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tich Cuc du tru li6n bang Mi (FED)

lic bAy gid. 6ng Alan Grcenspan, dd

ricn hanh chie'n dich cdt gizim lai
sudt xudng nhtrng md'c th6'p kj luc

dd thtc ddy kinh te tdng trudng.
Di6u d6 da ldm nziy sinh ra nhing
ddng vdn vay giri 16 vA gia tAng m6t
ldn ngudi di vay tidn. Tr€n thuc td.

v6'n vay 16 sd lim gia Hng sutd man
va lam me't di li thfc phdng ngira rtii
ro cria ngudi di vay. Cid du rlng ban
di vay tidn ve sau d6 lam Yeo tinh
trang kh6 khdn va ui chrnh, ban se

d6 ding trong vigc dinh gid lai tai
sdn de tic'p tuc mot khodn vay mdi
nhim chi trd cho cdc khoin vay ma

ban phai tra thanh todn trong nay
mai. That do dang!

Cong chinh didu ndy; chinh
sdch ti6n G cda Alan Grcenspan dd

thdi l€n mot que bong b6ng to chua

tihg c6 tr6n thi t dng nhe d{t Mj,
trong hdn m6t thap ki qua. MOt khi
qu6 bongb6ng niy nd tung n6 s€ tqo
ra mot ddt s6ng vd nd tr6n khdp
nddc MY do ngrrdi di vay khdng dri

khe neng dd tre tidn cho cric khorin
nd dudc hinh thinh tir tai sin thd
chdp. Didu nAy sE rinh hu&ng manh
d6-n c6c nhA cho vay cdm cd thd
chdp. Vi theo ph6n fng d6y chuydn,
cdc nhd tlAu td dang mua trii phi61
vd chfng khodn cta cdc nhd cho vay
nay so nit v6n hay thanh lf cric

khodn cho vay. Ve nht thd b6ng ma
khring hodng dA quay trd lai!

Gi-phii 15i thuQc vi ngii crlu
Ghri tich FED, Alan Greenspan?

Xin thua rlng ldi sudt, c0ng
nhtrchinh s6ch cta ngdi Creenspan,
kh6ng phai le toan bQ c6u chuyQn vd

nd cirng kh6ng phii li phrin quan

trong nhdt din ddn tinh trang hiCn
nay. c6 rdt nhi6u lf do dd g:i6i thich
vi sao chti cUa nhtrng ngdi nha rdi
vAo cdLnh kh6 khdn va thi trudng
chrlng khodn sut giem nghiOm

trong. Trong d6 c6 ydu t6 cht quan

den ttr New York. noi pho Wall di
tao non mot he th6'ng gAy tranh cei

vi h{u quri lA nhflng vdn dd ba't dn
nhd hiOn nay ld kh6ng thd trdnh
kh6i.

MOt trong so tl6 c6 thd trd
thanh cAu chuyQn kinh te lon nhAt

trong 10 nim qua, ldn hdn cd srr

birng nd cria thi trddng nhe da't vA

cdc cong ty dokom hay sg sgp dd cria

n6 tai My, ldn hon cd t6'c d9 ung
trrrdng kinh td ch6ng met cta Trung

Qu6'c vA An Dq, d6 ld c{ic c6ng cu tai
chinh ph6i sinh, v6'n dang trd thdnh
m6t phdn kh6ng th6 thieu cda thi
tnJdng tei chinh th6'gidi ngey nay.

S6n phim ph6i sinh .E teo ra s{
b61 dn nhri thi nio?

S6n phdm phrii sinh ld mQt

cong cu tei chiuh mi gi6 td coa nd

dddc hinh thanh t mot tai siin
khric, goi ld tii s6n co sd. Cric khoiin
cho vay cdm cd li mQt tai s6n, sau tl6

tap trung tdt cA cdc khodn vay cAm

cd ndy lai dd hinh rhenh mot loai
chitng khodn c6 thd tluoc giao dich
tron thi tn dng thi n6 tluoc goi li srin
phdm phdi sinh, cdn ciic khodn cho

vay cdm cdduoc ggi li tai sdn co sd.

Chring ta dd nghe n6i nhi6u vd

n6n kinh td thdc, ndi md ngrJdi ta
mua vi bdn nhing sdn phdm thrrc,
lem nhtrng c0ng vioc thdc tE nhu sfn
xudt vd cung cdp cdc dich vu. Sdn
phdm ph6i sinh li thf thuQc v6 c6i
tam goi la n6n kinh tc- kh6ng i6
thuc, nhung nd khong ph6i lA do.

Nghia la trong ndn kinh td tl6 ngudi
ta tidn hdnh mot dang nhd ddnh
ctJgc tr6n nhfrng diiu thuc t6 xay ra
tai nan kinh td th\rc. S6n phdm ph6i
sinh ll phiJong tiOn dd ngudi ta thdc
hiQn di6u ndy. Ndu ban nghi nhfng
ngddi ali vay c6 thd thuc hien t6t

n

"DiCu qudi quf gi dd xriy ra
v{y?" ld ciu h6i hiCn lon trong suy

nghi cia be't k! ai c6 quan t6m ddn
thi trudng tdi chinh thd gi6i khi cdc

chi sd chfng khorin bdt deu sut gi.im
nghi6m trong trong ngay 17.8 va
suo't nhtrng ngdy sau d6. Ti New
York den Hdng Kdng, ti London
ddn Tokyo vd khdp c6c th! ttudng
tai chinh khic tr6n th6- gidi d6u

dddc tldt trong tinh trang bro d0ng
vi NHT{rV c6c nudc luOn c6nh gi6c

cao dQ dd s{n sdng can thiep be-t cll
hic nio cdn thi6i nhim ngdn kh6ng
cho thi ttudng rdi vdo m6t cu6c

khing hodng tii chinh tdong td nhu
nhing gi di xriy ra cdch d6y dfng 10

nam.
Chdc hCLn ban se ngac nhi6n,

sao lai c6 chuyQn khtng hodng tdi
chinh vdo l(c ndy khi md t61 cri c6c

b;in bdo crlo, bdi phnn tibh deng
nhan nhdn tr6n cdc phudng ti€n
truydn th6ng ddu cho ring n6n kinh
Ld Lh6 gi6i dang tdng trudng d mOc

cao nh6't trong vdng 1 thap ki qua

vi cdc con sd diu cho th6'y c6c c6ng
ty dang en nen lem ra, cdn moi
ngudi thi dddng nhrl dang c6 nhi6u
ti6n hon vd mfc sdng ngey mdt khd
hqn. Didu ndy kh6ng c6 gi la cd bdi
vi ngay cd nhrlng ngudi vdn di cdng

hi€-n cd ddi minh dd nghidn cfu v6

Gi chinh cing dang ti ra bdi roi
trudc di6n bidn hiQn nay. Vay su
that cJa cau chuyon td gi?

illOi chuyQn bdt diu tif v6h rG
CAu chuyQn xdy ra bdt ngu6n ttr

viec lo ngai sV Bup al6 cua cdc c6ng ty
dotcom s€ 6nb hudng manh d6'n n6n
kinh td Mi hdl nhr:ng nem 90, ch0
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nghia vu trd cdc m6n nd, thi viec
mua chfng khodn cta cdc nhd cho

vay dddc phdt hdnh dua tron cdc

m6n vay niy thi d6 ln mQt j kidn
hay. N6 s€ lA mQt kho6n cd cudc c0a

bqr,.

. L6'y vi du don gi6n n6 gi6'ng

nhu mot tr4n b6ng dd, c6c cdu tht
vi triin d6'u o drAy ld nin kinh t€
Lhdc, ho chdi d cdc vi tri khdc nhau
nhu phdng tht, phdn c6ng ve cd

cong viec cu thd d m6i vi tri. DOi cia
ho s6 li6n kdt lai rld thi da'u v6i mQt

dQi b6ng khdc. DQi b6ns nao shi
dtroc nhidu bdn thdng sO le ngrrdi
thdng chung cu6c. Nhung khi tran
tl61 dang di6n ra, c6 c6 hdng triQu
khrin giri, nhing con ngrtdi thr/c G
khdng li€n qua al6i tran driu dang
tidn hinh c6 cddc tren k61 qud cia
tr6n drfu. H9 kh6ng chi c6 cd cuoc vd

tj sd mA cdn c6 crloc vA chdnh lQch

giia bdn thdng ve ban thua cia 2

dQi. Cd xem ddi A sO thua tdi ala la
bao nhi6u bin, d6i ndo ghi bdn cudi
cirng, cdu tht nAo nhen the phat deu

ti6n v.v. Kh6ng thd tldm duoc c6 bao
nhidu kidu cd crroc ve nQi dung mi
ban c6 th6" cd cdoc ve diAu d6 cong
kh6ng quan trong ma quan trong la
ban c6 tim dudc ngudi chiu drinh
cdgc vdi minh hay khdng.

Vd lY thuydt thi su cd cudc tdn
tai d6c lap vdi tran b6ng nhung
chring ta d6u bi6't nhidu khi sd that
kh6ng dring nhd thd. Cd ra't nhidu
ti6n da dudc dd vio thi trudng c6

cddc vA nhidu khi kdt qud tran ddu

tlA dudc den x6'p an bii trudc khi n6

di6n ra. Criu tht, trong l.aic6 tha la
nhong ngudi dn nh6n ti6n hdi 16 vi
tidn htnh bdn tl6 trong trrin tl6'u mA

he tham gia. Didu niy thgc td tlang
di6n ra 6 rA1 nhidu linh vuc. Da c6

re-t nhidu ti6n tludc dd vio c{c s6n
phdm ph6i sinh ddnh cddc tr6n thi
trudng nhe d6i cria M!, va cdc nhd
ildu co tai phd Wall da dung l6n thi
trddng nha d6't dd tao s6n choi cho
c6c nhl cd cdoc. Ngudi c6 cdoc d dey
la cdc nhd ddu tu cd nhen, cdc qui'
aldu tu, clic ngen hAng ddu tu, c6ng

ru,ir' ntin rtnn Ti: 'lll4n( chin 2un

ty bdo hidm, nha m6i gidi v.v.
Dd hidu ro hdn, chfng ta sa di

tim hidu mQt dang s6n phdm ph6i
sinh dang re't duoc thinh hAnh, d6

ld CDO (Collateralized Debt
Obligation) va xem sd tai tidng mi
n6 dang gdnh chiu ld nhrr thti ndo?

Sau khi nhi cho vay cAm c6 thd
chdp cho ngudi mua nhi vay ti6n,
tii cri cdc khorin cho vay 6y drroc thu
gom lai thinh mot chfng khodn,
hay ld mQt cOng cu tdi chinh cd thd
dudc mua bdn tron thi trudng. Cdc

chihg khodn nay dddc phan hang
rdi ro bdi cdc td chrlc tlinh mric tin
nhiem nhu Standard & Poor's, Fitch
hay Moody's, ho il6nh gid rrii ro drr. a
trAn xdc suet cd thd xriy ra viQc cdc

ngudi ali vay sC kh6ng tri duoc nd
hay khdng. Vi du nhu tr{i phi6u

chinh phri Mi dudc xdp hang le
AAA+. nghia ld phi rrii ro. do x6c
sur{t chinh phn Mi bi vd no vA mdt
kha ndng thanh to{n dddng nhd la
khdng thd x6y ra.

Cdc chfng khodn tluqc hinh
thanh tir cdc khodn cho vay cdm c6'

thd chap tr6n rhi trudng thf c6-p

thddng kh6ng tluqc xdp hang ld
AAA+. Cdc khodn cho vay thrJ ciip
lu6n ddnh cho nhrlng ngudi cd "ly
lich" thudng kh6ng hoAn thAnh t6't
nghia vU tre nd hoec khong thd tra
nd, ho kh6ng chfng minh tlddc vi6c
lim hiQn t4i cta ho dt dd tre nd hay
kh6ng. Cdc khoin cho vay ney vi
thd mA c6 d6 rrii ro r6't. cao. Nhung ai
ctng biet ld rrii ro clng cao thi loi
nhuan cang cao.

C6 r6't nhidu nhe alau tLr, nhlr
cec qui htfu bdng hay quY phet tri6n
al6 thi bi cam ddu trl vAo cdc ch0ng
khodn kh6ng c6 mrlc xdp hang tin
nhi6m cao. C6c quj phong ngr.Ja va

cdc ngrin hdng diiu tr, sE dau tu vdo
loai tii s6n rrii ro niy, x6'p hang
dudi ml1c BBB- . Nhung c6 mot alidu

ai cong biet d6 le c.ic ngan heng la
nhnng td ch(c rei thOng thdi va

hoa0 dQng c6 td chttc. Ho se m6c

ngotrc vdi cdc t6'ch(c dinh mfc tin
nhiQm vA chuydn cdc chfng khoiin (Xem ti6'p trang 36)
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duoc dinh mfc r0i ro cao thdnh cdc

trii sdn c6 mfc r0i ro th6'p. Ban cd

liOn tddng nhilng td chfc xdp hens
tin nhiem nhu nhung trqng tai ald '
nh6n hdi IO tddc tr4n d6'u thi moi

thrl sa d6 hidu hon.

Cfc chftng kho6n duoc hinh
thinh $I c6c kho6n cho vay cdm cd

thd chdp ddy rOi ro nAy bi chia ra
lim hai phdn khi n6 drroc chuydn
thAnh CDO, gdm phdn chinh vd

phdn phu. GiA s& ring phan chinh
se dudc xop hqng ld AAA+ vA phCn

phu ld BBB-. Khi c6 sr,l b6't 6n, ngudi

chrl cin nhd c6 di'u hi6u khdng thd
tri cdc khodn tidn mi ho tli vay
tnJdc al6, cdc nhe ddu tu CDO phdn
phq sE ma't ta1 cd tiAn cia ho trddc
khi c6c nhe dau hJd phAn chinh cdm

thay ho thuc sd bi de doa. Dey la mot
k6 hoach vi muu dd rdi hodn h6o.

Ho tld mang v6 mot ludng tsi sdn li
qic khoin no xA'u ddy rti ro vA

chuydn ching thAnh hai loai tii s{n
hoin toAn khdc nhau, mQt tai Ban c6

it rti ro vd tai sdn re't nhidu rti ro.

Phdn it nii ro bCn cho cdc nhi tliu trr
kh6 tinh vA an toen, phAu cdn lqi cho

cric nhd tldu tr-t mao hidm. N6'u mdt
bQ phrin cdc khodn cho vay kh6ng
tldi drroc nq, cdc uhe dau tt, mao

hi6m s6 bi thiet hai. N6'u t"dt ce cdc

khodn cho vay d6u nhu thd thi tei cd

moi ngudi d6u thiQt hai. Viy li t5i cd

'khdu vi rti ro" ddu drroc th6a min
vi moi ngrrdi vui v6 kidm ti6n trir khi
c6 mQt sd brn't dn nghidm trong xdy
ra tron thi trddng. Kdi qud li cing cd

nhi6u ngudi ddn sin thi ban td chfc
cdng h6t bac, tidn chdy vdo ttii cdc

ngan hing, cdc quy cho vay cdm c6

thd chdp ngdy cing nhidu.
Sdn phdm tii chinh phdi sinh

nay vl vay ma trd nen rat pho Dlen

tai thi tn dng My, tri thanh mor loai
hing h6a re't dudc cic nhd dau tu
trcn toan thd gidi ua chuons. Tham
chi c{c nhi dau hJ mao hidm d6nh
crJdc toan bo tei sen dd aldu tdvao c{c
CDO nhi6u rii ro niy.



kh6 mdi r€, do vAy h9 tin hr&ng viro cac thong tin til ben ngoiri

nhidu hon lI tin trr&ng 6 chinh ntnh. (2) Crtc ngudn thOng tin
kh6ng chinh thrir alddc c.ic nlA rlAu hr ca nhan dla vio manh
hon so v6i nhftrg ngu6n thtng tin kluic nhu tidng tin nQi gi6n,

cac thdng tin vd hlnh vi tldu trr ch(trg khoan tir cac nhir tlAu ttt
dAn tlAu.

Xd f6m vn gd f chirh sidr
TVk6t qtra nghiOn crru chung ta c6 thd nltan tlinh rhng cic

nhir tlAu trr cri nh6JI va-n cbn it chi trong d€in phan tich ky tluat
va phin tich co bin mn trei hi chu ydu dda vho hi'nh vi cac nhir

tlAu hr din tlAu vd cd g'ing khai th6c c6c tl0ng tin mang tinh
n6i eian ald khai tlxic nhim ning cao hiau que cho quydt alin}l

tliu hrctra minh, ngoli ra cac ngu6n ttrong tin chinh thtt tit c{c

t6 chrt chinh phri lion quan d€ln thi tn-fing ve cdc c6ng ty
ch(mg kho6n chlryon nghiap v6It tlurc chri hong ch(b tltng
mrJc de;i vdi quydt aliDh aldu tri c5 nlr6Ln.

Vdi k6t qui n6u t€n thi cac go-i i chinh sach chir ydu lidn
quan d6n viQc cung cdp vA xil li thdng tin txan thi trlt,ng chihg
khoan. Gdi i tn ket qt a nghiOn crru niy khing tlinh rhng cAn

nAng cao mrt d6 rinh hrr&ng cib cac ngu6n th6ng tin chinl thr*
ti, cic co quan quen li nhi nr-l3c vd chitrg kho6n. C6c co quan

qtun lf nhn nr(rc vd ch(mg khoen nen hoan thnnh ttirt hai

niiQm vu lh gi6o duc tht'ng tin ve crrrtg cdp thbng tin cho c6c

nhn diu trr oi nian. Nhi6m ru th0 nlrdt tlrrc th* hien biing
cdch td chrt th$ng xuy€n hon oic l@ hoc vd chttrg kho.in vi
TTCK (tap tnmg vA cac khia canh ltrat vn k! ndng phdn tich),

tang cldng c.{c noi dtmg hoc m6i phir hgp v6i srr thay d6i ctra thi
tntng. NhiQm ru tho hai dudc thtt hion biing cach crmg c6 qui

ch6 c6ng M thong tin cia cac cong ty niom y6t vA xac hp trech

n}liem cong M thdng tin cua uic cong ty chrtrg kho5a, nghidm
' Ph6 gieo sd, Tidn si OH Kinh Ic'TP.HCM

(fiCp theo t!:ang 3:f)

Khing hoing Oi chinh ...
Vn di6u cudi cing lir dbn can nd.

Arch.imedes, nhA khoa hoc Hy lap ciii dai

da n6i ring "hdy cho tOi mot didm trla ve

mot tltrn bdy tlir dai, tai sC nhrc ca trei
dat nay lon". C6c nhA dAu co ffin thi
tntng ti.i ch.inh the grd'i rat ttuch dbn

can no, nhLhg ho khdng dtmg n6 dd

neng rndJ vat ei lon ca me dd tao ra c6c

m6n no ldn hon. Di6u niy sa tiit cho alSn

khi moi chuyQn dmc thu x0'p rin thoa vir

tiit dgp. Cbn n$sc lai, ngrrtri cho bq.n vay
ti6n sE mudn tlbi n6 tai.

Diiu ct s6 xay ra?
Sb that chinh xac khi ngr(,i ta n6i

thi hLong cim cd thd chdp chl li mQt

phdn nh6 cua n6n kinh tt!. T\ry nhi6n, ho

lai qt€n mot tli6u ring lh co phAi cac trb
choi mn pho WaU dang chdi voi thi
tndng cho vay cim co rlrd cha'p tlrrr cap

clng tdong h.t nhd cac trb choi kh6c tlang

tlLoc choi ++i c{c phdn kh6c cta ndn kinh
tti hay khOng? N6 khdng chl don gi6n lA

mot tr6r tldu bi h6ng do kdt qua ila dtrrc

clAn x?ip hrroc mi n6 cbn cho thdy ca mOt

hB th6ng t6 chr.t nOn tr€n cldu d6 itang co

vdn d6. N6 nhu !'u ba biii iua LiOn doln
b6ng da Italia t4i giai Seri A, ul scandal

ora GidLi tlua xe vbng quanh nudc Ph6p

mdi tlAy, cac nhir ki6n tao s4n choi tlang

bi nghi varr.

Di6u gi xay ra khi ngrffi ta mdt
ni6m tin? Kh6rr gia sE M vd iung gidng

nhl ngl0i ta d6 xd d6n ngan hirng dd ldy
hi fian cib min}l. Khi t1i6u d6 xriv ra tbi
ngay ci nhttrg ngan hAng khib rnanh
nla't ctrng qrp dd. w ph5 san ola ngin

hang Badng Anh quti hdi nem 1995 ltr

mQt vi du didn hin}. Mirt ngan hirng nay

ph6 *in s6 clurg larm trAm hong tbem

tinh fang mdt lbng tin rto hQ th6ng tai
chin} vrin dang bi xoi mbn vh khi d6 n6 sb

keo theo hirng loat nhihg vdn d6, t6i tE

khac rrD it han ban dn bidt qtla m n6 h
d. ViV vdn dd tlat ra ld mpi chuyQn dn
thLt str keit thrE hay chua va d6 co phailn
nhitrg tti6u tbi te nhdt chda. Paul

Krugrna4 mdt nha kinh t6 hoc ho b+g,
tAc g1A cia quydn sach Kinh td qu& td
&rc tai ban nhidu Un vb c6 nhidu cbng

hinh nghiOn cltu ndi tidng vd khimg
hoang tAi chinh khi dr-tlc h6i fieu chung

ta c6 thd Dm aLftE gi n6u nhihg diau tii tC

nltdt xay ra", 6ng ala tra ldi "luc d6 chtmg

ta chl cbn cach ciu nguyCn mi thOi!" .

'Thac si, OH Kinh td TP.HCM

ruiT rnllir rrNli 'rf 'lhdns chiD 2rxl?36
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cdm viQc omg c{p oic thong tin mang tinh thao tlng thi
tntrng, tbi keo han}l vi muarb6n cta nht dau ttr, php vy lgi ich

rieng cira cac cOng ty ch(mg kho"in, nghiem cdm bhng luet vn

c.ic bi6n ph6p chd tiri thich tl6ng cAc giao dich mang tinh noi

gian. Ngoli ra cac t[i diQn ctra Chinh phii tron fii hrBng
chftrg kho.in nOn thting xry6n cn nhtng iltii thoai tnrc fi€ip

trcn cong luin nhbm tsp thdi giim thidu nhihg tieu ctlr xua't

ph6t tn c.ic hAn}l vi tlAu trr theo tAm lf tl6m tl6ng. t{Anh vi ddu

hJ theo d6m along li mdt hien hrng can oec nhi hoach tlinh
chinh sich qtran tim bAi !i thur tii thj tn/dng chrtrg kho6n VN

chr-a ttr* su dao tlQng ngAu nhion (theo til th6ng dtmg li dao

dong reng cua) mi n6 cht ydu bi tac dQng biii cac nhir tliu hr
d5n tDu, d4c biQt ld cdc nlri tlAu hr m.lto ngoii, xu thri tli6u

chinh hrrfc il6y vi hiQn nay ch0 ydu th mQt chidu hoac bn hoac

nring tlidu ndy thi khdng c6 loi cho vipc 6n dlnh thi tnrdng vA

d6lbm cho c6c nhn diu trrca .}tan di tncuc nay sang at kh6c.

Khia canh thdng tin tron tU tndng chfhg khoan hdt sft
quan hlng Chart lffng tlOng tin tl*,c thd hiOn A finh minh
bach vi kip thdi crn n6. Dd co thOng tin can xlhg thi ddi h6i c6c

thd chd cung c6ip thong tin cua Chinh ph0 vd thi tndng phai

manh trong khuan kh6 luit vn c6c qui aljnh dbi h6i chat che

nhLhg phrid tlAm b.io thoing v6 thi tn-bng chrtrg khoan. Do

tinh chdt non tre cua thi tndng chmg khoan VN thi vdi k!
vong vd mQt ngu6n thong tin hitu ich co ldi cho cac n}d aldu trr

ca nhin sE li mdt qua trinh n6 llt va leu dai tir cac nhir hoach

alinh vi didu hAnh chinh s.ich r
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