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Ruûi ro cuûa coâng cuï:
HOAÙN ÑOÅI RUÛI RO TÍN DUÏNG

Töø goùc ñoä thanh tra, giaùm saùt

Cô quan Thanh tra, giaùm saùt ngaân haøng
“Hoaùn ñoåi ruûi ro tín duïng (RRTD) – Con quyû

ñaõ nuoát goïn phoá Wall”, “Hoaùn ñoåi RRTD môùi
chính laø cuoäc khuûng hoaûng saép tôùi”… ñaây laø teân
nhöõng baøi vieát gaàn ñaây khi tìm hieåu nguyeân nhaân
thöïc söï cuûa cuoäc khuûng hoaûng taøi chính toaøn caàu
khôûi nguoàn töø Myõ. Caùc taùc giaû cho raèng nguyeân
nhaân thöïc söï gaây ra cuoäc khuûng hoaûng chính laø
söï quaûn lyù thieáu chaët cheõ cuûa ngaân haøng trung
öông vaø caùc cô quan giaùm saùt ñoái vôùi caùc giao dòch
hoaùn ñoåi RRTD (Credit Default Swap – CDS) vaø
nhöõng ruûi ro cuûa noù . 

Taïi Myõ, cho tôùi naêm 2008, sau nhöõng suïp ñoå
cuûa caùc toå chöùc tín
duïng, caùc taäp ñoaøn
baûo hieåm vaø caùc taäp
ñoaøn taøi chính
khoång loà, nhieàu
chuyeân gia phaân
tích ñang lo ngaïi
raèng cuoäc khuûng
hoaûng cuûa thò
tröôøng nhaø döôùi
chuaån chæ laø phaàn
noåi cuûa taûng baêng.
Phaûn öùng daây
chuyeàn treân thò
tröôøng CDS coù theå
seõ laø ngoøi noå daãn
tôùi cuoäc khuûng
hoaûng toaøn caàu thöïc
söï xaûy ra.

Taïi dieãn ñaøn
gaàn ñaây, UÛy ban
Basel ñaõ chæ ra raèng
trong moät thôøi gian
daøi hoaït ñoäng giao

dòch coâng cuï CDS khoâng heà coù moät khung phaùp lyù
chaët cheõ, khoâng coù saøn giao dòch taäp trung caùc
giao dòch CDS daãn tôùi loûng leûo veà cô cheá ñònh giaù
vaø maát caân ñoái veà thoâng tin, cô cheá quaûn lyù vaø taøi
saûn ñaûm baûo, döï phoøng toån thaát cho caùc giao dòch
CDS chöa ñöôïc chuaån hoùa… Khi coù söï suy giaûm
kinh teá, caùc doanh nghieäp gaëp khoù khaên daãn tôùi
nguy cô phaù saûn thì CDS trôû thaønh coâng cuï
“truyeàn daãn” ruûi ro heä thoáng voâ cuøng nhanh choùng
taùc ñoäng tôùi toaøn boä caùc ngaân haøng, coâng ty baûo
hieåm vaø caùc quyõ kinh doanh maïo hieåm…

Vaäy hoaùn ñoåi RRTD laø gì? Öu ñieåm vaø ruûi ro
cuûa coâng cuï naøy nhö theá naøo? Töø goùc ñoä thanh tra

giaùm saùt an toaøn heä
thoáng thì caàn coù
nhöõng quy cheá quaûn
lyù nhö theá naøo?
Nhöõng vaán ñeà naøy
vaãn ñang ñöôïc
nghieân cöùu vaø hoaøn
thieän ôû caùc quoác gia,
ñaëc bieät laø Myõ vaø caùc
nöôùc khu vöïc EU. Vôùi
muïc ñích trao ñoåi vaø
chia seû kieán thöùc, baøi
vieát cuõng ñeà caäp tôùi
nhöõng vaán ñeà caàn
thaän troïng caân nhaéc
khi heä thoáng ngaân
haøng Vieät Nam trong
töông lai coù theå trieån
khai thöû nghieäm
coâng cuï naøy.

Hoaùn ñoåi
RRTD – Troø chôi
ñaët cöôïc veà khaû
naêng phaù saûn

ThS. PHAÏM ÑOÃ NHAÄT VINH
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Vaøo giöõa nhöõng naêm 90, nhöõng chuyeân gia
cuûa Ngaân haøng JP Morgan ñaõ thaûo luaän xoay
quanh chuû ñeà laøm nhö theá naøo ñeå giaûm thieåu ruûi
ro khi chuùng ta cho moät ai ñoù vay? Taïi thôøi ñieåm
ñoù giaù trò cho vay caùc taäp ñoaøn kinh teá, chính phuû
nöôùc ngoaøi cuûa JP Morgan laø haøng chuïc tyû ñoâ la,
vaø theo quy ñònh thì moät löôïng lôùn voán cuûa ngaân
haøng phaûi khoùa chaët cho muïc ñích döï phoøng. Baèng
vieäc taïo ra coâng cuï hoaùn ñoåi RRTD, ngaân haøng coù
theå giaûi phoùng löôïng voán döï phoøng cuûa mình. 

Hoaùn ñoåi RRTD khaù töông töï nhö moät chính
saùch baûo hieåm trong ñoù coù ba thaønh phaàn chính:
beân mua baûo hieåm tín duïng (Protection Buyer); beân
baùn baûo hieåm tín duïng (Protection seller) vaø beân
tham chieáu (Reference entity). Nhö vaäy CDS laø moät
thoûa thuaän phaùi sinh tín duïng giöõa hai ñoái taùc,
trong ñoù beân mua baûo hieåm (beân naém giöõ moät
khoaûn tín duïng) seõ thanh toaùn ñònh kyø moät khoaûn
phí cho beân baùn baûo hieåm vaø seõ ñöôïc ñeàn buø neáu
nhö beân thöù ba (beân tham chieáu) khoâng coù khaû naêng
thanh toaùn hoaëc phaù saûn. Ví duï, neáu nhö ngaân haøng
A coù moät khoaûn cho vay, hoaëc moät danh muïc traùi
phieáu coâng ty... mua CDS cuûa moät ngaân haøng B thì
ngaân haøng A seõ thanh toaùn ñònh kyø moät khoaûn phí
(premiums) cho ngaân haøng B. Ñoåi laïi, neáu nhö khi
coù söï kieän tín duïng (credit event) nhö beân tham
chieáu laø khaùch haøng ñi vay ngaân haøng A hoaëc coâng
ty naøo ñoù phaùt haønh traùi phieáu phaù saûn hoaëc khoâng
coù khaû naêng thanh toaùn thì ngaân haøng B seõ coù traùch
nhieäm ñeàn buø giaù trò tín duïng maø ngaân haøng naøy
cam keát baûo hieåm cho ngaân haøng A. Löu yù raèng,
döôùi goùc ñoä keá toaùn, khoaûn tín duïng naøy vaãn naèm
treân baûng caân ñoái taøi saûn cuûa ngaân haøng A nhöng
RRTD cuûa noù ñaõ truyeàn daãn sang ngaân haøng B.

Trong giai ñoaïn ban ñaàu, hoaùn ñoåi RRTD ñöôïc
söû duïng nhö moät coâng cuï kieåm soaùt RRTD. Caùc
ngaân haøng coù theå giaûi phoùng nguoàn voán trích laäp
döï phoøng ñeå môû roäng quy moâ kinh doanh maø vaãn
ñaûm baûo RRTD vaãn naèm trong giôùi haïn kieåm
soaùt. Nhôø coâng cuï naøy caùc ngaân haøng ñaõ chuyeån
RRTD khoûi soå saùch kinh doanh cuûa hoï vaø ñaåy vaøo
caùc ñònh cheá phi taøi chính nhö coâng ty baûo hieåm,
quyõ höu trí, caùc nhaø ñaàu tö.... Keå töø khi coâng cuï
naøy ra ñôøi naêm 1997, thò tröôøng CDS gaàn nhö
taêng gaáp 2 laàn giaù trò moãi naêm, hôn 100 tyû USD
vaøo naêm 2000 vaø ñaït hôn 6.4 nghìn tyû vaøo naêm
2004, ñeán 2008 con soá naøy laø 62 nghìn tyû USD.

Tuy nhieân, khi thò tröôøng buøng noå, soá löôïng
ngaân haøng tham gia vaøo caùc hôïp ñoàng CDS vì muïc

ñích phoøng traùnh RRTD ngaøy caøng ít ñi maø thay
vaøo ñoù caùc ñònh cheá taøi chính, caùc coâng ty ñaàu tö
maïo hieåm, vaø baûn thaân caùc ngaân haøng tham gia
ñaàu tö vaøo caùc giao dòch mua baùn CDS ñeå kieám lôøi
treân cô sôû “ñaët cöôïc” khaû naêng  phaù saûn moät coâng
ty hay moät danh muïc ñaàu tö naøo ñoù. Löu yù raèng ôû
thò tröôøng caáp 2 naøy, NÑT mua baùn CDS maø
khoâng nhaát thieát phaûi sôû höõu taøi saûn tham chieáu.
Phaàn lôùn caùc giao dòch CDS luùc naøy laø kinh doanh
treân cô sôû kyø voïng veà khaû naêng phaù saûn cuûa baát
cöù taøi saûn tham chieáu naøo treân thò tröôøng.

Nhöõng ruûi ro tieàm aån...
Theo cô cheá truyeàn daãn ruûi ro cuûa CDS thì

RRTD ñaõ ñöôïc truyeàn daãn töø beân mua baûo hieåm tín
duïng sang beân baùn baûo hieåm tín duïng maëc duø khoaûn
tín duïng (coù theå laø moät moùn vay, danh muïc traùi
phieáu hoaëc baát kyø taøi saûn cô baûn naøo khaùc) vaãn naèm
treân baûng caân ñoái taøi saûn cuûa ngaân haøng mua baûo
hieåm tín duïng. Ngöôïc laïi, ngaân haøng cung caáp CDS
maëc duø khoâng thöïc hieän vieäc caáp tín duïng nhöng
phaûi chòu RRTD neáu coù söï kieän tín duïng xaûy ra. Ba
daïng söï kieän tín duïng phoå bieán daãn tôùi taøi saûn cô
baûn tham chieáu suït giaûm giaù trò laø söï kieän phaù saûn,
khoâng coù khaû naêng thanh toaùn hoaëc taùi cô caáu.
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Tuy nhieân, khi tham gia vaøo moät thoûa thuaän
CDS caû beân baùn vaø beân mua baûo hieåm tín duïng
ñeàu phaûi chòu ruûi ro ñoái taùc. Beân mua seõ chaáp
nhaän ruûi ro ñoái taùc laø khaû naêng beân baùn baûo hieåm
phaù saûn. Trong tröôøng hôïp neáu caû beân baùn baûo
hieåm tín duïng vaø beân tham chieáu cuøng phaù saûn
thì beân mua baûo hieåm chòu ruûi ro keùp (double
default). Beân baùn baûo hieåm chaáp nhaän ruûi ro laø
khaû naêng beân mua baûo hieåm phaù saûn vaø khoâng coù
khaû naêng traû khoaûn phí ñònh kyø. 

Caâu chuyeän seõ khoâng chæ döøng laïi ôû ñoù khi caùc
ngaân haøng vöøa laø beân mua vöøa laø beân baùn baûo hieåm
tín duïng. Ñieàu naøy seõ phoå bieán vì caùc ngaân haøng
muoán buø tröø traïng thaùi ruûi ro cuûa hoï. Ruûi ro ñoái taùc
seõ trôû neân voâ cuøng phöùc taïp neáu nhö moät ngaân
haøng A baùn baûo hieåm tín duïng cho ngaân haøng B,
nhöng ngaân haøng B sau ñoù baùn moät CDS gioáng heät
cho moät ngaân haøng khaùc nöõa… Neáu voøng troøn naøy
cöù tieáp tuïc seõ taïo ra ruûi ro taäp trung tín duïng raát
lôùn.  Khi ñoù seõ voâ cuøng khoù khaên ñeå coù theå xaùc ñònh
toå chöùc naøo laø toå chöùc cuoái cuøng chòu RRTD.

Treân thöïc teá, ruûi ro ñoái taùc ñaõ voâ cuøng nghieâm
troïng vaø khueách ñaïi trong naêm 2008, moät trong
nhöõng nguyeân nhaân chính cuûa khuûng hoaûng heä

thoáng ngaân haøng laø söï suïp ñoå cuûa Lehman
Brothers vaø AIG – hai ñoái taùc lôùn baùn CDS cho caùc
NÑT. Khoâng caàn töôûng töôïng chuùng ta cuõng coù theå
caûm nhaän söï hoãn loaïn cuûa thò tröôøng khi caùc NÑT
lo laéng khoâng thu hoài ñöôïc caùc khoaûn baûo hieåm
RRTD do hai taäp ñoaøn naøy cung caáp.

Khoâng phaûi khoâng coù lyù do maø Warran
Buffett khi noùi veà nhöõng coâng cuï phaùi sinh nhö
vaäy laø “nhöõng vuõ khí taøi chính coù söùc huûy dieät
haøng loaït”. CDS laø nhöõng hôïp ñoàng ñaøm phaùn
rieâng leû treân thò tröôøng phi taäp trung OTC, chöa
coù söï ñieàu chænh cuûa chính phuû neân khoâng heà coù
moät cô cheá baùo caùo chuaån möïc veà vaán ñeà ñònh giaù.
Maëc duø Hieäp hoäi coâng cuï hoaùn ñoåi vaø phaùi sinh
quoác teá ISDA ñaõ noã löïc chuaån hoùa caùc hôïp ñoàng
phaùi sinh nhöng vaãn coøn raát nhieàu nhöôïc ñieåm
nhö cô cheá ñaûm baûo beân baùn baûo hieåm tín duïng
coù taøi saûn theá chaáp ñeå thanh toaùn trong tröôøng
hôïp taøi saûn tham chieáu suït giaûm giaù trò? Ñònh
nghóa veà “söï kieän tín duïng” trong thoûa thuaän CDS
cuõng laø moät vaán ñeà quan troïng, ñaëc bieät trong moâi
tröôøng kinh teá maø nhieàu doanh nghieäp phaù saûn,
haøng loaït ngaân haøng laø beân mua baûo hieåm seõ
muoán thu hoài tieàn baûo hieåm tín duïng töø phía ñoái
taùc. Ñieàu naøy seõ laøm thò tröôøng traàm troïng hôn
vaø coù theå xaûy ra nhieàu vuï kieän tuïng, tranh chaáp
xoay quanh vaán ñeà ñònh nghóa söï kieän tín duïng.

Baùn khoáng hay “short selling” treân thò tröôøng
CDS ñöôïc chæ tôùi hoaït ñoäng ñaàu cô cuûa nhöõng ngaân
haøng, nhaø ñaàu tö mua baûo hieåm tín duïng cho moät
traùi phieáu, hay moät khoaûn nôï naøo ñoù maø khoâng
thöïc söï sôû höõu taøi saûn tham chieáu naøy. Trong ñieàu
kieän kinh teá phaùt trieån bình thöôøng, hoaït ñoäng
ñaàu cô naøy ñem laïi söï soâi ñoäng vaø laø moät keânh ñaàu
tö cuûa caùc ñònh cheá taøi chính. Nhöng khi neàn kinh
teá suy thoaùi baát oån, khaû naêng phaù saûn cuûa caùc
doanh nghieäp nhieàu leân thì hoaït ñoäng baùn khoáng
trôû thaønh moät nguyeân nhaân gaây ra söï suïp ñoå raát
nhieàu ngaân haøng vaø nguy hieåm hôn, noù gaây ra söï
suït giaûm nieàm tin treân thò tröôøng. Chính vì vaäy
caùc cô quan quaûn lyù taøi chính cuûa nhieàu nöôùc ñaõ
kieåm soaùt vaø thaét chaët hoaït ñoäng naøy.

Caàn nhöõng quy ñònh vaø thöû nghieäm
thaän troïng ôû thò tröôøng Vieät Nam

Beân caïnh nhöõng ruûi ro tieàm aån, chuùng ta khoâng
theå phuû nhaän nhöõng maët tích cöïc cuûa coâng cuï phaùi
sinh tín duïng naøy. CDS ñaõ giuùp caùc ngaân haøng söû
duïng voán hieäu quaû hôn vaø taïo neân moät thò tröôøng
giao dòch, ñaàu tö soâi ñoäng. Bieán ñoäng giaù CDS giuùp
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cho chuùng ta hieåu ñöôïc kyø voïng cuûa thò tröôøng cuõng
nhö ñaùnh giaù möùc ñoä oån ñònh cuûa thò tröôøng….

Hoaùn ñoåi tín duïng CDS cuõng nhö saûn phaåm
töông töï CLN (Credit Link Note) trong thôøi gian
khoâng xa coù theå ñöôïc pheùp thöïc hieän roäng raõi taïi
heä thoáng ngaân haøng Vieät Nam. Vì vaäy, vieäc
nghieân cöùu quy ñònh quaûn lyù hoaït ñoäng naøy laø heát
söùc caàn thieát. Töø nhöõng baøi hoïc cuûa moät soá nöôùc
vaø nhöõng ñoåi môùi gaàn ñaây cuûa caùc nöôùc quy ñònh
hoaït ñoäng CDS cuõng nhö töø thöïc teá cuûa heä thoáng
ngaân haøng Vieät Nam, taùc giaû maïn pheùp ñeà caäp
nhöõng vaán ñeà sau neáu nhö heä thoáng ngaân haøng
Vieät Nam ñöôïc pheùp thöû nghieäm coâng cuï naøy:

(1) Tieáp caän thaän troïng, haïn cheá ñoái töôïng
tham gia vaø ñaëc bieät môû roäng thaän troïng danh
muïc taøi saûn tham chieáu hoaëc beân tham chieáu
trong thoûa thuaän CDS töø ñôn giaûn ñeán phöùc taïp.
Böôùc ñaàu neân xuaát phaùt töø traùi phieáu chính phuû,
nhöõng loaïi taøi saûn chaát löôïng cao.

(2) Chæ thöïc hieän CDS khi beân mua baûo hieåm
sôû höõu taøi saûn tham chieáu. Chöa cho pheùp thöïc
hieän giao dòch CDS maø beân mua baûo hieåm tín
duïng khoâng thöïc söï sôû höõu taøi saûn tham chieáu. 

(3) Chöa cho pheùp thöïc hieän vieäc baûo hieåm
RRTD moät phaàn (partial protection) maø phaûi baûo
hieåm tín duïng toaøn phaàn.

(4) Neân coù giôùi haïn an toaøn veà tyû leä giaù trò
mua hoaëc baùn baûo hieåm RRTD treân voán chuû sôû

höõu ngaên chaën caùc tröôøng hôïp caùc TCTD söû duïng
sai muïc ñích ñeå laøm “saïch” baûng caân ñoái hoaëc
tham gia quaù maïo hieåm vaøo hoaït ñoäng naøy.

(5)  Quy ñònh veà trích laäp döï phoøng ñoái vôùi
beân baùn baûo hieåm vaø beân mua baûo hieåm tín duïng
cho khoaûn tín duïng ñöôïc baûo hieåm.

(6) Quy ñònh veà taøi saûn theá chaáp hoaëc trích
laäp döï phoøng ñoái vôùi ruûi ro ñoái taùc khi beân baùn
hoaëc mua baûo hieåm tín duïng khoâng thöïc hieän ñaày
ñuû nghóa vuï trong thoûa thuaän.

(7) Beân mua baûo hieåm tín duïng khoâng ñöôïc
pheùp coù voán ñaàu tö vaøo beân baùn baûo hieåm tín
duïng. Baûn chaát CDS laø ngaân haøng mua baûo hieåm
traùnh khoûi RRTD, nhöng neáu ngaân haøng naøy laïi
coù voán ñaàu tö vaøo beân baùn baûo hieåm tín duïng thì
thöïc teá RRTD cuûa taøi saûn ñöôïc baûo hieåm vaãn naèm
treân baûng caân ñoái taøi saûn cuûa ngaân haøng.

(8) Nghieân cöùu caùc hôïp ñoàng chuaån hoùa do Hieäp
hoäi caùc coâng cuï hoaùn ñoåi vaø phaùi sinh IDSA ñoái vôùi
coâng cuï CDS ñeå coù theå aùp duïng ôû Vieät Nam, ñaëc bieät
ñònh nghóa vaø quy trình xöû lyù khi coù söï kieän tín
duïng vaø cô cheá ñònh giaù taøi saûn tham chieáu.

Trong töông lai khoâng xa, caùc coâng cuï phaùi
sinh seõ daàn ñöôïc trieån khai aùp duïng trong heä
thoáng ngaân haøng Vieät Nam. Beân caïnh RRTD, ruûi
ro thò tröôøng töø caùc giao dòch coâng cuï nhö CDS seõ
daàn trôû thaønh moät loaïi ruûi ro coù phaïm vi taùc ñoäng
raát lôùn. Vì vaäy raát caàn coù nhöõng nghieân cöùu
nghieâm tuùc ñeå ñöa ra nhöõng quy ñònh hôïp lyù ñaûm
baûo söï phaùt trieån oån ñònh thò tröôøng ngaân haøng
taøi chính Vieät Namª
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