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NHUNG DIEM NHAN VE THI TRUGNG TRAI PHIEU
CACNUOC PONG A VA TRIEN VONG

TS. TRAN THI VAN ANH - Dai hoc Kinh té, Bai hoc Qudc gia Ha Noi

Trdi phiéu chinh pht 6 vai tré quan trong nhdm huy dong vén cho cdc nuéc Déng A, do dé viéc
xdy dung va phdt trién thi trudng trdi phiéu chinh phi la mét trong nhiing nhiém vu quan
trong doi véi nhiéu quéc gia. Tuy nhién, thi trudng trdi phiéu chinh phi Dong A vin chua phdt
trién diing tiém ndng cia khu vuc. Bai viét xem xét thu' trang cia thi truéng trdi phiéu Chinh
phi & cdc quéc gia Déng A va trién vong phdt trién thi trung nay trong thoi gian toi.

Thuc trang thi trudng trai phiéu chinh phu
clia cac nuéc Pong A

Céc nuéc Pong A bao gom Trung Qudc, Hong
Kong, Indonesia, Han Qudc, Singapore, Malaysia,
Thai Lan, Philippines va Viét Nam. Trong nhitng nam
qua, thi trieong trai phiéu cac nude Pong A c6 quy mo
va tdc do phat trién twong ddi thap so véi tiém nang
cua khu vuee. Theo thong ké cua Quy Tién té quoc t&
(IMF), hién nay, quy m6 dan s8 ctia khu vuc chau A -
Thai Binh Duong chiém 60% dan s& thé gisi, 34% GDP
toan cau, 40% hoat dong thuong mai toan cau, 59% duw
trlt ngoai hoi thé gidi, song chi chiém 29% tai san tai
chinh thé gidi. Thi truong von chi cung cap khoang
40% s6 von cho nén kinh t€ khu vuec (trong dé co
khoang 25% la tir thi treong chiing khoan va khoang
15% tir thi treong trai phiéu). Nguyén nhan cta tinh
trang nay 1a do Chinh phu nhiéu nuwréc van coi ngan
hang la kénh tai trg von chu yéu dé phat trién cong
nghiép noi dia, do d6 ho chua chui trong phat trién thi
truong trai phiéu.

Phan 16n cac nuée dang phét trién & chau A thuec
thi chinh sach tai khoa than trong, nén it c6 nhu cau tai
tro vOn bang trai phiéu chinh pht, hodc do tinh trang
thdm hut ngan sach thuong xuyén nén lai suat trai
phiéu chinh phu twong d6i thap, khong thu hut duoc
nha dau tw tw nhan. Diéu nay da anh huwong khong
nho tdi sy phat trién kinh t€ cia khu vuc Déng A.

Nhin lai cuc khiing hoang tai chinh tién té &
DPong A nam 1997 c6 thé thay, thi truong tréi phidu
ndi té kém phat trién do nhiéu doanh nghiép (DN)
hoat dong san xudt kinh doanh ¢ khu vuc nay phai
di vay ngan han bang ngoai té tlr cic ngan hang nudc
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ngoai d€ tai tro cho cac du an dai han. Chinh vi thé,
noé tac dong t6i dong noi té lién tuc bi mat gia, khién
DN chiu rui ro ty gia, gia tang ganh nang ng nan va
phai pha san. Cudc khing hoang tai chinh tién té thé
gioi thoi gian vira qua la nhitng bai hoc hitu ich cho
Chinh phu cac nudc Bong A nhéan thtic sdu sic tam
quan trong ctia viéc phat trién thi truong trai phiéu
ndi t& néi chung va thi treong trai phiéu chinh pht néi
riéng. Ddc biét, Chinh phu cac niedc Dong A cting c6
chinh sach khuyén khich phat trién co so ha tang dé
thuic day thi truong trai phiéu hoat dong on dinh, bén
viing. Dong thoi, ban hanh cac quy dinh gidm sat thi
truong trai phiéu tuan thu dung theo cac chuan muc
qudc t€, phat trién thi treong trai phiéu chinh pha dé
tao thanh chuan muec cho thi truong trai phiéu cong ty.

Bén canh d6, Chinh phti cac nuéc Dong A da dua
ra nhiéu sang kién d€ phat trién thi truong trai phiéu.
Cu thé nhu:

(i) Sang kién phat trién thi treong trai phiéu chau A
(ABMI) duoc dua ra tai Hoi nghi Bo tredng Tai chinh
ASEAN+3 ngm 2003 nham xay dung thi truong tréi
phiéu so cdp 6n dinh va thi truong trai phiéu tht cdp
6 tinh thanh khoan cao trong khu vuc;

(ii) Cac ngan hang Trung wong Pong A cling véi
st hd tro ky thuat cia Ngan hang Phat trién chau
A(ADB) da thanh lap hai quy trai phiéu chau A 1a
ABF1 va ABF2, d€ khuyén khich mo rong thi truong
trai phiéu noi t¢ tai khu viec Bong A;

(iii) Ttr nam 2008, cac nudc ASEAN+3 da hop
tac thanh 1ap Dién dan phat trién thi truong trai
phi&u chau A nham hop nhat thi truong trai phiéu
khu vuec;
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QUY MO VA THANH PHAN THI TRUGNG TRAI PHIEU CAC NUGC DONG A

Quy 1/2014 Quy 1/2015 Tang trudng tinh theo ndi té (%) Tang trudng tinh theo USD (%)
TyUSD % TyUSD % TyUSD % Quyl/2014 Quyl/2015 Quyl/2014 Quy 1/2015
Trung Quéc
Tﬁng 4702 100 5.192 100 5.279 100 10,5 12 10,4 12,3
Trai phié’u chinh phﬁ 3.056 650 3335 642 3370 638 8,2 10 8,1 10,3
Trai phiéu doanh nghiégp 1646 350 1.858 358 1.909 36,2 15,0 15,7 14,9 16,0
Han Quéc
T6ng 1648 100 1703 100 1.712 100 8,6 83 13,4 39
Trai phié'u chinh ph[’] 635 38,6 701 41,2 712 41,6 8,6 16,7 13,4 12,0
Tréi phiéu doanh nghiép  1.012 61,4 1.002 588 1.001 584 8,6 3,0 13,4 -1,1
Malaysia
Tﬁng 322 100 316 100 290 100 55 2,1 0,0 -10,0
Trai phié’u chinh ph[’] 188 584 185 58,6 165 57 4,2 -0,3 -1,2 -12,1
Trai phiéu doanh nghiép 134 41,6 131 414 125 43 7,5 54 1,8 =74l

(iv) Cac nwéc ASEAN+3 cung véi su hd tro cta
ADB da thanh 1ap Quy Dau tu va Bao lanh tin dung
nham hd tro cho cadc DN c6 ké hoach phat hanh trai
phiéu ndi té.

Mic du téc dd tang treong va quy mo caa thi
treong trai phiéu chinh pht Pong A van thdp hon
tiém nang cua toan khu vue. Néu nhu nam 1996, gia
trj trai phiéu ni té thi truong Pong A chiém khoang
2,1% tong gia tri trai phi€u toan cau thi dén nam 2012,
ty 1é nay da tang lén t6i 8,1%. Thi trwong trai phiéu
ndi t& cac nudc Pong A ting i mikc 1.000 ty USD ndm
2001 1én mttc 6.500 ty USD vao cudi ndam 2012.

Theo thong ké ctia ADB, tinh dén cu6i thang 3/2015,
thi treong trai phiéu noi té khu vuc Dong A c6 gia
tri wdc khoang 8.300 ty USD trong d6 thi treong trai
phiéu chinh phu 1a khoang 4.952 ty USD, chiém 59,9%
tong quy mo thi treong. Trai phiéu cong ty dat 3.320
ty USD, twong duong 41,1% tong quy mo thi truong
trai phiéu. Trong quy 1/2015, lwgng phat hanh mai
tréi phidu ndi t& Pong A 1a 924 ty USD, giam so voi
mttrc 1.032 ty USD ctia quy truede, tuy nhién tang so voi
cung ky ndm 2014. Quy mo thi treong trai phiéu tinh
theo GDP ctia cac qudc gia Dong A khong bién dong
manh, wdc khoang tir 40 - 50%, trong d6 quy mo thi
truong trai phiéu tinh theo GDP ctia Han Qudc chiém
ty 1é cao nhat dat 100%, ding thit hai la Malaysia vao
khoang 96%.

Phan tich bang s6 liéu c6 thé thay, trong s6 cac nuée
trong khu vire Pong A thi Trung Qudc, Han Quéc va
Malaysia c6 thi trieong trai phi€u phat trién nhat. Quy
mo cua thi truong trai phiéu Trung Qudc la 5.279 ty
USD, chiém 63,7% thi treong trai phiéu khu viee. Quy
mo cta thi truong trai phiéu Han Qudc va Malaysia

Ngudn: Bloomberg, NHTW va B4 Tai chinh cdc nudc Dong A

tuong tng lan luot 1a 1.712 ty USD va 290 ty USD.

Tinh cudi quy 1/2015, trai phiéu chinh pha chiém
khoang 59,9% thi truong trai phiéu ndi té cac nudc
DPoéng A va chiém ty 1é da s& tai hau hét cac qudc gia
trong khu vuc. S6 lwong trai phiéu chinh pht con han
trén thi truong vao cudi quy 1/2015 udc khoang 4.952
ty USD, tang 1,2% so vdi quy truede va tang 9,9% so
véi cung ky nam trude. Trung Qudc ¢ thi truong
tréi phiéu Chinh phti 16n nhat khu vuec Dong A, uéc
khoang 3.370 ty USD, tuong duong 68,1% quy mo
toan thi trieong. Tiép sau d6 la Han Qudc (712 ty USD)
va Théi Lan (218 ty USD).

Quy mo thi trieong trai phiéu Dong A wéc khoang
57,7% GDP toan khu vuc. Han Qudc la nudc o ty 16
trdi phi€u con han tinh trén GDP 16n nhat wéc tinh
khoang 100%, tiép theo 1a Malaysia vdi ty 1& 96%.
Nhitng nude cé ty 1€ trai phiéu con han tinh trén GDP
thdp nhat trong khu vuc la Indonesia véi khoang
15,1%, Viét Nam la 22,9% va Phillipines 1a 36,5%. Cac
nude con lai 6 ty 1€ trai phiéu con han tinh trén GDP
trong khoang ttr 50,8% dén 81,5%.

Thi truong trai phiéu chinh phu Han Qudc ting
manh trong thoi gian vita qua la do Chinh pht nudc
nay tang luong trai phiéu ngan hang Trung wong va
trai phiéu Chinh pht phat hanh méi trong nam 2015,
dé&hd tro chinh sach tién t& mé rong thuc ddy nén kinh
t€ nudc nay tang trueong,.

Trong khi d¢, trai phiéu chinh phu ky han 2 nam
ctia cc nude trong khu viae Pong A c6 xu hudng giam
diém manh. Cu thé, trai phiéu chinh phti ky han 2 nam
tai cac nudc trong khu viee Dong A Tan luot giam diém
nhu Trung Qudc (- 72), Han Qudc (- 31), Thai Lan (-
49), Philippines (- 47)... Trong khi d6, trai phiéu chinh
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pha ky han 10 ndm ctia cdc nude trong khu viee Dong
A déu ting diém khé dn twong dao dong tir mikc diém
thap nhat la Han Qudc (13 diém) dén nude cd sd diém
cao nhat la Indonesia (145 diém) (Bloomberg va Vién
Tai chinh qudc t€ - IIF).

Lai sudt trén thi treong trai phiéu ndi té cac nude
Pong A bién dong manh trong quy 1/2015, trong d6
1ai sudt trai phiéu phan 16n giam tir cu6i thang 12/2014
cho t6i cudi thang 2/2015 do ty 1é tang truong kinh t&
tuwong d6i thap. Nguyén nhan ctia tinh trang nay la do
gia dau thé gidi giam lién tuc xudng tdi 40 USD/thung,
ty 1é lam phat tai mot s6 nudce cd xu hudng tang cao
va bién dong lai suat trai phiéu thi truong My va khu
virc Eurozone.

Su bién dong cua lai suat trai phiéu Chinh phu ¢
Pong A con do anh hudng ctia mic lam phét tai cac
nudcnay. Ty 1& lam phat tai Indonesia 14 7,2% cao nhat
trong khu vire, mot phan do gid dau thé gioi tang cling
nhu do Chinh phti cat gidm cac khoan tro gia nhién
liéu. Lam phat cao da gép phan lam 1ai suét trai phiéu
chinh phti Indonesia taing ¢ moi ky han.

Lam phat tang 6 Malaysia lai c6 tac dong nguoc lai
lam cho 1ai suét trai phiéu chinh pha giam ¢ tat ca cac
ky han déc biét & nhitng ky han ngén. Tréi phiéu c6 ky
han dwéi 5 nam cé murc 1ai suat giam tir 1 dén 23 diém.
Nguyén nhan cta tinh trang nay la do thi truong co
phan tng tich cuc do gia dau 6n dinh hon va qua d6
hd tro cho viéc huy dong von caa Chinh phu.

Khac véi cac nude khac trong khu vuee, Thai Lan lai
phai d6i mat véi van dé giam phat voi chi s6 CPI giam
xuong -1,3% so voi muc -1,0% trude d6. Tinh trang
nay lam lai suét trai phiéu chinh phua giam o tat ca cac
ky han, dac biét nhiing ky han dudi 5 nam lai sudt trai
phiéu chinh phu giam trong khoang tir 3 - 49 diém.

Trién vong

Theo nhan dinh ctia mot sd td chitc qudc t€ va cac
chuyén gia kinh t€, du kién dén cudi nam 2015 va nam
2016, su phat trién cta thi treong trai phiéu chinh phu
cac nudc Dong A sé chiu anh hudng ctia mot s§ van
dé sau:

Thir nhit, 1ai sudt trai phi€u chinh phu My tang:
Du kién 1ai suat trai phiéu chinh phu My tiép tuc tang
va tic dong manh dén thi treong tréi phiéu Dong A.
Néu lai sudt co ban dugc Cuc Du trit Lién bang My
(FED) diéu chinh cham thi sé khong anh huwong tiéu
cuc toi thi treong trai phiéu chinh phu khu viee Bong
A. Trong truong hop, i suat thay ddi dot ngot nhue
da dién ra trong ndm 2013 c6 kha ning gay ra lan song
béan pha gia trai phiéu ndi t&€ dé chuyén hudéng dau tw
sang cac tai san tai chinh ngoai té hdp dan hon.

Thi hai, tinh thanh khoan kém ciing lam gia tang
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su bat 6n cua cua thi treong trai phi€u chinh phu
Pong A. Néu lai suét trai phiéu chinh phtt My ting sé
lam cho nhiing tai san nay hap dan hon trai phiéu noi
té Dong A. Con trong truong hop tinh thanh khoan
cua thi treong trai phiéu khong du manh thi viéc mét
sO lwong 16n nha dau tu ban thao trai phiéu noi té dé
chuyén huong dau tu sé gay anh hudng nghiém trong
t6i thi truong trai phiéu chinh phu toan khu vuc.

Tinh cudi quy 1/2015, trai phiéu chinh phu
chiém khoadng 59,9% thi trudng trai phiéu noi
té cac nudc Pong A va chiém ty lé da sé tai hau
hét cac qudc gia trong khu vuc. S8 luong trai
phi€u chinh phi con han trén thi trudng vao
cudi quy 1/12015 uéc khoang 4.952 ty USD, tang
1,2% so vGi quy trudc va tang 9,9% so véi cing
ky nam trudc.

Thir ba, chinh sach tién t&é cuia khu viee Eurozone:
Neén kinh t& khu virc Eurozone van dang trén da phuc
hoi nhung cac nuwde nay dang phai d6i mat véi rai ro
giam phat do gia dau thé gidi lién ttc giam gia manh
ké tir hoi dau nam dén nay. Thém vao d6, Ngan hang
Trung wong chau Au (ECB) du kién tiép tuc trién
khai nhiing bién phap quyét liét d€ giai quyét nguy
co giam phat va hd tro da phuc hdi cho nén kinh t&
toan khu vie. Vi muc 1ai suat thdp ky luc hién nay,
du kién ECB sé tiép tuc van dung t6i chinh sach ndi
long tién té va bat dau mua trai phiéu trén quy mé 16n.
Diéu nay c6 thé khién cac nha dau twe chau Au chuyén
huéng dau tu vao trai phiéu Chinh phu cac khu vuee
khéc. Nhu vay, thi treong trai phiéu Chinh pht Dong
A 6 thé dugc huong loi tir xu hudéng nay va do d6
phén nao bu dap lai dwoc dong von dau tu trong khu
vuc chay sang thi trrong My.

Thiv tu, swe 1én ngdi cua trai phiéu noi té: Néu nhuw
nam 2014 gid tri trai phiéu ngoai té phat hanh trén thi
treong Dong A 1én t6i con s8 ky luc 200 ty USD, thi
nam 2015 d6 hap dan cta viéc huy dong von bang
ngoai t& giam do sy lén gid ctia dong USD lam tang
rtii ro khi di vay bang ngoai t&. Tuy nhién, su lén gia
ctia dong USD sé khién cac nuedc Dong A gia ting phat
hanh tréi phiéu Chinh phi ndi t&. o
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