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chung khoan phai sinh
trong qudn tri rGi ro tai cdc ngdn hang Australio

ThS. TRAN THI XUAN ANH - TS. NGUYEN THI HOAI LE

Str dung cdc cong cu ching khodn phdi sinh tir liu da duoc ddc biét coi trong tai cdc qudc gia
cd thi trueomg tai chinh phit trién khong chi vi tinh phong ngi riii ro ma con vi ddy la cong cu
mang lai nguon thu nhdp lén. Tai Australia, bén ngdn hang thicomg mai lon nhdt nudc nay la
Australia and New Zealand Bank Group (ANZ), Commonwealth Bank of Australia (CBA),
National Australia Bank (NAB) va Westpac Banking Corporation (WBK) tir lau da sir dung
chitng khodn phdi sinh nhiam ndng cao hiéu qud qudn tri riii ro trong hoat dong kinh doanh
ngin hang va ddy la nhitng kinh nghiém hitu ich d6i vdi qud trinh nang cao hi¢u quad qudn tri
rii ro tai cdc ngdn hang Viét Nam hién nay.

Ching kheoan
phai sinh: cong cv
quan #ri rui ro

Chimg khodn phdi sinh la
nhimg hop déng tai chinh ma
gid tri oha nd phu thude vao gia
trj hodc miuse d6 sinh 1éd clia mot
tai san khac duoc goi la tai san
tham chifu hay tai san cosé (un-
derlying asset). Tai sin cosérbao
gém hang héa thong thuomg, cd
phigu, trdi phifu, chi s8 chimg
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khodn, lai sudt hofc ty gid.
Chimg khoan phai sinh bao gdm
nhidu sin phim khic nhau,
nhumg tap trung 4 nhém sin
phim chinh: Hop déng ki han
(Forwards); Hop dong tuong lai
{Futures); Hop ddng quyén chon
{Options) va Hop déng hodn doi
(Swaps).

Hop dbng ki han la sén
phdm chiing khodn phéi sinh co
bén nhat. Pay la hop déng thoa
thuan mua bin mit loai tai sin

nag do voi mot e gia xac
dinh, hop ddng nay sé thuc hign
sau mét ki han nhit dinh da xic
dinh trong twomg lai. Viéc
chuyén giao quyén s& hiru tai
sdn co s gita ngueod mua va
ngudi ban khong thyc hién tai
thin diém ky hop dong ma duoc
thire hign vao mit thid didm xédc
dinh trong tuong lai. Cac bén
tham gia hop déng ki han co the
gap 80 tryc tiép dé thuong thio
ciic didu khodn trong hop déng
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nhu gid cd, ki han cla hop déng. Khi
hét han hop déng, bén ban va bén mua
thanh todn tryc tifp cho nhau. Do do,
céc bén tham gia hop ddng o6 thié chiu
riii ro tin dung cia nhau néu mdt bén
mit khd ndng thanh todn.

Hop dong tuomg lai va hop déng
quyén chon la cong cu hiru higu giup
nha dau tu phong ngira mi ro khi c6
su bién ding vé gid. Hop ddng tuong
lai vé ban chat 1a mdt hop déng cam
két co ky han tuong tu nhu hop ding
ky han, la thoa thuan gira nguod mua
va nguii ban vé mot loai ti sin nao do
val s8 luong, muc gid va thod didm
thanh todn di dwoc xdc dinh truce.
Hop diing tuong lai cd diém khéc biét
can ban véi hop ddng ki han la cic
diéu khodn, didu kién trong hop déng
da duge chudn héa béi Sé Giao Dich
Chimg khoan (SGDCK) (béi hop déng
tiong lai duoc giao dich tai SGDCK
trong khi hop déng kv han duoc giao
dich theo phuong thiie thoa thudn tre
tifp hodc giao dich trén thi truimg
OTC). Céc déi tic mua ban hop déng
twong lai khong co quyén thuong
luong vé cac didu khodn va didu kién
chuin ciia hop déng ma chi 6 quyén
thoa thudn gia ca.

Hop déng quyén chon la dang hop
déng gitra bén mua va bén ban, trong
d6 bén mua c6 quyén ma khéng cb
nghia vu thuc hién quyén da thoa
thuan. Cé hai loai hop déng quyén
chon chinh :

- Hop dong quyén chon mua (call
option) 1a hop ddng ma bén mua
quyén (nhumg khéng 6 nghia vu)
mua tai sdn co'sdr trong tuong lai theo
gia thoa thudn tai thod diém ky két hop
déng.

- Hop déng quyén chon ban (put
option) 13 hop déng ma bén mua co
quyén (nhumg khong 6 nghia vu) bin
tai san co s trong tuong lai theo gia
thoa thuan tai thoi diém ky két hop
ddng.

Hop ding quyén chon mua han
ché rii ro khi gia tai sdn co s tang va
hop déng quyén chon ban han ché nii
ro khi gid tai sdn co sé gidm. Vi vay,
hop déng quyén chon duoc xem nhur
mot loai hop déng bao hiém ma nguoi
sr hinu €6 quyén st dung khi diéu kign
thi trudmg bién ding. D€ co quvin nay,
nguii mua quyén phéi trd phi cho
nguai ban quyén va duoc goi la phi
mua quyén. Khodn phi nay dugc
thanh toan ngay khi hep déng o6 higu
lure
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Hop déng hodn ddi (swap) la cam
két hop déng gitta hai bén trao déi mot
chudi cdc dong tién trong tuong lai.
Thong thuong mot dong titn trao ddi
duge xdc dinh trude trong khi dong
tién kia phu thudc vao su bién ding
cua i sdn co sir trong tuong lai (vi du
hop ddng hoan d8i 1ai sudt od dinh vd
l3i sudt tha ndi). Ciing 6 truémg hop
cd hai dong tién déu phu thude vao két
qua cua tai sdn oo sé khac nhau trong
tuong lai (vi dy hop déng hoan déi cé
phidu phuy thude vio hai tai sin oo i
14 13i sudt va gid cd phigu). Céc tai san
corsé hodn ddi bao gim 1ai sudt, tién te,
rii ro tin dung, o phiéu, hang héa co
ban, bt dong sén.

Ching khodn phai sinh la sin
pham méi cia thj truémg tai chinh
trong nhimg thip ky gin day. Mot
trong nhimg umg dung truyén thang
cua chimg khoan phai sinh la phong
hé rii ro (hedging). Cac DN ¢6 cdc
khodn vay theo Iai sudt tha ndi oo thé
thue hién hop déng hodn d&i 1ai sudt
(Interest rate swap) dé gidm thidu rii
ro bang cach hodn ddi lai sudt tha néi
thanh 1ai sudt cd dinh.

Tuy nhién, sy phdt trién nhanh
chong cia thi truémg chimg khoan
phii sinh tai M$ va nhidu nudc khac
trén thé gidi con nhé vao mot ing
dung khac cla cong cu nay ma nhu
Alan Greenspan, nguyén Chi tich Cuc
Dur trir Lién bang My da timg phat
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biéu: “Trong suft nhimg nam qua,
ching ta da thiy ring chimg khodn
phai sinh d3 tré thanh mét cong cu hét
stic hiru hiéu dé chuyén giao mii ro tir
nhimg ngudi khong sin sang chip
nhan cho dén nhimg ngudi sin sang
chip nhan no”. Noéi cich khie, ede san
pham chimg khodn phai sinh da duwoc
sit dung dé téng hop, gia cong, ché
bién rii ro véo cdc san phidm hién co
trong danh muc ddu tr dé tac thanh
mit danh mue ddu tu maéd o6 dac didm
rui ro — muic sinh léi khidc véi danh
muc dau tr gde nham dap uing nhu
cau cia nha dau fu. Vi dy, mét nha
diu tu st hitu danh muc cac trdi phigu
oo 1ai sudt thi ndi. Lai sudt thi truimg
trong tiromg lai dwoc du bao s& bién
ding manh phong tranh mi ro 1ai suit,
nhi déu tu thyc hién hop déng hoan
ddi lai sudt (IRS), thay vi nhan 13i sust
tha ndi nha ddu tu s& nhan l4ai sudt oo
dinh. Nhu vay, hop déng hoan déi lai
sudt da bién danh muyc tréi phidu 6 lai
sudt tha ndi thanh danh muc trai
phidu c6 131 sudt cd dinh,

Trong hoat déng cia cdc ngin
hang, rii ro 13i sudt va rii ro ty gid
ludén 13 méi quan tim hing diu.
Chung khodn phai sinh gigp gidm
thiéu bién dong gia tr tai sin clia ngan
hang gay ra do lai sudt, ty gia va gia
hing hoa thay déi khong nhu ki vong
ban dau, gidm thiéu kha ning gia trj
tai sdn co thé gidm xudng thip hon gid
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tri ng cua ngan hang, tir do s& lam
giam thiéu chi phi tai chinh kigt qué
(financial distress) va gidm thiéu rii ro
vt ng. Hop dong hoan déi 13i sust
cung cip cho ngan hang véi lai suit
thd ndi duoc diéu chinh theo nhimg
thay ddi ciia 1ai sudt thi trudmg nhim
béo vé thu nhip 1ai sudt cda ngan hing
khi 1ai sudt tang lén.

Cac san phdm chimg khodn phai
sinh ciing co anh hudng dén cdu tric
viin cla ngin hang béi mot s6 sin
phim ching khodn phai sinh duoc sir
dung nhu sin phdm thay thé cho cic
chimg khodn ng va chimg khodn vién
do dé co thé 1am ting kha nang no ciia
ngin hing,

Chung khoan phai sinh
tai cac ngan hang
Avustralia

Thi truimg tuong lai Sydney (Syd-
ney Futures Exchange - SFE) 1a mit
trong nhimg thi trudmg oo toc do ting
trudmg nhanh nhat trén the gidi. Toe
di tang trudmg vé téng gid trj cic hop
ding la hon 50% tir nam 2004 dén nam
2008. Trong do, cac giao dich phai sinh
vé 13i sudt v trdl phidu c6 muc tang
truémg manh nhét va dat khéi lugng
giao dich l6n nhit.

Trén thi truomg SFE, cic ngin hang
st dung cic cong cu chimg khoén phii
sinh vim dé phong tranh rii ro (hedg-
ing) vira nhim mue dich kiém léd. Hop
dbng hoan ddi 1ai suat (IRS) duoc sir
dung nhiéu nhit trong ¢ 4 ngin hang
ANZ, NAB, CBA, WBK nhim trao déi
ding 1ai sudt trén cosdmit s6 tién géc
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danh nghia nhat dinh va theo mot lich
thanh toin ¢é dinh, qua doé giap gidm
thiéu rii ro hodc ddu co bién ding lai
sudt. Quy woc tinh lai sudt trén SFE 13
360 ngdy. Cac ngdn hang cing thuimg
sur dung hop dong nay dé tao su phi
hop gitta co ciu 13 sudt cia tii sdn va
cac nghia vu nig.

NAB chu yéu sir dung hop déng
hodn doi 13i sudt nhim quan tri mii ro
1ai sudt, tong gi tri hop déng IRS dat
1.001.436 triéu AUD trong nam 2007
va di ting lén 1.041.561 trigu AUD
tinh dén 30/09/2009. WBK c6 gia tri
hop déng IRS thap nhat trong 4 ngan
hing, tuy nhién con s8 niy da tang
manh trong nam 2009 (62,52%). ANZ
va CBA cang khong ngimg gia ting sir
dung IRS v téc d ting trudmg trong
ba nam 2007 - 2009 1an luot 14 11,33%
va 37,53%. Didu nay cho thiy hop
ding hodn déi 1ai sudt vin la cong cy
duge cic ngan hiing yéu thich sirdung
trong quan trj rii ro 1ai sudt.

Hop déng hodn déi héi dodi (for-
eign exchange swap) la cing cu quan
trong that hai sau hop déng hodn déi
1ai sudt dupe cd 4 ngan hang ANZ,
NAB, CBA, WBK dp dung nham gidm
thiéu rii ro ty gid. Day 14 hop déng ma
cdc ngan hiang thuc hién nham hodan
d5i déng tién thong qua mét hep déng
giao ngay (spot) va cam kit mua lai
biang mdt hop déng ky han ngoai té
(forward foreign exchange). Ty gid
giao dich d6i véi hop déng giao ngay
va hop didng ky han ngoai t& déu duge
xdc dinh ngay tai théd diém ky két hop
dbng. Hop déng hodn déi héi doai

khong dupe gia han va cing khong
duoc phép hiy bé gitra chimg. Trong
ba nidm trérlai ddy, ANZ va NAB o6 xu
huéng gidgm din su dung hop déng
hoan ddi hdi dodi tir 141.881 triéu
AUD (ANZ) va 455.885 tritu AUD
(NAB) xudng con 168.826 trigu AUD
(ANZ) va 373.777 trigu AUD (NAB).
Tuy nhién, gid tri nhimg hop déng nay
viin chiém ty trong rat lon trong cic
cing cu phai sinh phéng hé mii ro cla
ngin hing.

Mgodi ra, ngan hang con sir dung
mét s8 cic loai hop déng phii sinh
khéc nhu hop déng ky han ngoai tg,
hop déng ky han lai sudt, hop déng
quyén chon 13i sudt, hop déng hodn
d6i tién t¢, hop ddng hodn déi rii ro
tin dung. Trong do, ANZ hién dang sir
dung kha hiéu qua hop dbng hodn ddi
tin dung (Credit Default Swap - CDS)
trong qudn Iy nii ro tin dung. Day la
san phidm co ban va la tim diém cia
san pham phai sinh rii ro tin dung,
CDS 1a mot thoa thudn gida ngudi bin
va ngudi mua vé dich vy bao dém,
ngudi ban dich vu CDS chdp nhan bdi
thuomg thigt hai cia tai sén tin dung
(thong thudmg 1a trdi phidu hodc
khodn cho vay) trong truimg hop
nguoi mua gdp cc sy kién i ro tin
dung (vd no, pha san); déi lai, ngudi
mua phai trd cic khodn phi hang nam.
Nam 2007, tong gia tri CDS cha ANZ
la 21.946 tridu AUD va con s6 nay da
ting lén dén 24.374 trigu AUD trong
ndm 2009.

Phong hé rii ro da true tiép lam
tang thém gia tri ddng ké cho cic ngan
hang thong qua lai thuin thu duoc
trén thi trudmg chuimg khodn phai sinh.
Tinh dén ngay 30,/09/2009, lai thudn
ctia ANZ da ting thém 303 triéu AUD
do cing cy phdi sinh phéng hd i ro
mang lai, con si nay d46i véd NAB la
3.211 tridu AUD wa WBK 1a 15.000
trigu AUD.

Chung khoan phai sinh tai
cac ngan hang Viét Nam

Nhimg cong cu phai sinh duge gic
thiéu vao thi truong tién té & Viet Nam
vdo cudi nhimg nam 1990. Tir thing
11/2004, MNgin hang Nha nudc
(NHNN) da chinh thuc ban hanh quy
dinh vé giao dich quyén chon nhumg
NHTM nao mudn thuc hién giao dich
quyén chon gita VND va USD thi phai
duge sur cho phép cia NHNN. Bén
nay, xudt hién tinh trang nhidu cong
cu chimg khodn phai sinh chuin va



khong chuin dang duge thyc
hién. Tuy nhién, viéc ap dung
cdc cong cy chimg khoan phai
sinh con rit han ché tai cic
NHTM cia Viét Nam.

Theo thong ké ciia ngan hang
thanh todn qudc t&, tinh dén cudi
thdng 9/2008, tong gia tri chimg
khodan phai sinh trén thé gidi vao
khodng gin 600.000 ty USD.
Téng gid trj giao dich clia chung
khoén phai sinh todn cu 1a mot
con s8 rdt lém néu so sinh véd
téng GDP toan cdu (khodng
30.000 ty USD) hay téng gia tri
chung khodn vén (khodng
31.000 ty USD) va téng gia tri
chimg khodn ney (khoang 51.000
ty USD). Thé nhumg, con s nay
ddi vdi giao dich chimg khodn

va cho vay trung han bing USD
hoéc Euro. Ngan hang HSBC chi
nhinh Vigt Nam thue hign giao
dich hoan déi 14i suit cong dén,
thoi han ctia hop déng t6i da 14 5
nam. Theo théa thudn cia hop
dong nay, khich hang vay cia
HSBC sé trd theo 13i sudt Sibor
cing voi phin chénh léch cho
nhimg ngiy lai suit Sibor dao
dong trong mdt khodng dugc
dinh trude. Ngan hang Standard
Chartered chi nhanh Vigt Nam
thuc hién hoan ddi chéo gita hai
déng tién (Cross Currency
Swap) d6i v&i khodn vay ngoai
té ciia khach hang sau khi khich
hing vay ngoai t&. Ngan hang
Calton, ABN - AMRO thue hién
nghiép vu hodn ddi 13i sudt bat

8ng cu phdi sinh duox qidi thigu vao thi ruong tien fe &

phai sinh & Vigt Nam rdt it dugc
nhac toi vi qua khiém tén, mac
du day la cong cu bao hiém rii
ro tdi chinh phd bién trén thé
o,

Bidi véi nhimg cong cu phai
sinh vé 1ai sudt thi trén thye 1 da
o mot s8 hop déng giao dich
hodn d6i lai sudt (IRD) cia ngan
hang véi cac d6i tic trén thi
trudmg nhumg pham vi it han
hep. Ngan hang Ngoai thuomg
thyre hién hodn ddi lai sudt kem
theo difu kién quyén chon v
cdc ddi tac la td chuic tin dung
hoat d6ng tai Viét Nam va cac
phap nhin khic hoat déng &
trong nudc va ngodl nuwoc
Quyén chon thudc vé Ngin
hing MNgoai thuong 13 quyén két
thiic trude han hop déng Swap
ddi vai cac khoan vay cia ddi
tac. Citibank Vigt Nam thue hién
thi diém hoan ddi lai suat gita
hai déng tién tir ngay 1/3,/2005
dén 2/2006. Ngan hing Ddu tu
va Phat trién Viét Nam thye hién
thi diém giao dich quyén chon
13i sudit d6i véi cac khodn di vay

Viet Nam vao cusi nhing nam 1990. Tuy nhien, viec ép dung cdc
cong cy ching khodn phai sinh con rat han ché tai cc NHIM coa

diu thyc hién trong tuong lai
(Forward Start Swap) la thoa
thudn hodn doi 1ai sudt vao mot
ngay cy thé trong tuong lai theo
mit muke 131 sudt da duge dinh
trunoc.
Bén canh cong cy hoan ddi,
NHMNN Viét Mam cho phép thuc
hign thi diém quyén chon ngoai
t¢ (option ngoai t&/WVND) tai
mot s6 ngdn hang: NHTMCP
Cudc & Ngan hing Ngoai
thuong (8/2005); NHTMCP A
Chiéu, NHDT&PT, NHTMCF
Ky Thuong, NHTMCP Quan doi
(12/2005). Tuy nhién, qua khio
sdt tai mot s¢ ngan hang va chi
nhidnh ngan hang trén dia ban
Ha Noi, Hai Phong, Quing Ninh
- nhimg nod duge danh gid 14 o6
didu kign dé trién khai nghigp
v hodn déi 1ai sust - cho thay
cac cong ey nay da hinh thanh &
Vigt Mam, tuy nhién con nha bé
va chura phd bién,

Qua nhimg sd ligu phan tich
trén co thé thay, thj truomg cic
cing cu phai sinh phat trién kha
khigm tdn tai cic NHTM Viet

Nam, Mac du chua ¢6 con s6
théng ké chinh thic nhung téng
gid tri cdc cong cu chimg khodn
phéi sinh duge st dyng phong
hé rii ro khéng vuot quid 1%
tdng gid tri giao dich ngoai héi
trong cic NHTM. Nguyén nhin
chii yéu cia tinh trang nay o6 thé
la:

o Thit nhdt, muc d6 phat
trién clia thi truomg tién t@, thi
trudmg von cia Viét Nam con
thap, cosé ha ting cho giao dich
céc sén phdm phii sinh con thigu
nhidu. Viet Nam chua co sin
giao dich OTC va san giao dich
tap trung cho cic sin phdm phai
sinh, cic chuimg khoan phdi sinh
chura i mt tiéu chudn chung dé
lam chudn héa; thi trudmg thidu
ving d46i ngi cic nha quan ly,
cic giao dich vién chuyén
nghigp. Thue t& o6 nhigu NHTM
duoc phép thyc hién quyén chon
ngoai héi tir lau réi nhumg dén
nay van chua trién khai duoc.

o Thut hai, co sé phép Iy cac
nghiép vu phai sinh con chua
day du, ngoai trir giao dich hodn
déi 1ai sudt da cé quy ché cla
NHNN theo Quyét dinh sd
1133/2003/QD - NHNN, ngay
30/09/2003 ban hanh kém theo
quy ché. Hién nay, trén thuc t&
kit cd cde NHTM déu duoe thue
hién nghiép vu quyén chon
ngoai bé, tuy nhién chi dueoe thye
hign quyén chon gitta ngoai té va
ngoai &, con quyen chon gita
ngoai t¢ va VIND thi phdi dugc
su cho phép tir phia NHNN. Céc
quy dinh khic nhu quy dinh vé
giao dich, thanh todn, kv quy...
sin phim phai sinh gin nhu
dang bo tréng.

o That ba, Viét Nam chara tu
do héa hoan todn ty gia, hién
vin con tn tai khodng cach gita
ty.gid do NHNN cong bd va ty
gid trén thi trudmg ty do, song
thuong 1a ty gid ma NHNN cong
b& ludn di sau si bigéh dong cua
th trudng tu do. Do dé, cac bién
dong cha tf gid gin nhu ludn
durge biét trude, cde NHTM do
d6 khong con cdn dén cic hop
déng quyén chon ngoai té dé
phong ngira nii ro ty gia nita.
Mat khac, viée chuyén hoa ngoai
héi chua duoe tr do hda hoan
todn cling han ché s6 luong cic
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chi thé tham gia giao dich trén th
truomg ngoai héi, cic giao dich it, sdn
phdm phai sinh don diéu ciing 14 nhin
td 1am thi triimg kém sl ddng,

o That tu, nhén thac vé vai tro
clia cdng cy phdi sinh con han ché.
Pay la tinh trang chung cia cic chi
thé kinh doanh trén thi truimg tai
chinh. Sur thidu hiéu biét vé cong cu la
rdo cdn lém dé sir dung cong cu phai
sinh. D€ sir dung cong cy phdi sinh
hifu qud doi héi ngudn nhan lue phai
dupe dao tao chuyén sau, ki ning
thuomg xuyén duge trau doi. Ngoai ra,
mit han ché lém clia st dung cong oy
ching khodn phai sinh 1a rit kho gidi
trinh vé hiéu qua do ofing cu phong
phu vé ching loai, gid bién dong
nhanh va trdi chi$u nhau, nén khi sit
dung két hop chuing, két qua cudi ciing
13 két qua tdng hop d4 ob sur bii trix ldn
nhau. Ngudi kinh doanh céng cy nay
khé gidi trinh duwoc higu qua cu thé cla
timg cong oy, timg vu giao dich, din
dén tim 1y e ngai khi sit dung cic cong
cuy nay.

Phat trién cac céng cu phai
sinh tai Viét Nam

San phdm phai sinh 1a sdn phim
béc cao cla thi trudmg tai chinh, do da,
dé co thé tang cudmg cdc giao dich phai
sinh cin ddm bdo nhidu didu kién, cic
diéu kién cobin bao gém:

Mot 1a, NHNMN can ¢6 co ché diéu
hinh ty gid linh hoat hon, tao ra mit
thi truémg ngoai héi phéin dnh ding
quan hé cung ciu ngoai t&. Ddy 14 cor
st dé NHTM quen dan véi cong cu
phong chéng rii ro tf gia.

Hai 13, hoan thign ede chinh sich ty
gid, chinh sich ngoai hdi, dan tién toi
tir do héa hoan tean. Day cing 14 difu
kign dé Viet Nam thue hién diing 16
trinh cdc cam két vé hdi nhip. Kém
theo do, can cho phép cac ngan hang
et dii kha nang bude ddu giao dich cde
sdn phiam don gidn v thid gian hoan
ddi ngdn, din din s& 1a giao dich cdc
sdn phim phuic tap hon voi théd gian
hodn ddi dai hon. Didu nay vin gidp
xdy dung timg bude thi truémg phai
sinh vira dé cic NHTM trong nudc
lam gquen véi vige kinh doanh cdc
ciing cu nédy, Hén té khi héi nhip sau
vio thi trudng tai chinh thé giéd, cic
NHTM Vigt Nam khing bi ba ngd,
thua thiit.

Ba 14, hoan thién khung phap ly vé
giao dich cong cu phdi sinh. NHNN
can nghién ciu ban hanh nhimg quy
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tic co ban nhdt trong giao djch phai
sinh, cho phép cac NHTM chu ding
thue hign quyén chon ngoai héi gita
ngoai t¢ va VND khi c6 nhu ciu phét
sinh. Vi 1au dai, cac corquan chite ning
khic nhur B Tai chinh, NHNN... cin
xiy dymg va hoan thién khung phap Iy
vé phat hanh va giao dich chimg
khodn phdi sinh, tién téi thanh 1ap thi
trudmg giao dich cac san phidm nay, tao
diéu kién tidng tinh linh hoat cho céc
chii thé trén thi trutmg, déng thoi dua
cic giao dich ty phat vé chimg khodn
phai sinh nhu giao dich quyén mua eé
phiéu, giao dich ki han, repo hién nay
vao khudn khd.

Bdn 14, cdc NHTM cin tip trung
uu tién dao tao va bdi duimg cho céc
cin bi triee Hép kinh doanh trén thi
trudmg hdi dodi vé cac cong cu phai
sinh, vi day la nhimg sdn phdm mai,
phure tap. Ngodi ra, cdn trang bj thém
nhimg k¥ nang phan tich cobdn, phan
tich ky thuat dé du dodn xu huimg
bién déng cia thi truéng nhdm s
dung cic cong cu phai sinh mét cich
higu qua nhat. Chién luge lau dai la
can trang bi kién thite phing chéing rii
ro bing cic cong cu phai sinh rong rai
cho ci DN va dan chiing,

Nam la, xay dung hé théng co sé
ha ting thong tin manh va higu qua.
Gid cd cic chiing khodn phai sinh bién
dgng lién tyc, nén hé thing cor st ha
ting vé thing tin 13 cong cy song hanh

can thigt chda cdc chi thé kinh doanh
nhimg cdng cu nay. Ngoai nhing
phuong tién, thist bj hign c6 cha
Reuters, Thomson, Sow]ones Mews
hay Metastock, cin trang bi thém phin
mém %1t ¥, quan Iy rii ro va tinh phi
ddi vai ciac nghiép vy phai sinh, M
riong quan hé hop tic véi cdc ngan
hang nude ngoai trén thi trudmg ngoai
hii quéc t& dé tranh thi sur hd tror vé
kién thaic, vé hé théing phan tich quan
Iy i ro d8i véi cdc cong oy phai sinh
nil chung va cing cyu quyén chon
ngoai hdi, cong cu tuong lai ngoai héi
nidi riéng. ]
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phai thiét lap cong oy mai dé han ché
hoat déng cho vay ndng 14i vi trong
diéu kién hién nay & Vigt Nam, tin
dung “den” vin chua thé trigt tiéu
duoc, Rat kho co thé co cich lap ludn
nao dé gidi thich thuyét phuc Iy do tai
sao dira ra mue dn dinh 150% nhu
quy dinh hién nay ciia B ludt Dén sue
litgn quan dén trin lai sult so véi
LSCB ma khong phai 1 200%, 300%
hay mét ty 1& nao khac. Theo chiing
toi, hang ngay NHNN nén thu thip
ldi sudt cho vay dai han cha cdc
NHTM Iém, tinh binh quan cia cic
muic 13i sudt nay va cong bd etng khai
tuong tur nhar cich cong bd LIBOR hay
SIBOR dé lam co sé xdc dinh tran lai
sudt cho vay ngoai khu vue tin dung
clia cac trung gian tai chinh. Cach lam
nay sé dim bdo duge tinh linh hoat,
hop Iy cia lai sudt cong ba vi né bam
sdt difn bién ciia thi truong, phan dnh

kip théd quan hé cung ciu vén trong
nén kinh té. Tt nhién, 48 thue hién
diéu nay NHNN cdn phai trinh Chinh
phii d¢ trinh Quéc hoi sua Bo luat
Dén sy Thigt nghi, néu da lam ro sy
bédt hop Iy cla cong cu LSCB, xay
dung co ché didu it lai sudt thi
truimg thong qua cdp cong cu 1ai suat
tii chiét khiu va LSCB nhu da dé xuat
& trén thi vide sira quy dinh tai didu
474, 476 ctia B6 ludt Dén su lién quan
dén LSCB khéng phai la vin dé qua
khé khin. Ludt - suy cho cling dugc
ban hanh 14 nhdm phuc vy dén sinh -
do viy, néu cd quy dinh néao chua hop
Iy, gay trirngai cho hoat déng cla dan
sinh thi viée didu chinh, b8 sung, sita
chira luat la diéu tdt yéu. .l
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