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XAY DUNG DPUONG CONG

A

CUA VIET NAM

Puong cong lai sudt chudn la mét frong nhimg chi
bdo kinh t& rét quan trong cdin ¢ véio ndi dung
théng fin ma né phdn anh. Phén Ién céc nuéc cheon
|&i sudt trai phiéu kho bac dé xé&y dyng duéng cong
|&i suét chuéin. Song, viée xéac dinh mét hodic mét s&
lii sudt cy thé vér lya chon mé hinh dé xay dyng
dudng cong lail sudt chudn khéng gidng nhau gita
cdc nuéc. 8 Viét Nam, dd c6 mét s8 18 chirc odng
b& dudng cong lai suét chuén cta Viét Nam trong
khoding 2 nam tré lqi déy dya trén 8 ligu ca lgi
sudt kho bac. Tuy véy, céin ¢ véo ddic diém cOa thi
trudng iréi phiéu chinh pht, cac dudng cong lai
sudt chudn ndy chua phén énh déy do néi dung
théng tin vén c6 trong diéu kién cy thé cOa Viét
Nam. Trong diéu kién cy thé cia Viét Nam khi ma
thi truéng tréi phigu chinh pho dang cén rét méng,
ky han tréi phiéu chua da dang, lai suét thi frueng
chua duoc ty do hod va tinh thanh khodn cia thi
trudng con yéu thi viéc lya chon mét hodic mét s&
logi &i sudt thay thé véi mé hinh phi hop dé xay
dyng dudng cong lai sudt chudn la rét can thiét.

Hon nira, véi viéc tham gia séu vao phén céng lao
déng quéc t€, cée giao dich vén dang ngély cang
duoc ty do hod doi héi phai dugc hd tro béi cac
cée cdng cy dy béo vi mé theo chudin myc quéc 1§,
pht hop véi déic diém cta thi frueng fai chinh Viét
Nam. Viéc nghién cGu hinh thanh dudng cong lai
sudt chudin cGa Viét Nam s& phén ndo dép ing
duoc yéu cdu ndy.

Tiép theo dé tai nghién cbu khoa hoc céip ngénh
«Hoan thién céc didu kign xay dyng dudng cong lai
suét chudin coa Viét Nam”, dy én «Xay dyng dudng
cong laii suét chudn cia Viet Nam” huéng t6i viée
lya chon lai suét thich hop véi mé hinh phan anh
tvong thich, & dé, x&y dyng duéng cong lai suét
chudn cOa Viét Nam.

Dy én do TS. T6 Kim Ngoc, Phé Gidm déc Hoc vién
Ngén hang lam cho nhigm dé béo vé thanh céng
tai H8i déng Khoa hoc vé Cang nghé nganh Ngén
hang ngdy 14/10/2010 dat logi Gidi. Sau day,
Tap chi Ngan hang xin giéi thigu cing ban doc
nhimg néi dung t6m tét chi y&u coa Dy én.

_PHAN I: CAC MO HiNH
XAY DUNG DUONG CONG
LAI SUAT CHUAN

1. Cac dudng cong lai suat
hoan vén

- Puomg cong 1ai suat hoan von
(yield curve);

- Puong cong lai sudt hoan vén
dén ky dao han (yield-to-maturity
yield curve);
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- Puong cong lai sudt hoan von
dén ky dao han ctia cac trai phiéu
cO cung muc coupon (coupon yield
curve);

- Puomg cong lai suit hoan von
cha trai phidu duge giao dich véi
gia bing ménh gia (par yield
curve);

- Chu tric ky han cua lai suat
(the term structure of interest rates).

2. Cac md hinh xay dung
dudng cong lai suat chuan
(Xem Bang 1)

3. Piéu kién ap dung cac
mé hinh xay dung duong
cong lai suat chuan

- Yéu cau clia md hinh xay dung
dudmg cong 1ai sudt chuin: Pua ra
duwgc mot duong cong ly thuyét
khép véi s6 ligu hién hanh trén thi
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nhan t6

Béing 1
STT M hinh Dic diém mé hinh
Mo hinh mot Vasicek - Lai suat ngfin han dugc kéo vé muc 1ai suat trung binh dai han b voi
nhan to6 toc do a
- Quy trinh hoi phuc trung binh dugc phan anh boi thong ké odW
tuan theo quy luat chuan .
- P(t,T) dugc quyeét dinh boi viéc danh gia tai thoi diém t vé gia tri
cua lai suat giao ngay.
Merton Quy trinh Idi suat 1a mot quy trinh Weiner tong hop
CIR - Pugc phat trién tir mo hinh Vasicek
- Trong cau triic dong ctia 1ai snat ngan han, toan tir thong ké do 1éch|
chuan dugc ty trong hoa theo ¥r khién cho cac mirc lai suat ky han|
mang gia tri duong.
Mo hinh Ho-Lee - Mic bién dong lai suat giao ngay va lai suat ky han 4 nhw nhau
chénh léch gia - Khong ¢6 sy hoi phuc trung binh
Hull-White |- Phan anh chinh xac céu tric ky han ¢6 sy bién dong manh.
Black-Derman- | - Tinh toan ci cau triic ky han va bién dong lai suat hién hanh
Toy - Str dung cach tiép cén nhi thirc

- Phan anh dwoc hién twong hoi phuc trung binh

Mab hinh da Hai nhin to |- SLr dung quy luat thong ké ctia lai suit ngin han r va 1ai suat hoan

von clia trai phiéu chinh phu dai han
- M6 ta duge su dich uhuyen song song va phi song song ctia duong|
cong lai sudt hoan von.

Health-Jarrow-
Morton

- Lai suat giao ngay tucm theo quy luat thong ke
- DLrO'ng cong lai suat hoan von 1a mot ham ctia cac nhéan 6 mang
tinh chit thong ké.

Mo hinh st
dung phuong

phap tham s6

Nelson-Siegel

- Tim méi lién hé gitra lai suat giao ngay va lai suat ky han (xéc dinh
cic hé s6 cia md hinh)

- Tir mot loai 13i suit ngin han, s& suy ra cac mic ldi suit & nhimg
ky han dai hon.

Svenson

La sy mo rong cua mo hinh Nelson-Siegel vai 2 bién moi duge dud
vao mo6 hinh dé md ta cac diém udn

Néi truc bic ba

Pudng cong ldi suit duge hinh thanh tir cic doan da thic riéng 18
duogc noi voi nhau tai cac diém biét trude

treomg; Phan anh dugc dién bién
clia lai suit theo thoi gian va dién
bién nay phai theo doi duge thong
qua viéc tinh toan cu thé trén co s&
cée ham toan hoc tryc quan; Pam
bao tinh higu qua va kip thoi trén
cor s céic nguon Iy ¢6 san nhur mire
do ¢6 san va dang tin cy cta so
litu, nang lyc xtr 1y s6 lidu clia may

tinh,...

- Piéu kién ap dung clia cic mo
hinh xay dung duong cong lai suét
chuin:

(Xem Bdng 2)

4. Bai hoc tu viéc xay dung
duong cong lai suat chuan
clia cac nudc

4.1. Kinh nghiém cia cdc nwoc

- My véi thi truong trai phiéu
phat trién & mic cao, trai phiéu
chinh phi da dang vé ky han, khoi
lugng phat hanh 16m va cac dot
phat hanh 1a lién tuc, 1ai suit trai
phiéu chinh phd phan anh tuong
d6i trung thye mdi quan hé cung
cau trén thi truomg. D6 chinh 1a 1y

Tap chiNgdn hang sd 14 thang 1/20
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méot nhan t6

triic ky han hoan chinh vé mot
loai lai suat ngf“in han

- San pham dau ra la cau tric
ky han

- Str dung tham s6 ¢6 dinh duoc
wde lwong tir s6 lidu lich sir

khi nguon s6 ligu khong san co
- Puge khuyén nghi sir dung &
cac nudc ma thi truong trai
phiéu chua thuc sy phat trién,
s6 lidu con han ché.

Béng 2
Mo hinh ° Y nghia ctia mo hinh Diéu kién ap dung Han ché
M@ hinh |- Cho phép xay dung mot cau|- Ap dung c6 hiéu qua ngay ca- Chi mé ta duoc kiéu thay doi

duy nhit cua duong cong lai
suat hoan vén la dang dich
chuyén song song

- Su bién dong cla chudi s
lidu ddu vao phai 6n dinh

M hinh da

Giai thich dugc dang thirc thay

Muodn st dung mo hinh da
nhan t6 can phai c6 thoi gian,
kha ning xir 1y s ligu manh
clia may tinh, va $6 lidu du 1ém

Chi ap dung c6 hiéu qua khi 1ai
suat giao ngay tuan theo quy
ludt thong ké

- Chi ap dung khi nguon dir
lieu thuc & phong ph.
- Thyc té 1a mo hinh nay khong
duoc ap dung phé bién

- Yéu cau s6 ligu phai di 16n
- Téc do hoi phuc trung binh
ctia 1ai suat ngan han phu thuoce
vao thoi gian

nhan t6 | d6i phi song song hodc nhimg
thay doi vé do ddc

M6 hinh | Xiy dyng cau tric ky han 1y

chénh léch | thuyét tuong thich voi clu triic
gia thue (€ quan sat duge

M3 hinh si¥ | Néu biét duge moi quan hé giita

dung lai sudt giao ngay va lai suit ky

phuong |han thi c¢6 thé mo hinh hoa

phip tham | dudong cong 1ai suit giao ngay

sb bing cach dya trén trung binh

clia duomg cong 1ai sudt ky han

- Pugc ap dung & nhitng nude
¢6 thi truomg trai phiéu phat
trién.

- Mé hinh nay dugce coi la xac
dinh chinh xéc cac mic 1ai suat
thi truong

- Chi dugc ap dung khi thj
truong trai phiéu phat trién va
cac thong tin trén thi truong la
hiéu qua

- Phai ¢6 co strdir lieu da 16m

do M¥ Iya chon md hinh Svenson
dé xay dung duong cong lai suét
chuan cho minh.

- Malaysia c6 thi truong trai
ph!eu chiém khoang 30% trong
ton0 GDP, trii phiéu chinh phii chi
yéu la nhimg trai phiéu trung va dai
han, 1di sudt cta cac loai trai phiéu
nay thuong la ¢6 dinh do chinh phi
quy dinh - khong phan anh ding
moi quan hé cung cau trén thi
truomg, tan suit cung nhu quy mo
phat hanh ctia trai phiéu chinh pha
phu thudc vao muc tiéu bu dip
tham hut ngan sach hodc thay thé
cho trai phiéu sip d4o han. Cin ct
vao cac gia dinh mo6 hinh Vacisek
va dic diém cda thi truong trai
phiéu Malaysia, viéc lua chon mo
hinh Vacisek dé xay dung duong
cong lai suat chuin la phu hop.

- Singapore co thi truong trai
phiéu chinh phii twong d6i phat

trién véi ty 1@ trai phiéu chinh phu
chiém khoang 45% trong tong
GDP, cac ky han ctia trai phiéu
chinh phu trai dai trén céc ky han
tir 3 thang dén 20 nam va ty 1& trai
phiéu chinh phi dang ting dan,
viéc dau thau trai phiéu chinh phi
dugce thue hién chi yéu theo hinh
thie d4u thiu canh tranh (khoang
60%). Vi vay, Singapore da lya
chon mé hinh Nelson-Siegel dé xay
dyng duong cong lai suat chudn.

4.2. Lya chon mé hinh cho Viét
Nam

T qua trinh nghién ciru trén,
tiép can tir giac do NHTW thi
ching ta c6 thé xay dung céu tric
ky han cua lai xufil hay duong cong
lai suit hoan von glao ngay hodc
du'cmg cong lai sudt ctia trai phiéu
chiét khau do:

1. Puomg cong lai suit hoan von
giao ngay khic phuc dugc nhimg
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han ché ctia duong cong lai suit
hoan von dén ky dao han thong
thuong, va do do6, chat lugng thong
tin ham chira cting nhw kha nang dy
bao ctia nd s cao hon.

2. Viéc hinh thanh ciu tric ky
han cta lai suit cting khéng nhit
thiét doi hoi phai 6 dir ligu ve lai
suit hoan von clia cac cong cu ng
trén thi truong ma hoan toan ¢ thé
dua trén cac loai 1ai suat khac hién
hanh trén thi truong tién @& nhur 1ai
sudt lien ngén hang dé xay dyng.

3. Tir duong cong lai suat hoan
von giao ngay ngudi ta ¢ thé xay
dyng dugc cac loai duong cong
khéc chéing han nhw duong cong i
suét ky han dé phuc vu cho cac muc
dich dinh gia cling nhu dau tu khac.

4. Néu thi truong trai phiéu
chinh phu thanh khoan cao va mirc
gia giao dich thue s quan sat duoc
cling khong sin c6 véi mirc do tin
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Cac giao dich vén dang ngay cang duoc tu do hoa do; hoi phai duoc hé tro boi
cac cac cong cu du bao vi mé theo chuén muc quoc té, phu hop véi déc diém
cua thi trudng tai chinh Viét Nam

cay cao thi viéc xay dung duong
cong ldi sudt hoan von dén ky dao
han thong thuong dya trén trai
phiéu chinh phii véi cac ky han va
coupon khac nhau sé& doi hoi thoi
gian rat 16m.

5. Tit ¢4 cac mo hinh ma chiing
ta da nghién ciru déu cho phép viéc
md phong cau triic ky han cda lai
sudt vé mat ly thuyét dua trén cac
dir ligu quan sat dugc. Dir ligu dau
vao cla moi mo hinh ¢6 thé don
g1an va phuc tap khac nhau nhung
két qua dau ra déu thong nhét 1a cau
triic ky han 1y thuyét. M&i m6 hinh
déu chita nhimg wu nhugc diém
nhiit dinh xét trén goc do 1y thuyét
ciing nhu img dung thue té.

PHAN Il DAC DIEM TH
TRUONG CAC CONG CU NO
VIET NAM

1. Thi truéng trai phiéu
chinh ph

- Hién thoi, trai phiéu chinh phi
(TPCP) bao gém: Tin phiéu kho
bac, trai phiéu kho bac, trai phiéu
cong trinh trung uwong, trai phtcu
dau tu, cong tréi xay dung t6 qudc,
tréi phiéu ngoai t&. Tir nim 2007,
Kho bac Nha nuwdc (KBNN) da
trién khai d& an phat hanh TPCP 16
l6n. Bo Tai chinh da xay dung ké

hoach phat hanh hang nam va lich
trinh phat hanh TPCP tung qui.
TPCP dugc phat hanh qua cac
kénh: Ban 1& qua hé théng Kho bac
Nha nuéce; phat hanh tin phiéu kho
bac qua ddu thau tai NHNN; phat
hanh TPCP qua diu thau tai S&
giao dich chimg khoan; bao lanh
phat hanh TPCP; phat hanh qua
kénh Bao higm Xa hoi mua.

- Gia tri phat hanh TPCP tang
Ién tir ndm 2006 dén nim 2007
(ndm 2006 13 29.400 ty dong, nim
2007 1én 50.300 ty dong). Hai nim
2008 - 2009 gia tri phat hanh TPCP
lai giam & mic 20.350 ty dong va
16.800 ty dong. Tir nam 2005, gia
tri giao dich TPCP ciing tang manh
so vOi gia tri TPCP niém yeL Den
15/3/2010, O trai phleu niém yet
tai S& Giao dich Chimg khoan Ha
Noi (HNX) 1a 508 véi tong gia tri
trai phiéu niém yét 1a 166.314 ty
dong.

- Pic diém thi truong TPCP:
Tinh thanh khoan tai S& Giao dich
chimg khoan Ha Noi thip; tinh
thanh khoan trong giao dich thi
truong mo tuong dbi cao, thé hién &
tan suét va sb luong cac phién giao
dich thi truong mo lién tuc tang;
tinh thi truomg ciia lai suat TPCP
méi phat hanh thap: Mic d6 nhay
cim cla 1ai suat dbi véi su tac dong

ctia Ngan hang Trung wong thép.

2. Thi truong trai phiéu
doanh nghiép

- Trong s6 chimg khoan doanh
nghiép phat hanh, trai phiéu 1a cong
cu dwgce cac doanh nghiép lua chon
trong vai nam tro lai day, dac biét la
giai doan TTCK s6i dong va mit
béng 1ai suat thi truomg thap (2006
- 2007 va 2009).

- Ty trong gia tri trai phleu doanh
nghiép phat hanh so vt tong von
huy dong qua TTCK nho, dic biét
nim 2008 ty 1& nay chi dat 4,07%.

- Ty trong gia trj trai phleu doanh
nghiep phdt hanh trong tong gm tri
trai phiéu phat hanh rit thip,
khoang 23-37%, tham chi chi
chiém 5,28% trong nam 2008.

- Pac diém thi truomg trai phiéu
doanh nghiép: Thi truong trai
phiéu doanh nghiép c6 tinh thanh
khoan thap; 1ai suit trdi phiéu
doanh nghigp phat hanh phu thudc
rat 1ém vao uy tin ctia doanh
nghiép, thoi han trai phleu phw{rn0
thirc tra 1ai, 1ai sudt Chl dao cua
NHNN, mit bing 1ai sudt cta trai
phiéu Chinh pht... Song, qui mo
thi truong trai phiéu doanh nghiép
qua nho bé, lai sudt trai phleu
cloanh nghiép khong phai la mic
lai suét tiéu biéu ctia thi truomg.

3. Thi truong tin dung ngéan
hang

3.1. Thi truong gitka t6 chiéc tin -
dung va doanh nghiép, cd nhin
(thi truong 1)

- Hé théng ngan hang thuong
mai & Viét Nam bao gobm 5 NHTM
1om thudc s& hiru Nha nude va Nha
nude ndm cd phan chi yéu, 39
NHTM c6 phin, 5 ngan hang lién
doanh, 39 chi nhanh ngan hang
nwdc ngoai, S ngan hang 100% von
nuoc ngoai.

- Tinh thanh khoan cua thi
treong: Thi truong tin dung ngéan
hang ¢6 tinh thanh khoan rét cao;

Tap chillgan hang s6 4 thang1/201 @
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Miic d tw do hod 14 sudt: Mitc do
ty do hoa lai suat ngay cang cao
qua viéc diéu chinh co ché 1ai suét
tuy nhién trong nhing thoi diém,
thoi ky nhat dinh, tinh thi truong
ctia 1ai suat bi han ché do duogc
khong ché béi tran 1ai sudt va su
can thigp cua Hiép hdi Ngan
hang; Mic dd nhay cam cia lai
suat tin dung ngan hang da phén
anh sy tac dong CSTT cua
NHNN, tuy nhién, lai suat thuc su
trén thi truong tin dung ngan hang
d6i khi chua chiu sy chi phéi béi
|ai sudt chi dao ctia NHNN.

3.2. Thi truomg tién té lién ngan
hang (thi truong 2)

Tir ndm 2001 dén nay, NHNN
chi truong ddy manh viéc phat
trién thi truong tien té, theo do,
ban hanh dong bo hon céc vin ban
thé ché ddi voi hoat dong cua thi
truomg, timg bude tién gan hon t&i
thong 1& qudc té. Tinh thanh khoén
cta thi truong lién ngan hang rat
cao, cac giao dich trén thi trudng
lién ngén hang dién ra hang ngay
v6i doanh s6 giao dich ngay cang
I6n, dac biét trong nhing thoi
diém cac ngan hang cing thing vé
von kha dung. Lai suit lién ngan
hang c6 tinh thi truomg cao, ngay
cang phan anh sat thyc hon cung

Hinh 1:

Hinh dang
dueong cong lai
sudt chudn cia
Viét Nam trén
Bloomberg
(20/4/2010)

—7D—1M
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cau von kha dung cla cic ngin
hang va c6 quan hé chat ché vai
i suat huy dong, cho vay trén thi
truong 1, song ¢6 mirc bién dong
la kha manh.

PHAN lli: XAY DUNG
DUONG CONG
LAl SUAT CHUAN CUA
VIET NAM

1. Quan diém va thuc t& xay
dung duong cong lai suat
hoan vén cua Viét Nam

1.1 Quan diém .ray dung dwong
cong ldi sudt chuén

- Xay dung 1 duomg cong lai suat
6 tac dung la 1ai sudt tham khao
trong hé thong ngén hang.

- Puong cong lai suat mang dic
diém riéng cta Vit Nam.

- Hoan thién déan theo chuan muc
quéc té.

1.2. Duong cong lai sudt chuén
hién hanh

Hién nay, c6 hai t6 chirc chinh
thirc cong bd 1di suat hoan von doi
v6i trai phiéu chinh phi Viét Nam
la Hang tin tai chinh Bloomberg va
Ngin hang Phat trién chau A. B¢
xay dung duong cong nay,
Bloomberg phat trién mot mo hinh
cO tén goi la Bloomberg Fair Value

—2hi—3hd

(BFV) cho phép tinh toan gia cia
mot trai phiéu. (xem Hinh 1)

2. Xay dung dudng cong lai
suat chuin cua Viét Nam

2.1. Lya chor mé hinh xdy
dung dwong cong ldi sudt chuén
cho Viét Nam

- Xéac dinh duong cong 1ai suat
hoan von muc tiéu: Tiép can cia
goc d6 NHNN va tir dic diém thi
truong cong cu no Viét Nam, viéc
st dung cach tinh i suat hoan von
giao ngay la thich hop.

- Lya chon m6 hinh xay dung
dudng cong 1ai suat chuan; Xuat
phat tir dieu kién ap dung cac mo
hinh xac dinh dwong cong 1ai suat
dién hinh, mé hinh dim can béng
mot nhén t3 s 1a thich hop véi diéu
kién cua Viét Nam. Trong do
ching t6i kién nghi st dung mo
hinh Vasicek vi/hodc CIR béi kha
ning tmg dung tryuc tiep véi bo so
liéu Viét Nam cting nhu d6 chinh
xac nhét dinh cia mé hinh déi véi
lrmmg hop cac thi truong dang phat
trién nhu trong cac phan tich vé mo
hinh mét nhan t6 & trén da chi ra.
Viéc sir dung mo6 hinh CIR sg chi
duge dit ra khi két qua wée luong
mo hinh Vasicek cho cac gia tri lai
suat am. Vé ban chat, hai mé hinh

~10.00

'

(100




nay s¢ cho phep hinh thanh nén toan bo cau trac ky
han Lua [ai suét tir mot nhan t6 1a 1ai suat ngan han. V|
vay, v van dé & day 1a: (i) lya chon mirc 1ai suit ngan
han phu hop: (ii) lya chon phuong phap de ude luong
¢ic tham s6 mot cach chinh xac nhét; va (i11) lam thé
nao dé danh gia duge do chinh xac ctia mo hinh trong
béi canh rit kho hinh thanh duge cau tric ky han quan
sél tir thyc té (observed term structure) d€ so sanh véi
ciu triic k¥ han m6 phong (modeled term structure or
fitted term structure). Chung ta s& xem xét cu the mo
hinh Vasicek dudi goc dd img dung dé giai thich o
hon viée lira chon mo hinh nay.

2.2. Lura chon ldi sudt dau vao cho mé hinh Vasi-
cek

Khi sir dung mo hinh Vasicek d& xay dyng duong
cong lai suit chuin (.hu VICI Nam, dit liéu dau vao doi
hoi phai 1a loai lai suat ngin han. Cin cit vao dic diém
thi truomg cac cong cu ng Viét Nam, nhom deé tai dua
ra ba phuong an lua chon lai suat dau vao Ia 13i suat
nghiép vu thi truong md 14 ngay, 1ai sudt lién ngan
hang qua dém va str dung phdi hop ca 2 loai ai suat.

- Phuong an 1: Str dung lai suit dau thau nghiép vu
thi truong mo 14 ngay.

- Phurong an 2: St dung lai sut lién ngan hang qua
dém.

- Phuong an 3: Str dung c 1ai suat thi truong mé va
[ai suat lién ngan hang qua dém.

3. Thtr nghiém xay dung duong cong lai
suat chuan cua Viét Nam

3.1. He thong die liéu

Trong thtt nghiém nay, sé liéu lai sudt lién ngan
hang qua dém dugc thu thap tir 22/06/2005 t0i
08/03/2010 va 13 sudt trai phiéu chinh pht loai ngan
han (1i suat nghiép vu thi truong md 14 ngay) quan sit
dugc tir 04/03/2008 t6i 31/03/2010. Trong do, cac lai
suit lién ngan hang qua déem la loai lai suat thoa man
diéu kién 1a 1ai suat hoan vén giao ngay (on the run),
trong khi lai sudt tréi phleu chinh pht duoc ti nh toan
trén co so str dung cong thitc xac dinh 1ai suit hoan
von clia de trai phleu da phat hanh {off the run). Nhu
vy, ldi suat lién ngan hang thda man diéu kién ciia mo
hinh duomg cong lai suat homn.

Giai doan nghién ciru 13i suat trai dai tir 22/6/2005
101 8/3/2010 1a giai doan thi [rufmg lién ngan hang hoat
dong tich cuc thé hién & doanh sd giao dich, tinh da
dang cua thoi han va mirc do bién dong clia 1ai sudt,
dic bigt 1ai suat qua dém. Thoi diém trude 2005, thi
truong lién ngan hang it bién dong. Tuy vy, 50 ligu
ciing bao gom ca giai doan bi chi ph01 béi tran lai suat
co ban tir thang 8/2008 nén sur bién dong trong c giai
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doan s khong déng nhat.

Giai doan nghién ctru cta ldi sudt giao dich nghiép
vu thi truong mo thoi han 14 ngay trong thoi gian 2
nim tr¢ lai day duoc lya chon boi day 1a giai doan hoat
dong OMO tich cuc nhét véi sir can thigp cia NHNN
khi st dung kha thuong xuyén cong cu OMO dé chi
phdi vao myc tiéu thanh khoan cta hé thong NHTM.
Vo1 muc tiéu thong tin ky vong tlr viéc thlct lap hai
duong cong lai suét tham chiéu, hé thong $6 lieu duoc
Iwa chon ¢6 thé dap tmg dugc trong mot chimg muc
nhit dinh.

3.2. Xdc dinh cdc thong sé ciia mé hinh

Viéc wdc lugng cac tham $6 a,b, o va r(0) tir bo dir
litu ddu vao dé lam co s@ tinh toan céu tric ky han
thuong dya trén mot s6 phuong phap nhu OLS, GMM
va ML. Cac nghién ctru thyc nghlem hién nay da phan
str dung phuong phap ML dé tim ra bon tham sd nay
(James and Webber, 2004). Biing cach dwa ra ham toi
wu cho bdn tham s6 nay véi cac diéu kién bién, ching
ta c6 thé st dung linh hoat cac doan ma c6 sdn dugc
xdy dyng trén phin meém Matlab hoidc don gldﬂ la su'
dung phan mem nhing Solver trén Excel d€ hoan tit
qua trinh t6i wu hoa va tim ra cac gia tri cia bon tham
so. Tir tip dit liéu da co, ta sé chon ra tip dit lieu phu
hop nhu sau:

- Loai bd ¢6 cac quan sat co s6 lugng nhd nhat.

- C6 trung binh 16n nhat.

Tu tép dir ligu dau vao ta sir dung phuong phap ML
(maximum likehood) dé thiét lap cac thong so a, b va
thong qua Microsoft Excel duge mo ta ¢ dudi day.

(Xem Biéu do 1, Biéu do 2 va Bdng 3).

3.3. Puong cong ldi sudt mo phong

Gia str ta dang & thoi diem 8/03/2010. Chung ta sé
du doan dudng cong lai suat ctia ngay 9/03/2010 voi
mé hinh dudng cong Vasicek bing viéc st dung thong
tin dén ngay 08/03/2010. D& dy doan duoc, trude tién
ta phéi xac dinh cac tham sé a va b clia ngay 8/3/2010
theo muc 3.3.2 O trén.

Sau d6 sur dung cong thic:

P(t,T)ZA{t,T)E'BU‘.‘.MU( I. 6)

1 —e @
B(t,T)=———
(el )==—— 0
(BIT) )Wa’b—(o” /2 (1T
A(t,T) = exp ( ,( j( i )]—J 4((:' ”
J
(1.8)

Vi cubi ciing ching ta tinh toan dugc ciu tric hoan
chinh:

Tap chillgan hang sd 14 thang /201 @
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Biéu dd 1: Thiét 1ap cic thong s6 ciia md hinh

P(”)] 8 0 O S
r(t,T)=—722 1 o WA W Thiét lap Cac thong sb
I'—t (1.9) :
Véi di lidu 16 1 sudt lion neén 2 u 0.0006314 -1A726TIT 1375473 Tocdda 71861 0.10348935
. o i B 8 Bl s Q66 146590 L i sudt trung binh i hanb:  0.1035
hdang IMD thi ta c6 duoc bang dir i
i ; 2 P b0 Q6625056 046530 B0 kch chudn o 0.0254
liéu cac thong s6 va do thi cia [
5 S - 5 00% 662585 0465923 At 00833
duong cong lai suat nhu sau: (xem 6% A 1285659 127701 o
Hink 2) P e W
e A 1
Voi dit liéu la lai suat lién ngan '
hang loai OND thi ta ¢6 duogc bang [ 01 Q1216758 00146816 Tongv'2 67
dwr liu cac thong s6 va d6 thi cia )0 o 0205134 0089737
duong cong lai suat nhu sau: (xem Y] 0USIS 00005350 Gidti cla ) 25226 -
20N AT 10681874
H"mh,:?) S (I 10915490 1 1914795
Voi dit liéu la lai sudt trdi phieu @ o 2280009 0T8TV
. 2 ap s s vy B0 203840979 4 1651145
chinh Ph“} thoi "“-”? 14 ngay vou g g 1120956 12565459
143 quan sat thi ta co6 dugc bang dr 17 015 146010198 21318978
i 5 2 s 0118 1.16604667 1 3596648
liéu cac thong S0 va do thi cua ¢ 018 25700% 88260055
duong cong lai suat nhu sau: (xem B 0% DUTHAT 0021728
Hinh 4) 1 00 Q4414596 01946866
005 Q04T Q0TI
idm di 5 hi B 299007855 85471184
324 {(jem .d,mk)mo hf"h .. B oum 20450409 4 182121
De kiém dinh tinh chinh xac cia 5 o LU0 13437
2 = ) il z D8 071508103 05170775
mo hinh trong béi canh cua thi o 0SS 0T8T

truong Viet Nam - ciu tric ky han
dua trén viéc tinh toan Ii suit hoan
von giao ngay khong phai lac nao
cung xac dinh dugc - thi giai phap
la sir dung bo dir lidu dau vao, tach
lam hai phan, mot phan ding dé
tinh toan cac gla tri toi wu, mot
phan ding dé kiém dinh nang luc
du bao ciia mé hinh. Déi véi bo
phén dit ligu thir nhat, ching ta s&
str dung d& tim ra bon tham s6 quan
trong bing phwrong phap t6i tu héa
nhu da néu trén. T bon tham sb
nay s& hinh thanh dugc cu tric ky
han 1y thuyét Duing ciu triic ky han
ly thuyet dé tinh toan cac gia tri ly

Biéu d6 2: Man hinh Solver Optmns

Solver f)l_,Ti olg

7] Assume Linear Modei

Assume Mon-Megative

Max Time: [BEA | seconds | OK |
leratons:  [1000 ] —————
Precision: [0,000001 [ LoadModel... |
Tolerance: Is I [ savemodel... |
Convergence:  [00001 ] e

7] Use Automatic Scaling
7] show Iteration Results

[huyet tuong tmg voi thoi gian cia
b6 s0 ligu thir hai. Cudi cling so
sanh cac gia tri ly thuyét v&i gia tri

thuc t€ chia b 56 lidu thit hai. Téng
binh phuong d6 léch cang nhé thi
chumg to d6 chinh xac ctia mé hinh

cang cao.

3.5. Két ludn

Viéc tht nghiém xiy dung
duong cong lai sudt chuan véi 3

loai 1ai suat ngan han: 1ai suat lién

ngan hang qua dém, 1ai suit nghiép

Estimates Derivatives Search

| @ Tangent @ Forward @ Newton
@) Quadratic ) Central ) Conjugate
Béang 3:
Loai 1ai suét A B

Lién ngan hang IMD (mot thang) 7.1861 0.1035 0.0254

Lién ngan hang OND (qua dém) 7.696 0.0906 0.0493
Tréi phiéu chinh phi ky han 14 ngay| 3.5841 0.094 0.0622

Tap chilgan hang sd 14 thang 1/20Il
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vu thi truong mo 14 ngay tham
khéo thém 1ai suét lién ngan hang
1 thang trén co s& st dung mo hinh
Vasicek mdt nhan to cho thay hinh
dang tuong tu cua duong cong lai
sult & ca 3 loai 1ai sudt. Xu hudng
déc 1én trén theo dang thong
thuomg thé hién chinh xac xu huéng
bién dong ctia Iai suat néu nghién
ctru dién bién lai suat trong thoi
gian nghién ctu. Tuy viy, qua trinh
nghién ciru nay sinh mot s6 van de
lién quan dén hé thong dit ligu, tinh
thi truomg cta lai sudt ciing nhu
muc do lién hé tha‘ip gitta cac thij
truong. Nhitng han ché nay lam
cho dudng cong lai suit khong thé
phan anh noi dung théng tin mot
cach chinh xéac, P& c6 mot dudng
cong lai sudt hoan hao hon, can
cii thién cac dieu kién thj truong
ctia 1ai sudt lién quan dén hé
théng thong tin, mic d§ va
phuong thirc can thigp vao thi
truong tai chinh cling nhu sy phat
trién cda thi truong trai phiéu
chinh phu.

Trudc mit, thir nghiém nay méi
dung lai & viéc mo phong mot mo
hinh duong cong lai suit véi hé
théng dit liéu chura day dd. Puong
cong lai suat ciia Viét Nam chua
thé goi 1a dwong cong chuan cé
tac dung dinh huong ky vong cua
thi truong va lam can cir xac dinh
dudng cong ldi suit clia cac chi
thé phat hanh céng cu ng trén thi
truong tai chinh. Puong cong lai
suAt md phéng cho biét xu hudng
van dong ctia 1ai suat va cung cap
mot c¢in ctt tham khao cho cac
chii thé tham gia trén thi truong
tai chinh. Di véi NHNN, viéc
quan sat dién bién hai duong
cong lai suat cho phép danh gia
dwgc mitc dd chénh léch gitra 1ai
suat muc tiéu va 1ai suat thi
trudng - d6i tugng can kiém sot.
Trén co s& d6, ¢6 thé diéu chinh
mtrc d6 can thiép can thiét.m

Tap chiflgan hang s 4 thang /201125 |



