PHAT TRIEN TU BAN TAI CHINH VA
CON DUONG Pl BEN KHUNG HOANG

Cao Xuan Dung’

Thang 10 la mét thang dac biét nguy hiém trong viéc dau co choi chirng khoan.
Va mét vai thang khac cling khéong kém rti ro: thang 7, thang 1, thang 9, thang 4,
thang 11, thang 5, thang 3, thang 6, thang 12, thang 8 va thang 2.

Vi chi y tim hiéu con duong nao di dua
chiing ta dén tinh trang ngay hom nay, 1& ra bai
viét nay phai duoc mang tén « nguyén nhan
cudc khing hoang ». Tuy nhién vi bat ky cudc
khiing hoang nao ciing chtra yéu t6 khoi ngudn,
tirc yéu td chi mang tinh chét bén ngoéi tac
dong khuay nhidu khi co hoi dén, va yéu t6 coi
nguon, tirc mang tinh the ché va co cau van
hanh ctia mot nén kinh té, nén tac gia ¢d tinh
tap trung vao nguyén nhan siu xa, bang cach
nhin lai sy phat trién cia hé théng tu ban tai
chinh tr sau « ba mwoi nam vang son®» (les
trentes glorieuses) tai cac nude phat trién. Tuy
nhién phéan biét yéu t& « bén ngoai » va « bén
trong » cot chi dé 1am rd hon véan dé. Trén thyc
té, hai loai yéu t6 nay thudng c6 mot giai doan
dai di song hanh va quyén lay nhau, bd sung
cho nhau nén kho néi dau 1a chinh dau la phu.

1. Chinh sach lai suat clia My: yéu to
khoi nguon cudc khung hoang.

Xét vé& yéu t6 bén ngoai, hiu hét cac nha
kinh té déu dong ¥ rang chinh sach 13i suit
mém mong cia Hoa Ky dd md dudng cho
cudc khung hoang. Diu bi xem 14 yéu t6 bén
ngoai, tirc mang tinh nhét thoi va cuc bg, chinh
sach 14i suat da g6p phan dang ké trong viéc
hinh thanh ciu trac kinh t& ctia M¥ trong thoq
gian vira qua. T nam 2002 dén 2004, 13i suat
co ban trung binh ctia FED chi ¢ muc 2%/

"Pai Hoc M& thanh phé H& Chi Minh.

2Thap nién 50, 60, 70.

3 http://inflationdata.com/Inflation/

4Trung binh méi nguei dan My ¢ khoang 10 thé tin dung.
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ndm, trong khi d6 lam phat trung binh, theo
Financial Trend Forecaster® trong nam 2002
la 1,59%, nam 2003 Ién t6i 2,27%, va 2,68%
cho 2004. Piéu d6 c¢6 nghia riang chinh sach
13i suat Hoa Ky lam lai suat thuc 4m, nd co tac
dung kich cAu mot cach dang ké, va di nhién 1a
khong khuyén khich tiét kiém. Py ciing chinh
1a diém ddc thu cia nén kinh t& My: x{r so cta
tiéu thy, cua nhitng nguoi dan 1a khdch hang
clia thé gidi.

Nudc My chiém ty phan tiéu thu cao nhat:
32% thé gi6i. Tuy nhién, muc tiéu thu cao y
khong xuét phat chinh tir kha nang thu nhap
thyc sy ma tir mot hé thdng tai chinh va ngan
hang ning dong, sin sang cung cap tién cho
khach hang dé ho tiéu xai*. Ty 1& no ciia ngudi
dan My tang vot tir gitta thap nién 1990, néu
gdém ca no nha va ng tiéu ding, né lén t6i
115% thu nhap vao nam 2004. Con sé nay
1én té1 hon 120% vao nam 2007 theo Federal
Reserve Board.
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Hé s6 GINI® do bat binh ding vé phan
phdi thu nhap tai My cao nhat cac nudc phat
trién (hon 0.45 tir nhidu thap ky). Tuy nhién,
néu nhin chi s bat binh dang nay duoc tinh
khong phai trén thu nhap ma trén murc tiéu thu
thi My lai tro thanh kha binh déng (GINI tiéu
thy khoang 0.32). Diéu d6 c6 nghia 1a tin dung
da dong vai tro can bang lai xa hoi®. Chi co
diéu, van dé & day 1a su can bang phéan phdi dy
khong dong nghia véi viée phan phdi that, tirc
chinh phu chia thu nhap lai sau khi thu thué,
cho ngudi nghéo thém tién, ma & dy hé thong
ngan hang lam vi¢c nay thay cho chinh phu:
ho ciing cho, nhung khong phéi cho khong,
ma la cho muon (Daniel Cohen, 2009). Su cho
muon dy dugc tinh toan sao cho ngan hang
sinh loi. D6 1a nguyén td ndy sinh tin dung
dudi chuan, tic cho nhimg ngudi khong co
kha néng trd n¢ vay. George Soros (2008) goi
kiéu tin dung nay 13 « ninja loan », tic cho ca
nhiing nguoi khong cong an viéc lam, khong
thu nhép, khong tai san vay! Nhirng nguoi nay
cé rui ro cao la khong tra dugce ng, ngan hang
tu bao vé minh béng cach cho ho vay véi mot
1i sudt cao hon, d6 1 cai gia phai tra cho rii ro
ctia nhitng nguoi ¢6 thu nhép thap.

Nhu thé, duy tri 13i suit co ban thip cua
FED trong mdt thoi gian dai va chinh sach tha
long tin dung da gop phan tao ra bong bong
bat dong san. Dén khi FED phai ting dan 1ai
sudt co ban tir (1,59% nam 2002 dén hon 5%
vao 2006) dé phu hop voi lam phat dang ting
lén thi hang loat ngudi dan My bit dau gip
kho khan dé tra no’, lam cac ngan hang cho
vay du6i chuan khdn don vi khong thu vé duoc
tién da cho vay. Cung ltc ay thi truong nha dat
(cau) bat dau sut giam, kéo theo gia bat dong
san giam, va qua d6 murc d§ giau c6 — gia tri tai
san, trong d6 co bat dong san — clia nguoi dan
My giam sut.

Tang 13i suat 1 yéu t6 lam bung nd cudc
khung hoang. Tuy nhién, vdi mirc anh hudng
vao nén kinh té that sau rong nhu thé, van dé
s& chi duoc hiéu mét cach cuc bd néu chung ta
khong nhin sau vao tinh chat ctia ca hé thong
kinh té tai chinh dugc xay dung va phat trién &
cac nudc Ty Au tir sau Dé Nhj Thé Chién.

2. Hé thong tw ban tai chinh sau
thap nién 1980: nén tang cudc
khung hoang (?)

Nén tu ban ngay nay dugc goi la « hau
tu ban » (post-capitalism), hodc « tu ban
hau hién dai » (post-modern capitalism). N6
khong gidng v6i « tu ban hién dai®» (modern
capitalism) phat trién tir thé ky thtr 19 va 1én
cao trao tir sau Pé Nhi Thé Chién dén thap
nién 1980. Nén tu ban hau hién dai ma chung
ta dang song c6 nét dic thu riéng, chua bao
gio duoc phat trién manh m& nhu thé trong xa
hoi loai nguoi: ap luc loi nhuan ap luc ay lan
rong voi phong trao toan cau hoa, 4p luc iy
cang du’oc cung c6 nho tién bo ky thuat. Nét
dac thu Ay da phat huy thai d¢ xem thuong rui
ro va « nang cdp » nd dé dan ciu truc thanh
riii ro hé thong.

2.1. Ap Iwc lgi nhuén cao va
nhanh chdéng.

Tu ban hién dai trude thap nién 1980 dugce
thé hién qua cach thirc t6 chirc cong nghiép
quy mé 16n nhdm san xuat dai tra Va‘l cling
phdn phéi thu nhap dai tra. Sy phat trién cua
mo hinh nay gin lién véi « tang truong xd héi
hwong ngi » (croissance social-démocrate
autocentrée), tuc sy tang truong dua vao strc
manh cta tang 16p cong nhan, xem chinh tang

5 Hé sb Gini c6 thwde do tir 0 dén 1. Cang gan 1 thi bat binh dang cang cao va nguoc lai.

6 Chinh pht My da khuyén khich hai ngan hang bat dong san khéng 16 1a Fannie Mae va Freddie Mac mé rong clra cho ngwdi nghéo
vay dé mua nha (“Link by Link: A brief history of modern finance”, The Economist,18/10/2008, www.economist.com)

7 Tin dung nha & My c6 chiéu dai dén 30 nam, thwdng véi mot phan 1ai suat ¢d dinh va mot phan 1ai suat thay ddi, tic néu lai suat
trén thi trworng thap thi ngwoi vay tra it, 1ai suét cao thi trd cao. Khoang 2/3 tin dung dwéi chudn dwoc cho vay bang lai bién dbi. Ctr
khoang 2 ho&c 3 ndm ngan hang tinh toan lai s tién ng’ ngwdi vay phai tra theo 14i suat mai trén thi trudng.

8 Ttr « hién dai » & day duoc ding dé phan biét véi m hinh tu ban ciia thé ky ther 19.
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16p nay 1a nguoi tiéu thy chinh san pham ho
tao ra trong cac cong ty lon hién dai (Pierre-
Noel Giraud, 1996). Ford, Volkswagen la
dién hinh cia mé hinh « tu ban hién dai » vao
thoi ky nay. Chinh sy thay doi, hién dai hoa
phuong thire san xuat va to chirc cong nghiép
ay da lam nén tang viing chic cho sy phat
trién kinh té xa hoi cia cac nude cong nghiép
ngiy nay. Hé théng tu ban trudc thap nién
1980 1a « ban tay hiru hinh » (visible hand)’
theo cai nhin cua Alfred D. Chandler (1977).
Hiru hinh vi strc manh cua no thé hién rat cu
thé qua phuong thirc san xudt va to chuc xi
nghiép lam dién hinh cho toan xi hoi Tay
phuong luc bay gio. Mot cach xa rong hon,
ban tay hitu hinh iy con c6 thé hiéu 1a mot
phuong thirc phat trién dwa trén sy tng ho,
tre tir sy tham du vao kinh té cua nha nudc
(provident State) va tinh nang dong cua kinh
té thi truong, thé hién cu thé qua sy tu do phat
trién ciia cac cong ty tu nhan. Ciing chinh vi
thé ma mo hinh kinh té tu ban trudc thap nién
1980 con dugc goi la managerial capitalism,
hay social capitalism.

Mot trong nhimng diém quan trong khéac
biét giita hai nén tu ban c6 thé nim ¢ ngudn
gdc strc manh ciia nd. Tinh ning dong cua tu
ban hi¢n dai theo phan tich ciia Chandler dya
trén stc manh cta sang ché chir khong trén
hoan toan tim kiém loi nhuan (Peter Temin,
1978). Trong khi d6 tu ban hau hién dai thé
hién ban chit dat loi nhuan trén moi gia tri.
O day ching ta c6 thé thay sy anh huong ciia
cac md hinh kinh té tan ¢6 dién (neoclassic),
bat diu qua mén hoc kinh té vi mé dugc giang
day ngay ndm thtr nhéat & dai hoc. Muc dich #6i
da héa lpi nhudn d3 tré thanh nén tang tu duy
kinh té cua thé hé « manager » hi¢én dai. Loi
nhuan tré thanh mot gid tri doc 1ap véi moi
quan h¢ xa hoi dén ddi mot cau tuyén bd nhu
« Greed is good"” », tham lam 1a tot, khong gay
trai tai cho moi nguoi nita. Qua d6 ma tu ban
hau hién dai thé hién sy tach roi gitra hai « ban

cau » (sphere): bdn cdu tai chinh va ban cau
kinh te that, tic kinh t€ san xuat ra hang hoa
tiéu dung.

Diém tach roi thir nhat phai néi dén tdc do
sinh loi. Linh vuc tai chinh cho phép tim kiém
loi nhuan cao va nhanh chong (téc do 1én dén
hang thang, hang tudn, hang ngay). Toc d6 nay
gdy 4p lyc nang né trén cc cong ty san xudt
c6 mat trén thi truong ching khoan. Trong khi
d6 bén san xuit, mot chuong trinh dau tu phai
cho vai nam méi bat dau mang dén loi nhuan.
Két qua 13, vé phia doanh nghiép, cac cong ty
c¢b phan khong con tha thiét dén viéc phai dau
tu san xudt, cham chut chit lugng hang hoa va
doi sdng cong nhan nhu thoi tu ban hién dai
trude thap nién 1980 nita. Con vé phia ngan
hang, ho ciing tim nhiing dy 4n mang dén loi
nhuan nhanh, tic nhitng « dy an tai chinh » dé
cho vay. Trong bang can dbi tai chinh cuia cac
ngan hang My, chi 35% ty 1€ tin dung la hudng
vé doanh nghiép va ngudi tiéu thu, 65% con
lai 1a tin dung dung cho viéc mua ban chung
khoan (Michel Aglietta, 2008). Tu ban hau
hién dai ngay nay 1a mot nén tu ban khong dau
tu cho tuong lai, vdi nhitng nha tu ban khong
biét 1am gi hiru dung véi hang ngan ty dong loi
nhuan ctia minh (Patrick Artus va Marie-Paule
Virard, 2007).

Diém tach roi thir hai, tir két qua cua su
khac biét toc do sinh loi nhun vira ké trén, 1a
su chénh 18ch « qua dang » vé thu nhép giira
hai khu vyc nay. Nhan vién giao dich trén san
ching khoan (trader) kiém duogc trung binh
50 000 USD mét thang, nhiéu ngudi ¢ duge
muc 130 000 USD mdt thang. Murc thu nhap
khéng 16 4y, ciing nhu sb tién ho c6 thé sinh
lgi dugc cho cong ty cia minh Ién t&é1 hon 100
triéu USD mdt ngay, cho ho cai tén « golden
boy ». Chi 1a thyc tap sinh nam cudi cung tai
« the City », trung tdm tai chinh ciia Luan Bon
cling lanh hon 13000 USD/thang, tirc con hon
mdt senior economist & Ngan Hang Thé gi6i

° Bi ngwgc véi ban tay vé hinh (invisible hand), dwgc Adam Smith dwa ra du tién, va dwoc trao lwu neoclassical phat trién dé giai

thich hiéu qua cua thi trwong ty do.

10 L&i phat bidu clia Gordon Gekko, mot nhan vat trong phim “Wall Street” clia My, dwoc ra mét nam 1987.
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va IMF (khoang 10.000 USD/thang). Trong
khi do, nguoi lao dong trong cac xi nghiép,
nha may san xuat ra hang héa chi kiém duoc
muc lvong trung binh chua téi 1500 USD/
thang phai vat 1on véi lam phat. Mot gido su
dai hoc tai My va céc truong tu & chau Au
chi lanh khoang 7000 USD/thdng sau mot
thoi gian dai [am viéc, con mdt phod gido su
vira moi ra truong & Phap khoang 2200 USD/
thang, sau 10 ndm trong nghé méi 1én téi mirc
khoang 3100 USD/thang. D¢ 1a chua ké thu
nhap & cép bac quan 1y trong linh vuc ngan
hang, 1én dén ca triéu euros mot thang. Muc
d6 thu nhap qua cao ay 1a mot yéu té lam gisi
tai chinh chi tap trung vao méi lo loi nhuan
(ho dugc tra tién dé lam diéu d6), hang say voi
rui ro, dén dd binh thuong hoda nd, va déan tach
roi voi nén kinh t€ that,

Khong 1y thuyét kinh té nao thanh minh
dugc sy khac biét khong 16 vé thu nhap nay.
Vi néu dua trén cong suat (productivity), thi
lam sao ching minh dugc mot giam dbc cong
ty da qudc gia, luong gap 200 lan nguoi lao
dong, 1am viéc vai cong stc gap 200 1an ho?
Con néu dua trén trach nhiém, thi lam sao giai
thich dwgc mot cong ty dau tu khong cin co,
thua 16, ma cac giam ddc van c6 mirc thu nhap
khong 16. P6 1a truong hop Enron', Dexia,
Valeo... va mot danh sich dai nhiéu cong
ty da qudc gia c6 ¢d phan ching khoan. Sy
tham lam (greed) 1a ddc thu ctia hé thong kinh
té hau tu ban (Daniel COHEN, 2008; Michel
AGLIETTA, 2008), n6 thiic day hé thong nay
vlra giau c6 vua bt dn, bat 6n dén do «w huy
diét » nhu ngay nay (Patrik ARTUS va Marie-
Paule VIRARD, 2007).

2.2. Mét thj trworng tai chinh dworc tha
long va mo ctra voi phong trao
toan cau hoa.

Canh tranh va chay dua theo lgi nhuan
dé dap tmg sy doi hdi muc 1gi nhuan rat cao
ctia cac ¢ dong (15% trén von bo ra'2) di tro
thanh muc tiéu toi hau cua cac ngan hang va
quy dau tu. Muc dich nay s& kho thuc hién
néu khong co chinh sach néi long kiém soat
(deregulation), bat nguén tai Anh, My tur thap
nién 1980, va md ctra canh tranh gitra céc
ngan hang cing voi phong trao toan cau hoa
vao thap nién 1980. Su bién dong nay da dan
cdu tric nén hai nét dic thu ciia hé thong ngan
hang trén cac nudc phat trién ctua ngay hom
nay: tap trung dé 16n manh va da dang hoa cac
san pham tai chinh.

» Tdp trung thanh nhitng ngdan hang lon.
Hién tugng nay bat dau tir dau thap nién
1990. Tai Nhat, chinh phu tai cép von
(recapitalization) cho cac ngan hang bi kho
khan tir khung hoang bat dong san nim
1991. Bu lai d6 Nhat bét ho phai tap hop
lai. Tai My, chinh quyén bd cac luat han
ché hoat dong ngan hang giita cac tiéu bang
vao nim 1994, ké dén bo Glass-Steagal
Act'® vao nam 1999, ¢ cudi nhiém ky cua
Bill Clinton, bat dén xanh cho mdt cudc
mua ban sat nhdp (merger — acquisition)
gilta cac ngan hang. Sy tdp trung nay 1én
cao trao tir 1998 dén 2000". Dién hinh
1a Citycorps hop véi Travelers dé sinh ra
Citigroup véi tong sb tai san 1én tai 700 ty
USD, 16n nhiat thé gigi. Cuing nam, BNP
mua lai PariBas dé thanh Iap ngan hang 16n

" Mét tap doan néng lwong ctia My, tuyén bb pha san thang 12/2001. Enron la trudng hop gay chan dong dw luan, néi tiéng véi kha

nang quan Iy ranh ma, liva ddo dé t6i da héa lgi nhuan.

2 R4t cao so v&i cac san phdm truyén thdng, tirc cac cong tiét kiem.Cé nhiéu loai cong tiét kiem khac nhau, & chau Au, muc 14 tiét
kiém trung binh chi khodng 3%/nam, sw chénh léch gitra cac cong tiét kiém khac nhau khéng dang k&, chi khoang 1%/nam.

3 Sau cudc Dai suy thodi xdy ra & My ndm 1929, thwong nghi sT Carter Glass d& cho réng chinh vi ngan hang thuwong mai tham gia
vao cac hoat dong dau tw chirng khoan day rdi ro nén da goép phan lam cho hé théng tai chinh sup d nhanh chéng. T d6 luat
Glass-Steagal ra doi nam 1933 nham tach biét hoat dong gitra ngan hang thwong mai va ngan hang dau tw. Tuy nhién, vao thap
nién 1990s, cac nha van déng hanh lang da van dong chinh pha bai bé dao luat nay va cho phép cac ngan hang thwong mai tham

gia dau tw rdi ro.

4 Sb lwgng ngan hang thwong mai tai My c6 khodng 14500 vao gilra thap nién 1980, giam xubng con 7630 ndm 2004 (Tregena,
2006). Ngoai ra xem thém (Tregena, 2006) va Thorsten Beck, Asli Demirguc-Kunt & Ross Levin (2003) vé& phuong phap do ludng

murc do tap trung ngan hang.
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nhit nudc Phap BNP-PariBas. Nam 2000,
HSBC mua Credit commercial de France
(Gregory Lecomte, 2008), v.v...

Loi hai ctia hé théng ngan hang tap trung/
phi tap trung da timg 1a chu dé tranh cai trong
gid1 hoc gia. Trude khi khung hoang xdy ra,
y tuong dan dau trong cac chuyén gia kinh té
thién vé khuynh hudng tng ho tap trung. Mot
trong nhﬁfng nghién ctru han 1am sir dung co so
dr li€u cap quoc gia (cross -country database)
dugc Ngan Hang Thé Gidi mang ra dan chimg
la ctia Thorsten Beck, Asli Demirguc-Kunt va
Ross Levin (2003), gidi thi¢u rong rai trong cac
hoi nghi, hoi thao tir 2002 — 2005. Nhom tac
gia nay két luan rang khing hoang it c6 nguy
co xay ra & nhimg nudc c6 hé thong ngan hang
tap trung, it bi luat 1é ap dat vé phuong dién
canh tranh va dugc chinh phu ung hd quyén
s¢ hitu ca nhan. Két luan nay chinh thong héa
viéc thanh 1ap cac tap doan ngan hang khong
16 & cac nudc phat trién. Trén thuc té, day la
két qua tat yéu ciia sy mo cira thi truong ngan
hang trong nudc ra qudc té, nd khuyén khich
su canh tranh khoc liét giita cac ngén hang,
dit ho vao mot cudc dua tim kiém loi nhuén.
Tré thanh mdt cong ty hay tap doan 16n khong
nhitng 1a phuong phap dé cac ngan hang tiét
kiém nho quy md (economies of scale) va con
la cach gay anh hudng va rong tay hoat dong
trén thi truong, nhd stc manh cua «too big to
fail"». Chinh sach nay da gay tranh cai khong
it, vi n6 gay ra thai d§ khong lanh manh 1a tam
1y v lai (moral hazard): biét chinh phu s& phai
ra tay ciru, ngan hang cang dé dan sau vao cac
hoat dong rui ro, déi khi phi dao duec.

» Da dang hoa hoat dong. Su tap trung 16n
manh 4y 1a diéu kién khong thé thiéu dé
ngan hang da dang hdéa hoat dong cua
minh. Ngan hang ngay nay tr¢ thanh da
nang, via glu’ chtic ning truyén thong
(gir tién tiét kiém nguodi dan, cho vay),

vua phat trién manh mé& céac hoat dong
lién quan nhu quan 1y céc san pham tai
chinh, tu van thi truong ching khoan,
ban cac san pham bao hiém (hién tuong
“bancassurance’). Tu 20 nam nay, nganh
ngan hang di thay d6i sau rong hoat dong
cia minh. Néu nhu ngay xua, hoat dong
giir tién tiét kidém va ding tién tiét kiém cho
vay d¢é lay 13i, tc hoat dong moi gidi tai
chinh (intermédiation), 1a hoat dong chinh
ctia ngan hang, thi ngay nay hoat dong 4y
khong con 1a quan trong nhat nira, ma thay
vao d6 1a su phat trién ctia hién tugng phi
moi gidi tai chinh (désintermediation).
Noi cach khéc, ngay xua khi doanh nghiép
can tién dé phat trién hoat dong san Xuat,
ho chay dén ngan hang lam hd so xin vay.
Ngay nay ho c6 thé « chay dén » thi truong
tai chinh dé co dugc sb tién can thiét mot
cach tryc tiép, khong nhét thiét phai vay
muon nhu kiéu cii. Nhu thé, ngoai viéc
cho vay truc tiép, ngan hang con 1a “moi
gi¢i” quan trong dé giup nha dau tu kiém
duge von qua viéc mua ban trén thi truong
tai chinh.

2.3. Phét trién ky thuét va phiec tap héa
san pham.

Da dang hoa hoat dong dé t6i da hoa loi
nhun dan dén sy tim kiém cac san pham méi
sinh loi nhiéu hon, nhanh hon. Céc san pham
ay ngay cang phuc tap hon. Sy phuc tap nay
khong thé dat dugc nhu ngay nay néu khong
c6 phat trién k¥ thuat va ap dung cac mo hinh
toan hoc tinh vi. Cu thé hon, né tao ra mot hé
thong tai chinh phtrc tap va mot thi truong tai
chinh hop nhét (integrated)

> Mot hé thong tai chinh nang déng, vé cing
phikc tap ...
Ap luc tim kiém loi nhuén nhanh chong trén
mot thi trudong rui ro tao ra mot thé gidi thi

5 Thuat nglr nay mang nghla la mot khi ngan: hang da qua lén, nguy co pha san clia né sé gan nhw khéng xay ra vi chinh pha sé
phai ra tay clru. Vi néu dé mot ngan hang tAm c& pha san, né sé gay anh hudéng rat Ién dén ca hé thdng ngan hang va nguy co

kéo theo ca nén kinh té that (san xuét) suy thoai.
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Chirng khoan hoa — “Securitisation”

Thuat ngie nay chua dwoc chinh thire dich sang tiéng Viét, nhiéu tac gia tam dich la ‘chbi’ng khoan hoa”.
Nguyén tac can ban ciia né la bién cdc chimg tir tai san (nam bén asset cia bang cdn doi tai khoan, tirc sir
dung nguon von ciia ngdn hang) thanh cdc san pham 6 thé mang ra ban trén thi trieong chimg khodn. Theo ky
thudt nay, bat cir ching tir tai san ndo ciing cé thé “chimg khodn héa” dwoc, tir chirng tir tin dung truyén thong,
tin dung bat dong san, tin dung thiwong mai, v.v. Nhin chung c6 hai phicong phdp chinh dé chimg khodn héa:
Covered Bonds va ABS (Asset Backed Securities). Covered Bonds la phirong phdp don gian nhat: ngdn hang
phat hanh trdi phiéu no tir tong hop mot loat cac chu“ng tr tai san, mang rao ban trén thi truong chirng khoan.

Cdc chieng tir tai san nay van nam trong bang can d‘oz tai khodan ciia ngan hang, ding dé bao dam cho viéc
phat hanh trai phiéu. Trong khi @6 ABS phitc tap va ton kém hon. Tity theo logi tai san ma ABS cé tén cu thé:
CDO (Collateralized Debt Obligation), MBC (Mortage Backed Securities), v.v... Voi phwong phap ABS, ngan
hang chuyén nhwong cac chirng tir tdi san qua nhitng cong ty chuyén nghiép goi tdt la SPV (Special Purpose
Vehicle); cic SPV nay ldp chirng khodn, rao bdn lai dé tai tro cho viéc mua chirng tir tai san tir ngén hang (ABS
la hoat dong tai chinh nam ngoadi bang cdan doi tai san cia ngdn hang).

Chirng khodn héa nham vio hai muc tiéu chinh:

1. Gmp cac ngan hang tang thém kha nang thanh khoan, va theo do kha nang cho vay méi. Tiéu chudn quéc
1é yéu cdau ngdn hang phdi tén trong 1y 1é vén/tai san rii ro >8% (xem chi tiét Cooke ratio (Basel 1) va
McDonough ratio (Basel H)) Bé thuee hién dirge ty trong ndy, ngan hang co hai cach: hodc tang tir s6 hodc
giam mau s6. Tang tir s6 (von) la viéc lam khd té nhi, trong khi @6 qudn ly riii ro (gidm mau sé) degc dp
dung khd réng rdi nho cdc cdac ky thudt tai chinh. Khi ngan hang chuyén nhiong chirng khodn héa cac
churng tir tai san, ho nhdn lai tién mdt hodc chirng tir co thé dé dang nhanh chong déi thanh tién mat, qua
dé lam giam phan tai san riii ro.

2. Phdn tdn riii ro (ABS): Cdc trdi phiéu ng méi dwoe danh gia va cho diém rii ro. Chiing phan tan (ban di)
khdp cac thi trieong tai chinh. Néi cach khéc, ching ta di tir mét mé hinh cii la ngdn hang ém rii ro voi nhung
khoang tin dung khéng chdc chdn (kém chat heong) qua mét mé hinh méi la ngdn hang chuyén cac riii ro dy
cho nha dau tir trén thi trieong tai chinh.

Nam 2006, cac ngan hang chau Au phat hanh 459 ty euros cho ABS, 478 ty euros cho covered bonds. Liong

ABS ¢ My Ién dén 1200 ty USD ciing nim.

truong tai chinh da dang vé san pham. Tur
cac san pham co ban 1a cb phiéu, trai phiéu,
dén cac cac san pham phai sinh, thi truong
tai chinh ludn nang dong nho mot doi ngi
« financial genius » dugc dao tao tir can ban
toan hoc, c6 kha nang su dung cac moé hinh
tinh vi dé ché ra cac san pham cuc ky phtic
tap. V& mit ky thuat, mot trong nhiing ki
thuat cho phép « ché » ra cac san pham phtic
tap ay 14 chitng khodn héa (securitisation).
K¥ thuét tai chinh nay phat trién trong hé
thong ngan hang & My tir thap nién 1970,
n6 duge xem 13 nong cbt cua cude khing
hoang 2007-2008 ngay nay.

Trong cac trai phiéu no méi tir ching
khoén hoéa do6 co ca tin dung dudi chuan, va
ca cac hop doéng hoan chuyén rai ro v& no -
Credit Default Swap (CDS)'. Cac san pham
moi nay khong nhirng can tré sy danh gia rd
rang tinh trang thuc ctia cdc con ng, ma né con
mang lai do tudng la thi truong tang thém kha
nang thanh khoan (TIMBEAU, 2008). Vi thuc
ra, cac trai phiéu nay — trudc khi xét dén kha
ning chuyén doi ra tién mat mot cach nhanh
chong hay khong — con phai quan tim dén kha
ning chung c6 thé ban duoc hay khong. Vi
thé, dé cho hé thdng « chay tét », ngan hang
budc phai cho cac nha dau tu (trong d6 c6 cac

6 Mot san phadm phai sinh hién dang dwoc xem 1a phan chim khéng 16 ctia tdng béng hé théng tai chinh. Tdng gia tri ctia CDS lén dén
62 ngan ty USD trong nam 2008 theo International Swap and Derivatives Association — ISDA. Hién nay hoat dong cula thj trwong
nay khéong ndm dwéi sy kiém soat clia cac co quan chirc nang, nén khong ai co thé vé ra mét birc tranh chinh xac vé thj truéng
nay, va ciing khéng ai cé6 mét wéc lwong chinh xac vé sé tién rdi ro chuyén nhwong trén thi truong.
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quy dau co) vay, dé ho c6 tién mua cac trai
phiéu ng ciia minh. Véy chinh ky thuét ching
khoan nay da dua ngan hang ngay cang lam
sdu v4i cai bay ctia chinh minh. Con vé van dé
riii ro, trén thuc t& rui ro c4 nhan hodc rui ro
« ddc thu » (idiosyncratic, hodc firm-specific,
hodc non-systemic risks) thi dugc giam thiéu
thong qua viéc da dang héa danh muc dau tu
(portfolio diversification) va phat trién cac
hop dong CDS. Tuy nhién rii ro hé thong
(systemic risks) thi khong thé loai bo dugc:
cac rui ro dac thu dugc chia nhd tur tung ngan
hang, nhung sy phén tan cua n6 cho céc ngan
hang va t6 chic tai chinh khac di bién nhiing
rii ro dac thu Ay thanh rai ro hé thong. Thi du
dién hinh 1a chimg khoan héa cac hop dong
hoan chuyén rui ro v& no tin dung (Credit
Default Swaps): ngan hang ban CDS cho nha
(t chirc) dau tu, sau d6 lai dé tu bao vé minh
khéi rai ro, ho lai mua CDS ctuia mot ngan
hang khac. Va sy mua ban d6 cir tiép tuc tir
ngan hang nay sang ngan hang khac, tao thanh
mot vong xody rui ro.

Chung khoan hoa gop phan 16n lam cho
thi truong tai chinh phic tap, r6i ram dén murc
ngay ca ngan hang ciing khong hiéu hét san
pham ma ho dang mua ban! Vuy lira dio s6 tién
khong 16 trén duéi 50 ty USD cua Bernard
Madoff 14 bang chimg phoi bay rd nét nhét tinh
khong minh bach cua thi truong tai chinh.

Su rdi rim cia hé thong tai chinh con
duogc thé hién qua nhitng quan hé chéo giita
cac ngan hang, cac quy dau tu, dau co, va cac
t6 chirc chAm diém, dénh gia rai ro (rating
agency). Cac cong ty danh gid rii ro bi chi
trich manh mé trong viéc gbp phan lam cho
hé théng tré nén khong trong sach (Norbert
GAILLARD, 2008). Kha niang cua mot co
quan trong viéc danh gid rui ro cac cong ty
cling nhu cac hinh thirc hoat dong kinh té,
cac san pham tai chinh rat can thiét dé mot
nén kinh té thi truong hoat dong t6t. Nhu cau
nay khong méi, né da xuét hién tir nim 1909
voi sy ra doi cia cong ty Moody’s, cong ty
dau tién danh gia cac doanh nghiép My, sau
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d6 dén Standard Statistics, Poor’s, Fitch nam
1910. Hoat dong « danh gia (rating) phat trién
da dang hon sau d6. Nam 1918 Moody’s khaoi
xuéng « danh gia rai ro quoc gia ». Thap nién
1920, nhu cau danh gia cang mé rong véi sy
tang trudng nhanh cua thi truong cb phiéu va
thi truong trai phiéu ng. Dinh cao cia sy da
dang hoa danh gia co 18 1a vao dau thap nién
1980: luc nay, tat ca gan nhu déu qua danh
gi4, tir no qudc gia (dette souveraine), ng cip
ving, cap tinh, cap thanh phd ctia mot nude
(sub-souverain) v.v..., trdi phiéu ngan hang,
cong ty, cac san pham chimg khoan hoa, v.v...
Mic dau hoat dong danh gia phat trién nhiéu
va da dang va phong phu, danh gia rui ro 1a
mot thi truong khép kin, chi cé ba cong ty, gitr
thiéu sé doc quyén trong linh vuc nay tai My
la Moody’s, Standard & Poor’s va Fitch.

Céc cong ty danh gia anh huong rat 1on
dén thi truong tai chinh. Anh huong dau tién
duogc nhin thiy tit yéu qua « nguyén tic than
trong » ma hau hét cac nha du tu can phai
c6. Didu nay phan anh ngay qua diém ma ho
cham cho cong ty, cho san pham tai chinh,
v.v... Sau cudc khung hoang 1929, cac nha
dau tu (ngan hang, ca nhan) tai chinh ban d6
ban thao cac ching tir dau tu bi chdm diém
kém, tirc co rui ro cao. Loai anh hudng nay
c6 thé goi 1a khach quan. Anh huéng thu
hai, 1a mot anh hudng c6 chu y, va chinh n6
lam cho thi truong tai chinh roi rAm. Su anh
huong c6 chii y nay thé hién qua hai kénh:
1. Cac cong ty danh gid nay khong nhiing
chi lam cong tac danh gid, ma con cho « 101
khuyén » trong viéc tao ra cic san pham tai
chinh méi, dé roi chinh ho lai danh gia cac
san phim méi ay! (TIMBEAU, 2008). Va
2. Ngudn thu nhap cia cic cong ty danh gia
hién nay dén chu yéu tir cac cong ty, cac nha
phat hanh ra san phim. Cac nha phat hanh
nay tra tién cho cac cong ty cham diém dé
hy vong dugc diém cao (GAILLARD, 2008).
Sy phirc tap ctia san pham, ciia mdi quan hé
chong chéo da mang lai cho thi truong tai
chinh mot thu /ogic gid, mot “paralogism”
n6i theo LORDON (2001).
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> ... vangay cang « hop nhit »

Tién bo k¥ thuat 1am giam chi phi giao dich:
hué hong gan nhu bién mét vi s6 lugng nha
dau tu tiép can tryc tiép véi thi truong tai
chinh qua internet ngay cang dong (84%
cong ty & chau Au, 80% tai Brazil, 10%
tai Thai Lan). Cac nha mua ban (trader)
su dung phuong ti¢n thong tin hién dai
nhét, vin phong cuia ho trang bi hang chuc
loai mdy moée, man hinh (stations SUN,
man hinh Reuters, v.v...) c6 chuc nang
chuyén tai tic thoi moi thong tin vé gia
ca dang thuong lugng tai cac thi truong
khac. Chang nhing thé, khoa hoc k¥ thuat
con phat minh ra nhitg phan mém c6 kha
nang tu ché ra cac san pham tai chinh méi,
tu du doan lugng giao dich tai chinh twong
lai, ty quan 1y chung. Nho cac phan mém
trén ma cac c4 nhan va cong ty dau tu « on
line » phat trién manh m& hoat dong tai
chinh cua minh (GRARDEL, 2008).

Su tién bd nay lam cho cdc thi trudong tai
chinh « gan giii » nhau. Sy gan giii nay duoc
do luong bang chi s quan hé hitu tuwong
(correlation coefficient) vé gia tri 1gi nhuédn
trén cac san ching khoan cta ciac nudc khac
nhau. Loi nhuén c6 dugc trén thi truong Anh,
Phép, Puc, v.v. ¢ khuynh hudng bién thién
cung chiéu. Néu nhu vao thap nién 1970, loi
nhudn trén thi truong chung khoéan gitra Phap,
Anh, M¥ gan nhau chua téi 50%, thi ngay nay
n6 1én dén 80%, chi sb gitta Phap va Pirc con
xa hon vi méi quan h¢ dac bié¢t gilra hai nudc,
no6 1én dén gan 95%. Didu niy co nghia rang
khi ching khoédn ¢ Luan Don dang 1én cao,
ching khoén tai Paris ciing khong kém phan
hap din, va chiéu nguoc lai ciing thé. Mdi
quan hé hiru tuong nay thé hién tic dong day
chuyén giita cac thi truong 16n trén thé gioi.
Céc nha phan tich hién nay déu dong y, mbi
quan hé nay khong phai chi méi xuat hién gan
day khi co su tién b dén chong mat cua khoa
hoc thong tin, ma né da nhen nhum tur cudi thé

ky thr 19 ; tuy nhién céi khac biét cua cudc
khing hoang hién nay 1a van toc va muc do
lan rdng cuia no6. Khi thang 10, 11/1929, chi
s Wall Street giam dén 40%, Paris chi giao
dong nhe khoang 4%. Phai chd dén 6 thang sau
nudc Phap méi bt dau di vao suy thodi. Dén
1987, khi chi s6 Dow Jones sut hon 20% vao
ngay 19/10, tit ca cac thi truong 16n trén thé
giéi déu phan mg cung ngay: Phap, Canada
mét gia gan 20%, Anh gan 25%, Uc gan 40%)
(CAPELLE-BLANCARD va COUPPEY-
SOUBEYRAN, 2008, GRARDEL, 2008) Su
phan ung khong nhitng day chuyén ma con
gan nhu tirc khic.

Su phan ung ddy chuyén nay lam cho
ngudi ta ndi nhiéu dén tdm 1y bay dan, tic
hanh vi lam theo mdt cdch mu quéng trong
hiéu tng Panurge (Panurge effect)'’, hay hi¢u
g truyén nhiém (contagion effect), n6 khién
cac nha dau co, dau tu ban d6 ban thao céac
san pham tai chinh khi n6 xubng gi4, lam thiic
day nhanh hon va sau hon cudc khung hoang.
Mic du tam 1y bay dan 1a yéu td quan trong
gdy hoang loan trén thi truong tai chinh, n6
van ¢6 thé sém duoc ngan chan néu thi truong
that sy co nén tang co ban viing chic. Trong
cudc khung hoang hién nay, tam 1y bay dan co
1€ cling chi 1a yéu t6 bén ngoai; trén thuc té su
phu thudc 14n nhau giita c4c thi truong méi 1a
hi€u trng chinh. Sy phu thudc 1an nhau nay dén
tir phét trién ky thuat va nghiép vu tai chinh
ngan hang. Ngoai viéc cac nudc anh hudng
1an nhau trong nén kinh té that, qua xuat nhap
khau, qua dau tu truc tiép san xuat, thi truong
tai chinh con 1a noi cac cong ty, ngan hang,
quy dau co phu thudc nhau: khi tit ca ciing sir
dung k¥ thuat chirmg khoédn hoa thi rui ro dugc
tao thanh tr mot ddm may mu lan toa, vi ngan
hang dau tu A ban trai phiéu ng cho ngan hang
dau tu B, va ngan hang B lai ching khoan hoéa,
ban cho ngan hang C, D ciing cac cong ty dau
tu khac, v.v.

7 Theo chuyén Pantagruel clia Rabelais viét vao gitra thé ky thir 16: Panurge ném mét con civu xudng bién. Thé la ca bay clru ciing
kéu la gibng nhw con ciru kia va cling theo né nhay xudng bién, khéng cé cach nao ngan chan duoc.
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Nhin lai con dudng phat trién cua hé thong
tu ban tai chinh cling 1a nhin lai mét géc md
hinh phat trién ctia cac nudc cong nghiép tir dau
thap nién 1980. N6 cho thdy cudc khung hoang
tai chinh hién nay khong chi don thuan 1a cudc
khing hoang tai chinh dén tir ng dudi chuan
ma l1a mot khiung hoang mo hinh tang truong
va phat trién kinh té xa hoi neo-classical noi
chung. Cudc khung hoang nay hon bao gio
hét da dat lai vin dé kinh té thi truong, khang
dinh lai y tuong thi truong hoan hao (perfect
market) —magt noi hoan toan tu do, c6 thong tin
day du — chi 1a mot 4o tuong. Su tha long ciia
chinh phi, kém véi sitc manh quyén luc cua
cac tap doan tai chinh da lam cho hoat dong
tai chinh thoat khoi vong kiém soat cta cac co
quan chuc nang va xa héi. Hi¢p udc Basel da
1a sy tién b dang ké trong viée ¢d gang quan
1y cac hoat dong mang tinh rtii ro ctia cadc ngan
hang. Tuy nhién tiéu chudn va luat 1¢ dua ra
thuong cham chap so voi mue tién bod ky thuat
tai chinh. Trong linh vuc nay cdc chuyén gia
phai cong nhan: hé co luat méi dwa ra dé go
€p ngan hang vao quy dinh la cac nha tai chinh
lai ciing c¢6 chién thuat méi dé thoat khoi vong
quan ly. Va cudc khung hoang duong thoi cho
thdy chién thuat cia ho di thanh cong trong
viéc tw ché tr cuong, tu diéu tiét mot minh.

Tir khi cudc khing hoang xdy ra, nhiéu
tiéng noi dat lai vin dé pham chét co ban cua
hé thong tu hau ban ngay nay. Nhiéu trung tim
nghién ctru, t6 chirc phi chinh phu 16n trén thé
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gidi con nghi dén kich ban sup d6 hé thong xa
hoi nay. Tuy nhién hé théng nao dé thay thé
n6 thi rat khé ¢ ¥ tuong nao “nghiém chinh”.
Trén thuc t& bd mat cua bat ky mot hé théng
kinh t& xa hoi nao ciing 1a mot tién trinh dai
xay dung, va thuong dugc xdy dung tir sy do
nat hodc gia nua ciia mo hinh trudc. Cling vay,
mic du cudc khing hoang 2007 — 2008 1a két
qua cua doan duong dai « laissez-faire », tu do
hoéa va toan cau hoa thi truong tai chinh, n6 da
1a khuynh huéng gan nhu bat budc ¢ thoi ky
dau trong viéc thay thé mo hinh gia cbi “xa
hoi dan chu hwong ngi”, khi mo hinh nay da
dén dinh cao, dua xa hdi vao phat trién, lap trat
tw On dinh, rdi di dén tri tré sau d6. Cac tiéng
noi can than hon khong dat ra van dé sup db
hé théng ma chi biéu 16 sy can thiét thanh lap
mot thé ché diéu tiét tai chinh hitu hidu, mot
« financial governance » & cdp qudc gia ciing
nhu qudc t& dé quan 1y va giam sat cac hoat
dong ngan hang. Vé phia ngan hang, thang
1/2008 Institute of International Finance vira
thong bao “quy dinh vé dao dirc nghé nghiép”
(code of conduct) méi nham giam thiéu rui ro
hoat dong ngan hang. Nhung chung ta cling
khong quén: cac quy dinh dao dirc nghé nghiép
khong phai lan dau tién mai xuat hién, nd 1a
mot hinh thuc ty gidm sat dao duc ton tai tir
bao doi nay, nén néu c6 thém quy dinh méi
ciing khéng may ai tin tuong mirc hidu qua
lau dai. Tuy nhién, du sao di nira viéc thiét 1ap
tro lai mot hé thong kiém soét va quan 1y hoat
dong linh vuc nay van 1a mot trong nhirng cach
lam kha thi truée mit.
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