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TU goc do thanh TRA, GiAm SAT

Cao quan Thanh tra, giam sat ngan hang

“Hoén d6i rii ro tin dung (RRTD) — Con quy
dd nuét gon phs Wall”, “Hoan d6i RRTD mdi
chinh 1a cudc khing hodng sdp t6i”.. day 1a tén
nhiing bai viét gin day khi tim hiéu nguyén nhan
thuc su cia cudc khiing hodng tai chinh toan cau
khéi ngudn ti My. Céc tac gid cho ring nguyén
nhan thuc su giy ra cudc khing hoang chinh la
su quan ly thi€u chit ché clia ngdn hang trung
uong va céc co quan giam sat doi véi cac giao dich
hoan d6i RRTD (Credit Default Swap — CDS) va
nhiing rdi ro cia né .

Tai My, cho téi ndm 2008, sau nhitng sup dé
clia cdc t6 chic tin
dung, cdc tdp doan
bdo hiém va cdc tap

doan tai chinh
khéng 16, nhiéu

chuyén gia phéan
tich dang lo ngai

rang cudc khing
hodng cia  thi
truong nha dudi
chudn chi 1a phan
néi cia tdng bing.
Phian dng day
chuyén trén thi

trusng CDS c6 thé
sé la ngoi nd dan
khing
hodng toan cau thuc

téi  cudc

Su x4y ra.

Tai
gan day, Uy ban
Basel da chi ra rang
trong mo6t thoi gian
dai hoat dong giao

dién dan

ThS. PHAM DO NHAT VINH

dich cong cu CDS khong hé c6 mot khung phép 1y
chat ché, khong c6 san giao dich tdp trung cac
giao dich CDS dan té6i 16ng 180 vé co ché dinh gid
va mat can d6i vé thong tin, co ch& quan 1y va tai
san dam bdo, du phong tén that cho cédc giao dich
CDS chua dugce chudn héa.. Khi c6 su suy gidm
kinh t€&, cdc doanh nghiép gip khé khin dan téi
nguy co phd sdn thi CDS tré thanh cong cu
“truyén dan” rdi ro hé théng vo cing nhanh chéng
tdc dong t6i toan bd cdc ngan hang, cong ty bao
hiém va cdc quy kinh doanh mao hiém...

Vay hoan d6i RRTD la gi? Uu diém va rii ro
clia cong cu nay nhu thé nao? Tir géc do thanh tra
giam sat an toan hé
théng thi
nhiing quy ché& quin
1y nhu thé
Nhitng vdn dé nay
dang  dugc
nghién ctu va hoan
thién & cac qudc gia,
déc biét 1a M§ va cac
nude khu vue EU. Véi
muc dich trao déi va
chia sé kién thdec, bai
viét cling dé cap téi
nhitng vdn dé can

cAn c¢é6
nao?

= Vvan

than trong can nhic
khi hé théng ngan
hang Viét Nam trong
tuong lai c6 thé trién

1<l - khai thd nghiém
R cOng cu nay.
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Hoan doi

RRTD - Tro choi
dat cugc vé kha
nang pha san
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Vao gitta nhitng ndm 90, nhiing chuyén gia
cia Ngan hang JP Morgan di thdo luadn xoay
quanh chi dé 1am nhu thé nao dé gidm thiéu rai
ro khi ching ta cho mot ai d6 vay? Tai thoi diém
dé6 gia tri cho vay cdc tap doan kinh t€&, chinh phi
nudc ngoai cia JP Morgan la hang chuc ty dé la,
va theo quy dinh thi mot lugng 16n von cia ngan
hang phai khéa chit cho muc dich du phong. Bing
viéc tao ra cong cu hoan d6i RRTD, ngan hang c6
thé gidi phéng lugng von du phong cia minh.

Hoan d6i RRTD kh4 tuong tu nhu mot chinh
sach bao hiém trong d6 c6 ba thanh phan chinh:
bén mua bao hiém tin dung (Protection Buyer); bén
ban bdo hiém tin dung (Protection seller) va bén
tham chiéu (Reference entity). Nhu vay CDS 1a mot
théa thuan phéi sinh tin dung giita hai do6i téc,
trong d6 bén mua bao hiém (bén nim gitt mot
khoan tin dung) sé thanh toan dinh ky mot khoan
phi cho bén ban bio hiém va sé& dugc dén bu néu
nhu bén thd ba (bén tham chiéu) khong c6 kha nang
thanh toan ho#c pha san. Vi du, néu nhu ngan hang
A ¢6 mdt khoan cho vay, hoiic mot danh muc trai
phiéu cong ty... mua CDS clia mdt ngan hang B thi
ngan hang A sé thanh toan dinh ky mot khoan phi
(premiums) cho ngan hang B. Déi lai, néu nhu khi
c6 su kién tin dung (credit event) nhu bén tham
chiéu 12 khach hang di vay ngan hang A ho#c cong
ty nao d6 phat hanh trai phiéu pha san ho#c khong
¢6 kha nang thanh toan thi ngan hang B sé c6 trach
nhiém dén bu gia tri tin dung ma ngan hang nay
cam két bao hiém cho ngan hang A. Luu ¥ rang,
duéi géc do k& toan, khodn tin dung nay van nam
trén bang can doi tai sdn cha ngan hang A nhung
RRTD ctia né da truyén dan sang ngan hang B.

Trong giai doan ban dau, hoan d6i RRTD duogc
st dung nhu mot cong cu kiém soat RRTD. Cac
ngan hang cé thé gidi phéng ngudn von trich lap
du phong d€ mé rong quy mo kinh doanh ma van
ddm bdo RRTD van nim trong giéi han kiém
soat. Nho cong cu nay cdc ngan hang da chuyén
RRTD khdi s6 sach kinh doanh cta ho va ddy vao
cdc dinh ché phi tai chinh nhu cong ty bdo hiém,
quy huu tri, cdc nha dau tu.... K& tir khi cong cu
nay ra doi ndm 1997, thi truong CDS gan nhu
tang gap 2 1an gi4 tri mdi nam, hon 100 ty USD
vao nam 2000 va dat hon 6.4 nghin ty vao nidm
2004, d&n 2008 con sb nay la 62 nghin ty USD.

Tuy nhién, khi thi trudng bung né, s6 lugng
ngan hang tham gia vao cac hgp dong CDS vi muc
m cengnghenganhang
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dich phong tranh RRTD ngay cang it di ma thay
vao d6 cdc dinh ché tai chinh, cac cong ty dau tu
mao hiém, va ban than cdc ngan hang tham gia
dAu tu vao cac giao dich mua ban CDS dé kiém 1&i
trén co sG “dét cuge” khd nang phd san mot cong
ty hay mot danh muc d4u tu ndo d6. Luu ¥ rang &
thi truong cdp 2 nay, NPT mua ban CDS ma
khong nhat thiét phdi sé hitu tai sadn tham chiéu.
Phan 16n cdc giao dich CDS lic nay 14 kinh doanh
trén co sé ky vong vé kha ning pha san clia bat
cl tai san tham chi€u nao trén thi truong.

Nhiing rGi ro tiém an...

Theo co ché& truyén dan rai ro cia CDS thi
RRTD da dugc truyén din tir bén mua bao hiém tin
dung sang bén ban bao hiém tin dung mic dit khoan
tin dung (c6 thé 12 mdt moén vay, danh muc trai
phiéu ho#c bat ky tai sdn co ban nao khac) vAn nim
trén bang can d6i tai san cla ngan hang mua bio
hiém tin dung. Nguoc lai, ngan hang cung cap CDS
mic du khong thuc hién viéc cdp tin dung nhung
phéi chiu RRTD néu c6 su kién tin dung xay ra. Ba
dang su kién tin dung phd bién dan téi tai san co
ban tham chi&u sut gidm gia tri 1a su kién ph4 san,
khong c6 kha nang thanh to4an hod#c tdi co ciu.



Tuy nhién, khi tham gia vao mot théa thuan

CDS ca bén ban va bén mua bdo hiém tin dung
déu phai chiu rai ro d6i tdc. Bén mua sé chdp
nhan rai ro d6i tac 1a kha ning bén ban bao hiém
pha sdn. Trong trudng hop néu cd bén ban bdo
hiém tin dung va bén tham chiéu cung ph4 san
thi bén mua bdo hiém chiu rii ro kép (double
default). Bén ban bdo hiém chdp nhén rai ro 1a
kh3 n#éng bén mua bao hiém ph4 san va khong cé
kha nang trd khoan phi dinh ky.

Cau chuyén sé khong chi dung lai & d6 khi céc
ngan hang vira 1a bén mua vira 1a bén ban bao hiém
tin dung. Piéu nay s& phd bién vi cdc ngan hang
mudn bu trif trang théi rdi ro ctia ho. Rui ro déi tac
s& tré nén vo cung phtc tap néu nhu mot ngan
hang A ban bao hiém tin dung cho ngan hang B,
nhung ngan hang B sau d6 ban mot CDS giong hét
cho mot ngan hang khéc nita.. Néu vong tron nay
cl tiép tuc s& tao ra rai ro tap trung tin dung rat
16n. Khi d6 s& vo cung khé khan dé c6 thé xac dinh
t6 chiic nao la t6 chic cudi cung chiu RRTD.

Trén thuc t&, rdi ro doi tdc da vo cing nghiém
trong va khuéch dai trong nam 2008, mot trong
nhiing nguyén nhan chinh cia khing hodng hé
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thong ngan hang 1a su sup d6 cha Lehman
Brothers va AIG — hai d6i tac 16n ban CDS cho céc
NDT. Khong can tudng tuong ching ta ciing c6 thé
cadm nhan su hdn loan cda thi truong khi cac NPT
lo 1ing khong thu hdi dugc cdc khodn bao hiém
RRTD do hai tap doan nay cung cap.

Khong phai khong c6 ly do ma Warran
Buffett khi néi vé nhitng cong cu phdi sinh nhu
vay la “nhing via khi tai chinh c6 sidc hay diét
hang loat”. CDS la nhitng hgp déng dam phén
riéng 1é trén thi truong phi tdp trung OTC, chua
c6 su diéu chinh cta chinh pht nén khong hé c6
mot co ché bao cdo chudn muc vé van dé dinh gi4.
M:c du Hiép hoi cong cu hoan d6i va phdi sinh
qudc t& ISDA da nd luc chudn héa cac hgp dong
phdi sinh nhung vin con rat nhiéu nhugc diém
nhu co ché ddm bdo bén ban bao hiém tin dung
c6 tai san thé chap dé thanh toan trong trudng
hop tai sdn tham chiéu sut gidm gid tri? Pinh
nghia vé “su kién tin dung” trong théa thuan CDS
ciing 12 mot van dé quan trong, dic biét trong moi
trudng kinh t&€ ma nhiéu doanh nghiép pha san,
hang loat ngan hang 12 bén mua bdo hiém sé
muén thu hdi tién bio hiém tin dung tir phia d6i
tac. Piéu nay sé lam thi trudng trAm trong hon
va c6 thé xdy ra nhiéu vu kién tung, tranh chap
xoay quanh vaAn dé dinh nghia su kién tin dung.

Bén khong hay “short selling” trén thi truong
CDS dugc chi téi hoat dong dau co clia nhitng ngan
hang, nha dau tu mua bdo hiém tin dung cho mot
trai phi€u, hay mot khodn ng nao dé6 ma khong
thuc su s¢ hitu tai sdn tham chiéu nay. Trong diéu
kién kinh t& ph4t trién binh thuong, hoat dong
dau co nay dem lai su s6i dong va 1a mot kénh dau
tu ctia cdc dinh ché tai chinh. Nhung khi nén kinh
t& suy thodi bat 6n, khd niang ph4 sdn cla céc
doanh nghiép nhiéu 1én thi hoat dong ban khong
tré thanh mot nguyén nhan gy ra su sup d6 rat
nhiéu ngan hang va nguy hiém hon, né gay ra su
sut gidm niém tin trén thi truosng. Chinh vi vay
c4c ¢ quan quan 1y tai chinh cta nhiéu nuéc da
kiém soat va thit chat hoat dong nay.

Can nhiing quy dinh va th{ nghiém
than trong & thi truéng Viét Nam

Bén canh nhiing rii ro tiém 4n, ching ta khong
thé pht nhan nhitng mit tich cuc cia cong cu phai
sinh tin dung nay. CDS da gitp cdc ngin hang st
dung von hiéu qua hon va tao nén mot thi trudng
giao dich, dau tu sb6i dong. Bién dong gia CDS gitp
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cho ching ta hiéu duge k¥ vong ctia thi trudng ciing
nhu ddnh gia mic d6 6n dinh cla thi truong....
Hoén déi tin dung CDS ciing nhu sdn pham
tuong tu CLN (Credit Link Note) trong thoi gian
khong xa c¢6 thé duge phép thuc hién rong rai tai

hé théng ngan hang Viét Nam. Vi vay, viéc
nghién ctiu quy dinh quan ly hoat dong nay l1a hét
stc cAn thiét. Tir nhitng bai hoc cia mot s6 nuée
va nhitng ddi méi gan day cia cac nuéc quy dinh
hoat dong CDS ciing nhu tir thuc t& clia hé thong
ngan hang Viét Nam, tdc gid man phép dé cap
nhitng van dé sau néu nhu hé théng ngan hang
Viét Nam dugc phép thi nghiém céng cu nay:

(1) Tiép can than trong, han ché& dsi tugng
tham gia va déc biét mdé rong than trong danh
muc tai sdn tham chi€u hodc bén tham chiéu
trong théa thuan CDS tir don gidn dén phiec tap.
Bu6c dau nén xuat phat tir trai phiéu chinh phda,
nhitng loai tai san chat lugng cao.

(2) Chi thuc hién CDS khi bén mua bdo hiém
s6 hitu tai san tham chi€u. Chua cho phép thuc
hién giao dich CDS ma bén mua bdo hiém tin
dung khong thuc su sé hitu tai sdn tham chiéu.

(3) Chua cho phép thuc hién viéc bdo hiém
RRTD mot phan (partial protection) ma phai bao
hiém tin dung toan phan.

(4) Nén c6 gi6i han an toan vé ty 1é gia tri
mua hoidc ban bdo hiém RRTD trén véon chi sé
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hitu ngin chén cédc truong hop cdc TCTD st dung
sai muc dich d€ lam “sach” bang can déi hoic
tham gia qua mao hiém vao hoat dong nay.

(5) Quy dinh vé trich 1ap du phong d6i véi
bén ban bdo hiém va bén mua bdo hiém tin dung
cho khodn tin dung dugc bdo hiém.

(6) Quy dinh vé tai san thé chap hoic trich
lap du phong d6i véi rai ro d6i tdc khi bén ban
hosc mua bdo hiém tin dung khong thuc hién day
da nghia vu trong théa thuén.

(7) Bén mua béo hiém tin dung khong dugc
phép c6 von dau tu vao bén ban bdo hiém tin
dung. Ban chat CDS la ngan hang mua bdo hiém
tranh khéi RRTD, nhung néu ngan hang nay lai
c6 von dau tu vao bén ban bio hiém tin dung thi
thuc t& RRTD clia tai sén dugc bdo hiém van nam
trén bang can d6i tai san cla ngan hang.

(8) Nghién ctiu cac hgp dong chudn héa do Hiép
hi cdc cong cu hoan déi va phai sinh IDSA d6i vé6i
cong cu CDS dé c6 thé ap dung & Viet Nam, dac biét
dinh nghia va quy trinh xt Iy khi ¢6 su kién tin
dung va co ché& dinh gia tai sdn tham chiéu.

Trong tuong lai khéng xa, cdc cong cu phai
sinh s& dan dugc trién khai 4p dung trong hé
thong ngan hang Viéet Nam. Bén canh RRTD, rui
ro thi truong tur cac giao dich cong cu nhu CDS sé
dan tré thanh mot loai rii ro c6 pham vi tac dong
rdt 16n. Vi vay rat cdn c6é nhitng nghién ctu
nghiém tac dé dua ra nhitng quy dinh hop ly dam
bao su phat trién 6n dinh thi trudng ngan hang
tai chinh Viét Namm
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