6i lo ngai vé su huy

diét cha cédc cdng cu

phai sinh (CCPS) da
¢6 tir 1au nhung né chi thuc su trd
nén nghiém trong khi cujc khing
hoang tai chinh toan cau bit dau
xay ra vao quy IV nam 2008. Diéu
tiét thi truong phai sinh c6 thé
sé lam cho ngin hang va cac dinh
ché tai chinh khac it ¢6 co hoi
ki€m 1&i nhung lai 14 cin thiét
dé sita chita nhiing khiém khuyét

cda né va han ché& tdc dong tidu

cuc cha viéc lam dung chang. flng

ho quan diém cho ring thi trudng
phéi sinh cin dugc gidm sat va
diéu tiét chat ché hon, bai viét
nay tém tit lai su phét trién ctia
cdc CCPS, dong thoi nhin lai cac
trudng hgp thét bai trong viéc sit
dung nhitng céng cu nay tir thap
nién 90. Diém then chét 14 nhitng
ngudi st dung CCPS da khong
thé u6c tinh mot cAch hoan hio
tat cd cac tinh hudng c6 thé xay
ra cho du trinh d6 chuyén nghiép
ctia ho ¢ mdc nao, chinh vi vay,
didu tiét viéc stt dung cac CCPS
1a thuc su can thiét.

Khai quat vé cac CCPS

CCPS 1a nhiing cong cu ma
gi4d tri cda né phu thudce vao gia
tri cia cdc cong cu ¢ sé nhu c6
phiéu, cac chi s0, cac loai tién té
hay hang héa. CCPS c6 lich si

ncuiEn ciu - Trao St IR

phét trién lau doi, tir thé ky tha
17 v6i c4c hop déng quyén chon
va ky han duogc trao d6i ¢ S& giao
dich Amsterdam (Ha Lan). Viéc
hinh thanh Uy Ban Thuong Mai
Chicago (The Chicago Board of
Trade) vao nam 1848 da danh diu
su ra doi cha sé giao dich tuong
lai d4u tién & Hoa Ky va anh
hudng sau sic dén sy phat trién
clia thi trudng phéi sinh trén thé
gidi sau nay. Tuy nhién, cac CCPS
chi thuc su phéat huy vai tro quan
trong trén thi trudng tai chinh
toan cau khi ¢6 su ra doi clia S
Giao Dich Thuong Nghiép Chi-
cago (The Chicago Mercantile Ex-
change) vao nam 1972 va Sé Giao
Dich Quyén Chon Uy Ban Chi-
cago (The Chicago Board Option
Exchange) vao nam 1973. Mat
khac, mé hinh dinh gid quyén

} ThS. Ho Thily Al

Bai hoc Ngén hang TPHCM
chon Black-Scholes ra doi vao
gitta ndm 1973 da nhanh chéng
dugc cdc dinh ché& tai chinh s
dung vao nhitng nam 1990 dé tao
ra nhiéu cong cu tai chinh phiic
tap va dugc giao dich phé bién
cho dén thap nién diu cta thé
ki thi 21.

Cdc CCPS ngay cang phat
trién va da dang, nhung chu yéu
¢6 bén loai 14 k¥ han (Forward),
hoén déi (Swap), tuong lai (Fu-
tures) va quyén chon (Options).
Trong d6, hop déng tuong lai va
quyén chon thi dugc tiéu chuidn
héa va giao dich tap trung tai cac
sé giao dich; s6 khac dugce giao
dich trén thi trudng tu do, goi la
CCPS - OTC (Over The Counter).
Bén loai CCPS nay ciing c6 thé

corgnghenganhang m
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két hop véi nhau dé tao nén
nhitng CCPS khac phic tap hon.
Su néi 1én phi thudng va vugt

ngoai tAm kiém sodt cha cac CCPS

Trong thdp nién vira qua,
doanh s6 giao dich CCPS da gia
ting chéng mat. Vé mit danh
nghia (dugc tinh bing gid tri cla
cdc tai sdn co s6), gia tri giao dich
cac CCPS trén thi.truong OTC da
tang 7 lan trong khi gia tri giao
dich & s6 giao dich d4 tang trudéng
6 1an. Doanh s6 giao dich CCPS
g4p 50 14n GDP ciia My va gap 9
l4n GDP cda cd thé& gi6i. Tuy
nhién, sau khi cudc khiing hoang
tai chinh toan cdu chinh thitc b4t
dau vao thang 9/2008, thi trudng
phai sinh, cd OTC va sé giao dich,
¢6 vé khung lai..

Su da dang héa cac CCPS da
phan anh mét cdch ré nét tinh
chat phitc tap va khong thé kiém
soat duge chia cong cu nay trong
nhitng nim gin day. Mic du cdc
hgp déng ngoai héi va cdc hgp
dong lai sudt duge giao dich vdi
doanh s& nhiéu nhit trong nam

2007, su ndi 1én ctia cdc hgp dong

~ NGHIEN cU'U - TRAO DOI

hoan d6i rdi ro tin dung (credit
default swaps hay CDSs) va nhiing
CCPS khéac da phan 4nh mot su
chuyén bién ddng ké vé mit “san
ph4m” thi trudng. Trong giai doan
2006-2007, toc do ting cla cac
CDS déu hon 100% mbi nim,
trong khi nhitng CCPS khac thi
tang truéng 14n lugt 1a 36% va 79%
trong nam 2006 va 2007. Su phat
trién nhanh chéng cta cac CDS
va CCPS khac thé hién su bat én
ctia thi truong & khia canh nao
dé. Piéu nay da dugc chitng minh
bing su sut gidm nghiém trong

cta ching tir gitta nam 2008.

Nhiing trudng hop thit
bai trong viéc st dung CCPS

1. Metallgesellshaft (1994)

Metallgesellschaft AG (MG),
dugc thanh 14p vao nam 1881, la
mot tap doan cta Duc cung cip
nguyén liéu thé va cde dich vu
cong nghé.. Pau nhitng nam 1990,
MG thdm nhdp nganh céng
nghiép x#ng didu Hoa Ky thong
qua cong ty con & Hoa Ky 1a MG
Refining and Marking (MGRM).
MGRM chuyén cung cap cdc hgp
dong ban xéing dai han (Ién dén
mudi nim) & mic gia ¢6 dinh cho

cic tram xang va doanh nghiép

Biéu dé 2: S6 du danh nghia cua cac logi CCPS-OTC
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Biéu dé 1: Gia tri danh nghia cua CCPS-OTC, CCPS -
S¢ giao dich va GDP thé giséi (PPP), 2000-2008
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Nguén: Tdc gid téng hop

nhé khéc. Phén 16n céc hgp déng
nay lai c6 thém mot diéu khodn
“quyén chon” cho phép bén dsi
tng c¢6 quyén két thic hgp dong
s6m hon néu hgp dong tuong lai
thang gan nh4t (the front-month
contract) 6 S¢ Giao Dich Thuong
Nghiép New York c¢6 gid cao hon
gia c¢6 dinh trong hgp déng ky
han. Néu bén mua thuc hién
quyén chon nay, MGRM sé& budc
phai thanh todn (bing tién) mot
nifa gia tri dugc tinh bing phin
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Biéu do 3: Téc dp ting trudng cua cac CCPS giai doan 2000-2008
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chénh léch giita gia trong hgp
dong tuong lai va gid c6 dinh da
ky nhan véi tong khoi lugng con
lai chua duge giao hang theo hgp
déng. Quyén chon nay khéong
phai ldc nio ciing 14 quyén chon
béi vi MGRM dbi khi c6 thé didu
chinh lai cdc hgp déng dé ching
tu dong két thic néu nhu gid cha
“front-month contract” ting cao
hon mét mic gid rat lui duge xdc
dinh. Vao thiang 9/1993, MGRM
da ban cac hgp dong ky han tuong
duong 160 triéu thung. MGRM
ciing dd bao hiém béng caoch mua
hgp ddng tuong lai va thuc hién
giao dich hodn déi OTC ning
luong d€ tra gia ning luong c6
dinh va nhén dugc gi4 tha néi.
Thoat dau, cdc hgp dong nay
té ra rit thanh cong do chiing
ddm bao duge muc gid trén mic
gid giao ngay lic bay gio. Tuy
nhién, d€n ddu mua thu nam
1993, chié&n luge nay tré nén nguy
hai khi ma gia dau thay vi ting,
lai gidm xuéng. Cung lic d6, MG
lai thi€u thanh khodn do cdc
khodn ng khdng 16 tich liy lai tir
cdc hoat dong thu mua trude d6
nén khéng thé duy tri trang thai

——Hop d6ng ngoai
hoi

——Hop dbng lai suat

Hoan ddi rui ro tin

dung
& \;»\q’

Nguén: Téc gid téng hop
cta cac hgp dong tuong lai dung
dé bao hiém gia dau ting. Trén
gidy t0, cac khoan 15 tiém ning
da hon 1ty USD.

Hoi dong quén tri cong ty da
thanh 1y hét cac hgp déng tuong
lai vao gitia thang 12/1993. Chinh
quyét dinh nay da lam cho khodn
16 gidy to tré thanh 16 thuc su va
da ghi tin hiéu la cong ty dang
gap khing hodng dé&n cho bén déi
téc trong giao dich hodn d6i cha
MGRM. Phan lgi nhuén tir cdc
hop dong giao hang theo gi c6
dinh ciing bi bé lai vi sau d6, vao
mia xuin niam 1994, gid diu da
doi tré lai. Két cuc, MG da tuyén
b6 khodn 16 1,97 t§ Mark Dric (1,06
ty USD) vao nam tai chinh 1992/
93. N¢ cda cong ty dd dat mic
4,9 tj USD.

Trudng hop that bai cia MG
c6 thé xem nhu 12 mot bai hoc
dién hinh vé rii ro thanh khodn
khi st dung hgp déng tuong lai.
Phai thita nhan ring chién luge
cia MGRM la hogp ly trén quan
diém kinh t& khi c4dc hop dong
phdi sinh dugc st dung két hgp
v6i nhau d&€ bao hiém rii ro va
khodn l¢i nhudn du tinh. Xét cho

‘e
cling, néu cdc hgp dong tuong lai
dugc duy tri cho dén khi d4o han
thi ching cing sé tuong tu nhu
c4c hgp ddng ky han. Tuy nhién,
trong thoi gian con hiéu luc cda
hop déng, bién dong gi ca § thi
truyng tuong lai lai 12 nhan t6
chinh 1am cho MG khong thé tiép
tuc duy tri trang th4i cha ho nita
do thiéu thanh khoan. Du day la
dic diém c6 hitu chia cdc hgp dong
tuong lai nhung khong chi riéng
MG ma c6 rat nhiéu cong ty khéc
danh gia thap rii ro nay khi ho
ra quyét dinh st dung ching. Két
qud 1a tit mot chién luge rat cé
lgi theo k& hoach ban dau lai
chuyén sang mét khoén 16 khéng
15.

2. Ngdn hang Barings
(1995)

Bugc thanh 1dp viao ndm
1762, Barings la ngdn hang
thuong gia lau doi nh4it cia Anh
Qudc va 1a ngan hang riéng cda
Nit hoang Elizabeth. Tuy nhién,
thdng 2/1995, ngdn hang nay
tuyén bé pha san. Nick Leeson,
mot trong nhiing giao dich vién
cta ngan hang, da gy ra khoan
16 1,4 ty USD trong giao dich céc
CCPS ¢ Singapore trong khi von
ctia ngan hang chi ¢6 khoang 600
triéu USD.

Nick dugc Gy nhiém lam giao
dich vién doc quyén thuc hién
kinh doanh chénh léch gia (arbi-
trage) khi c6 su khéc biét vé gia
cha cdc hop déng gidng nhau &
Sé Giao Dich Tién Té Quéc Té
Singapore (SIMEX), S& Giao Dich
Ching Khoan Tokyo va S¢ Giao

congnghe ng&n hang m |
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Dich Ching Khoan Osaka. Anh
cang ddm nhiém luén cdc hoat
déng hd trg van phong (back-of-
fice) cho tét ca cac giao dich cua
anh ta. Thang 1/1995 dua trén gia
dinh 14 gia ching khodn von cia
Nhat Ban sé ting, gia trai phiéu
Nhat gidm va do bién dong ciing
sé giam; Nick dd md trang thai
trudng hgp dong tuong lai Nikkei,
dodn hop déng tuong lai trai
phiéu chinh phu Nhat, va dodn
vé do bién dong cdc hgp dong
quyén chon Nikkei Index trén s
giao dich. Vao hai tuan cudi cia
thang 2, sau tran dong dat Kobe,
ca thi trudng c6 phiéu va trai
phiéu déu quay lung lai vé6i Nick
va khodn 16 clia anh tang vot 1én.
Cudi thang 2/1995, Nick Leeson
da ddy trang thai clia minh lén
t6i 7 ty USD, ndm giit khodng
61.000 hgp dong. Méc du anh c6
thé che gidu trang thai nay trong
mot thoi gian do s6 tién yéu cau
ky quy bd sung chi 1a mot ty 18
nhé trén gida tri danh nghia,
nhung trang théai cha anh qua 16n
t6i ndi khong thé khong bi phat
hién. S6 tién ky quy bé sung kha
16n va Barings Tokyo London da
phéi chuyén khodn khén cap 835
triéu USD cho Barings Singapore
trong thang 1 va 2 dé trang trai
cho s6 tién ky quy bé sung &
SIMEX. Nhiing khodn tién nay da
lam Barings pha san khi von chi
s6 hitu cia ngan hang chi c¢6 635
triéu USD. Cudi cung, vao ngay
1/3/1995, ngan hang ING (Ha Lan)
d4 mua lai ngdn hang Barings véi

gia tugng trung la 1 GBP.
m congnghenganhang
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Nhu vay, that bai cla ngan
hang Barings khong chi lién quan
t61 rui ro khi st dung cdc CCPS
ma con quan hé truc tiép tdi cach
thite quan ly trong hoat dong kinh
doanh va rai ro dao ddc. Nick
Leeson da st dung cac CCPS véi
don bdy cao ma lai xao lang kha
nang xay ra rui ro hé thong. Thién
tai la y&u to bat ngo nhung khong
phai la khéng thé ludng trude
duge vi Nhat Ban von 1a quéc gia
thudng xuyén xay ra cac tran
dong dat. Tuy nhién, Nick da
khong tinh dén diéu nay trong
chién luge kinh doanh. Mat khac,
chinh cich quan ly léng léo cua
ban quan tri ngdn hang Barings
da tao diéu kién dé Nick chédp
nhan rii ro nhiéu hon kha ning
cho phép. Su tiach bach gitta giao
dich va ho trg giao dich 14 nguyén
tac hoat dong cd ban nhung da

khong dugce tuan thu trong truong
hop nay. K&t qua la, khong chi
toan bd chién luge kinh doanh bi
sup d6 ma cd ngan hang ciing bi
phéa san.

3. Long Term Capital Man-
agement (1998)

Long -Term Capital Manage-
ment (LTCM) 1a mot qu§ dau co
dugce thanh 14p vao nam 1994 béi
John Meriwether cung véi mot
nhém céc déi tac, gdbm hai nguoi
da nhan dugc giai Nobel kinh t€,
mot gido su cita Truong Kinh
Doanh Harvard va nhiing hoc gia
danh ti&ng tir cdc trudng tai chinh
va kinh t& hang dau thé& gidi.
LTCM da mg cira hoat dong kinh
doanh vao thang 2/1994 véi 1,25
ty USD, ty sudt sinh 1&i Ién dén
gin 40% trong sudt nadm nim dau

va tang truéng cuc nhanh. Quy

tap trung vao céc giao dich song




doi va gia trai phiéu khong dong
nhat. Chién lugce trai phiéu, lién
quan t6i viéc ban khong cdc trai
phiéu duge dinh gid quéd cao, chi
cho phép quy kiém l&i trén mot
khodng chénh léch gia rat nho.
Do d6, dé dat dugc muc tiéu lgi
nhuin, LTCM phai thuc hién cac
giao dich c6 khéi lugng cuc 16n
va stt dung don bdy rét cao. LTCM
st dung cdc chuong trinh may vi
tinh va md hinh toan dé x4c dinh
cac cap tai san c6 bién dd gia phan
ky ra khdi thong 1& theo qua kh,
tir d6 ho sé& ddnh cuge 14 bién d¢
nay sé quay trd lai mic co ban
theo m6 hinh. Tuy nhién, cac mé
hinh ciia ho lai dua vao mot sd
gia thiét quan trong nhat dinh,
ching han nhu ho gia dinh ring
mdi giao dich trén thi truong déu
12 ngéu nhién, dif liéu qua khi 1a
ddy da dé€ tién doan hoat dong
tuong lai eGa c4c thi trudng, kich
¢d mau cung cadp mot bic tranh
day da vé& pham vi dich chuyén
cha thi trudng. Ho bt dau tham
gia nhitng giao dich rii ro hon,
md rong pham vi hoat dong vao
cdc thi trudng von va mua trai
phi€u & c4c thi trudng méi néi,
d4ng ké nhat 1a ¢ Nga. Gilta nam
1998, cdc ngan hang va nha dau
tu bit ddu gia tang cdnh gidc vé
rii ro ¢ cdc thi truong nay, dic
biét sau cudc khing hodng tai
chinh Chau A nén bién dp giita
trai phiéu chinh phu va céc trai
phiéu khéac (nhu trai phiéu cong
ty va ching khoan duge ddm béo
bang khoan vay thé& chip) da leo
thang 1én nhitng mic chua ting
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c6. Cac mdé hinh cia LTCM da
khong du dodn dugce su leo thang
nhu thé. LTCM da dau tu rat 16n
vao cdc trai phi€u thanh khoan
kém va cé do rui ro cao hon, ban
cdc trai phiéu chinh phd. Hon
nita, ngay 17/8/1998, Nga ph4 gia
ban té va chinh pht v& ng. Tuyén
b6 nay din dé&n viéc cdc nha dau
tu déng thoi rat von ra khéi cdc
thi trudng méi ndi va cac khoan
d4u tu rdi ro trén toan ciu. Thi
trudng chitng khodn ¢ Venezuela,
Péong Au va Chau A lao déc. Tréi
v4i cdc md hinh diéu chinh tuyét
vdi cha quy, 16 553 triéu USD, hay
15% trén vén, vao ngay Thi Sdu
ngay sau khi Nga v& ng. Trong
vong nam tuin, quy da mat hau
nhu toan bd von, gidm hét 80%
tir 4 ty USD vén ban dau xudng
con 555 triéu USD. Sy kién nay
d4nh d4u su sup d6 mot quy dau
tu cha nhiing gido su tai chinh gidi
nha't thé gidi véi khoédn 16 khong
16 4,6 tJ USD va thém 3,5 t§ USD
ng ngan hang. R6 rang diy 1a mot
trudng hgp that bai ma it ¢6 ngudi
ngd dugc trudec dé6. Kién thic
chuyén mén va bé day kinh
nghiém chua phai 14 t4t cd nhiing
gi can thiét dé giao dich phai sinh
thanh cong. Diéu dic biét trong
trudng hop that bai nay chinh la
nim & cdc gid thiét trong thiét
1ap chién luge kinh doanh. Thuc
t& 1a thi truong khong hoan héo
va dil x4c sudt rai ro xay ra theo
tinh toan 1a cuc thap nhung khong
phéi 1a hoan toan bing khong.
Thém vao d6, viéc st dung don

bdy cao ciing khuéch dai 16 lén

rdt nhiéu 1an. P4y 1a diém chung
nhat trong hau hét cac trudng hop
th4t bai khs stt dung CCPS.

4. Vu phd san cuda tap
doan Enron (2001)

Enron duge thanh 14p tur su
sat nhap gitta Houston Natural
Gas va InterNorth vao ndm 1985
va 1a mang luéi dan khi thién
nhién toan quodc dau tién ¢ Hoa
Ky. Tap doan bit diu giao dich
hang héa khi thién nhién vao ndm
1989. Thang 8/2000, ¢6 phiéu clia
Enron 43 dat mitc 90 USD. Tuy
nhién, ngay 28/11/2001, c6 phiéu
ciia cong ty da tudt doc xudng dudi
1 USD. Pay dugc xem 14 mét
trong nhitng vu phé sdn 16n va
phitc tap nhat trong lich st Hoa
Ky. Enron khong nhiing da xéa
sach 70 ty USD tai sédn cta céc
¢6 dong ma con “quit” hang chuc
ty dola tién ng va sa thai hon
4.000 nhan vién.

CCPS c6 16 khong phai 1a
nguyén nhan chinh trong viéc
Enron sup d6 nhung lai d6ng mot
vai tro vd cung quan trong trong
qué trinh phd sdn cda cong ty.
Vao cudi nhitng nidm 90 Enron
d4u tu 16n vao cdc cong ty k¥
thuat cao nhung nhiéu ¢6 phiéu
trong s6 dé lai gidm gid ngay sau
khi duge phat hanh 14n diu ra
cong ching. Lac dau, cdc khodn
diu tu nay da dua dén 1gi nhuin
khéng 16 cho Enron. Cdc nha
quan ly da du do4dn ring gid céc
¢6 phiéu nay sé gidm va ring gia
¢d phiéu gidm s& din dén nhiing
khoan 13 16n tiém n#ing nhung lai
khong thé bio hiém ching theo

Congnghe nganhang 23]

$6 51 ® Thang 6/2010



BB neuien ciu - TRAO BGI

cach thuong mai dugc. Khi khong
thé tim dugce bén ddi dng cho viée
bao hiém, gidm déc tai chinh cta
cong ty da tao ra cdc “thuc thé c6
muc dich dic biét” (Special Pur-
pose Entity - SPE) dé ching tré
thanh bén ddi dng cho cdc giao
dich phai sinh ma Enron mong
mudn. Tap doan nay da s dung
gia tri tdng thém cta c6 phiéu
Enron dé trang trai nhitng khoan
16 trong cac hoat dong dau tu trén
phuong dién ké& todn bang cach
chuyén c6 phiéu cia Enron cho
cdc SPE. Khi cic khoan dau tu
giam gia tri va gay 16 cho Enron,
cdac CCPS lai tang gia tri va tao
ra lgi nhuan bu dép lai. Phan 16
doi tng tir cac CCPS lai dugce ghi
nhan trong sé sach cta cic SPE.
Mién 1a ¢6 phiéu ctia Enron ting
gia, cac SPE sé c6 du gia tri tai
san dé trang trai phan ng tir cac
CCPS cho Enron. Liic dau, gia ¢6
phiéu Enron da ting, cung cdp da
gia tri dé trang trai phan 16 tir
cic CCPS va ciing cho cdc nha dau
tu cia SPE mot khodn 1gi nhuin
16n. K& hoach bao hiém nay cudi
cung lai bi d6 bé vi ¢6 phigéu Enron
rét gia va gia tri cdc khoan dau
tu dugc bao hi€m lai sut gidm
nghiém trong. Trugc khi ph4 san,
Enron da thuc hién cac giao dich
vé6i 3.000 thuc thé ngoai bang.
Su viéc duge 1am sang té bat
dau vao thang 8/2001, khi Giam
doc diéu hanh Jeffrey Skilling tir
chic khéng ré6 nguyén nhén.
Ngay 16/10, Enron bao cdo khoan
16 quy dAu tién cla cong ty trong

4 nam, 14y chi phi trir thu nhap
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la 1 ty USD. Ngay 28/11, cac co
quan dénh gia trai phiéu lén da
ha bac danh gia ng cua Enron
xuéng cdp dudi mic dau tu, hay
con goi 1a junk bond. Cong ty da
lap ho so pha san vao ngay 22/
12/2001.

Bai hoc quan trong nhat ma
Enron d€ lai, bén canh rti ro dao
dic cia nhém diéu hanh cong ty
va cong ty kiém toan, chinh 1a
khiém khuyét ctia nguyén tic ké&
toan. Lgi dung vao nhiing k¥
thuat k& toan lién quan tdi cac
hinh thdc lién két kinh doanh
khong dugce bao cido hgp nhat va
cac CCPS phiic tap, cong ty c6 thé
ngan chin cdc khoan 16 va miic
d6 no xuat hién trén bao cédo tai
chinh mot cdch hoan hao. Sau vu
Enron, chudn muc ké& todn qudc
t& di c6 su thay d6i 16n lién quan
tdi (i) hgp nhat béo cdo tai chinh
doi voi cac SPV; (ii) dua cac CCPS
vao bdo cdo tai chinh; (iii) kiéu

phic 1gi (benefit scheme) d6i vé6i

quy huu tri ciia doanh nghiép.

5. Lehman Brothers va
cudc khing hodng tai chinh
toan cau (2008)

Lehman Brothers duge thanh
lap bdi ngudi nhap cu goc Puc
Henry Lehman vao ndm 1844
du6i hinh thite mot cita hang téng
hop nhé va chinh thitc duge ddi
tén thanh Lehman Brothers vao
nam 1850. Xuit phat tir viéc tap
trung giao dich hang héa va céc
hoat dong méi gidi, cong ty nay
da tré thanh ngan hang dau tu
16n thi tu 6 Hoa Ky vao dAu ndm
2008. Ngay 15/9/2008, cong ty nay
da lam hé so dugc bdo hd pha
san va tré thanh vu ph4 san 16n
nhat trong lich sit véi 639 ty USD
tai sdn va 619 ty USD ng. Su sup
d6 ciia Lehman Brothers lién quan
t6i su suy sup caa thi trudng cho
vay thé& chdp duéi tiéu chuin
(subprime mortgage market) ¢ My
va su lan rong cha cac phat minh
vé CCPS nhu CDSs (Credit De-

+ EEs=scs
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fault Swap), cing dd cham ngoi
cho cufc khing hodng tai chinh
toan ciu, ddy nhiéu dinh ché& tai
chinh khdng 16 dén bo vuc pha
san.

Sau khi sap nhap v6i Ameri-
can Express vao nam 1984 va lai
tdch ra sau d6é vao nim 1994,
Lehman Brothers Holdings da
dugce thanh l4p va mé rong “4é
ch&” trong linh vuc tai chinh. Khi
thi trudng nha dat Hoa Ky bung
nd vao nam 2003 va 2004, Lehman
dd mua lai nim nha cho vay thé
chap, gobm cd BNC Mortgage and
Aurora Loan Services, chuyén vé
cédc khoan vay Alt-A (danh cho
nhing ngudi di vay khéng c¢6
ching tir diy da). Cac CCPS dua
trén cdc khodn vay thé&€ chidp tré
thanh mot ngudn lgi khéng 16 vao
thoi gian dé, khi ma cac ngin
hang bat ddu “déng géi” cdc
khoan vay thé& chdp va ban lai
ching (day la nhitng sdn ph4m

nim trong mot loai cdng cu tai
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chinh phdi sinh duge mang tén
cdc khoan ng ¢c6 ddm bao (Collat-
eralized debt obligations - CDOs).
Béng cich ban cac CCPS nay, ho
da tao ra nhiéu l¢gi nhuéan hon va
c6 thé cung cAp nhiéu khoén vay
hon cho cdc ho gia dinh. Lehman
phéat hanh céc chiing khoan dugc
ddm bdo bing khodn vay thé&
chap (mortgage-backed securities)
nhiéu hon bat ky doanh nghiép
nao khéc (146 ty USD cho vay thé&
chdp trong nam 2006), va cé ty lé
don bdy cao (ty 1&é ng trén von
ch 14 31 vao nam 2007). Viéc kinh
doanh nay da mang dén lgi nhuan
rit cao cho Lehman tit ndm 2005
téi nam 2007. Tuy nhién, cudc
khing hodng thi truong cho vay
thé& chip bat diu vao nam 2007
da lam cac CDOs rét gia nghiém
trong va thanh khodn thap. Do
gilf trang thai rdt 16n cac goi cho
vay thé& chap dudi tiéu chuin va
rui ro cao, ngan hang doi mat véi
khoén 16 chua ting c6 1én tdi 2,8
ty USD, va bi budc phii ban hét
6 ty USD tai san trong quy II nam
2008. C6 phidu Lehman m4t gia
73% chi trong nira dau nam 2008.
C6 phiéu nay lai rét gia thém 42%
trong tuan thi hai cta thang 9/
2008 khi ngan hang bao 16 3,9 ty
USD va Moody’s Investor Service
cong bd xem xét 1ai ddnh gia tin
nhiém cia Lehman. Thd Hai,
ngay 15/9/2008, Lehman Brothers
da nop hd so pha san.

Su sup d6 cia Lehman da
khudy dong ca thi trudong tai chinh
toan cau, kéo theo su sup dé cia

hang loat cdc dinh ché tai chinh

khac. Thi trudong ching khoan thé
gidi lao doc khong phanh. Chi s6
Dow Jones Industrial Average
Index d6 nhao xuong 44 diém va
FTSE 100 Index mét 2.25% gid tri
chi trong mot ngay.

Su lam dung cac CCPS-OTC
(nhu CDOs) 1a mgt trong nhiing
nguyén nhan cda cudéc khing
hoang tai chinh mang tinh hé
thong hién nay. Chi dua trén mot
tai san cd s& duy nhat (cdc khodn
vay thé chap) cdc ngan hang dau
tu da ching khodn héa va ban
chiing cho khich hang. Réi céc
khach hang d6, chinh 1a nhiing
ngan hang dau tu va cac dinh ché&
tai chinh khac, lai 14p lai qui
trinh nay véi cing mot tai san co
s¢ ma ho khong thuc su giit chiing.
Rui ro d06i tac da khong duge xem
12 mot van dé 16n ciing bdi vi niém
tin “qua 16n khong thé d6” déi véi
cac ngan hang diu tu. Khi toan
bé nhing ngusi tham gia thi
truong lam cung mot viéc, trang
th4i mang rdi ro déi vdéi gia cta
cdc khodn vay thé& chap bi phéng
dai. Khi thi trudng cho vay thé&
chap sup d8, cac khoan 16 khéng
16 tir nhitng tai san nay la khong
thé tranh dugc.

Mot loai CCPS khac ciing bi
quy trach nhiém gép phin quan
trong vao cudc khiung hoang la
cac CDS. Hop dong bao hiém nay
dugc phat hanh rat nhiéu trong
sudt giai doan 2005-2007 ma
khong bi rang budc bdi bat ctt quy
dinh nao. Vé nguyén tic, bén phat
hanh hgp déng nhan dugc mot
khoan phi dinh k¥ tif nguti mua
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dé dam bao véi ngudi mua rang
ho s& nhan mét s6 tién tuy thudc
vao khoan vay cia ho danh cho
bén thit ba trong trudng hgp bén
thit ba d6 vo ng. Roi dén lugt bén
phat hanh nay lai tré thanh nguoi
mua trong hgp dong CDS véi mot
bén khdc, va ct tiép tuc nhu thé.
Vi cdc bén khéng cAn phadi ¢6
lugng tién tai 1én dé€ tham gia
giao dich CDS, trong khi CDS cé
thé duge st dung nhu1la mt cach
bdo hiém cho tdt ca cdc loai ng
dugc cung cdp bdi mot deanh
nghiép bat ky, khoi lugng giao
dich cta loai ¢éng cu nay da gia
tang chéng mat. Thi truong CDS
14 mot mang luéi cuc k¥ phiic tap.
M&4i quan hé chéng chéo 1én nhau
gilta cac bén trd nén chat che,
nhay cdm va phic tap dén ndi
chi cAn mot “mét xich” trong mang
lugi CDS nay bi ph4 v& thi cé thé
giy ra su vi¥ ng cla tat cd cdc bén
tham gia va gid tri cha cac hgp
dong CDS tré nén cuc ky kho xdc
dinh.

Két luan

Moi ngudi c6 lé biét dén
nhiéu loai rdi ro khic nhau trong
giao dich CCPS nhung van khong
thé luong trudc duge moi kha
ning c¢é thé x3y ra. Tu cdc
truodng hgp that bai lién quan
dén viéc sit dung CCPS, c6 thé
néi rang dé khong phai la nhitng
cong cu don gidn va dé thuc hién
doi véi tdt cd cdc nha kinh t€&
tai chinh, giao dich vién va nha
dau tu. Don bdy cao dudng nhu
14 ngudn i ro chd y&u khi ngudi
ta st dung sai né. Su thi€u hut

m nganhang
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tién mat tam thoi khong luong
truge c6 thé tiéu hiy toan bo mot
chién luge kinh doanh day lgi
nhuin mic du chién luge nay,
xét cho cung, khong hé nguy hai
chit nao néu tinh trong dai han,
nhu truong hgp Metallgasellshaft.
Thién tai, cdi ma déi khi c6 vé
chéng lién quan gi t6i nhiéu hgp
dong phdi sinh va do dé da
khéng dugc tinh téi trong chién
luge kinh doanh, lai cing la
nguyén nhan chinh cho cac khoan
thua 16 khong 16 giong nhu tinh
huéng ngan hang Barings. Ngay
ca nhitng thién tai nhu cdc doi
tac trong LTCM ciing da that bai
khi tng dung cdc mé hinh toan
hoc gidn nhuhoan hdo va phuong
phép phan tich rdt phudc tap &
cac thi trudng von chi vi xao lang
mot s6 gid dinh trong cdc mé
hinh. O khia canh khsc, CCPS
lai bi lgi dung nham che day thua
16 va lam céc khodn 16 tré nén
nghiém trong hon nhu cdch diéu
hanh 6 Enron vao nam 2001.
Trudng hop méi nhat vé vu pha
sdn cua Lehman Brothers va
cudc khing hodng tai chinh toan
cau lai minh ching cho rii ro hé
théng cia viée s dung cdc
CCPS. N6 thuc sy da trd thanh
“vi khi tai chinh hay diét hang
loat” giong nhu 161 binh luin vao
nam 2002 cta nha ty pha tir thién
Warren Buffet.

Céac CCPS tr¢ thanh van dé
khéng chi vi khoi lugng giao dich
khéng 16 chia né trong nhitng nim
gdn day ma con vi dnh huéng

khuéch dai ctia né l1én su 6n dinh

ctia hé thong tai chinh va toan xa
hoi. Céc lap luin eha nhiing nguoi
bién minh tir phd tai chinh Wall
Street va cuu thong doc FED Alain
Greenspan vé viéc bai bd cac quy
dinh da t6 ra khong thuyét phuc
khi cudc khing hodng xuit hién
va lan tdéa trén toan thé gidi tu
nam 2008. T4t nhién, ban than cac
CCPS khéng hé c6 16i, nhung
chinh cai cach tao ra va s& dung
ching méi la van dé. Vi vay, cac
quy dinh phit hgp vé giao dich phai
sinh 14 rat cAn thiét nhim mang
lai tinh 6n dinh cho thi truéng va
phat huy vai tro tich cuc ciia ching
trong viéc bao hiém va hoat déong
kinh doanh =
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