ghich qudy hay ngoan
ngoan, cau hodi cla ong
gia Nden vdi nhimg dita

tré khi chiing ho hét doi 6ng qua
giang sinh ciing c6 thé dat ra véi
thi trudng tin dung phai sinh. Liéu
tin dung phai sinh c6 phai la
phuong thifc vu viét @& phan tan
rii ro, qua €6 giup cho hé théng
tai chinh trd Ién an toan hon nhu
nhitng ngudi dng hd chlng bién
luén hay ngugc lai, ching "la mét
ioai v khi hly diét hang loat” nhu
nhan xét cla Warren Bufett, mot
chuyén gia tai chinh.

Cho dén nay, tin dung phéai
sinh van dugc nhin nhan mét
cach lac quan. M#c du ngudi ta da
lo lang vé chung subt hai muoi
ndm qua nhung nén kinh t& van
van hanh 8n dinh va cd tinh dan
hdi cao. Nhitmg cong cu ky la nay
da khéng gay ra “con dai héng
thdy” nhu cac chuyén gia da canh
b4o. Thi trudng vén cd phan giai
doan 2000 - 2003 da khdng phai
la nguyén nhan cia cudc khing
hoang clia linh vuc ngan hang nhu
30 ném trudc, khi ma tin dung phai
sinh méi xuat hién moét cach hiém
hoi.

Cho dén nay, trong linh vuc tai
chinh, tin dung phai sinh da cho
thay uu diém vugt tréi vé tinh linh
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TiN DUNG PHAI SINH;
cng cy 4ai chinh mi dang trong qua trinh kiém nghiém gia ti

CHU VAN THAT *

hoat. Bang viéc ché bién cac
“nguyén liéu” cla thi trudng trai
phi€u thanh cac mén #&n dé tiéu
héa, ching da kich thich cac nha
dau tu ddu tu nhiéu hon vao cac
trai khoan doanh nghiép. Diéu nay
da gidp ha thdp chi phi vay vén,
mot diém co Igi cho nén kinh &,
do d6, cho phép cac cong ty co
thé dau tv von trong dai han nhidu
han.

Nhung cong cu tin dung phai
sinh clng dang phai d&i mat véi
mot cudc kiém tra nghiém ngat.
Ching da phat trién 6t trong mot
giai doan | suat va chénh léch
gilta 1ai sudt cho vay va |ai suét
tién gl thap. Nhung hién nay, cac
vin dé phat sinh cla thi trudng
cho vay thé chap cho khach hang
hang hai (subprime morigage
maket) & My da cho thdy moi that
khéng bao gid cb thé hoan hao
méi. Cau hoi dat ra 1& diéu gi sé
xay ra khi chinh sach tién t& dugc
that chat hon va 13 sudt dugc
nang lén.

RUI RO MAT KHA NANG THANH
TOAN

Tin dung phai sinh la nhimg
cong cu tai chinh ma gia tri cla
ching dugc hinh thanh trén co sd
thi trudng trai khoan. Chang bao
gém tat ca cac trdi khoan khéng
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do chinh phd phat hanh, do do,
nha dau tu phai ganh chiu rdi ro
khi ngudi phat hanh khéng co kha
nang thanh toan.

Sy tang trudng manh mé clia
cong cu tin dung phai sinh bt
nguon tir 3 sy tring hop cla thi
trudng. DAau tién d6 la trai phidu
¢dng ty truyén théng thudng bao
gém trong 6 mot sd rdi ro. Gia
cla mét trai phiéu cb thé sut giam
khi nha d4u tr ngay cang mudn Igi
nhuan cao tir cac tai san co thu
nhap ¢d dinh (rdi ro 13i suét), do
d6, ho thich cac loai gidy td co gia
dén ky han thanh toan hon loai
khac (rlii ro thai han). Ciing co thé
ho cho réng cac cong ty phat hanh
gidy td cd gig nay g&p kho khin
trong viéc thanh toan ching. Tin
dung phai sinh tach rdi ro tin dung
- ra khdi hai van e trén, Diéu nay
cho phép cac nha dau tu tu bdo vé
minh trudc nguy co vd ng, hodc
dau cd vao rdi ro vd ng. Cong cu
nay dugc goi la hoan ddi ri ro tin
dung (CDS). Vidu Adbng y sé tra
cho B mét khoan tién néu B déng
y cam két dén bl cho A khi trai
phigu mét kha nang thanh toan.

Diéu nay ciing cho phép cac
nha dau tu c6 thé dau co rdi ro ma
khéng can phai sd hitu gidy td c6

* TCNH
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gia. Nhimg ngudi mua béo lanh
nay ¢ thé co dugc mot khoan tién
chic chan khi cong ty phat hanh
lam vao tinh trang mat kha nang
thanh toan. Do dé, gia tri clia hoan
déi gia ting nhanh chéng. Nhiéu
khi viéc dau co va CDS con Ion
hon ca gia tri gidy t1& cd gia hién
cb. '

Cho dén nay, nhitng ngudi
nhan bao hiém trai khoan to ra
kinh doanh hiéu qua hon cac nha
dau co. Diéu nay phan anh su 8n
dinh cla nén kinh t& do cb it cong
ty bi pha san. Tuy nhién, né cling
lién quan dén su trung hop thir hai
cla thi truéng. Nhitng chimng
khoan xép hang cao nhat (thudng
dugc tinh theo x&p hang trai
khoan dau tuv ) ¢6 xu huéng mang
lai cho nha dau tu mét khoan tai
chinh cao hon mifc cin dén b khi
tréi khoan gép rli ro thanh toan
N6i cach khac, mét s6 nha bao
Ianh rii ro trai khoan cb thé kism
rat nhiéu tién (Cac céng ty bao
hiém truyén théng, bdo hiém cac
rdi ro hoa hoan, trdm cudp khong
thé kinh doanh hiéu qua nhif thé).

Mot van dé khac la tin dung
phai sinh phan chia trai khoan
thanh cac danh muc khac nhau
trén co sd rli ro cg ban. Mét sg
nha dau tu nhu cac cong ty bdo
hiém, ngan hang thich nam-cac
trai phiéu c6 chat lugng xép hang
nhat (AAA) vi ching cd kha ning
thanh khoan cao. Nhung mét sé
chli thé khac nhy cac quy ty bao
hiém lai s&n sang nhan dau tu vao
cac trai khodn rii ro cao, bl lai, cé
Igi nhuén cao.

Ci‘)ng cu phai sinh thudng dugc
biét dén la danh muc trai khoan
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(CDOs) r6 rang da dap (mg dudc
nhu cdu da dang clia nha dau tu.
Ching cé diém gi6ng nhu mét
quy tuong hd két hop tat ca trai
khoan, cac khodn ng, hoan déi ng.
Nhung khéng gidng nhu quy tuong
hé, CDOs cé cac khoanh (tranch-
es) khac nhau mang lai cho nha
dau tu quyén va nghia vu khac
nhau trong danh muc dau tu. Vi du
Igi nhuan s& dugc trd cho trai
khoan theo thir tu uu tién dén
han., ddu tién la cac khoanh trai
khoan loai mdt (senior tranches)
sau do6 méi dén lugt khoanh trai
khoan loai hai (junior tranches).
Nhung néu rdi ro mat kha nang
thanh toan xay ra thi khoanh tréi
khoan Iéi;i hai phéi ganh chiu hau
qua dau tién.

Giéng nhu ngudi thg may khéo
léo, tin dung phai sinh c6 thé bién
cac trai khoan thd thanh nhimmg
danh muc trai khoan dau tu hip
dan. Tap hgp mdt nhém cac cong
ty ¢6 tréi khoan xép hang A (khong
phai 1a x&p hang tin dung loai A
nhung ¢6 mifc  dam bao thanh
toan cao), sdp xép ching thanh
cac danh muc. M&i nhém, chinh
vong luan chuyén tién mt cla trai
khoan tao ra su dam bdo tuong
duong 70 - 80%, 20 - 30% con lai
dugc ngudi nhan bao hidm bao
dam trong trudng hop mat kha
nang thanh toan. Diéu nay khién
cho 20 - 30% cac trdi khoan xé&p
loai A khé c6 thé bi mat kha ning
thanh toan. Do d6, cac van phong
x8p hang sé& xép cac trai khoan
nay vao hang AAA. Trong thdi
budi nhu ngay nay, rat it cac cong
ty c6 dudc su xép hang cao ngét
ngudng nhu thé. Piéu nay khién
cho cac cdng cu phai sinh trd nén
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hap dan hon.

Di nhién, rli ro s& don vao
phan con lai clia danh myc. D6 Ia
nhimg trai khoan cd sy bao dam
thdp nhat (loai nhan tién sau cing
nhung lai phai ganh chiu nguy co
mat kha nang thanh toan dau tién)
thuong dudc goi !a vén cd phan
(equity). M&c du khéng hoan toan
la c8 phiéu nhung ching c6 thé
duagc khoan thu nhap bang 15 -
20% gia tri nhu cd phiéu. Loai trai
khoan nam gitra vén c¢d phan va
trai khoan cap mét nay duge goi la
“mezzanine capital” hay “mezza-
nine debt”.

Bac cudi cung chia CDOs
thudng dudc goi la “phan lang phi
doc hai” (toxic wastc). Tuy nhién,
ching lai phat trin manh trong
thdi gian gan day do nguy co mit
kha& nang thanh toan cla cac trai
phiéu doanh nghiép 14 rit nhd.
Nhiéu nha dau tv daw tu vao loai
hinh nay chi quan tam kha nang
mang lai Igi nhuan trudéc mét ma
khdng chd y dén nguy co rii ro
sau lung la rat 18n.

Nhung ngay nay, thi trudng da
c6 nhiéu thay ddi. Cac CDOs mua
trai khoan c6 dam bdo béng tai
san cd dinh, lién két chang vdi cho
vay ¢dm ¢ th(r cdp (subprime
morgage). Cac khodn ng nay
dugc két hgp véi nhau va dugc
ban dudi cai tén tréi khoan c6 dam
bdo béng khoan vay thé chdp nha
d (RMBS). Lan lugt, cac trai khoan
nay lai dugc nhimg chl thé phat
hanh CDOs mua. Do rat nhiéu
ngudi mua thit cap khong cb kha
nang thanh toan dang han khién
cho hé théng xudt hién cac vin
dé. Chi s& ABX, phan anh “r” cac



hoan déi tin dung trai khoan co
lién quan chat ché dén cho vay
cam rii ro cao da giam 1/4 trong
quy mét nam nay.

Nghién cltu cla t§ chic xép
hang tin dung Moody's vé san
phadm CDOs ¢é dam bao béng tai
san cho thay chung nhé hon 1/2
danh muc dau tv RMBS thir cdp,
nhung trong mdt sd trudng hap,
con s6 nay lén d&n 90%. Thiét hai
dugc phdng dai vdi cac nha dau tu
CDO & khoanh thit cdp. Té hon,
Moody con khdng dinh phan 16n
cac khoanh dau tu cha cac CDOs
nay c¢d mic chat iuong chi ngang
hang junk-bond (tréi phiéu dudc
x&p hang “BB” hang thap hon do
rdi ro v8 ng cao).

VU(T QUA GIOI HAN

Hinh dung mét quy bao hiém
hinh thanh ch( y&u vn huy déng,
s0 hitu nhimg khoanh nhiéu rdi ro
nhét cia CDOs bao gém phén 16n
la cac khoan vay ¢am c8 thit cap,
Lombard Street Reseach da canh
bao rang ty 1& két hop co thé 1én
dén 54 1an. Do d, chi can gia trai
khoan giam 2% thi toan bd danh
muc dau tv cd thé bi pha san.
Chua c¢6 dau hiéu nao cho thdy
cac quy bdo hiém dang thuc hién
trd ca cude mao hiém nay nhung
Queen's Walk, mdt quy dau tu
niém yét & London, da phai ganh
chiu t8n that khi cd phiéu sut giam
40% trong ndm nay. Vi du nay, tuy
chi la ca biét, nhung né ciing canh
tinh cac quy bao hiém vé nguy cd
cla cac khodn tin dung thif cap va
nhing suf truc Igi tir su sup dé cla
thi trudng.

Tén that can thoi gian dé danh
gia day da. Nam 2006, hinh thirc
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cho vay cam cé chua cb ddu hiéu
cla nguy cd mat kha nang thanh
toan. R4t it khoanh CDOs dugc
dem trao dich, do vay, gia trai
khoan chua phai ganh chiu céc ci
s6c. Cac nha dau tu van chua ban
bét cho dén khi cac van phong
dinh gia ha thdp chi sé clia cac trai
khoan nay. Diéu nay, néu c6 xay
ra, thi cling ¢an it nhat 1a vai thang
nifa.

CDOs dugc thé hign dudi rét
nhiéu dang. CDO doéng luan
chuyén tién mit (Cashflow CDOs)
thudng dugc dua trén mdét danh
muc cac trai khoan. Theo Bank for
International Settlement, nam
2006, cac san phdm trai khoan
dugc phat hanh tri gia 1én dén
khodng 489 ty USD, médt con sb
ky luc. CDOs t8ng hap (Synthetic
CDOs) dugc xay dung trén tin
dung hoan ddi. Cac cong cu
CDOs bao dam cho mét danh
muc cac trai khoan, chi tra lgi
nhuan cho nha dau-tu theo
phuong thitc nhoé giot va rit bét
vén dau tu tai nhimg khoanh
nhiéu rGi ro nhat clla CDOs khi
nguy cd mat kha nang thanh toan
xudt hién. Nganh ngan hang cho
biét, cac san pham CDOs tdng
hop tri gi4 450 tj USD da dugc
phat hanh nam 2006, nhiéu gip
ddi so véi nam 2005. San phdm
Collateralised Loan Obligation
(CLOs) dudc bao dam bing danh
muc cac khoan vay thudng duoc
phét trién bdi cac cong ty ¢8 phan
tu nhan (private equity company).
Day la mang thi trudng phat trién
nhanh nhét trong nam qua.

Nhung day chi 13 phuong thirc
true dién, finh vuc tai chinh vdi ban
chét linh hoat nhay cAm nhu ngudi
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ddu bé&p dang ché bién cac
nguyén liéu thanh mén sup thap
¢dm. Mot CDOs dau tu vao cac
CDOs khac. CPDOs, mit danh
muc trai khoan dic biét, co khoan
nd &n dinh theo mot ty 1& thich hop
6 thé vay von gép 15 1an vén tu
c6 dé bao dam cho trai khoan
(nhur dang iTRAXX). Két qua la
tao ra mdt cdu tric ti 18 (gearing
structure) co thé chi tra trén 2% ty
|& tién mat va do do dugc xé&p
hang AAA. Cac cong ty thiét ké
cac san phdm tin dung phdi sinh
(CDPCs) hoat ddng nhu mét dang
cong ty tai bao hiém, kinh doanh
hoan d&i véi cac nha dau tu, kinh
doanh CDS. ho c0 thé tang vén
lén 30 I4n, tuy thudc vao pham vi
md réng hoan déi thir hang céc
danh muc dau tu va khad nang
thanh toan trong tuong lai. Piéu
nay c6 vé la rii ro cao nhung Tom
Jasper thudéc Céng ty Primus
Guaranty, mét trong nhimg nha
tién phong trong finh vuc nay nhan
dinh frong ndm nam hoat dong tir
khi thanh lap d&n nay, cong ty clia
6ng ta chua-phai ganh chiu hau
qua clia viéc 'mat kha nang thanh
toan.

Vay thi méi nguy hiém nam &
dau? Trugc hét, d6 chinh |a kha
nang nguy co la thuc su, nhung lai
ft dugc quan tam. Nhu vdi cac
cbng cu tai chinh mdi khac, ngudi
ta d8 xé diu tu vao nhimg rli ro
ma ho chang c6 hidu biét gi nhidu
vé chang. & dau 6, ngudi ta
dang di lai vét xe d§ Orange
County, mét cong ty & Califolia da
thiét hai néing né trong viéc dau co
tin dung phai sinh trong nam
1994. Diéu nay sé Ia nhimg tin tic
x8u cho cac nha diu t. Tuy
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nhién, trong kinh doanh, viéc thua
15 1a diéu binh thudng c6 thé xay
ra trong moi linh vuc, moi thdi
diém.

RGi ro hé thdng la diéu rat
dang lo ngai. Do @6, phan tan rdi
ro sé lam cho hé thdng an toan
han. Khi mdt ngan hang pha san
do rli ro m&t kha nang thanh toan,
ngudi gif tién tai cac ngan hang
khéc cling mét niém tin dan dan

,dén viéc rut tién dong loat. Néu
cac khoan ng duge cac nha dau
tv, vi du nhu cac quy bao hiém,
mua lai thi tac Wai cla né ddi véi
nén kinh t& duge giam thidu do roi
ro dugc chia nhd cho nhiéu nha
dau tv ganh chiu.

Cho dé&n nay, rli ro co vé da
dugc phan tan t6t. Stephen
Dulake, ngudi phu trach chién
lugc tin dung tai-thi trudng chau
Au clia ngan hang JP Morgan da
phéat biéu rdng dng rat quan ngai
vé thi trudng phai sinh néu rii ro
tap trung vao mét s it nha déu tu,
nhu l[a giai doan 2005, khi su
khiing hoang tai chinh cia Ford
va General Motors gay chdn dong
manh dén thi trudng CDO. K& tir
dd, thi truang da duge md rong va
thu hat rt nhiéu cac nha dau tu.

Viégc md rong thi trudng tin
dung khién cho nha dau tu nay
thua thiét nhung ngudc lai, mang
lai nhiéu Igi nhudn cho cac nha
dau tur khac. Lisa Watkinson thuéc
tdp doan Lehman Brother nhéan
dinh: ba khong cho réng su phat
tién cla thi trudng CDS sé vép
phai that bai trong tuong lai. Theo
ba “cang c6 nhiéu thay ddi, cang
cb nhiéu ca hdi, khi su bién dong
clia thi trudng gidm xudng mitc
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qua thdp thi ngudi ta nghi ching
cb gi can phai bao dam".

Tuy nhién, tin dung phai sinh
cling gay ra cac vdn dé vé dao
dic kinh doanh. Khi mét ngudi
dau tién cho vay tién, néu ho biét
ho c6 thé ban khodn ng hay trai
phidu do trong vong vai tuan, ho
co thé ching may may quan tam
liéu ngudi vay co tra nd trong thdi
han nam nam hay khong. N&u ho
phai tra phi cho cac giao dich, ho
s& quan tam dé&n s& lugng hon [
ch4t lugng. Thém vao dé, néu rdi
ro dudgc phan tan qua mifc, cau
héi dit ra la ai sé 1 ngudi quan ly
chat lugng tin dung mét cac chat
ché. Day |a van dé “dira tré chap
chitg & trong hé bai”. N&u chi ¢6
cha ho3c me dita tré trdng coi, ho
sé& khong bao gid rdi mat khdi dira
con. Nhung néu c6 ca cha va me
va nhiéu ngudi khac & dd, ho sé lo
dang vi cho ring da cd ngudi khac
bdo vé va hau qua la dua bé cd
thé bi chét dudi. Nhimg ngudi nam
gilr ¢8 phan cong ty s& hanh déng
nhut cha me clia ddfa tré trong vi
du trén vi néu ri ro xay ra thi ho
la ngudi dau tién phai ganh chiu
hau qua. Tuy nhién, s& khé khin
hon cho ho dé hanh déng nhu vay
khi ¢6 thém nhiéu chd thé khéac
cling tham gia.

Cho dén nay, nhin chung hé
théng tai chinh da va dang trd nén
an toan hon nhung nhilmg nguy co
ciing dang hinh thanh. Cé I& tin
dung phai sinh da lam thay ddi
hanh vi img x{r clia cac nha dau tu
va cac cong ty rat nhiéu, né
khuyé&n khich ho d6i mat cac rdi ro
nhiéu hon. Diéu nay da va dang
dién ra tai thi trudng cho vay thé
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chdp thir cap clia My. Trong thdi
gian gan day, su suy gidm clia cac
chudn muc bt thanh vén da khién
cho cac khoan vay khong hoan tra
ding han tang lén nhanh chong.
Cé I&, nhing ngudi vay nd cla cac
cdng ty sé pha san nhanh hon du
doan clia cac nha d4u tu tin dung
phai sinh va ho chi thu hdi lai dugc
phan vén it &i khi ngudi di vay
khéng c6 kha n&ng tra ng. Néi mét
cach khac, néu cac cac nhan cam
thay an toan hon ho sé hanh déng
thi€u trach nhiém hon. Pay cling
1a vén dé an toan khi lai xe. Tai xé
s& lai nhanh va 4u hon khi biét
chic chin khong bao gid bi lao
dau ra khéi kinh ch3n gid vi day an
toan da dugc that.

NHUNG VAN BE TIEN TE

Mbt vén dé quan trong khéc 1a
tac dong cla cac codng cu phai
sinh trong viéc cung cap tin dung
trén pham vi toan cau. David
Roche, lam viéc tai cong ty
Independent Stratery, cho ring tin
dung phai sinh da tac ra cac
phuong tién thanh toan nam ngoai
sy kiém soat clia cac ngan hang
trung vong. Theo ong: “Diéu hién
nhién 1 néu mét ngudi c6 thé mua
dam bao cho 3 - 5% gia tri tai san
thi n6 da giai phong mét khéi
lugng 1dn phuong tién thanh toan
khong cé chat lugng. Tin dung
phai sinh tao ra nhiéu tai san ciing
nhu cac khoan ng. Viéc giam gia
sé dan dén kich cau”.

Ching ta thuang c6 hai cach
hiéu v& tién. G nghia hep, tién bao
gdm tién gidy va tién xu, & nghia
réng, nd bao gbm cd tai khoan
trong ngan hang, cac loai tai san,
Ngai Roche nhan dinh; cdu tric



nay gidng nhu 1a hinh kim tu thap
ma phan 16n nhat 4 cdng cu tai
chinh phai sinh, né c6 thé I6n gap
9 |4n GDP toan cau. Tin dung phai
sinh chi la mét phan nhé trong dé.
Theo Bank for International
Settlement, cho dén thang 6 nam
ngoai, hoan dai ri ro tin dung da
dat con s3 20 nghin ti USD. Véi
t6c do tang trudng gap doi moi
nam tr ndm 2000, ngudi ta du
doan thi trudng CDS sé& nhanh
chong dat con s 30 nghin ty. Loai
tién phai sinh nay khong dugc sir
dung dé mua cac hang hoa co
ban nhu thuc phdm, quan ao hay
xe hdi. 6 |a ly do vi sao n6 khdng
lam gia tang mirc do lam phat, tuy
nhién, nd lai ddy gia tai san lén
cao.

I Whoosh!
Globet cred-derivatives marhet
Notional viye, S

N

W0 R 6B & 6 O
Sowcy; etk Rnboary” Aesoiotion “fomant

Diéu dang lo lang la moi thir cd
thé ddo ngudc. Chi phi vay vén
tang (do su lo s¢ lam phat tang)
hay ndi io sd rii ro cao hon I3 thi
pham clla van dé. Néu phuong
tién thanh toan suy giam & cép do
hé théng thi cac cong cu phai sinh
sé& ganh chiu hau qua dau tién.

Diéu nay khién cho cau hoi
quay réi hay la ngoan ngoan that
khé d€ trd Idi. Cho dén nay, tin
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 dung phai sinh van chil y&u cho

thdy mét tich cuc. Su tang trudng
manh cdia n6 dang dugc su hd trg
tich cyc cla mdi trugng kinh té
thuan Igi véi 18i suat thdp va cb
chiéu huéng giam. Thuc ra, cong
cu phéi sinh ciing ¢6 tac dong tich
cuyc tré lai nén kinh t&. Qua viéc
gitp cho linh wyc tai chinh van
hanh linh hoat va tang trudng, né
@4 khién cho méi trudng kinh t& 8n
dinh hon.

Nhung ban chét va cac quy
luat ciia tu ban sé kiém chimng cac

cong cy tai chinh mdi ¢6 thé tén
tai, phat trién hay bi thai loai. Nhu
ngai Roche da phat biéu “Tin
dung phai sinh nhu nhimg thir tét
dep clla nha tha Co déc gido
nhung néu ban bi anh hudng cla
nd qua nhiéu thi lai 1a diéu khdng
t6t. Chua ai biét duge tin dung
pRai sinh s& nhu th& nao khi ma
né chua duge thir thach trong su
suy thoai clia linh vuc tai chinh ndi
riéng va diéu kién kinh té ndi
chung. Tuy nhién, day la diéu
ch&ng ai mudn xay ra.m

Cha thich:

Thudt ngd Nghia
ABX: index of [Chi s8 khodn vay cam ¢4 thir cAp
subprime morgage
loan :
CDX: |Chi s8 hoan d8i rli ro tin dung cla My

CDS (Credit Default [Hoan d6i i ro tin dung.: Thod thudn ma bén nay s& thanh toan

Swap) dén bu cho bén kia khi rlii ro thanh téan trai khoan xay ra
CDO: Collatertised {Danh myc trai khoan duge chia thanh cac cac “khoanh” khac
Debt Obligation nhau mang lai cho cac nha déu tu quyén va nghla vy khac

nhau.. :

CLO: Collatertised
Loan Obligation

Mot dang clia CDO sif dung cAc khoan vay chir khong phai trai
phiéu.

CPDO: Continuous

Mot cong cu tai chinh déic bist, sir dyng tién vay dé blo dam

Propotion Debt  [cho mét danh muyc tréi khoan ddu tu Hay cac khodn vay.

Obligation

CDPC: Credit Mat cong cu déc biét cla thi trugng CDS

Derivative Product

Company

Equity Phan i ro nhét clia mét CDO.

iTRAXX Chi 58 hoan ddi rti ro tin dung cla chau Au.

Mezzanine Khoanh ndm giCr eqity va khoanh hang nhat clia mét CDO.

RMBS: Residential |Trai phigu dugc dam bao bang cic khodn vay tiéu dung.

Mortage Backed

Sercurity

Subprrime Morgage [Khodn vay mua nha dugc cip cho khach hang xép hang tin
dung thtr cap

Synthetic CDO Mot dang tuong ty CDO, ngoai trir danh muyc tréi phigu vu tién

hinh thanh trén co sd tin dung hoan d6i.

Dich tir “The Economist”

TAP CHINGANHANG s§ 13

THANG 7-2007 5





