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Nghién Ctru & Trao Doi

nhién boi vi tac gia da khong du
doan rang hiéu tmg ngay am lich
c6 thé giai thich phan 16n nhiing
thay ddi trong ty 1& bién dong
gia chimg khoan Sy thay doi gia
chung khoan chiu tac dong cua rat
nhiéu yéu t6 khéc: thong tin, tim
1y, .., thi trudng hi¢u qua.

Nhu vay, nghién ctru nay cho
thdy mirc d6 anh hudng truc tiép
cia chu ky mat trdang lén con
ngudi thé hién qua quyét dinh
dau tu ctia cac nha dau tu 13 tuong
dbi nhe. Su non tré cta thi truong
chiing khoan VN, quy dinh thoi
gian T+3 va bién do dao dong (+/-
5% & HOSE) ciing s€ lam gidam
tinh hiéu qua va cling c6 thé anh
huong dén két qua phan tich. Mic
du vay, nghién ctru nay da goi md
¥ tuong thiét 1ap tiéu chi dau tu
theo chu ky va day ciing 1a tai liéu
hitu ich v6i nhimg nghién ctru tiép
theo lién quan dén tinh chu ky trén
thi truong chiing khoan VN @
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TRAI PHIEU HIEU CHINH LAM PHAT

TS. NGUYEN THI UYEN UYEN

Tue khoa: Treasury Inflation
Protected Securities, TIPS

Hang loat cac dot phat hanh
trai phiéu lién tuc gap that bai
tir sau nam 2007. Nguyén nhdn
chinh dwoc ly giai la do ky vong
lam phat qué cao. O mét s6 nudc,
trdi phiéu hiéu chinh lam phat
(Treasury  Inflation — Protected
Securities, TIPS) dwoc sw dung
dé giai quyét bai todn phdt hanh
trdi phiéu ciing nhie lam giam ky
vong lam phat cua thi truong; tuy
nhién, cong cu nay chua diroc noi
dén nhiéu tai VN.
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rong thoi gian vira qua,

cac dot phat hanh trai

phiéu bing doéng VN
ctia Chinh pha hau hét déu khong
thanh cong. Riéng ndm 2010, khbi
luong trai phiéu chinh phu déu
thau thanh cong chi bang 32,21%
khéi luong goi thau. Lai suat trin
d4u thau trong hau hét cac dot phat
hanh déu thip hon I3i suat ky vong
cta nha dau tu. Trong khi d6, khu
vuc trai phiéu doanh nghiép co
nhimg budc phat trién manh mé.
Nam 2009, trai phiéu doanh nghiép
phat hanh dat gia tri hon 26 nghin
ty dong (chiém khoang 20% trong
co cu thi truong trai phiéu); trong
do, khoang 18 nghin ty dong 14 trai
phiéu co 1 suét tha n6i. Pa sb cac
dot phat hanh trai phiéu 13i suat tha
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ndi 1én mot van dé 1a 13i suat tran
dAu thau trai phiéu chinh phu dang
¢ tryc tric gi? Nha nudc can thay
ddi co ché 1ai suét trai phiéu chinh
phtt nhu thé nao dé huy dong von
thanh cong?

L3i suat tran dau thau: vira thap
vira cham thay doi

Mot trong nhimg 1y do khién
cho thi truong trai phiéu doanh
nghiép phat trién manh 14 su xudt
hién cua trai phiéu 13i suét tha noi.
Trong bi canh bat 6n vi mé va tinh
khé dy bao cta lam phat, cac nha
dau tu can mot phan bu i ro di
16n dé bu dap cho nhimg rii ro ma
ho phai dbi mat. Trai phiéu véi 13i
suat tha noi dép um dwoc yéu cau
ndy clia cac nha dau tu. Lai suat
trai phiéu duogc diéu chinh trong
bbi canh ky vong lam phat thay
d6i nhanh chong, tham chi ca dbi
voi trai phiéu c6 ky han 2,3 nam.
V6i cach tinh 13i sudt linh dong
nay, nam 2009, cac doanh nghiép
da rat thanh cong trong viéc huy
dong von thong qua phét hanh trai
phiéu.

Thanh cong cua khu vuc trai
phiéu doanh nghiép da chi ra duoc
khiém khuyét ctia co ché 13 suat cd
dinh ciia khu vyc trai phiéu chinh
phti. Trong diéu kién ky vong lam
phat lién tuc bién dong, néu 14i suat
khéng cao thi nha dau tu s& khong
muén mua trai phiéu voi 13i suat
¢b dinh. Piéu nay phan 4nh ding
nhiing gi dién ra déi voi cac dot
phat hanh trai phiéu chinh phi
trong thoi gian vira qua. Trong quy
1/2010, hau hét cac dot phat hanh
trai phiéu chinh phu diéu khong
thanh cong. Nguyén nhan duogc ly
giai 1a do murc 13i suat tran dua ra
thap, khong bu ddp dugc nhiing
rii ro ma nha dau tu phai d6i mat
trong diéu kién niém tin thi truong
chua dugc cai thién. Quy II, quy

111, véi nhitng cai thién vé tinh hinh
vi md, lam phat bat dau duoc kiém
soat, mat bang 13i suat huy dong va
cho vay khong qua cao, cong véi
viéc BO Tai chinh da chu dong diéu
chinh mirc tran ali sudt dau thiu va
bao lanh trai phiéu pht hop véi mit
bang 14i suét thi trudong, cac dot
phat hanh trai phiéu trong giai doan
ndy c6 nhitng thanh cong dang ké.
Tuy nhién, bude sang quy IV, cuing
v6i nhitng dién bién bt loi trong
viée kiém soat lam phat, lai suét
huy dong va cho vay tdng manh tr&
lai, mirc 1ai suat tran dAu thau trai
phiéu dua ra lai khéng phu hop véi
dién bién thi truong I3i sudt nén cac
dot path hanh trai phiéu da khong
con duoc tot nhu cac quy trude.

Kinh nghiém tir nuwéc Anh

Trong nhiing nam cudi thap
nién 1970, dau thap nién 1980,
nuéc Anh phai d6i mat voi giai
doan lam phéat ky vong rét cao,
thdm hut ngan sach trién mién.
Céc chinh sach nham thit chit tién
t& va tai chinh da duoc trién khai
mot cach manh m& nhdm dwa lam
phét vao tam kiém sot, nhung cac
nha dau tu ky vong vé lam phét van
tiép tuc kéo dai. Cac bién phéap that
chit tién & duoc thuc hién, trong
d6 co viéc phat hanh trai phiéu
nham giam lugng tién trong luu
théng. Tuy nhién, néu phat hanh
trai phiéu thong thuong trong giai
doan nay, nudc Anh s€ phai dbi
mit véi 2 nguy co: (1) Néu lai
suat danh nghia thép thi s& khong
thu hat duoc nha dau tu, dan dén
khong thuc hién dugc chinh sach
thit chat tién t&; (2) Néu lai suit
danh nghia cao, sau khi lam phat
giam, ngan sach phai chi tra mot
khoan tién 13i 16n, c6 nguy co lam
tham hut ngan sach va tai dién lam
phat. Bang cach phat hanh TIPS,
nude Anh da tiét kiém duoc hang

ty bang khi lam phat giam manh va
& murc thap, cudi cting day lam phat
ky vong xudng thap. Tinh hudng
nay cho thay loi thé ctia TIPS so
v6i trai phiéu thong thuong trong
viée thyue hién céc chinh sach tién
t¢ cua Chinh phu trong giai doan
ma 13 sudt ky vong cua nha dau tu
tang rét cao.

TIPS la gi?

Pay 14 loai trai phiéu bao vé
von gbe va 13i hang ky ciia nha dau
tu trude nhiing bién dong cta lam
phat. Noi cach khac, TIPS duoc
thiét ké dé 1am giam rii ro lam phat
ctia cac khoan dau tu. V6i muc tiéu
do, trai phiéu nay duoc thiét ké phai
di kém véi mot chi s6 cu thé. Trong
ngén han, thu nhap danh nghia cua
TIPS bang thu nhap ung véi lai
sut thuc cong véi mot khoan bu
dap lam phit.

Loi suét trai phiéu thong thuong
= loi suét thyuc + ty 1¢ lam phat ky
vong + phan bui ri ro lam phat

Loi suét TIPS = loi sut thuc +
loi suat chi tra cho mic lam phat
thuc té

Khong gidng v6i nhitng loai trai
phiéu khac, 13i suat coupon c¢b dinh
14 131 suét thyc va von, 1ai hang ky
ctia TIPS s& dugce didu chinh khi c6
lam phat. N6 s& tang dan khi ty 1&
lam phat ting hodc giam dan khi ty
1é lam phat giam. Chi s6 gia duoc
str dung dé diéu chinh murc bién
dong lam phét nay. Vi co ché hoat
dong nhu vay, TIPS c6 kha nang
bao v€ thu nhdp thuc ctia nha dau
tur t6t hon so voi trai phiéu thong
thuong khi co bién dong cua lam
phat (Vanguard, 2004).

Lgi ich cua TIPS

Vi viéc hi¢u chinh dong thu
nhdp theo lam phat, TIPS 1a mot
cong cu hitu hiéu cho cac nha dau
tu an toan nhu quy huu tri, cong ty
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bao hiém, cac to chirc va nha dau
tu ca nhan trong viéc bao vé¢ rui
ro ctia cac khoan dau tu. Ngoai ra,
TIPS con 1a mot cong cu hi¢u qua
trong viéc da dang hoa danh muc
dau tu. Thong qua viéc xac dinh
hé sb tuong quan giira cac tai san
tai My, Iyer va Bender (2010) da
chimg minh rang TIPS c6 hé sb
twong quan thip déi véi cac tai san
v6n, hang hoa va bat dong san. Do
do, TIPS c6 thé dugc dung dé da
dang hoa danh muc dau tu cho cac
t6 chirc trén.

Khong chi cac nha dau tu, cac
t6 chirc phat hanh ciing c6 duoc loi
ich tir TIPS. Theo Barclays (2010),
nhimng 1¢i ich d¢ 1a: (1) Loi ich tir
tai tro von, (2) Gia tang kha ning
quan ly ng. Thong qua viéc phat
hanh TIPS, to chirc phat hanh ¢
thé giam duoc chi phi vay bng khi
lam phat giam. Loi ich nay duoc
xem 14 lgi ich tir tai trg von. Didu
nay dugc minh chung rd nét qua
cac dot phat hanh ctia Anh (1981),
Brazil (2006) (Barclays, 2010). Bén
canh do, viéc phat hanh TIPS con 1a
dong lyc gitip to chire phéat hanh gia
tang kha nang quan 1y ng t6t hon.
Diéu nay dic biét ding d6i v6i cac
Chinh phu, t6 chirc phat hanh TIPS
16n nhét. Cac chinh phu phai thuc
hién cac chinh sach tai khod, tién t¢
theo hudng it gay tac dong dan lam
phat hon, ddng thoi, phai thyc hién
c4c chinh sach nham cai thién dau
tu cong dé lam giam cac khoan chi
hang ky (Dudley, 2009). Diéu nay
s€ 1am gia tang quan ly no cla cac
t6 chirc phat hanh.

Bén canh vai tro 13 t chirc phat
hanh, Chinh phu con dong vai tro
14 co quan diéu tiét thi truong, phat
trién TIPS mang lai cho Chinh phii
mot cong cu gitp do luong duoc
ky vong lam phat ctia thi truong, tir
d6 dua ra dugc nhiing chinh sach

diéu tiét hidu qua hon. Tuy nhién,
theo Shen va Corning (2001), bang
chiing cho viéc do luvong ky vong
lam phat 13 khong 16 rang vi ton
tai mot phén bu rti ro thanh khoan
twong dbi 16n trong loi sut cua
TIPS. Do d6, dé TIPS c6 thé thuc
hién dugc chiic nang do luong ky
vong lam phat, Nha nu6c can dong
vai tro dam bdo tinh thanh khoan
cia thi truong; dong thoi dam
bao thi truong van hanh mot cach
minh bach va hi¢u qua nham muc
tiéu lam giam phan b rai ro thanh
khoan.

Rui ro cua TIPS

Vi TIPS, hai rtii ro 16n nhat la
rui ro bién dong I4i suat thuce va rai
ro thanh khoan. Theo Shen (1998),
bién dong lai suét thue dugc xem
14 mot yéu 6 thude vé rui ro thi
truong khi dau tur vao TIPS. Nghién
ctru cua Shen chi ra rang véi ciing
mdt ky han, so véi trai phiéu thong
thuong, trai phiéu hiéu chinh lam
phat s¢€ tra 1ai it hon trong thoi ky
dau va nhiéu hon déi véi cac ky
han vé sau. Do do, tic dong cua
rii ro thi truong nay dén gia cia
trai phiéu hiéu chinh lam phat 16n
hon so v&i cac loai trai phiéu thong
thuong.

Bén canh d6, rui ro thanh khoan
ciing 1a mot rii ro ma hau hét cac
nha dau tu vao TIPS phai dbi mat.
Nghién ctru ctia JP Morgan (1996)
chi ra riang thanh khoan 13 mot rai
ro 16n ma cac nha dau tu trai phiéu
hiéu chinh lam phat phai d6i mat
¢ Canada va Anh. Mtrc d6 thanh
khoan & hai thi truong 16n trén la
dudi mirc ky vong. Ngay ca tai My,
nghién cuu cua Goldman Sachs
(2010) ciing cho thdy rai ro nay
ciing 14 tuong d6i 16n. Mic du gia
tri giao dich binh quan ngay trong
nam 2009 1a hon 5 ty USD nhung
chi tip trung & mot sb lugng trai
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phiéu x4c dinh. Diéu niy c6 nghia
14 cac nha dau tu phai dbi mat voi
mot mic rii ro cao hon khi ndm
gitr nhitng loai trai phiéu con lai.
Piéu kién can dé hinh thanh thi
trueng TIPS

Theo Supple (2004), dé hinh
thanh va phat trién dugc thi truong
trai phiéu hiéu chinh lam phat, cac
qubc gia can phai chuin bi cac
yéu t dé dam bao duoc tinh thanh
khoan, xay dung dugc mot chi
sb gia tham khao dang tin cy va
chuén bj cac co sé ha téng cho thi
truong nay hoat dong. Day ciing la
nhiing diéu kién chung nhat ma cac
nudc da duge thi truong nay phai
xay dung.

Pam bao tinh thanh khoan

Pay 1a viéc can phai lam khi tién
hanh xay dung thi truong trai phiéu
hi¢u chinh lam phat. Tuy tirmg nudc
ma quy dinh vé viéc dam béo tinh
thanh khoan dugc xay dung trén
quan diém ndo nhung nhiing quy
dinh nay déu huéng dén nhimng
cong vigc sau:

(1) Xay dung ké hoach phat
hanh rd rang, cu thé: Phap la
mot trong nhitng nudc thuc hién
dam bao tinh thanh khoan cua
thi truong thong qua nhiing quy
dinh vé phat hanh TIPS. Khi bat
dau hinh thanh thi truong TIPS,
Phap quy dinh lich phat hanh
TIPS hang thang, voi sb luong
dugc quy dinh tdi thiéu 10%
trong tong lugng trai phiéu phat
hanh hang nam (Couere, 2004).
Vi quy dinh nay, ngay ca trong
giai doan giam phat 2008, “kich
¢&” cua thi truong nay van dugc
dam bao, tir 6, mirc d6 6n dinh
cua thanh khoan cua thi truong
nay van duoc duy tri. Pidu nay
giip dam bao duoc dd tin cay
trong viéc do luong ky vong lam
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phat thong qua cong cu TIPS.

(2) Hinh thanh dugc cac nha
tao 1ap thi truong: dé khuyén
khich hinh thanh cc4a nha tao
1ap thi trudng, mot sé qudc gia
d3 dua ra nhirmg quy dinh dé tao
thuén lgi cho cac nha tao lap thi
truong nay. Trong qué trinh xay
dung thi truong TIPS, Chinh phu
Phap dd dwa ra quy dinh nhiam
thu hat va hinh thanh nén mot
nhom 21 nha tao 1ap thi truong
dé tham gia vao cac dot dau gia
TIPS (Coeure, 2004). Tuong tu,
cac nudc khac nhu My, Nhat,
Canada, Chile,... déu co nhiing
quy dinh tuong tuy.

(3) Chu trac ky han: Cac
dot phat hanh khi ¢6 cau trac ky
han khong thdng nhét s& dan dén
viéc khong thé hinh thanh dugc
duong cong 13i sut, mot yéu td
rit quan trong dé tién hanh xac
dinh mirc 13i sudt hop 1y cua trai
phiéu. Do d6, phan 16n cac qudc
gia c6 thi truong tai chinh phat
trién déu dua ra nhitng quy dinh
dé thong nhat ky han phat hanh
nay.

Xay dung chi s6 dang tin cay

Trong hoat dong phat hanh
TIPS, viéc lya chon chi so gia

tham chiéu 1a diém cbt yéu.
Trong thuc té, c6 nhiéu chi tiéu
dé co thé duoc lua chon 1am chi
sb gia nhu: GDP deflator, CPI,...
nhung tu trung lai, viéc lga chon
nay phu thugc vao:

(1) Rui ro co ban: Vé mit ly
thuyét, bén mua va bén ban déu
c6 nhitng dac thu rui ro riéng.
Viée lya chon chi s gia can phai
phtt hop v6i nhu cau han ché rui
ro cua ting bén. Do d6, dé co thé
bao vé trude lam phat, chi s6 gia
duoc lua chon can phai phan anh
gan dung nhat nhu cu han ché
rui ro cua ca hai bén. Tai My, khi
thyc hién phat hanh TIPS vao
nim 1996, bén chi sé gia dugc
dua ra: CPI-U, CPI 13i, chi sb
chi phi tuyén dung, chi s6 GDP
deflator. Cubi cting CPI-U dugc
chon vi né d& hiéu va phu hop
v6i phan 16n nhu ciu cua céc
thanh vién thi truong (Deacon,
Derry, Mirfendereski, 2004).

(2) Tinh minh bach: viéc thiét
lap mot chi s gia dang tin ciy
can c6 nhitng quy dinh 1 rang vé
phuong thirc tinh toan va vé nhiing
tac dong cua nd dén cac nha dau tu.
Mot céach ly tudng, ban cao bach
cta dot phat hanh can phai cung
cap chi tiét va day du cac phuong

thtrc diéu chinh hay nhimng su thay
ddi khac co lién quan. Ngoai ra,
tinh minh bach trong vi¢c tinh toan
cac chi sd gia con phai dugc thé
hién trong viéc giam thiéu rai ro
dao duc trong viéc tinh toan cac chi
sO gia. Chinh phu vira 1a co quan
phat hanh, vira 1 co quan cong bd
chi s6 gia nén kha nang xay ra tinh
trang riii ro dao dirc 1a rét cao. Do
do6, dé khic phyc tinh trang nay,
& nhiéu nudce, co quan thyc hién
thong ké chi s6 gia phai doc lap voi
cac thanh phan thi truong va khong
bi thién 1éch vé chinh tri (Barclays,
2010).

(3) Chi s lam phat 6n dinh:
Theo Supple (2004), dé hinh thanh
dugc thi truong TIPS, chi s6 lam
phét can phai dugc on dinh. Dicu
nay c6 nghia la cac phuong phap
tinh toan, dit liéu tinh toan can phai
duoc on dinh, khong d& bi thay
ddi, khong c6 nhimg thay doi dot
ngdt hodc thay doi 16n ma khong
bao trude. Nam 2003, mot phuong
phap danh gia chi s lam phat méi
duoc thuc hién & Nam Phi da lam
cho céc nha dau tr vao TIPS 16 2%
khi tién hanh dinh gia lai tréi phiéu.
Diéu nay da lam mét long tin ctia
cac nha dau tu vao thi truong nay.
Xay dung co s6 ha tang cho thi
truong

Theo Couere (2004), dé thi
truong nay duoc di vao hoat dong,
cac hoat dong xay dung cu tric thi
truong va xay dung cac khung thé
ché can phai dugc thuc hién, bao
gom :

(1) Xay dung cau tric thi
truong phu hop: Viéc xay dung
cau truc thi truong véi tung quoc
gia rat quan trong trong viéc thu
hat cac thanh phan thi truong.
Tuy dic diém cua timg qudc gla
ma mo hinh thi truong c6 thé
1a mo hinh tha ndi hay mo hinh
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