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Théng 6 ndm 1998 vu dé bé quy
d4du co Quén 1y vén dai han (Long
terme capital management, LTCM)
da gay ra cudc tranh cii sudt 3 thang
rong 14 ¢6 nén edu gilp quy nay cho
khéi tan ra khong. Bdo Le Courrier
International clia Phap sé 415 c6 bai
% Wall Street, chii nghia tu bdn bé
bich (1) ra't duoc viée”, néi vé quan hé
moée ngodic dé cifu véi LTCM va ciing
hé cho thdy hoat dong cia quy dau ca
réi rdm nguy hiém dén nhu thé nao?
Bai bdo viet: “Méi quan h¢ qua lgi
gitta mét bén la Fed (gibng nhi ng{in
hang trung uong cdc nudc) va kho bae
M7 véi mét bén la phé Wall la thuong
xuyén. D.Mullins, quan chitic Fed
ndm 1991 tham gia vio eude diéu tra
vu bé boi ciia ngdn hang Salomom.
Brother, bi cdo buge la gian ldn trong
cde gidy & kém theo cdc trdi phiéu
kho bae. Chi tich ngén hang nay la
M.Meriwether phdi tir chite, nhung
ehi 2 ndm sau éng ta da thanh ldp
LTCM. Nhung chinh Mullins lgi vé
véi LTCM (khi éng ta rai Fed) lam
moi ngrfofz kinh ngae. Ngudi ta ciing
chi con biét kinh ngac khi Ngan hang
nuse Y da ddu tu mét phan di tric
ngoai héi cia ho vio LTCM, rrong
khi ngdn hang nay la trong tai cia
thi truong trdi phidu Y,
Trong cdc thanh vién tham gia
vao viée e vit cé ed David Koman-

sky, chii tich cia Merrill Lynch. Ong
nay da gép 800.000 USD cé phén cd
nhdn vao LTCM trong liic bo tham
matu ciia Merrill Lynch cang tham gia
vio dé 20 trieu USD (cé phdn). Rdt
nhiéu ngén hang thuong mai lén
duci sy bao tro ciia Fed dia cho LTCM
vay ma chdé edn mot han mic tin
dung nao”.

Mét trong nhiing nét ddng chii ¥
ciia viéc toan cdu héa thi iruong tai
chinh li doanh sé hoat déng khéng 16
khéng thé tusng tuong duge ma mét
quy ddu cocé thé san sinh ra. Chi mét
vai quy cé thé ché dinh nhiing chién
luge st dung nhitng chitng khodn
phdi sinh (produits dérivés) dé kich
déng yén lén gic mét cdeh tan bao”.

Dén day, ching ta phai nghién
cifu qua nhimg chiing khodn phdi sinh
(con goi la derivatives) dé hiéu sy d§
b€ cha LTCM. Cudi thdp nién 70,
ngudi My dé ra nhiing cong cu tai
chinh mdi gém cdc quyén chon lua
(options), cac hgp déng tuong lai (fu-
tures) cdc hgp dong ky han (futures
contracts). Gifta thdp nién 80, chau
Au m6i du nhép, vi du Phap ngay 10
thdng 9 ndm 1986 mdi thanh lap thi

k truyng cdc quyén lwa chon kha
nhugng & Paris, MONEP (Marché des
options negoc:ables a Paris) (2), Xin
dung vai vi du cu thé trong cudn sdch
trén (3) dé tiép cdn linh vie khé hiéu

nay.

Vi du mgt nha nhap khau Y, sau
khi ky hap dong nhap khau tir My tri
glé 1.000.000 USD, tim cdch bao vé
rii ro ngén han vé USD (khi gia USD
téng lén sé 16). Ngay 3.7 6ng Y mua
clia ngan hang B:

- Mat Cali USD/FRF (quyén
duge mua USD biang FRF)

- Thoi han: 30.12.1998

- Ty gid sit dung (strike price):
5,7 FRF, 1& phi 0,03 FRF cho mdt
UsD

- Doanh sﬁ 1 tridu USD

- Loai quyen chon lya: chau Au

ong Y tra vao ngay 3.7 mot 1é
phi bdo hiém la 30.000 FRF (0,03 x
1.000.000). Ong ta ¢6 quyén khi dén
th#i han, mua 1.000.000 USD béng
FRF ciia ngan hang B theo ty gid da
chon la 5,7 FRF, du ty lé¢ gia
USD/FRF ngay 30.12 nhu thé nao.
Nhu vdy 6ng Y da tu bao vé v6i mot
ty gid mua USD téidala 5,7+ 0,03 =
5,73 FRF.

Néu dén han, ty gid la 6,2
FRF/1USD, Ong Y sé dimng quyén
chon lua cia minh, ngdn hang B cé
nghia vu bdn 1 triéu USD theo gid 5,7
FRF va ong Y chi phai tra 5.700.000
FRF. Nhu vdy ngin hang B da phdi
bt 16 cho ng Y: (6,2 FRF - 5,7 FRF) x
1.000.000 USD = 500.000 FRF.

Nhian tién bdn mot call chi cé
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30.000 FRF ma ngéin hang B bu 16 t6i
500.000 FRF. Vay ho lay dau ra tién
A8 bu 16 nhu vay? Theo 1y thuyét,
ngin hang B sé bu trir rai ro bing
cdch bin mot Put (quyén ban USD)
ciing khodng 1.000,000 USD cho méjt
nha xuat khau. Nhu thé 1a, theo sdch,
¢6 thé bi trir rii ro gita nha nhap
khédu (lo gia USD tidng) va nha xuat
khdu (lo gia USD giam).

N&u dén han, mot USD &n ¢6 5
FRF, 6ng Y khéng ding quyén ciia
minh ma riwa USD ngoai thi trudng
thi chi mat 5.000.000 FRF dé thanh
todn hang nhép. .

Nhung 24c cong cu tai chinh mdi
chéd c6 gi hap ddn cac quy diu co vé
phuong dién chong d& rii ro cho céc
nha xudt nhdp khau, C4i hap dan la

dung cdc coag cu tai chinh méi dé dé -

dau co; cdc quy d6 cha c6 mot dong
hang xuat nhap khau nao ciing mua
bAn nhitg cong cu d6 dé dau co. Thi

hinh dung ho mua mjt call 1.000.000
USD nhu trén, chi tén 30.000 FRF
(bidng 0,52% cha 1.000.000 USD)
nhung d&n han ho ung dung doi ngian
hang B ban cho he 1.000.000 USD gid
5,7 FRF dé bén ra thi trugng voi gia
6,2 FRF an 14i 500.000 FRF - 30.000
FRF = 470.000 FRF, ki€m mét siéu
lgi nhuén: 470.000/30.000 = 15,6 lan
s0 von bé ra.

Vi thé ta khong la gi khi ty sudt
lgi nhudn ciia LTCM nam 1994 dat
209, 1995: 43%, 1996: 41%, 1997 van
con 17%. Nhung nim 1998 ho da 16
sat nghiép. Cudi nim 1997, LTCM
con von tén quy 1a 4,7 t§ USD nhung
ho da cam két v6i 75 ngan hang ¢ bu
trén thé gigi dén 1.000 ty USD. Néu

dé ho ph4 sén la di tiéu 110 ty USD’

cta cdce cd dong tham cd tide cao, gbp
vin, cla cde ngan hang da cho vay.
Hon thé nita nhu 6ng Alan Greespan
giai thich khong cfu LTCM sé lam
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lung lay hé théng ngan hang My. O
Phdp, Ngidn hang BNP, Société
Général ciing 6 lién quan va “nhiing
chuyén tham gia chéo dang duge
phanh phui. Ong Jean Yves Haberer,
nguyén chi tich ngéan hang Credit
Lyonais vita bi thdm vdn”. (nhiing ch6
in nghiéng la trich tif bai bdo trén).

Nam 1998, Hong Kéng va Nga
da khéng theo luat choi TBCN, chéng
d4u co manh mé, cdc nude chdu My
Latinh rat kinh nghiém ¢ Thdi Lan
ciing tim moi cdch chdng diu co nhu
Chilé d4dnh thué 0,1% vao dong tu
bén chay ra. T4t ca nhing diéu d6 da
lam cho b mdy diéu hanh LTCM bj
thua ddm. B§ mdy nay vao loai cu
phéch vi gom c¢6 hai gido su kinh t&
Myron Scholes va Robert Merton vita
¢6 cudbn sdch day ddu co duge gidi No-
bel vé kinh t& ndm 1997. Cudn sdch
ctia ho khéng gitp ho thidng mai trén
sit d6 vd clia cdc nude bi ho cham ngdi

cho khing hoang tién té né ra. Con cé
mot sy tring hop 1y thd, 6ng Soros bi
16 nidng trong cude chién tién té &
Héng Kong va ¢ Nga dé phdi tinh dén
viée déng cia quy dau cd Quantum
Emerging Growth Fund vi tri gid sut
gidm dén 31%.

Tat cd bdt ngudn tir hoc thuyét tu
do (liberalism) doi tha néi tat ca cho
thi trudng quyét dinh. Piéu nay
khéng c6 g mdi vi CNTB céc thé ky
trude va ba thip nién diu cia thé ky
nay da tha ndi thi truéng nhu vay. Vi
thé khi né méira dei da 6 ¥ kién cho
né !éé}hﬁn dong vi dinh kéo 1ui CNTB
trd vé thai ky vo chinh phii cta céc
thé ky trude. Lap ludn co ban cia né
la “con ngudi khong thé khon hon thi
trudng”. Gdn cho thi trudng, mot vat
vo tri voé gide, cdi tri khon dong vat
roi lai néi tri khon loai ngudi khong
béng. Nhung My da chon hoe thuyét
ndy nhu mét mét thai thugng. Hau

qua la tirtrén ¥ dinh, né dang kéo thé
gidi tu ban trd lai thai ki vo chinh
phu. Céde qui diu co la dién hinh cha
suf tu do vé chinh pht nay vi trong khi
cdc nha kinh té néi thi trugng tai
chinh doi héi su cong khai trong sing
thi cdc quy nay chi gii cho co dong
bén thong bdo hang thdng. Chiing
diing ngoai sy kiém sodt clia ngan
hang trung uvong, cia chinh phd.

Quy tién té Quac t& (IMF) la
ngudi truyén ba thuyét tu do manh
nhdt, nhung trong bdo cdo trudc
HDPQT, thdang 2.1998, ong Camdes-
sus, Téng gidm d6c didu hanh IMF da
phai néi khéng thé tu do héa hoan
toan. Trong cujc phdng vén cliia bdo
Le Monde ngay 27.10.1998 6ng Cam-
dessus da that 1én “Tw do héa doi khi
da duoc ddn ddt bdt chdp luong tri”
(4). Bai bdo dd nhdn xét: Ong chii cia
IMF bj chi trich tit phia da néi cdeh
nhin etia minh vé “cuée khing hodng
ctia toin edu héa” va phan tich nhitng
héu qud cta né.

Thé 1a su dé bé LTCM da kéo
theo su dd bé cia hoc thuyét tu do vé
mit khoa hoc, nhung liéu My c6 chiu
tit bo né hay khong lai 1a mgt chuyén
khde. Né&u tit bé, dé 1a sy tu diéu
chinh cia CNTB dé vuan lén.

Con néu khéng, sé c6 kha niang
khing hoang ¢ My vi cdi bong bong
tai chinh & My dang 1én nhat thé
gidi. Dong chay tu ban (i cdc nude bi
khing hoang dé vé My day chi s6 thi
gid/ lgi nhudn (Price/Earning ratio)
trong thdng 8 ¢ day tang téi 27 cé
nghia 1a bé ra 27 ddong mdi hy vong
duge 1ai 1 déng hay 3,7%, thap hon
lai giti ngan hang. 0 Amsterdam, Zu-
rich, khi chi s6 P/E lén tgi 19 - 21,
ngudi ta da ddnh gid la nhiing bong
béng tai chinh con 1én hon ca nhing
nim 1924 - 1929. Vai tinh hinh nhu
vay, tién si Vii Quang Viét da ddanh
gid “khd ndng khing hodng & thi
truong My la cé thai” (5). Khi dé6 mdi
tif bo thi cdi gid phai tra sé cuc lén ®

(1) Le capitalisme de copinage. Cau “chi
nghfa tu ban bé bich” xudt xu tir Dién dan
Kinh t€ thé gidi Davos - Thuy Sido gido su
kinh t& Borndhaus, ngudi My, phat bigu
dap lai cau "khling hoang tién té la khing
hoang chu ky ctia chi nghia tu ban" cla
Bé trudng tai chinh Nhat. Pau dé bai béo
muédn noi & nudc 6ng ciing cd.

(2) B.Beaufils, J.P.Guimbert, G.PY,
B.Richard, Ch.H.Tauffieb, Les nouveaux
instruments financiers, Nxb Tap chi Ngan
hang 1988, tr.24.

(3) Sach da dan, trang 372

(4) Bai “Le libéralisation a parfois été con-
duite en dépit du bon sens". bao Le Monde
27.10.1998.

(5) Vi Quang Viét, “Ty do héa dong chay
tu ban: cac nudc phat trién dang bi de doa”
tir New York glii dang trén td Thai bao Kinh
té Sai Gon ngay 29.10.1998.



