 HỘI THẢO 

THỊ TRƯỜNG TÀI CHÍNH PHÁI SINH 

Tóm tắt

Hội thảo “Thị trường tài chính phái sinh” được tổ chức tại Ngân hàng trung ương Pháp từ ngày 28/6-1/7/2005. Nội dung hội thảo đề cập tới những kiến thức cơ bản về “Thị trường tài chính phái sinh”; kinh nghiệm của NHTW Pháp trong việc dự trữ ngoại hối và áp dụng các sản phẩm phái sinh cũng như việc khai thác thông tin phục vụ điều hành CSTT. Báo cáo do 02 chuyên viên tham dự hội thảo: Nguyễn Thanh Sơn (Vụ QLNH) và Bùi Thuý Hằng ( Vụ CSTT) tổng hợp.

NỘI DUNG

- Về hình thức của khoá học: 

Hội thảo được tổ chức tại Viện Ngân hàng và Tài chính quốc tế thuộc Ngân hàng trung ương Pháp, thông qua các bài giảng do các chuyên gia trong lĩnh vực tài chính, ngân hàng của Ngân hàng trung ương Pháp giới thiệu và qua trao đổi trực tiếp với các chuyên gia quản lý thị trường tài chính, quản lý dự trữ ngoại hối, thực hiện chính sách tiền tệ.

- Nội dung của khoá học: 

Đoàn đã được tìm hiểu và học tập về thị trường tài chính phái sinh, việc quản lý các loại tài sản có rủi ro, các công cụ giao dịch kỳ hạn, tương lai và quyền chọn, các sản phẩm phái sinh lãi suất, tín dụng và quản lý danh mục đầu tư, quản lý rủi ro tín dụng trong mối quan hệ với sự ổn định của thị trường tài chính, kinh nghiệm sử dụng các công cụ phái sinh trong việc quản lý dự trữ ngoại hối của ngân hàng trung ương, việc khai thác các thông tin trên thị trường tài chính, tiền tệ để phục vụ cho việc điều hành chính sách tiền tệ của ngân hàng trung ương. 

1. Thị trường phái sinh tài chính

Trên thị trường tài chính, có thể phân biệt các thị trường các công cụ giao dịch như sau: (i) Thị trường giao ngay với hình hình giao dịch giao ngay hoặc giao dịch bằng tiền mặt; và (ii) Thị trường giao dịch có kỳ hạn (hay thị trường tài chính phái sinh). Trong thị trường các công cụ giao dịch phái sinh lại bao gồm hai hình thức là giao dịch cam kết cố định (gồm giao dịch kỳ hạn, tương lai, và hoán đổi) và giao dịch cam kết lựa chọn (gồm giao ngay, kỳ hạn, tương lai và hoán đổi).

Thị trường phái sinh tài chính xuất hiện là kết quả của một quá trình phát triển cấu trúc thị trường trong thời gian dài. Trong những thập kỷ gần đây, thị trường phái sinh tài chính phát triển mạnh về khối lượng giao dịch cũng như mức độ quan trọng. Việc sử dụng các sản phẩm phái sinh với quy mô ngày càng lớn đã có tác dụng nâng cao tính hiệu quả của thị trường như giảm chi phí vốn, tăng dòng vốn từ nước ngoài vào qua các giao dịch phái sinh tiền tệ, đáp ứng nhu cầu của các tổ chức kinh tế trong việc phòng ngừa những biến động bất lợi về giá cả mà cụ thể là sự bất ổn định của biến số tiền tệ chính như lãi suất và tỷ giá. Tuy nhiên, các sản phẩm phái sinh này không hoàn toàn mang lại lợi ích, chúng thậm chí có thể gây ra những bất ổn trong hệ thống tài chính và ngân hàng như sự biến động giá quá lớn, phát sinh rủi ro hệ thống hoặc dẫn đến sự dịch chuyển dòng vốn lớn ra nước ngoài nếu có những lựa chọn chính sách không phù hợp. Vì vậy, những nhà hoạch định chính sách đặc biệt quan tâm đến tốc độ phát triển của các sản phẩm phái sinh cũng như bản chất rủi ro phát sinh từ các sản phẩm này. 

Thị trường tài chính có hai hình thức giao dịch là thị trường phi tập trung (viết tắt là thị trường OTC) và thị trường có tổ chức. Mỗi loại thị trường này có những đặc điểm riêng biệt, tuy nhiên thị trường giao dịch phi tập trung lại chiếm tỷ trọng giao dịch lớn trong tổng khối lượng giao dịch trên thị trường tài chính phái sinh. Tại thị trường OTC, hoạt động giao dịch có đặc điểm sau: Giao dịch phi tập trung giữa các ngân hàng với nhau; hai bên giao dịch phải chịu hoàn toàn về rủi ro; giao dịch được xác định bởi thị trường; khối lượng giao dịch và giá cả không rõ ràng. Đối với thị trường có tổ chức, hoạt động giao dịch có đặc điểm sau: Giao dịch tập trung và có địa điểm cụ thể; có nhà thanh toán bù trừ, được đảm bảo thanh toán và phải có ký thác; giá cả theo các lệnh đặt mua bán và các giao dịch rõ ràng về khối lượng và giá cả.

Trong những năm gần đây, bên cạnh các sản phẩm phái sinh giá cả như hợp đồng kỳ hạn, hợp đồng tương lai, hợp đồng hoán đổi lãi suất và quyền chọn..., sản phẩm phái sinh tín dụng đã xuất hiện từ đầu những năm 1990 và phát triển bùng nổ từ năm 1998 tại Mỹ. Các công cụ phái sinh tín dụng được sử dụng để chuyển toàn bộ hoặc một phần rủi ro tín dụng sang cho đối tác thứ ba. Đối tác thứ nhất sẽ bán rủi ro tín dụng với một mức giá cả cho một đối tác sẽ thực hiện đền bù nếu như rủi ro tín dụng xảy ra và nhận được một khoản phí. Rủi ro tín dụng xảy ra là trường hợp như: Phá sản, mất khả năng thanh toán, tái cơ cấu lại nợ và hệ số tín nhiệm bị hạ thấp.

Các tổ chức tín dụng là các tổ chức chiếm phần lớn trong các giao dịch trên thị trường phái sinh tín dụng, tuy nhiên các công ty bảo hiểm và các công ty tái bảo hiểm đang đóng vai trò ngày càng cao. Các ngân hàng sử dụng công cụ phái sinh tín dụng dưới các hình thức là các công cụ giao dịch hoặc là phương tiện để phòng ngừa rủi ro tín dụng. Tuy nhiên, giao dịch phái sinh tín dụng cũng có thể trở thành một nguyên nhân gây ra rủi ro cho các đối tượng tham gia và cũng có thể là nguyên nhân gây ra sự bất ổn định của thị trường tài chính. Các đối tượng tham gia, do vậy, sẽ phải tính đến những rủi ro đi kèm, đặc biệt là hệ thống quản lý nội bộ. Ngân hàng trung ương và các cơ quan giám sát sẽ phải theo dõi những rủi ro này và xây dựng các tiêu chuẩn quản lý mới.

Sản phẩm phái sinh rủi ro tín dụng có hai hình thức chính là phái sinh tín dụng có chuyển vốn gốc và phái sinh tín dụng không chuyển vốn gốc, trong đó một sản phẩm được giao dịch phổ biến nhất trên thị trường là hợp đồng rủi ro hoán đổi tín dụng.
* Hợp đồng hoán đổi rủi ro tín dụng

- Hợp đồng hoán đổi rủi ro tín dụng là thoả thuận giữa bên mua và bên bán nhằm trao đổi rủi ro tín dụng giữa hai bên. Người mua bảo hiểm rủi ro tín dụng muốn được bảo hiểm rủi ro tín dụng của tổ chức phát hành (tổ chức phát hành là người phát hành trái phiếu hoặc chủ nợ cho những khoản vay cần được bảo đảm); người bán bảo hiểm rủi ro tín dụng sẽ chấp nhận rủi ro tín dụng của tổ chức phát hành với mục đích đầu tư hoặc kiếm lợi nhuận thông qua việc mua bán khả năng tín dụng của các công ty hoặc tổ chức phát hành. Việc mua bán rủi ro tín dụng giữa 2 đối tác được thực hiện thông qua hợp đồng hoán đổi mà người mua bảo hiểm rủi ro tín dụng sẽ trả một khoản phí cho người bán. Khi xảy ra biến cố tín dụng (được xác định cụ thể trong hợp đồng hoán đổi tín dụng như trường hợp phá sản, mất khả năng thanh toán), bên bán sẽ thanh toán giá trị của hợp đồng hoán đổi cho bên mua.

- Các phương pháp phòng ngừa rủi ro tín dụng bằng hợp đồng hoán đổi rủi ro tín dụng:

(i) Phòng ngừa theo mệnh giá của trái phiếu: Khi khoản đầu tư có thời hạn dài, nhà đầu tư có thể phòng ngừa rủi ro cho mệnh giá của trái phiếu. Số tiền trong hợp đồng hoán đổi tín dụng sẽ đúng bằng mệnh giá của trái phiếu. Tỷ lệ phòng ngừa cũng có thể được điều chỉnh bằng việc điều chỉnh tỷ lệ bồi hoàn.

(ii) Phòng ngừa phí tín dụng: Loại phòng ngừa này dùng để duy trì trị giá của toàn bộ danh mục trái phiếu của nhà đầu tư trước sự thay đổi về phí tín dụng.

(iii) Phòng ngừa giá trị thị trường của trái phiếu: Khi trái phiếu đến hạn, mối quan tâm của nhà đầu tư là bảo vệ được giá trị thị trường của trái phiếu chứ không phải chỉ mệnh giá của trái phiếu. Hợp đồng bảo hiểm này rất cần thiết khi trái phiếu được mua bán trên mệnh giá của nó. Thông qua đó, phần chênh lệch giữa giá thị trường và mệnh giá đó cũng được bảo vệ.

- Lợi ích của các bên tham gia hợp đồng bảo hiểm rủi ro tín dụng

(i) Bên mua: Được bảo hiểm rủi ro tín dụng cho các khoản đầu tư trái phiếu của mình và có thể mở rộng các khoản đầu tư mới; có thể điều tiết rủi ro tín dụng của mình cho nhiều tổ chức tín dụng cho cùng một khoản đầu tư bằng cách mua nhiều hợp đồng bảo hiểm tín dụng với số tiền khác nhau mà tổng giá trị thì bằng giá trị đầu tư.

(ii) Bên bán: Thêm nguồn thu mới đặc biệt là với các ngân hàng hoặc các quỹ đầu tư khi hoạt động tín dụng là hoạt động chính của họ; điều tiết rủi ro một cách hiệu quả khi bán bảo hiểm tín dụng trên nhiều thị trường với nhiều đối tượng khách hàng; thêm cơ hội đầu tư mới cho các ngân hàng, công ty bảo hiểm, quỹ đầu tư.
Về tổng quan, vấn đề đặt ra là thị trường tài chính phái sinh sẽ ảnh hưởng thế nào tới sự ổn định của hệ thống tài chính. Có hai mục tiêu cơ bản mà một ngân hàng trung ương cần phải đảm bảo, đó là: Sự ổn định tiền tệ (ổn định mức giá cả) và sự ổn định của hệ thống tài chính bao gồm thị trường tài chính và hệ thống ngân hàng. Đồng thời, như đã đề cập, sự phát triển của thị trường tài chính phái sinh là nguồn gốc có thể gây bất ổn định thị trường tài chính. Đó là những lý do tại sao ngân hàng trung ương phải theo dõi chặt chẽ sự diễn biến trên thị trường tài chính, tiền tệ và những rủi ro hệ thống mà các công cụ phái sinh tạo ra. Ngược lại, các ngân hàng và các đối tượng tham gia khác cũng phải đặc biệt cẩn trọng theo dõi mức độ rủi ro mà mình đang phải chịu.

Để ngăn chặn khủng hoảng một cách có hệ thống, do sự mất khả năng thanh toán và tác động dây chuyền, các ngân hàng trung ương cần phải: Nâng cao vai trò của mình như là người cho vay cuối cùng và kỹ năng can thiệp của mình; Xây dựng và phát triển các quy định chặt chẽ đối với hệ thống ngân hàng. Các nhà kinh tế cho rằng, rủi ro tín dụng vẫn là nguyên nhân chính gây ra rủi ro cho ngân hàng, thậm chí cả khi các rủi ro thị trường là đáng kể, và có thể gây đổ vỡ ngân hàng.

2. Quản lý dự trữ ngoại hối và áp dụng các sản phẩm phái sinh (Kinh nghiệm của NHTW Pháp)

2.1.Khái quát về tổ chức quản lý dự trữ ngoại hối tại Ngân hàng trung ương Pháp:

Tại Ngân hàng trung ương Pháp, cơ cấu tổ chức của cơ quan này bao gồm: (i) Đứng đầu là tổng giám đốc phụ trách toàn bộ hoạt động; (ii) Bên cạnh đó là một bộ phận giúp quản lý rủi ro; (iii) Dưới sự chỉ đạo của tổng giám đốc là các bộ phận Xây dựng chính sách tiền tệ, Danh mục đầu tư ngoại hối và đồng Euro và Nhóm quản lý dự trữ. Trong bộ phận quản lý dự trữ ngoại hối bao gồm: Quản lý dự trữ ngoại hối của Ngân hàng trung ương Pháp và quản lý dự trữ ngoại hối của Ngân hàng trung ương Châu âu.

Quy trình ra quyết định liên quan đến quản lý dự trữ ngoại hối như sau:

- Uỷ ban quản lý tài sản có-tài sản nợ: Họp 2 lần/1 năm

- Uỷ ban quản lý rủi ro: Họp 12 lần/1 năm

- Uỷ ban đầu tư: Quyết định các chiến lược đầu tư, 12 lần/1năm

- Các Trưởng nhóm đầu tư: Chịu trách nhiệm thực hiện.

Các bộ phận, nhóm tham gia quản lý gồm:

- Front Office

- Middle Ofice

- Back Office

Trong bộ phận Front Office sẽ bao gồm các Trưởng nhóm quản lý các danh mục tài sản của Ngân hàng trung ương Pháp và Ngân hàng trung ương Châu âu. Giữa các bộ phận này không có sự xung đột về lợi ích với nhau, có cơ cấu tài sản khác nhau và cũng áp dụng tiêu chuẩn, định mức đầu tư khác nhau.

Đối với việc quản lý dự trữ ngoại hối của ngân hàng trung ương, việc áp dụng tiêu chuẩn, định mức mang tính lựa chọn đối với đầu tư tài sản ngoại hối như tiền mặt, chứng khoán, và các công cụ đầu tư khác. Các mức thu nhập và rủi ro sẽ được xác định trên cơ sở trung hạn và theo các quy định, nguyên tắc về hạch toán kế toán. Trong quá trình quản lý sẽ áp dụng so sánh với tiêu chuẩn, định mức chuẩn và được đánh giá theo giá trị tuyệt đối và giá trị tiêu chuẩn.

- Các công cụ đầu tư được áp dụng quan việc quản lý dự trữ ngoại hối bao gồm: Chứng khoán của các chính phủ nước ngoài (trái phiếu Kho bạc Mỹ...), các công cụ của ngân hàng thanh toán quốc tế BIS, các công cụ sinh lời (của chính phủ Mỹ và các tổ chức đa quốc gia), công cụ repo, cho vay, áp dụng các công cụ giao dịch phái sinh.

- Thời hạn của đầu tư dự trữ ngoại hối: Duới 1 năm

- Áp dụng các giao dịch chuyển đổi tiền tệ: Không áp dụng

- Hệ thống IT: Finance Kit Front-Middle-Back Office

2.2. Áp dụng các công cụ phái sinh trong quản lý dự trữ ngoại hối:

Tại Ngân hàng trung ương Pháp áp dụng các công cụ giao dịch phái sinh sau:

- Các hợp đồng với Cục Dự trữ liên bang Mỹ (với thời hạn 30 ngày).

- Giao dịch đô la Châu âu (90 ngày)

- Các hợp đồng 2, 5, 10 và 30 năm

- Các hợp đồng Euroyen (90 ngày)

- Hợp đồng JGB (10 năm)

- Giao dịch lãi suất Châu âu Euribor

- Bobl và Schatz

- Bund (10 năm)

- Giao dịch đồng Bảng Anh.

Việc áp dụng công cụ phái sinh trong quản lý dự trữ ngoại hối gồm các hình thức sau: 

- Cố định mức lợi tức cho vay hoặc chi phí đi vay trong các hợp đồng đi vay bằng các hợp đồng tương lai.

- Cân bằng lại trạng thái tiền mặt bằng các hợp đồng tương lai vì các hợp đồng tương lai đôi khi mang lại tính thanh khoản cao, chi phí thấp hơn và các hợp đồng tương lai này thường được sử dụng để cân bằng lại trạng thái theo tiêu chuẩn, định mức chuẩn.

- Cân bằng lại trạng thái đầu tư chứng khoán bằng cách tạo ra các công cụ tổng hợp.

- Kinh doanh chênh lệch giá với các giao dịch tương lai, kinh doanh giá dựa trên đường ED, FF, sử dụng IRS.

3. Khai thác thông tin từ thị trường tài chính phái sinh phục vụ điều hành chính sách tiền tệ

Đối với những nước có thị trường tài chính phát triển, các sản phẩm phái sinh thực sự là nguồn cung cấp thông tin giá trị về kỳ vọng của các thành viên tham gia thị trường đối với các diễn biến về giá tài sản như các tài sản là hàng hoá, lãi suất, cổ phiếu hoặc các loại đồng tiền và đặc biệt có một số loại tài sản có thể cung cấp những thông tin rất thích hợp cho việc điều hành chính sách tiền tệ. Trong khi các thông tin có thể thu thập khó khăn hơn trên thị trường phi tập trung OTC thì thông tin về giá cả trong các giao dịch quyền chọn và tương lai trên thị trường tập trung lại thu thập dễ hơn nhiều. Các thị trường tập trung này trên thế giới có thể cung cấp nguồn thông tin tin cậy hơn, và do đó là nguồn thông tin chính đối với các ngân hàng trung ương. 

Một số cách thức khai thác thông tin phục vụ cho việc điều hành chính sách tiền tệ như sau:

3.1. Thông tin về kỳ vọng lãi suất trong tương lai:

- Rất nhiều các ngân hàng trung ương trên thế giới đã sử dụng các chỉ số trên thị trường tài chính để đánh giá kỳ vọng của thị trường đối với lãi suất. Và đối với một số ngân hàng trung ương thì các chỉ số này được sử dụng để phục vụ vho việc điều hành chính sách tiền tệ. Phương pháp phổ biến nhất được sử dụng là dựa vào việc phân tích lãi suất của các sản phẩm tài chính khác nhau. Các ngân hàng trung ương khai thác các thông tin lãi suất của hợp đồng tương lai để đưa ra sự ước đoán về mức lãi suất trung bình kỳ vọng trong tương lai. Từ đó, các nhà hoạch định chính sách tiền tệ có thể định rõ quan điểm của thị trường về xu hướng lãi suất trong tương lai bằng cách so sánh mức lãi suất này với các lãi suất chủ đạo của ngân hàng trung ương.

- Các ngân hàng trung ương có thể xây dựng đồ thị về sự thay đổi kỳ vọng lãi suất giữa hai thời điểm khác nhau của cùng một loại lãi suất để đưa ra nhận định.

3.2. Đánh giá điều kiện tín dụng thông qua các sản phẩm phái sinh tín dụng:

Thị trường phái sinh tín dụng đã phát triển rất mạnh trong những năm gần đây. Các nhà quản lý tại các ngân hàng trung ương đặc biệt chú ý tới các giao dịch hoán đổi rủi ro tín dụng, vốn là công cụ quan trọng nhất trong số các giao dịch phái sinh tín dụng, và sẽ có ích lợi từ sự phát triển gần đây của chỉ số giao dịch hoán đổi rủi ro tín dụng nhằm tăng cường tính minh bạch và thanh khoản của thị trường. 

3.3. Dự báo về thị trường ngoại hối

- Từ trước đến nay, các thông tin về giao dịch quyền chọn trên thị trường ngoại hối OTC đã được sử dụng bởi các ngân hàng trung ương, trong đó bao gồm mức độ biến động của thị trường và các rủi ro. Đặc biệt, các ngân hàng trung ương nhấn mạnh tầm quan trọng đặc biệt tới các rủi ro thị trường ngoại hối.

- Một cách thu thập thông tin khác từ thị trường ngoại hối là xem xét các số liệu về các hợp đồng tương lai IMM theo các cặp ngoại tệ mạnh. Ví dụ, cơ quan CFTC của Mỹ thu thập và công bố thông tin hàng tuần "các trạng thái phi thương mại".

3.4. Ngoài ra, các ngân hàng trung ương còn áp dụng các phương thức như dự báo lạm phát, ví dụ như chỉ số IPCH đối với lạm phát của Pháp, so sánh giữa lãi suất danh nghĩa và lãi suất thực, áp dụng lãi suất qua đêm bình quân EONIA..
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