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Khuing hoang tai chinh
6 My da xay ra
nhu thé nao?

NGUYEN KHAC QUAC BAO * & VU BUC HAI

“Piéu qudi quy gi da xady ra
vay?” la cdu hoi hién lén trong suy
nghi cta bat ky ai ¢6 quan tdm dén
thi trudng tai chinh thé gigi khi cac
chi sd chiing khodn bat du sut gidm
nghiém trong trong ngay 17.8 va
su6t nhitng ngay sau dé. Tiu New
York dén Héng Kong, tit London
dén Tokyo va khadp cdc thi trudng
tai chinh khdc trén thé& gidi déu
dugce dat trong tinh trang bdo dong
va NHTW cdc nuée ludn canh gidc
cao do dé sdn sang can thiép bat cd
lic nao can thiét nham ngian khong
cho thi trudng roi vao mot cudc
khing hoang tai chinh tuong tu nhu
nhiing gi da xdy ra cach day dung 10
nam.

Chédc hdn ban s& ngac nhién,
sao lai ¢6 chuyén khung hodang tai
chinh vao lic nay khi ma tat ca cdc
bdn bdo cdo, bai phan tich dang
nhan nhdn trén cdc phuong tién
truyén thong déu cho ring nén kinh
té thé gidi dang tang trudng ¢ miic
cao nhat trong vong 1 thap ky qua
va cdc con s6 déu cho thay cdc cong
ty dang an nén lam ra, con moi
ngudi thi dusng nhu dang ¢6 nhiéu
tién hon va mifc séng ngay mot kha
han. Didu nay khong cé gi la ca bdi
vi ngay ca nhilng ngudi von di cong
hién ¢a doi minh dé nghién ciu vé
tai chinh ciing dang t6 ra béi roi
truéc dién bién hién nay. Vay su
that cua cau chuyén la gi?

Moi chuyén bat dau tir vén ré
Cauchuyén xdy ra bat ngudn tir
viéc lo ngai su sup dé ctia cdc cong ty
dotcom sé& anh huéng manh dén nén
kinh t& My héi nhitng nam 90, chi
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tich Cuc du trit lién bang My (FED)
lic bdy gidy, ong Alan Greenspan, da
tién hanh chién dich cdt gidm lai
sudt xudng nhilng muc thap ky luc
dé thic ddy kinh té tdng trudng.
Diéu dé da lam ndy sinh ra nhing
dong von vay gid ré va gia ting mot
16n ngudi di vay tién. Trén thuc té,
vOn vay ré sé lam gia ting su tu man
va lam mat di y thidc phong ngira rui
ro ctia ngudi di vay. Gid du rdng ban
di vay tién va sau dé lam vao tinh
trang khé khan vé tai chinh, ban sé&
dé dang trong viéc dinh gid lai tai
san dé€ tiép tuc mot khoan vay mdi
nham chi tra cho cdc khoan vay ma
ban phai tra thanh todn trong nay
mai. That dé dang!

Ciang chinh diéu nay, chinh
sdch tién té cia Alan Greenspan da
thdi lén mdt qua bong béng to chua
tiing ¢6 trén thi trudng nha dat My
trong hon mot thap ky qua. Mot khi
qua bong béng nay né tung né sé tao
ra mot dot séng vd ng trén khdp
nude My do ngudi di vay khong du
kha nang dé tra tién cho cdc khodn
ng dugc hinh thanh tir tai san thé
chap. Diéu nay sé dnh huéng manh
dén cdc nha cho vay cdm cd thé&
chap. Va theo phan dng day chuyén,
cdc nha ddu tu dang mua trdi phiéu
va ching khodn cuia cde nha cho vay
nay sé rat vén hay thanh ly cdc
khodn cho vay. Va nhu thé béng ma
khing hodng da quay trd lai!

Co6 phai 16i thudc vé ngai cuu
Chii tich FED, Alan Greenspan?

Xin thua rdng lai suidt, cing
nhu chinh sach cua ngai Greenspan,
khong phadi la toan bd cdu chuyén va

né cing khong phdi 1a phadn quan
trong nhat din dén tinh trang hién
nay. Cé rat nhiéu ly do dé gidi thich
vi sao chu cua nhitng ngdi nha roi
vao canh khé khian va thi truong
chiing khodn sut gidm nghiém
trong. Trong dé ¢6 yéu td chu quan
dén tit New York, noi phs Wall da
tao nén mét hé théng gay tranh cai
va hdu qua 1a nhiing vdan dé bat én
nhu hién nay la khong thé tranh
khoi.

Mgt trong sé d6 cé thé trd
thanh cdu chuyén kinh té& lon nhat
trong 10 nadm qua, 16n hon cd su
bung nd cta thi trudng nha dat va
cdc cong ty dotcom hay su sup dé cta
né tai My, 16n hon ca téc do tang
truéng kinh t& chéng mat cia Trung
Quéc va An Dg, d6 1a cdc cong cu tai
chinh phdi sinh, vén dang trd thanh
mot phan khéng thé thiéu cta thi
trudng tai chinh thé gi6i ngay nay.

San pham phai sinh da tao ra sy
bat 6n nhu thé nao?

Sdn phdm phdi sinh la mjt
cong cu tai chinh ma gia tri cua né
dugc hinh thanh tir mot tai san
khdéc, goi 1a tai sdn co sd. Cac khodn
cho vay cAm c6 1a mét tai san, sau dé
tap trung tit ca cdc khodn vay cim
¢t nay lai dé hinh thanh mét loai
ching khodn c6 thé duge giao dich
trén thi truong thi né dugce goi la san
phdm ph4i sinh, con cdac khodn cho
vay cam c6 duge goi la tai sdn ca sd.

Ching ta da nghe néi nhiéu vé
nén kinh té& thue, noi ma ngudi ta
mua va ban nhitng sdn phdm thuc,
lam nhiing cong viéc thuc t& nhu sdn
xudl va cung cap cdac dich vu. San
phdm phdi sinh 1a thi thuge vé cdi
tam goi la nén kinh t& khéng c6
thuc, nhung né khong phai la ao.
Nghia la trong nén kinh t& dé ngudi
ta tién hanh mét dang nhu ddanh
cugc trén nhitng diéu thuc t& xdy ra
tai nén kinh t& thuc. Sdn pham phai
sinh 1a phuong tién dé ngudi ta thuc
hién diéu nay. Néu ban nghi nhiing
ngudi di vay c6 thé thuc hién tot
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nghia vu tra cdc mén ng, thi viéc
mua ching khodn cha cdc nha cho
vay duge phdt hanh dua trén cdc
mén vay nay thi dé la mot y kién
hay. N6 sé 1a mdt khodn cd cugc cha
ban.

Ldy vi du don gidn né giéng
nhu mot trdn béng d4, cdc cau tha
va tran ddu & day la nén kinh té&
thuc, ho choi ¢ cdc vi tri khdc nhau
nhu phong thu, phdn cong va cé
cong viéc cu thé & mdi vi tri. Poi cia
ho sé lién két lai dé thi ddu véi mot
doi bong khdc. Péi béng nao ghi
duge nhiéu ban thing sé 1a ngudi
thidng chung cudc. Nhung khi tran
dau dang dién ra, c¢6 ca hang triéu
khén gia, nhitng con ngudi thuc té
khong lién qua dén trdn ddu dang
tién hanh cd cuge trén két qua cua
tran dau. Ho khong chi cé cd cuge vé
ty s6 ma con cd cuge vé chénh léch
gita ban thidng va ban thua cGa 2
doi. C4 xem doi A sé thua tdi da 1a
bao nhiéu ban, déi nao ghi ban cudi
ciing, cau thi nao nhan thé phat diu
tién v.v. Khong thé d&m dugc c6 bao
nhiéu kiéu cd cugc va noi dung ma
ban c6 thé cd cuge va didu dé cing
khéng quan trong ma quan trong la
ban ¢6 tim dugc ngudi chiu ddanh
cuge véi minh hay khong.

Vé 1y thuyét thi su cd cuge tén
tai déc lap véi trdn béng nhung
chiing ta déu biét nhiéu khi su that
khéng ding nhu thé. Cé rat nhiéu
tién da duge d8 vao thi truong cd
cuge va nhiéu khi két qua tran dau
da dugce dan x€p an bai trudc khi né
dién ra. Cau thi, trong tai c6 thé 1a
nhifng nguti da nhan tién hai 16 va
ti€n hanh ban do trong tran ddu ma
he tham gia. Piéu nay thuc t& dang
dién ra ¢ rdt nhiéu linh vue. Pa c6
rdat nhiéu tién duge dé vao cdc san
phdm ph4i sinh ddnh cugc trén thi
trudng nha dit cia My, va cdc nha
dAu co tai phé Wall da dung lén thi
trudng nha dat dé tao san choi cho
cdc nha c4 cuge. Ngudi cd cuge ¢ day
14 cdc nha diu tu c4 nhan, cdc quy
dAu tu, cdc ngan hang diu tu, cong
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ty bao hiém, nha méi gidi v.v.

Pé hiéu rd hon, ching ta sé di
tim hiéu mét dang sdn phdm phai
sinh dang rat dugc thinh hanh, dé
la CDO (Collateralized Debt
Obligation) va xem su tai ti€ng ma
né dang gdnh chiu la nhu thé nao?

Sau khi nha cho vay cAm c6 thé
chap cho ngudi mua nha vay tién,
tat ca cdc khodn cho vay dy dugc thu
gom lai thanh mét ching khodn,
hay 12 mot cong cu tai chinh ¢6 thé
dugc mua ban trén thi truong. Cac
chiing khodan nay dugc phan hang
rdi ro béi cde td chde dinh mie tin
nhiém nhu Standard & Poor’s, Fitch
hay Moody’s, ho danh gid ruai ro dua
trén xdc suat c6 thé xdy ra viéc cac
nguoi di vay sé khong tra duge ng
hay khong. Vi du nhu trai phiéu
chinh phu My dugc xép hang la
AAA+, nghia la phi rui ro, do xdc
suat chinh phi My bi vé ng va mat
kha nang thanh todn duéng nhu la
khong thé xay ra.

Céac ching khodn dugc hinh
thanh tir cdc khodn cho vay cAm cé
thé& chap trén thi trudng thd cap
thuong khong duge xép hang la
AAA+. Cdc khodn cho vay thi cap
luén danh cho nhing ngudi c6 “ly
lich” thudng khong hoan thanh tot
nghia vu trd n¢ hodc khong thé tra
ndg, ho khong chimmg minh duge viée
lam hién tai cia ho di dé trd ng hay
khéng. Cdc khoan cho vay nay vi
th& ma c6 do rui ro rat cao. Nhung ai
ciing biét 1a rai ro cang cao thi lgi
nhuin cang cao.

Cé rdt nhiéu nha dau tu, nhu
cdc quy huu bdng hay quy phét trién
dd thi bi cdm déu tu vao cdc ching
khodn khéng ¢6 mic xép hang tin
nhiém cao. Cdc quy phong nglia va
cdc ngin hang dau tu sé dau tu vao
loai tai san rdi ro nay, xép hang
duéi mie BBB- . Nhung cé mot diéu
ai cing biét d6 1a cdc ngan hang la
nhitng t8 chic rat thong thdi va
hoat ddong c6 td chic. Ho sé& méc
ngodc vdi cdc td chde dinh mde tin
nhiém va chuyén cdc ching khodn

duge dinh mdc rai ro cao thanh cdc
tai sdn ¢6 mic rui ro thdp. Ban cu
lién tuéng nhitng t8 chic xép hang
tin nhiém nhu nhiing trong tai da
nhan hdi 1§ true tran ddu thi moi
thit sé dé hiéu hon.

Cédc ching khodn duge hinh
thanh tif cdc khodn cho vay cAm cd
thé chap ddy rii ro nay bi chia ra
lam hai phdn khi né duge chuyén
thanh CDO, gém phan chinh va
phan phu. Gid sif réing phan chinh
sé duge xép hang la AAA+ va phan
phu 1a BBB-. Khi ¢6 su bat n, nguii
chii can nha c6 ddu hiéu khong thé
trd cdc khodn tién ma ho da vay
truge dé, cdc nha diu tu CDO phén
phu s& mat tat ca tién cta ho trudc
khi cde nha ddu tu & phdn chinh cdm
thay ho thuc su bi de doa. Pay 1a mt
k& hoach va muu d6 rdt hoan hao.
Ho da mang vé mot lugng tai san la
cdc khodn no xdu day rai ro va
chuyén ching thanh hai loai tai san
hoan toan khdc nhau, mjt tai sdan cé
it rai ro va tai san rat nhiéu rai ro.
Phén it rui ro ban cho cdc nha dau tu
khé tinh va an toan, phan con lai cho
cdc nha diu tu mao hiém. Néu mot
bé phan cdc khodn cho vay khong
doi duge ng, cdc nha dau tu mao
hiém sé& bi thiét hai. N&u tat ca céc
khoan cho vay déu nhu thé thi tat ca
moi ngudi déu thiét hai. Vay la tatca
“khdu vi rii ro” déu dugc théa méan
va moi ngudi vui vé ki€m tién trir khi
c6 mot su bat on nghiém trong xay
ra trén thi truong. K&t qua 1a cang c6
nhiéu ngudi dén san thi ban td chie
cang hot bac, tién chay vao tii cdc
ngin hang, cdc quy cho vay cAm cé
th& chdp ngay cang nhiéu.

San phdm tai chinh phdi sinh
nay vi viy ma tré nén rat phd bién
tai thi trudong My, tré thanh mot loai
hang héa rat duge cdc nha dau tu
trén toan thé gidi va chuong. Thim
chi cdc nha dau tu mao hiém danh
cugce toan bd tai san dé ddu tuvao cac
CDO nhiéu rii ro nay.

(Xem tié&p trang 36)
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kha méi mé, do vy ho tin tubng vao cic thong tin tirbén ngoai
nhiéu hon 14 tin tuéng & chinh niinh. (2) Cac ngudn thong tin
khong chinh thiic duge cac nha dau tu ¢4 nhan dua vao manh
hon so véi nhimg ngudn thong tin khac nhu théng tin ndi gidn,
céc thong tin vé hanh vi dau tu chimg khoan ti cdc nha dau tu
dan dau.

Két luan va goi y chinh sach

Tirkét qua nghién ctu ching ta c6 thé nhan dinh rang cac
nhé dau tu cd nhan van cbn it chii trong dén phan tich ki thuat
va phéan tich co ban ma trai lai cha y&u dua vao hanh vi cic nha
dau tur dan dau va cb ging khai thac cac théng tin mang tinh
ndi gian dé khai thac nhiim nang cao hidu qua cho quyét dinh
dAu tu cia minh, ngoai ra cAc ngudn thong tin chinh thic tircac
t8 chic chinh pha lién quan dén thi trubng va cic cong ty
chiing khoan chuyén nghiép van dugc chi trong chua ding
miic ddi véi quyet dinh déu tu cA nhan.

Vi két qua néu trén thi cac goi ¥ chinh sach chi yéu lien
quan dé&n viéc cung cAp va xir 1y thong tin trén thi trubmg chimg
khoan. Goi ¥ tir két qua nghién ciu nay khing dinh ring can
nang cao miic dd anh hudng ctia cAc ngudn thong tin chinh thike
tif cAc co quan quén 1y nha nudc vé chimg khoan. Céc co quan
quan 1y nha nudc vé chitng khoan nén hoan thanh tét hai
nhiém vu 12 gido duc thong tin va cung cap thong tin cho cac
nha dau tu ¢4 nhan. Nhigém vu thit nhit duge thuc hién bang
céch t4 chiic thung xuyén hon cic 16p hoc vé chiing khoan va
TTCK (tap trung vé cic khia canh luat va ky nang phan tich),
tang cubng cac ndi dung hoc méi phit hop véi su thay déi ciia thi
trubmg. Nhiém vu thit hai duge thuc hién bang cach ciing ¢6 qui
ch@ cong bd thong tin cla cic cong ty niém y&t va xac lap trach
nhig¢m cdng b thong tin ctia cac cong ty chiing khodn, nghiém

cidm viéc cung cAp cdc thong tin mang tinh thao ting thi
trudmg, 16i kéo hanh vi mua/ban clia nhi dau tu, phue vu lgi ich
riéng cha cac cong ty chitng khoén, nghiém cim béng luit va
cac bién phap ché tai thich dang céc giao dich mang tinh ndi
gian. Ngoai ra cac dai dign ctia Chinh phi trén thi trimg
chiing khoan nén thubng xuyén co nhiing déi thoai truc tigp
trén cong luan nhéim kip thdi gidm thidu nhimg tidu cye xuat
phat tir cic hanh vi déu tu theo tam 1y dam dong. Hanh vi dau
tu theo dam dong 1a mot hién tugng cin cAc nha hoach dinh
chinh s4ch quan tAm béi vi thuc t& thi trubng chitng khoan VI
chua thuc st dao dong ngiu nhién (theo tif thong dung 1 dao
dong rang cua) ma né chi y&u bi tic dong bdi cic nha dau tu
dan dau, dac biet 1a cac nha dau tu nudc ngoai, xu thé didu
chinh truéc day va hién nay chi y&u la mdt chidu hoac 1en ho#c
xudng, diéu nay thi khong cb lgi cho viéc &n dinh thi truong va
da 1am cho c4c nha dau tu ca nhan di tit cuc nay sang cuc khéc.
Khia canh thong tin trén thi trutmg chilmg khoén hét siic
quan trong. Chat lugng théng tin duoc thé hign & tinh minh
bach va kip thori chia né. B8 co thong tin can ximg thi doi hdi cac
thé ché cung cip thong tin cia Chinh phii v& thi trubng phai
manh trong khudn khd luat va cac qui dinh doi héi chit cha
nhung phai ddm béo thoang vé thi trubng chitng khoan. Do
tinh chat non tré cla thi trubng chiing khoan VN thi véi ki
vong vé mdt ngudn thdong tin hit ich cb loi cho cac nha dau tu
c4 nhén sé 14 mjt qua trinh nd luc va 1au dai tir cic nha hoach
dinh va diéu hanh chinh sich =
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* Pho gido su, Tién si, PH Kinh Té TP.HCM

(Tiép theo trang 33)
Khiing hoang tai chinh ...

Va diéu cudi cing 14 don can no.
Archimedes, nha khoa hoc Hy lap c6 dai
da néi ring “hay cho t6i mot diém tua va
mdt don bay da dai, tdi s& nhac ca trai
dat nay len”. Cac nha dau co trén thi
truong tai chinh thé gigi rat thich don
cidn ng, nhung ho khong dimg né dé
nang mdt vat gi 1&n ca ma dé tao ra cac
mén no 16n hon. Didu nay s& tot cho dén
khi moi chuyén duge thu x&p dn thoa va
tit dep. Con nguige lai, nguti cho ban vay
tién s&@ mudn doi no lai.

Diéu gi sé xay ra?

Sé that chinh xAc khi nguoi ta néi
thi trubng cAm c& thé chap chi 1a mot
phén nho ctia nén kinh t&. Tuy nhién, ho
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lai quén mt didu rang 14 c6 phai cac trd
chai ma pht Wall dang choi véi thi
trudmg cho vay cam c0 thé chap thi cip
ciing tuong tu nhu cic tro choi khac dang
duge choi tai cac phan khéc cia nén kinh
t& hay khong? N6 khong chi don gian la
mdt tran dau bi hong do k&t qua da duge
dan x&p trudc ma no con cho thiy ca mdt
hé thong t6 chiic nén tran dau dé dang c6
vén dé. Né nhu vu bé béi ciia Lién doan
bong da Italia tai giai Seri A, vu scandal
cua Giai dua xe vong quanh nuéc Phap
mdi day, cac nha kién tao san choi dang
bi nghi van.

bidu gi xay ra khi ngubi ta mat
niém tin? Khan gia s& bb vé ciing giong
nhu nguii ta d6 xo dén ngan hang dé lay
lai tién clia minh. Khi didu do xay ra thi
ngay ca nhimg ngan hang khée manh
nhit cing sup dd, vu pha san cla ngan

hang Baring Anh qudc hdi nam 1995 la
mt vi du dién hinh. Mot ngan hang nay
pha san s& cang lam trAm trong thém
tinh trang mit long tin vao hé thong tai
chinh vén dang bi x6i mon va khi do n6 s&
kéo theo hang loat nhitg van dé tdi t2
khac ma At hin ban da bist qua 16 nd 1a
gi. Vay van dé dat ra la moi chuyén da
thue st két thoc hay chua va d6 co phai I
nhilng diéu tbi t2 nhat chua. Paul
Krugman, mot nha kinh t& hoc 10 lang,
thc gid clia quyén sach Kinh t& quoc t&
dugc tai ban nhiéu lan va cb nhiéu cong
trinh nghién ciiu ndi tiéng vé khimg
hoang tai chinh khi duge héi “Liéu ching
ta c6 thé Iam duoc gi néu nhimg diéu tbi té
nhit x4y ra”, dng da tra loi “lac d6 ching
ta chi cdbn cach cau nguyén ma thoi!” =

* Thac si, PH Kinh t&€ TP.HCM
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