Viét nam trong thoi gian
qua chii yéu 1 giao dich vang vat chat voi ngudn gdc chi yéu tir vang nhap khau. Theo sb
lidu théng ké ctia Hoi dong vang thé gidi, hing nim, Viét Nam phai nhap khau khoang 50 —
60 tan vang dé dap tmg nhu cau tiéu thu vang vat chat trong nudc, con luong vang khai thac
trong nudc khong dang ké, chi dat khoang 1 — 2 tAn/nam. Do d6, hoat dong kinh doanh vang
clia viét nam n6i chung bi anh hudng nhiéu bai su bién dong cua gia vang nhap khau thé gisi.
Ma ké tir nam 2001 dén nay, gi vang thé giéi bién dong ting giam that thudng véi bién do
dao dong 16n. Chinh diéu d6 da khién cho cic doanh nghiép kinh doanh vang tai viét nam,
dic biét 1a cac doanh nghiép vira va nho, ké ca ngudi dan c6 tich trir vang gap nhiéu kho khin
do chua c6 diéu kién sir dung cac cong cu phai sinh dé phong ngira rui ro trong hoat dong
kinh doanh vang.

Trudc tinh hinh trén, NHNN di ban hanh quyét dinh 03/2006/QD — NHNN cho phép
cac doanh nghiép va TCTD c6 du diéu kién duoc phép kinh doanh vang trén tai khoan & nudc
ngoai. Pay 1a budc di tich cuc clia co quan quan 1y nha nude trong viéc ddy manh hoat dong

kinh doanh vang theo hudng hdi nhap qudc té. Quyét dinh nay méi chi quy dinh hoat dong
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kinh doanh vang trén tai khoan véi nude ngoai, tuy dang & pham vi va mue do thu hep nhung
da gop phan gitp cac to chire va ca nhan stir dung vang c6 hiéu qua, c6 thé phong ngira, kiém
soat dugc rai ro va tiét kiém duoc chi phi vé& von trong hoat dong kinh doanh vang dong thoi
gitip cac to chirc tin dung huy dong c6 hiéu qua ngudn vbn bang vang trong nudc dé phat
trién kinh té. Ngoai ra, con gop phan lam giam b6t nhu cau kinh doanh vang vat chat, qua d6
gitip tiét kiém ngoai té cho dat nude (dung cho viéc nhap khau vang vat chat phuc vu nhu cau
ctia thi trudng). Nhung quan trong hon ca 1a quyét dinh nay da gbp phan tao ra mot kénh luu
thong hiéu qué giira thi truong trong nudc va thi truong thé gidi, qua d6 gin két thi truong
vang Viét Nam véi thi trudng vang thé gidi, nhét 1a trong diéu kién nha nudc chi cho phép
cac doanh nghiép nhap khau vang chir khong cho phép xuat khau vang.

Hién nay, & nudc ta ¢6 5 ngan hang thuong mai va 3 cong ty vang bac da quy duoc
phép trién khai nghiép vu kinh doanh vang trén tai khoan & nudc ngoai, bao gdm: Ngan hang
TMCP Xuit nhap khau Viét Nam (Eximbank), Ngan hang TMCP Sai gon thwong tin
(Sacombank), Ngan hang thuong mai c6 phan A Chau (ACB), Ngan hang thuong mai cd
phan Phuong Pong (OCB), Ngan hang thuong mai ¢ phan Viét A va Cong ty Vang bac da
quy Sai Gon (SJC), Cong ty Kinh doanh my nghé vang bac da quy Ngan hang Nong nghiép
va Phat trién nong thon Viét Nam va Cong ty Vang bac da quy Ngan hang Nong nghiép va
Phat trién nong thon TPHCM.

Theo quyét dinh 03/2006/QD — NHNN, d¢ kinh doanh vang trén tai khoan ¢ nudc
ngoai, mdi ca nhan, mdi nha dau tw, mdi doanh nghiép c6 du tu cach phap nhan, c6 thdi gian
2 nam kinh nghiém kinh doanh vang tr¢ 1én va c6 von phap dinh it nhit 100 ty dong déu c6
thé dugc tham gia giao dich (truong hop gop von thi chi duge c6 1 b phan giao dich) thong
qua viéc bo mot it phi mé mot tai khoan vang tai NHTM dugc phép trién khai nghiép vu kinh
doanh vang trén tai khoan nay. Pay 13 mot tai khoan ning dong, c6 thé mua, ban va rut theo
kha ndng sinh lgi ma chu tai khoan duy tinh.

That vay, cac nha dau tu thyuc hién giao dich mua ban vang qua tai khoan chi can mot
may tinh dugc két ndi Internet va hé thong giao dich cua NH. Chu tai khoan vira truy cép,
phan tich dién bién trén thi truong vira c6 thé dit 1énh mua - ban trong mot khoang thoi gian
ngan. Ngudn von vang ban dau khong con kho cimg nhu tinh chét vat 1y ciia nd va nhu mot
phan ciia hinh thirc mua - ban vang vat chat, ma tré nén niang dong, nhanh nhay tuong tmg
véi sy nhay cdm cua gid vang trén thi truong.

Do do, loi ich cua giao dich kinh doanh vang trén tai khoan v&i nude ngoai chinh & hé
thdng giao dich truc tuyén va khong bi han ché vé thoi gian va khong gian. Pong thoi, nha

dau tu con duge huong 14i theo ky han hodc theo muc tu do (khoéng ky han) trén sé du vang
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trong tai khodan tai ngan hang.

Mit khéc, khi mé rong loai hinh nay, loi ich s& gia ting rat nhiéu, khong chi dbi véi
cac nha dau tu, doanh nghi¢p kinh doanh vang ma tinh trén binh di¢n ctia toan bd xa hoi s€
han ché duogc lugng vang nhép khéu phu thudc ngué)n thé gidi, gén két duoc ngué)n vang
trong dan chung véi NH va doanh nghi¢p kinh doanh vang gitup cho lugng vang huy dong sé&
ting manh, von vang s& ning dong hon va hiéu qua dau tu vao nén kinh té s& cao hon nhiéu
so voi trudce, qua do, gop phan binh 6n thi truong vang Viét Nam.

Theo s6 liéu théng ké nam 2005, tong doanh s6 mua ban vang trén tai khoan ¢ nudc
ngoai ciia 3 NHTM dugc NHNN cho phép (gdm Ngan hang TMCP Xuit nhap khau Viét
Nam (Eximbank), Ngan hang TMCP Sai gon thuong tin (Sacombank), Ngan hang thuong
mai c6 phan A Chau (ACB)) va 1 cong ty vang bac da quy, d6 1a Cong ty Vang bac da quy
Ngan hang Nong nghiép va Phat trién nong thon TPHCM dang trong giai doan thir nghiém da
dat trén 122.080 kg vang cho doanh sb mua va 119.043 kg vang cho doanh sb ban. Trong do,
NHTM Sai gon thuong tin 1a don vi ¢6 lugng vang mua ban cao nhat, dat 77.468 kg vang cho
doanh s6 mua va 77.488kg vang cho doanh s ban, chiém ty trong trén 60% trong tong luong
mua ban vang giao ngay cua 4 don vi trén thi truong Viét nam.

Béang 2.7: Tinh hinh kinh doanh vang trén tai khoan & nudc ngoai nam 2005

Doanh s6 mua Ty trong Doanh s6 Ty trong
Don v (kg) (%) ban (kg) (%)
NHTMCP A Chau 17.647 14 15.940 13
NHTMCP SGTT 77.468 63 77.488 65
NHTMCP XNK VN 6.005 5 5.105 4
Cong ty VBDQ TPHCM
(thuoc NHNo) 20.960 17 20.510 17
Tong cong 122.080 100 119.043

Nguon Bdo cdo hoat ddng kinh doanh vang ciia Ngdn hang nha mede viét nam nam 2005

Budc sang ndm 2006, hoat dong kinh danh vang trén tai khoan v4i nude ngoai tang
truong manh, dat tong doanh s6 mua ban 1a 392.088 kg vang, ting 63% so véi nam 2005.
Trong d6, 263.841 kg vang cho doanh sd mua, ting 116% va 128.248 kg vang, ting 8% so
v61 ndm 2005. Dac biét 1a sy tham gia cia 2 NHTMCP va 1 cong ty vang bac da quy trong
viéc trién khai nghiép vu nay tai Viét nam, bao gdm: NHTMCP Phuong Dong va NHTMCP
Viét A va cong ty vang bac da quy SJC. Trong d6, NHTMCP Sai gon thuong tin van 1a NH
c6 doanh s6 mua ban chiém ty trong 16n nhat trong tong s6 7 don vi dugc phép kinh doanh
vang trén tai khoan véi nudc ngoai. Pong thoi, trong cac don vi méi tham gia nghiép vu nay
thi NHTMCP Viét A , tuy méi tham gia nghiép vu nay nhung da chiém gan 20% tong doanh

s0 mua ban cua thi truong. Ngoai ra, tat ca cac don vi con lai déu dat toc dJ tang trudng cao
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cho téng doanh sd mua béan vang trén tai khoan véi nudc ngoai, trong do6, 19% cho tde do
tang truong cia NHTMCP A Chau va 140% cho téc d6 ting cia NHTMCP XNK VN.

Nhung diém ndi bat trong nim 2006 13 viéc doanh sé mua trén tai khoan véi nudc
ngoai cao hon gip nhiéu 16n doanh sb ban. Diéu nay ciing da xay ra ddi v4i hoat dong kinh
doanh vang vt chit trong nam.

Béng 2.8: Tinh hinh kinh doanh vang trén tai khoan v6i nude ngoai ndm 2006.

Doanh s6 mua _ Doanh s6 bin _ Tﬁng cdng
Toc d¢ Ty Toc do )
Vang Ty trong tang Vang trong tang Vang Toc do
Don vi (kg) (Y%0) (Y0) (kg) (%) (%) (kg) | tang (%)
NHTMCP A Chau 30.120 11% 71% 9.913 8% -38% 40.033 19%
NHTMCP XNK VN 1.435 7% 207% 8.205 6% 61% 26.640 140%
NHTMCP SGTT 120.850 46% 56% 46.493 36% -40% 167.343 8%
NHTMCP Viét A 53.584 20% 50.744 40% 104.328
NHTMCP Phuong Pong 4.587 2% 1.423 1% 6.010
Cty VBDQ Sai gon - SJC 3.567 1% 1.215 1% 4.782
Cong ty VBDPQ - NHNo TPHCM. 32.698 12% 56% 10.255 8% -50% 42.953 4%
Tdng cong 263.841 100% 116% | 128.248 | 100% 8% 392.088 63%

Nguon: Bdo cdo hoat dong kinh doanh vang ciia Ngdn hang nha nwde viét nam ndam 2006

Nguyén nhan chu yéu cua hién tuwong trén xuét phat tir dién bién gia vang thé gioi

trong nam. Gi4 vang thé gi6i da c6 nhidu bién dong manh theo xu hudng tang dot bién trong

ndm, va da tung tdng cao lén muc ky luc 730 USD/oz vang vao ngay 12/5/2006- mic cao

nhat ké tir sau thoi diém ky luc 850USD/oz vao thang 1/1980. Nhung ciingcd nhimng thoi

diém da giam dén dudi 600 USD/oz vang vao thang 9/2006, sau d6 dao dong xoay quanh
mirc 600 — 650 USD/oz trong nhiing thang cudi nam.

Viét Nam 1a nudc nhap khau vang nén khi gia vang thé gioi tang thi gia vang trong
nudc phai ting theo va khi gid vang thé gidi giam thi gia vang trong nudc ciing giam theo.
Nhung v6i bién dong manh cua gia vang thé gisi trong nim qua da tac dong 1on dén cau vang
va tam 1y ciia nha dau tu trong nude 1am cho gia vang trong nudc tai mot s6 thoi diém ting
cao hon gia vang thé gidi va ciing co khi giam thi lai giam thap hon gia vang thé giéi. Cho
nén, hién tuong nay di anh hudng rat téi hoat dong kinh doanh, nhap khau vang cta cac don
vi kinh doanh vang, dic biét 1a cac NHTM va cac cong ty vang bac d4 quy c6 doanh s mua
ban vang 16n trén dia ban.

Dung triroc tinh hinh d6, trong ndm qua, cdc don vi kinh doanh vang déu diy manh
trién khai nghiép vu kinh doanh vang qua tai khoan tai nudc ngoai dé bao hiém rui ro cho
hoat dong kinh doanh vang vat chat va lugng vang da nhap khau rat 16n trong nam.

Vi thé, trong nam 2006, mic du thi truong vang thé gii bién dong phirc tap nhung

cac NHTM va don vi kinh doanh vang da hoat dong kinh doanh vang trén tai khoan ¢ nudc
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ngoai déu khong bi anh hudng dang ké. Con ddi véi cac doanh nghiép nhod va vira va ca cac
nha dau tu nho 1¢ da gap khong it khé khin do viéc ap dung kinh doanh vang trén tai khoan &
nudc ngoai tai NH con co nhiéu han ché.

Hién Viét Nam c6 trén 3.000 doanh nghiép kinh doanh vang, c6 hang tri¢u nha dau tu
chuyén va khong chuyén vé vang nhung lugng doanh nghiép, NH dugc trién khai nghiép vu
giao dich vang qua tai khoan méi chi dém trén dau ngoén tay: 5 NHTM va 3 cong ty dau moi.
Khai niém giao dich vang qua tai khoan ciing con khd méi mé, nhat 13 trong cac tang 16p dan
cu.

Béang 2.9: Tinh hinh kinh doanh vang trén tai khoan thang 5/2006.
Pon vi tinh: Kg, 1000USD

Pon vi

Doanh s ban

SDPK | Doanh s6 mua vang SDCK Vén tu c6 Chuyén vé nuéc

Trang
thai

NHTMCP Viét A 120 3.540 3.580 80 278,8 | 9,87
NHTMCP Phuong
Dong

Cty VBDQ Sai gon -

SJC

Cong ty VBDQ -
NHNo TPHCM. 5215 | 115347 | 5.145 | 113.047 70

Téng cong

Nguon: Bdo cdo kinh doanh vang ciia NHNN VN nam 2006

Trudc hét, dé tham gia loai hinh nay, NHTM, doanh nghiép phai c6 mot nén tang
cong nghé du manh, két ndi toan hé thdng vai thi truong quéc té va c6 hudng mo véi sy tham
gia cua cac chu tai khoan td chire, ¢4 nhan. Thoi han va han muc giao dich cling dugc néi
rong, tao thuan loi tdi da cho cac chu tai khoan. Va dic biét, tinh thanh khoan trong giao dich
nay cang duoc ning cao, gia tri mang lai ctia nd cang 1én. Véi nhitng yéu cau ndy, mdi
trudng cua Viét Nam hién van chua dap timg duoc tron ven, ma chi han ché trong su tham gia
ctia cac t6 chirc; nha dau tu ca nhan van chil yéu giao dich bang vang vét chét.

Ngoai ra, theo mot sé chuyén gia trong linh vic nay, chi phi dé m tai khoan va tham
gia giao dich hién van kha cao, tinh thanh khoan con thap nén giao dich vang qua tai khoan
van con nhiéu rai ro; tinh phong ngira cua coéng cu ndy chua thuc sy duoc phat huy. Tat

nhién, tham gia giao dich, chu tai khoan s& duogc tiép cin véi mot quy trinh chuyén nghiép
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Vang | Vang | Giatri | Vang Giatri | Vang | Vang | vang | Vang | Giatri
NHTMCP A Chau 1.990 | 25.273 93.3 1.184 1.190 | -0,59
NHTMCP XNK VN 1.405 410 9.203 245 5.248 1.270 | 804,1 | -102,3 300 5.856
NHTMCP SGTT

1.525 | 11.155 | 149.823 | 8.970 | 119479 | 1.420 | 2.273 300 5.856
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hon, vén vang cta ho tré nén ning dong hon, it nhat 1a ¢6 kha ning sinh i tir ngan hang (1ai
suat khong ky han).

That vay, néu mot c4 nhan md tai khoan kinh doanh vang & NH, véi khoang cach gia
hién tai 1,5 USD/ounce, cOng phi khoang 0,40 USD/ounce thi ngay khi thuc hién giao dich sé&
16 1,90 USD/ounce, nhdn ra véi luong giao dich téi thiéu 5kg (twong duong 160 ounce va
tuong duwong 133 lugng) thi s& 16 305 USD (gan 5 triéu dong), d6 1a chua ké chi phi von va
gia chay nguoc, thém vao doé 1a rui ro do ket duong day dién thoai, hét gio lam viéce, hét han
mirc... Vi vay hién nay ngudi dan van chudng giao dich vang vat chat hon.

Do d6, mudn hinh thirc kinh doanh vang trén tai khoan hap din ngudi dan hon thi
ngan hang phai c6 mot hé théng cong nghé thong tin di manh dé quan 1y ho so khach hang
va giao dich truc tuyén duoc, sé luong giao dich ti thiéu va phi giao dich ciing phai giam
hon nira. Tuy nhién khi nudce ta gia nhap WTO, nghiép vu kinh doanh vang trén tai khodn véi
nude ngodi s& c¢o nhitng bude phat trién madi dé c6 thém su lwa chon cho cac nha dau tu.

2.3. Thue trang giao dich quyén chon vang tai cic ngin hang thwong mai Viét
Nam

Trén thi trudng tai chinh va tién té thé gidi, cac san pham quyén chon (ngoai héi,
vang, hang hoéa...) 1a mot cong cu da xuét hién tir lau nham bao hiém rui ro thi truong nhung
tai Viét Nam cac san pham nay chi méi bat dau trién khai thyc hién vao cudi nam 2002 cho
san pham quyén chon ngoai t& cia NHTMCP Xuét nhap khau Viét Nam dugc NHNN cho
phép thuc hién thi diém va quyén chon tién dong cia NHTMCP A Chau dugc phép thuc hién
thi diém vao cubi nim 2004. Nhung san pham quyén chon nay thuc sy dugc cic NHTM Viét
Nam hudng Gng khi NHNN ban hanh quyét dinh 1452/2004/QD — NHNN vao ngay
10/11/2004 vé giao dich ngoai té cia cac to chirc tin dung dugc phép kinh doanh ngoai té,
trong d6 lan dau tién cho phép ca nhan duoc thuc hién cic giao dich ngoai té ky han va giao
dich quyén lua chon tién té véi cac NHTM.

Khong chi dimg lai & quyén chon ngoai hdi, thi truong tai chinh Viét Nam con phat
trién giao dich quyén chon cho gia vang, ca phé, hoan dbi 1i suét, trong d6 dang cha y nhat
la giao dich quyén chon vang dugc NHTMCP A Chau thyc hién thi diém theo vin ban cho
phép cia NHNN sb 458/CV — QLNH ngay 16/7/2004. Theo d6, ké tir ngay 15/12/2004,
NHTMCP A Chau bét dau cung cap cho khach hang 13 cac ca nhan va t6 chirc mot san pham
moi, d6 14 quyén chon mua va ban vang, goi tat 13 quyén chon vang (gold option) nham muc
tiéu chu yéu dap ung nhu cau bao hiém gia cho khach hang khi str dung vang lam phuong
tién thanh toan va dau tu. Day la san phém c6 tac dung hiru ich cho moi thanh ph'?ln dan cu va

kinh té.
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Bdi 1€, tai Viét Nam, vang van dang dugc coi 1a don vi tinh toan dé mua ban bt dong
san. Str dung san pham quyén chon vang nguodi mua bat dong san c6 thé dam bao kha ning
chi tra va tranh thua 15 trudc nhitng bién dong ting cia gia vang ma van c6 loi khi gia vang
xuéng, con nguoi ban thi mot mat luon ddm bdo lgi nhuén khi gia vang Xuéng, mat khac sé
c6 13i nhidu hon khi gia vang ting. Trong diéu kién nhu cdu nha & cua ngudi din dang ngay
cang tang, dong thoi gia vang lién tuc c6 nhiing bién dong manh va kho du bao nhu trong
thoi gian qua, san phdm quyén chon vang da dap tmg duoc nhu cau cia nhidu ngudi va cac
thanh phan kinh té ¢6 giao dich vang trong kinh doanh.

Do d6, sau NHTMCP A Chau, cic NHTM khic ciing bat dau trién khai thyc hién giao
dich quyén chon bang vang cho cac khach hang cia minh, gdm: 3 NHTM nha nuéc 1a NH
Ngoai thuong Viét Nam (Vietcombank), NH Nong nghiép va phat trién noéng thon Viét nam
(Agribank), NH Pau tu va phét trién Viét nam (BIDV), va mot s6 NHTMCP gom: NHTMCP
Sai gon thuong tin (sacombank), NHTMCP Xuit nhip khiu Viét Nam (eximbank),
NHTMCP Ky thuong (Techcombank), NHTMCP Quéc té (VIB Bank), NHTMCP Viét A,
NHTMCP Phuong Pong, NHTMCP Phuong Nam...trong d6 cha yéu 1a dang trong giai doan
nghién clru san phém quyén chon hodc chuén bi trién khai thyuc hién.

Béy gio chiing ta ciing tim hiéu xem, san phdm quyén chon vang nay duoc giao dich
nhu thé nao tai cic NHTM Viét Nam.

2.3.1. Nhirng quy dinh chung trong giao dich quyén chon vang tai cac

ngian hang thuwong mai Viét Nam
2.3.1.1. Poi twong ap dung:

Giao dich quyén chon vang dugc ap dung dbi v6i ca nhan va t6 chirc trén lanh thd
Viét Nam c6 nhu cau bao hiém rui ro bién dong gia vang theo quy dinh hién hanh cia NHNN
va phap luat cé lién quan. Theo quy dinh cia NHNN, khach hang chi la ngudi mua option
chtr khong phai 1 nguoi ban quyén chon.

Theo quy dinh ciia hau hét cic NHTM cung cip giao dich quyén chon vang, tit ca cac
cap lanh dao va nhan vién dang lam viéc tai NH c6 cung cdp san pham quyén chon vang
khong duoc truc tiép tham gia mua ban quyén chon véi tu cach 1a chu thé trong hop dong
quyén chon v&i NH do.

2.3.1.2.Piéu kién ky két

o Déi véi hop dong quyén chon khdch hang:

Hop ddng quyén chon khach hang 14 hop dong quyén chon duoc ky két giita hoi s&
cua NH vdi khach hang hodc gitra chi nhanh cua NH véi khéch hang. Trong do, khach hang
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la ¢4 nhan c6 di nang luc hanh vi dan sy hodc doanh nghi¢p dang hoat dong hop phép tai
Viét Nam, trong d6, khach hang 13 cac ca nhan va to chirc khong phai 1a dbi tac.

Dé ky két hop doéng quyén chon v6i NH, khach hang phai thanh toan phi (premium)
cho NH ngay tir lac ky hop dong quyén chon vang. Khoan thanh toan phi nay dugc NH tinh
toan cho tirng hop dong quyén chon cu thé.

Khi khach hang dong ¥ giao dich quyén chon véi NH, khach hang phai ky hop dong
quyén chon vang va str dung Lénh thuc hién hop dong hop dong theo biéu miu cia ngan
hang cung cdp quyén chon vang dua ra.

Hodc ddi véi mot s6 NH nhu NHTMCP Xuét nhap khau Viét nam, ngoai hop dong
quyén chon vang, khach hang phai ky két hop dong nguyén tic quyén chon vang (goi tat la
hop ddng nguyén tic). Pay 1a hop dong duoc ky két gitta bén mua va bén ban quyén chon
(Eximbank) theo d6 hai bén ciing thoa thuan va ap dung thdng nhat cac quy wdc chung cua
nghiép vu nay. Ban hop dong nguyén tic nay dugc ky mot 1an vao luc bén mua quyén chon
bét dau thuc hién giao dich quyén chon vang dau tién va né duoc ap dung cho tat ca cac hop
ddng giao dich quyén chon vang duoc ky két trong khoang thoi gian hop dong nguyén tic
nay c6 hiéu lyc. Trudng hop co su thay d6i vé mot trong cac diéu khoan trong hop dong, hai
bén s& thoa thudn va di dén thong nhat & ban hgp dong nguyén tic méi. Hop dong nguyén tic
phai dugc ky trude hodc cung lic voi hop dong giao dich quyén chon vang trong lan giao
dich dau tién.

. Déi véi hop dong quyén chon doi tic:

Trong giao dich quyén chon, NH ngay khi cung cip san pham quyén chon vang cho
khach hang nham muc tiéu phong ngira rui ro bién dong gia vang hay dau tu sinh loi trén du
bo bién dong gia vang thi cic NHTM nay thong thudng s& thuc hién hop dong quyén chon
dbi ung vai ddi tac cua minh.

Pdi tac chinh 1a cic dinh ché tai chinh, bao gém NHNN, cac NHTM trong nudc, cac
NHTM nudc ngoai, chi nhdnh cdc NH nudc ngoai hoat dong tai Viét Nam, cac cong ty cung
cap dich vu tai chinh - tién t¢ & nudc ngoai, cic cong ty moi gidi & nudc ngoai, cac san giao
dich hodc cac dinh ché tai chinh khac. Trong d6, NH cung cap quyén chon thuong giao dich
v6i cac ddi tac trong nudc phai 1a cac dbi tac dugc phép hoat dong ngoai hdi theo quy dinh
ctia NHNN. Con dbi tac nudc ngoai thi tuy theo NH, tuy theo quan hé ctiia NH véi dbi tac,
ban 13nh dao ctia NH sé lya chon ddi tac nude ngoai ban quyén chon, trong d6 c6 quy dinh vé
han mrc cta d6i tac. Cu thé, nhu sau:

Néu ddi tac 12 nguoi mua quyén chon thi NHTMCP A Chau quy dinh dugc phép ban

56



Chuong 2: Thyc trang giao dich quyén chon vang tai cac ngan hang thuong mai Viét Nam

quyén chon cho bat ctr di tac trong nudce ndo cd nhu cau mua quyén chon va duoc phép mua
quyén chon néu ddi tac ndy dong y thanh toan phi premium cho NHTMCP A Chau ngay tir
lac ky hop dong, vi NH khong c6 rui ro ddi tac trong truong hop ndy. Pic biét, trong trudng
hop NHTMCP A Chau ban quyén chon cho ddi tac nudc ngoai thi bat luan c6 kém diéu kién
hay khong kém diéu kién cua ddi tac nudc ngoai phai tuan tha cac han mic giao dich, han
mirc tong 16 va cac han muc khac.

Néu d6i tac 1a ngudi ban quyén chon thi NHTMCP A Chau quy dinh khéng duoc
phép mua quyén chon cta bat ctr dbi tac trong nudc ndo, trir phi dbi tac nay cé tai san thé
chép déy dt tai NHTMCP A Chau theo su dinh gia cuia NH dé dam bao kha nang thuc hién
hop dong quyén chon cua dbi tac trong nudc hodc dbi tac ndy da dugc Ban lanh dao phé
duyét han mtrc giao dich quyén chon véi NHTMCP A Chau.

Hién nay, NHTMCP A chdu duoc phép mua quyén chon ciia cac dbi tac nudc ngoai
theo danh sach nhu sau: Bipielle Bank (Swiss) Lugano, Standard Bank London, HSBC,
Union Bank of Switzerland, UOB Bullion & Futures, Singapore, Refco Singapore,
ScotiaMocatta Hong Kong, Mitsui & Co.....

2.3.1.3.  Sw chuin ho4 ciia hgp dong quyén chon

Tai Viét Nam hién nay, mdi NH cung cip giao dich quyén chon déu c6 quy dinh cu
thé va riéng biét cho mot hgp dong quyén chon nhu quy dinh loai vang giao dich, dong tién
giao dich cling nhu quy mé giao dich t6i thiéu ctia mdi hgp dong quyén chon, thoi han giao
dich va viéc thuc hién hop dong quyén chon vang ¢ giao nhan vang thuc té hay khong giao
nhén vang thuc té. Cu thé nhu sau:

o NHTMCP Xuét nhap khau Viét Nam (Eximbank)

Ngan hang di quy dinh cu thé vé loai dong tién giao dich cho cac hop dong quyén
chon dugc ky két. Thong thudng, ngan hang st dung vang va dong Viét Nam ddi v6i hop
ddng quyén chon dugc ky gitta Eximbank va ddi tac trong nudc.con vang va USD ddi véi
hop ddng quyén chon duoc ky giita Eximbank va ddi tac nudc ngoai.

Ngoai ra, NH quy dinh quy mé giao dich t6i thiéu ctia mot hop dong quyén chon vang
1a 100 luong vang SJIC véi thoi han giao dich: téi thiéu 1a 3 ngay, tbi da 13 365 ngay.

o NHTMCP Sai gon thuong tin (Sacombank)

NH di quy dinh quy md giao dich t6i thiéu cia mot hop dong quyén chon 1a 800
lwong vang voi thoi han giao dich ctia mot hop dong quyén chon vang tdi thiéu 1a 2 tuan va
t6i da 14 2 thang.

. NHTMCP A Chau (ACB)
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Vé quy md giao dich, NH di quy dinh quy mo giao dich téi thiéu cua mot hop dong
quyén chon vang gitra NH véi cac khach hang 14 100 lugng vang con quy md tdi da 1a 5.000
luong vang ddi v6i khach hang ca nhan va 10.000 lugng vang d6i véi doanh nghiép ngoai
NH. Trong dé, tong tri gia cac hop dong con ton dong duoc phép ky két gitra NH v6i mot
khach hang duy nhét t6i da khong duoc vuot qua 20.000 luong vang.

Ngoai ra, ngan hang con c¢6 quy dinh quy mé giao dich bang vang giita khach hang va
ngan hang phai 1 s6 chiin voi budc nhay t6i thiéu ké tiép 13 nim muoi luong vang.

Vi du, trén quy mo t6i thiéu 1a 100 lugng vang cho mot hop dong, NH chi giao dich
v6i s6 lugng 14 150 lugng vang, 200 lwong vang, 250 luong vang v.v...

Néu hop dong quyén chon dugc ky két gitta NH va ddi tac, quy mo giao dich tinh
bang luong hay ounce c6 thé 1a s6 chin hodc sb 1é do hai bén ti thoa thuan. Trong d6, quy
mo giao dich t6i thiéu do NH va ddi tac tu thoa thuan nhung thuong dat khoang gan dudi
1.000 lugng ddi voi cac giao dich tryc tiép (OTC), hoac gén dudi 100 luong ddi voi cac giao
dich gian tiép thong qua San giao dich. Con quy mé tdi da khoang 10.000 luong vang hoic
tuong duong.

V& thoi han giao dich, NH quy dinh thoi han giao dich quyén chon gitra NH va khach
hang t6i thiéu 1a 2 tuan va t6i da 1a 6 thang, trong d6 chuan hoa cic ky han nhu 2 tuan, 1
thang, 2 thang, 3 thang. Con hop giao dich quyén chon giita NH va ddi tac s& do hai bén ty
thoa thuan nhung trong ky han tdi thiéu 2 tuan va tdi da 6 thang.

Vé thuc hién hop dong, tuy theo nhu cau, khach hang c6 thé yéu cau thuc hién hop
dong c6 giao nhan vang thuc té hodc khong c6 giao nhan vang thuc té, chi thanh toan phan
chénh 1éch.

2.3.1.4. Muc dich sir dung quyén chon vang

Quyén chon vang thuong duogc st dung véi muc dich bao hiém rui ro bién dong gia
(hedging) va kinh doanh sinh l¢i theo xu hudng gia (trading).

Khach hang mua quyén chon mua (call option) khi khach hang c6 nhu ciu thanh toan
vang (chang han nhu mua nha hodc bat dong san, tra no vay bang vang v.v...) c6 thé c6 nhu
cdu mua “Quyén mua vang” (CALL) dé phong ngira rui ro gia vang ting 1én vao thoi diém
thanh toan vang trong tuong lai.

Khach hang mua quyén chon ban (put option) khi khach hang c6 ngudn thu bang vang
(chang han nhu nhan thanh toan tién ban nha hodc bit dong san, so6 tiét kiém sap dao han
bang vang v.v...) ¢6 thé c6 nhu cdu mua “Quyén ban vang” (PUT) dé phong ngira rii ro gia

vang giam xudng vao thoi diém nhéan thanh toan vang trong twong lai.
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2.3.1.5. Xac dinh phi trong giao dich quyén chon vang (tinh premium)

Viéc xac dinh phi ctia quyén chon vang hién nay tai cac NH ciing déu dya trén két qua
c6 duge tir md hinh Black —scholes khi NH thu thap céac thong tin dinh sin trong cong thirc
ctia md hinh vao thoi diém khach hang phat sinh nhu ciu giao dich quyén chon vang. Trong
d6, khach hang 1a ngudi duge lya chon ty gia thuc hién vang/VND trong quyén chon mua
hay quyén chon ban ma khach hang mong muén. Sau d6, NH s& tién hanh xac dinh muc phi
thich hop thong qua viéc nhap cac bién sb ctia md hinh. Pay 1a cac bién sé thong tin di co
san hodc co thé tinh toan dua trén cac sb liéu thong ké trong qua khir nhu ty gia giao ngay
vang/VND, ty gia thuc hién ty gia thuc hién vang/VND, 14i sut cho vay hodc giri vang ciing
ky han, 13i sudt phi rti ro cia VND, d6 1éch chuan cta phan tram thay d6i gia vang trong thoi
gian qua.

Nhu chung ta da biét, hop dong quyén chon vang cung cap cho ngudi mua ndé mot
kha nang sinh 161 v6 han tuy theo gia vang giao ngay vao ngay dao han so véi gia thuc hién
nhung 16 gidi han - t6i da chi bang khoan phi quyén chon d tra cho ngudi ban vao thoi diém
ky két hop dong. Trong khi d6, nguoi ban quyén chon thi nguoc lai. Loi gi6i han - t6i da chi
1a khoan phi nhan dugc nhung lai c6 kha nang rii ro 16 v6 han tuy theo su khéc biét gitra gia
vang giao ngay vao ngay d4o han so véi gia thuc hién twong tmg véi loai quyén chon mua
hay quyén chon ban ma ho cung cap.

Do d6, trén thuc té, dé tranh loai rui ro nay, cac NHTM Viét Nam thuong tinh toan
phi quyén chon trén co s& hoi phi quyén chon vang twong tng vé kich c¢& va thoi han véi doi
tac cia NH minh.

Néu quy md quyén chon tbi thiéu cho phép, NHTM Viét Nam s& chuyén ngay rui ro
nay cho d6i tac thong qua viée thuc hién giao dich quyén chon dbi tng vang/USD cht khong
duy tri trang thai quyén chon mé. Diéu d6 c6 nghia 1a NH cung cdp quyén chon vang/VND
cho khach hang trong nudc véi tu cach 1a ngudi ban quyén, sau d6 s& mua lai quyén chon ddi
g tir dbi tac. Lic ndy, phi quyén chon vang ma NHTM Viét Nam tinh toan cho khach hang
s& 1a khoan phi quyén chon vang d6i tic chao cho NH nhan theo ty gia USD/VND hién hanh
cong voi muce loi nhuan chép nhan cta NH khi cung cép quyén chon. Nhu vay, NHTM Viét
Nam thyc chat chi 1a trung gian trong giao dich quyén chon vang giita khach hang va dbi tac.
Do d6, phi quyén chon vang trong truong hop nay kha cao nhung bu lai NH ludn dam bao
trang thai quyén chon ctia NH minh dugc bao hiém hoan toan va luén c6 mét mirc 15i nhét
dinh bt chip bién dong gia vang trong tuwong lai.

Trong truong hop NHTM tai Viét nam khong thuc hién giao dich d6i ing ma duy tri

trang thai m¢ hodc dau tu sinh 10i trén sy bién dong gia ciia quyén chon vang, NH thuong
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quy dinh han muc trang thai quyén chon mé theo quy dinh cia NHNN (hién nay NHNN chi
quy dinh han mikc trang thai mé cho todn bé tdt ca cde giao dich vang qua tai khodn la 1000
lirong trong ngay — OP1452/2004) ddng thoi khong duoce vuot qua muc tbi da theo quy dinh
ctia mdi ngan hang theo tuy thoi ky rdi sau d6 van dung k¥ thuat hedging hiéu qua (néu co)
hodc tuan thi han mirc ngin 16 (stop-loss) theo quy dinh ctia mdi NH trong ting thoi ky.

Pon ctr nhu NHTMCP A Chau, NH ¢6 quy dinh cu thé han muc tong gia tri hgp dong
quyén chon khong c6 giao dich dbi img dugc phép duy tri téi da khong duoc vuot qua 10.000
luong vang hodc twong dwong. Pong thoi, bat ludn téng gia tri hop dong quyén chon vang
khong c6 giao dich ddi tmg c6 dat dén 10.000 lugng vang hay khong thi NH chi dwoc phép
duy tri han mic tong 16 t6i da khong dugce vuot qua 200.000 USD (Hai trdm ngan dé-la My)
hodc twong dwong, trir phi c6 sy chip thuan khac bang vin ban ctia Ban lanh dao cua ngan
hang ting thoi ky.

2.3.2. Quy trinh thuc hién giao dich quyén chon tai NHTM Viét Nam.

Qua trinh cung cdp san pham quyén chon vang tai cac NHTM viét nam thudng ¢
cach thirc tién hanh thuc hién khac nhau. Dé hiéu rd hon vé cach thirc thuc hién giao dich
quyén chon vang, chung ta cing tim hiéu mot sd quy trinh tién hanh cho giao dich quyén
chon vang tai mot s6 NHTM dang trién khai va c6 nhiing két qua nhat dinh trong qua trinh
phat trién giao dich quyén chon vang tai thi trudng tai chinh Viét Nam hién nay.

2.3.2.1.  Quy trinh thue hién giao dich quyén chon vang tai NHTMCP A Chéu

Tt ca giao dich kinh doanh vang véi khach hang, gdm giao dich giao ngay, ky han va
quyén chon vang cia NHTMCP A Chau sé tap trung phét trién chi yéu ¢ mot sb Chi nhanh
duogc phép thuc hién giao dich nay. P. KDNH la b phan tryc thuoc Hoi s¢ ciia NH, chiu
trach nhiém vé cac diéu khoan hop dong giira NH va khach hang trong hop dong quyén chon
duoc ky két.

% Tai chi nhanh

Buwéc 1: Hoi gia quyén chon vang cho khach hang

Khach hang c6 nhu cau ky két hop dong quyén chon vang dén lién hé truc tiép véi cac
Chi nhanh duoc phép trién khai giao dich nay cia NHTMCP A Chau. Sau d6, nhan vién NH
tai Chi nhanh ghi nhin nhu cau cu thé cua khach hang vé sb luong, gia thuc hién, loai quyén
chon (Call hay Put), kiéu quyén chon (kiéu My hay kiéu Au) va thoi han, rdi gii fax Phiéu
béo phi premium (theo mdau dinh kém) vé P. KDNH dé P. KDNH tinh toan mtc thu phi
premium cta khach hang trong ting trudng hop cu thé.

Do tinh chét phirc tap ctia nghiép vu quyén chon va tinh thanh khoan cua thi trudng

dic thiu nay, viéc thong bao phi premium cta P. KDNH c6 thé bi tri hodn trong khi chd doi
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liy thong tin bao gia truc tiép va so sanh phi premium cuia cac ddi tic nudc ngoai tai cling
mot thoi diém.

Muc chao phi premium cia NHTMCP A Chéau cho khach hang chi c6 gia trj tirc thi
ngay thoi diém khach hang nhan dugc thong bao cia ACB. Sau khi da phan tich va tinh toan
k¥ ludng nhu cau mua quyén chon trudc d6, khach hang can quyét dinh ngay c6 dong y ky
hop ddong hay khong. Néu khach hang khong quyét dinh ngay lac d6, phi premium co thé
thay dbi theo hudng ting 1én, giit nguyén hodc giam xudng tiy theo tinh hinh thi trudng thuc
té lac khach hang goi lai.

Buéc 2: Ky két hop dong quyén chon véi khach hang.

Sau khi nhan dugc Phiéu bdo thu phi premium tir P. KDNH, nhan vién nghiép vu
(NVNV) tai chi nhanh thong bao muc thu phi premium cho khach hang. Néu khach hang
dong y, NVNV ghi cu thé va chinh xé4c cac chi tiét vao hop dong gdm cé: s6 lugng, gia thuc
hién, loai quyén chon vang (Call hay Put), kiéu quyén chon, ngay hi¢u luc, ngay déo han, gio
han chét, ngdy giao nhan vang thuc té, phi premium va chi thi thanh toan.

Sau d6, NVNV dé nghi khach hang ky hop dong (02 ban), dong thoi dién thoai thong
bao ngay cho P. KDNH dé biét quyét dinh cta khach hang. NVNV trinh lanh dao ¢ thim
quyén ky & phan dai dién ACB trén hop dong. Sau d6, NVNV giao lai cho khach hang 01 ban
chinh hop dong da dugc ky tén, dong dau diy du va mau tring Lénh thuc hién hop dong
option.

Budc 3: Thu phi premium cia khach hang

Cian ctr hgp dong quyén chon di ky, NVNV thuc hién hach toan va thu du phi
premium (c6 thé bang tién mit hodc trich tai khoan).

Phi premium da thu khong dugc hoan lai cho khach hang duéi bét ky hinh thic nao,
bét luan khach hang c6 yéu cau hodc khong yéu cidu ACB thuc hién hop déng quyén chon
trong sudt thoi hiéu hop dong.

Bué'c 4: Thong bao thue hién hop dong quyén chon khach hang

Hai ngay lam viéc trude khi hop ddng quyén chon khach hang dao han, NVNV c6 thé
goi dién thoai nhéc nhé khach hang.

Dé thyc hién hop dong quyén chon, khach hang lién hé truc tiép v6i cac Chi nhanh
dugc phép theo quyét dinh cua Tong Giam dbc trong timg thoi ky va giri xac nhan cho
NVNV ban chinh Lénh thyc hién hop dong Option (theo mdu dinh kém).

Sau d6, NVNV kiém tra tinh hop 1& cta Lénh thuc hién hop dong Option khach hang
va d6i chiéu lai ph'?ln ndi dung xac nhan giao dich cia hgp déng dé chuén bi thuc hién hop

dong voi khach hang.
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Trong d6, can luu ¥ 13 viéc thuc hién hop ddng trén co s& giao nhan vang thyc té bang
hién vat gitra ACB va khach hang chi duoc tién hanh vao ngdy ddo han hop dong va khong
duoc muodn hon 16 gid 00 (gio Ha Noi) cua ngay dao han hop déng. NVNV luwu y phai yéu
cau khach hang thyc hién thanh toan trudc cho ACB bang vang (néu khach hang 14 nguoi ban
vang) hodc VND (néu khach hang 1a nguoi mua vang) hodc loai tién té khac (néu c¢6). Chi sau
khi khach hang hoan thanh nghia vu thanh toan ddi véi ACB, thi s6 vang hoic VND (hodc
logi tién té khdc) ma khéach hang thu duoc tir viéc thyc hién hop déng v61 ACB moi thudce
quyén s hitu ctia khach hang, va ACB sé& thanh toan phan ddi ing cho khach hang.

Buéc 5: Cach thire thue hién hop dong quyén chon khach hang

A. TRUOC NGAY PAO HAN HQP PONG

Trwong hop 1: ACB mua lai hop dong quyén chon kiéu Au chua ddo han cia
khach hang:

Khi hop dong quyén chon kiéu Au cua khach hang dang ting gia tri nhung chua déo
han, khach hang chi c6 thé ban lai hop dong quyén chon kiéu Au dd mua cia ACB cho ACB
dé huwéng premium (néu c6), chir khong giao nhan vang thuc té.

Dap tng nhu cau cta khach hang, NVNV sg dién lai cac chi tiét giao dich d4 x4c nhan
nhu s6 luong, gia thuc hién, loai quyén chon (Call hay Puf), quyén chon kiéu Au va ngay dao
han vao Phiéu bao tra phi premium cho khach hang (theo mdu dinh kém), 1oi gui fax Phiéu
béo tra phi premium vé P.KDNH dé P.KDNH tinh toan mtrc tra phi premium cho khach hang
hudng (néu ¢6) trong ting truong hop cu thé.

Ngay sau khi nhan dugc Phiéu bao tra phi premium ciia P. KDNH, NVNV théng béo
cho khach hang mic phi ACB tra. Néu khach hang dong y, NVNV dé nghi khach hang ky
xéac nhan trén Phiéu bao tra phi premium va dién thoai thong béo ngay cho P. KDNH (dé biét
quyét dinh cia khéach hang).

Can cr Phiéu béo tra phi premium cé chit ky xac nhan ctia khach hang, NVNV thuc
hién hach toan va tra phi cho khéch hang (béng tién mat hodc ghi c6 truc tiép tai khoan).

Truong hgp 2: ACB tit toan hop ddng quyén chon kiéu My chwa d4o han cia
khach hang:

Khi hop ddng quyén chon kiéu My cta khach hang dang ting gia tri nhung chua déo
han, khach hang chi c6 thé tit toan hop dong quyén chon kiéu My di mua ciia ACB véi ACB
dé hwong chénh léch gid (néu ¢o), chir khong giao nhan vang thuc té.

Dé dap tng yéu cau thuc hién hop dong quyén chon kiéu My trude ngay déo han,
NVNV trinh ldnh dao c6 tham quyén ky duyét trén Lénh thuc hién hop dong Option, rdi gt
fax Lénh thuc hién hop dong Option da dugc ky duyét vé P. KDNH.
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Can ct Lénh thuc hién hop déng Option da duyét, NVNV thuc hi¢n hach toan hop
ddng quyén chon di ky va dong thoi thuc hién hach toan luén mét giao dich vang bu trir co
cung sb lwong nhung trai chiéu véi hop déng quyén chon vang theo gia vang giao ngay hién
hanh do ACB niém yét hai chiéu gom gid mua va gia ban tai thoi diém dé bu trir giao dich
vang cho khach hang.

Ngay sau khi hoan tit, NVNV thyc hién chi tra khoan tién chénh léch gia (néu c6) cho
khach hang (bang tién mit hay chuyén khoan theo chi thi ctua khach hang trong Lénh thuc
hién hop dong).

B. VAO NGAY PAO HAN HQP PONG (kiéu Au va kiéu My)

Truong hop 1: Khong giao nhan vang thue té véi giao dich bu trir

Dé dap ung yéu cau ctia khach hang vé viéc thuc hién hop dong quyén chon khi déo
han khong c6 giao nhan vang thyc té, NVNV trinh ldnh dao c6 tham quyén ky duyét trén
Lénh thuc hién hop déng Option, 1ol gui fax Lénh thuc hién hop déng Option da duoc ky
duyét vé P. KDNH.

Can cu Lénh thuc hi¢n hop déng Option da duyét, NVNV thuc hi¢n hach toan hop
dong quyén chon di ky va ddong thoi thyc hién hach toan luén mot giao dich vang bu trir ¢6
cung sd lugng nhung trai chidu véi hgp dong quyén chon vang theo gia vang giao ngay hién
hanh do ACB niém yét hai chiéu gdm gia mua va gia ban tai thoi diém dé bu trir giao dich
vang cho khéach hang.

Ngay sau khi hoan tit, NVNV thuc hién chi tra khoan tién chénh 1éch gia (néu c6) cho
khach hang (bang tién mat hay chuyén khoan theo chi thi ciia khach hang trong Lénh thuc
hién hop ddng Option).

Truong hop 2: Cé giao nhan vang thue té (khdng cé giao dich bu trir)

Dé dap ung yéu cau ctia khach hang vé viéc thuc hién hop dong quyén chon khi déo
han khéng c6 giao nhan vang thyc té, NVNV trinh ldnh dao c6 tham quyén ky duyét trén
Lénh thuc hién hop déng Option, 1ol gui fax Lénh thuc hién hop déng Option da duoc ky
duyét vé P. KDNH.

Can ctr Lénh thuc hién hop dong Option di duyét trén co sé c6 giao nhan vang thuc té
(tirc khong c6 giao dich bu trir), NVNV thuc hién hach toan hop dong quyén chon di ky vao
ngdy d4o han hop dong nhung khong dwoc mudn hon 16 gio 00 (gio Ha Noi).

Truong hop 3: Giao dich bu trir bit budc (khong giao nhan vang thue té)

Can ctr Lénh thuc hién hop dong Option cua khach hang trén co sé ¢6 giao nhan vang
thuc té (tirc khong co giao dich bu trir), nhung dén 16 gio 00 (gio Ha Noi) cuia ngdy dao han
hop déng, néu khach hang chua chuén bj déy du toan bd sd vang hoac VND (hodc logi tién té
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khdac) dé thanh toan cho ACB, thi NVNV van thyc hién hach toan hop dong quyén chon da
ky va dong thoi thuc hién hach toan luén mot giao dich vang bu trir bat budc co clng sb
lwong nhung trai chiéu véi hop ddng quyén chon vang theo gia vang giao ngay hién hanh do
ACB niém yét hai chiéu gém gia mua va gid ban tinh tai thoi diém ACB nhan 1énh thuc hién
hop dong Option ciia khach hang.

« Tai Hi sé&

Sau khi ban hop ddng option cho khach hang, ACB c6 thé dé trang thai option mo
hodc thuc hién giao dich dbi ing véi ddi tic nhung phai dam bao nam trong han murc vé tong
gia tri khong co giao dich ddi ing va han mirc 15 t6i da theo quy dinh ctia NH.

Pé tién hanh giao dich option v&i ddi tac, ACB s& tién hanh cac budc theo trinh tu
sau:

Buéc 1: Hoi gia quyén chon (phi premium)

Bo phan KDNH ctia ACB s& lién hé truc tiép voi cac ddi tac duge phép theo quyét
dinh cta Ban 1anh dao NH trong timg thoi ky trong d6, NH phai xac dinh cu thé nhu cau giao
dich vé s6 luong, gia thuc hién, loai quyén chon (Call hay Puf), kiéu quyén chon (kiéu My
hay kiéu Au) va thdi han, roi lay thong tin phi premium cua ddi tic ban quyén chon trong
timg trudng hop cu thé.

Budre 2: Xdc nhan giao dich quyén chon

Can ct phi premium cua d6i tac ban quyén chon, néu P.KDNH dong ¥ v6i muc phi
premium cta ddi tac, P.KDNH xac nhan giao dich quyén chon véi d6i tac, trong d6 c6 cac
chi tiét chinh xac va cu thé vé: sb luong, gia thuc hién, loai quyén chon (Call hay Put), kiéu
quyén chon, ngay hiéu luc, ngay déo han, gio han chot, phi premium va chi thi thanh toan cua
hai bén.

Buwdc 3: Thu phi, tra phi premium véi déi tac

Trong truong hgp ACB 1a ngudi mua quyén chon ciia d6i tac, ACB phai thanh toan
du phi premium cho di tac (néu c6) vao ngay hiéu lyc di théa thuan. Trong truong hop ACB
1 nguoi ban quyén chon cho ddi tac, ddi tac phai thanh toan du phi premium cho ACB (néu
¢6) vao ngay hiéu lyc di thoa thuan. Trong mot sb trudng hop dic biét, khi ban quyén chon
cho ddi tac, ACB c6 thé phai thanh toan thém tién ky quy (margin) cho ddi tac.

Phi premium gitta ACB véi ddi tac duoc tinh béng VND hodc ngoai té tuy su thoa
thuan giita hai bén trong timg truong hop cu thé.

Sau khi ky hop ddng quyén chon véi d6i tac, P. KDNH cap nhat sb liéu vao may tinh
dé theo ddi trang thai va danh muc hop déng quyén chon toan hé théng, sao chup 1 ban hop

ddng quyén chon dbi tac dé luu trir.
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Buéc 4: Thong bao thuc hién hop dong option

Viéc thuc hién hop dong quyén chon giita ACB véi ddi tac thong thudng dua trén
nguyén tic tat toan quyén chon theo thong 18 qudc té, chir khong giao nhan vang thyc té. Viée
giao nhéan vang thuc té (néu c0) s€ do hai bén thoa thuan can ctr vao ngay hi¢u luc thuc hién
hop dong.

Pé thyc hién hop dong quyén chon trong trudng hop ACB 14 ngudi mua quyén chon,
P. KDNH sé€ lién lac truc tiép véi ddi tac béng Reuters Dealing System, fax/telex, hodc
phuong tién vién thong khac dé in ra gidy x4c nhan viéc yéu cau thuc hién hop dong quyén
chon cua ACB.

Pé thyc hién hop dong quyén chon trong truong hop ACB 14 ngudi ban quyén chon,
P. KDNH phai nhan dugc chi thi bfing Reuters Dealing System, fax/telex, hoac phuong tién
vién thong khac dé in ra gidy xac nhan viéc yéu cau thuc hién hop dong quyén chon cua ddi
tac. Sau d6, P. KDNH kiém tra lai ni dung cua yéu cau thuc hién hop dong dé dam bao cac
chi tiét hoan toan phii hop véi hop dong quyén chon di ky trude d6 véi ddi tac.

Budc 5: Thanh Iy hop dong option

Hop ddng quyén chon cham dit hiéu luc va mic nhién duoc thanh 1y trong cac truong
hop sau day:

Thir nhét, hai bén di thyc hién ddy du quyén va nghia vu theo quy dinh trong hop
ddng. Thir hai, dén gid han chét ciia ngay dao han hop dong (day 1a gio hiéu luc cudi cing
ctia ngdy d4o han hop ddng quyén chon kiéu Au hodc kiéu My 1a 11 gio 30, gio Ha Noi), bén
ban quyén chon khong nhan duoc chi thi thuc hién hgp ddng quyén chon cta bén mua quyén
chon theo quy dinh trong hop dong v&i moi chi phi, rii ro phat sinh do bén mua quyén chon
tu ganh chiu ma khong rang budc bat ctr trach nhiém hoic nghia vu nao ddi véi bén ban
quyén chon. Thit ba, hai bén cing thoa thuan chidm dut hop ddng trude han bang vin ban.

Cudi cung, trong truong hgp hop dong quyén chon da hét thoi han hiéu luc. Néu co
bat ky tranh chép xay ra giita ACB va ddi tac, cac bén thoa thuan ap dung phap ludt nudc
Cong hoa xi hoi chu nghia Viét Nam dé giai quyét. Cac bén chi ap dung diéu udc quéc té,
quy tic, tdp quan thong 1& qudc té khi cac diéu udc, quy tic, tip quan, thong 1& nay phu hop
v61 phap ludt nude Cong hoa xa hoi chi nghia Viét Nam.

2.3.2.2.  Quy trinh thuc hién giao dich quyén chon vang cia NHTMCP Xuit

nhap khiu Viét Nam.

Cach thtc tién hanh giao dich quyén chon vang cia NHTMCP Xuét nhap khau Viét
Nam duoc chia 1am 3 phan:

Thit nhit, giao dich véi khach hang
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Budic 1: Giao dich vién tién hanh giai thich tong quan vé nghiép vu quyén chon vang
cho khach hang, cac thuat ngir lién quan. Hudng dan khach hang doc k¥ cac diéu khoan trong
hop ddng nguyén tic quyén chon vang.

Budée 2: Khi khach hang quyét dinh mua quyén chon, giao dich vién yéu cau khach
hang ky vao hop ddng nguyén tic, giao dich vién thu thap ddy du cac thong tin can thiét cho
mot giao dich nhu: loai quyén chon (mua vang hay ban vang), kiéu quyén chon, s6 luong
vang giao dich, ngay ky két hop dong, ty gia thuc hién quyén chon, thoi gian hiéu luc cta
quyén chon.

Buée 3: Giao dich vién tinh toan muc phi quyén chon du kién 4p dung cho khach
hang dua trén cac thong tin khach hang cung cip, sau do, trinh linh dao phong Kinh doanh
vang cac chi tiét du kién giao dich, va mirc phi quyén chon dy kién ap dung dé lanh dao
phong quyét dinh.

Buéc 4: Cin ctr vao quyét dinh cua lanh dao phong (hodc nguoi duoc Gy quyén,
ngudi duoc phan cong phu trach), giao dich vién thong bao mirc phi quyén chon cho khach
hang.

Budée 5: Néu khach hang dong ¥ véi mirc phi quyén chon va cac diéu khoan trong
hop ddng nguyén tic, giao dich vién lap phiéu giao dich sau d6 tién hanh ky hop dong véi
khéch hang.

Buéc 6: Nhap giao dich vao so dé theo dai.

Thit hai, Giao dich d6i ing

Buée 7: Truong hop, Phong Kinh doanh Vang mudn dé trang thai mo, khong thuc
hién giao dich d6i ing thi giao dich cham dut. Trudng hop thuc hién giao dich dbi Gmg thi
ngay khi khach hang ky hop dong giao dich quyén chon, giao dich vién lién hé v6i ngan hang
nudc ngoai hoidc ngan hang trong nude dé thyuc hién giao dich dbi ing.

Buéic 8: Vao s giao dich dé theo dbi.

Budic 9: Lap phiéu giao dich trinh linh dao Phong Kinh doanh vang ky.

Buwéc 10: Chuyén phiéu giao dich cho bd phan ké toan.

Thit ba, thye hién giao dich quyén chon vang

> Déi véi cdc dbi tdc mua quyén chon ciia Eximbank:

Trong thoi gian hiéu lyc ctia hop dong quyén chon, néu khach hang c6 yéu cau thuc
hién quyén chon thi nhan vién giao dich phai yéu cau khach hang giri gidy dé nghi thuc hién
hop dong cho Eximbank (theo miu). Néu quyén chon ctia khach hang theo kiéu Chau Au thi
khach hang chi dugc thuc hién hop déng vao ngay ddo han, néu quyén chon 1a kiéu My thi
khach hang co thé yéu cau thuc hién hop dong trong gio giao dich ctia Eximbank vao bat ky

66



Chuong 2: Thyc trang giao dich quyén chon vang tai cac ngan hang thuong mai Viét Nam

ngdy lam viéc nao trong thoi gian hiéu lyc cia hgp dong. Eximbank phai nhan duoc gidy dé
nghi thuc hién hop dong tré nhat 1a 11 gid 30 phit ngay dao han, trong gio giao dich cua
Eximbank va trong thoi gian hop dong con hiéu luc.

Gidy dé nghi thuc hién hgp dong phai do nguoi ding tén trén hop dong ky tén (néu 1a
ca nhan) hodc ngudi dai dién hop phap ctia Bén B ky tén va dong dau (néu 1a phap nhan).

Khach hang c6 thé yéu cau thuc hién hop ddng theo mot trong hai cach sau:

Mot 13, khi khach hang c6 nhu cau thuc hién hop déng va c6 nhu cau giao nhan vang
thuc té, khach hang phai ndp di 100% gia tri hgp dong cho Eximbank.

Hai 13, khi khach hang khong c6 nhu cau giao nhan vang thuc té ma thuc hién thanh
toan bu trir ddng thoi ¢6 nhu cau st ding cac giao dich dbi tng (nhu giao ngay, ky han hodc
quyén chon) véi cing sd lugng va thoi gian ddo han dé hudng phan chénh léch gia thi phan
chénh léch tir hai giao dich trai chiéu nay s& duoc chuyén vao tai khoan cua khach hang tai
Eximbank. Trong truong hop khi cén trir giita hai giao dich nay khach hang bi 15, Eximbank
s& thu khoan tién chénh léch nay tai tai khoan ciia bén mua quyén chon.

> Déi véi cdc déi tic ban quyén chon cho Eximbank:

Cin cr vao yéu cau thuc hién quyén chon ctia khach hang, Eximbank s& giri yéu cau
thuc hién quyén chon cho dbi tic ma Eximbank d& mua quyén chon dbi tmg.

2.3.2.3. PDanh gia quy trinh cung cip giao dich quyén chon vang ciia céc

NHTMVN

Theo cac quy trinh don cir ciia mot s6 NHTM Viét Nam trong viéc cung cip giao dich
quyén chon vang, ta c6 thé thiy cic quy trinh nay déu duoc xay dung mot cach chi tiét cu thé,
dam bao can dbi giira loi ich va an toan cho NH khi cung cp san pham. Ddng thoi, tuan thu
nguyén tic dap tmg tot nhat nhu cau cta khach hang khi c6 nhu cau bao hiém rii ro cho cac
khoan phai tra hodc phai thu bang vang trong tuwong lai hodc dau tu sinh loi trén su bién dong
gia vang.

Mot s&6 NH hién nay c6 thanh lap b phén tiép xtic va tu van cho khach hang vé loi
ich ciing nhu cach thire thyc hién giao dich quyén chon vang tai NH minh. Pic biét, cac NH
déu tao méi truong thuan loi cho khach hang trong thoa thuén nhitng diéu khoan cua hop
ddng quyén chon vang nhu kich ¢& hop dong, kiéu quyén chon, ty gia thuc hién, thoi han cua
hop dong ...nham dam bao sy twong thich voi nhu cau khach hang nhung khéng di ngugc véi
nhimg quy dinh riéng caa NH. Trong d6, dang quan tdm 13 gia ca ctia quyén chon vang (phi
quyén chon) duoc xac dinh trén co so so sanh phi ctia ddi tac hodc tinh toan trén mé hinh
Black — Sholes cong thém céc du bao vé d¢ bién dong cta cac nhan t6 anh huong dén phi

quyén chon.
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Tuy nhién, mdi NH khi cung tmg giao dich quyén chon déu c6 nhiing khéc biét nhat
dinh, khong phai chi vé kich ¢& ctia hgp dong quyén chon, phi quyén chon ma con khac nhau
vé cung cap cac giao dich kém theo cho khach hang khi khach hang mua quyén chon vang tai
NH minh. Pay chinh 1a loi thé canh tranh cho giao dich quyén chon vang ctia méi NHTM
Viét Nam.

Pon cir nhu NHTMCP A Chau cho phép khach hang ban lai cac hop dong quyén
chon kiéu Au dang ting gia dé khach hang c6 thé nhan lai mot phan phi quyén chon d mua.
Pong thoi, cho phép khach hang nhan phan chénh 1éch giita gia giao ngay va gia thuc hién
ctia hop dong quyén chon néu khach hang khong c6 nhu cau giao nhan vang thyc té vao ngay
dao han.

Hozc nhu NHTMCP Xuét Nhap khau Viét Nam cho phép khach hang (khéng c6 nhu
cau giao nhan vang thuc t&) c6 thé thyc hién thanh toan bu trir dong thoi co nhu cau st ding
cac giao dich d6i ung nhu giao ngay vang, ky han vang hodc quyén chon vang véi cling s6
luong va thoi gian ddo han dé hudng phan chénh 1éch gia tir hai giao dich trai chiéu nay.

Hoic nhu cac NHTM khac cung cdp san pham quyén chon vang, NH Néong nghiép va
phat trién néng thon Viét Nam va NH Ngoai thuong VN, NH TMCP Sai gon thuong tin déu
cho phép khach hang giao nhan vang thyc té hodc nhan phan chénh léch gia vao ngay dao
han hop dong.

Nhu vay, nhin chung quy trinh trién khai giao dich quyén chon vang tai cac NHTM la
khé tot va chat ché déng thoi dé dang thuc hién cho cac nhan vién nghiép vu khi giao dich
v6i khach hang hay vé6i dbi tac. Tuy nhién, c6 mot s6 NHTM van chua quan tim ding mirc
dén san phém nay, cu thé: cach thuc thuc hién con kha so sai, con nhiéu thiéu sot trong mot
s6 khau nhu phan tich cac rii ro ctia san pham quyén chon va dé xuat mot s6 bién phap khic
phuc hay phan cong giam sat qua trinh thuc hién cua giao dich vién khi trién khai nhitng quy
dinh chung va quy trinh thyc hién giao dich quyén chon vang trén thi truong.

2.3.3. Thuc trang giao dich quyén chon vang tai cac ngan hang thwong mai Viét

Nam
2.3.3.1. Tinh hinh thuc hién giao dich quyén chon vang tai cic NHTMVN

Trén thi truong tai chinh tién t& Viét Nam noi chung va dia ban thanh phé Ho Chi
Minh néi riéng, hién nay, giao dich quyén chon vang di dugc cung cap tai mot s6 NHTM
Viét Nam. Khong nhu giao dich quyén chon ngoai t&, mot san pham tai chinh phai sinh da
dugc NHNN cho phép tat ca cac NHTM c6 hoat dong kinh doanh ngoai t¢ tai Viét Nam trién
khai sau quyét dinh 1452/2004, cac NHTM tai Viét Nam c6 nhu ciu cung cép giao dich
quyén chon vang thi phai dugc sy chdp thuin bang van ban cua NHNN. Do dé, giao dich
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quyén chon vang hién nay chi méi duoc phép trién khai tai 2 NHTMM nha nuéc (NH Ngoai
thuong Viét nam va NH Nong nghiép va phat trién néng thon Viét Nam) va 3 NHTMCP
(NHTMCP A Chau, NHTMCP Xuét nhap khau Viét Nam, NHTMCP Sai gon thuong tin)
trong d6 NHTMCP A Chau 1a NHTM dau tién trién khai giao dich quyén chon vang vao
ngay 15/12/2004. Ngoai ra, con mot s6 NHTMCP khac dang trong giai doan chuan bj trién
khai giao dich nay nhu NHTMCP K¥ thuong (Techcombank), NHTMCP Quédc té (VIB
Bank), NHTMCP Viét A, NHTMCP Phuong Péng, NHTMCP Phuong Nam.

Sau hon hai nam di vao hoat dong, san pham quyén chon vang di dugc cac doanh
nghiép va c4 nhan biét d&én va sir dung nham muc dich phong ngira riii ro cho cac khoan phai
tra va phai thu bang vang trong tuong lai, dong thoi giup nha dau tu ¢ kha ning tim kiém loi
nhuén dua trén su bién dong gia vang.

That vay, thong qua cudc khao sat® gdm 116 khach hang ca nhén, 32 khach hang
doanh nghiép c6 giao dich kinh doanh vang va 80 chuyén vién NH va trudng phd cac phong
ban phu trach cac bd phan c6 lién quan dén giao dich kinh doanh vang - dai dién cta cac
NHTMNN, cb phﬁn, lién doanh va ca chi nhanh NH nudc ngoai c¢6 hoat dong kinh doanh
ngoai t€ va vang trén dia ban TPHCM cho théy tinh hinh thyc hanh giao dich quyén chon
vang ciing nhu mirc d6 nhan biét vé giao dich quyén chon vang di dat dugc nhitng két qua
nhat dinh.

Hon 90% khach hang c4 nhan va doanh nghiép da c6 nghe néi dén giao dich quyén
chon vang tai cdc NHTM, trong d6 da c6 13.5% khach hang da st dung giao dich va 6.8%
khach hang str dung giao dich mot cach thuong xuyén. Chi c6 7.4% khach hang la chua bao
gio biét dén giao dich quyén chon®. Diéu nay cho thiy giao dich quyén chon vang da duoc su
quan tdm sir dung cua cac khach hang mic du ty 1¢ sir dung giao dich quyén chon vang vin
con kha khiém t6n so voi nhu cau st dung quyén chon vang tai thi trudng. Trong do, khach
hang biét dén quyén chon vang chii yéu qua cac bai viét trén cac bao va tap chi, chiém ty 1¢
43.2% va céac brochure gidi thiéu san phdm cta cic ngan hang thuong mai 1a 21.6%, ké d6 1a
truyén hinh 12.8% va mang internet 1a 11.5% trong tong s6 128 khach hang duoc phong van
trong cudc khao sat va chi c6 duy nhét 1 khach hang biét dén san phdm nay qua hoi thao khoa
hoc.

Nhu vay, c6 thé thiy sy da dang trong khau gidi thiéu san pham quyén chon vang ciia

> Phu luc 3, két qua khao sat
® Phy luc 3, két qua khao sat cua NH, cau 6 vé mtrc do quan tam dén quyén chon vang ctia KH

7 Phu luc 3, két qua khao sat cia KH, cau 8 vé kénh thong tin KH biét dén giao dich quyén chon vang
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cac NH. Dé c6 duoc két qua do, phai ké dén nhimng nd luc ctia NH trong cong tac quang ba
san pham quyén chon vang. BO phan phat trién san pham (marketing) tai cic NHTMVN hién
nay déu tién hanh quang ba cac san pham dich vu cta minh trén hau hét cic phuong tién
thong tin dai chung nhu bdo, tap chi, dai phat thanh va tmyén hinh dé co thé truyén duoc
thong tin vé san pham mot cach nhanh chong nhat dén moi thanh phan kinh té. Trong do, chu
yéu va thong qua mang internet, cu thé 1a tai website ciia mdi ngan hang 13 31.3%, bao tap chi
la 25%, truyén hinh, brochure gidi thi€u san phém va hoi thao khoa hoc 1a 12.5%, con lai la
6.2% la thong qua mot s6 bién phap nhu ban chéo san phém 6 tai mot sb ngan hang, dic biét
1a cac ngan hang nuéc ngoai.®. Tuy nhién, diéu can luu y 1a c6 sy khac biét giira ty 1é khach
hang biét dén san pham quyén chon vang va ty 1& tap trung tai chinh vao cong tac quang ba
san pham cua cac kénh thong tin hién nay cho thiy hiéu qua cua cong tic quang céo tiép thi
san pham.

Hién nay, sy quan tdm dén loi ich cua giao dich quyén chon vang cua KH chi tap
trung vao loi ich bao hiém cac khoan phai tra va phai thu bang vang trong tuwong lai vi chiém
dén 50% trén tong s6 khach hang c4 nhan va doanh nghiép duoc chon phong véan trong cudc
khao sat. Trong khi d6, chura dén 13% khach hang quan tim dén dic diém dau tu sinh loi tir
quyén chon vang va phan con lai 1a quan tim dén ca hai loi ich 12 phong ngira riii ro va dau tu
sinh loi. ° Béi vi, lwong khach hang c4 nhan chiém dén 78.4% va doanh nghiép chi c6 21.6%
trong tong s6 khach hang dwoc diéu tra'®. Ma mdi dbi twong KH khac nhau thi ¢6 nhu cau
cling nhu sy quan tAm khac nhau dén loi ich cua giao dich quyén chon vang. KH ca nhan co
cac khoan thanh toan, tiét kiém ... bang vang trong cudc séng thi chu yéu quan tim dén viéc
béo hiém rui ro trong khi chi c6 mdt s6 it 1a ¢ quan tam dén dau tu sinh loi, con doanh
nghiép dugc diéu tra 1 cic doanh nghiép c6 giao dich mua ban vang nén cha yéu dén co hoi
sinh 15 tir quyén chon. Nhung vi chiém mot ty 16 nho trong mau diéu tra nén dan dén két qua
1a 12.5% khéach hang quan tim dén co hoi sinh 16i va 12.5% quan tim dén ca hai lgi ich bao
hiém rti ro va dau tu sinh 16i cua quyén chon.

Tuy nhién, d6i voi khao sat vé tinh hinh cung cip giao dich quyén chon tai NH thi két
qua dat duoc lai c6 mot sy khéc biét tuong ddi.

Theo 80 ddi tugng dugc phong vén tai cdc ngan hang cho biét, c6 dén 50% ngan hang

da duoc phong van dd cung cip giao dich ky han va quyén chon, trong d6, 37.5% la di co

8 Phu luc 3, két qua khao sat cua NH, cau 8 vé cach quang ba quyén chon vang ciia NH
? Phu luc 3, két qua khao sat cua KH, cau 9 vé su quan tam cua KH dén 1oi ich nao cta quyén chon vang

' Phy luc 3, két qua khao sat cua KH, cau 1 vé& d6i tuong khach hang phong van
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cung cip giao dich quyén chon''. Biéu nay cho thiy cac NH hién nay ciing di c6 quan tam va
cung cip cic san pham phai sinh trén vang cho thi trudng tai chinh tién té khi gia vang bat
dau c6 nhitng bién dong véi bién do dao dong manh theo su hudng ting dan ké tir cudi nim
2001. Pic biét 1a san pham quyén chon vang. Tuy nhién san phim nay c6 duoc KH st dung
thuong xuyén hay khong lai 1a mdt chuyén khac.

Vi thé, dé thu thap thong tin vé su danh gia ciia cac ngan hang dbi voi muc do sir
dung phd bién giao dich quyén chon vang, cudc khao sat da dua ra cau hoi “Qui vi vui long
cho biét mirc d6 sir dung ctia khach hang ddi véi giao dich quyén chon vang nhu thé nao?”

Theo danh gia cta cac chuyén vién ngan hang vé cau hoi nay cho thiy mic du da
duoc ngan hang cung cdp nhung giao dich quyén chon vang it khi dugc sir dung thuong
xuyén, chi c6 khoang 25%"cho ring san phdm nay dugc khach hang ctua minh st dung
thudng xuyén va viéc sir dung giao dich quyén chon vang tai cic ngan hang hién nay chu yéu
1a ca hai muc dich 14 phong ngira rii ro bién dong gia, va dau tu sinh 10i vi y kién nay duoc
sy dong tinh ctia 62.5%" chuyén vién ngan hang.

Diéu nay cho thiy cac khach hang giao dich quyén chon vang tai NH chu yéu 1a KH
khong phai don thuan chi ¢6 nhu cau phong ngira rai ro bién dong gia vang hoic don thuan
tim kiém co hoi sinh loi ma cha yéu 13 cac dbi twong thue hién giao dich quyén chon vang dé
phong ngtra raii ro 13 chinh nhung c6 két hop véi viée tan dung co hoi sinh 10i tir hop dong
quyén chon vang ndy. Thuc té cho thiy lwong KH giao dich quyén chon vang tai cac NH hién
nay chu yéu 1 cac doanh nghiép kinh doanh vang, st dung quyén chon vang dé phong ngira
rui ro cho hoat dong nhap vang hoac mua ban vang ctia minh trén thi trudng la chinh nhung
c6 két hop vé6i viée tim kiém co hoi sinh loi bang sy am hiéu nhét dinh ctia minh vé tinh hinh
thi trudng vang thé gidi va trong nudc cling nhu kha phan tich, du doan vé bién dong gia
vang trong tuwong lai. Vi chung ta ciing di biét vé& su bién dong phirc tap cia thi trudng vang
thé gioi trong thoi gian qua rat kho co thé du doan va biét trude. Do do, rit it c6 khach hang
c4 nhan nao st dung giao dich quyén chon vang voi NH dé tim kiém loi nhuan ma chu yéu 1a
bao hiém cho rui ro bién dong gia vang giy anh huong dén hoat dong thanh toan bang vang
hoac khoan tiét kiém va vay ng béng vang cua ho trén thi truong.

Diéu nay duoc thé hién kha 16 nét tai NHTMCP A Chau. Luong KH giao dich quyén

""Phy luc 3, két qua khéo sat cia NH, cau 5 vé tinh hinh cung cép giao dich bao hiém rui ro phét sinh do bién
dong gia vang ctia NH
12 Phy luc 3, két qua khao sat cia NH, cau 6 vé& mirc do st dung ctia KH ddi véi giao dich quyén chon vang

1 Phuy luc 3, két qua khao sat cua NH, cau 7 vé muc dich st dung giao dich quyén chon vang cua KH tai NH

71



Chuong 2: Thyc trang giao dich quyén chon vang tai cac ngan hang thuong mai Viét Nam

chon vang tai day chu yéu 1a cac KH ca nhan c6 nhu cdu phong ngira rui ro bién dong gia
vang cho cac khoan thanh todn bang vang trong twong lai, nhiéu nhat 1a phuc vu cho khoan
dit coc vang hodc thanh toan vang trong mua ban nha dat va tra ng vay nén ho chu yéu giao
dich cac quyén chon mua (call) va mot vai quyén chon ban (put) c6 quy mé twong dbi nho,
dudi 200 luong trong d6 cd nhitng quyén chon c6 quy mé kha nho, chi 50 lwong cho mot
quyén chon. Su thay ddi quy mo t6i thiéu trong hoat dong ban quyén chon mua va ban cho
KH cua NHTMCP A Chau chi méi dugc thuc hién trong nam 2006 mac du trudc day khi NH
méi trién khai giao dich nay vao cudi ndm 2004 thi NH chi thuc hién véi céc giao dich cé
quy md tdi thiéu tir 100 lwong vang tré 1én, thoi han hop dong tir 2 tuan dén 12 tudn (3
thang).

Pon cir nhu s6 lidu vé tinh hinh hoat dong quyén chon vang tai NHTMCP A Chau
trong 4 thang ndm 2006. Pic biét 13 trong nhimng thang c6 nhitng bién dong manh nhét cua thi
truong vang trong nude va thé gidi — dat mirc gia ky luc cao nhat vao thang 5/2006.

Thong qua bang s6 liéu 2.10 vé tinh hinh giao dich quyén chon vang cia NHTMCP A
Chau tir thang 4 — 7/2006, ta thiy rang, trong 4 thang, lugng khach hang cha yéu mua quyén
chon mua tai NH: 20 call, tri gia 1.810 luong, chiém ty 1¢ 89% tong s6 hop dong quyén chon
vang ACB da ban. Chi c6 2 put, ky han 1 thang, dugc ACB ban trong thang 4, tri gia 350
luong cho KH ¢6 nhu ciu bao hiém rai ro cho khoan vang thu dugc tir hoat dong ban nha,
nhan vang vao 18/5/2006. Nhung hop dong quyén chon ban nay cudi cing KH ciing khong
thuc hi¢n vao ngay 18/5/2006, gia vang giao ngay da vuot kha xa so voi gia thuc hién (12,1
triéu VND/Iuong) ciia quyén chon nay.

Xét vé khia canh hiéu qua cta nghiép vu quyén chon vang, ta thay rang hoat dong
quyén chon vang cia NHTMCP A Chau c6 két qua kha thap.

Chi c6 44 hop ddng quyén chon vang, tri gia hon 5.649 oz duogc ky két tai NH, trong
d6, co 23 hop ddéng quyén chon, tri gia 2.280 luong vang, tuong dwong véi quy mé trung
binh 99 lugng/quyén chon, dugc NH ban cho cac KH trong nudc; phan con lai, 21 hop dong
quyén chon, tri gia 2.900 oz, twong duong voi quy md trung binh 130 oz/quyén chon dugc
NHTMCP A Chéu thuc hién véi dbi tac nudc ngoai nham phong ngira rii ro cho trang thai
mé cuia quyén chon vang di cung cép. Bai vi, hién nay NHTMCP A Chau déu thyc hién giao
dich d6i tmg voi ddi tac nude ngoai ngay khi thuc hién ban mot quyén chon cho khach hang
mic du quy dinh cta ngan hang cho phép duy tri han muc trang thai cho giao dich quyén
chon vang khong c6 ddi tmg 1én dén 10.000 lugng vang (hoic twong duong) véi han mirc
tong 16 toi da khong vugt qua 200.000 USD. Cho nén, tong sd hop dong quyén chon, tri gia
hop dong, loai quyén chon va thoi han giao dich ma ACB giao dich véi ddi tac (chu yéu la
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mua quyén chon tir dbi tac) s& twong tmg véi hop ddng quyén chon ma ACB di ban cho
khach hang trong nudc.

Nhu vay, ACB thuc chét chi 1a mot trung gian cung cap giao dich quyén chon cho KH
dé nhan chénh léch gitra khoan phi nhan dugc tr KH mua quyén chon tai NH va khoan phi
ma NH phai tra cho ddi tac nudc ngoai. ACB luén c6 mdt muc 1gi nhuan khong cé rui ro tir
cung cap giao dich quyén chon vang, khoang 300 triéu VND/ 4 thang trén phan chénh léch
phi, tirc 13 khoang hon 1 ty VND cho tong doanh sé quyén chon vang ma NH da thuc hién
trong nam 2006, khoang 27.000 oz vang, gdm ca giao dich quyén chon ACB ban cho khach
hang trong nudc va thyc hién ddi tmg voi nude ngoai. Ngoai ra, muc lgi nhuan nay chua tinh
dén muc sinh 151 c6 dugc tir bién dong gia vang 1am cho trang thai quyén chon ma NH mua
duoc tir d6i tac trong tinh trang cao gia (ITM).

Bang 2.10: Tong hop tinh hinh giao dich quyén chon vang cia NHTMCP A Chau tir
thang 4 — 7/2006.

ACB ban option ACB giao dich v6i nudce ngoai
Call Put Téng Call Put
Quy Phi Quy Phi cong Quy Quy

Sb mo (triéu | S6 mo (tridu | (triu | S6 mé | Phi S mo Phi Téng
Théang | lugng | (lugng) | VND) | lugng | (lwgng) | VND) | VND) | lugng | (0z) | (USD) lugng | (0z) (USD) | cong
4 5 440 1874 |2 350 120.5 | 3079 |4 540 10.569 |2 420 6.688 | 17.257
5 660 807,1 807,1 5 820 | 46.635 46.635
6 6 500 4727 |1 120 75 4927 6 690 | 21.282 1 150 2.526 | 23.808
7 3 210 205,5 205,5 3 280 11.910,6 11.910,6
Tong
cong | 20 1810 1672,7 | 3 470 1955 | 1813,2 | 18 2330 | 90.396,6 | 3 570 55.849 | 99.610,6

Nguon: Bdo cdo hoat dong kinh doanh vang ciia NHTMCP A Chdu

Theo sb liéu tir NHTMCP A Chau, udc tinh muc lgi nhan tir hoat dong kinh doanh
vang ctia NH trong nam 2006 dem lai chiém tir 9 - 10% tong loi nhuan cua NH. Trong d6, loi
nhuén tir giao dich quyén chon vang dem lai cho NH chi khoang gan 2 ty VND. Pay 1a mirc
loi nhuan chiém mat ty 1é khong dang ké trong tong mirc loi nhuan cua ngan hang hodc mic
lgi nhuan tir hoat dong kinh doanh vang tai ngan hang trong ndm qua nhung cling da gép
phan dang ké trong viéc gia tang loi nhuén tir hoat dong dich vu ctia ngan hang.

Néu tinh trong binh dién chung ctia cic NHTM cung cip giao dich quyén chon vang
trén dia ban TPHCM thi NHTMCP A Chau c6 thé duoc xem 1a NH ¢6 lwong KH giao dich
nhiéu nhat va c6 két qua tir giao dich nay 1a t6t nhat.

Cu thé 1a NHTMCP Sai gon thuong tin sau mét thoi gian cung cap da tam ngung san
pham nay tir cudi thang 12/2005 cho dén nay vi quy mé giao dich quyén chon vang tai NH
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nay khé cao, tdi thiéu 100 lugng vang nhung tai mot sé thoi diém di 1én dén 800 luong vang
va murc phi phai tra rt cao vi khi ban nghiép vu nay NHTMCP Sai gon thuong tin phai mua
d6i ung lai v6i NH nude ngoai va didu kién cia NH nudc ngoai phai c6 tir 800 luong vang
trd 1én va muc phi duoc tinh theo gia vang thé gidi, & mot s thoi diém 1én dén 2,5%/doanh
56, gan 30%/nam cho hop ddng quyén chon ky han 1 thang'®. Din dén tinh trang c6 rét it
khach hang giao dich tai ngan hang, 1oi nhudn c6 duoc khong bao nhiéu so véi chi phi dau tu
cho san pham. Do d6, ngan hang da tam thoi ngung cung cip san pham quyén chon nay cho
dén nay.

Hoadc nhu NHTMCP Xuit nhap khau VN, mic du giao dich quyén chon di duoc trién
khai tir ddu nim 2006 nhung cho dén nay chi c6 2 hop ddng quyén chon mua duoc ky két
gitta KH trong nudc véi NH, tri gia 200 lugng vang. Trong khi do, nghiép vu ky han lai thu
hat dén 65 ngan luong vang véi 338 hop dong duoc ky két du nghiép vu nay ciing méi duoc
NH nay ap dung va cho phép KH ctia minh thuc hién vao dau nim 2006.

Nhu vay, thong qua mot vai sb liéu vé két qua co dugc cling nhu tinh hinh trién khai
thyc hién giao dich quyén chon vang tai cic NHTMVN trong thoi gian qua di cho thiy giao
dich quyén chon vang van con khia méi mé, chua dem lai két qua kinh doanh nhu ban than
nhitng loi ich c¢6 dugc tir giao dich nay cho ban than cac ngan hang cung cip va ngay ca cic
nha dau tu tai thi truong Viét nam.

2.3.3.2.  So sanh véi tinh hinh thye hién giao dich quyén chon ngoai té va

quyén chon VND tai cic NHTMVN

Néu so sanh nhiing két qua dat duoc ciia quyén chon vang vdi quyén chon ngoai té
ctia mot s6 NHTM hién nay thi c6 thé néi giao dich quyén chon vang van con dang trong giai
doan “so khai*, nhiéu tiém nang.

Thuc vay, cu thé, véi NHTMCP A Chau, mic du 1a NH c¢6 doanh s6 va loi nhun cao
nhit trong khdi NHTM cung cap giao dich quyén chon nhung néu so v6i quyén chon ngoai té
va quyén chon VND hién nay tai NH thi nhitng két qua dat dugc cua giao dich quyén chon
vang van con rat khiém ton.

Ciing 13 nghiép vu méi duoc trién khai vao cudi nim 2004 twong tu nhu giao dich
quyén chon vang ké tir sau khi Thong d6c NHNN ban hanh Quyét dinh 1452/2004/QP-
NHNN ngay 10/11/2004 vé giao dich héi doai nhung quyén chon ngoai té va quyén chon
VND d4 c6 nhiing két qua kha quan. Cu thé, trong nam 2006, doanh sd quyén chon giita
ngoai t& véi ngoai té va gitta USD véi VND ciia ACB 1a 800 triéu USD, trong d6, quyén
chon VND quy d6i gié tri 1a 450 triéu USD. Day la doanh s téng hop bao gdm hoat dong

ban quyén chon ngoai té va quyén chon VND cho khach hang trong nudc, ké ca giao dich ddi

' Theo Thoi bao ngan hang 25/10/2006
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mg ctia NH véi nudc ngoai nham phong ngira riii ro cho trang thai quyén chon di cung cap.
Nhung céc giao dich dbi tmg nay chu yéu 1a d6i v6i cac quyén chon ngoai té, con riéng ddi
v6i quyén chon VND thi NH khong thé tim kiém duoc ddi tac 1 cac NH nude ngoai dé thuc
hién giao dich ddi tmg phong ngtra rui ro cho cac hop dong quyén chon giita ngoai t& véi
VND ¢ trong nudc gidng nhu voi cac hop ddng quyén chon giira cac loai ngoai t& vi VND
chua phai 1 dong tién tu do chuyén d6i nén

Nhu vay, ddi véi quyén chon VND ma cic NHTM cung tmg cho khach hang trong
nude, NH s& c6 mic loi nhuan c6 duoc cua NH sé& tuy theo trang thai quyén chon ho cung
cap, tirc 1a s& chi c6 16 t6i da 1a khoan phi ma ho nhan dugc trong khi d6 ¢ thé bi 16 vo han.

Do d6, cac NH khi cung cdp quyén chon VND phai ty phong ngira rti ro cho chinh
minh bang cach tuan tha nghiém cac quy dinh cia NHNN ban hanh vé viéc thuc hién quyén
chon USD/VND.

Theo d6, NHNN quy dinh ty gia thuc hién (Exercise Price) trong hop dong quyén
chon USD/VND khong vuot qué ty gid ky han cung thoi han, trong khi ty gia thuc hién trong
hop ddng quyén chon giira cac ngoai t& chuyén d6i khac USD véi VND do t6 chirc tin dung
va khach hang tu thoa thuan. Mtrc phi quyén chon trong hop dong quyén chon giita ngoai té
va VND duoc tinh bang dong Viét Nam (dong/1 don vi ngoai t8), do NH va KH tu quyét
dinh cho mdi hop ddng cu thé. Tuy theo dy doan cia NH vé bién dong ty gia trong twong lai
va v6i timg mic ty gia mua/ban cam két trong hop dong quyén chon, NH sé& dinh ra nhiing
murc phi quyén chon canh tranh khac nhau. Thoi han giao dich ctia mdi hop dong quyén chon
c6 thé 1a 3 dén tbi da 1a 365 ngay, kiéu quyén chon duogc thyuc hién theo thong 1& quéc té, tirc
1a ca kiéu Chau Au va kiéu My.

béi tugng dugc phép thuc hién cac giao dich quyén chon VND hién nay la cac td
TCTD & Viét Nam dugc NHNN cho phép thyc hién thi diém nghiép vu quyén chon tién dong
va cac ca nhan, t6 chirc kinh té hoat dong tai Viét Nam. Trong do, dé dam bao tinh quan ly va
phi hop véi co ché quan 1y ngoai hdi hién hanh, cc c4 nhan va t6 chic kinh té chi duoc phép
tham gia nghiép vu quyén chon véi tu cach 1a bén mua trong Hop dong Quyén chon, tic 1a
dugc phép mua Hop dong Quyén chon mua (Call Option) va mua Hop dong Quyén chon ban
(Put Option), chir khéng dugc ban cac Hop dong Quyén chon mua hay Quyén chon ban. Pac
biét, & ngin ngira hanh dong dau co va tich trir ngoai té trai phép khong c6 loi cho nén kinh
té, NHNN ciing quy dinh 13, khach hang 13 ca nhan va t6 chirc kinh té khi ky hop déng mua
Quyén chon mua ngoai t& va khi thuc hién quyén mua ndy phai xuét trinh ching tir ching
minh nhu cau thanh todn ngoai té theo quy dinh hién hanh vé quan 1y ngoai hdi. Con cac
TCTD néu duoc NHNN cho phép thi diém nghiép vu nay thi ¢ thé thuc hién ca hai nghiép
vu mua va ban véi khach hang va véi cac TCTD da dugec NHNN cho phép thuc hién thi
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diém.

Tuy nhién, nham han ché rui ro trong qua trinh céc thanh vién thi trudng budc dau thi
diém 1am quen vé6i nghiép vu nay, NHNN gi6i han trang thai mé cua nhitng hop dong quyén
chon tién dong chua thuc hién trong pham vi (quy USD) 1a +/- 8 triéu USD; tong giam ddc
cac ngan hang dugc phép thyuc hién thi diém xem xét dé quyét dinh va tu chiu trach nhiém vé
quyét dinh ctia minh khi thyc hién nghiép vu quyén chon tién dong. Trong qué trinh thuc
hién, néu phat sinh nhimg khé khin, vudng mic vuot qua thdm quyén giai quyét cua cac
ngan hang, can bao vé NHNN dé phdi hop xur 1y.

V6i nhitng quy dinh nghiém ngit vé phong ngira rui ro khi cung cép quyén chon
VND, cac NHTM duoc phép thuc hién thi diém trong d6 cu thé 1a NHTMCP A Chéu di trién
khai va phat trién nghiép vu nay, tao ra mot doanh sé khéng nho cho nghiép vu quyén chon,
450 triéu USD, chiém ty 1¢ trén 50% tong doanh s6 giao dich quyén chon ngoai té va quyén
chon VND, gop phﬁn dang ké trong loi nhudn ctia hoat dong kinh doanh ngoai té ctia ban
than NH trong nam 2006 vira qua.

Trong khi d6, NHTMCP Xuat nhap khau VN — NH dau tién duoc NHNN cho phép
thuc hién thi diém quyén chon ngoai t¢ vao nam 2002 — trién khai va phat trién nghi¢p vu
quyén chon ngoai té va quyén chon VND trong thdi gian qua ciing dd c¢6 nhimng két qua kha
quan. Cu thé, trong nim 2006, NHTMCP Xuét nhap khau VN di thuc hién ky két 81 hop
ddng quyén chon ngoai té véi doanh sé quy ra USD 1a 65.935.568 USD. Trong do, quyén
chon mua EUR ¢6 tri gia 1.524.200 USD, quyén chon mua GBP tri gia 364.200 USD, quyén
chon mua JPY tri gia 256.849 USD va quyén chon ban EUR tri gia 1.543.100 USD va quyén
chon ban GBP tri gia Put GBP call USD: 371.000 USD. Nhung chiém ty 1& chu yéu trong
giao dich quyén chon ngoai t¢ tai NH nay chu yéu la quyén chon USD/VND, dat tri gia
61.876.218 USD, chiém ty 1¢ 93.8%.

Bang 2.11: Két qua giao dich quyén chon ngoai té va quyén chon VND tai NHTMCP
Xuit nhap khau VN.

Loai quyén chon Tri gia quy doi
(USD)

Call EUR/USD 1.524.200
GBP/USD 364.200
JPY/USD 256.849
USD/VND 61.876.218

Put EUR/USD 1.543.100
GBP/USD 371.000

Tong cong 65.935.568

Nguon: Bdo cdo két qua hoat dong quyen chon ciia ngdn hang TMCP XNK VN

Cho nén, néu so sanh sy twong quan gitra giao dich quyén chon vang va quyén chon
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VND (cung trién khai vao cudi nam 2004) hoic giita quyén chon vang va quyén chon ngoai
t¢ noi chung thi c6 thé thdy rang giao dich quyén chon vang tai cac NHTMVN hién nay con
kha méi mé véi thi trudong, chi méi phat trién ¢ giai doan so khai, chua twong xtng véi mot
thi trudng c6 hon 3.000 doanh nghiép va cac cira hang kinh doanh vang bac d4 quy va gan 81
triéu dan cu da co thoi quen st dung vang trong thanh toan va tiét kiém.

C6 thé néi, viée cung cap san pham ctia cac NHTM chu yéu nham muyc dich da dang
hoa san phdm ngan hang, tao su khac biét trong san phdm cung tmg so voi cac NH khac,
dong thoi tao uy tin va tiéng vang cho NH nay trén thi truong bang viéc da cung cdp cac san
pham tai chinh hién dai nhung c6 1& quan trong hon cé 13 di tao nhiing tién d& cho cho giai
doan phat trién trong twong lai ctia chinh NH khi thi truong tai chinh Viét Nam hoi nhap véi
thé gii.

2.3.4. Nhirng khé khin va nguyén nhin ciia khé khin trong giao dich quyén

chon vang tai cac ngan hang thwong mai Viét Nam.

Nhu chiing ta ciing di biét qua cac phan trinh bay & trén, giao dich quyén chon vang
da dugec mot s NHTMVN trién khai thuc hién tir cudi nam 2004 cho dén ngay nay. Mac du
da dat duoc nhitng két qua nhat dinh, dic biét 1 da cung cip mot cong cu gop phan bao hiém
rii ro cho cac doanh nghiép va ca nhan — nhitng ngudi ¢6 nhu cdu mua ban vang trong diéu
kién gia vang thé gidi va gia vang trong nudc dang trong thoi ky day bién dong nhu giai doan
hién nay — nhung cac NHTM hién nay van dang lung ting d6i voi viéc trién khai va phat
trién san phidm quyén chon vang - mot céng cu tai chinh hiru hiéu c6 kha ning dem lai loi
nhudn cao cho NH dong thoi gitp cac nha ddu tu quan 1y tai san mot cach hiéu qua va linh
hoat.

Dé thu thap nhitng kho khan, trd ngai trong viéc trién khai giao dich quyén chon vang
tai cac NHTM, bang cau hoi phong van c6 dua ra cac cdu hoi vé van dé nay véi hai dbi
tugng: thu nhét 12 KH cé nhan, doanh nghiép cia NH va thur hai 1a chuyén vién NH, déc biét
la cac chuyén vién phu trach hoat dong kinh doanh ngoai té hay kinh doanh vang tai cac NH.

Két qua cta cudc khao sat, gom 116 KH ca nhan, 32 KH doanh nghiép va 80 chuyén
vién NH, vé nhitng tré ngai hay khé khiin gip phai khi ap dung giao dich quyén chon vang
tai cac NHTMVN d4 c6 rat nhiéu y kién tring lap va twong dong véi nhau.

Dung trén giac d6 KH doanh nghiép va KH c4 nhén, cac KH nay cho rang nhiing kho
khin chi yéu va nguyén nhan gy can tré cho viéc sir dung giao dich quyén chon vang hién
nay nhu sau:

e Khach hang thiéu kién thirc va thong tin vé san phdm quyén chon vang ma céc
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NHTMVN cung cép. Do d0, c6 dén 94.6% KH c4 nhan va doanh nghiép da dong ¥ hodc rat
ddng y voi nhan dinh nay."?

e Mic quy dinh quy mé giao dich tbi thiéu con cao tai hau hét cac NHTM cung cip
giao dich ndy, cu thé, d6i v6i thé nhan 1a 100 lugng vang va phap nhan tdi thiéu 1a 1.000
lwong (du chi c6 NHTMCP A Chéu trong thang 4 ndm 2006 di c6 thay ddi quy dinh vé quy
mo giao dich tdi thiéu 1a 50 luong, 80 luwong hay 100 lugng) nhung nhin chung néu van giir
mirc quy md téi thiéu 1a 100 lwong thi khé c6 thé dap ung cho nhu cau da dang ciia phan
dong KH c4 nhan trong thanh toan va tiét kiém vang, dac biét khi ma viéc sir dung vang trong
giao dich nha dit van con 1a mot théi quen kha phd bién tir trudc dén nay. Do d6, di co
87.2% dbi tuong ca nhan va doanh nghiép dong ¥ voi nhan dinh nay.'®

e Chi phi cho viéc mua hgp ddng quyén chon tir cic NHTM kha cao. C6 nhiing thoi
diém khi gia vang bién dong manh, chi phi 1én dén 5 - 10% tri gia hop dong quyén chon. Day
c6 thé duge xem 1a can trd 16n nhét cho KH khi ¢6 nhu cau phong ngira rii ro bién dong gia
trong thoi gian qua hay tim kiém co hoi sinh 10i trén sy bién dong gia vang nay. Do d6, khi
khao sat nhan dinh nay thi c6 dén 95.9% khach hang dong ¥ — mot ty 1& dong ¥ cao nhat trong
cac nhan dinh c6 lién quan dén kho khan khi sir dung giao dich quyén chon vang."’

e Khi néi vé kho khan sir dung giao dich quyén chon do thoi gian cia giao dich hau
hét bi khéng ché tir 2 tudn dén 3 thang 13 chwa hop 1y, chua pht hop v6i nhu cau thi chi c6
70.9% khach hang dong ¥ hodc rat dong ¥ va co dén 29.1% khach hang khong dong y véi
nhan dinh nay. Diéu d6 c6 nghia 1a thoi han nay c6 mot sb it khach hang cho 1a kha phu hop
nhung véi nhitng khach hang c6 nhu cau mua hodc ban vang ngin ngay hodc dai han hon dén
ca 1 nam thi 1d rang ddy ciing 13 mot rao can ddi v6i ho khi mudn mua quyén chon vang tai
ngan hang. Nhung hién nay chi c6 NHTM CP XNK VN la ¢6 4p dung quyén chon vang cho
cac khach hang tir 3 ngay dén 365 ngay. Nhung véi ty 1& dong ¥ cho thé thay trong cac nhan
dinh dua ra c6 lién quan dén dic diém cua quyén chon vang dugc cung cip thi trd ngai vé
thoi han ciing khong phai 14 chinh yéu néu so véi céc trd ngai vé han ché kién thic va thong
tin, phi hay quy mo tbi thiéu..'®

Ngoai nhitng nhan dinh dugc liét ké vé kho khin trong giao dich quyén chon vang,

tac gid con nhan dugc moét s6 y kién khac ctia KH doanh nghi¢p va ca nhan lién quan dén van

15 Phu Iyc 3, két qua khao sat cua KH, ciu 11a vé khé khian trong viée sir dung giao dich quyén chon
16 Phy luc 3, két qua khao sat cua KH, cau 11c vé khé khan trong viéc st dung giao dich quyén chon
17 Phuy luc 3, két qua khao sat cua KH, cau 11b vé kho khan trong viéc str dung giao dich quyén chon

'8 Phu lyc 3, két qua khao sat cuia KH, cdu 11d vé kho khén trong viée sir dung giao dich quyén chon
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dé nay nhu sau:

e KH doanh nghiép khi giao dich quyén chon vang gip kho khin trong khau hach
toan ké toan co lién quan dén phi trong giao dich quyén chon vang béi vi cho dén nay Bo tai
chinh van chua c6 vin ban nao c6 lién quan dén huéng dan thi hanh hach toan phi quyén
chon noi chung va quyén chon vang néi riéng.

e KH thiéu hudng dan chi tiét va tu van tir cc chuyén vién NH lién quan dén viéc
dua ra mirc gid thuc hién thich hgp khi thod thuan hop déng hodc khi KH cin su tu van vé
viéc c¢6 nén hodc khong nén ban quyén chon kiéu Au dang cao gia hay nén hoic khong nén
thuc hién quyén chon kiéu My dang cao gia trude ngdy dao han. Mot s6 KH cho biét ho rat
lung tang khi quyét dinh nhing viéc ndy ma khong c6 su tu van ciia ngan hang va hién nay
ho chu yéu lam theo linh cam.

e Hoic, KH thiéu thong tin can thiét lién quan dén viéc dinh gia quyén chon va du
bao vé gia vang.

Trén day 1a nhimng khé khin va trd ngai chinh khién cho cac KH doanh nghiép va ca
nhan chua manh dan st dung giao dich quyén chon vang tai cac NHTM dé phong ngira rui ro
bién dong gia cho cac khoan phai tra va phai thu bang vang ctia minh trong twong lai hoic dé
dat dugc mot ty suét sinh lgi cao trén sy bién dong gia vang.

Ping trén giac d6 NHTM, két qua cia cudc khao sat da thu thap dugc kha nhidu ¥
kién xac dang tir phia dai dién cac NHTM, dic biét 1a cac chuyén vién NH dang phu trach
giao dich quyén chon vang va ngoai té tai mot s6 NHTM c6 cung cap san pham nay.

Theo ¥ kién cta ho, nhimg nguyén nhén chinh gy ra khé khin trong viéc trién khai
va phat trién giao dich quyén chon vang tai NHTM c6 thé chia ra va tom tit thanh ba loai: tr&
ngai vé phia KH, tré ngai vé phia NHTM va trd ngai lién quan dén moi trudng tai chinh.

Thir nhit, nhitng tré ngai va nguyén nhén chinh tiv phia khdch hang 1am cho giao
dich quyén chon vang it dugc stir dung tai cac NHTMVN nhu sau:

e Nhan thtrc vé rui ro phat sinh do bién dong gia vang va ¥ nghia cta viéc sir dung
cac cong cu phong chdng rui ro con han ché ngay ca khi thi truong c6 nhiéu bién dong.

e Pa s6 KH doanh nghiép va ca nhan co théi quen chip nhan rai ro hon 14 sir dung
cac cong cu phong ngira riii ro n6i chung va giao dich quyén chon vang noi riéng.

e Khach hang con c6 tam 1y e ngai khi sir dung quyén chon vang vi chua hiéu va vi
quyén chon vang 1a san pham tai chinh phéi sinh con qua méi mé & Viét Nam.

e Khach hang chua c6 kinh nghiém sir dung cong cu tai chinh phéi sinh dé tim hiém

lgi nhuan trén sy bién dong gid. Pac biét 1a doi voi vang, mot loai hang hod rat khé du doan
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duoc xu hudng bién dong cia gia vang thé gidi va trong nudc.

e KH ngai sir dung quyén chon vang vi phai tra mot khoan phi qua cao trong khi d6
néu sir dung thi KH doanh nghiép khong biét hach toan khoan chi phi nay nhu thé nao.

e Ddi v6i cac KH doanh nghiép, hau hét chua co giam ddc tai chinh nhu thong 18
thé gidi, tirc 1a chua co nguoi chuyén lo tinh toan, du bao bién dong cua thi truong, bién dong
ctia 13i sut, ty gid va gia ca dé xu 1y, chuyén lo vé tai chinh trong hoat dong kinh doanh nén
cac KH doanh nghiép Viét Nam chu yéu 1a theo 16i kinh doanh truyén thdng, khi ndo can
USD, can vang thi mua, khi ndo ¢6 nhu ciu thi ban. Thoi gian qua chi méi ¢ mot sé KH 1a
doanh nghiép kinh doanh vang 1én thyc hién nghiép vu quyén chon vang dé phong ngira rui
ro cho hoat dong kinh doanh ctia minh.

Thir hai, vé phia NHTM, thoi gian qua, mét s6 NHTM di nd luc nghién ctu va trién
khai cung cép giao dich quyén chon vang cho cac KH ciia minh c6 thém cong cu phong ngira
rii ro va tim kiém loi nhuan dya trén su bién dong gid. Tuy nhién, qua khao sat ¥ kién dai
dién ctia cac NHTM c6 hoat dong kinh doanh vang trén dia ban thi khi trién khai nghiép vu
nay van con mot sd #ré ngai cho sw phdt trién quyén chon ving bit nguon tiv phia ngin
hang nhu sau:

o Mot sé dic diém thiét ké cho san pham quyén chon vang van chua phu hop véi
nhu cau da dang ctia thi truong Viét Nam nhu quy md ti thiéu va ky han chua phu hop va
phi mua quyén thi qua cao. Mic du thuc té hién nay di c6 mot sé6 NH thay ddi dic diém vé
quy mé va ky han nhung phi ma NH thu khi ban quyén vin ndm & muc cao, c6 nhimg thoi
diém 1én dén 5 - 10% tri gia ciia hop dong tuy theo thoi han ky két cuia hop dong quyén chon.
Piéu d6 xuét phat tir co ché giao dich va phong ngira riii ro cia NH trong cung cdp san pham
quyén chon. NHTMVN thyc chat chi 1a mot trung gian trong cung cap giao dich quyén chon
vang do d6 khoan phi ma ho chio cho khach hang ctia minh chil yéu phai dua hoan toan vao
khoan phi tir d6i tac nude ngoai khi ho mua ddi tmg, thong thudng 1a cao hon va cong thém
d6 bién dong cua ty gia USD/VND.

e Ngéin hang chua cung cip hudng dan mot cach chi tiét va d& hiéu vé san pham,
cach thirc thyc hién san pham ciing nhu cac loi ich va thiét hai néu c6 lién quan dén san pham
quyén chon vang.

e (Cong tac tuyén truyén quang cdo, tiép thi cia mot s6 NHTM chua t6t, chua hiéu
qua, do d6 mot mit doanh nghiép chwa biét dén nghiép vu nay, mot mit da biét nhung chua
théy loi ich ctuia nghi¢p vu quyén chon, nén chua lua chon.

e Mot s6 NHTM chua quan tdm dén viéc ddy manh va phat trién san pham quyén
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chon vang hodc chi trién khai san phim nhim muc dich khuéch truong tén tudi cia NH la
chinh chtr khéng quan tim dén khuyét diém cta san pham hoic thay d6i san phim cho phu
hop v6i nhu cau ctia KH theo timg giai doan bién dong cta thi truong.

Ngoai nhiing trd ngai tir phia cac khach hang doanh nghiép va cé nhan, dai dién céc
NHTM tham gia cudc khao sat con chi ra mot sd tré ngai xudt phdt tiv méi trwong tai chinh
ciia viét nam. Day 13 nhimg tré ngai c6 anh hudng nhat dinh dén viéc phat trién cong cu tai
chinh phai sinh néi chung va giao dich quyén chon vang néi riéng tai cac ngan hang thuong
mai viét nam trong thoi gian qua. Cu thé nhu sau:

e Cac van ban phap 1y ctia nha nudc chua theo kip véi xu huéng phat trién cta thi
truong. Cu thé, nghiép vu quyén chon da ra doi tir nim 2002 dén nay nhung van chua c6 vin
ban hudng dan cac doanh nghiép hach toan chi phi lién quan dén giao dich quyén chon.

e Chua c6 mot co ché phap 1y, vin ban phap ludt cy thé dam bao cho sy ra doi va
hoat dong lanh manh cia thj trudng quyén chon vang.

e Ban than cac NH chua duoc hd tro gitp phong ngira rai ro néu cung cap quyén
chon vang ngay dén quy dinh lién quan dén han mic trang thai mé, muc ding 15, ... trong
giao dich quyén chon vang ma NHNN van chua ban hanh.

e NHNN chua c6 quy dinh phéap 1y dé phat trién va mé rong hoat dong kinh doanh
vang trén tai khoan ¢ tai thi truong Viét nam. Chinh diéu d6 s& 1a chét xuc tac cho viée phat
trién giao dich phai sinh dé ting cuong hiéu qua phong ngira i ro cho hoat dong kinh doanh
vang. Mic du hién nay mot s6 NH da cho phép céc t6 chiic, ci nhan mo tai khoan vang tai
NH minh dé tién hanh kinh doanh, sau d6, NH s& tai bao hiém sd vang giao dich cua KH tai
cac NH nuéc ngoai. Tuy nhién, ddy méi chi 1a timg NH dwa ra cac quy dinh mang tinh chat
nghiép vu cua minh vé kinh doanh vang trén tai khodn con céc diéu kién khac nhu han muc
giao dich, han mirc cat15 ... cling chua dugc quan tam.

e Thiéu thong tin tai chinh trén thi trudng tai chinh tién té khién cho cong cu phan
tich va du béo gia vang cuia cac NH va KH gip nhiéu tro ngai. Tir d6, KH khong c6 thong tin
dé quyét dinh phong ngira rui ro hodc tim kiém co hoi sinh 10i tir quyén chon vang.

e Thi trudng cic cong cu tai chinh phai sinh, ké ca thi trudng quyén chon vang Viét
nam con qua nho bé vé quy mo thi trudng, sé luong giao dich nho (vai trim lugng trong khi
giao dich quyén chon vang trén thé giéi c6 quy mo tdi thiéu da 1én dén 1.000 ounce vang,
tuong duong 800 lwong) trong khi do, thi truong Viét Nam con chi cho phép cac nha dau tu
1a nguoi mua ma chua cho phép 1 ngudi ban quyén chon.

e Viéc cung cap giao dich quyén chon vang van con kha it, chi c6 & mét s6 NHTM
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dugc NHNN cho phép vi giao dich quyén chon vang van con trong giai doan thyc hién thi
diém cho nén tinh canh tranh vé gia va chét luong ctia san phdm van chua co.

e Thi trudng chi méi phat trién & mirc do thap, con thiéu vang cic nha dau tu am
hiéu ky vé loi ich cling nhu k¥ thuat tinh todn lgi nhuan tir cac loai nghi¢p vu nay. Bén canh
d6, cac nha méi gidi, cac nha co lgi con qua it trén thi truong tai chinh dé thac diy cac nha
dau tu tham gia manh m¢ thi truong nay. Do do, sy kém phat trién cta thi truong phai sinh 1a
mdt thach thirc khong nho trong qué trinh hgi nhap va mé cua thi truong tai chinh ¢ Viét
Nam. Khi ma rai ro ludn 1a ban duong ctia cic nha dau tu va ngdy cang gia tang trong qua
trinh hdi nhap, thi phat trién thi truong cac nghi€p vu phai sinh dugc xem nhu 1a mdt 1a chin
quan trong dé han ché rui ro cua thi truong d6i v6i nhitng nha dau tu.

Nhu vy, chiing ta c6 thé thiy rang, nhitng khé khin, tré ngai va nguyén ngan lam
cho giao dich quyén chon vang chua phat trién tai Viét Nam duoc xuat phét tir ca ba phia co
lién quan dén khach hang ca nhan, doanh nghiép, NH va méi truong tai chinh di duoc thu
thap, trinh bay va phan mét cach cu thé va 1o nét. Day sé 1a nén tang rat quan trong cho viéc
dua ra cac giai phap nham khic phuc khé khin va dua ra dinh hudng phét trién giao dich

quyén chon trong thoi gian sap t6i.
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Két luén chwong 2

Chuong 2 da khic hoa toan canh thi trudng vang va thi truong tai chinh phai sinh vé
vang n6i chung va thi trudng quyén chon vang noi riéng tai Viét nam. Trong do, chuong 2 d
duogc phan tich mét cach chi tiét hoat dong kinh doanh vang vat chat cling nhu kinh doanh
vang trén tai khoan ciia cac NHTMVN trong mot bbi canh bién dong that thuong cua gia
vang thé giéi va viét nam trong thoi gian qua. Qua dé, c6 thé thdy duoc su ting trudong va
phat trién manh mé cua thi trudng vang viét nam noi chung va hoat dong kinh doanh vang néi
riéng, dac bi¢t chu y dén su phat trién cta cac giao dich phai sinh vé vang ai vi¢t nam , cu thé
1a sy ra doi va phat trién cta giao dich quyén chon vang vao cudi naim 2004 da tao nén mot
birc tranh da dang trong hoat dong kinh doanh vang tai viét nam.

Khong chi thé, chuong 2 ciing da khéc hoa chi tiét vé tinh hinh thuc hién giao dich
quyén chon vang ciia caic NHTMVN théng qua viéc nghién ciru nhitng quy dinh phap 1y,
nhitng quy dinh va quy trinh thuc hién giao dich quyén chon vang cta cac NHTM di trién
khai giao dich quyén chon vang va nhiing két qua dat dugc cta giao dich nay tir khi xuat hién
tai thi truong tai chinh viét nam cho dén nay. Hon nita, tinh hinh trién khai va phat trién giao
dich quyén chon vang tai cac NHTMVN con dugce phan tich va céan ctr trén sy so sdnh tuong
quan véi nhitng két qua cta giao dich quyén chon tién té tai caic NHTM da, dang va s& trién
khai giao dich quyén chon vang trong thoi gan t&i. Nhung quan trong 13 thuc trang vé giao
dich quyén chon vang duoc nghién ciru trén co sé cude khao sat vé nhu ciu va thuc hanh giao
dich quyén chon vang tai cic NHTMVN.

Nhu vay c6 thé thiy, nhiing phan tich vé tinh hinh thyc hién giao dich quyén chon
vang trong chuong 2 13 ¢6 tinh tin cdy cao va ¢ co sé vimg chic da tao diéu kién cho nhimg
nhan dinh vé kho khin, tr& ngai va nguyén nhan 1am cho giao dich quyén chon chua phat
trién tai Viét nam trong phan cudi ciia chuong. Trong d6, nhitng khé khin, tré ngai va
nguyén ngan 1am cho giao dich quyén chon vang chua phat trién tai Viét Nam duoc nghién
clru tlr ca ba phia c6 lién quan dén khach hang c4 nhan, doanh nghiép, NH va moi truong tai
chinh. Nhirng dir liéu vé noi dung nay da dugc thu thap, trinh bay va phan tich mot cach cu
thé va rd nét. Tl d6, ddt nén tang quan trong cho nhiing giai phap cu thé, kha thi & chuong 3
nham gitip cac NHTMVN phat trién giao dich quyén chon vang méot cach hiéu qua - an toan

va bén virng.
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CHUONG 3: PHAT TRIEN GIAO DICH QUYEN CHON VANG
TAI CAC NGAN HANG THUONG MAI VIET NAM

3.1. Sw cén thiét phat trién giao dich quyén chon vang tai Viét Nam

Ké tir nam 2001, khi tong thong George Bush chinh thirc 1én nam quyén tai My ciing
1a thoi diém khoi dau cho chu ky bién dong ting manh mé cta gia vang thé giéi, dic biét 1a
sau cudc khung bd 11 - 9 cho dén nay. Pay 1a chu ky ting gia dai nhat va cao nhét cua vang
trong vong 3 thap ky qua, cu thé mirc tang 1a 90.04% trong giai doan 2001 — 2005. Sau do,
gia vang thé gidi da ting dot bién trong nam 2006, cu thé vao 12/5/2006, gia vang thé gisi da
dat muc ky luc 730USD/oz — mirc cao nhét ké tir sau thoi diém ky luc 850USD/oz vao thang
11/1980. Nhung sau d6, gia vang thé gidi lai bién dong theo xu hudng giam dan cho dén nay
va dao dong xoay quanh mirc 620 USD/oz.

Theo nguyén tic binh thong nhau voi gia vang thé gidi, gia vang Viét Nam ciing bién
dong manh theo chu ky ting gia ké tir naim 2001. Pic biét trong ndm 2006, gid vang trong
nude da tang 1én mac ky luc 15.000.000 VND/luong vao ngay 12/5/2006 nhung sau d6 ciing
giam dan va hién nay dao dong xoay quanh muc 12.500.000 VND/lugng.

Chinh sy bién dong manh mé cua gia vang trong thdi gian vira qua, dic biét 13 trong
nam 2006, da tdc dong manh mé dén nén kinh té Viét Nam néi chung va thi truong tai chinh,
thi truong vang noi riéng.

Theo s6 lidu théng ké ciia Tong cuc thong ké trong nam 2006 cho thiy, vang la mot
trong nhitng kénh dau tu sinh 10i nhat nim nay, trong d6, loi nhuan tir kinh doanh vang tinh
chung trong 12 thang da dat trén 27%, chi dtng sau hoat dong dau tu chimg khoan do sy ting
tredng ngoan muc cua thi truong chimng khoan trong nhing thang cudi nam 2006."

Cho nén, viéc thu hut cua gidi dau tu tai chinh, cdc NHTM vao vang va cac cong cu
phai sinh tir vang 1a diéu khong thé tranh khoéi trong nhiing nim qua, dic biét 1a su ra doi va
phat trién cua giao dich quyén chon vang — mét trong nhiing céng cu tai chinh phai sinh méi
mé tai Viét Nam du r?mg da xudt hién tir 1au trén cac thi truong tai chinh trén thé gibi, nham
gilip cic nha du tu bao hiém rui ro thi truong va tim kiém loi nhuén trén su bién dong gia
nhung tai Viét Nam thi san pham nay tuong d6i méi, gip rat nhiéu kho khan khi trién khai va
phat trién nhu d trinh bay trong phan chuong trudc cua luan van. Mot cau hoi dit ra luc nay

cho céc nha cung cip san pham va ca nhiing ngudi dang tham gia thi trudng quyén chon va

' Theo Vnexpress ngay 22/12/2006
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ngay ca ban than tac gia 1a rd rang giao dich quyén chon néi chung va quyén chon vang noi
riéng 1a mdt cong cu tai chinh ma ban than n6 da cé rat nhiéu vu diém ndi troi so voi cac san
phém khéc, & diém linh hoat, hitu hiéu cho c4c nha dau tu bao hiém céc tai san cling nhu st
dung n6 nhu mot cong cu dé kiém 101, dac biét 1a s€ phat huy hi¢u qua trong mot thi truong
ma gid cua tai san co s, cu thé 1a vang, khé du doan nhu hién nay nhung tai sao van chua
duogc doanh nghi€p va ca nhan don nhan va stir dung rong rai? Phai chang thi truong tai chinh
Viét Nam chua c6 nhu cau vé giao dich phai sinh néi chung va quyén chon néi riéng hay
chua can thiét dé phat trién giao dich quyén chon vang tai thi truong Viét Nam?

Dé tra 101 cu hoi nay, chung ta s& cuing nhin vao két qua diéu tra nhu cau va kha ning
phat trién quyén chon vang trong cudc khao sat duoc tién hanh phong van v6i mau diéu tra
gom 128 khach hang c4 nhan, 32 khach hang doanh nghiép va 80 chuyén vién ngan hang phu
trach bg phan kinh doanh ngoai t&€ va vang tai cic NHTM. Bén canh d6, cuoc khao sat cling
duoc sy hd tro cua cac nha hoach dinh chinh sach thuéc NHNN c¢6 lién quan dén hoat dong
quan 1y ngoai hdi dé cung nhin nhan vé van dé nay, dic biét 1a c6 thé dua ra cac giai phap
hiru hiéu nham thic day thi trudng cc cong cu tai chinh phai sinh néi chung va thi truong
quyén chon vang noi riéng phat trién.

Két qua cua cudc khao sat cho thay, tit ca cac khach hang doanh nghiép, c4 nhan va
ca nha hoach dinh chinh sach cho théy nhu ciu vé st dung giao dich quyén chon vang tai thi
truong Viét Nam da co. Cu thé nhu sau:

Ty 1é y kién ctia cac khach hang ca nhan va doanh nghiép cho riang hién tai ¢ Viét
Nam d3 c¢6 nhu cau sir dung san phiam quyén chon vang 1én dén 82.5% trong khi d6 chi c6
6.8% khach hang cho 1a chua c6 nhu cau. Pang thi vi 1 c6 10.8% khach hang duogc hoi tra
101 rang bay gid chua c¢6 nhung twong lai doanh nghiép va ca nhan s& c6 nhu cau sir dung
quyén chon vang dé phong ngira riii ro bién dong gia cho cac khoan phai tra hodc phai thu
bang vang ddng thdi co thém mot co hoi sinh 10 cao trén dy béo vé do bién dong cua gia
vang trong tuong lai. 2

Ty 18 nay cho thiy cac khach hang dic biét 1a khach hang ¢4 nhin dang rt quan tim
dbi voi cong cu quyén chon vang nay mic du ty 18 sir dung khong cao trong cudc khao sat va
ngay ca trén thuc té. Nguyén nhan cta diéu nay xuét phat thoi quen sir dung vang trong cudc
song ctia nguoi dan.

Gan 70% khach hang duoc hoi cho biét ho str dung vang chii yéu trong mua ban nha

dat, kinh doanh va tiét kiém. Mic du day khong phai 1a mot mau da 16n dé dai dién cho toan

2 Phy lyc 3 két qua khao sat ciia KH, cau 7 vé danh gia nhu cau sir dung giao dich quyén chon vang
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b thi trudng nhung né ciing thé hién phan nao nhu cau sir dung vang trong cudc séng cua dai

bo phan dan cu vi¢t nam. 21

Hinh 3.1: Muc dich str dung vang trong cudc séng

Muc dich su dung vang

B tiet kiem

[ trang suc

|:| mua/ban nha dat
Il <inh doanh vang

Vi thé, khi duoc hoi vé su quan tdm cua ho dén bién dong gia vang va rui ro phat sinh
do bién dong gia vang, da c6 khoang 80%2* ngudi duge hoi rat quan tim dén bién dong gia
vang trong thoi gian vira qua va hon 70% ngudi duge hoi rat quan tim dén riii ro phat sinh
cho cac khoan phai tra va phai thu bing vang cta ho trong thanh toan, tiét kiém hodc kinh
doanh.?

Vé phia cac NHTM — noi d3, dang va s& cung cap giao dich quyén chon vang — thi ¢
nhiéu y kién v6i mirc d6 khac nhau. C6 khoang 42.5% s6 ngudi dugc héi cho rang hién tai
khach hang dd c6 nhu cau sir dung giao dich quyén chon vang tai NH nhung khong nhiéu,
35% cho rang khach hang ¢6 nhu ciu & murc trung binh va 12.5% cho riang khach hang c6
nhu cau nhiéu va 6.2% cho rang khach hang c¢6 nhu cau rat 16n. Chi c6 khoang 3.8% cho rang
khach hang hoan toan chua c6 nhu cau. **

Nhimg ty 1 nay cho thdy, mic du c6 su thong nhat vé nhan dinh nhu cau s dung
quyén chon vang ciia KH tai Viét Nam hién nay giita cac NHTM 1a dd c6 nhung van c6 mot
vai y kién cho rang hién nay 1a hoan toan khong c6 nhu ciu hodc nhu cau rit it hién nay va

tuong lai s€ c6 nhu cau 16n vé€ san pham quyén chon nay. Di€u nay co 1€ xuat phat tir két qua

2! Phy lyc 3 két qua khao sat cua KH, cau 3 vé& muc dich sir dung vang trong cudc séng

22 Phy lyc 3 két qua khao sat ciia KH, cau 4 vé mirc d6 quan tim dén bién dong gia vang

3 Phu lyc 3 két qua khao sat ciia KH, cau 5 vé mirc d6 quan tim dén rui ro phat sinh do bién dong gia vang

* Phy Iyc 3 két qua khao sat cia NH, cau 12 vé danh gia vé& nhu ciu sir dung giao dich quyén chon vang cua

khach hang theo NH nhén dinh
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khong may kha quan ciia san pham quyén chon vang tai mot s6 NHTM trong thdi gian qua.
Bén canh d6 lai c6 qua nhiéu khé khin ciing nhu chua c6 cac yéu t6 hau thuin tir méi truong
tai chinh va tir ban than NH, tir hanh lang phép 1y khi trién khai giao dich quyén chon vang
tai thi truong trong thoi gian qua.

Nhung nhin chung, khi tong hop y kién giita hai cudc khao sat riéng biét vé nhu cau
st dung giao dich quyén chon vang tai Viét Nam thi c6 thé thiy két qua thu thap duoc 1a kha
tuong thich & chd, ca KH doanh nghiép, c4 nhan va ban thin NHTM déu théng nhat cho ring
hién tai cac doanh nghip va cd nhan da c6 nhu cau nhung chi & muc trung binh, van chua
nhiéu, trong twong lai nhu cau sé& ting 1én.

Hon nita, khi tong hop ¥ kién trao d6i vé kha nang phat trién giao dich quyén chon
vang tai Viét Nam, c6 dén 62.5% chuyén vién NH va 75%?2® khach hang doanh nghiép va
ca nhan déu théng nhat cho rang giao dich quyén chon vang tai Viét Nam cé thé phat trién
hién nay nhung can phai c6 mot sy diéu chinh cho phtl hop voi nhu ciu va diéu kién cua thi
truong viét nam hién nay

Cho nén, co thé khfmg dinh réng, rat can thiét phai phat trién giao dich quyén chon
vang — cong cu tai chinh phai sinh hién dai va linh hoat - nham phong ngira ruii ro cho hoat
dong thanh toan, tiét kiém va tra no vay bang vang ciia ngudi dan tai Viét Nam hién nay,
ddng thoi con cung cip cho ngudi dan c6 thém mot cong cu ddu tu mdi, mot co hoi tim kiém
loi nhuén trén sy bién dong gia.

3.2. Giai phap chién lwgc phat trién quyén chon vang

3.2.1. Giai phap phat trién thj truong vang

Pé phat trién thi trudng cong cu phai sinh néi chung va quyén chon vang néi riéng,
NHNN can phai tap trung cac giai phap on dinh va phat trién thi truong co sd, dic biét 1a thi
truong vang Vit Nam. Pé lam duogc diéu do, trong thoi gian tdi, NHNN can phai thuc hién
cac giai phap cu thé sau:

Thir nhat, NHNN thudng xuyén kiém tra, chi dao cdc doanh nghiép, t6 chirc tin dung
dugc NHNN cép phép kinh doanh vang ¢ y thirc giit 6n dinh thi trudng vang trong nudc
nham dap ng nhu cau thi trudng khi can thiét.

Thir hai, NHNN tiép tuc duy tri viéc ban ngoai t& cho cic doanh nghi¢p nhap khéu
vang dé dap tmg du luong vang phuc vu nhu cau cia thi trudng trong moi thoi diém, dic biét

khi c6 nhing tac dong dot bién trén thi trudng vang.

2 Phy luc 3 két qua khao sat cia NH, céu 13 vé kha nang phat trién quyén chon vang theo NH nhén dinh

26 Phy luc 3 két qua khao sat cia NH, cau 14 vé kha nang phat trién quyén chon vang theo KH nhén dinh

87



Chuong 3: Giai phap phat trién giao dich quyén chon vang tai cic ngan hang thuong mai Viét

Nam

Thir ba, NHNN va B tai chinh tiép tuc xem xét cat giam thué nhap khau vang, tao
diéu kién cho cac doanh nghiép nhap khau vang, nhat 1a khi thi trudng vang thé gidi va trong
nude ¢6 nhiéu bién dong. Trong truong hop gia vang van ting hodc ¢ mirc cao, dé han ché
tam 1y gy bat on trong dan ching, nha nudc nén xem xét cit giam thué nhap khau vang dé
dam bao ngudn cung vang cho thi truong.

Tht tu, NHNN cian mé rong ddi tuong duoc nhap khéu vang va loai vang nhap khau
(vang miéng, vang thoi, vang hat, vang tiéu chuan quéc té) tranh tinh trang du co, lam gia
hodc budn 1au qua bién gidi; cho xut - nhap khau vang thoi va cho luu thong trén thi truong
dé gia vang trong nude gin lién véi gia vang thé gioi.

Thir ndm, NHNN can c¢6 ké hoach du bao nhu cau cta thi truong vang trong timg thoi
ky dé cap chi tiéu cho phép cac TCTD va cac doanh nghiép xuat nhap khau vang nhap khéi
luong du dap tng nhu cau.

Thir sau, NHNN can nghién ciru va sém ban hanh cic quy dinh tao hanh lang cho
hoat dong kinh doanh vang trén tai khoan & Viét Nam dong thoi cho phép mé rong ddi tuong
dugc thuc hién nghiép vu ndy nham giup cac t6 chirc va ca nhan c6 thé phong ngira rii ro
trong hoat dong kinh doanh vang dong thoi gitp cac NHTM huy dong c¢6 hiéu qua ngudn von
vang vang trong nudc dé dau tu phat trién. Thong qua do, tao diéu kién cho phat trién céac
cong cu tai chinh phai sinh, trong d6 c6 quyén chon vang dé ting cudng hiéu qua phong ngira
rui ro cho hoat dong kinh doanh vang.

Thir bay, NHNN can ting cuong giam sat viéc thuc hién quy dinh cia NHNN vé kinh
doanh vang va phong ngira rui ro trong hoat dong huy dong von va cho vay von bang vang
ciia NHTM theo quyét dinh 432/NHNN vé huy dong vén va cho vay von bang vang nham
dam bao han ché thip nhét rui ro do bién dong cua gia vang.

Cudi cung la cac co quan chirc nang Nha nudc, NHNN va B¢ tai chinh can tao diéu
kién thuén loi cho Hi¢p hoi kinh doanh vang Viét nam sém thanh 1ap Trung tdm giao dich
vang qudc gia, Trung tdm kiém dinh vang, Ngan hang Vang Viét Nam. Vi day s& 1a cac to
chtic quan trong gdp phan cho co quan chirc ning diéu hanh thi trudng vang theo ding dinh
huéng ciia Chinh phii, dong thoi 1am cho thi trudng vang ngay cang hoat dong lanh manh va
6n dinh.

3.3.2 Giai phap phit trién thi treomg quyén chon vang

Hién nay, c6 thé théy, giao dich quyén chon vang da duoc hinh thanh, dat dugc mot
sb két qua nhét dinh va cling da tung budc dugc su don nhén cua mdt s6 khach hang doanh

nghiép va ca nhan tir khi trién khai tir nam 2004 dén nay.
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Tuy nhién, dé phat trién hon nira giao dich nay tai thi truong viét nam, ching ta phai
thuc hién dong bo cac giai phap nham cai thién méi trudng tai chinh tao diéu dién cho thi
truong quyén chon vang phat trién. Cu thé, cac giai phap dugc dé nghi nhu sau:

3.3.2.1 Hoan thi¢én khung phap ly

NHNN can sém ban hanh cac quy dinh tao hanh lang phéap 1y cho su ra doi va phat
trién lanh manh cta thi trudng quyén chon vang. Trong dé, can luu ¥ dén cac vin ban hudng
dan chi tiét cac bién phap phong ngira riii ro cho cac NHTM trong cung cip giao dich quyén
chon vang.

Bo tai chinh va NHNN cén thong nhit dé sém ra doi cac quy dinh cu thé vé viéc hach
toan ké toan co lién quan dén phi va loi nhuén phat sinh trong giao dich quyén chon vang cho
cac doanh nghiép, tir @6 gop phan hoan thién bo luat kinh té. Pong thoi don gian hoa cac tha
tuc chinh sira cac van ban phap quy dé rat ngan thoi gian chd sira doi, dic biét luu y dén cac
thoi han cta cac chinh sach (phai 6n dinh t6i thiéu 5 nam). Bén canh d6, xoa bo dan nhimg
chinh sach wu dai giira cac ddi tuong, cac thanh phan kinh té dé tao san choi binh dang, phu
hop véi qué trinh hoi nhap. Khi do, cdc doanh nghi¢p méi xo0d duge tam ly e ngai, ling ting
khi tham gia thuc hién nghiép vu quyén chon vang nay.

Dé kich hoat cho thi truong quyén chon, NHNN ciing can nghién ctru dé som ban
hanh quy dinh cho phép t6 chirc, ca nhan duogc thuc hién chiéu ban quyén chon vang, tién t6i
cho phép trao d6i, mua ban cac quyén chon vang chuwa dén han nhdm ting tinh thanh khoan
cho hgp dong quyén chon. Chir khong phai nhu hién nay, thi trudng quyén chon vang Viét
Nam chi c6 mét chiéu, chiéu mua tir td chirc c4 nhan va chiéu ban cta cac td chirc tin dung.

3.3.2.2 Thay d6i quan diém vé thi truong cic cong cu phai sinh

Trong lich sir phét trién cua cac cong cu tai chinh phai sinh, cac san phim phai sinh
luén dugc xem nhu 1a cong cu van nang gitip cdc doanh nghiép phong ngtra rui ro trong céc
hoat dong san xuat kinh doanh va tai chinh. Béi vi, cdc san pham phai sinh cho phép doanh
nghiép, ca nhan chuyén rii ro sang mot dinh ché tai chinh khéc, 14 nhiing dinh ché sin sang
chép nhén céc rui ro. Do d6, cac san pham phai sinh d3 ton tai va ngay cang phat trién tir giai
doan trudc cho dén ngay hom nay.

Thuyc vay, trai qua hang nghin ndm, hop dong phai sinh di ching minh dugc nhiing
cong dung ciia minh trong thwong mai va tai chinh. Hop dong phéi sinh di dugc phat hién
trén cac mat ban bang dat sét tir thoi Mesopotamia nam 1750 truéc cong nguyén. Aristote
tham chi da dé cap dén mot hop dong 1 quyén lira chon ma con nguoi da ting sir dung ching

dé thao tang thi trudng thé ky thir 4 truée cong nguyén. Vao dau thé ky 17, hop dong quyén
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chon va giao sau da dugc giao dich trén thi truong ching khodn va tham chi 1a thi truong hoa
Tulip tai Amsterdam. Tai My, hop dong ky han va giao sau di dugc chinh thirc giao dich tai
Chicago tir nam 1849.

Qué khir va hién tai cho thdy cic san pham phai sinh dd mang lai nhiing thanh cong
vang doi trong cac giao dich thwong mai va tai chinh & cac qudc gia trén thé gidi tir hang
nghin nim nay. Thé nhung, bat chip nhitng nd luc cia NHNN va dic biét 1a cta hé thong
NHTM trong viéc trién khai cac san pham phai sinh, ké ca quyén chon, cho dén nay hau nhu
nhitng nd lyc nay van khong mang lai nhitng két qua nao dang ké.

Nguyén nhan dau tién dé dang nhan thiy duoc 1a do c6 nhitng quan ngai qua mic cac
mit trai cta cac cong cu phai sinh va ca nhitng quan diém sai 1éch vé phat trién thi truong
phai sinh Viét Nam da xuét hién trong thoi gian qua. Rat nhidu nha hoach dinh chinh sach
cho réng thi truong tai chinh phai sinh phuc vu déc luc cho hoat dong dau co va co bac. Phat
trién thi truong phai sinh s& dén din dén tiéu cuc, gy x4o tron va bat on cho nén kinh té.
That ra, quan diém nay van chwa ding va mang tinh phién dién. Boi vi:

Quan diém “dau co” trén thi truong phai sinh khong phai dé chi hanh dong dau co
ling doan thi truong ma 1a chi nhitng ngudi kinh doanh, nhitng nha dau tu ra quyét dinh tai
chinh dya trén nhitng du bao vé su bién dong gia trong twong lai nham tim kiém lgi nhudn
déng thoi chép nhén rii ro néu c6 du béo sai so voi thuc té.

Quan diém “co bac” cua hoat dong tai chinh phai sinh hoan toan la mét quan diém sai
1am vi ¢6 su khac nhau, khong thé danh d@)ng gitra hoat dong co bac va hoat dong tai chinh
phai sinh. Cac quyét dinh tai chinh cua cic nha dau tu trén thi truong phai sinh mic du
thuong xuyén dién ra trudc khi sy viéc xay ra nhung khong phai dya trén sy may rii nhu hoat
dong co bac ma chu yéu dua trén kha ning phan tich, du bao ¢ co sd (phan tich ki thuat va
phan tich co ban) cta nha dau tu.

Quan diém “cong dung cua cic cong cu tai chinh phai sinh” chii yéu phuc vu cho cac
hoat dong dau co 1a chua chinh x4c. Vi ngay ban thadn mot cong cu tai chinh phai sinh déu co
hai cong dung: phong ngira rai ro va dau co sinh 16i. Viéc st dung cong cu phai sinh nay vao
muc dich gi 1a tuy theo nguoi st dung.

Tur nhiing phén tich & trén, ta ¢ thé thiy rang viéc thay d6i cac nhan thic lién quan
dén viéc sir dung cong cu tai chinh phai sinh cling nhu cac khai niém dau co va cd bac trén
thi truong phai sinh 13 yéu cau can thiét cho viéc phat trién thi truong cong cu phai sinh Viét
Nam, nhét 1a trong diéu kién thi truong phai sinh Viét Nam con qua nhd bé va chua phat trién

nhu hién nay. C6 nhu theé, méi tao diéu kién thudn 19i cho sy xuat hi¢n va phat trién cia nha
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dau tu am hiéu k¥ vé loi ich ciing nhu k¥ thuét tinh toan loi nhuan tir cac loai nghiép vu nay,
va ca cac nha méi gidi, cac nha co loi, cac nha dau tu, cac nha phong ngira rii ro tham gia
vao thi truong. Qua d6, thuc ddy thi truong cac cong cu phai sinh phat trién manh mé, tat
nhién c6 ca thi trudng quyén chon vang cua ching ta trong giai doan hoi nhap va mé cira thi
truong tai chinh & Viét Nam sap toi.

3.3.2.3 Quy dinh gi6i han va s6 lugng

Trong cic giao dich quyén chon vang hién nay, NHTM thuong trao tinh chi dong cho
khéch hang trong viéc dua ra cdc muc gid thuc hién. Sau d6, NH mdi tinh toan cac mirc phi
hop ly.

Tuy nhién dé phat trién va khai thac t6i da loi ich cua cong cu quyén chon vang dong
thoi dé tranh céc tiéu cuc c6 thé xay ra trén thi truong quyén chon vang noi riéng va cong cu
phai sinh néi chung, can c¢6 nhiing quy dinh gii han vé gia va sb luong, dic biét 1a quy dinh
vé gia.

Quy dinh nay nham khdng ché cic nha dau tu dwa ra nhitng muc gia qua cao hay qua
thip, co thé 1am cho gia ca thi truong bi xao dong va bop méo. Néi cach khac, day 1a nhiing
quy dinh nhdm kiém soat, chir khong ngin cim, cac nha dau co tic dong dén gia ca. Viéc két
hop cac chién lugce phong ngira rai ro trong cac quyén chon ngoai hdi néi chung, quyén chon
vang noi riéng rat phong phi, cho phép cac doanh nghiép, cac ca nhan két hop vira phong thu
vira tién cong khi c6 co hoi, dic biét 1a rat hidu qua doi véi cac dinh ché tai chinh mudn tim
kiém loi nhuan. Di nhién 14 cling c6 mit trai ciia phong ngira riii ro bang cac quyén chon do
kha ning dau co rat cao. Cac nha dau co c¢6 thé dau co gia 1én hodc dau co gia xubng bang
cac quyén chon mua va quyén chon bén.

Viéc dau co gia trén cac hop dong quyén chon c6 thé 1am cho gia vang trong nudc
bién dong manh, vuot khoi bién do du kién hodc tao su chénh 1éch dang ké so voi gia vang
thé gidi va do do tao nén mot tdc dong khong tdt vao thm 1y cua cac nha dau tu, cac khia canh
trong nén kinh t& xa hoi, nhung quan trong hon hét 1a thong qua d6 gay ra hé qua xau cho su
tang truong va phat trién kinh té. Mic du vay, cho dén nay van chua c6 nhitng chimg ct ndo
xéac dang cho thdy viéc ddu co vao cic san pham phai sinh 1a tic nhan chinh dan dén mot su
sup d6 hoac khiing hoang trén thi truong tai chinh & cac nude trén thé gisi. .

3.3.2.4 Yéu ciu vé von va thé chip

Ké tir vu sup dd cua cong ty Enron, cac nha kinh té da bat dau thao luan dé dit ra
nhitng quy dinh vé thé chap tai san trén cac hop dong phéi sinh. Khi mot cong ty c6 nhiing

kho khan vé tai chinh hodc tham chi dang con hoat dong rat tot van phai dua ra nhiing thé
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chap hay cac mic duy tri trén tai khoan bao ching cao dé dam bao chic rang cong ty sé phai
tuan tht hop dong mdi khi c6 nhimng bién dong cao trong gia, bang cach bo sung thém vao sb
du t6i thiéu trén tai khoan bao chimg. Mtic duy tri 12 khoan tién tdi thiéu ma khi tai khoan ky
quy giam xudng dudi mot mirc nao dé, cac bén tham gia hop dong phai bd sung thém vao.

Trong diéu kién Viét Nam, s6 du tai khoan bao chimg va mirc duy tri bd sung rat co
thé 1én dén 30% gi4 tri hop dong (so véi muic khoang 5% trén cac thi trudng thé gioi). Poi
v6i nhitng nha méi gidi trén cac hop dong phai sinh, yéu cau dau tién 1a phai c6 du von, mic
du ho chi 1a nhitg ngan hang hoidc cac cong ty khong tryc tiép tham gia vao cac giao dich
phai sinh. Yéu cau vé von rat quan trong, boi vi ching gitp cho cic NHTMVN giam bét
nhitng nguy co vé nhitng déng co san sang chap nhan rui ro dé tranh tinh trang mat kha ning
thanh toan ctia nha moi gidi, va do d6 ho sé& tim cach chuyén nhimg rui ro nay sang cac doanh
nghiép hién dang nho cac nha moi gidi nay tu vin

3.3.2.5 Yéu ciu tai phong ngira riii ro trén thi trudng tai chinh quoc té

Trén thi truong quyén chon vang cua Viét Nam, cac quy dinh dam bao an toan va
phong tranh rui ro cho viéc cung cdp cac giao dich quyén chon vang chu yéu phat trién ty
phat va chua c¢6 van ban huéng dan cy thé cia NHNN, bao gom, cac quy dinh vé muc dimg
16 hay gi6i han trang thai m& giao dich quyén chon vang khong c6 ddi ing hodc ciing chua c6
van ban yéu cau cac NHTM phai thuc hién tai phong ngira rii ro trén thi truong tai chinh
quéc té.

Cho nén, dé tranh rai ro cho hé théng NHTM hién nay, diéu can thiét va cép bach
trude hét 1a yéu cau cic NHTM thyc hién tai phong ngira rai ro trén thi truong tai chinh qubc
té nham khong ché va bat budc hé théng NHTM trong nudc khong duge ganh chiu nhitng rii
ro tir ngudi mua cac hop déng quyén chon vang chuyén sang. Noi cach khac, NH chi la
nhiing nha trung gian dung ra thu phi gifta ngudi mua trong nude va sau d6 dem ban chung
lai trén thi trudng thé gidi hodc ky két cac giao dich quyén chon dbi Gmg nhim phong ngira
rtii ro cho trang thai mo ctia quyén chon da cung cap.

Quy dinh nay hién nay khong ap dung cho cac nudc dang phat trién nhung trong diéu
kién cua Viét Nam chung ta, khi ma thi truong tai chinh phdi sinh mai hinh thanh thi viéc bét
budc cac NHTM trong nude phai tuan tha quy dinh nay cl vi tri rrit quan trong. Pon gian 1a
nhimg hiéu biét va kinh nghiém thyc hién ctia cac NH ching ta vé cac giao dich nay con
nhiéu han ché, d6 1a chua ké nhitng yéu kém vé vdn ctia cac NHTMVN.

Ngoai ra, Viét Nam con phai khin truong tham gia cac thoa thuan giao dich da bién

giéi dé co6 du diéu kién tham gia ky cac hop dong tai bao hiém tir cac giao dich phai sinh
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trong nudc.

3.3.2.6 M¢ cira thi treong tw do cho tit ca cac dinh ché tai chinh trién khai giao

dich quyén chon vang

Mé cira thi truong quyén chon vang dé tranh tinh trang ph6 bién hién nay 1a Chinh
phu chi cho phép mot s6 dinh ché tai chinh lam thi diém. C6 thé noi, “thi diém” hién nay la
mot cin bénh cua cac co quan hoach dinh chinh sach. Trong nhimg truong hop nhu thé, gia
tri cac hop dé)ng quyén chon sé chi la doc quyén ctia mot s6 dinh ché tai chinh, va it hin s&
cao hon gia tri thuc ciia chung. Tt ca nhitng bop méo trong gia tri cac hop dong phai sinh s&
day sang phia ngudi mua ganh chiu.

Tac dung nguoc ca cac doc quyén nay: hodc 1a s& khong ton tai cong cu phong ngira
ri ro trén thuc té, ngay ca ddi voi san phdm quyén chon vang do chi phi qua cao 1am nan
long cac nha dau tu, hodc 1a cac nha dau tu s& cang chip nhan mao hiém tham gia canh bac
v6i cai gia phai tra rat cao véi hy vong g& gac lai bang nhitng hy vong dau co trén nhing bt
on cuia gia ca thi truong. Khong c6 kha ning nao c6 lgi cho nén kinh té.

3.3.2.7 Hinh thanh san giao dich quyén chon vang

Nhu ching ta ciing da biét, giao dich quyén chon vang tai Viét Nam chi méi dugc
thuc hién thi diém vao cudi nim 2004, chi yéu dya trén sy thoa thuan giita khach hang va
NHTM. Chinh viéc giao dich phi tip trung nhu thé ndy trong thoi gian qua da boc 16 kha
nhiéu nhuge diém, 1am han ché nhu cau giao dich cua khach hang, cu thé:

Thir nhit, gia ting chi phi tim kiém thong tin va tim kiém khach hang nhung két qua
dat duoc thi khong miy kha quan. SO lwong khach hang quan tim vé giao dich thi nhiéu
nhung sb giao dich lai khong nhiéu, khong tap trung. Piéu d6 xuét phat tir nguyén nhén thi
truong phi tap trung lam cho chi phi giao dich cao khién cho khach hang khéng c6 dong co
giao dich.

Thir hai, giao dich quyén chon chii yéu duoc thuc hién thong qua thuong luong truc
tiép gitra KH va NH, trong d6 trao nhiéu quyén cho KH trong céc diéu khoan cua hop dong.
Tuy nhién, khach hang thudng hay e ngai vi ho thudng c6 tdm 1y cho rang minh thiéu sy am
hiéu vé nghiép vu, kinh nghiém, thong tin va ké ca quy dinh phap 1y dé co thé thuong luong
tryc tiép va binh dang vdi cac NHTM.

Thit ba, tinh thanh khoan cua giao dich quyén chon vang thap vi khong ¢ thi truong
thir cip cho phép trao d6i mua ban khi ho cin thanh Iy. Trong d6, can trd 16n nhat vé phia
quy dinh NHNN khong cho phép ho ban khéng quyén chon va chi cho phép ho ban céc

quyén chon da mua. Nhung hau hét viéc ban cac quyén chon nay chi thyc hién tai NHTM da
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béan truée ddy chir chua c6 quy dinh va thi truong cho phép ho ban cac quyén chon di mua
nay.

Khong chi ¢é giao dich quyén chon vang ma ngay ca giao dich phai sinh khac nhu ky
han, hoan ddi hay quyén chon cho ngoai t¢, 1ai sut tai Viét Nam hién nay cling phat trién chi
yéu theo hudng phi tap trung va rdi rac tai méi NHTM thong qua thuong luong truc tiép.

Do d6, c6 thé thiy rang, dé gia ting nhu cau sir dung giao dich quyén chon vang nhu
12 mot kénh dau tu méi dem lai loi nhudn cao cho khach hang nhung lai giéi han dyoc khoan
16 t6i da chi 1a khoan phi (khdng gidng nhu thi truong giao ngay vang) dong thoi con gitp
nha dau tu phong ngira rui ro do bién dong gia vang thi yéu cau trudc mat trong thoi gian t6i
14 cac nha hoach dinh chinh sach cin manh dan va xuc tién thanh lap san giao dich quyén
chon vang tap trung hoac phi tap trung qua thi truong OTC, trong do, cé cho phép cac cong
cu tai chinh phai sinh khac dugc giao dich trén san giao dich nay.

3.3.2.8 Cin c6 chinh sich cong khai hoa théng tin thi truong

Thuc té cho thdy, trong bét ky thi trudng ndo, thong tin dong vai tro v ciing quan
trong. Thong tin ciing vai cac cong cu xtr Iy thong tin gitp cac nha dau tu c6 thé du bao dugc
nhitng bién dong gia cia tai san co sé nhu vang, ngoai t& hay hang ho, tir ¢ hinh thanh ky
vong hop 1y vé thi trudong va cudi cing ra quyét dinh dua trén ky vong hop 1y cta minh.
Thiéu thong tin, ky vong s& d& dan dén sai 1am va thiét hai, dic biét 13 thiét hai vé phia nhimg
ngudi thiéu thong tin. Do dé, giao dich thiéu cong bang thi khong thé phat trién giao dich
phéi sinh n6i chung.

Riéng ddi voi giao dich quyén chon vang, thong tin & ddy gom 2 loai: thong tin vé gia
vang va thong tin vé quyén chon vang. T4t ca thong tin ndy phai duoc minh bach va thyc hién
cong khai.

V6i thong tin gia vang trong thdi gian qua cho thdy, gia vang trong nudc van chua
khai théng véi gia thé gisi, phan ing chdm hon so véi sy bién dong cta gia vang thé gisi, vi
thi trudng vang trong nudc chi c6 mot chiéu vai thi trudng vang thé gidi, chu yéu 1a chiéu
nhap con chiéu xudt van chua cho phép. Hodc néu c6 thi chu yéu 1a viéc xuit nit trang cta
mot s& doanh nghiép ché tac trang stic tai Viét Nam. Pong thoi, thuong hiéu vang miéng
phuc vu cho nhu cau thanh toan va tiét kiém cua thi truong chi dém trén dau ngon tay nhu
SJC, AAA, Bao tin Minh chau, trong d6 c6 su chénh léch gia nhiéu giita cac thuong hiéu
khac nhau, diy dén viéc cdu qua xa so v6i luong cung vang miéng nay tai mot sb thoi diém
vira qua — cung phu thudc vao ning luc san xuit ¢ gidi han ciia cong ty. Trong khi o, viée

nhap khiu vang hién nay con nhiéu han ché. Han ngach nhap vang nguyén liéu & trong tay
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mot s6 doanh nghiép va TCTD duogc phép nhap khau vang.

Cho nén, thong tin gia vang trong thoi gian qua van con chua minh bach, chua phan
anh theo diing cung cau cua thi trudng vang trong nudc. Sy bién dong khac nhau giita gia
vang thé gidi va gid vang trong nude ciing dd xudt hién hién twong lam gia ctia mot s6 doanh
nghiép trén thi truong nén da dan dén tam 1y e ngai dau tu vao vang cling nhu 13 nhu cau sir
dung quyén chon vang dé dau tu sinh 10i trong dan ching.

Do d6, trong thoi gian t6i, can c6 chinh sach cong khai hoa thong tin vé bién dong gia
vang thé gidi va gia vang trong nudc ciing nhu dy bao vé cung, cau cta thi truong trong
nude, nhat 1a dugc cap nhat thudng xuyén nhiam tao thuan loi cho nha dau tu trong giao dich.

Véi thong tin lién quan dén giao dich quyén chon vang, cin c6 su cong khai minh
bach, dac bi¢t 1a yéu clu vé dang ky thong tin va bdo cdo. Day la mot chuan myc bt budc
nham 1am ting thém tinh minh bach cho tit ca cac thanh vién tham gia thi truong quyén
chon. Tét ca cac thanh vién tham gia thi truong phai biét hét toan bo thong tin 1an nhau trudc
khi thuc hién céac giao dich phai sinh. Chéng han nhu, mét NHTMVN déng y thuc hién mot
hop déng ban mot hop ddng quyén chon cho mot phap nhén tri gia 1.000 lwong vang. Trong
truong hop nay, ngudi mua quyén chon vang can phai co nhiing thong tin rang hién nay
NHTMVN nay hién dang c6 mirc ky qu¥ 1a bao nhiéu tai mot ngan hang nude ngoai dé mua
lai vang thé gi6i ban lai cho ngudi mua trong nude hodc 1a ¢6 thuc hién giao dich dbi ung co
dam bao c6 vang cho nguoi mua khi dén han cta hop dong quyén chon.

N6i cach khac, trong cudc choi, ai ciing co thong tin 1an nhau va dong thoi co hoi
nhan duogc thong tin nhan ngang nhau thi cudc choi s€ ting thém phﬁn minh bach va co loi
cho sy phat trién lanh manh cua thi truong quyén chon vang ndi riéng va coéng cu phéi sinh
no6i chung.

34 Giai phap cu thé phat trién giao dich quyén chon vang tai cac ngan hang

thwong mai Viét Nam

Nham phat trién hon nita giao dich quyén chon vang tai cic NHTM Viét Nam, khong
phai chi can c6 nhitng xay dung va cai thién tir phia cac nha hoach dinh chinh sach, tir moi
truong tai chinh ma ngay ca phia khach hang va cac ngan hang thuong mai da, dang va sé
cung cap giao dich nay ciing can phai c6 nhiing thay d6i dé xdy dung, hoan thién va phat
trién hon nira cac cong cu tai chinh phai sinh n6i chung va quyén chon vang ndi riéng tai Viét
Nam.

Do d6, trong phan nay, chung ta s& xem xét cac giai phap dua ra cho cac khach hang

va cac ngan hang thuong mai.
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3.4.1 Giai phap vé phia khach hang

3.4.1.1 Thay d6i nhan thirc vé riii ro

Bdy lau nay, khach hang c4 nhan va doanh nghiép di quen véi viéc dugc NN, chinh
phi che ché hoat dong dau tu, kinh doanh ctia minh théng qua hang loat van ban chinh sach
vé quan 1y ngoai hdi nhdm 6n dinh thi truong. Chinh sy on dinh nay v6 hinh chung da dan
dén mot tam 1y y lai va hau nhu thd o trude sy de doa cta rui ro phat sinh do nhitng bién
dong cua thi truong dem lai.

Nhung tdm 1y y lai va tho o véi rui ro hay tam 1y e ngai nay khong phai chi boi su bao
ho ctia Nha nudc ma con xuat phat tir mot nguyén nhan nita 1a do trong thoi gian qua, thi
treong tai chinh tién té tai Viét Nam chua gip nhimg bién dong 16n. Nhimg nude chiu khing
hoang tai chinh Chau A nim 1997 da b soc trong khing hoang va chinh nhd d6, ho vuon 1én
manh mé&. Thai Lan, Malaysia, Philipine dang 14 nhiing qudc gia c6 hé thong chdng rui ro tai
chinh phat trién manh trong khu vuc.

O Viét Nam, hau nhu chua gip khung hoang tai chinh 16n va vi thé, cac DN con
tuong d6i yén tam. Hau hét giéi doanh nhan déu c6 mot niém tin rang ty gia USD/VND hay
gia vang/VND sé& duoc Nha nude giit 6n dinh con 13i suat thi dd c6 NHTW va NN, NHTW s&
khong dé cho céc chi s6 nay bién dong manh.

Do d6, niém tin nay kha 13 nguy hiém trong giai doan hién nay nhét 1 khi chung ta da
bude vao mot thoi ky méi — thoi ky hoi nhap véi nén kinh té thé gidi, thoi ky canh tranh binh
dang trong WTO giita cac qudc gia khac nhau trén thé gi6i, thoi ky phat trién khong nglmg
ctia thi truong va nén kinh té thi ching ta can phai lam cho cac doanh nghiép, nha dau tu thay
d6i nhan thirc rang chuyén gi s& xay ra va ho s& phai di pho véi rui ro phat sinh nhu thé nao
néu nhu NHNN khéng tiép tuc duy tri chinh sach bao ho nhu trude déy.

Hay néi cach khac, can phai lam cho doanh nghiép va ca nhéan thay ddi nhan thuc vé
rui ro thi trudng, nhan thirc vé mbi quan hé gitra rui ro va lgi nhuédn nhat 1a dbi véi rii ro trén
thi truong tai chinh véi mic do anh huong rat 16n dén ngudn tai san tai chinh ma ho nam gitr,
déng thoi xoa di tam 1y y lai, trong cho vao su che chd, su can thi¢p truc tiép vao thi truong
ctia Chinh phii bang céc van ban phap 1y.

3.4.1.2 Tang cwong tinh chia dong

Hién nay, kién thirc vé nhiing san pham phai sinh néi chung, ké ca quyén chon con
kha mé&i mé va phuc tap trong st dung dbi v6i ngudi dan Viét Nam. Hau hét ho chua c6 thoi
quen dbi pho véi bién dong thi trudng, rii ro cua thi trudng va sir dung cac cong cu phong

ngra rii ro. Khi thi truong bién dong gay thua 15 thi lai d6 15i cho thi trudng hodc hét hoang
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di tim cach phong chong thiét hai cho céc tai san tai chinh cia minh. Do d6, mudn phat trién
cac cong cu phai sinh néi chung va quyén chon vang néi riéng thi ban than cic NH ciing
khong thé bat buéc DN phai ap dung nghiép vu nay. Béi co nhitng khi giita phong chéng véi
khong phong chéng, chwa chic cai nao tét hon. Vi diéu nay con phu thude vao mirc do bién
dong cua thi truong.

Do d6, cac DN, c4 nhan néu co nhiing khoan vay, khoan tién phai thanh toan hoac
khoan phai thu v6i khdi luong 16n thi can ting cuong tinh chu dong trong viée d6i pho voi rii
ro, hodc xay dung va thiét ké cac co ché bao hiém céc rui ro thi truong, ma quyén chon vang
la mét trong nhitng cong cu tai chinh phai sinh hudng t61 muc ti€éu d6. Cac cong cu nay thuc
su phat huy hiéu qua khi thi trudng bién dong theo hudng khong cé loi. Nhung ngay ca khi
thi trudng van & xu hudng c6 loi thi s& van 1a sai 1dam néu cho riang cac khoan phi di bo ra 1a
lang phi boi 1& khong c6 ai biét trude duoc twong lai.

3.4.1.3  Thiét ké chirc danh giAm ddc tai chinh CFO

Trén thé gidi, CFO di tré thanh mot nghé rit phd bién nhung & VN chirc danh nay
van con kha méi mé, hau hét cac doanh nghiép trong nudc mai chi co ké toan trudong hoic
giam ddc von. Trong khi d6, CFO 1a mét chirc danh rat quan trong - nguoi phu trach cao nhat
vé tai chinh cho hoat dong ctia mot doanh nghiép, 1a chiéc cau nbi gitra hoat dong ctia mot
doanh nghiép v&i cac thi truong tai chinh.

Dbi véi cac doanh nghiép cé giao dich lién quan dén ngoai té va vang thi vai tro cua
CFO cang quan trong hon nira bdi vi ho 1a nhitng nguoi chuyén lo viée phan tich, tinh toan va
du bao sy thay ddi vé ty gia, 14i suat trén thi truong. Tir d6, dé ra cac bién phap phong ngira
dé giam thiéu rii ro c6 kha niang xay ra cho doanh nghiép. Pdi véi cac doanh nghiép kinh
doanh vang trong giai doan bién dong phirc tap nhu thoi gian qua thi cac CFO c6 thé sir dung
céc cong cu phai sinh cho vang, cu thé ky han vang va quyén chon vang hay giao sau vang
(phai théng qua céc trung gian 1a cic NHTM tai VN dé co thé choi giao sau trén thi truong
thé gidi) dé bao toan hay sinh loi trén ngudn von ctia doanh nghiép.

3.4.2 Giai phap vé phia ngin hang di cung cip giao dich quyén chon vang

Tinh dén nay, chi c6 2 NHTM NN va 3 NHTMCP dugc NHNN cho phép thuc hi¢n
thi diém cung cdp giao dich quyén chon vang tai thi truong Viét Nam. Nhung sy doc ton
trong cung cip san pham quyén chon vang nay di dan duoc xoa bo boi hang loat cic NHTM
trén dia ban dang trong giai doan xin phép NHNN duoc trién khai trong giai doan sép téi. Do
1a chua tinh dén sy tham gia thi truong tai chinh cia mot sé cac NH nude ngoai theo dung 16

trinh d3 cam két vé mo cira thi truong tai chinh NH. Diéu do cho théy s€ ¢c6 mot su canh tranh
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gay gat trong cung cap san pham nay. Do d6, cac NHTM di va dang cung cap giao dich
quyén chon vang can ra soat lai hoat dong, dua ra cac giai phap phat trién giao dich trén co ¢
khic phuc nhitng khé khin da gip phai va nhitng khé khin s& phai d6i dién trong giai doan
t6i. Mot sb giai phap duge dé nghi cu thé nhu sau:

3.4.2.1 Thiét ké san phim quyén chon theo yéu ciu

Trong thoi gian qua, mot s6 NHTM d3 dat duogc nhiing o1 ich nhét dinh khi tién hanh
thay doi cac diéu kién chuan hoa trong hop ddng cho pht hop véi yéu cau cua timg khach
hang va nhu cau cua thi truong trong timg giai doan phat trién, ddc biét 1a sy thay d6i vé quy
mo t6i thiéu (giam tir quy mo tbi thiéu 100 lwong xudng con 50 hodc 80 lugng tuy theo yéu
cau cua khach hang giao dich tai NHTMCP A Chéu) va thoi han cta hop dong (giam tir 2
tuan xudng con t6i thiéu 3 ngay va gia ting thoi han tdi da cho khach hang 1én dén 365 ngay
tai NHTMCP Xuét nhap khau Viét Nam). Trong khi d6, van con d6 nhimg NH khong thay
d6i hay diéu chinh san pham theo nhu cau cia thi trudng thi di khong c6 khach hang hoic
khong co6 giao dich.

Do d6, yéu cau trudc mat ciia cac NHTM dang cung cap san phadm quyén chon vang
1a phai thay ddi quy mé tdi thiéu, thoi han hop dong dé dap ung tot nhat nhu ciu da dang ciia
moi thanh phan kinh té, dic biét 1a cac khach hang ca nhan — lugng khach hang cé nhu cau
rt 16n st dung san pham quyén chon vang dé phong tranh rui ro bién dong gia vang trong
giai doan tdi.

Péng thoi, trong tuwong lai, cac ngan hang can tién t6i viéc nghién ctru va xay dung
cac san pham quyén chon vang nham dap tmg yéu ciu ciia khach hang, dic biét 14 cac san
pham quyén chon vang khéng chuan (hop dong quyén chon Eoxotichs) — chinh 1a loai quyén
chon dugc thiét ké duwa trén nhitng nguyén 1y co ban ctiia hop dong quyén chon co ban va hop
ddng giao sau nhu:

o Hop ddng quyén chon trudc trong mot khoang dinh cua gia vang cho phép:
day 1a mot hop dong mua ban trude khoang dinh 1a quyén chon mua ( hodc ban) trong gidi
han dao dong ty gia dinh trudc.

Gia sir ngay 8/5/2005 mot cong ty A s& can vang trong vong 90 ngdy nita. Cong ty
nay c6 thé ky mot hop ddng mua trude khoang dinh gia vang quanh muc ty gia 13,5 triéu
VND/ luong trong 90 ngay nita. Theo hop dong nay, gia vang duoc dit dao dong quanh mirc
13,5 triéu VND/ luong va (tir mirc 12,5 dén 15 triéu VND/lugng). Néu dén ngay dao han ty
gia nho hon 12,5 triéu VND/luong, cong ty sé tra theo mirc ty gia 12,5 triéu VND/lugng; néu

gia vang nam trong khoang 12,5 dén 15 triéu VND/lugng, cong ty s& tra theo thoi gia; néu
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thoi gia 16n hon 15 triéu VND/lugng, cong ty sé tra bang mirc 15 triéu.

o Hop dong quyén chon lii suat chin trén va chin hai dau

Quyén chon 13i suét chan trén téi da: duoc ap dung khi khach hang vay von theo 13i
suat tha n6i nhung khong phai tra vuot qua mot muc 13i suat duge xac dinh trude. Dén thoi
diém d4o han néu 1ai suét thuc té vuot muc 13i suit xac dinh trude, khach hang chi phai tra 1ai
sut theo mirc da xac dinh trudc trong hop dong. Trudng hop 1di suét hién thoi thap hon lai
suat xac dinh trudc khach hang tra theo 13i suat hién thoi. Pé c6 quyén nay, khach hang phai
trd mot mure phi nhét dinh theo thoa thuén.

Quyén chon chin hai dau dugc ap dung khi khach hang vay 13i suit tha ndi véi mong
mudn phai tra 14i suit trong mot khung xéc dinh trudc.

J Nghiép vu giri vang két hop quyén chon vang- Dual currency Deposit.

Nghiép vu nay c6 thé dugc mé ta nhu sau: khach hang va TCTD thoa thuén véi nhau
vé mot giao dich tién gui thong thuong kém theo mot hop dong quyén chon, theo d6 dén
ngay déo han, néu ty gia dong tién thip hon (hodc cao hon) ty gia thoa thuin ban dau thi
ngudi giri tién s& nhan dugc tién gbe va tién 13i bang dong tién di guri ban dau; néu ty gia 16n
hon (hodc thap hon) mirc ty gia thoa thuan ban dau thi nguoi giri tién s& nhan tién gdc va tién
141 bang dong tién khac theo ty gia va loai dong tién do khach hang va TCTD thoa thuan ban
dau.

3.4.2.2 Giam phi quyén chon

Trong cudc khao sat trudc day, phi quyén chon cao ludn 1a mdt ty 1€ dugc nhiéu
ngudi dua ra va dong tinh nhat khi nodi vé nhitng kho khan trong st dung va trién khai giao
dich quyén chon vang.

Nhung viéc giam phi quyén chon 1a van dé rit kho khin trong giai doan so khai cta
thi truong quyén chon vang hién nay. Vi day 1a van dé thudc vé mau thuan lgi ich cia hai
bén, giita ngudi mua va nguoi ban quyén chon vang. Trong khi ngudi mua 1a nguoi duoc chu
dong trong cac diéu khoan cua hop dong, nhit 13 c¢6 quyén dua ra muc gia thuc hién, co
quyén thuc hién hay khong thuc hién khi ddo han - kiéu Au hodc thuc hién vao bat ky luc nao
khi ho ¢6 1o va ¢6 ca co hoi 10i v6 han trong hop ddng quyén chon vang nay thi nguoi ban 1a
ngudi bat budc phai thuc hién hop dong khi ngudi mua yéu cau - ¢6 thé gip rii ro cho trang
thai quyén chon da ban 1a 16 v6 han va ho chi c6 cai quyén yéu cau mirc phi quyén chon tir
nguodi mua. Sy mau thudn lgi ich da xay ra khi ngudi mua quyén chon vang thi muén phi thap
con ngudi ban thi mong mudn phi cao. Tuy nhién, sy mau thuan nay chi c6 thé giai quyét

duoc khi ngudi ban quyén chon vang c¢6 du 16n so lugng giao dich quyén chon cung cap va
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da dang céac loai quyén chon mua, ban thi khi d6 nguoi ban méi c6 thé giam phi cho ngudi
mua trén co sd can ddi cac quyén chon mua va quyén chon da cung cap.

Hoidc, dbi véi cac NHTMVN hién nay, chu yéu la thuc hién giao dich dbi ung voi
nude ngoai cho nén phi quyén chon ma NH chao cho khach hang dya trén phi ma NH trong
nude tra cho ddi tac cong thém phan 10i c6 thé chap nhan cua NH trong nude. Do do, viée
giam phi quyén chon trong trudng hop ndy chi xay ra khi ndo cac NHTM trong nudc diy
manh doanh s6 giao dich quyén chon, mirc do giao dich thudng xuyén va méi quan hé uy tin
giita hai bén thi méi c6 thé mong dugc giam phi tir ddi tac, qua d6 c6 thé giam dugc phi
quyén chon cho cac khach hang trong nudc.

3.4.2.3 DAy manh cong tic tuyén truyén quing cio sin phim

Mic du hiéu qua dat duoc tir giao dich quyén chon hién nay khong cao nhung cac NH
ciing nén luu ¥ rang san phdm nay s& 1a san pham rat can thiét va c6 mot nhu cau rat 16n trén
thi truong khi ma Viét Nam dang ngay cang hoi nhap sau rong vao nén kinh té thé gioi.

Do d6, dé phat trién san pham nay, cac NH can c6 mdt chién lugc quang ba san phdm
trong giai doan t6i dé lam sao tat ca moi khach hang truyén thng, hién tai hay khach hang
tiém nang cua NH déu hiéu biét vé loi ich va cach thirc sir dung san phdm trong viéc chi
dong dbi pho rui ro do bién dong cua thi trudng, do bién dong gia vang va tim kiém mot co
ho6i dau tu sinh 1oi véi ty sudt cao trén kha ning du bao vé su bién dong gia vang trong turong
lai.

Pé nang cao hiéu qua cta cong tic quang ba san pham kha phtc tap (nhu quyén chon
vang) dén duge v6i moi thanh phén kinh té, dic biét la cac khach hang dan cu, can luu y dén
viéc pho bién kién thirc vé san pham théng qua cac bai viét gidi thiéu loi ich ctia san pham va
cach thirc str dung san phim mot cach d& hiéu nhét trén bao va tap chi phd thong hay cac
phuong tién thong tin dai chung nhu dai truyén hinh va phat thanh, dic biét 1a cac chuyén dé
tai chinh NH.

3.4.2.4 Phat trién cac dich vu di kém

R rang, giao dich quyén chon vang 13 san pham rat khé va phtrc tap, doi hoi phai co
mot kién thire nhat dinh vé tai chinh tién té. Cac KH rat can dén su tu van cua cac chuyén
vién NH vé cach thirc giao dich san pham tir truéc khi ky két hgp dong cho dén khi dao han
ctia hop dong. Bai vi, khach hang khong du kién thuc, thoi gian dé nam bat rd duoc dién bién
ctia thi truong, ctia gia vang trong nudc va thé gidi trong giai doan qua, hién tai va sip téi. Do
d6, diéu can thiét hién nay 13 cac NH nén thanh lap cac nhom tu van vé tai chinh tién té gitip

khach hang niam bt thong tin thi trudng va nhing phan tich ciing nhu du bao cta cac chuyén
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gia kinh té vé su bién dong cta thi trudng trong tuwong lai nham tao diéu kién thuan loi cho
cac quyét dinh tai chinh ctia KH lién quan dén giao dich quyén chon vang.

3.4.2.5 Tang cwdng giam sat va quan tri rui ro phat sinh

Tao diéu kién cho giao dich quyén chon vang dugc on dinh va phat trién tai VN, céc
NHTM can ting cudng cong tac kiém tra, giam sat va quan tri rai ro phét sinh lién quan dén
quyén chon vang. Bao gdm: rui ro tir dbi tac, rui ro thi trudng (14 rui ro phat sinh do gia ca
bién dong bat lgi dbi voi trang thai vang ciia NH hodc d6i voi trang thai ciia hop dong quyén
chon con t6n dong), rai ro ngoai hdi va rii ro hoat dong (co lién quan dén qua trinh giao dich
hodc quy trinh tac nghiép hang ngay do chu quan, nham l4n, so xuat, hiéu sai nhu cau cta
khach hang, vi pham han mirc, gian 14n kinh doanh, che gidu 15 13) va céc rui ro phap 1y khac.

Dé thuc hién cong tac quan tri rui ro phat sinh, cic NHTM can xay dung quy dinh va
quy trinh cu thé nham xir 1y cac rui ro phat sinh c6 lién quan dén giao dich quyén chon dong
thoi giam sat chit ché viée tuan thu quy trinh giao dich quyén chon vang, dic biét 1 tuan tha
han muc giao dich, han mutc ddi tac, han mirc ngin 16, han mirc téng 16, han muc trang thai
m&, kiém soat rui ro trang thai ngoai hdi va cac han muc rui ro thanh khoan, 13i suét, ty gia,
gia vang va phan tich rui ro thi truong.

3.4.2.6 Nang cao trinh d cong nghé phuc vu phat trién giao dich.

Cong nghé 1a chia khoa dé nang cao hiéu qua ctia hoat dong kinh doanh ngoai t& va
han ché rui ro, vi vay:

Thir nhét, can trang bi thém hé théng EBS néu dugc su cho phép cia NHNN dé hé
thdng thong tin dwoc toan dién hon. Pay 1a hé thong giao dich khép 1énh tu dong cung cép
cho céac nha kinh doanh mét murc ty gia thuc dang giao dich trén thi truong ma cac nha kinh
doanh chi can nap 1énh vao hé thong nay va néu c6 NH nao dé yét gia khép véi 1énh trén thi
1énh @6 s€ dugc thuc hién.

Thtr hai, tao 1ap dugc nhiing nén tang can thiét dé phat trién céac dich vu va hoat dong
giao dich cau ndi (BTRS - Bridge Trading Room System) tan dung dit liéu thi truong dé phuc
vu cho cac giao dich kinh doanh ngoai té hang ngay.

Cudi cung la, cht trong dau tu cac trang thiét bi hién dai cho bo phén phén tich va du
bao gia vang va ngoai t¢.

3.4.2.7 Ting cuong hop tac quoc té

Cac NHTM céan ting cuong hop tac qudc té véi cac NHTM 16n khac trén thé giéi dé
c6 thé hoc hoi kinh nghiém trién khai va phat trién quyén chon dong thoi tiép thu cac cong

nghé méi nham phuc vu cho cong tac phan tich va du bao, tir 46 c6 nhiing giai phap khic
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phuc cac han ché khi thuc hién nghiép vu nay. Pic biét 1a thiét 1ap cac moi quan hé véi doi
tac dé c6 nhan duoc su vu dai vé gia va sb luong quyén chon ...

3.4.3 Giai phap vé phia NHTM chwa cung cap giao dich quyén chon vang.

Cac NHTM chua cung cdp giao dich quyén chon vang hién nay dang loi thé cua
ngudi di sau, s& co thé khiac phuc dugc nhimg kho khin va nhiing ton tai ctia qué trinh trién
khai, cung tmg va phét trién giao dich quyén chon vang, qua dé c6 thé tao ra duoc sy khéac
biét va tao ra nhitng budc phat trién méi cho san pham ma minh s& cung cap.

Vi day 14 san pham m&i nén cic NHTM can c¢6 giai doan chuan bi nhat dinh trudc khi

dua san pham ra thi trudng, cu thé, cac NHTM can tién hanh dong thoi cac giai phap nhu sau:

3.43.1 Nghién ciru nhu ciu giao dich quyén chon vang

Cac NHTM can luu y, viée phat trién san phdm quyén chon vang phai dya vao nhu
cau cua khach hang truyén thong, hién tai va tiém ning ciia NH, nhat 1a cac khach hang dang
thue hién cac giao dich kinh doanh vang tai NH. Chir khong thé phét trién quyén chon vang
theo phong trao, chi nham d4nh bong tén tudi cua NH trén thi trudng tai chinh NH trong viéc
cung cip cac san pham tai chinh phai sinh.

Do d6, trude khi trién khai giao dich, cac NHTM can thyc hién cudc diéu tra nghién
ctru nhu cau sir dung giao dich quyén chon vang ciia NH va nhu cau vé cac dich vu di kém
nhu tu van hd trg cic nha dau tu cling nhu 13 nhu cau sir dung giao dich quyén chon vang cua
toan bd thi truong theo ting giai doan. Sau do, tién hanh phan tich va duva ra két luan cudi
cling cho viéc co nén trién khai giao dich quyén chon vang hay khong? Vi bat ky mot san
pham NH nao ciing phai gan giita loi ich va chi phi dong thoi giita cung va cu thi méi co thé
dem lai hiéu quéa cho ngudi cung cap.

3.4.3.2  Trién khai co sé ha ting phuc vu giao dich

Pé tién hanh thuc hién giao dich quyén chon vang, cac NH can phai c6 mot bude
chuan bj co so ha ting phuc vu giao dich nhu: yéu t6 phap 1y (gidy phép thuc hién do NHNN
cép), von, nhan lyc, cong nghé.

Thir nhit, vé yéu t6 phap ly. Cac NH mudn trién khai giao dich nay can phai c6
cong van cho phép thyc hién giao dich cia NHNN ddng thoi phai co gidy phép cho phép thuc
hién kinh doanh vang trén tai khoan véi nudc ngoai (¢ NH thuc hién giao dich ddi tmg nhim
phong ngira rui cho trang thai mé cua viée cung cép giao dich quyén chon vang tai thi truong
Viét Nam) vi hién nay NHNN van con kiém sat kha chit hoat dong kinh doanh vang va giao

dich quyén chon vang, trong d6 giao dich quyén chon vang van 1a san pham con dang trong
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giai doan thyc hién thi diém tai Viét Nam.

Thi hai, vé von. NHTM can nang cao nang luc tai chinh, von tu c6 dé thuc hién tot
va an toan cho hoat dong kinh doanh vang trén tai khoan véi nudc ngoai va hoat dong quyén
chon vang tai VN (theo quyét dinh 03/2004, quy dinh trang thai vang trén tai khoan ciia NH
khong qué 1 tdn vang/niam va cac quy dinh ty 18 an toan trong hoat dong kinh doanh ngoai té
no6i chung va kinh doanh vang néi riéng). Ngan hang c6 thé tranh tha ngudn von thong qua
thu hut khach hang gui tién hodc viéc phat hanh cac ching chi tién giri, ky phiéu, trai phiéu
hoidc cic ¢ phiéu dé huy dong von nhét 14 khi hién nay thi truong chimg khoén dang rat thu
hat cac nha dau tu thi viéc phat hanh céc trai phiéu chuyén dbi hodc ¢ phiéu dé cac ngan
hang c6 thé gia ting von khong phai 1a diéu qua kho khan.

Thir ba, vé nhan lwe. Nhan luc van 1a van dé then chdt trong quyét dinh thanh bai
ctia mdi san phim ngan hang va mdi hoat dong cua ngan hang. Ngan hang cin c6 ké hoach
dao tao, boi dudng vé chuyén mon nghiép vu quyén chon vang cho cac nhan vién phu trach
nghiép vu & tit ca cac chi nhanh. Mudn vay, NH c6 thé moi chuyén gia nude ngoai giang day
hodc chuyén vién cta cac NH nudc ngoai co nhiéu kinh nghiém trong nghiép vu nay dé tao
diéu kién cho nhan vién hiéu rd tudng tan vé nghiép vu va dua ra mot s6 kinh nghiém trong
phat trién nghiép vu ¢ ngan hang cua ho do day 1a nghiép vu kha méi mé ¢ Viét Nam, c6 rat
it thong tin cling nhu rat it ngan hang ¢ Viét Nam 4p dung. .

3.4.3.3  Xiay dung quy trinh thuc hién giao dich

Pé dam bao an toan va thong nhat trong viéc trién khai nghiép vu quyén chon vang tai
mot sb chi nhanh cia NH, cac NH céan tap trung xay dung quy trinh cu thé, chi tiét cho viéc
trién khai giao dich nhat 1a dé ra cac quy dinh vé didc diém cta san pham quyén chon vang
(lvu ¥ dén nhu cu cua khach hang trong timg giai doan cta thi truong), nhimg quy dinh c6
lién quan dén han muc tdi thiéu, tdi da cho timg loai khach hang ca nhan hay phap nhan, cich
xac dinh gia quyén chon, han mirc cét 15, han muc tdi da, tdi thiéu cho ddi tac va cac ddi tac
dugc phép giao dich, phan loai rui ro ciing nhu cach giam sat va phong ngira rui ro, dong thoi
v6i viéc phdi hop thuc hién cia cac phong ban ...dé c6 thé trién khai thuc hién giao dich
quyén chon vang mét cach an toan va hiéu qua.

3434 Thure hién chién sach Marketing hiéu qua va hop ly

Nhu chung ta d biét, giao dich quyén chon vang 1a san phdm méi, cho nén, khi ngin
hang budc dau trién khai san phdm nay phai luu y dén viéc xay dung va thuc hién chinh sach
Marketing toan dién nhu sau:

Thit nhit, chinh sich thu hiit khach hang Pay 13 viéc quan trong vi ngan hang can
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phai thu hat sy cht ¥ ctia khach hang doanh nghiép va ca nhan vé dich vu médi quyén chon

vang, boi 18 don gian khach hang c6 biét dén, c6 nghe dén san pham thi méi ¢ thé tim hiéu
sir dung. Do d6, NH can thong tin tuyén truyén rong rii vé dich vu quyén chon vang thong
qua viéc quang céo dich vu mdi nay trén truyén hinh, bao, tap chi, mang internet, dic biét la
tai website ctia ngén hang ... Pay 1a cach lam tuy c6 ton kém nhung két qua kha quan vi do
lan truyén cua théng tin qua cac kénh nay rat cao, s& 1am cho nhiéu khach hang biét dén san
pham méi cta ngan hang mot cach nhanh chong nhat.

Ngoai ra ngan hang can t6 chirc nhiing budi gip g& gidi thidu cho cic doanh nghiép
vé nhitng tién ich ctia san pham quyén chon vang, cach thirc thuc hién san phdm ciing nhu
lang nghe nhu cau, nhitng khé khan cua doanh nghiép khi tiép can ngudn tai trg tir ngan hang
dé ngan hang ngay cang phat trién dich vy ctia minh t6t hon nita .

Thit hai, chinh sach sin phidm Dic trung ciia nghiép vu quyén chon vang la phat
sinh nhiéu dich vu kém theo, do d6 khi da thu hat dugc sy quan tdm cta cac khach hang ngin
hang can c6 chién lugc san pham da dang dap Gmg nhu ciu ngdy cang ting cua khach hang
nhu :

e Nghién ctru va thiét ké san pham quyén chon phu hop nhu cau cia khach hang
ddng thoi tao nén su khac biét trong san pham quyén chon véi cac ngan hang khac.

e Cung cip céac dich vu kém theo gdm dich vu tu van mién phi cho khach hang khi
sir dung san pham.

Thit ba, chinh sich gia ca Trong chién lugc marketing, chinh sach gia ca déng vai
trd khong kém phan quan trong. N6 quyét dinh tinh canh tranh ctia NH vi day 1a diéu cac
khach hang quan tdm nhat khi giao dich v6i ngan hang. Do dé, ngan hang can c6 chinh sach
gia ca phu hop theo thi truong.

Trudc hét ta phai nhin nhan 13, dich vu quyén chon vang 1a san pham con rit mgi mé
& Viét Nam, chi c6 mot s it ngan hang ap dung cung cdp giao dich nay. Cac NHTM méi
trién khai giao dich ndy can phai tham khao muc phi ciia cac NHTM khac. Sau d6, can phan
tich, tinh todn chi phi hoac ti thiéu hoé chi phi trén co sé xac dinh quy mo tdi wu cua dich vu
quyén chon vang, tiém lyc ctia ngén hang va danh gia murc do rii ro ma ngan hang chap nhan
duoc khi cung cip giao dich quyén chon vang.

Ngoai ra, NH ciing can c6 chinh sach xac dinh phi linh hoat, khong ctmg nhéc, thay
d6i tuy theo timg khach hang, timg hop déng quyén chon duoc ky két ciing nhu tuy theo
chién luoc cua NH trong timg thoi diém.

Thit tw, chinh sich phan phdi Cac NHTM khi méi trién khai nghiép vu thi c6 thé
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thuc hién & phong kinh doanh ngoai té ctia hoi sé hodc so giao dich. Sau d6 tién toi mé rong
nghi¢p vu dén cac chi nhanh cép 2, dac biét l1a cac chi nhanh 16n cua NH dat tai cac khu vuc
c¢6 nhiéu doanh nghiép kinh doanh vang tap trung.

Thit nim, chinh sich yém trg Day 1a mot trong nhitng nghé thuat thu hat khach
hang. Ngan hang bén canh viéc cung cap chat luong dich vu t6t nhat con can phai co chinh
sach yém tro hop 1y thu hit quan tAm cta khach hang.Bén canh céc chién luoc quang céo trén
cac phuong tién truyén thong, ngan hang can phai biét sir dung chinh nhitng khach hang vén
c6 ciia minh di sir dung san pham quyén chon vang dé quang céo cho nhiing khach hang
khac. Mudn duoc nhu vdy, ngan hang can tao nén sy khac biét trong viéc cung cip dich vu
quyén chon vang so voi cac ngan hang khac vé cung cach phuc vy, chét luong dich vu ciing
nhu chinh sach gia ca ...Ngoai ra, NH can tao lap duy tri mbi quan hé tot v6i doanh nghiép,
quan tdm dén doanh nghiép voi nhimg hanh dong cu thé nhu gui thiép chic mimg vao dip 18
tét ky niém ngay thanh 1ap doanh nghiép, dién tham hoi hay t6 chirc hoi nghi khach hang, giri
bang tham do y kién dé hiéu rd hon nhu cau cta khach hang ...

3.43.5 Quan tri rui ro

Nghiép vu quyén chon vang 1a mot trong nhung nghiép vu kinh doanh tién ¢ tai ngan
hang, do d6 s& c6 rat nhiéu rui ro c6 lién quan dén hoat dong nhu rdi ro thi trudng, rai ro ddi
tac, rui ro), rai ro ngoai héi va rui ro hoat dong. Trong d0, cac ngan hang thuong mai méi
trién khai nghiép vu can c6 nhirng bién phap thich hop trong viéc nhan dién nhirng rii ro nay
dé co nhitng bién phap xu 1y thich hop trong timg trudng hop cu thé. Tuy nhién phai dam bao
nguyén tic 1a xir 1y trén co so loi ich ctia ngén hang va cac khach hang. Pong thoi, viéc quan
tri rui ro cling phai tuong xting voi trinh d chuyén mon nghiép vu, cong ngh¢ va nang luc
hién hanh cua ngan hang.

Ngoai ra, dé thuc hién t6t cong tac quan tri rii ro phat sinh trong giao dich quyén
chon vang ngan hang can nghién ctru hoc hoi kinh nghiém tir d6i tac ctia minh hodc tir cac
ngan hang thuong mai khac c6 nghiép vu kinh doanh ngoai t€ an toan va hi¢u qua trén thi

truong.
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Két luan chwong 3

Dua trén két qua khao sat 1y thuyét va khao sat thuc té théng qua cudc khao sat nhan
thirc va thuc hanh giao dich quyén chon vang két hop v&i nhitng dir liéu phén tich tir ngay
trong qua trinh trién khai va phat trién giao dich quyén chon vang tai cac ngan hang thuong
mai Viét nam, dic biét 1a nhitng phén tich, danh gia tong hop vé nhimg khé khan va nguyén
nhan cta kho khan khi trién khai giao dich nay tai cac ngan hang thuong mai trong thoi gian
qua, chuong 3 da chi ra nhitng giai phap chién lugc va giai phap cu thé cho viéc phat trién
quyén chon vang. Trong d6, nhom giai phap chién lugc duoc xdy dung trén co sé thuc hién
nhiing giai phap phat trién thi trudng hang hoa co s - thi trudng vang nham tao diéu kién
cho phét trién thi truong quyén chon vang. Quan trong nhit van 1a nhiing giai phap vi mo vé
hoan thién khung phép 1y, thay d6i cdc quan diém vé thi trudng cac cong cu phéi sinh va xay
dung cac tru cot ciia mot thi trudng tai chinh phéi sinh dé c6 thé phat trién thi trudng quyén
chon vang mot cach bén viing.

Con ddi v6i nhitng giai phap cu thé cho phat trién quyén chon vang tai cdc ngén hang
thwong mai viét nam, chuong 3 ciing di dua ra rat ddy du, chi tiét va c6 hé thong. Bai vi,
nhom giai phap nay da di tir nhitng giai phap vé phia khach hang trong thay doi nhan thirc vé
rti ro va ting cuong tinh chii dong trong viéc d6i pho véi rii ro cua nhitg khach hang tai cac
ngan hang thuong mai hién nay dén nhiitng giai phap cu thé va riéng biét cho timg ngan hang
thwong mai VN d4, dang hodc chwa cung cp giao dich quyén chon vang.

Cho nén, c6 thé thiy rang, cac giai phap va kién nghi ctia chuong 3 néu duoc tién
hanh thuc hién mot cach dong bo thi tac gia tin twdng rang san pham quyén chon vang s&
dugc cac khach hang doanh nghiép va cd nhan don nhan, gia ting sir dung va st dung rong
rdi trong viéc bao hiém rui ro phat sinh hodc tim kiém loi nhuan trén sy bién dong gia vang

trong thoi gian sap t4i.
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Giao dich quyén chon vang - mét cong cu phong chdng rui ro bién dong ty gia hiru
hiéu rat duoc va chudng va su dung phé bién trén thi trudng ngoai héi quéc té - d3 duoc hinh
thanh va c6 nhitng budc phat trién nhét dinh tai thi truong viét nam mac du con nhiéu ton tai
va kho khan xuét phat tir moi trudng phap 1y, nhan thirc vé rai ro va tam 1y e ngai trong sir
dung cac cong cu tai chinh hi¢n dai ctia cac doanh nghi¢p va ca nhan cdng voi nhitng kho
khan xudt phat tir ngay chinh ban thin cac ngan hang thwong mai khi cung cdp giao dich
quyén chon cho thi trudng. Chinh vi vay, viéc khic phuc nhitng khé khan, tim ra con duong
phat trién cho giao dich quyén chon vang 13 yéu cau cap thiét hién nay. Chuong 3 di néu 1én
mot sd giai phap phat trién giao dich quyén chon vang mang tinh kha thi cao va phu hop véi
thuc trang hoat dong cua thi truong tai chinh viét nam néi chung va cac ngan hang thuong
mai viét nam néi riéng. Tuy nhién, ngodi nhitng nd lyc ban than clia cic ngan hang thuong
mai, chinh phi, NHNN ciling nhu cac B9, cidc co quan ban nganh cua chinh phu phai cé
nhimg chu truong, chinh sach dang din, ¢6 tim nhin chién lugc nhim xdy dung méi truong
phép 1y, moi truong kinh doanh thuén lgi, cong bﬁ“mg va cong khai tao diéu kién cho cac san
pham tai chinh ngan hang néi chung va san phim quyén chon vang néi riéng ngay cang phat
trién.

Giai doan hoi nhap sau rong vao nén kinh té khu vuc va thé giéi dang téi gan ké tir
khi Viét Nam chinh thtc tr¢ thanh thanh vién thr 150 cua T6 chirc thuong mai quéc té
(WTO) véo ngay 11/1/2007. Diéu d6 dit ra nhu cau phat trién cac cong cu phong ngira rui ro
trén thi truong tai chinh néi chung va quyén chon vang néi riéng dé bao vé cac DN, cac nha
dau tu ¢4 nhan Viét Nam khi tham gia canh tranh trong mot thi truong lién tuc bién dong vé
ty gia, 1i suat, gia ca hang hoa. Do d0, tac gia hy vong rang v6i nhimg chinh sach va duong
16i dung din, quyén chon vang, ciing nhu cac cong cu tai chinh phéi sinh khac s& dugc cac
ngan hang, cac doanh nghiép va ca nhan viét nam sir dung phd bién trong mot tuong lai gan.

Thanh phé H6 Chi Minh, thang 3 nim 2007.
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Phu luc

PHU LUC 1 VANG TRONG DOI SONG KINH TE XA HOQI

Ké tir khi thoi dai do da chuyén giao lai sir ménh cua minh cho thoi dai dd dé)ng, cac
kim loai da phuc vu cho doi séng cua con nguodi mot cach tan tuy va trung thanh, cé vai tro
quan trong trong cudc song cling nhu gop phan tao nén dong luc phét trién cia xa hoi loai
nguoi.

George Agricola — nha tu tuong ngudi Puc ¢ thé ky XVI — tac gia cua nhidu cong
trinh ¢6 gia tri vé luyén kim di khang dinh: “con ngudi s& khong thé lam dugc gi néu khong
¢6 kim loai”. Con nha bac hoc vi dai M. V. Lomanosov di danh gia rat cao y nghia ciia kim
loai “kim loai tao nén vé dep va su bén viing cho cac dd dung quan trong va can thiét trong
xa hoi ...khong moét linh vuc nghé thuat nao, khong mat nghé thi cong don gian nao lai cé
thé tranh dugc viée str dung kim loai”.

C6 thé noi, thé gidi kim loai rat da dang, phong phti va hap dan. Chic chan trong lau
dai, kim loai van giir dugc vi tri hang dau cling nhu 1a co s& cua nén van hoa vat chit cua
nhan loai. Trong do, vang tr xa xua da dugc con ngudi ton vinh 1a “vua cta cac kim loai”
hay 1a “ kim loai cia céc vi vua”.

That vay, trong qua trinh phat trién, con nguoi da dua vang tir vi tri mot loai vat chat
quy kim 1én ngdi vi bau vat c¢6 sitc manh huyén bi. Tung giai doan lich sir, mirc do chi phéi
clia vang vao cac khia canh doi song con ngudi c6 thé khac nhau nhung nhin chung, vang da
1a mot trong nhitng dong luc cha yéu thuc day cac hoat dong kham phé, chinh phuc va phat
trién trén nhiéu linh vuc khic nhau nhu: kinh té, thwong mai, chinh tri, khoa hoc k¥
thuat...Vang khong nhitng duoc dung 1a thudc do gia tri tit ca cac hang hda ma vang con
dugc dung dé do 1ong ngudi, thir thach ca cac gia tri tinh than ma con ngudi da ting rén
luyén va hinh thanh qua cac dinh ché xa hoi.

Vay vang la gi? Sttc manh ctia vang & dau? Vang phat sinh tir luc nao va gia tri ciia nd
t6n tai cho dén bao gid?

1. Pic diém ciia vang

Pé hiéu 16 vé vang, chung ta can nghién ciru vang dudi hinh thai 1a mot dang vat chét
thun tay.

Ving — mét kim logi quy X hoi loai nguoi tir xa xua cho dén nay déu thira nhan va
xép vang vao nhom kim loai quy cung véi bac, déng va platin...Bdi vi, vang c6 tinh bén
virng hoa hoc rat cao, khong bi tdc dong bdi oxy, nito, hydro, carbon... ké ca cac loai axit, trir
halogen dun ndng va hdn hop acid selentic — ddy 1a mot diac diém vo cung quan trong. Tudi

tho cua vang da dugc con ngudi sém khai thac sir dung va ton quy.
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Ngoai ra, vang nguyén chat con c6 vé dep bé ngoai sang bong du khi dat dén d6 nong
chay (1062°C). Néu tiang nhiét d6 1én dén 2970°C thi dung dich vang bét dau séi. Chinh vi
vy, vang c6 thé dat mong dudi 0,0002mm, 1gram vang c6 thé dat mong thanh tAm vudng
canh 80cm va ciing dé dang kéo thanh soi, 1gram vang co thé kéo dai dén 2km. Nho nhiitng
dic diém nay, vang rat thuan lgi cho viéc ché tac dd kim hoan, cac linh kién dién tir ké ca céc
vi mach.

Chinh sic vang ruc rd, choang ngop ay cung voi nhitng gia tri sir dung cua vang di 1a
diém khoi dau hap din con ngudi va bién né thanh ngudi ban ddng hanh trong qua trinh tién
hoa ctia nhan loai.

Ving — mét kim loai khong cé qud nhiéu nhung cing khong qud hiém thoi diém
con nguoi biét dén vang va khai thac thi chua ai biét dén chinh xac nhung hau nhu moi din
toc déu biét dén vang vi sy c6 mit ciia né trén khip thé gidi. Cho dén nay, qubc gia nao ciing
cb gang tham do, tim kiém va khai thac tai nguyén kim loai quy nay. Nhiing tai liéu thong ké
ciia Hoi dong vang thé gidi (WGC) cho thdy, hau nhu luc dia ndo ciing c6 vang, chi khac
nhau vé mirc do tap trung, phan tan. Pac biét 1a trir lwong cach bi¢t nhau rat 16n.

Trong lich sir nhan loai, trit lwong vang thé gidi udce tinh c6 khoang 125.000 tan vang
d3d duogc khai thac. Trong d6, khoang gan 100.000 tin vang di dwoc khai thac ké tir khi bét
dau giai doan do x6 khai thac vang ¢ California vao nam 1848. Do do, c6 thé noi, hon 90%
luong vang cta thé gidi da duoc khai thac tir nam 1848.

Céc khu vyc khai thac vang chinh 13 Nam Phi 43.989 tn, Lién bang Nga va cac nudc
thudc Lién x6 ci trudc day 16.679 tan, My 5.750 tAn, Australia 7.169 tin, Brazil 2.482 tin,
Colombia 2.086 tan, Canada va Trung qudc...

Trong cb gang tim kiém va khai thac vang, cac nha “luyén kim thuat” thoi trung co hy
vong c6 thé rit vang tir nude bién. Ho thu duoc mot chat 1ong va tin chic 1a vang & trong d6
nhung ho khong thé chiét xuat vang. V& sau, y dd nay van duoc con ngudi tiép tuc nghién
clru va thuc hién nhiéu lan. Ngay sau chién tranh thé gidi thr 1, Fritz Haber — nha héa hoc
Pic — 12 mot trong nhitng nguoi dau tién 1am viéc nay véi tham vong nudc Duic s& co khoan
tién 16n bdi thuong chién tranh. Nam 1920, Pirc bi mat thanh 1ap mot Uy ban nham thyc hién
cong viéc nay. Sau 8 ndm lién tuc tim to1, thi nghiém, Haber da hoan chinh nhiing phuong
phap phan tich chinh x4c nhét cho phép phat hién vang du ham luong vang chi bang 107"
gram vang trong 1 lit nwéc bién va ca nhiing phuong phéap co6 thé 1lam cho ham lugng nguyén
t6 nay trong nudc bién ting 1én mudi nghin 1an. Nhung cudi cing, nhitng phan tich nay da

phai dinh chinh lai ring: ham luong vang trong nudc bién it hon khoang 1.000 lan so véi dy
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tinh ctia Haber?'. Tiép do, dua vao hang chuc nghin $6 liéu phan tich, ndm 1962, vién si A.P.
Vinogradov (Lién x6 truc day) da tinh toan chi c6 4.10”7 mg vang trong 1 lit nudc bién.

Ngay nay, ciing voi tién b khoa hoc k¥ thuat, chang nhimg k¥ thuat khai thac vang
dugc nang cao ma nguoi ta con ing dung khoa hoc ki thuat bién do6i hat nhan cua vat chat
bﬁng tia chiéu gamma vao thuy ngan dé tao ra vang. Tuy nhién thanh tyu dat dugc lai tén
kém hon gap boi 1an cho phi khai thac vang thién nhién. Néu khai thic mo tap trung gia thanh
tir 90 dén 400 USD/ounce thi viéc ché bién vang tir thuy ngan gia thanh ting gp nhiéu lan.
Vi thé, hién nay, vang van con 1a mot loai quy kim twong ddi hiém. Cho nén, vang van con
“cao gia” so v&i nhiéu loai hang hoa khac trong thé gidi hang hoa.

Do chua thé ché tao, san xuat mot cach dé dang — véi s6 lugng tiy ¥ dé c6 thé dan
dén khung hoang thira — cho nén vang van chiém ngoi vi bén vimng trong doi song kinh té.
Mic khac, dic diém phé bién cua vang da dua vang lén vai tro moét loai tién té quéc té, vuot
qua tat ca bién gidi, vuot 1€n trén moi sy phan biét ching tdc, déng cép xa hoi va doc 1ap voi
moi thé ché chinh tri cho dén khi toan thé nhan loai tim ra va cting chdp nhan mot hinh thai
nao khac c6 day du cac dic diém va tinh chat kha di thay thé dugc vang.

2. Chirc nang cua vang

Néu khi méi tim ra vang, ngudi ta chi ding dé duc tién, 1am vuong niém twong trung
cho quyén uy, 1am d0 trang strc biéu thi sy giau sang pha qui, 1am bau vat dé cat gitr thi tir khi
khoa hoc k¥ thuat phat trién con ngudi ngdy cang kham pha nhiéu thudc tinh hiru ich va cong
dung qui gid cia vang ma it kim loai nao c6 dugc. Vang c6 kha nang chita bénh cho con
nguoi. Trong tac pham c6 “Canona” clia Avisenna, tic gia cho biét vang 1a mot trong nhiing
duoc lidu dung bao ché thudc chita bénh dau tim, rdi loan tim than va su e 1& rat hitu hiéu.
Avisenna khuyén ngudi ta nén dung bot vang dé 1am thude boi, chita cdc bénh vé mat. Ngoai
ra, theo 161 6ng, nhitg mat bui vang dem udng vao s& c6 tac dung lam cho ngudi ta khoi
bénh thira dich mat den. Hodc, ngudi ta dung vang dé 1am kim cham ctru hitu hiéu hon do
tinh chét sat tring diét khuan cua vang hoic dung nhiing 14 vang méng kém dé bang bo vét
thuong nang thi s€ mau lanh bénh hon.

Trong y hoc, tir lau vang da duoc dung lam nguyén liéu cho nganh nha khoa: vang
dung dé tram riang va lam ring gia. Theo bao Tién Phong - chi nhat s6 40/96, trong thé chién
thir 2, phétxit Ptrc da ldy duoc khoang 6 tin vang tir ring cua ngudi Do thai. Tinh dén thap
nién 80, luong vang sir dung trong nha khoa di giam xubng 25% so véi trude, tuy vy sb

lwong vang dung trong nha khoa cua toan thé gidi nim 1987 van con dén 48 tan.

27 X I. Venetxki: “ké chuyén vé kim loai”, NXB khoa hoc va k¥ thuat ha ndi 1989 tr. 226
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Trong cong nghiép thuy tinh, vang dugc sir dung lam thay tinh mau dac biét. Nudc
vang kim ¢6 12% vang dung dé v& 1én bé mit gbm st thuy tinh lam ting vé dep va trang
trong cta san pham. Vang con duoc ding 1am tranh son mai.

Vang con 1a mot nguyén licu vat tu dac biét dung trong viéc ché tao cac linh kién,
thiét bi chinh xac trong céc linh vuc cong nghi€p dién tir, [am phim anh mau, tao dung cu
quang hoc, dung cu thi nhiém bén hoa chat. ..

Vang dung dé duc tién, trude day von chiém mot ty 1 16n nhung ¢ nam 1996 lai bi
giam t&i muc thap nhat ké tir nam 1973 t6i nay. Giam nhu vay 1a do ngay nay giao luu hang
hoa giita cic nude va cac khu vuc cang trd nén thuan tién hon, dong tién ctia nhidu quéc gia
ngay cang on dinh va 1én gia vi kinh té ting truong 6n dinh cho nén nhitng ngudi cé tién nhan
16i khong thich dau tu vao vang dé duc tién cat gitt ma chuyén sang mua ching khoan hoic
dau tu vao san xudt kinh doanh c6 mirc sinh 10i cao hon. Trong thoi ky trudce day, luong vang
16n nhét van duoc sir dung lam vét bao dam trong luu thong tién té. Luong vang dua vao luu
thong tién té ctia nhidu qudc gia chiém gin nira s6 vang san xuat hang nim. Tuy nhién, ngdy
nay tién vang it dugc str dung dé luu thong.

Cudi cung, co thé khéng dinh réng, trude khi tré thanh don vi tién té, vang cling chi 1a
mot loai hang héa. Vai tro ciia vang chi that su t6i quan trong trong doi sdng con ngudi ké tir
khi né mang hinh thai tién t6. DAy mdi chinh 13 dong luc thuc day con ngudi khong ngimg
tim kiém, khai thac, ché tac va tich trit vang nham sir dung vang trén khia canh gia tri nhiéu
hon khia canh gia tri st dung.

3. Tuéi vang va don vi do lwong vang.

Pé do luong chat lugng vang, nudc ta ciing nhu cac nudc Nhat, Trung qudc va Han
qudc, thuong 1y thudce do tudi vang dé do ludng chat luong vang. Nhung c6 1& cho dén nay,
chua ai c6 thé biét duoc chinh xéac tudi vang theo nghia thoi gian. Ma khai niém tudi vang
duoc dé cap dén d6 chinh 1a mot quy udc vé chat lugng vang theo tdp quan cia vung A
Dong.

Vang cling nhu kim loai khéc, ton tai duéi dang nguyén chét (tinh khiét) hodc dudi
dang hop kim hay hop chit. Vang 1a kim loai bén trong khong khi nén khong bi bién dbi theo
thoi gian, vi thé tudi vang 1a khai niém thuong chi d6 nguyén chat hodc do tinh khiét (ham
luong) clia vang. Vang cang tinh khiét thi tudi ciia vang cang cao, con vang cang c6 nhiéu tap
chat thi tudi ctia vang cang thip. Vang cao tudi nhat 1a vang muoi hay vang 99,99. O nudc ta,
hop kim gilta vang va bac v4i ham lugng trén 90% vang duoc goi 1a vang ta, hop kim gitra
vang va dong goi 13 vang tdy. Viéc xac dinh ham luong vang trong vang ta c6 phan d& hang

hon x4c dinh ham lugng vang trong vang tay.
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Trén thé gidi, con c6 nhitng quy dinh khac vé chat lugng vang 14 carats (tiéng Phap)
hodc karat (tiéng Anh, Pirc viét tit 1a K hodc Kt). Vang nguyén chat 1a vang 24 karat (24K).
Vang c6 gia tri karat cang thap thi ham lugng vang cang it, chat luong vang cang thap.

Khai niém khoa hoc vé chit lugng vang phd théng 1a phan trim %. Vang tinh khiét
cao 14 vang nguyén chat, c6 ham lugng 100% vang. Chat luong vang cang thap, ham lugng
vang cang it .

Bang 1: Mbi quan hé chat lugng giita tudi, karat va ham lugng vang.

Tubi Ham lwgng vang Karat (K)
(%)

10 tudi 99,99 24

9 tudi 91,7 22

8 tudi 83,3 20

7 tubi 75 18

6 tudi 58,5 14

5 tudi 50 12

4 tudi 41,7 10

3 tubi 37,5 9

Ngoai ra, dé do ludng trong luong vang hay cac kim loai quy khac, cac nudc ving A
Péng thuong dung don vi do ludng bang don vi lang (lwong), dong can, chi, phén, ly (lai).
Theo do, 1 luong = 10 chi = 100 phan = 1.000 ly (lai)

So v6i don vi do trong lwong thong dung qudc té S, ta c¢6 hé thirc chuyén ddi sau:

1 kg =26,666 lugng = 266,66 chi = 2666,6 phan = 26666 ly.
1 g=0,266 chi = 2,66 phan = 26,666 ly
Nguoc lai, 1 lugng (con goi la cdy vang) = 37,5g va 1 chi = 3,75 g vang
Cong thirc dé tinh mdi quan hé giira luong va gam vang nhu sau:

5

lluo’ng=ﬁg lg= 381uong

O Chau Au, thudng tinh trong lugng vang ciing nhu kim loai dic biét va da quy khac
theo don vi Karat. Quan h¢ giita Karat va don vi trong luong thong dung qudc té SI nhu sau:
1 K=0,2 g=200 mg=5,32 ly. Vay, vang 24 K phai c6 trong lugng 1a 4,8 g vang nguyén
chat.

O My va Anh, thuong dung don vi do ludng 13 ounce (0z), con tiéng Phap 1a once.

Ngay nay, cac ngan hang qudc té van thuong dung don vi ounce trong trao d6i mua

ban vang. Co6 3 loai ounce:
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- Avoirdupoids ounce, viét tit 1 oz, hodc ozavdp cé gia tri 1a 28,349 g, thuong
dung trong thuong mai.

- Troy ounce, viét tit 13 oztr, c6 gia trj 13 31,103 g thudng dung trong kim hoan.

- Zothecary ounce, viét tit 14 ozap, c6 gia tri nhu oztr, thudong dung trong duoc
pham va tap pham.

4. Vai tro ciia vang trong nén kinh té thé giéi

Phai néi rang, ké tir thoi ky so khai dén bay gio va c6 18 trong tuwong lai, vang da,
dang va s& luén chiém vi tri quan trong trong doi séng kinh té xa hoi khong chi dbi véi riéng
mot quéc gia hay mot khu vuc nao ma dbi véi tit ca nén van minh nhan loai di duoc biét
dén. Tuy theo giai doai lich sir cia nén van minh thé gidi ma vi tri va vai trd clia vang thay
doi.

4.1.  Ché dj ban vi vang

Ban vi vang 1a ché d6 ma vang lam thudc do gid tri ctia moi hang hoa, nghia 1a ding
vang lam tién, lam vat ngang gia chung. Trong lich st luu thong tién vang hay cac dau hiéu
gia tri d6i duoc 14y vang, ban vi vang gdm song kim ban vi va don kim ban vi.

Song kim ban vi (ban vi kép) 1a ché do tién té dung 2 kim loai quy 1a vang va bac 1am
vat ngang gia chung. Trong luu thong, tién bang bac, bang vang déu dugc coi 14 tién phap
dinh, c6 quyén lyc nhu nhau va c6 quyén luc khong han ché. Cung véi su phat sinh va phat
trién ctia nén kinh té hang héa, san lugng hang hoa ciing ngiy cang ting nhanh tao diéu kién
cho nén ndi thuong va ngoai thuong phat trién, 1am cho tién bang kim loai bac dan dan khong
dap timg dugc nhu cau luu thong trén thi truong. Do vay, vang duoc huy dong vao duc tién bo
vao luyu thong. D6 chinh 12 ngudn gdc ciia song kim ban vi.

Nhung song kim ban vi 1 hé thong tién té thiéu 6n dinh. Do trong mdt qudc gia co hai
th tién kim loai (vang va bac) déu duoc phap luit thira nhan 1 vat ngang gia chung nhung
lai 6 hai hé thdng tinh gia ca, mot bang vang va mot bang bac. Pong thoi, trong khi gia vang
twrong ddi on dinh thi bac lai ngdy cang xudng gia. Piéu nay dd mau thudn v6i ban chét cua
ddng tién — hang hoa dic biét, dong vai trd vat ngang gia chung. Cho nén, dan dan bac di
nhudng dia vi kim loai quy hiém cho vang va dén cudi thé ky 19 thi bi loai khoi hé théng ban
vi tién té. Tur do, két thiic ché do song kim ban vi, chuyén sang ché do don kim ban vi hay
ché d6 ban vi vang.

Nudc dau tién ap dung ché do ban vi vang 1a Anh — 1816 voi 1 GBP = 0,257 ounce
vang. Ty gia nay 6n dinh cho dén nim 1931 do GBP 1a ddng tién 6n dinh hon so v6i nhitng

dong tién khac. Sau d6, phan 16n cac nudc Tay Au, Nhat, Nga va cic nudc My La tinh ciing
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su dung ché 6 ban vi vang, ttc la déng tién cta cac nuée nay co thé chuyén ddi tu do sang
vang, trong d6 mdi don vi tién té c6 gia tri tuong dwong voi mot ham luong vang nguyén chat
nhat dinh. Pong thoi, cac qudc gia thuc thi ché do ban vi vang sin sang mua va ban vang tu
do, khong han ché véi bat ctr ai theo gia di cong bd, khong cé chénh léch gia mua va gia ban
— nha nudc chap nhan chuyén doi tu do giira tién gidy va tién vang — va khong han ché viéc
nhap va xuét vang.

Ham lugng vang chinh 1a co so dé thuc hién cac khoan thanh toan quéc té, dé xac
dinh ty gia giita cac dong tién trén co so “dong gia vang” hodc ty gia cd dinh giita cac nudc —
ty gia ¢b dinh dudi ché d6 ban vi vang. Chinh diéu d6 di tao diéu kién thuan loi 4p dung mot
thude do chung cho moi dong tién qudc gia, gop phan 6n dinh dau tu va thuong mai quéc té,
giam nhe tinh trang bat 6n vé ty gia. Tuy nhién, viéc duy tri ché d6 ban vi vang phu thudc
dang ké vao thuong mai tu do. Cac nudc vap phai khé khin trong viéc bao hd san xuit trong
nude trude sie ép canh tranh tir bén ngoai. Hon nira, kha ning ting du trit luong tién quic
gia bi gidi han boi vang. Tinh trang thit nghiép va suy thoai kinh té doi hoi phai thay doi
chinh sach tién té theo hudng giam 14i sudt va ting luong tién cung tng nhung chinh sach nay
doi hoi phai loai trir tinh chuyén ddi ciia vang va diéu chinh ché d6 ban vi vang.

Do d6, khi cudc chién tranh thé gidi th nhat bung nd vao nam 1914, ché do ban vi
vang cung v6i hdi sudt cb dinh da khong thé duoc gilt vimg. Dé trang trai chién phi, cac nudec
tham chién tai Chau Au di mat gan hét s vang dy trir dam bao cho luong tién da phat hanh.
Tinh thé d6 budc chinh quyén nhitng nudc nay phai ban hanh 1énh cudng bach luu hanh tién
gidy, tirc khong cho chuyén doi tir tién gidy thanh tién vang, din dén tinh trang gi vang tang
cao. Dé giai quyét tinh trang trén, cic chuyén gia tai chinh qudc té di nhom hop tai Y nim
1923 va dua ra bién phap 13 cac ngan hang trung wong s& dam bao cho khdi luong tién gidy
trong luu thong bang moét quy du trir khong chi dwa vao vang ma con dwa vao cac loai tién
van theo ché do ban bi vang (loai tién t& manh nhét lac béy gi0 1a USD va GBP). Luc do, thi
truong tién té thé giéi hinh thanh ché do héi doai vang.

Dé thyc thi giai phap trén, cac nuéc Phap, Y d phai nhan sy trg gitp cia Anh va
Phap bang cac khoan tin dung. Nho vay, cac nude ndy c6 thé bai bo 1énh cudng bach luu
thong tién gidy va cho phép chuyén dbi tu do tir tién gidy ra tién vang hodc USD hodc GBP.
Tir d6, hinh thanh ty gia c6 dinh vi USD va GBP dugc trao d6i van dua trén co s& 14 vang.

Ty gia dua trén ché d6 ban vi héi dodi vang ton tai trong thoi gian 5 ndm (1926 —
1931) nhung di c6 tac dung 16n trong viéc md rong nén tang cho tin dung, kinh doanh, dau
co va ciing 12 nguyén nhén khoi mao cho cudc dai khing hoang kinh té thé giéi nam 1929 va

1a tac nhan lam GBP bi tha ndi vao 15/9/1931 (phé gia 40%). Diéu nay xuat phat tir viéc Anh
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da thiét 1ap lai ché d6 ban vi vang day du theo gia vang vao thoi diém trudc chién tranh thé
gidi thtr 1. Do d6, da dwa GBP c6 gia qua cao so v6i cac dong tién khac 1am cho gia hang héa
xuét khau ctia Anh ting cao trén thi trudng thé gidi, kéo theo tinh trang dinh dén san xuat va
ti 1 that nghiép gia ting tai Anh.

Tiép theo d6, dén luot USD tha ndi vao ngay 20/4/1933 cung lic tuyén b tha ndi
40%. Nhitng nam ké tiép, cac nudc khac & Chau Au ciing 1an luot pha gia dong tién ctia minh
va mo dau cho mot ché do tién t& méi — ché do ty gia tha ndi tu do. Theo ché do nay, ty gia
gilra cac d@)ng tién s& duoc tu do thay ddi, phu thudc vao sy tac dong cua luc luong kinh
doanh vao cung cau tién té va tinh hinh can can thanh toan qudc té. O day, nha nudc giit vai
tro thu dong trong su ting hay giam gia cia dong tién. Do d6, ¢ thé néi uu diém ndi bat cua
ché d6 ty gia tha ndi tu do 1a 1am cho can can thanh toan qudc té ludn c6 xu hudng cén bang
do ty gi4 diéu chinh tuan hoan. Tuy nhién, hiém c6 qudc gia nao dé cho ty gia tha noi tu do
tuyét d6i. Nha nude van theo doi sy bién dong va san sang can thiép dé dua ty gia tro lai bién
d6 dao dong thich hop, tao diéu kién on dinh va phat trién kinh té — hinh thanh ty gia tha noi
cO quan ly.

4.2.  Heé thong tién t¢ Breton Woods

Mic du ¢6 nhiéu nhuge diém nhung ché do ban vi vang van duoc cac nha kinh té Hoa
Ky quan tdm theo hudng thiét 1ap quan hé vang — USD. Ly do 14 quan hé vang — USD ¢6 kha
nang binh 6n gia ca trong dai han mic du vang co thé gay bién dong gia ca va viéc lam trong
ngan han. San luong vang thé gi6i s& giam dan va gia vang c6 thé ting manh, dan dén tinh
trang bit 6n trong hé théng thanh toan qudc té.

Ngay 1/7/1944 dén ngay 22/7/1944, 40 nudc thudc phe dong minh di nhom hop tai
Bretton Woods (New Hampshire, cach Boston 150 km) nhdm han ché sy phu thudc vao vang
theo hudng thiét 1ap mot hé théng tién té va thanh toan 6n dinh hon, goi la h¢ théng Bretton
Woods hay ché d6 ban vi stra doi.

Diém chinh ciia hé thong nay 1a thanh ldp quy tién té thé gidi (IMF), ngan hang thé
gidi (World Bank) va thiét 1ap tuong quan ti gia giita cac dong tién chii chét voi USD va giira
USD véi vang. USD dugc nhiéu NHTW trén thé gi6i lua chon 13 tién dy trit. Boi vi, Hoa Ky
cam két s& ban hodc mua vang theo yéu cau ciia cac nude thanh vién véi gia 35USD/ounce,
cac nudc thanh vién IMF htra hen s€ duy tri ti gia on dinh so voi vang hoac USD véi bién do
dao dong +/-1%. Néu ddng ban té ting gia qua 1% so véi gia tri danh nghia, NHTW nuédc do
phai ban dong ban t& va mua USD, qua d6 s& dua gia tri déng ban té vé gia tri danh nghia.
Néu dong ban té ting hodc giam gia qua mirc, NHTW nudc d6 phai danh gia lai dong ban té

va thiét 1ap ti gia méi so véi USD hoic vang.
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Thanh cong cta hé thong tién t& Bretton Woods phu thudc can ban vao kha ning cua
Hoa Ky trong viéc duy tri gia tri va do tin cdy cta USD nhung hé thdng ti gia cd dinh nay da
bét dau bi lung lay vi tri vao ndm 1960 — nim m¢ dau cude khing hoang niém tin vao USD.
Su thiéu hut kéo dai trong can can thanh todn cia My cong vai mat chudi bién ¢b chinh trj tai
Trung Pong, Congo, Viét Nam va cudc bau cir téng théng tai My vao dau nim 1961 da tao ra
hién tugng dau co vang, day gia vang 1én 410USD/ounce (thang 10/1960). Dé 6n dinh gia tri
ddng USD, My budc phai ban ra mot lwong vang 16n trén thi truong London. Pong thoi, cling
thoi diém d6, Lién X6 ciling dua vang ra ban. Cho nén, véi lugng cung vang 16n trén thi
truong thé gidi, gia vang di giit 6n dinh trong nhitng thang cudi nim 1960 va dau nim 1961.
Tuy nhién, d&én gitta naim 1961, cac mam mong ting gia vang bat dau xuat hién tro lai.

Trong giai doan ndy, 1an dau tién vang di dong vai tro “gid tri tiém an” d6i voi sy bap
bénh cua USD. Ké tur nay, moi cudc khung hoang niém tin vao USD s& kéo theo su dich
chuyén 4 at cac ngudn von vao thi trudng vang, hinh thanh mdi quan hé gia ca cia cac loai tai
san c6. Pong thoi, can co su phdi hop hanh dong giira cac nude phat trién nham loai trir nguy
co de doa su sup dd cua hé théng tién té quéc té.

Chinh nhitng nhan dinh nay da dan dén sy ra doi ciia Hiép hoi vang thé gisi vao ngay
1/1/1961 trén co s¢ thoéa thuan ban chinh thie (khong ghi va luat 1€ cua IMF) gitra cac
NHTW ctia cac nuéc My, Anh, Phap, Bi, Y, Thuy Si, TAy Ptic va Ha Lan. C6 thé goi day 1a
mot khéi 1ién minh phong thu bang vang (phdo dai dat tai Anh) huéng vao vao viéc phan chia
cac phi ton can thiép vao thi trudng vang bang cach tao ra mot quy vang cung tmg cho thi
truong London dé tao ra mot muc tiéu tdi hau la duy tri gid vang luon on dinh, khong tach roi
qua xa mirc ngang gia vang cua cac don vi tién té, nhat 1a USD (35 USD/ounce).

Ngay 18/11/1967, sau khi Anh tuyén bd pha gid dong sterling tir 1GBP = 2,8USD
xubng con 2,4USD thi chi hai ngay sau da xuit hién mot lan séng mua vang 6 at d6 don vao
thi truong London. Hiép hoi vang trong vong 5 ngay (tir 20/11/1967 dén 24/11/1967) da phai
ban ra doanh s6 mdi ngdy ting vot, 1an lugt 1a 25 triéu, 45 triéu, ting 1én 106 triéu, roi 142
triéu va 256 trieu USD. Pén ngay 14/3/1968, Hiép hoi vang da ban ra sé vang ky luc 355
tan/ngay dan dén hau qua 13 ngay 15/3/1968, Hiép hoi vang thé gidi tan rd va NHTW Anh
budc phai dong ctra thi truong vang London.

Sau khi Hié€p hdi vang tan ra, mot s6 van dé d3 duoc dat ra nhu sau: viéc duy tri h¢
thdng tién t& qudc té hién hanh s& dugc tién hanh ra sao, tirc 1a c6 thé theo nhing mirc ngang
gia ¢ dinh cua hi€p dinh Bretton Woods, bao dam su tu do chuyén dich vdn va su chuyén
d6i giita cac loai tién. ..

Cudc khing hoang dau co trén da lam xuat hién lan séng loai trir viée bat budc 6n

118



Phu luc

dinh gia vang chinh thirc nhung giit vang ¢ vi tri trung tm trong hé thong thanh toan qudc té.
Mot giai phap da dugc dua ra la tach cac giao dich chinh thirc gitta cac NHTW va céc giao
dich gitra NHTM véi tu nhan thanh 2 khu vuc doc 14p — nguyén tic thi truong doi vé& vang.
Theo dd, cac nudc manh s€ khong can thi€p vao viéce 6n dinh gia vang ma hinh thanh thi
truong tu — noi cic NHTM va cac nha dau tu s& giao dich mua ban vang theo gia ca hinh
thanh tu do. Thi truong thtr hai danh cho céc cudc giao dich gitra cac NHTW dé giai quyét s6
du trong can can thanh todn giita cdc nudc theo gia chinh thitc van duy tri nhu truée 1a
35USD/ounce vang.

Thi truong d6i ra doi mang ¥ nghia ddc biét voi vang. Lan dau tién trong lich sir can
dai cta vang, n6 dugc tu do trao d6i mua béan trén thi trudng nhu cac hang hoa binh thuong
khac. Moi thay d6i vé mirc cung va cau sé& duoc biéu hién bang su bién dong gia vang va
khong mét thé luc ndo co thé dwa gid vang vé muc gia da dinh trude.

N6i chung, trong hai thi truong vang cling ton tai song song nay, thi truong tu ngay
cang md rong cung vaéi vai tro ngay cang tang cia nhirng nha kinh doanh vang. Trong khi do6,
cac NHTW lai lui v& vi tri thu dong vi cac quy dinh cia IMF rang budc, khong cho phép ho
giao dich cao hon mic gia chinh thirc ¢6 hitu 35USD/ounce. Trang thai thu dong da duoc
biéu hién 16 qua su kién gia vang da khong bién dong 16n khi thi trudng London hoat dong
tré lai vao ngdy 4/1/1968. NHTW ludn bi am anh véi viéc phai ban ra lugng vang dé can
thiép vao thi trudong nhim binh 6n gia vang, khong cho gia vang vuot qua vach
35USD/ounce.

Tinh hinh thi trudng tién t& qubc té trong 4 nam (1970 — 1973) hét sic phirc tap va
dua dén nhiéu diu 4n trong lich st tién t&. Hang loat cic cudc tranh ludn vé vai trd vang trong
hé thdng tién té thé gidi di dién ra va vé nhiing bat dong quan diém gita My va Chau Au
trong diéu hanh chinh sach tién té. Nhitng 4p luc cua cac nudc yéu ciu My phai doi ra hang
tram triéu USD ra vang va nguoc lai di tao ra mot trang thai tam 1y khing hoang niém tin ddi
v6i USD, 1am nay sinh va thuc dy cac thuong vu ddu co vang ngay cang 16n. Cubi cing,
ngay 15/8/1971, tong thong Nixon di tuyén bd chinh thirc bii bo viée chuyén d6i USD ra
vang hay bat cr ddng tién du trir ndo khac theo mirc ngang gia chinh thirc 35USD/ounce vang
cho chinh phu cac nude. USD dugce tha ndi tu do - hé théng Bretton woods sup da.

C6 thé noi nguyén nhan sup d6 cta hé thng tién té Bretton wood cung véi viéc chia
tay that su cia ché do ban vi vang, chAm dut vai tro tién té cua vang trén thi trudng thé gisi
chu yéu 13 do nhirng méat can ddi trong thanh toan giita cac nudc va su gia ting tai san USD
tai nugc ngoai.

Cubi cung, vao ngay 18/12/1971, M¥ ky thoa uwéc Smithsonia, theo dé, pha gia USD
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so voi vang 7,9%, dua gia vang chinh thtrc 1a 38USD/ounce, danh gia lai tuong qua gitra cac
ddng tién khac so vdi USD. Nhung mirc gia USD trén van con cao hon nhiéu so véi gia USD
trén thi truong tu 1 44USD/ounce. Dén nim 1973, sy lan rong ché d6 ty gia tha ndi va gia
tang dau co & cac nude da budc My phai pha gia USD lan thir hai (ngay 12/2/1973). Gia vang
chinh thic 1a 42,42USD/ounce trong khi thi truong tu do gia vang da ting lén dén
90USD/ounce. Cudi cing vao ngay 13/11/1973, NHTW céc nudc di thoa thuan tham gia vao
cac thi truong tu do nhu nhitng thanh phan tu nhan khéc, két thac hé thong thi truong doi vé
vang.

4.3.  Su phi tién té hoa vang
Ngay tir nam 1968, cac chuyén gia tai chinh dd sang tao ra mot loai tién t& qudc té

nham “phi tién té hoa vang” va tao ra mot don vi tién té thanh toan mai - SDR (special
drawing rights). Day 1a mot r6 tién t¢ gdm 5 dong tién chinh trén thé gidi, trong d6 mdi dong
tién déu duogc an dinh mot ty 1€ twong irng mirc A manh cua nod. Mot to hop déng tién co tinh
da dang nhu vay s& manh hon bat ky mot dong tién riéng biét ndo. SDR c6 hai chirc ning:

- La mot don vi tién t& qudc té ngang véi ty 18 ¢d dinh cua 5 dong tién
chinh.

- La quyén uu tién danh cho hoi vién IMF dugc vay mot s6 tién han ché
dé mua nhiing dong tién chu chdt khac nhim giai quyét nhimg kho khin tam thoi
trong can can thanh toan.

Nhu vay, SDR duogc st dung nhu mot loai tai san quéc té déng thoi thuc hién cac
chirc ning thir yéu khac. Nhung SDR khong hoi du nhiing diéu kién can thiét tro thanh mot
don vi tién t& qudc té vi khong dugc chap nhan phd bién do khong c6 gid tri ndi tai nhu vang
hodc cac loai tién té khac va khong dugc chinh pht manh 1am hau thudn nhu ddi voi USD.
Do d6, SDR chi 1a mét don vi tinh toan duoc xac dinh bang vang (35 SDR = 1 ounce vang)
dé thuc hién chire nang thr hai no6i trén.

Hiép dinh Jamaique vao thang 1/1976 (c6 hiéu luc tir 1/4/1978) da chinh thirc bd sung
vao ban quy ché cia IMF trong viéc xac dinh cu thé vai tro clia vang trong tién t& qudc té nhur
sau:

Thir nhat, hop thirc hoa ché do tha ndi ty gia (1973)

Thir hai, loai trir vang ra khoi hé théng thanh toan quéc té, theo d6, vang khong con 1a
mau sd chung dé dinh cac mirc ngang gia chinh thuc giita cac dong tién. Tir nay, gia tri cta
mbi dong tién s& khong con duge an dinh boi mot sb lugng quy kim nao nira.

Thur ba, gid vang chinh thirc bi loai bo, theo d6, cic NHTW duogc tu do mua ban vang
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theo gié thi truong. Ho dugc tu do dinh gid quy du trtr cia minh theo phuong phap riéng va
IMF s€ khong con duoc phép dua ra mot mirc gid vang chinh thirc hay can thi¢p vao thi
truong dé tim cach on dinh gia vang trén thi truong tu do.

Thr tu, hity bo viéc sir dung vang nhu mot phuong tién thanh toan gitta IMF va cac
nude thanh vién, sb phan cua vang ton trit thudc IMF s& duoc thanh todn chi tiét.

Trudc hiép dinh Jaimaque, vao cudi nim 1974, chinh phit My ciing di quyét dinh giai
téa 1énh cAm cu dan My cit giit va mua ban vang, dong thoi kho bac My théng bao s& ban ra
mot phan quy vang du trir. Diéu d6 chimg t6 My quyét tdm phi tién t¢ hoa vang va ciing
mudn tao ra ngudn cung g vang va binh 6n gi vang trén thi trudng Newyork.

Nhu vay, sau nhitng ¢ gang phuc hdi hé théng ty gia cd dinh Bretton Wood, co ché
ty gi tha ndi da bat dau duoc ap dung trén thé gisi tir nim 1973. Vang da chia tay that sy véi
vai trd tién té ciia minh trong thanh toan quéc té.

4.4.  Vang trong ché dj tién té ngay nay.

Trong ché d tién té ngay nay, vang khong con 1a mot chuan muc chung vé gia tri tién
t¢ trong cac giao dich thuong mai qudc té nhu trude day nhung mot trong nhitng chirc ning
tién t¢ quan trong cua vang la chiic nang cét trit van con rat pho bién. Nguoi ta khong don
thuan chi gilt vang dé lam trang suc ma xem n6 nhu mdt cong cu tién t&, mot tai san tai chinh
va mot ngudn du phong cho nhitng rii ro c6 thé xay ra.

C6 hai d6i tuong cha yéu thudng xuyén lam viéc nay 1a dan chung va NHTW

Déi twong ddu tién la NHTW du trit vang vi nhiéu 1y do nhung chu yéu 1a nham muc
tiéu dam bao an toan cho su 6n dinh va phat trién cua nén kinh t& mdi nudc.

Nhu ching ta di biét, mot déng tién bao gid ciing chiu anh huéng cua cac yéu td
trong nén kinh té, cho nén, viéc du trit ngoai t&, cho du 13 ngoai t& manh, ciing khong thé nao
tranh khoi nhitng rui ro nhu viéc dong ngoai té d6 bét thinh linh mat gia do nén kinh té cua
qudc gia d6 suy yéu. Trong nhiing truong hop nhu thé, vang t6 ra 1a mot giai phap kha higu
qua. Tinh phd bién cua vang 1am cho kha ning thanh khoan ctia n6 cao hon nhidu so véi
ngoai t&, va rui ro giam gia cua noé ciing thap hon nhiéu.

Hon nita, vang con 13 coéng cu du phong cho cac ké hoach twong lai. Nhirng thay dbi
trong mot thé gidi khong ngimg van dong c6 thé tao ra nhitng thuan lgi cho mét sé quéc gia,
nhung lai c6 thé tré thanh nhimg mdi hiém hoa cho nhimng nuéc khac. Noi cach khac, sy phat
trién ctia nén kinh té thé giéi, dic biét 1a trong bdi canh toan cau hda, khi ma ranh gidi vé
kinh té d3 ngay cang dugc xoa bo thi nhitng tac dong nhoé & timg qudc gia riéng 1é cling co
thé gay ra anh huong ddy chuyén, chang han nhu khing hoang tién t¢ Dong Nam A 1997,

khoi dau ¢ Thai Lan nhung da anh hudng ndng né dén cac nudce trong khu vuc va ca Chau A,
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khién cho toc d6 phat trién ctia cic nude nay khong nhiing bi chitng lai ma con thut 1 trong
nhiéu nim. Nhitng anh hudng nhu thé chic chin s& nhe hon néu cac qudc gia nay c6 mot trix
lwong vang du trit doi dao. Ta hiy nhin lai trudng hop cua khing hoang tién té nim 1991 ¢
An Po. Khi éy, khung hoang da khién cho hé théng tién té cua An D0 té 1iét, ca nén kinh té
chao ddo. Nhung may thay, ho con c6 mét luong du trit vang nhét dinh, du khong nhiéu
nhung ciing di dé ctru nguy cho ca nén kinh té. Mot vién chic cia IMF da noi rang: “nhiéu
NHTW trén thé gi6i dd dén dé tim kiém giai phap ctru nguy cho An P9, nhung cau hoi dau
tién ma ho dit ra 1a ho c6 dugc nhéan thé chap bang vang clia nudc nay hay khong?”

Cubi cung 1a du trit vang nhim tao nén sy tin twdng cua ngudi dan. Nhiu cude diéu
tra xa hoi & cac qudc gia trén thé gidi da dua dén mot két ludn rang, cong ching s& cam thay
an tAm va thoai mai hon néu biét ring chinh phu cua ho dang ndm gitr mét luong du trit vang
16n trong tay. Mic di ngay nay nguoi dan da khong con duge doi tién ra vang theo mét ti 18
nhét dinh nhung sy hién dién cta vang khién cho ngudi ta c6 mot cam giac 1a dang sau dong
tién ma ho dang sir dung c6 mot gia tri dam bao bat di bat dich, d6 chinh 13 vang.

Déi twong thir hai la dan chiing, du trit vang vi nhiéu 1y do nhung quan trong nhat 1a
vi gid tri clia vang it bj hao mon theo thoi gian. Mot dong tién, nhu gidy bac NH chang han,
thudng dé dang bi mit gia do hai tac dong: tac dong bén trong - lam phat va tac dong bén
ngoai — sy bién dong cia ty gia hdi doai. Nhimg bién dong nhu thé hau nhu it khi xay ra dbi
v6i vang, boi vi vang 1a mot loai tién t&, mot loai hang hoa — nho dic tinh hang hoa da giir
cho gia tri hang hoa, d3 giit cho gia tri tién té dugc nguyén ven theo thoi gian. Pay chinh 1a
co ché diéu chinh ty dong clia vang.

Truée hét hdy néi vé tac dong cia lam phat: khi lam phat xay ra 1am cho gia ca hang
hoa trong nén kinh té ting cao va dong tién bat dau mat gid. Ngudi ta khong mudn giir tién
boi vi tién qua rii ro. Vay 1a ho chuyén sang nim giir cac tai san c6 gid tri. Va trong sb do,
vang 1a vat thich hop nhat. Do vang ciing 1a mot loai hang ho4, nén khi lam phat ting kéo gia
hang ho4 ting thi gi4 vang ciing theo d6 ma ting 1én. Vi thé, cho du lam phat c6 1am tién mat
gia, thi gia tri ciia vang cling khong bi anh huong. Nhiéu cong trinh nghién ctru da chi ra rang
sttc mua cua vang 1a khong thay doi theo thoi gian, mic du trong ngin han co ché ty diéu
chinh ctia vang c6 thé ty diéu chinh ctia vang c6 thé khong rd rét, nhung trong dai han thi xu
thé 4y 1a mot quy lut.

Lai néi vé sw bién déng cia 1y gid hoi dodi: quy luat vé su van dong cia gia vang 1a
luon dién ra theo mot xu hudng nguoc lai so véi su bién dong cua ty gia hdi doai, va ca hai
qué trinh nay dién ra gan nhu dong thoi v6i nhau. Ly mot vi du cu thé, néu mot nguoi Viét

Nam nim giit vang tai thoi diém gia vang 1a 350USD/ounce va USD/VND = 15.500 va khi
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do6, gia vang tinh bang VND s& 14 5.425.000VND/ounce. Gia str, USD giam gia so véi VND
va khi d6 gia vang tinh bang VND sé& giam xudng chi con 5.390.000 VND/ounce. Mirc giam
gia 12 35.000 VND/ounce. Nhung trén thuc té, khi USD giam gi4 thi gia vang tinh bang USD
sé tu dong tang 1én, va trong truong hop nay 1a 1én dén muc 351,9976 USD/ounce. Két qua
cubi cung 13 gia vang tinh bang VND s& ting 1én 5.421.000VND. Nhu viy, vang da tu diéu
chinh dé gitr mrc gia cta n6d twong duwong v4i muc ban dau 5.425.000 VND. Mic du trong
truong hop nay, murc gia sau khi diéu chinh van con hoi thip hon so voi ban dau va ngudi giit
vang s€ bi thiét 4.000 VND/ounce, nhung trong dai han thi sy diéu chinh nay luon luén dién
ra nhu mot qui ludt va nguoi ta s& cam thay an toan hon khi dy trit nhing tai san nhu thé.

Do d6, trong diéu kién nén kinh té c6 nhiéu bién dong nhu lam phat tang cao va ty gia
héi doai khong 6n dinh thi mot xu thé tat yéu 1a nguoi dan s& chuyén sang duy trir vang nhu
mot cong cu dé bao vé tai san ciia minh. Piéu nay 1y giai tai sao cac nudc dang trong qua
trinh chuyén do6i, voi nhidu bat 6n con ton tai trong nén kinh té, thi xu huéng nhap khau vang
13 hét strc pho bién.

Khéng chi thé, dan chung quan tdm dén vang vi gia tri thu nhap mang lai tir vang cho
nguoi duy trit. Mic du nguoi ta van thuong quan niém rang dy trir vang thi chi co thé bao ton
chir khong thé ting thém gi4 tri dwoc nhung nhan dinh d6 khong hoan toan c6 thé kiém duoc
loi nhuan bang con dudng nay. Con vé phia nhitng ngudi di vay, 13i suat bang vang thuong
phai tra thip hon so v&i nhitng phuong 4n khac nhung hiéu qua lai cao hon.

Ngoai chirc ndng cdt tri, vang con dwoc ding nhie mot cong cu bdo hiém trong dau tw
tai chinh.

Thong thuong, ddi véi cac nha dau tu tai chinh, mot danh muc dau tu chuén bén canh
nhimg cong cu truyén théng nhu: ¢6 phiéu, trai phiéu... bao gid ciing kém theo d6 cac yéu to
khac dé da dang hoa danh muc dau tu caa minh. Kinh nghiém cho thdy chi mét luong vang
nho ciing c6 thé duy tri sy 6n dinh cho cac danh muyc dau tu trong nhiéu giai doan bat 6n nhat
ctia nén kinh té. Nguyén nhan 13 béi vi vang c6 tinh ty tvong quan (correlation) rat thap, néu
khong mudn néi 13 4m so véi cac tai san tai chinh khac trong cing mot danh muc dau tu.
Tinh ty twong quan c6 thé hiéu mot cach don gian 13 sy thay ddi cta gia vang (cung chiéu hay
nguoc chiéu) so voi cac tai san tai chinh khac. Néu d6 1a sy thay doi cung chiéu, su tuong
quan s& 1 duong va nguoc lai s& 12 4m so véi hau hét cac loai tai san tai chinh khac. Su bién
dong nguoc chiéu cua vang sé dong vai tro 1a mot cong cu bao hiém rii ro cho cac nha dau
tu, gitp ho giam thiéu rui ro trong dau tu.

Ta léy mot vi du nhu sau: nha dau tu A bé ra 90 triéu dau tu vao cd phiéu, trai phiéu,

bt dong san va dung 10 tridu dé dau tu vao vang. Ching may sau mot thoi gian, gia ¢ phiéu
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va trai phiéu déu dong loat giam. Bat dong san rét gia do thi trudng dong bang. Phan gid tri
dau tu vao cac khoan nay chi con 70 triéu so voi ban dau. Nhung may man 1a khoan dau tu
vao vang cua nha dau tu bat ddu sinh loi tir 10 triéu ban dau nay ting 1én 18 triéu. Nhu vay
tong sb von bay gio 1a 88 triéu. Tuy c¢6 18 so v6i ban dau nhung thiét hai van it hon nhd co
vang. Trong thyc té, ta c6 thé lién hé van dé nay vdi tinh hinh ciia nuéc My trong nhimng nim
qua, khi ma cac vu bé bbi tai chinh cau cic cong ty Dotcom d6 bé, khién cho cb phiéu dot
ngdt rot gia thi ngay sau do gia vang tang lén.

Tém lai, vang khong chi 1a mgt cong cu du trit an toan cho cdc NHTW ciing nhu cho
cong chung ma con gilt mot vai trd rat quan trong d6i voi cac nha dau tw. Mic du hién nay
dang c6 xu hudng ban dau du trit vang & cac qudc gia nhu My, Anh, Phép,... nhung viéc ndy
cling dang duogc tién hanh hét strc than trong. Nhu M¥ ch'fmg han, du di ban ra mot khoi
luong 16n dy trit vang nhung hién nay, ty trong vang trong tong tong du trit ciia My van
chiém mot phan dang ké 13 59,8%. Du doan trong thoi gian téi s& khong ¢ bién dong 16n
boi vi thé gidi dang budc vao thoi ky hoi nhap, cling 1a mot thoi ky chuyén ddi, cho nén bat
ky mot qudc gia ndo ciing can dén nhiing tai san du phong dé d6i pho véi moi bat ngd co thé

xay ra.
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PHU LUC 2: BIEN PONG GIA VANG VA ANH HUONG DEN
KINH TE VIET NAM
1. Bién dong ciia gia vang thé giéi va Viét Nam.
1.1 Bién dong gia vang thé giéi va nguyén ngan

Nhu chiing ta da biét, tir 1au vang di tré thanh mot kim loai qui hiém, vira 1a nguyén
li€u, vira la tai san tai chinh, vira la mot déng tién dic biét gilr vai tro nhu mot vat ngang gia
chung 6n dinh va bén viing nhat, hoi tu ddy du nam chirc ning cta tién té: thudc do gia tri,
phuong tién luu thong, phuong tién thanh toan, phuong tién cat trir va tién té thé gii. Do do,
bién dong gia vang 1a mdi quan tdm hang dau cta nhiéu ddi tuong khac nhau nhu cac nha
quéan 1y vi mo, cac thuong nhan kinh doanh vang, nhitng nha dau co va déi khi né 16i cudn ca
s6 dong nha dau tu voi nhiéu muc dich khac nhau.

1.1.1. Giai doan truéc ngay 12/5/2006.

Ké tir khi vang dugc mua ban trén thi truong thé gid1 nhu mot loai hang hoéa (3/1968),
gia vang bién dong ting giam tudn theo qui luat cung cau, dong thoi bi tic dong ciia cac yéu
t6 ctia moi truong kinh té vi mo, tinh hinh chinh trj va an ninh thé giéi.

Trong lich st gia vang trén thé gidi, gia vang di timg duoc day 1én dén
850USD/ounce & thi trudng London va 875USD/ounce vang tai cac thi truong khac trén thé
gi61 vao ngay 21/1/1980. Nguyén nhan cua viéc gia vang leo thang trong giai doan nay la do
mdi truong kinh té chira dong nhiéu yéu t6 rii ro da tac dong truc tiép va gian tiép dén thi
truong vang. Xuat phat tir su kién Lién X6 giam luong vang ban, cac nuéc OPEC quan tdm
dén vang va mua vang déu din véi s6 luong 16n lam ting nhu cau vang trén thé giéi. Nhung
yéu to gay khoi dong con sot vang dan dén mot cude dau co 16n day gia vang 1én cao 1a do su
yéu kém trién mién cia USD gén lién vé6i nhitng du doan vé cudc tai lam phat ciia My cong
v6i nhitng biéu hién bat luc ciia chinh quyén Carter trong viéc ngan chin tinh trang ndy cing
v6i su cang thang vé ty gia, 13i suat da lam tang thém tim 1y mat tin tudng cua gidi dau tu thé
gidi dbi voi nén kinh té My. Nhiing diéu nay da ddy gia vang bat dau leo thang ngay mot cao
tir 161USD/ounce vang nam 1975 1én dén 875USD/ounce vang ngay 21/1/1980.

Nhung chi mét ngay sau do6, thé gidi ciing da chimg kién sy kién gid vang giam
90USD trong mot ngdy, tr muc 850USD/ounce, sau d6 dén cubi thang chi con
653USD/ounce ¢ thi truong London, tirc giam gan 200USD/ounce vang. Su kién nay xuat
phat tir viéc thyc thi nhiing bién phap khin cap cuia giéi lanh dao Commodity Exchange
Newyork dé dua thi trudng vang ra khoi tinh trang dau co. Nhitng cudc giao dich vang da

duoc han ché dén murc t61 da. Do do, gia vang da gidm manh va gitr tuong doi 6n dinh ¢ mtc
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650USD/ounce vang va giam dan theo mirc d6 giam du co ciia cac nha dau co tu nhén.

C6 thé néi, sy leo thang kinh khing ciia gia vang trong nhitng nim 1977 - 80 da danh
dau khoi diém méi trén thi trudng vang — vang ludn ludn cé gia tri tiém an khién cho nha dau
tu ¢6 xu huéng quay lai v6i vang khi bbi canh kinh té, chinh tri mat on dinh.

Biéu do 1 : Dién bién gia vang giai doan 1975 — 1/2007.
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Ké tir nam 1980 trd di, gia vang bién dong theo xu huéng giam dan trong nhiéu nim :
néu nhu giai doan 1985 — 1990 gi4 vang bién dong & mirc trung binh 392.5 USD/ounce vang
thi sang giai doan 1991 — 1995 va 1996 — 2000, gia vang giam xudng 1an luot 13 1.44% va
29.65%; dat mirc trung binh 1a 386.85 USD/ounce vang trong giai doan 1991- 1995 va
272.15 USD/ounce vang trong giai doan 1996 — 2000.
Biéu d0 2 : Dién bién gia vang thé gidi giai doan 1985 — 9/2006
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Chéau Au d3 ban ra mot lugng vang du trir khoang 3,5 ngan tin dé chudn bj cho viéc ra doi
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dong tién chung Chau Au, 1am cho gi4 vang giam manh va giam dén muc thip nhat trong
vong 20 nam qua, dat 252.8 USD/ounce vang vao ngay 1/7/1999. Trudc tinh hinh d6, ngay
26/9/1999, thoa udc Washington da dugc thiét 1ap nhim ngin chin gia vang tudt doc. Theo
d6, ngan hang trung wong cic nudc cam két s& khong ban vang du trit quc gia trong vong 5
nam, tong lugng vang ban ra hing nim khéng dugc vuot qua 400 tin. Bién phap nay da co
tac dong tich cuc khién gia vang c6 xu hudng hoi phuc trd lai. Gia vang di vuot qua mirc 300
USD/ounce vang trong nhitng thang cudi naim 1999 va dau nam 2000. Nhung sau d6, mot dot
thoai trao mdi lai tiép tuc tiép dién khi gia vang giam xubéng mic thap 1a khoang
250USD/ounce vang. Tam thang dau nam 2001, gia vang dao dong khoang 260 — 273
USD/ounce, giam 5 -7% so v6i muc gia 275 — 299USD/ounce vang cia tam thang ddu nim
2000.

Sau su kién 11/9 tai My, gid vang tai thi truong London va Newyork trong thang
9/2001 dat mirc 291USD/ounce vang (ngdy 17/9/2001). Ké tir d6 tro di, gia vang bién dong
1én xubng that thuong, bién d6 dao dong khong cao nhung xu hudng gia vang chung 1a bién
dong theo huéng ting dan. Gia vang trong nhitng ngay 21 dén 23 thang 5 nim 2002 di dat
315 — 317 USD/ounce, ting 13 — 14% so v&i dau nam 2000 va tang hon 15% so v&i cung ky
nim trudc. Pén cudi ndm 2002, gia vang thé gidi ting manh, dat 349,30USD/ounce vang.
Diéu nay xuat phat tir nguyén nhan tong cung vang trong nim 2002 thip hon nhu cau vang.
Theo théng ké cua Hoi déng vang thé gidi, cac nudc Anh, Ha Lan, Uc, Puic va Thuyy Si da
ban ra 361 tin vang vao dau nam 2002 nén chi con ban 40 tin vang trong nhimg thang cudi
ndm theo thoa udc Washington gitta NHTW cac nudc. Trong khi do, lugng vang tiéu thu cua
cac nudc trén thé gidi khoang 80 tan vang mdi thang. Pong thoi, co dén 2/3 NHTW céc nudc
tang nhu cau dy trir vang. Pién hinh 1a NHTW Nhat di mua vao mot sb lugng kha 16n dé bao
toan gia tri ddng JPY lién tuc mat gia hay NHTW Trung Quéc di ting du trit vang tir 375 tin
1én 500 tan vang.

Sang nam 2003, khi My de doa vé kha ning tan cong Iraq, gia vang d lién tuc ting
gia, bién do dao dong 16n. Cu thé, thang 1/2003, gia vang thé gidi con xoay quanh mtc
345USD/ounce vang thi sang thang 2/2003 gia vang da tang vot 1én khoang 380USD/ounce
vang do tdm 1y lo s¢ chién tranh cua cac nha dau tu. Khi My chinh thirc tin cong Iraq, khi cac
nha dau tu tin chic vao kha ning xdy ra cudc chién tranh nay thi gia vang da khong tang, trai
lai con giam manh xudng toi mic 330USD/ounce vang vao cudi thang 3. Nguyén nhan cia
hién tugng nay 1a do nhiéu nha dau co san xuét vang trén thé gidi da tung vang ra ban véi sb
luong 16n béi vi rat kinh nghiém tir cudc chién tranh viing vinh ndm 1991, gia vang lac d6 da

giam manh, khoang 40USD/ounce, ngay sau khi cudc chién tranh két thuc. Pong thoi, trong
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hai ngay dau tién khi lién minh My-Anh bt dau chién dich tdn cong Iraq, nhitng thong bao tir
chinh quyén Bush vé sy két thic nhanh chong ciia cudc chién tranh da khién cho giéi dau tu
trén cac thi trudng chimg khoan 16n lac quan. Céc chi sé chinh trén thi truong ching khoan
Wallstreet ciia My d ting manh dan dén hién tuong cic nha dau tu tiép tuc ban vang lam cho
gia vang giam manh. Nhung khi My chiém duoc Iraq thi gid vang da khong giam ma con
tang lién tuc, tir 344,6 USD/ounce vang ngay 8/5 da tang 1én dén 369USD/ounce vang ngiy
22/5/2003. Mtic gia nay van chua dimg lai ma con bién dong ting dan trong nhitng thang
cudi nam 2003, dat mirc 384USD/ounce véo thang 10/2003 va 417USD/ounce vang vao
thang 12/2003, ting 20,9% so v&i dau nam. Hién twong nay xuét phat tir chinh sach duy tri
mot dong USD yéu cia My nham day manh xuat khau, giam nhap khau, bu dip boi chi ngan
sach cong v6i hién tuong tang truong kinh té My chua hdi phuc, kinh té vin bi giam phat
mic du FED d4 lién tyc cit giam 1ai suat. Chinh nhiing diéu nay di dan dén hé qua tat yéu la
USD giam gia so v6i cac dong tién trén thé gidi, tir 46, da gop phan lam vang tang gia. Ngoai
ra, tip doan san xudt vang 16n thir bay trén thé gidi Kinross da tuyén b cat giam san luong
khai thac & mo Lupin — Canada dé tiét kiém chi phi san xuit. Mic du trong thoi gian nay,
chinh phii Canada d4 ban 4,2 tdn vang trén thi trudong thé gidi va ngan hang trung wong Thuy
Si ciing da cho ban ra trén 6 tan vang nhung ciing khong thé xoa diu dugc nhu cau vang cua
gidi dau co thé giéi do nhimg bat 6n chinh tri va kinh t& & khu vuc Trung Pong va viéc chinh
quyén Bush tuyén bd s& d vao cudc chién chdng khung bd tai Iraq va Afghanistan 87 ty
USD d3 lam cho USD cang trugt gia va dot néng thi truong vang. Boi vi, cac chuyén gia du
doan rang véi khoang kinh phi khong 16 nay s& lam tham hut ngén sach ciia My trong nim
2004 s& 1én dén 535 ty USD.

Budc sang nam 2004, gia vang luén dao dong & muc 400USD/ounce tuy gia vang co
giam xudng dudi 400 USD/ounce vang vao nhitng thang 5, 6, 7 ctia nim 2004 nhung sau d6
da dot ngot tang tro lai vao nhiing thang cudi nam. C6 nhimng thoi diém cubi nam, gia vang da
vuot qua muc 450USD/ounce vang. Muc gia dinh diém ky luc dat duoc 1a 458USD/ounce
vang vao ngdy 4/12/2004. Pay co thé ndi 1a mic gia cao nhét trong lich st gia vang ké tir
nim 1988 dén nay. Gia vang di ting 31% so v6i muc gia 349,5USD/ounce vang cua thoi
diém dau nam 2003.

Khong ding lai & d6, nhimg ky luc ting gia ctia vang di luon dugc thiét 1ap bang
nhitng ky luc méi trong nam 2005 va 2006. Vang da tang gia 17,3% trong nam 2005 va vuot
qua mirc gia 500USD/ounce vang vao thang cudi nam 2005. Ké tir d6, thé gii chung kién
mot sy leo thang lién tuc ctia gia vang. Vao ngay 2/12/05, gid vang thé giéi dat

506,5USD/ounce da tang 1én 510USD/ounce vao ngay 7/12, cao hon 16% so véi cung ky
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nam 2004. Sau d6, gia vang di giy bat ngd voi gidi dau tu khi tiép tuc ting lén
518,45USD/ounce vao ngay 8/12 — day 1a muc ting cao nhit cta vang trong vong 25 nim
qua. Nhimg ngay tiép sau do, gia vang lién tuc ting voi tbc do rit cao, 1én dén
523USD/ounce vao ngay 9/12 va 536,5 vao ngay 12/12.

Tinh binh quan mit bang gia vang thé gidi trong giai doan 2001 — 2005 d3 ting manh
1én 90,04% trong khi giai doan trudc 1a lién tuc giam 1,44% cua giai doan 1991-1995 va
29,65% cua giai doan 1996 -2000.

Biéu d6 3: Dién bién gia vang thé giéi giai doan 2000 — 1/2007.
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Budc sang nam 2006, gia vang ¢ xu hudng ting dot bién véi toe do tang rat cao ké tir
thang 3/2006 va dat mrc gid ky luc 730USD/ounce vao ngay 12/5/2006 — muic cao nhat ké tir
sau thoi diém ky luc 850USD/ounce vao thang 1/1980. Mirc gia nay so v6i dau nam d3 ting
212,8USD/ounce vang — tuong duong 41%.

C6 thé néi, su kién gia vang ting cao tir cudi nim 2005 dén nay di 16i kéo sy quan
tam ctia nhiéu nha dau tu cling nhu cong ching trén toan thé gidi. Viéc gia vang ting cao —
trong diéu kién hoi nhap va toan cau héa nén kinh té khu vuec, trong diéu kién ma c6 rat nhiéu
cac cong cu dau tu c6 mirc sinh 16i hap dan hién nay nhu ¢ phiéu, trai phiéu, cac chimg
khoan phéi sinh trén thi truong — chi c6 thé xuat hién khi ma nén kinh té thé gi6i dang co
nhitng ddu hiéu bét 6n, kinh té kém phat trién, dong tién bi mat gia da khién cac nha dau tu
quay lai v6i vang va ban tho céc ¢ phiéu va trai phiéu dé bo toan vén nhu trong lich str tién
t¢ trude ddy. Do d6, tinh hinh thi truong vang trong thoi gian qua ciing khong nim ngoai qui
luat do.

Theo nhan dinh, nguyén nhin dén dén sw gia ting dot bién ciia gid vang thé gii co
thé dugc danh gid trén quan hé cung ciu nhu sau:

Vé phia ciu, nhu cau vé vang tang cao trén thé giGi trong giai doan 2004 -2006 1a sy
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tong hop ciia cac nguyén nhan sau:

Thir nhét, tinh hinh chinh tri thé giéi luén bdt on: sau su kién My bi tin cong khung
bd vao ngay 11/9/2001, hang loat cac cudc chién tra diia cuia My bang viéc tin cong
Afganistan vao cubi nam 2001 va Iraq dau nam 2003. Tinh hinh trén da dan dén khing b,
biéu tinh va bao loan xay ra ¢ khip noi trén thé gi¢i nhu Anh, Phap, Tay Ban Nha, Indonexia,
Thai Lan, Nigeria, An D¢ ...Tham chi, mdt sé qudc gia thuc diy chwong trinh hat nhan nhu
Triéu Tién, Iran cung véi chién sy giao tranh 4c liét giita Isaracl — Hezbolah (tai LiBang)...
Tt ca nhiing su kién bét 6n chinh tri d6 di khién cho long tin ctia ngudi tiéu dung va hoat
dong dau tu giam sat, va dé dam bao an toan von gidi dau tu trén thé gidi da chuyén sang tich
trit vang nén day cau vang ting cao.

Thir hai, do sw mdt gid ciia USD khién cho mét sé NHTW ting dw triv vang trong
co ciu duw triv ngoai hoi.

Nhiing bat dong hang loat gitra My — Triéu Tién va cac nude hoi gido néu trén cong
v6i khoan tham hut ngan sach khong 10 va cac khoan chi ngay cang ting trong phuc vu cho
cudc chién tranh va cudc tai thiét Iraq sau chién tranh. Déng thoi, tham huyt thuong mai cua
My¥ lién tyc tang trong thodi gian qua do lwong xuét khau ting manh tir phia ddi tic Trung
Quéc cung voi nén kinh té My tang trudng cham lai va chua co déu hiéu phat trién bén viing,
lam phét gia tang tai My da day USD giam gid manh so véi cac ngoai té chu chdt khac trén
thé gidi. Vi thé, vang lai cang hap dan hon véi gidi dau tu 1am cho gia vang lién tuc ting cao
trong giai doan qua.

Mic du FED da 17 lan tang 1ai suat lién tiép ké tir thang 6/2004 dén nay ciing khong
ctru van ndi su giam gid manh ctia USD, tham chi ADB va IMF con canh bao vé su sup db
ctia ddng USD khién nhiéu NHTW trén thé gioi da dang hoa duy trir ngoai hdi theo hudng
tang du trir vang, EUR, JPY, GBP va giam du trit bang USD. Theo sé liéu thong ké thang
6/2005 ctia hai nha nghién ctru H Robert Heller trong cudn Princeton Essay, néu nhu thap
nién 70, ty 1& dy trit bang USD chiém téi 80% du trit ngoai hdi cua thé gidi thi hién nay ty 16
nay da giam xudng con 66%, twong Gng véi muc giam 16% cua USD so voi cic dong tién
chu luc khac trong 16 tién té du trit ngoai héi thé gidi, giam 24% so voi1 DEM, EUR va 44%
so voi JPY.

Theo Reuter, mot s6 NHTW qudc gia di ting du trit vang nhdm thyc hién ké hoach
ting trudng vang quoc gia. Mot s6 NHTW Chéau A du dinh ting cuong mua vang dé co cu
lai dy trlr ngoai héi. Piac biét, Trung Quéc tuyén bd sé da dang hoa trén 900 ty du trir ngoai

héi ctia minh va ¢ y dinh ting nhanh luong du trit vang tir 600 tan 1én 2500 tin trong thoi
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gian téi **. Cung luc d6, cac NHTW & mot sb nudc khac nhu Nga, Argentina va Nam Phi
cling c6 ké hoach thay d6i co cau du trir vang. Riéng Nga tuyén bd s& ting du trir vang 1én
10%, bd sung luong du trir 1én dén 500 tAn®.

Thir ba, do dp lwc lam phdt trén thé gidi gia ting. Trude nhitng xung dot lién tuc &
ving Trung Pong, gia dau c6 xu hudng gia ting trong sudt mat nim qua di day gia ca hang
hoéa ting, hé qua 1a 1am gia ting lam phat, lam ting trudng kinh té thé gii co biéu hién cham
lai. Nam 2005 va 6 thang dau nam 2006, nén kinh té cua nhiéu nude c6 dau hiéu lam phat.
Han Qudc, Canada, Trung Qubc va Malaysia lién tuc diéu chinh tang 13i suat. Nén kinh t& My
tuy tiép tuc ting trudng nhung tir thang 4/2006 dd co diu hiéu lam phat gia ting. Bién ddi
moi trudng kinh té toan cau cling nhu lo sg trudc tinh hinh lam phét, gidi dau tu ¢6 xu huéng
dich chuyén dau tu tir cac tai san khac sang vang dé tim loi nhuén cao va an toan tai san.

Thir tw, do ddu co ciia thi truong vang gia ting Trude nhu ciu vang ting cao, theo
Hoi déng vang thé gidi, ngudn cung hién nay chi dép ung dugc Y nhu cau thi trudng, trong
d6 lai c6 khong it s6 luong vang bi gam giit lai, chua ban, chd cao gia hon. Tinh riéng sb
lvong vang mua vao dau co trong qui [/2006 1én dén mirc 14 triéu ounce, twong duong
khoang 430 tan. Cac qui dau tu, qui hd trg, qui huu tri, cic qui giao dich vang (exchange —
trade gold funds — ETFs) di va sé tiép tuc mua vang véi sb luong 16n dé bao vé tai san va thu
tién chénh léch gia vang. Chi riéng mot qui dau tu Street Tracks Gold dd mua vang véi sb
tién 6,5 ty USD’. Theo u6c tinh cuia GFMS, tir nay dén nim 2007, ngudn tién tir cac qui nay
c6 thé tang 1én dén 150 ty USD?'.

Thir nim, do cdc nwéc khu vieec OPEC chuyén déi sé lwong USD diu mé khéong 16
thanh vang. Ké tir nim 2002 -2006, gia dau tho lién tuc tang tir mic 20 USD/thung da 1én
trén 75USD/thung trong may thang gan day, c6 lic dat mic cao ky luc 79,4USD/thing vao
ngay 14/7/2006. Cac nuéc OPEC vung vinh dat doanh thu xuit khau dau tho 1a 700 ty USD
trong d6 ding dau 1a A rép xeut dat doanh s6 xuat khau 1én dén 300 ty USD. Trong do, tién
thu vé tir xuat khau dau tho, ngoai viéc dau tu co s ha tang, thic day ting truong kinh té, cac
nudce nay da st dung tién dé mua vang dy trit. Ngoai ra, con c6 tin Iran da rit mot lugng 16n
vang duy trir tir cdc quy tién té phuong Tay. Trudc d6, mot sé thong tin con dua ra con s 700

tAn vang ma Iran da rat vé tir thang 10/2005. Theo t& De Bund (Thuy Si), Iran s& rit khoang

% Theo Reuter ngay 9.5.2006

¥ Theo SGGP, Minh Tu (theo WGC), ngay 10.1.2006
3% Theo VN economy cip nhat ngay 10.4.2006

3! Theo VN economy cip nhat ngay 10.4.2006
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250 tan vang dy trit vé Teheran (Iran) nhung NHTW nudc nay da pht nhan thong tin nay.
Thong tin chua dugc kiém chung thuc té nhung di tic dong dang ké dén tam 1y cua nhiéu
nha dau tu trén thi truong™.

Thir sdu, nhu cdu sit dung vang trang sirc ngay cang gia tang. Nhu cau vang trang
suc trong cac mua 1 hoi cua nguoi hoi gido, 18 giang sinh, mua cudi hoi, nam mai tai cac
nude & khu vuc phuong Pong ngay cang gia ting, dic biét 1a cac nude dong dan nhu An D9,
Trung Qudc. Theo Hoi ddng vang thé gidi, nhu cau vang cua An P — nude nhap khau va
tiéu thu vang nhiéu nhat thé gioi — da ting 17,6%, 1én dén 643 tan ndm 2004 so véi 547 tan
nam 2003. Riéng trong qui 1/2005, nhu ciu vang ctiia An D¢ ting 72%, 1én dén 243 tin, qui
11/2005 ting 42% va 6 thang cudi nam 2005 ting manh hon khi nuéc nay budc vao mua cudi
hoi **. Nam 2005, An Do udce tinh nhap khau 700 tin vang. Ngoai ra, Trung qudc ciing 13 mot
nudc tidu thy vang nhidu trén thé gidi. Nam 2004, Trung Qudc nhap khau 230 tan vang, trong
d6 hon 90% s6 vang nhap ding cho trang sirc. Udc tinh ndm 2005, nhu ciu nhap khdu vang
ctia Trung Qudc ting 20%, cao hon nhiéu so véi téc do ting 13% cua nim 2004°*. Khong chi
¢6 Trung Qudc va An Do - nuéc dong dan nhat trén thé gidi ma con c6 mot sd qudc gia va
ving lanh thd khéc cling ¢6 nhu ciu nhap khau vang ting manh nhu Dai Loan ting 27%, A
rap xeut tang 18% so véi ndm 2004.

Trong khi d6, ngudn cung vang trén thé giGi c6 xu hudng thu hep va c6 phan khan
hiém hon so véi trudc. San lugng vang khai thac cta thé gidi ting cham, c6 nude giam do chi
phi san xuét cao trude tinh hinh gia vang giam lién tiép trong 10 ndm lién tuc subt giai doan
1990 — 2000, cing véi dinh cong va khé khan trong viée tim kiém cic mo méi. Nam Phi —
nude khai thac va xuat khau vang 16n nhit trén thé gidi — cho biét, sirc khai thic da giam
3,5% trong nam 2005 dong thoi di cat giam san lugng vang 12,8% xudng con 73,8 tan trong
qui I nam 2005. Hoi dong khai thac vang Nam Phi cho biét san luong vang nim 2004 chi dat
342 tin, giam 9% so v&i ndm 2003 — muc thip nhat ké tir nam 1931°°. Australia — nuéc san
xuat va xuit khau vang 16n thir hai trén thé gidi — trong thoi gian tir thang 6/2004 dén thang
6/2005 udc tinh san luong vang giam 3%, xuéng muc thap ky luc 265 tin — mirc thap nhat ké

tur trudc dén nay. Bdi vi, chi phi san xuat va gia thué lao dong tang cao, cong vi¢c tim kiém

32 Theo Vn economy, cip nhat ngay 04.04.2006

3 Theo Vinanet cap nhat ngay 29.11.2005

3 Theo Vinanet cap nhat ngay 29.11.2005

3 Theo SGGP, Minh Ta (WGC), cap nhét ngay 10.01.2006
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va khai thac cac mé vang méi ngay cang kho khan hon®. Ngoai ra, ngudn cung vang trén thé
gidi bi giam con xuat phat tir nguyén nhan cac NHTW céac qudc gia trén thé gidi han ché ban
vang theo hiép dinh ctia cic NHTW Chau Au.

Nhu véy, nguon cung vang han ché trong khi cau vé vang ting manh trudc tinh hinh
cang thang vé chinh tri va sy suy yéu ciia USD d lam cho gia vang ting manh va lién tiép
1ap nhiing ky luc méi trong ndm 2005 va 2006.

Nhung theo nhan dinh cua cac chuyén gia phan tich hang dau trén thé gidi, gia vang
bién dong tang con mot nguyén nhan siu xa tac dong gian tiép dén sy thay ddi trong cung cau
vang ciing nhu nén kinh té thé giéi, d6 1a do gia dau trén thé gidi lién tuc ting cao trong thoi
gian qua.

Nhu ching ta di biét, dau thd cung cic san pham cua dau thd co vi tri hét stic quan
trong trong nén kinh té thé giéi. Mirc d6 anh huong ciia dang ning luong nay theo du bao cua
T6 chirc Nang luong Thé gidi — IEA con kéo dai trong thé ky XXI. Gia dau van ctr 13 mot
bién sb kinh té vi md quan trong. Khi gia dau 1én cao c6 thé gay thiét hai to 16n cho nén kinh
té cac nudc nhap khau dau va tac dong dén nén kinh té toan cau noi chung, lam cho thuong
mai qudc t& va dau tu suy giam. Gid dau tang khién cac nudc nhap khau du mo phai lao dao,
dic biét néu gia dau duy tri & muc cao. Phai vat 1on vdi gid nhién li¢u cao chét vot s€ dan toi
tinh trang lam phat dinh don — lam phat tién té ma khong c6 sy gia ting nhu cau va cong an
viéc lam mot cach tuong tng. Diéu d6 s& “an mon” thu nhap va giy bat 6n cho nén kinh té.

Béi canh kinh té néi chung khi gia dau ting hién nay rat khac so voi nhimg con st
gia dau trudc day, tit ca déu xay ra dong thoi véi hién tuong phat trién bung nd kinh té do
nhiéu nén kinh t& hoat dong qua néng. Bién dong cia gia dau do nhiéu nhan t6, nhung nhan
t6 chinh tri va su bt 6n trén thé giéi voi yéu td tdm 1y, 1a nhitng nhén t6 ¢ tac dong manh,
nhan t6 quyét dinh thudc vé quy luat cung cau. Khi bién dong ctua mit hang nay trd nén néng
bong, thi mot cude cach mang vé phuong thirc tham do va khai thac dau khi cta céc tap doan
dau khi 16n ciing da ling 18 gay sirc ép giam gia dau trong nhimng giai doan trudc ddy, dic biét
1a cac nude trong t6 chite OPEC. Nhung nay, t6 chirc ndy theo chu ky nhém hop ciing khong
lam lay chuyén, kim ham va ha nhiét dugc con st gia dau, vi né da bi chi phdi bsi nhiéu
nhén tb khong kiém soat ndi. Pé co thé canh tranh v&i cac nuée OPEC, cac tap doan dau khi
dang tim cach giam chi phi khai thac dau thd, ngay cé tai moi trudng khic nghiét nhu bién
Bic. Van dé cung cau dau khi, cling nhu gia dau trén thé gidi thudng rit nhay cam, nhiéu

nguoi cho rang, van dé nay giong nhu chiéc han thut bi¢u tac dong dén nhi€u mat kinh te,

3¢ Theo SGGP, Minh Tt (WGC), cap nhat ngay 10.1.2006
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chinh trj trén thé gi6i.

Ké tir khi bat dau co nganh Cong nghiép dau khi nim 1860 dén nay, véi khoi dau
cong nghiép dau khi My, rdi khi Nga bat dau xuat khau dau (1884), va phat hién ving dau
Texas vao cudi thé ky XIX, nhiing nim cudi thé ky XIX, nhiing nim dau thé ky XX
Venezuela bét dau khai thac dau, dén chién tranh thé gi6i thtr 2 thi vé co ban gia dau ciing chi
& muc tir 5 — 7 USD/thung. Tir thap ky 70 cta thé ky XX da lién tiép xay ra nhiéu cudc khung
hoang gia dau. Gia dau thé giéi luén & mic cao, dic biét 1 tir nim 2004 dén nay. Nhimg
nguyén nhan chi yéu tac dong dén viéc gia ting gia dau la:

Thir nhat, nén kinh té thé giéi ting truong manh. Cung véi viéc ting truong, thi nhu
cau st dung dau tho cta Trung Qubc, My va An D9, trong d6, Trung Qubc chiém dén 40%
luong dau cua toan thé gidi. Nam 2003, Trung Quéc da vuot Nhat Ban vé nhu cau st dung
dau va tro thanh nudce thir hai tiéu thy dau tho trén thé gidi, sau My. Anh huong ciia “nhén t6
Trung Qudc” trén thi trudng tiéu thy dau thd twong ddi 16n.

Thir hai, tr nam 2003, My da ting mirc du trir dau tho chién luoc 1én dén 700 triéu
thung ciing 1am cho nhu cau st dung dau trén thé gidi ting thém.

Hién nay, do gia dau ting manh, viéc du bao nhu cau theo nhiing quy luat thong
thudng di khong phu hop. Nhiéu thap ky qua, gia dau thudng ting vao dip mua déng mang
tinh truyén thong, nay lai ting nguoc lai, dién bién gia dau rat phirc tap va rat kho du doan.

Cach day 50 nam, thé giéi tiéu thu 4 ti thung du mdi ndm va binh quan mdi nim
kham pha thém khoang 30 ti thung dau. Ngay nay, tinh thé dién bién nguoc lai, hing nim thé
gi6i tiéu thy 30 ti thing dau trong khi ti 1¢ phat hién chi khoang 4 ti thing.

1.1.2. Giai dogn sau ngay 12/5/2006.

Gia vang thé gidi ké tir sau ngay 12/5/2006 dén nay thudng xuyén bién dong va c6 xu
huéng giam nhung van & murc cao. Trong thang 5 va thang 6, gia vang giam nhanh, c6 nhiing
thoi diém giam dudi 570USD/ounce. Dén cudi thang 6, gia vang da khoi phuc lai, giit & mirc
gi4 585USSD/ounce vang. Nhung sang thang 7, gia vang lai tiép tuc ting manh, da ting 1én
dén trén 660USD/ounce vao ngay 14/7. Sau d6 lai bién dong theo xu huéng giam dan. Pén
ngay 29/9/2006, gia vang dimg & muc 597,8USD/ounce vang — ting 15.6% so voi dau nam
va ting 27.5% so véi ciing ky nim 2005 nhung thap hon thoi diém gia vang & mirc cao nhat
1a 132USD/oz — twong duong véi mirc giam 18%. Néu tinh trung binh, gia vang da giam lan
lugt 1a 632,59USD, 598,19USD/oz va 585,78 USD/oz trong nhiing thang 8, 9, 10 nam 2006.
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Biéu d6 4: Bién dong gia vang trong nim 2006.
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Viéc gia vang giam trong thoi gian qua xudt phét tr mot s nguyén nhén sau :

Thir nhdt, cac nha dau tu ddy manh ban ra trong khi gia vang ting. Néu nhu trudc
day, gia vang bién dong kha on dinh, bién d¢ dao dong hep, chu yéu phu thudc vao tinh hinh
kinh té thé gi6i thi hién nay gia vang ting giam bat thuong va bién d6 dao dong manh ma
nguyén nhan khong chi do cac bién dong kinh té dem lai ma chi can mdt thay ddi nho cua
nhitng bién c¢d chinh tri — nhimg bién c6 kho du doan — 1a ngay 1ap tirc tic dong lén thi truong
vang, tham chi c6 ngay bién d6 dao dong cua gia vang 1én dén 30USD/oz/ngay. Do dé, cic
nha dau tu thuong c6 hién tugng day manh ban ra khi gia vang ting dé thu 101, do d6 lai 1am
cho gid vang giam ngay sau do.

Thik hai, gia dau thd giam manh trong nim 2006, dao dong & mirc 60USD/thiing mic
di cac nuédc xuat khau ddu mo OPEC dang xem xét viéc cat giam san lwong do luong dy trix
kha quan trong khi nhu cau suy yéu, cing véi viéc cac nuéc OPEC cam két duy tri san luong,
cac yéu t6 khudy dong thi truong dau di tam thoi lang xudng, nhimg lo ngai vé mua bdo ¢
Pai Tay Duong trong nim 2006 da bot di va cong ty dau lira BP ciia Anh thong bao co thé
khoi phuc hoat dong san xuét tai My ... khién ndi lo lam phat va ting truong kinh té thé gisi
giam sat diu dan da khuyén khich cac nha dau tu va cac quy hang héa ban vang.

Thik ba, tinh hinh chinh tri thé gi6i tam thoi 6n dinh. Tinh hinh cing thing vé van dé
lam giau Uranium ctia Iran véi phuong Tay da 1am cho chao déo thi trudng vang trong nhiéu
thang qua hién di diu bot khi ca hai da ngdi vao ban dam phan va da thu duoc két qua tich
cuc. Cong dong qudc té t6 ra kién nhan hon nhiéu khi kién tri giai phap ngoai giao ddi véi
van dé hat nhan & Iran hon 13 viéc 4p dung 1énh trimg phat. Nhu vy, nguy co nudc nay bi
cAm van cua Lién hiép quéc da bi déy lui khién cho thi truong vang dugc xoa diu. Hon nira,

cudc chién tranh giita Isareal va Hezbolah ciing di két thuc.
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Ngoai cac nguyén nhan trén, mot s thong tin dang cha y 1a Trung Qudc dy dinh ban
b6t vang ra dé co ciu lai ngudn du trir’’; ciing véi thong tin vé Hiép wdc ban vang cia cic
NHTW (thoa thuan ctia 11 NHTW Chau Au ky tir nim 1999 bat dau ¢ hiéu luc tré lai nim
2005 vé viéc ban ra 500 tan vang/nam) két thiic ndm thr hai vao ngay 26/9/2006, theo do, cac
hop ddng ban vang trong quota 500 tan rat c6 thé duoc thuc hién va do d6 s& anh huéng dén
gia vang.

Nhitng tudng véi nhimg nguyén nhan trén sé& day gia vang tiép tuc giam tro lai trong
nhitng thang cudi nim 2006 nhung gia vang di ting manh tr¢ lai trong thang 11, tir
614USD/ounce vao dau thang da ting 1én dén 648USD/ounce vao cudi thang.

Biéu d0 5 : Bién dong gia vang thang 11 niam 2006.
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Déng USD da giam gid manh so véi hang loat ngoai t¢ khac 1a ly do chinh khién thi
truong vang thé gidi ting trudng manh trong thang 11/2006 (EUR/USD di vuot qua mbc 1,3
vao ngay 24/11/2006 - mtc ky luc trong vong 19 thang qua. GBP/USD ciling tang lén muc
cao nhat trong vong 2 nim qua, dat 1,9351 USD). Diéu nay xuit phat tir hién trang kinh té
M§ chua thoat khoi da suy thoai. Ty 1¢ tht nghiép tai My dang cao, trong khi thi trudng nha
dat van té liét, kinh té c6 d4u hiéu ting truong cham lai. Lam phat gia ting va tinh hinh kinh
té khong duoc cai thién di khién cho My khong thé ting 14i suit co ban 1én cao hon (13i suit
USD van duoc duy tri & muc 5,25% tir thang 8 dén thang 11). Lam phat gia ting va tinh hinh
kinh té khong c¢6 dau hiéu kha hon khién cho FED phai xem xét dén viéc cit giam 1ai suat dé
khuyén khich dau tu. Trong khi d6, khu vuc dong tién chung chau Au dang ting trudng véi
tbc do kha quan do cac dau tau nhu Puc, Phéap... déu dat mic ting trudng cao nhat trong

vong 6 nam qua. TUr thang 12 nam ngoai, NHTW chau Au di 5 1an ting 13i suit co ban dé

7 Vnexpress cap nhat thir 5 ngay 5/10/2006
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kiém ché lam phat. Lai sudt EUR hién 1a 3,25%, va nhiéu kha nang s€ con dang cao hon nira
néu kinh té tiép tuc ting truéng manh mé.

Nhu vy, dong USD mét gia manh so v6i dong tién cua cac nudc khac trong 16 cac
dong tién manh da khién cho vang trd nén hap dan hon dbi véi cac nha dau tu. Thi trudng
nhién liéu ciing hd tro tich cyc cho vang. Gia dau thd trong thang 11/2006 ciing di ting gan
1% 1én mirc trén 63 USD/thiing, cao nhat trong vong 2 thang qua, do du bao thoi tiét s& lanh
hon ¢ khu vuc Bic ban cau. Gi6i chuyén gia du doan néu dau tiép tuc dimg trén muic 63
USD/thiing, gia vang con co dé leo thang. D6 1a chua ké thong tin cac NHTW 16n trén thé
gidi dang ram rich mua vang dé ting du trit ngoai hdi. Pic biét 1a kha ning NHTW Trung
Quéc sé& gia ting mua vang cho qui duy trir ngoai hdi twong dwong 1.000 ti USD ctia minh d3
day gia vang ting. Cung véi viée thi trudng vang dang chuan bi budc vao mua cao diém sir
dung vang trong nim (mua Giang sinh va nim méi). Chinh nhiing yéu t6 thuan lgi d6 da day
gi4 vang ting cao trong ngay thang cudi nam 2006. Tinh dén thang 11/2006, gi4 vang da ting
24% so v6i dau ndm. Trong khi mirc ting ctia ca nim ngodi 14 18%. Nguoc lai, dong USD di
mat gia hon 10,5% so v4i dong EUR.

Biéu d 6: Bién dong gia vang thang 12/2006
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Sang thang 12 nam 2006, gid vang lai giam manh tir khoang 650USD/ounce xudng
con 615USD/ounce vang vao ngay 18/12/2006 nhung sau do lai tang nhe trd lai, xoay quanh
nguong 620 — 630USD/ounce vang.

Xu huéng bién dong giam cua vang trong nhitng ngay dau thang 12 nam 2006 xuét
phat tir nhitng thong tin méi vé kinh té My. Chi s6 phan anh vé khu vuc dich vu tang véi mirc
lac quan nhét ké tir thang 5. Chinh tin hiéu tSt lanh nay cong véi ky vong vé su phuc hdi kha
quan ctia mot s6 nganh kinh t& My dang khién gidi dau tu mén mo USD hon. Dong USD nho

vay dang lay lai phong d6 trudc EUR va cac ngoai t&é manh khac. Cac nha dau tu dang nim
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gilt vang ngiy cang bi quan vé tuong lai va ching may ai ddam nghi t6i mirc dinh 700
USD/ounce véo thoi diém nay cho nén tiép tuc d6 x6 ban vang ra dé bao toan von. Trong khi
do, thi truong lai lan di tin don cac quy dau co 16n s& ddy manh ban ra dé thanh khoan truéc
khi budc vao tai khoa méi cong vai thong tin vé san lugng vang khai thac ctia Trung Qubc 10
thang ddu nam nay ting 8% so véi ciing ky nim ngoai, dat 190.399 tin, riéng san luong khai
thac trong thang 10 dat 21.118 tin. Gia vang vi vdy, da giam manh, tut xudng dudi ngudng
can 640 va di tiép can mirc 615 USD/ounce vao ngay 18/12/2006.

Nhung nhimng ngay cudi thang 12, gi vang di tang nhe tro lai, dao dong quanh mirc
620 USD/ounce, do thi truong tién té bién dong trong pham vi hep da 1am cac nha du tu han
ché giao dich vao thoi diém cudi nam. Theo gidi dau tu, gia vang ting nhe va van gitt & muc
cao vao thoi diém cubi nim do cac nudc san xudt vang da han ché ban ra. Thém vao do 1a
nhan t6 thu hut sy quan tAm ciia cac nha dau tu vang 13 kinh té My va Nhat ting trudng cham
lai va strc ép lam phat vao nam téi.

Mic du gia vang da ting 20% ké tir cudi nam ngoai, nhung gia vang hién nay van bi
b6 lai kha xa so v&i mirc 730 USD/ounce hoi thang 5 vira qua. Két thiic phién 31-12 tai Hong
Kong, gia vang giao ngay ¢ muc 621,20-621,70 USD/ounce so véi mirc 621,90-622,40
USD/ounce phién trudc.

Biéu do 7: Bién dong gia vang thé gi6i thang 1 nam 2007.
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Sang dau nam 2007, gid vang c6 xu hudng giam nhe nhung van & muc gia kha cao,
dao dong trong khoang 608 — 642 USD/oz vang. Nguyén nhin giam gia vang xuit phat tir
viéc gid dau tho thé gidi giam manh trong thoi gian nay, hién dang & muc dudi 52USD/thing
vao ngay 16/1/2007 — murc thip nhit trong vong 19 thang qua. Gia dau da giam hon 17% so
v6i gia dau vao dau nam 2006 (61 USD).
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Biéu do 8: Bién dong gia dau trong vong 1 nim qua - NYMEX.
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Theo Qui dau tu Merrill Lynch, nguyén nhan khién gia dau giam manh xuat phat tir
thoi tiét 4m 4p trong mua dong nim nay dd 1am giam nhu cdu st dung dau tai cac qubc gia
phat trién (khoang 300.000 thing/ngay trong thang 12-2006 va khoang 600.000 thung/ngay
trong thang 1-2007). Pic biét 1a tai My, theo béo céo vira cong bd ciia B Ning luong My,
tong nhu cau xing dau ctia nude nay da giam 4% trong tuan qua (tir 2 -11/1/2007) do thoi tiét
am 1én ¢ mién Pong Béic nudc My - noi tiéu thu xang dau va khi dot nhiéu nhét cua quéc gia,
tiéu thy nhiéu du nhit thé gidi — trong khi du trir dau thé cia My tuan dau tién cta théng
1/2007 lai tang 4,99 tri¢u thung, dat téng cong 314,7 tri€u thung. Con $6 nay cao hon toi
7,1% so voi mire trung binh ctia 5 ndm trd lai ddy. Du trir dau tinh luyén va diesel cua My
cling ting 5.4 triéu thung, dat tong cong 141 triéu thung. Pay 1a tuan ting thir 4 lién tiép va la
mirc tang theo tuan 16n nhéat ké tir 1-2004 t6i nay. Dy trir xing cia My ciing ting thém 3,76
triéu thung 1én dat 213,3 tri€u thung.

Nhu cu dau giam da gdy nén hién tuong dau tho du thira trén thi trudng thé gidi.
Theo OPEC, luong dau du thira hang ngay 1a tir 700 ngan dén 1 triéu thung. Mic du OPEC
(hién chiém 1/3 tong san lugng dau cung ung ra thi truong véi khoang 26,4 trigu thing/ngay)
da cit giam 1,2 triéu thung/ngay vao thang 11/2006 va trong thang 12/2006 da cam két cit
giam san luogng tong cong 1a 1,7 triéu thung/ngay, trong d6 c6 viéc s& cat giam thém 500.000
thung/ngay vao ngay 1-2/2007. Do d6, néu cac nuéc OPEC khong ¢ su dong thuin dbi véi
viéc cit giam san luong dau khai thac thi gia dau da giam va sé tiép tuc giam xudng ngudng
dudi S0USD/thuing trong thoi gian téi.

Ngoai ra, viéc cac qui dau tu 16n da han ché dong vén dau tu d6 vao thi truong ning

lwong va lién tuc ban ra mot s hop dong dau giao sau ciing dugc cho 1a mot trong nhimg
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nguyén nhan dan dén sy gidm gia manh cua dau .
Bang 1: Mot sO du bao cua thi truong vé gia dau mot sO td6 chirc tai chinh

va ngan hang (USD/thung)

Quy Nam
1 2007

Barclay Capital 67,50 76
Citigroup 62,00 60,00
Deutsche Bank 70,00 62,00
Merrill Lynch 58,00 59,90
JP Morgan 68,00 64,05
Standard Chartered 58,00 57,00

Nguén: www.vietnamnet.com.vn

Nhu véy, hién tuong gia diu giam manh 1am cho ndi lo lam phat va ting truéng kinh
té thé gii giam sat diu dan cung v6i USD bét ngd ting gia — da day Iui lo ngai vé viec My
cat giam lai suat USD — trong nhimng ngay dau nam 2007 di khuyén khich cic nha dau tu va
cac quy dau tu ban vang 13 nguyén nhan chinh day gia vang giam trd lai.

1.1.3. Xu hwéng gia vang thé giéi nim 2007

Nhu chiing ta ciing da biét, gia vang trong thoi gian qua bién dong ting giam khong
theo mdt chu ky nhét dinh, khong thé du doan trudc va rat nhay cdm véi tinh hinh kinh té
chinh tri thé giéi. Pdc biét trong ndm tai chinh 2007, nhitg yéu td co ban tac dong lén gia
vang dang c6 su khéc biét so véi thoi gian trude. Strc khoe ddong USD, trién vong gia dau, bat
6n chinh tri, kha ning chuyén hoa tai san ciia cic NHTW s& 1a nhitng nhén t6 co ban tac dong
dén gia vang thé giéi. Ngoai ra, tAm 1y nha dau tu trén thi trudng ciing 1 nhan t6 quan trong
tac dong dén sy bién dong cua gia vang.

Nhén dinh vé xu huéng gia vang nim 2007, gidi dau tu trén thé gidi cho rang gia
vang van dang dugc thi trudng danh gia cao cho kha ning ting gia trong nim 2007 khi cac
nhan té co ban dang rat ing ho cho xu thé nay.*®

Thir nhdt, USD giam gid Ky vong cua thi trudng vao kha ning Fed cét giam 13i suat
ddng USD dé vuc day nén kinh té dang 13 nhan t6 tac dong tiéu cuc 1én gia trj dong USD so
v6i cac dong tién trong rd tién té. Tang truong kinh té My dang ¢ chiéu huéng cham lai
trude sy dong bang cua thi truong nha dat. Tang trudng kinh t& cho nim 2006 dugc du kién
s& & muc 3,1% trong khi cac du bao cua thi truong vé ting truong kinh té trong nam 2007 s&
chi & 2,6%. Tham hut trong can cAn thuong mai va can can thanh todn van dang duoc duy tri
& muc ky lyc. FED dang 4p dung bién phap ha canh nhe nhang (soft landing) dé tranh cho
nén kinh té khoi nhimg ct sdc. T6 chirc ndy dang tim cach kiém ché lam phat trong viéc

khong duy tri mot mire 14i sudt dong USD cao va tranh cho nén kinh té roi vao suy thoai khi

3% Ban tin tai chinh tién té cua ngan hang XNK VN

140



Phu luc

tang truong kinh té dang c6 dau hiéu cham lai.

Theo du bao méi nhit cua thi truong do hang Reuters thuc hién thi 1ai suét déng UuSD
c6 thé s& duogc ha xubéng muc 4,75% trong ndm 2007. Kha ning FED cat giam 1ai suét lai
dién ra trong bdi canh cac NHTW 16n khac nhu NHTW Chau Au, Nhat, Uc va Anh dang ap
dung triét dé chinh sach that chat tién té bang viéc ting 13i suat. Lai suat dong USD giam
trong khi 13i sut cac ddng tién khac déu c6 xu hudng ting s& lam cho dong USD, tai san
bang dong USD trd nén kém hap dan déi v6i cac nha dau tu nudc ngoai. Dong USD dang c6
mot mbi twong quan chit ché véi gia vang thé gidi, su giam gia cua déng USD sé& 1a mot nhan
t6 hd tro truc tiép cho gia vang thé giéi. Vang van dugc xem 1a tai san dau tu an toan va 13 tai
san dau tu thay thé cho ddng USD khi dong tién ndy c6 su bién dong manh.

Thir hai, sw chuyén hod tai sin ciia cic NHTW Tru6e sy giam gia duoc du bao
trudc cua dong USD thi viée nam gitr nhiéu dong tién nay trong kho du trit ngoai hdi s& 1a
mdt rui ro 16n. Trong bdi canh thi truong nhu hién nay thi vang dang 1a mot trong nhimng su
Iira chon hang dau khi cac NHTW tién hanh giam ty trong ndm giir ddng USD va tai san bang
d6ng USD. Ké& hoach chuyén hoa tai san cia NHTW Trung Qudc dang rat duoc thi truong
dic biét quan tam. TH chirc nay dang so hitu kho du trit ngoai héi 16n nhat thé gidi v6i tong
tai san udce tinh 1.000 ty USD, voi hon 70% dudi dang dong USD.

Theo chi tich NHTW Trung Qudc thi t6 chirc nay dang xem xét kha ning s& gia ting
luong vang trong kho du trit 1én mirc 3 — 5% tir mic 1% (khoang 600 tan) nhu hién tai. Mtc
ting nay tuong duong san luong vang thé gidi trong 1 nam, khoang 2.600 tan. Cac NHTW tai
khu vuc Trung Pong ciing dang xem xét dén kha ning chuyén hoa nay va gia vang thé giéi
duoc nhan dinh 13 s& nhan dugc nhiéu nhén té hd tro.

Thir ba, gid dau nhiéu khd ning sé ting gid tré lgi TO chic cac nudc xuat khiu dau
mo (OPEC) da quyét dinh cat giam san luong 1,2 triéu thung/ngdy vao dau thang 11 va thém
500.000 thung/ngay vao dau thang 2 nim sau, dua tong san lugng cung tng ra thi trudng cua
t6 chirc nay giam xudng mirc 25,9 tridu thung/ngdy, nham ngin lai da giam manh cia gia
dau. Cac du béo cua thi truong déu cho thdy mirc gia dau cao nhu hién nay sé lam giam nhu
cau trong ndm 2007 va dy bao khung gia 50 — 60USD/thing s& 1a khung gia hop 1y cho nha
san xudt va nguoi tiéu dung.

Tuy nhién, giéi dau tu van dang rat lo ngai cho kha ning leo thang cia gia dau véi
cudc khing hoang hat nhan cua Iran, xung dot vii trang tai Nigeria va sy ngung tr¢ cia mot
s6 khu vuc san xuat dau 16n trén thé gidi. OPEC — t6 chirc hién cung Gng 1/3 san lugng dau
ra thi trudng — dang mudn chimg minh cho thi truong vé kha ning kiém soat thi trudng va
néu cac ké hoach cit giam nhan duoc sy dong thuan cia cic nuédc thanh vién thi gia dau
nhiéu kha ning s& con c6 chiéu hudng tang trg lai. Gia dau ting sé lam gia ting chi phi san

xuat dau vao va qua do6 1a ting gia ca hang hoa tiéu dung, trong khi vang lai dugc xem 1a tai
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san dau tu an toan khi cac nén kinh t& d8i mat véi rai ro lam phat.

Thir tw, bt 6n chinh tri Dién bién cudc khing hoang hat nhan cta Iran va CHDCND
Triéu Tién dang ngdy mot xau di khi Lién Hiép Qudc thong qua 1énh tring phat phi quéin su
v6i Tehran va su that bai trong dam phat 6 bén vé van dé ctia Binh Nhudng. Dién bién nay
dang ngay mot cing thang va kha nang xdy ra xung dot trén binh dién khu vuc 1a khong thé
bi loai tru. Trong khi do, sy cang théng chinh trj v&i van dé hat nhan cta Iran va CHDCND
Tridu Tién 1a mot trong nhitng nguyén nhan chinh dan dén su leo thang cua gia vang trong
nam 2006.

V6i nhitng yéu t6 hd tro co ban trén thi thi truong dang dénh gid rat cao cho kha ning
ting gia clia vang trong dai han. Gii chuyén gia ciing nhin nhan mot thuc té 13 gia vang sé co
sy ting giam déu din hon so v6i sy bat 6n vao thoi gian trude. Mic trung binh du bao gia

vang trén thi trudng trong ndm 2007 cua cac NH va cac quy dau tu dang & mirc 695USD/oz.

Bang 2: Du béo gia vang cua cac Ngan hang va cac quy dau tu 16n trén thé gidi

Trung Trung Trung Trung
binh binh binh binh
nam 2006 | nam 2007 nam 2006 | nam 2007
Reuters 625.00 690.33 Goldman Sachs 665.00 785.00
ABN Amro 670.00 750.00 Heraeus 610.00 640.00
Andisa 637.00 700.00 JP Morgan 669.00 756.00
Securities
Antaike 638.00 695.00 Macquarie 671.40 832.00
Barclays 600.00 620.00 Merrill Lynch 650.00 6 75.00
Capital
BMO Capital | 627.00 688.00 Murenbeeld 625.00 743.00
Markets Associates
CIBC World | 580.00 850.00 NAB 632.90 752.50
Markets
Citigroup 632.00 700.00 | Numis Securities 600.00 550.00
Commerzbank | 610.00 675.00 | Prospector Asset 580.00 510.00
CPM Group 600.00 640.00 Scotiabank Group 590.00 650.00
CRU 643.00 ScotiaMocatta 615.00 665.00
Deutsche 593.70 660.00 Societe Generale 635.00 575.00
Bank
DrKW 615.00 725.00 Sprott Securities 600.00 650.00
EIU 640.00 700.00 Thebulliondesk.com 616.50 693.00
Euro Pacific | 742.50 1000.00 | UBS Investment 636.00 750.00
Capital Bank
GFMS 593.00 650.00 Virtual Metals 605.00 580.00
Analytics
Nam 2006 Nam 2007

Trung binh 626.00 695.00

Nguon: Reuters
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1.2 Bién dong gia vang Viét Nam va nguyén nhén

Tir khi chuyén sang co ché thi truong, nén kinh té Viét Nam hoi nhap ngdy cang sau
rong v6i thé gisi. Trong bdi canh d6 cong vai diéu kién thong tin hién dai nén gia vang trong
nudc theo nguyén tic “binh thong nhau” véi gia vang thé gisi. Cho nén, khi gia vang thé gisi
tang cao thi gia vang trong nude ciing phan tmg tirc thi, cing chidu va theo sat gia vang thé
gidi. Noi cach khac, khi gia vang thé gidi ting sé tac dong truc tiép 1am cho gia vang trong
nuodc tang theo va nguoc lai.

1.2.1 Giai doan trudc ngay 12/5/2006

Gi4 vang trong nudc giai doan tir trude nam 1995, bién dong ting giam that thuong,
tir mtc gia dinh cao 3,45 triéu dong/luong (2/1989) giam xudng dén muc 1,65 triéu dong
trong thang 10/1989. Sau d6 gia vang bién dong ting nhe trd lai va 1én dén dinh cao vao ngay
31/12/1989 1a 2,45 triéu dong/lugng. Sang nam 1990, gia vang giam nhe trong thang dau nim
va tang lién tyc vao thang cudi nim, dat muc ky luc cii 3,5 tridu dong/luong vao thang
10/1990. Viéc ting giam cta gid vang trong thoi gian nay xuat phat tir bién dong gia vang thé
gidi, quan hé cung ciu trong nudc va co ché quan 1y vi mé chinh phu.

Sang nim 1991, gia vang trong nudc bién dong theo xu hudng ting, dao dong véi
bién d6 16n hon so v&i gia vang thé gisi. Gia vang trong nudc ting 7,7%/thang trong khi d6
muc lam phat binh quan trong nam 1a 5,7%/nam. Bién d6 dao dong cia gid vang trong nudc
14 17%/nam, 16n hon nhiéu so v&i bién d6 dao dong cua gia vang thé gidi 1a 8,8%. Nguyén
nhan 13 do luat thué doanh thu do quéc hoi ban hanh duoc trién khai ap dung voi mire thué
suat 2% trén doanh thu ban vang da lam cho hoat dong kinh doanh vang 1am vao hoan canh
kho khan. Tinh trang trén di lam cho cac doanh nghiép bi 15 ning vi mutrc thué suit qua cao
trong khi ty suit sinh loi trong nganh vang ngay cang giam. Viéc budn 1au, ban chiu vang dé
trbn thué tang 1én nhanh chong. Luc luong kinh doanh cua nia nude khong du strc chi phdi
thi truong dé mic cho tu nhan thao tang lam cho gia vang tang gap doi, tir muc 3,5 tricu
déng/lu’o’ng 1én 6,5 triéu déng/luqng, dat ki luc cao nhét tir trude dén thoi diém nam 1991.

Sang nam 1992, gi4 vang giam manh trong khi lam phét ciia nén kinh té 1a 17,5%. Gia
vang giam tir 5,5 triéu dong/lugng vao dau nim xudng con 4,34 triéu dong/luong vao cudi
nim. Binh quan giam 2,6%/thang. Diéu nay xuat phét tir viéc giam gid cua thi truong thé giéi
cing voi co ché quan 1y cip phép nhap khau vang cha truong nhip khau vang ‘nho giot’
trong nam 1991 di khong dap tmg kip thoi nhu cau cua thi truong vang trong nude. Do do,
nam 1992, nha nude da thay doi, chuyén tir co ché doc quyén cip gidy phép nhap khiu vang
sang co ché cho phép cac NHTM ciing duoc tham gia cdp gidy phép nhap khau vang véi su

quan 1y va dong y ciia Vu quan 1y ngoai hdi. Do d6, lugng nhap khau vang ting vot trén thi
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truong bat chdp stc cau cua thi truong ndi dia. Didu nay da ddy gia vang giam tro lai trong
nhirng nam sau do.

Nhitng chinh sach diéu chinh vi mé trong thdi gian qua dbi véi nganh vang, dic biét
vé viéc nhap khau vang di c6 nhidu tic dong dén thi trudng vang trong nude. Khong con co
sy mét can d6i cung cau gia tao 1on nhu trude ddy cho nén gia vang twong dbi 6n dinh, ting
giam theo nhip d6 tang giam cua gia vang thé gidi va mic d6 lam phat hang nam. Su chuyén
bién mang d4u hiéu tich cuc nay 1a do tim 1y ngudi tiéu dung da co sy thay doi. Nguoi dan da
tin tudng vao gia tri cia VND, sin sang dau tu nguodn tién nhan rdi vao kinh doanh, giri tién
tiét kiém hozc mua tin phiéu kho bac cht khéng con mua vang dé cit giit nhu trude day. Do
do6, gia vang trong nudc tir nim 1995 dén nam 2000 bién dong vai bién do dao dong nho, xu
huéng giam gia dan tir 5,1 triéu dong/lwong xudng con 4,76 tridu ddng/luong vao thang
12/2000, twong duong giam 6,67%.

Tir nam 2001 cho dén nay, gia vang trong nudce lién tuc dugc didu chinh theo huéng
taing dan cung véi xu hudng gia ting cua gia vang thé gidi. Néu nhu muc ting gia vang trong
nude giai doan 12/1995 dén thang 12/2000 14 — 6,67% thi giai doan thang 12/2000 dén thang
12/2005 tdng manh Ién 102,52%. Pdc biét, trong giai doan nay, gid vang trong nudc luén cao
hon gia vang thé gii vai ngan dong/chi. Nhung néu xét timg thoi diém thi gia vang trong
nude c6 nhitng thoi diém bién dong theo hudng ting gia thap hon gia vang thé gidi, nhat 1a
trong nhimg ngay ctia thang cudi nam 2005. Cu thé, ngay 31/10/05, gia vang trong nudc ban
ra 1a 891ngan dong/chi so v6i muc gia thé gidi 472USD/ounce vang thi gid vang trong nudc
thdp hon gia vang thé giéi 13 ngan dong/chi chua ké chi phi nhap khau, gia cong, 1i va thué.

Tiép theo nhiing ngay sau do, gia vang thé gidi ting cung véi nhip ting cta gia vang
thé gi6i nhung ting cham hon. Pidu nay co thé giai thich & mot s6 khia canh. Tir nim 2004,
khi gia vang thip, luong vang vat chat dugc nhap khau nhiéu vao thi trudng Viét Nam trong
khi d6 tinh luan chuyén trén thi truong it do nhu cau khong cao, kha nang thanh khoan vang
kém. Hon nira, thi trudong bit dong san dong bing, vang ciing it dugc sir dung lam cong cu
thé chip cho vay, dau tu. Nguoi dan khong con tdm 1y tich trir va khong man ma 1am khi gia
vang ting 1én bang chtng 13 nguoi dan khong d6 x6 di mua vang khi gia vang bién dong. Mt
khéc, dau tu & Viét Nam chu yéu la vang vat chét, rat it giao dich trén tai khoan, thi truong
vang it linh hoat, thiéu cic cong cu cho ngudi dan dau tu nén gia vang trong nudc rat kho
theo sat gia vang thé gioi.

Nhung trong thang 12 nam 2005, gid vang trong nudc da lién tuc tang mdt cach dang
ké, c6 luc tang kip v6i gia vang thé gidi. Pon cir, vao ngay 12/12/2005, gi vang trong nudc

lan dAu tién 1én dén 1 tridu dong/chi. Chua dimg lai & d6, nhimg ngay lién tiép gia vang tiép
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tuc leo thang timg gid trong ngay va ting cao hon gia vang thé gidi. Nguyén nhén 1a do mot
s6 truong hop phai thanh toan vang lo ngai s& ting thém nén da mua vang dé tat toan cac
khoan no. Nhung sau d6, gia vang trong nudc giam, ngang gia voi gia vang thé gidi. C6 thé
gii thich diéu nay thong qua viéc gia vang thé giéi giam va cac nha dau tu ban vang ra nhiéu
hon truéc dé kiém lgi nhuan tir sy tang dot bién.

Thi trudng vang ludn soi dong va gia ting hang ngdy trong nhimng thang diu nim
2006. Gia vang trong nudc lién tuc gia ting va dat muc ky luc trén 1,5 triéu dong/chi vao
ngay 12/5/2006 — tuong dwong mirc ting 55,6% so véi thoi diém dau nam.

Biéu d6 9 : Dién bién gi4 vang trong nudc va thé gidi, 1996 — 9/2006.

1300 -1000 dichi UsDIO 700
1200 + J
4300 73.000 (2
i 600
1000 + s17.2 [ 59781558
900 + (90.04%, + 500
Trong nudc 4
800 1 386.85
Thé gidi
700 3 964000 T 400
600 +° (102,52%)
272.1 (-29.65%) i
500 : !
510.000 : 300
e 476.000 (-6.67%) _:
300 +— : : ' ! | b 1' ~+ . 200

12/95 12/96 12/97 12|x93 12/98 12}00 12/0 12}02 12103 12/04 1z|,'05 9/06
Nguén I www.tuoitre.com.vn

Do gia vang thé gi6i ting cao, ngudi dan 6 at di mua vang lam cho mot sé cong ty
khong c6 du vang dé ban. Pién hinh 1 vao ngay 19, 20 thang 4 nim 2006, khach dén mua
vang rat dong tai chi nhanh cong ty vang bac NH Néng nghiép va phat trién nong thon - chi
nhanh Dinh Dién Hoang Ha Noi, c6 thoi diém 1én téi 200 khach hang xép hang dé mua vang.
Nhitng nhan t6 dan dén gia vang trong nudc ting dot bién trong thoi gian qua déu
xuét phat tir nhitng nguyén nhan tac dong dén cung cau vang trén thi trudng thé gidi lam cho

gia vang thé gidi bién dong ting cao, tir d6 tac dong dén gia vang trong nudc.
Nhu ching ta da biét, Viét Nam 1a nuéc nhap khau vang. Co dén 95% vang dép ung
cho nhu cau thi trudng 1a vang nhap khau; do vay, khi gid vang thé gi6i ting thi gia vang

trong nudc ciing ting theo va khi gia vang thé gidi giam thi gia vang trong nudc cling giam.
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Bang 3: Dién bién gia vang trong nudc va qudc té tir 2005 — 9/2006

Cic chi tiéu Mirc gid % thay doi so véi diu nim
Nim 2005 Nim 2006 Nim 2005 Nim 2006
31/9/05 31/12/05 12/5/06 | 30/9/06 | 31/9/05 31/12/05 12/5/06 | 30/9/06
- Thé gi6i 468.8 517.2 7143 | 5978 | 7.01 18.05 38.11 | 15.58
($/0z)
- Trong nuée | 868 964 1500 | 1173 4.2 15.73 55.60 | 21.68
(nghin d/chi)

Ghi chii : (*) thoi diém ngay 12/5/2006 1a thoi diém gia vang ting cao nhat dat mirc
cao nhit.

Ngoai ra, gia vang trong nudc ting tham chi con cao hon gia vang thé gisi 1a do mot
s6 nguyén nhan sau :

Thir nhdt, sy ting dot bién cua gia vang thé gidi dan dén tam 1y lo so ctia nguoi dan
lam nguoi dan d6 x6 di mua vang, mot sd da rat tién tiét kiém dé mua vang khién cho cau
vang gia ting dot bién - hién tuong cau ao (1a nguyén nhan chinh trong thoi ky gia vang thé
gidi ting trude ngay 12/5/2006). Tuy nhién, trong nhitng ngdy nay, trudc su troi sut that
thuong ciia gid vang thé giéi da khién khong it ngudi dan bi thua thiét nghiém trong do dau
tu theo “phong trao” — gia 1én thi d6 x6 di mua, gia ha thi o at ban.

Thir hai, do tinh hinh lam phat cia Viét Nam lién tuc gia tdng tir nam 2004. Thr ba,
clng véi viée nha nude lién tuc diéu chinh gia xing dau. Thi fw, trong khi kha ning gia cong
vang miéng c6 han dui rang day chuyén dap vang clia cic cong ty da lam viéc hét cong suat.

Day chinh 14 nhitng nguyén nhan khién gia vang trong nudc ting cao con hon ca gia
vang thé gidi. Piéu nay dugce minh chimg tai thoi diém gia vang trong nude ting cao nhat vao
ngay 12/5/2006 so véi ddu nam trong khi gia vang thé gidi chi ting 38,1% thi gia vang trong
nudec lai tdng t61 55,6%.

1.2.2 Giai dogn sau ngay 12/5/2006

Ké tir sau muc ting gia ky luc 15 triéu dong/lugng vao ngay 12/5/2006, gia vang
trong nudc bién dong theo xu hudng giam nhung van & mirc cao. Tinh dén ngay 30/9/2006,
gia vang trong nudc ding & mic 11,7 tridu dong/luong — ting khoang 22% so v&i dau nam
2006 va ting 35% so voi cung ky nam 2005 nhung da giam téi 22% so v6i thoi diém ting
cao nhat cua vang ngay 12/5/2006. Sau do, gia vang tiép tuc bién dong giam trong thang 10
nhung lai ting trd lai theo bién dong ting cua gia vang thé gi6i trong nhiing thang cubi nam,
xoay quanh muc 12.250.000 VND/lugng, véi mirc ting hon 24% so véi dau nam. Nhung

didu dang chu y trong nam 2006 14 ¢ thoi diém gia vang thé gisi thip hon gia vang trong

146



Phu luc

nude khoang 400.000 dén 500.000 VND/luong trong khi nhitng nim qua gia vang thé gisi
thudng cao hon gia vang trong nudc tir 100.000 dén 200.000 VND/luong. Piéu nay xuat phat
tir viéc trong giai doan nay ngudi dan d6 x6 di mua vang khi gia vang ha dé don dau kha
nang ting gia trd lai 1am cho cau vang ting manh day gia vang trong nudc ting cao hon gia
vang thé gidi. Trong khi giai doan trudc, vao thoi diém cao trio, lugng cung khong dap ting
dugc nhu cau cua thi trudng va qua d6 giy ra khong it nhitng con sdt vang thuc su. Su bién
dong cua gia vang ciing da lam thay ddi rt nhiéu thoi quen kinh doanh vang ctia cac nha dau
tu tai Viét Nam.
2.4. Tac dong cia bién dong gia vang

Vang 1a mot tai san tai chinh co gié tri rat 16n trong mot nén kinh té day bién dong. Ké
tir ndm 2001 dén nay, gia vang thé gi6i luén bién dong manh theo nhip do ting trudng cua
nén kinh té thé gibi, su on dinh cua chinh trj thé gidi, dac bi¢t l1a sy tang gidm gia tri cla
USD. Theo d6, gia vang trong nudc ciing bién dong theo sat sy ting giam cua gia vang thé
gidi boi vi, gia vang trong nudce di tuan theo nguyén tic ‘binh thong nhau’ véi gid vang thé
gidi. Chung ta da khao sat bién dong cua gia vang thé giéi va Viét Nam trong lich sir ciing
nhu nhitng nguyén nhén tac dong. Nhung co 1& didu chiing ta cin quan tdm 1 vang cing véi
bién dong cuia gia vang c6 anh hudng nhu thé nao ddi véi nén kinh té xa hoi Viét nam, dic
biét 1 dbi véi hoat dong kinh doanh ctia cac NHTM VN trong thoi gian qua.

2.1 Tac dong dén kinh té xa hdi Viét Nam

Mic du vang khong nam trong r6 hang hoa tinh CPI va gia vang bién dong khong anh
huong dén CPI nhung nhiing dién bién trén thi truong vang trong thoi gian qua da co nhiing
tac dong khong nho dén nén kinh té Viét Nam:

Thir nhit, lugng von sir dung cho san xuét kinh doanh sé& bi suy giam: khi mot luong
tién 16n chuyén thanh vang dé tich luy va dau co s& co tac dong han ché dén viéc bo vén dau
tu san xuat kinh doanh ctia nén kinh té. Két qua 1a tac dong anh huong dén qua trinh ting
truong kinh té.

Thir hai, thi trudng bat dong san ciing bi anh hudng tiéu cuc boi gid vang ting cao:
gia vang ting lam anh hudng dén thi trudong bat dong san do thoi quen dinh gia nha dat bang
vang nén khi gia vang tiang cao dot bién thi tic dong lam gia bat dong san duoc tinh theo
vang lai tiép tuc ting cao va lam cho thi truong bat dong san tram ling lai cang tram ling
hon.

Ngoai ra, khi xét dudi goc d6 dau tu, khi vang bién dong manh di lam cho bt dong
san tro thanh mot kénh dau tu kém hap din mot cach tuong ddi so véi dau tu vao vang. Boi

vi, viéc dau tu vao bat dong san doi hoi mot khdi lugng tién 16n nhung tinh thanh khoan rat
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kém, nhét 1 trong tinh trang dong bang cia thi truong nha dat hon hai nam qua. Hon nita, gia
trung binh ctia bat dong san trong thoi gian qua giam di va tinh trang d6 trong thoi gian sap
t61 ciing chua thé cai thién ngay 1ap tirc trong khi v6i cac nha dau tu thi viée dau tu vao bat
dong san chu yéu la dua vao chénh 1éch gié 1a chinh. Néu nha dau tu ma st dung von tu ¢6
vao dau tu bt dong san thi kha ning dong von 1 rit 16n trong khi néu st dung phan vén vay
NH thi rti ro 1a rat cao do boi strc ép cua i suit cao thém nira 14 tinh trang quy hoach dat dai
‘treo’ va giai phong mit bang chim hién nay s& lam gia ting do rui ro khi dau tu vao thi
truong bét dong san. Do do, da c6 mot su chuyén dich nhat dinh cua cac nha dau tu tir thi
truong bat dong san sang thi truong vang khi vang bién dong manh trong thoi gian qua lam
cho thi truong bat dong san von di tram lang nay lai cang trim lang hon.

Thik ba, rti ro dbi véi ngudi mua nha tra cham 1a rat 16n: khi gia vang ting cao viéc
mua nha tra gop c6 nguy co rii ro rat 1on do anh hudng bai kha ning tré no ciia ngudi dén.

Thir tw, 1ti ro d6i v6i cong chung: trude su ting giam bt thudng cia gia vang thé
gidi da khién cho khong it ngudi dan bi thua thiét. P4 c¢6 hién tuong, khi gia vang 1én thi
ngudi dan d6 x6 di mua, gia ha thi do at ban vang (thoi diém thang 4 va thang 5 nam 2006).
Tuy thoi gian gan day, ngudi dan da to ra kha binh tinh va nhay bén véi thi truong vang: khi
gia ha thi tranh thu mua vao dé don dau kha ning ting gia trong tuong lai, nhung diéu nay
van mang tinh cht quan va phu thudc nhiéu vao yéu té may rui. Nhiéu nguoi dan van bj thua
16 16n néu tinh trang nay kéo dai sé tac dong t6i su khong on dinh cta nén kinh té.

Cudi cung la, tac dong toi thi truong ngoai té trong nude: trude tinh hinh gia vang
tang cao thi NHNNVN da cho phép nhap khau mot lugng vang rat 16n (theo sd liéu ctia Hiép
hoi kinh doanh vang thi mdi nim Viét Nam nhap khau khoang 50 — 60 tn vang trong khi d6
tinh tir dau ndm 2006 dén thang 9/2006 c6 khoang 50 tan vang dugc nhdp vao Viét Nam™
nhim dap tng nhu cau thj trudong vang vao thoi diém dat mic gia ky luc 5/2006 ) khién cho
nhu ciu ngoai t¢ dé nhap khau vang ting cao lam cho gid USD trong nuéc ciing tang.

2.2 Tac dong dén hoat dong kinh doanh cia NHTM

Vang cung v6i bién dong cua nd da c6 nhitng tac dong nhat dinh dén hoat dong kinh
doanh cua cac NHTM. Tac dong truc tiép va d& nhan thiy nhat d6 1a sy tic dong dén qua
trinh huy dong von va cho vay ctia NHTM.

Theo s lidu cia NHNNVN, tinh dén ngay 30/9/2006, tong ngudn von huy dong vang
quy d6i ra VND dat 11.066.430 triéu dong, ting gip 30 1an so v&i nam 2000, gip 2 1an so véi

nam 2005 va chiém 4,4% trong tong ngudn vn huy dong trén dia ban thanh phd hd chi minh.

* Theo Vnexpress cap nhat ngay 10/10/2006
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Trong d6, VND dam bao gia tri vang theo vang dat 1.951 triéu dong, chiém 0,02% téng huy
dong vang. Con vang hién vat dat 11.064.479 triéu dong, chiém dén 98,98% trong tong
ngudn huy dong vang.

Bang 4 Tong hop tinh hinh huy dong va st dung von bang vang, VND bao dam gia
tri theo vang tir 31/12/2000 dén 30/9/2006.

Pon vi tinh : triéu dong

Nguon von huy dong
S6 du huy dong S6 du cho vay vang ch/ddi thanh tién
Tiét kiém | Chirng chi huy dong Bing vang Bing VND
VND bao bao dam gia
Nam | dam gia tri tri theo gia
theo vang vang S tién
VND
bio dim | Vang | Téngdw | Ng Téng | No Ty 1§ % so
gia tri ng qua dung | qua véi SD huy
theo han han dong vén
vang bang vang
2000 355985 148680 24 72019 76388 21.46%
2001 5 735335 539741 59 48591 70774 9.62%
2002 555 1569867 | 1202750 851 24643 270090 17.20%
2003 2117 2381627 | 1770740 | 1451 18814 33312 1.40%
2004 8602 3701652 | 2708118 | 7553 8978 77388 2.09%
2005 7777 5536535 | 3098902 | 15831 4802 64870 1.17%
30/920 1106447
06 1951 9 2688857 | 59870 | 2172 154003 1.39%
Nguon: Bdo cdc hoat dong huy dong va si dung vang, VND bdo dam gid tri theo gid vang tir
NHNNVN

Téng ngudn vén huy dong bang vang cia cac to chic tin dung néi chung va trén dia
ban thanh phd noi riéng ngay cang ting va ting véi toc do cao tir nim 2000 dén nay. Dicu
nay xudt phat tir nhidu nguyén nhan nhung chu yéu 1a do NHNN da va dang cho phép cac t6
chtrc tin dung mé rong thuc hién nghiép vu huy dong vén bang vang nham thu hat ngudn
vang nhan rdi trong dan cu. Ddng thoi, gan day gia vang trong nudc bién dong lién tuc va co
khuynh huéng ting cao nén tim ly mot bo phan ngudi dan, nha dau tu chuyén von bang tién
sang mua vang dau tu, tich trir va giri tiét kiém bang vang, do d6 da lam ting ngudn von huy
dong bang vang. Pic biét, trong nhitng thang dau nam 2006, khi gia vang bién dong manh thi
viéc dich chuyén ngudn vén huy dong bang VND sang ngudn von bang vang trong co cu
v6n huy dong ctia NH d4 thé hién rd nét.

Cu thé, vao dau nim, huy dong vbn bang vang chiém ty 18 3,03% so véi tong ngudn
vbn huy dong thi dén cudi thang 9/2006, ty 1& nay 1a da ting 1én 4,64%.

Tuy nhién, ddi v6i hoat dong cho vay bang vang, dién bién c6 xu hudéng nguoc lai.
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Trong diéu kién gia vang lién tuc ting cao, rui ro do bién dong gia 1a rat 16n vi vy ngudi vay
vang c¢6 xu hudng tra ng trude han; cting v6i nhu cau vay von bang vang giam, lam cho du
ng cho vay bang vang cua cac TCTD trén dia ban c6 xu hudng giam. Du ng cho vay bang
vang quy d6i VND tinh dén ngay 30/9/2006 cua cac 9 NHTMCP dat 2.691.029 triéu dong,
tang 11 1an so véi nam 2000 va chiém 1,3% tong du no cho vay trén dia ban. Trong dé, cho
vay bang vang hién vat dat 2.688.857 triéu dong, chiém 99,92% trén tong du no cho vay vang
va cho vay VND dam bao gia tri theo gia vang dat 2.172 triéu dong, chiém 0,08% trén tong
du ng cho vay bang vang. Con néu so sanh véi nam 2005, du ng cho vay bang vang tinh dén
thang 9/2006 da giam 13,29%. Dong thoi, ty 1é du no bang vang so véi tong du no ciing giam
dan qua cac nam, dic biét 1a trong 9 thang dau nam 2006 khi gia vang c6 nhiing bién dong
manh, nhét 13 ¢6 nhing thoi diém di ting 1én muc ky luc 1.500.000 dong/chi. Néu nhu dau
nam 2006, ty 1¢ cho vay vang trong tong du no 14 1,68% da giam xudng con 1,24% vao thang
9/2006.

Bang 5: Co cau ngudn von cho vay von cua cac ngan hang thuong mai trén dia ban

Tp.Hem
Thang | Thang Thang Thang Thang Thang Thang Thang Thang
1/2006 | 2/2006 | 3/2006 4/2006 5/2006 | 6/2006 | 7/2006 | 8/2006 9/2006
Gia vang 1.030 1.061 1.117 1.260 1.285 1.195 1.250 1.222 1.216
Co cau von huy dong
: xlg\l(gi " 65.69% | 65.26% | 65.82% 62.86% | 61.92% | 63.05% | 61.86% | 62.06% | 62.37%
- Vang 31.28% | 31.69% | 30.95% 33.33% | 33.89% | 33.01% | 33.67% | 33.43% | 32.99%
3.03% | 3.05% 3.23% 3.8% 4.19% 3.94% 4.48% 4.51% 4.64%
Co cau du no cho vay
: 1@% 63.26% | 63.36% | 62.50% 63.01% | 64.18% | 64.73% | 64.7% | 65.17% | 65.45%
té 35.06% | 34.98% | 35.45% 35.12% | 34.21% | 33.98% | 34.06% | 33.69% | 33.31%
Vang 1.68% | 1.66% 2.06% 1.86% 1.61% 1.29% 1.24% 1.14% 1.24%

Nguon : Ngan hang nha nwde viét nam chi nhanh tp.hem
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Qua d6, co thé thay chinh su bién dong phtic tap cua gia vang trong nuéc va thé gidi
da lam anh huong dén viée viéc huy dong von va sir dung von huy dong vang cua cac td chirc
tin dung.

Du ng cho vay bang vang va VND dam bao gia tri theo gia vang c¢6 xu hudng giam so
v6i ndam 2005 va 2004. Khong chi thé con tac dong dén can ddi huy dong va cho vay vang.
Theo bang s6 liéu 5 cho théy, dén 30/9/2006, du no cho vay vang dat 2.691.029 tri¢u déng
chiém 24% tong huy dong vang (ty 1¢ nay dén thoi diém cudi nam 2005 1a 56% va thoi diém
thang 6/2006 1a 28%). Pong thoi, ty 16 du no cho vay vang so voi von huy dong trong thoi
gian qua tuong dbi giam manh, ngudi vay c¢6 xu hudng han ché viéc vay vang, chuyén sang
vay bé‘mg VND hoic tra ng trude han dé han ché rui ro, diéu nay tao ra nhirng kho khan nhét
dinh cho cac NHTM trong qua trinh st dung vén, mé rong va ting truong tin dung bang
vang.

Tur tinh hinh bién dong phirc tap ctia gia vang va nhu cau vay vang cua ngudi dan
ngay cang giam, cac NHTM da phai chuyén ddi mot sé lugng vang hién vat huy dong thanh
tién dé dam bao viéc sir dung vén huy dong vang hiéu qua hon. Dén nay, ty 1& chuyén doi
vang hién vat thanh tién 13 1,4% (thap hon ty 1& quy dinh 30%), ting 137% so v&i thoi diém
cubi nam 2005.

Mic du viée chuyén d6i nay gop phan nang cao hiéu qua st dung von cho cac NHTM
nhung ciing c6 kha ning giy ra nhiéu rai ro do gia vang hién nay dién bién phtc tap va c6 xu
huéng ngay cang ting néu ¢ thoi diém NH phai mua vao dé phuc hdi luong vang hién vat da
chuyén d6i thanh tién cao hon gia & thoi diém chuyén dbi thi s& gay rii ro cho NH vi phai
chiu mot khoan chénh léch.

Khéng chi ¢ rai ro kinh doanh trong viéc chuyén d6i tir vang thanh VND ma bién
dong gia vang con anh huong dén chat lugng tin dung ctia hoat dong cho vay vang.

Nhu chung ta da biét, hién nay cac NHTM chu yéu huy dong va cho vay vang SJC
(mot vai NH cho vay vang nguyén liéu). Lii suat huy dong vang & cac NHTM c6 sy chénh
1éch nhau tuy theo hinh thirc huy dong va tuy theo sé luong vang mdi lan khach hang giri
vao. Nhin chung, 13i suat huy dong ngin han hién nay tir khoang 1 — 2,7%/nam; trung dai han
tr khoang 1,8% - 3%/nam.

Cac NHTM hién nay rat da dang hinh thirc cho vay vang va 1ai suat cho vay rat linh
hoat tuy theo ddi twgng khach hang va tuy theo hinh thirc tra no ma c6 muc 1ai sudt khac
nhau. Li suat cho vay vang ngin han tir khoang 3 — 7,2%/nam; trung dai han tir khoang 4,2 —

8,4%/mnam.
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V6i thuc té tinh hinh huy dong vang dang ting trong khi cho vay vang c6 xu huéng
giam, cac NHTM di giam 13i suat huy dong dé giam bét lugng vang huy dong va dé tranh
tinh trang vang du thira qua nhiéu. Qua d6, di c6 nhimg anh hudng nhét dinh dén chit luong
tin dung ctia cic NHTM. Xuat phat tir viéc khach hang phai mua vao & mtc rat cao hon nhiéu
s0 v6i mirc & thoi diém di vay da anh huong dén kha ning tra no cta khach hang, qua d6 anh
huong dén chat luong tin dung cua vang. Néu ¢ thoi diém cudi nim 2004, no qua han trén
tong du no cho vay vang 1a 0,3%/ndm thi nim 2005 da 1a 0,5%/nam thi dén thoi diém
30/9/2006 no qua han di ting 1én dén 2,2% trén tong du ng cho vay vang.

Nhu vay, bién dong gia vang da tac dong manh dén hoat dong cua cac TCTD, gay kho
khin cho hoat dong huy dong va cho vay bang vang cta cac TCTD. Dic biét 1a c6 anh hudng
rat 16n chat luong tin dung va ngudn vén huy dong 1am cho TCTD gip nhiéu kho khin trong

hoat dong kinh doanh cta minh.
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PHU LUC 3
KHAO SAT THU'C HANH VA NHU CAU SU DUNG GIAO DICH
QUYEN CHON VANG TAI CAC NHTM VIET NAM

Pé thu thap nhitng thong tin vé nhan thuc va thuc hanh giao dich quyén chon vang tai
Viét nam trong thoi gian qua, tac gia da thyc hién hai cude khao sat .

Thir nhit 13 khao sat nhan thic va thuc hanh giao dich quyén chon vang dbi voi ca
nhan va doanh nghiép c6 hoat dong kinh doanh vang trén dia ban tphcm.

Thir hai 14 khao sat nhan thirc va thuc hanh giao dich quyén chon vang ddi voi cac
NHTM c6 hoat ddng kinh doanh ngoai t¢, kinh doanh vang trén dia ban TPHCM.

Dit liéu tir hai cudc khdo sat trén day duoc nhap va xir Iy phan tich bang spss va két
qud nhu sau:

1. Khio sat d6i véi ngan hang thwong mai
* Mo ta khao sat

Dé thu thap thong tin vé& nhan thic va thuc hanh giao dich quyén chon vang tai cac
NHTMVN, mot bang cau hoi phong van gom co 14 cau hoi da dugc giri dén cac chi nhanh
NHTMVN c6 hoat dong kinh doanh ngoai t& va vang, trong d6 c6 NH cung cip giao dich
quyén chon (NHTMCP A Chau, NHTMCP Sai Gon thuong tin, NHTMCP Xuét nhap khau
Viét nam, NH Nong nghiép va phat trién nong thon Viét nam, NH Ngoai thuong VN) va mot
s6 NH chua c6 cung cip san pham nay nhung c6 hoat dong kinh doanh ngoai hdi kha phat
trién tai TPHCM nhu NHTMCP Phuong Bong, NHTMCP Viét A ...va NH lién doanh nhu
CHOHUNGVINA BANK, INDOVINABANK...va chi nhanh NH nuéc ngoai nhu HSBC,
Citibank...

Do tinh chat dic biét ctia cudc khao sat, cac phiéu khao sat chu yéu duoc gui dén cac
chuyén vién NH hodc b phan lanh dao tai NH c6 nhitng am hiéu nhat dinh vé cac hoat dong
kinh doanh vang néi chung va quyén chon vang néi riéng tai cic NHTM dugc chon trong
mau. Do d6, tinh tin cdy cta cua cudc diéu tra s& duoc nang cao khi c6 nhimng ¥ kién riéng
cua cac chuyén vién hodc ban lanh dao dang phu trach hoat dong kinh doanh vang tai NH.

Két qua thu thap duoc dya trén 80 phan hoi ciia dai dién NHTM cho biét y kién tra 1oi
cho cic cau hoi dua ra trong cudc khao sat vé thyc hanh va nhu cau sir dung giao dich quyén
chon vang tai Viét Nam.

< Két qua tong hop ciia khao sat.

Cau 1: Don vi cong tac
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Cumulative
Frequency | Percent | Valid Percent Percent
Valid | Ngan hang thuong
PR 10 12.5 12.5 12.5
Ngan hang co phan 50 62.5 62.5 75.0
Ngan hang lien doanh 10 12.5 12.5 87.5
Chi nhanh ngan hang
. 10 12.5 12.5 100.0
nuoc ngoai
Total 80 100.0 100.0
Cau 2: Chuce vu hién tai
Valid Cumulative
Frequency | Percent Percent Percent
Valid | Truong/pho phong 40 50.0 50.0 50.0
Chuyen vien ngan
hang 30 37.5 37.5 87.5
Cong tac tai vi tri khac 10 12.5 12.5 100.0
Total 80 100.0 100.0
Céu 3: Mirc d6 quan tdm dén bién dong gia vang
Cumulative
Frequency | Percent | Valid Percent Percent
Valid | Rat quan tam 60 75.0 75.0 75.0
Khong quan tam lam 10 12.5 12.5 87.5
Khong quan tam 10 12.5 12.5 100.0
Total 80 100.0 100.0
Ciu 4: Mirc 6 quan tdm dén rui ro phat sinh do bién dong gia vang
Cumulative
Frequency | Percent | Valid Percent Percent
Valid | Rat quan tam 60 75.0 75.0 75.0
Khong quan tam lam 20 25.0 25.0 100.0
Total 80 100.0 100.0
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Cau 5: Ngan hang anh chi dang cung cép cic giao dich bao hiém riii ro phét sinh do bién

dong gia vang.

Cumulative
Frequency | Percent | Valid Percent Percent

Valid | Chua cung cap 40 50.0 50.0 50.0

Ky han vang

10 12.5 12.5 62.5
(forward)
uyen chon van

Quy ' s 30 37.5 37.5 100.0

(gold option)

Total 80 100.0 100.0

Céu 6: Muc do sir dung ciia khach hang d6i véi giao dich quyén chon vang tai NHTM

Cumulative

Frequency | Percent | Valid Percent Percent

Valid | Rat thuong xuyen 10 12.5 12.5 12.5
Thuong xuyen 10 12.5 12.5 25.0
Khong thuong xuyen
s & 10 12.5 12.5 37.5
lam
Khong thuong xuyen 20 25.0 25.0 62.5
Rat khong thuong
30 37.5 37.5 100.0
xuyen
Total 80 100.0 100.0

Cau 7 Muc dich sir dung giao dich quyén chon vang tai NHTM

Valid Cumulative
Frequency | Percent Percent Percent

Valid | Bao hiem rui ro cho cac

khoan phai thu/phai tra 10 125 125 125

bang vang trong tuong

lai

Kinh doanh dua tren su| 25.0 25.0 37.5

bien dong gia vang

Vua bao hiem rui ro va

kinh doanh tren bien 50 62.5 62.5 100.0

dong gia vang

Total 80 100.0 100.0
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Céu 8: Cach quang b4 quyén chon vang ciia NH qua kénh thong tin

Valid Cumulative
Frequency Percent Percent Percent

Bao va tap chi 20 25.0 25.0 25.0
Truyen hinh 10 12.5 12.5 37.5
Mang internet 25 31.3 313 68.8
Brochure gioi thieu san pham

cua ngan hang 10 12.5 12.5 81.3
Hoi thao khoa hoc 10 12.5 12.5 93.8

Y kien khac 5 6.2 6.2 100.0
Total 80 100.0 100.0

Cau 9: Khé khian khi trién khai giao dich quyén chon vang tai ngan hang (¥ kién khac)

Frequenc Valid Cumulative
y Percent Percent Percent
Vali | Khach hang chua co nhu cau
d su dung quyen chon vang 6 7.5 7.5 7.5
nhieu
Doanh nghiep, ca nhan la
khach hang chua y thuc het
10 12.5 12.5 20.0
rui ro kinh doanh/dau tu do
bien dong gia vang
Kien thuc cua khach hang con
8 10.0 10.0 30.0
han che
Phi quyen chon vang cao 18 22.5 22.5 52.5
Gia vang (trong nuoc, the
gioi) thuong chenh lech nhau 2 2.5 2.5 55.0
va kho du bao
Cac NH chua chu trong phat
. 10 12.5 12.5 67.5
trien quyen chon vang
tat ca cac y kien tren 26 32.5 32.5 100.0
Total 80 100.0 100.0
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Cau 10: Cach khic phuc khé khin trong giao dich quyén chon vang tai ngan hang.
Cumulative
Frequency | Percent | Valid Percent Percent
Valid |Pho bién loi ich cua
. 18 22.5 22.5 22.5
quyén chon vang
Giam phi quyén chon
P ' 8 10.0 10.0 32.5
vang
NHNN cap phép cho
cac NHTM khac tham
' ) , 8 10.0 10.0 42.5
gia cung cap san pham
nay.
Thoi han hop dong
quyén chon linh hoat, 10 12.5 12.5 55.0
pht hop nhu cau
Pho bién kién thirc vé
quyén chon vang cho 18 22.5 22.5 77.5
khach hang tiém ning
Tat ca cac y kien tren 18 22.5 22.5 100.0
Total 80 100.0 100.0
Céu 11: K& hoach phd cap kién thtrc vé quyén chon vang cho khach hang
Valid Cumulative
Frequency | Percent Percent Percent
Valid Bgl viet tren bao va tap 20 250 250 5.0
chi pho thong
Bao viet tren bao 10 12.5 12.5 375
chuyen nganh
Chuyen muc gioi thieu
san pham tren truyen 10 12.5 12.5 50.0
hinh
Ban tin gioi thieu chi
tiet san pham tai 40 50.0 50.0 100.0
website cua ngan hang
Total 80 100.0 100.0
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Céu 12: Panh gia vé nhu cau str dung giao dich quyén chon vang ctia khach hang.
Valid Cumulative
Frequency | Percent Percent Percent
Valid | Hoan toan chua c6 nhu
. 3 3.8 3.8 3.8
cau
C6 nhu cau nhung
. 34 42.5 42.5 46.3
khong nhiéu
C6 nhu cau ¢ muc trung
28 35.0 35.0 81.3
binh
C6 nhu cau nhieu 10 12.5 12.5 93.8
C6 nhu cau rat 16n 5 6.2 6.2 100.0
Total 80 100.0 100.0
Ciau 13: Panh gia vé kha nang phat trién giao dich quyén chon vang tai Viét nam.
Cumulative
Frequency | Percent | Valid Percent Percent
Valid | Hien nay chua the
‘ 20 25.0 25.0 25.0
phat trien
Co the phat trien
. . 50 62.5 62.5 87.5
nhung phai dieu chinh
Y kien khac 10 12.5 12.5 100.0
Total 80 100.0 100.0
2. Khio sat d6i véi doanh nghiép va ca nhan

¢ Mo ta khao sat
Pé thu thap thong tin vé nhan thic va thyc hanh giao dich quyén chon vang dbi véi
cac khach hang doanh nghiép va c4 nhin cua caic NHTMVN, mét bang cau hoi phong van
gdm c6 12 cau hoi da duoc giri dén cac khach hang doanh nghiép va khach hang c4 nhén ciia
cac NHTM trén dia ban Tp.HCM.
Do tinh chat ddc biét c6 lién quan dén vang cta cudc khao sat, cac phiéu khao sat chu
yéu duoc guri dén dai dién ban lanh dao cia cac khach hang doanh nghiép c6 hoat dong kinh

doanh vang va khach hang ca nhan quan tdm nhit dinh dén hoat dong kinh doanh vang néi

158



Phu luc

chung va quyén chon vang néi riéng tai NHTMVN. Do dé, tinh tin cdy ctia ctia cudc diéu tra
s& duogc nang cao khi ¢6 nhitng ¥ kién va nhan dinh riéng cua cac khach hang doanh nghiép
va ¢4 nhan vé thuc hanh cling nhu nhu cdu st dung giao dich quyén chon vang tai céac
NHTMVN hién nay.

Két qua thu thap dugc dya trén 148 phan hdi cta dai dién doanh nghiép va c4 nhan
cho biét ¥ kién tra 10i cho cac cAu hoi dua ra trong cudc khao sat vé thuc hanh va nhu cau st
dung giao dich quyén chon vang tai Viét nam.

% Két qua thu thip cia khao sat:

Cau 1: Déi tugng khach hang

Cumulative
Frequency | Percent | Valid Percent Percent
Valid | Khach hang ca nhan 116 78.4 78.4 78.4
Khach hang doanh
32 21.6 21.6 100.0
nghiep
Total 148 100.0 100.0
Ciu 2: Loai hinh dau tu
Valid Cumulative
Frequency | Percent Percent Percent
Valid | Dau tu vao vang 3 2.0 2.0 2.0
Dau tu vao thi truong | o, 70.3 703 723
chung khoan
Dau tu vao ngoai te 27 18.2 18.2 90.5
Dau tu vao bat dong san 7 4.7 4.7 95.3
Y kien khac 7 4.7 4.7 100.0
Total 148 100.0 100.0
Cau 3: Muc dich str dung vang
Cumulative
Frequency Percent | Valid Percent Percent
Valid | Tiet kiem 35 23.6 23.6 23.6
Trang suc 51 34.5 34.5 58.1
Mua/ban nha dat 31 20.9 20.9 79.1
Kinh doanh vang 31 20.9 20.9 100.0
Total 148 100.0 100.0
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Ciu 4: Mtc do quan tim dén bién dong gia vang.

Cumulative
Frequency | Percent | Valid Percent Percent
Valid | Khong quan tam 1 i i i
Khong quan tam lam 32 21.6 21.6 22.3
Quan tam 85 57.4 57.4 79.7
Rat quan tam 30 20.3 20.3 100.0
Total 148 100.0 100.0

Cau 5: Mirc d9 quan tdm dén rii ro phat sinh do bién dong gia vang.

Cumulative
Frequency | Percent | Valid Percent Percent
Valid | Rat khong quan tam 1 7 0.7 7
Khong quan tam 4 2.7 2.7 3.4
Khong quan tam lam 32 21.6 21.6 25.0
Quan tam 82 554 554 80.4
Rat quan tam 29 19.6 19.6 100.0
Total 148 100.0 100.0
Céu 6a: Mirc 46 quan tam dén giao ngay vang tai NHTM
Valid Cumulative
Frequency | Percent Percent Percent
Valid | Chua nghe noi den 11 7.4 7.4 7.4
Co nghe nhung chua su 84 56.8 56.8 64.2
dung bao gio
Co nghe va it khi su) 5 35.8 35.8 100.0
dung
Total 148 100.0 100.0
Cau 6b: Mirc d6 quan tim dén ky han vang tai NHTM
Valid Cumulative
Frequency | Percent Percent Percent
Valid | Chua nghe noi den 1 i 0.7 i
Co nghe nhung chua su |, 77.0 77.0 77.7
dung bao gio
Co nghe va it khi suj 5 223 223 100.0
dung
Total 148 100.0 100.0
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Cau 6¢: Mirc d6 quan tim dén quyén chon vang tai NHTM

Valid Cumulative
Frequency | Percent Percent Percent
Valid | Chua nghe noi den 9 6.1 6.1 6.1
Co nghe nhung chua su| 73.6 73.6 79.7
dung bao gio
Co nghe va it khi suj 13.5 13.5 93.2
dung
€6 nghe va thuomg| 6.8 6.8 100.0
xuyén su dung
Total 148 100.0 100.0
Céu 7 : Panh gia nhu cau st dung quyén chon vang.
Valid Cumulative
Frequency | Percent Percent Percent
Valid | Hien nay chua co nhu 10 6.8 6.8 6.8
cau
Hien nay chua co nhung 16 10.8 10.8 17.6
tuong lai se co nhu cau
Da co nhu cau nhung |/, 4523 4523 62.8
khong nhieu
Da co nhu cau nhiéu 55 37.2 37.2 100.0
Total 148 100.0 100.0

Ciau 8: Cac kénh thong tin khach hang biét dén giao dich quyén chon vang.

Valid Cumulative
Frequency | Percent Percent Percent
Valid | Bao va tap chi 64 43.2 43.2 43.2
Truyen hinh 19 12.8 12.8 56.1
Mang internet 17 11.5 11.5 67.6
Brochure gioi thieu san 32 216 216 292
pham cua cac ngan hang
Hoi thao khoa hoc 1 7 7 89.9
Nguoi than 13 8.8 8.8 98.6
Khong tra loi 2 1.4 1.4 100.0
Total 148 100.0 100.0
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Ciu 9: Sy quan tam dén loi ich cua giao dich quyén chon vang.

Valid Cumulative
Frequency | Percent Percent Percent

Valid | Bao hiem rui ro cho cac

khoan phai thu/phai tra 74 50.0 50.0 50.0

bang vang trong tuong

lai

Kinh doanh dua tren su| g 12.2 122 62.2

bien dong gia vang

Vua bao hiem rui ro va

kinh doanh tren bien 56 37.8 37.8 100.0

dong gia vang

Total 148 100.0 100.0

Ciu 10: Mirc d6 sir dung giao dich quyén chon vang.
Frequenc Valid Cumulative
y Percent Percent Percent

Valid | Rat khong thuong xuyen 14 9.5 9.5 9.5

Khong thuong xuyen 37 25.0 25.0 34.5

Khong  thuong  xuyen| o, 432 432 77.7

lam

Thuong xuyen 30 20.3 20.3 98.0

Rat thuong xuyen 3 2.0 2.0 100.0

Total 148 100.0 100.0

Cau 11a. Kh6 khan trong viéc sir dung giao dich quyén chon vang do han ché kién

thirc quyén chon cta khach hang.

Cumulative
Frequency | Percent | Valid Percent Percent
Valid | Khong dong y lam 8 5.4 5.4 5.4
Dong y 68 45.9 45.9 51.4
Rat dong y 72 48.6 48.6 100.0
Total 148 100.0 100.0

Ciu 11b: Kho khin trong viéc st dung giao dich quyén chon vang do phi quyén chon cao 5 -

10% gia tri hop dong.
Cumulative
Frequency | Percent | Valid Percent Percent
Valid | Khong dong y lam 6 4.1 4.1 4.1
Dong y 31 20.9 20.9 25.0
Rat dong y 111 75.0 75.0 100.0
Total 148 100.0 100.0
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Céu 11c. Kho khan trong viéc sir dung giao dich quyén chon vang do quy mé quyén chon
16m, t61 thiéu 100 luong, chua phu hop nhu cau.

Cumulative
Frequency Percent | Valid Percent Percent
Valid | Khong dong y lam 19 12.8 12.8 12.8
Dong y 37 25.0 25.0 37.8
Rat dong y 92 62.2 62.2 100.0
Total 148 100.0 100.0

Céu 11d. Kho khan trong viéc st dung giao dich quyén chon vang do thoi gian cua giao dich
quyén chon 2 tuan dén 3 thang 1a chua phu hop nhu cau.

Cumulative
Frequency Percent | Valid Percent Percent
Valid | rat khong dong y 17 11.5 11.5 11.5
khong dong y lam 26 17.6 17.6 29.1
dong y 61 41.2 41.2 70.3
rat dong y 44 29.7 29.7 100.0
Total 148 100.0 100.0
Céu 12: Nhu cau trang bi kién thirc vé quyén chon vang.
Valid Cumulative
Frequency | Percent Percent Percent
Valid | Hien nay chua co nhu 5 41 41 41
cau
Hien nay chua co nhung 15 10.1 10.1 142
tuong lai se co nhu cau
Da co nhu cau nhung| 345 345 48.6
khong nhieu
Da co nhu cau o muc| 54 51.4 51.4 100.0
trung binh
Total 148 100.0 100.0
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Céau 13: Hinh thirc phd bién kién thirc quyén chon vang.
Valid Cumulative
Frequency | Percent Percent Percent
Valid Bql viet tren bao va tap 46 311 311 311

chi pho thong
Bgl viet tren bao va tap 35 236 236 547
chi chuyen nganh
Chuyen muc gioi thieu
san pham tren truyen 15 10.1 10.1 64.9
hinh
Chuyen de tai chinh
ngan hang tren truyen 20 13.5 13.5 78.4
hinh
Ban tin gioi thieu chi
tiet tai website cua ngan 13 8.8 8.8 87.2
hang
Phat brochure gioi thieu
san pham cho khach 14 9.5 9.5 96.6
hang
Mo cac buoi thuyet
trinh dinh ky danh cho 5 34 3.4 100.0
khach hang co nhu cau
Total 148 100.0 100.0

Ciu 14: Kha ning phit trién giao dich quyén chon vang tai Viét Nam

Cumulative
Frequency | Percent | Valid Percent Percent

Valid | Hien nay chua the 9 6.1 6.1 6.1
phat trien
Co the phat trien va
khong can dieu chinh 28 18.9 18.9 250
Co the phat trien
nhung phai dieu chinh 111 75.0 75.0 100.0
Total 148 100.0 100.0

164



Phu luc

TRUONG PAI HQC KINH TE THANH PHO HO CHi MINH
KHOA PAO TAO SAU PAI HQC
PIEU TRA NHU CAU SU DUNG GIAO DICH QUYEN CHON
VANG

(danh cho chuyén vién cong tdc tai cdc ngdn hang thwong mai thanh pho hé chi minh)

Muc dich nghién ctru: Thu thip théng tin chi tiét vé nhu cau ciing nhu nhimmg khé
khan trong viéc sir dung giao dich quyén chon vang va kha ning phat trién giao dich quyén
chon vang tai cic ngan hang thuong mai viét nam trén dia ban thanh ph6 ho chi minh. Nhiing
thong tin ndy nham phuc vu cho luan vin thac si c¢6 ndi dung “Phdt trién giao dich quyén
chon vang tai cac ngdn hang thwong mai Vi¢t nam”

Poi twong nghién ctru Cac ngan hang thuong mai Viét Nam, bao gdm ngan hang
thuong mai qudc doanh va ngan hang thuong mai c¢6 phan c6 cung cip cac giao dich kinh
doanh vang trén dia ban thanh phd ho chi minh.

Po6i twong phéng van Phiéu didu tra nhu cdu st dung giao dich quyén chon vang
dugc xay dung dé khao sat cac can bd phu trach bd phan kinh doanh vang, kinh doanh ngoai
té tai cac ngan hang thuong mai Viét Nam hién nay.

Cam két bao mat D li¢u thu thap duoc tr cudc diéu tra nay chi dé su dung cho muc
dich nghién ctru va tham khao trong pham vi dé tai. Ching t6i cam két s& bao dam an toan
tuyét doi bi mat moi thong tin c6 lién quan dén dén tuong phong vén.

Cich tra 10i cac cAu hoi Dé tra 10i cac cau hoi nay, qui vi chi can danh dau véo cau
tra 101 da duoc liét ké sdn ma qui vi cho 1a thich hop nhat. Trong mot vai trudng hop c6 dong

dé trong dé sin, qui vi vui 10ng dién thém thong tin hodc ¥ kién ctia minh.
Chan thanh cam on sy ho trg cta qui vi.
Phan Chung Thuy

Khoa Ngan Hang
Truong Dai hoc Kinh té Thanh phd H6 Chi Minh

165



Phu luc

1.

PHIEU KHAO SAT

Qui vi vui 10ng cho biét qui vi dang cong tac tai ngan hang thudc loai hinh ngan hang

hang thuong mai nao hién nay?

a.  Ngan hang thuong mai nha nudc

b.  Ngan hang thuong mai co phan

c.  Ngan hang lién doanh

d.  Chi nhanh ngan hang nudc ngoai

2. Qui vi vui long cho biét chirc vu hién tai ctia qui vi tai ngan hang thuong mai?

a.  Thanh vién Ban Giam déc

b.  Trudng pho phong ban

c.  Chuyén vién ngin hang

e KRAC. e

3. Qui vi vui 1ong cho biét mirc d6 quan tim d6i v6i bién dong gia vang trong thoi gian
gan day?

a.  Rétkhong quan tim

b. Khong quan tim lim

c.  Quantam

d. Rt quantam

€ Y KN KRAC. wooververniriiiciiieniiee it

4. Qui vi quan tdm nhu thé nao d6i véi rii ro phdt sinh do sy bién dong that thuong cua

gia vang trong thoi gian gan day?

.

5.

Rat khong quan tAm

Khong quan tam 1am

Quan tam

Rét quan tim

Y KICN KRAC ..o,

Qui vi vui long cho bi€t hi¢n nay ngan hang ctuia qui vi da cung cap céc giao dich bao

hiém rui ro phat sinh do bién dong gia vang nao?

a.
b.

C.

&

Chua cung cip
Ky han vang
Quyén chon vang

Qui vi vui long cho biét ¥ kién vé mtrc d§ su dung cua khach hang doi voi giao dich
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quyén chon vang nhu thé nao?

a.
b.
C.

d.

€.

7.

Rat khong thudng xuyén
Khéng thuong xuyén 1am
Khong thuong xuyén
Thuong xuyén

Rét thuong xuyén

Qui vi vui 1ong cho biét y kién vé viéc khach hang str dung giao dich quyén chon vang

nham muc dich gi 1a chi yéu?

b.

C.

8.

Béo hiém rui ro cho cac khoan phai tra hodc phai thu bang vang trong tuong lai.
Dau co trén sy bién dong gia vang
Y KGN KRAC oeooeveeereieeer ittt

Qui vi vui long cho bi€t qui vi bi€t viéc quang ba giao dich quyén chon vang ciia ngin

hang qui vi qua kénh thong tin nao?

o ®

a o

© ®© oo

Béo va tap chi

Truyén hinh

Mang internet

Brochure gi6i thiéu san pham cta ngan hang
Hoi thao khoa hoc

Gi6i thiéu truc tiép dén khach hang.

Theo qui vi, viéc trién khai giao dich quyén chon vang tai ngan hang qui vi gip nhiing

khé khan nao?

Qui vi vui 10ng cho biét ké hoach phd cap kién thirc quyén chon vang cho khach hang
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trong thoi gian t6i?

a. Bai viét trén bao va tap chi pho thong.

b. Bai viét trén bao va tap chi chuyén nganh tai chinh - ngan hang

c. Chuyén muyc giéi thiéu san pham trén truyén hinh

d. Ban tin gidi thiéu chi tiét san pham tai website cia ngan hang

e. Y KICN KBAC ..o

12. Quy vi danh gia nhu thé nao vé nhu cu st dung giao dich quyén chon cua khach

hang tai cac ngan hang thuong mai Viét Nam hién nay?

a. Hién nay chwa c6 nhu cau

b. D3 ¢6 nhu cau nhung khong nhiéu

C. C6 nhu cdu & mirc trung binh

d. C6 nhu cau nhiéu

13.  Qui vi danh gia nhu thé nao vé kha ning phat trién giao dich quyén chon vang & Viét
nam?

a. Hién nay chua thé phit trién

b. C6 thé phat trién va khong can diéu chinh

c. C6 thé phat trién nhung phai diéu chinh

d. Y KGN KNAC oo
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TRUONG PAI HQC KINH TE THANH PHO HO CHi MINH
KHOA PAO TAO SAU PAI HQC

PIEU TRA NHU CAU SU DUNG GIAO DICH QUYEN CHON
VANG
(danh cho khach hang ca nhan va doanh nghiép NHTM Viét Nam trén dia ban Tp )

Muc dich nghién ciru Thu thap thong tin chi tiét vé nhu cau ciing nhu nhimg khoé
khin trong viéc sir dung giao dich quyén chon vang va kha ning phat trién giao dich quyén
chon vang tai cac ngin hang thwong mai Viét nam trén dia ban thanh phé Ho chi minh.
Nhitng thong tin ndy nhdm phuc vu cho luan vén thac si ¢6 ndi dung “Phdt trién giao dich
quyén chon ving tai cdc ngan hang thwong mai Viét nam”

Péi twgng nghién ciru Cac khach hang c4 nhan va doanh nghiép, dic biét 1a doanh
nghiép kinh doanh vang trén dai ban thanh phd ho chi minh.

Po6i twong phéng van Phiéu didu tra nhu cdu st dung giao dich quyén chon vang
dugc xdy dung dé khao sat cho dbi tugng khach hang: ca nhan, doanh nghiép da cé, s& c6 nhu
cau sit dung hodc da sur dung dich vu kinh doanh vang trén dia ban thanh phé hd chi minh.

Cam két bao mat D li¢u thu thap duoc tr cudc diéu tra nay chi dé su dung cho muc
dich nghién ctru va tham khao trong pham vi dé tai. Tac gia cam két s& bao dam an toan tuyét
dbi bi mat moi thong tin c6 lién quan dén dén tuong phong van.

Cich tra 10i cac cAu hoi Dé tra 10i cac cau hoi nay, qui vi chi can danh dau véo cau
tra 101 da duoc liét ké sdn ma qui vi cho 1a thich hop nhat. Trong mot vai trudng hop c6 dong
dé trong, qui vi vui 1ong dién thém thong tin hodc ¥ kién ctia minh.

Chan thanh cam on su hd trg cta qui vi.

Phan Chung Thuy

Khoa Ngan Hang

Truong Pai hoc Kinh té Thanh phé HO Chi Minh

PHIEU KHAO SAT
1. Qui vi vui 10ng cho biét, qui vi 1a loai khach hang nio ctia ngan hang?
Khach hang c4 nhan
b. Khéch hang doanh nghiép
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2. Qui vi vui long chi ra bang cach danh déu vao vj tri thich hop duoc liét ké dudi day co

lién quan dén quyét dinh dau tu cua qui vi néu qui vi dang ¢c6 nguon von nhan roi?

a Pau tu vao vang

b. Pau tu vao thi truong chimg khoan
c. PAu tu vao ngoai té

d. Pau tu vao bat dong san

€ Y KIEN KRAC oot
3. Qui vi vui 1ong d4nh dau vao 6 thich hop dugc liét ké dudi dy c6 lién quan dén muc

dich str dung vang cia qui vi trong cudc song?

a. Tiét kiém
b. Trang suc
C. Mua/ban nha dat

d. Kinh doanh vang
e. Dau co trén sy bién dong gia vang

f. Y KIEN KRNAC oo e

4. Qui vi vui long cho biét mirc d6 quan tdm d6i voi bién dong gia vang trong thoi gian
gan day?

a. Rét khong quan tim

b. Khong quan tam lim

C. Khong quan tam

d. Quan tam

e. Rét quan tdm

5. Qui vi quan tAm nhu thé nao dbi voi riii ro phdt sinh do sy bién dong that thudng cua

gia vang trong thoi gian gan day?

a. R4t khong quan tim

b. Khong quan tim lim

C. Khong quan tam

d. Quan tam

e. R4t quan tAm

6. Qui vi vui 1ong cho biét mirc 46 quan tAm ciia qui vi di vdi cac giao dich kinh doanh

vang tai cac ngan hang thuong mai hién nay.
X Giao ngay vang
a. Chua nghe n6i dén

b. C6 nghe nhung chua st dung bao gio
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K/
£ %4

Co nghe va it khi sir dung

C6 nghe va thuong xuyén sir dung
Ky han vang

Chua nghe n6i dén

C6 nghe nhung chua st dung bao gio

Co nghe va it khi sir dung

C6 nghe va thuong xuyén su dung

Quyén chon vang

Chua nghe noi dén

C6 nghe nhung chua st dung bao gio

C6 nghe va it khi s dung

C6 nghe va thuong xuyén str dung

Qui vi danh gi4d nhu thé nao v€ nhu cau su dung giao dich quyén chon vang tai cac

Ngéan hang thuong mai Viét Nam hién nay?

a
b.
C.
d.
e.

8.

Hién nay chua c6 nhu cau

Hién nay chua c6 nhung tuong lai s& c6 nhu ciu
D ¢6 nhu ciu nhung khong nhiéu

D3 c6 nhu cau ¢ muc trung binh

D3 c6 nhu cau nhidu

Qui vi vui long cho biét qui vi biét dén giao dich quyén chon vang ctia cac ngan hang

thuong mai Viét Nam qua kénh thong tin nao?

a. Béo va tap chi

b. Truyén hinh

c. Mang internet

d. Brochure gi6i thiéu san pham cua cac ngén hang

e. Hoi thao khoa hoc

f. Hoi nghi khach hang ciia ngan hang

g. Nguoi than

h. KIAC. ..

9. Qui vi vui 1ong cho biét su quan tim cta minh dén loi ich ndo cta giao dich quyén
chon vang ?

a. Bao hiém rtii ro cho cac khoan phai tra hodc phai thu biang vang trong tuong lai.
b. Pau co trén sy bién dong gia vang

C. Y KGN KNAC oo
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10.  Néu co sir dung giao dich quyén chon vang tai ngan hang thwong mai hién nay, qui vi

vui 10ng cho biét ¥ kién vé mirc do thuong xuyén sir dung giao dich quyén chon vang cua qui

vi?

a Rét khong thudng xuyén
b. Khong thudng xuyén 1am
C. Khong thuong xuyén

d. Thuong xuyén

e. Rét thuong xuyén

11. Qui vi vui long cho biét ¥ kién vé murc d6 hai long cua qui vi vé nhitng nhan dinh c6
lién quan dén khé khdn trong viéc str dung giao dich quyén chon vang tai Viét Nam.

(1: hoan toan khong ddng y, 2: khong dong ¥, 3: dong ¥, 4: dong ¥ kha nhiéu, 5: hoan toan ddng y)

Muc do hai long

1. Kién thirc cua khach hang vé giao dich quyén | 1 2 3 4 5

chon con han ché

2. Phi quyén chon cao (5-10% gié tri hop dong) 1 2 3 4 5

3. Qui moé quyén chon I1én (t6i thiéu 100 lugng), | 1 2 13 4 5
chua phu hop nhu ciu

4. Thoi gian ctia hop dong quyén chon (3 — 365 | 1 2 3 4 5
ngay) chua pht hop voi nhu cau
5.Y kién khac

12. Qui vi vui 10ng cho biét nhu cau vé viéc trang bi kién thirc quyén chon vang cia cac
khach hang hi¢n nay?

a Hién nay chua c6 nhu cau

b. Hién nay chua c6 nhu cau nhung twong lai s& c6 nhu cau

c. D3 ¢6 nhu ciu nhung khéng nhiéu

d. D3 c6 nhu cau ¢ muc trung binh

e. P ¢6 nhu cau & mirc 16n

13. Qui vi vui 1ong cho biét ¥ kién vé kénh thong tin nao nén dugc lua chon khi phd bién
bién thirc quyén chon vang ?

a. Bai viét trén bao va tap chi pho thong
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b. Bai viét trén bao va tap chi chuyén nganh

C. Chuyén mua giéi thiéu san pham trén truyén hinh

d. Ban tin gi6i thiéu chi tiét san pham tai website cia ngan hang
e. Phat brochure gi6i thiéu san phdm cho khach hang

f. Mé cac budi thuyét trinh dinh ky danh cho khach hang c6 nhu cau

g. Y KGN KNAC ..

14. Qui vi nghi nhu thé nao vé kha ning phat trién giao dich quyén chon vang tai Viét
Nam hi¢n nay?

a. Hién nay chwa thé phat trién

b. C6 thé phat trién va khong can diéu chinh

C6 thé phat trién nhung phai diéu chinh

Y KIEN KNAC ..o

&
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PHU LUC 4 MOT SO BIEU MAU HQOP PONG QUYEN CHON
VANG 1. Biéu miu hep déng quyén chon tai NHTMCP A Chau
CONG HOA XA HOI CHU NGHIA VIET NAM
Doc Lap - Tu Do - Hanh Phuc

Bén A:  Ngian Hang TMCP A Chéu (ACB) — SO GIAO DICH

DA Chl: oo
Tel: oo Fax: oo,
M SO tUE: <.

Nguoidaidién: ..........ooooveiiiiiiiiin.n. Chirc VU: oo

DKKD SO ..oivveiieeiieeen do: oo, CAP NAY: ..o,
CMND SO: ..o do:coiiiiiiiinel, CAP NGAY: woveeeeeeeiee,
D Ch: oo
el Fax: ..o
S6 t2i khodn VND tai ACB: ......vviiiiiiiieeee et
MA SO thUG: ..o

Nguoidai dién: .......cooooiiiiiiiiiiiie, Chirc vu: ..o

Hai bén da dong y ky két Hop dong giao dich quyén chon vang (goi tit “Hop dong Option

Vang”) voi cac diéu khoan nhu sau:

Piéu 1: GIAI THICH TU NGU

Trong hop dong nay, cac tir ngit duoc hiéu nhu sau:
1.1. Quyén chon vang (sau day goi 1a Option vang): 13 mot hop dong giira hai
bén, theo d6 bén mua Option vang (Bén B) co quyén, chtr khong phai nghia vu, mua

hodc ban mot s6 lugng vang cu thé vdi mot mic gid thyc hién da duge an dinh trudc
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cho mot thoi han cu thé trong tuong lai, va bén ban Option vang (Bén A) c6 nghia vu
phai ban hodc mua sb lugng vang d6 theo yéu cau ctia Bén B.

1.2. Quyén chon mua (CALL): 14 quyén cho phép Bén B tu quyét dinh thuc hién
mua vang hay khong thuc hién mua vang.

1.3.  Quyén chon ban (PUT): 1a quyén cho phép Bén B tu quyét dinh thuc hién
ban vang hay khong thuc hién ban vang.

1.4. Gia thye hién: mic gia ma Bén B dugc quyén 4n dinh trudc v6i Bén A va
duoc chdt trong sudt thoi han hiéu luc cua hop déng.

L.5. Gia giao ngay: gia mua ban vang trén co s¢ giao ngay do Bén A niém yét hai
chiéu tai thoi diém.

1.6. Phi premium: khoan phi ma Bén B phai tra cho Bén A ngay khi cac bén ky
hop dong nay.

1.7. Option vang kiéu Au: 1a Option vang ma Bén B chi dugc quyén yéu cau Bén
A thuc hién hop dong vao ngay dao han.

1.8. Option vang kiéu My: 1a Option vang ma Bén B c6 thé yéu cau Bén A thuc
hién hop ddng vao bat ctr thoi diém nao trong gid giao dich quy dinh hang ngay cua
Bén A trong sudt thoi hiéu hop dong.

1.9. Thue hién hop ddng: 13 viéc Bén B yéu cau Bén A thyc hién mua hoic ban
toan bo s6 lugng vang thyc té va thanh toan tién mua ban vang cua bén nay cho bén kia
theo quy dinh ctia hop dong nay.

1.10.  Ban lai Option: 1a viéc Bén B béan lai Option kiéu Au ciia minh dang ting gi4
tri nhung chua déo han cho Bén A dé huong premium (néu c6), chir khong giao nhan
vang thuc té.

1.11.  Giao dich bu trir: 13 giao dich mua ban c6 cung sé lwong nhung trai chiéu véi
hop dong Option theo gia giao ngay hién hanh do Bén A niém yét hai chiéu tai thoi
diém dé thu 13i chénh 1éch gia (néu c6), chir khong giao nhan vang thuc té.

1.12.  Ngay ky két hop dong: 1a ngay Bén A ky két hop dong Option voi Bén B.
1.13.  Ngay d4o han: ngay hiéu luc cudi cung cta hop dong Option.

1.14.  Gio han chét: gio giao dich cudi cling cia ngay dédo han hgp dong Option
kiéu Au hodc kiéu My 1a 11 gio 30, gid Ha Noi.

1.15.  Thoi hiéu hop ddng: khoang thoi gian ¢ hiéu luc cta hop dong tinh tir ngay
ky két hop dong cho dén gio han chét cia ngay dao han hop dong.

1.16.  Ngay giao nhan vang thuc té: chi dién ra vao ngay ddo han hop dong va

khong dugc mudn hon 16 gior 00, gio Ha Noi.
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1.17.  Ngay lam viéc va gio' giao dich: Trong sudt thoi hiéu hop dong, ngay lam
viéc cia Bén A 13 cac ngdy tir tha Hai dén thi Sau hang tuan, trir th Bay, Chu nhat va
cac ngay nghi 1& chinh thtrc theo quy dinh cua lust phap Viét Nam véi gid giao dich cu
thé ctia ngay lam viéc nhu sau:

Sang: tir 07 gio 30 dén 11 gio 30 Chidu: tir 13 gid 00 dén 16 gid 00 (gio Ha Noi)

Didu 2: XAC NHAN GIAO DICH

2.1. Bén A ddng ¥ ban Option vang cho Bén B vdi cac chi tiét nhu sau.

[0 Quyén mua Vang thanh toan bang VND.

= Quyén chon ciia Bén B . .
[0 Quyén ban Vang nhan thanh toan bang VND.

= SO lwgng, loai vang BANE SO0 «evveeeeii e

(sau day goi 1a “Vang”)

BANE ChT oo

= Giathuchi€n | VND/lugng.

* Thanh tién BANE SOT ..eeeiiiiie e,
BANE ChIT: oo

= Ngay hi¢u lwe hop dong | ......... [ieeiinnn /200.........

= Ngay ddo han hop dong | ......... [evivenne. /200... = Gi¢’ han chét: 11 gio 30, gio
HN

= Ngay giao nhin vang | La ngay ddo han HD = Gi& han chét: 16 gio 00, gio
thue té HN

= Kiéu Option

| Téng phi premium BANE S0:  wvveeeei e
(Bén B tra)
BANg Chil: ....ooiiiii e

* Chi thi thanh toan (khi | O Vang : Giao nhén tai Bén A.

Bén B yéu ciu Bén A thwe | 0 VND : Giao nhan tai Bén A.

hién hop dong) 0 VND : Pé nghi Bén A ghi no/ghi c6 tai khoan cia
Bén B tai Bén A

2.2. Bén B dong y mua Option vang ciia Bén A theo cac chi tiét nhu trén.
Diéu 3: THANH TOAN PHi PREMIUM
3.1. Ngay vao thoi diém ky hgp dong Option, Bén B phai thanh toan phi premium
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Diéu 4:

Pidu 5:

a.l.

cho Bén A bang tién mit hoic Bén A dugc phép trich truc tiép tai khoan ctia Bén B
dé thu phi premium.
3.2. Phi premium khong duoc hoan lai cho Bén B dudi bét cir hinh thirc ndo, bat
ludn Bén B c6 yéu cau hodc khong yéu cau Bén A thyc hién hgp dong Option.
3.3. Trong truong hop Bén B khong thanh toan phi premium cho Bén A nhu quy
dinh tai Piéu 3.1 noi trén, thi hgp dong nay mic nhién khong ¢ hiéu lyc thi hanh
v6i moi chi phi va rai ro phat sinh do Bén B ty ganh chiu ma khong rang budc bat
ctr trach nhiém hodc nghia vu nao dbi v6i Bén A.
THONG BAO THU'C HIEN HQP PONG
4.1. Trong sudt thoi hiéu hop dong, Bén B c¢6 quyén thuc hién hodc khong thuc
hién hop déng Option. Khi Bén B yéu cau Bén A thyuc hién hop dong Option, Bén A
c¢6 nghia vu phai thyc hién dung cac diéu khoan da thoéa thuan trong hop dong, tiy
theo kiéu Option ma Bén B da chon lic dau. Céch thirc thuc hién hop dong Option
duoc quy dinh cuy thé tai Piéu 5 dudi day.
4.2. Dé thuc hién hop dong Option, Bén B giri xac nhan cho Bén A ban chinh
Lénh thyc hi¢n hgp ddng Option (goi tit “Lénh thyc hién Option”) khéng mudn
hon 11 gior 30 (gio Ha Noi) cua ngay déo han hop dong. Néu Bén B 14 t6 chirc, thi
Lénh thyc hién Option phai do nguoi dai dién hop phap ciia Bén B ky tén va duoc
dong diu ciia Bén B. Lénh thyc hién Option ctia Bén B phai dugc giao truc tiép tai
tru s& cuia Bén A, noi Bén B dén lién hé giao dich.
4.3. Viéc thyc hién hgp dong Option trén co sé giao nhan vang thyuc té giita hai
bén chi duoc tién hanh vao ngdy dao han hop dong va khong duoc mudn hon 16 gid
00 (gio Ha Noi) ctia ngdy déo han hop dong. Bén B phai thuc hién thanh toan vang
hoac VND (hoac loai tién té khac) cho Bén A trwéc. Chi sau khi Bén B hoan thanh
nghia vu thanh toan ddi v6i Bén A, thi sb vang hodc VND (hodc loai tién té khac)
ma Bén B thu dugc tur viéc thuc hién hop d@)ng voi Bén A moi thude quyén s hiru
ciia Bén B, va Bén A sé& thanh toan phan d6i img cho Bén B.
CACH THU'C THUC HIEN HQP PONG OPTION

Truéc ngay ddo han hop dong

Bén B ban lai hop dong Option kiéu Au chwa d4o han cho Bén A:
5.1. Khi hop dong Option kiéu Au cta Bén B dang ting gia tri nhung chua déo
han, Bén B chi c6 thé ban lai Option kiéu Au d3 mua ciua Bén A cho Bén A dé
hwéng phi premium (néu c6), chir khong giao nhan vang thuc té.

5.2. Can ctr Lénh thuc hién Option cua Bén B trén co s& khong giao nhan vang
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a.2.

b.2.

b.3.

thuc té vai giao dich ban lai Option, Bén A s€ tinh todn muc tra phi premium dya
vao sd ngdy thyc té con lai ké tir ngay nhén chi thi ban lai hop dong Option kiéu Au
ciia Bén B dén ngay dao han cta hop dong Option gbc, roi thong bao mirc tra phi
premium cu thé cho Bén B dé Bén B quyét dinh. Khoan phi premium do Bén B
huong (néu cd) s& duoc Bén A thanh toan theo chi thi cia Bén B vao ngiy Bén B
ddng y ban lai Option kiéu Au cho Bén A.
Bén B bu trir hop dong Option kiéu My chwa d4o han véi Bén A:

5.3. Khi hop ddng Option kiéu My cta Bén B dang ting gia tri nhung chua dao
han, Bén B chi c6 thé bu trir hop dong Option kiéu My da mua ciia Bén A véi Bén
A dé huéng chénh 1¢ch gia (néu c6), chir khong giao nhan vang thuc té.
5.4. Can ctt Lénh thyc hi¢n Option ciia Bén B trén co s& khong giao nhan vang
thuc té vi giao dich bu trir, Bén A thyc hién hop dong Option da ky va dong thoi
thyc hién luén mot giao dich vang bu trir co cing sd luong nhung trai chiéu véi
hop ddng Option vang theo gia vang giao ngay hién hanh do Bén A niém yét hai
chiéu gébm gia mua va gid ban tai thoi diém dé bu trir giao dich vang cho Bén B.
Khoan tién chénh léch gia do Bén B hudng (néu c6) sé& duoc Bén A thanh toan theo
chi thi ciia Bén B vao ngay Bén B dong y thyc hién bu trir Option kiéu My véi Bén
A.

Vao ngay d4o han hop ddng (kiéu Au va kiéu My)

C6 giao dich bu trir va khong giao nhan vang thyec té:
5.5. Can ctr Lénh thuc hién Option cua Bén B trén co s& khong giao nhan vang
thuc té vi giao dich bu trir, Bén A thyc hién hop dong Option da ky va dong thoi
thuc hién luén mot giao dich vang bu trir ¢6 cung s6 luong nhung trai chiéu véi
hop ddng Option vang theo gia vang giao ngay hién hanh do Bén A niém yét hai
chiéu gém gid mua va gia ban tai thoi diém dé bu trir giao dich vang cho Bén B.
Khoan tién chénh léch gia do Bén B hudng (néu c6) s& dugc Bén A thanh toan theo
chi thi cia Bén B vao ngay dao han hop dong.

Khéng giao dich bu trir va ¢é giao nhin vang thue té:
5.6.  Can ctr Lénh thuc hién Option ctia Bén B trén co s& c6 giao nhan vang thuc té,
Bén A sé thyc hién thanh toan hop dong Option vio ngay d4o han hop dong, nhung
khong dugc mudn hon 16 gior 00, gio Ha Noi.

Giao dich bu trir bit budc va khong giao nhan vang thue té:
5.7. Can ctt Lénh thuc hién Option ctia Bén B trén co s& c6 giao nhan vang thuc té,

nhung dén 16 gio' 00 (gio Ha Noi) cua ngay ddo han hop dong, néu Bén B chua

178



Phu luc

Diéu 6:

chuin bi day du toan b sé vang hoic VND (hoic loai tién té khac) dé thanh toan
cho Bén A, thi Bén A van thyc hién hop dong Option da ky va dong thoi thyc hién
ludn mot giao dich vang bu trir bit bude theo quy dinh tai Piéu 5.5 noi trén theo
gi4 vang giao ngay do Bén A niém yét hai chiéu gdm gia mua va gia ban tinh tai thoi
diém Bén A nhan Lénh thyuc hién Option cta Bén B.

THANH LY HQOP PONG

Hop ddng nay cham dat hiéu lyc va mic nhién dugc thanh 1y trong cac trudng hop sau dy:

Diéu 7:

Diéu 8:

Diéu 9:

Diéu 10:

6.1. Hai bén da thyc hién day du quyén va nghia vu theo quy dinh trong hop dong.
6.2. Dén gid han chét ciia ngay dao han hgp dong, Bén A khong nhan duoc Lénh
thure hién Option cua Bén B theo quy dinh trong hop dong niy véi moi chi phi, rii
ro phat sinh do Bén B tu ganh chiu ma khong rang budc bét ¢t trach nhiém hodc
nghia vu nao d6i v6i Bén A.
6.3. Hai bén cing thoa thuan cham dut hop ddong trudc han.
6.4. Hop dong da hét thoi han hiéu luc.

QUYEN VA NGHIA VU CUA BEN A
7.1. Pugc hudng phi premium trong moi trudng hop.
7.2.  Cé nghia vu thuc hién hop déng theo yéu cAu cuia Bén B.

QUYEN VA NGHIA VU CUA BEN B
8.1.  C6 quyén thuc hién hodc khong thuc hién quyén chon vang.
8.2. Thanh toan day du phi premium cho Bén A.

XU LY TRANH CHAP
9.1. Céc bén cam két thyc hién nghiém tic cic diéu khoan cua hop dong nay.
Trong qué trinh thuc hién hop ddng, moi tranh chip phét sinh s& do hai bén cing
nhau thuong luong trén tinh than hop tac hoa giai.
9.2. Truong hop cac bén khong tu giai quyét duge thi vu viée s& do Toa an nhan
dan c6 tham quyén giai quyét.

CAC QUY PINH KHAC
10.1. Hop ddng nay co hiéu luc ké tir ngay ky. Moi diéu chinh, bd sung chi c6 hiéu
luc khi dugce lap thanh van ban véi chir ky x4c nhan cua hai bén va 1a bd phan khong
tach roi ciia hop ddng nay.
10.2. Hop dong nay duoc lap thanh 02 (hai) ban c6 gia tri phap 1y nhu nhau, mdi
bén gitt 01 (mdt) ban dé thuc hién.

Hai bén da doc k¥ va hiéu rd toan bd ndi dung Hop dong nay.
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Pai dién Bén A Dai dién Bén B

Phin danh riéng cho Ngin hang:
'] Thong tin tai khoan ctia Bén B
- S6 du tai khoan VND ctia Bén B :

(] Tinh trang hop dong Option trwée ngay dao han (Xin ddnh déiu x vdo 6 thich hop)

O Bén A mua lai Option kiéu Au cua Bén B va thanh toan phi premium cho Bén
B
O Thyc hién Option kiéu My dong thoi voi giao dich bu trir.

Ngay lap NVNV Option Ky duyét
O Tinh trang hop dong Option vao ngay dio han (Xin ddnh ddu x vdo 6 thich
hop)

O Thuc hién Option dong thoi véi giao dich bu trir

[0 Chi thyc hién Option trén co s& giao nhan vang thuc té (khong c6 giao dich bu
trir)

O Khong thye hién Option

Ngay lap NVNYV Option Ky duyét

2. Biéu miu hop ddng quyén chon vang tai NHTMCP Xuit nhip khiu Vi¢t Nam.
CONG HOA XA HOI CHU NGHIA VIET NAM
Doc lap - Tu do - Hanh phuc

S6 : 01/0PT-NT/EIB/KDV-06
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HOQP PONG NGUYEN TAC QUYEN CHON VANG
Tp.H6 Chi Minh, ngay...thang....nam. ..

Bén A : NGAN HANG TMCP XUAT NHAP KHAU VIET NAM (EXIMBANK)
Dia chi : s6 7 Lé Thi Hong Gam , Quan 1, TP.HCM

bién thoai : 8 210055 Fax : 8296063

MA SO thud : o,

Pai dién : chire vu:

( theo gidy uy quyén sé : 28/06/EIB/TGD-UQ, ngay : 26/07/2006)

BN B oo
S6 CMND/passport : .............. CAP NGAY & evveeie, Tai: oo,
B Gl oo
Gidy phép kinh doanh @ ...........cooouiiii e
ME SO UG T Lo
DN ol & o
Tai khoan VND tai EXIMBANK SO & «...neveneeee et
Pai dién : Ong (Ba) .........uvvvoeeeeee CAIC VU T oo
Theo uy qUyen $O @ ..ooovvvvveeeeeinnnnn, TUZAY © ettt et

Qua ban bac thoa thuén, hai bén thong nhat thyuc hién cac diéu khoan sau:

Diéu 1 : GIAI THICH TU NGU

Hop ddng nguyén tic quyén chon vang (goi tit 13 hop dong nguyén tic ): 1a hop dong
duogc ky giita bén mua va bén ban quyén chon (EximBank) theo d6 hai bén cing thoa thuan
va ap dung théng nhét cac quy udc chung ctia nghiép vu nay . Ban hop dong nguyén tic nay
duoc ky mot 1an vao lac bén B bit dau thuc hién giao dich quyén chon vang dau tién va nod
dugc ap dung cho tat ca cac hgp dong giao dich quyén chon vang duge ky két trong khoang
thoi gian hop dong nguyén tic niy c6 hiéu lyc

Hop dong giao dich quyén chon vang (goi tit 13 hop ddng): 1a hop dong gitta bén mua va
bén ban quyén chon , thoe d6 be6nmua quyén chon c¢6 quyén mua hoic ban mot khdi luong
vang trong mot thoi gian nhét dinh tai muc ti gia di duoc 4n dinh trong hop dong va bén ban
quyén chon c¢6 nghia vu phai ban hodc mua khéi lugng vang d6 khi bén bén mua quyén chon
yéu cau .Bén mua quyén chon phai tra cho bén ban quyén chon khoan phi chon ngay khi hop
dong dugc ky két va khoan phi nay s& khéng dugc hoan lai cho bén mua quyén chon du bén

mua c6 thyuc hién hop dong hay khong.
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Gidy yéu cau thye hién hop dong quyén chon : 13 vin ban cua bén A cung cép cho bén B.
Khi bén B quyét dinh thuc hién hop dong quyén chon , bén B phai dién chi tiét cao nhimg
khoan muc ké khai sin va chuyén cho bén A.
Quyén chon mua vang (call Option) : 12 quyén cta ngudi mua quyén chon dugc quyét dinh
mua hodc khong mua mot ) lugng vang trong mot thoi han nhét dinh tai muc ti gia da duogc
an dinh trong hop dong
Quyén chon bin ( Put Option) : 13 quyén clia ngudi mua quyén chon duoc quyét dinh ban
hodc khong ban mot ) luong vang trong mot thoi han nhét dinh tai muac ty gia da duogc 4n
dinh trong hop dong.
Bén mua quyén chon: 1a ngudi c6 quyén nhung khong c6 nghia vu phai mua hodc ban vang
tai muc ti gid da thoa thudn
Bén ban quyén chon: 13 ngudi co nghia vu phai thuc hién quyén chon theo hop dong di
duogc ky két khi ngudi mua quyén chon yéu cau
Thoi gian hiéu lwe ciia hop dong giao dich quyén chon : 13 khoang thoi gian quyén chon
c6 thé thuc hién theo yéu ciu ciia ngudi mua quyén chon duoc tinh tir ngay hop dong duoc
ky chd dén 11 gio 30 ngay dao han
Thoi diém chim dit hop dong quyén chon : 13 hop dong duoc thanh 1y, hodc hét thoi gian
hiéu luc ghi trén hop dong
Quyén chon kiéu Chiau Au (European Style Option) : quyén chon kiéu nay chi cho phép
ngudi mua quyén chon thue hién quyén chon vao ngay dao han hop dong.
Quyén chon kiéu My ( American Style Option): quyén chon kiéu nay cho phép nguoi mua
quyén thuc hién quyén chontai bat ky thoi diém nao trong thdi han hop dong.
Phi quyén chon (Premium) : 13 khaon3 tién ma ngudi mua quyén chon phai tra cho nguoi
ban quyén chon khi hop dong duogc ky két .
Gi4 thue hién quyén chon ( Strike/ Exercise Price) : 13 ty gia dugc hai bén thoa thuan va
an dinh trong hop déng quyén chon va ty gia nay s& dugc dung lam ty gia mua/ban vao ngdy
bén mua thue hién quyén chon
Ngay lam viéc va gio' giao dich :ngay lam viéc ctia bén A 13 cac gnay? tir thir hai dén thir sau
hang tudn trir thir bay va chu nhat va cac ngay nghi 18 chinh thirc theo quy dinh cua luat phap
Viét Nam, va ngdy nghi cua thi truong qudc té . Gio giao dich cu thé trong cac ngay lam viéc
nhu sau :

Sdng : tir 07 gio 30 phit dén 12 gio 00 phiit

Chiéu :tir 13 gio 00 phut dén 16 gio- 30 phiit
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Piéu 2 : PONG TIEN PUQC SU DUNG TRONG GIAO DICH
Bén A cung cip cho bén B quyén chon giita ddng Viét Nam (VND) va Vang ( cac loai vang

duoc EximBank mua ban tai thoi diém giao dich )

Piéu 3 : PHUONG THU'C THANH TOAN PHi QUYEN CHON

Ngay tai thoi diém hop déng giao dich quyén chon vang duoc ky két , Bén B phai thanh toan
day di phi quyén chon Bén A bang Dong Viét Nam (Bang tién mit hoic chuyén khoan )

Phi quyén chon s& khong dugc hoan lai cho bén B duéi bat ky hinh thirc nao du Bén B ¢6

thuc hién quyén chon cua minh hay khong.

Piéu 4 : THONG BAO THUC HIEN HQP PONG

Bén B phii gui gidy yéu cau thuc hién hop dong cho bén A dén ding noi ma bén A va bén B
da ky hop dong trude 11 gid 30 phut cua ngdy dao han, trong gid giao dich cua bén A va
trong thoi gian hop dong con hiéu luc

Gidy yéu cau thuc hiéu hop dong phai do ngudi dimg tén trén hop dong ky tén (néu 1a ca
nhan ) hodc ngudi dai dién hop phap ctia Bén B ky tén va dong dau (néu 1a phép nhan )

Piéu 5 : CAC THUC THUC HIEN HOP PONG

Vao ngay bén B quyét dinh thuc hién hop dong thi bén B phai gui gidy yéu cau thuc hién hop
dong cho bén A theo dung quy dinh ciia Diéu 4 va phai c6 mit tai noi hgp dong quyén chon
duogc ky dé hoan tit cac thu tuc giao nhan vang hodc thanh toan bu trir

5.1 trwomg hop bén B thuc hién giao nhin vang thue té: Bén B sé mang vang vao hodc
nhan vang tai kho ctia bén A va bén A s& chuyén tién vao hodc trich tién tir tai khoan ctia bén
B tai EximBanl cn ctr vao s6 lugng vang va ty gia dugc an dinh trong hop dong

5.2 trwong hop bén B khong thuc hién viéc giao nhan vang thuc té ma thwe hién giao
dich bu trir: cin ctr vao s6 luong va ty gid mua ban duoc an dinh trong hop dong va ty mua
gia cta giao dich d6i tmg ( c6 thé 1a giao dich ngay , ky han , hodc giao dich quyén chon véi
cung sb lugng va ngay dao ahn5) bén A sé tinh toan va thanh toan khoan tién chénh léch nay

vao tai khoan cia bén B tai EximBank

Piéu 6: QUYEN VA NGHIA VU CUA CAC BEN
6.1. Quyén va nghia vu ciia bén A

- Bém A duogc quyén huong phi quyén chon ngay khi hop dong dugc ky va khong c6 nghia
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vu phai hoan lai khoan phi nay du bén B ¢6 thyc hién hop dong quyén chon hay khéng.
- Bén A c6 nghia vu thuc hién theo dung hop ddng quyén chon khi bén B yéu cu.

6.1.Quyén va nghia vu ciia Bén B

-Bén B ¢6 quyén yéu cdu Bén A thuc hién quyén chon theo dung thoa thuén trong hop dong.

- Bén B ¢6 nghia vu tra phi quyén chon cho Bén A ngay khi hop dong duoc ky két.

-Bén B c6 nghia vu c¢6 mit tai noi hop déng quyén chon duge ky vao ngay Bén B yéu cau
thuc hién hop déng, trong gio lam vi¢c cua Bén A dé hoan tat cac thu tuc.

- Bén B c6 nghia vu thanh toan day da va dung han khi thuc hién hop dong.

Piéu 7: CHAM DUT HQP PONG
7.1. Hop dong nguyén tic quyén chon vang va hop dong giao dich quyén chon vang chim
dut khi xay ra mét trong céc truong hop sau:

- Hét thoi han theo hop dong.

- Hai bén thoa thuan chim dut hop dong trude han.

- Do céc nguyén nhan bat kha khang.
7.2. Hop ddng giao dich quyén chon vang dwong nhién chidm dut khi ding 11gid 30 phut
ngay dao han hop dong ma Bén A khong nhan duoc Gidy yéu cau thuc hién hop dong do Bén
B gui theo ding quy dinh ctia hop ddng. Moi chi phi va rai ro phat sinh do Bén B tu ganh

chiu ma khong rang budc bat ctr trach nhiém nao doi voi Bén A.

Pitu 8: XU LY TRANH CHAP:

Hai bén cam két thuc hién nghiém tuc, ddy du cac diéu khoan trong hop dong nguyén tic va
hop dong giao dich. Trudng hop phat sinh tranh chap, hai bén cung nhau thuong luong dé
giai quyét trén tinh than hop tac, hoa giai. Trong truong hop néu khong ty giai quyét duoc thi

vu viéc s€ do toa an c6 tham quyen giai quyeét.

Piéu 9: CAC QUY PINH KHAC

Hop dong nguyén tic nay co hiéu luc ké tir ngay ky dén ngay........... Can cir Hop dong
nguyén tic nay, hai bén sé ky cac Hop dong giao dich quyén chon vang dé thuc hién cac giao
dich cu thé trong thoi gian hiéu luc ciia Hop dong nay.

Hop dong nay duoc lap thanh 02 ban c6 gia tri phap 1y nhu nhau, Bén A giir 01 ban, Bén B
gitr 01 ban.

Hai bén da doc kyc va hiéu 1 toan bd ndi dung Hop dong nguyén tic nay.

PAI DIEN BEN B PAI DIEN BEN A
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CONG HOA XA HOI CHU NGHIA VIET NAM
Doc lap - Tu do - Hanh phuc

S6: /OPT-NT/EIB/KDV-06
Tp.Ho6 Chi Minh, ngady...thang....nam....

HQP PONG GIAO DICH QUYEN CHON VANG
Cin ct hop dong nguyén tic s6 01/OPT — NT/EIB/KDV — 06 ngdy ...............

Bén A : NGAN HANG TMCP XUAT NHAP KHAU VIET NAM (EXIMBANK)
Dia chi : s6 7 Lé Thi Hong Gdm , Quan 1 , TP.HCM

bién thoai : 8 210055 Fax : 8296063
MAE SO thUE & oo
Pai dién : chure vu:

( theo gidy uy quyén sé : 28/06/EIB/TGD-UQ, ngay : 26/07/2006)

S6 CMND/passport : .............. CAP NGAY & evveeeieen, Tai: .o,

B Gl oo

Gidy phép Kinh doanh @ ...........ooeiii e

ME SO UG T ..ot

PN thoal o o

Tai khoan VND tai EXIMBANK SO & «..vneveneeeeeeee et

Pai dién : C)ng Ba) ooooiiiiiiiiiiechtevu s o

Theo uy quyen 88 : .......oeevveeennn.... 7o

Hai bén ddng ¥ ky két hop dong giao dich quyén chon vang (goi tit 14”hop dong”) véi cac

diéu khoan nhu sau:

Piéu 1: NOI DUNG GIAO DICH

Bén A ban quyén chon cho bén B, cu thé nhu sau:
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1.1 Quyén chon ciia bén B Quyén chon mua vang, thanh toan bang VND
1.2 Kiéu quyén chon Kiéu My
1.3 S6 lugng vang 1.000 chi vang SJC
Bang chit: Mot ngan chi vang SJIC
1.4 Gia thuc hién quyén chon 1.050.000 VND/chi
Bang chit: Mot triéu khéng trim nim muoi ngan
dong/chi
1.5 Tong gia tri hop dong 1.050.000.000 VND
Bang chir: Mot ty khong trim nim muoi triéu
ddng chin
1.6 Ngay hiéu luc hop dong 20/3/2006
1.7 Ngay gio ddo han 11 gio 30 phut nay 20/4/2006
1.8 Phi quyén chon 84.500.000 VND (bao gom thué GTGT 10%)
Diéu 2: PHUONG THUC THANH TOAN
Vio ngay hop dong nay dugc ky két, bén A trich s6 tién ............. tur tai khoan cua b6en B
tai Eximbank s& ..................... dé thu phi quyén chon.

Can cir vao gidy dé nghi thyuc hién hgp dong, bén A s& thyc hién thu vang hodc chi vang cho
bén B, hoac thyc hién giao dich bu trir va chuyén tién chénh 1éch vao tai khoan cua bén B tai
Eximbank.

Diéu 3: PIEU KHOAN CHUNG

Hop dong nay 12 mot phan khong thé tach roi cua hop ddng nguyén tic quyén chon vang sb
01/OPT — NT/EIB/KDV - 06 ngay ................

Hop dong nay duoc thanh lap thanh 2 ban c6 gia tri ngang nhau, bén A giir 1 ban, bén B giit 1
ban. Hai bén da doc k¥, hiéu rd va cam két thuc hién diing toan bo nodi dung hop dong nay

DAI DIEN BEN B DAI DIEN BEN A
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PHU LUC 5: MOT SO VAN BAN PHAP LY TRONG HOAT PONG

KINH DOANH VANG VIET NAM
1. Nghi dinh 174/1999/NP — CP ciia Chinh phii ban hanh ngay 09 thing 12 nim 1999 vé
quan ly hoat dong kinh doanh vang.

CHINH PHU CONG HOA XA HOI CHU NGHIA VIET NAM
------- Doc 1ap - Tu do - Hanh phuc

S6 : 174 /1999/ND-CP Ha Noi, ngay 09 thang 12 nam 1999

NGHI PINH CUA CHINH PHU VE QUAN LY
HOAT PONG KINH DOANH VANG

CHINH PHU
Can ctr Luat T chtrc Chinh phil ngay 30 thang 9 nam 1992;
Can ctr Luat Ngan hang Nha nudc Viét Nam s6 01/1997/QH10 ngay 12 thang 12 nam 1997;
Theo dé nghi cua Théng doc Ngan hang Nha nude Viét Nam,

NGHI PINH

Chuong I
NHUNG QUY PINH CHUNG

Piéu 1. Péi twong, pham vi diéu chinh
1. bbi tuong diéu chinh cua Nghi dinh nay 1a céac td chirc, c4 nhan c6 hoat dong kinh doanh
vang, khong bao gém hoat dong khai thac va tinh luyén vang ctia doanh nghiép khai thac
vang.

2. Pham vi diéu chinh ctia Nghi dinh nay 1 hoat dong kinh doanh vang khong phai vang tiéu

chuan quoc t€ bao gom vang trang suc, my nghé, vang miéng, vang nguyén li¢u.
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3. Viéc kinh doanh vang ti€u chuén quéc té thuc hién theo quy dinh tai Nghi dinh )
63/1998/ND-CP ngay 17 thang 8 nim 1998 ctia Chinh pha vé quan 1y ngoai hoi.

Piéu 2. Giai thich tir ngir

Trong Nghi dinh nay, cac cum tir dudi day dugc hiéu nhu sau :

1. "Hoat dpng kinh doanh vang" 13 hoat dong san xut, gia cong cic san pham bang vang;
mua ban; xuat khau, nhap khiu vang theo quy dinh ctia phap luét.

2. "Vang trang strc" 13 cic san pham vang c6 gan hodc khong gan da quy, kim loai quy hodc
vat liéu khac dé phuc vu nhu cau trang sirc ciia con ngudi nhu cac loai : nhin, day, vong, hoa
tai, kim cai, tugng va cac loai khac.

3. "Vang my nghé" 1 cac san pham vang c6 gin d4 quy hodc khong gin da quy, kim loai
quy hoac vat li¢u khac dé phuc vu nhu cau trang tri my thudt nhu céc loai : khung anh, tuong
va cac loai khac.

4. "Vang miéng" 13 vang da duoc dap thanh miéng dui cac hinh dang khic nhau, c6 dong
chit sb chi khéi lugng, chét luong va ky ma hi¢u cuia nha san XUuét.

5. "Vang nguyén liéu" 1a vang dudi céc dang : khdi, thoi, 14, hat, day, dung dich, bot, ban

thanh phdm trang sirc va cac loai khac nhung khong phai vang tiéu chuan quéc té.

Piéu 3. Quan ly hoat dong Kinh doanh vang

1. Ngan hang Nha nudc Vi¢t Nam (sau day goi 1a Ngan hang Nha nudc) 1a co quan quan ly
Nha nudce ddi voi hoat dong kinh doanh vang theo quy dinh tai Nghi dinh nay.

2. Cac B9, co quan ngang B9, co quan thugc Chinh pht, iy ban nhan dan cac tinh, thanh phé
trye thudce Trung wong co trach nhiém quan 1y nha nudc dbi véi hoat dong kinh doanh vang

trong pham vi churc nang, nhi¢m vu va quyén han cia minh.

Piéu 4. Nhiém vu va quyén han ciia Ngan hang Nha nwéc

1. Xay dyng va trinh cdp c6 thim quyén ban hanh hodc ban hanh theo thAm quyén céc vin
ban quy pham phép luét vé hoat dong kinh doanh vang;

2. Cép, thu héi gidy phép :

a) San xuat vang miéng;

b) Xuat khau, nhap khau vang theo quy dinh tai Nghi dinh nay;

¢) Mang theo vang khi xuét canh, nhap canh cua ca nhan vuot mutc quy dinh.

3. Kiém tra, thanh tra hodc phdi hop véi cac co quan chirc ning kiém tra, thanh tra viéc chap

hanh cac quy dinh ciia phap luat vé quan 1y hoat dong kinh doanh vang trong pham vi chirc
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nang, quyén han cia minh;

4. Thuc hién cac nhiém vu va quyén han khéc lién quan dén hoat dong kinh doanh vang theo

quyét dinh ciia Tha twéng Chinh phu.

Piéu 5. Hiép hoi kinh doanh vang
Céc to chirc, ca nhan kinh doanh vang, c6 thé thanh 1ap Hiép hoi kinh doanh vang dé
phdi hop hoat dong va nang cao hi¢u qua san xudt, kinh doanh, dam bao quyén va lgi ich hop

phép cta cac hoi vién, dong thoi dam bao 1gi ich qudc gia.

Viéc thanh 1ap Hi¢p hoi va Piéu 1é cua Hi¢p hoi kinh doanh vang phai dugc Ngan

hang Nha nudc chap thuan trude khi trinh cap c6 tham quyén ra quyét dinh.

Piéu 6. Hoat dong ciia cac doanh nghiép cé von dau tw nwée ngoai

Cac doanh nghiép c6 vén dau tu nudc ngoai duge co quan Nha nudc co tham quyén
cap gidy phép hoat dong trong linh vuyc san xuét, gia cong vang trang sirc, my nghé, trong qué
trinh hoat dong ciia minh phai tuan thu cac quy dinh cua Luat Pau tu nudc ngoai tai Viét

Nam, quy dinh cta gidy phép dau tu va cac quy dinh cta Nghi dinh nay.

Piéu 7. ThAm quyén diéu chinh mirc von phap dinh
Viéc diéu chinh mutc vén phép dinh quy dinh tai cac Piéu 8, 9 va 12 Nghi dinh nay do Thu
tudng Chinh phi quyét dinh.

Chuong 11
HOAT PONG KINH DOANH VANG

Piéu 8. Piéu kién va pham vi hoat dong kinh doanh vang

1. T6 chirc, c4 nhan mudn hoat dong mua, ban vang; gia cong vang trang strc, my nghé phai
c6 di cac didu kién sau day :

a) Bang ky kinh doanh theo quy dinh cua phap luat;

b) C6 co s& vat chét - ki thuat va trang thiét bi ddp tmg yéu cau hoat dong mua - ban, gia
cOng vang;

¢) C6 tho c6 trinh d¢ chuyén mon dap tng yéu cau hoat dong kinh doanh vang.
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C4 nhan la tho kim hoan tr bac 5 tr¢ lén c6 dang ky gia cong vang trang suc, my nghé, san
xuat don chiéc cac san pham trang stic, my nghé thi thyc hién theo quy dinh ciia Ngan hang
Nha nuée.

2. Trong truong hop to chirc, ca nhan mudn hoat dong san xuat vang trang strc, my ngh¢ thi
phai co du cac diéu kién sau day :

a) Phai la doanh nghiép dugc thanh 14p va dang ky kinh doanh theo quy dinh cta phap luat;
b) C6 co s& vit chat - ki thuat va trang thiét bi ddp tmg yéu cau hoat dong san xuét vang
trang suc, my ngh¢;

¢) Co can bd quan 1y va tho ¢o trinh d6 chuyén mén dap tng yéu cau hoat dong san xuét vang
trang strc, my ngh¢;

d) Déi v6i cac doanh nghiép hoat dong tai thanh phé Ha Noi va thanh phé HO Chi Minh, ¢6
v6n phap dinh tdi thiéu 1a 5 (ndm) ty dong Viét Nam; d6i véi cac doanh nghiép hoat dong tai
céc tinh va thanh phd khac, c6 von phap dinh t6i thiéu 1a 1 (mot) ty dong Viét Nam.

3. Bdi v6i cac hoat dong sau ddy phai duoc Ngan hang Nha nudc cho phép

a) San xuat vang miéng theo quy dinh tai Diéu 9 Nghi dinh nay;

b) Xuat khau, nhap khau vang m¥ nghé c6 khdi lugng tir 3 (ba) kg tro 1én theo quy dinh tai
khoan 3 Diéu 11 Nghi dinh nay;

¢) Xuat khau, nhap khau vang nguyén liéu, vang miéng theo quy dinh tai Diéu 12 Nghi dinh

nay.

Piéu 9. San xuit vang miéng

Can cir vao muc tiéu chinh sach tién té trong timg thoi ky, Ngan hang Nha nudc xem xét cip
gidy phép san xuit vang miéng cho mot s6 doanh nghiép kinh doanh vang c6 du cac diéu kién
sau day :

1. C6 dang ky kinh doanh san xuét vang trang sirc, my ngh¢, c6 von phép dinh tir 50 (nim
muoi) ty ddng Viét Nam trd 18n;

2. C6 co so vat chat - ki thuat va trang thiét bi dap img yéu cau san xut vang miéng;

3. CO6 can b quan ly, can bd k¥ thuat va thg c6 trinh d6 chuyén mén phu hop voi hoat dong

san xuat vang miéng.

Piéu 10. Trach nhiém cia t6 chirc, ca nhan kinh doanh vang
1. Tuan thu cac quy dinh tai Nghi dinh nay va cac quy dinh phap luat khéac ¢6 lién quan,;
2. Niém yét cong khai tai noi giao dich vé chét luong, gid mua, gid ban céc loai san pham

vang va chiu trach nhiém trude phap luat ve san pham ban ra;
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3. C6 phuong 4n bdo ddm an toan trong hoat dong kinh doanh, bdo v¢ moi trudong, phong
chbng chay no;

4. Cac doanh nghiép san xuit vang trang sirc, my nghé, vang miéng déu phai ding ky ky ma
hiéu v6i Ngan hang Nha nudc va phai dong ky ma hiéu doanh nghiép, chat luong trén san
pham. Riéng di v6i san xudt vang miéng, doanh nghiép con phai dang ky chét lugng san
pham véi Ngan hang Nha nuéc.

Chuong 111
XUAT KHAU, NHAP KHAU VANG

Pi¢u 11. Xuit khiu, nhip khiu vang trang sirc, my nghé

1. Viéc xuat khau, nhap khau vang trang strc thuc hién theo gidy ching nhan ding ky kinh
doanh ctia doanh nghiép va quy dinh cta Thi tuéng Chinh phu vé diéu hanh xuit khau, nhap
khéu;

2. Viéc xuét khau, nhap khau vang my nghé c6 khdi lugng dudi 3 (ba) kg thuc hién theo gidy
chtng nhdn dang ky kinh doanh cta doanh nghiép va quy dinh ctia Thi tuéng Chinh pha vé
diéu hanh xuét khéu, nhap khéu;

3. Viée xuat khau, nhap khau vang my nghé c6 khoi luong tir 3 kg tré 1én phai duge Ngan
hang Nha nudc cho phép;

4. Viéc xuat khau, nhap khau vang trang strc, my nghé dé tham gia trién 1dm, hoi cho thuc

hién theo quy dinh ctia Chinh phu vé hoi cho, trién 13m thuong mai.

Piéu 12. Xuit khiu, nhap khiu vang nguyén liéu, vang miéng

1. Can ctr nhu cau nguyén liéu cho san xuét vang trang stcc, my nghé, vang miéng va muc
tiéu chinh sach tién té trong ting thoi ky, Ngan hang Nha nudc xem xét cho phép cac doanh
nghiép c6 ding ky kinh doanh vang dugc xuat khau, nhap khau vang miéng, vang nguyén
li¢u dudi dang khdi, thoi, 14, hat, day, bot khi c6 du cac diéu kién sau :

a) C6 von phap dinh t6i thiéu 5 (ndm) ty dong Viét Nam;

b) Kinh doanh c6 13i trong ndm gan nhét.

2. Doanh nghiép c6 ding ky kinh doanh vang duoc xuat khau, nhap khau cac loai vang trang
strc dudi dang ban thanh pham, dung dich, vay han, mudi vang khong can phai c6 gidy phép
cua Ngan hang Nha nudc.

3. T6 chtrc, ca nhan kinh doanh vang c6 hop dong gia cong vang v6i nude ngoai duge Ngan
hang Nha nudc cho phép nhap khau vang nguyén liéu nhung phai tai xuat khau san pham.

4. Doanh nghiép c6 gidy phép khai thac vang duoc Ngan hang Nha nuéc xem xét cho phép
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xuat khau vang nguyén li¢u.

Pidu 13. Xuit khiu, nhap khiu vang ciia cic doanh nghiép ¢é vén diu tu nuwée ngoai
Hang nam, Ngan hang Nha nudc cin clr vao ning luc san xudt va nhu cau nhap khau
vang nguyén liéu, xuit khdu vang trang strc, my nghé cta cac doanh nghiép co vén dau tu
nudc ngodi dé xem xét cip han ngach xuét khau, nhap khau vang cho cac doanh nghiép.
Doanh nghiép c6 vén dau tu nude ngoai khong phai xin gidy phép xuat khau, nhap khau vang

timg chuyén.

Pi¢u 14. Mang theo vang khi xuit cianh, nhip canh ciia c4 nhin
Ca nhan Viét Nam va nudc ngoai khi xut canh, nhdp canh duoc mang theo vang theo quy

dinh cua Ngan hang Nha nudc.

Chuwong IV

XU LY VI PHAM
Piéu 15. Xir Iy vi pham ddi v6i to chirc, ca nhan kinh doanh vang
Té chirc, ca nhan vi pham cac quy dinh tai Nghi dinh nay, tuy theo tinh chét, mire do vi pham
s€ bi xtr phat hanh chinh hodc truy cttu trach nhiém hinh sy theo quy dinh cta phép luét.
Piéu 16. Xir Iy vi pham doi véi can bd, cong chire Nha nwéc
Can b9, cong chuc Nha nude néu lam dung chtrc vu, quyén han, khong thuc hién ding cac
quy dinh cta Nghi dinh nay, tuy theo mirc 6 vi pham c6 thé bi xir Iy ky luat, xir Iy hanh

chinh, hodc truy ctru trach nhiém hinh su theo quy dinh cua phap luat.

Chuong V
PIEU KHOAN THI HANH

Pi¢u 17. Ché @9 bao cio

Dinh ky quy, nim hodc khi can thiét, cic t6 chirc, ca nhan kinh doanh vang phai thuc hién
bao c4o tinh hinh hoat dong kinh doanh vang, tinh hinh xuat khau, nhap khau vang theo quy
dinh ciia Ngan hang Nha nudc va cac co quan Nha nude co tham quyén.

Diéu 18. Hiéu luc

1. Nghi dinh nay c6 hiéu luc sau 15 ngay ké tir ngay ky va thay thé Nghi dinh s6 63/CP ngay
24 thang 9 nam 1993 ciia Chinh phil vé& quan 1y nha nudc ddi voi hoat dong kinh doanh vang.
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2. Trong thoi han 90 ngay ké tir ngdy Nghi dinh nay c6 hiéu luc, cac td chirc, c4 nhan dang
hoat dong kinh doanh vang phai diéu chinh hoat dong kinh doanh vang theo quy dinh tai
Nghi dinh nay.
Pic¢u 19. Thi hanh Nghi dinh
1. Théng ddc Ngan hang Nha nudc chiu trach nhiém hudng dan thi hanh Nghi dinh nay.
2. Bo Khoa hoc, Cong nghé va Mai truong phdi hop véi Ngan hang Nha nuéc quy dinh tiéu
chuén vang Viét Nam va phuong phép thir.
3. Céac B0 trudng, Thu trudng co quan ngang B9, Thu truéng co quan thudc Chinh phu, Chu
tich uy ban nhan dan tinh, thanh phé tryc thudc Trung wong chiu trach nhi€ém thi hanh Nghi
dinh nay ./.

TM. CHINH PHU

THU TUONG
da ky
Phan Van Khai
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2. Nghi dinh 64/2003/ND — CP ban hanh ngay 11 thang 6 nim 2003 vé viéc
sira ddi b sung nghi dinh sé 174/1999/NDP — CP ngay 09 thang 12 nim 1999 ciia
Chinh phii vé quan ly hoat dong kinh doanh vang.

CHINH PHU CONG HOA XA HOI CHU NGHIA VIET NAM
------- Doc 1ap - Tu do - Hanh phuc

S6 : 64 /2003/ND-CP Ha Noi, ngay 11 thang 6 nam 2003
NGHI PINH CUA CHINH PHU
Sira déi, bo sung Nghi dinh sé 174/1999/ND-CP ngay 09 thing 12 nim 1999
ctia Chinh phii vé qudn Iy hoat dong kinh doanh vang
CHINH PHU
Can civ Ludt Té chirc Chinh phii ngay 25 thang 12 nam 2001 ;
Can cir Ludt Ngdn hang Nha nue6e Viét Nam s6 01/1997/0H10 ngay 12 thang 12 nam 1997;
Theo dé nghi ciia Thong doc Ngdn hang Nha nwée Viét Nam,
NGHI PINH
Piéu 1. Stra d6i, bo sung mot sd diéu cua Nghi dinh s6 174/1999/ND-CP ngay 09 thang 12
nam 1999 ctia Chinh phu vé quéan 1y hoat dong kinh doanh vang nhu sau :
1- B6 Piéu 7 vé tham quyén diéu chinh mirc vén phap dinh.
2- Sira d6i Piéu 8 nhu sau :
"Piéu 8. Piéu kién va pham vi hoat dong kinh doanh vang.
1- T6 chuc, ca nhan mudn hoat dong mua ban vang, san xuét, gia cong vang trang strc, my
nghé phai c6 du cac diéu kién sau day :
a) DBang ky kinh doanh theo quy dinh cua phap luit;
b) C6 co so vat chét - ki thuat va trang thiét bi dap ing yéu cau hoat dong mua ban vang, san
Xut, gia cong vang trang stc, my nghé;
¢) C6 tho c6 trinh d6 chuyén mén dap tng yéu cau hoat dong mua ban vang, san xuét, gia
cong vang trang suc, my nghé.
2- Stra d6i Piéu 9 nhu sau :
"Biéu 9. San xuat vang miéng
Can cr vao muc tiéu chinh sach tién té trong timg thoi ky, Ngan hang Nha nude Viét Nam
cap gidy phép san xuat vang miéng cho cac doanh nghiép c6 du cac diéu kién sau day :

a) La doanh nghiép di dang ky kinh doanh hoat dong san xuat vang trang sttc my nghé;

194



Phu luc

b) C6 co s vat chit - ki thuat va trang thiét bi dap tng yéu ciu hoat dong san xuat vang
miéng;
¢) C6 can bd quan 1y va tho ¢o trinh d6 chuyén mén dap tng yéu cau hoat dong san xuét vang
miéng".
3- Stra d6i Diéu 11 nhu sau :
"Piéu 11. Xuat khau, nhap khiu vang trang strc, my nghé
1. Viéc xuét khau, nhap khiu vang trang sirc, my nghé thuc hién theo gidy chimg nhan ding
ky kinh doanh ctia doanh nghiép va quy dinh cta Thu tuéng Chinh phu vé diéu hanh xut
khéu, nhap khéu.
2. Viéc xuit khau, nhap khéu vang trang suc, my ngh¢ dé tham gia trién 1am, hoi cho thuc
hién theo quy dinh ctia Chinh phu vé hdi cho, trién 1dm thwong mai".
4- Stra d6i, bo sung Piéu 12 nhu sau :
"Diéu 12. Xuat khau, nhap khau vang nguyén liéu, vang miéng
1. Viéc xuat khau, nhap khau vang nguyén liéu duéi dang 14, ddy, bot, dung dich, vay han,
mubi vang, cac loai vang trang strc dudi dang ban thanh pham thyc hién theo gidy chimg
nhén ding ky kinh doanh ctia doanh nghiép va quy dinh ctia Thu tuéng Chinh phu vé diéu
hanh xuét khau, nhap khau.
2. Cin ctr vao chinh sach tién té trong timg thoi ky, Ngan hang Nha nudc Viét Nam cho phép
doanh nghiép c¢6 ding ky kinh doanh xuét khau, nhap khau vang duoc xuat khau, nhap khau
vang nguyén liéu duéi dang khéi, thoi, hat, miéng.
3. T6 chirc, c4 nhan kinh doanh vang c6 hgp dong gia cong vang véi nude ngoai dugc Ngan
hang Nha nuéc Viét Nam cho phép nhap khau vang nguyén liéu dudi dang khéi, thoi, hat,
miéng dé thuc hién hop dong gia cong véi nude ngoai.
4. Doanh nghiép c6 gidy phép khai thac vang dugc Ngan hang Nha nuéc Viét Nam cho phép
xudt khau vang nguyén liéu dudi dang vang cdm, thoi, cuc luyén sau khai thac".
Piéu 2. Nghi dinh nay c6 hiéu luc sau 15 ngay, ké tir ngay dang Cong bao. Cac quy dinh tai
Nghi dinh 174/1999/ND-CP ngay 09 thang 12 nim 1999 di duoc sira d6i & Dicéu 1 Nghi dinh
nay hét hiéu luc ké tir ngdy Nghi dinh nay c6 hiéu luc.
Pidu 3. Ngan hang Nha nudc Viét Nam chiu trach nhiém huéng dan thi hanh Nghi dinh nay.
Piéu 4. Cac Bo truong, Thi trudng co quan ngang Bo, Thu trudng co quan thudc Chinh phi,
Chu tich Uy ban nhan dan cac tinh, thanh phé truc thuoc Trung wong chiu trdch nhiém thi
hanh Nghi dinh nay./.

Thay mat CHINH PHU

THU TUONG
PHAN VAN KHAI
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3. Quyét dinh so6 03/2006/QP — NHNN ngay 18/1/2006 vé viéc kinh doanh

vang trén tai khoan & nwéc ngoai.

QUYET PINH

CUA THONG POC NGAN HANG NHA NUOC VIET NAM
SO 03/2006/QDP-NHNN NGAY 18 THANG 01 NAM 2006 VE VIEC
KINH DOANH VANG TREN TAI KHOAN O NUOC NGOAI

THONG POC NGAN HANG NHA NUOC
Can cir Ludt Ngdn hang Nha nwée Viét Nam ngay 12/12/1997, Ludt sira doi, bé sung mét so
diéu ciia Ludt Ngdn hang Nha nwée Viét Nam ngay 17/6/2003;
Can cit Ludt cdc t6 chire tin dung ngdy 12/12/1997, Ludt sira doi, b6 sung mét sé diéu cia
Ludt cdc t6 chirc tin dung ngay 15/6/2004;
Can cir Nghi dinh s6 52/2003/NP-CP ngay 19/05/2003 ciia Chinh phii quy dinh chirc ndng,
nhiém vu, quyén han va co cdu té chirc ciia Ngdn hang Nha miede Viét Nam,
Theo dé nghi ciia Vu truéng Vu Quan Iy Ngoai hoi,

QUYET PINH

Diéu 1. Pham vi va ddi tuong diéu chinh
Quyét dinh nay diéu chinh hoat dong kinh doanh vang trén tai khoan & nudc ngoai ctia cac to
chtrc tin dung dugc phép hoat dong ngoai hdi ¢ hoat dong kinh doanh vang (sau day goi tat

1a t6 chtrc tin dung) va cac doanh nghiép kinh doanh vang.

Diéu 2. Giai thich tir ngit

1. “Kinh doanh vang trén tai khoan & nudc ngoai” 1a hoat dong kinh doanh vang thong qua tai
khoan vang tai nudc ngoai dudi cac hinh thirc giao dich theo théng 1& qudc té.

2. “Trang thdi vang cua to chirc tin dung” 1a s6 du vang trén tai khoan vang cia to chic tin
dung.

3. “Trang thai vang ctia doanh nghiép kinh doanh vang” 1 sé du vang trén tai khoan vang &
nudc ngoai ciia doanh nghiép.

4. “Gia vang quy doi trang thai” 1a gia mua vao lic mé cira ciia t6 chirc tin dung va ctia doanh

nghi¢p kinh doanh vang.

Diéu 3. Diéu kién kinh doanh vang trén tai khoan & nudc ngoai
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1. biéu kién chung:

a) Co hé thong kiém soat ndi bo hiéu qua va quy dinh vé quan 1y rai ro trong linh vuc kinh
doanh vang.

b) Co it nhét 01 (mot) ndm kinh nghi¢m trong hoat dong kinh doanh Xuét, nhap khéu vang.

¢) Khong vi pham quy dinh vé quéan 1y hoat dong kinh doanh vang.

2. Béi véi t6 chire tin dung:

a) C6 kinh nghiém hoat dong trong linh vuc kinh doanh vang va huy dong, cho vay bang
vang tinh dén ngay ndp don xin kinh doanh vang trén tai khoan tir 01 (mot) nam trd 1én.

b) C6 s6 du huy dong vang tinh dén ngay cudi cing cta thang gin nhét truéc ngay ndp don
xin kinh doanh vang trén tai khoan tir 500 (ndm tram) kg vang trd 1én.

3. Bdi v6i doanh nghiép kinh doanh vang:

C6 von ty c6 t6i thiéu 100 ty dong.

Diéu 4. Thu tuc cAp gidy phép kinh doanh vang trén tai khoan & nudc ngoai

1. Cin ct vao cac diéu kién quy dinh tai Diéu 3 Quyét dinh nay, t6 chuc tin dung, doanh
nghiép kinh doanh vang giri hd so vé Ngan hang Nha nuéc Viét Nam (qua Vu Quan 1y Ngoai
héi) dé xin gidy phép kinh doanh vang trén tai khoan & nudc ngoai. HO so gom:

a) Pon xin cép gidy phép kinh doanh vang trén tai khoan & nudc ngoai;

b) Béan sao c6 coéng chung gidy phép hoat dong ngoai hdi, gidy ching nhan ding ky kinh
doanh d6i voi t6 chire tin dung. Ban sao c6 cong chimg gidy chimg nhan ding ky kinh doanh
d6i v6i doanh nghiép kinh doanh vang;

¢) Bé an kinh doanh vang trén tai khoan ¢ nudc ngoai, quy trinh nghiép vu kinh doanh vang
trén tai khoan ¢ nudc ngoai,

d) Béo céo tinh hinh hoat dong kinh doanh vang, xuat nhap khau vang, huy dong va cho vay
vang ciia nim gan nhat.

2. Trong thoi han 10 (mudi) ngay lam viée ké tir ngay nhan du hd so hop 1¢, Ngan hang Nha
nude Viét Nam xem xét cap gidy phép kinh doanh vang trén tai khoan & nudc ngoai cho cac
dbi tuong du diéu kién. Trudng hop tir chdi cip gidy phép, Ngan hang Nha nuéc Viét Nam co
van ban giai thich o 1y do.

Diéu 5. Gi6i han trang thai vang

1. Tb chire tin dung duy tri trang thai vang tinh theo gia vang quy doi trang thai khong vuot
qué + 20% so voi von tur co.

2. Doanh nghiép kinh doanh vang duy tri trang thai vang tinh theo gia vang quy doi trang thai

khong vuot qua + 100% so vi von tu co.
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Piéu 6. Trach nhiém cua cac t6 chic tin dung va doanh nghi¢p dugc kinh doanh vang trén
tai khoan ¢ nudc ngoai
1. Ty chiju trach nhiém vé hiéu qua va tinh an toan trong hoat dong kinh doanh vang trén tai
khoan ¢ nudc ngoai cua minh.
2. Chép hanh céc quy dinh cta phap luat vé quan 1y ngoai hdi, quan 1y hoat dong kinh doanh
vang va cac quy dinh tai Quyét dinh nay.
3. Giri bao céo tinh hinh kinh doanh vang trén tai khoan ¢ nudc ngoai cua thang trude do vé
Ngan hang Nha nudc Viét Nam (qua Vu Quan 1y Ngoai hdi) va Ngan hang Nha nude chi
nhanh tinh, thanh phé tryc thudc Trung wong noi don vi ¢o tru sé chinh cham nhat vao ngay
05 hang thang.
Piéu 7. X« 1y vi pham
T6 chtic, ca nhan vi pham nhimg quy dinh tai Quyét dinh nay, tuy theo tinh chat va mtrc d6 vi
pham s& bi xur phat vi pham hanh chinh trong linh vuc tién té va hoat dong ngéan hang hodc bi
truy ctru trach nhiém hinh sy.
Diéu 8. T4 chirc thuc hién va trach nhiém thi hanh
1. Vu truong Vu Quan 1y Ngoai hdi va tha trudng cac don vi thude Ngan hang Nha nude chiu
trach nhiém thi hanh Quyét dinh nay.
2. Vu truéng Vu K& toan - Tai chinh c6 trach nhiém hudéng dan hach toan ké toan cac giao
dich kinh doanh vang trén tai khoan & nudc ngoai.
3. Chanh Thanh tra Ngan hang Nha nuéc, Giam doc Ngan hang Nha nudc chi nhanh tinh,
thanh phé truc thudc Trung wong chiu trach nhiém kiém tra, giam sat viéc thuc hién Quyét
dinh nay ddi véi cac t6 chirc tin dung va doanh nghiép dugc phép kinh doanh vang trén tai
khoan & nuéc ngoai theo su phan cip vé trach nhiém quan 1y.
4. Toéng Giam ddc (Giam dbc) cac to chirc tin dung, cac doanh nghiép kinh doanh vang dugc
phép kinh doanh vang trén tai khoan & nudce ngoai chiu trach nhiém trude Théng déc Ngan
hang Nha nudc vé viée t6 chire thuc hién Quyét dinh nay tai don vi minh.
5. Trong vong 30 ngay ké tir ngay Quyét dinh ndy c6 hiéu lyuc, cac to chuc tin dung va doanh
nghiép da thyc hién kinh doanh vang trén tai khoan & nudc ngoai phai lam thi tuc cap phép
theo cac quy dinh tai Quyét dinh nay.
Diéu 9. Higu luc thi hanh
Quyét dinh nay c6 hiéu lyc thi hanh sau 15 ngay ké tir ngay dang Cong béo.

KT. THONG DOC

PHO THONG POC

Pi ky: Nguyén Pong Tién
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