hai sinh tin dung (credit
Pderivative] la mét su
phat minh day tha vi cla

thi trudng tai chinh, né gidap trao
ddi va quan Iy rii ro tin dung
mot cach hiéu qua. Trén thi
trudng tai chinh thé& gidi, san
phdm phai sinh tin dung rét da
dang, nhung phé bién nhat hién
nay la giao dich hoan ddi rlli ro
tin dung (Credit Default Swap -
CDS). CDS la mét hoan ddi
nhimg rdi ro tin dung cla mét
san pham cé thu nhap c8 dinh
gilta cac bén. D6 1a mdt thod
thuan gilfa ngudi mua bao vé va
nguoi ban bao vé, theo db
ngudi mua dinh ky sé& thanh
todn cho ngudi ban mot khoan
phi d& nhan dugc sy bao hiém
cho khoan ddu tu vao trai phiéu
hodc mét khoan cho vay tir
ngudi ban trong trudng hop xay
ra su kién tin dung (nha phat
hanh, ngudi vay méat kha nang
thanh toan). Mét giao dich CDS
dién hinh cb thdi han 1a 5 nam,
méc du trén thi trudng phai sinh
phi tap trung, thai han cla CDS
thudng phi hgp véi thai han con
lai cla trai phiéu ho#c khoan
vay.

Vi du: Mét ngan hang A cho

51 DUNG HOAN BOL 7N DUNG DE PHONG TRANK RUT RO
TRONG TN DUNG CUA CAC NGAN HANG THUONG MAL

BUI DUY HUNG *

Hodn d6i riii ro tin dyng ld sdn pbdm bo bién trén thj trumg tdi cbinb ghip cdc TCTD
phimg trdnb ridi ro trong bogt djng

mét céng ty san xudt & té vay
10 tridu USD véi thdi han 5
nam. D& quén ly rdi ro trong
truéng hop cong ty san xust 6 td
mét kha nang thanh toan khoan
vay khi dén han, ngan hang A
mua mét CDS tir mdt ngéan
hang B vdi thdi han 5 nam cho
khoan cho vay cla minh. Khi
tham gia vac hop déng nay,
ngan hang A dinh ky s& phai
thanh toan cho ngan hang B
mét khoan phi, vi du la 2% cla
gia tri khoan cho vay. Néu trong
théi han hgp déng CDS, cong ty
san xudt & td mét kha ning

TaP CHI NGAN HANG

Anh: NH
thanh toan, ngan hang B sé
phai thanh toan toan bé gia tri
khoan vay cho ngan hang A
hodc chéch léch gitta gia tri
khoan vay va thi gia hién tai cla
khoan vay tuy thudc vao thoa
thuan ban dau gilta hai ngan
hang, nguoc lai, viéc thanh toan
phi dinh ky s& dugc thuc hién
cho dén hét thai gian cla giao
dich CDS.

Co6 hai hinh thirc thuc hién
giao dich CDS la cé chuyén vén
ban ddu va khéng cb chuyén
vén ban dau:

* Viy Chinh sGch 1ién 18, NHNN

s6 10
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- Cé chuyén vén ban du: tai
ngay hop dong giao dich CDS
co hiéu lyc, ngan hang B sé
chuyén cho ngan hang A mét
khodn tién tuong duong véi gia
tri khodn vay dugc bdo hiém,
Néu khéang c6 suf kién tin dung,
khi hét thdi han giao dich CDS,
ngan hang A sé chuyén tra lai
cho ngén hang B khoan tién da
nhan ban dau. N&u xay ra su
kién tin dung, ngan hang A sé
chuyén phdn chéch léch gilta
khodn tién ban ddu va gia tri
con lai clia khodan vay, trai phiéu
cho ngan hang B.

Hinh thic nay nhim dam
bdo kha nang thanh toadn cla
ngan hang B trong truong hop
xay ra sy kién tin dung.

- Khéng chuyén vén ban
dau: hinh thic nay khéng cb

N(1-R)

N(1-R)

i 1-R
Ne/d et

s 10

viéc chuyén tién tir khi hop
déng giao dich CDS ¢ hiéu luc,
hal bén thuc hién hdp déng dua
trén gia tri cla trai phiéu hoac
khoan vay. Viéc thanh toan sé
dudc thuc hién khi c6 sy kién tin
dung xay ra, néu khéng cb su

. p |
kién tin dung. vigc thanh toan | pign giao dich CDS, nam 1999,

dinh ky s& dién ra cho dén hét
thdi han cla giao dich CDS.

Nhu vay, khi tham gia vao
giao dich CDS, ngan hang A da
dugc ngan hang B bao hiém d6i
v&i khoan cho vay clia minh,
toan bd rli ro cla khodn cho
vay da dugc chuyén cho ngan
hang B, ngan hang chdp nhan
rii ro d& nhan dugc khoan
thanh toan phi dinh ky tir ngan
hang A. Néu ngan hang B
khéng chép rli ro, ho cé thé
thue hién mét giao dich déi (ing
cho giao dich CDS cda minh.
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Hgp déng CDS

Hop déng CDS dugc soan
thado dua trén hudng dan cla
Hiép héi phai sinh va hoan ddi
quéc té (ISDA). Tir nam 1991,
ISDA dua ra nhimg huéng din
chudn dé cac nha méi gidi thuc

ISDA phét hanh ban chinh sita
cac van ban cla CDS, véi muc
dich chudn hod hon nifa nhimg
thuat ngir. Su tang l&n nhanh
chéng nhimg thuat ngil dude
chudn hoa trén thi trudng phai
sinh la mét sy phat trién 16n, bdi
vi nd lam gidm nhimg diéu
khéng chédc chin vé phap Iy, it
nhét 1a & giai doan ddu phat
trién, 1am can trd su phat trién
thi trudng. Nhilng diéu khéng
chic chin phat sinh tir phai
sinh tin dung, khéng gidng nhu
nhing phai sinh khac, thudng bi

Nc/a

g

Nci4 N/

} 1 ]
Nc/4 No/4 N4
f % 5
Ncid Noid Ne/d N/



tac dong rat nhidu bdi nhing
xac dinh vé su kién xay ra.
Theo ISDA, cac su kién tin
dung dugc xac dinh bao gom:

- Mé&t kha nang thanh toan
khi dén han;

- Pha san (déi véi cac doanh
nghiép) ho#c lénh hodn trd no
(d6i véi Chinh phd);

- Sy khéng thifa nhan khoan
ng,

- Téi co céu lai khoan ng.

Pinh gia CDS

M&t van dé quan trong can
xem xét khi st dung CDS nhu
mét khoan dau tu hodc 1a mét
cong cu dé quan Iy rbi ro dé 1a
lam th& nao dé dinh gia CDS
mot cach chinh xac,

TAI CHINH VA NGAN HANG QUOC TE

Hién nay, cé 2 Iy thuyét phd
bién duge sl dung dé dinh gia
CDS, thdt nhat tam goi l1a mé
hinh xac suét (probability
model), mé hinh nay sl dung
gia tri hién tai clia dong tién cé
tinh dén xac suit khéng méat
kha nang thanh toan. Phuong
phap thi 2 do Duffie, Hull va
Whitet dé xuét la sir dung cach
ti€p can khéng chéch léch (non-
Arbitrage approach). Bai viét
nay di sau vao cach tiép can thir

| nhat.

Phuong phap nay cho ring
CDS nén dugc giao dich & mirc
I&i sudt thdp hon nhiéu so vdi
trai phiéu cong ty. Theo mé hinh
nay, mét CDS dugc dinh gia
dua trén 4 yéu t6 diu vao: phi

Bang 1:
Gia tri thanh
- Gia tri thanh toén dinh ky | toan hién tai .
s hign tal khixdyrasy |  cac suat
kién tin dung
Sy kién tin
dung xay ra N{l - R)é|1 — |
tai t,
Sy kién tin Ne
:Jalrlu;gxérra —Tﬁl N(1 - R)éz2|p1(1 — pa)
al s
Suf kién tin Ne
g:gxéym —T(ﬁi +€53) N(1 - R)és PlP:t{l — Ppa)
Sy kién tin Ne
d‘qlﬂ-"éﬁ'rﬂ -7{61 +51+ ﬁ;} N(I — R}a-l P.'IP:IPB{.]-""P-I:'
tail
Khéng xdy Ne
ra s kién tin |— —(8y + o+ 3+ &) |0 hXpaXpyXpy
dung 3
Bang 2

i V= {1=p)N(1 - R)&

—pypPapapal{d - dg = by = 54)%

+pa(1 — p2) [N(1 — R)S2 — D5253)
+P1pa(1 — p3)[N(1 — R8s — TE(81+ 6a)]

; ~
| +P1paps(1l — PNV (1 — R)Ss — 5(8:1 + 82 + 83)]

]
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phéat hanh, ty 1& thu hdi, dudng
cong tin dung ctia t8 chic tham
chiéu va duong cong LIBOR.
Néu su kién tin dung khéng bao
gid xay ra, thi gia cla CDS don
gidn la tdng clia cac khoan
thanh toan Iai dudc chiét khau.
Vi vay, cac md hinh dinh gia
CDS phai tinh d&n xac sust m4t
kha nang thanh toan & mét ky
nao dé trong thdi han giac dich
CDS.

Vi du, mét giao dich CDS ¢6
théi han 1 n&m, ngay giao dich
c6 higu Iuc la tg, 4 ky thanh to&n
|i dién ra vao cac thoi diém t,,
t,.t, vat,. Néu gia tri cla khoan
vay, trai phiéu duogc bao hiém la
N va phi phat hanh la c thi
khoan tién phai tra timg quy sé
la Nc/4. DE don gidn chung ta
gia dinh réng cb 5 kha nang xay
ra. Néu khéng cé su kién tin
dung xay ra, viéc thanh toan sé
dugc thuc hién dén hét thoi han
giao dich CDS ho#c viéc mat
kha n&ng thanh toan cé thé xay
ra vao lan thanh toan thir nhat,
ho&c thr 2 hodic th(r 3 hodc thir
4 thi khi 46, d& dinh gia CDS,
ching ta can tinh xac suét xay
ra trong 5 trudng hdp nay, sau
dé tinh gia tri hién tai cla mbi
I&n thanh toan. Gia tri hién tai
clla CDS khi d6 don gian la gia
tri hién tai cla 5 lan thanh toan
nhan véi xac sudt xay ra clz
chung.

B4 thi hinh cly s& minh hoa
rd hon vén dé nay. Tai mdi ngay
thanh toan, cé 2 kha nang xay

' ra: (i) Néu xay ra su kién tin
| dung, trong trudng hap nay, hdp

dong giao dich CDS sé két thic
va viéc thanh toan hdp déng sé

s 10
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dugc thuc hién, gia tri giao dich
tai théi diém nay la N (1-R),
trong d6 R 1a ty 1& thu héi, dugc
thé hinh béng mau db; (ii) Néu
khéng c6 su kién tin dung, hop
déng giao dich tiép tuc dugc
thuc hién vGi gia tri thanh toan
I3i dinh ky 1a Nc/4 dugc thé hién
bang mau xanh.

Hinh & gilfa thé hién ludng
tién thanh toan bang hinh
vudng mau xanh va khéng
thanh toan bang hinh vuéng
mau do. Néu hop déng bi chdm
d(t ho#c dén han thi hinh vuéng
duge td dam. (Xem d& thj trang
58)

Tai thdi diém thanh toan Idn
thir i, xac sudt khdng xay ra su
kién tin dung trong khoang thdi
gian tir t_, 3&n ti 1a pi va xac sudt
xay ra suf kién tin dung la 1-pi.
Viéc tinh toan gia tri hién tai,
véi 1ai sudt chit khau in ot 35,
8,,8,, 8, sé la: (Xem bang 1)

s 10

Xac suétp_, p,, p,, P, €0 thé
tinh duoc béng viéc sl dung
duong cong chéch léch tin
dung. Xéac suit khong xay ra sy
kién tin dung trong khoang thoi
gian tir t dén t+t giam dan theo
ham mi véi thdi gian cb dinh
dudc xac dinh béi chéch léch tin
dung, hoac theo toan hoc thi
p = exp (-s(t) At) vai s(t) 1a
duong cong chéch léch tin dung
béng 0. T8 chifc ding dé tham
chiéu trong giao dich CDS cang
rli ro thi chéch léch tin dung
cang I6n va xac suét xay ra su
kién tin dung cang 16n.

Nhu vay, tdng gia hién tai
clia hoan d8i rii ro tin dung sé&
la:(Xem bang 2)

Pay |a san phdm rat phé
bién trén thi trudng tai chinh thé
gidi, gilip cac t8 chic tin dung
phong tranh rbi ro cho cac
khoan cho vay ho#c dau tu vao
trai phiéu khi t8 chirc tin dung
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déng vai trd 1a ngudi mua bao
hiém, ddng thoi clng la mét
hinh thirc dau tu dem lai Igi
nhuén néu té chic tin dung
dbng vai trd la ngudi ban cac
bao hiém. Tuy nhién, vdn dé
quan trong khi xem xét sif dung
CDS d6 la xac dinh dugc ty 1
thanh toan dinh ky, xac suét
xay ra su kién tin dung va ty 1&
thu hai khi sur kién tin dung xay
ra.

Thi trudng phai sinh clia Viét
Nam con chua phat trién, cac
san phdm phai sinh con don
gian, théi gian qua, Ngan hang
Nha nubc da chdp thuan cho
mdt s8 t6 chirc tin dung nudc
ngodi cung cdp san pham nay.
Hy vong rang véi su tham gia
clia cac 18 chifc tin nubc ngoai,
thi trudng phai sinh s& phat
trién, tao ra mét cdng cu mai dé
cac 8 chifc tin dung trong nubc
phong tranh rli ro trong hoat
dong clia minh.m



