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BAN VE MOT SC PIEU KIEN CAN THIET DE PHAT TRIEN
TH] TRUON.G CONG CU TIN DUNG PHAI SINH

fing thap nién qua,
sy ddi mGi va phat
tri€n khong ngiing

ctiia cdng nghé ky thudt va hé
thong thong tin lién lac cling nhu
nhitng k¥ thuat tai chinh hién dai
da tao nén mdt cudc cach mang
trong quan tri rai ro ngan hang,
dic biét la qudn tri rdi ro tin
dung. N&u nhu nhitng ti€n bd
trong cong nghé thong tin mang
dén cho nha qun tri rii ro nhitng
ngudn dit liéu doi dao vé doi tdc
va thi trudng d€ so sdnh, phan
tich va thong tin d€n ngudi ra
quy€t dinh thi sy ra ddi cda
nhitng cdng cu va md hinh tai
chinh nhu RAROC, VAR,
CreditMetrics, quén tri danh
muc... gidp cho nhitng nha ngin
hang c6 thé do ludng, dinh gid,
phén tdn rdi ro mdt cdch hi€u
qud. Trong tit ci nhitng thanh
tuu cla k¥ thuat tai chinh hién
dai, khong thé khong nhic dén
vai tro clia cdc cdng cu phdi sinh
(derivatives). Chinh su ra dgGi
ctia céng cu phdi sinh da lam
thay ddi dang k€ quan diém ctia
cidc nha ngin hang trong viéc
nhén thdc, do ludng va qudn tri
rdiro. Cong cu phdi sinh (swaps,
forwards, futures, options...) vé
ban chi't 12 nhitng cong cu dugc
phdt hanh dva trén nhitng cong
cu tai chinh hodc nhitng tai san
di c6 sin nhu cd phi€u, trdi
phi€u... Cong cu phdi sinh dugc
st dung khong phdi dé loai bd
hoan toan rdi ro ma gidp cho
nhitng nha quan tri c6 thé tich
rdi ro ra thanh nhitng bd phan
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nhd va phan tan hoic 1a chuyén
nhugng nhirng rii ro nay thong
qua thi trudng thit cap.

Cong cu tin dung phdi sinh
(credit derivatives) 1a mdt cong
cu tai chinh phdi sinh cho phép
mot bén (ngudi thu hudng/ ngudi
mua) chuyén nhugng rii ro tin
dung gdn v4i mot tai sdn sang
cho mdt bén khic (ngudi bdo
ddm/ ngudi ban). Tai sdn dugc
nhic d&n § day cé thé 1a trai
phi€u, cic khodn vay, hoic 1a
mdt hinh thic bat ky clia mot
khodn ng. Hon mot thap nién ra
ddi va phat trién (tif nim 1992),
cong cu tin dung phdi sinh da tr§
thanh mot cong cu hiéu qua trong
quén tri rtii ro tin dung, ddng thdi
gidp cdi thién tinh trang vé ty 1&
an toan von clia cidc ngan hang
thuong mai (NHTM) va ciling 1a
mot ¢ hoi dau tu cho nhitng nha
kinh doanh. Sy khéac biét giita
cong cu tin dung phdi sinh va viéc
ban khodn vay Ia & chd: cdc cong
cu tin dung phdi sinh cho phép
ngudi hudng lgi chuyén giao rii
ro tin dung cho mdt bén khic ma
khong nhat thi€t phai ban tai sdn
gén vdi rii ro, trong khi ngudi bio
dam thi nhan 14y phan rdi ro tin
dung gin lién vdi tai sin nhung
khong nhat thi€t phdi mua tai sdn

Thanh todn phi dinh ky (2)
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ddy. Cong cu tin dung phéi sinh
dugc thé hién dudi nhiéu hinh
thic khac nhau, nhung cé 3 hinh
thirc cin ban dugc cdc ngdn hang
clia nhiéu qudc gia trén thé gidi
st dung trong quén tri rdi ro tin
dung d6 13: hop ddng trao d6i cc
khodn tin dung rdi ro (credit
default swap-CDSs), hop dong
trao ddi toan bd thu nhép (total
rate-of-return swap - TROR), va
trdi phi€u rang budc (credit-
linked notes - CLN’s).

® Hgp déng trao ddi cdc
khoan tin dung rui ro (Credit
Default Swap -CDSs): Ngan
hang A c6 motkhodn vay (1) can
dugc bdo hi€m bing cong cu tin
dung phdi sinh. Ngan hang A
(ngudi mua CDSs/ ngudi thu
hudng) va ngin hang B (ngudi
ban CDSs/ ngusi dim bao) ky
k&t hgp ddng trao ddi khodn tin
dung rii ro, theo hdp dong nay
ngin hang A phdi trd cho ngdn
hang B mot khodn phi nhAt dinh,
c6 thé 12 mot ty 1& % trén gid tri
khodn vay (2), ngudc lai ngan
hang B sé& cam két thanh todn
cho ngAn hing A mot sd tién nhat
dinh (hodc mot ty 1& nhit dinh
cia khodn vay) n€u nhu ngin
hang A khong thu hdi dugc ng tir
cong ty ABC (3).

Ngéan hang A

thu hudng

Cho vay|(1)[Vén goc + 1ai
v

Cong ty ABC

3) Thanh todn néu khodn
Ty vay khong thu hoi dugc ng

Ngudi mua/ngudi || — — —
(

Ngéan hang B
Ngudi ban/ngudi
ddm bdo
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® Hop dong trao ddi toan bd
thu nhiap (Total Rate-of-
Return Swap - TROR): Theo
hgp ddng trao d6i toan bd thu
nhdp, ngdn hang A (ngudi thu
hudng) cam két thanh todn cho
ngdn hang B (ngudi ddm bdo)
toan bo thu nhip tir khodn vay
clia cong ty ABC, bao gdbm von
gdc, tién 13i, va khodn ting gid
tri thi trudng ctia khodn vay (2).
Déilai, ngdn hang B s& cam két
thanh todn cho ngan hang A 1ai
sudt LIBOR cdng véi li sudt bd
sung va muc gidm gid thi trudng
ctia khodn vay (3). V& ban chat
ngan hang B dd nhan 14y toan
bo rdiro tin dung va ca rairo 1ai
sudt gin vdi khodn cho vay clia
ngan hang A (n€u khoén vay nay
c6 1di suat thd ndi hay gia tri
khodn cho vay nhay cdm vdéi
nhitng bi€n dong trong 1di suat
thi trudng).

Vén goc +

cong ty ABC) cho nha dau tu
thong qua td chifc trung gian phét
hanh trdi phi€u (ngudi ban CLN).
Khi ky k&t hgp dong ngian hang
thu huéng tra cho t8 chitc phat
hanh trdi phi€u mot khodn phi
nhatdinh (2). T8 chiic trung gian
phdt hanh trdi phi€u rang budc
va bdn cho nha dau tu (3), trdi
phi€u nay cé diéu khodn quy
dinh n&u nhu ¢ t8n thit tin dung
xay ra thi nguSi phat hanh chi
thanh todn cho cdc nha diu tu
mdt ty 1& % nhat dinh trén ménh
gid. TS chitc phat hianh sé& dugc
quyén stt dung s tién thu vé tir
phat hanh trdi phi€u d€ dau tr
trén thi trudng tién té (4), do dé
t6 chifc nay ciing chiu moi trich
nhiém d6i véi nha diu tu.

- Trudng hgp ngan hang thu
hdi dugc ng tir khodn vay clia
cong ty ABC, thi ngdn hang chi
bi mat khodn phi da trd cho t§

tién 14i + miic

Cho vay|(1)[V6n goc + 1ai
L/

Cong ty ABC

® Credit-Linked Notes
(CLN): CLN k&t hdp cdc tinh
chat clia trai phi€u va clia cong
cu phdi sinh. Theo hdp ddng nay,
ngan hang thu hudng chuyén
giao rii ro tin dung gin lién véi
tai sin (khodn tin dung cip cho

Ngan hang A ting gid khodn vay (2) Ngan hang B
Ngudi mua/ngudi ||l — — — — — — . | Ngudi bdn/ngudi
thy huéng (3) LIBOR + mifc 14i su't ddm bdo

yy bd sung + mic gidm gid

khodn vay

chuc trung gian phdt hanh trdi
phi€u ring budc. Khi dé t8 chiic
nay s€ thanh todn ménh gid trdi
phi€u cong vdi tién 13i trdi phi€u
dinh ky cho nha diu tu.

- Ngugc lai, n€u ngan hang
khong thu hodi duge ng tir khodn

Phi (2)

Ngéan hang
(Nguoi thu huwong)

Cho vay|(1)[Von gdc + 1ai
v

Cong ty ABC

Thanh todn khi ngdn hang
A khong thu hdi duge ng (5)

T§ chitc phat
hanh trai phiéu

vay clia cong ty ABC, thi t3 chiic
trung gian s& phai thanh todn cho
ngan hing mot sd tién nhit dinh,
hodc mot ty 1& nhit dinh cilia
khoén vay (5) va thanh todn cho
nha diu tv mot phin ménh gid
trdi phi€u. Nhu vay c6 thé thay
ngin hang da phan nao c6 dugc
su'dam bdo tir nha dau tu ddi véi
khoan tin dung ciia minh. Viy
thi nha diu tu sé dugc hudng
nhitng Idi ich gi khi ho nhan Idy
phan rdi ro tif phia ngdn hang, di
nhién 12 1di suit cda trdi phi€u
rang budc phdi that hdp din thi
mdi c6 thé thu hit duge nha dau
tu trén thi truGng.

Mic dit chi m&i phat trién hon
1 thdp nién qua, thi trudng cdng
cu tin dung phai sinh da va dang
hita hen rt nhiéu tiém ning.
Theo mot cudc khdo sdt gan diy
cia ISDA (The International
Swaps and Derivatives
Asscociation), doanh s§ giao
dich cong cu tin dung phdi sinh
tai cdc thi truéng tai chinh I6n
trén thé gidi dang ting trudng véi
tdc d6 128%. London 13 thi
trudng cong cu tin dung phdi sinh
din dau thé gidi, ti€p dén 12 New
York, va cdc nuéc Chau Au con
lai. Tai Chdu A, cong cu nay chi
bt ddu pht trién tir ndm 2002 &
mot s6 thi trudng nhu Hong
Kong, Singapore, Nhat Ban.. Thi
trudng cla cdc quic gia dang
phét trién nhu An Po, Trung
Qudc.. ciing dang chudn bi
nhitng diéu kién can thi€t cho sy
phét trién clia cdc cong cu nay.

_— =
- 3) Nha diu tu
Ménh gid TP

4)

Thi trudng tién t&
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G Viét Nam, khdi niém vé
cong cu phdi sinh vin con rat méi
mé, mic du mot s6 NHTM nhu
Eximbank, ACB, VCB...da cung
cAp cdc hgp dong phdi sinh tir
nim 2000 va cong cu ndy bit dau
phd bi€n mot vai nam trd lai day,
riéng ddi véi cong cu tin dung
phdi sinh thi chua hé xuat hién.
Nhung c6 thé néi ddy 1a mot thi
trudng rit nhiéu hita hen bdi vi
cong cu tin dung phdi sinh khong
chi déng vai tro 1a mdt cong cu
quan tri rii ro ma con la co hoi
dau tu cho cdc nha kinh doanh.
Viéc tng dung cdc cong cu tin
dung phdi sinh s€ gilip cdc ngan
hang tao ra mdt danh muc céc
khodn vay dugc da dang héa.
Diéunay dic biét quan trong khi
ma hauhétcac NHTM Viét Nam
(ddcbiétla NHTM qudc doanh)
thudng chuyén mdn hda hoat
dong cho vay § mot s6 thi trudng
nhat dinh. Ching han, tai trg xuét
nhap khiu chi€m mot ty trong
rat 16n trong danh muc tin dung
ciia Ngin hang Ngoai thudng;
Ngan hing Pau tu Phét trién
thudng cap tin dung cho nhitng
du 4n phét trién hoic cd s ha
tang; khu vuc cong nghiép 1a
nhém khdch hang chd yé€u clia
Ngan hang Cong thuong; Ngin
hang Nong nghiép va Phét trién
nong thon chuyén tai trg cho khu
vuic ndng nghiép; cic NHTM cd
phan khac 12 ngudn cung cip von
chli y&u cho nhitng doanh nghiép
vita va nho... Viéc chuyén mon
héa hoat dong cho vay nhu thé
vira rai ro, lai vira khdng phit hgp
véi xu hudng qudc t€ trong viéc
hinh thanh NHTM da nédng.

Thém vao d6, hién nay cac
NHTM Viét Nam vin chua xay
dung dugc md hinh du bdo rii ro
va quan tri rdi ro tin dung hiéu
qua. Quy trinh tin dung, phan tich

bdo céo tai chinh, theo doi khodn
vay la nhitng cong cu chii y&u
trong quan tri rai ro tin dung hién
nay, nhung tit ca déu dudc thuc
hién theo huéng chi quan clia mdi
ngan hang va vin chua dat hiéu
qua. Thyc trang vé sy gia ting nhu
cAu von clia cic doanh nghiép din
dén ting du ng tin dung, ty 1&
thuin véi su gia ting vé ty 1é ng
x4Au va nhitng bit cip trong hoat
dong quan tri rai ro tin dung cta
cac NHTM Viét Nam thuc su dit
ra mot nhu cAu bic thi€t cho viéc
phat trién thi trudng cong cu tin
dung phai sinh. V§i cong cu tin
dung phdi sinh, cdc ngdn hang c6
thé da dang héa danh muc cho
vay ma khong 1am 4nh hudng dén
quan hé khach hang vi di nhién
khong c6 khach hang nao hailong
khi ho bi€t khodn vay clia minh
bi ban cho mdt ngan hang khéc,
va cong cu tin dung phdi sinh con
doi hdi it cdc thd tuc hanh chinh
hon la viéc ban cdc khoén vay.

Tuy nhién, tr§ ngai 16n nhét
hién nay ctda viéc phat trién thi
trudng cong cu tin dung phdi sinh
12 viéc thi€u ngudn cung (bén
ban) trong khi cau 13 chic chin.
Né&u nhu ngin hang mua (ngudi
thu huéng) c6 thé chuyén nhugng
va phan tdn rii ro qua hdp dong
tin dung phdi sinh thi nhitng nha
cung cip cic hgp dong nay (ngudsi
bdo ddm, nguGi ban) s€ quén tri
rtii ro tin dung ctia ho nhu'th& nao?
Thi trudng tai chinh phai dd 16n
manh va cung cAp dugc nhitng
cOng cu tai chinh da dang, dic biét
12 can phdi c6 mdt thi trudng cic
cdng cu ng cb tinh thanh khodn
cao dé gitip cho ngudii ban c6 thé
béo vé dudc vi tri rii ro cia minh.
Trong diéu kién thi trudng trdi
phi€u Viét Nam mdi & trong giai
doan dAu phat trién v6i du ng trai
phi€u con rat thap (khodng 7%

GDP) so vdi cdc thi truGng trong
khu vurc, chi thé phat hanh khong
da dang (hai ddi tugng rat quan
trong 12 doanh nghi€p va chinh
quyén dia phuong hiu nhu chua
ton tai), chua c¢6 hé thong cdc nha
tao 1ap thi trudng va hé thdng giao
dich, thanh toan con nhiéu han ché,
rd rang cic trung gian tai chinh
thi€u di nhitng cong cu dau tw dé
phén tdn rti ro. Nhu' vay, phét trién
thi trudng tai chinh néi chung, thi
trudng cic cong cu ng ndi riéng la
mot gidi phdp cap thiét.

Van dé quan trong trong viéc
phat trién thi trudng cong cu nd
d6 1a khuyén khich sy phat trién
clia trdi phi€u cdng ty (thAm chi
c4 nhitng trdi phi€u chuyén ddi).
Thi trudng trdi phi€u cla Viét
Nam mdi hinh thanh khodng 5
ndm va dugc ddnh gid 1a con qua
nhé bé vé quy md giao dich, lugng
hang h6éa ngheo nan, don diéu va
tinh thanh khodn thap. Hién nay,
Chinh phii 13 cht thé tich cuic nhat
trén thi trudng v6i hang loat trdi
phi€u ctia Kho bac Nha nuéc,
trong khi trdi phi€u cong ty méi &
vao giai doan kh&i dong véi s&
lugng thua thét, tinh d&n nay chi
c6 mot s6 cong ty 16n nhu Petro
Viét Nam, cong ty Cao su Viét
Nam, Vinaconex, Téng cong ty
Song da... phat hanh trdi phi€u ra
thi trudng. DE kich thich sy phat
trién clia thi trudng tri phi€u, can
mot sd gidi phdp thiét thyc nhula
xay dung dudng cong 1di suit
chuin ciia thi trudng; cdi tién cd
ch& 14i suit tring thiu trdi phi€u
theo hudng thi trudng; thi€t lap
cdc t§ chic tin nhiém ddc lap
nhim ting tinh minh bach va tao
diéu kién cho su phét trién ciia
thi trudng trai phi€u cong ty; ban
hanh nhitng quy ché quy dinh rd
vai trd, quyén han va trich nhiém
clia cic trung gian nhu'tS chifc bao
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lanh phat hinh, t8 chitc x€p hang
tin nhiém; dong thdi dao tao va
cap nhat nhitng thong tin trén thi
trudng trdi phi€u dé ting niém tin
cho cdc nha diu tu, nha phat hanh
tham gia thi trudng. Ngoai ra,
cling cin khuy&n khich vai trd chii
dong ctiia doanh nghiép qudc
doanh trong viéc huy dong von,
giam bdt sy phu thudc vao Nha
nuéc trong viéc cung tng von cho
doanh nghiép hoat dong. Thay vi
chd dgi su cho phép cia Uy Ban
Ching Khodn Nha Nudc, cic
cong ty nén cht dong chuin bi cdc
thii tuc ding ky khi ho mu6n phét
hanh trai phi€u.

Bén canh dd, viéc xdy dung
hanh lang phdp ly cho cic giao
dich tin dung phdi sinh ciing la
mot gidi phdp thiét thuc. Cong cu
tin dung phdi sinh khong phai 1a
san phim cda thi trudng nodi dia
ma 13 sdn phim ctia thi trudng tai
chinh qudc t&: cdc NHTM Viét
Nam thuc hién cdc giao dich tin
dung phdi sinh v6i nhau hodc véi
cidcngan hang va t6 chic tai chinh
nuc ngoai. Vi vay viéc thi€t 1ap
hanh lang phap 1y cho giao dich
nay 12 mot diu kién cin thiét.
TruSe hét, Ngan hang Nha nudc
can ban hanh nhitng quy dinh dé
huéng din céc giao dich lién quan
dén 3 codng cu cin ban: CDSs,
TROR, va CLN giita cic NHTM
Viét Nam vGi nhau va gilta cac
NHTM Viét Nam véi NHTM
nuGc ngoai. Viéc cho phép cac
ngan hang nudc ngoai thyc hién
cdc giao dich tin dung phai sinh
gitip cdc NHTM va cic dinh ch&
tai chinh khéc ctia Viét Nam ¢6
thé hoc hdi nhitng kinh nghiém
vé giao dich va diéu hanh thi
trudng. Trong thuc &, nhitng quy
dinh vé giao dich tin dung phai
sinh da dugc trinh bay ratrd raing
trong Hi€p udc Basel 11, ISDA

ciing c6 nhitng huéng din chi ti€t
vé céc cong cu phdi sinh, vi thé
chiing ta c6 thé tng dung c6 chon
loc nhitng quy dinh nay va bd
sung hoiic stra d6i mot s6 quy dinh
cin thiét cho phli hgp vé6i diéu
kién thi trudng Viét Nam. Sau do,
Ngan hang Nha nudc c6 thé thong
bdo va 14y y kién tir cic NHTM
d& hoan thién nhitng quy dinh nay
cho phu hgp.

C4c hgp ddng tin dung phéi sinh
la nhitng cong cu quan tri rai ro,
nhung ban than nd cling chira dung
rit nhiéu i ro. Do d6, néu ngan
hang tham gia vao cic giao dich
tin dung phdi sinh ma chua hiéu
0 vé cdc cdng cu ndy, hoic 1a
khong c6 mot k& hoach, mdt chinh
sach hop ly thi c6 thé s& gip phai
nhiéu rdi ro va nhiing nguy co ton
that 16n. Vi vay, dé thuc hién cic
giao dich tin dung phdi sinh, nhitng
chii thé trén thi trudng phai nim
va hi€u 16 ban chit cia tiing cong
cu, nhitng 1gi ich cling nhu rdi ro
lién quan va phai cd kha ning quan
tri dudc nhitng rai ro nay. TruGc
hét, cdc NHTM phadi dugc trang
bi ddy dd thong tin va kién thitc
cin thiét vé cong cu tin dung phéi
sinh, dic di€m, tinh chat, va 1gi
ich clia tirng sdn phdm. Ngin
hang ciing can xdy dung cdc
chinh sdch, nhitng quy trinh, thi
tuc dé€ tng dung hiéu qua cong
cu tin dung phdi sinh. Chinh sdch
giao dich tin dung phdi sinh phai
bao ham nhitng van dé nhu:

- Nhirng khodn tin dung rii
ro nao nén dudc han ché€ bing
viéc st dung cdc cong cu tin
dung phdi sinh.

- Cong cu nao la thich hgp
nha't ¢ng véi mdi tinh hudng.

- Gidihan vé vi tri rii ro clia
ngian hang khi tham gia cdc
giao dich tin dung phdi sinh.

- Nhitng quy trinh ddnh gid,
theo doi, bdo cdo va quan tri
nhitng rdi ro gidn véi cong cu
nay nhu: rdi ro tin dung, rii ro
thi truéng, rii ro thanh khodn
va cdc rai ro khdc.

- Cédc quy dinh vé von.

- Quy dinh vé surtich bach giita
bd phan thuc hién cic giao dich
tin dung phdi sinh va bd phan theo
ddi, bdo cdo va quan tri rai ro.

Nhu vy, viéc phat trién thi
trudng cic cong cu tin dung phai
sinh & Viét Nam doi hdi vai tro tich
cuc ciia Nha nudc va cla rit nhiéu
chii thé trén thi trudng. Nhitng chii
thé nay sé trd thanh nhiing nha diéu
hanh thi trudng khi ho hiéu 16 vé
dic diém va vai trd clia cic cong
cu tin dung phai sinh trong chuyén
nhugng va quan tri rii ro tin dung.
Trong diéu kién chit lugng tin
dung dang Ia m&i quan tAm hang
dau ctia cac NHTM Viét Nam, bén
canh viéc Ung dung cic md hinh
phén tinh, dyv béo rdi ro hién dai
thi viéc phit trién thi trudng cong
cu tin dung phdi sinh 12 mdt yéu
cAu va nhiém vu tit yéu m
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